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Santrauka. Pagrindinis straipsnio tikslas — iSnagrinéti daZniausiai praktikoje taikomus vertybiniy popieriy
analizés metodus, atlikti pagrindiniy investiciniy portfeliy formavimo metody lyginamajj vertinimg bei pateikti
metody taikymo praktikoje pavyzdzius. Straipsnyje glaustai apraSyta fundamentalioji ir techniné vertybiniy
popieriy analizé. Apzvelgti jy privalumai ir trikumai. Aptarta galimybé §iy dviejy rasiy analiz¢ naudoti Kartu.
Atlikta portfelio teorijy analizé. Remiantis literatiiros analize, jvertinti pagrindiniai teorijy netikslumai ir ribotumai
bei pranaSumai pries$ kitas teorijas. Apzvelgta vertybiniy portfeliy formavimo teorijy taikymo praktika Lietuvos
finansinése institucijose.

Reik$miniai ZodZiai: Vertybiniai popieriai, fundamentali analizé, techniné analizé, portfelio formavimo teorijos,
finansinés institucijos.

Ivadas

Auganti salies ekonomika ir geréjantis gyvenimo lygis vis didesne dalj gyventojy skatina investuoti j vertybinius popierius.
Taciau, pasak Bikas, Laurinavicius, (2008) akcijy kainy pokyciai skatina jvertinti kiekvieng pasirinktg investicijg, kurios
sudaro investicinj portfelj, todél efektyvaus investicinio portfelio paieska daugeliui ypaé aktuali.

Pastaraisiais deSimtmeciais investavimo galimybés sparciai plétési, valiuty rinka tapo maziau kontroliuojama, o pasaulinés
finansy rinkos — kur kas prieinamesnés. ISaugo galimybés invsetuotojams valdyti rizika, siekiant uztikrinti didesne investicijy
graza, taciau tuo pat metu investavimas tapo kur kas sudétingesniu procesu, reikalaujanéiu naujy ziniy apie finansines
priemones, Siuolaikiniy investavimo metody taikyma praktikoje.

Norint sudaryti efektyvy ir pelningg investicijy portfelj, iSkyla problema, kaip tai padaryti, kurie metodai tinkamiausi, todél
tyrime bus analizuojami pagrindiniai ir dazniausiai praktikoje taikomi investiciniy portfeliy formavimo metodai. Tyrimas
atskleis efektyviausius metodus ir analizes, tiriant vertybinius popierius.

Investicinj portfel] ir jo charakteristikas nagrinéja moderniojo portfelio teorija, kurios iStakomis laikomi H. M. Markowitz
darbai, pakeitg iki tol vyravusj atskirg kiekvienos investicijos vertinima poziiiriu j rinka kaip j visumga ir pasitle rizika
minimizuojancio bei pelng maksimizuojancio investicijy portfelio idéja. H. Markowitz sukurta ,,Portfelio teorija“ paskatino
kitus mokslininkus prisidéti prie modernios finansy rinkos teorijos kiirimo. W. Sharpe (1963) sukiiré kapitalo rinkos modelj,
ji patobulino ir pasiiilé finansiniy aktyvy jkainojimo modelj (angl. Capital Asset Pricing Model, CAPM), kuris yra laikomas
modernios finansy teorijos $erdimi. Sio modelio pagrindu buvo kuriami ir tobulinami kiti aktyvy jkainojimo modeliai, kurie
turéjo maziau apribojimy ir daugiau realiy ekonomikos salygy pozymiy. Tolimesni §iy mokslininky pasekéjai placiai
nagrinéjo portfeliy formavimo aspektus, vertybiniy popieriy atrankas j portfelj bei pacio portfelio verte lemiancius veiksnius.
Sis tyrimas pasizymi vertybiniy popieriy portfeliy sudarymo metody lyginamaja analize. Pateikiami pagrindiniai vertybiniy
popiery analiziy privalumai bei trikumai.
Straipsnio tikslas — iSnagrinéti dazniausiai praktikoje taikomus vertybiniy popieriy analizés metodus, apibendrinti
pagrindinius investiciniy portfeliy formavimo metodus bei pateikti metody taikymo praktikoje pavyzdzius.
Straipsnio uzdaviniai:

- apzvelgti finansiniy priemoniy jvarove;

- pateikti vertbiniy popieriy analizés metodus;

- iSrySkinti investiciniy portfeliy formavimo teorijos esminius bruozus, atskleidziant teorijy skirtumus;
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- aptarti modeliy taikymo galimybes praktikoje.
Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, lyginamoji ir loginé analizé.

Finansiniy priemoniy jvairové

Investicijy portfelio samprata paremta jvairiy investicijy rinkinio sudarymu: akcijy, obligacijy, fondy vienety, grynyjy
pinigy, indéliy, gyvybés draudimo polisy, nekilnojamojo turto. ISvardinti aktyvai skiriasi savo tikétina graza ir rizikos lygiu.
Skirtingos investicijos pasizymi skirtinga santykine svarba. Dazniausiai investicijos klasifikuojamos pagal investavimo
objektus. Cernius (2011) klasifikuoja investicijas j tris risis:

1. Pinigy srauto investicija (iplaukos uz investicija turi biiti didesnés negu islaidos)

2. Kapitalo investicija.

3. Misriosios investicijos.
Savo ruoztu Tomas$evi¢, Mackevi¢ius (2010) kapitalo investicijas i$skiria ] materialigsias investicijas — tai 168y investavimas
] materialyjj turtg (Zeme, pastatus, jrenginius, masinas, transporto priemones, prietaisus, jranga, nebaigta statyba ir kt.) ir
nematerialigsias investicijas — tai investicijos j nematerialy turtg - licenzijas, patentus, tyrimus.
Kad bty galima investicijas nagrinéti, planuoti bei vertinti, jos klasifikuojamos pagal atskirus pozymius, Kurie pateikti 1
paveiksle.
Pagal dalyvavimo investavimo procese pobiidj iSskiriamos tiesioginés ir netiesioginés investicijos. Pasak NorvaiSienés
(2006), tiesioginés investicijos - tai investicijos, kurios suteikia investuotojui teis¢ | paciy investicijy nuosavybe.
Netiesioginés investicijos nesuteikia galimybés jsigyti turtiniy ar neturtiniy teisiy, nes $ios investicijos yra isigytos per
igaliotus asmenis ar finansines institucijas.
Cibulskiené (2007) isskiria investicijas pagal atnaujinimo pobiidj. Tokios investicijos skirstomos j bendrasias investicijas —
investicijos ] kapitala per tam tikra laikotarpj ir atkuriamgsias (renovavimo) investicijas, kurios pasizymi nusidévéjusio turto
atnaujinimu. Taip pat pagal atnaujinimo pobud;j i$skiriamos grynosios investicijos, kurios apibaidina investuoto kapitalo
apimtj, kuri yra didesné nei pagrindiniy gamybiniy priemoniy nusidévéjimas.

procese pobudi

investicijos T
investicijos portfelis projektas

1Investicijos

1 pav. Investicijy klasifikacija pagal pozymius (3altinis: sudaryta darbo autoriy pagal R. NorvaiSieng 2006)

Fig. 1. The classification of investments according to attributes (source: created by authors according to R. Norvaisiené 2006)
Norvaisiené R. (2006), taip pat iSskiria investicijas pagal organizacines formas. Pasak autorés, investicinis projektas -
uzbaigtas investicinés veiklos objektas, o investicijy portfelis — investuotojo finansiniy instrumenty rinkinys.

DidZiausig finansiniy investicijy dalj sudaro investicijos j vertybinius popierius. NorvaiSiené (2006) isskiria dvejas vertybiniy
popieriy grupes:
1. Skolos vertybiniai popieriai — vertybiniai popieriai, kurie suteikia jy turétojams teis¢ gauti i$ vertybinius
popierius isleidusio asmens jame nustatytais terminais jo nominalig verte, paliikanas ar kitas pajamas.
2. Nuosavybés vertybiniai popieriai - suteikia jy turétojams teise gauti dividendus bei patvirtina jy galimybe
dalyvauti akcinio kapitalo valdyme.
Visi finansiniai investiciniai instrumentai paprastai skirstomi j 2 paveiksle pateiktas grupes.
Pasak NorvaiSienés (2006), vertybinis popierius, kuris pasizymi didZiausia rizika, yra akcija, taciau ilguoju laikotrapiu §is
vertybinis popierius tuo paciu yra ir pelningiausias.



G. PASUKONYTE, A. KVIETKAUSKIENE. INVESTICINIY PORTFELIY FORMAVIMO TEORIJOS LIETUVOS MOKSLININKY
KONTEKSTE IR JU TAIKYMAS PRAKTIKOJE

2 pav. Finansiniai instrumentai (3altinis: sudaryta darbo autoriy pagal R. Norvaisiene 2006)
Fig. 2. Financial instruments (source: created by authors according to R. Norvaisiené 2006)

Taigi galima teigti, kad investicijy klasifikavimas yra jvairus, o finansiniy instrumenty pasirinkimo galimybé yra dar didesné.
Kiekvienas investuotojas individualiai, pagal sau priimting rizika renkasi j kg investuoti. Pagal skirtingus investicijy kriterijus
investuotojas gali pasirinkti, kokiam laikotarpiui bei kokj investavimo objekta investuoti, kad pasirinktas investavimo btidas
atneSty naudos bei pelno ateityje.

Vertybiniy popieriuy analizés metodai

Jurevi¢iené ir Albrichtaité (2010) teigia, kad akcijy kainy svyravimai yra neatsiejama akcijy rinkos dalis, nes investuotojai,
sieckdami jvertinti bendroviy rezultatus, priima tam tikrus investicinius sprendimus, kurie daro jtaka akcijy rinkai.
Investuotojy sprendimai dazniausiai yra paremti finansiniy analitiky nuomone apie bendroviy finansing padétj ar rinkos
bikle.

Pabreéztina, kad kintant akcijy kainoms rinkoje yra pavojinga pirkti ir parduoti akcijas i§samiai jy neiSanalizavus, kadangi
neapgalvota investicija gali atne$ti nuostoliy. Taigi, norint atrinkti patraukliausias akcijas ir sudaryti efektyvy vertybiniy
popieriy portfelj, butina aptarti akcijy analizés metodus. Pasak J. KartaSovos ir D. Venclauskienés (2014), fundamentiné ir
tecningé analizé yra pagrindés priemonés, leidzian¢ios nustatyti akcijy kaing bei priimant investavimo sprendimus.
,,Fundamentalioji analizé - tai svarbiausiy ekonominiy rodikliy interpretacija bei Salies vystymosi veiksniy vertinimas,,
(Cibulskiené, Butkus 2009). Fundamentalioji analizé paprastai reiskia tyrima, kuris apima bendra Salies ekonomin¢ analizg,
konkrecios $akos biikle ir jmonés veiklos analize. Fundamentalios analizés esme pateikia autoré R. Norvaisiené (2006), kuri
teigia, jog fundamentalioji analizé skirta tirti ilgesnj laikotarpj ir yra tinkama fundamentaliems veiksniams.
Fundamentaliosios analizés esminé prielaida yra ta, kad tikraja vertybinio popieriaus verte nulemia tikroji jo verté, kuri yra
veikiama i$oriniy mikroekonominiy ir makroekonominiy veiksniy bei emitento veiksmy.

Pasak Nazarovos (2014) fundamentalioji anlizé suteikia galimybe analizuoti ir prognozuoti saugiy kainy dinamika, kuri yra
sukeliama dél objektyviy priezasciy, tokiy kaip makroekonominé aplinka, mikroekonominé aplika ar grynoji atsargy verteé.
Analitikai ir investuotojai naudoja du alternatyvius kelius pasitelkiant fundamentaligjg analize: ,,i$ virSaus j apacig” ir “i$
apacios j virSy” (Zr. 1 lentelé.)

Galime teigti, kad ,,i$ virSaus j apacia” metodas yra racionaliausias metodas, kadangi norint iSanalizuoti ar prognozuoti
imonés rodiklius, visy pirma reikia istirti Salies ekonoming bikle.

KartaSova, Venclauskien¢ (2014) teigia, kad fundamentali analizé yra vienas i§ pagrindiniy jrankiy, padedanciy
investuotojams suformuoti optimaly portfelj. Si analizé gali biiti ypa¢ naudinga ir vertinga nustatant akcijy kaing naujose
birzose, tokiose kaip NASDAQ OMX Baltic, kur istoriné medziaga yra netinkama techninei analizei. Tokie Zymiis
investuotojai kaip Warren Buffett, Peter Lynch, David Dreman, Philip Fisher, Benjamin Graham savo sékmingais
pavyzdziais parodo, kad fundamentalioji analizé tikrai padeda investuojant.

PrieSingas metodas savo analizés btidu yra techniné analizé. Techniné analizé¢ — tai analizé, kuri tiria rinkos bisena,
pasiremdama praeities duomenimis. Skirtumas tarp fundamentaliosios analizés ir techninés analizés yra nagringjimo
tiksluose, kadangi fundamentalioji analizé tiria prieZastis, o techniné analizé tiria pasekmes. Naudojantis technine analize
yra pasitelkiami vaizdiniai grafikai, kurie parodo kainy kitima tam tikrame laikotarpyje.

Techning analizé yra priesingos krypties analizé fundamentaligjai analizei, nes pastaroji tiria rodiklius uz vertybiniy popieriy
rinkos, o techning - pacig vertybiniy popieriy rinka, taciau ir ¢ia pagrindinis tikslas yra prognozuoti vertybiniy popieiry kainy
tendencijas. Siam tikslui pasiekti pasitelkiami pragjusio ir dabartinio laikotarpio kainy poky¢iai, prekybos apyvarta ir t.t.
Pagal pasirinktus rodiklius ir indeksus sudarinéjami grafikai, kuriuos analizuojant, jvertinus praeities ir dabarties duomenis,
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bandoma atskleisti galimus ateities kainy kursus. Pasak D. Cibulskienés ir M. Butkaus (2009), techniné analizé remiasi
dvejomis prielaidomis: pirma - akcijy rinkos kainos atspindi numatomus, apskai¢iuojamus ar spé&jamus veiksnius, kurie gali
paveikti akcijy pasiiila ar paklausg ir antra - rinka nekinta atsitiktinai, ji yra veikiama mikroekonominiy, makroekonominiy
veiksniy.

1 lentelé. Prognozavimo metodai, naudojami fundamentingje analizéje (Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal J. KartaSova ir D.
Venclauskiene 2014)

Table 1. The forecasting methods that are used in fundamendal analysis (source: created by authors according to J. Kartsa§ovas and
D. Venclauskiené 2014)

Prognozavimo pozitiris Prognozavimo seka

I§ virSaus j apadia Investuotojai visy pirma analizuoja ir prognozuoja $alies
ekonomika, tada analizuoja askiras pramonés Sakas ir
galiausiai analizuoja konkrecias jmones.

I8 apacios i vir§y Investuotojai pirmiau sudaro analizés shemg ir prognozes
imonéms , tada atskiroms industrijoms ir galiausiai Salies
akonomikai.

Suderinti kartu Analizé ir prognoz¢ yra sudaromos naudojant ,,i$ virSaus j

apacig” ir tada naudoja ,,i$ apacios j vir§y” metoda.

G. Kancerevycius (2006) pastebi, kad techninés analizés esmé yra istoriniy duomeny panaudojimas tam tikro finansinio
instrumento analizei ar prognozei. ,,Rinkos duomenys - kaina, indekso reik§mé, prekybos apimtis ir techniniai indikatoriai”
(Valentinavi¢ius 2010).
Anot D. Cibulskienés, Z. Grigalitinienés (2007), akcijy vidurkiai ir indeksai lengvai padeda atpaZinti pasikeitimus pacioje
akcijy rinkoje ar net Salies ekonomikoje. Zinomiausi ir populiariausi akcijy indeksai yra Standard&Poor’s indeksai,
NASDAQ indeksai, taip pat placiai naudojamas akcijy rinkos vidurkis yra Dow Jones. Techniné analizé turi daugybe
indikatoriy ir strategijy, kurie yra skirti atpazinti tam tikrus signalus, kada pirkti ir kada parduoti vertybinius popierius. E.
Valakevi¢ius (2008) jvardija esmines strategijas, kurios yra skirtos atpazinti vertybiniy popieriy kainy pasikeitimus:
slankiojo vidurkio strategija, Dou teorija, Elioto bangy teorija, parama ir pasisprie$inimas, trikampiai, dviguboji virSting,
galva ir peciai, trumpos, vidutings ir ilgalaikés slinktys.
S. Valentinavi¢ius (2010) sitilo pagrindinj techninés analizés sudarymo plana:
1. Nustatyti pasaulio akcijy rinky tendencijas, konkreéios, pasirinktos rinkos tendencijas bei nustatyti paciy
investuotojy nuotaikas;
2. Remiantis savo bendru issilavinimo lygiu, jmonés vardu ar savo nuojauta, pasirinkti vertybinius popierius;
3. Pasidaryti plang, panaudojant pasirinktus indikatorius, kurie bus naudojami atpazinti akcijy rinky
pasikeitimams, pasirinkti dienas, kada bus naudojami indikatoriai;
4. Pirkti ar parduoti vertybinius popierius, remiantis indikatoriais ir bendra rinkos tendencija.

Lyginant fundamentaligja ir techning analizg Lileikiené, Derviniené (2010) pabréZia, kad naudojantis fundamentalia analize
investuotojy sekme priklauso nuo to, kiek yra gaunama informacijos. Daugeliu atvejy vieni turi daugiau informatyvios
informacijos uz kitus. Taciau techniné analizé paremta visiems prieinamais grafikais, sudarytais techninés analizés budu,
taigi investuotojo s¢kmé priklauso nuo to, kaip jis sugeba interpretuoti pateikta informacija.

Apibendrinant galime teigti, kad yra sudétinga nuspresti, kuris i§ vertybiniy popieriy analizés buidy yra patikimiausias ar
tinkamiausias, nes tai priklauso tiek nuo analizés tikslo, tiek nuo pacio analizuotojo. Taciau praktikoje pritaikant tiek
fundamentaliaja, tiek techning analiz¢ gali padéti suformuoti efektyvy vertybiniy popieriy portfel;.

2010 m. moksliniame tyrime (,,Should individual investors use technical trading rules to attempt to beat the market?*), buvo
nagrinéjami keturi indikatoriai (slenkamasis aritmetinis vidurkis, santykinis stiprumo indeksas, stochastinis indikatorius ir
jo slenkamasis vidurkis). Sio tyrimo rezultatai parodé, kad indikatoriai nepadéjo nuspéti rinkos poky&iy ilguoju laikotarpiu.
Taigi, remiantis Siais rezultatais, yra rekomenduojama pirma atlikti fundamentaliaja analizg, o tada naudoti techning analize
akcijy atrankai.

Investiciniu portfeliy formavimo teorijos

Plétojantis finansy rinkoms ir didéjant finansiniy priemoniy jvairovei, investuotojai yra linke¢ investuoti j diversifikuotus
investicijy portfelius taip maZzindami rizika. Tadiau ne visuomet pageidaujamy aktyvy jtraukimas j investicinj portfel] leidzia
sumazinti rizika ir gauti norima pelng. Todél autoriai Dzikevicius ir Zilinskij (2008) pabrézia, kad biitent tada i8kyla tikslinio
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finansiniy instrumenty jtraukimo sudarant investicijy portfelj biitinybé, o Siuos procesus nagrinéja modernioji portfelio
teorija, kurios pradininku yra laikomas H. Markowitz‘as. Jo modeliu pagrjsta $iuolaikiné portfelio teorija. Iki tol, norintys
investuoti Zinojo, kad investuojant nei§vengiama rizikos, ta¢iau jos nemégino jvertinti. H. Markowitz‘as buvo pirmasis, kuris
pateiké efektyvaus portfelio terming. Pasak Kraujalio (2001) modelyje, kurj sudaré Markowitz‘as, aktyvy pelng sudaro
vertybiniy popieriy vertés padidéjimas per tam tikrg laikotarpj ir iSmokos, dazniausiai dividendy pavidalu. Modelyje rizika
yra jvertinama standartiniu nuokrypiu.

Taigi, norint sudaryti efektyvy vertybiniy popieriy portfelj, reikia apskai¢iuoti kiekvieno vertybiniy popieriy portfelio
laukiama pelninguma ir pelningumo standartinj nuokrypj. H. Markowitz pastebi, kad investuotojai:

- nors ir laukia didelio pelno, taciau vengia rizikos;

- sprendimus priima neskubédami ir apgalvodami;

- sprendimai yra paremti naudos maksimizavimu.

D.Vasiliauskaité (2004) pabrézia, kad, sudarant efektyvy portfelj, biitina ne tik jvertinti jo pelninguma, bet rizika.
H. Markowitz modeliui batini duomenys:

- numatomas finansiniy instrumenty pelningumas;

- standartinis nuokrypis, rizikai nustatyti;

- bei kovariacija — finansiniy priemoniy pelningumy ry$io matas (Kancerevy¢ius 2006; Vasiliauskaité 2004).
Kaip jau buvo minéta, H. Markowitz’o modelis yra kertinis visy teorijy pagrindas, kuris naudojamas sudarant investicinj
portfelj. Suformuojama prielaida, kad investuotojo 1éSos yra investuojamos tuo tikslu, kad galima biity gauti didesnes
pajamas i§ vertybiniy popieriy, taciau tuo paciu yra mazinama rizika. Vertybiniy popieriy portfelio pelningumas susideda i$
atskiry aktyvy laukiamo pelningumo svertinio vidurkio. Vertybiniy popieriy portfelio pelninguma galima apskaiciuoti
pasitelkiant 1 formule (Alekneviciené 2004):

= DiaTix X, (1)

&ia r;— i—tyjy vertybiniy popieriy pelningumas procentais; n — vertybiniy popieriy kiekis portfelyje; x; — i—tyjy vertybiniy
popieriy lyginamoji dalis, Kuri yra isreiksta vertybiniy popieriy jsigijimo islaidy santykiu su visa vertybiniams popieriams
pirkti isleista pinigy suma.

Rizika yra apskaiciuojama kitokiu btidu nei vertybiniy popieriy pelningumas dél koreliacinio rysio tarp vertybiniy popieriy.
Pasak V. Aleknevi¢ienés (2004), kai vertybiniy popieriy portfelj sudaro vienodos riiSies aktyvai, rizika yra nustatoma
apskai¢iuojant (Zr. 2 formulé) vieno vertybinio popieriaus pelningumo standartinj nuokrypij.

0; =2, (i —T)?* P P, 2

¢ia: r;— laukiamas i — tojo vertybinio popieriaus pelningumas procentais; ;— vidutinis laukiamas i — tojo popieriaus
pelningumas procentais.; Pi — tikimybé, kad bus gautas laukiamas i — asis pelningumas.

Rizikos matas - variacija reiskia laukiamy pelningumy dispersijg aplink vidurkj. Taigi, kuo didesné dispersija, tuo didesné
rizika ir didesné variacija ar standartinis nuokrypis. Todél, galime teigti, kad variacija yra racionalus rizikai matuoti taikymo
matas. Kai vertybiniy popieriy portfelj sudaro skirtingi aktyvai, portfolio dispersija apskaiciuoti yra sudétingiau. Tuo atveju
galima taikyti 3 formul¢ (Alekneviciené 2004):

2T =1 XiX;0ij0; 0j, (3)

¢ia: gy, gy, a; — portfelio, i-tojo vertybinio popieriaus ir j — ojo vertybinio popieriaus laukiamo pelningumo standartinis
nuokrypis procentais; x;, x;— investicijy lyginamoji dalis j i-tuosius vertybinius popierius ir j-uosius vertybinius popierius;
opij— koreliacijos koeficientas tarp i-tyjy ir j-yjy vertybiniy popieriy laukiamo pelningumo.

Apibendrinant H. Markowitz modelj, galima i$skirti modelio privalumus ir trikumus, pavaizduotus 2 lenteléje.

2 lentelé. Markowitz modelio privalumai ir trikumai (3altinis: sudaryta darbo autoriy)
Table 2. The advantages and disadvantages of Markowitz model (source: created by authors)

Privalumai Triukumai
Galime nustatyti vertybiniy popieriy rysj tarp pelningumo | Kadangi skai¢iuojant laukiamg pelningumg yra
ir rizikos lygio. naudojamasi tikimybiniu dydziu, kuris remiasi praities

duomenimis, yra sunku nuspéti vertybiniy poperiy kainy
kitima ateityje.

Galima jvertinti, kuris portfelis yra efektyvesnis i§ galimy | Modelis pagristas daugybe prielaidy, todél praktikoje §j
alternatyvy. modelj pritaikyti yra sudétinga.

Sis medodas leidzia nustatyti bendra portfelio rizika. Reikalauja daug skai¢iavimy, kai portfelj sudaro skirtingi
vertybiniai popieriai.
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H. Markowitz modelis yra orientuotas j mikroekonoming analiz¢, kadangi daromos prielaidos, kad jtakg portfeliui daro
investuotojo pasirinkimai ar jo tolerancija rizikai. Taipogi modelis yra pagrijstas tik akcijy portfelio analize, yra nekreipiama
j iSorinius makroekonominius veiksnius.

H. Markowitz modelis daznai kritikuojamas dél to, kad sudaromi portfeliai néra pakankamai diversifikuoti. A.J. Plessis ir
M. Ward (2009) pazymgjo, kad portfeliy valdytojai jsitikine, jog Markowitz modelis sukuria nerealius portfelius, kurie néra
tinkamai diversifikuoti. Markowitz modeliui reikalingi didelés apimties duomenys, sudétinga apskaiciuoti kovariacijas. Taip
pat H. Markowitz néra tiksliai apibrézes, kaip turi biiti nustatomas laukiamas pelningumas. Taciau Jiangxin, H. (2009) teigia,
jog modelis pernelyg paprastas, rezultatai gali buti netiksliis. Autorius i$skiria Sias Markowitz modelio problemas:

- rizikos matavimas tik grazos variacija: reali rizika yra labiau komplikuota;

- neteisinga prielaida, jog laukiamai grazai yra biidingas normalusis skirstinys;

- sudétinga apskaiéiuoti optimaly portfelj, kadangi pasitelkiama kovariacijos matrica.
Kitas svarbus modelis — kapitalo aktyvy jkainojimo modelis (CAPM), kuris nustato rysj tarp vertybiny popieriy pelningumo
ir rizikos. Pasak D. Cibulskienés ir Z. Grigalitininés (2007), planuojamas pelningumas gali biiti tiesiogiai proporcingas
sisteminei rizikai tuo atveju, kai rinka yra pusiausvyros biisenoje. Sisteminés rizikos, pasak autoriy, yra nejmanoma i§vengti
formuojant vertybiniy popieriy portfeli. Santykis tarp planuojamo vertybiniy popieriy pelningumo ir sistemingos rizikos —
tai kapitalo aktyvy jkainojimo modelio, kurj sukiiré W. Sharpe 1960 m. esmé. Viena i$ kapitalo aktyvy jkainojimo modelio
prielaidy yra ta, kad investuotojui yra efektyvu pirkti ir laikyti rinkos portfelj. Si prielaida néra racionali, kadangi rinkos
portfelio jsigijimas gali salygoti didelius kastus. Siuo atveju yra patartina pirkti jau akcijy indeksy pagrindu sukurtus
portfelius, kuriuos platina indeksiniai investiciniai fondai (Cibulskiené, Grigalitininé 2007).
Norint pritaikyti §j modelj, turi baiti padarytos Sios prielaidos:

- investuotojai nenori prisiimti rizikos, kuri lygi portfelio pelno normos vidutiniam kvadratiniam nuokrypiui;

- investuotojai priima investicinius sprendimus per vienoda laiko tarpg;

- investuotojai vienodai vertina biisima pelna ir rizika;

- rinkoje yra nerizikinga investicija j turta, todél investuotojai gali skolinti arba parduoti turta su nerizikinga

palikany norma;

- investuojant j vertybinius popierius nepatiriama kasty, susijusiy su sandoriais;

- informacija apie vertybinius popierius yra prieinama visiems investuotojams vienodai;

- nusistovéjusios rinkos kainos yra kliringo kainos (kainos, pagal kurias vykdomi kasdieniai atsiskaitymai

kliringo kontoroje) (Valakevi¢ius, Zolyté 2003; Vasiliauskaite 2004).
Taigi, galima teigti, jog CAPM modelis pagrjstas skai¢iuojamu rySsiu tarp pelno ir rizikos konkurencinéje aplinkoje. Modelis
sukurtas taikant prielaidas, kurios apibrézia investuotojy elgesj ir rinkos salygas.
Kaip jau minéta, rinkos pusiausvyros sglygomis vertybinis popierius turi uztikrinti investuotojui pelninguma, atitinkantj jo
sistemingg rizikg. Kuo didesné sisteminga rizika, tuo investuotojas pageidaus didesnio pelningumo. Laukiamo pelningumo
ir sistemingos rizikos ry$j nusako W. Sharpe sudarytas kapitalo aktyvy jkainojimo modelis. Remiantis Siuo modeliu,
pageidaujamas pelningumas apskai¢iuojamas kaip nerizikingo pelningumo ir rizikos priedo, jvertinancio vertybinio
popieriaus sistemingg rizikg, suma:
Rj=Re + |Rm = Reg| * B, @)

¢a: Rj - pageidaujamas pelningumas i§ j-0jo vertybinio popieriaus; Rrf - nerizikinga paltikany norma (ilgalaikiy VVP
pelningumas); Rm - rinkos vertybiniy popieriy portfelio laukiamas pelningumas; ;- beta koeficientas, isreiSkiantis j-0jo
vertybinio popieriaus sisteminga rizika; lRm —R, fJ - atspindi rinkos rizikos prieda.

B koeficientas parodo, kaip vertybinio popieriaus kaina reaguoja i rinkos jégas: kuo lankséiau kaina atsiliepia j rinkos
poky¢ius, tuo didesnis $io vertybinio popieriaus 3 koeficientas. Todél B koeficientas vadinamas sistemingos rizikos, kuria
lemia rinkos salygos, charakteristika. Visos vertybiniy popieriy rinkos 3 koeficientas lygus 1. Kuo didesnis § koeficientas,
tuo rizikingesnis vertybinis popierius.

Efektyviam modelio naudojimui reikalinga B koeficiento reik§mé, kurios tikimasi prognozuojamo laikotarpio pabaigoje.
Iskyla Sio koeficiento prognozavimo laikotarpio pabaigoje problema. Analizuodami istorinius duomenis mes galime
nustatyti praeityje buvusias B koeficiento reikSmes, taciau tai dar neuztikrina, kad tokia reik§mé nepasikeis.

Kita kapitalo aktyvy jkainojimo modelio dalis susideda i§ vertybinio popieriaus rinkos linijos. Modelio skai¢iavime yra
taikomas toks pats buidas ir vienam vertybiniui popieriui ir visam neefektyviam vertybiniy popieriy portfeliui, jeigu jis turi
nesisteminés rizikos. DidZiausias démésys yra skiriamas kiekvieno atskiro finansinio instrumento rizikos jvertinimui.
Autoriaus G. Kancerevyc¢iaus (2009) manymu, yra svarbi kiekvieno atskiro finansinio instrumento dalis bendroje rizikoje.
Pilnai diversifikuoto portfelio atveju nesisteminé rizika yra eliminuojama ir licka tik sisteminé rizika. Kapitalo aktyvy
ikainojimo, vertinant atskiro finansinio instrumento rizika, naudojamas sisteminés rizikos matas — beta koeficientas, kuris
apskaiciuojamas pagal 5 formule.
Bi = —— = —otim, ®)
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&ia: B —sisteminé vertybinio popieriaus rizika; COV;y,— vertybinio popieriaus i ir rinkos portfelio M kovariacijos koeficientas;
a4 — rinkos portfelio standartinis nuokrypis; o; — i vertybinio popieriaus standartinis nuokrypis; or;y, - rinkos portfelio
pelningumo ir i — jo vertybinio popieriaus pelningumo koreliacijos koeficientas.

Beta koeficientas parodo, kaip vertybiniy popieriy kaina Kartu su rinka kinta, t.y. kaip keiiasi vertybiniy popieriy kaina
priklausomai nuo rinkos svyravimy. Pagal E. Valakevi¢iy (2008) kapitalo aktyvy jkainojimo modelis patvirtina, jog atskiry
vertybiniy popieriy ar portfelio rizikos premija yra beta funkcija, teigiama, kad vertybinio popieriaus rizikos premija yra
tiesiog proporcinga beta koeficientui ir rinkos portfelio rizikai. Vidutinés grazos ir beta rySys pateikiamas 3 paveiksle.
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3 pav. Vidutinés grazos ir beta rySys (3altinis: sudaryta darbo autoriy pagal Reilly F. K. 2003)
Fig. 3. The connection between average return and beta (source: created by authors according to Reilly F.K. 2003)
IS 3 paveikslo matyti, kad, jsigijus 6 procenty nerizikingus vertybinius popierius, investuotojai nepatirs rizikos. Ta¢iau
norédami isigyti labai pelningy 12 procenty vertybiniy popieriy yra patiriama ir didesné rizika. Matome, kad rizikos
koeficientui pasikeitus 0,5, procentinio punkto, pelningumas atitinkamai padidéja arba sumazéja 2 procentais.
Vertybiniy popieriy rinkos ties¢ padeda jvertinti investavima. Si tiesé parodo investicijy graza kaip kompensacija uz prisiimta
tam tikrg rizikg (Valakevicius 2008).

Apibendrinant galima i$skirti pagrindinius CAPM modelio privalumus ir trikumus, kurie pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé. CAPM modelio privalumai ir trikumai ($altinis: sudaryta darbo autoriy)
Table 3. The advantages and disadvantages of CAPM model (source: created by authors)

Privalumai Trukumai
Nustatomas rySys tarp finansiniy Kapitalo aktyvy jkainojimo modelis yra
instrumenty pelningumo ir rizikos. nevisiSkai patikimas, nes modelis labiau

pritaikytas efektyviose iSsivysciusiose
kapitalo rinkose.

Galima isskirti bendraja portfelio rizika j | f koeficiento prognozavimo laikotarpio
sisteming ir nesisteming. pabaigoje problema.

Paprastesnis pelningumo ir rizikos
skaiCiavimas lyginant su H. Markowitz
modeliu.

Atsizvelgiant | kapitalo aktyvy jkainojimo modelio trakumus, galima teigti, kad $is modelis yra nelabai patikimas dél
anksciau iSvardinty triikumy. Dél $iy trikumy buvo sukurta naujy teorijy, o vienas i$ jy buvo arbitrazo jkainojimo teorija
(angl. arbitrage pricing theory, ATP). Pagal arbitraZo jkainojimo modelj, kaip ir pagal kapitalo aktyvy jkainojimo modelj,
investuotojai gauna pelng uz atitinkama rizikos lygio prisiémima. Pagrindiné Sios teorijos prielaida yra ta, kad investuotojai
naudojasi arbitrazu. Tai reiskia kad, esant vienodos rizikos portfeliams, investuotojas pirks ta, kuris turi didesnj pelninguma,
taciau nusipirkus portfelj, antrojo pelningumas taip pat padidés. Vienodos sisteminés rizikos vertybiniy popieriy portfeliy
reikalaujamas pelningumas yra vienodas (Kancerevy¢ius, 2009). M. Tvaronavicienés, J. Michailovos (2004) nuomone,
arbitrazo jkainojimo modelis turi maziau prielaidy negu kapitalo aktyvy jkainojimo metodas, todél galima teigti, kad $i teotija
yra paprastesné bei lengviau suprantama investuotojams. Pagrindines prielaidas jvardija D. Cibulskiené ir Z. Grigalitininé
(2007):

- sisteminé rizika tiesiskai veikia vertybiniy popieriy pelninguma;

- investuotojai suvokia esamg sistemine rizika ir gali nustatyti vertybinio popieriaus jautrumg rizikai;

- egzistuoja investuotojy, kurie yra link¢ pasinaudoti arbitrazu.
Sio modelio pagrindinis i§skirtinumas yra kapitalo aktyvy jkainojimo modelio supaprastinimas, atsisakant prielaidy, kurios
yra sunkiai pasiekiamos. ATP atsisakoma investuotojy naudingumo funkcijos, vertybiniy popieriy pasiskirstymo pagal
normalyjj skirstinj. Sis modelis laikomas pranasesniu uz CAPM modelj dél minéty priezaséiy.
Laukiamas pelningumas apskaic¢iuojamas pagal tiesing lygti:

7
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RI = E(R; + bj161 + b6, + -+ + by 8y + &) + by 81 + bip6y + -+ by 5 + €, 6)

¢ia Ri - faktiné vertybinio popieriaus i graza; E(Ri) - laukiama vertybinio popieriaus i graza, kai visi rizikos faktoriai
nesikeicia; bik — vertybinio popieriaus i jautrumas k rizikos faktoriui; 6k — faktoriaus k poky¢iai; €i — atsitiktiné vertybinio
popieriausi paklaida.

Sioje lygtyje matoma, kad vertybinio popieriaus faktiskas pelningumas yra sudarytas i§ planuojamo pelningumo ir jj
veikianéiy faktoriy (Kancerevyéius 2009.)

Dydis & yra rizikos faktorius, kuris jtakoja finansiniy instrumenty grazos dydj. Tai gali baiti dauguma makroekonominiy ir
mikroekonominiy rodikliy, kurie gali turéti jtakos biisimam vertybiniy popieriy pelningumui. Autoriy D. Cibulskien¢s ir Z.
Grigalitininés (2007) nuomone, arbitrazo jkainojimo esmé yra ta, kad skai¢iuojama atskiry vertybiniy popieriy koreliacija su
jvairiais makroekonominiais ir mikroekonominiais veiksniais, matuojant rizika. Makroekonominiai veiksniai gali buti
jvairts - infliacija, palakany norma, gamybos apimtis ir Kiti.

Arbitrazo jkainojimo teorija yra paprastesné negu kapitalo aktyvy jkainojimo modelis. Si teorija gali biti pritaikyta
strateginiam portfelio formavimui, atpazinus pagrindinius veiksnius, veikiancius portfelj. Autoriai G. Kancerevy¢ius (2009)
bei D. Cibulskien¢ ir Z. Grigaliaininé (2007) teigia, kad $ios teorijos pagrindinis pranasumas yra galimybé pamatyti skirtumus
tarp dideliy ir mazy kapitalizacijy jmoniy akcijy pelningumo. Teigiama, kad jeigu maza jmoné turés Zzema beta koeficients,
tai pagal kapitalo aktyvy jkainojimo modelj §i jmoné turéty turéti Zemesnj pelningumo lygj. Taciau dazniausiai mazy jmoniy
akcijy pelningumas yra didesnis uz didelés kapitalizacijos jmoniy pelninguma. Sis teiginys priestarauja kapitalo aktyvy
jkainojimo modeliui. Arbitrazo jkainojimo teorija teigia, kad egzistuoja tam tikry rizikos veiksniy, kurie neveikia mazy
jmoniy, ta¢iau veikia dideles jmones, dél $ios prieZasties mazos jmonés kompensuojamos didesniu pelningumu.

Kitas nagrinéjamas metodas yra adekvataus portfelio teorija. Autoriaus A. V. Rutkausko (2003) teigimu, adekvaty vertybiniy
popieriy portfelj sudaro vertybiniai popieriai, Kurie, kaip ir paties portfelio pelningumas, yra analizuojami pasitelkiant
stochastiniy dydziy skirstinius. Adekvatus portfelis leidzia vartoti ir pelningumo garantijos sagvoka. Adekvataus portfelio
teorija leidZia jvertinti investiciniy sprendimy pagrjstuma.

Investicijy portfelj traktuojant klasikiniais metodais, kur remiamasi vidutinio pelno sgvoka, iSkyla portfelio adekvatumo
valdymo poreikiams problema, nes ateityje ir atsizvelgiant j nevienareikSmiskumo prielaida, §j vidurkj galima prognozuoti
ir kiekybiskai aprasyti tik atsitiktinio dydzio kategorijomis. Toks portfelio pelno galimybiy apraSymas leidzia pateikti rizikos
kaip pelno galimybiy nepastovumo saveika su investuotojo naudingumo funkcija, kas yra biitina, siekiant sisteminio rizikos
jvertinimo ir tinkamo jos valdymo modelio sudarymo. Portfelio nagringjimas turi bti perkeltas i§ ganétinai akivaizdzios
portfeliy pelno, standartinio nuokrypio ir §io pelno vidurkiy koordinaciy sistemos i gerokai sudétingesne, taciau
nepalyginamai adekvatesnge koordinadiy sistema, kai ordinaiy aSyje atidedamas visas atsitiktiniy dydZiy (procesy)
galimybiy spektras, tame tarpe ir vidurkiai, o abscisiy aSyje atidedami vidutiniai standartiniai nuokrypiai. Dar vienas
adekvacios teorijos i$skirtinumas tas, kad norint atsizvelgti j visas portfelio pelno galimybes, §i teorija nagrinéja ne viena
efektyvumo linija, o i$tisg efektyvumo zong, kuri yra sudaryta i§ visy kvantiliy efektyviyjy linijy (Rutkauskas, Stankevi¢iené
2003).

Pasak A. V. Rutkausko (2003), pats moderniojo portfelio panaudojimui reikalingy prielaidy adekvatumas tikrovei yra
diskutuotinas. Pirmiausia tai lie¢ia vidurkio — standartinio nuokrypio junginio idéja. Jeigu vidutinis standartinis nuokrypis
yra gana mechaniskai galimybiy issisklaidyma apie tam tikra centra nusakanti charakteristika, tai vidurkio reikSmés
jvardijimas kaip laukiama reik§mé néra adekvati tikrovei prielaida. Pirma, perspektyva investuotojui sitilo platy galimybiy
spektrg ir labai svarbu zinoti kiekvienos i$ jy garantijas, tame tarpe ir labiausiai tikétinos reikSmés, kuri yra ypac’ svarbi,
priimant sprendimg. Antra, vidurkio reik§mé, turint omenyje portfelio teikiamas galimybes, kurios paprastai néra
pasiskirsciusios pagal normalyjj ar netgi kitokj simetrinj skirstinj, néra tikétinuma charakterizuojantis rodiklis. Ir trecia,
moderniojo portfelio parinkimo kriterijus konkreciam subjektui — naudingumo funkcijos maksimizavimas — yra nattrali
prielaida. Taciau prielaida apie naudingumo funkcijos priklausyma tik nuo vidurkio ir standartinio nuokrypio vélgi néra
adekvati tikrovei (Rutkauskas 2003).

Nagringjamo autoriaus teigimu, investuotojas siekia maksimizuoti garantijg, kad jo pelningumas bus ne mazesnis negu
pasirinktas lygmuo. Kaip jau minéta, efektyviaja zong sudaro visy kvantiliy galimy portfelio reikSmiy efektyviosios linijos.
Sios efektyviosios linijos yra ir investicijy portfelio atitinkamo lygmens (t.y. atitinkamos garantijos) izogarantés. Tai
portfeliy ,,galimybiy aibés — rizikos* plok§tumos linija, jungianti vienody garantijy taskus (Rutkauskas A.V. 2003).

4 lentelé. Moderniosios ir adekvacios portfelio teorijy palyginimas (Saltinis: sudaryta autoriy)
Table 4. The comparison of modern and adequate portfolio theories (source: created by authors)

Modernioji portfolio teorija

Adekvati portfelio teorija

Yra nustatoma efektyvi linija, kurioje atsispindi
skirtingy vertybiniy popieriy rizika ir pelningumas.

Yra nustatoma tokia efektyvumo zona, kurioje
kiekvienam galimam rizikos lygmeniui yra
maksimaliy galimybiy tikimybiy skirstinys.

Investuotojas gali pasirinkti portfelj su didziausiu
pelningumu ir jam priimtina rizika.

Yra maksimizuojama investuotojo nauda, o kartu ir
investicijy visumos sukurta nauda.
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Kiekvieno vertybinio popieriaus pelningumas, taip | Vertybiniy popieriy pelningumai, kaip ir Vviso
pat ir viso vertybiniy popieriy portfelio pelningumas, | portfelio, yra kartu su subjekty, prisiimanéiy rizikos
suprantamas kaip saveika tarp vidurkiy ir stndartiniy | lygj, naudingumo funkcijomis.

nuokrypiy.

Apibendrinant tikslinga iSrySkinti adekvacios ir modernios portfelio teorijy esminius skirtumus, kartu pabréZiancius
adekvaciosios teorijos kaip papildancios Siuolaikine portfelio teorija privalumus. Vienas i§ skirtumy yra tas, kad adekvacioji
teorija, skirtingai nei $iuolaiking, orientuota j rezultaty patikimumo jvertinimg. Efektyviosios linijos vietoje ¢ia nustatoma
efektyvioji zona, 0 vietoj besaliskumo kreiviy naudojama naudingumo funkcija. Tai leidZia gauti tikslesnj investicinio
rinkinio efektyvumo galimybiy ateityje jvertinima.

Teorijy taikymas praktikoje

Pasak S. Kraujalio (2001) bankams ir kitoms finansinéms institucijoms pasirinkti palankiausia laika investicijoms ir nustatyti
investicijy dydj padeda finansiné ir ekonominé informacija. Norint uZtikrinti efektyvy investavimg, jvairios finansy
institucijos ir finansy analitikai paprastai stebi savo ir Kity $aliy ekonominius poky¢ius, prognozuoja ir analizuoja poky¢iy
poveik;j visai finansy rinkai ir tuo paciu vertybiniy popieriy kainoms.

Bankai ar kitos finansinés institucijos, teikian¢ios investavimo paslaugas, i§ surinktos informacijos analizuoja
fundamentalius ir nefundamentinius rodiklius, pagal kuriuos véliau pasirenka, j kokius vertybinius popierius verta investuoti
bei kokj kiekj reikia jsigyti vertybiniy popieriy. Taigi bankai, norédami pasirinkti tam tikry vertybiniy popieriy kiekj, turi
naudotis vertybiniy popieriy portfelio sudarymo teorijomis.

S. Kraujalio teigimu, dideli bankai investuoja ne tik vienoje rinkoje, bet daugelyje pasaulio finansy rinky. Autorius tokiems
bankams sitilo naudoti W. F. Sharpe pasitilyta kapitalo rinkos vertinimo modelj. Kadangi Sioje teorijoje su supaprastintomis
prielaidomis investuotojai pirks vertybiniy popieriy portfelj su ta pa¢ia rizikos kombinacija. Pa¢ig investicijy apimtj nuspres
investuotojas pagal jam priimting rizikos ir pelningumo santykj.

Dazniausiai bankai pasirenka pasyvia arba aktyvig investavimo strategijg ir priklausomai nuo banko investavimo politikos
pritaiko jvairius investavimo metodus ir teorijas. Nedideli bankai ar maZos finansinés institucijos dazniausiai pasirenka
pasyviai valdyti savo vertybiniy popieriy portfelj. Siam portfeliui jsigyti ir valdyti taiko nesudétingas ir paprastas strategijas.
Tacdiau tokios strategijos turi ir privalumy: nereikia didelés patirties ar tam tikry jgiidziy investavimo srityje, laiko kastai
investicijy valdymui sutrumpéja, taip pat yra mazesnés operacijy islaidos (Kraujalis 2001).

Kitoks valdymas yra dideliuose regioniniuose ir tarptautiniuose bankuose. Tokiuose bankuose vertybiniy popieriy portfelj,
aktyviai valdo savo srities specialistai. Valdydami specialistai daZnai koreguoja apmokéjimo terminus, keicia portfelio
struktaira, vykdydami keitimosi vertybiniais popieriais operacijas. Dideli bankai, kurie aktyviai valdo savo vertybiniy
popieriy portfelj paprastai stebi ir prognozuoja paltikany normy ir vertybiniy popieriy kainy pokycius. Stambios finansy
institucijos dél didelio veiklos masto ir aukstos darbuotojy kvalifikacijos dazniausiai priima geresnius ir logiSkesnius
sprendimus negu pavieniai ir smulkas investuotojai. Didelis veiklos mastas gali sumazinti informacijos paieskos islaidas, o
tai didelioms finansinéms institucijoms leidzia tikétis geresniy rezultaty aktyviai valdant savo vertybiniy popieriy portfelj
(Kraujalis 2001).

Galima teigti, kad finansinés institucijos vertybiniy popieriy portfelj sudaro dviems tikslais: 1) sudaro portfelj kitiems
investuotojams (klientams); 2) naujiems finansinés institucijos tikslams pasiekti.

S. Kraujalis teigia, kad investuotojy nuotaikos gali turéti didele jtaka sudarant vertybiniy popieriy portfelj. Pavyzdziui,
kadangi yra manoma, kad aktywvy rizika priklauso nuo jy pelningumo svyravimy, tai lyginant su rinkos portfeliu, finansinés
institucijos turéty sialyti norintiems investuoti investiciniy indeksy fondy paslaugas. Tokio portfelio turinys susideda i$ visy
vertybiniy popieriy, kurie yra jtraukti indekso skai¢iavimui. Taip pat, jeigu daugelio finansinés institucijos klienty poziariu
vertybiniy popieriy rizika sudaro jy pelno svyravimai, institucijos gali pasitlyti investuotojams vertybiniy popieriy
portfelius, sudarytus remiantis Markowitz’o teorija.
Siekiant nustatyti Lietuvos bankuose naudojamus investavimo kriterijus, Kraujalis (2001) sudaré anketa. Anketoje buvo
pateikti dazniausiai investuotojy analizuojami vertybiniy popieriy rodikliai ir ypatybés. Apklausta 10 finansiniy institucijy
specialisty. Aklualus straipsnio klausimas buvo ,,Ar, priimant investicinius sprendimus, remiamasi vertybiniy popieriy
pasirinkimo teorijomis™, galimi atsakymai buvo:

a) techniné analizé;

b) fundamentali analiz¢;

C) nesiremiama.

Analizuojant § klausimg, S. Kraujalis i$skyré dvi pagrindines kryptis tai - techning ir fundamentali analize. Apklausos
rezultatai parodé, kad net 50 procenty Salies finansiniy institucijy naudoja ir fundamentalia, ir techning analiz¢. Pastebétina,
kad finansinés institucijos labiau naudoja techning (25 %) negu fundamentaliajg analize (17 %). Ir net 8 procentai finansiniy
institucijy nenaudoja jokios analizés.
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Kitu anketos klausimu buvo siekiama suZzinoti, ar Lietuvos finansinés institucijos vertybiniy popieriy portfelj sudaro
vadovaudamiesi portfelio sudarymo teorijomis. Atlikto tyrimo rezultatai parod¢, kad tik 8 procentai finansiniy institucijy,
vykdydami investicing veiklg, remiasi vertybiniy popieriy portfelio formavimo teorijomis.

Apibendrinant, galime teigti, kad investuotojy vertybiniy popieriy portfelio sudarymas turi bati pagristas moksliniais ir
aiskiai apibreztais kriterijais, nes tai padeda finansinéms institucijoms pritraukti naujy Klienty.

SEB banko analitikai sitilo investuoti sudarant diversifikuota portfelj i§ daugiau ir jvairesniy turto klasiy, taikant Siuolaiking
investavimo teorijg. Yra i$skiriami du pagrindiniai veiksniai siekiant gauti didesn¢ investicing graza — remtis finansy teorija
ir praktine profesionaliy investuotojy patirtimi (Investavimo menas 2015).

Sio banko investiicniy portfeliy valdytojai priimdami investicinius sprendimus naudojasi alfa ir beta rodikliais. Beta rodikliu
matuojama visos rinkos sukuriama graza, o alfa rodiklis matuoja investicinio portfelio valdytojo gebéjima sukurti investicing
£raza.

Anot SEB banko analitiky, investuotojas savo investicinj portfelj gali valdyti trimis budais:

1. Paskirstydamas portfelj tarp jvairiy turto klasiy.

2. Pasirinkdamas investavimo laika.

3. Pasirinkdamas konkrec¢ias finansines priemones.

Yra i$skiriamos Sharpe ir Markowitz sukurtos modernios portfelio valdymo teorijos, kaip labiausiai taikomos praktikoje.
Taciau SEB banko investiciniy portfeliy valdytojai (Investavimo menas 2015) teigia, kad praktikoje suformuoti portfelj,
remiantis pastaryjy autoriy sitilomomis teorijomis néra paprasta, kadangi yra labai sudétinga nustatyti tikéting visy
investiciniy fondy ar akcijy graza. Todél §ie apribojimai leidZia praktikoje taikyti tik atskiras moderniosios portfelio teorijos
dalis.

Atliktas finansiniy institucijy investavimo kriterijy reiksmingumo tyrimas parodé, kad salies bankai daznai taiko techning ir
fundamentalia analize norint pasirinkti vertybiniy popieriy kiekj ar rii§j. Taciau labai mazai banky taiko portfeliy formavimo
teorijas, kas leidzia daryti i$vada, jog ne visuomet portfeliai yra efektyvis.

ISvados

Atlikus mokslinés literatiiros analize apie efektyvaus vertybiniy popieriy portfelio formavimo metodus bei jy taikymo
galimybes praktikoje, galima pateikti tokias i§vadas ir apibendrinimus:

Finansiniy instrumenty pasirinkimo galimybé yra jvari ir skiriasi savo rizika bei pelningumu. Kiekvieno aktyvo kaina finansy
rinkoje kinta ir norint nustatyti kitimo tendencijas rekomenduojama pasitelkti fundamentaligja bei techning analizg.

Atliktas fundamentaliosios ir techninés analizés teorinis lyginimas atskleidé jy privalumus ir trikumus. Naudojantis
fundamentalia analize, investuotojy sékmé priklauso nuo to, kiek yra gaunama informacijos, o techniné analizé paremta
visiems prieinamais grafikais, sudarytais techninés analizés biidu. Tac¢iau techninés analizés indikatoriai nepadeda nuspéti
rinkos poky¢iy ilguoju laikotarpiu. Taigi, remiantis iy dviejy rasiy analizés privalumais bei trikumais, yra rekomenduojama
pirmiau atlikti fundamentaliaja analize, o tada naudoti techng analize akcijy atrankai.

Atlikta literattros analizé parodé, kad Markowitz‘o portfelio sudarymo teorija buvo pirmoji teorija, kurioje buvo pavartoti
raktiniai Zodziai portfelio pelningumas ir rizikingumas. Ilgainiui §i teorija buvo tobulinama tiek rizikos valdymo, tiek
planuojamo pelningumo tikslinimo kryptimis.

Apibendrinus apzvelgty vertybiniy popieriy portfeliy sudarymo teorijas, gali teigti, kad sudétingiausias modelis yra CAPM.
Jis pagrjstas daugybe prielaidy, kurios yra sunkiai jgyvendinamos. Adekvataus portfelio teorija iSsiskiria savo pranasumais
pries kapitalo aktyvy jkainojimo modelj. Sio modelio pagrindinis i§skirtinumas yra kapitalo aktyvy jkainojimo modelio
supaprastinimas, atsisakant prielaidy. Arbitrazo jkainojimo modelio teorija nagringja ne vieng efektyvumo linija, o iStisa
efektyvumo zong, kuri yra sudaryta i§ visy kvantiliy efektyviyjy linijy, kas leidzia investuotojams priimti geresnius
investavimo sprendimus. Si efektyvumo zona yra pranasesné uz CAPM modelio siilomg efektyvumo linija.

Lietuvos finansinés institucijos vis dazniau taiko techning ir fundamentalig analiz¢ norint pasirinkti vertybiniy popieriy kiekj
ar ras]. Tadiau pastebétina, kad labai mazai banky taiko portfeliy formavimo teorijas, kas leidzia daryti i§vada, jog ne
visuomet portfeliai yra efektyvis.

Apzvelgtas vertybiniy popieriy portfeliy formavimo teorijy taikymas praktikoje parodé, kad finansinéms institucijoms,
norint pritraukti naujy klienty, vertybiniy popieriy portfelio sudarymas turi buti pagristas moksliniais ir aiskiai apibréztais
kriterijais.
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THE THEORY AND PRACTICE OF INVESTMENT PORTFOLIO FORMATION
Gerda PASUKONYTE? Alina KVIETKAUSKIENE?

Abstract. The main aim of the article - is to provide the methods the investment portfolio formation using theoretical
analysis. The article describes the main aspects of fundamental and technical analysis. The advantages and disadvantages
of these analysis are reviewed. The authors suggest the opportunity to use these analysis together. The comparison of
different portfolio theories is presented. Based on the literature analysis, the uncertainties and limitations of the theories
were assessed, also advantages over other theories. In the context of Lithuanian financial institutions, the practice of
investment portfolios formation theories were analysed.

Key words: securities, fundamental analysis, technical analysis, portfolio formation theory, financial institutions.
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