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Santrauka

Kokie pokyciai vyksta Baltijos $aliy bendroviy vertybiniy popieriy rinkoje 2018-2023 mety laikotarpiu? Atliktam tyrimui
taikomi tyrimo metodai: Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy bendroviy investavimo rodikliy vertinimas, taikant H.
Markowirz ir W. F. Sharpe modelius. Atlikus tyrima gauti tokie tyrimo rezultatai ir i§vados: pritaikius W. F. Sharpe ir H. Markowitz
modelius apskaigiuotas pelningumas ir Sarpo rodiklis, kuris parodé ir leido palyginti portfelius. Investuotojams rekomenduojama
investuoti | ,,Arco Vara®“, ,,Grindeks“,Latvijas Balzams*, Latvijas Jiras medicinas centrs“, ,,Marko Ehitus®, ,,Silvano Fashion Group*
ir ,,Telia Lietuva® jmoniy akcijas. Konservatyvaus investuotojo atveju rekomenduojama investuoti taikant W. F. Sharpe model;j dél
didesnio Sarpo koeficiento. Skai¢iuojant pagal abu §iuos modelius gauti vienodi rezultatai, kurie turéty biiti investuojami j jmones. Sio
investuotojo tipo portfelio pasiskirstymas buvo toks: ,,Latvijas Balzams®, ,,Latvijas Jiras medicinas centrs®, ,,Linas Agro Group*,
,Merko Ehitus®, ,,Olympic Entertainment Group®, ,,Silvano Fashion Group*, ,,Telia Lietuva“.

ReikSminiai fodZiai: akcijos, vertybiniai popieriai, vertybiniy popieriy birZa, tarptautiniy vertybiniy investicinis portfelis.

Ivadas

Pastaruosius kelerius deSimtmecius kasmet vis daugiau Baltijos Saliy bendroviy uzdirbtas pinigines léSas
investuoja j vertybinius popierius, norédamos padidinti savo pelng ir uztikrinti veiklos efektyvumo bei plétros procesus.
Atsizvelgiant | Baltijos Saliy bendroviy poreikj investuoti uzdirbtas 1é3as, Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birZoje buvo
suformuoti vertybiniy popieriy portfeliai (Aslanidis, Christiansen, Kouretas, 2023). Taciau investuojanti bendrové
vertybiniy popieriy rinkoje neretai gali susidurti su rizika, kuri gali biti skirstoma j du pagrindinius tipus: iSoring rizika
ir rizika, kuri biidinga tik tam tikram finansiniam instrumentui. Investuotojy analizéje Sie du tipai jvardijami kaip
sisteminé ir nesisteminé rizika, kurig baitina jvertinti investuojant i tam tikras rinkoje akcijas parduodancias jmones,
siekiant sumazinti galimus ateities nuostolius.

Tema aktuali, nes investuojant j akcijas bei siekiant sumazinti ateityje galimus nuostolius, bitina jvertinti
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy bendroviy akcijy kaing bei jy pokycCiy tendencijas, taip pat nemaza reikSme turi
ir $alies, kurioje jmoné vykdo veikla, ekonominés padéties vertinimas, padedantis nustatyti, kaip ateityje gali kisti imoniy
akcijy kainos bei remiantis atlikta analize, nustatyti kuriy jmoniy akcijas bty geriausia jsigyti (Choi, Yoon, 2023; Enow,
2023; Hunjra, Alawi, Colombage ir kt., 2020). Didele reik§me investicijy rizikos vertinimui ir nustatymui turi investavimo
vertinimo H. Markowitz ir W. F. Sharpe modeliy taikymas (Aslanidis, Christiansen, Kouretas, 2023; Tabot, 2023; Hunjra,
Alawi, Colombage ir kt., 2020; Mustafa, 2019). Dauguma akciniy bendroviy, investuojanc¢iy j vertybinius popierius,
naudojosi H. Markowitz ir W.F. Sharpe modeliais, norédamos jvertinti investavimo rizika bei gauti didziausig investicing
graza (Oukhouya, Kadiri ir kt., 2024).

Tyrimo problema. Kaip jvertinti sisteming ir nesisteming rizika investuojant j Baltijos $aliy jmoniy akcijas?

Tyrimo tikslas — atlikti Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy bendroviy investavimo rodikliy
vertinimg 2018-2023 m. laikotarpiu vertinima, taikant H. Markowirz, W. F. Sharpe modelius.

I8sikeltam tikslui pasiekti sprendZiami Sie uZdaviniai:

1. Pateikti tarptautinés vertybiniy popieriy rinkoje bendroviy, prekiaujanéiy vertybiniais popieriais, rinkos kapitalizacijos
procesy vertinimui taikomus metodus.

2. Apzvelgti Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy bendroviy investavimo rodikliy vertinima, taikant H.
Markowirz, W. F. Sharpe modelius.

3. Ivertinti tarptautinés (Baltijos Saliy) vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy bendroviy investavimo rodikliy
vertinimg 2018-2023 m. laikotarpiu, taikant H. Markowirz, W. F. Sharpe modelius.

Tarptautinéje vertybiniy popieriy rinkoje dauguma bendroviy prekiauja vertybiniais popieriais, taciau pries
investuodamos vertina rinkos kapitalizacijos procesus, taikydamos jvairius kapitalo rinkos vertinimo modelius.

Tyrimy objektas ir metodai

Tyrimo objektas — tyrimo atlikimui buvo taikomas kokybinis tyrimo metodas (Baltijos $aliy vertybiniy popieriy
statistiniy duomeny rinkimas ir analize).

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analizé, kurios metu buvo atlikta investavimo j akcijas teoriné apzvalga. 2023
m. lapkri¢io 3 d. atlikta fundamentalioji analizeé, kurios metu atliktas statistiniy rodikliy uz 2018-2023 m. laikotarpj i$
NASDAQ OMX Baltic birZos ataskaity rinkimas, analiz¢é ir vertinimas, paremtas H. Markowitz, W. F. Sharpe modeliais.
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H. Markowitz modelis nenustato investuotojui optimalaus portfelio, jis tik apibrézia efektyviaja aibés kreive,
kurioje visi portfeliai yra optimalils, o nustatyti investuotojui optimaly planuojamo pelningumo (r p) ir rizikos (ctp ')
santykj naudojamos abejingumo kreivés. Paprastai galimy portfeliy aibé turi skécio formos pavidala. Ji apima visus
jmanomus portfelius, sudarytus i§ tam tikro vertybiniy popieriy skai¢iaus jvairiomis proporcijomis. Praktinis H.
Markowitz modelio taikymas yra jvardijamas kaip daug skai¢iavimy reikalaujantis metodas, kadangi norint jvertinti
portfelio rizika, portfelyje esant daug VP, reikia atlikti nemazai statistiniy skai¢iavimy, kad buty galima jvertinti
koreliacijg ir kovariacija tarp skirtingy VP pory. Sis modelis daro prielaida, kad VP rinka yra veiksminga, t. .
nejvertinami kiti rinkg veikiantys veiksniai (Maxwell, 2021).
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Saltinis. Maxwell M. (2021). Creating a Ten-Security Portfolio: Diversified Investment Portfolo. US, P. 134.

1 pav. Abejingumo kreiviy atvaizdavimas pagal pageidaujama pelng ir rizikos lygj

Metodas, kuris turéty buti naudojamas formuojant optimaliausig portfelj, apima abejingumo kreiviy
panaudojima. Abejingumo kreivés atspindi investuotojo pageidaujama pelninguma ir rizika.

Pasak Markowitz, matavimo vienetas, nusakantis investicijy graZa, yra laukiamas (planuojamas) pelningumas
per laikotarpj, o rizikg — standartinis nuokrypis. 1 pav. nubréZtos abejingumo kreivés (I, Iz, 13) rodo pageidaujama pelng
uz atitinkamg rizika. Kuo pageidaujamas pelningumas aukstesnis, tuo didesné prisiimama rizika. Taskai (A, B, C ir D),
esantys ant $iy kreiviy, parodo, kad biitent tos investicijos (portfeliai) yra efektyvis ir duoda didziausig pelninguma esant
tam tikram rizikos lygiui (Maxwell, 2021).

Taikant abejingumo kreives sudaromos dvi esminés prielaidos:

o Investuotojai siekia kaip jmanoma aukstesnio pelningumo. Jeigu du portfeliai turés vienoda rizikos lygj,
investuotojas pasirinks portfelj su auksStesniu laukiamu pelningumu.

o Investuotojai nelinke rizikuoti. Tai reiSkia, kad Siuo atveju investuotojas rinksis mazesne¢ rizikg esant
vienodiems pelningumams.

W. F. Sharpe (1963) sukiiré statistinj rinkos modelj, kuris atspindi bendrajg reakcija j rinkos poky¢ius:
Ri=ai+biR<n+et>(1)

Ri — /-tojo aktyvo pelningumas t-uoju periodu;

ai— laisvas regresijos narys, rodantis /-tojo aktyvo pelninguma;

bi — koeficientas, rodantis i-tojo aktyvo pelningumo jautruma rinkos pelningumo poky¢iams;
n — rinkos pelningumas;

ei t — nepriklausoma atsitiktiné paklaida t-uoju periodu su normaliuoju skirstiniu, turin¢iu nulinj vidurkj ir pastoviaja dispersija.

W. F. Sharpe modeliu teigiama, kad aktyvy pajamingumas priklauso nuo rinkos pgjamingumo. Vadinasi, visy
vertybiniy popieriy pelningumai daugiau ar maZiau kinta kartu su rinkos pelningumu. Siame modelyje aktyvy pelninguma
lemia du rizikos $altiniai: sisteminé bei nesisteminé rizika. Nesistemine rizika, kurig atspindi nykstantis e;; dydis, galima
diversifikuoti. Sisteminé rizika, kuri buidinga rinkos portfeliui ir lemia jo pelningumag, yra vadinama nediversifikuojama
rizika (Maxwell, 2021).

Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas

Palmer (2019), Stawska, Grzesiak (2018), Yan, Zheng (2017) pazymi, kad fundamentalioji analizé nagrinéja atskiry
imoniy ar jmoniy grupiy veikla ir padeda nustatyti bei jvertinti Siy jmoniy turimy akcijy vert¢. Fundamentaliosios analizés
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atlikimas investuotojui padeda formuoti vertybiniy popieriy portfelj. Atliekant fundamentalig analiz¢ galima nustatyti tinkamg
momenta, kada galima pirkti vertybinius popierius (akcijas). Fundamentalioji analizé pagrindinj démes;j skiria j ilgesnj
akcijy kitimo laikotarpj, kuris yra aktualesnis formuojant vertybiniy popieriy portfelj, tuo tarpu bendrovéms norint
gauti finansine nauda i§ trumpalaikiy akcijy kainy augimo, biitina vadovautis technine analize (Li, Zhan, 2019). Si
analizé padeda nustatyti, kokj poveikj bendroveés akcijy kainai turi mikroekonominiai, makroekonominiai ir specifiniai
emitento veiksniai, kuriems priskiriami ir bisimyjy piniginiy srauty pokyciy tendencijos bei nustatyti kintantj rinkoje
bendroviy akcijy kursa.

Patraukliausiy akciniy bendroviy techniné atranka ir analizé atlieckama vadovaujantis OMX Baltijos Saliy
lyginamuoju indeksu (OMX Baltic Benchmark Index), kurj sudaro visy sektoriy didziausios kapitalizacijos ir
likvidziausiy akciniy bendroviy akcijos, kuriomis prekiaujama Nasdaq Baltijos Saliy VP birzose. Vertybiniy popieriy
rinkose formuojant akcijy portfelius svarbu atrinkti jmones, kurios pasizymi aukstu veiklos pelningumu ir turi aukstas
akcijy kainas. Siy jmoniy atranka vykdoma remiantis fundamentalia analize (Stawska, Grzesiak, 2018). Akciniy
bendroviy finansiniy rodikliy analizé atlickama remiantis NASDAQ OMX Baltic pateiktomis akciniy bendroviy
ketvirtinémis finansinés veiklos ataskaitomis. Sios ketvirtinés akciniy bendroviy finansinés veiklos ataskaitos padeda
nustatyti aiskias akciniy bendroviy finansinés buklés tendencijas, taikant H. Markowitz ir W.F. Sharpe modelius
(Stawska, Grzesiak, 2018).

Fundamentaliosios analizés metu buvo atrinktos $ios pagrindinés Baltijos Saliy akcinés bendrovés, kuriy
grynojo pelningumo rodikliai ir akcijy kainy rodikliai yra auks$c¢iausi. Fundamentaliosios analizés taikymas
bendrovéms padeda atkreipti pagrindinj démesj j ilgesnj analizés laikotarpj ir j fundamentalius akcijy pokycius
lemiancius veiksnius. Atliekant fundamentalia analize taikomi statistiniai jrankiai, kurie padeda nustatyti akciniy
bendroviy ekonoming biukle ir akeijy kainy kitimo rinkoje tendencijas, pateikiant akcijy kainy vidurkius ir indeksus
(Lee, Chiang, Clark, 2019; Banton, 2019; Stawska, Grzesiak, 2018).

1 lentelé. Pagal skirtingus modelius suformuoty portfeliy palyginimas
Table 1. Comparison of portfolios formed according to different models

Imonés pavadinimas H. Markowitz VP Imonés pavadinimas W. F. Sharpe VP

Copany name Copany name

Arco Vara 0,00 % Arco Vara 0,00 %

Grindeks 0,00 % Grindeks 0,00 %

Latvijas balzams 7,61 % Latvijas balzams 1,69 %

Latvijas Juras medicinas centrs 3,71 % Latvijas Jiras medicinas centrs 2,09 %

Linas Agro Group 35,00 % Linas Agro Group 32,95 %

Merko Ehitus 12,85 % Merko Ehitus 10,94 %

Olympic Entertainment Group 0,00 % Olympic Entertainment Group 19,49 %

Silvano Fashion Group 6,00 % Silvano Fashion Group 8,88 %

Telia Lietuva 34,82 % Telia Lietuva 23,96 %

Suma 1 Suma 1

Total Total

g”‘za 12,21 % Graza 10,58 %
eturn Return

Standartinis nuokrypis Standartinis nuokrypis

Standard deviation P 8,47 % Standard deviation P 8,47 %

Sarpo koeficientas Sarpo koeficientas

Sharpe ratio 14 Sharpe ratio 119

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Baltic 2018 — 2023 m.m. ataskaity duomenis
Source: according toNASDAQ OMX Baltic 2018 - 2023 reporting data

Apskai¢iavus laukiamus pelningumus ir Sarpo rodiklius vienody tipy investuotojams pagal skirtingus modelius,
buvo gauta, kad H. Markowitz modelio atveju portfelis pelningesnis. Pazvelgus i pasiskirs¢iusius svorius portfeliuose
galima rasti panaSumy, kadangi abiejuose modeliuose j ,,Marko Ehitus® biity investuojama didesné suma nei 35 %. Tiesa,
H. Markowitz atveju buvo taikyta prielaida, kad j vieng jmone yra ne daugiau kaip 35 %. investuojamy 1é8y. Taip pat
zenkli dalis turéty buti investuojama j ,,Telia Lietuva“, kadangi abiejuose portfeliuose ten sitilomos investicijos yra
daugiau nei 22 %. | Sias jmones sitiloma investuoti dél mazo standartinio nuokrypio, kainy poky¢iy ir gana aukso
pelningumo. Matyti, kad H. Markowitz atveju portfelio diversifikacija yra didesné. Verta paminéti ir tai, kad H.
Markowitz portfelio formavimo atveju j ,,Olympic Entertainment Group* néra skiriama jokia investicijy dalis, prieSingai
nei W. F. Sharpe, kur sudaro solidy svorj — 19,49 %.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad esminis skirtumas tarp $iy dviejy modeliy yra tai, jog H. Markowitz modelio
portfeliy formavimo atveju yra jvertinama tik nesisteminé rizika, o W. F. Sharpe apradyto modelio atveju — Kartu ir
sisteming rizika, kuria sudaro beta koeficientas.

Sio tyrimo metupamatyta, kad vieno teisingo ir visiems portfeliams tinkan¢io modelio néra. Vieninteliu atveju —
nuosaikaus investuotojo atveju — kai abu suformuoti portfeliai buvo pelningi. Taciau §iy modeliy naudojimas ir
pritaikomumas kelia klausimy dél istoriniy duomeny naudojimo.

65




ISvados

1. Tarptautinéje vertybiniy popieriy rinkoje dauguma bendroviy prekiauja vertybiniais popieriais, taiau prie$
investuodamos vertina rinkos kapitalizacijos procesus, taikydamos jvairius kapitalo rinkos vertinimo modelius.

2. Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy bendroviy investavimo rodikliy vertinimas atliekamas
taikant H. Markowirz, W. F. Sharpe modelius. H. Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio
modelis. Praktinis H. Markowitz modelio taikymas yra jvardijamas kaip daug skaidiavimy reikalaujantis metodas,
kadangi norint jvertinti portfelio rizika, portfelyje esant daug VP, reikia atlikti nemazai statistiniy skaié¢iavimy, Kurie
tarp skirtingy VP pory padeda jvertinti koreliacijg ir kovariacijg. Taip pat §is modelis daro prielaida, kad VP rinka yra
veiksminga, t. y. nejvertinami kiti, rinka veikiantys veiksniai. Taikant W. F. Sharpe modelj, didelé reik§mé tenka beta
koeficientui. Kaip ir buvo apraSyta darbe, Sis koeficientas parodo atskiro VP rizika, lyginant su pacia rinka. Beta
reik§més buvo rastos ,,Reuters® puslapyje. Sie koeficientai bus reikalingi norint apskaiiuoti atrinkty jmoniy
pelningumus.

3. Atlikus tyrima buvo gauti tokie tyrimo rezultatai: pritaikius W. F. Sharpe ir H. Markowitz modelius buvo
apskaiéiuotas pelningumas ir Sarpo rodiklis, kuris leido palyginti portfelius. Pritaikius abu aprasytus modelius, abu
gauti portfeliai buvo efektyvis, ta¢iau H. Markowitz modelio atveju Sarpo rodiklis buvo didesnis, todél io
investuotojo bruozu investuotojams rekomenduojama vadovautis H. Markowitz modeliu ir paskirstyti investicijas taip:
,Latvijas Balzams®, , Latvijas Juras medicinas centrs“, ,,Linas Agro Group“, ,,Merko Ehitus“, ,,Silvano Fashion
Group®, ,, Telia Lietuva“. Konservatyvaus investuotojo atveju rekomenduojama investuoti taikant W. F. Sharpe modelj
dél didesnio Sarpo koeficiento. Skai¢iuojant pagal abu $iuos modelius buvo gauti vienodi kiekiai, kurie turéty biti
investuojami j jmones. Sio investuotojo tipo portfelio pasiskirstymas buvo toks: ,,Latvijas Balzams*, ,,Latvijas Jiras
medicinas centrs®, ,,Linas Agro Group®, ,,Merko Ehitus®, ,,Olympic Entertainment Group*, ,,Silvano Fashion Group*,
., Telia Lietuva“.
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RESEARCH OF THE STOCK MARKET OF THE BALTIC COUNTRIES
Summary

What changes are taking place in the securities market of Baltic companies in the period 2018-2023. Research
methods applied to the conducted research: evaluation of the investment indicators of companies listed on the stock market
of the Baltic countries, using H. Markowirz and W. F. Sharpe models. After conducting the research, the following
research results and conclusions were obtained: After applying the W.F. Sharpe and H. Markowitz models, the
profitability and the Sharpe index were calculated, which showed and allowed the comparison of portfolios. In the case
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of this investor, H. Markowitz‘s model should be followed, since it was he who found the optimal portfolio for the
assigned risk. Recommended to invest in ,,Arco Vara”, ,,Grindeks”, ,,Latvijas Balzams”, ,,Latvijas Jiras medi$t centrs”,
,,Marko Ehitus”, ,,Silvano Fashion Group” and ,,Telia Lietuva”corporate shares. In the case of a conservative investor, it
is recommended to invest using the W. F. Sharpe model, due to the higher Sharpe ratio. Calculations based on both of
these models yielded equal amounts that should be invested in companies. The distribution of the portfolio of this type of
investor was as follows: ,,Latvijas Balzams”, ,,Latvijas Jaras medi¢nost centrs”, ,,Linas Agro Group”, ,,Merko Ehitus”,
,Olympic Entertainment Group”, ,,Silvano”. Fashion Group, Telia Lietuva.

Keywords: shares, securities, stock market, investment portfolio, international stock market
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