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Santrauka

Pra¢jus kiek daugiau nei septyniems deSimtmeciams po pirmyjy pasvarstymy apie investiciniy
portfeliy diversifikavima ir bandymg nustatyti optimaly vertybiniy popieriy skai¢iy portfeliuose,
sutariama dé¢l vieno, diversifikacija yra naudinga ir reikalinga. Nepaisant dél sutariamos
diversifikacijos naudos, diskusija ir prieStaravimai siekiant nustatyti, kiek vertybiniy popieriy
investiciniame portfelyje galima laikyti optimaliu skai¢iumi svyruoja nuo nepilnos desimties iki keliy
Simty. Investuotojai diversifikuodami savo investicijas nori dviejy dalyky, kaip jmanoma labiau
sumazinti rizikg patirti nuostolius ir gauti kuo didesn¢ graza. Visgi, Sie du veiksniai vienas Kitam
priestarauja ir dazniausiai, vieng i$ jy tenka aukoti. Todél optimalaus vertybiniy popieriy skaicius ir
yra toks svarbus, jis padeda jvertinti kaip galima gauti didziausig graza ir sumazinti tokios investicijos
rizikg. Atitinkamai darbe iSskirtas objektas — diversifikuoty investiciniy portfeliy atsparumas
nesisteminei rizikai atsizvelgiant | grazos ir rizikos kriterijus. Tyrimo tikslas — jvertinti portfelio
diversifikavimo variantus pagal jy apsauga nuo nesisteminés rizikos ir grazg ilguoju laikotarpiu.

Pirmoje projekto darbo dalyje atlikta literatiiros analizé, kurioje apZvelgiama mokslininky tyrimai,
susije su diversifikavimo rizika. Analizéje pastebéta, kad investavimo rizika yra susijusi su rinka,
kurioje investuojama, kaip paskirstytos investicijos ir ar jos yra reguliariai perskirstomos bei
pasirinktas laikas ir investavimo horizontas. Taip pat, kai alternatyva savarankiSkam portfeliy
formavimui, iSskiriama ETF, kaip savaime diversifikuota investavimo rusis. Antroje dalyje
analizuojami jau atlikti moksliniai tyrimai, orientuoti j investiciniy portfeliy diversifikavima. Sioje
dalyje aptarinéjama mazy ir dideliy investiciniy portfeliy skirtumai bei diversifikavimo uZsienio
rinkose privalumai ir triikumai. Bendrai sutinkama, kad investiciniame portfelyje esanciy vertybiniy
popieriy skaiciy stipriai lemia komisiniai mokesciai, pasirinktas regionas ir investavimo laikotarpis.
Galiausiai atliekama tyrimuose naudoty metody analize, kurioje kaip pagrindinj rizikos vertinimo
matg iSskiriama CVaR. Pastarojo stiprybé yra investiciniy portfeliy nuostoliy vertinimas, neatmetant
blogiausiy scenarijy tikimybés. Trecioje projekto dalyje yra sudaroma metodika, pagal kurig
atrenkamos tyrimui tinkamos akcijos bei kaip formuojami investiciniai portfeliai. Galiausiai aptarta
kaip vertinama sudaryty investiciniy portfeliy graza ir rizika. Ketvirtoje darbo dalyje atliekamas
sudaryty investiciniy portfeliy grazos ir rizikos tyrimas. I§ atrinkty akcijy, sudaryti 400 investiciniy
portfeliy. Pusé jy atsitiktine tvarka, likusi pusé atsitiktine, iSlaikant proporcingg paskirstymg tarp
sektoriy. Visi rezultatai lyginami su S&P 500 indeksg sekancio SPY ETF rezultatais. Atlikus tyrima
matoma, kad didZiausig investicing grazg davé atsitiktine tvarka sudaryti investiciniai portfeliai. Pagal
sektorius sudaryti investiciniai portfeliai, vidutiniSkai buvo maZziau pelningi, taciau vertinant
investicing rizikg iki akcijy skaiciui pasiekus 80 akcijy, taip diversifikuoti investiciniai portfeliai buvo
saugesni uz atsitiktine tvarka sudarytus investicinius portfelius. Visgi, virijus §j akcijy skaiciy,
atsitiktine tvarka sudaryty investiciniy portfeliy rizika tampa mazesné uz portfelius, diversifikuotus



per sektorius. Galiausiai nustatyta, jog investiciniams portfeliams pasiekus 90 akcijy, jy rizika tampa
labai panasi kaip indeksa sekancio ETF.
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Summary

It has been approximately seven decades, after the first try to distinguish investment portfolio
diversification and determine the optimal number of stocks. However, scientists agree only on one
thing, investment portfolio diversification is vitally important in reducing investment risk and
ensuring investment gains. Opinions on optimal stock number in the portfolio varies from less than
ten up to hundreds of stocks. By diversifying their assets, investors trying to achieve two goals,
decrease the risk of the portfolio and gain maximum returns. The problem with this is, that these two
usually does not go together, and one of them has to be sacrificed. That is why it is essential to
determine the optimal number of assets in the investment portfolio. By doing so, it is possible to
distinguish the boundary, after which investor can expect most of the value with decreased risk. The
main object of the paper is the resistance of non-systemic risk of diversified investment portfolios
valuing through investment gains and risks measures. The main purpose is to evaluate means of
diversification valuing their resistance to non-systemic risk and gains in long term investment
horizon.

In the first part of the paper, the main focus is literature analysis, in which the research oriented to
diversification risks are reviewed. It is stated, that investment risks are influenced by the chosen
market, how investment is distributed and how often if at all they are rebalanced. Also, ETF’s are
distinguished as a good alternative to diversified portfolio formation. In the second part of the paper,
reviews the theories and methods related to investment portfolio diversification. This part analyzes
the differances between small and large investment portfolios and the advantages and disadvantages
of diversification in foreign markets. It is generally accepted that the number of securities in an
investment portfolio is strongly determined by commissions, the chosen region and the investment
period. Finally, an analysis of the methods used in the research is carried out, in which CVaR is
determined as the main standard to measure investment risk. The latter strength is that CVaR is able
to measure investment losses by including worst case scenarios in the result. In the third part of the
paper, methodology is formed, distinguishing how stocks will be selected and investment portfolios
formed. Moreover, in this part of the paper it is determined how the return and risk of the investment
portfolios will be evaluated. In the fourth part of the paper, a study of the returns and risks of the
investment portfolios is carried out. From the selected stocks, 400 portfolios are formed. Half of them
by random order, and the second half random, but maintaining a proportional distribution between
sectors. The results are measured with SPY ETF, which is following S&P 500 index. After the
research, some remarks can be made. To begin with, the biggest investment gains can be seen
generated by randomly made investment portfolios. On average, sectored maintained investment
portfolios were less profitable, but also, up to the 80 stocks, they were less risky than randomly made
investment portfolios. However, after reaching this amount, randomly made investment portfolios



becomes less risky and compared with SPY ETF, after reaching more than 90 stocks in the portfolio,
they reach the same level of risk as ETF.
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Ivadas

Temos aktualumas. Investavimas vis dar yra laikomas sudétingu ir painiu procesu. Nors tai yra
efektyvus budas kurti verte, dauguma zmoniy nesiryzta pradéti uzsiimti $ia veikla dél baimés prarasti
savo investicijas. Nors pastaruoju metu individualiy investuotojy skaicius iSaugo iki bene 20% JAV
finansy rinkos prekybos apimties, tai dar yra pakankamai maza dalis. Investuotojai nori dviejy dalyky:
gauti kuo didesnj pelng ir patirti kuo mazesn¢ rizika. Deja Sie du veiksniai yra stipriai tarpusavyje
susij¢ ir paprastai veikia kitaip, nei noréty investuotojai. Nors rizika yra neiSvengiama, investuotojy
baimé atsiranda i§ nesupratimo, kaip galima apsisaugoti nuo galimy nuostoliy. Nors nejmanoma
visiS8kai apsisaugoti nuo visy galimy rizikos veiksniy, nemazg dalj rizikos galima pasSalinti
diversifikuojant. Diversifikacijos nauda paprastai néra kvestionuojama, taciau smarkiai nesutariama
kaip ji turi biiti atlikta. Mokslininkai nesutaria nei dél vertybiniy popieriy skaiciaus investiciniame
portfelyje, nei dél investavimo geografinio paskirstymo. Rizika ir grgza yra vienas kitam
priestaraujantys faktoriai, kuriy balansavimas tarpusavyje kelia nesutarimy jau daugiau nei septynis
desimtmecius. Nuo Markowitz (1952) pirma kartg pristatytos investicijy diversifikacijos koncepcijos
ir bandymy diversifikuoti investicijas iki pat Siy dieny netriiksta Salininky, teigianéiy, jog investicijy
diversifikacijai nereikia didelio skaiCiaus vertybiniy popieriy. Evans, Archer (1968), Fisher, Lorie
(1970), Solnik (1974), Tang (2004), Stotz, Lu (2014), Bradfield, Munro (2017) — pasisako uZ tai, jog
didelio kiekio vertybiniy popieriy laikymas yra neefektyvus btidas nei aktyvy valdymo, nei komisiniy
mokesciy prasme. Visgi, §iy pazilry tyréjai yra kritikuojami, kadangi finansy rinka yra stipriai
pasikeitusi, nuo tos, kokia ji buvo investicijy diversifikavimo teorijos susikiirimo pradzioje ir tyréjy
naudojami argumentai, kod¢l didelis vertybiniy popieriy skaiCius investiciniame portfelyje yra
neefektyvus, klaidingai interpretuojami. Domian, Louton ir Racine (2003), Statman (2004), Domian,
Louton ir Racine (2006), Benjelloun (2010), Alexeev, Urga, Yao (2019), Raju, Agarwalla (2021) —
teigia, kad déka finansy rinky inovacijy ir valstybiy tarpusavio integracijos, investuotojai turi labai
platy investicijy pasirinkimg ir kaip niekada pigiai gali jy jsigyti. Negana to, globalizacijos déka,
mazas vertybiniy popieriy skaiCius nebéra efektyvus apsaugant nuo nesisteminés rizikos, todeél
diversifikuotas investicinis portfelis turi susidaryti i§ daug vertybiniy popieriy. Nesutarimy kyla ir del
geografinio investicijy pasiskirstymo, nors Inaba, (2019), Zaimovic, Omanovic ir Berilo (2021)
Taljaard ir Mere (2021) Arnott (2022) jzvelgia tarptautinio investavimo nauda, déka globalizacijos ir
stipriai 1Saugusios valstybiy tarpusavio priklausomybeés, ji nebéra tokia didel¢, kokia buvo pries kelis
deSimtmecius, todel ilgalaikeje perspektyvoje jos nauda yra kvestionuojama. Tad nors tyré¢jai sutinka
dél investicijy diversifikavimo naudos ir vertina portfeliy diversifikavimo efektyvuma per investicijy
graza ir rizika, vis dar néra sutinkama, kokio dydzio investicinj portfel] galima laikyti efektyviai
diversifikuotg. Dél Sios priezasties svarbu iSsiaiskinti, kaip optimaliai i§skaidyti investicijas, kad jos
maksimaliai sumazinty rizika ir duoty didZiausig graza.

Moksliné problema. Kaip diversifikuoti investicinj portfelj, kad jis biity apsaugotas nuo
nesisteminés rizikos ir duoty didZiausig graza?

Sio projekto tikslas — jvertinti portfelio diversifikavimo variantus pagal jy apsauga nuo nesisteminés
rizikos ir graza ilguoju laikotarpiu.

Tyrimo objektas — Diversifikuoty investiciniy portfeliy atsparumas nesisteminei rizikai.

Darbo tikslui pasiekti iSkelti Sie uzdaviniai:
1. Atlikti iSsamig problemos, kylancios dél rizikos investavime analize.
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2. ISanalizuoti mokslinéje literatiiroje atliktus tyrimus, susijusius su investiciniy portfeliy
diversifikavimu.

3. Patiekti ir aprasyti ilgalaikiy investiciniy portfeliy diversifikavimo tyrimo metodologija.

4. Atlikti empirinj tyrimg, kuris padéty identifikuoti optimaly diversifikavimo variantg JAV
rinkoje ir pateikti rekomendacijas investuotojams.

Tyrimo metodai: Mokslinés literattiros analizé, portfelio formavimo, rizikos ir grazos vertinimas,
kiekybiné analiz¢, grazos ir rizikos vertinimo metodai.
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1. Rizika investavime ir diversifikavimo esmé
1.1. Nesisteminé rizika ir efektyvus jos sumaZinimas

Nelaikyti visy kiauSiniy viename krepSyje yra senas, taCiau labai populiarus palyginimas,
apibiidinantis diversifikacijg. Mokslinéje literatiiroje ji apibréziama kiek kitaip, kaip biidas sumazinti
investicijy rizikg ir uztikrinti stabilig graza. Kuo daugiau tarpusavyje nepriklausomy vertybiniy
popieriy bus investiciniame portfelyje, tuo didesné tikimybé, kad pavieniy akcijy nesékmé turés maza
poveikj visos investicijos rezultatui (Oyenubi, 2016). Visgi, per didelis akcijy skaicius gali gerokai
apsunkinti investuotojo galimybes sekti jmoniy rezultatus, reguliariai daryti investicijy
perbalansavimus. Negana to, dvejojama ir dél per didelio akcijy skaiciaus, didesnés grazos davimo
galimybiy (Benjelloun, 2010). Si sritis tyrinégjama nuo $e$to de§imtmedio ir nors mokslininkai
sutinka, kokig nauda diversifikacija teikia investuotojui, nusistovéjusios nuomoneés kaip ja pasiekti
efektyviausiai néra. Diversifikacija bandoma jgyvendinti taikant jvairius biidus, bandant investuoti
skirtinguose industriniuose sektoriuose, uzsienio valstybése ar net besivystanciose rinkose, taciau
tyrimy rezultatai skiriasi ir neretai prieStarauja vieni kitiems.

Rizika yra neatsicjama investicijy ir laukiamos grazos dalis. Finansuose, jos valdymas yra
identifikavimo, analizavimo, prisiémimo arba Svelninimo procesas, kurj taiko tiek individualis, tiek
instituciniai investuotojai. Pagrindinis viso to tikslas yra bandyti numatyti, kaip galima gauti kuo
didesng investicing grazg ir kaip apsisaugoti nuo galimy rinkos svyravimy bei investicijy nuostoliy.
Visa tai daroma prognozuojant ir tai yra neatsiejama rizikos valdymo dalis, ypa¢ formuojant ir
skirstant turtg investiciniame portfelyje, tam, kad biity apsidrausta nuo jvairiy rizikos veiksniy
(Anyika, 2015). Pasak Shi, Zheng, Guo, Jin ir Huang (2020) finansy rinka yra kompleksiné sistema,
kuri nuolatos svyruoja veikiama daugybés faktoriy. Kai kurie jy gali buti veikiami investuotojy
elgsenos arba jmoniy rezultaty, kiti neretai jvyksta nenumatytai ir tam tikra prasme neiSvengiamai.
Remiantis Benoit, Colliard, Hurlin ir Perignon (2017), sisteming rizikg galima apibrézti kaip ta, kuri
paveikia didziaja dalj rinkos dalyviy vienodu metu patiriamais dideliais nuostoliais. Choi, Kim ir Park
(2017) 8] apibrézimg praplecia, teigdami, kad sisteminé rizika yra nekontroliuojama ir veikianti visos
rinkos kainas, o pati rizika yra nedaloma arba nediversifikuojama. Autoriai plétoja, kad tokio
pobiidZio rizikg gali i§8aukti nepasverta vidaus arba uzsienio politika, kuri nebutinai gali biiti susijusi
su finansy rinka, taciau vis tiek gali lemti jos funkcionavimo sutrikimg. Kenciant visai rinkai, pasak
autoriy, apsisaugoti padéti gali tik draudiminés priemonés, kaip izdo vekseliai. Kaip teigia Benoit ir
kt. (2017) sisteminé rizika yra labiau komplikuota nei nesisteminé rizika, dél galimybés pastarajg
pasalinti naudojant diversifikacija. BenMabrouk ir Suayeh (2019) $ig rizikg apibidina, kaip riboto
poveikio, orientuota j veiklos pobtdj, konkreCios jmonés veiklg ar tam tikrg regiong, taiau
neiSsiple€iancia i visg finansy rinkg. Autoriai sutinka, kad vienas 1§ keriniy §ios rizikos skirtumy yra
tai, kad naudojant diversifikacijg, galima apsisaugoti arba bent jau sumaZinti galimas pasekmes.
Wang, Huang ir Tu (2012) pazymi, kad dél savo poveikio koncentravimosi tam tikroje srityje,
nesisteminé rizika yra sukontroliuojama.
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1 pav. Sisteminés ir nesisteminés rizikos charakteristika (sudaryta autoriaus)

Vienas i§ pagrindiniy diversifikavimo teorijos pradininky yra laikomas Harry Markowitz. Sestojo
desimtmecio pradzioje jis pasiilé buida, kaip sudaryti investicinj portfelj, kuris rizikos ir grazos
atzvilgiu turéty biiti efektyviausias. Si teorija vadinama modernioji portfelio teorija, o vienas i3
pagrindiniy jos teiginiy yra, kad investuotojy pagrindinis tikslas yra gauti kuo didesn¢ graza, kaip
imanoma labiau sumaZinant rizikg. Papildomai Markowitz padaré prielaidy, kad investuotojai
sprendimus priima racionaliai, pasverdami naudg. Tad remiantis mokslininku, investuotojai turi
vienas kitam prieStaraujancius tikslus, kuriy subalansavimas — rizikos sumaZinimas ir investicinés
grazos maksimizavimas reikalauja portfelio diversifikacijos. Pasak Dumbliauskienés ir Pauzuolio
(2016) sios teorijos portfelio sudarymas susideda i§ dviejy etapy:

* Laukiamo pelningumo nustatymas (skai¢iuojamas remiantis istoriniais duomenimis), kuris
yra apskai¢iuojamas kaip atskiry aktyvy planuojamy pelningumy svertinis vidurkis. [vertinama
atskiry investicijy procentinés israiSkos dalis bendroje investicijos sumoje.

« Standartinio nuokrypio ir aktyvy tarpusavio koreliacijos nustatymas. Tam reikalingi
vertybiniy popieriy pelningumo standartiniai nuokrypiai. Portfelio pelninguma skaiciuojant
pritaikius paprasta svertinj vidurkj, portfelio standartinio nuokrypio apskaifiavimas yra
negalimas. Todél Siai problemai spresti naudojamai koreliacijos koeficientai, nustatantys rysj tarp
kiekvieno aktyvo pelningumo kitimo.

Tad remiantis Siuo modeliu, su pasirinktu investicijy kiekiu galima nustatyti visus investicijy
variantus, kurie turéty leisti gauti didZiausig graza, pasirenkant saugiausia varianta. Nors Markowitz
diversifikavimo teorija yra kritikuojama kaip nepraktiska individualiems investuotojams, dél savo
kompleksisky skai¢iavimy bei investuotojy racionalumo pervertinimo, modernaus portfelio teorija
tebéra naudojama iki Siol (Domian, Louton ir Racine, 2003). Kiek véliau William F. Sharpe i$plété
Markowitz teorija, pasitilydamas biida, kaip jvertinti ar investicijos graza yra kompensuojama esant
pasirinktai rizikai. Sarpo indeksas parodo, kiek vienam investicijy rizikos vienetui tenka investicijy
grazos vienety. Negana to, Sis rodiklis padeda jvertinti, ar gauta investicijos graza yra pelnyta dél
prisiimtos papildomos rizikos, ar dél gery investiciniy sprendimy. Tad modernioji portfelio teorija
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buvo pirmas investicijy diversifikavimo budas, tapgs pelningumo ir rizikos santykio jvertinimo
pagrindu vélesnéms teorijoms (Zaimovic, Omanovic ir Berilo, 2021).

Efektyvus portfelis yra sudaromas i§ rizikingy ir nerizikingy vertybiniy popieriy, o tinkamas jy
skaiCius portfelyje padeda sumazinti rizika bei maksimizuoti graza. Visgi, priklausomai nuo
investuotojy rizikos tolerancijos lygio ir noro nukrypti nuo rinkos vidurkio, investicijy kiekis ir raiSys
portfelyje tampa kvestionuojamai. Kadangi sutariama, jog ne Vvisos investicijos yra vienodai
pelningos ir vienodai rizikingos, kyla esminis klausimas, koks investicijy santykis padeda
efektyviausiai diversifikuoti investicijy portfelj (Kurtti, 2020).

Diversifikacija yra neatsiejama nuo portfelyje esancio akcijy skaiCiaus. Papildomy akcijy jtraukimas
1 investicinj portfelj padidina diversifikacija, kuris veda j rizikos mazinimg. Taciau tai veikia tik iki
tam tikro akcijy skaiciaus, kurj perzengus, papildomai pridétos akcijos nebeduoda jokios papildomos
naudos siekiant sumazinti rizikg (Oyenubi, 2016). Zaimovic ir kt. (2021) pabréZia, kad jvertinti, kiek
vertybiniy popieriy reikia jtraukti i investicinj portfelj, kad jis buty diversifikuotas yra kur kas
sudétingesné uzduotis, nei tai gali pasirodyti i§ pirmo karto. Taip yra, nes rezultatai priklauso nuo
daugybés faktoriy:
a) kaip yra vertinama rizika;

b) investavimo salygos (turto rtsis, dydis);
c) investuotojo rizikos tolerancija, charakteristika;
d) pritaikytas diversifikavimo modelis;

e) investicijy duomeny naudojimo horizontas (kas kiek laiko yra lyginamos investicijy ver¢iy
poky¢iai);

f) investavimo horizontas.

Taciau pasak Domian ir kt. (2003) finansy sektoriaus akademikai ir praktikai sutinka, kad
investuotojai, nesvarbu individualiis ar instituciniai, turéty diversifikuoti savo investicinius portfelius.
Visgi, vyrauja didelis nesutarimas, kaip placiai reikia i$skaidyti investicinj portfelj, kad jis duoty
maksimalig naudg. Investavimas j didelj skai¢iy akcijy sumazina nesisteming rizika, tai yra ta rizika,
kuri lie€ig tam tikrag jmone ar sektoriy. Pagal atliktus tyrimus, $i rizikos riisis yra pagrindiné prieZastis
lemianti didelj investicijy grazos kintamuma (angl. — volatility), ta¢iau vis dar néra sutariama, kiek
vertybiniy popieriy reikia turéti norint efektyviai diversifikuoti investicijas (Zaimovic ir kt., 2021).

Rizikos vertinimas ir valdymas yra pakankamai jauna mokslo sritis, tyriné¢jama apytiksliai 30—40
mety. Ir nors sutariama, kad rizika galima sumazinti diversifikuojant, vis dar nesutariama, kaip tai
turi buti atlikta. Pasak Evans ir Archer (1968), Fisher ir Lorie (1970), Solnik (1974), Tang (2004),
Stotz ir Lu (2014), Bradfield ir Munro (2017), norint efektyviai diversifikuoti, investiciniame
portfelyje nereikia turéti didelio skai¢iaus akcijy. Nors net ir tarp Siy mokslininky néra bendro
sutarimo koks skai¢ius yra reikalingas, paprastai jis svyruoja nuo 8—20 skirtingy vertybiniy popieriy.
Kiek kitokios nuomonés laikosi Domian, Louton ir Racine (2003), Statman (2004), Domian, Louton
ir Racine (2006), Benjelloun (2010), Alexeev, Urga ir Yao (2019), Raju ir Agarwalla (2021), kurie
isitikine, jog efektyviai diversifikuoti investicijas galima tik gerokai padidinus portfelyje esanciy
akceijy kiekj, kuris priklausomai nuo mokslininko, svyruoja nuo 50 iki Simty akcijy.
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Negana to, i$siskiria ir nuomonés apie rinkas, kuriose turi biti investuojama. Solnik (1974) pastebi
tarptautinio investavimo nauda, teigiant, kad paskirsc¢ius investicijas per skirtingas valstybes, gerokai
labiau sumazinama rizika. Pastaroji i$siskiria j i$sivysciusias ir besivystanéias, o investavimas j jas,
taip pat neapsieina be nesutarimy. Taljaard ir Mere (2021) pabrézig JAV rinkos svarbg ir iSsivysc¢iusiy
valstybiy priklausomybe nuo jos. Todél, kvestionuoja ir prasmingumg investuoti i kitas rinkas. Pan ir
Mishra (2021) teigia, kad nors besivys¢iau rinky jtraukimas j portfelj gali duoti naudos, visgi yra
rizikingesné investavimo riisis, kuri nebiitinai gali pasiteisinti. Atitinkamai nesutariama ir dél
investavimo | skirtingus sektorius naudos. Domian ir kt. (2006) teigia, kad papildomas
diversifikavimas per skirtingus industrinius sektorius investicijoms suteikia papildomo atsparumo,
tuo tarpu Benjelloun (2010) mano, kad vienintelis svarbus veiksnys, mazinantis rizika, tai yra akcijy
skaicius.

Apibendrinant galima teigti, jog siekiant sumazinti investicing rizikg, neprarandant arba nezenkliai
sumazinant galima graza, diversifikacija yra pagrindiné priemong, kaip investuotojas gali tai padaryti.
Visgi, per pastaruosius septynis deSimtmecius pasiekti tarp mokslininky, pasiekti kompromisg kaip
efektyviausiai diversifikuoti investicijas pasiekti nepavyko. Nesutariama nei dél vertybiniy popieriy
skaiCiaus, nei dél to, kaip placiai tos investicijos turi buti paskirstytos. Galiausiai, kyla diskusija ir dél
investicijy diversifikavimo limito, teigiant, jog virSijus tam tikrg vertybiniy popieriy skaiciy,
papildomy vertybiniy popieriy jtraukimas nebeduoda naudos. Kadangi, diversifikavimo nauda néra
kvestionuojama, bet vis dar nesutariama, kaip tai reikia padaryti, Siai sri¢iai reikalingas mokslinis
tyrimas.

1.2. Rizikos valdymo efektyvuma lemianciy veiksniy jvairové

Investicijy diversifikavimo nesutarimai neapsiriboja tik vertybiniy popieriy skai¢iumi. Ne nemaziau
svarbu ir kaip investuotojai valdo savo investicijas bei kur jas isigyja. Visgi, paprastai teorijoje viskas
atrodo kur kas patraukliau, nei yra i§ tikryjy ir kiekvienas pasirinktas buidas turi savo privalumy ir
trikumy (Zr. 2. Pav.).

Kl’m'alumalz
«gali sumazinti rizika dél pavieniy
valstybiy rinky. valiuty svyravimuy.
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gusi vals _np gracija ir * Trakumai:
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2 pav. Rizikos mazinimo diversifikuojant faktoriai (sudaryta autoriaus, remiantis skyriuje nagrinétais
autoriais)
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Tarptautinis diversifikavimas. Pazvelgus kiek placiau j globalizacijos poveikj finansy rinkoms,
moksliniuose tyrimuose vyrauja skirtingos nuomonés. Dingus barjerams tarp valstybiy, jmonéms
atsivéré naujos rinkos, kurios ne tik leido praplésti savo veikla uzsienyje kur kas greiciau, taciau ir
ieskoti pigesniy iStekliy ar darbo jégos, neretai prisitraukiant talenty ir eksperty i§ uzsienio valstybiy.
Taciau, kuo labiau Salies rinka yra integruota j uzsienio rinkas, tuo didesné tikimyb¢, kad jmoniy
akcijos reaguos j globalius faktorius (Inaba, 2019). Pasak autoriaus, tai reiSkia, kad viding Salies rinka
pradés veikti iSoriniai veiksniai, vykstantys uzsienio valstybése. Todé¢l augant globalizacijai ir
didéjant valstybiy tarpusavio integracijai, investavimas ] uzsienio rinkas, siekiant padidinti
investicinio portfelio diversifikacijg, tampa vis maziau veiksmingas. Pastebima, kad priklausomybé
nuo globaliy faktoriy labiausiai vyrauja i$sivysciusiuose rinkose, kas zymi tai, jog uzsienio valstybés
stipriau veikia vietinés rinkos akcijy kaing. Visgi, déka globalizacijos, §i priklausomybé
iSsivysciusiose ir besivystanciose rinkose vis mazéja, todel pastarosios akcijy jtraukimas j investicinj
portfelj, nebesuteikia norimos apsaugos investicijoms. Labai tikétina, kad $i priklausomybe vis labiau
augs, kol taps identiska iSsivysCiusioms rinkoms. Atitinkamai pabréZziama, kad Europos valstybiy
imoniy akcijos yra labiausiai integruotos ] globalig rinka, todél jautriausiai reaguoja i globalius
faktorius (Inaba, 2019).

Tarptautinis investavimas gali padidinti investicinio portfelio graza, iSvengiant pavieniy valstybiy
rinkos salygy, valiutos vertés svyravimy, industriniy sektoriy, politiniy ar ekonominiy problemy.
Visgi, net Zinant tarptautinio investavimo naudg, pastaruoju metu pastebima, kad toji nauda tampa
vis labiau teoring, nei praktiné. Europos valstybiy rinkos vis labiau koreliuoja su JAV finansy rinka,
o Lotyny Amerika, nors yra maziau sinchronizuota su JAV, pastebimas $io atotriikio mazéjimas.
Tokia i$sivysc¢iusiy rinky tarpusavio priklausomybé nepadaré diversifikavimo per skirtingas rinkas
efektyvesnio. Nors akceijy jtraukimas j investicinj portfelj i§ skirtingy valstybiy jmoniy vis dar padeda
Siek tiek sumazinti rizikg, pastebima, jog tai neigiamai paveikia gaunamg graza. Teigiama, kad po
2008 m. finansy krizés, iSsivysCiusiy rinky integracija smarkiai suintensyvejo ir tapo labiau
priklausoma viena nuo kitos (Arnott, 2022).

Abid, Leung, Mroua ir Wong (2014) pastebi, kad investuotojai su mazesne rizikos tolerancija, turéty
rinktis tarptautinj investavima ir prieSingai, jei investuotojai yra linke¢ prisiimti didesn¢ rizika, turéty
orientuotis ] vieting rinkg. Nors autoriai pabrézia, kad teoriskai investicijy iSskaidymas tarptautinéje
rinkoje turéty sumazinti portfelio rizika, atlikti tyrimai rodo, jog rezultatai gali biti interpretuojami
paremti abi teorijas. Sudarant investicinius portfelius i§ vietinés rinkos bei tarptautiniy rinky, galima
pamatyti, jog néra jokiy akivaizdziy persvary renkantis vieng ar kitg metodg. Kai kurie portfeliai
sudaryti tik i§ vietinés rinkos rodys geresnius rezultatus, nei diversifikuoti per tarptautines rinkas bei
atvirks$ciai, o kai kurie investiciniai portfeliai duos vienodo dydzio grazas. Todél autoriai teigia, kad
did¢jant valstybiy tarpusavio priklausomybei, net ir teoriSkai sauguma turintis pridéti investavimas }
uzsienio rinkas, gali biiti vis labiau kvestionuojamas.

He, Liu, Wang ir Yu (2020) teigia, kad vienas i§ pastaryjy didziausiy juodos gulbés jvykiy,
parodziusiy valstybiy tarpusavio priklausomumg buvo COVID-19 pandemija. Pasaulio sveikatos
organizacijai 2020 m. kovo 11 d. pripaZinus, kad tai yra pandemija, tarp tarptautiniy investuotojy
prasidéjo Sokas, baime ir panika. Nors pandemijos poveikis akcijy rinkai buvo ganétinai trumpalaikis,
taciau 1§ pradziy jis pasimaté Kinijos Respublikoje ir Azijoje, taCiau greitai per¢jo ir | Vakary
valstybes. Europos ir JAV akcijy kainos pradéjo stipriai kristi, kas tik dar labiau paskatino Azijos
regiono akcijy kainy kritima. Nors poveikis Saliy ekonomikai dar nebuvo didelis, taciau paséta baime

17



veiké visy valstybiy finansy rinkas ganétinai panasiai. Tiek i§sivysciusiy, tiek besivystanciy valstybiy
akcijy rinka stipriai krito ir ganétinai greitai stabilizavosi, kas parodo, jog valstybiy finansy rinky
priklausomybé tarpusavyje yra labai didele, todél tarptautinio diversifikavimo nauda Siais laikais
nebéra tokia, kokia buvo seniau.

Investicinio portfelio perbalansavimas. Viena i§ investicijy rizikos valdymo priemoniy yra
reguliarus portfelio perbalansavimas. Investuotojas stebédamas investicijy kainy skirtumus,
reguliariai parduoda dalj, verte iSaugusiy investicijy, su tikslu, nupirkti ty, kuriy verté liko nepakitusi
ar nukritus arba visiSkai prieSingai, portfelyje atsisakius blogus rezultatus rodanciy akcijy.
Pagrindinis perbalansavimo tikslas yra neleisti investicijoms tapti per daug koncentruotoms viename
ar kelivose sektoriuose, kadangi sektoriy pelningumas yra ciklinis. Vieniems industriniams
sektoriams klestint, kitiems sekasi pras¢iau, taciau tendencijai pakitus, didziajai daliai investicijy
likus sukoncentruotam j pries tai sékmingus buvusius sektorius, investuotojas praranda progg toliau
maksimaliai auginti savo portfelio vertg. Visgi, nors daznai ilgalaikéje perspektyvoje moksliniy
tyrimy rezultatai rodo, kad reguliariai perbalansavus investicijas gaunama didesné graza, daznai
nejskai¢iuojamas vienas svarbus faktas. Perkant ir parduodant akcijas, mokamas komisinis mokestis
bei susimokamas pelno mokestis, kurie toje pacioje ilgalaikéje perspektyvoje gali susidéti j zenklig
sumga (Zhao, Xu, Du ir Meihua, 2021). Siam teiginiui pritaria Domian ir kt. (2006), kurie pastebi, jog
investicijy kasmetinis perbalansavimas i§ ties sumazina investicijy rizika, nes parduodamos blogai
pasirodziusios jmoniy akcijos, fokusuojantis ] tas kurios duoda didesne graza. Ilgalaikiu periodu, tai
duoda didesn¢ graza, taciau i$ tikryjy didzioji tos papildomos grazos dalis iSsiminusuoty dél
sumokamy mokesciy. Todél pasak Domian ir kt. (2006) periodinio perbalansavimo nauda ilgalaikéje
perspektyvoje yra kvestionuojama.

Su Siuo teiginiu nesutinka Arnott (2020), sakydama, jog pagrindiné reguliaraus investicijy
perbalansavimo paskirtis néra duoti didesne¢ graza, o apsaugoti investicijas nuo galimy riziky per daug
susikoncentravus ] gerai pasirodZiusius sektorius. Pasak autorés, trumpalaikéje perspektyvoje gali
atrodyti, investavus ir tiesiog laikant investicijas galima gauti didesn¢ graza. Ypac § teiginj
pagrindZia pastarasis deSimtmetis, kuris buvo labai sékmingas akcijy rinkai ir 1§ tiesy, stipriai
augancios akcijos nenustojo augti ir davé didziausia graza, net ir pandemijos laikotarpiu. Visgi,
pazvelgus | kiek ilgesn¢ perspektyva, rezultatai kiek kitokie ir vertinant portfeliy graZzas nuo 1994-
2020 m., reguliarus perbalansavimas duoty didesn¢ graza nei pirkti ir laikyti metodas. Tai labai
stipriai nulemta, dél 2000 m. interneto bendroviy burbulo, kuris dél per didelés portfelio
koncentracijos atsidiiré labai rizikingoje pozicijoje ir smarkiai paveiké investicijy graza.

Portfelio perbalansavimas yra svarbus portfelio valdymo procesas, tod¢l investuotojo uzsibrézta turto
paskirstymo proporcija turi buti reguliariai iSlaikoma. Visgi, Liu (2018) pabrézia, kad investuotojo
apsibrézty proporcijy iSlaikymas ir vienos konkre€ios datos nusistatymas, kada bus vykdomas
investicijy perbalansavimas nebiitinai yra pats geriausias sprendimas. Nors tarp investuotojy
populiaru pasirinkti datg, kada bus vykdomas investicijy perskirstymas, nes tai yra ganétinai paprasta,
kartais tai gali buti labai neefektyvy dél sumokamy komisiniy mokes¢iy arba prarasto investicijy
momento. Todé¢l autorius pabrézia, kad lankstumas ir tinkamas laikotarpio pasirinkimas ilgoje
perspektyvoje gali is ties padéti gauti didesng investicing graza.

Tinkamas laikas investuoti. Ta¢iau pasak Rekenthaler (2015), tinkamo laiko investuoti suradimas
yra be galo sudétingas procesas. Vien dél to, kad finansy rinka yra linkusi reaguoti | naujienas, gerokai
iki tol, kol tai pradeda justi ekonomika. Pasak autoriaus, nenuostabu, kodé¢l dauguma investiciniy
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fondy paprastai linkusi elgtis disciplinuotai, o ne taikytis j galimai idealiausig laikg pirkti arba
parduoti. Negarajan (2021) teigia, kad tinkamiausio laiko pirkti arba parduoti akcijas nors ir skamba
graziai, tarp individualiy investuotojy paprastai baigiasi nes¢kme. Identifikuoti, kada akcijy kainos
gali kristi arba kilti yra sudétinga net finansy rinky profesionalams, kurie dirba komandose, todél
pavieniams zmonéms, kuriems paprastai tai néra pagrindinis pajamy $altinis ir zinios bei resursai yra
ganétinai riboti, tai padaryti yra be galo sunku. Todél Negarajan (2021) teigia, kad vietoj to, kad
investuotojas bandyty ieSkoti idealaus laiko pirkti arba parduoti, tiesiog turéty nusistatyti investicinio
portfelio perbalansavimo datg bei investicijy proporcijas. Parduodant dalj akcijy, kuriy verté stipriai
pakilo, su tikslu iSlyginti portfelio sektoriy proporcijas papildant akcijy, kurioms sekési blogiau, yra
parduok brangiai, pirk pigiai teorijos pritaikymas. Tokios disciplinos taikymas pasak autoriaus yra
daug produktyvesnis ilgalaikéje perspektyvoje, nei bandymas ieskoti idealaus laiko veikti finansy
rinkoje. Qlu, Yang, Lu ir Chen (2020) teigia, kad tinkamas laiko parinkimas finansy rinkoje gali
padéti investuotojui pasiekti didesn¢ graza. Visgi, autoriai pripazjsta, kad akcijy rinkos laiko
parinkimas yra labai sudétingas, kadangi ja veikia daug faktoriy: politiniai jvykiai, tiesiniai aspektai,
vietiné regiono situacija, tarptautiniai santykiai, ekonomika ir psichologiniai faktoriai. Vien dél to,
Chen ir kt. (2020) teigia, kad investuotojui, gali baiti per daug sudétinga atspéti tinkamiausig laika
pirkti arba parduoti, ypac jei rinkos dalyvis turi investicinj portfelj sudaryta i§ daug akcijy.

ETF. Meier, ir Maier (2022) teigia, kad individualis investuotojai, veikiantys akcijy rinkoje
dazniausiai nusileidzia vidutiniam rinkos grazos vidurkiui. Todé¢l, siekiant pasipelnyti 1§ geresnius
rezultatus demonstruojanc¢iomis rinkomis, vis didéja investuotojy dalis, kurie investuoja j birZoje
prekiaujamus fondus (angl. — Exchange traded funds, trump. — ETF), ypac tarp tokiy investuotojy
daznai orientuojamasi ] ilgalaikj horizontg. Pasak autoriy, investuotojai taip elgiasi dél bent keliy
priezasCiy. Pirmoji jy, ETF yra gan efektyvi investavimo priemoné vertinant kasStus. Investuotojai
gali pasirinkti populiarius indeksus ar juos dominancius sektorius, neperkant daug pavieniy akcijy.
Kita svarbi priezastis yra portfelio administravimo laiko kastai, kurie priklausomai nuo portfelio
dydzio, gali reikalauti daug laiko, ypac jei investuotojas suinteresuotas vykdyti reguliary investicijy
perbalansavimg. ETF S$iuo atveju padeda investuotojams, kadangi vienoje akcijoje yra visas paketas.
Nors Bhattacharya, Loss, Meyer ir Hackethal (2016) sutinka, su ETF teikiama nauda investuotojams,
pasitilant pigy ir gerai diversifikuotg variantg, visgi pastebi, kad net ir ETF investuotojai neretai
nusileidzia rinkos grazos vidurkiui. Tiriant Vokietijos investuotojy elgseng, autoriai nustate, kad
daznai ETF investuotojai neparodo geresniy rezultaty nei investuotojai j akcijas. Tac¢iau labai daznai
tai lemia paciy investuotojy elgesys, kuris susijes su ETF pasirinkimu ir Sios investicinés rusies
specifika. Visy pirma, ETF sitilo labai platy pasirinkima, tiek tarp aktyviai valdomy, tiek tarp pasyviai
valdomy investicijy. Tarp iy rii$iy vyrauja gan didelis komisiniy mokesc¢iy skirtumas, ta¢iau neretai,
net ir tarp vienodos paskirties ETF taikomi skirtingi komisiniai, kurie gali suklaidinti investuotojus.
Bhattacharya ir kt. (2016) pastebi, jog toks didelis pasirinkimas daznai supainioja individualius
investuotojus, tod¢l jie iSsirenka mokesciy atzvilgiu ne pacius efektyviausius ETF. Kitas svarbus
aspektas yra tai, jog ETF yra prekiaujama kaip akcijomis, todél daznai individualiis investuotojai
nusprendzia spekuliuoti, bandant atsizvelgti  rinkos pakylimus ir nuosmukius, taciau, kaip ir su
paprastosiomis akcijomis, tai neretai baigiasi ne investuotojo naudai bei aktyvus prekiavimas
anuliuoja ETF mazy mokesCiy privalumus. Visgi autoriai sutinka, kad ETF sitlo labai mokesciy
atzvilgiu efektyvy, likvidy ir diversifikuota investavimo biida. Problemos kyla, kai investuotojai
pradeda per daug aktyviai dalyvauti finansy rinkoje arba neatlicka pakankamai geros analizés
renkantis investicija.
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Yavas ir Rezayat (2015) teigia, kad ETF pasitlo ir papildomas galimybes diversifikuoti investicijas
papildomai jas iSskaidant per skirtingus regionus. Kadangi ETF yra pakankamai didelis akcijy
paketas, jsigyjant skirtingy regiony ETF gali investicijoms suteikti papildomos apsaugos nuo rinkos
nuosmukiy. Visgi autoriai pastebi, kad norint gauti tokios naudos, reikia rasti rinkas, kurios
tarpusavyje turéty maza koreliacija, kas paprastai biidavo iSsivysCiusiy ir besivystaniy rinky
maiSymas. Taciau $iy rinky tarpusavio koreliacija stipriai iSaugo ir §is procesas ateityje tik stipres.
Idomu tai, kad mokslininkai atlike tyrimg identifikavo, jog finansy rinkos kintamumas JAV ir
Europoje greitai paveikia ir besivystancias rinkas, todél jei Vakary valstybés susiduria su
ekonominiais sunkumais, apsisaugoti nuo investicijy kainy kritimo su besivystanc¢iomis rinkomis
nepavyks. Nors Yavas ir Rezayat (2015) negincija Sio investavimo btido naudos, visgi pastebi, kad
2010 m. Dow Jones indeksui per kelias minutes nukritus 9%, panika greitai peréjo ir | ETF
investuotojy gretas, kas léme¢ dideli kiekj ETF pardavimy, lémusiy, jog ETF verté krito
neproporcingai lyginant su jame esanciy akcijy verte. Nors kainos stabilizavosi, mokslininkai
primena, jog sekant rinkos indeksus vis tiek galima susidurti su investuotojams sudétingomis
situacijomis.

Rizika ir graza yra vienas kitam prieStaraujanciy faktoriy, kuriy subalansavimas tarpusavyje turi
dideli poveiki ilgalaikio investavimo perspektyvoje. Nors diversifikacija turéty bent jau sumazinti
investicijy rizika, mokslininky nuomonés dél patikimiausiy metody ganétinai skiriasi. Illgai manyta ir
transliuota idéja, kad investicijy iSskaidymas per skirtingas valstybes sumazina investicijy rizikas.
Taciau dél globalizacijos ir valstybiy tarpusavio integracijos pastebima, jog §io metodo teorija tampa
vis labiau teoring, nei praktin¢. Tampa vis sunkiau rasti tarpusavyje nekoreliuojanciy regiony, o ir
toji atskirtis vis labiau mazéja. Finansy rinkos pradeda reaguoti | tarptautinius jvykius ganétinai
panasiai. Kitas svarbus faktorius yra investicijy perbalansavimas, kuris turéty padéti iSvengti per
didelés investicijy koncentracijos sektoriuose. Visgi, nors dauguma mokslininky sutinka dél
perbalansavimo naudos, iSsiskiria nuomoneés dél paciy investicijy proporcijy iSlaikymo. Viena pusé
teigia, kad perbalansuojant reikia parduoti dalj gerai pasirodZiusiy akcijy ir nusipirkti ty, kurioms
sekesi blogiau, teigiant, jog tai atitinka metoda parduoti brangiai, pirkti pigiai. Kita pusé mano, jog
perbalansuojant kaip tik reikeéty atisakyti blogai pasirodziusiy akcijy, orientuojantis tik j gerus
rezultatus rodancias akcijas. Dar vienas svarbus faktorius yra tinkamas laiko pasirinkimas investuoti.
Nors sutinkama, kad tai vaidina labai svarby vaidmenj, daugumai investuotojy to padaryti nesiseka,
tode¢l iSsiskiria poziiiriai ar ne geriau tiesiog laikytis nusistatytos datos, kada bus vykdomas
perbalansavimas, nei bandyti orientuotis ] rinkos pakylimus ir nuosmukius. Galiausiai birzoje
prekiaujami fondai sudaro puikias sglygas investuotojams jsigyti kaSty atzvilgiu efektyvias ir
diversifikuotas akcijas, taciau pasak mokslininky net ir Cia atsiranda dilema. Pastebima, jog
investuotojams sunkiai sekasi iSsirinkti mazus komisinius kainuojancius ETF bei dél Sios investavimo
rusies specifikos, neretai pradeda spekuliuoti, kas daznai baigiasi blogesniais rezultatais nei turint
pavienes akcijas.

Taigi, atliktoje rizikos investavimo ir diversifikavimo literatliros analizéje pastebima, kad pasirinktas
vertybiniy popieriy skaicius investiciniame portfelyje ir investicijy valdymo biidas gali nulemti
galuting investicing graza ir sumazinti rizika. Visgi, didéjant prieinamumui prie globalios finansy
rinkos ir maZz¢jant komisiniams mokesc¢iams, kyla klausimas kaip placiai turi biti iSskaidytos
investicijos ir ar vis intensyvejant globalizacijai tebeverta skaidyti investicijas per skirtingy valstybiy
jmones. Ne ka mazesné problema yra vertybiniy popieriy skaiCius investiciniame portfelyje.
Nepakankamas kiekis vertybiniy popieriy gali neapsaugoti investicijy, tuo tarpu per didelis kiekis
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vertybiniy popieriy gali biiti neefektyvus mokesciy atzvilgiu bei apsunkinti investicijy valdyma. Taip
pat, analizéje nagrinéjama ETF alternatyva, kaip jau savaime diversifikuota ir pigi investiciné
priemone, taciau pastarosios efektyvumas turi biiti nagrin¢jamas detaliau, siekiant iSaiskinti ar ETF
tikrai saugesné ir pelningesné investiciné alternatyva, nei savarankiskai sudaryti investiciniai
portfeliai. Akademingje bendruomengje iki Siol nesutariama kaip efektyviai diversifikuoti investicinj
portfelj bei koks yra optimalus vertybiniy popieriy skaicius. Siekiant iSspresti §ig moksling problema,
toliau darbe bus analizuojami galimi investiciniy portfeliy diversifikavimo biidai, kuriy pagalba biity
galima atsakyti j §j klausima.
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2. Investicijuy portfelio diversifikavimo galimybés ir juy efektyvumas
2.1. Mazy investiciniy portfeliy diversifikavimo galimybés ir apribojimai

Finansy vadovéliuose yra gana nusistovéjusi taisyklé, kad investicijy portfelis yra salyginai gerai
diversifikuotas, jei jame yra tarp 8—20 vertybiniy popieriy. Sis skai¢ius yra toks pats senas, kaip ir
nesibaigianti diskusija, kiek vertybiniy popieriy turi biiti investiciniame portfelyje, norint jj optimaliai
diversifikuoti. Sios studijos pionieriais laikomi Evans ir Archer, kurie pradéjo $ia diskusija 1968 m.
(Oyenubi, 2016). Pasak Evans ir Archer (1968) investuotojo pagrindinis tikslas yra maksimizuoti
investicijos graza, kaip jmanoma labiau sumazinant galimg investicijos rizika. Siam tikslui pasiekti,
biitina kaip galima labiau eliminuoti nesisteming rizikg, o tai galima padaryti diversifikacijos déka.
Mokslininkai nustaté, kad portfelyje esant 8 vertybiniams popieriams didzioji dalis nesisteminés
rizikos tampa pasalinta, 0 norint reik§mingai sumazinti portfelio vidutinj standartinj nuokrypi, didesni
poky¢iai atsiranda virSijant 13, o véliau 19 vertybiniy popieriy. Evans ir Archer (1968) padar¢ iSvada,
kad jvertinus diversifikavimo kasStus ir jo duodama nauda, optimalus vertybiniy popieriy skai¢ius yra
10. Papildomai jtraukty akcijy atne$ama nauda yra kvestionuojama. Si teorija yra kritikuojama,
kadangi Siuolaikiné finansy rinka yra gerokai pasikeitusi, nei atlikus §j tyrimg pries kiek daugiau nei
penkis desimtmecius. Pasak Zaimovic ir kt. (2021) verslo ciklai yra gerokai sutrumpgje, kasdien
atsiranda naujy inovacijy, o globalizacija stipriai apjungé visa pasaulj. Negana to, Siais laikais
investuotojai turi kur kas didesnj vertybiniy popieriy pasirinkimg ir daugiau galimybiy investuoti,
patiriant maziau kasty.

Nepaisant to, Evans ir Archer pradéjo diskusija, kuri tebesitesia iki Siol. Fisher ir Lorie (1970) sieké
praplésti rizikos vertinimg finansy sektoriuje. Autoriai pripazjsta, kad rizikos ir laukiamos grazos
santykio nustatymas, tuo metu dar buvo ganétinai neiSplétota tema, tadiau jau tuo metu buvo
sutariama, kad investicinio portfelio akcijy skaiciaus didinimas padeda sumazinti rizikg. Siekiant
nustatyti, kaip akcijy skaiCius portfelyje gali daryti jtakg galutiniam rezultatui, autoriai vertino
1926—1965 m. laikotarpj, i$skirstant jj j 8 atskirus 5 mety laikotarpius, 4 atskirus 10 mety laikotarpius
ir 2 atskirus 20 mety laikotarpius. Visi vertinami laikotarpiai buvo skirtingi ir nei viename i§ jy
nesikartojo datos. Buvo sudaryti investiciniai portfeliai i§ 8, 16, 32 ir 128 akcijy, investicijos buvo
optimaliai paskirstytos po lygiai, o gauti dividendai reinvestuojami j akcijas, kurios juos iSmokgjo.
Tyréjai portfeliams sudaryti naudojo 1000 JAV jmoniy akcijy ir pabrézé, kad kadangi portfeliai buvo
sudaryti atsitiktine tvarka, kai kurie jy gali biiti labai panaSios sudéties. Mokslininkai padar¢ iSvadas,
kad portfelis susidedantis i§ 8 akcijy, sumaZzina rizikg 80%, kai tuo tarpu portfeliai 1§ 16 akcijy
sumazina ja 90%, 32 akcijy sumazina 95%, o 128 akcijy sumazina rizika 99%. Visgi, autoriai pabréze,
kad optimaliausias diversifikavimo skaicius yra 8 akcijos, kadangi didesnis akcijy skai¢ius gerokai
padidina patiriamus kastus.

Solnik (1974) pastebi, kad tyrimai susij¢ su diversifikacija yra orientuoti } JAV rinka, taciau pasak
autoriaus, diversifikavimas jtraukiant ir uZsienio rinkas gali duoti stulbinanciy privalumy. Nors
pagrindiné¢ diversifikavimo funkcija yra mazinti rizika, mokslininkas teigia, kad dauguma
mokslininky klaidingai mano, kad tai galima pasiekti vienoje rinkoje. Pasak autoriaus, koreliacija tarp
akcijy yra ne tik tarp skirtingy sektoriy, taciau ir tarp skirtingy regiony. Tam pagrjsti mokslininkas
atliko tyrimg vertinant JAV ir Vakary Europos akcijas. Europoje buvo analizuojama 300 skirtingy
akcijy i§ DidZiosios Britanijos, Vokietijos Federacijos, Pranciizijos, Sveicarijos, Italijos, Belgijos ir
Nyderlandy rinky. Autorius pastebi, kad nepaisant to, kurios valstybés akcijomis sudarytas
investicinis portfelis, rizika atitinkamai maZzéja j portfel; jtraukiant daugiau akcijy. Visgi pastebima,
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kad rizika visose valstybése maZz¢ja skirtingai, taciau jg galima sumazinti tik iki tam tikro lygio. Pasak
mokslininko, siekiant perzengti rizikos sumazinimo riba, kuri visose valstybése skiriasi, tg galima
padaryti tik j portfelj jtraukiant tarptautiniy akcijy. Autorius teigia, kad JAV rinka yra pranaSesné,
kadangi turi gerokai didesnj akcijy pasirinkima, o Europos akcijy rinka teikia gan ribotas investavimo
galimybes. Solnik (1974) padar¢ iSvadas, kad investicinis portfelis, sudarytas i§ skirtingy valstybiy
akcijy yra 50% saugesnis, nei tokio apties dydzio investicinis portfelis tik i§ JAV akcijy.
Mokslininkas taip pat teigia, kad jei atsizvelgiama ir j investicijy paskirstymg per skirtingus
industrinius sektorius, galima neZenkliai padidinti portfelio atsparumg rizikai. Portfelis sudarytas
10—15 skirtingy valstybiy vertybiniy popieriy yra efektyviai diversifikuotas (Solnik, 1974).

Tang (2004) teigia, kad absoliuti dauguma tyrimy, susijusiy su diversifikavimu, yra atlikti labai
panasiu principu. Pasirenkamas didelis skaiCius akcijy, atsitiktine tvarka sudaromi investiciniai
portfeliai, kuriy rezultatai yra lyginami jvairios trukmés laikotarpiuose. Bitent dé¢l tokiy tyrimy,
finansy vadovéliuose yra nusistovéjusi taisyklé, kai 8 i§ 10 vadovéliy rekomenduoja investicijy
skaiciy tarp 840 akcijy. Tang (2004) siekia patikrinti ar Sis skaiCius yra kuo nors pagrijstas.
Mokslininkas teigia, kad nesisteminés rizikos visiskai pasalinti negalima, ta¢iau investicinis portfelis
su 10 vertybiniy popieriy pasalina 90% diversifikuojamos rizikos. Jtraukiant j portfelj papildomas
desimt akcijy, $i rizika yra sumazinama iki 95%. Mokslininkas padar¢ i§vadas, kad norint pasalinti
papildomus 4%, j investicinj portfelj reikia jtraukti papildomas 80 akcijy, tad optimalus investicinio
portfelio skaiCius yra 20 akcijy. Taip pat autorius pabréz¢, kad galutinis rezultatas nepriklauso nuo
investavimo laikotarpio ilgio, o tik nuo akcijy skaiéiaus portfelyje.

Stotz ir Lu (2014) teigia, kad investuotojui sudarant investicinj portfelj svarbiausia jgyvendinti
keturias uzduotis: sumazinti nesistemine rizika, buiti nesunkiai valdomu, kainuoti kuo maziau kasty,
maksimizuoti investicing graza. Visgi, pasak autoriy, didelis akcijy skaicius gali padéti iSspresti tik
pirma uzduotj, visos kitos yra jgyvendinamos turint sglyginai nedaug akcijy. Kuo maziau akcijy, tuo
paprasciau sekti besikeiCiancia rinkos situacijg ir kaip ji veikia turimas investicijas, mazesnis
prekiavimas reiskia, maziau sumokamy komisiniy mokesc¢iy, o mazas akcijy skai¢iaus, orientuotas j
gerus rezultatus rodancias jmones, turéty duoti didesne graza. Tod¢l autoriai iSsikéle tiksla, rasti
optimaly akcijy skaiéiy, kuris padéty pasalinti nesisteming rizika, nebereikalingai neiSpuciant
portfelyje esanéiy akcijy skaiiaus. Siam tikslui pasiekti mokslininkai atliko tyrima, vertinant Azijos
regiono akcijy rinkg 2003—2013 m. laikotarpiu. I§ viso, investiciniai portfeliai buvo sudaryti i§ kiek
daugiau nei 13 000 akcijy. Du pagrindiniai kriterijai, kuriuos turi atitikti jmonés, buvo jy dydis ir
likvidumas. Remiantis $iais kriterijais, kickvienais metais buvo daromos i§vados, ar tebeverta laikyti
Imoniy akcijas investiciniame portfelyje. Taip pat, je1 mokslininkai pastebédavo, kad akcijy kaina
beveik nekito 6 ménesius, tokiy akcijy buvo atsisakoma. Portfeliy perbalansavimas vyko kiekvieny
mety gruodZio ménesj, o investicijy suma buvo tolygiai paskirstoma per akcijas. Stotz ir Lu (2014)
padar¢ iSvadas, kad portfelis sudarytas i§ 50 akcijy beveik visiskai pasalina nesisteming rizika. Taciau
labiausiai matoma nauda pasiekiama, kai akcijy portfelis sudaromas i§ 10 Azijos regiono akcijy,
papildomy akcijy jtraukimas | investicinj portfeli nezymiai sumaZzina nesisteming rizikg. Taip pat
mokslininkai pabrézia, kad didesnis akcijy skaicius tik pasunkina investicinio portfelio valdyma, taip
sumazinant investuotojo tikimybe¢ aplenkti rinka. Kiek kitokia situacija yra vertinant Kinijos
Respublikos rinkg atskirai. Autoriai teigia, kad optimalus akcijy skaicius Sioje rinkoje yra 8 akcijos.
Visgi, mokslininkai i$sikélé pakankamai Zzemg diversifikavimo rizikos sumazinimo riba. Pasiekus
67% diversifikavimo rizikos sumaZinimo, autoriai tokj portfel} laiko gerai diversifikuotu. Norint
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pasiekti didesnj diversifikavimo rizikos sumazinimg j portfelj reikia jtraukti bent 50 akcijy, tokiu
biidu bus pasiekiamas 84% nesistemingés rizikos sumazinimas.

Bradfield ir Munro (2017) teigia, kad individualtis investuotojai sumazinant rizika gali padaryti tik
du dalykus, pasirinkti, kaip bus paskirstyta investicijy suma ir kokiam skai¢iui akcijy ji bus
paskirstyta. Autoriai teigia, kad faktiskai nejmanoma issirinkti tik puikius rezultatus rodanciy akcijy,
todél diversifikacija yra vienas i$ patikimiausiy biidy ne tik sumazinti nesisteming rizika, bet ir
padidinti bendrag investicijos graza. Bradfield ir Munro (2017) tiria Piety Afrikos akcijy rinka,
sudarant investicinius portfelius nuo 1 iki 167 akcijy. Portfeliy rezultatai taip pat lyginami, su Afrikos
indeksais, kaip papildomg priemone jvertinti ar sudaryti investiciniai portfeliai nenusileido savo
graza. Visi investiciniai portfeliai yra sudaryti vienodai paskirstant investicijas. Mokslininkai nustatg,
kad norint pasalinti 90% diversifikuojamos rizikos, investicinis portfelis turi susidaryti i§ ne maziau
nei 15 akcijy. Atitinkamai, norint pasalinti 95% nesisteminés rizikos, portfelyje turi buti bent 29
akcijos.

1 Lentelé. Mazy investiciniy portfeliy akcijy skaicius pagal mokslinius straipsnius (sudaryta autoriaus,
remiantis skyriuje nagrinétais autoriais)

Autoriai ir metai | Tirta rinka Tirtas laikotarpis Rekomendacijos

Evans ir Archer | JAV 1958-1967 m. 8-10 akcijy pasalina didziaja dalj

(1968) diversifikuojamos rizikos

Fisher ir Lorie JAV 1926-1965 m. 8 akcijos sumazina diversifikuojama rizika

(1970) 80%, 16 akcijy 90%, 32 akcijos 95%

Solnik (1974) JAV ir Vakary 1966-1971 m. 10-15 skirtingy valstybiy vertybiniy popieriy

Europa yra efektyviai diversifikuotas, papildomas

diversifikavimas per skirtingus industrinius
sektorius gali Siek tiek pagerinti
diversifikavimo rezultatus

Tang (2004) Tarptautiné rinka 1991-2002 m. 10 akcijy pasalina 90% diversifikuojamos
rizikos, 20 akcijy 95%.

Stotz ir Lu (2014) | Azija 2003-2013 m. Azijoje labiausiai matoma nauda pasiekiama,
kai akcijy portfelis sudaromas i$ 10, Kinijos
Respublikoje 8 akcijos

Bradfield ir Piety Afrika 2002-2014 m. 15 akcijy pasalina 90% diversifikuojamos

Munro (2017) rizikos, 29 akcijos ir daugiau pasalina 95%
nesisteminés rizikos
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Apibendrinant mokslininky tyrimus, galima matyti, jog nedideliy investicijy portfeliy Salininkai,
teigia, kad efektyviam portfeliui nereikia daug akcijy dél keliy veiksniy. Pirmasis veiksnys yra
papildomi kastai, kurie susidaro perkant didelj kiekj akcijy. Pastarasis buvo ypac¢ aktualus ir minimas
senesniuose tyrimuose. Antras veiksnys yra valstybiy, j kurias investuojama skaicius. Pastebéta, kad
investicijy paskirstymas per skirtingas valstybes gali duoti papildomos naudos ir sumazinti reikiama
akcijy kiekj. Taip pat, pastebima, jog investuojant besivystanciose rinkose, portfelio diversifikacijai
reikia maziau akcijy, nei iSsivysCiusiose rinkose. Tai susij¢ su iSsivyséiusiy rinky tarpusavio
priklausomybe. Treéiasis veiksnys, mokslininko nusibrézta optimali rizikos riba. Rezultatai
pakankamai stipriai skiriasi, kadangi, autoriai optimaliai diversifikuotu portfelj laiko tada, kai rizika
yra paSalinta 67—80%. Norint didesnio diversifikuojamos rizikos pasalinimo, reikalingas didesnis
akcijy skaicius.

2.2. Diversifikavimo, investuojant uZsienio rinkose nauda

Tarptautinio investavimo nauda ir galimybés vis dar tebetyrinéjamos, taciau pastebima, kad jis
nebeuztikrina efektyvesnio diversifikavimo, kaip buvo manoma anks¢iau. Pasak Pan ir Mishra
(2021), tarptautinis diversifikavimas gali atnesti didesng investicijos graza bei sumazinti rizika.
Mokslininkai tyré BRICS (trump. — Brazilija, Rusijos Federacija, Indija, Kinijos Respublika ir Piety
Afrika) investavimo galimybes, dél jvardinty Saliy augimo potencialo ir neiSnaudoty galimybiy Siuose
regionuose. Pan ir Mishra (2021) nustaté, kad BRICS rinkos kritimai nebiitinai koreliuoja su JAV
rinka, kas teoriSkai turéty padéti sumazinti nesisteming rizika. Visgi pastebima, kad daznai tiek
vidiniai, tiek iSoriniai (uZsienio) rinkos Sokai pradeda panaSiai atsispindéti visose rinkose ir
mokslininky manymu, tarpusavio priklausomyb¢ ateityje tik augs. Taip pat autoriai pabrézia, kad
besivystancios rinkos pasizymi didesniu nepastovumu. Taip yra, nes Sios valstybés neretai stipriai
remiasi ] Zaliavy eksporta, todél jautriai reaguoja i jy kainy pokycius ir poreikj rinkoje. Negana to,
daugumos tokiy valstybiy versly turi ribotg prieiga prie finansavimo, kas smarkiai apriboja jy plétra
ar iSsilaikyma nepalankiu periodu. Taip pat, svarby vaidmen; vaidina politinis nestabilumas, kuris
atsizvelgiant j regiong, gali reguliariai sukelti drastiSkus pokycius valstybése ar sukelti didelj
visuomenés nepasitenkinima, kas atitinkamai veikia ir $iy Saliy vertybinius popierius (Pan ir Mishra,
2021). Zaimovic ir kt. (2021) sutinka, kad besivystané¢ios rinkos, nors ir susilaukia maziau démesio
nei JAV finansy rinka, remiantis tyrimais reikalauja mazesnio vertybiniy popieriy skaiCiaus
investiciniame portfelyje lyginant su iSsivys€iusiomis rinkomis. Besivystancios rinkos dél savo
mazos koreliacijos su i$sivéciusiomis rinkomis yra tinkama priemoné naudoti $ig investicija kaip
draudimg (angl. — hedge). Visgi mokslininkai taip pat pastebi, kad dél globalizacijos $i tendencija
pamazu nyksta, kadangi besivystancios rinkos ganétinai sparciai vejasi iSsivys€iusias rinkas, tad
didéja ir jy tarpusavio priklausomybé bei atitinkamai mazéja tarptautinio diversifikavimo privalumai.
Taip pat pabréziama, kad didelés korekcijos yra daznesnés besivystanciose rinkose, kas jrodo, jog
tokio pobiidzio investicijos yra rizikingesnés nei iSsivysciusiose rinkose. Nors tarpusavyje maziau
koreliuojanciy regiony vis dar yra ir diversifikavimas per iSsivysciusias ir besivystancias rizikas vis
dar gali duoti papildomos naudos, ta¢iau toli grazu ne tokios, kaip buvo teigiama prie§ deSimtmetj ir
seniau (Inaba, 2019). Abid ir kt. (2014) atlikus tyrima i§ 20 skirtingy valstybiy jskaitant JAV,
Europos, Lotyny Amerikos ir Azijos vertinant laikotarp; nuo 1993 m. iki 2012 m. nustaté, jog
akivaizdaus privalumo investicijas diversifikuoti per tarptautines rinkas néra. Rezultatai buvo vieni
kitiems prieStaraujantys, tam tikrais atvejais portfeliai diversifikuoti per skirtingas valstybes daveé
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geresnius rezultatus, taip pat daznai blogesnius rezultatus nei koncentruoti j konkrecig valstybe
portfeliai, o kartais identiSkus rezultatus. Tod¢l pasak autoriy, vertinti diversifikavimo tarptautinése
rinkose naudg reikéty labai atsargiai, nes daznai rezultatai yra ganétinai dviprasmiai.

Taciau tarptautinio investavimo nauda mokslininky yra kvestionuojama net ir iSsivysciusiose rinkose.
Pasak Taljaard ir Mere (2021) pasaulio finansy rinkose JAV vaidina pagrindinj vaidmenj. Sj teiginj
galima pagristi naudojant globalius finansy rinkos indeksus, kaip MSCI Viso pasaulio valstybiy
indeksg (angl. — All-World Country Index), sudaryta i§ daugiau nei trijy tikstan¢iy jmoniy i$ bene 50
skirtingy i8sivyscCiusiy ir besivystanciy regiony, kiek daugiau nei 60% viso indekso vertés yra
sudaryta butent JAV (MSCI, 2022). Toks santykis kelia diskusijas ar tarptautinis investavimas gali
atnesti naudos, kai visa pasaulio rinka yra taip stipriai priklausoma nuo JAV. Lehmann (2021) pastebi,
kad didziausiai finansy rinkai esant vienoje valstybéje, jos visiSkai uztenka investicijoms
diversifikuoti. Autorius iS$skiria S&P 500 indeksg, kurj sudaro 505 didZiausios JAV jmonés i$ jvairiy
sektoriy ir valstijy. Lehman (2021) pastebi, kad $is indeksas yra savaime gerai diversifikuotas ir
istoriskai duoda 10% meting graza. Su tuo ne visai sutinka Taljaard ir Mere (2021), kurie pastebi, kad
paskutiniu laikotarpiu didzigja viso indekso grazos generavo maza dalis indekse esanciy akcijy.
Mokslininkai jvardija technologijy sektoriaus milzines FAANG, sudarytos i§ Facebook (nuo 2021 m.
jmoné pasivadino Meta), Apple, Amazon, Netflix ir Google, kaip pagrindine verte kurianéias akcijas.
Autoriai taip pat tvirtina, kad Sis sgrasas yra prapléstas, pridedant Teslos ir Microsoft akcijas, o pats
trumpinys pastaruoju metu labiau sutinkamas kaip FAANGMT. Atlikus S&P 500 indekso 2013-2017
m. laikotarpio tyrima, nustatyta, kad indeksas davé beveik devyniy procenty graza. Visgi, i$ indekso
pasalinus FAANGMT akcijas, S&P 500 biity daves -10,4% nuostolj. Pasak Taljaard ir Mere (2021),
tokia indekso priklausomybé nuo mazos, taciau pakankamai permainingos ir nepastovios akcijy
dalies kelia klausima ar ilgalaikéje perspektyvoje JAV vaidmuo finansy rinkoje nesumazes.
Remiantis Arnott (2022) jau dabar Europa yra ypac jautri JAV rinkos svyravimas. Pastebima, kad
Europos regionas yra viena i§ labiausiai reaguojanciy finansy rinky j tarptautines suirutes. Pastaroji,
priklausoma ne tik nuo kaimyniniy valstybiy Europos regione, taciau ir nuo JAV, Azijos ar Rusijos.
Todél rizikos sumaZinimas dalj investicijy nukreipiant j Europos valstybiy akcijas gali sudaryti
klaidingg jvaizdj, jog portfelis yra gerai diversifikuotas, nors 18 tikryjy jame esanciy aktyvy koreliacija
bus pakankamai didelé ir jautri bet kokiems tarptautiniams jvykiams. Pasak He ir kt. (2020)
tarpusavio priklausomybe puikiai parodo ir COVID-19 pandemija, per kurig dar gerokai iki ligos
sukelty pasekmiy ekonomikai akcijy rinka sureagavo labai jautriai. Akcijy verté i§ pradziy krito
Kinijoje, ta¢iau baimé greitai peraugo ir j Vakary valstybes, todél stipriai krito JAV ir Europos finansy
rinky verté, kuri tik dar labiau paspartino Azijos regiono akcijy kritimg.

2 Lentelé. Investavimo uZsienio rinkose privalumai ir triikumai pagal mokslinius straipsnius (sudaryta
autoriaus, remiantis skyriuje nagrinétais autoriais)

Autorius ir metai Tirta rinka Isvados

Pan ir Mishra (2021) Brazilija, Rusijos Federacija, Nors lyginant §iy regiony ir JAV finansy rinkos
Indija, Kinijos Respublika, nuosmukius, matomi skirtumai, kuriais remiantis,
Piety Afrika galima daryti prielaida, jog tarptautinis investavimas

gali sumazinti rizika. Visgi, pastebima, jog tiek Siy
valstybiy vidiniai, tiek iSoriniai rinkos Sokai pradeda
supanaseéti tarpusavyje ir nuo Vakary valstybiy,
todél ateityje, tarptautinis diversifikavimas nebebus
efektyvi priemoné sumazinant rizika

Zaimovic ir kt. (2021) Lotyny Amerika, Azija Pastebima, kad investuojant besivystanciose
rinkose, investiciniy portfeliy diversifikacijos
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efektyvumas pasickiamas su mazesniu skaic¢iumi
vertybiniy popieriy. Taciau, pabréziama, jog §i
tendencija nyksta dél globalizacijos, o dél
besivystanciy rinky vertybiniy popieriy didesnés
rizikos, diversifikavimo nauda jose gali biti
kvestionuojama

Abid ir kt. (2014) JAV, Europa, Lotyny Amerika, | Diversifikavimas per skirtingus regionus neduoda
Azija akivaizdzios naudos. Analizuojant 20 mety
laikotarpj pastebima, kad rezultatai yra labai
permainingi, nerodantys nei koncentruoty
investicijy viename regione, nei iSskaidyty
investicijy per skirtingas valstybes pranasumo

Taljaard ir Mere (2021) | JAV Sutinkama, kad JAV vaidina pagrindinj vaidmenj
pasaulio finansy rinkoje, tac¢iau pastebima, kad $is
vaidmuo ateityje gali mazéti. Pastebima, kad
didzioji dalis S&P 500 indekso grazos jau ilgg laika
yra gaunama déka mazos dalies technologijy
sektoriaus akcijy, be kuriy indekso graza biity
neigiama.

Lehmann (2021 JAV D¢l JAV svarbos globalioje finansy rinkoje,
pastarosios imoniy akcijy pilnai uztenka norint
sudaryti diversifikuotg investicinj portfelj.
I$skiriamas S&P 500 indeksas, kaip geras ir stabilia
graza duodantis variantas sudarant investicinj
portfelj ar sekant indeksa

Arnott (2022) Europa, JAV Europos regionas yra vienas i§ jautriausiy,
reaguojantis ne tik j Siame regione esanciy
valstybiy, taiau tick | JAV, Azijos ar Rusijos
Federacijos politines ir ekonomines suirutes. Dél §iy
priezas¢iy Europos imoniy vertybiniy popieriy
itraukimas j investicinj portfeli neduoda didelés
diversifikavimo naudos

He ir kt. (2020) JAV, Europa ir Kinijos COVID-19 pandemijos pradzioje, pastebéta, jog net
Respublika ir nesant aiSkiems pandemijos padariniams, finansy
rinkos kritimas prasidéjes Kinijoje, greitai peréjo i
Europa ir JAV. Savo ruostu, visa tai tik dar labiau
paveiké Kinijos finansy rinka, todél pasak autoriy
tai yra puikus pavyzdys kaip stipriai valstybés tapo
viena nuo kitos priklausomos ir dél ko tarptautinis
investavimas nebepadeda apsaugoti investicijy

Apibendrinant mokslininky tyrimus, matoma, kad investavimas } besivystanc¢ias rinkas gali duoti
dviprasmiskus rezultatus. Nors sutinkama, jog tai yra rizikingesné investavimo rasis, teoriskai, ji
turéty duoti didesn¢ graza. Visgi, pastebima, kad déka globalizacijos, besivystanciy rinky
priklausomybé nuo Vakary valstybiy didéja, todél ekonominés problemos i$sivys¢iusiuose rinkose
veikia ir besivystancias rinkas. Atitinkamai, dél to maz¢ja investavimo |} Sias rinkas nauda siekiant
diversifikuoti portfelj. Vertinant i§sivysciusias rinkas, matoma didelé priklausomybé nuo JAV rinkos,
kuri sudaro didziaja dalj globalioje finansy rinkoje. Todél, kyla klausimas, ar investuojant
18sivysciusiuose rinkose neuztenka apsiriboti tik JAV akcijomis. Visgi, net ir vertinant JAV akcijy
graza, pastebima, kad pastaruoju metu, didziajg jos dalj sudar¢ technologijy sektorius. Sumenkus Sio
sektoriaus svarbai, atitinkamai kristy ir JAV rinkos vidutiné graza.
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2.3. Dideliy investiciniy portfeliu galimybés ir apribojimai

Jau Kuris laikas tyrimai orientuoti j diversifikavimg rodo, kad nesisteminés rizikos vaidmuo akcijy
rinkoje per pastaruosius 30 mety gerokai iSaugo. Jos veikiant, rinka gerokai daZniau patiria
nuosmukius, o tarpusavio priklausomumas tarp akcijy iSaugo, todél norint efektyviai diversifikuoti
investicijas ir sumazinti nesisteming rizika, reikia jtraukti daugiau vertybiniy popieriy, nei buvo
teigiama seniau. Nors mokslininkai vis dar nepasieké konsensuso dél optimalaus akcijy skaiciaus,
sutinkama, kad jis turéty buti didesnis dél gerokai sumazéjusiy prekiavimo ir islaikymo kasty, nei
buvo seniau. (Zaimovic ir kt., 2021).

Statman (2004) teigia, kad nemaza dalis individualiy investuotojy savo investicijas iSskaido j 3—4
akcijas, kas yra per mazai, kad investicijos blity apsaugotos nuo nesisteminés rizikos. Tokij
investuotojy elgesj autorius bando paaiSkinti per elgsenos portfelio teorijg (anlg. — behavioural
portfolio theory). Remiantis ja, individual@s investuotojai yra linke didZigjg dalj savo investicijy
koncentruoti 1 mazai akcijy, taip sekmes atveju, tikimasi gauti didesn¢ graza. Nors autorius sutinka,
kad investuotojui pasisekus, investiciné graza gali gerokai virSyti rinkos vidurki, taciau, tokiu bidy
visiSkai nuvertinama galima rizika, o pats investicinis portfelis netaikant jokios diversifikacijos yra
labai pazeidziamas. Mokslininkas teigia, kad taikant modernig portfelio teorija, diversifikacijos nauda
yra sveriama rizikos sumazinimo ir investicijy laikymo kasty santykiu. Autorius pastebi, kad Siais
laikais, smarkiai kritus birzos mokesciams, rizikos ir jos kasty santykis gerokai pasikeité, todél
investiciniy portfeliy akcijy skaiCius jame gerokai iSauggs. Statman (2004) pastebi, kad esant
indeksus sekantiems ETF (angl. — exchange traded funds, trump. — ETF), investicijy portfeliy
sudaryty 1§ maziau nei 100 akcijy laikyti neapsimoka, tiek dél rizikos i§skaidymo naudos, tiek dél
pirkimo kaSty. Tokiu atveju, isigytas indeksg sekantis ETF yra geriau diversifikuota ir pigesne
investavimo alternatyva. Visgi, Statman (2004) padaré iSvada, kad sudarant investicinius portfelius
1§ individualiy akcijy, jy skai€ius jame turi susidaryti 1§ nemaziau kaip 300 akcijy. Tokiu budu
diversifikavimo nauda nusveria patiriamus jsigijimo kastus. Taip pat autorius pastebi, kad indeksus
sekantys ETF investuotojams siiilo lengva ir pigig diversifikavimo alternatyva.

Domian, Louton ir Racine (2006) pastebi, kad nors birzoje prekiaujami fondai sitilo placiai
diversifikuotg investavimo biidg uz labai mazus komisiniu mokescius, dauguma investuotojy yra
linke vis tiek rinktis individualias akcijas. Todél mokslininkai toliau bando rasti optimaly
diversifikavimo biida, kaip ir praeitame tyrime orientuojantis j JAV rinka. Sj karta, autoriai analizuoja
investiciniy portfeliy graza, sudarytg i§ 1000 dideliy JAV jmoniy, vertinant 20 mety laikotarpj. Tiesa,
615 jmoniy teko pasalinti i§ tyrimo dél jy delistingavimo ar susijungimy. PrieSingai nei praeitg karta,
mokslininkai siekiant palyginti rezultatus, taiko §j tyrima du kartus. Pirmg kartg vertinant 1985—2004
m., antrg kartg 1965—1984 m. Tokiu biidy Domian ir kt. (2006) bando pagerinti tyrimo kokybe,
kadangi taip paSalinama konkretiems periodams buidingos anomalijy, didesniy kritimy ar pakilimy
bendro rezultato iSkraipymas. Taip pat, papildomai mokslininkai bando nustatyti, ar iSskaidymas per
skirtingas industrines sritis padeda sumazinti investicing rizikg bei kaip ir pracitame tyrime vertinama
kasmetinés investicijy perbalansavimo efektas galutinei grgzai. Domian ir kt. (2006) sudaré
investicinius portfelius 1§ 10, 20, 30...200 akcijy, taikant du metodus. Pirmame, investiciniai
portfeliai buvo sudaromi atsitiktine tvarka, antrame, akcijos paskirstytos tolygiai per skirtingas
industrines sritis. Mokslininkai dar kartg teigia, kad investicinis portfelis susidedantis i§ 8—20 akcijy
yra netinkamas ilgalaikiam investavimui, kadangi néra pakankamai diversifikuotas. Domian ir kt.
(2006) pastebi, kad pries 25 metus, birzos taikydavo didelius komisinius mokes¢ius. Kaip pavyzdj
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mokslininkai pateikia, jog uz 100 jsigijima, investuotojas susimokédavo 50$ komisiniy mokes¢iy, kai
Siais laikais 1000 akcijy jsigijimui taikomas vos 10$ komisinis mokestis. Jei tai yra ilgalaiké
investicija ir investuotojas ketina realizuoti turtg tik po ilgo laiko, tokiu atveju komisinius mokescius
teks susimokeéti tik perkant ir parduodant, kas kaip ir perkant ETF yra efektyvu mokesciy ir galutinés
grazos atzvilgiu. Autoriai padaré iSvada, kad norint efektyviai diversifikuoti investicijas, portfelis turi
susidaryti i$ nemaziau kaip 164 akcijy. PrieSingai nei praeitame tyrime, pabréziama, kad 100 akcijy
nepakanka norint apsisaugoti nuo nesisteminés rizikos. Taip pat mokslininkai teigia, kad investicijy
rizikos sumazinimas yra labiau veikiamas didesnio vertybinio popieriy skaiCiaus nei investicijy
1Sskaidymo per skirtingus industrinius sektorius. Nors sutinkama, kad investiciniame portfelyje esant
mazesniam akcijy skaiciui, turto iSskirstymas per skirtingas industrines sritis padeda sumazinti rizika
ir padidinti graza, nei tokio pacio dydzio atsitiktinai sudarytas portfelis. Visgi, skirtumas pagal
autorius néra didelis, o did¢jant investicijy skaiCiui atitinkamai didéja ir atsparumas rinkos
nestabilumui ir galutinei investicijy grazai. Taip pat Domian ir kt. (2006) pastebi, kad metinis
investicijy perbalansavimas padeda sumazinti rizika, kadangi atsisakoma blogus rezultatus
demonstruojan¢iy imoniy, taciau ilgalaikéje perspektyvoje, gaunama papildoma grazg iS§siminusuoja
deél mokesciy ir prekiavimo kasty. Todél ilgalaikio investavimo atzvilgiu, periodinis perbalansavimas
néra biitinas.

Benjelloun (2010) pritaikydamas dvi rizikos vertinimo ir dvi portfelio optimizavimo teorijas, tyré ar
diversifikavimo taikymas pasikeité, nuo $ios teorijos pradininky Evans ir Archer moksliniy darby.
Rizikai vertinti mokslininkas pritaiké skirtingas standartinio nuokrypio teorijas, o akcijy paskirstymui
naudojo optimaliai pasverta (angl. — equally weighted) ir rinkos atzvilgiu pasverta (angl. — market
weighted) btdus. Pasak autoriaus, tai, kad didesnis akcijy skaiCius padeda sumazinti bendrg
investicijos rizikg yra bendrai sutariamas faktas. Tacdiau, nemaza dalis tyrimy yra veikiami,
mokslininky pasirinkty priemoniy matuoti rizikas ir kaip yra paskirstomos investicijos. Visgi,
Benjelloun (2010) teigia, kad dazniausiai rizikos matavimui naudojamas standartinis nuokrypis, o
pacias investicijas mokslininkai stengiasi iSskirstyti naudojant optimaliai pasverta biida. Taip pat,
autorius pastebi, kad investavimo laikotarpis vaiding svarby vaidmenj, kadangi ilgesnis investavimo
laikotarpis pasizymi kur kas didesniu kintamumu. Nors mokslininkas nei$skiria, kg jis laiko ilgu
investavimo laikotarpiu, taciau pastebi, kad dél didesnio kintamumo, tokio tipo investicija reikalauja
didesnio skai¢iaus vertybiniy popieriy. Taip pat, Benjelloun (2010) teigia, kad portfelis optimizuotas
ne vienodomis dalimis, o orientuojant ] rinka, tai yra, kai didesn¢ dalis investicijy orientuota j geriau
pasirodancias akcijas, gali padéti sumazinti rizikg. Mokslininkas teigia, kad kadangi, maZzy jmoniy
akcijos yra savaime rizikingesnés nei dideliy jmoniy akcijos, didesne graza gaunancios jmonés
paprastai auga ir dél to tampa saugesne investicija. Benjelloun (2010) sudaré 10 000 skirtingy
investiciniy portfeliy, kuriuos sudar¢ atsitiktine tvarka sudaryti portfeliai i§ 10, 20, 30... 100 akcijy.
Mokslininkas nustaté, kad investicinis portfelis sudarytas i§ 40—50 akcijy, nepriklausomai nuo to,
kaip buvo vertinama rizika, koks buvo laikotarpis ar kaip buvo isskirstytos investicijos, yra optimaliai
diversifikuotas.

Domian, Louton ir Racine (2003) teigia, kad optimalus akcijy skaicius tyrimuose linkes svyruoti dél
mokslininky analizuojamo skirtingo investavimo laikotarpio. Trumpalaikiai laikotarpiai ne visada
patiria ekonominius Sokus, kurie veikty visg ar dalj akcijy rinkos, dél to, iSkerpiamas vaizdas d¢l
portfelio diversifikavimo atsparumo, jame esant mazam skaiciui akcijy. Todél mokslininkai pabrézia
ilgesnio horizonto tyrimo svarbg bei savo tyrime atlieka 20 mety analize, kurioje vertinama 100 JAV
jmoniy, jtraukty j S&P 100 indeksg. Domian ir kt. (2003) sutinka, kad investuotojui atsirinkti tik
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geriausias ir visada laiminé¢ias akcijas yra nejmanoma, todél bando jvertinti kaip yra veikiama
portfelio galutiné graza, mazinant portfelyje esanciy vertybiniy popieriy skaiciy. ISimant geriausiai ir
blogiausiai pasirodziusias akcijas, pastebima, kad geriausiy rezultaty davusiy akcijy nebuvimas
gerokai labiau sumazina bendra investicinio portfelio graza, nei blogiausius rezultatus davusiy akcijy
pasalinimas. Todé¢l mokslininkai daro prielaida, kad investicinis portfelis, sudarytas i$ investavimo
teorijoje mégiamo 8—20 vertybiniy popieriy skaiCiaus neiSnaudoja diversifikavimo privalumy ir
neduoda maksimalios grazos. Siekiant detaliau istirti Sig prielaida, mokslininkai atsitiktine tvarka
sudaré investicinius portfelius 1§ ] S&P 100 indekso. Portfeliai susidaré is 10, 20, 30...100 akcijy.
Visy investiciniy portfeliy pradiné suma susidar¢ i§ 100 000$. Pastebima, kad didesnis akcijy skaicius
drastiSkai sumazina standartinj nuokrypj. Padidinant vertybiniy popieriy skai¢iy iki 30 ar 40 akcijy,
investicijy graza vis tiek nusileidzia portfeliams sudarytiems i§ gerokai daugiau akcijy. Autoriai
teigia, kad norint gauti didziausig graza, investicinis portfelis turi susidaryti i§ 60—100 ar daugiau
akcijy. Taip pat, Domian ir kt. (2003) bando jvertinti reguliary investicinio portfelio perbalansavimo
nauda. Mokslininkai vertino 5 mety laikotarpi, karta per metus i§lyginant investicijos dalis, kad visos
portfelyje esancios investicijos biity i$skirstytos po lygias dalis. Pastebéta, kad toks reguliarus
portfelio perbalansavimas davé 28% didesne graza. Tiesa autoriai pabrézé, kad tyrimo metu buvo
nevertinama aktyvaus pirkimo ir pardavimo mokesciy jtaka, kuri pasak mokslininky tikriausiai bty
eliminavusi didZiajg dalj gautos papildomos grazos.

Alexeev, Urga ir Yao (2019) tyré dideliy rinkos svyravimy poveikj investiciniams portfeliams. Pasak
Alexeev ir kt. (2019) déka informacijos spartos ir sklaidos, rizikos suvaldymas tapo gerokai
lengvesnis, nei buvo pries kelis deSimtmecius. Taciau, dauguma investuotojy, i diversifikacijg zitiri
tik kaip j biidg apsisaugoti nuo rinkos nuosmukiy, ignoruojant galimg staigy rinkos pakilimo faktg.
Autoriai teigia, kad diversifikacijos pagrindinis tikslas néra tik sumazinti rizika, taciau ir duoti
maksimalig graza. Mokslininkai sieké nustatyti, kaip teigiami ir neigiami rinkos Suoliai gali paveikti
investicinius portfelius ir nustatyti riba, kada portfelis yra per mazai diversifikuotas. Tam autoriai
naudojo 2003—2017 m. S&P 500 indekso istorinius duomenis. Per visg vertinamajj laikotarpj,
identifikuota kiek daugiau nei 100 reikSmingesniy rinkos pakilimy ir nuosmukiy. Tiesa, mokslininkai
teigia, kad rinkos nuosmukiai yra daznesnis reiskinys, nei staigus pakilimas. Investicijos buvo
1Sskirstytos po lygiai visuose investiciniuose portfeliuose. Mokslininkai nustaté, kad siekiant
sumazinti neigiamg rinkos nuosmukio poveikj reikia kur kas didesnio akcijy skaiCiaus, nei siekiant
gauti teigiamg poveik] rinkai staiga pakilus. Visgi pastebéta, kad investiciniai portfeliai sudaryti 1§
mazai akcijy, turi kur kas didesn¢ tikimybe stipriai iSauguti, nei investiciniai portfeliai sudaryti i$
daug akcijy. Taciau, lygiai taip pat, esant dideliems rinkos Kirtimams, portfeliai su mazai akcijy tampa
labai pazeidziami, kai tuo tarpu didelés apimties portfeliai j tokius Kirtimus paprastai reaguoja ne taip
kritiskai. Pasak Alexeev ir kt. (2019) portfeliai sudaryti iki 15 akcijy yra per mazai diversifikuoti,
todél smarkiai pazeidziami. 25 akcijos portfelyje yra gera opcija, norint pasinaudoti staigiais rinkos
pakylimais, 35 akcijy portfelis yra optimalus variantas, padedantis apsisaugoti nuo diversifikuojamos
rizikos ir pakankamai gerai iSnaudojantis rinkos pakylimus. Visgi, konservatyviausias variantas, kuris
yra saugiausias investuotojui, pasak autoriy yra investicinis portfelis sudarytas i§ 55 akcijy. Pastarasis
reaguoja maziausiai tiek j rinkos pakylimus, tiek j kirtimus. Mokslininkai teigia, kad portfeliai
sudaryti is 100 akcijy ir daugiau yra per daug diversifikuoti, todél visiSkai neisnaudoja staigiy rinkos
pakilimy.

Raju ir Agarwalla (2021) teigia, kad optimalus akcijy skai¢ius diversifikuojant yra svarbus dél dviejy
prieZas¢iy. Pirmoji, jei portfelyje bus per maZai akcijy, tai gali nepadéti apsisaugoti nuo nesisteminés
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rizikos, visgi, jei portfelyje bus per daug akcijy, tai gali sukelti papildomy problemy, stebint
kiekvienos akcijos rezultatus ir ypa¢ norint reguliariai portfelj perbalansuojant. Standartinis
jsitikinimas, jog tam pilnai uztenka 15—20 akcijy, pasak mokslininky yra pasengs ir nebeatitinka
dabartinés rinkos bei esamy galimybiy. Siekiant iStirti optimaly portfelio akcijy skaiciy Indijos
rinkoje, mokslininkai tyré Nifty 500 indekso akcijas, analizuojant 2014—2020 m. perioda. Portfeliai
buvo sudaromi po 10, 20, 30...500 akcijy, investiciné suma visuose portfeliuose buvo vienodai
paskirstyta. Mokslininkai padaré iSvada, kad Indijos rinkoje, 20 akcijy pasalinti diversifikuojamag
rizikg gali neuztekti, todél norint apsisaugoti nuo nesisteminés rizikos rekomenduoja sudaryti
portfelius 1§ 40—50 akcijy. Tokiu biidu investuotojas apsisaugo nuo 90% diversifikuojamos rizikos.
Tiesa, mokslininkai pabrézia, kad jy atliktas tyrimas yra orientuotas grieztai tik j rizikos vertinima,
ignoruojant didZiausios grazos gavima.

3 Lentelé. Dideliy investiciniy portfeliy akcijy skaicius pagal mokslinius straipsnius (sudaryta autoriaus,
remiantis skyriuje nagrinétais autoriais)

Autoriai ir Tirta rinka Tirtas laikotarpis Rekomendacijos

metai

Domian, Louton | JAV 1979-1998 m. 8-20 akcijy yra per mazai, kad investicijos
ir Racine (2003) buty efektyviai diversifikuotos, investuotojui

reikia turéti 60-100 ar daugiau akcijy

Statman (2004) JAV 1926-2001 m. Laikant iki 100 akcijy, labiau apsimoka jsigyti
indeksa  sekantj ETF,  diversifikacija
pasiteisina turint ne maziau kaip 300 akcijy

Domian, Louton | JAV 1965-2004 m Nemaziau kaip 164 akcijy, rizikos

ir Racine (2006) sumazinimas yra labiau veikiamas didesnio
vertybinio popieriy skai€iaus nei investicijy
i§skaidymo per skirtingus industrinius

sektorius
Benjelloun JAV 1980-2000 m. 40-50 akcijy, nepriklausomai nuo to, kaip
(2010) buvo vertinama rizika, koks buvo laikotarpis

ar kaip buvo iSskirstytos investicijos, yra
optimaliai diversifikuotas

Alexeev, Urgair | JAV 2003—-2017 m. 25-35 akcijy portfelis yra optimalus variantas
Yao (2019) padedantis apsisaugoti nuo diversifikuojamos
rizikos ir pakankamai gerai iSnaudojantis
rinkos pakylimus, 55 akcijos yra
konservatyvus variantas, 100 ir daugiau
akcijy yra per daug diversifikuotas

Raju ir Agarwalla | Indija 2014-2020 m 40-50 akcijy apsisaugo nuo 90%
(2021) diversifikuojamos rizikos
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Apibendrinant autoriy tyrimus, matoma jog dideliy investicijy portfeliy Salininkai, pasisako uz
didelio akcijy skaiciaus turéjimg investiciniame portfelyje biitinuma dél keliy veiksniy. Pirmasis yra
stipriai sumazgj¢ kastai uz akcijy jsigijimg ir laikymg. Mazi komisiniai mokesciai, leidzia
investuotojui pigiai jsigyti daug akcijy, kas didina atsparuma nesisteminei rizikai. Antrasis veiksnys
yra diversifikavimas per skirtingus industriniu sektorius. Net ir investuojant toje pacioje valstyb¢je,
papildomas investicijy paskirstymas per skirtingus sektorius, padeda apsaugoti investicijas. Treciasis
veiksnys yra investavimo horizontas. Pastebima, kad ilgesniam investavimo laikotarpiui reikalingas
didesnis akcijy kiekis, kadangi ilgesnis periodas yra gerokai labiau svyruojantis bei did¢ja tikimybé
susidurti su ekonominiais Sokais. Ketvirtas veiksnys yra auks$tesnés diversifikuojamos rizikos
sumazinimo iSsikélimas. Autoriai optimaliai diversifikuotus portfelius laiko, nesistemine¢ rizika
pasalinus 80—99%.

2.4. Moksliniuose tyrimuose naudojami metodai

Beveik visuose analizuojamuose moksliniuose straipsniuose, investiciniai portfeliai yra naudojami
du metodai paskirstant investicijy suma tarp skirtingy akcijy: vienodai paskirstytas portfelis ir rinkos
atzvilgiu paskirstytas portfelis. Vienodai paskirstyty portfeliy metodo principas yra ganétinai
paprastas, visos portfelyje esancios investicijos yra paskirstytos po lygiai siekiant iSlaikyti tas
proporcijas, reguliariai taikomas portfelio perbalansavimas. Rinkos atzvilgiu paskirstytas portfelis
yra sudaromas paskirstant investicijy dalj j akcijas atsizvelgiant j bendroviy kapitalo dydj. Todél
didelés bendrovés tokiame investiciniame portfelyje uzima didesne investicijy dalj ir atotriikis tarp
dideliy ir maZzy jmoniy laikui bégant gali didéti (Solactive, 2018)

4 Lentelé. Investicinio portfelio paskirstymo charakteristikos (Sudaryta autoriaus, remiantis Solactive, 2018)

Charakteristikos Vienodai paskirstyty investicijy Rinkos atzvilgiu paskirstyty
portfelis investicijuy portfelis
Investicijy koncentracija o Dél reguliaraus investicijy e Dél didesnés dalies investicijy i
perbalansavimo, rizika susijusi su konkrec¢ias jmones ir sektorius,
per didele investicijy koncentracija investicinis portfelis labiau
yra sumazinama koncentruotas ir pazeidziamas
e Vykstant rinkos korekcijoms, vykstant rinkos poky¢iams
proporcingas sektoriy i§laikymas e Esant stabiliai rinkai, | geresnius
duoda didesne investicing graza rezultatus rodancias jmones

koncentruotas investicinis
portfelis duos didesng investicing

grazg
Atskirtis tarp dideliy ir mazy e Investiciniame portfelyje didesne e Investiciniame portfelyje didesne
jmoniy dalj investicijy uzima mazos dalj investicijy uzima didelés
imongés imongés
e Didesnis investicijy kintamumas, e  Stabilesnis investicijy augimas,
taiau mazoms jmonéms pavykus mazesnis kintamumas
iSaugti, galima didesné investiciné
graza
Pirkti pigiai, parduoti brangiai | ® Dél reguliaraus perbalansavimo, o  Korekcijos néra daromos, todél
jsigyjama atpigusiy vertybiniy iSvengiama papildomy mokesciy
popieriy mokéjimo, taciau praleidziama
e  Prekiaujant mokami komisiniai galimybé pasipelnyti i atpigusiy
mokesciai, kurie ilgoje akcijy
perspektyvoje sumazina galuting
graza
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Kintamumas e Investiciniy portfeliy verté linkusi e  Stabilesné investiciniy portfeliy
keistis dazniau dél didesnés mazy verté, dél didelés brandziy jmoniy
jmoniy koncentracijos dalies investiciniame portfelyje

e llguoju laikotarpiu paprastai duoda
didesne graza nei rinkos atzvilgiu
paskirstyti investiciniai portfeliai

Solactive (2018) isskiria $iy dviejy metody pagrindines charakteristikas. Pirmoji jy yra investicijy
koncentracija, kurios pavyksta iSvengti taikant vienodai paskirstyta metoda, kadangi portfelis yra
reguliariai perbalansuojamas ir yra iSlaikomas investavimo pradzioje i$sibréztos proporcijos. Taikant
rinkos atzvilgiu paskirstytg metoda, investicijos yra kur kas labiau koncentruotos j konkrecias jmones
ir sektorius. Pagrindinis skirtumas tarp $iy investavimo metody yra tas, kad jei didelés jmonés arba
konkretiis sektoriai toliau rodo gerus rezultatus, rinkos atzvilgiu paskirstytas metodas yra pranasesnis
ir prieSingai, jei vyksta korekcijos arba pradeda geriau sektis kitiems sektoriams, pranasesnis tampa
vienodai paskirstytas portfelis. Kitas svarbus aspektas yra atskirtis tarp dideliy ir mazy jmoniy. MaZos
jmonés patiria didesnj kintamuma (angl. — Volatility), todél didina investicijy rizikg, taciau jei joms
pavyksta iSaugti, jos duoda didesne¢ graza. Pagrindinis skirtumas tarp $iy dviejy metody yra tas, kad
vienodai paskirstytos investicijos turi didesn¢ dalj mazy jmoniy portfelyje, nei rinkos atzvilgiu
paskirstytas metodas. Trecia charakteristika yra iSaugusios vertés realizavimas ir nukritusiy kainos
atzvilgiu akcijy nupirkimas. Vienodai paskirstyty investicijy savininkas, nustatytu laiku parduoda
geriau pasirodziusias akcijas ir gautg pelng investuoja j atpigusias akcijas, kurios augimo atzvilgiu
atnesa dar didesnj pelng. Visgi, tai jvyksta ne visada, be to aktyvus prekiavimas kainuoja papildomus
komisinius mokescius. Rinkos atzvilgiu paskirstytame metode paprastai korekcijos néra daromos.
Galiausiai, d¢l dideliy ir mazy jmoniy proporcijy Siuose dvejuose metoduose atitinkamai skiriasi ir
kainy kintamumas. Kadangi mazos jmonés pasizymi didesniu kintamumu, vienodai paskirstytos
investicijy kaina yra linkusi keistis daZniau nei rinkos atZvilgiu paskirstytos investicijos. Taciau,
ilgalaikéje perspektyvoje kiekybiniu atzvilgiu, kainos kritimy tarp Siy dviejy metody pasitaiko labai
panasiai. Visgi, vienodai paskirstytos investicijos ilgalaikiu laikotarpiu yra linkusios duoti nezenkliai
didesne graza.

Analizuotoje literatiiroje tarp tyréjy taikomy metody matosi daug panasumo (zr. 5 Lentel¢). Visuose
tyrimuose naudotas ménesinis duomeny daZnis. Atitinkamai, visi mokslininkai, i§skyrus Benjelloun
(2010), tyrimuose investicijas buvo paskirst¢ vienodomis dalimis. Domian ir kt. (2006) ir Stotz ir Lu
(2014) taiké reguliary perbalansavima, ta¢iau abejais atvejais nejskaic¢iuojant komisiniy mokes¢iy
poveikio galutiniam rezultatui. Taip pat, i$skirtinumas pastebimas Solnik (1974) ir Domian ir kt.
(2003) tyrimuose, taikant diversifikavimg per skirtingus sektorius metoda. Beveik visais atvejais,
tyrimams naudotos akcijos buvo i§ pasirinkto indekso, dazniausiai kaip papildoma atrankos kriterijy
i§sikeliant, jog jmoniy akcijomis biity prekiaujama iSsibréZta horizonta, pasalinant i§ tyrimo visas
akcijos, kurios kazkuriuo metu buvo delistinguotos, imonés nupirktos ir susijungusios. Kiek kitokj
atrankos metoda taiké Stotz ir Lu (2014). Autoriai i$ tyrimo pasalindavo jmoniy akcijas, kai tik jos
pradédavo rodyti blogus rezultatus. Diversifikavimo efektyvumas daugumoje tyrimy buvo
matuojamas naudojant standartinj nuokrypj. Kiek kitokj metodg taiké abejuose Domian ir kt.
tyrimuose, kai rizika buvo matuojama naudojant CVaR.
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5 Lentelé. Autoriy tyrimuose taikyti metodai ir investicijy paskirstymas (sudaryta autoriaus, remiantis

skyriuje nagrinétais autoriais)

Autoriai ir metai Duomeny Investiciju Taikyti metodai
dazZnis paskirstymas

Evans ir Archer (1968) Meénesinis Vienodomis dalimis | Akcijos atsirinktos naudojant S&P indeksg,
paskirstytos rizika  vertinta  naudojant  standartinj
investicijos nuokrypj, taikyta modernioji portfelio teorija

Fisher ir Lorie (1970) Meénesinis Vienodomis dalimis | Akcijos atsirinktos naudojant Niujorko
paskirstytos vertybiniy  popieriy  birzoje 40 mety
investicijos nepertraukiamai prekiaujamas 128 jmones

atsitiktinai, be papildomy kriterijy. Rizika
vertinta naudojant standartinj nuokrypi

Solnik (1974) Meénesinis Vienodomis dalimis | Akcijos atrinktos i$ visy Niujorko vertybiniy
paskirstytos popieriy birzoje prekiaujamy tarptautiniy
investicijos akcijy. Rizika vertinta naudojant standartinj
diversifikuojant per | nuokrypj
skirtingus  sektorius
ir valstybes

Domian, Louton ir Racine | Ménesinis Vienodomis dalimis | Akcijos atsirinktos naudojant S&P 100

(2003) paskirstytos indeksg, sudarant investicinius portfelius
investicijos ir | atsitiktine  tvarka. Rizika matuojama
pakartotinai vykdant | naudojant CVaR
reguliary
perbalansavima
(nejskaiCiuojant
komisiniy mokesc¢iy)

Tang (2004) Ménesinis Vienodomis dalimis | Atsitiktine tvarka atsirinktos akcijos 1i$
paskirstytos Niujorko vertybiniy popieriy birZos. Rizika
investicijos matuojama naudojant dispersija

Statman (2004) Ménesinis Vienodomis dalimis | Tyrime naudojamos S&P 500 indekso
paskirstytos akcijos. Rizika matuojama naudojant
investicijos standartinj nuokrypj, taikyta modernioji

portfelio teorija ir elgsenos portfelio teorija

Domian, Louton ir Racine | Ménesinis Vienodomis dalimis | Akcijos atsirinktos  pasirenkant 1000

(2006) paskirstytos didZiausiy JAV jmoniy, i$ kuriy tinkamos
investicijos ir | buvo 385 dél jmoniy susijungimy,
vienodomis dalimis | delistingavimo arba bankroto. Investiciniai
diversifikuojant portfeliai formuojami atsitiktine tvarka ir
investicijas per | papildomai diversifikuojant per sektorius.
sektorius Rizika matuojama naudojant CVaR

Benjelloun (2010) Ménesinis Vienodomis dalimis | Tyrimui akcijos pasirenkamos atsitiktine
paskirstytos tvarka i§ saugumo kainy tyrimy centro
investicijos ir rinkos | duomeny bazés (angl. — Center for Research
atzvilgiu paskirstytos | in Security Prices). Rizika vertinta naudojant
investicijos standartinj nuokrypj

Stotz ir Lu (2014) Meénesinis Vienodomis dalimis | Tyrimui naudojamos listinguojamos akcijos

paskirstytos
investicijos,
vykdomas reguliarus
perbalansavimas
(nejskaiciuojant
komisiniy mokesciy)

i§ Azijos regiono, iSmetant akcijas i$
rotacijos, kai tik jos duoda neigiama graza.
Rizika vertinta naudojant standartinj
nuokrypi
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Bradfield ir Munro (2017) | Ménesinis Vienodomis dalimis | Tyrimui naudotos 600 akcijy i§ All-Share

paskirstytos Indekso, sudarant investicinius portfelius
investicijos atsitiktine tvarka. Rizika vertinta naudojant

standartinj nuokrypj
Alexeev, Urga ir Yao | Ménesinis Vienodomis dalimis | Tyrime naudojamos S&P 500 indekso
(2019) paskirstytos akcijos, sudarant investicinius portfelius
investicijos atsitiktine  tvarka. Rizika vertinama

naudojant Beta, Regresijos metodas (angl. —
Ordinary least squares).

Raju ir Agarwalla (2021) Ménesinis Vienodomis dalimis | Tyrimui naudojamos akcijos i§ Nifty 500
paskirstytos indekso akcijos, sudarant investicinius
investicijos portfelius atsitiktine tvarka. Rizika vertinta

naudojant standartinj nuokrypi

Tang (2004) teigia, kad standartinis investiciniy portfeliy diversifikavimo tyrimas atliekamas:
atsitiktine tvarka sudarant nusistatyta skaiciy investiciniy portfeliy ir paskirstant aktyvus pagal
i§sibréztas proporcijas. Kiekvieno investicinio portfelio, sudaryty i$ skirtingy aktyvy skai¢iaus, rizika
yra matuojama naudojant dispersija arba standartinj nuokrypi. Kiekvieno dydzio portfeliui yra
suskai¢iuojama vidutiné dispersija, kuri véliau yra lyginama su sudaryty portfelio rezultatais. Tang
savo tyrime naudojo naivaus diversifikavimo (angl. — Naive diversification) metoda, nes teigé, kad jo
didziausias privalumas yra tai, jog metodo efektyvumas nepriklauso nei nuo investavimo horizonto,
nei nuo pasirinkty rinky, vienintelis rezultatus lemiantis veiksnys yra portfelio dydis. Sis
diversifikavimo biidas yra laikomas tikslesniu nei optimalus diversifikavimo biidas, kadangi
teigiama, jog naivus diversifikavimo biidas yra tikslesnis rizikos matavimo atzvilgiu. Visgi, nors
sutinkama, kad vertinant investicinius portfelius, kurie susideda i$ nedidelio skai¢iaus aktyvy, naivus
diversifikavimo budas yra i$ ties pranaSesnis, taCiau jei portfelis susideda 1§ didelio vertybiniy
popieriy skaiciaus, mazosios rizikos (angl. — tail risk) (tikimybé, kad rezultatas bus gerokai mazesnis
arba didesnis, nei istorinis vidurkis) tikimybé yra gerokai didesné, tai néra geriausias diversifikavimo
metodas.

Statman (2004) vertinant investuotojus pagal elgsenos diversifikavimg (angl. — behaviour
diversification) teigia, kad pagrindinis diversifikavimo matas tarp tokiy investuotojy yra optimizmas,
kadangi investuotojai linkg sukoncentruoti savo investicijas | nedidel;j kiekj akcijy, koncentracijai |
aktyvus svyruojant 15-50% visos investicijos, tikintis, jog iSsirinkty aktyvy verté stipriai iSaugs.
Alexeev ir kt. (2019) analizuojant JAV akcijy portfelio formavimg taiké regresijos metoda (angl. —
Ordinary least squares). Autoriai teigia, kad dél rinky tarpusavio integracijos, investiciniai portfeliai
tapo kur kas jautresni finansy rinky nuosmukiams ir maziau reaguojantys j rinkos pakylimus. Taikant
regresijos metoda, mokslininkai sieké nustatyti, kokio dydzio portfeliai yra atspariis arba maziau
jautriis staigiems rinkos kirtimams. TeoriSkai Sio metodo privalumai yra tai, jog ji naudojant yra
iskai¢iuojami aktyvy kastai bei pamatuojamas aktyvo vaidmuo investiciniame portfelyje. Visi, norint
gauti patikimus rezultatus, butini dideli duomeny kiekiai, kurie yra pakankamai sunkiai apdorojami.
Taip pat, rezultatai yra labai jautriis nuo to, kaip tyrimo pradZioje buvo nustatyta regresija, todél labai
nesunku suklysti arba gauti skirtingus rezultatus.

Moksliniuose tyrimuose taikomi atsitiktinio diversifikavimo ir sektorinio diversifikavimo metodai,
prie pastarojo dar galima priskirti tarptautinj investavima. Daugumoje tyrimu siekiant nustatyti kiek
akcijy reikia, kad portfeliai buty diversifikuoti, jie yra sudaromi atsitiktine tvarka, neatsizvelgiant |
imoniy dyd;j ar specifika. PrieSingu atveju, jmoniy akcijos yra suskirstomos } skirtingas industrines
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sritis, o portfeliai sudaromi stengiantis iSlaikyti nustatytas industriniy sektoriy dalies proporcijas.
Galiausiai, jei stengiamasi iStirti ir tarptautinio diversifikavimo nauda, akcijos taip pat
klasifikuojamos pagal regionus.

Bendrai sutinkama, kad diversifikuojama rizika gali bati sumazinta, didinat vertybiniy popieriy
skaiCiy investiciniame portfelyje (zr. 3. pav.). Visgi, skirtingus mokslininky rezultatus lemia taip,
kaip pasirenkama matuoti investicijy rizika.

A

Diversifikuojama J
nesisteminé rizika

Bendra rizika

Sistemingé rizika /
nediversifikuojama rizika

>

Finansiniy instrumenty skaitius

3. pav. Diversifikavimo poveikis investicinio portfelio rizikai (sudaryta autoriaus, remiantis Bradfield ir
Munro (2016))

Daugumoje analizuoty moksliniy straipsniy, rizika buvo vertinama per galimy didziausiy nuostoliy
prizme, kurios déka autoriai vertino efektyvy vertybiniy popieriy skaiciy ir rizikos kitimo tendencija,
didinant akcijy skai€iy. Visgi, tarp moksliniy tyrimy vyrauja skirtingos nuomonés kg galima laikyti
efektyviai diversifikuotu portfeliu ir koks rizikos vertinimo matas geriausiai parodo diversifikacijos
naudg arba jos nebuvimg. Dazniausiai tyrimuose naudojami diversifikuojamos rizikos matai buvo:
80%, 90%, 95%, 97,5% ir 99%, kas reiskia, jog i$skiriami jvykiai, kurie parodo kokio didziausio
nuostolio investuotojas gali tikétis per i$sibrézta tikimybe. Toks rizikos vertinimo modelis pagristas
tuo, kad investuotojas gali jvertinti viso portfelio rizika, o ne atskiry jame esanciy vertybiniy popieriy
rizikas. Todél §is modelis jgalina investuotojus modeliuoti skirtingo rizikingumo portfelius, siekiant
gauti pagal issikeltus kriterijus optimaliausig variantg. DaZniausiai tokio pobiudzio rizikos
skai¢iavimai yra atlickami skaiCiuojant vertés pokycio rizika (angl. Value at Risk, trump. — VaR)
esant skirtingais nuostoliy pasiskirstymo percentiliams (Park ir Fang, 2020).

Moksliniuose tyrimuose sudaryty investiciniy portfeliy rizika ir graza skai¢iuojama naudojant
istorinius vertybiniy popieriy kainy duomenis. Vienas i§ populiariausiy rizikos maty, naudojamas
jvertinti vertybiniy popieriy gragzos kintamuma yra standartinis nuokrypis. Didesné portfeliy grazy
sklaida apie vidurkj, rodo didesne rizikg ir kintamumag. Visgi, standartinio nuokrypio panaudojimas
yra ganétinai ribotas dél keliy prieZasCiy: visy pirma, reikalingas didelis kiekis duomeny, prieSingu
atveju nedideli vertinamy aktyvy duomeny poky¢iai gali stipriai paveikti rodiklj; istoriniai duomenys
neparodys galimy ateities jvykiy; yra rizika nepakankamai jvertinti ekstremaliy pokyc¢iy poveikio
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portfeliui. Dél iy priezas¢iy standartinis nuokrypis, kaip vienintelis rizikos matavimo matas néra pats
geriausias pasirinkimas (Centeno, Georgiev, Mihova ir Pavlov, 2019). Visgi, jis yra reikalingas
skaiCiuojant kitus rizikos rodiklius.

Investicinio portfelio standartinis nuokrypis i§ dviejy vertybiniy popieriy suskai¢iuojamas pagal
formule:

[ 2 - - /
0p = (Elp = E(p)] = VE(win +wory — WE() +wE()IP = wiof +wicd + 2wiwaoy

e

Portfelyje esant trims vertybiniams popieriams, standartinis nuokrypis yra apskai¢iuojamas pagal
formule:

f a2 E
Oy = JE[r‘p - E(J‘p.}] = \,-“5'{14--'1?'1 + wars + wary — [wiE(ry) + woE(ra) + waE(r3)] P =

\,-“'v.-'f 0'12 + wz? crf + 11-'32 0'32 4+ 2wywodys + 2wawadog + 2W W30y 3

)

Portfelyje esant n kiekiui vertybiniy popieriy, standartinis nuokrypis apskaiciuojamas pagal formule:

[
_ n n e n 22 n n e -
Op = J2r=125=1 WiWOy; = JZE:l”’r’JE +Zr’=1Ej:l,z'ij”f"’""j“ij’

(3)

Atsizvelgiant | tai, kad formuojant investicinius portfelius, kurie susidarys i§ deSimciy vertybiniy
popieriy, investiciniy portfeliy standartinio nuokrypio apskaiciavimas gali buti labai sudétingas.
Visgi, §] matg galima apskaiciuoti kiek paprasciau.

Standartinis nuokrypis skai¢iuojamas naudojant formulg:

o =/Var(Rp) )
Cia:

o = portfelio standartinis nuokrypis

Var(Rp) = portfelio grazos variacija

Standartiniam nuokrypiui skai¢iuoti naudojamas kitas graZos ir rizikos lyginimo matas. Variacijos
koeficiento paskirtis yra palyginti skirtingy im¢iy duomeny sklaidg, parodant rizika, tenkanc¢ia pelno
normos vienetui Sio rodiklio déka, investuotojai gali palyginti skirtingy investiciniy portfeliy
rizikingumg. Esant mazesniam variacijos koeficientui, investicija yra stabilesné ir maziau rizikinga.
Didelis variacijos koeficientas rodo investicinio portfelio vertés nepastovumg ir didesn¢ rizika.
Svarbu pabrezti, kad Siam koeficientui skaiciuoti, reikalinga portfelyje esanciy vertybiniy popieriy
koreliacija

Kovariacija parodo dviejy ar daugiau vertybiniy popieriy apimtj ir kaip tarpusavyje lyginami
vertybiniai popieriai kartu kinta. Esant teigiamai kovariacijos reik§mei, galima daryti prielaida, kad
investiciniame portfelyje esanciy vertybiniy popieriy pelningumas linkgs judéti ta pacia kryptimi.
Esant neigiamai kovariacijai, finansiniy instrumenty pelningumas juda priesinga kryptimi. Nuliné
kovariacija rodo, kad vertybiniy popieriy pelningumo judéjimas nepriklauso vienas nuo Kkito.
Portfelyje esantys vertybiniai popieriai, kuriy kovariacija yra teigiama, nesumazina investicinio
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portfelio rizikos. Tuo tarpu, nulinés kovariacijos vertybiniai popieriai, gali ribotai sumazinti
investicinio portfelio rizika. Neigiamos kovariacijos vertybiniai popieriai, sumazina arba teoriskai
panaikinta investicing rizika. Visgi, stipriai neigiamos koreliacijos vertybiniai popieriai yra reti ir
neretai pasizymi tam tikra teigiama kovariacija, tad nors rizika yra sumaZzinama, ji néra visiskai
pasalinama. (Jiang, Richmond ir Zhang, 2022).

Kovariacija skai¢iuojama pagal formulg:

COVy =15 O: G

()
Cia:
rij — koreliacijos koeficientas tarp akcijy i ir j
covij — kovariacija tarp akcijy iirj
o — standartinis nuokrypis
Variacijos koeficientas skaic¢iuojamas pagal formulg:
Var(R,) =X, XX, w; w; Cov(R;,R;) ©

Cia:

Var(Rp) — portfelio grazos variacija

N — akcijy skaicius portfelyje

wi , wj — akcijy svoris portfelyje
Cov(Ri,Rj) — portfelio grazy kovariacija

Vienas 1§ populiariausiy rizikos matavimo maty yra vertés pokycio rizika. VaR matas parodo kokio
dydzio nuostolio gali tikétis investuotojas, atsizvelgiant | tikimybe, kuri skai¢iuojama naudojant
percentilius. Atitinkamai vertés pokyc¢iy rizika gali buti skaiiuojama trimis budais:
variacijos—kovariacijos, Monte Carlo arba istoriniu metodu. Kiekvienas metodas neretai duota
skirtingus galimy nuostoliy rezultatus. Taip pat VaR parodo kairiosios grazos tikimybe, kitaip tariant
vertés pokycio rizika orientuota j galima nuostolj, ignoruojant potencialy investicijos pelna.
Nepaisant savo praktiSkumo, VaR yra kritikuojamas dél ignoruojamo galimo nuostolio, susiklosCius
nepalankiausiomis sglygomis ir perzengus iSsibréZzta rizikos ribg. Kitaip tariant, VaR nejvertina
uodegos vertés pokycio (angl. — Tail value at risk). Taip pat, esant dideliam skai¢iui vertybiniy
popieriy, tampa sunku dirbti su duomenimis. Taciau didziausias metodo trukumas yra tai, jog daroma
prielaida, kad istorija kartosis (Janabi, Ferrer ir Shahzad, 2019).

Vertés pokycio rizika skai¢iuojama naudojant formule:

VaR, = ¢,|TC
W ip (7)

Cia:
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VaR — vertés rizika
¢ — tikimybé
owp— investicinio portfelio grazos standartinis nuokrypis t periodu

T — ménesiy skaicius, kuriam skai¢iuojamas VaR

N ™
+ A H A
4 : "L H LY
N -". .
Z=Area=5"% 7=Area=5"%,
J : /
- L] . '.\ / M
oS \ rd )
40 , ", A :
» x‘__ : hY
& ., r_.--" : \l
' '\,
VaR=Y VaR=Y

4 pav. Skirtingy uodegy vienodo dydzio VaR (sudaryta remiantis Coleman (2011))

Pateiktame vertés pokycio rizikos pavyzdyje, matomas vienodo dydzio variacijos koeficientas. Visgi,
dél skirtingo dydzio uodegy galima patirti skirtingo dydzio maksimalius nuostolius. DeSinéje
paveikslélio puséje matoma sunki uodega, kairéje puséje lengva uodega. Skirtingg rezultata lemia
blogiausiy scenarijy nejskai¢iavimas j galimus investiciniy portfeliy nuostolius (Coleman, 2011).

Tikétina deficito rizika (dar vadinamas salyginiu vertés rizikos pokyciu) yra sglyginis laukiamas
nuostolis, kai tikimasi, jog nuostolis perzengs VaR ribg. ldentiSkai kaip skaiCiuojant VaR, paprastai
rizika vertinama 99%, 97,5%, 95%, 90% ir 80% tikimybémis. Taciau skirtingai nuo VaR, kuris
nurodo numatyta nuostolj tam tikru tikimybiy lygiu, CVaR padeda nustatyti, kiek investicinis
portfelis gali prarasti virSijant tam tikra tikimybe, todél pastarasis matas suteikia investuotojams
gilesnj supratimg apie investiciniy portfeliy rizikas (zr. 5 pav.). Tikétina deficito rizika parodo
galimus nuostolius, neatmetant blogiausiy scenarijy tikimybéms, tod¢l jis visada bus didesnis uz VaR.
D¢l pastarojo metodo trikumy, CVaR yra pranaSesnis ir rekomenduojamas, kaip tinkamas matas
skaiCiuoti investiciniy portfeliy rizikg (Hamdi, Karimi, Mehrdoust ir Belhaouari, 2022).
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VaR Maksimalus nuostolis
Tikimybé
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5 pav. CVaR ir VaR padétis nusotoliy paskirstyme (sudaryta remiantis Szego (2002))

Tikeétina deficito rizika skai¢iuojama naudojant formule:

1 ra
CVaR(a) = - fo VaR(x)dx (8)
Cia:

CVaR(a) — tikétina deficito rizika (angl. Conditional value at risk / Expected shortfall, trump. —
CVaR)

a — pasirinktas pasilkiautumo lygmuo, kuris gali buti ae [0,8; 0,9; 0,95; 0,975; 0,99]
VaR(x)dx — pasirinkto pasikliautumo lygmens, vertés rizikos vidurkis

Atsizvelgiant | autoriy tyrimus, matomas didelis démesys JAV akcijy rinkai. Jis yra grindziamas tuo,
kad tai yra didziausig rinka pasaulyje, kuri dominuoja tarptautiniuose indeksuose ir visy kity rinky
priklausomybé nuo JAV yra neginCijama. Taip pat pastebima, kad tarpusavio priklausomybe
tarptautingje rinkoje ateityje tik augs. Viso analizuojamo periodo metu, autoriy nuomonés dél
optimalaus akcijy skaiciaus portfelyje labai skiriasi. Ypac pastebima tendencija, kad iki 2000 m. buvo
manoma, jog mazai efektyvi diversifikacija pasiekiama turint iki 20 akcijy portfelyje. Kaip pastebi
Domian ir kt. (2003), taip yra dél tuo metu birzose vyravusiu dideliy komisiniy mokes¢iy. Kadangi
diversifikacija turi ne tik sumazinti rizika, bet ir padéti gauti didesne graza, didelis akcijy skaicius
investuotojui brangiai kainuodavo, dél to, apsimokédavo turéti sglyginai nedaug akcijy. Visgi,
situacijai pasikeitus ir komisiniams mokesc¢iams gerokai sumazéjus pasikeité ir rekomenduojamas
akcijy skai¢ius. Nors nuomonés i$siskiria, sutariama, kad jis turéty biiti didesnis, nei buvo manoma
anksciau. Taip pat nesutariama, kg galima laikyti pakankamai gerai diversifikuotu portfeliu. Vertinant
Azijos rinka buvo apsistota ties 67%, dauguma mokslininky 80% nesisteminés rizikos paSalinimo
laiko geru rezultatu. Visgi, nemaza dalis autoriy bando pasiekti 90% ir 95%. Dalis autoriy nagrin¢ja
kasmetinio portfelio perbalansavimo nauda. Pastebima, kad ilgalaikéje perspektyvoje tai duoda
papildomos grazos. Taciau, nei vienas i§ autoriy nenagrinéjo, kaip ta graza sumazety iSskaiciavus
komisiniu ir sumokamus mokescius. Beveik visi mokslininkai taiké vienodai paskirstyta investicijy
buda, kuris pasak kai kuriy autoriy yra tikslingiausias variantas, kad buty galima sulyginti gautus
rezultatus, su anksciau atliktasi tyrimais. Taip pat, pastebima, kad rinkos atzvilgiu paskirstytas
portfelis, kai didzioji dalis investicijy skiriama geriau pasirodanc¢ioms akcijoms, labiau pasiteisino
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trumpalaikéje perspektyvoje ir aktyviai perbalansuojant investicinius portfelius. Orientuojantis ]
ilgalaikj investavima, rekomenduojamas vienodai paskirstytas investicijy buda

Pastebétas rysis tarp akcijy skaiciaus priklausomybés nuo investavimo horizonto, kai trumpalaikis
investavimas reikalauja mazesnio akcijy skaiciaus. Kadangi dideli rinkos svyravimai néra labai
daznas reisSkinys, investuojant saglyginai trumpam laikotarpiui, galimai bus iSvengta kai kuriy rinkos
kritimy. Tarp autoriy iSsiskiria nuomoné, kokio dydzio portfelis geriausiai iSnaudoja rinkos
pakylimus. Alexeev ir kt. (2019) mano, kad maZesni portfeliai yra veiksmingesni rinkos pakilimo
metu, tadiau labiau paZeidziami kai rinka krenta. Siai nuomonei Domian ir kt. (2006) nepritaria, savo
keliuose tyrimuose parodydami, kad didesnis portfelis ne tik geriau apsaugo nuo galimy kritimy, bet
ir ilgalaikéje perspektyvoje duoda didesne graza. Taip pat, norint nustatyti diversifikavimo
efektyvuma, tiriamuoju laikotarpiu reikia, kad rinka biity iSbandyta tiek kritimy, tiek pakilimy. Todél
tikslingiausia diversifikacijos efektyvuma matuoti orientuojantis j ilgalaikj investavimg. Nemaza
dalis autoriy, portfeliy diversifikavima tyré 10—20 mety laikotarpiu.

Kitas svarbus veiksnys yra rinka, kurioje bus atliekamas tyrimas. Analizuojamuose Saltiniuose
susidurta su JAV, Vakary Europos ir besivystanciy valstybiy rinkomis. Visgi, nors besivystancios
rinkos sitilo papildomg galimybe gauti naudos diversifikuojant, remiantis Zaimovic ir kt. (2021), déka
globalizacijos, besivystanciy rinky priklausomybé nuo iSsivysciusiy rinky yra gerokai iSaugusi.
Negana to Pan ir Mishra (2021) teigia, kad tokios rinkos yra gerokai labiau rizikingesnés. Tad jei
pasak visy autoriy diversifikavimo pagrindinis tikslas yra sumazinti nesisteming rizikg ir duoti
didziausig graza, investicijy | besivystancias rinkas atneSama nauda yra kvestionuojama. D¢l to,
tyrimo metu bus orientuojamasi j iSsivyséiusias rinkas. Visgi, remiantis analizuotais straipsniais,
pastarosios iSsiskiria | JAV ir Vakary Europa. Taljaard ir Mere (2021) pastebi, kad pasaulio
ekonomika yra labai priklausoma nuo JAV rinkos. JAV sudaro vir§ 60% viso MSCI viso pasaulio
valstybiy indekso. Nors pasak Legman (2021), Vakary Europa sitilo saugy ir platy pasirinkimg norint
diversifikuoti investicijas, vertinant STOXX Europe 600 ir S&P 500 indeksy graza 2010—2020 m.,
STOXX Europe 600 pakilo 59,2%, kai tuo tarpu S&P 500 iSaugo 233,9%. D¢l tokios didelés grazos
atskirties, iSkyla klausimas, ar papildomas saugumas atperka tokj didel] investicijos grazos
sumazéjima.

Taigi, investicijy portfelio diversifikavimo galimybiy ir jy efektyvumo analiz¢je buvo iSskirta
investiciniy portfelio dydzio, investicijy paskirstymo, pasirinkto regiono, rizikos vertinimo ir
investavimo horizonto svarba. Analizéje pastebima, kad investiciniy portfeliy dydj veiké mazéjantys
komisiniai mokesciai. Jiems sumaZzéjus, tendencingai augo vertybiniy popieriy skaicius
investiciniuose portfeliuose, taciau tarp mokslininky, optimalus akcijy skai¢ius svyruoja nuo keliy
desimc¢iy iki keliy Simty akcijy, todél siekiant nustatyti rekomendacinj akcijy skai€iy, tyrimo metu
biitina sudaryti tiek mazo, tiek didelio kiekio investiciniy portfeliy. Pastebima, kad vertybiniy
popieriy skaiCius investiciniame portfelyje yra stipriai veikiamas nuo to, kokiu biidu pasirinkta
vertinti rizika. Rizikos valdymo dalyje, kaip vienas i§ efektyviausiy nuostoliy jvertinimo biidy
i1§skiriamas CVaR. Pastarojo privalumas yra tai, jog §is metodas jvertina blogiausiy scenarijy poveikj,
investiciniams portfeliams. Analizéje taip pat iSskiriami vienodai paskirstyty ir rinkos atzvilgiu
paskirstyty investicijy privalumai ir trukumai. Pastebima, kad ilgalaikeéje perspektyvoje, vienodai
paskirstytos investicijos linkusios duoti didesne graza, taciau investiciné verté linkusi kur kas labiau
kisti, nei rinkos atzvilgiu paskirstytos investicijos. Analizuojant regiono pasirinkimo svarba,
pastebima, kad diversifikavimas per tarptautines rinkas nebéra efektyvus dél valstybiy augancios
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integracijos. Besivystancios rinkos vis dar yra rizikingesnés, taciau jy rinky reakcija j tarptautinius
veiksnius, tampa labai panasi kaip i$sivyscCiusiy rinky, todél papildoma rizika jtraukiant iy regiony
vertybinius popierius |} investicinj portfelj, nebeduoda norimos diversifikavimo naudos. Taip pat,
analizéje pastebimas Europos rinkos jautrumas vidiniams ir iSoriniams veiksniams, dél kuriy
investicijy diversifikavimas Siame regione gali nesumazinti rizikos. Atitinkamai iSskiriamas JAV
vaidmuo globalioje finansy rinkoje, kurios uzima didziausig $ios rinkos dalj, todél tyrimui pasirinkti
JAV vertybiniai popieriai.
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3. Ilgalaikiy investiciniy portfeliy, sudaromy i§ JAV rinkos akciju, diversifikavimo
galimybiy efektyvumo tyrimo metodologija

Tyrimo problema. Investiciniy portfeliy formavimas i§ akcijy siekiant diversifikuoti
investicijas yra visiems suprantamos naudos, tac¢iau kompromiso nerandantis veiksnys.
Pastebima, kad dél gerokai sumazéjusiy kasty perkant ir parduodant akcijas, didesni portfeliai
tampa vis labiau patrauklesni. Taip pat, dél vis sparté¢janCios globalizacijos, kai kurie
diversifikavimo metodai tampa vis maziau efektyvus, kas tik dar labiau skatina didinti akcijy
kiekj. Visgi, didelio kiekio investiciniai portfeliai tampa i$Stkiu individualiems
investuotojams, norint juos reguliariai perbalansuoti ir sekti. Kyla klausimas, kokio dydzio
investicinis portfelis gali buti laikomas gerai diversifikuotu JAV finansy rinkoje ir jei tas gerai
diversifikuoto portfelio skaicius yra didelis, ar individualiam investuotojui néra efektyviau
isigyti JAV indeksus sekan¢ius ETF. Empiriniame tyrime naudojami metodai. Mokslinés
literatiiros analizé, portfelio formavimo, rizikos ir grazos vertinimas, kiekybiné analizé

Tyrimo objektas. Diversifikuoty investiciniy portfeliy atsparumas nesisteminei rizikai
atsizvelgiant j grazos ir rizikos kriterijus.

Atsizvelgiant | apsibrézta tyrimo problema ir tikslus, Sioje dalyje bus detalizuota tyrimo
metodologija. Tyrimo eiga remiasi pirmoje ir antroje dalyje analizuotos literatiiros tyrimais ir
metodais. Tyrimui naudotas instrumentarijus: Bloomberg laboratorija ir MS Excel programa.
Tyrime naudoti Sie metodai: portfelio formavimo, rizikos ir grazos vertinimas, kiekybiné
analize, grazos ir rizikos vertinimo metodai. Tyrimo eiga pateikiama zemiau (Zr. 4. pav.).

Moksliniam tyrimui atlikti naudojamos JAV S&P 500 indekso akcijos. Viena i§ pagrindiniy
to priezasCiy yra tai, jog 1 §] indeksg jtrauktoms jmonéms yra keliami auksti standartai, o pats
indeksas atspindi 70—80% visos JAV akcijy rinkos. Vertinamasis investiciniy portfeliy
laikotarpis bus 20 mety, nuo 2003 m. sausio iki 2022 m. gruodZio ménesio. Toks investavimo
laikotarpis taikomas abiejuose Domian ir kt. tyrimuose. Taip pat, Benjelloun (2010) pastebi,
kad trumpalaikis laikotarpis neparodo portfelio diversifikavimo atsparumo, kadangi per
pasirinkta laikotarp; rinka gali nepatirti didesniy sukrétimy. Tode¢l taikant trumpg laikotarpy,
patraukliau gali atrodyti investiciniai portfeliai sudaryti 1§ maziau akcijy. Visgi, ] tyrima
jitraukty akcijy pagrindiné sglyga yra, kad per visg vertinamgjj laikotarpj, imoniy akcijos
nebuvo delistinguotos, imonés nebankrutavo arba nebuvo jsigytos konkurenty. Indekso akcijy
duomenys bus patiekiami eurais.

Tang (2004) pastebi, kad investiciniy portfeliy formavimas, siekiant nustatyti optimaly
vertybiniy popieriy kiekj nesikeicia jau kelis deSimtmecius. Akcijos j portfelius yra jtraukiamos
atsitiktine tvarka. Atlikus moksliniy tyrimy analize, i§ ties matoma, kad §i tendencija taikoma
nuo tyrimy atlikty astuntame deSimtmetyje iki Siy dieny, tiek formuojant investicinius
portfelius i§ vakary valstybiy akcijy, tiek besivystanciy rinky (Raju, Agarwalla, 2021). Todél
atliekant mokslinj tyrima, bus pasirinktas investiciniy portfeliy formavimas atsitiktine tvarka.
Visgi, siekiant identifikuoti galima diversifikavimg per skirtingus sektorius nauda, portfeliai
bus formuojami dvejais buidais, dalis investiciniy portfeliy formuojami tik atsitiktine tvarka,
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likusi dalis atsizvelgiant, kad portfeliai buity papildomai diversifikuoti per sektorius, kaip buvo
daryta Domian ir kt. (2006) tyrime.

1. Duomeny surinkimas ir apdorojimas.

Atliekama 2003 m. S&P 500 indekso analizé, kurios metu nustatomos tyrimui tinkamos jmonés;
Surenkamos visy tinkamy imoniy akcijy 2003-2022 m. ménesinés kainos;

Ivetinamas indekso sudéties pokytis

2. Investiciniy portfeliy formavimas.
Atsitiktine tvarka sudaromi 10, 20, 30....100 akcijy dydzio investiciniai portfeliai, kieckvieam dydZiui po 20 karty;

Atsitiktine tvarka pagal sektorius sudaromi 10, 20, 30....100 akcijy dydzio investiciniai portfeliai, kiekvieam dydziui po
20 karty.

3. Investiciniy portfeliy grazos analizé.
Kiekvieno dydzio investiciniai portfeliai analizuojami individualiai, siekiant nustatyti kokios grazos galima tikétis

4. Investiciniy portfeliy rizikos analizg.
Atliekami metinio standartinio nuokrypio, variacijos skaic¢iavimai;

Remiantis gautais duomenimis, skai¢iuojama isskirty dydziy CVaR ir vedamas bendras kiekvieno dydzio portfelio
vidurkis ir S&P 500 indekso bei jj sekan¢io SPY ETF duomenys;

Pateikiami duomenys ir atlickama analizé.

5. Optimalaus akcijy kiekio portfelyje nustatymas.

Vertinant gautos grazos ir rizikos duomenimis, nustatomas atsitiktine tvarka ir pagal sektorius diversifikuoty portfeliy
optimalus akcijy skaicius.

6 pav. Tyrimo eigos schema

Remiantis abejais Domian ir kt tyrimais, investiciniai portfeliai formuojami is 10, 20, 30...100
akcijy. Verta paminéti, kad toks formavimo principas yra placiai naudojamas daugumoje
analizuoty moksliniy tyrimy. Kiekvieno dydzio portfelis bus sudaromas po 20 karty i$ skirtingy
akcijy atsitiktine tvarka. Po to, pagal imoniy vykdoma veikla, akcijos bus suskirstomos i
sektorius. Identiskai bus formuojami investiciniai portfeliai i§ 10, 20, 30....100 akcijy
atsitiktine tvarka, taciau §j karta proporcingai i§laikant sektoriy paskirstyma. Kiekvieno dydzio
portfelyje privalés buti apytiksliai vienodai akcijy i8S skirtingy sektoriy. I§ viso, moksliniame
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tyrime bus suformuota 400 portfeliy, 200 atsitiktine tvarka bei 200 pagal sektorius. Véliau gauti
duomenys bus pateikti, vertinant atvejus individualiai arba iSvedant vidurkj.

Beveik visi analizuoti moksliniai darbai investicinius portfelius formavo, akcijas j juos
jtraukiant lygiomis dalimis. Toks metodas taikomas tiek, pasisakan¢iy uz mazo dydzio
portfelius kaip Stotz ir Lu (2014) ar Bradfield ir Munro (2017), tiek uz didelius investicinius
portfelius, Alexeev ir kt. (2019) ar Raju ir Agarwalla (2021). Todél moksliniame tyrime visi
investiciniai portfeliai bus formuojami lygiomis dalimis. Visgi, kasmetinis perbalansavimas
darbe nebus vykdomas, dél nesamos galimybés gauti duomeny apie komisinius mokescius.
Atsizvelgiant | Domian ir kt. (2006) tyrima, pastebéta, jog ignoruojant komisinius mokescius,
patiriamus dél investiciniy portfeliy perbalansavimo, ilguoju laikotarpiu gaunama didesné
investicingé graza nei taikant metoda pirkti ir laikyti. Visgi, autoriai pabrézia, kad atémus visus
mokescius, investiciné graza biity panasi, kaip ir nevykdant reguliariy perbalansavimy.

Investiciniy portfeliy diversifikavimo efektyvumui nustatyti bus naudojami du pagrindiniai
matai. Pirmas jy tai skirtingy dydziy portfeliy potenciali graza, kuri bus analizuojama tiek
vertinant kiekvieno dydzio portfeli atskirai, tiek iSvedant bendrg tikétinos grazos vidurkj.
Antras vertinimo matas yra CVaR, kuriam suskai¢iuoti bus reikalinga metiné portfeliy graza,
standartinis nuokrypis ir vertés pokycio rizika. Suskai¢iavus kiekvieno portfelio CVaR, bus
iSvedamas galimos rizikos vidurkis, analizuojant populiariausius dydzius, 1%, 2,5%, 5%, 10%
ir 20% CVaR. Dauguma analizuoty tyrimy apsiribojo nustatant portfeliy galimg VaR dydj,
visgi, pastarasis vertinimo kriterijus daznai susilaukia kritikos, dél savo ribotumo. Domian ir
kt. abiejuose tyrimuose pabrézia, kad CVaR yra efektyvesnis biidas jvertinti portfeliy rizika,
todel tyrime remiamasi $iy mokslininky taikomu metodu.

Galiausiai atskiro démesio tyrime sulauks ir S&P 500 indeksg sekantis SPY ETF. Pastaroji
investavimo priemoné minima kaip gera alternatyva dideliems portfeliams tiek senesniuose
Domian ir kt. bei Satman (2004) tyrimuose, tiek naujesniuose Yavas ir Rezayat (2015)
Bhattacharya ir kt. (2016), Meier ir Maier (2022) tyrimuose. Todél baigiamajame darbe, bus
vertinamas indeksa sekanc¢io ETF graZos ir rizikos santykis, kaip kriterijus jvertinti, ar gali
atskiri investiciniai portfeliai biti efektyvesni nei §i investiciné priemone.
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4. llgalaikiy investiciniy portfeliy, sudaromuy i$ JAV rinkos akciju, diversifikavimo
galimybiy efektyvumo empirinis tyrimas

4.1. Tyrimo duomeny i§ S&P 500 indekso apdorojimas

MSCI sukiiré globaliy sektoriy klasifikavimo standartg (angl. — Global Industry Classification
Standart), kuris akcijas suskirsto j tris pagrindines Sakas: ciklines tikio Sakas, saugias tikio
Sakas ir jautrias j rinkos poky¢ius tikio Sakas. Kiekviena i§ §iy Saky skirtingai reaguoja j rinkos
ekonominius ciklus, todél priklausomai nuo to, kurig investicinio portfelio dalj uzima
konkrecios tikio Sakos akcijos, atitinkamai investicija gali biiti maziau ar labiau rizikinga bei
duoti didesnj arba konservatyvesnj pelng. Visgi, kiekviena i§ Siy trijy kategorijy turi savo
pogrupj akcijy, kurios apima platy paslaugy ir prekiy spektra. IS viso MSCI isskiria vienuolika
skirtingy sektoriy.

*Finansai

* Nebttinosios prekés
« Zaliavos

* Nekilnojamasis turtas

Ciklinés tikio $akos

) @

D

*Bitinosios prekés
Saugios ukio Sakos *Sveikatos priezitira
* Komunalinés paslaugos

L ‘
« D
» Technologijos
Jautrios j rinkos pokycius tkio *RySio ir telekomunikacijy paslaugos
$akos *Energetika
*Pramone

A

7 pav. Akcijy suskirstymas j pagrindines $akas (sudaryta, remiantis MSCI globalaus sektoriy
klasifikavimo standartu)

Ciklinés ukio Sakos pasizymi dideliu jautrumu ekonomikos ciklams. Todé¢l Sios kategorijos
sektoriai, gali rodyti aukStesnius nei rinkos vidurkis rezultatus stabilios ekonomikos
laikotarpiais, kai yra mazas nedarbingumo lygis, o vartotojai ir jmonés linkusios iSlaidauti.
Taciau, vykstant ekonominei recesijai ir pablogéjus vartotojy ir versly finansinei situacijai,
ciklinés tikio Sakos yra linkusios reaguoti stipriau nei likusi rinka. Ciklinés iikio Sakos susideda
i$ keturiy sektoriy: finansy, nebttinyjy prekiy, zaliavy ir nekilnojamojo turto. IS viso, Siy
sektoriy akcijos 2003 m. sudaré 29% S&P 500 indekso sudéties.

Finansy sektoriy sudaro jmonés teikiancios biisto, vartojimo, investicines ar draudimo
paslaugas. Sis sektorius, esant palankioms salygoms, pasizymi galimybe stipriai augti, taciau
jautriai reaguoja j palikany normos pakylimus. 2003 m. S&P 500 indekse Sio sektoriaus akcijos
sudaré didZiausig dalj ir sieké 20% viso indekso.

Nebiitinyjy prekiy sektoriy sudaro jmonés uzsiimancios automobiliy ir jy daliy, ilgalaikio
vartojimo, aprangos bei laisvalaikio prekés. Taip pat | §] sektoriy patenka maitinimo,
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apgyvendinimo ir mazmeninés prekybos jstaigos. Sis sektorius pasizymi stipriu augimu, esant
palankioms ekonominéms sglygoms, kai visuomené yra linkusi netaupyti ir vartoti, tokiu
laikotarpiu Sis sektorius linkes augti greiiau nei vidutiniSkai auga rinka, taciau esant
nepalankioms ekonominéms salygoms, §is sektorius taipogi reaguoja jautriau nei kiti. Indekse,
palyginus su kitais sektoriais, nebtitinyjy prekiy akcijos sudaré nedidelg dalj ir sické 6% viso
indekso.

Zaliavy sektoriy sudaro jmonés gaminanéios chemines, stiklo, popieriaus, metalo, plieno ar
kitokias gamybai reikalingas medziagas. Siam sektoriui taip pat priskiriamos jmonés,
uzsiimancios zaliavy perdirbimu. Nors sektorius laikomas brandziu ir duodanciu stabilig graza,
o kai kurios investicijos | zaliavas laikomos vienomis i§ patikimiausiy (auksas, sidabras),
sektorius yra jautrus j vyraujancia konkurencijg ir zaliavy paklausg. 2003 m. Sis sektorius buvo
vienas i§ maziausiy ir tesudaré 2% viso indekso.

Nekilnojamojo turto sektoriy sudaro dviejy rasiy imongés. Pirmoji jy, tai jmonés uzsiimancios
naujy nekilnojamojo turto projekty vystymu ir jy nuoma. Antroji rii§is yra REIT fondai,
uzsiimantys investicijomis tik j nekilnojamajj turta, kuris gali biiti komercinés, gyvenamosios,
gamybings, poilsio ar Zemés tkio paskirties. REIT fondai, savo investuotojams moka
reguliarius dividendus. Kaip ir visi ciklinés tikio Sakos sektoriai, Sis néra iSimtis ir esant
palankioms ekonominéms salygoms, gali stipriai augti. Taciau, sektorius jautriai reaguoja i
iSaugusias paliikany normas, zaliavy kainas ar jy stygiy. Indekse, nekilnojamojo turto jmoné
sudaré maziausig dalj ir sieke tik 1%.

Saugios iikio Sakos pasizymi kur kas maZesniu jautrumu ekonominiams ciklams, neretai
iSliekant stabiliam, nepriklausomai nuo to, kaip elgiasi rinka. Kadangi $ig Saka sudaro prekes
ir paslaugos, kurios yra biitinos nepriklausomai nuo to, kokia yra finansiné vartotojy ir versly
situacija, paprastai 1§ Sios Gikio Sakos jmoniy formuojami, gynybinés paskirties investiciniai
portfeliai. Saugios tkio Sakos susideda is trijy sektoriy: biitinyjy prekiy, sveikatos prieziiiros ir
komunaliniy paslaugy. IS viso, 2003 m. jie sudaré 30% S&P 500 indekso sudéties.

Biitinosios prekés sudarytos i§ jmoniy, kurios siiilo maisto, gérimy, tabako, namy apyvokos ir
asmens prieziliros prekes. I §j sektoriy taip pat jtraukos edukacinés ir jgiidziy formavimu
uzsiimanéios jmonés. Sio sektoriaus prekiy vartotojui reikés nepriklausomai nuo to, kokia tuo
metu yra finansiné situacija, todél butinyjy prekiy sritis laikoma saglyginai saugia investicija.
2003 m. jos sudaré 12% indekso.

Sveikatos priezitirg sudaro dvi pagrindinés veiklos. Pirmoji jy yra imonés kurianc¢ios vaistus ir
reikmenis, reikalingus klinikiniams tyrimams. Kita r@iis orientuota j jrangg, chirurgines ir
medicinos diagnostikos priemones. Nors §io sektoriaus paklausa yra stabili, iSradus naujus
preparatus ar jrangg, yra potencialo dideliam akcijy kainos augimui. Sveikatos prieziiiros
akcijos sudaro beveik didziausig dalj indekse ir sieké 15%.

Komunaliniy paslaugy sektoriy sudaro jmonés, teikiancios elektros energijos, dujy, vandens
paslaugas. Taip pat j §] sektoriy patenka atsinaujinanciy energijos Saltiniy paslaugas teikiancios
jmongs. Neretai Sis sektorius yra laikomas gana pasyviu ir nepasizymi dideliais svyravimais,
taiau kiek rizikingesnés yra atsinaujinanciy energijos Saltiniy jmonés, kurios yra
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rizikingesnés, taciau pasizymi galimybe duoti didesne graza. Komunaliniy paslaugy akcijos
tesudaré 3% indekso ir buvo vienas i§ maziausiy sektoriy.

Jautrios rinkos pokyc¢iams tikio Sakos pasizymi labai panasiu ] rinkos elgesiu. Rinkai kylant
arba krentant, Sios kategorijos akcijos yra linkusios elgtis panaSiai, taciau su i§imtimis. Esant
blogai ekonominei situacijai, Sios kategorijos akcijos néra atsparios rinkos kritimui, taciau,
priesingai nei ciklinés tikio Sakos akcijos, yra maZziau jautrios ekonomikos ciklams, todél yra
maziau veikiamos blogos ekonomikos. Jautrig rinkos pokyciams ikio Sakg sudaro keturi
sektoriai: technologijy, rysio ir telekomunikacijy, energetikos ir pramonés. I§ viso, 2003 m. jie
sudare 41% S&P 500 indekso sudéties.

Technologijy sektorius susideda i§ jmoniy, kurian¢iy jvairig programing jrangg arba sitilanciy
paslaugas, diegiant technologines inovacijas. Kitos jmonés orientuojasi ] jrangos ir
komponenty gamyba, taip pat duomeny saugyklos teikimo paslaugas. Sektorius pasizymi
stipriu augimu ir vis augancia Sio sektoriaus svarba. 2003 m. technologijy sektoriaus akcijos
indekse buvo antroje vietoje ir sudaré 17% indekso.

Rysio ir telekomunikacijy paslaugy sektoriy sudaro bevielj ir laidinj mobilyjj rysj teikiancios
imonés. Taip pat, medijos bei pramoginés laidos: televizija, radijas bei internetiné Ziniasklaida.
D¢l augancios virtualiy paslaugy svarbos, Sis sektorius turi labai didelj potencialg augti, taiau
pastebima, kad senoms jmonéms sunku persiorientuoti  pasikeitusias Sios srities sglygas bei
vartotojy poreikius. Rysio ir telekomunikacijy paslaugy sektorius akcijos indekse sudare 5%.

Energetikos sektorius apima jmoneés, kurios verciasi naftos ir gamtiniy dujy produkty i§gavimu
ir tiekimu. Taip pat, i §j sektoriy patenka jmonés, vykdancios kito iSkastinio kuro, kaip anglis
iSgavimu ar priemoniy, reikalingy kuro i§gavimui ir apdirbimui gamyba bei paslaugomis. | §j
sektoriy nepatenka jmonés vykdancios veikla, orientuota ] atsinaujinanig energetika
(priskiriama komunaliniy paslaugy sektoriui). S&P 500 indekse 2003 m. Sio sektoriaus akcijos
sudaré 7% indekso.

Pramonés sektorius apima platy paslaugy spektra, nuo transportavimo, j kurj patenka oro
linijos, gelezinkeliai bei logistikos jmonés iki gynybos, gamybos ar inZinerinés veiklos. Taip
pat, Siam sektoriui priskiriamos jmonés, gaminancios pramonei reikalingg jrangg. Pramonés
sektoriaus akcijos sudaré 12% indekso
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8 pav. 2003 mety S&P 500 indekso sudétis pagal sektorius (sudaryta autoriaus)

Siekiant atrinkti tyrimui tinkamas akcijas buvo iSkeltas kriterijus, jog per visa vertinamajj
laikotarpj 2003 — 2022 m. jmonés akcijos buvo viesai prekiaujamos, jmon¢ nebankrutavo ir
nebuvo jsigyta. 2003 m. S&P 500 indekse buvo 500 jmoniy. DidZiausig dalj sudaré finansy,
technologijy, pramonés ir btinyjy prekiy sektoriai. Naudojant Bloomberg laboratorijag buvo
atlikta duomeny analizé, kurios metu nustatyta, kad i§ 2003 m. S&P 500 indekse buvusiy
jmoniy, 204 buvo nupirktos ir prijungtos prie kity jmoniy, o 26 bankrutavo arba laikinai (arba
visam laikui) buvo delistinguotos i akcijy birzos. IS viso, tyrimui tinkamos 270 jmoniy akcijos,
kuriy santykj palyginus su 2003 m. S&P 500 indeksu, keicia akcijy sektoriy proporcijas.
Penktadaliu sumaZzéjo finansy sektoriaus akcijy dalis, kuris i§ didziausio tapo vienodo dydzio,
kaip ir pramonés. | abu $iuos sektorius pateko po 42 jimones. Beveik dvigubai iSaugo nebiitinyjy
prekiy sektoriaus akcijy kiekis, j kurj pateko 30 jmoniy. Kiek daugiau nei tris kartus iSaugo
zaliavy sektoriaus akcijy dalis, kurj sudaré 20 jmoniy. Nezenkliai pasikeité nekilnojamojo turto
sektoriaus akcijy dalis, nors procentaliai padvigubéjus, taciau vis tiek tesudarant 2% arba 6
imonés. Dvigubai iSaugo komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy dalis, j kurj pateko 20 jmoniy.
Kiek kitokie pokyciai matomi biitinyjy prekiy sektoriaus akcijy dalyje, kuri sumazéjo
ketvirtadaliu ir sektoriuje liko 24 jmonés. Panasiai susitrauke ir sveikatos priezitiros sektoriaus
akcijy dalis, | kurig pateko 32 jmonés. Stipriausiag kritimg patyré technologijy sektoriaus
akcijos, sumazéjusios 6% arba po atrankos turéjusios 29 jmones. Nezenkliai sumazgjo ir
likusios dvi, rySio ir telekomunikacijy bei energetikos sektoriy akcijy dalys. Pirmoji jy turi 10
tinkamy jmoniy, antroji 15.

Vertinant pokyc¢ius per skirtingas ikio Sakas, cikline padidéjo iki 36%, saugios tikio Sakos
nukrito iki 28%, o jautrios j rinkos pokyc¢ius tikio $akos sumazéjo iki 36%. Vertinant galima
tokio poky¢io jtakg investiciniams portfeliams, galima daryti prielaidg, jog iSaugus ciklinés
tikio Sakos sektoriui ir sumazeéjus maziau jautriai ekonominiams ciklams tikio Sakos daliai,
investiciniai portfeliai patirs didesnj ir daznesnj kainy Suolj. Atsizvelgiant | tai, jog per visg
vertinamajj laikotarpj jvyko du, stipriai globalig rinka paveiké jvykiai: 2008 m. finansy krizé
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ir 2019 m. prasidéjusi COVID pandemija, po kuriy, kai kurios jmonés prarado didzigja dalj
savo vertés. Atsizvelgus | tai, padid¢jo } rinkg jautriai reaguojanciy jmoniy skaicius, tikétina,
kad 1Saugs ir investiciniy portfeliy graZzos kintamumas.

4.2. llgalaikiy investiciniy portfeliy sudarymas ir grazos vertinimas

I§ 270 jmoniy akcijy i$ viso buvo suformuota 400 investiciniy portfeliy atsitiktine tvarka. 200
formuojami neatsizvelgiant j sektorius, kiti 200 atsitiktine tvarka, taciau iSlaikant tolygy akcijy
paskirstymg tarp sektoriy. Portfeliai buvo formuojami i§ 10, 20, 30...100 akcijy, o kiekvieno
dydzio investicinis portfelis formuojamas po 20 karty. Investavimo horizontas yra 20 mety,
tyrimo rezultatams jvertinti taikant ménesinius akcijy duomenis. Dividendai tyrimo metu néra
itraukti | investicing graza. Pirminé investiciniy portfeliy analizé buvo atlikta lyginant gautas
grazas, siekiant nustatyti nuo kokio dydzio portfelio, investiciné graza pradeda kartotis ir ties
kuria riba investiciné graza yra didziausia.
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B Portfeliai sudaryti akcijas jtraukiant atsitiktine tvarka

B Portfeliai sudaryti akcijas jtraukiant atsitiktine tvarka, iSlaikant tolygy paskirstyma tarp sektoriy

m S&P 500

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Atsitiktine
tvarka 649,12% 604,52% 630,35% 621,12% 616,76% 622,45% 612,26% 620,93% 618,02% 619,20%
Pagal

sektorius 586,17% 606,94% 561,73% 556,47% 574,62% 565,44% 547,71% 557,51% 550,63% 561,51%

SPY ETF 392,25%
S&P 500

indeksas 394,20%
9 pav. Vidutiné investiciniy portfeliy graza (sudaryta autoriaus)

Sudaryty investiciniy portfeliy grazos vidurkiai padeda susidaryti bendra vaizda, ko galima
tikétis 1§ tam tikro dydzio investiciniy portfeliy. Galima pastebéti, kad beveik visais atvejais,
atsitiktine tvarka sudaryti investiciniai portfeliai vidutiniskai davé didesn¢ graza, nei portfeliai
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diversifikuoti per sektorius. Taip pat, gauta graza, nors ir svyruoja, ta¢iau vidutiniSkai beveik
visais atvejais yra ganétinai panasi, bet lyginant su S&P 500 ETF, buvo didesné nei indeksa
sekanti investiciné priemoné. Visgi, vertinant investiciniy portfeliy graza, remiantis vien tik jy
vidurkiu, gan stipriai iSkreipiama tikroji situacija ir neatspindi ko investuotojas gali tikétis,
renkantis vieno ar kito dydzio investicinj portfelj. Puikus to pavyzdys yra tai, kad maziausio
dydzio investiciniai portfeliai vidutiniskai duoda didesn¢ graza, nei visi kiti portfeliai. Taciau,
nors galimybé gauti didesn¢ graza mazesniuose portfeliuose yra nulemta tuo, kad viena ar
kelios labai gerus rezultatus parodancios akcijos pakelia bendrg vidurkj kur kas labiau, nei tos
pacios akcijos didesnio kiekio portfeliuose. Visgi, prieSingu atveju, kai portfelyje pasitaiko
vidutiniskos arba blogus rezultatus rodancios akcijos, mazy investiciniy portfeliy graza yra kur
kas mazesné, nei matoma apskaiciavus viduting graza bei prieSingai, didesniuose portfeliuose
tokiy akcijy poveikis jauc¢iamas kur kas maziau. D¢l Sios priezasties, norint jvertinti skirtingy
dydziy portfeliy investicinés grazos galimybes, kiekvieng atvejj reikia panagrinéti individualiai
ir nustatyti, kada ir kokio dydzio portfeliai sumazina rizikg gauti mazesne¢ ir uztikrina tikimybe
gauti didesng¢ graza.

Investiciniy portfeliy i§ 10 akcijy graza. Investicijos i$ Sio skaiciaus akcijy tiek atsitiktine, tiek
diversifikuojant per skirtingus sektorius rodo gana permainingus rezultatus. Nors atsitiktine
tvarka sudaryti portfeliai pasizymi daznesne, vir§ijancia 550% investicine graza, tac¢iau iSskirti
vieno ar kito biido diversifikacijos pranasumo, naudojant §j skaiciy akcijy yra labai sudétinga.
Investiciniai portfeliai sudaryti i§ 10 jmoniy akcijy pasizymi didziausia tikimybe gauti didesng
investicing graza, taciau gautos grazos spektras yra labai platus ir svyruoja nuo 300% iki
daugiau nei 800%. Nors ir yra tam tikra pasikartojimy tendencija, visgi, tai kad gaunama graza
gali skirtis daugiau nei dvigubai, rodo, jog tokio dydzio portfelis negarantuoja stabilios grazos
gavimo ilguoju laikotarpiu.
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10 pav. Investiciniy portfeliy, sudaryti i§ 10 akcijy graza (sudaryta autoriaus)

Investiciniy portfeliy i$ 20 akcijy graza. Padidinus akcijy skaiciy, tikimybé patirti mazesne nei
500% graza stipriai sumazejo. Visgi, biitina pabrézti, jog investiciné graza virsijanti 750% taip
pat tapo kur kas retesné ir buvo pasiekta tik vieng kartg naudojant diversifikavima per sektorius.
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Nepaisant to, nors ir su pakankamai dideliu svyravimu tiek j viena, tiek j kitg pusg, buvo
pasiektas daznesnis ir labiau koncentruotas grazos gavimas. Jos svyravimg tarp 600% —700%
galima dazniau pastebéti naudojant diversifikavimg per sektorius. Atsitiktine tvarka
diversifikuoty portfeliy graza yra pasiskirsCiusi placiau ir gauti rezultatai stipriai svyruoja.
Visgi Sis nedidelis skirtumas néra labai reikSmingas, o Zvelgiant | rezultatus, galima daryti
prielaida, jog investiciniy portfeliy, sudaryty i§ nedidelio kiekio akcijy diversifikavimas per
skirtingus sektorius, neduoda didelés naudos.
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11 pav. Investiciniy portfeliy, sudaryti i§ 20 akcijy graza (sudaryta autoriaus)

Investiciniy portfeliy 1§ 30 akcijy graza. Portfelio dydziui pasiekus 30 akcijy, matomi du
aspektai. Pirmas, nors akcijy skaiCius ir padidéja, gautos grazos spektras iSsiplecia ir maZesné
graza dazniau gaunama naudojant diversifikacija per sektorius. Antras, kad lyginant
investicines grazas su portfeliais, sudarytais i§ 20 akcijy, gauty grazy koncentracija yra didesné
naudojant atsitikting diversifikacija, kuri svyruoja tarp 600% — 700%. Sudarius investicinius
portfelius i§ 30 akcijy, vis dar néra matoma portfeliy, diversifikuoty per sektorius naudos,
kadangi iki Siol dar neuztikrino nei didesnés grazos, nei akivaizdaus skirtumo nuo galimo mazo
uzdarbio.
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12 pav. Investiciniy portfeliy, sudaryti i$ 30 akcijy graza (sudaryta autoriaus)

Investiciniy portfeliy i§ 40 akcijy graza. Vertinant Sio dydzio investicinius portfelius matoma,
jog abejais budais suformuoty portfeliy gauty grazy kreivé smail¢ja. Naudojant sektoriy
diversifikavima, 18 portfeliy graza virSija 450%, kai tuo tarpu visy, atsitiktine tvarka
suformuoty portfeliy graza taip pat perzengé Sig ribg. Nors gaunamos grazos spektras abejais
metodais sudarius portfelius vis dar yra platus ir svyruoja tarp 450% — 650%, pirma karta
matomas rezultatas, kai gauta grgza yra aiSkiuose rémuose. Vertinant tik per gautos grazos
prizme, atsitiktine tvarka sudaryti investiciniai portfeliai rodo Siek tiek geresnius rezultatus,
taiau ir sektoriais diversifikuoty portfeliy rezultatuose, galima jzvelgti pozityviy poky¢iy, kas
reiSkia, jog nors pakolkas dar néra akivaizdZios Sio diversifikavimo biido naudos, galima daryti
prielaidas, kad padidinus akcijy skaiciy, nauda portfelius sudarinéti diversifikuojant akcijas per
skirtingus sektorius gali atsirasti.
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13 pav. Investiciniy portfeliy, sudaryti i§ 40 akcijy graza (sudaryta autoriaus)
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Investiciniy portfeliy 1§ 50 akcijy graza. Investiciniams portfeliams pasiekus 50 akcijy
rezultatai lieka ganétinai panasiis ir abu taikomi diversifikavimo metodai stipriai sumazina
tikimybe gauti mazesn¢ nei 450% graza. Visgi, vienas pagrindiniy skirtumy yra tai, jog
investiciniy portfeliy diversifikavimas per sektorius, savo gaunama graza nebenusileidzia
atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy grazai. Teoriskai, atsitiktine tvarka sudaryti portfeliai yra
Siek tiek rizikingesni, nes portfelyje dazniau gali pasitaikyti labai blogus rezultatus
parodziusios jmonés, taciau priklausomai nuo to, kuris sektorius buvo pelningiausias ilguoju
laikotarpiu, tokio pobudzio portfeliai turi galimybe duoti didesn¢ graza, kadangi tokio
sektoriaus jmoniy akcijy kiekis néra apribotas, prieSingai nei diversifikuojant portfelius per
sektorius. Pagrindinis pasteb&jimas yra tai, jog pagaliau pasimato portfeliy diversifikavimo per
sektorius nauda, kuri mazesniuose investiciniuose portfeliuose nerodé¢ pranasumo.
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14 pav. Investiciniy portfeliy, sudaryti i§ 50 akcijy graza (sudaryta autoriaus)

Investiciniy portfeliy i§ 60 akcijy graza. Nors atsitiktine tvarka sudaryti portfeliai rodo Siek tiek
geresnius rezultatus, vis dar matoma portfeliy diversifikavimo per sektorius nauda. Sis badas,
nors ir nusileidzia gautais rezultatais, visgi dazniau duota 600% — 650% investicing graza.
Vertinant investicinius portfelius diversifikuojant per sektorius, pakolkas tai yra didZiausia
gauta investiciné graza. Visgi, atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy duodama graza, ne tik Siek
tiek didesné, taciau ir paSalina tikimybe¢ gauti mazesne nei 450% graza, kurig atsitiktine tvarka
sudaryti portfeliai virSijo pasiekus 40 akcijy, prieSingai nei portfelius diversifikuojant per
sektorius, kai remiantis gautais rezultatais, rizika patirti mazesn¢ grazg islieka net ir pasiekus
60 akcijy riba.
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15 pav. Investiciniy portfeliy, sudaryti i$ 60 akcijy graza (sudaryta autoriaus)

Investiciniy portfeliy 1§ 70 akcijy graza. Padidinus akcijy skaiciy iki 70, galima matyti
atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy pranaSumg. Iki Sios ribos, rezultatai buvo ganétinai
panasiis, taciau dabar 18 portfeliy graza svyruoja tarp 600% — 700%. Net 8 investiciniai
portfeliai sudaryti pagal sektorius gavo prastesnius rezultatus. Tai yra pakankamai didelis
skirtumas lyginant $iais dvejais metodais sudaryty portfeliy grazas, taciau pazvelgus tik |
portfeliy, diversifikuoty per sektorius rezultatus, matoma, kad investuotojas gali gauti didesne
graza | investicinj portfelj jtraukiant maziau akcijy, todél kyla klausimas dél tolimesnés
portfeliy diversifikavimo per sektorius naudos. Ypac Sias dvejones stiprina tai, kad atsitiktine
tvarka sudaryti portfeliai pasiekus $ig ribg rodo geresnius rezultatus.
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16 pav. Investiciniy portfeliy, sudaryti i§ 70 akcijy graza (sudaryta autoriaus)
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Investiciniy portfeliy 1§ 80 akcijy graza. Padidéjus akcijy skaiciui, portfeliy diversifikuoty
atsitiktine tvarka pranaSumas pries$ portfelius, sudarytus diversifikuojant per sektorius liko.
Pasiekus 80 akcijy, atsitiktinio diversifikavimo gauta graza yra labai panasi j portfeliy, sudaryty
i$ 70 akcijy rezultatus, jskaitant ir tai, jog tik 2 portfeliai parodé mazesng¢ nei 500% graza. Kiek
kitokia situacija naudojant portfeliy diversifikavimo per sektorius metoda. Nors kelis kartus
pavyko gauti Siek tiek didesne, nei iki tol graza, visgi rezultatai liko prastesni nei investiciniams
portfeliams, sudarytiems i§ 50—60 akcijy. Todél iSryskéja atskirtis tarp portfeliy, sudaryty Siais
metodais, kai portfeliy diversifikavimas per sektorius gali duoti didesn¢ naudg, taciau
investiciniame portfelyje pasiekus pakankamai didelj akcijy skai¢iy, §1 nauda tampa
nebepastebima ar net priesingai gali apriboti galimos grazos gavima.
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17 pav. Investiciniy portfeliy, sudaryti i§ 80 akcijy graza (sudaryta autoriaus)

Investiciniy portfeliy i§ 90 akcijy graza. Padidinus akcijy skaiciy, investicinius portfelius
diversifikuojant atsitiktine tvarka, didesné graza toliau buvo gaunama portfelius sudarant
atsitiktine tvarka. Didelio skirtumo, palyginus su investicijy portfeliy, sudaryty i§ 80 akcijy
grazomis nesimato. Ji liko tokioje pacioje riboje, o palyginus su 70 akcijy portfeliy rezultatais,
jie beveik identiski. Todé¢l, vertinant per investicinés grazos prizme, kyla klausimas ar verta
didinti akcijy skaiciy, kai nebesimato papildomos naudos. Vertinant portfeliy diversifikavimo
per sektorius rezultatus, situacija liko nepakitusi. Rezultatai blogesni nei atsitiktine tvarka
sudaryty portfeliy bei graza nusileidzia mazesnés sudéties portfeliams, diversifikuotiems pagal
sektorius grazai.
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18 pav. Investiciniy portfeliy, sudaryti i§ 90 akcijy graza (sudaryta autoriaus)

Investiciniy portfeliy i§ 100 akcijy graza. Didesnio nei 80 akcijy investicinio portfelio naudos

kvestionavimg tik dar labiau sustiprina padidinus §j skai¢iy iki 100 akecijy. Atsitiktine tvarka

sudaryti portfeliai vis dar duoda didesn¢ graza, nei portfeliai sudaryti diversifikuojant pagal
sektorius. Visgi, padidintas akcijy skaic¢ius neuztikrino didesnés grazos gavimo, o rezultatai

liko labai panasis, kaip investiciniy portfeliy sudaryty i§ 80 akcijy. Kiek kitokia situacija

matoma portfelius diversifikuojant per sektorius. Iki Siol, perzengus 60 akcijy riba, portfeliy
diversifikuoty per sektorius rezultatai prastéjo, taciau pasiekus 100 akcijy riba, jie vél pageréjo.
Taciau, net ir pageréjus rezultatams, gauta graza liko labai panasi ir net prastesné nei 50—60
akcijy portfeliuose.
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19 pav. Investiciniy portfeliy, sudaryti i§ 100 akcijy graza (sudaryta autoriaus)
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Apibendrinant investiciniy portfeliy grazos rezultatus ir detaliau paanalizavus kiekvieno
dydzio portfeliy grazas, matomas kiek kitoks vaizdas, nei zvelgiant tik j grazos vidurkius.
Lyginant portfeliy, sudaryty atsitiktine tvarka ir pagal sektorius rezultatus, galima matyti, jog
investiciniai portfeliai iki 30 akcijy nerodo jokiy didesniy skirtumy taikant $iuos du portfeliy
sudarymo metodus. Todél vertinant rezultatus per gauta graza, galima teigti, jog portfelius
diversifikavimas per sektorius, naudojant nedidelj kiekj akcijy negaunama jokia papildoma
nauda. Atitinkamai, padidinus akcijy kiekj, galima jzvelgti Siy dviejy, portfeliy sudarymo
metody skirtumus. Investiciniuose portfeliuose pasiekus 50—60 akcijy kiekj, portfeliy
diversifikavimas per sektorius parodé geriausius rezultatus. Visgi, jie nebuvo didesni, nei
portfeliy, sudaryty atsitiktine tvarka, taCiau perzengus $§j akcijy kiekj, diversifikuojant
portfelius per sektorius rezultatai buvo prastesni, todél galima teigti, kad naudojant
diversifikavimo per sektorius metoda, didZiausias investicinés grazos potencialias yra sudarant
portfelius 1§ 50—60 akcijy. Kiek kitokia situacija yra vertinant atsitiktine tvarka sudaryty
portfeliy rezultatus. Gauta graza i§ 40—60 akcijy investiciniy portfeliy, nors ir buvo didesné,
taciau nestipriai lenké pagal sektorius diversifikuoty portfeliy rezultatus. Situacija pasikeité
imoniy akcijy kiekiui pasiekus 70—80, kai grazos skirtumas tapo akivaizdus atsitiktine tvarka
suformuoty portfeliy naudai. Verta pabrézti, kad padidinant akcijy skai¢iy iki 90—100, didesnés
grazos gauti nepavyko, todél galima teigti, jog atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy optimalus
dydis yra 70—80 akcijy. Kiek kitokia situacija yra vertinant investicinius portfelius ir S&P 500
indeksg sekantj ETF. Nors pastarojo kaina judéjo beveik identiskai kaip indeksas, jis visais
atvejais parodé blogesnius rezultatus, nei investiciniai portfeliai. Pagrindiné to priezastis, jog
portfeliai formuojami i§ atrinkty jmoniy, kurios nepertraukiamai veiké 20 mety, atmetant
bankrutavusias arba konkurenty jsigytas jmones dél ko, dauguma atrinkty jmoniy rodo gerus
rezultatus. Tuo tarpu indekse esancios akcijos keitési kiekvienais metais, taciau blogus
rezultatus rodancios jmonés, vis tiek paveike indeksa kur kas labiau.

4.3. Ilgalaikiy investiciniy portfeliy ir S&P 500 indekso CVaR analizé

Vertinamuoju laikotarpiu nuo 2003—-2022 m. S&P 500 indeksas patyré tris didelius rinkos
nuosmukius. Kiekviena didesné korekcija buvo sukelta skirtingy reiskiniy ir truko skirtingus
laikotarpius. DidZiausig ir ilgiausiai trukusig rinkos korekcija indeksas patyré per 2007—2008
m. finansy krize, sukelta nekilnojamojo turto burbulo déka, kai indekso verté krito daugiau nei
per pusg, o pati korekcija truko pusantry mety. Gerokai trumpesn;j efekta turéjo COVID-19
pandemijos pradzios i$Saukta reakcija, kurios metu indeksas krito tre¢daliu, taciau po kiek
daugiau nei ménesio, kaina grizo i pradinj taska ir toliau kilo.

6 Lentelé. 2023—2022 m. S&P 500 indekso poky¢io trukmés dienomis (sudaryta autoriaus)

Laikotarpis S&P 500 kainos pokytis Trukmé dienomis
2007-2009 -56,80% 517
2020 -33,90% 33
2022 -19,44% 180
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20 pav. 2003—2022 m. S&P 500 indekso pokyciy kreivé (sudaryta autoriaus)

Galiausiai paskutiné rinkos korekcija buvo sukelta daugelio veiksniy: pandemijos sukeltos
suirutés darbo rinkoje, stipriai iSaugusios infliacijos, stringancios logistikos, iSaugusiy naftos
produkty kainy ir galiausiai Rusijos sukelto karo Ukrainoje. Visi Sie veiksniai lémé beveik
penktadaliu sumazéjusig indekso verte, o korekcija iki teigiamos grazos tesési apytiksliai 180
dieny. Nors visi §ie atvejai yra labiau iS§imtys, nei normali finansy rinkos elgsena, investuojant
ilgam laikotarpiui, didesné korekcija yra nei§vengiama, o mazesnés korekcijos gali kartotis kur
kas dazniau, todél galimy nuostoliy vertinimas yra vienas i§ kertiniy veiksniy nustatant
diversifikavimo efektyvuma.

Siam tikslui pasiekti naudotas atsitiktine tvarka ir pagal sektorius sudaryty investiciniy
portfeliy CVaR, kuris parodo galimg nuostolio dyd;j. Nustatant efektyvig riba, palyginimui
naudoti S&P 500 indekso ir SPY ETF rezultatai. Skaic¢iuojant CVaR vidurkj, kiekvieno
investicinio portfelio rezultatai buvo skaiciuojamai atskirai ir i§ kiekvieno dydzio 20 portfeliy
buvo vedamas vidutinis CVaR. Nuostoliy piniginé iSraiSka skai¢iuota nuo galutinés vidutinés
portfeliy grazos sumos.

Vertinant atsitiktine tvarka sudaryty investiciniy portfeliy CVaR matomas akivaizdus nuostoliy
mazéjimas, didinant investiciniame portfelyje esanciy akcijy kiekj. Nors portfeliai sudaryti i§
maziau akcijy turi potencialo duoti didesn¢ graza, visgi CVaR parodo galima tokiy portfeliy
rizikg. Labiausiai ji iSrySkéja lyginant didziausius ir maZiausius darinius. 1% CVaR akcijy
skaiciui virsijus 90, nuo pacio maziausio derinio, galima nuostoliy dalis sumazéja apytiksliai
40%, kas vertinant piniging iSraiSka yra 20 000 eur. Visgi, didziausias rizikos sumazinimas
atsitiktine tvarka sudarytuose portfeliuose jauciamas maziausios apimties portfeliuose.
Zenklesni poky¢iai matomi padvigubinus akcijy kiekj portfelyje nuo 10 iki 20 jmoniy akcijy,
kai galimas nuotolis sumazéja 11 000 eur. Nepriklausomai nuo to, kokio daznumo rizika yra
vertinama, tolimesnis investicinio portfelio didinimas nebeduoda tokio didelio poveikio
mazinant galimus nuostolius. Visgi, detaliau vertinant kiekvieng atvejj, tolimesnis rizikos
pokytis 1% CVaR, padidinus portfeliy dydj po 10 akcijy, atitinkamai nuostoliy dydis mazéja
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po 1-2%. Panasus rezultatas matoma ir 2,5% CVaR, kai lyginant 10 akcijy portfelius, rizika

taip pat sumazéja tre¢daliu, akcijy kiekiui virsijus 90 jmoniy akcijy.

7 Lentelé. Atsitiktine tvarka sudaryty investiciniy portfeliy CVaR (sudaryta autoriaus)

CVaR % 10 20 30 40 50 60 70 80 90

1% -45,16% -39,23%  -38,49% -36,71% -35,41% -34,45% -32,42% -31,90% -30,45%

2,5% -39,27% -34,03%  -33,36% -31,86% -30,66% -29,80% -28,01% -27,55% -26,26%

5% -34,06% -29,43%  -28,82% -27,57% -26,46% -25,69% -24,11% -23,70% -22,57%

10% -28,10% -24,17%  -23,62% -22,66% -21,65% -20,98% -19,65% -19,30% -18,34%

20% -21,13% -18,02%  -17,55% -16,91% -16,03% -15,48% -14,44% -14,15% -13,39%
Vidutiné graza % 649,12%  604,52% 630,35% 621,12% 616,76%  622,45% 612,26%  620,93% 618,02%
Vidutiné graza € 129 823 120 904 126 070 124 225 123 351 124 490 122 452 124 185 123 603
CVaR € 10 20 30 40 50 60 70 80 90

1% -58 634 -47 428 -48 528 -45 603 -43 682 -42 892 -39 696 -41 412 -37 634

2,5% -50 981 -41 139 -42 053 -39 584 -37 819 -37 097 -34 296 -35760 -32 463

5% -44 221 -35583 -36 332 -34 253 -32 640 -31979 -29 527 -30 768 -27 895

10% -36 481 -29 222 -29783 -28 145 -26 710 -26 118 -24 066 -25 052 -22 665

20% -27 432 -21785 -22 126 -21 001 -19 777 -19 266 -17 682 -18 369 -16 551

100
-28,68%
-24,69%
-21,16%
-17,12%
-12,39%
619,20%
123 841
100
-35524
-30575
-26 204
-21 199

-15 348

rezultaty yra velgi 20 000 eur. Padidinus akcijy kiekj po 10 vienety, vidutiniS$kai CVaR
skirtumas svyruoja nuo 0,5-1,5%. Identiska situacija yra analizuojant 5% CVaR rezultatus,
atitinkamai didziausias pokytis yra padvigubinus akcijy kiekj iki 20, po kurio, kiekviena
papildoma desimtis akcijy portfelyje, vidutiniSkai sumazina galima nuostolj 0,5-1,5% ir nors
lyginant maziausiy ir didZiausiy dariniy skirtumus, suma sumazé¢ja iki 18 000 eur., procentaliai
iSlieka 40% mazesnis galimas nuostolis. Visgi, 1%, 2,5% ir 5% rodo labai retai pasitaikantj
rinkos nuosmukio galima efekta investiciniams portfeliams, pastarieji du 10% ir 20% yra
daznesni atvejai su kuriais investuotojai gali susidurti net investuojant trumpiems
laikotarpiams. Taciau atvejams padaznéjus, galima jzvelgti dar didesnj galimo nuostolio
atotrikj didinant jmoniy akcijy kiekj. Detaliau pazvelgus j 10% CVaR, nors galimo nuostolio
judéjimas yra labai panasus ] mazesniy CVaR atvejy, pinigine iSraiSka Sis pokytis yra truputi
didesnis. Lyginant 10 ir 100 akcijy portfelius, galimy nuostoliy skirtumas sumazéja 42% ir jis
vis did¢ja pasiekus 20% CVaR. Pastarajame, maziausiy ir didziausiy dariniy galimas nuostolis
skiriasi 44%, nors didinant akcijy kiekj, vidutiniskai Sis nuostolis traukiasi 0,5-1% kas 10
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akcijy. Galima daryti prielaida, jog didé¢jant nuostolio tikimybei, didéja ir portfelio atsparumas
Siai rizikai pasiekus atitinkama kiekj vertybiniy popieriy.

Vertinant pagal sektorius diversifikuoty investiciniy portfeliy CVaR galima matyti kiek kitokia
situacija. Matomas Siek tiek mazesnis galimas nuostolis, lyginant jj su atsitiktine tvarka
sudarytais portfeliais. Visgi, Sis skirtumas pradeda mazéti pasiekus pakankamai didel; akcijy
kiekj, kuris Siuo atveju lyginant su atsitiktine tvarka sudarytais portfeliais yra 90 akcijy.
Pasiekus $ig ribg, matoma, jog pagal sektorius diversifikuoty portfeliy galimas nuostolis tampa
didesnis, nei atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy. Analizuojant tokiy portfeliy rizika detaliau,
vienas i$ pagrindiniy skirtumy yra tai, jog galima rizika akivaizdziai sumazéja padidinus akcijy
kiekj nuo 10 iki 20 ir dar karta nuo 20 iki 30 akcijy. Perlipus $ig ribg, vidutiniskai kas karta
padidinus akcijy kiekj, galimy nuostoliy suma sumazéja apie 0,5-1,5%. Lyginant 1% CVaR
maziausiy ir didZiausiy dariniy skirtuma, matoma, jog pasiekus 100 akcijy, galimas nuostolis
sumaze¢ja apytiksliai 18 000 eur. Nors, lyginant su atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy
rezultatais, pinigine iSraiSka jis yra mazesnis dél apytiksliai 10 000 eur. mazesnés vidutinés
grazos, taciau pazvelgus | galimo nuostolio pokyti, matoma, jog jis sumazéjo 35% ir 5%
nusileido atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy, galimy nuostoliy sumaz¢jimui. Situacija liko
labai panasiai vertinant ir kitus, retus galimy nuostoliy patyrimo atvejus. 2,5% ir 5% CVaR 10
ir 100 jmoniy akcijy skirtumas vertinant galimy nuostoliy sumg buvo mazdaug 36% mazesni,
kai tuo tarpu atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy skirtumas sieké apytiksliai 40%. Nors tai néra
didelis skirtumas, visgi galima jZzvelgti pagal sektorius diversifikuoty portfeliy naudos
ribotuma, j portfelj itraukus pakankamai daug akcijy. Taciau iki 80 akcijy, yra jauc¢iamas pagal
sektorius diversifikuoty portfeliy pranasumas. Nors jis néra zenklus, taciau lyginant pinigine
iSraiska pateiktus duomenis, pagal sektorius diversifikuoti portfeliai, vidutiniskai padédavo
sumazinti nuostolj 2% labiau, nei atsitiktine tvarka sudaryti portfeliai.

8 Lentelé. Pagal sektorius sudaryty investiciniy portfeliy CVaR (sudaryta autoriaus)

CVaR %
1%
2,5%
5%
10%

20%
Vidutineé
graza %
Vidutineé
graza €

CVaR €
1%

2,5%

10 20 30 40 50 60 70 80 90
-43,82% -40,53% -36,65% -34,11% -33,73% -33,20% -32,11% -31,64% -31,33%
-38,13% -35,19% -31,75% -29,52% -29,19% -28,73% -27,77% -27,35% -27,09%
-33,10% -30,47% -27,41% -25,46% -25,17% -24,78% -23,93% -23,57% -23,34%
-27,34% -25,06% -22,45% -20,82% -20,58% -20,25% -19,54% -19,23% -19,05%

-20,61% -18,74% -16,64% -15,39% -15,21% -14,96% -14,41% -14,16% -14,04%
586,17% 606,94% 561,73% 556,47% 574,62% 565,44% 547,71% 557,51% 550,63%

117 234 121 387 112 346 111293 114 924 113 088 109 542 111 503 110127
10 20 30 40 50 60 70 80 90
-51371 -49 203 -41 179 -37 967 -38763 -37 551 -35170 -35 284 -34 499

-44 698 -42 716 -35 665 -32 856 -33 543 -32490 -30 415 -30501 -29 830
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100
-29,78%
-25,70%
-22,09%
-17,97%
-13,15%
561,51%
112 302

100

-33 439

-28 858




5%

10%

20%

-38 803 -36 985 -30 794 -28 341 -28 932 -28 019 -26 214 -26 276 -25 705

-32 055 -30424 -25 217 -23171 -23 653 -22 900 -21 404 -21439 -20 982

-24 164 -22 753 -18 697 -17 127 -17 481 -16 916 -15 781 -15 783 -15 460

-24 812

-20179

-14763

Nors rizikos mazéjimo tendencija yra aiski, visgi siekiant identifikuoti riba, nuo kurios rizika
yra salyginai efektyviai pasalinama galima naudoti S&P 500 indeksg. Vertinant Sio indekso
vidutine graza ir CVaR matoma, jog §j indeksg sekantis SPY ETF veikia beveik identiskai kaip
indeksas. ETF vidutine graza nusileidzia kiek maziau nei 2%, o galima rizika vir$ija indeksa
vos keliomis deSimtosiomis procento. Tode¢l, pasyviems investuotojams norintiems atkartoti
indekso judéjima, tokio pobudzio pasyviis ETF yra puikus variantas. Visgi, nepaisant to, kad
indeksas yra sudarytas i§ apytiksliai 500 jmoniy akcijy, lyginant jo rezultatus su atsitiktine
tvarka ir pagal sektorius sudaryty portfeliy rezultatais, matomas indekso nuostoliy iSvengimo
ribotumas. Tiek indeksas, tiek ji sekantis ETF, padeda apriboti galimus nuostolius, beveik
identiskai, kaip atsitiktine tvarka ir pagal sektorius sudaryti portfeliai. Biitina pabrézti, kad
lyginant pastaruosius, pagal sektorius diversifikuoty portfeliy galimi nuostoliai yra Siek tiek
mazesni, nei atsitiktine tvarka. Taciau §i riba iSnyksta, portfeliams pasiekus 90 akcijy.
Perzengus §ig riba, abu metodai padeda sumazinti galimus nuostolius labiau nei indeksa
sekantis ETF. Taip pat, pasiekus 90 akcijy ribg, atsitiktine tvarka diversifikuoti portfeliai
pradeda rodyti geresnius rezultatus nei pagal sektorius diversifikuoti portfeliai. Todél galima
teigti, kad akcijy skaiciui pasiekus reikiama skai€iy, rizika patirti galimus nuostolius maz¢ja
iki ribos, kai iSnyksta skirtumas tarp sektorinio ir atsitiktinio diversifikavimo bei atitinkamai,
galima pasiekti maziau rizikingg kombinacija, nei S&P 500 indeksa sekantys ETF.

9 Lentelé. S&P 500 indekso, SPY ETF ir sudaryty portfeliy CVaR palyginimas (sudaryta autoriaus)

S&P 500 SPY ETF Atsitiktine tvarka Pagal sektorius
CVaR % 80 90 80 90
1% -31,16% -31,33% -31,90% -30,45% -31,64% -31,33%
2,5% -26,75% -26,91% -27,55% -26,26% -27,35% -27,09%
5% -22,85% -23,00% -23,70% -22,57% -23,57% -23,34%
10% -18,40% -18,53% -19,30% -18,34% -19,23% -19,05%
20% -13,18% -13,30% -14,15% -13,39% -14,16% -14,04%
Vidutiné graza % 394,20% 392,25% 620,93% 618,02% 557,51% 550,63%
Vidutiné graza € 78 839 78 449 124 185 123 603 111503 110127
CVaR € S&P 500 SPY ETF 80 90 80 90
1% -24 565 -24 578 -41 412 -37 634 -35284 -34 499
2,5% -21 089 -21 108 -35 760 -32 463 -30 501 -29 830
5% -18 019 -18 043 -30 768 -27 895 -26 276 -25 705
10% -14 503 -14 533 -25 052 -22 665 -21439 -20982
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20% -10 393 -10431 -18 369 -16 551 -15783 -15 460

Apibendrinant §ig tyrimo dalj, matoma aiski akcijy kiekio ir galimy nuostoliy judéjimo
tendencijos priklausomybé. Nors tam tikrais atvejais pokytis néra labai didelis, visgi lyginant
maziausig ir didziausig darinius, skirtumas yra kardinalus. Pastebima, kad pagal sektorius
diversifikuoty portfeliy galimy nuostoliy suma yra mazesne, nei atsitiktine tvarka sudaryty
portfeliy. Visgi, Sis skirtumas did¢jant akcijy kiekiui mazéja ir visiSkai iSnyksta pasiekus tam
tikrg akcijy kiekj. Taciau tai Zymi, kad naudojant sektorinj diversifikavima, galima pasiekti
saugesne investicijg, naudojant maziau akcijy. Atitinkamai, portfelyje esant pakankamai daug
akcijy, sektorinis diversifikavimas praranda savo pranaSumg. Lyginant abu diversifikavimo
metodus su indeksu ir jj sekanc¢iu ETF, matoma, jog pastaryjy galimi nuostoliai prilygsta
mazdaug 1§ 80 akcijy sudarytam portfeliui. Pasiekus didesnj akcijy kiekj, §i riba yra
perzengiama, todel galima daryti prielaida, jog pakankamai didelis portfelis yra lygiai taip pat
ar net labiau saugesnis nei indeksa sekantis ETF.

4.5. Optimalaus investicinio portfelio dydZio nustatymas remiantis grazos ir rizikos
santykiu

Vertinant investiciniy portfeliy galimas grazas ir rizikg patirti nuostolj, galima nustatyti
optimaly kiekj akcijy, kuri naudojant biity galima gauti didZiausig graza ir sumazinti rizikg
patirti didelius nuostolius. Rizikos vertinimui dar galima i$skirti du papildomus tyrime
naudotus matus, variacijos koeficientg ir standartinj nuokrypj bei palyginti ar Sie dydziai rodo
kitokius rezultatus, nei CVaR. Investiciniy portfeliy dydzius galima isskirti j mazus, 10—30
akcijy, vidutinio dydzio, 40—60 akcijy ir didelius, 70 ir daugiau akcijy. Kiekvienas dydis bus
analizuojamas atskirai, remiantis anksc¢iau tyrime gautais grazos ir CVaR rezultatais. Galima
investiciniy portfeliy graza rodoma pateikiant duomenis, kiek karty buvo gauta iSsibrézto
intervalo graza. Galimi nuostoliai lyginami su SPY ETF gautais rezultatais.

Nors rizikos vertinimui tyrime pagrindinis rodiklis buvo CVaR, visgi verta aptarti Siy rodikliy
rezultatus atskirai. Vertinant investiciniy portfeliy akeijy kiekio didinimo prasme, matoma, jog
didinant vertybiniy popieriy skaiCiy, atitinkamai yra veikiami ir Sie rodikliai. Variacijos
koeficientas maZzéja, kai | investicinj portfelj jtraukiama mazai tarpusavyje koreliuojanciy
akcijy. Bitent tai geriausiai pasiekiama naudojant investiciniy portfeliy diversifikavimg per
sektorius, iSlaikant sektoriy proporcijas portfelyje iSvengiama didesnés kazkurio sektoriaus
koncentracijos. Tai puikiai matoma lyginant atsitiktine tvarka ir pagal sektorius sudaryty
investiciniy portfeliy variacijos koeficientg. Pastarasis yra maZesnis, net ir esant maziausiam
akcijy portfelyje kiekiui ir suvienodé¢ja, tik investiciniams portfeliams pasiekus 80 akcijy. Po
to, kaip ir vertinant investicijy rizikg naudojant CVaR, rizika maz¢ja nepriklausomai nuo to, ar
investiciniuose portfeliuose yra iSlaikomos akcijy sektoriy proporcijos. Identiska situacija rodo
ir standartinio nuokrypio rezultatai, kadangi pastarieji buvo skaiciuoti naudojant variacijos
koeficients.
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Rodikliai

10 Lentelé. S&P 500, SPY ETF ir sudaryty portfeliy variacijos koeficiento, standartinio nuokrypio
palyginimas (sudaryta autoriaus)

Akcijy kiekis portfelyje

Atsitiktine tvarka

sudaryty
portfeliy

Standartinis
nuokrypis

Variacijos
koeficientas

Pagal sektorius
diversifikuoty

portfeliy

Standartinis

10

19,77%

0,0391

10

19,20%

20

17,55%

0,0308

20

18,03%

30

17,33%

0,0300

30

16,56%

40

16,41%

0,0269

40

15,49%

50

16,04%

0,0257

50

15,32%

60

15,70%

0,0247

60

15,10%

70

14,88%

0,0221

70

14,65%

80

14,69%

0,0216

80

14,47%

90

14,11%

0,0199

90

14,31%

nuokrypis

Variacijos
koeficientas

SPY ETF

Standartinis
nuokrypis

Variacijos
koeficientas

0,0369 0,0325 0,0274 0,0240 0,0235 0,0228 0,0215 0,0209 0,0205

15,35%

0,0236

Visgi, lyginant sudaryty investiciniy portfeliy ir SPY ETF rezultatus, prieSingai nei naudojant
CVaR, pagal variacijos koeficientg ir standartinj nuokrypj, matomas kiek kitoks rezultatas.
Investiciniai portfeliai sudaryti diversifikuojant per sektorius pasickia beveik identiSkus
rezultatus, investiciniams portfeliams pasiekus 50 akcijy. Tuo tarpu, atsitiktine tvarka sudaryty
investiciniy portfeliy rezultatai prilygsta ETF, portfelyje esanc¢iy akcijy skaiciui virSijus 60.
Lyginant $iuos rezultatus su CVaR, investiciniai portfeliai pasiekia panaSy rizikos lygi,
investiciniam portfeliams pasiekus 80—90 akcijy. Nors variacijos koeficiento ir standartinio
nuokrypio rodikliy naudojimas jvertinti investiciniy portfeliy rizikai yra nepakankamas
kadangi, nejvertinamos investicijy nuostoliy ribos, ta¢iau matoma, jog rizikos mazéjimo
tendencijos yra panaSios kaip ir naudojant CVaR. Rizika mazéja didinant investiciniame
portfelyje esanciy akcijy kiekj ir pasiekus tam tikrg riba, investiciniy portfeliy diversifikavimas
iSlaikant proporcinga akcijy paskirstyma per sektorius nebeduoda naudos. Analizuojant
kiekvieno dydzio investicinius portfelius per gautos grazos ir rizikos rezultatus, galima iSskirti
optimaly akcijy kiekj.
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Mazo dydZio investiciniai portfeliai. Siy dydZiy investiciniy portfeliy galimybé gauti graza
svyruoja labiausiai. Nors Sie dariniai turi didziausig potencialg gauti didesn¢ investicing graza,
visgi lieka rizika patirti ir gerokai mazesne, nei vidutiné graza. Taip pat, vertinant atsitiktine
tvarka ir pagal sektorius sudaryty investiciniy portfeliy efektyvuma, galima matyti, jog pagal
sektorius diversifikuoti investiciniai portfeliai, esant mazam akcijy skaic¢iui neduoda aiskios
naudos. Todél investicinés grazos atzvilgiu, galima daryti prielaida, jog kol portfelyje néra
pakankamai daug akcijy, diversifikavimas per sektorius neuztikrina stabilesnés grazos gavimo.
Visgi, vertinant portfeliy galimas rizikas, matomas portfeliy diversifikavimo per sektorius
pranasumas pries atsitiktine tvarka sudarytus portfelius. Tai, kad mazesnés rizikos persvara yra
labai nedidelé, rodo investiciniy portfeliy, sudaryty atsitiktine tvarka i§ 20 akcijy geresni
rezultatai, nei diversifikuojant portfelius per sektorius. Taciau lyginant abejais btidais sudaryty
portfeliy rizikas su S&P 500 indeksg sekanc¢iu SPY ETF, galimy nuostoliy dydis stipriai
skiriasi. Investiciniam horizontui esant pakankamai ilgam, tikimybé¢, jog pasitaikys atvejai, kai
finansy rinka patirs labai didelius nuosmukius yra pakankamai didel¢, todél net ir esant
galimybei gauti didesn¢ graza, lieka labai didele tikimybé patirti didesnj nei 30% nuostolj.
Todél vertinant Siy dydziy investiciniy portfeliy grazos ir nuostoliy rezultatus, galima teigti,
jog $iy dydziy investiciniai portfeliai néra pakankamai gerai diversifikuoti. Permaininga graza
ir tikimybé¢ patirti didelius nuostolius neuztikrina stabilumo ilguoju laikotarpiu.
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21 pav. Pagal sektorius sudaryty investiciniy portfeliy grazos ir rizikos palyginimas (sudaryta
autoriaus)

Vidutinio dydzio investiciniai portfeliai. Vertinant $iy dydziy investiciniu portfelius galima
matyti, jog panaikinama tikimybé patirti mazesne, nei 400% grazos ribg, ta¢iau sumazéja ir
didesnés grazos gavimas. Taip pat, pasiekus Siy dydziy investicinius portfelius, gauta
investiciné graza tapo kur kas daZznesné tam tikrose ribose, ko nebuvo galima matyti maz0
dydzio investiciniuose portfeliuose. Iki 40 akcijy, nebuvo matyti aiSkesnés naudos i
investiciniy portfeliy sudaryty diversifikuojant per sektorius, iSskyrus Siek tiek mazesnj
nuostolj. Visgi, nors labai dideliy skirtumy vertinant metody grazas néra, tikimybé patirti
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mazesnius nuostolius yra didesné naudojant portfeliy diversifikavima per sektorius. Vertinant
Siy dydziy portfeliy ir SPY ETF CVaR, galima matyti, jog skirtumas tarp jy, po truputi maz¢ja
ir pasiekus 50—-60 akcijy dydj, juos skiria tik pora procenty. Vertinant optimalaus portfelio
dydzius, pasiekus vidutinj investicinio portfelio dydi galima atskirti atsitiktinio ir pagal
sektorius diversifikuoty portfeliy pranasumas. Investiciniuose portfeliuose virSijus 60 akcijy,
pagal sektorius diversifikuoty portfeliy graza mazéja, lyginant ja su atsitiktine tvarka sudaryty
portfeliy grazomis. Atsizvelgus | tai, kad Sio dydzio portfeliai, naudojant portfeliy
diversifikavima per sektorius pasiekia savo didziausig graza ir sglyginai nedaug nusileidzia
galimais nuostoliais lyginant juos su SPY ETF bei rizikos atzvilgiu lenkia atsitiktiniu biidu
sudarytus portfelius. Todél galima teigti, jog tai yra optimali Sio metodo diversifikavimo riba.
Todél, naudojant diversifikavimg per sektorius biida, efektyvus akcijy kiekis svyruoja tarp
50—60 akcijy.
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22 pav. Atsitiktine tvarka sudaryty investiciniy portfeliy grazos ir rizikos palyginimas (sudaryta
autoriaus)

Dideli investiciniai portfeliai. Analizuojant $iy dydZiy investicinius portfelius, galima matyti,
jog tikimybeé patirti maZesne nei 400% graZa, sumaZzéjo dar labiau ir visy dydziy portfeliuose,
pasikartojo tik vieng kartg. Visi like, pasieké ne mazesn¢ nei 450% grazg. Lyginant su
mazesniais portfeliais, gaunamos grazos ribos matomos aiskiausiai. Taip pat, iSrySkéja
atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy prana$umas. Zvelgiant j gauta graza, matoma, jog
investiciniuose portfeliuose akcijy kiekiui pasiekus 70, pagal portfeliai diversifikuoti iSlaikant
sektoriy proporcijas graza, stabiliai lieka maZesné nei atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy. Taip
pat, i8ryskéja ir galimy nuostoliy riba, kuri akcijy kiekiui pasiekus 90 kardinaliai pasikeicia.
Abejais budais sudaryty investiciniy portfeliy tikétini nuostoliai, pasiekus §i dydj tampa
mazesni, nei SPY ETF bei atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy tikétini nuostoliai, nezenkliai
tampa mazesni nei pagal sektorius diversifikuoty portfeliy. Vertinant tai, pagal sektorius
diversifikuoty investiciniy portfeliy graza nusileidzia, taip pat sudarytiems vidutinio dydzio
portfeliams, o CVaR atzvilgiu, skirtumas néra labai didelis, tai patvirtina, kad pasiekus §; dydj,
sektorinis diversifikavimas praranda savo pranasumg prie§ tiesiog pakankamai didelius,
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atsitiktine tvarka sudarytus investicinius portfelius. Atitinkamai, atsitiktine tvarka sudaryti
portfeliai, pasiekus $j kiekj akcijy, ne tik dazniau davé didesn¢ graza, taciau ir tampa maziau
rizikingesni. Tod¢l galima teigti, jog atsitiktine tvarka sudaryty portfeliy optimalus skaiCius yra
ne maziau kaip 90 akcijy.

4.6. Tyrimo apribojimai ir tolimesné tyrimy kryptis

Tolimesniam ir iSsamesniam ilgalaikiy investiciniy portfeliy diversifikavimo vertinimui
rekomenduojama:

1. Tyrimo metu investiciniai portfeliai buvo formuojami i§ 2003 m. JAV S&P 500 indekse
buvusiy akcijy. Diversifikavimas, iSskaidant investicijas ] tarptautines jmones déka
globalizacijos praranda savo verte, taciau, net ir sumazéjus tokio investavimo
funkcionalumui, deréty patikrinti, kaip veikiama investiciju rizika | portfeli
itraukiant kity valstybiy imoniy akcijuy.

2. Tyrime naudoti rizikos matai: variacijos koeficientas, standartinis nuokrypis ir CVaR,
viso empirinio tyrimo metu mazéjo, didinant investicinio portfelio dydi. Atsizvelgiant
1 tai, kad variacijos koeficientas ir standartinis nuokrypis rodé¢ mazesne rizika, nei
CVaR, verta pasvarstyti dél papildomy rizikos vertinimo Kriteriju jtraukimo. Taip
pat, kadangi investiciniy portfeliy rizika maz¢jo iki pasieké didziausig investiciniy
portfeliy dydj, verta pasvarstyti apie didesnés imties investiciniy portfeliy
formavima.

3. Viso tyrimo metu, sudaryty investiciniy portfeliy sudétis nesikeite, tod¢l nejvertinama
galimybé, kaip pasikeisty galutiné investiciné graza, atsisakant blogus rezultatus
rodan¢iy  jmoniy.  Tolimesniems  diversifikavimo efektyvumo  tyrimams,
rekomenduojama atlikti kasmetinius investiciniy portfeliy perbalansavimas,
jtraukiant patirtas i8laidas uZ prekiavima.

Tyrimo trakumai. Padarius tinkamy akcijy atrankg, didzioji dalis tyrime naudoty jmoniy
akcijy rodeé labai gerus rezultatus, kas stipriai padidino investiciniy portfeliy graza ir visais
atvejais aplenk¢ SPY ETF, todél sudaryty portfeliy rezultatai gali nuteikti per daug
optimistiSkai. Taip pat, sudaryty investiciniy portfeliy graza buvo skai¢iuojama, nejtraukiant
gaunamy dividendy, o tyrime naudotos akcijos buvo tik i§ JAV.

67



ISvados

1. Moksliniuose tyrimuose iSanalizavus rizikos investavime problematika, paaiskéjo, kad vienas
i§ kertiniy faktoriy veikian¢iy investicing rizika yra finansiniy instrumenty skaiCius
investiciniame portfelyje. Pastebéta, kad tai, kaip placiai tarp valstybiy yra iSskaidytos
investicijos tampa vis maziau aktualu, kadangi augant valstybiy tarpusavio integracijai, tokio
pobiidzio diversifikavimas nebeuztikrina efektyvaus rizikos sumazinimo. Svarbu i$skirti, kad
papildomy investicijy valdymo priemoniy taikymas gali padéti sumazinti investicing rizika ir
gauti didesne investicing graza, taCiau pastebimg, kad dauguma Siy priemoniy yra labiau
teorinés, nei taikytinos praktiskai.

2. Atlikus investiciniy portfeliy diversifikavimo moksliniy tyrimy analize nustatyta, kad
investiciniy portfeliy dydis gali buti veikiamas komisiniy mokes¢iy, pasirinkto regiono ar
sektoriy, investavimo horizonto ar to, kaip buvo vertinama investiciné rizika. Pastebéta, kad
investiciniuose portfeliuose esantis optimalus akcijy skaifius didéjo, kai tuo tarpu uz
prekiavima sumokama komisiniy mokesciy dalis maze¢jo. ISnagringjus diversifikavimo per
skirtingus regionus ar sektorius efektyvuma, pastebéta, kad tarptautinio diversifikavimo nauda
yra sumazéjusi dél valstybiy tarpusavio integracijos. Prisiimta papildoma rizika
diversifikuojant investicijas besivystanciose rinkose, taip pat nebeduoda papildomo saugumo,
kadangi akcijy rinkos koreliuoja su iSsivyséiusiomis rinkomis. Visgi, pastebima, kad
investicing rizikg galima sumazinti diversifikuojant akcijas per skirtingus sektorius.
Diversifikavimo efektyvuma ne maziau lemia ir pasirinktas investavimo laikotarpis.
Pastebima, kad trumpalaikéje perspektyvoje maZzas finansiniy instrumenty skai¢ius, gali biiti
pranaSesnis uz didelius investicinius portfelius, taciau, ilgalaikéje perspektyvoje nedidelis
akcijy skaicius, gali biiti nepakankamai efektyvus sumaZinant investicing rizikg ir uztikrinant
didesn¢ graza. Kalbant apie diversifikavimo efektyvumo vertinima per rizikg, moksliniy tyrimy
analiz€je nustatyta, kad tikétina deficito rizika yra vienas 1§ efektyviausiy biidy jvertinti
investiciniy portfeliy nuostoliy dydzius.

3. Sudarius empirinio tyrimo metodologijg, tyrimui atlikti buvo pasirinktas JAV S&P 500
indeksas, o investiciniai portfeliai buvo formuojami atsitiktinai ir i§laikant tolygy paskirstyma
tarp sektoriy. IS viso buvo suformuota po 200 skirtingy dydZiy investiciniy portfeliy. Pastaryjy
dydziai svyravo nuo 10, 20, 30....100 akcijy. Pagrindiniai vertinimo kriterijai buvo investiciniy
portfeliy graza ir rizika. Pagrindinis rizikos vertinimo matas buvo CVaR, dé¢l gebéjimo jvertinti
investicijos nuostolius, neatmetant blogiausiy scenarijy tikimybés. Sudaryty investiciniy
portfeliy graza ir rizika buvo vertinama lyginant su S&P 500 indeksg sekan¢iu SPY ETF.

4. Analizuojant gautus investiciniy portfeliy grazos ir rizikos rezultatus nustatyta, jog, kad
vertinamuoju laikotarpiu 2003—2022 m. sudaryty investiciniy portfeliy atsitiktine ir iSlaikant
tolygy paskirstyma pagal sektorius tvarka, gauti rezultatai parodé kelis pagrindinius aspektus:
Visy pirma, diversifikavimas investicinius portfelius, iSlaikant tolygy paskirstyma per
sektorius, padeda sumazinti nuostolius, lyginant juos su atsitiktine tvarka sudarytais
portfeliais, taciau portfeliuose esanciy akcijy skaiciui, virSijus 80 akcijy, $is skirtumas dingsta.
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Nors tyrimo metu, sudaryty investiciniy portfeliy rizikos vertinimo rezultatai, virSijus 80 akcijy
buvo pranaSesni atsitiktine tvarka sudaryty investiciniy portfeliy, visgi negalima
vienareikSmiskai teigti, jog taip bus visais atvejais. Taciau, tai parodo, jog pagal sektorius
diversifikuoti investiciniai portfeliai turi savo ribotuma, o nauda pasireiskia mazesnio dydzio
investiciniuose portfeliuose. Kitas svarbus pastebéjimas yra tai, jog pagal sektorius
diversifikuoti investiciniai portfeliai davé mazesn¢ graza, nei atsitiktine tvarka sudaryti
investiciniai portfeliai. Viena pagrindiniy to priezas¢iy yra tai, kad pagal sektorius
diversifikuoti investiciniai portfeliai yra apriboti kiek, kiekvieno sektoriaus akcijy jie gali
turéti. Todél, tokiuose investiciniuose portfeliuose visada bus bent tre¢dalis pasyviy, labiau
gynybinés paskirties akcijy, kurios nors ir padeda sumazinti nuostolius, ilgalaikéje
perspektyvoje sumazina pajamas.

Ivertinus sudaryty investiciniy portfeliy graza ir rizika, pagal gautus rezultatus galima teigti
rekomendacijas, jog investiciniai portfeliai iki 30 akcijy, nepriklausomai kaip buvo sudaryti,
yra per mazi, kad padéty sumazinti nuostolius. Investiciniai portfeliai sudaryti diversifikuojant
per sektorius, geriausius rezultatus parod¢, akcijy skaiciui pasiekus 50—60 akcijy. Esant Siam
kiekiui, savo investicine graza jie nenusileido atsitiktine tvarka sudarytiems portfeliams ir buvo
maziau rizikingi. Atsitiktine tvarka sudaryti investiciniai portfeliai, geriausius rezultatus
parodé akcijy kiekiui pasiekus 90 akcijy. Esant Siam kiekiui, investiciniai portfeliai tapo
maziau rizikingi, nei pagal sektorius diversifikuoti investiciniai portfeliai ir beveik vienodai
rizikingi kaip SPY ETF.
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Priedai

1 Priedas. 2003 m. S&P 500 indekso sudétis

Imoné Jmoné
1| 3M 41 | AonPlc
2 | Abbott Laboratories 42 | Apache Corp
3 | Ace 43 | Apartment Investment and Management Company
4 | Adc Telecom 44 | Apollo Gp.'A’
5 | Adobe Inc 45 | Applera Appd.Bios
6 | Adolph Coors 'B' 46 | Applied Material Inc
7 | Advanced Micro Devices Inc 47 | Applied Micro Circuits
8 | AES Corp 48 | Archer-Daniels-Midland Company
9 | Aetna 49 | Ashland Inc.
10 | Aflacinc 50 | AT&T Inc.
11 | Agilent Technologies Inc 51 | At&T Wireless Svs
12 | Air Products And Chemicals Inc 52 | Autodesk Inc
13 | Alberto Culver 'B' 53 | Automatic Data Processing Inc
14 | Albertsons 54 | AutoNation Inc
15 | Alcoa Corporation 55 | Autozone Inc
16 | Allegheny Corporation 56 | Avaya
17 | ATlInc 57 | Avery Dennison Corp
18 | Allergan 58 | Avon Protection plc
19 | Allied Waste Inds 59 | Baker Hughes Company Class A
20 | Alistate Corp 60 | Ball Corporation
21 | Alltel 61 | Bank of America Corp
22 | Altera 62 | Bank Of New York Mellon Corp
23 | Altria Group Inc 63 | Bank One
24 | Ambac Financial Group 64 | BardCR
25 | American Electric Power Inc 65 | Bausch & Lomb
26 | Amer.Greetings 'A' 66 | Baxter International Inc
27 | Amer.Power Conv 67 | Bb&T
28 | Amer.Standard Co. 68 | Bear Stearns
29 | Hess Corp 69 | Becton Dickinson
30 | Ameren Corp 70 | Bed Bath & Beyond Inc.
31 | American Express 71 | Bellsouth
32 | American International Group Inc 72 | Bemis
33 | AmerisourceBergen Corp 73 | BestBuy Inc
34 | Amgen Inc 74 | Big Lots
35 | Amsouth Banc 75 | Biogen Inc
36 | Anadarko Petroleum 76 | Zimmer Biomet Holdings Inc
37 | Analog Devices Inc 77 | BjSvs
38 | Andrew 78 | Stanley Black & Decker Inc
39 | Anheuser-Busch Cos 79 | Bmc Software
40 | Elevance Health, Inc. (Anthem) 80 | Boeing
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Imoné

Imoné

81 | Boise Cascade 121 | Comerica Inc
82 | Boston Scientific Corp 122 | Computer Assocs.Intl
83 | Bristol Myers Squibb 123 | Computer Scis
84 | Broadcom Inc. 124 | Compuware
85 | Brown Forman Inc Class B 125 | Comverse Tech.
86 | Brunswick Corporation 126 | Conagra Brands Inc
87 | Burlington Northern Santa Fe 127 | Concord Efs
88 | Burlington Res. 128 | ConocoPhillips
89 | Calpine 129 | Consolidated Edison Inc
90 | Campbell Soup 130 | Constellation Energy Corporation
91 | Capital One Financial Corp 131 | Convergys
92 | Cardinal Health Inc 132 | Cooper Companies, Inc.
93 | Carnival Corp 133 | Cooper Tire Rub
94 | Caterpillar Inc 134 | Corning Inc
95 | Cendant 135 | Costco Wholesale Corp
96 | Centerpoint Energy Inc 136 | Countrywide Finl
97 | Centex 137 | Crane Holdings, Co.
98 | Lumen Technologies, Inc. 138 | CSX Corp
99 | Charles Schwab Corporation 139 | Cummins Inc
100 | Charter One Finl 140 | CVS Health Corp
101 | Chevron Corp 141 | Dana
102 | Chiron Corp 142 | Danaher Corp
103 | Chubb Ltd 143 | Darden Restaurants Inc
104 | Ciena Corporation 144 | Deere & Company
105 | Cigna Corp 145 | Dell
106 | Cincinnati Financial Corp 146 | Delphi Automotive Systems
107 | Cinergy 147 | Delta Air Lines Inc
108 | Cintas Corp 148 | Deluxe Corporation
109 | Circuit City Stores 149 | Devon Energy Corp
110 | Cisco Systems Inc 150 | Dillard's Inc
111 | Citigroup Inc 151 | Dollar General Corp
112 | Citizens Comms. 152 | Dominion Energy Inc
113 | Citrix Sys. 153 | Donnelley RR
114 | Clear Chl.Comms 154 | Dover Corp
115 | Clorox 155 | Dow Chemicals
116 | CMS Energy Corp 156 | Dow Jones & Company
117 | Coca-Cola 157 | DTE Energy
118 | Coca Cola 158 | DuPont de Nemours
119 | Colgate-Palmolive 159 | Duke Energy Corp
120 | Comcast A Corp 160 | Dynegy'A’
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Jmoné Jmoné
161 | Eastman Chemical Company 201 | The GapInc
162 | Eastman Kodak 202 | Gateway
163 | Eaton Corporation, PLC 203 | General Dynamics Corp
164 | Ebay Inc 204 | General Mills Inc
165 | EcolabInc 205 | General Electric
166 | Consolidated Edison Inc 206 | General Motors
167 | El Paso 207 | Genuine Parts
168 | Electronic Arts Inc 208 | Genzyme
169 | Electronic Data Systems 209 | Georgia Pacific
170 | Emc 210 | Gillette
171 | Emerson Electric 211 | Golden West Finl
172 | Engelhard 212 | Goldman Sachs Group Inc
173 | Entergy Corp 213 | Goodrich
174 | EOG Resources Inc 214 | The Goodyear Tire & Rubber Company
175 | Equifax Inc 215 | Gilead Sciences
176 | Equity Offe.Props.Tst. 216 | W.W. Grainger Inc
177 | Equity Resd.Tst.Props. 217 | Great Lakes Chemical Corporation
178 | Exelon Corp 218 | Guidant
179 | Express Scripts 'A' 219 | H&R Block Inc
180 | Exxon Mobil Corp 220 | Halliburton
181 | Family Dollar 221 | Harley-Davidson Inc
182 | Federal National Mortgage Association 222 | Harrah's Entertainment
183 | Macy's, Inc 223 | Hartford Financial Services Group
184 | Federated Hermes, Inc 224 | HasbroInc
185 | FedEx Corporation 225 | HCA Healthcare, Inc.
186 | Fifth Third Bancorp 226 | Health Man.As.A
187 | First Data 227 | Heinz Hj
188 | First Ten.Nat 228 | Hercules
189 | Firstenergy Corp 229 | Hershey Foods
190 | FiservInc 230 | Hewlett Packard Enterprise
191 | Fleetboston Finl 231 | Hilton Hotels
192 | Fluor Corporation 232 | Home Depot Inc
193 | Ford Motor Company 233 | Honeywell International Inc
194 | Forest Laboratories 234 | Humana Inc
195 | Fortune Brands 235 | Huntington Bancshares Inc
196 | Fpl Group 236 | lllinois Tool Inc
197 | Franklin Resources Inc 237 | Ims Health
198 | Federal Home Loan Mortgage Corporation 238 | Ingersoll Rand Plc
199 | Freeport-McMoRan, Inc. 239 | Intel Corporation Corp
200 | Gannett 240 | Interpublic Group Of Companies Inc
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Jmoné Jmoné
241 | International Business Machines Co 281 | LsiLogic
242 | International Flavors & Fragrances 282 | Lucent Technologies
243 | International Game Technology PLC 283 | Manor Care
244 | International Paper Company 284 | Marathon Petroleum Corp
245 | Intuit Inc 285 | Marriott International Inc
246 | ITT Inc 286 | Marsh & McLennan Inc
247 | Jabil Inc 287 | Marshall & llsley
248 | Janus Capital Gp 288 | Masco Corp
249 | Jds Uniphase 289 | Mattel Inc
250 | Jefferson Pilot 290 | Maxim Integrated Prds
251 | John Hancock Finl.Svs. 291 | The May Department Stores
252 | Johnson & Johnson 292 | Maytag
253 | Johnson Controls International Plc 293 | MBIAInc
254 | Jones Apparel Group 294 | Mbna
255 | JP Morgan Chase & Co 295 | McCormick & Co
256 | KB Home 296 | Mcdonalds Corp
257 | Kellogg 297 | Mcgraw-Hill Co.
258 | Kerr-Mcgee 298 | Mckesson Corp
259 | Keycorp 299 | Meadwestvaco
260 | Keyspan 300 | Medco Health Solutions
261 | Kimberly Clark Corp 301 | Medimmune
262 | Kinder Morgan Inc 302 | Medtronic Plc
263 | King Pharms 303 | Mellon Financial
264 | KLA Corporation 304 | Merck & Co Inc
265 | Knight-Ridder 305 | Mercury Interactive
266 | Kohl's Corporation 306 | Meredith
267 | Kroger 307 | Merrill Lynch &.Co
268 | LabCorp 308 | Metlife Inc
269 | Leggett & Platt, Incorporated 309 | MGIC Investment Corporation
270 | Lehman Brothers Inc 310 | Micron Technology Inc
271 | Lexmark Intl.Gp.A 311 | Microsoft Corp
272 | EliLilly 312 | Millipore
273 | Bath & Body Works, Inc 313 | Molex
274 | Lincoln National Corp 314 | Monsanto
275 | Linear Tech 315 | Monster Worldwide
276 | Liz Claiborne 316 | Moodys Corp
277 | Lna.Pacific 317 | Morgan Stanley
278 | Lockheed Martin Corp 318 | Motorola
279 | Loews Corporation 319 | Nabors Industries Ltd
280 | Lowes Companies Inc 320 | National City Corp
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Imoné

Imoné

321 | National Semiconductor 361 | Pitney Bowes Inc

322 | Navistar Intl 362 | Plum Creek Timber

323 | NCR Corporation 363 | Pmc-Sierra

324 | NetApp Inc 364 | PNC Financial Services Group, Inc.
325 | The New York Times Company 365 | Power-One

326 | Newell Brands Inc 366 | PPG Industries Inc

327 | Newmont Corporation 367 | PPL Corporation

328 | Nextel Communications 368 | Praxair

329 | Nicor 369 | Principal Financial Group Inc
330 | Nike Inc Class B 370 | Procter & Gamble

331 | Nisource Inc 371 | Progress Energy

332 | Noble 372 | Progressive Ohio

333 | Nordstrom Inc 373 | Prologis, Inc

334 | Norfolk Southern Corp 374 | Providian Financial Corporation
335 | North Fork Bank corp 375 | Prudential Financial Inc

336 | Northrop Grumman Corp 376 | Public Service Enterprise Group
337 | Novell 377 | Pultegroup Inc

338 | Novellus Systems 378 | Qlogic

339 | Northern Trust Corporation 379 | Qualcomm Inc

340 | Nucor Corp 380 | Quest Diagnostics Inc

341 | Occidental Petroleum Corp 381 | Qwest Communications International, Inc
342 | The ODP Corporation 382 | Radioshack

343 | Omnicom Group Inc 383 | Raytheon Technologies Corporation
344 | Oracle Corp 384 | Reebok International Limited
345 | Paccar Inc 385 | Regions Financial Corp

346 | Pactiv 386 | R.J.Reynolds Tobacco Company
347 | Pall 387 | Robert Half

348 | PTCInc 388 | Rockwell Automation Inc

349 | Parker-Hannifin Corp 389 | Rockwell Collins

350 | Paychex Inc 390 | Rohm & Haas

351 | PenneylJc 391 | Rowan Cos.

352 | Peoples Energy 392 | Ryder System, Inc

353 | Peoplesoft 393 | Sabre Hdg.

354 | Pepsico bottle 394 | Safeco

355 | Pepsico Inc 395 | Safeway

356 | Perkinelmer Inc 396 | Sanmina Corporation

357 | PfizerInc 397 | SaralLee

358 | PG&E Corporation 398 | Sbc Communications

359 | Phelps Dodge 399 | Schering-Plough

360 | Pinnacle West Corp 400 | Schlumberger Limited
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Jmoné

Jmoné

401 | Scientific Atlanta 451 | Transocean Ltd

402 | Sealed Air Corp 452 | Travelers Pr.Clty.'B'

403 | Sears Roebuck &.Co 453 | Tribune

404 | Sempra Energy 454 | Tupperware Brands Corporation
405 | Sherwin Williams 455 | Txu

406 | Siebel Systems, Inc 456 | Tyco Intl

407 | Sigma Aldrich 457 | Union Pacific Corp

408 | Simon Property Group, Inc 458 | Union Planters

409 | SIm 459 | Unisys

410 | Snap Oninc 460 | United Parcel Service Inc Class B
411 | Solectron 461 | United Technologies

412 | Southern Co 462 | Unitedhealth Group Inc

413 | Southtrust 463 | Univision Communications
414 | Southwest Airlines 464 | Unocal

415 | Sprint 465 | Unumprovident

416 | Sprint Pcs 466 | US Bancorp

417 | St.Jude Medical, Inc 467 | United States Steel Corporation
418 | St.Paul 468 | Ust

419 | Stanley Black & Decker Inc 469 | V.F. Corporation

420 | Staples 470 | Veritas Software

421 | Starbucks Corp 471 | Verizon Communications Inc
422 | Starwood Hotels and Resorts Worldwide, Inc 472 | Viacom 'B'

423 | State Street Corp 473 | Visteon

424 | Stryker Corp 474 | Vulcan Materials

425 | Sun Microsystems 475 | Wachovia

426 | Sungard Data Systems 476 | Walmart Stores Inc

427 | Sunoco 477 | Walgreen Boots Alliance Inc
428 | Suntrust Banks 478 | Walt Disney

429 | Supervalu 479 | Washington Mutual

430 | Gen Digital Inc 480 | Waste Management Inc
431 | Symbol Technologies 481 | Waters Corp

432 | Synovus Financial Corp 482 | Watson Pharms

433 | Sysco Corp 483 | Elevance Health Inc

434 | T Rowe Price Group Inc 484 | Wells Fargo

435 | Target Corp 485 | The Wendy's Company

436 | Teco Energy 486 | Weyerhaeuser Company
437 | Tektronix 487 | Whirlpool Corp

438 | Tellabs 488 | Williams Inc

439 | Temple Inland 489 | Winn-Dixie Stores, Inc

440 | Tenet Healthcare Corporation 490 | Worthington Industries, Inc
441 | Teradyne Inc 491 | Wrigley William Jr.

442 | Texas Instrument Inc 492 | Wyeth

443 | Textron Inc 493 | Xcel Energy Inc

444 | Thermo Electron 494 | Xerox

445 | Thomas &.Betts 495 | Xilinx

446 | Tiffany & Co 496 | Xl Cap.'A'

447 | Time Warner 497 | Yahoo

448 | TIX Companies, Inc. 498 | Yum Brands Inc

449 | Torchmark 499 | Zimmer Biomet Holdings Inc
450 | Toys R Us Holdings Co. 500 | Zions Bancorporation
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2 Priedas. Investiciniams portfeliams formuoti naudotos akcijos

Jmoné Imoné
1 | AT&T Inc. 51 | Waste Management Inc
2 | Ciena Corporation 52 | Worthington Industries, Inc
3 | Comcast A Corp 53 | Abbott Laboratories
4 | Electronic Arts Inc 54 | Agilent Technologies Inc
5 | Interpublic Group Of Companies Inc 55 | AmerisourceBergen Corp
6 | NCR Corporation 56 | Amgen Inc
7 | The New York Times Company 57 | Elevance Health, Inc. (Anthem)
8 | Omnicom Group Inc 58 | Baxter International Inc
9 | Verizon Communications Inc 59 | Becton Dickinson
10 | Walt Disney 60 | Biogen Inc
11 | 3M 61 | Zimmer Biomet Holdings Inc
12 | AutoNation Inc 62 | Boston Scientific Corp
13 | Stanley Black & Decker Inc 63 | Bristol Myers Squibb
14 | Boeing 64 | Cardinal Health Inc
15 | Caterpillar Inc 65 | Cigna Corp
16 | Cintas Corp 66 | Cooper Companies, Inc.
17 | Crane Holdings, Co. 67 | CVS Health Corp
18 | CSX Corp 68 | Danaher Corp
19 | Cummins Inc 69 | Humana Inc
20 | Deere & Company 70 | Johnson & Johnson
21 | Dover Corp 71 | EliLilly
22 | Eaton Corporation, PLC 72 | Bath & Body Works, Inc
23 | Emerson Electric 73 | Mckesson Corp
24 | Equifax Inc 74 | Medtronic Plc
25 | FedEx Corporation 75 | Merck & Co Inc
26 | Fluor Corporation 76 | Perkinelmer Inc
27 | General Dynamics Corp 77 | Pfizerinc
28 | General Electric 78 | Quest Diagnostics Inc
29 | W.W. Grainger Inc 79 | Stryker Corp
30 | Illinois Tool Inc 80 | Tenet Healthcare Corporation
31 | Honeywell International Inc 81 | Unitedhealth Group Inc
32 | ITTInc 82 | Waters Corp
33 | Jabil Inc 83 | Elevance Health Inc
34 | Johnson Controls International Plc 84 | Zimmer Biomet Holdings Inc
35 | Lockheed Martin Corp 85 | Gilead Sciences
36 | Masco Corp 86 | Advanced Micro Devices Inc
37 | Norfolk Southern Corp 87 | Analog Devices Inc
38 | Northrop Grumman Corp 88 | LabCorp
39 | Paccar Inc 89 | Applied Material Inc
40 | Parker-Hannifin Corp 90 | Autodesk Inc
41 | Raytheon Technologies Corporation 91 | Automatic Data Processing Inc
42 | Robert Half 92 | Lumen Technologies, Inc.
43 | Rockwell Automation Inc 93 | Cisco Systems Inc
44 | Ryder System, Inc 94 | Corning Inc
45 | Snap OnInc 95 | Deluxe Corporation
46 | Southwest Airlines 96 | Fiservinc
47 | Stanley Black & Decker Inc 97 | Intel Corporation Corp
48 | Textron Inc 98 | International Business Machines Co
49 | Union Pacific Corp 99 | IntuitInc
50 | United Parcel Service Inc Class B 100 | KLA Corporation
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Jmoné

Jmoné

101 | Micron Technology Inc 151 | Marsh & McLennan Inc

102 | Microsoft Corp 152 | MBIA Inc

103 | NetApp Inc 153 | Metlife Inc

104 | Nvidia Corp 154 | MGIC Investment Corporation
105 | Oracle Corp 155 | Moodys Corp

106 | PTCInc 156 | Morgan Stanley

107 | Paychex Inc 157 | Northern Trust Corporation
108 | Pitney Bowes Inc 158 | PNC Financial Services Group, Inc.
109 | Qualcomm Inc 159 | Principal Financial Group Inc
110 | Sanmina Corporation 160 | Prudential Financial Inc

111 | Gen Digital Inc 161 | Regions Financial Corp

112 | Teradyne Inc 162 | State Street Corp

113 | Texas Instrument Inc 163 | Synovus Financial Corp

114 | AES Corp 164 | T Rowe Price Group Inc

115 | Ameren Corp 165 | US Bancorp

116 | Ashland Inc. 166 | Wells Fargo

117 | Centerpoint Energy Inc 167 | Zions Bancorporation

118 | CMS Energy Corp 168 | Air Products And Chemicals Inc
119 | Consolidated Edison Inc 169 | Alcoa Corporation

120 | Dominion Energy Inc 170 | ATl Inc

121 | DTE Energy 171 | Avery Dennison Corp

122 | Duke Energy Corp 172 | Ball Corporation

123 | Entergy Corp 173 | DuPont de Nemours

124 | Exelon Corp 174 | Eastman Chemical Company
125 | Firstenergy Corp 175 | Ecolab Inc

126 | AflacInc 176 | Freeport-McMoRan, Inc.

127 | Allstate Corp 177 | International Flavors & Fragrances
128 | American Express 178 | International Paper Company
129 | American International Group Inc 179 | Leggett & Platt, Incorporated
130 | Aon Plc 180 | Newmont Corporation

131 | Bank of America Corp 181 | Nucor Corp

132 | Bank Of New York Mellon Corp 182 | PPG Industries Inc

133 | Capital One Financial Corp 183 | Sealed Air Corp

134 | Charles Schwab Corporation 184 | Sherwin Williams

135 | Chubb Ltd 185 | Transocean Ltd

136 | Cincinnati Financial Corp 186 | United States Steel Corporation
137 | Citigroup Inc 187 | Vulcan Materials

138 | Comerica Inc 188 | Altria Group Inc

139 | Federal National Mortgage Association 189 | Archer-Daniels-Midland Company
140 | Federated Hermes, Inc 190 | Brown Forman Inc Class B

141 | Fifth Third Bancorp 191 | Campbell Soup

142 | Franklin Resources Inc 192 | Clorox

143 | Goldman Sachs Group Inc 193 | Coca-Cola

144 | Huntington Bancshares Inc 194 | Colgate-Palmolive

145 | H&R Block Inc 195 | Conagra Brands Inc

146 | Hartford Financial Services Group 196 | Costco Wholesale Corp

147 | JP Morgan Chase & Co 197 | The Gap Inc

148 | Keycorp 198 | General Mills Inc

149 | Lincoln National Corp 199 | Hershey Foods

150 | Loews Corporation 200 | Kellogg
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Jmoné

Jmoné

201 | Kimberly Clark Corp 251 | Genuine Parts
202 | Kohl's Corporation 252 | The Goodyear Tire & Rubber Company
203 | Kroger 253 | Harley-Davidson Inc
204 | Mattel Inc 254 | Hasbro Inc
205 | McCormick & Co 255 | Home Depot Inc
206 | Pepsico Inc 256 | KB Home
207 | Procter & Gamble 257 | Lowes Companies Inc
208 | Sysco Corp 258 | Marriott International Inc
209 | Tupperware Brands Corporation 259 | Mcdonalds Corp
210 | Walmart Stores Inc 260 | Newell Brands Inc
211 | Walgreen Boots Alliance Inc 261 | Nike Inc Class B
212 | American Electric Power Inc 262 | The ODP Corporation
213 | Nisource Inc 263 | Pultegroup Inc
214 | Nordstrom Inc 264 | Starbucks Corp
215 | Pinnacle West Corp 265 | Target Corp
216 | PPL Corporation 266 | TJX Companies, Inc.
217 | Sempra Energy 267 | V.F. Corporation
218 | Southern Co 268 | The Wendy's Company
219 | Xcel Energy Inc 269 | Whirlpool Corp
220 | Hess Corp 270 | Yum Brands Inc
221 | Apache Corp
222 | Baker Hughes Company Class A
223 | Chevron Corp
224 | ConocoPhillips
225 | Devon Energy Corp
226 | EOG Resources Inc
227 | Exxon Mobil Corp
228 | Halliburton
229 | Nabors Industries Ltd
230 | Occidental Petroleum Corp
231 | Public Service Enterprise Group
232 | PG&E Corporation
233 | Schlumberger Limited
234 | Williams Inc
Apartment Investment and Management
235 | Company
236 | Macy's, Inc
237 | Federal Home Loan Mortgage Corporation
238 | Prologis, Inc
239 | Simon Property Group, Inc
240 | Weyerhaeuser Company
241 | Autozone Inc
242 | Bed Bath & Beyond Inc.
243 | Best BuyInc
244 | Big Lots
245 | Brunswick Corporation
246 | Carnival Corp
247 | Darden Restaurants Inc
248 | Dillard's Inc
249 | EbayInc
250 | Ford Motor Company
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3 Priedas. Sudarytuy investiciniy portfeliu grazos

Atsitiktine tvarka

Pagal sektorius

Atsitiktine tvarka

Pagal sektorius

10 akcijy sudaryty portfeliy | diversifikuoty 20 akcijy sudaryty portfeliy | diversifikuoty
portfelis graza portfeliy graza portfelis graza portfeliy graza
1 718,85% 580,70% 1 618,17% 562,62%
2 628,86% 461,15% 2 675,96% 646,61%
3 349,55% 598,93% 3 532,92% 576,12%
4 510,11% 396,51% 4 637,98% 644,99%
5 618,19% 712,68% 5 520,37% 461,74%
6 775,38% 405,71% 6 659,02% 503,49%
7 582,67% 494,97% 7 356,04% 691,12%
8 974,84% 358,67% 8 868,17% 601,88%
9 975,86% 476,16% 9 478,85% 743,40%
10 558,14% 301,44% 10 573,88% 571,08%
11 649,60% 523,01% 11 664,20% 496,75%
12 805,32% 811,67% 12 597,38% 642,24%
13 314,70% 625,48% 13 419,56% 589,46%
14 485,31% 575,71% 14 646,32% 283,41%
15 899,60% 764,93% 15 720,08% 602,46%
16 754,62% 1100,14% 16 625,43% 809,39%
17 594,48% 1049,04% 17 712,23% 624,49%
18 588,95% 409,55% 18 675,60% 723,75%
19 581,81% 504,09% 19 502,40% 614,97%
20 615,47% 572,86% 20 605,84% 748,76%
Vidutiné graZa 649,12% 586,17% | Vidutiné graza 604,52% 606,94%
Atsitiktine tvarka Pagal sektorius Atsitiktine tvarka Pagal sektorius
30 akcijy sudaryty portfeliy | diversifikuoty 40 akcijy sudaryty portfeliy | diversifikuoty
portfelis graza portfeliy graza portfelis graza portfeliy graza
1 700,80% 614,03% 1 618,34% 559,46%
2 686,48% 620,58% 2 631,97% 572,71%
3 676,99% 638,89% 3 520,29% 559,09%
4 608,40% 533,98% 4 557,37% 511,14%
5 452,69% 397,73% 5 714,70% 453,98%
6 687,48% 713,19% 6 622,19% 793,21%
7 526,49% 710,12% 7 569,75% 733,56%
8 707,87% 765,03% 8 799,43% 700,27%
9 817,61% 436,36% 9 564,45% 470,69%
10 672,41% 485,88% 10 619,75% 514,71%
11 843,72% 580,27% 11 580,94% 615,35%
12 379,20% 506,48% 12 516,53% 519,54%
13 759,13% 414,44% 13 546,48% 424,94%
14 688,62% 738,42% 14 526,11% 683,96%
15 518,91% 601,13% 15 680,17% 593,75%
16 492,73% 508,33% 16 491,30% 445,33%
17 656,05% 484,77% 17 823,80% 476,38%
18 711,85% 568,76% 18 636,74% 558,54%
19 615,62% 437,18% 19 694,49% 467,40%
20 403,99% 479,04% 20 707,69% 475,34%
Vidutiné graza 630,35% 561,73% | Vidutiné graza 621,12% 556,47%
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Atsitiktine tvarka

Pagal sektorius

Atsitiktine tvarka

Pagal sektorius

50 akcijy sudaryty portfeliy | diversifikuoty 60 akcijy sudaryty portfeliy | diversifikuoty
portfelis graza portfeliy graza portfelis graza portfeliy graza
1 765,26% 655,87% 1 564,90% 633,93%
2 554,17% 496,29% 2 684,45% 532,77%
3 724,77% 563,74% 3 517,03% 569,88%
4 506,66% 561,29% 4 547,20% 542,13%
5 683,76% 411,41% 5 628,10% 427,31%
6 632,67% 625,88% 6 559,51% 626,80%
7 670,07% 594,03% 7 772,15% 568,63%
8 621,92% 640,58% 8 609,97% 610,31%
9 587,90% 681,70% 9 552,87% 658,51%
10 655,13% 493,50% 10 606,92% 490,77%
11 619,48% 510,21% 11 660,48% 529,86%
12 549,16% 494,63% 12 624,09% 527,71%
13 578,10% 539,65% 13 612,02% 514,53%
14 745,58% 651,43% 14 730,30% 613,51%
15 522,50% 563,59% 15 632,83% 560,20%
16 668,83% 632,48% 16 653,38% 621,29%
17 542,53% 652,08% 17 548,37% 603,04%
18 508,45% 598,10% 18 679,60% 588,53%
19 625,36% 528,37% 19 671,28% 486,63%
20 572,84% 597,58% 20 593,55% 602,50%
Vidutiné graza 616,76% 574,62% | Vidutiné graza 622,45% 565,44%
Atsitiktine tvarka Pagal sektorius Atsitiktine tvarka | Pagal sektorius
70 akcijy sudaryty portfeliy | diversifikuoty 80 akcijy sudaryty portfeliy | diversifikuoty
portfelis graza portfeliy graza portfelis graza portfeliy graza
1 594,86% 589,60% 1 580,45% 619,73%
2 502,79% 577,81% 2 615,84% 571,31%
3 601,33% 548,95% 3 531,51% 534,62%
4 573,95% 503,37% 4 547,89% 496,80%
5 577,23% 516,01% 5 612,63% 497,38%
6 651,76% 603,94% 6 603,84% 586,64%
7 640,42% 658,83% 7 730,27% 666,06%
8 675,57% 666,69% 8 668,66% 663,45%
9 562,84% 528,29% 9 566,24% 601,68%
10 607,63% 496,15% 10 565,95% 475,67%
11 562,78% 517,01% 11 659,39% 507,91%
12 648,87% 508,14% 12 576,90% 522,31%
13 641,35% 499,05% 13 677,30% 480,35%
14 608,89% 593,90% 14 627,02% 590,84%
15 655,02% 581,92% 15 655,93% 582,79%
16 693,11% 507,34% 16 669,72% 611,03%
17 538,55% 473,93% 17 608,51% 550,09%
18 671,31% 553,82% 18 586,28% 550,58%
19 613,61% 485,38% 19 643,74% 478,62%
20 623,33% 544,07% 20 690,45% 562,45%
Vidutiné graZa 612,26% 547,71% | Vidutiné graza 620,93% 557,51%

84




Atsitiktine

tvarka
sudaryty Pagal sektorius Atsitiktine tvarka Pagal sektorius
90 akcijy portfeliy diversifikuoty 100 akcijy sudaryty portfeliy | diversifikuoty
portfelis graza portfeliy graza portfelis graza portfeliy graza
1 600,31% 589,93% 1 599,10% 618,19%
2 606,78% 560,50% 2 525,49% 564,68%
3 513,06% 502,11% 3 595,66% 526,91%
4 518,61% 488,88% 4 661,84% 525,99%
5 606,83% 488,21% 5 584,32% 481,13%
6 578,92% 645,82% 6 621,51% 618,51%
7 675,67% 714,96% 7 645,99% 700,36%
8 712,16% 632,91% 8 658,22% 640,68%
9 555,31% 561,52% 9 615,72% 566,69%
10 606,45% 540,79% 10 659,72% 534,06%
11 598,80% 498,58% 11 724,32% 497,07%
12 656,21% 535,58% 12 597,22% 550,04%
13 625,57% 487,98% 13 672,64% 511,44%
14 669,27% 557,75% 14 559,77% 559,05%
15 650,76% 563,47% 15 699,39% 606,69%
16 644,66% 513,07% 16 614,17% 582,22%
17 595,14% 539,90% 17 690,37% 533,30%
18 637,10% 552,64% 18 481,32% 537,42%
19 668,28% 440,19% 19 652,59% 478,61%
20 640,43% 597,89% 20 524,71% 597,19%
Vidutiné graza 618,02% 550,63% | Vidutiné graza 619,20% 561,51%
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4 Priedas. Atsitiktine tvarka sudaryty investiciniy portfeliy standartinis nuokrypis ir
variacijos koeficientas

10 20 30
akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos
portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas
1 0,2096 0,0439 1 0,1955 0,0382 1 0,1592 0,0253
2 0,1851 0,0342 2 0,1801 0,0324 2 0,1735 0,0301
3 0,2519 0,0635 3 0,1700 0,0289 3 0,1727 0,0298
4 0,2326 0,0541 4 0,1754 0,0307 4 0,2007 0,0402
5 0,1834 0,0336 5 0,1980 0,0392 5 0,1812 0,0328
6 0,2015 0,0406 6 0,1540 0,0237 6 0,1786 0,0319
7 0,1997 0,0399 7 0,1795 0,0322 7 0,1932 0,0373
8 0,1637 0,0268 8 0,1830 0,0335 8 0,1661 0,0276
9 0,1741 0,0303 9 0,1600 0,0256 9 0,1901 0,0361
10 0,2539 0,0645 10 0,1479 0,0218 10 0,1534 0,0235
11 0,2142 0,0459 11 0,1795 0,0322 11 0,1849 0,0342
12 0,1587 0,0252 12 0,1760 0,0309 12 0,1883 0,0354
13 0,1754 0,0308 13 0,1763 0,0311 13 0,1743 0,0304
14 0,1889 0,0357 14 0,1531 0,0234 14 0,1478 0,0218
15 0,1776 0,0315 15 0,1838 0,0338 15 0,1611 0,0259
16 0,1920 0,0369 16 0,1629 0,0265 16 0,1513 0,0229
17 0,2368 0,0561 17 0,1815 0,0329 17 0,1758 0,0309
18 0,1848 0,0342 18 0,1631 0,0266 18 0,1829 0,0334
19 0,1693 0,0287 19 0,1791 0,0320 19 0,1639 0,0268
20 0,1999 0,0400 20 0,2104 0,0442 20 0,1656 0,0274
Vidurkis 0,1977 0,0391 | Vidurkis 0,1755 0,0308 | Vidurkis 0,1732 0,0300
40 50 60
akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos
portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas
1 0,1625 0,0264 1 0,1500 0,0225 1 0,1595 0,0254
2 0,1653 0,0273 2 0,1565 0,0244 2 0,1393 0,0194
3 0,1870 0,0349 3 0,1460 0,0213 3 0,1588 0,0252
4 0,1585 0,0251 4 0,1828 0,0334 4 0,1689 0,0285
5 0,1609 0,0258 5 0,1704 0,0290 5 0,1623 0,0263
6 0,1796 0,0322 6 0,1477 0,0218 6 0,1667 0,0278
7 0,1575 0,0248 7 0,1776 0,0315 7 0,1592 0,0253
8 0,1542 0,0237 8 0,1580 0,0249 8 0,1614 0,0260
9 0,1570 0,0246 9 0,1590 0,0253 9 0,1550 0,0240
10 0,1635 0,0267 10 0,1479 0,0218 10 0,1471 0,0216
11 0,1671 0,0279 11 0,1547 0,0239 11 0,1470 0,0216
12 0,1846 0,0340 12 0,1541 0,0237 12 0,1527 0,0233
13 0,1454 0,0211 13 0,1747 0,0305 13 0,1577 0,0248
14 0,1646 0,0271 14 0,1577 0,0248 14 0,1734 0,0300
15 0,1630 0,0265 15 0,1612 0,0260 15 0,1441 0,0207
16 0,1621 0,0263 16 0,1661 0,0275 16 0,1602 0,0256
17 0,1696 0,0287 17 0,1652 0,0273 17 0,1713 0,0293
18 0,1732 0,0300 18 0,1632 0,0266 18 0,1541 0,0237
19 0,1524 0,0232 19 0,1538 0,0236 19 0,1523 0,0232
20 0,1535 0,0235 20 0,1594 0,0254 20 0,1487 0,0221
Vidurkis 0,1641 0,0269 | Vidurkis 0,1603 0,0257 | Vidurkis 0,1570 0,0246
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70 80 90
akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos
portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas
1 0,1420 0,0201 1 0,1479 0,0218 1 0,1403 0,0196
2 0,1618 0,0262 2 0,1455 0,0211 2 0,1376 0,0189
3 0,1485 0,0220 3 0,1472 0,0216 3 0,1455 0,0211
4 0,1498 0,0224 4 0,1510 0,0228 4 0,1445 0,0208
5 0,1544 0,0238 5 0,1541 0,0237 5 0,1427 0,0203
6 0,1493 0,0223 6 0,1474 0,0217 6 0,1465 0,0214
7 0,1545 0,0238 7 0,1544 0,0238 7 0,1451 0,0210
8 0,1555 0,0242 8 0,1513 0,0229 8 0,1449 0,0209
9 0,1466 0,0215 9 0,1375 0,0189 9 0,1405 0,0197
10 0,1390 0,0193 10 0,1499 0,0224 10 0,1320 0,0174
11 0,1368 0,0187 11 0,1385 0,0191 11 0,1348 0,0181
12 0,1391 0,0193 12 0,1434 0,0205 12 0,1349 0,0182
13 0,1463 0,0214 13 0,1510 0,0228 13 0,1457 0,0212
14 0,1436 0,0206 14 0,1474 0,0217 14 0,1465 0,0214
15 0,1546 0,0239 15 0,1401 0,0196 15 0,1362 0,0185
16 0,1458 0,0212 16 0,1454 0,0211 16 0,1418 0,0201
17 0,1583 0,0250 17 0,1553 0,0241 17 0,1461 0,0213
18 0,1536 0,0236 18 0,1486 0,0220 18 0,1432 0,0205
19 0,1576 0,0248 19 0,1342 0,0180 19 0,1393 0,0194
20 0,1370 0,0187 20 0,1465 0,0214 20 0,1337 0,0178
Vidurkis 0,1487 0,0221 | Vidurkis 0,1468 0,0215 | Vidurkis 0,1411 0,0199
100
akcijy Standartinis | Variacijos
portfelis | nuokrypis koeficientas
1 0,1324 0,0175
2 0,1391 0,0193
3 0,1393 0,0194
4 0,1415 0,0200
5 0,1304 0,0170
6 0,1290 0,0166
7 0,1429 0,0204
8 0,1344 0,0180
9 0,1396 0,0195
10 0,1291 0,0166
11 0,1245 0,0155
12 0,1428 0,0203
13 0,1292 0,0167
14 0,1329 0,0176
15 0,1254 0,0157
16 0,1387 0,0192
17 0,1267 0,0160
18 0,1464 0,0214
19 0,1333 0,0177
20 0,1374 0,0189
Vidurkis 0,1348 0,0181

87




5 Priedas. Pagal sektorius diversifikuoty investiciniy portfeliy standartinis nuokrypis ir
variacijos koeficientas

10 20 30
akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos
portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas
1 0,1711 0,0293 1 0,1697 0,0288 1 0,1671 0,0279
2 0,2338 0,0547 2 0,1806 0,0326 2 0,1689 0,0285
3 0,2060 0,0424 3 0,2032 0,0413 3 0,1485 0,0221
4 0,2134 0,0455 4 0,1676 0,0281 4 0,1547 0,0239
5 0,1796 0,0323 5 0,1818 0,0330 5 0,1728 0,0298
6 0,1847 0,0341 6 0,1993 0,0397 6 0,1759 0,0309
7 0,1915 0,0367 7 0,1597 0,0255 7 0,1570 0,0247
8 0,1414 0,0200 8 0,1609 0,0259 8 0,1493 0,0223
9 0,1823 0,0332 9 0,1843 0,0340 9 0,1716 0,0294
10 0,2028 0,0411 10 0,2077 0,0431 10 0,1776 0,0316
11 0,1743 0,0304 11 0,1807 0,0327 11 0,1595 0,0254
12 0,1661 0,0276 12 0,1638 0,0268 12 0,1642 0,0269
13 0,1739 0,0302 13 0,1821 0,0332 13 0,1755 0,0308
14 0,1787 0,0319 14 0,1745 0,0304 14 0,1576 0,0248
15 0,1961 0,0385 15 0,1882 0,0354 15 0,1592 0,0254
16 0,1709 0,0292 16 0,2043 0,0417 16 0,1696 0,0288
17 0,2076 0,0431 17 0,1470 0,0216 17 0,1820 0,0331
18 0,2159 0,0466 18 0,1971 0,0388 18 0,1697 0,0288
19 0,2140 0,0458 19 0,1793 0,0321 19 0,1850 0,0342
20 0,2364 0,0559 20 0,1744 0,0304 20 0,1462 0,0214
Vidurkis 0,1920 0,0369 | Vidurkis 0,1803 0,0325 | Vidurkis 0,1656 0,0274
40 50 60
akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos
portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas
1 0,1596 0,0255 1 0,1589 0,0253 1 0,1554 0,0241
2 0,1551 0,0240 2 0,1562 0,0244 2 0,1488 0,0221
3 0,1337 0,0179 3 0,1497 0,0224 3 0,1526 0,0233
4 0,1551 0,0241 4 0,1377 0,0189 4 0,1361 0,0185
5 0,1594 0,0254 5 0,1698 0,0288 5 0,1633 0,0267
6 0,1648 0,0272 6 0,1495 0,0223 6 0,1472 0,0217
7 0,1461 0,0213 7 0,1524 0,0232 7 0,1495 0,0224
8 0,1502 0,0226 8 0,1548 0,0240 8 0,1568 0,0246
9 0,1553 0,0241 9 0,1473 0,0217 9 0,1478 0,0219
10 0,1657 0,0275 10 0,1487 0,0221 10 0,1463 0,0214
11 0,1478 0,0218 11 0,1652 0,0273 11 0,1579 0,0249
12 0,1522 0,0232 12 0,1568 0,0246 12 0,1559 0,0243
13 0,1726 0,0298 13 0,1575 0,0248 13 0,1585 0,0251
14 0,1499 0,0225 14 0,1429 0,0204 14 0,1431 0,0205
15 0,1406 0,0198 15 0,1495 0,0224 15 0,1481 0,0219
16 0,1690 0,0286 16 0,1437 0,0207 16 0,1462 0,0214
17 0,1713 0,0293 17 0,1509 0,0228 17 0,1511 0,0228
18 0,1421 0,0202 18 0,1621 0,0263 18 0,1556 0,0242
19 0,1763 0,0311 19 0,1650 0,0272 19 0,1584 0,0251
20 0,1321 0,0175 20 0,1461 0,0214 20 0,1409 0,0199
Vidurkis 0,1549 0,0240 | Vidurkis 0,1532 0,0235 | Vidurkis 0,1510 0,0228
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70 80 90
akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos akcijy Standartinis | Variacijos
portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas portfelis | nuokrypis koeficientas
1 0,1510 0,0228 1 0,1445 0.0209 1 0,1469 0,0216
2 0,1587 0,0252 2 0,1533 0.0235 2 0,1446 0,0209
3 0,1328 0,0176 3 0,1322 0.0175 3 0,1266 0,0160
4 0,1412 0,0199 4 0,1422 0.0202 4 0,1430 0,0204
5 0,1553 0,0241 5 0,1510 0.0228 5 0,1525 0,0233
6 0,1488 0,0221 6 0,1482 0.0220 6 0,1454 0,0211
7 0,1449 0,0210 7 0,1456 0.0212 7 0,1443 0,0208
8 0,1417 0,0201 8 0,1375 0.0189 8 0,1440 0,0207
9 0,1506 0,0227 9 0,1500 0.0225 9 0,1463 0,0214
10 0,1445 0,0209 10 0,1460 0.0213 10 0,1430 0,0205
11 0,1516 0,0230 11 0,1510 0.0228 11 0,1477 0,0218
12 0,1497 0,0224 12 0,1433 0.0205 12 0,1423 0,0203
13 0,1535 0,0236 13 0,1533 0.0235 13 0,1499 0,0225
14 0,1358 0,0184 14 0,1349 0.0182 14 0,1431 0,0205
15 0,1378 0,0190 15 0,1399 0.0196 15 0,1397 0,0195
16 0,1431 0,0205 16 0,1419 0.0201 16 0,1391 0,0194
17 0,1463 0,0214 17 0,1459 0.0213 17 0,1378 0,0190
18 0,1525 0,0233 18 0,1489 0.0222 18 0,1423 0,0202
19 0,1521 0,0231 19 0,1498 0.0224 19 0,1462 0,0214
20 0,1374 0,0189 20 0,1349 0.0182 20 0,1362 0,0185
Vidurkis 0,1465 0,0215 | Vidurkis 0,1447 0.0209 | Vidurkis 0,1431 0,0205
100
akcijy Standartinis | Variacijos
portfelis | nuokrypis koeficientas
1 0,1406 0,0198
2 0,1391 0,0194
3 0,1334 0,0178
4 0,1356 0,0184
5 0,1449 0,0210
6 0,1372 0,0188
7 0,1367 0,0187
8 0,1367 0,0187
9 0,1377 0,0190
10 0,1345 0,0181
11 0,1427 0,0204
12 0,1367 0,0187
13 0,1414 0,0200
14 0,1370 0,0188
15 0,1321 0,0175
16 0,1344 0,0181
17 0,1341 0,0180
18 0,1447 0,0209
19 0,1409 0,0199
20 0,1318 0,0174
Vidurkis 0,1376 0,0189

89




6 Priedas. Atsitiktine tvarka sudaryty investiciniy portfeliy CVaR

10 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-47,52% | 47,52% | 61,94% | 56,66% | 40,79% | 45,09% | 44,91% | 33,65% -35,23% | 61,87% | 50,59% | 31,52% | 41,74% | 41,06% | 38,34% | 42,47% | 42,56% | 57,43% | 37,88% | 44,54% -45,16%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-41,31% | 41,31% | 54,47% | 49,76% | 35,35% | 39,12% | 38,99% | 28,80% | -30,07% | 54,34% | 44,24% | 26,82% | 36,54% | 35,46% | 33,08% | 36,99% | 36,87% | 50,41% | 32,86% | 38,61% | -39,27%
-35,82% | 35,82% | 47,87% | 43,67% | 30,55% | 33,84% | 33,76% | 24,52% -25,51% | 47,70% | 38,63% | 22,66% | 31,95% | 30,52% | 28,43% | 32,15% | 31,85% | 44,21% | 28,43% | 33,38% -34,06%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-29,54% | 29,54% | 40,32% | 36,70% | 25,05% | 27,80% | 27,77% | 19,61% -20,29% | 40,08% | 32,21% | 17,90% | 26,69% | 24,85% | 23,10% | 26,61% | 26,09% | 37,11% | 23,35% | 27,38% -28,10%
20% - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-22,19% | 22,19% | 31,49% | 28,55% | 18,63% | 20,74% | 20,78% | 13,87% -14,18% | 31,18% | 24,70% | 12,34% | 20,54% | 18,23% | 16,88% | 20,13% | 19,36% | 28,81% | 17,42% | 20,37% -21,13%
20 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-44,44% | 40,70% | 37,24% | 38,59% | 47,98% | 32,31% | 42,08% | 40,42% -34,78% | 31,21% | 41,05% | 38,24% | 41,59% | 33,29% | 42,27% | 35,32% | 38,78% | 34,89% | 41,11% | 48,27% -39,23%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-38,64% | 35,36% | 32,20% | 33,39% | 42,11% | 27,74% | 36,75% | 34,99% -30,04% | 26,83% | 35,72% | 33,03% | 36,36% | 28,75% | 36,82% | 30,50% | 33,40% | 30,06% | 35,80% | 42,03% -34,03%
-33,52% | 30,64% | 27,74% | 28,79% | 36,93% | 23,71% | 32,05% | 30,20% -25,85% | 22,95% | 31,02% | 28,42% | 31,74% | 24,74% | 32,01% | 26,23% | 28,65% | 25,79% | 31,11% | 36,52% -29,43%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-27,66% | 25,24% | 22,65% | 23,53% | 30,99% | 19,09% | 26,67% | 24,71% -21,05% | 18,52% | 25,64% | 23,14% | 26,46% | 20,15% | 26,50% | 21,35% | 23,21% | 20,90% | 25,74% | 30,22% -24,17%
20% - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-20,81% | 18,92% | 16,69% | 17,39% | 24,05% | 13,69% | 20,38% | 18,29% -15,44% | 13,33% | 19,34% | 16,97% | 20,28% | 14,78% | 20,05% | 15,64% | 16,84% | 15,18% | 19,46% | 22,84% -18,02%
30 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-34,78% | 37,01% | 38,13% | 46,02% | 41,87% | 39,40% | 45,40% | 36.64% -42,83% | 33,13% | 39,22% | 44,68% | 38,81% | 32,29% | 35,64% | 33,27% | 38,58% | 40,02% | 34,89% | 37,26% -38,49%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-30,06% | 31,86% | 33,01% | 40,07% | 36,50% | 34,10% | 39,67% | 31.72% -37,19% | 28,58% | 33,74% | 39,10% | 33,64% | 27,91% | 30,86% | 28,78% | 33,37% | 34,60% | 30,02% | 32,35% -33,36%
-25,89% | 27,32% | 28,48% | 34,82% | 31,76% | 29,42% | 34,61% | 27.36% -32,21% | 24,56% | 28,90% | 34,17% | 29,07% | 24,04% | 26,64% | 24,82% | 28,76% | 29,81% | 25,73% | 28,01% -28,82%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-21,11% | 22,11% | 23,31% | 28,80% | 26,32% | 24,06% | 28,81% | 22.38% -26,51% | 19,97% | 23,35% | 28,52% | 23,85% | 19,61% | 21,81% | 20,28% | 23,49% | 24,33% | 20,81% | 23,05% -23,62%
20% - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-15,53% | 16,03% | 17,25% | 21,76% | 19,97% | 17,80% | 22,04% | 16.56% -19,84% | 14,59% | 16,87% | 21,92% | 17,74% | 14,43% | 16,16% | 14,98% | 17,32% | 17,92% | 15,07% | 17,24% -17,55%
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40 akcijy

portfelis

CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-35,42% | 37,45% | 43,29% | 34,99% | 41,22% | 40,17% | 35,33% | 33,87% | 34,96% | 36,81% | 37,01% | 43,01% | 31,21% | 37,04% | 35,42% | 36,62% | 37,09% | 38,11% | 32,30% | 32,88% | 36,71%

2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-30,61% | 32,55% | 37,75% | 30,29% | 36,84% | 34,84% | 30,66% | 29,30% | 30,30% | 31,96% | 32,05% | 37,54% | 26,90% | 32,16% | 30,59% | 31,81% | 32,06% | 32,97% | 27,78% | 28,33% | 31,86%
-26,35% | 28,22% | 32,85% | 26,14% | 32,75% | 30,14% | 26,54% | 25,26% | 26,19% | 27,68% | 27,67% | 32,70% | 23,09% | 27,84% | 26,32% | 27,57% | 27,62% | 28,44% | 23,79% | 24,31% | 27,57%

10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-21,48% | 23,26% | 27,24% | 21,39% | 27,99% | 24,75% | 21,81% | 20,64% | 21,48% | 22,78% | 22,66% | 27,17% | 18,73% | 22,91% | 21,43% | 22,71% | 22,53% | 23,25% | 19,22% | 19,70% | 22,66%
-15,78% | 17,47% | 20,69% | 15,83% | 22,38% | 18,46% | 16,29% | 15,23% | 1598% | 17,04% | 16,80% | 20,70% | 13,63% | 17,13% | 15,72% | 17,02% | 16,59% | 17,17% | 13,87% | 14,32% | 16,91%

50 akcijy

portfelis

CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-31,71% | 34,44% | 31,13% | 42,13% | 36,86% | 32,40% | 40,51% | 34,86% | 35,65% | 31,19% | 33,85% | 33,94% | 40,56% | 33,33% | 35,71% | 36,54% | 37,04% | 36,88% | 33,30% | 36,22% | 35,41%

2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-27,26% | 29,80% | 26,80% | 36,71% | 31,81% | 28,02% | 35,25% | 30,18% | 30,93% | 26,81% | 29,26% | 29,37% | 35,38% | 28,66% | 30,93% | 31,62% | 32,14% | 32,04% | 28,74% | 31,49% | 30,66%
-23,33% | 25,70% | 22,98% | 31,92% | 27,34% | 24,15% | 30,59% | 26,04% | 26,77% | 22,93% | 25,21% | 25,34% | 30,80% | 24,52% | 26,71% | 27,27% | 27,81% | 27,76% | 24,71% | 27,32% | 26,46%
-18,84% | 21,01% | 18,60% | 26,44% | 22,24% | 19,72% | 25,27% | 21,30% | 22,00% | 18,50% | 20,57% | 20,72% | 25,56% | 19,79% | 21,88% | 22,29% | 22,86% | 22,87% | 20,10% | 22,54% | 21,65%

20% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-13,58% | 15,52% | 13,48% | 20,03% | 16,26% | 14,54% | 19,04% | 15,76% | 16,42% | 13,31% | 15,14% | 15,32% | 19,44% | 14,26% | 16,22% | 16,46% | 17,07% | 17,15% | 14,71% | 16,95% | 16,03%

60 akcijy

portfelis

CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-36,10% | 29,26% | 35,81% | 38,08% | 35,69% | 37,11% | 34,25% | 36,04% | 34,67% | 31,04% | 33,44% | 34,88% | 38,81% | 31,27% | 34,29% | 38,83% | 33,43% | 31,16% | 32,84% | 32,09% | 34,45%

2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-31,37% | 25,12% | 31,10% | 33,07% | 30,88% | 32,16% | 29,53% | 31,26% | 30,08% | 26,68% | 28,91% | 30,21% | 33,67% | 27,00% | 29,54% | 33,75% | 28,86% | 26,80% | 28,33% | 27,68% | 29,80%
-27,20% | 21,47% | 26,94% | 28,65% | 26,63% | 27,80% | 25,36% | 27,03% | 26,02% | 22,83% | 24,91% | 26,08% | 29,13% | 23,22% | 25,34% | 29,27% | 24,82% | 22,94% | 24,34% | 23,78% | 25,69%

10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-22,41% | 17,30% | 22,18% | 23,59% | 21,76% | 22,80% | 20,58% | 22,19% | 21,37% | 18,43% | 20,33% | 21,35% | 23,93% | 18,90% | 20,54% | 24,13% | 20,20% | 18,53% | 19,77% | 19,32% | 20,98%
-16,82% | 12,41% | 16,61% | 17,66% | 16,07% | 16,95% | 15,00% | 16,53% | 15,94% | 13,27% | 14,98% | 15,82% | 17,85% | 13,85% | 14,92% | 18,12% | 14,80% | 13,38% | 14,43% | 14,11% | 15,48%
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70 akcijy

portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-31,19% | 36,88% | 32,76% | 32,53% | 34,03% | 32,84% | 33,58% | 33,24% | 32,08% | 29,55% | 29,45% | 29,28% | 31,45% | 31,38% | 34,65% | 30,90% | 36,04% | 32,99% | 34,46% | 29,05% -32,42%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-26,98% | 32,09% | 28,36% | 28,09% | 29,46% | 28,41% | 29,00% | 28,63% | 27,74% | 25,42% | 2540% | 25,15% | 27,11% | 27,12% | 30,07% | 26,58% | 31,34% | 28,43% | 29,79% | 24,99% | -28,01%
-23,27% | 27,85% | 24,47% | 24,16% | 25,41% | 24,50% | 24,95% | 24,55% | 23,90% | 21,78% | 21,81% | 21,51% | 23,28% | 23,36% | 26,02% | 22,76% | 27,19% | 24,41% | 25,66% | 21,40% -24,11%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-19,01% | 23,00% | 20,02% | 19,67% | 20,78% | 20,02% | 20,32% | 19,89% | 19,50% | 17,61% | 17,71% | 17,34% | 18,89% | 19,06% | 21,39% | 18,38% | 22,45% | 19,80% | 20,94% | 17,29% | -19,65%
-14,03% | 17,32% | 14,81% | 14,42% | 1537% | 14,79% | 14,90% | 14,43% | 14,36% | 12,74% | 12,92% | 12,46% | 13,76% | 14,02% | 1597% | 13,27% | 16,90% | 14,42% | 15,42% | 12,49% -14,44%
80 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-32,75% | 31,84% | 32,48% | 33,18% | 33,52% | 31,73% | 33,17% | 33,34% | 29,76% | 33,20% | 29,09% | 30,98% | 33,13% | 31,99% | 29,67% | 31,29% | 33,92% | 33,12% | 28,38% | 31,44% -31,90%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-28,36% | 27,53% | 28,12% | 28,70% | 28,95% | 27,36% | 28,59% | 28,85% | 25,68% | 28,76% | 24,98% | 26,72% | 28,66% | 27,63% | 25,52% | 26,98% | 29,31% | 28,71% | 24,40% | 27,09% -27,55%
-24,49% | 23,72% | 24,26% | 24,75% | 24,92% | 23,50% | 24,55% | 24,89% | 22,08% | 24,83% | 21,36% | 22,97% | 24,70% | 23,77% | 21,85% | 23,18% | 25,24% | 24,82% | 20,89% | 23,25% -23,70%
-20,05% | 19,35% | 19,85% | 20,22% | 20,30% | 19,08% | 19,92% | 20,35% | 17,95% | 20,34% | 17,20% | 18,67% | 20,18% | 19,35% | 17,65% | 18,82% | 20,58% | 20,36% | 16,87% | 18,86% -19,30%
20% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-14,87% | 14,25% | 14,69% | 14,93% | 14,89% | 13,91% | 14,51% | 15,05% | 13,13% | 15,08% | 12,35% | 13,64% | 14,88% | 14,18% | 12,74% | 13,72% | 15,14% | 15,16% | 12,16% | 13,72% -14,15%
90 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-30,62% | 29,95% | 32,27% | 31,83% | 30,70% | 31,77% | 31,49% | 30,80% | 30,71% | 27,97% | 28,56% | 28,20% | 31,67% | 32,23% | 28,89% | 30,30% | 32,38% | 30,64% | 29,60% | 28,37% -30,45%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-26,46% | 25,87% | 27,96% | 27,54% | 26,47% | 27,43% | 27,19% | 26,51% | 26,54% | 24,06% | 24,56% | 24,20% | 27,35% | 27,88% | 24,85% | 26,10% | 28,05% | 26,39% | 25,47% | 24,41% -26,26%
-22,78% | 22,26% | 24,15% | 23,76% | 22,73% | 23,59% | 23,39% | 22,71% | 22,86% | 20,60% | 21,03% | 20,67% | 23,53% | 24,05% | 21,28% | 22,38% | 24,22% | 22,64% | 21,82% | 20,91% -22,57%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-18,58% | 18,14% | 19,79% | 19,42% | 18,45% | 19,20% | 19,04% | 18,37% | 18,65% | 16,64% | 16,99% | 16,62% | 19,16% | 19,65% | 17,20% | 18,13% | 19,84% | 18,35% | 17,64% | 16,90% -18,34%
-13,66% | 13,31% | 14,69% | 14,36% | 13,44% | 14,06% | 13,95% | 13,29% | 13,72% | 12,01% | 12,26% | 11,89% | 14,05% | 14,52% | 12,42% | 13,16% | 14,72% | 13,33% | 12,76% | 12,21% -13,39%

92




100

akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-28,46% | 30,43% | 29,79% | 30,51% | 27,66% | 27,06% | 31,21% | 28,23% | 30,17% | 26,80% | 24,94% | 30,42% | 26,46% | 28,74% | 25,82% | 29,70% | 25,82% | 33,12% | 27,79% | 30,57% | -28,68%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-24,54% | 26,30% | 25,66% | 26,32% | 23,79% | 23,24% | 26,97% | 24,24% | 26,04% | 22,97% | 21,25% | 26,18% | 22,63% | 24,80% | 22,10% | 25,59% | 22,06% | 28,78% | 23,83% | 26,50% -24,69%
-21,07% | 22,66% | 22,01% | 22,61% | 20,37% | 19,86% | 23,23% | 20,72% | 22,38% | 19,59% | 17,99% | 22,44% | 19,24% | 21,32% | 18,81% | 21,96% | 18,74% | 24,94% | 20,34% | 22,90% | -21,16%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-17,10% | 18,49% | 17,83% | 18,37% | 16,46% | 15,99% | 18,94% | 16,69% | 18,19% | 15,72% | 14,26% | 18,16% | 15,37% | 17,34% | 15,05% | 17,80% | 14,94% | 20,55% | 16,34% | 18,78% -17,12%
20% - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-12,46% | 13,61% | 12,95% | 13,41% | 11,89% | 11,46% | 13,93% | 11,97% | 13,30% | 11,19% | -9,89% | 13,16% | 10,84% | 12,68% | 10,65% | 12,94% | 10,50% | 15,42% | 11,67% | 13,96% -12,39%
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7 Priedas. Pagal sektorius diversifikuoty investiciniy portfeliy CVaR

10 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-35,61% | 55,36% | 46,30% | 52,00% | 38,44% | 43,13% | 46,17% | 31,19% | 41,93% | 49,23% | 39,47% | 36,11% | 39,97% | 39,06% | 42,85% | 34,94% | 47,61% | 50,87% | 51,57% | 54,56% -43,82%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-30,53% | 48,43% | 40,19% | 45,68% | 33,12% | 37,65% | 40,50% | 27,00% | 36,53% | 43,22% | 34,30% | 31,19% | 34,81% | 33,76% | 37,04% | 29,87% | 41,46% | 44,A47% | 45,23% | 47,56% | -38,13%
-26,05% | 42,31% | 34,80% | 40,09% | 28,41% | 32,82% | 35,48% | 23,29% | 31,75% | 37,91% | 29,74% | 26,84% | 30,26% | 29,08% | 31,90% | 25,40% | 36,02% | 38,82% | 39,63% | 41,37% -33,10%
-20,92% | 35,30% | 28,62% | 33,69% | 23,03% | 27,28% | 29,74% | 19,05% | 26,29% | 31,83% | 24,51% | 21,86% | 25,05% | 23,73% | 26,03% | 20,28% | 29,80% | 32,34% | 33,21% | 34,28% -27,34%
20% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-14,92% | 27,10% | 21,40% | 26,22% | 16,73% | 20,80% | 23,03% | 14,10% | 19,90% | 24,73% | 18,40% | 16,04% | 18,95% | 17,46% | 19,15% | 14,29% | 22,52% | 24,78% | 25,71% | 26,00% -20,61%
20 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-36,67% | 39,67% | 47,37% | 35,93% | 41,43% | 46,41% | 33,79% | 34,08% | 44,01% | 47,70% | 41,11% | 35,85% | 40,70% | 42,83% | 43,85% | 45,34% | 31,38% | 43,72% | 40,34% | 38,51% -40,53%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-31,64% | 34,32% | 41,34% | 30,96% | 36,04% | 40,50% | 29,06% | 29,31% | 38,55% | 41,54% | 35,76% | 31,00% | 35,30% | 37,66% | 38,27% | 39,29% | 27,02% | 37,88% | 35,03% | 33,35% -35,19%
-27,19% | 29,59% | 36,02% | 26,58% | 31,28% | 35,28% | 24,88% | 25,10% | 33,72% | 36,10% | 31,02% | 26,71% | 30,54% | 33,09% | 33,34% | 33,94% | 23,17% | 32,72% | 30,33% | 28,78% -30,47%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-22,11% | 24,17% | 29,93% | 21,55% | 25,83% | 29,30% | 20,09% | 20,28% | 28,19% | 29,88% | 25,61% | 21,80% | 25,08% | 27,86% | 27,70% | 27,81% | 18,76% | 26,81% | 24,96% | 23,55% -25,06%
-16,16% | 17,85% | 22,81% | 15,68% | 19,46% | 22,32% | 14,50% | 14,64% | 21,73% | 22,60% | 19,27% | 16,06% | 18,70% | 21,75% | 21,10% | 20,65% | 13,61% | 19,91% | 18,67% | 17,44% -18,74%
30 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-36,68% | 36,85% | 31,58% | 33,43% | 39,44% | 38,17% | 32,72% | 30,80% | 39,81% | 40,27% | 33,47% | 35,70% | 40,06% | 34,63% | 34,49% | 39,16% | 41,27% | 38,25% | 44,63% | 31,68% -36,65%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-31,72% | 31,84% | 27,17% | 28,85% | 34,32% | 32,96% | 28,06% | 26,37% | 34,72% | 35,01% | 28,74% | 30,83% | 34,86% | 29,95% | 29,77% | 34,13% | 35,88% | 33,21% | 39,15% | 27,35% -31,75%
-27,35% | 27,42% | 23,28% | 24,80% | 29,80% | 28,36% | 23,95% | 22,47% | 30,23% | 30,36% | 24,57% | 26,53% | 30,26% | 25,83% | 25,60% | 29,69% | 31,11% | 28,77% | 34,31% | 23,52% -27,41%
-22,34% | 22,36% | 18,83% | 20,16% | 24,62% | 23,08% | 19,25% | 17,99% | 25,08% | 25,03% | 19,78% | 21,61% | 25,00% | 21,10% | 20,83% | 24,61% | 25,66% | 23,68% | 28,76% | 19,14% -22,45%
20% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-16,48% | 16,44% | 13,63% | 14,74% | 18,57% | 16,92% | 13,74% | 12,76% | 19,07% | 18,81% | 14,19% | 15,86% | 18,85% | 15,58% | 15,25% | 18,66% | 19,28% | 17,73% | 22,28% | 14,02% -16,64%
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40 akcijy

portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-35,61% | 33,98% | 28,33% | 34,33% | 36,26% | 34,78% | 29,57% | 32,35% | 35,03% | 36,75% | 30,62% | 32,83% | 39,87% | 32,39% | 29,78% | 39,37% | 39,16% | 31,08% | 41,73% | 28,45% -34,11%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-30,88% | 29,38% | 24,37% | 29,73% | 31,54% | 29,90% | 25,24% | 27,90% | 30,42% | 31,84% | 26,24% | 28,32% | 34,75% | 27,95% | 25,61% | 34,36% | 34,09% | 26,87% | 36,51% | 24,54% | -29,52%
-26,70% | 25,32% | 20,87% | 25,67% | 27,36% | 25,58% | 21,42% | 23,97% | 26,36% | 27,50% | 22,37% | 24,34% | 30,23% | 24,02% | 21,93% | 29,94% | 29,60% | 23,15% | 31,89% | 21,08% -25,46%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-21,92% | 20,68% | 16,87% | 21,02% | 22,58% | 20,64% | 17,04% | 19,46% | 21,71% | 22,53% | 17,94% | 19,78% | 25,06% | 19,53% | 17,71% | 24,87% | 24,47% | 18,89% | 26,60% | 17,12% | -20,82%
-16,32% | 15,24% | 12,18% | 15,59% | 16,99% | 14,86% | 11,92% | 14,20% | 16,26% | 16,73% | 12,76% | 14,44% | 19,01% | 14,27% | 12,79% | 18,95% | 18,46% | 13,91% | 20,42% | 12,49% -15,39%
50 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-34,70% | 35,65% | 32,67% | 28,83% | 39,36% | 32,39% | 33,41% | 33,92% | 31,53% | 33,07% | 37,11% | 34,77% | 35,02% | 30,91% | 32,80% | 29,63% | 32,37% | 36,15% | 38,25% | 32,03% -33,73%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-29,99% | 31,02% | 28,24% | 24,75% | 34,33% | 27,95% | 28,89% | 29,33% | 27,16% | 28,67% | 32,22% | 30,12% | 30,35% | 26,68% | 28,37% | 25,37% | 27,89% | 31,35% | 33,36% | 27,70% -29,19%
-25,83% | 26,93% | 24,32% | 21,14% | 29,88% | 24,04% | 24,90% | 25,28% | 23,30% | 24,77% | 27,89% | 26,01% | 26,23% | 22,94% | 24,45% | 21,60% | 23,94% | 27,11% | 29,04% | 23,87% -25,17%
-21,06% | 22,25% | 19,83% | 17,02% | 24,79% | 19,56% | 20,33% | 20,63% | 18,89% | 20,32% | 22,94% | 21,31% | 21,51% | 18,65% | 19,97% | 17,29% | 19,42% | 22,25% | 24,10% | 19,49% -20,58%
20% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-15,49% | 16,78% | 14,58% | 12,19% | 18,84% | 14,32% | 14,99% | 15,21% | 13,72% | 15,11% | 17,15% | 15,81% | 15,99% | 13,65% | 14,73% | 12,26% | 14,13% | 16,57% | 18,31% | 14,37% -15,21%
60 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-33,65% | 33,16% | 33,76% | 28,55% | 37,44% | 31,66% | 32,71% | 34,64% | 31,85% | 32,64% | 34,90% | 34,41% | 35,80% | 31,01% | 32,46% | 30,88% | 32,75% | 34,48% | 36,63% | 30,72% -33,20%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-29,05% | 28,75% | 29,24% | 24,51% | 32,59% | 27,30% | 28,28% | 29,99% | 27,47% | 28,30% | 30,22% | 29,78% | 31,11% | 26,76% | 28,06% | 26,55% | 28,27% | 29,87% | 31,93% | 26,54% -28,73%
-24,98% | 24,86% | 25,24% | 20,95% | 28,32% | 23,44% | 24,37% | 25,88% | 23,59% | 24,47% | 26,09% | 25,70% | 26,96% | 23,01% | 24,18% | 22,72% | 24,32% | 25,80% | 27,79% | 22,85% -24,78%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-20,32% | 20,40% | 20,67% | 16,87% | 23,42% | 19,03% | 19,89% | 21,18% | 19,16% | 20,08% | 21,35% | 21,03% | 22,21% | 18,72% | 19,74% | 18,34% | 19,79% | 21,13% | 23,04% | 18,63% -20,25%
-14,87% | 15,18% | 15,32% | 12,10% | 17,70% | 13,87% | 14,65% | 15,68% | 13,98% | 14,96% | 15,82% | 15,57% | 16,65% | 13,71% | 14,55% | 13,22% | 14,49% | 15,68% | 17,49% | 13,69% -14,96%
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70 akcijy

portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-32,53% | 36,30% | 28,40% | 30,64% | 34,54% | 32,50% | 30,50% | 30,24% | 33,89% | 31,84% | 32,88% | 32,89% | 34,51% | 29,10% | 29,53% | 31,17% | 32,64% | 34,04% | 34,45% | 29,54% | -32,11%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-28,05% | 31,60% | 24,46% | 26,45% | 29,94% | 28,09% | 26,21% | 26,04% | 29,43% | 27,56% | 28,39% | 28,45% | 29,96% | 25,07% | 25,44% | 26,93% | 28,31% | 29,52% | 29,94% | 25,47% -27,77%
-24,10% | 27,44% | 20,98% | 22,76% | 25,87% | 24,19% | 22,41% | 22,33% | 25,49% | 23,77% | 24,42% | 24,53% | 25,94% | 21,52% | 21,83% | 23,18% | 24,48% | 25,552% | 25,96% | 21,87% | -23,93%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-19,58% | 22,68% | 17,00% | 18,53% | 21,22% | 19,73% | 18,07% | 18,08% | 20,97% | 19,44% | 19,88% | 20,05% | 21,34% | 17,44% | 17,70% | 18,89% | 20,09% | 20,95% | 21,40% | 17,75% -19,54%
-14,28% | 17,12% | 12,34% | 13,58% | 15,78% | 14,52% | 12,99% | 13,11% | 15,69% | 14,38% | 14,56% | 14,80% | 15,96% | 12,68% | 12,87% | 13,88% | 14,96% | 15,61% | 16,07% | 12,93% -14,41%
80 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-30,88% | 34,63% | 28,57% | 31,04% | 33,48% | 32,41% | 30,69% | 29,04% | 33,18% | 32,62% | 33,18% | 31,25% | 34,54% | 28,80% | 29,95% | 30,65% | 32,27% | 32,89% | 33,88% | 28,94% -31,64%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-26,59% | 30,08% | 24,66% | 26,82% | 29,00% | 28,01% | 26,38% | 24,97% | 28,74% | 28,29% | 28,71% | 27,00% | 30,00% | 24,80% | 25,81% | 26,44% | 27,95% | 28,48% | 29,44% | 24,94% -27,35%
-22,81% | 26,07% | 21,20% | 23,10% | 25,05% | 24,13% | 22,57% | 21,36% | 24,81% | 24,47% | 24,75% | 23,25% | 25,98% | 21,26% | 22,14% | 22,73% | 24,13% | 24,58% | 25,52% | 21,40% -23,57%
-18,48% | 21,47% | 17,23% | 18,84% | 20,52% | 19,69% | 18,20% | 17,24% | 20,31% | 20,09% | 20,23% | 18,95% | 21,39% | 17,22% | 17,95% | 18,47% | 19,75% | 20,11% | 21,03% | 17,36% -19,23%
20% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-13,42% | 16,10% | 12,60% | 13,85% | 15,23% | 14,49% | 13,10% | 12,42% | 15,05% | 14,97% | 14,93% | 13,93% | 16,02% | 12,49% | 13,05% | 13,50% | 14,64% | 14,90% | 15,78% | 12,63% -14,16%
90 akcijy
portfelis
CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-31,66% | 32,47% | 27,56% | 31,58% | 33,98% | 31,14% | 30,28% | 31,55% | 32,44% | 31,55% | 32,56% | 30,97% | 33,49% | 31,38% | 30,30% | 29,88% | 30,01% | 31,34% | 33,07% | 29,32% -31,33%
2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-27,31% | 28,18% | 23,81% | 27,34% | 29,46% | 26,83% | 26,01% | 27,28% | 28,10% | 27,31% | 28,18% | 26,75% | 29,05% | 27,14% | 26,16% | 25,76% | 25,92% | 27,12% | 28,74% | 25,28% -27,09%
-23,46% | 24,40% | 20,49% | 23,60% | 25,46% | 23,02% | 22,23% | 23,51% | 24,27% | 23,57% | 24,31% | 23,02% | 25,12% | 23,39% | 22,50% | 22,11% | 22,31% | 23,39% | 24,91% | 21,72% -23,34%
10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-19,06% | 20,06% | 16,70% | 19,31% | 20,89% | 18,67% | 17,90% | 19,20% | 19,88% | 19,28% | 19,88% | 18,76% | 20,63% | 19,10% | 18,31% | 17,94% | 18,18% | 19,13% | 20,53% | 17,63% -19,05%
-13,91% | 14,99% | 12,26% | 14,30% | 15,55% | 13,57% | 12,85% | 14,15% | 14,76% | 14,27% | 14,71% | 13,77% | 15,37% | 14,09% | 13,41% | 13,07% | 13,35% | 14,14% | 15,40% | 12,86% -14,04%
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100

akcijy

portfelis

CVaR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Vidurkis
-29,88% | 30,91% | 28,95% | 29,24% | 32,05% | 29,09% | 28,27% | 29,63% | 30,07% | 29,23% | 31,14% | 29,39% | 30,96% | 29,64% | 27,94% | 28,30% | 29,24% | 32,21% | 31,31% | 28,07% | -29,78%

2.50% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-25,72% | 26,78% | 25,00% | 25,22% | 27,76% | 25,02% | 24,22% | 25,58% | 25,98% | 25,24% | 26,92% | 25,34% | 26,77% | 2557% | 24,02% | 24,32% | 25,26% | 27,92% | 27,13% | 24,17% -25,70%
-22,04% | 23,14% | 21,51% | 21,67% | 23,96% | 21,43% | 20,64% | 22,00% | 22,38% | 21,72% | 23,18% | 21,76% | 23,07% | 21,99% | 20,56% | 20,80% | 21,75% | 24,13% | 23,44% | 20,72% | -22,09%

10% - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
-17,82% | 18,97% | 17,51% | 17,61% | 19,62% | 17,32% | 16,54% | 17,90% | 18,25% | 17,69% | 18,90% | 17,66% | 18,83% | 17,88% | 16,60% | 16,77% | 17,73% | 19,79% | 19,22% | 16,77% -17,97%
-12,90% | 14,09% | 12,84% | 12,86% | 14,54% | 12,51% | 11,75% | 13,11% | 13,42% | 12,97% | 13,90% | 12,87% | 13,87% | 13,07% | 11,97% | 12,05% | 13,03% | 14,72% | 14,28% | 12,15% | -13,15%
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