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SUMMARY

The present paper analyses the portfolios composed from the shares of some Lithuanian firms.
The methods applied to compose and examine the portfolios were those used in foreign countries: the
Makowitz model, the Sharpe model, and the randomly composed portfolio. The latter model is the one
in which the weight of shares is chosen without reference to any theory. The purpose of the paper is to
examine the usefulness of the models in composing the portfolios of investment in the market of
Lithuania. Then, the portfolios composed on the basis of different models are compared, and observed

in the real market. Consequently, appropriate conclusions are drawn.

The shares of the observed firms are selected on the basis of three models, and, then, the
portfolios are composed. The best portfolios were those composed from the shares, which were
selected using the analysis of costs and the function of usefulness. After the application of the
Makowitz model, Sharpe model and the randomly selected portfolio, the comparative analysis was
done. It was observed that the portfolios composed on the basis of the Makowitz model have better
change and risk characteristics than the portfolios made on the basis of other models. Also, in the
respect of change and risk, all the composed portfolios are more effective than the index NSEL 30
used now.

After the risk evaluation, it was observed that if the number of shares in the portfolio grows, the
risk decreases.

While observing the results of all portfolios in the real market, the conclusion was drawn that the
biggest average day profit was made by the portfolio composed from the shares, which were selected
according to the function of usefulness. Besides, the portfolio was composed on the basis of the Sharpe
model. The results of the portfolios can change a lot while continuing the observation in the real
market.

The models used in foreign countries and applied in the present paper are appropriate to the

shares” market in Lithuania while composing the portfolios of investment.
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IVADAS

Lietuvai peréjus prie rinkos ekonomikos, atsirado poreikis investicijoms. Laikui bégant rinkoje
atsiranda vis daugiau pinigy. Todél tikslinga kuo efektyviau iSnaudoti turimus pinigus. Organizacijos
kuriasi sudarydamos investicinius fondus, Zmongés bando investuoti { vertybinius popierius. Dauguma
pasirenka gerai Zinomus lietuviskus ir uzsienietiSkus indeksus. Kiti bando investuoti atsitiktinai i tam
tikry jmoniy akcijas.

Darbe ,,Lietuvos finansy rinkos investicinio portfelio grazos ir rizikos analizé¢* yra nagrinéjami
investiciniai portfeliai, sudaryti i§ Lietuvos firmy akciju. Tyrinéjamiems investiciniams portfeliams
sudaryti, taikomi uZsienyje naudojami metodai.

Darbo tikslas iStirti, ar uZsienyje taikomi metodai tinka sudarinéti investicinius portfelius
Lietuvos rinkoje ir iSanalizuoti i§ Lietuvos akcijy sudaryto investicinio portfelio graza ir rizika.

Tikslui pasiekti reikia i$spresti Siuos uzdavinius:

- Naudojant naudingumo funkcijos, koreliacijos ir kainy analizés metodus, atrinkti Lietuvos firmy
akcijas 18 kuriy sudaryti tris portfelius;

- Sudaryti Lietuvisky akcijy portfelj atsitiktinai ir naudojant teorinius Markovi¢iaus, Sarpo modelius;

- [vertinti visais metodais sudaryty portfeliy charakteristikas;

- Atlikti investiciniy portfeliy lyginamaja analizg;

- Atlikti investicinio portfelio prakting analizg;

- Palyginti aktyviai ir pasyviai valdomo investicinio portfelio rezultatus.

Darbe yra nagrin¢jama, kuriuo metodu sudaryti portfeliai yra efektyvis ir jie lyginami su realiai
stebétais ju graZzos pokyciais. Atliekama aktyviai valdomo portfelio analizeé.

Sia tema skaitytas pranesimas konferencijoje ,,Matematika ir matematikos déstymas - 2005

balandzio 8 d.
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1. BENDROJI DALIS

1.1. INVESTICINIO PORTFELIO TEORIJOS SAVOKOS IR
APIBREZIMAI

Akcija — tai nuosavybés vertybinis popierius, atspindintis nuosavybés dali bendrovéje, kuri
isigijes asmuo turi tokias teises:

- balso teis¢ visuotiniame akcininky susirinkime, taip dalyvaujama bendrovés valdyme;
- teisé gauti dividendus;

- teis€ 1 bendrovés turto dalj, likusia po bendrovés likvidavimo;

- teis€ parduoti turimas akcijas.

Dividendai — tai akcininkui paskirta pelno dalis, proporcinga jam nuosavybés teise priklausanciy
akcijy nominaliai vertei. UZ privilegijuotasias vardines akcijas paprastai mokama i$§ anksto nustatyta
suma. Dividendy dydis uz paprastasias vardines akcijas kasmet gali skirtis priklausomai nuo bendrovés
gauto pelno ir turimy grynyjuy pinigy, jie gali buti nemokami, jei veiklos rezultatai blogi arba jei
nusprendZiama nemokéti dividendy, kad tas 1éSas biity galima investuoti | gamybos plétra. Kartais
bendrove moka dividendus i§ ankstesniy pajamy, net jei einamaisiais metais ir neturi pelno.

Privilegijuotosios vardinés akcijos (PrVA) — akcijy klasé, suteikianti investuotojams garantuotus
dividendus, bet paprastai nesuteikianti balsavimo teisés visuotiniame akcininky susirinkime.
Privilegijuotosios vardinés akcijos suteikia teis¢ gauti nustatyto procento dividendus ir jie turi biti
iSmokami pirmiau nei dividendai uZ paprastasias vardines akcijas. Jei bendrové tampa nemoki arba
likviduojama, privilegijuotyjy akciju savininkai turi pirmenybe prie§ paprastyju vardiniy akciju
savininkus gauti likviduojamos bendrovés turto dali. Privilegijuotosios vardinés akcijos gali buti
konvertuotos (pakeistos) i paprastasias vardines akcijas.

Paprastosios vardinés akcijos (PVA) — viena i§ dvieju akciju raSiy, kurias investuotojas gali
isigyti bendrovéje. PVA sudaro pagrinding bendrovés akcijy dali. Ju nusipirke investuotojai igyja
balsavimo teise visuotiniame akcininky susirinkime. Akcininkai turi teis¢ gauti dividendus, bet
paprastyju vardiniy akcijy savininkams jie néra garantuoti. Bendrovés klestéjimo laikotarpiu PVA
savininky gaunami dividendai gali biti didesni nei privilegijuotyju vardiniy akcijy savininky gaunami
fiksuoto dydZio dividendai. Jei bendrové tampa nemoki ar likviduojama, paprastyjy akciju savininkai
yra paskutiniai tarp pretenduojanciyjy i likviduojamos bendrovés turta — po valstybés, kreditoriy,
obligacijy turétojy ir privilegijuotyjy vardiniy akcijy savininky.

Balsavimo teis¢é — paprastosios vardinés akcijos savininko teis¢ balsuoti savo akcijomis

visuotiniame akcininky susirinkime, kai sprendZiami bendrovés reikalai. Privilegijuotosios akcijos
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paprastai suteikia teis¢ balsuoti, kai ju turétojams neiSmokami nustatyti dividendai uZ nurodyta
laikotarpi. Teisg balsuoti susirinkime akcininkas gali perduoti kitam asmeniui.

Laisvos (likvidzios) akcijos yra tos, kuriomis realiai yra prekiaujama birzoje, t.y. skai¢iuojant
laisvy akcijy kapitalizacija nepriskaiCiuojamos akcijos, kurias valdo, pvz., valstybé ir/arba strateginiai
investuotojai —tie, kurie savo akciju neketina parduoti.

Diversifikavimas — investiciju rizikos maZinimas, kai vienu metu investuojama i skirtinga turta —
akcijas, obligacijas ir nekilnojamaji turta, kuriy vertés kritimas ar kilimas vienu metu yra mazai
tikétinas.

Akcijy indeksas — tai priemoné, skirta atspindéti bendra vertybiniy popieriy kainy lygj bei ty
kainy kitimo tendencijas tam tikroje rinkoje arba vertybiniy popieriy grupéje. Si priemoné leidZia
investuotojams jvertinti VP rinkos biklg.

Rinkos kaina — akciju rinkos kaina — tai kaina, kurig investuotojas rinkoje moka uZ vieng akcija.
Jeigu VP itraukti | BirZos sarasus, tai paprastai akciju rinkos kaina biina ta, kurig skelbia vertybiniy
popieriy birZa.

Investicinis portfelis — tai investuotojo investicinéje saskaitoje turimy vertybiniy popieriy bei
pinigy rinkinys.

Investicinio portfelio verté — investiciniame portfelyje esanciy vertybiniy popieriy ir ju rinkos
kainos po birZos uZdarymo sandaugy suma sudéta su portfelyje esanciu Vyriausybés Vertybiniy
Popieriy kiekio bei verciy sandaugy suma, bei grynyju pinigy likutis.

Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP) — Vyriausybés isleidZiami vertybiniai popieriai:
Vyriausybés obligacijos, izdo vekseliai ir taupymo lakstai.

Vertybiniai popieriai (VP) — serijomis leidZiamas finansavimo priemonés patvirtinancios,
dalyvavima akciniame kapitale arba/ir teises, kylancias i§ kreditiniy santykiy, bei suteikiancios teisg
gauti dividendus, paliikanas ar kitas pajamas.

Investicinis fondas - bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ir fiziniams asmenims
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo imonei. Investicinio fondo sudarymo tikslas —
vieSai platinant investicinius vienetus, sukaupti asmeny 1€Sas ir jas kolektyviai investuoti { vertybinius

popierius bei kita likvidy turta [11].

1.2. INVESTICINIO PORTFELIO TEORIJA

Paprastai, atliekant investicija, pradinés kapitalo iSlaidos Zinomos, taciau grazos (pajamu) dydis
yra neapréZtas. Darysime prielaida, kad investicija apima tik viena perioda. Kartais §i prielaida
pakankamai gerai aproksimuoja keliy periody investicija. Taciau daugelis investicijy, tokiy kaip vieSai

prekiaujamos akcijos, néra susietos su vienu periodu, kadangi jos gali biiti parduotos bet kuriuo
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momentu, o dividendai mokami periodiSkai. Nepaisant to, tokia investicija galima nagrinéti, kaip vieno
periodo investicija. Toliau neapibréZtuma (atsitiktinuma) nagrinésime vidurkio — dispersijos prasme.

1952 m. H. Markovi¢ (H. Markowitz) paskelbé¢ straipsni ,,Investicinio portfelio parinkimas®. Tai
buvo naujo tipo investicijy tyrimo ir analizés pradzia. Si analiz¢ remiasi statistiniu dispersijos
ivertinimu, kaip rizikos matu.

Laikoma, kad investuotojai vengia rizikos, t.y. jie nori su kiek imanoma maZesne rizika gauti
numatoma pelna. Paprastai investuotojai sudaro investicinj portfelj, ir tai reiskia rizika, susijusia ne su
viena konkrecia investicija, o su daugeliu investicijy.

Teorijoje rizika apibréZiama, kaip vidutinis kvadratinis nuokrypis nuo laukiamo pelno uz

investicija. Sis dydis nurodo galimus pelno uZ investicija kitimus per tam tikra laiko perioda [1].

1.2.1. AKCIJU KAINU KAPITALO PELNO NORMA

Finansiné priemoné¢, kuri gali biiti perkama ir parduodama, vadinama aktyvu arba kapitalu.
Tarkime, kad nuliniu momentu jis perkate aktyva ir po vieneriy mety ji parduodate. Bendrosios
pajamos uz investicija apibréZiamos taip:

gauta _ suma

bendrosios_pajamos = - .
investuota _ suma

Jeigu X, ir X; yra atitinkamai investuoti ir gauti pinigai, o r yra bendrosios pajamos, tai

Xl
r=—-.
X()
Pelno (pajamy) norma R lygi
R=X1"%
XO
Dydziai R ir r susieti tokiu biidu:
r=1+R,
todel galime paraSyti
X; = (1 + R)X,.

Kartais galima parduoti aktyva, kurio jiis nevaldote. Toks procesas vadinamas nepadengtuoju
pardavimu. Tai galima padaryti, pasiskolinus aktyva i$ to, kuris ji turi (pvz., i§ brokeriy firmos).
Tarkime, kad juis paskolinta aktyva (pvz., akcija) parduodate uz X, . Véliau jus §i aktyva nusiperkate uz
X; ir graZinate skola. Jeigu suma X; yra maZesné¢ uZ Xy, tai jiis gaunate Xy - X; dydzio pelna.

Nepadengtasis pardavimas duoda pelno, tik tuo atveju, kai aktyvo kaina krenta.
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Daugelis investuotoju nepadengtaji pardavima laiko pakankamai rizikingu, netgi pavojingu
uzsiémimu. Sio fakto prieZastis yra ta, kad galima patirti neriboto dydZio nuostoliy. Jeigu turto verté
padidéja, tai nuostoliy dydis lygus X; — Xy. Kadangi X; gali padidéti bet kokiu dydZiu, tai ir nuostoliai
gali buti nenumatomo dydZio. D¢l Sios (ir kity) prieZasties daugeliui finansiniy investiciju draudZziamas
nepadengtasis pardavimas. Taciau tai néra visiSkai uZdrausta, todél nepadengtasis pardavimas akciju
rinkoje egzistuoja.
ApibréZkime nepadengtojo pardavimo pelna. PradzZioje gauname Xp, o véliau sumokame X;.
Kadangi turtas buvo skolintas, tai pradinés iSlaidos lygios — Xp, o pajamos - X;, tod¢l bendrosios

pajamos yra

Suprasting minuso Zenkla, gauname tokia pat raiska, kaip ir pirkdami aktyva, t.y. abiem atvejais

algebriskai yra naudojamas tas pats pajamy dydis r.

1.2.2. INVESTICINIS PORTFELIS IS DAUGELIO INVESTICIJU

Nagrin¢kime investicinj portfelj susidedantj i§ n investiciju. Tegul x,,i= Ln yra portfelio

vertés dalis, investuota i i-taji aktyva ir le. =1x, 20.
i=1

Apskaiciuokime vidutini portfelio pelna bei pelno vidutini kvadratini nuokrypi. Kad galétume

uzraSyti bendraja formulg, pirmiausiai panagrinékime portfeli, sudaryta i triju investiciju:

3
R, = inRi. Vidutinis portfelio pelnas
i=l

3
E(R,)=E(x,R +x,R, + x;R;) = Y x,E(R)),

i=1

¢ia E(R,),i= 1,3 vidutinis pelnas i$ i-osios investicijos. Portfelio pelno dispersija

3 2 3 2
o2 =E[R, —ER )} = E{ixiRi - inE(Ri)} = E{Z x, (R — E(R, ))} =
i=1 i=1 i=1

E[xf (R, —E(R))” +x;(R, —E(R,)))> + x} (R, — E(R,))” +2x,x,(R, — E(R))(R, — E(R,)) +
+2x,x,(R, — E(R))(R, — E(R,)) +2x,x,(R, — E(R,))(R, — E(R,)) |

Pasinaudojg¢ vidurkio savybémis ir paZyméje o) i-osios investicijos pelno dispersija, o o, -

kovariacija tarp i-osios ir j-osios investiciju pelny, gausime
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Zx lop +222x U,ixi =1.
i=1

i=l i
Parodysime, kad bendruoju atveju
E(R,) = Zn:xiE(Ri) 1.2.1)
i=1
ir
o2 =362 +2> Y uxo (1.2.2)
=) i=l i
arba

n n

Zx o; +222x

i=l j=1
J#i

nes x,x;0,; =Xx;x,0 .

i=1 i=l j=1

J#i
w1 o N . n-—

I8keliame i$ pirmojo nario —, o i§ antrojo Tada
n n

2 1 & O-l-z 2 n— 1 —
o :_Z Zi Z -G + e (1.2.3)
ni\ n 11]1”(” 1) n n

J#Ei

ia & yra visy atskiry investiciju dispersijy vidurkis, o O; yra visy kovariacijy tarp investiciju pelny
vidurkis. Jeigu visos investicijos yra nepriklausomos, tada visos kovariacijos lygios nuliui, t.y. &, = 0.

IS (1.2.3) formulés turime, kad
1
2 1L —o
Gp = ; o;.
Kai n neapréztai didéja, tai investicinio portfelio rizika artéja { nulj:

11m0' =0.

Galime padaryti tokia iSvada, jei portfelis sudarytas i§ pakankamai didelio skaiciaus
nepriklausomy investicijy, tai portfelio rizika (vidutinis kvadratinis nuokrypis) artéja i nulj.
Analizuodami (1.2.3) formul¢ matome, kad didinant investicinj portfeli naujomis koreliuotomis

investicijomis, jo rizika artéja i viduting visy investicijy kovariacija:
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. .1
limo? =lim(—&; +
n—oo n—e pn J n

1.2.3. EFEKTYVUSIS INVESTICINIU PORTFELIU KRASTAS (KREIVE)

1.2.1 paveiksle Strichuota sritis rodo vidutini pelng ir rizika visiems galimiems investiciniams
portfeliams, sudarytiems i§ daugelio individualiyjy investiciju su skirtingais vidutiniais pelnais ir

rizikos laipsniais.

ER,)

»
»

0 o

1.2.1 pav. Galimy portfeliy iS daugelio investiciju sritis

Portfeliai, kurie yra ant kreivés ST, duoda didZiausia pelna su ta pacia (arba maZesne) rizika,
negu tie, kurie yra Zemiau ir (arba) i deSing nuo kreivés ST. Tod¢l portfeliai ant ST kreivés labiausiai
domina investuotojus. Pvz., portfelis B yra geresnis uz portfeli A, nes duoda didesni pelng su ta pacia
rizika. Analogiskai portfelis D yra naudingesnis investuotojui uz portfeli C, nes gauna ta pati pelna su
mazesne rizika. Teiginys, kad investuotojas ,,vengia rizikos* reiskia, kad jis nori turéti kiek imanoma
maziau rizikos fiksuotam laukiamajam pelnui. Kreivé ST vadinama efektyviuoju portfelio krastu arba
kreive, nes jo taskai minimizuoja investicinio portfelio rizika. Rizikos vengiantys investuotojai visada
rinksis portfelius ant efektyviojo krasto, nes | deSing nuo jo visi portfeliai yra blogesni. Portfelio

pasirinkimas ant efektyviojo krasto priklauso nuo subjektyvaus pozitirio i investicija [1].

1.3. INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMO METODAI IR
PASIRINKIMAS

1.3.1. MARKOVICIAUS (MARKOWITZ) MODELIS

Suformuluokime optimizavimo uzdavini portfeliy dispersijai minimizuoti. Tarkime, kad turime n

vertybiniy popieriu. Jy pelno normy vidurkiai atitinkamai lygiis R,,R,,....R,, o kovariacijos yra

n?’
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O'l.j,i, j=12,...,n. Portfelio svorio koeficientai yra x; i = 1,2,...,n su salyga, kad le. =1. Kai kurie
i=1

koeficientai gali igyti neigiamas reikSmes, nes yra leidZiamas nepadengtasis pardavimas, t.y. leidZiama

skolintis akcijy. Norédami rasti portfeli su minimaliaja pelno dispersija, priskirkime vidutinei portfelio

normai reik§me R ,- Turime rasti minimalios dispersijos galima portfeli su vidurkiu R ,- Matematiskai

uzdavinys formuluojamas taip:

n n
minimizuoti 0.5 Z Z X, X;0;

i=1 j=1

su salygomis foi =R

i=1

n
in =1.
i=1

Daugiklis 0.5 pries dispersijos raiska paraSytas tik tam, kad biity gautas paprastesnis atsakymas.

p

Turint suformuluota konkrety Markovic¢iaus uzdavini, ji galima iSspresti skaitmeniskai,
panaudojus atitinkamas optimizavimo procediiras [1]. Si uzdavini galima spresti ir analizi$kai ( kai yra

leidZziamas nepadengtasis pardavimas).

1.3.1.1. MARKOVICIAUS UZDAVINYS SU NENEIGIAMAISIAIS
APRIBOJIMAIS

Ankstesniame uZdavinyje kintamyjy x; Zenklams nebuvo jokiy apribojimuy, t.y. buvo leidZiamas
nepadengtasis pardavimas. Galime uzdrausti nepadengtaji pardavima reikalaudami, kad kintamuju x;

reikSmes bty neneigiamos. Tada Markoviciaus uzdavinys formuluojamas taip:

minimizuoti 0.5 YY" x.x,0;, (1.3.1.1a)
i=l j=1
su salygomis » xR =R, (1.3.1.1b)
i=1
D> ox =1 (1.3.1.1c)
i=1
X, 20,i=12,.,n. (1.3.1.1d)

Sio uzdavinio negalima pertvarkyti | tiesiniy lygéiy sistema. Uzdavinys (1.3.1.1a-d) vadinamas
kvadratinio programavimo uZdaviniu, kadangi tikslo funkcija yra kvadratiné, o apribojimus sudaro
lygybés ir nelygybés. Panaudojus specialias kompiuterines programas, galima iSspresti pakankamai

didelio vertybiniy popieriy skai¢iaus uzdavinj.
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Esminis skirtumas tarp dviejuy suformuluoty uzdaviniy yra toks: jei nepadengtasis pardavimas yra
leidZiamas, tai dauguma, jei ne visi, optimal@is kintamieji x; turi nenulines reikSmes, todél beveik visi
vertybiniai popieriai itraukiami i portfeli; jei nepadengtasis pardavimas yra neleidZiamas, tai paprastai

daugelis svoriy lygts nuliui [1].

1.3.2. SARPO MODELIS

Sarpo modelis yra vienas i§ naujausiy nagrin¢jamy modeliy, kuris taikomas nustatyti ir jvertinti
investavimo valdyma. W. Sarpas (1992 m.) pirmasis pradéjo kalbéti apie skirtingas faktoriy klases ir
&Sy paskirstyma juose. Nagrin¢jo ir teige, kad skirtingai valdomus fondus, reikia skirtingai konstruoti
ir valdyti. Sis modelis daZniausiai literatiiroje vadinamas konstravimo analizé. Taigi §i analizé gali bati
naudojama sudaryti miSriam portfeliui.

Investiciniai fondai kuria portfelius i$ skirtingy Saliy sektoriy (tokiu kaip, obligacijy, laikomy
ilgiau nei metus ir obligacijy, laikomy iki mety) ir tarptautiniy sektoriy (tokiy kaip, uZsienio paprastuyju
akcijy ir produkty). Kiekviename sektoriuje, fondai gali taip pat laikyti jvairius kiekius aktyvy.

Tikslas §io modelio yra sukonstruoti portfelio etalong i§ aibés Zinomuy indeksy (i§ kuriy yra
gaunamas pelnas).

Pagrindiné Sarpo modelio lygtis i - tajam investavimo fondui, naudoja n pasyviy indeksu, kuriy
pelnas Zymimas f7,f,....fu:

ri = (bir + bppf> +...+ bify) + e;, (1.3.1)

kur r; — pelnas i — ojo fondo, b;; — svoris i-0jo fondo j-ajam indeksui, ir e; — pelno nefaktoriné
komponenté.

Pertvarkius (1.3.1) daug-indeksini modelj, kad bty pelnu skirtumas tarp fondo ir laukiamy
indeksy:

e =r;- (bi] + blzfg +...+ binf;z),

apskliausta dalj galime laikyti jau sudaryto portfelio pelnu.

Sarpas siilo pasirinkti tokius svorius by, kad taip vadinama “stebéjimo klaida” arba klaidos
dispersija e; biity maZziausia. Svoriy suma turi bati lygi 100 proc. Ir kiekvienas svoris turi biti
normaliai pasiskirstes nuo 0 proc. iki 100 proc. Optimaliis svoriai yra vadinami konstravimo svoriais ir
i§ ju gautas portfelis, vadinamas etaloniniu portfeliu. Fondas su optimaliais konstravimo svoriais

skirtingiems indeksams yra tas pats kaip investicijy fondas.
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Geras btidas jvertinti konstravimo analizés efektyvuma, tai paskaiCiuoti santyki tarp fondo pelno

ir stebéjimo klaidos dispersiju. Tai skaic¢iuojama i-tajam fondui:
1 — (Var(e;)/Var(ry)) (1.3.2)

Sarpas naudoja (1.3.2) lygti, palyginimui, kuris konstravimo metodas geresnis keiciant

investavimo fondus, naudojant tuos pacius indeksus [6].

1.4. INVESTICINIU PORTFELIU CHARAKTERISTIKU PASKAICIAVIMAS
IR APZVALGA

1.4.1. FINANSINIU AKTYVU IKAINOJIMO MODELIS

Si modelj sutrumpintai vadinsime CAPM (capital asset pricing model) — pirmosiomis angliiko
pavadinimo raidémis. Originaly portfelio teorijos tgsini pasitlé Tobinas (Tobin), kuris { portfelio
analize jtrauké nerizikinga turta, toki kaip, valstybés izdo vertybinius popierius. Siuo atveju
investuotojai nesinaudoja efektyviuoju portfeliy krastu (kreive). Dabar jie gali padalyti savo kapitala
tarp rizikingyju ir nerizikingyjy investicijuy pagal savo rizikos ir pelno kriteriju.

Pagal CAPM investuotojui rekomenduojama pirkti rinkos portfeli. Geriausiai investuotojui pirkti
visy galimy aktyvy, esanciy rinkoje, po truputi tokiu santykiu, kokiu jos kapitalizuotos visoje rinkoje.
Individualiam investuotojui sudaryti rinkos portfeli neretai yra pakankamai sudétinga uzduotis. Tam
tikslui buvo sukurti tarpusavio fondai, kurie sudaro portfelius, artimus rinkos portfeliams. Sie fondai
vadinami indeksy fondais. Tai yra investiciniai fondai, kuriy finansiniy aktyvy portfeliai sudaromi
pagal konkrecius rinky indeksus. Paprastai jie stengiasi dubliuoti vieno i§ pagrindiniy rinkos akciju
indekso portfeliy.

CAMP teorija taip pat gali biiti panaudota jvertinti investicini portfeli. Pastaruoju metu iprasta

ivertinti tokius finansiniy investicijy portfelius, kaip pensiniai ir tarpusavio fondai.

1.4.1.1. KAPITALO RINKOS TIESE

Naudosime terming ,,skolinimasis su nerizikingaja palikany norma R/‘. Tarkime, kad uz
vertybinj popieriy yra gaunama Ry paliikany norma, ir $i investicija yra nerizikinga. Atsisakykime
apsibojimy x; >(. Tada skolinimasis su nerizikingaja paliikany norma taip pat bus galimas.

Pirmiausiai panagrinékime atveji, kai skolinimas arba skolinimasis su nerizikingaja palikany norma



19
(o =0) yra derinamas su investicija { portfeli A, sudaryta i§ rizikingyjy investiciju. Tarkime, kad o
yra kapitalo dalis, investuota { A. Galimybé¢ skolintis su nerizikingaja palikany norma reiskia, kad
néra jokiy apsibojimy apimciai, kuri gali biiti investuota i A, todél « gali buti didesné uz 1.
E(R,) yra vidutiné pelno norma, kuri bus gauta uZz rizikinga investicija 1 A.
Tada vidutiné pelno norma

ERR,)=(1~-a) R, +aE(R,),R, — const.

arba
E(R,)=R, +0[ER,)—R,]. (1.4.1.1)
Jei a>1, tai I-a <0 ir reiSkia pasiskolinto kapitalo dalj su nerizikingaja palikany norma Ry.
Portfelio dispersija yra tokia:
o, =(1-a) c;+a’c, +2(1-mao , =a’c;,
nes
o;=0irc, =0
arba
. O-p
c,=00,Iir ¢=—-". (14.1.2)
O-A

Istate (1.4.1.2) i (1.4.1.1), gauname lygybe
GP
ER,)=R, +[E(R,)—R,]-—
GA
arba

ER)-R, =78 (14.13)

p f p?
A

¢ia:
E(R,)— R, -rizikos premija, kuri turi buiti sumoketa investuotojui uZ rizikingojo portfelio
turéjima;
E(R,)- R,
O-A

- rizikos sumazinimo koeficientas, nes dalis kapitalo investuota i nerizikingaja

investicija.

Lygtis (1.4.1.1) apraSo tiesing priklausomybg tarp E(R,) ir 0, parodyta 1.4.1.1 paveiksle.
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Qv

1.4.1.1 pav. Kapitalo rinkos tiesé

TaSkas M reiskia, kad visas investicinis kapitalas jdétas i rizikinguosius vertybinius popierius,

ty. a=I, tod¢lo, =0,. Taske Ry visas kapitalas investuotas | nerizikingaji vertybini popieriy
(o, =0). Priklausomai nuo investuotojo preferencinio apsisprendimo (vienos i§ galimy alternatyvy

pasirinkimas, darant prielaida, kad pastaroji alternatyva yra naudingesné uz likusias), jis gali pasirinkti
investicijq taske M, taSke Ry, tarp taSky Ry ir M arba i deSing nuo tasko M.
Taskai tarp Ry ir M reiSkia, kad dalis kapitalo yra investuota | nerizikinguosius vertybinius

popierius, ty. @</l arba o, <0,, o likusi dalis | rizikinguosius vertybinius popierius. Portfelio

parinkimas uZz tasko M reiskia, kad investuotojas investuoja daugiau negu /00 proc., t.y. & >1 arba

o, >0,. Kadangi a>], tai /- yra neigiamasis skaicius. Tai reiskia, kad investuotojas yra Kartu ir

skolininkas (vertybiniy popieriy leidéjas su nerizikingaja palikany norma). Tiesés Ry M krypties
koeficientas priklauso nuo nagrinéjamy rizikinguyju popieriu vidutinés pelno normos. Skirtingiems
rizikingiesiems popieriams turésime skirtingas tieses, prasidedancias taske Ry.

Anksciau pavaizduotoje tieséje taSkas M nurodo, kad 100 proc. kapitalo investuota i
rizikinguosius vertybinius popierius. Kiekvienas efektyviujuy portfeliy kreivés taskas irgi nurodo 100
proc. investavima | rizikingus vertybinius popierius. Sudéje abu grafikus | viena, kad ties¢ Ry MF yra

efektyviyju portfeliy kreivés liestiné (1.4.1.2 pav.).
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E(R,) 4

E(RA)

Rt

1.4.1.2 pav. Efektyviyjuy portfeliy kreivés liestiné

Brézinyje parodyta seka galimybiuy pasirinkti rizikingaji portfeli kartu su nerizikinguoju
vertybiniu popieriumi. UZuot investaves i portfeli C, investuotojas geriau investuos dalj i portfelj ir
dalj 1 nerizikingus vertybinius popierius sudarydamas geresnj portfelj taSke M;, esant] atkarpoje Ry M.
Analogiskai, uZuot investuotojas investaves i portfeli D, jis investuos i rizikingaji portfel ir,
skolindamasis su nerizikingaja palikany norma, pasieks geresnij portfeli tiesés FM taske M,. Matome,
kad visi taSkai, esantys kreivéje BM, yra Zemiau tasky, esanCiy atkarpoje Ry M. Nauja efektyvioji
kreivée Ry ME, jei investuotojui neleidziama skolintis, arba ties¢ Ry MF, jei gali neribotai skolintis su
nerizikingaja palikany norma. Tiesé¢ Ry MF vadinama kapitalo rinkos tiese.

Efektyvioji portfeliy kreivé (tiesé¢) Ry MF turi tik viena portfelj, susidedantj tik i§ rizikingyju
investicijy. Sis portfelis sudarytas i§ visy rizikingujy vertybiniy popieriy, esandiy rinkoje tokiu
santykiu, koki atitinka atskiro vertybinio popieriaus vertés santykis su visy rinkos vertybiniy popieriy
verte. Investuotojas norintis dalyvauti vertybiniy popieriy rinkoje ir norédamas investuoti dali ar visa
savo kapitala { rizikingas investicijas, privalo turéti visa rinkos portfeli. Kiek kapitalo bus skirta
portfeliui ir kiek nerizikingajai investicijai, priklauso nuo investuotojo rizikos vengimo laipsnio.
Konservatyvusis (nuosaikusis) investuotojas pasirinks kombinacija, esancia i kair¢ nuo tasko M, O

agresyvusis (meégstantis rizikuoti) investuotojas pasirinks kombinacija i deSing nuo tasko M [1].

1.4.2. CHARAKTERISTIKU [VERTINIMAS

Sudarytus portfelius reikia ivertinti. Kad suzinoti, ar portfelis geras galima apskaiCiuoti daug
charakteristikuy, pagal kurias, paskui analizuoti ir vertini portfeli. Vieni i§ pagrindiniy charakteristiky,
be kuriy, kity nepaskai¢iuotum, yra vidutinis pelnas ir rizika .

Bendruoju atveju, jei pelno normos R;, i = 1,2,...,n, tai vidutiné pelno norma
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1 n
E(R)==) R,
ni—
yra laikoma tikrosios pelno normos vidurkio R jver&iu. Vidutinis kvadratinis nuokrypis

2
S =

1 n
D> (R, —E(R)*,
i—1

n—14

o standartinis nuokrypis

RN :
=./—) (R, —E(R))" .
s \/’H;( ; —E(R))

Akciju beta koeficienta gauname i§ formulés

__cov(R,,R,,)
’ D(R,,)

]

kur cov(R,, R,, ) - indekso ir akcijos kovariacijos jvertis.

Portfelio beta paskaiiuojama
Br = in B
i=1

kur x; — akciju svoriai portfelyje [1].

Bet Sie ivertinimo koeficientai yra jau seniai Zinomi ir ne tokie informatyviis. Jiems truksta
statistinio tikslumo. Todé¢l naudosimeés koeficientais, kurie yra atrasti 1960 metais kaip CAPM
rezultatai [6].

Susipazinsime su keturiom charakteristikom. Du i§ ju naudoja standartini nuokrypi, kiti du
naudoja beta.

S’arpo indeksas: (EP - Ef)/O'p

Sarpo indeksas (suformuluota Viljamso Sarpo 1966 metais), dalinamas pelno perteklius i§
standartinio nuokrypio. Sis indeksas nusako portfelio ar indekso efektyvuma, kaituma.

Treinoro indeksas: (Ep - Ef ) B,

Treinoro indeksas (Treinoras 1965 m.) toks pat kaip Sarpo indeksas, tik vietoje standartinio
nuokrypio naudoja beta.

Jenseno indeksas: o, = Ep —(Ef +4,(R, —Ef )

Jenseno indeksas (Jensenas 1969 m.) jvertina CAPM teisinguma.Sis indeksas yra portfelio alfa

reikSmé.
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Ivertinimo indeksas: o,/ o(e,)

[vertinimo indeksas lygus portfelio alfa padalinta i§ portfelio nesisteminés rizikos. Sis indeksas

rodo pelna portfelio rizikos vienetui, kuri gali biiti diversifikuojama [3] [5].

1.5. AKTYVIAI IR PASYVIAI VALDOMI INVESTICINIAI PORTFELIAI

1.5.1. AKTYVAUS INVESTICILJU VALDYMO ESME, PRIVALUMAI BEI
TRUKUMAI

Aktyvus investiciju valdymas — tai toks valdymo biidas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendenciju prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
isigijimo ir pardavimo momento. Todél daug pastangy dedama nustatant didZiausia augimo potencialg
turinCius regionus, sektorius ar atskiras imones bei optimaly investiciniy priemoniy isigijimo ir
pardavimo momenta. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, taciau daZniausiai pabréZiamas siekis gauti
didesng graza nei vidutiné tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly aktyvis valdytojai ieSko naudingos
informacijos bei ja analizuoja, pasitelkdami daugybe¢ metody, kurie apima fundamentaliaja, techning
bei makroekonoming analize.

Lankstumas yra vienas i$ aktyvaus valdymo privalumuy, kuris reiskia, kad aktyvus valdytojas gali
rinktis, 1 kokius vertybinius popierius investuoti. Pavyzdziui, jei aktyviai valdomo akciju fondo
valdytojas mano, kad tam tikros imonés akcijy kaina rinkoje yra per maza, jis gali investuoti i Sias
akcijas ir dél akcijuy kainos kilimo ateityje iSlosti.

Galimybé gauti didesng nei viduting graza. Vienas svarbiausiy aktyviy valdytoju tiksly yra
didesné nei vidutiné rinkos graza, todél valdytojai deda labai daug pastangy norédami jgyvendinti $i
tiksla. Nors jie yra daznai kritikuojami uz mazesng nei indeksy graza bei didesng rizika, taciau aktyviai
valdomas fondas gali pasiekti net 80% ar didesng graza, kurios [beveik] joks indekso fondas neduos.

Gynybos priemonés. Investiciju valdytojai gali daryti prevencinius sprendimus jei laukiamas
rinkos nuosmukis.

Prognozavimo galimybé. Vertybiniy popieriy rinkose indeksai néra pastovis pagal tai, kokios
imonés i juos itraukiamos, nes kainoms svyruojant, vienos imonés i§ indeksy pasitraukia, kitos biina
itraukiamos. Tokiais atvejais, kai numanoma, kad imoné greit pateks i indeksa, prognozuojama, kad
jos kaina kils, nes pasyviai valdomi indeksy fondai turés juos isigyti, ir atvirkSc¢iai. Todél aktyviis
investiciju valdytojai, galédami gana tiksliai prognozuoti kai kuriy vertybiniy popieriy kainy kilimg ar

kritima, i8S to iSloSia.
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Didelés valdymo iSlaidos ir mokesciai. Aktyvus investiciju valdymas daZniausiai yra Zymiai
brangesnis. Taip yra dél jvairiy mokesciy: didesnis investicijy valdymo mokestis, didesnis mokestis uz
apyvarta (aktyviai valdomy portfeliy apyvarta didesné), komisiniai tarpininkams, iéjimo, i§¢jimo, taip
pat prisideda marketingo, auditavimo bei kitos iSlaidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi
mokesciuose. Aktyviam investuotojui susidaro nuo 2% iki 9% mokesciy nuo viso valdomo turto per
metus, o tai yra labai daug palyginus su pasyviai valdomy portfeliy mokesciais, kurie sudaro apie 0,5%
- 1% per metus.

Rinkos ir ekonomikos yra sunkiai prognozuojamos. Atsizvelgiant i tai, kad yra tiikstanciai akciju
rinkos eksperty, investiciniy fondy valdytojuy, asmeniniuy investiciju valdytoju bei konsultanty, kai
kuriy prognozés tiksliai pasiteisins, ir jie fantastiS8kai i$loS. Taciau tyrimai rodo, kad vertinant visus
Siuos asmenis, bandancius nuspéti rinkos tendencijas kaip grupg, ju rezultatai néra geresni nei statistiné
tikimybe atspéti. Todel néra biido, kaip i§ anksto Zinoti, kieno prognozés pasitvirtins, tuo labiau, kad
ateities rezultatai nedaug susij¢ su praeities rezultatais. Tyrimais irodyta, kad praeityje buves imoniy
pajamy augimas silpnai koreliuoja su ateities pajamy augimu ar akciju kainy didéjimu.

Rizika ir graZa stipriai koreliuoja. Potenciali didelé graza visada susijusi su didele rizika. Nebiina
mazo rizikingumo ir didelés grazos investicijy. Investiciné rizika gali pasireiksti jvairiomis formomis,
taCiau apskritai investuotojui rizika reiskia galimybe prarasti investuota kapitala, todél svarbu, kokia
tikimybé prarasti ir kokia dalj investuoty 1éSy tikétina prarasti.

Praeitis neparodo ateities. Kai kurie aktyvis valdytojai bandydami itikinti, kad uzdirbs daugiau
nei pasyviis, remiasi gerais praeities rezultatais. IS pirmo Zvilgsnio tai atrodyty logiSka, taciau patys

valdytojai supranta, kad ju versle geri praeities rezultatai néra sékmingos veiklos ateityje indikatorius.

1.5.2. PASYVAUS INVESTICIJU VALDYMO ESME, PRIVALUMAI
BEI TRUKUMAI

Pasyvus investicijuy valdymas — tai toks valdymo biidas, kuriuo siekiama, kad investicijy grazos
ir rizikos charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizika; to siekiama
suformuojant bei iSlaikant portfeli, identiSka rinkos segmento ar indekso kompozicijai. Investavimas
pagal indeksa — tai pasyvaus investavimo forma, kai portfelio sudarymas remiasi vertybiniais
popieriais, jeinanciais i tam tikra indeksa.

Valdymo paprastumas. Pasyvus investicijy valdymo biidas reikalauja Zymiai maZiau valdymo
igidziy, sprendimy priémimas paprastesnis ir retesnis. Pasyvaus investicijy valdytojo veiksmai

dazniausiai visiskai priklauso nuo indekso dinamikos.
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Mazos valdymo iSlaidos. Jos daZniausiai sudaro apie 0,5% - 1% turto per metus. Taip yra d¢l to,
kad pasyvis portfelio valdytojai maziau iSleidZia investiciniy priemoniy atrankai, analizéms bei
prognozavimui, be to pasyviai valdomy portfeliy apyvarta mazesné, tai ir mokesciai mazesni.

Diversifikacija. Indeksa dazniausiai sudaro daugybé¢ skirtingy akciju, todél Zymiai sumazinama
rizika, kad kurios nors imonés staigus akciju kainos kritimas Zymiai paveiks portfelio graza.
Dazniausiai vienos jmonés akcijos pasyviai valdomame portfelyje sudaro labai maza jo dalj.

Investicijy nepriklausomumas nuo valdytojo. Investuotojai, sudarydami pasyviai valdoma
portfeli arba investuodami i indeksinj fonda, Zino ko tikétis. Investiciju graza nepriklauso nuo to, ar
Siandien investicijy valdytojui gera diena ar ne, ar Siais metais jam sekasi ir pan. t.y. nepriklauso nuo
valdytojo kaip asmens. Investiciju graza taip pat nepriklauso nuo valdytoju kaitos. PavyzdZiui, jei
investuojama 1 indeksini fonda, fondo portfelio valdytojo pasikeitimas neturés pastebimos reikSmeés
investicijy grazai.

Rezultatai priklausantys nuo indekso. Investuotojai turi tenkintis vidutine rinkos graza.

Kontrolés stoka. Pasyviis investiciju valdytojai negali imtis gynybos priemoniy, pavyzdZiui,
parduoti akcijas, kuriy kaina, valdytojo isitikinimu, nukris.

Taigi didelg reikSme sékmingam investavimui turi pasirinktos strategijos stabilumas. Remiantis
tyrimy rezultatais, galima pasakyti, kad daznas investiciniy fondy kaitaliojimas reik§mingai sumazino

smulkiyjy investuotojy investiciju graza [11].
1.6. PROGRAMINES JRANGOS PASIRINKIMO PAGRINDIMAS

Darbe reikia atlikti statistinius veiksmus, pritaikyti optimizavimo modelius, skaiciuoti
charakteristikas.

Statistiniams veiksmams atlikti pasirinkta matematiné programa SAS.

Optimizavimo modeliams, t.y. Markovi¢iaus ir Srapo modeliams, naudojama Microsoft Excel
programa. Si programa turi specialiai tam pritaikyta procediira Solver. Pritaikius §ia procedira buvo
sukurta Microsoft Excel Visual Basic programa. Tod¢l nesudétingai vienu mygtuko spragteléjimu yra
atliekami investiciniy portfeliy sudarymo veiksmai vienu ir kitu metodu.

Charakteristiky jvertinimui naudojama taip pat Microsoft Excel programa, kadangi ji turi

pritaikyta formuliy rinkini, skirtg finansinéms ir investicinéms problemoms spresti.
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2. TIRIAMOJI DALIS

2.1. INVESTICINIAME PORTFELYJE NAUDOJAMU AKCLJU
ATRINKIMO METODAI

Nagrinésime investiciniy portfeliy, sudaryty i§ Lietuvos firmy akciju, pelna ir graza. IS turimy 14
(2.1 lenteleé) Lietuvos akciju skirtingais metodais atrinksime 10 akciju. Akcijuy kainos buvo stebétos

metus ir viena ménesi kiekviena diena (Zr. prieda nr.1).

2.1 lentelé
Pasirinktos Lietuvos firmy akcijos
Pelno normos Dispersija,
vidurkis, R o’

,Mazeikiy nafta" 0,00299 0,00051

L,Lietuvos dujos” 0,00120 0,00037

,Lietuvos energija“ 0,00305 0,00047

LLietuvos telekomas” 0,00140 0,00015
»Ryty skirstomieji

tinklai® 0,00329 0,00021

LLietuvos elekitring” 0,00477 0,00123
Bankas ,Nord/LB

Lietuva® 0,00068 0,00033

~Stumbras” 0,00169 0,00033

Lnvalda“ 0,00450 0,00046

»onaige" -0,00245 0,00331

LQrigiskés" 0,00158 0,00027

~Rokiskio siris" 0,00169 0,00020

,Vilniaus Vingis* -0,00136 0,00024

,Pieno Zvaigzdés” 0,00235 0,00035

Pirma portfelj sudarysime i§ Lietuvos akcijy, atrinkty, panaudojus naudingumo funkcija. Antra
portfeli sudarysime, jverting ju koreliacijas. Ir trecia — atlik¢ kainy kitimo analizg.
e Naudingumo funkcija portfelio teorijoje nusako, kuri akcija ar portfelis reikSmingesnis

priklausomai nuo pastebimos rizikos ir tikétino pelno.

U= E(R)-0.005-A-07, 2.1

¢ia A — investuotojo rizikos koeficientas. Daugiausiai yra investuotoju, kuriy koeficiento reikSmés yra
i§ intervalo 2 < A < 4. Siuo atveju parinkom A = 3.
Daugiklis 0.005 pries dispersija naudojamas reikSmiy masteliui pakeisti.

Ivertinome kiekvienos akcijos naudingumo funkcija (2.1 pav.).
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.Mazeikiy nafta“
LLietuvos dujos*
,Lietuvos energija“
,Lietuvos telekomas*

,Ryty skirstomieji tinklai“

Lietuvos elekiriné”

~Stumbras”

Invalda“

~Snaige”
,GrigiSkés*
»Rokiskio saris”
LVilniaus Vingis“

,Pieno zvaigzdés*

2.1 pav. Akcijy naudingumo funkcijy reikSmiy grafikas

Akcijos, kuriy naudingumo funkcijos reik§més maZiausios, atmetamos.
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IS 2.1 paveikslo matyti, kad atmetamos ,,Vilniaus Vingio®, banko ,,Nord/LB Lietuva®, , Lietuvos

dujy‘“ ir ,,Lietuvos telekomo* akcijos.

IS Siy akcijy sudaryta portfeli vadinsime A portfeliu.

® Antru atveju atrinksime akcijas, kurios turi biiti kuo maZziau priklausomos viena nuo kitos ir ju

pelnas turi kuo maZziau koreliuoti arba nekoreliuoti su kity akcijy pelnu. Taigi i§ portfelio paSalinsime

akcijas, kurios yra labai panaSios viena i kita. Likusias laikysime skirtingomis. IS 14 akcijy atrinksime

10 labiausiai skirtingas viena nuo kitos akcijas.

Tai atliksime paskaiCiave turimu firmy akciju koreliacijas. Akcijos, labiausiai tarpusavyje

susijusios, yra aukstos koreliacijos (2.2 lentel¢).
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2.2 lentelé
Akcijy koreliaciné lentelé

MN LD LE LT RST Lel | Nord S | Sn G RS Vv PZ*

MN 1,00 | 0,08 | -0,01| 0,08 | 0,10 | 0,00 | 0,09 | -0,02 ( 0,04 | 0,00 | 0,10 | -0,09 [ 0,00 | -0,03

LD 0,08 | 1,00 | 0,13 | 0,13 | 0,10 | 0,10 | 0,01 | -0,07 | 0,09 | -0,01 | -0,01 | 0,03 | -0,06 | 0,12

LE |-0,01] 0,13 ( 1,00 | 0,02 | 0,08 | -0,02 | -0,04 | -0,09 | 0,06 | 0,02 | 0,05 | 0,09 | 0,02 | 0,03

LT 0,08 | 0,13 | 0,02 | 1,00 | 0,00 | 0,14 | 0,04 | 0,01 | 0,15 | -0,07 [ 0,15 | 0,13 | 0,03 | 0,07

RST | 0,10 | 0,10 | 0,08 | 0,00 | 1,00 | -0,04 | -0,08 | -0,04 | 0,00 | 0,04 | 0,07 | -0,03 | -0,04 | -0,01

Lel 0,00 | 0,10 | -0,02 | 0,14 | -0,04 | 1,00 | -0,02 | -0,03 | 0,10 | 0,00 | 0,12 | 0,03 | 0,00 | 0,07

Nord | 0,09 | 0,01 | -0,04 | 0,04 | -0,08 | -0,02 | 1,00 | 0,03 | -0,05| 0,00 | 0,02 | 0,08 | -0,03 | 0,02

S -0,02 | -0,07 | -0,09 | 0,01 | -0,04 | -0,03 | 0,03 | 1,00 | -0,03 | 0,01 | -0,08 | -0,07 | -0,01 | -0,06

| 0,04 | 0,09 | 0,06 | 0,15 | 0,00 | 0,10 | -0,05 | -0,03 | 1,00 | 0,04 [ 0,06 | 0,17 | 0,04 | 0,04

Sn 0,00 | -0,01 | 0,02 | -0,07| 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,04 | 1,00 | -0,02 | 0,03 | 0,01 | 0,07

G 0,10 | -0,01 ] 0,05 | 0,15 | 0,07 | 0,12 | 0,02 | -0,08 | 0,06 | -0,02 | 1,00 | 0,08 | 0,09 [ 0,11

RS (-0,09( 0,03 | 0,09 0,13 | -0,03 | 0,03 | 0,08 |-0,07| 0,17 | 0,03 | 0,08 [ 1,00 | 0,13 | 0,24

\'AY 0,00 | -0,06 | 0,02 | 0,03 | -0,04 | 0,00 | -0,08 | -0,01 | 0,04 | 0,01 | 0,09 | 0,13 | 1,00 | 0,11

PZ -0,03 | 0,12 | 0,03 | 0,07 | -0,01 | 0,07 | 0,02 | -0,06 | 0,04 | 0,07 | 0,11 | 0,24 | 0,11 1,00

* Akcijy pavadinimy trumpiniai. Atitikmenys pateikti priede nr.2.

IS 2.2 lentelés matome, kad LT (,,Lietuvos telekomas®), RS (,,Rokiskio suris®), PZ (,,Pieno
zvaigzdés®) ir G (,,Grigiskés™) turi apie 0,13 koreliacijas. Kitos akcijos turi maZesnes koreliacijas,
pvz.: S (,,Snaigé*), RST (,,Ryty skirstomieji tinklai*) turi maZziau nei 0,08 koreliacija su kitom akcijom.

Taigi atmetame ,,Lietuvos telekomo®, ,,Rokiskio stirio®, ,,Grigiskiu“ ir ,,Pieno zvaigzdziy* firmuy
akcijas.

I§ Siy akciju sudaryta portfeli vadinsime B portfeliu.

e Trecig portfelj sudarysime, atlik¢ kainy kitimo analize¢. [vertiname kiekvienos akcijos kainy
kriterijus: kintamuma ir kilima ar kritima. Atrenkam 10 akcijy stebédami kainy grafikus. NubraiZius
kainy grafikus, labai nesunku pastebéti kainy kaita kiekviena diena (Zr. prieda nr.3). Tarkime
,Lietuvos elektrinés akciju kainos kinta ir kyla gan sparciai. Beveik nuo 1,5 LT mety pradZioje jos
Soktel¢jo apytiksliai iki 5 (4,7) LT mety pabaigoje, t.y. per steb¢jimo laikotarpi akcijos kaina padidéjo

net 68 proc.
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"Lietuvos elektriné" akciju kainy kitimo grafikas

6,00

5,00 A
4,00 -

3,00 -

kaina

2,00 ~

1,00 1

0,00

laikas

2.2 pav. ,,Lietuvos elektrinés‘ akcijy kainy grafikas

Panagrinékime banko ,,Nord/LB Lietuva* akcijas. MaZai kainos kito, daug karty krito bei augo
nesparciai. Pradiné kaina buvo 165 LT, o steb¢jimo pabaigoje 190 LT. Per steb¢jimo laikotarpi akcijos

kaina padidéjo tik apie 13 proc.

Banko "Nord/LB Lietuva" kainy kitimo grafikas

250,00

200,00 -

150,00 -

kaina

100,00 -

50,00 -

0,00

laikas

2.3 pav. Banko ,,Nord/LB Lietuva‘ akcijy kainy grafikas

Taip jvertinus visas akciju kainas atmetame ,,Vilniaus Vingio®, ,,Snaigés*, ,,Stumbro®, banko
“Nord/LB Lietuva* akcijas. IS likusiy 10 akciju sudarysime portfel;.
IS Siy akcijy sudaryta portfeli vadinsime C portfeliu.
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2.2. INVESTICINIO PORTFELIO IS LIETUVOS AKCLJU
SUDARYMAS

IS Lietuvos akcijuy, naudodami atrinktas akcijas 2.1. skyriuje apraSytais metodais, sudarysime
investicini portfeli. Turime tris skirtingy akciju duomenis, i§ kuriy sudarysime portfelius (A, B, C)

trimis metodais. Portfeliams sudaryti naudosime Markoviiaus bei Sarpo modelius. Tre¢iam portfeliui

sudaryti nenaudojame teoriniy modeliy, portfeli sudarome atsitiktinai.

Iverting charakteristikas atliksime lyginamaja analizg¢. [vertinsime portfelius realioje rinkoje.

¢ Panaudoje klasikini Markovi¢iaus modelj su A, B ir C grupés akcijomis, gauname portfeliy

minimalias dienos rizikas, dienos pelnus (2.3 lentel¢) ir svorius (2.4 pav.).

@ Mazeikiy nafta
W Lietuvos energija
O Ryty skirstomieji tinklai

O Rokiskio saris
| Pieno 2vaigzdés
@ Stumbras

2.3 lentelé
Optimaliyjy portfeliy charakteristikos
A B C
pelnas 0,27% 0,12% 0,23%
rizika 0,007% 0,007% 0,008%
Aportfelio svoriai B portfelio svoriai
8,32% 11,97%

17,18% 12.16%

29,42%

@ Mazeikiy nafta
m Lietuvos energija
O Ryty skirstomigji tinklai

O Lietuvos dujos
m Vilniaus Vingis
m Stumbras

7,92%

11,21%

12,49%

O Lietuvos elektriné O Lietuvos elektrine 29,68%
Invald
u nval a_ 9.29% ] Invalida 0.77%
O Snaigé ’ @ Snaigé
B Grigiskes m Bankas Nord/LB Lietuva 1,59%

\ 3,82%
0,56%

6,94%

15,99%

@ Mazeikiy nafta

| Lietuvos energija

O Ryty skirstomieji tinklai
O Lietuvos elektriné

m| Invalda

O Lietuvos telekomas

| Grigiskés

O Roki$kio saris

m Pieno Zvaigzdés

| Lietuvos dujos

9,68%

C portfelio svoriai

12,82%

6.60% 12,87%

13,18%

\3,58%

12,83%

10,38%
1,24%

2.4 pav. Markoviciaus modeliu sudaryty portfeliy struktiiros
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IS 2.3 lentelés ir 2.4 paveikslo matome, kad portfelio A (akcijos atrinktos pagal naudingumo
funkcija) dienos pelnas didZiausias (0,27 proc.), o maZiausias - portfelio B (akcijos atrinktos pagal
koreliacija) (0,12 proc.). Ir Siy portfeliy minimalios rizikos vienodos (0,007 proc.).

Sudarant portfeli A, siiiloma daugiausiai pinigy investuoti i ,,Ryty skirstomuosius tinklus*
(beveik 30 proc.), beveik per pus¢ maziau i ,,Pieno zZvaigzdes* (17,18 proc.) ir visiSkai mazai sitiloma
investuoti i ,,Snaigés* (0,38 proc.) ir ,Lietuvos elektrinés“ akcijas (1,6 proc.). Sudarant portfeli B,
siiloma daugiausiai investuoti i ,,Vilniaus Vingio* akcijas (29,68 proc.), per pus maZziau i ,,Lietuvos
dujos* akcijas (15,99 proc.) ir visiSkai mazai sitiloma investuoti i ,,Snaigés* (0,56 proc.) ir ,,Lietuvos
elektrinés* akcijas (1,59 proc.). Visiems trims portfeliams sudaryti yra sitilomi labai panaSts svoriai.

Taip pat nubraiZzome efektyviuosius investiciniy portfeliy kraStus. 2.5 paveiksle pavaizduotas A

portfelio kraStas. B ir C portfeliy kraStai pavaizduoti priede nr.4.

Efektyvusis investiciniy portfeliy krastas

0,60% -
0,50% - S
0,40% -
0,30% -
0,20% -
0,10% ~

0,00% T T T T T T T 1
0,00% 0,05% 0,10% 0,15% 0,20% 0,25% 0,30% 0,35% 0,40%

rizika

pelnas

2.5 pav. Efektyvusis investiciniy portfeliy krastas sudarytas iS A dalies akcijy

Ant Sio krasto bet kuris pasirinktas portfelis duos didZiausia pelng su maZesne ar didesne rizika.

e Sudarome portfelius naudodami Sarpo modelj. Tik vietoje indeksy, kaip aprasyta teorijoje,
naudosime miisy pasirinktas Lietuvos firmy akcijas. Ir vietoje fondo naudosime indeksa. Indeksa taip
pat pasirenkame sudaryta i§ Lietuvos firmy akcijy. Pasirenkame NSEL 30 indeksa.

NSEL 30 indeksas yra Lietuvos akciju rinkos indeksas, kuris atspindi 30 didZiausiy laisvy akciju
kapitalizacijos bendroviy, listinguojamy Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje. NSEL 30 indeksas
atspindi 97-98 proc. visos likvidZios (t.y. sudarytos i§ laisvy akcijy) Vilniaus vertybiniy popieriy
rinkos ( Zr. priede nr.8, 4 lentelé).

NSEL 30 indeksas pradétas skaiciuoti kiekviena dieng nuo 2000 m. kovo 31 d. Ta dieng indekso

pradiné skaiciavimo reik§mé buvo prilyginta 100 [10].
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Atlike skaiCiavimus gauname minimalius klaidos koeficientus, pelna ir rizika (2.4 lentelé) ir
atitinkamus svorius (2.6 pav.).
2.4 lentelé

Sarpo modeliu sudaryty portfeliy charakteristikos

A B C
pelnas 0,25% 0,20% 0,30%
rizika 0,07% 0,05% 0,04%
klaidos 0,0108% | 0,0095% | 0,0112%
koeficientas
Aportfelio svoriai B portfelio svoriai

@ Mazeikiy nafta

. " @ Mazeikiy nafta
B Lietuvos energija 4

. - . m Lietuvos energija
O Ryty skirstomieji tinklai

O Ryty skirstomieiji tinklai
O Lietuvos elektrine

) ) 10,0%
O Lietuvos elektriné

uInvalda m Invalda 32,0%
@ Snaigé 11,4% @ Snaige
B Grigiskes m Bankas Nord/LB Lietuva

O Lietuvos dujos
m Vilniaus Vingis
@ Stumbras

O Rokiskio saris 24,9%

® Pieno Zvaigzdés
@ Stumbras

38,5%

C portfelio svoriai

@ Mazeikiy nafta

m Lietuvos energija

O Ryty skirstomieiji tinklai
O Lietuvos elektrineé

® Invalda

o Lietuvos telekomas

| Grigiskés

O Rokiskio sdris

12,1%

m Pieno Zvaigzdés
m Lietuvos dujos

46 7%

2.6 pav. garpo metodu sudaryty portfeliy struktiros

IS 2.4 lentelés matome, kad portfelio C (akcijos atrinktos panaudojus kainuy analize) dienos
pelnas didZiausias (0,3 proc.), o maziausias — portfelio B (akcijos atrinktos pagal koreliacija) (0,20
proc.). Portfeliy rizikos nedaug skiriasi viena nuo kitos. Portfelio C rizika (0,04 proc.) — maZiausia,
nors pelnas didZiausias (0,30 proc.). Klaidos koeficientai atitinkamai: portfelio B — maziausia (0,0095
proc.), portfelio C — didziausia (0,0112 proc.).

2.6 paveiksliuke sudarant portfelj C sitiloma daugiausiai pinigy investuoti { ,,Ryty skirstomuosius
tinklus* (beveik 50 proc.), beveik per pus¢ maziau i ,,Mazeikiy nafta” (18 proc.) ir visiSkai
neinvestuoti i ,,Lietuvos telekomo* ir ,Pieno Zvaigzdziy“ akcijas. Sudarant portfeli B sitiloma

daugiausiai investuoti { Banko ,Nord/LB Lietuva®“ akcijas (32 proc.), truputi maziau i ,,Ryty
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skirstomyjy tinkly“ akcijas (24,9 proc.) ir visiskai sitiloma neinvestuoti i ,,Vilniaus Vingio* akcijas.
Visiems trims portfeliams sudaryti yra sitilomi labai panasis svoriai.

e Sudarydami ankstesnius portfelius, naudojome du teorinius metodus. Gavome portfelius,

turinius skirtinga pelna ir rizika. Bankai, organizacijos paprastai vadovaujasi teoriniais metodais
investuodami ar sukurdami indeksus. DaZnai fiziniai asmenys investuoja 1éSas vadovaudamiesi logika.
Jie seka jvykius ekonomikoje, prognozuoja vienos riiSies ar kitos riisies jmoniy augima ar smukima.
Domisi tam tikry imoniy veikimu, ju planais. Kai kurie susidaro portfelius vadovaudamiesi tam tikrais
indeksais. O kai kurie susikiirg¢ portfelius juos pastoviai stebi, keicia ju sudéti atsizvelgdami | esama ir
blisimas situacijas, tai aktyvus portfelio valdymas. DazZnai pasitaiko praktikoje, kad taip sudaryti
portfeliai turi didesni pasisekima realiame gyvenime [2].

Taigi sudarysime portfelj pritaike logini metoda arba, kitaip sakant, atsitiktinai.

2.5 lentelé
Atsitiktinai parinkty portfeliy struktiara
A B C
.Mazeikiy nafta“ 20,00% ,Mazeikiy nafta“ 20,00% ,Mazeikiy nafta“ 20,00%
,Lietuvos energija“ 14,00% | ,Lietuvos energija“ | 14,00% ~Lietuvos energija“ 14,00%
»Ryty skirstomieji »Ryty skirstomieji »Ryty skirstomieji

tinklai® 10,00% tinklai® 10,00% tinklai* 10,00%
.Lietuvos elektriné* [ 14,00% | ,Lietuvos elektriné” | 14,00% | ,Lietuvos elektriné” | 14,00%
,Invalda“ 5,00% Jnvalda“ 5,00% ,Invalda“ 5,00%

o o .Lietuvos o
»onaige 5,00% »onaige 2,00% telekomas® 15,00%

vt e Bankas ,Nord/LB el o

,Qrigiskés 5,00% Lietuva® 10,00% ,GrigisSkés 5,00%
~Rokiskio sdris" 7,00% ,Lietuvos dujos” 5,00% ,Rokiskio sdris” 7,00%
.Pieno zvaigzdés* 5,00% »Vilniaus Vingis* 5,00% .Pieno zvaigzdés" 5,00%
»Stumbras” 15,00% ~Stumbras* 15,00% ,Lietuvos dujos* 5,00%

IS 2.5 lentelés matome, kad i pramong investuota apie 26 proc., i rySio paslaugas apie 15 proc., i
energijos pramong apie 31 proc., { maisto pramong 8 proc., i paslaugy 5 proc. ir i alkoholiniy gérimy
gamyba 10 proc.

Paskaiciave Siy portfeliy charakteristikas (2.6 lentel¢), matome, kad ju charakteristikos skiriasi
labai nedaug: pelnas 0,3 proc. o rizika apie 0,1 proc. Bet C portfelis geriausias i$ Siy trijy, nes jo dienos
pelnas didZiausias 0,28 proc. ir rizika maZziausia 0,047 proc. A portfelis truputi prastesnis nei C, bet

geresnis nei B. Nors B portfelio rizika maZesné nei A portfelio, kaip ir pelnas.
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2.6 lentelé

Atsitiktinai sudaryto portfelio charakteristikos

A B C
pelnas | 0,27% | 0,25% | 0,28%

rizika | 0,064% | 0,056%. | 0,047%

2.7 paveiksle matome A portfeliy struktiiras sudarytas visais trim metodais (kitus portfelius Zr.

priede nr. 5).

Portfeliy struktaros Sarpo

Atsitiktinai metodu

@ Mazeikiy nafta

B Lietuvos energija

O Ryty skirstomigji tinklai
O Lietuvos elektriné

B Invalda

@ Snaigé

B GrigiSkes

O Rokiskio siris

B Pieno zvaigzdés

B Stumbras

Markovi¢iaus metodu

2.7 pav. Portfelio struktiiros

Abu teoriniai metodai daugiausiai siiilo investuoti i,,Ryty skirstomuosius tinklus*. Skirtingai nei
garpo metodu (visai sitiloma neinvestuoti i ,,Pieno Zvaigzdes), Markovic¢iaus metodu sitiloma net
17,18 proc. Ir Markovi¢iaus metodu siiloma maZai investuoti i ,,Snaigés“ akcijas 0,38 proc. Sarpo

metodu sitiloma neinvestuoti dar i ,,Invaldos* ir mazai investuoti 0,3 proc. i ,,Rokiskio stirio* akcijas.

2.2.1. SARPO MODELIU SUDARYTU INVESTICINIU PORTFELIU ANALIZE

Sarpo modeli naudojant yra reikalingas indeksas. Indeksy yra jvairiu. Kaip indeksas itakoja
portfelio charakteristikas? Konstravimo analizés efektyvumui jvertinti yra paskai¢iuojamas santykis
tarp indekso pelno ir steb¢jimo klaidos dispersiju [6].

Palyginsime, kuris konstravimo metodas geresnis keiCiant indeksus ir naudojant tas pacias

akcijas.
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Anks¢iau nagrin¢jome Sarpo modeli, naudodami NSEL 30 indeksa. Dabar panagrinékime Si

modelj su LITIN G indeksu.
LITIN G indeksas dabar yra VILSE — visy listinguojamuy akciju indeksas. Indekso sudétis

priede nr.8 (6 lentelé).
2.2.1 lentelé

Portfeliy charakteristikos

C portfelis C portfelis
sudarytas pagal sudarytas
NSEL 30 pagal LITIN G

pelnas 0.3022% 0.2978%

rizika 0.0378% 0.0407%
konstravimo | g g, -81.3541%
koeficientas

2.2.1 lenteléje konstravimo koeficientas didesnis portfelio sudaryto pagal NSEL 30 indeksa (-

29,62 proc.), nei portfelio sudaryto pagal LITIN G indeksa. Atitinkamai ir pelnas bei dispersija geresni
portfelio, sudaryto pagal NSEL 30 indeksa. Taip, kad NSEL 30 indeksa panaudoj¢, gauname geresnius

rezultatus, tai parodo ir konstravimo koeficientas.
Tolesniame nagrinéjime ir naudosime Sarpo modeliu sudarytus portfelius pagal NSEL 3 indeksa.

2.2.2. SUDARYTU INVESTICINIU PORTFELIU ATRINKIMAS

Teorinéje dalyje pavaizduotoje tieséje taskas M nurodo, kad /00 proc. kapitalo investuota i
rizikingus vertybinius popierius. Kiekvienas efektyviuyjy portfeliy kreivés taSkas irgi nurodo 700 proc.

investavimg | rizikingus vertybinius popierius. Sudéj¢ abu grafikus { viena gausime, kad ties¢ Ry MF

yra efektyviyju portfeliy kreivés liestiné (2.2.2. pav.) [1].
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2.2.1 pav. Efektyviyjy investiciniy portfeliy, sudaryty is firmos akcijy C, liestiné

Ry — nerizikingyjy paltikany norma, t.y. trumpalaikiy obligacijy palikany norma arba banky
sitiloma metiniy palukany norma uz indélius. Konkreciai Siuo atveju Ry = 2,8 proc.. BréZinyje parodyta
seka galimybiy pasirinkti rizikingaji portfeli kartu su nerizikinguoju vertybiniu popieriumi. Bet
kadangi investuotojui neleidZiama skolintis, tai nauja efektyvioji kreivé yra RyME.

Panagrinékime krasta MCE (2.2.1 pav.). Ant krasto MCE sudarius bet kokiam taSke portfelj,
gautum didZiausia pelng su didesne ar maZesne rizika. Investuotojai norintys gauti didesni pelna
renkasi portfeli i§ CE krasto, o investuotojai, daugiau bijantys rizikos ir nebijantys gauti Siek tiek
mazesnj pelna renkasi portfeli i§ krasto MC. O CD ir DE kraste pasirinkto portfelio pelnas bty
panasus, o rizika skiriasi stipriai. Todél patartina portfeli rinktis i§ CD krasto. Ir jei labai bijant rizikos,
tai net i§ MC krasSto.

Dabar palyginsime Markovi¢iaus metodu sudaryty efektyviyju portfeliy kreivés liestines 2.2.2

pav.
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2.2.2 pav. Efektyviyjy investiciniy portfeliy kreivés liestinés
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Efektyviyju portfeliy kreiviy liestinés visy labai panaSios, net sunku pasakyti kuri statesné. Bet
Siek tiek matosi, kad A portfelio liesting statesné. Taigi A portfeliy efektyvusis krastas yra geresnis uz
Bir C.

Taip pat atsizZvelgus { 2.3 lentele matome, kad A portfelio pelnas didZiausias 0,27 proc. ir rizika
maziausia 0,007 proc. Markovic¢iaus modeli panaudojus reikty rinktis A portfeli. O su kokiu pelnu ir
rizika pasirinkti portfelj i§ efektyviojo portfelio krasto, tai priklauso tik nuo investuotojo nory.

e 1§ Sarpo modeliu sudaryty portfeliy ir jy charakteristiky (2.5 lentel¢) taip pat matyti, kuris
portfelis geresnis. Akivaizdu, kad C portfelis gauna didZiausia vidutini dienos pelna 0,30 proc. ir kaip
nekeista maziausia rizika 0,04 proc., bet klaidos koeficientas didZiausias 0,0112 proc., vadinasi
didesné tikimybe¢, kad ivyks didesné klaida.

Toliau tyrimams pasiliksime po du portfelius i§ kiekvieno metodo, iSskyrus atsitiktini portfeliu
parinkimo metoda. Kadangi Markovi¢iaus ir Sarpo modelius panaudojus B portfeliy rezultatai
prasCiausi 2.3 ir 2.5 lentelés, tai tirsime A ir C portfelius i§ abiejy metody.

O atsitiktiniu metodu sudaryty portfeliy svoriai ir charakteristikos yra panaSus. Bet tolesniam
nagrinéjimui pasiliksime C portfeli.

Toliau portfelius Zymésime taip: Markovi¢iaus metodu sudarytas portfelis A bus Zymimas AM,
portfelis C — CM. Atitinkamai Sarpo metodu sudarytas portfelis A — AS ir portfelis C — CS. O

atsitiktiniu metodu sudaryta portfeli Zymésime CA.

2.3. INVESTICINIU PORTFELIU CHARAKTERISTIKU JVERTINIMAS IR
LYGINAMOJI ANALIZE

Portfelio vidutinio pelno paskaiiavimo neuztenka jo situacijos ivertinimui. Pelnas turi buti
derinamas su rizika. PaprasCiausias biidas, lyginti rizikingo portfelio pelnus su kokio nors indekso
pelnais, kuris turi panaSias charakteristikas. Vidurkio ir dispersijos skai¢iavimo bei analizés metodas
atsirado tuo pa¢iu metu kaip ir jkainojimo modelis (CAPM). Sarpo, Treinoro, Jenseno indeksai, beta
yra susij¢ su CAPM modeliu. Siems indeksams paskai¢iuoti ir naudosime rinkos akcijy indekso
vidurki, dispersija bei nerizikinga paltikany norma [6].

Palyginkime portfeliy charakteristikas, kai imame vienodus pelnus. Markovi¢iaus metodu
sudaryty portfeliy pelnus sulyginsime su Sarpo metodu portfeliy pelnais. Lyginsime rizikas (2.8 pav.),
sitlomus svorius (2.7 lentelé), jvertinsime Sarpo, Treinoro, Jenseno indeksus, beta, nesisteming rizika

(2.8 lentelé).
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Portfeliy charakteristikos

0,35% -
030% | W CM cs. A v
025% | [ AM AS
0,20%
0,15%
0,10% -
0,05% -

0,00% . NSEL 3{1 ‘ ‘ ‘
0,00% 0,02% 0,04% 0,06% 0,08%

pelnas

rizika

2.8 pav. Portfeliy charakteristikos

I§ 2.8 paveikslo, kai Markovigiaus ir Sarpo metodu sudaryty portfeliy pelas vienodas, tai
Markovi¢iaus metodu sudaryty portfeliy rizika maZesné nei Sarpo metodu. MaZiausia rizika AM
portfelio, kurio pelnas irgi vienas i§ maZiausiy, neskaitant indekso NSEL 30. Atsitiktinai sudaryto
portfelio CA pelnas yra vidutinis ir rizika vidutiné. O naudojamo indekso pelnas labai mazas, o rizika
truputi didesné nei AM portfelio rizika.

Tai galima teigti, kad geriausias portfelis i§ turimy duomenu yra CM, nes jo pelnas kaip ir CS

portfelio, bet rizika gerokai mazesné.

2.7 lentelé
Portfeliy strukturos
Markovigiaus | Sarpo Sarpo | Atsitiktinai
metodu metodu MarkoviCiaus | metodu | sudaryta
metodu
A svoriai C svoriai
Mazeikiy 11,48% »Mazeikiy 18,84% 18,9%
~aftas o 18,1% ot o o 20,00%
sLietuvos 11,04% 11 4% sLietuvos 20,04% 12,1% 14.00%
energija“ ’ energija“ ’
JRyty . JRyty . .
skirstomieji 24,61% 38,5% skirstomieji 16,43% 46,7% 10,00%
tinklai* tinklai“
sLietuvos 0,57% 79% sLietuvos 4,22% 6,5% 14.00%
elektriné” ’ elektriné” ’
JInvalda*“ 1,42% 0,0% ,Invalda* 10,22% 0,5% 5,00%
iqe” 1,31% sLietuvos 4,22% 0,0%
~Snaigé ° 9,3% telekomas® ° ° 15,00%
,Grigiskes* 8,65% 7,5% ,Grigigkes® 1,99% 8,7% 5,00%
i 12,36% 0.3% | .Rokiskio saris* 4,85% 0,7% 7,00%
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,Pieno 18,37% ~Pieno 19,18%
svaigzdes® ) 0.0% | svaigzdes® ° 0.0% 5,00%
,Stumbras* 10,18% 6,9% | ,Lietuvos dujos® 0,00% 6,0% 5,00%

Bendri pastebéjimai, kad beveik visi portfeliai sitlo daugiausiai investuoti i ,,Ryty
skirstomuosius tinklus®, iSskyrus pirmu atveju C ir atsitiktiniu metodu sudarytas portfelis. Juose
daugiausiai investuojama i ,,MaZeikiy nafta“. Po to svoriai pasiskirsto po kity firmy akcijas. Kai kurie
portfeliai siiilo neinvestuoti { tam tikras firmos akcijas, pvz.: CM portfelio sudarymo atveju
neinvestuojama i ,,Lietuvos dujas®, AS portfelio sudarymo atveju sitiloma neinvestuoti i ,,Invalda™ ir
,Pieno zvaigzdes®.

Tolesniems skai¢iavimams naudojame turimas charakteristikas, nerizikinga palikany norma Ry

= 0,0078 proc. ir nesisteming rizika, apie kurig placiau kalbésime sekanciame skyrelyje.

2.8 lentelé
Portfeliy charakteristikos
Markoviciaus . Rinkos akciju
Sarpo metodu Atsitiktinai
metodu indeksas
Portfeliai A C A C C NSEL 30
Sarpo indeksas | 0,1330 | 0,1482 | 0,1084 | 0,1580 0,1343 0,0067
Jenseno
0,0024 | 0,0029 | 0,0025 0,0030 0,0028 0,00
indeksas (alfa)
Beta 0,0742 | 0,0716 | 0,0572 | 0,1232 0,0593 1,00
Treinoro
0,0326 | 0,0408 0,0431 0,0239 0,0464 0,000059
indeksas
Naudingumo
0,0025 | 0,0030 | 0,0025 0,0030 0,0028 0,000018
funkcija
Nesisteminé
0,0073 | 0,0042 | 0,0073 0,0042 0,0073 0,00
rizika (proc.)
Ivertinimo
33,05 69,56 33,66 70,16 65,54 0,00
indeksas

IS portfeliy charakteristiky (2.8 lentelé), pastebéta, kad Sarpo indeksas abiem teoriniais metodais
sudaryty portfeliy A ir C yra gerokai didesnis nei indekso (portfelio AM = 0,1330 ir NSEL 30 indekso
= 0,0067). Vadinasi portfeliai yra efektyvis, bent taip yra nustatyta i$ turimy duomeny. O vertingesni
portfeliai, { kuriuos galéty visas investicijas investuoti, yra CS ir CA, nes ju Sarpo indeksai didesni nei

AM ir AS (0,1482 ir 0,158 su 0,133 ir 0,1084). Ta pati galime pasakyti ir pasiziiiréj¢ i Jenseno indeksa.
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Jis yra teigiamas, o tai reiSkia, kad portfeliai duoda geresnius rezultatus, negu CAPM prognoze. Ir
geriausi rezultatai portfelio CS.

Sudaryti portfeliai yra maZiau rizikingi palyginus su indeksu, kadangi beta Siy portfeliy yra <
1.0. Tr portfelis CS turi didZiausia beta (0,1232) i kity portfeliy, vadinasi jo kitimas labiau panasus i
indekso kitima. Portfelio CM ir CS nesisteminés rizikos yra maziausios (0,0042 proc.), vadinasi Siy
portfeliy specifiné rizika lengviau diversifikuojama nei AM, AS ir CA (0,0073 proc.). Tarkime, norint
portfelius maiSyti su indeksu, t.y. sudaryti i§ ju portfeli, tai tam tinkamesni batu CM, CS ir CA
portfeliai nei kiti, nes ju jvertinimo indeksai didesni (CM = 69,56, o AS = 33,66). O CM, CS ir CA
didesnés alfos (CS = 0,003 ir AM = 0,0024) uz AM ir AS, ir betos maZesnés. Taip gaunasi aukStesni
Treinoro indeksai (CA = 0,0464 ir AM = 0,0326), taigi norint maiSyti su kitais portfeliais geresni yra
CM ir CA portfeliai.

Naudingumo funkcija parodo, kuris portfelis naudingesnis. Taigi naudingiausias portfelis, bet tai
nereitkia, kad jis geriausias CS = 0,0030, po to CM = 0,0029 ir maZiausiai naudingi AM = AS =
0,0025.

2.4. INVESTICINIO PORTFELIO RIZIKOS ANALIZE

Investicijas padéjus | banka ar perkant valstybinius vertybinius popierius, su rizika, esant
pastoviom gyvenimo salygom, nesusiduriama. Atitinkamai siilomos paliikanos paprastai biina Zemos.
Norint gauti didesnj pelng i$ savo investavimui skirty pinigy, reikia labiau rizikuoti. Labai didel¢ bus
rizika, jei investuosime visus turimus pinigus i viena mums patikusig akcija. Tarkime, tos akcijos
stipriai krenta, arba iSvis ty akcijuy leid¢jams pradeda labai nesisekti rinkoje, tuomet, visos investicijos
prarandamos. Rizika beveik 700 proc. O i vienos riiSies akcijas investuojant dalj pinigy, i kitos kita
dalj, rizika sumazéja, nes jei vienos imonés akcijos, kris, tai gal kitos augs, ar bent pastovios bus. Ir
taip i§ kuo daugiau akciju sudarai portfeli tuo mazesné rizika. Tokia rizika, kuri gali buti panaikinta
diversifikavimu ir priklauso nuo kompanijos ir gamybos arba susieta su kitais faktoriais, kaip antai,
kompanijos dydis arba dividendu dydis, vadinama nesistemine arba specifine rizika [1].

Yra dar sisteminé paklaida arba rinkos rizika, kuria salygoja prekiy ir fondy birZy kursy kitimai
ir negali buti visiSkai diversifikuota.

Panagrinésime C portfeli. IStirsime jo sisteming ir nesisteming rizika, kaip ji elgiasi didinant

akcijy skai¢iy portfelyje nuo 2 iki 10.
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——nesisteminé rizika ——sistemineé rizika
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2.9 pav. Portfelio C sisteminé ir nesisteminé rizika

I8 2.9 paveikslo matome, kad didinant akciju skaiciy portfelyje abi rizikos maZzéja. Ir kaip teorija
teigia, nesisteming rizika artéja prie nulio, o sisteminé rizika bando nusistoveti. Jei biity akcijuy Zymiai
daugiau, tada, biity aiSkiau matyti visa tai grafike.

Atitinkamai ir bendra rizika kinta, didinant akcijy skaiciy (2.10 pav.).

Bendra rizika

0,05%

0,04% -
0,04% -
0,03%+
0,03%+
0,02%+

0,02%

0,01% -

oo ALARRR
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2.10 pav. Bendros rizikos kitimas

Kadangi nesisteminé rizika maZéja, o sisteminé nusistovi, tai bendra rizika artéja prie sisteminés
rizikos. Jei pavykty visiSkai diversifikuoti nesisteming rizika, tai bendra rizika pasidaryty lygi

sisteminei.
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2.5. TEORISKAI IR ATSITIKTINAI SUDARYTU INVESTICINIU PORTFELIU
PRAKTINE ANALIZE

Teoriskai sudaryti portfeliai, ir i§ ju atrinkti geriausi, atrodo duos gera pelna, bet ne visada taip
btina. TeoriSkai sudaryti portfeliai paprastai biina i$ praeities duomeny ir ne visada praeities rezultatai
atspindi ateitj, ypac jei tai yra netolima ateitis. Dar priklauso, koki ilga laiko tarpa stebi ir analizuoji
praeities duomenis. Kartais reikia ilga laika laukti, kad akcijos pakilty. Dabar ir patyrinésim, koki
vidutinis$ka dienos pelna duoda miisy portfeliai sekancius tris ménesius. Stebésime A ir C portfelius
sudarytus Markovi¢iaus ir Sarpo metodais ir C portfeli sudaryta atsitiktinai.

Markovic¢iaus metodu sudarytus portfelius pasirenkame savo nuoZziiira. Markoviciaus portfelius
pasirenkame Siek tiek rizikingesnius nei buvo tyrinéjami lyginamojoje analizéje, bet su didesniu pelnu.
Sarpo metodu ir atsitiktinai sudaryti portfeliai licka tokie patys (2.9 lentel¢). Atitinkamai,
Markovi¢iaus metodu sudaryty portfeliy rizika ir akciju svoriai pasikei¢ia, kei¢iant pelna. Kity

portfeliy lieka tokie patys (2.9 lentele).

2.9 lentelé
Portfeliy charakteristikos
Markoviciaus metodu Sarpo metodu Atsitiktinai
Portfeliai A C A C C
Vidutinis pelnas | 0,38% 0,37% 0.25% 0.30% 0,28%
Vidutiné rizika | 0,0251% | 0,0236% 0,07% 0,04% 0,047%
2.10 lentelé
Portfeliy struktira
Markovi¢iaus | Sarpo Sarpo | Atsitiktinai
metodu metodu Markoviciaus | megodu sudaryta
metodu
A svoriai C svoriai
MaZeikiy nafta 0,37% 18,1% | Mazeikiy nafta 16.23% 18.9% | 20,00%
Lietuvos 4.,60% 11.4% Lietuvos 12.1% 14.00%
energija ’ energija 20,65% ’
Ryty Ryty
skirstomieji 51,61% 38,5% |  skirstomieji 46,7% 10,00%
tinklai tinklai 23,71%
Lietuvos 13,19% Lietuvos 6.5%
elektriné 7.9% elektriné 11,86% 14,00%
Invalda 30,23% 0,0% Invalda 27.55% 0,5% 5.00%
Snaigé 0,00% Lietuvos 0,0%
s 3% | telekomas 0,00% 15,00%
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Grigigkes 0,00% 7,5% Grigigkes 0.00% 8,7% 5,00%
Rokiskio siris 0,00% 0,3% | Rokigkio siris 0.00% 0,7% 7,00%
Pieno Zvaigzdes 0,00% 0,0% | Pieno 7vaigzdés 0.00% 0,0% 5,00%
Stumbras 0,00% 6,9% | Lietuvos dujos 0.00% 6,0% 5,00%

Pasirinkus tokias charakteristikas Markovi¢iaus metodu sudaryty portfeliy sitilomi svoriai labai
keiciasi. Net i penkias firmy akcijas sitiloma visai neinvestuoti. Ir daugiausiai sitiloma investuoti i

,,Rytu skirstomuosius tinklus®.

NubraiZzome portfeliy kiekvienos dienos vidutinio pelno kitimo grafikus trijy ménesiy

laikotarpyje (2.11 pav.- 2.12 pav.).

Vidutinio pelno kitimas

pelnas

laikas
—— Portfelis AM Portfelis CM ——LITIN-10

2.11 pav. Vidutinio dienos pelno kitimas

2.11 paveiksle matome AM, CM portfeliy ir LITIN-10 indekso dienos pelno kitima kiekviena
diena.

LITIN-10 indeksas sudarytas i§ Lietuvos aktyviausiai prekiaujamy 10 firmy akcijy. Sudétj Zr.
Priede nr.8 (5 lentelé). LITIN-10 indekso kitimas pats stabiliausias. Visiskai skirtingy portfeliy, tik tuo
paciu Markoviciaus metodu sudaryty pelnas taip pat kinta skirtingai. Tik nuo 05.02.08 iki 05.02.20
pastebimas panasumas. Turbiit firmos akcijos smarkiai krito i kurias investuota panaSiai tuo metu.

05.04.05 laikotarpiu indeksas LITIN-10 nukrito, o portfeliy AM ir AS dienos pelnas padidéjo.
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Vidutinio pelno kitimas

15%
10%
5%

0%

1
|

05.02.15—~

pelnas

-5%

05.02.08.
05.02.22:
05.03.08. ¢
05.03.29
05.04.05.
05.04.12.

-10%
-15%
-20%

laikas

—— Portfelis AS POrtfelis C§ ——LITIN-10

2.12 pav. Vidutinio dienos pelno kitimas

2.12 paveiksle matome AS, CS ir LITIN-10 indekso dienos pelno kitima kiekviena diena. LITIN-10
indekso kintamumas pats stabiliausias. Visiskai skirtingy portfeliy, tik tuo pa¢iu Sarpo metodu

sudaryty portfeliy pelnas kintamesnis.

Vidutinio pelno kitimas

laikas
—— Portfelis CA ——LITIN-10

2.13 pav. Vidutinio dienos pelno kitimas

Atsitiktinai sudaryto portfelio pelno kitimas kiekviena diena ir LITIN-10.
Palyginkime portfeliy sudaryty Sarpo metodu pelno kitima su NSEL 30 indeksu, nes Sarpo

model;j taikant, buvo naudojamas Sis indeksas (2.14 pav.).
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Vidutinio pelno kitimas

15%
10%
5%

0%

pelnas

-5%

05.04&

05.03.08.
05.03.29.
05.04.05.

05.02.08.
05.02.15—~

-10%

-15%
-20%

laikas

—— Portfelis AS POrtfelis CS ——NSEL 30

2.14 pav. Vidutinio dienos pelno kitimas

Susumavus kiekvieno ménesio pabaigoje rezultatus gauname grafika (2.15 pav.).

Kiekvieno ménesio pabaigos rezultatai
2,00% -
1,50% -| =AM
1,00% mCM
" .
AS
£ 050% - oA
g . ocs
0,00% mCA
050% | 05-0Rp1 05.03.01 05.04.01 O LITIN-10
-1,00% -
laikas

2.15 pav. Vidutinio dienos pelno kitimas kas ménesj

Matome, kad po pirmo ménesio i prieki i§siverzé AS portfelis (beveik 1,5 proc.). AM portfelis
irgi gauty ne maza pelna 0,75 proc. Neigiama pelna gavo CS (-0,8 proc. ) ir CA (-0,13 proc.) portfeliai.
Antrg ménesj bendri rezultatai prasti: net trys portfeliai turi neigiama pelna AM, CM, CS. O CA
portfelis turi didZiausia ta ménesj teigiama pelng 0,1 proc. Trec¢ia ménesi visy portfeliu pelnas
teigiamas. DidZiausias AM portfelio pelnas 0,24 proc. Bet ne didesnis nei buvo pirma ménesi portfelio
AS. O maZiausias AS portfelio pelnas 0,02 proc.

Dabar palyginsime visus portfelius po triju ménesiy (2.16 pav.)



47

Vidutinis portfeliy pelnas
0,60% -
& AS
0,40% -
& AM
@ 0,20% - & LITIN-10
C
T CM
8 0,00% ‘ * ‘ ‘ ®CA ‘
) 1 2 3 4 5 6 7
-0,20% - &Cs
-0,40% -
portfeliai

2.16 pav. Portfeliy pelningumas

Taigi didZiausia pelna duoty portfelis AS per tuos tris ménesius. Sekantys portfeliai tai AM ir
CM. O portfelis CS duoty nuostolius. I3 tokio laikotarpio tyrimo galéty teigti, kad AS pelningiausias

portfelis. Bet stebint toliau, gali visiSkai viskas pasikeisti.

2.6. AKTYVAUS INVESTICINIO PORTFELIO VALDYMO ANALIZE

Aktyvus ir pasyvus investiciju valdymo biidai pastaruoju metu yra aktuali debaty tema tiek
akademiniuose sluoksniuose, tiek tarp praktiky. AtsiZvelgiant | numatoma investavimo laikotarpi,
galima pasirinkti aktyviai valdoma arba pasyviai valdoma portfeli. Ilgalaikéje perspektyvoje
indeksiniai portfeliai duoda didesnes pajamas, taciau investuojant trumpam laikotarpiui, galima
daugiau iSlosti tinkamai pasirinkus aktyviai valdoma portfelj.

Panagrinékime C portfelio, sudaryto visais trimis metodais, sudéti kiekviena ménesi. Steb¢jimus
atliksime tris ménesius (trumpa laikotarpi). AtsiZvelgdami i turimas akciju kainas perdarysime
portfelius. Stebésime, kaip akciju svoriai portfelyje, pelnas kinta kiekviena ménesi. Lyginsime
aktyvaus ir pasyvaus valdymo portfelius per ta pati laikotarpi.

NubraiZome grafikus, kaip kita portfeliy svoriai kiekviena ménesi.
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Portfelio CS struktiros

100% -+ — 1 — .
80%

B ‘03 men.]
= 60% - O3 men.
g 2 mén.
o % - —
P 40% - I . @1 mén.
20% +
O% T T T T T T T T T 1
MN LE RST Lel S | Sn G RS PZ

akcijos

2.17 pav. Akcijy svoriai portfelyje CS

2.17 paveiksle pavaizduoti CS portfelio struktiiros kiekviena ménesj. Pastebime kaip skirtingai
siiloma investuoti i tas pacias akcijas skirtingu laikotarpiu. Pavyzdziui i ,,Invaldos® akcijas siiiloma
investuoti tik 2 ménesj, likusiais ménesiai investuojama O proc. [ ,,Lietuvos elektrinés® akcijas, visais
trimis ménesiais sitiloma investuoti mazdaug po lygiai.

Kity portfeliy struktiiros pavaizduotos prieduose nr. 9.

Atlike tolimesnius skaiciavimus, gavome portfeliy vidutinius dienos pelnus po kiekvieno

ménesio (2.18 pav.).

Kiekvieno ménesio pabaigos rezultatai

0,70% -
0,60%
0,50%
0,40% = CM

@ 0,30% o CS

T 0,20% m CA
0,10% @ LITIN-10

0,00%
-0,10% 05.02.01 05.03.01 0

-0,20% -
laikas

2.18 pav. Aktyviai valdomy portfeliy vidutinis dienos pelnas

IS 2.18 paveikslo matome, kad aktyvis portfeliai dazniausiai davé teigiama vidutini pelna.

Aktyvius portfelius taip pat lyginame su indeksu LITIN-10. Pirma ménesj visi portfeliai dave teigiama
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pelna. Antra ménesj — portfeliai davé teigiama pelna, tik indeksas LITIN-10 — neigiama. Trecia
ménesi, portfelis C davé neigiama pelna, sudarytas pagal Sarpo modeli. Visus ménesius beveik
didziausia pelna davé portfelis C sudarytas atsitiktinai.

Sulyginkime aktyviai valdomus portfelius C su pasyviai valdomais portfeliais, nagrinétais 2.5
skyrelyje. Portfeliai stebéti per ta pati laika, t.y. tris ménesiu.
2.19 paveikslélyje matome, kad aktyviai valdomi portfeliai (raudoni rombai) per ta pati laikotarpi
pasieké geresniy rezultaty, nei pasyviai valdomi. DidZiausias skirtumas tarp atsitiktinai sudaryto
portfelio (0,35 proc.). MaZiausias — tarp Markovi¢iaus modeliu sudaryty portfeliy (0,06 proc.).
Vadinasi valdant portfelius aktyviai, t.y. kei¢iant laikas nuo laiko juy sudéti, galima greiciau

pasiekti geresniy rezultaty. Bet tai reikalauja daugiau laiko ir investiciju.

Vidutinis portfeliy pelnas

0,60% -
0,40% - ¢ CA

@ 0,20% - @ LITIN-10

e v

2 0,00% ‘ eM ¢ CS #CA ‘ ‘
0.20% 9 1 3 o 3 4 5
-0,40% -

portfeliai

& pasyws valdymas ¢ aktyws valdymas

2.19 pav. Aktyviai ir pasyviai valdomy portfeliy vidutinio pelno palyginimas

2.19 paveikslélyje matome, kad aktyviai valdomi portfeliai (raudoni rombai) per ta pati
laikotarpi pasieké geresniy rezultaty, nei pasyviai valdomi. DidZiausias skirtumas tarp atsitiktinai
sudaryto portfelio (0,35 proc.). Maziausias — tarp Markovic¢iaus modeliu sudaryty portfeliu (0,06
proc.).

Vadinasi valdant portfelius aktyviai, t.y. keiCiant laikas nuo laiko ju sudéti, galima greiciau
pasiekti geresniy rezultaty, trumpu laikotarpiu. Bet tai reikalauja daugiau laiko ir investiciju.

Be to skirtingi investuotojai skirtingai reaguoja i rizika. Vieni i$ ju yra konservatyvis ir linke
atsisakyti dalies grazos dél maZesnés rizikos, kiti, siekdami kuo didesnés naudos, deramai nejvertina
rizikos. Lyginant aktyvyji ir pasyvyji valdymo biidus Siuo atveju reikéty paminéti, kad pasyviai

valdomi (indeksiniai) portfeliai yra maziau rizikingi nei aktyviai valdomi.
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2.7. INVESTICINIU PORTFELIU SUDARYMO PROGRAMINIU PRIEMONIU

TAIKYMAS

Investiciniams portfeliams sudaryti Markovi¢iaus ir Sarpo metodu taikome programa padaryta

Microsoft Excel. Microsoft Excel dokumentas ,,Portfelio sudarymas.xls* sudarytas i$ triju lapy (sheet).

Pirmo lapo pavadinimas ,,Kainos®, antro — ,,Markoviciaus* ir tre¢io — ,,Sarpo*.

Pirmame lape ,,Kainos“ yra jvedami duomenys, t.y. akcijy kainos ir norimo indekso reik§més (2.20

pav.).

1 Lkcijy kainos

2 | ndeksas | 1 | 2 | 3 | 4 | & 7 8 9 10 |
3 100 G5 220 1,39 142 150 546 275 2200 234 46 10 300
4 100,30 220 143 142 155 5 A0 2800 21200 236 4600 an
o 101,10 229 145 142 1560 550 290 24500 240 46 50 320
5 1027 243 144 145 157 5 A0 285 219,00 244 A7 AD 335
7 101 09 240 145 144 157 = 280 217 A0 238 4900 325
a 100 B0 237 144 145 155 555 280 M550 239 43 00 330
9 100,75 237 1,44 144 160 =3 280 21500 239 4850 330
10 100 B0 240 146 144 1560 555 280 21500 242 48 51 316
11 10107 237 144 145 152 555 281 21440 240 4890 330
12 99,18 242 146 147 153 555 287 21500 239 4890 330
13 g7 a0 242 146 147 1,70 555 285 21800 240 4900 336
14 88 06 2,39 150 145 175 =3 2800 22200 236 4881 336
15 83 00 234 150 148 154 555 285 21800 243 48 80 338
16 o7 &2 2,37 150 149 154 555 283 217,10 248 4801 340

2.20 pav. Duomenys

Programa portfeli sudaro i§ 10 akcijy, todél akcijy turi buti butent 10. Akciju kainy laikotarpis

gali biiti jvairus. Gali biiti nagrin¢jamos ménesio kainos ir keleta mety.

Antrame lape sudaromi portfeliai naudojant Markoviciaus modeli ir nubraiZzoma efektyviuyju

portfeliy kreivé. Siame lape yra mygtukas (2.21 pav.), kuri spusteléjus suveikia programa ir

paskai¢iuojami reikalingi duomenys portfeliui sudaryti bei charakteristikos (2.22 pav.).
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Portfelio sudarymas pritaikius Markoviéiaus modelj

. Atlikti skaitiavimus
Rezultatai:

Pelno normos vidurkis
| 0,002085 | 0,003040 | 0,0032093 | 0,004773 | 0,001692 | 0,004497 |-0,002447 | 0,001582 | 0,001695 | 0,002354 |

Firmy akcijy kovariaciju matrica

1 2 3,00 4 5 6 7 8 9 10
1 0,000506) -0,000007| 0,000031)-0,000001]-0,000010( 0,000020{ 0,000001| 0,000037|-0,000027]-0,000011
2 -0,000007| 0,000464| 0,0000245)-0,000014(-0,000033) 0,000027| 0,000023) 0,000019| 0,000028] 0,000011
3 0,000031) 0,000025( 0,000206| -0,0000158]-0,000010| 0,000001] 0,000032( 0,000016]-0,000007]-0,000002
4 -0,000001]-0,000014| -0,000018) 0,001228(-0,000017) 0,000078| 0,000007) 0,0000649| 0,000016] 0,000045
5 -0,000010] -0,000033| -0,000010)-0,000017( 0,000328) -0,000013| 0,000009) -0,000024(-0,000017] -0,000022
6 0,000020) 0,000027| 0,000001| 0,000078]-0,000013| 0,000457| 0,000053| 0,000021| 0,000052] 0,000014
7 0,000001) 0,000023] 0,000032| 0,000007] 0,000008| 0,000053| 0,003300(-0,000020{ 0,000020| 0,000078
8 0,000037) 0,000018( 0,000016| 0,000069]-0,000024| 0,000021|-0,000020( 0,000269| 0,000019] 0,000035
9 -0,000027| 0,000028| -0,000007) 0,000016(-0,000017) 0,000052| 0,000020) 0,0000149] 0,000199] 0,000062
10 -0,000011] 0,000011| -0,000002) 0,000045(-0,000022) 0,000014| 0,000078] 0,000035] 0,000062] 0,000346

2.21 pav. Programos paleidimas

2.21 paveiksle, paspaudus mygtuka ,,Atlikti skai¢iavimus* programa paskai¢iuoja pelno normos
vidurki, akciju kovariacijy matrica.
Optimaliy portfeliy sudarymui yra naudojama Excel SOLVER procediira, kuri programos

veikimo metu iSsikviec¢iama i§ SOLVER bibliotekos.

Portfelio svorio koeficientai Ss‘:;;gl Portfelio parametrai
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 vidurkis | dispersija
4,11 0,28 0,00 0,00 19,34 0,00 6,68 22,45 26,88 20,25 100,00 000158 | 0,000189
842 593 5,43 0,00 15,98 0,00 451 17,28 2172 20,65 100,00 0,00190 | 0,000126
10,33 8,99 16,74 0,00 12,76 0,00 2,69 12,48 16,47 19,57 100,00 0,00222 | 0,000087
11,65 11,18 25,48 0,75 9,86 1,84 115 8,21 11,86 18,07 100,00 0,00254 | 0,000069
12,06 12,64 32,62 221 718 519 0,00 4,25 7585 16,30 100,00
1280 14,69 40,21 4,05 372 941 0,00 0,00 178 13,34 100,00) 000318 [ 0,000085
11,62 14,54 49,03 5,94 0,00 15,87 0,00 0,00 0,00 2,00 100,00] 0,00350 [ 0,000128
1,22 5,38 51,50 12,74 0,00 2917 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00382 [ 0,000238
0,00 0,00 34,68 20,04 0,00 45,30 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00414 [ 0,000468
0,00 0,00 9,83 27,83 0,00 62,24 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00] 000445 | 0000844
0,00 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00] 000477 [ 0,003683

2.22 pav. Portfeliy struktiira ir charakteristikos

Tregiame lape sudaromas portfelis naudojant Sarpo modelj ir paskaiiuojamos charakteristikos.
Siame lape taip pat yra mygtukas (2.23 pav.), kurj spusteléjus suveikia programa ir paskai¢iuojami
reikalingi duomenys (pelno normos, dispersijos, ju vidurkiai ir kt.) portfeliui sudaryti bei

charakteristikos (2.23 pav.). Siam metodui yra panaudojamas ir indeksas.
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Atlikti sKaidavimus
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Portfelio svorio koeficientai
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10
788 788 19,56 272 17 B4 a,95 0,64 11,22 17,59 8,78
Elaidos Klaidos . "
Yoeficientas|  widurkis Pelnas | Dispersija
0,00004 [0,0025 0,002484) 00003552
:l
Pelno normos vidurkis
1 2 3 4 5 7] i 8 9 10
0,0029854| 0,003049038| 0,003293| 0,004773| 0,00169209| 0,004497( -0,002447| 0,001582( 0,001695| 0,002354
Pelno hormos dispersija
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10
0,0005076| 0,000465236| 0,000207| 0,001232( 0,00032944| 0,000458( 0,0033118| 0,00027 0,0002| 0,000347

2.23 pav. Programos paleidimas

Visus kitus skai¢iavimus, kurie dar buvo reikalingi darant §i darba, buvo atlikta SAS ir Microsoft

Excel pagalba.
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ISVADOS

e Sudarant portfelius i§ skirtingy akcijy, pastebéta, kad geresnes charakteristikas turintis portfelis
yra tas, kuris buvo sudarytas i$ akcijy atrinkty atliekant kainy analiz¢ (ta portfeli Zymime C). Truputi
prastesnes charakteristikas uZ portfeli C turi portfelis, sudarytas i§ akcijy, atrinkty naudojant
naudingumo funkcija (Zymime A).

e Atlikus lyginamaja analize pastebéta, kad Markovic¢iaus metodu sudarytas C portfelis yra
geresnis uz kitus. Taip pat visi sudaryti investiciniai portfeliai yra efektyvesni uZ pasirinkta indeksa
NSEL 30 grazos ir rizikos atzvilgiu.

¢ Investiciniame portfelyje didinant akcijy skaiciy bendroji rizika mazéja: sisteminé rizika
nusistovi, nesisteminé artéja | nulj.

e Stebint portfeliy rezultatus realioje rinkoje, didZiausia vidutini dienos pelna davé portfelis A,
sudarytas naudojant Sarpo modelj ( 0,52 proc. ). Truputi maZesni pelna (0,30 proc.) portfelis A,
sudarytas Markovi¢iaus metodu. Ir neigiama pelna davé C portfelis, sudarytas Sarpo metodu (-0,23
proc.). O teoriSkai sudaryti portfeliai buvo geresni pagal Markoviciaus metoda.

e Atlikus aktyvaus portfelio analizg ir sulyginus rezultatus su pasyvaus portfelio rezultatais,
pastebéti Zymiis rezultaty skirtumai: aktyvaus portfelio vidutinis dienos pelnas geresnis net 0,17 proc.

nei pasyvaus portfelio.
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PRIEDAI
1. Firmy akcijy kainos.

Data MN LD LE LT RST Lel Nord S |
2004,01,02 2,20 3,20 1,39 1,58 1,42 1,50 165,00 5,46 2,75
2004,01,05 2,20 3,25 1,43 1,62 1,42 1,55 165,00 5,50 2,80
2004,01,06 2,29 3,37 1,45 1,67 1,42 1,60 165,00 5,50 2,90
2004,01,07 2,43 3,44 1,44 1,73 1,45 1,57 165,00 5,50 2,85
2004,01,08 2,40 3,40 1,45 1,72 1,44 1,57 165,00 5,50 2,80
2004,01,09 2,37 3,37 1,44 1,71 1,45 1,55 165,00 5,55 2,80
2004,01,12 2,37 3,40 1,44 1,71 1,44 1,60 165,00 5,55 2,80
2004,01,13 2,40 3,37 1,46 1,71 1,44 1,60 165,00 5,55 2,80
2004,01,14 2,37 3,40 1,44 1,73 1,45 1,62 165,00 5,55 2,81
2004,01,15 2,42 3,45 1,46 1,75 1,47 1,68 165,00 5,55 2,87
2004,01,16 2,42 3,45 1,46 1,79 1,47 1,70 165,00 5,55 2,85
2004,01,19 2,39 3,49 1,50 1,80 1,48 1,75 165,00 5,55 2,80
2004,01,20 2,38 3,48 1,50 1,77 1,48 1,84 165,00 5,55 2,86
2004,01,21 2,37 3,53 1,50 1,79 1,49 1,84 165,00 5,55 2,83
2004,01,22 2,30 3,60 1,49 1,79 1,50 1,82 165,00 5,49 2,82
2004,01,23 2,30 3,60 1,49 1,80 1,50 1,80 165,00 5,49 2,70
2004,01,26 2,33 3,57 1,49 1,78 1,50 1,75 165,00 5,49 2,72
2004,01,27 2,40 3,52 1,46 1,79 1,53 1,71 165,00 5,49 2,80
2004,01,28 2,40 3,47 1,51 1,80 1,52 1,72 165,00 5,49 2,87
2004,01,29 2,41 3,45 1,59 1,79 1,52 1,77 165,00 5,49 2,94
2004,01,30 2,40 3,45 1,55 1,79 1,52 1,77 175,00 5,50 2,97
2004,02,02 2,39 3,43 1,56 1,79 1,52 1,77 175,00 5,50 3,05
2004,02,03 2,40 3,45 1,55 1,79 1,53 1,78 175,00 5,50 3,10
2004,02,04 2,39 3,45 1,55 1,78 1,52 1,78 175,00 5,50 3,20
2004,02,05 2,40 3,39 1,55 1,80 1,53 1,78 175,00 5,50 3,20
2004,02,06 2,41 3,34 1,55 1,80 1,53 1,79 174,00 5,50 3,19
2004,02,09 2,45 3,42 1,55 1,77 1,53 1,75 174,00 5,50 3,11
2004,02,10 2,48 3,41 1,54 1,80 1,53 1,83 173,00 5,50 3,18
2004,02,11 2,54 3,41 1,55 1,79 1,53 1,90 173,00 5,20 3,25
2004,02,12 2,56 3,47 1,56 1,84 1,53 1,95 173,00 4,55 3,30
2004,02,13 2,57 3,47 1,58 1,86 1,51 2,05 173,00 4,55 3,39
2004,02,17 2,54 3,45 1,59 1,89 1,52 2,09 175,00 4,55 3,40
2004,02,18 2,45 3,44 1,65 1,88 1,52 2,09 175,00 4,55 3,43
2004,02,19 2,52 3,42 1,81 1,90 1,49 2,12 175,00 4,50 3,75
2004,02,20 2,50 3,42 1,94 1,97 1,48 2,10 175,00 4,50 3,75
2004,02,23 2,50 3,42 1,98 1,95 1,50 2,13 175,00 4,50 3,74
2004,02,24 2,53 3,39 1,97 1,90 1,48 2,14 178,00 4,50 3,60
2004,02,25 2,51 3,40 1,93 1,93 1,50 2,13 179,00 4,50 3,50
2004,02,26 2,50 3,38 1,91 1,95 1,50 2,12 179,00 4,80 3,50
2004,02,27 2,50 3,29 1,83 2,01 1,50 2,12 179,00 5,00 3,51
2004,03,01 2,51 3,30 1,84 2,04 1,49 2,13 176,00 5,00 3,65
2004,03,02 2,50 3,33 1,83 2,03 1,52 2,12 176,00 5,00 3,80
2004,03,03 2,55 3,40 1,85 2,05 1,50 2,14 176,00 5,00 3,79




2004,03,04
2004,03,05
2004,03,08
2004,03,09
2004,03,10
2004,03,12
2004,03,15
2004,03,16
2004,03,17
2004,03,18
2004,03,19
2004,03,22
2004,03,23
2004,03,24
2004,03,25
2004,03,26
2004,03,29
2004,03,30
2004,03,31
2004,04,01
2004,04,02
2004,04,05
2004,04,06
2004,04,07
2004,04,08
2004,04,09
2004,04,13
2004,04,14
2004,04,15
2004,04,16
2004,04,19
2004,04,20
2004,04,21
2004,04,22
2004,04,23
2004,04,26
2004,04,27
2004,04,28
2004,04,29
2004,05,03
2004,05,04
2004,05,05
2004,05,06
2004,05,07
2004,05,10
2004,05,11
2004,05,12
2004,05,13
2004,05,14

2,57
2,60
2,60
2,61
2,62
2,62
2,60
2,61
2,60
2,61
2,61
2,62
2,62
2,65
2,73
2,78
2,78
2,80
2,85
3,10
3,30
3,13
3,14
3,16
3,12
3,09
3,05
3,04
3,04
3,15
3,23
3,17
3,13
3,16
3,15
3,20
3,15
3,21
3,20
3,20
3,18
3,22
3,25
3,20
3,19
3,08
3,07
3,10
3,10

3,42
3,42
3,42
3,42
3,44
3,44
3,44
3,44
3,44
3,45
3,50
3,59
3,58
3,58
3,57
3,57
3,52
3,52
3,48
3,48
3,60
3,65
3,60
3,70
3,70
3,68
3,55
3,62
3,66
3,76
3,90
3,88
3,87
3,86
3,55
3,45
3,45
3,25
3,18
3,00
3,00
2,94
2,93
2,80
2,79
2,95
3,10
3,06
3,01

1,84
1,85
1,86
1,90
1,89
1,90
1,92
1,93
1,94
1,92
1,92
1,88
1,88
1,90
1,88
1,90
1,85
1,82
1,80
1,85
1,81
1,79
1,83
1,82
1,85
1,85
1,85
1,91
1,85
1,86
1,84
1,84
1,80
1,85
1,85
1,85
1,81
1,88
1,86
1,87
1,83
1,83
1,82
1,84
1,84
1,85
1,88
1,90
1,90

2,05
2,07
2,11
2,10
2,10
2,10
2,09
2,09
2,11
2,13
2,17
2,21
2,25
2,26
2,29
2,28
2,29
2,29
2,27
2,29
2,31
2,33
2,35
2,34
2,28
2,29
2,29
2,25
2,15
2,25
2,26
2,26
2,20
2,20
2,15
2,14
2,08
2,06
2,10
2,10
2,11
2,11
2,09
2,03
1,94
2,00
1,98
1,98
1,94

1,52
1,51
1,52
1,52
1,52
1,51
1,51
1,51
1,52
1,50
1,52
1,52
1,52
1,52
1,52
1,52
1,52
1,51
1,52
1,53
1,58
1,65
1,63
1,59
1,60
1,60
1,61
1,64
1,63
1,64
1,63
1,64
1,65
1,64
1,65
1,65
1,65
1,67
1,67
1,66
1,65
1,66
1,63
1,63
1,62
1,62
1,62
1,60
1,60

2,15
2,13
2,15
2,16
2,16
2,16
2,15
2,17
2,17
2,16
2,15
2,16
2,16
2,15
2,22
2,16
2,16
2,16
2,15
2,17
2,22
2,17
2,24
2,24
2,30
2,25
2,25
2,23
2,22
2,25
2,25
2,25
2,25
2,25
2,25
2,30
2,24
1,71
2,26
2,36
2,36
2,30
2,30
2,36
2,58
2,97
3,42
3,59
3,10

176,00
176,00
176,00
176,00
176,00
176,00
176,00
176,00
176,00
176,00
170,00
170,00
170,00
170,00
170,00
170,00
170,00
170,00
170,00
172,00
172,00
172,00
171,00
171,00
171,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00
169,00

5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,20
5,16
5,16
5,16
5,16
5,50
5,50
5,60
5,60
5,55
5,55
5,50
5,50
5,50
5,50
5,40
5,40
5,40
5,40
5,40
5,40
5,40
5,40
5,40
5,40
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,40
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3,79
3,76
3,89
3,99
3,99
4,00
4,11
4,21
4,35
4,65
4,95
5,00
5,10
4,88
4,90
4,70
4,65
4,60
4,96
4,95
4,93
4,90
4,66
4,85
4,84
4,81
4,76
4,75
4,75
4,71
4,70
4,69
4,63
4,50
4,50
4,60
4,70
4,68
4,70
4,58
4,58
4,59
4,52
4,50
4,10
4,15
4,40
4,40
4,38




2. Firmy akcijy pavadinimy trumpiniy atitikmenys.

1 lentelé
Firmy akcijy trumpiniy atitikmenys
MN .Mazeikiy nafta“
LD sLietuvos dujos®
LE ,,Lietuy_o:z
energija
LT ,,L|etuvos“
telekomas
»Ryty skirstomieji
RST tinklai*
.Lietuvos
Lel elektrine”
Bankas ,Nord/LB
Nord Lietuva“
S »Stumbras”
| .invalda“
Sn »onaige”
G ,Qrigiskés"
RS »Rokiskio sdris*
vV »Vilniaus Vingis*®
PZ ,Pieno 2vaigzdés*

3. Akcijy kainy kitimo grafikai.

"Stumbro™ akcijy kainy kitimo grafikas

9,00
8,00 |
7,00 |
6,00 |
5,00 W et
4,00
3,00 |
2,00 |
1,00 |
0,00

kaina

laikas

1 pav. ,,Stumbro*‘ akcijy kainy grafikas



kaina

"Invaldos" akcijy kainy kitimo grafikas

10,00
9,00 -
8,00 -
7,00 -
6,00 -
5,00 -
4,00 -
3,00 -
2,00 -
1,00 ~

0,00

laikas

2 pav. ,,Invaldos‘ akcijy kainy grafikas

kaina

"Snaigés" akcijy kainy kitimo grafikas
350,00

300,00 |
250,00 | m//f’\'w
200,00 |

150,00 -

100,00 ~

50,00 ~

0,00

laikas

3 pav. ,,Snaigés* akcijy kainy grafikas

kaina

"Grigiskés" akcijy kainy kitimo grafikas

4,00
3,50 -
3,00 A
2,50 -
2,00 A
1,50
1,00 -
0,50
0,00

laikas

4 pav. ,,Grigiskés* akcijy kainy grafikas
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90,00
80,00 -
70,00 -
60,00 -
50,00 A
40,00 +
30,00 -
20,00 A
10,00 -

kaina

"Rokiskio surio"” akcijy kainy kitimo grafikas

0,00

laikas

5 pav. ,,Rokiskio siirio* akcijy kainy grafikas

12,00

10,00 -

8,00 % —

kaina

"Vilniaus Vingio™ akcijy kainy kitimo grafikas

6,00 -
4,00 -

2,00

W\J\\

0,00

laikas

6 pav. ,,Vilniaus Vingio* akcijy kainy grafikas

kaina

7,00

Kainy kitimo grafikas

6,00 -
5,00 -
4,00 -
3,00 -
2,00
1,00 -

0,00

laikas

——"Pieno zvaigzdés" ——"Lietuvos dujos”

7 pav. Akcijy kainy grafikas
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Akcijy kainy grafikas

4,00
3,50 -
3,00 -
2,50
2,00 -
1,50 e N
1,00 -
0,50 -
0,00

kaina

laikas

—"Lietuvos telekomas" —— "Ryty skirstomieji tinklai"

8 pav. ,,Lietuvos telekomo* ir ,,Ryty skirstomyjy tinkly* akcijy kainy grafikas

Kainy kitimo grafikas

6,00

5,00 -

4,00 -

3,00 -
2,00 W,\_,.— N

1,00 -

pelnas

0,00
laikas

—— "Mazeikiy nafta" = "Lietuvos energija"

9 pav. ,,Mazeikiy naftos‘ ir ,,Lietuvos energijos‘ akcijy kainy grafikas

4. Efektyviyjy investiciniy portfeliy krasto grafikai B ir C dalies akcijy.

Efektyvusis investiciniy portfeliy krastas

0,60%
0,50% - —e
0,40% -
0,30% -
0,20% -
0,10% A

0,00% \
0,00% 0,10% 0,20% 0,30% 0,40%

pelnas

rizika

10 pav. Efektyvusis investiciniy portfeliy krastas sudarytas iS B dalies akciju



Efektyvusis investiciniy portfeliy krastas

0,60% -
0,50% - e
0,40% -
0,30% -
0,20% -
0,10% -

0,00% T T T T T T T 1
0,00% 0,05% 0,10% 0,15% 0,20% 0,25% 0,30% 0,35% 0,40%

rizika

pelnas

11 pav. Efektyvusis investiciniy portfeliy krasStas sudarytas iS C dalies akcijuy

5. Portfeliy struktiiros, sudarytos visais metodais.

B Mazeikiy nafta Portfeliy struktaros

Atsitiktinai sudaryta

Sarpo metodu

B Lietuvos energija

O Ryty skirstomieiji tinklai
O Lietuvos elektriné

B Invalda

@ Snaigé

B Bankas Nord/LB

Lietuva

O Lietuvos dujos
Markovigiaus metodu

12 pav. Portfelio B struktiiros
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Portfeliy struktaros
Atsitiktinai sudaryta

Sarpo metodu

O Mazeikiy nafta

M Lietuvos energija

O Ryty skirstomieji tinklai
O Lietuvos elektriné

M Invalda

O Lietuvos telekomas

| GrigiSkés

O Rokiskio sdris

B Pieno zvaigzdés

M Lietuvos dujos

Markoviclaus metodu

13 pav. Portfelio B struktiiros

6. Portfeliy charakteristikos atlikus lyginamaja analize.

2 lentelé
Portfeliy charakteristikos atlikus lyginamaja analize
Rinkos
Markoviciaus 5 Atsitiktinai akciju
metodu Sarpo metodu sudaryta indeksas
Portfeliai A C A C C NSEL 30
Pelnas | 0,25% | 0,30% | 0,25% | 0,30% 0,28% 0,00%
Rizika | 0,01% | 0,01% | 0,07% | 0,04% 0,05% 0,01%
7. Portfeliy charakteristikos atlikus analize realioje rinkoje.
3 lentelé
Portfeliy charakteristikos atlikus analize realioje rinkoje
Markoviciaus 5
metodu Sarpo metodu | Atsitiktinai
AM CM AS CS CA LITIN-10
I men. | 0,75% | 0,03% | 1,47% | -0,80% -0,13% 0,33%
2 men. | -0,10% | -0,02% | 0,07% | -0,09% 0,10% -0,04%
3men. | 0,24% | 0,20% | 0,02% | 0,21% 0,10% 0,28%
Suma | 0,30% | 0,07% | 0,52% | -0,23% 0,03 % 0,19 %

8. Naudojamy indeksy sudétys.

4 lentelé
»NSEL 30 indeksas antrajam 2005 mety ketvirfiui
Eil. Bendrovés Bendrovés dalis (proc.)
Nr. Simbolis pavadinimas NSEL 30 indekse
2005.04.01.
1 LTEL Lietuvos telekomas 10,00proc.

2 SNAI Snaigé 10,00proc.
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3 MAZN Mazeikiy nafta 8,38proc.

4 PZVG Pieno Zvaigzdés 6,47proc.

5 iSNOR Snoras 5,92proc.

6 SAUB Siauliy bankas 5,68proc.

7 INVL Invalda 5,42proc.

8 RST Ryty skirstomieji tinklai 4,7 1proc.

9 LDUJ Lietuvos dujos 4,41proc.
10 {ROKS Rokiskio siiris 3,92proc.
11 KNAF Klaipédos nafta 4,18proc.
12 {APRN Apranga 3,36proc.
13 [ EKRA Ekranas 3,29proc.
14 {UTRI Utenos trikotazas 3,10proc.
15 GRIG GrigisSkés 2,90proc.
16 ENRG Lietuvos energija 2,34proc.
17 ZEMP Zemaitijos pienas 2,31proc.
18 UKIO Ukio bankas 2,11proc.
19 VBK Vilniaus baldai 1,95proc.
20 VING Vilniaus vingis 1,78proc.
21 VST Vakary skirstomieji tinklai 1,34proc.
22 SANI Sanitas 1,31proc.
23 KBAL Klaipédos baldai 1,25proc.
24 LJL Lietuvos jiry laivininkysté 0,92proc.
25 LELK Lietuvos elektriné 0,79proc.
26 LIN Linas 0,52proc.
27 ALIT Alita 0,47proc.
28 ILLK Limarko laivininkystés kompanija 0,42proc.
29 PST Panevézio statybos trestas 0,39proc.
30 KTIE Kauno tiekimas 0,35proc.

100,00proc.

Pastaba: bendroviy dalis indekse nurodyta dienos pradzioje, skai¢iuojant
2005 m. kovo 31 d. akcijy kainomis.

5 lentelé
Aktyviausiai prekiaujamy akcijuy indeksas - LITIN-10

2005-05-06, 2586 sesija
. VP . . o _ Dalis
Eil.Nr. VP pavadinimas Kaina, Lt Akcijy skaicius indekse,

kodas

proc.
1 11555 Mazeikiy nafta PVA 7.80 1 168.3567 24.18
2 10227 Invalda PVA 10.60 586.0794 16.48
3 10927 Snaigé PVA 15.95 285.0678 12.06
4 12638 Ryty skirstomieji tinklai PVA 2.89 1410.1754 10.81
5 10203 GrigiSkés PVA 3.56 943.2883 8.91
6 10037 Rokiskio siris PVA 77.00 38.5763 7.88
7 11622 Lietuvos dujos PVA 4.04 696.7429 7.47
8 11165 Klaipédos nafta PVA 1.06 1 953.8575 5.50
9 10367 Vilniaus Vingis PVA 5.00 309.0316 4.10
10 12391 Lietuvos telekomas PVA 2.26 433.0582 2.60




64

6 lentelé
Visy listinguojamy akcijy indeksas - VILSE

2005-05-09, 2587 sesija
. VP . . . N _ Dbalis
Eil.Nr. kodas VP pavadinimas Kaina, Lt Akcijy skaicius Kapitalizacija, Lt indekse,
proc.
1 11555  Mazeikiy nafta PVA 7.78 707 454 130 5503 993 131.40 29.13
2 11622  Lietuvos dujos PVA 4.00 469 068 254 1876 273 016.00 9.93
3 12391  Lietuvos telekomas PVA 2.24 814 912 760 1 825 404 582.40 9.66
4 11768  Lietuvos energija PVA 2.50 689 515 435 1723 788 587.50 9.12
5 12638  Ryty skirstomieji tinklai PVA 2.91 492 404 653 1432 897 540.23 7.58
6 12635  Lietuvos elektriné PVA 3.84 145 800 689 559 874 645.76 2.96
7 11943  Stumbras PVA 13.45 39 685 354 533 768 011.30 2.83
8 10017  Bankas NORD/LB Lietuva PVA 250.00 1 858 794 464 698 500.00 2.46
9 10227  Invalda PVA 10.50 40 417 339 424 382 059.50 2.25
10 10037  Rokiskio siris PVA 76.50 4 746 270 363 089 655.00 1.92
11 10927  Snaigé PVA 15.60 23 070 405 359 898 318.00 1.90
12 11165  Klaipédos nafta PVA 1.05 342 000 000 359 100 000.00 1.90
13 11669 Lifosa PVA 16.30 21 020 564 342 635 193.20 1.81
14 11167  Pieno zvaigzdés PVA 5.07 54 205 031 274 819 507.17 1.45
15 12598  Linco Baltic Service PVA 0.80 332 547 434 266 037 947.20 1.41
16 10192  Bankas Snoras PVA 28.50 7 560 000 215 460 000.00 1.14
17 10233  Apranga PVA 21.50 8 822 990 189 694 285.00 1.00
18 10932  Utenos trikotazas PVA 8.75 19 834 442 173 551 367.50 0.92
19 10225  Siauliy bankas PVA 2.94 56 000 000 164 640 000.00 0.87
20 10423  Ekranas PVA 3.85 41 779 278 160 850 220.30 0.85
21 11964  Limarko laivininkystés kompanija PVA 1.40 109 450 664 153 230 929.60 0.81
22 10426  Vilniaus baldai PVA 38.50 3 886 267 149 621 279.50 0.79
23 11865  Alita PVA 2.95 50 827 209 149 940 266.55 0.79
24 10203  GrigiSkés PVA 3.56 39 956 657 142 245 698.92 0.75
25 11615  Klaipédos jury kroviniy kompanija PVA 10.20 12 670 429 129 238 375.80 0.68
26 12599  Lietuvos jury laivininkysté PVA 0.61 200 901 296 122 549 790.56 0.65
27 10144  Panevézio statybos trestas PVA 6.20 16 350 000 101 370 000.00 0.54
28 12186  Zemaitijos pienas PVA 25.50 3 700 000 94 350 000.00 0.50
29 10235  Ukio bankas PVA 10.00 8 892 333 88 923 330.00 0.47
30 10617  Sanitas PVA 48.50 1791 059 86 866 361.50 0.46
31 12301  Kauno energija PVA 4.00 18 968 382 75 873 528.00 0.40
32 10297  Klaipédos baldai PVA 9.00 8 166 312 73 496 808.00 0.39
33 12636  Mazeikiy elektriné PVA 2.50 28 713 418 71 783 545.00 0.38
34 11245  Vilniaus degtiné PVA 2.20 24 408 431 53 698 548.20 0.28
35 10367  Vilniaus Vingis PVA 5.00 9123 105 45 615 525.00 0.24
36 11277  Anyksciy vynas PVA 0.79 49 080 535 38 773 622.65 0.21
37 12231  Dvarcioniy keramika PVA 2.75 9 905 460 27 240 015.00 0.14
38 10066 Linas PVA 0.95 24 038 990 22 837 040.50 0.12
39 11435  Gubernija PVA 0.80 21 786 000 17 428 800.00 0.09
40 10090 Alytaus tekstilé PVA 0.15 102 664 394 15 399 659.10 0.08
41 10321  Pramprojektas PVA 3.21 2 985 486 9 583 410.06 0.05
42 10487  Kauno tiekimas PVA 0.84 10 180 884 8 551 942.56 0.05
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9. Aktyvaus investiciniy portfeliy CM ir CA struktiiros kiekviena ménesj.

Portfelio CM struktiros
100% - — — — — —
80% -
R .
° 60% - 0O 3 mén.
-g 400 m2 meén.
> ° i = @1 meén.
20% - ]
0% T T T T T T T T T 1
MN LE RST Lel S |l Sn G RS PZ
akcijos
14 pav. Akcijy svoriai portfelyje CM
Portfelio CA struktiiros
100% - — — —/ — —
80% -
N .
° 60% - I . O3 meén.
-% 20% I m 2 meén.
> ° [ . @1 men.
20% -
00/0 T T T T T T T T T 1
MN LE RST Lel S | Sn G RS PZ
akcijos

15 pav. Akcijy svoriai portfelyje CA
10. Naudojamos programos tekstas.

Const akc_sk = 10

Dim kainu_sk As Integer

Dim pelno_norm() As Double ‘pelno normu masyvas

Dim kovarijacijos() As Double ' kovarijaciju masyvas

Dim pelno_normu_vidurkiai() As Double 'pelno normu vidurkiu masyvas

Dim pelnas(1 To 11) As Double ' bendro pelno naudojamo kaip apribojimas masyvas
Dim indeksas() As Double ' vp. kainu indekso masyvas

Dim pagalbinisi() As Double 'pagalbiniai

Dim pagalbinis2() As Double 'masyvai

Sub pelno_normos()

‘akciju ir kainu kiekio skaiciavimas
Dim cele As Variant
Dim i, j As Integer



Dim k, k1, r As Double
Worksheets(1).Activate
Set cele = Range("C3")
cele.Select

i=0
j=0
Do While IsEmpty(ActiveCell) = False
i=i+1
ActiveCell.Offset(1, 0).Range("Al").Select
Loop

kainu_sk =i
ReDim pelno_norm(1 To kainu_sk - 1, 1 To akc_sk)

'pelno normu skaiciavimas ir saugojimas
cele.Select
Forj=1To akc_sk
Fori=1To kainu_sk - 1
k = ActiveCell.Value
ActiveCell.Offset(1, 0).Range("Al").Select
kl = ActiveCell.Value

r=(kl-k)/k
pelno_norm(i, j) = r
Next i
ActiveCell.Offset(-kainu_sk + 1, 1).Range("Al").Select
Next j

'skaiciuoja ir saugo pelno normu vidurkius
ReDim pagalbinisi(1 To kainu_sk - 1)
ReDim pelno_normu_vidurkiai(1 To akc_sk)
Forj=1To akc_sk
Call stulpelis(pelno_norm(), pagalbinisli(), j)
pelno_normu_vidurkiai(j) = WorksheetFunction.Average(pagalbinisi())
Next j

'skaiciuoja ir saugo pelno normu kovarijacijas
ReDim kovarijacijos(1 To akc_sk, 1 To akc_sk)
ReDim pagalbinisl(1 To kainu_sk - 1)
ReDim pagalbinis2(1 To kainu_sk - 1)
Fori=1To akc_sk
Call stulpelis(pelno_norm(), pagalbinisli(), i)
Forj=1To akc_sk
Call stulpelis(pelno_norm(), pagalbinis2(), j)
kovarijacijos(i, j) = WorksheetFunction.Covar(pagalbinisl(), pagalbinis2())
Next j
Next i

'nuskaito indeksa
Range("B3").Select
ReDim indeksas(1 To kainu_sk - 1)
Fori=1To kainu_sk - 1
k = ActiveCell.Value
ActiveCell.Offset(1, 0).Range("Al").Select
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k1 = ActiveCell. Value

r=(kl-k)/k

indeksas(i) = r
Next i
End Sub

Sub stulpelis(ByRef mas() As Double, ByRef mas_new() As Double, ByVal k As Integer)
"is matricos mas() isskiria k-taji stulpeli
Dim j As Integer
Forj =1 To UBound(mas_new)
mas_new(j) = mas(j, k)
Next j
End Sub
Sub minimizavimas_sarpo()
Range("C13").Select
SolverReset
Call SolverAdd(Range("C10:L10"), 3, 0)
Call SolverAdd(Range("C10:L10"), 1, 100)
Call SolverAdd(Range("M10"), 2, 100)
Call SolverOk(Range("C13"), 2, 0, Range("C10:L10"))
Call SolverSolve(True)
SolverFinish
End Sub
Sub minimizavimas_markoviciaus(ByVal i As Integer)
SolverReset
Set rezultato_cele = ActiveCell
Set svoriai = ActiveCell.CurrentRegion
Set svoriu_suma = rezultato_cele.Offset(0, -2)
Set pelno_cele = rezultato_cele.Offset(0, 4)
svoriai.Offset(1 + i, 0).Resize(1, 10).Select
Call SolverAdd(Selection, 3, 0)
Call SolverAdd(Selection, 1, 100)
p = pelnas(i) * 100000000
Call SolverAdd(svoriu_suma, 2, 100)
Call SolverAdd(pelno_cele, 2, Int(p))
Call SolverOk(rezultato_cele, 2, 0, Selection)
Call SolverSolve(True)
SolverFinish
End Sub
Sub spausdinimas(ByRef mas() As Double)
Dim i, j As Integer
Fori=1To UBound(mas, 1)

Forj =1 To UBound(mas, 2)
ActiveCell.Value = mas(i, j)
ActiveCell.Offset(0, 1).Range("Al").Select

Next j

ActiveCell.Offset(1, -UBound(mas, 2)).Range("Al").Select

Next i
End Sub
Sub Markoviciaus()
Dim min, max, plotis, h As Double
Dim vieta, i, j As Variant
Range("L26:N36").Interior.ColorIndex = 2
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Range("N26:N36").ClearContents

Call pelno_normos

Worksheets(2).Activate

Range("B9").Select

Call spausdinimas(kovarijacijos())

Range("B5").Select

For j =1 To UBound(pelno_normu_vidurkiai)
ActiveCell.Value = pelno_normu_vidurkiai(j)
ActiveCell.Offset(0, 1).Range("Al").Select

Next j

max = WorksheetFunction.max(pelno_normu_vidurkiai())

If max <= 0 Then
MsgBox ("Tarp jysy pasirinkty akcijy néra pelningy. [ tokias akcijas investuoti nepatartina, todél

skaicivimai nevykdomi")
Else

" teigiamo minimumo ieskojimas
min = max
Fori=1To akc_sk
If (pelno_normu_vidurkiai(i) > 0) And (pelno_normu_vidurkiai(i) < min) Then
min = pelno_normu_vidurkiai(i)
End If
Next i
plotis = max - min
h = plotis / 10
pelnas(1) = min
Fori=2To 10
pelnas(i) = pelnas(i - 1) + h
Next i
pelnas(11) = max
Fori=1Toll
Cells(25 + i, 13).Select
Call minimizavimas_markoviciaus(i)
Next i

"maziausios dispersijos portfelio atskyrimas nuo kitu
Range("M26:M36").Select
min = WorksheetFunction.min(Selection)
vieta = WorksheetFunction.Match(min, Selection, 0)
Range("N25").Offset(vieta, 0).Select
With Selection
.Value = "Maziausia dispersija”
.HorizontalAlignment = xlGeneral
.VerticalAlignment = xlJustify
Unterior.ColorIndex = 12
End With
ActiveCell.Offset(0, -1).Interior.ColorIndex = 12
ActiveCell.Offset(0, -2).Interior.ColorIndex = 12
End If
End Sub
Sub Sarpo()
Dim j As Integer



Dim formule, sformule As String
Dim regionas As Variant
Call pelno_normos

issivalo lauka ir atspausdina pelno normas

Worksheets(3).Activate

Range("B30").Select

Set regionas = ActiveCell.CurrentRegion

regionas.Offset(2, 1).Resize(1000, akc_sk + 1).Select

Selection.ClearContents

Range("B30").Select

Forj =1 To UBound(indeksas)
ActiveCell.Value = indeksas(j)
ActiveCell.Offset(1, 0).Range("Al").Select

Next j

ActiveCell.Offset(-UBound(indeksas), 1).Range("Al").Select

Call spausdinimas(pelno_norm())

Range("C19").Select

For j = 1 To UBound(pelno_normu_vidurkiai)
ActiveCell.Value = pelno_normu_vidurkiai(j)
ActiveCell.Offset(0, 1).Range("Al").Select

Next j

Range("C24").Select

ReDim pagalbinisi(1 To kainu_sk - 1)

Forj=1To akc_sk
Call stulpelis(pelno_norm(), pagalbinisli(), j)
ActiveCell.Value = WorksheetFunction.Var(pagalbinisi())
ActiveCell.Offset(0, 1).Range("Al").Select

Next j

' formuliu tvarkymas

sformule = "=VAR(R[17]C[12]:R[500]C[12])"
formule = Replace(sformule, "500", Str(15 + kainu_sk))
sformule = formule

formule = Replace(sformule, " ", "")
Range("C13").FormulaRICI = formule

sformule = "=AVERAGE(R[17]C[11]:R[500]C[11])"
formule = Replace(sformule, "500", Str(15 + kainu_sk))
sformule = formule

formule = Replace(sformule, " ", "")
Range("D13").FormulaR1C1 = formule

'minimizavimas
Call minimizavimas_sarpo

End Sub
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