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Santrauka. Pagrindinis Sio straipsnio tikslas - jvertinti jvairiy JAV bei DB makroekonomiky rodikliy jtaka OMXYV indeksui bei
iSanalizuoti praktines rezultaty naudojimo galimybes. Tiesiniam rysiui bei jtakai nustatyti pasitelkiamas koreliacijos metodas,
kuris parodys rysj tarp makroekonominiy rodikliy ir OMXV indekso. Koreliacijos koeficientas svyruoja nuo -1 iki +1. Koreliacija
atliekama su realiais dvejy mety senumo istoriniais duomenimis. Akcijos buvo perkamos ir parduodamos priklausomai nuo
pasirodziusiy makroekonominiy rodikliy rezultaty. Taip buvo i$skirtos Sesios grupés. Straipsnyje pateikiami trys adekvatiis
investicijy portfeliai, kurie buvo sukurti remiantis dviejy ménesiy ivairiy imoniy akcijy kainy istoriniais duomenimis. Tac¢iau
atlikus makroekonominiy rodikliy jtakos OMXYV analizg, adekvataus investicijy portfelio sukfirimo principas pritaikomas ir
stebima, ar portfelio tipai nesikei¢ia su dveju mety istoriniais duomenimis.
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Abstract. The main purpose of this article is to evaluate various USA and GB macroeconomic indicators influence on OMXV
index and analyse possibilities of practical application. Correlation method was applied to determine the relationship between
macroeconomic indicators and OMXYV index. Shares were bought and sold in equal parts when macroeconomic indicators
varied from -1 to +1.So, 6 portfolio groups were formed. Created three adequate portfolio types with 2- month- old historical
data were applied to 2- year-old historical data for the purpose to confirm or deny the portfolio type invariability. After the
analysis of macroeconomic indicators in fluence onOMXYV index has been performed, adequate portfolio creation principle
was adjusted to 2-year-old historical data to find if portfolio types vary.
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1. Ivadas

Akcijy birzoje kiekvienas stengiasi uzdirbti esant kuo ma-
Zesnei rizikai. Siekiant didesnio pelno kartu didéja ir rizika.
Taciau galbiit galima sumazinti rizikg Zinant, jog tam tikra
uzsienio informacija vienaip ar kitaip paveiks akcijy kainas.
Birzoje  naujienas ypac greitai reaguojama, tad yra svarbu
zinoti, kokie makroekonominiai rodikliai labiausiai veikia
OMXYV indeksa.

OMX Vilnius indeksas - tai visy akcijy indeksas, kurj
sudaro visos Vilniaus VP birzos oficialiajame ir papildo-
majame sarase kotiruojamos bendrovés, i$skyrus tas ben-
droves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau
isleisty akcijy. Indekso reik§més pristatomos realiu laiku.

Tyrimo objektas — makroekonominiy rodikliy bei
OMXYV indekso sarysis bei jy jtaka investicijy portfeliams
(Charlie et al. 2007).

Sio tyrimo tikslas - remiantis jvairiais JAV bei DB
makroekonominiais rodikliais patikrinti sudaryta investi-
cijy portfelj remiantis adekvataus portfelio teorija.

Tyrimo tikslui pasiekti reikia jgyvendinti $iuos uzda-
vinius:

- Surinkti ir apdoroti istoriniy JAV bei DB makroeko-
nominiy rodikliy duomenis.

- Apskaiciuoti koreliacija tarp makroekonominiy rodi-
kliy ir OMXYV indekso.

- I8 standartiniy nuokrypiy portfeliy aibés atrinkti tris
adekvacius portfelius su skirtingomis rizikomis ir
pelnu.

- Sudaryti portfelius atsizvelgiant j makroekonominiy
rodikliy rezultatus.

- Apibendrinti rezultatus.
Tyrimui atlikti buvo reikalingi $ie metodai:

- Atliekant makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos
indekso sgrysio vertinimo empirinj modelj, buvo tai-
komi matematinio ir statistinio apdorojimo metodai,

naudojant statistinj duomeny analizés paketa Statis-
tica 7.0.

- Ordinaciy adyje atidedamos investicijy pelno kaip at-
sitiktinio dydzio vidurkiai, o abscisiy asyje - $iy dy-
dziy vidutiniai kvadratiniai nuokrypiai (Rutkauskas
2005a).

2. Makroekonominiy rodikliy koreliacija su OMXV

Kuo $io koeficiento reik§meé yra arciau +1, tuo tarpusavio
priklausomybé yra didesné, jei priklausomybé artéja prie
-1, tai rodo ypac tvirta neigiama ry$j, o 0 reik$mé fiksuoja
statistinio ry$io nebuvima.

Akcijy kainy rysys su makroekonomika - tiesioginis.
Siam rysiui nustatyti pasitelkiamas koreliacijos metodas,
kuris parodo statistinio rysio tarp kintamuyjy stiprumo mata

(Boreika, Pilinkus 2009). Daugiausiai jvairiy statistiniy duo-
meny skelbia DidZioji Britanija ir JAV (Jussi et al. 2006).
Surinke makroekonomikos rodikliy duomenis i$ statistiniy
$altiniy nuo 2008 01 01 iki 2009 10 01, kuriuos, taikydami
koreliacijos metoda, palygine su OMXV indekso reiksme-
mis tg pacig diena, gauname tarpusavio priklausomybés
stiprumg (Imran et al. 2010; Khaled, Le 2009).

1 lenteléje pateikiami makroekonominiai rodikliai, kurie
buvo atrinkti tyrimui. R, reiskiantis daugialypés koreliacijos
koeficients, yra prognozuojamojo kintamojo priklausomy-
bés nuo visy nepriklausomy kintamujy stiprumo matas. Kaip
matome, taikant koreliacijos metodg OMXYV didziausig tarpu-
savio priklausomybe turi nuo Didziosios Britanijos nedarbo
lygio rodiklio, JAV parduoty prekiy indekso ir JAV naujy namy
pardavimo (Lynnette 2007; Neumeyer et al. 2005). Koreliacijos
koeficientai atitinkamai yra 0,59, 0,54 ir 0,44. Kaip matyti, tarp
nedarbo lygio ir vartotojy prekiy kainy indeksy tiesioginio
rysio beveik néra (Jeffrey 2007). Nedarbo lygio ir OMXV kore-
liacijos koeficientas yra 0,09, nedarbolygio i$skyrus valstybiniy
institucijy ir zemés tkio sektoriy ir OMXV - 0,03, o vartotojy
prekiy kainy indekso ir OMXV - 0,01.

Naudojant dviejy ménesiy akcijy kainy istorinius duo-
menis buvo apskaiciuoti pelningumo vidurkio ir standar-
tinio nuokrypio rodikliai ir i§ portfeliy aibés parinkti trys
optimalas investicijy portfeliai kiekvienam investuotojui
pagal pelningumo ir rizikos lygj.

Turint kiekvieno optimalaus investicijy portfelio akcijy
kiekio sudétj, kurie buvo sudaryti remiantis dviejy méne-
siy akcijy istoriniais duomenims, ir atrinkus tris svarbius
makroekonominius rodiklius: DidZiosios Britanijos nedar-
bo lygio rodiklio, JAV parduoty prekiy indekso ir JAV naujy
namy pardavimo, sudaromas investicijy portfelis remiantis
dvejy mety istoriniais duomenims ir stebima, ar nesikeicia
optimaliy portfeliy rizikos laipsnis.

3. Portfelio modelio sudarymas

Finansy mokslo sritis, nagrinéjanti investicijy portfelius,
yra palyginti nauja mokslo $aka (Paleckis, Lapinskiené
2009). Kai tik portfelis suformuojamas, investuotojas turi
atrinkti ir jvertinti portfelio rodikliy, atitinkanciy tikétinus
rezultatus, dinamikg. Kertinés problemos, kurias sprendzia
portfelio teorija — tai galimy portfeliy reik$miy arba at-
vaizdy visumos nustatymas, efektyviosios portfelio linijos
radimas, optimalaus kiekvienam investuotojui portfelio
parinkimas (Rutkauskas 2006b). Pavyzdziui, jeigu pel-
ningumas, patikimumas, rizikingumas ar portfelio verté
neatitinka investavimo tiksly ar lakes¢iy, portfelis turi
bati pakeistas. Tai reiskia, jog portfelio valdymas - tai ne
tik optimalaus finansiniy priemoniy rinkinio sudarymas,
bet ir jy stebésena bei portfelio struktiiros pakeitimas taip,
kad jis atitikty vieny arba kity priemoniy besiklostancia
dinamikg (Yalcin ef al. 2010). To gali prireikti kitg diena,
meénesj ar net po mety.
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3 lentelé. Portfelio poky¢iai po makroekonominiy rodikliy paskelbimo

Table 3. Portfolio changes after announcement of macroeconomic indicators

SEB
Pokviiai ALTIL, | AVGIL, | CTSIL, | IVLIL, | UKBIL, aixs OMXYV, maif:;é w
¥ % % % % % M % -
fondas, spéjama
%
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Investicinis portfelio pokytis
paskelbus nedarbo lygi Didziojoje -0,19 -2,01 2,33 0,51 1,41 0,14 0,44
Britanijoje
Investicijy portfelio pokytis - 1,06 | -087 | -069 | 009 | -075 | -039 | -017
paskelbus naujy namy pardavima
Investicijy portfelio pokytis
paskelbus gamintojy kainy 0,51 -1,25 0,21 -1,37 -2,22 -0,28 -0,73
indeksa
Bendras pokytis -0,25 -1,38 0,62 -0,26 -0,52 -0,18 -0,15
Bendras portfelio pokytis -0,33
Investicinis portfelio pokytis Kai tokia
paskelbus nedarbo lygj Didziojoje | -1,12 -2,4 -0,32 -2,04 -3,06 -0,45 -1,21 pat kaip
Britanijoje spéjama
Investicijy portfelio pokytis - 229 | =329 | 029 | -498 | -187 | -427 | -18
paskelbus naujy namy pardavima
Investicijy portfelio pokytis
paskelbus gamintojy kainy
indeksg
Bendras pokytis 0,59 -2,85 -0,02 -3,51 -2,47 -2,36 -1,51
Bendras portfelio pokytis -1,77
Investicinis portfelio pokytis g .
paskelbus nedarbo lygj DidZiojoje | ~1,54 1,61 046 | 22 | -027 | 048 | —og4 | Kaididesne
o uZ spéjama
Britanijoje
Investicijy por.tfeho pokytis . 0,04 2,37 0.21 0.65 0.12 0.36 0,34
paskelbus naujy namy pardavima
Investicijy portfelio pokytis
paskelbus gamintojy kainy 0,27 1,25 -1,03 -2,35 0,27 0,78 -0,15
indeksg
Bendras pokytis -0,44 1,74 -0,43 -1,30 0,04 0,22 -0,22
Bendras portfelio pokytis -0,03
Investicinis portfelio pokytis Kai majesné
paskelbus nedarbo lygj Didziojoje -2,7 -3,94 -0,68 -2,41 -2,12 0,41 -0,85 . .
o uz buvusj
Britanijoje
Investicijy por.tfeho pokytis . 1,01 0,49 0,66 0,59 021 0,29 0.07
paskelbus naujy namy pardavima
Investicijy portfelio pokytis
paskelbus gamintojy kainy 1,43 -0,82 -0,52 -2,36 -2,08 0,66 -0,58
indeksg
Bendras pokytis -0,76 -1,75 -0,62 -1,79 -1,47 0,26 -0,45
Bendras portfelio pokytis -1,02
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3 lentelés pabaiga

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Investicinis portfelio pokytis Kai tokia
paskelbus nedarbo lygj DidZiojoje -2,64 -0,67 1,06 -0,52 -1,05 0,02 -0,66 | patiuz prie$
Britanijoje tai buvusia
Investicijy por'tfeho pokytis ' 14,33 0,14 0,21 0 ~1,99 -1,14 -1.2
paskelbus naujy namy pardavima
Investicijy portfelio pokytis
paskelbus gamintojy kainy indeksa
Bendras pokytis -8,49 -0,27 0,43 -0,26 -1,52 -0,56 -0,93
Bendras portfelio pokytis -1,78
Investicinis portfelio pokytis L .
paskelbus nedarbo lygi Didziojoje | 029 | -077 | 008 | -172 | -1,07 | 054 | -054 | Kaididesné

R uz buvusj
Britanijoje
Investicijy por.tfeho pokytis ' 2,05 0.81 0.1 1.92 _072 0.28 0,04
paskelbus naujy namy pardavima
Investicijy portfelio pokytis 0,29 | 095 | -058 | -2,29 | 066 | -061 | -0,38
paskelbus gamintojy kainy indeksa
Bendras pokytis 0,49 0,33 -0,13 -0,70 -0,38 -0,29 -0,29
Bendras portfelio pokytis -0,11

4 lentelé. Bendrasis portfeliy pelnas/nuostolis
Table 4. General portfolio return/loss
Mazairizikingo | Vidutinés rizikos Didelés rizikos OMXV
Pokytis portfelio pelnas/ | portfelio pelnas/ | portfelio pelnas/ bendras
nuostolis, % nuostolis, % nuostolis, % pokytis,%

Investicijy po.rtfeho pokytis paskelbus naujy 0,02 0,00 0.28 0,00
namy pardavima JAV
Inv‘estlcuq portfelio pokytis paskelbus nedarbo 013 021 151 -0,72
lygi DB
Investicijy portfelio pokytis paskelbus B B B -0,48
gamintojy kainy indeksg JAV 0.0 0.31 2,32
Dviejy ménesiy investicijy portfeliy pokytis 0,20 0,40 1,74 -0,4

Turint dviejy ménesiy akcijy istorinius duomenis, gau-
nama geometriné vidutiniy reik$miy iliustracija— standarti-
nio nuokrypio portfeliy aibe. Investuotojui, be abejo, svarbu
matyti visg galimy portfeliy pelny galimybiy aibe, o ne tik
efektyviojoje linijoje esancius portfelius. 1 pav. ordinaciy
adyje atidedami investicijy pelno kaip atsitiktinio dydzio
vidurkiai, o abscisiy asyje - $iy dydziy vidutiniai kvadra-
tiniai nuokrypiai.

Pagal jau klasikine tapusiag modernaus portfelio teorija
investuotoja turéty dominti tik tie portfeliai, kurie i$sidéste
ant efektyviosios linijos. Pati efektyvioji linija ¢ia supranta-
ma kaip maksimaliy vidutiniy pelny (vidurkiy), gauty kon-
kre¢iam portfeliy aibés vidutinio standartinio nuokrypio
dydziui, reik§miy visuma. Galimy portfeliy aibé klasikine-
je schemoje sudaroma visais galimais bidais, t. y. visomis
galimomis proporcijomis sujungiant esamas investicijas
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(aktyvus) i portfelj ir visiems taip sudarytiems portfeliams
jvertinamas pelno vidurkis (tikétina reikémé) ir vidutinis
standartinis nuokrypis (Rutkauskas 2005b).

1 pav. ant efektyviosios linijos parenkami trys taskai —
portfeliai su skirtingomis dispersijomis bei pelningumo
vidurkiais, nes investuotojui priimtiniausias variantas yra
su minimalia rizika gauti maksimaly pelna.

2 lenteléje pateikta optimaliy investicijy portfeliy sanda-
ra. Kiekvieno investuotojo tipai skiriasi pagal investavimo
rizikos laipsnj. Vienas prisiima mazesne rizika, kitas vidu-
tine, kitas didesne. Kiekvienas i$ jy turi vienodas pozicijas,
tik skirtingg pozicijy kiekj (wl-w6), t. y. skiriasi portfeliy
sudétys.

Jau nustate, kokie trys makroekonominiai rodikliai
labiausiai veikia OMXYV indeksg, pritaikome juos sudaryda-
mi investicijy portfelius su tokiomis pat portfeliy sudétimis
kaip ir 2 ménesiy istoriniais duomenimis. Ta¢iau Siuo atveju
duomenys yra dvejy mety senumo. O pirkimas/pardavimas
vykdomi tg pacia diena.

3 lenteléje pateikti rezultatai, kai tos pacios pozicijos
yra perkamos tuomet, kai pasirodo nustatyti trys labiau-
siai koreliuojantys su OMXV indeksu makroekonominiai
rodikliai, tik duomenys yra susisteminti ir suskirstyti j $esias
dalis. Maziausias pelnas/nuostolis $iuo atveju yra tuomet,
kai pozicijos yra pildomos tada, kai iSeina didesni uz spé-
jamg makroekonominj rodiklj.

4 lenteléje pateikti apibendrinti rezultatai rodo, jog
portfelio sandara, kuri buvo sudaryta i§ 2 ménesiy isto-
riniy duomeny, nepakito. Tokig pacig sandarg pritaikius
dvejy mety istoriniams duomenims ir perkant/parduodant
tik tuomet, kai iSeina svarbts makroekonominiai rodikliai,
investuotojo tipai nepasikeité.

Labai svarbu pabrézti, kad portfelio teorijoje investicijos
nagrinéjamos ne besaliskoje nuo investuotojo galimybiy
aplinkoje, o atsizvelgiant j investuotojo naudingumg. Tai
i$skirtinis portfelio teorijos maksimizavimo kriterijy bruo-
7as (Rutkauskas 2006).

Taip pat batina pabrézti, kad esant tam tikroms prie-
laidoms adekvatusis portfelis — tai moderniojo portfelio
erdvinis vaizdas.

4. I$vados ir pasialymai

I§ atlikto tyrimo ir $iame straipsnyje pateikty rezultaty ga-
lima daryti keletg isvady:

- Ivairais makroekonominiai rodikliai tiesiogiai veikia
vertybiniy popieriy rinka.

- Koreliacijos metodas parodé, jog stipriausias tarpu-
savio ry8ys yra tarp OMXYV ir Didziosios Britanijos
nedarbo lygio rodiklio, JAV parduoty prekiy indekso
ir JAV naujy namy pardavimo. Koreliacijos koeficien-
tai atitinkamai yra 0,59, 0,54 ir 0,44.

- Rezultatai parodé, kad adekvaciy portfeliy tipai (ma-
zai rizikingas, vidutinés rizikos, didelés rizikos), kurie
buvo sudaryti remiantis dviejy ménesiy istoriniais duo-
menimis, nepasikeité pritaikius tokig pacig portfelio
sudétj sudarant remiantis dvejy mety duomenimis.

- I8 gauty rezultaty matyti, jog pirkti akcijas ar kitus
investicinius vienetus pelningiau tuomet, kai iSeina
teigiami rezultatai, t. y. geresni nei tikétasi makroe-
konominiai rodikliai. Bendras viso analizuojamo lai-
kotarpio (dvejy mety) OMXYV pokytis yra -0,4 %. Jis
geresnis uz visos birzos vidurkj. Taciau pasitelkus j
pagalba adekvataus portfelio modelj, matoma, jog tai
néra geriausi rezultatai.

Atsizvelgiant j straipsnyje pateiktus portfelio sprendimy
strategijy praktinius rezultatus galima isskirti keleta teigi-
niy, jog remiantis istoriniais duomenimis galima suformuo-
ti valdymo strategijas, kurios uztikrina pranasuma.

Siuo atveju buvo aptartos dvi strategijos — pirmuoju
atveju buvo sudarytas adekvatusis investicijy portfelis su
skirtingomis rizikomis, antruoju - turinciais jtakg OMXV
indeksui makroekonominiais rodikliais.

Rezultatai parodé, jog adekvadiam investicijy portfeliui
istoriniy duomeny laikotarpis jtakos beveik neturéjo, t. y.
portfelio tipo nepakeiteé.
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