VILNIAUS GEDIMINO TECHNIKOS UNIVERSITETAS

Lukas MACIJAUSKAS

FINANSU RINKY DALYVIUY
IRACIONALUMU PAREMTA
TAKTINE TURTO ALOKACIJA

DAKTARO DISERTACIJA

SOCIALINIAI MOKSLAI,
EKONOMIKA (04S)

VGTU

o LEIDYKLA
Vilnius TECHNIKA 2015



Disertacija rengta 2011-2015 metais Vilniaus Gedimino technikos universitete.

Mokslinis vadovas

prof. habil. dr. Aleksandras Vytautas RUTKAUSKAS (Vilniaus Gedimino
technikos universitetas, ekonomika — 04S).

Vilniaus Gedimino technikos universiteto Ekonomikos mokslo krypties
disertacijos gynimo taryba:

Pirmininkas 5
doc. dr. Jelena STANKEVICIENE (Vilniaus Gedimino technikos
universitetas, ekonomika — 04S).

Nariai
prof. habil. dr. Romualdas GINEVICIUS (Vilniaus Gedimino technikos
universitetas, ekonomika — 04S),
prof. habil. dr. Remigijs POCS (Rygos technikos universitetas,
ekonomika — 04S),
prof. habil. dr. Rimvydas SIMUTIS (Kauno technologijos universitetas,
informatikos inzinerija— 07T),
doc. dr. Rima TAMOSIONIENE (Vilniaus Gedimino technikos universitetas,
ekonomika — 04S).

Disertacija bus ginama vieSame Ekonomikos mokslo krypties disertacijos
gynimo tarybos posédyje 2015 m. gruodzio 14 d. 10 val. Vilniaus Gedimino
technikos universiteto senato posédziy saléje.

Adresas: Saulétekio al. 11, LT-10223 Vilnius, Lietuva.
Tel. (8 5) 274 4956; faksas (8 5) 270 0112; el. pastas doktor@vgtu.lt

Pranesimai apie numatoma ginti disertacija bus i$siysti 2015 m. lapkri¢io 13 d.
Disertacija galima perziaréti VGTU talpykloje http://dispace.vgtu.lt/ ir
Vilniaus Gedimino technikos universiteto bibliotekoje (Saulétekio al. 14,
LT-10223 Vilnius, Lietuva).

VGTU leidyklos TECHNIKA 2351-M mokslo literatiiros knyga

ISBN 978-609-457-862-5

© VGTU leidykla TECHNIKA, 2015
© Lukas Macijauskas, 2015
lukas@macijauskas.com



VILNIUS GEDIMINAS TECHNICAL UNIVERSITY

Lukas MACIJAUSKAS

TACTICAL ASSET ALLOCATION
BASED ON IRRATIONALITY OF THE
FINANCIAL MARKETS PARTICIPANTS

DOCTORAL DISSERTATION

SOCIAL SCIENCES,
ECONOMICS (04S)

VGTU

o LEIDYKLA
Vilnius TECHNIKA 2015



Doctoral dissertation was prepared at Vilnius Gediminas Technical University
in 2011-2015.

Scientific Supervisor

Prof. Dr Habil. Aleksandras Vytautas RUTKAUSKAS (Vilnius Gediminas
Technical University, Economics — 04S).

The Dissertation Defense Council of Scientific Field of Economics of Vilnius
Gediminas Technical University:

Chairman 5 _
Assoc. Prof. Dr Jelena STANKEVICIENE (Vilnius Gediminas Technical
University, Economics — 04S).

Members:
Prof. Dr Habil. Romualdas GINEVICIUS (Vilnius Gediminas Technical
University, Economics — 04S),
Prof. Dr Habil. Remigijs POCS (Riga Technical University,
Economics — 04S),
Prof. Dr Habil. Rimvydas SIMUTIS (Kaunas University of Technology,
Informatics Engineering — 07T),
Assoc. Prof. Dr Rima TAMOSIUNIENE (Vilnius Gediminas Technical
University, Economics — 04S).

The dissertation will be defended at the public meeting of the Dissertation
Defence Council of Economics in the Senate Hall of Vilnius Gediminas
Technical University at 10 a. m. on 14 December 2015.

Address: Saulétekio al. 11, LT-10223 Vilnius, Lithuania.
Tel.: +370 5 274 4956; fax +370 5 270 0112; e-mail: doktor@vgtu.lt

A notification on the intend defending of the dissertation was sent on
13 November 2015.

A copy of the doctoral dissertation is available for review at the VGTU
repository http//dspace.vgtu.lt/ and at the Library of Vilnius Gediminas
Technical University (Saulétekio al. 14, LT-10223 Vilnius, Lithuania).



Reziumeé

Disertacijoje nagrinéjamos investavimo finansy rinkoje, naudojant iracionalios fi-
nansy rinky dalyviy elgsenos elementus, galimybés. Literatiiros analizé atskleidé,
jog diskusija tarp efektyvios rinkos Salininky ir kritiky tebevyksta iki Siy dieny.
Jeigu ir akademingje literatiiroje galima rasti daugybe tyrimy parodanciy galimus
efektyvumo seklumy i$naudojimo metodus, tai efektyvios rinkos teorijos Salinin-
kai j juos lengvai atsako tyrimais, kuriuose aiskiai demonstruojama, jog investici-
niams fondams ilgose distancijose nepavyksta aplenkti savo palyginamyjy in-
deksy. Jeigu rinkos efektyvumo seklumos biity lengvai iSnaudojamos, kodél
tuomet profesionaliems investuotojams nepavyksta tuo pasinaudoti? Taigi Siame
darbe siekiama j investicijy valdymo tematika pazvelgti i$ netradicinés perspek-
tyvos, t. y. gincijant ne pacios rinkos efektyvuma, bet jos dalyviy racionaluma.

Pagrindinis disertacijos tikslas — taikant investuotojy iracionalumu aiskinamy
rinkos anomalijy principus, sukurti ir praktiskai pritaikyti investicijy portfelio
sprendimy priémimo paramos sistema, kuri leisty siekti aukstesnio nei pasyviai
valdomo investicijy portfelio pajamingumo ir rizikos santykio. Darbe sprendziami
pagrindiniai uzdaviniai: i$analizuoti moksling literatiirg apie finansy rinky efek-
tyvumo globalioje ekonomikoje aspektus, suformuoti universaly trumpalaikiy
turto klasiy kainy indeksy tendencijy finansy rinkose prognozavimo modelj bei
empiriskai patikrinti paramos sistemos efektyvumga ir patikimuma naudojant fak-
tinius praéjusio laikotarpio pagrindiniy turto klasiy duomenis ir investuojant fi-
nansy rinkoje realiuoju laiku. Trumpalaikiam finansy rinky prognozavimui tiks-
lingai pritaikius iracionalios rinkos dalyviy elgsenos aspektus, sukurta patikima ir
efektyvi paramos sistema investuotojui.

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, bendrosios iSvados, naudotos literatt-
ros ir autoriaus publikacijy sgrasai. Pirmame skyriuje nagrinéjama efektyvios rin-
kos problematika, aptariama iracionalios rinkos dalyviy elgsenos tematika, apz-
velgiama postmodernistinés turto alokacijos koncepcija bei iracionalia rinkos
dalyviy elgsena paremtos investavimo metodikos. Antrasis skyrius skirtas spren-
dimy priémimo paramos sistemos filosofinio pagrindo atskleidimui ir detaliam
sistemos sudarymo ir pritaikymo investavimui realioje finansy rinkoje etapy ap-
raSymui. TreCiame skyriuje pateikiami sudarytos sistemos veikimo rezultatai su
istoriniais faktiniais pagrindiniy turto klasiy duomenimis bei apzvelgiami realaus
investavimo rezultatai sistemg pritaikius investiciniame fonde.

Disertacijos tema paskelbti 5 straipsniai. Perskaityti 2 praneSimai mokslinése
konferencijose i$ jy 1 — kurios medziaga skelbiama ISI Proceedings duomeny
bazéje.



Abstract

Thesis deals with the possibilities of investment in the financial market using the
elements of irrational behavior of the participants of financial markets. The anal-
ysis of the literature revealed that the discussion between the efficient market's
supporters and critics is still relevant.

If in the academic literature can be found many studies that suggest possibil-
ities of the exploitation methods of the efficiency shoals, then the supporters of an
efficient market theory respond easily with studies which clearly demonstrate that
in the long run investment funds are unable to outperform their benchmark indi-
ces. If the market's efficiency shoals would be exploited then we dwell with ques-
tion why the professional investors are unable to use them? Thus, this work aims
to glance at the topic of investment management from non-traditional angle, i.e.
not questioning the efficiency of the market, but the rationality of its participants.

The main object of this thesis is to develop and practically use the supporting
system for decision making in investment portfolios using the principles inter-
preted as the irrationality of investors. This system would lead to aim for a supe-
rior ratio between yield and risk than a passively managed investment portfolio.

This work is aimed to solve the following tasks: to analyze the scientific lit-
erature concerning the aspects of market efficacy, to develop a general model
forecasting short-term trends of main asset classes price indexes in the financial
markets and empirically experience the efficacy and reliability of supporting sys-
tem using historical data and investing in financial market in real time.

The thesis consists of introduction, three chapters, general conclusions, liter-
ature list and the author's publications list. The first chapter investigates the topic
of the effective market, discusses the topic of behavior of irrational market's par-
ticipants, glances at the concept of postmodern allocation of asset and also at the
methods of investment supported by irrational behavior of market's participants.
The second chapter is dedicated to decision making support systems philosophical
basis for detailed disclosure and for the creation and adaptation of the financial
market to invest in the real description of the stage. The third section presents the
developed system working results together with the historical facts of the data of
the main asset classes, and an overview of the real investment's results whereupon
the system was applied in investment fund.

5 articles were published concerning the topic of thesis. 2 papers were pre-
sented at scientific conferences, one of which was published in ISI Proceedings
data base.
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Zyméjimai

Santrumpos

AMH — (angl. Adaptive Market Hypothesis) adaptyviosios rinkos hipotez¢;

BCAPT — (angl. Behavioral Capital Asset Pricing Theory) bihevioristiné kapitalo kainos
teorija;

CAPM — (angl. Capital Assets Pricing Model) kapitalo aktyvy jkainojimo modelis;
EAFE — (angl. Europe, Australasia and Far East) Europa, Australazija ir tolimieji rytai;
EMH - (angl. Efficient Market Hypothesis) efektyvios rinkos hipotezg;

ETF — (angl. Exchange Traded Funds) birZoje prekiaujamas fondas;

EUR/USD - euro ir Jungtiniy Amerikos Valstijy dolerio santykis;

GSCI - (angl. Goldman Sachs Commodity Index) Goldman Sachs zaliavy indeksas;

IF — investicinis fondas;

MSCI — (angl. Morgan Stanley Capital International) tarptauting bendrové Morgan Stan-
ley Capital International Inc;

SMA — (angl. Simple Moving Average) paprastieji slankis vidurkiai;

SF TAA — (angl. Synergy Finance Tactical Asset Allocation) Synergy Finance taktinio
turto paskirstymo fondas;

S&P 500 — (angl. Standard and Poors) standard ir Poors akcijy indeksas;
TER — (angl. Total Expense Ratio) bendrasis islaidy rodiklis.
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Jvadas

Problemos formulavimas

Finansy rinkose vyraujantis neapibréztumas yra vienas pagrindiniy aspekty, prie
kurio privalo prisitaikyti visi ekonomikos subjektai ir finansy rinkos dalyviai.
Daznai pabréziama, kad rinky stochastiskumg lemia ekonominés ir centriniy
banky politikos poky¢iai, skirtingi ekonomikos augimo tempai, produktyvumo
kaita, zaliavy kainy tendencijos ir kita. Taciau, prie$ pradedant gilintis i jy tarpu-
savio sgveika ir koreliacijas, biitina atsizvelgti j tai, kad visi Sie veiksniai taip pat
néra pastovis ir vystantis pasauliui kartu kinta.

Dar pries 50 mety ekonominiy ir socialiniy veiksniy analiz¢ ir tarpusavio
priklausomybés tyrimus atlikti buvo itin sudétinga, mat triiko statistiniy duomeny
ir skai¢iavimo priemoniy, taigi to meto mastytojai ir tyréjai kur kas daugiau dé-
mesio galéjo skirti pamatiniams finansy rinky konjunkturos klausimams ir filoso-
finiam rinkos veikimo pagrindui. Siomis dienomis dél informaciniy technologijy
proverzio per pastaruosius kelis deSimtmecius statistinés analizés ir matematinio
modeliavimo galimybés gerokai padidéjo. Taigi naturalu, jog, atsiradus techni-
néms galimybéms, vis labiau imamasi tyrinéti ar identifikuoti konkrecius jvairiy
ekonominiy veiksniy parametrus ir tarpusavio koreliacijas per daug nesigilinant,
ar jy sprendinys apskritai turi praktinj pagrinda buti naudingas bendrame vis
besikeiciancios kapitalistinés sistemos kontekste. Kitaip tariant, uzuot bandzius



2 [VADAS

iSsiaiskinti, kokios yra zaidimo taisyklés ir kas jas diktuoja, skubama kurti efek-
tyviausias laiméjimo strategijas. Problema ta, kad taisyklés keiciasi, o kartais pats
zaidimas téra elementari statistiné iliuzija.

Kaip parodé pastarojo desimtmecio jvykiai globalinése finansy rinkose, kai
2007 m. subliusko JAV nekilnojamojo turto burbulas, po kurio dar iki $iy dieny
jauéiami per pasaulj nusiritusios krizés padariniai, pastebéti ir sékmingai surea-
guoti | besikeiciancias taisykles nesugebéjo ne tik paprasti investuotojai, bet ir
zymiausi ekonomistai, profesionaly valdomi investiciniai fondai ar net centriniai
bankai. ki tol egzistavusioms koreliacijoms tarp pagrindiniy turto klasiy sugriu-
vus, absoliuti dauguma finansy rinky dalyviy patyré didziuliy nuostoliy ir tam tik-
rais atvejais buvo nubrauktas daugiau nei 10 mety ekonominis rezultatas. Taigi,
siekiant ateityje iSvengti panasaus masto problemy, atsiranda butinybé sugrjzti
prie fundamentaliy klausimy ir paméginti atrasti tuos veiksnius, kurie galéty pa-
deéti sureaguoti j potencialy zaidimo taisykliy pasikeitimg. Tam pravartu nustatyti
tuos fundamentalius veiksnius, kurie visose situacijose lieka nepakite. Vienas to-
kiy veiksniy — patys finansy rinky dalyviai, o turint omenyje tai, kad finansiniai
burbulai ir paskui vykstancios krizés yra linkusios pasikartoti, grei¢iausiai nesi-
keicia ir jy elgsena.

Darbo aktualumas

Klasikinéje ekonomikos teorijoje teigiama, kad finansy rinky dalyviai yra racio-
nal@s ir savo sprendimais siekia maksimalios ekonominés naudos, taciau kaip
jau i8 praktikos zinome, §i koncepcija néra tvari. Taigi kyla poreikis ne tik kri-
tiskai i§ naujo pazvelgti j nusistovéjusias prognozavimo metodikas, bet taip pat
suaktyvinti visiskai naujy ir alternatyviy investicijy valdymo koncepcijy pa-
ieSka. Vienas galimy keliy siekiant Sio tikslo yra efektyvios rinkos teorijg tirti
atmetant vis dar daug palaikymo sulaukianéig homo economicus koncepcija ir
investavimo problematika nagrinéti ziiirint iracionalaus rinkos dalyvio rakursu.

Tinkamai sukurtas, eksperimentisSkai patikrintas ir optimizuotas iracionalia
rinkos dalyviy elgsena prognozuojantis modelis gali tapti investuotojui patikima,
pelninga ir nuosaikiai rizikinga sprendimy priémimo paramos sistema.

Iracionalios rinkos dalyviy elgsenos koncepcijos integravimas j modelj lei-
dzia pasiekti optimaly pelno ir rizikos santykj. Tokia paramos investuotojui sis-
tema gali biiti sékmingai taikoma ne tik asmeninio portfelio formavimui, bet ir
instituciniy investuotojy ar investiciniy fondy veiklai bei valstybés finansy valdy-
mui.
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Tyrimy objektas

Disertacijoje tiriama iracionalia finansy rinky dalyviy elgsena paremta taktiné
turto alokacija.

Darbo tikslas

Sukurti ir praktiskai pritaikyti taktinés turto alokacijos sprendimy priémimo para-
mos sistema, kuri, iSnaudojant iracionalig finansy rinky dalyviy elgsena, leisty
pasiekti auksStesnj nei pasyviai valdomo lygiy proporcijy investicijy portfelio pa-
jamingumo ir rizikos santykj.

Darbo uzdaviniai

1. ISanalizuoti moksling literattirg apie finansy rinky efektyvumo koncepci-
jos pozitirius bei iSgryninti efektyvios rinkos kritiky argumentus, kuriais
remiantis biity galima ieskoti ir kurti naujas investiciniy valdymo koncep-
cijas bei tobulinti esamas metodikas.

2. ISnagrinéti rinkos dalyviy elgsena grindziamus investavimo metodus ir jy
pritaikymo galimybes kuriant taktinés turto alokacijos sprendimy prié-
mimo paramos sistemas.

3. Suformuoti universaly trumpalaikiy turto klasiy kainy indeksy tendencijy
finansy rinkose prognozavimo modelj, kuris savarankiskai gebéty prisitai-
kyti prie esamos rinkos situacijos ir periodiskai generuoti taktinés turto
alokacijos signalus.

4. Empiriskai patikrinti paramos sistemos efektyvuma ir patikimuma naudo-
jant faktinius praéjusio laikotarpio pagrindiniy turto klasiy duomenis ir
investuojant finansy rinkoje realiuoju laiku.

Tyrimy metodika

Siekiant jgyvendinti darbe numatytus tikslus, pasitelkta moksliniy Saltiniy analizé,
sintez¢é ir apibendrinimas, teoriniy ir eksperimentiniy tyrimy analizé, taikant ana-
litinius skaitinius metodus bei eksperimentus, naudojant istorinius ir realaus laiko
pagrindiniy turto klasiy indeksy duomenis. Konceptualiosioms nuostatoms, susi-
jusioms su finansy rinkos désningumais ir portfelio teorijos modeliais analizuoti
buvo naudoti lyginamosios analizés, loginés ir sisteminés analizés metodai. Tak-
tinés turto alokacijos portfelio sprendimy paramos sistemai sudaryti ir detalizuoti
taikyti sintezés, konkretizavimo, apibendrinimo metodai. Sudaryto investicijy
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portfelio valdymo algoritmo galimybéms atskleisti ir gautiems rezultatams apdo-
roti buvo panaudoti matematinés-statistinés analizés, imitacinio modeliavimo ir
erdvinés analizés metodai.

Darbo mokslinis naujumas

1. Pasitelkiant bendrosios finansinés elgsenos (angl. Behavioral finance)
teorijos principus, kurie apima kognityviniy problemy samprata ir jy
priezastinguma, sukonstruotas investicinés elgsenos modelis.

2. Pasitlytas naujas investicijy portfelio konstravimo algoritmas, kuris
leidzia standarting akcijy ir obligacijy diversifikavimo koncepcija pa-
tikimai ir minimaliomis sagnaudomis praplésti iki Zenkliai platesnio
pagrindiniy turto klasiy komplekto (akcijos, obligacijos, nekilnojama-
sis turtas, auksas, grynieji pinigai ir Zaliavos). Sukurtas algoritmas su-
geba savarankiSkai adaptuotis prie esamos rinkos situacijos ir ekono-
minio ciklo stadijos, todél jj pritaikant ilgy laikotarpiy investiciniuose
portfeliuose pasiekiamas aukstesnis nei pasyvaus portfelio pelnin-
gumo ir rizikos santykis.

Darbo rezultaty praktiné reikSmé

Disertacijoje sudarytas investicijy portfelio konstravimo algoritmas yra itin uni-
versalus ir lengvai pritaikomas investuojant j pagrindiniy turto klasiy indeksus,
todél, déka minimaliy sistemos palaikymo sgnauduy, jo principais gali pasinaudoti
jvairius interesus turintys investuotojai — tiek namy tkiai, valdydami savo asme-
ninius investicijy portfelius, tiek profesionaliis instituciniai investuotojai ar net
centriniai bankai.

Sukurta koncepcija valdomo investicijy portfelio koreliacija su pagrindiné-
mis turto klasémis yra nedidelé, taigi toks portfelis kaip alternatyvi turto klasé ar
diversifikavimo instrumentas gali buiti naudojamas klasikiniuose ar pasyviuose
portfeliuose.

Nuo 2012 m. liepos mén. sistema taikoma Synergy Finance Tactical Asset
Allocation investiciniame fonde. Sukurtos sprendimy priémimo paramos sistemos
prekybos realioje rinkoje rezultatai parodé, jog disertacijoje pristatyta taktinés
turto alokacijos koncepcija 2013 ir 2014 kalendoriniais metais savo pelningumu
aplenké net 60—70 % kity panasaus pobuidzio globaliai investuojanciy rizikos ka-
pitalo fondy.
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Sudarytas investicijy portfelio valdymo algoritmas yra pakankamai isbaigtas,
todél gali buti panaudotas studijy tikslams ir pritaikytas tobulinant esamas inves-
tavimo strategijas. Darbe pristatyta investavimo filosofija yra naudinga investuo-
tojy nuovokumo ugdymui ir investavimo kultiiros Lietuvoje plétotei.

Ginamieji teiginiai

1.

Globaliai finansy rinkai yra buidingos efektyvumo seklumos, nes jos
rinkos dalyviai ir jy veiksmai néra visada racionalls ir orientuoti j
maksimalaus pelno siekima. Sisteminis rinkos dalyviy iracionalumas
sudaro galimybes formuotis finansiniams burbulams ir paskui einan-
cioms krizéms.

Finansy rinky prognozavimui tikslingai pritaikius iracionalig finansy
rinky dalyviy elgsena ir jos principus panaudojus konstruojant taktinés
turto alokacijos algoritmus galima sukurti patikima ir efektyvia para-
mos sistemg investuotojui.

Investiciniy sprendimy galimybiy aibe biitina nagrinéti atsizvelgiant |
pagrindiniy turto klasiy kainy kitimo dinamika, kadangi tokiu btdu
gali buti sudarytas portfelis, kuris leidzia efektyviai prisitaikyti prie
besikeiciancio finansy rinky psichologinio klimato.

Naudojant rinkos dalyviy iracionalumu pagrista investicijy portfelio
sprendimy paramos sistemg finansy rinkoje jmanoma aptikti rinkos
efektyvumo seklumas. Apjungus iracionalig rinkos dalyviy elgseng is-
naudojancias slankiyjy vidurkiy ir inertiSkumo strategijas, galima pa-
siekti daugiau nei dvigubai didesnj uz pasyviai valdomo lygiy propor-
cijy turto klasiy krepselio pelningumo (metinés grazos) ir rizikos
(maksimalaus investicinio portfelio vertés kritimo) santykj.

Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema paskelbti 5 straipsniai: (Macijauskas 2010; Macijauskas 2011,
Macijauskas 2012a; Macijauskas 2012b; Macijauskas, Maditinos, 2014).
Disertacijoje atlikty tyrimy rezultatai buvo paskelbti 2 moksliniy konferencijy
medziagoje, taip pat Siose konferencijose skaitytuose praneSimuose:
— Tarptautingje konferencijoje Verslas ir vadyba 2012, Vilniuje;
— Lietuvos jaunyjy mokslininky konferencijoje Mokslas: Lietuvos ateitis
2011, Vilniuje.
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Disertacijos struktiara

Disertacija sudaro jvadas, 3 skyriai, bendrosios iS§vados, literatiiros sgrasas, pub-
likacijy sarasas ir priedai. Bendra darbo apimtis — 141 puslapis, 27 paveikslai, 29
lentelés ir 11 formuliy. Rasant disertacija buvo panaudoti 205 literattiros Saltiniai.



Teoriniai finansinés elgsenos
aspektai ir vaidmuo investuojant
finansy rinkoje

Sio skyriaus tikslas — apzvelgti efektyvios rinkos teorijos koncepcija ir jos spra-
gas, atskleisti finansinés elgsenos vaidmenj investuojant finansy rinkoje, aptarti
rinkos dalyviy racionalumo tematika ir masiy elgsenos principus, kuriais remian-
tis buty galima suformuluoti alternatyvaus investavimo strategijy filosofinj pa-
matg. Sio skyriaus tematika buvo paskelbtos keturios publikacijos (Macijauskas
2010, 2012a, 2012b; Macijauskas, Maditinos 2014).

1.1. Efektyvios rinkos teorija ir jos problemos

Pagrindiné investuotojo uzduotis — atsiZvelgiant j poreikius sudaryti portfelj, ku-
riame biity suderinta rizika ir priimtinas pajamingumas, taip pat pagerinti investa-
vimo salygas, suteikiant finansiniy priemoniy visumai tokias investavimo charak-
teristikas, kurios biity nepasiekiamos atskirai pasirinkus vieng ar kita finansine
priemone (CFA Institute 2009). Investicijy valdymas suprantamas kaip apibrézty
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metody ir technologiniy galimybiy visuma, leidzianti iSsaugoti pirmines investa-
vimo lésas, pasiekti didziausig pajamingumo lygj, uztikrinti vertybiniy popieriy
portfelio likviduma.

Pirminis investavimo j finansy rinka tikslas — iSsaugoti ar padidinti investuo-
tojo turimo kapitalo verte. Investavimas — tai mechanizmas, kuriuo asmenys, tu-
rintys tuo laikotarpiu laisvy 1ésy, gali suteikti galimybe jas naudoti tiems, kuriems
tuo metu 1é8y truksta. Taigi investavimo procese galima sugretinti &Sy (fondy)
tiekéjus su 1ésy (fondy) vartotojais, kuriems léSos reikalingos savo numatytai
veiklai vykdyti ar plésti.

Klasikinéje investavimo literatiiroje teigiama, kad finansy rinkos yra efekty-
vios ir | dabartines kainas jau yra jskaiCiuota visa prieinama informacija (Fama
1970). Kitaip tariant, tik pasirodzius naujai informacijai, rinkos dalyviai
akimirksniu ja pasinaudoja, ir dél to kaina automatiskai tampa pusiausviroji (Mal-
kiel 1992). Tai reiskia, kad investuotojams sistemingai nuspéti akcijy kainy kryptj
ar kitaip uzdirbti daugiau, nei brangsta bendras akcijy krepselis, ilgainiui turéty
biiti nejmanoma. Bitent Sia nuostata remiantis buvo sukonstruota vadinamoji
efektyvios rinkos teorija (angl. efficient market hyphotesis, EMH).

Visgi po pastarojo meto jvykiy, kai vien per pirmajj XXI amziaus deSimtmetj
globalinés rinkos patyré dvi didelio masto krizes, kuriy racionalioje efektyvios
rinkos teorijoje neturéty pasitaikyti, diskusijoms apie rinky (ne)efektyvuma ski-
riama vis daugiau démesio.

1.1.1. Efektyvios rinkos koncepcijos iStakos

ir teorinis pagrindas

Dar XVI amziuje zymus italy kilmés matematikas Girolamo Cardano savo veikale
apie tikimybiy vaidmen] azartiniuose zaidimuose ,Liber de Ludo Aleae*
(Cardano 1564) rasé, kad esminis visy lo§imy principas yra tai, jog visi dalyviai
turi vienodas dalyvavimo zaidime salygas (pvz., losSimo kauliukas vienodas vi-
siems, o tikimybé iSridenti skaiCiy yra lygi 1/6). Taigi toks salygy vienodumas
buvo vienas pagrindiniy kriterijy siekiant, kad zaidimas biity teisingas ir tam tikra
prasme efektyvus.

1863 m. akcijy brokeris i$ Prancuizijos Jules Regnault pazyméjo, kad kuo il-
giau laikome nusipirke akcija, tuo daugiau turime galimybiy uzdirbti ar prarasti i$
jos kainos svyravimo. Jis teigeé, kad kainos nuokrypiai tiesiogiai proporcingi laiko
kvadratinei Sakniai (Regnault 1863)

1880 m. brity fizikas John William Strutt savo darbuose su garso vibracijomis
buvo vienas pirmyjy mokslininky, pradéjusiy konkretinti atsitiktinio Zingsnio
(angl. random walk) savoka (Rayleigh 1880). Kitas Zymus brity logikas ir filoso-
fas John Venn 1888 m. taip pat parodé supratima apie atsitiktinio zingsnio kon-
cepcija ir Brauno judéjima (Venn 1888). 1889 m. efektyviy rinky sagvoka buvo
aiSkiai paminéta ir George Gibson knygoje ,,Akcijy rinkos Londone, Paryziuje ir
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Niujorke* (Gibson 1889). Kitais metais pasirodé zZymioji Alfred Marshall knyga
»Ekonomikos principai“ (Marshall 1890).

1900 m. pranciizy matematikas Louis Bachelier savo daktaro disertacijoje
(Bachelier 1900) suformulavo matematinius Brauno judéjimo principus ir padaré
iSvada, kad, zitrint i§ ekonominés perspektyvos, spekuliacinés prekybos nauda
investuotojui yra lygi nuliui.

XX a. pradzioje akademinéje visuomenéje vis labiau imta dométis ir atsitik-
tinio Zingsnio teorijos samprata. Profesorius ir Karaliskosios draugijos narys Karl
Pearson akademiniam sluoksniui pristaté terming atsitiktinis zZingsnis (Pearson
1905). Brauno judéjima nagrinéjo ir lenky mokslininkas Marian Smoluchowski
(Von Smoluchowski 1906). Bachelier argumenty taip pat galima rasti Andre' Bar-
riol knygoje apie finansinius sandorius (Barriol 1908). Tais paciais metais, rem-
damasis Bachelier iSvadomis, De Montessus iSleido knyga apie matematiniy tiki-
mybiy vaidmenj ir galimg jy taikyma finansuose (de Montessus, 1908). Langevin
sukiiré Brauno judéjimo stochasting diferencialing lygtj (Langevin 1908).

1912 m. George Binney Dibblee formulavo pasitilos ir paklausos sgveikos
désnius (Dibblee 1912). Po keleriy mety Bachelier isleido itin didelio pasisekimo
sulaukusia knyga ,,.Le Jeu, La Chance et le Hasard“ (,,Zaidimas, galimybé ir ri-
zika) (Bachelier 1914). Atsitiktinio zingsnio koncepcijai vis populiaréjant,
F. W. Taussig iSleido veikalg ,,Ar rinkos kaina apibrézta?* (Taussig 1921), o
1923 m. angly ekonomistas John Maynard Keynes aiskiai pareiské, kad investuo-
tojai finansy rinkose sulaukia pasisekimo ne dél to, kad geba teisingai nuspéti
ateities jvykius, bet dél prisiimamos didelés rizikos (Keynes 1923). Ekonomistas
Frederick MacCauley akcijy kainy svyravimo tendencijas sugretino tikimybiy
skirstiniu gauta metant losimy kauliuka (MacCauley 1925).

Cowles (1933) analizavo investicijy profesionaly darba ir padaré i§vada, kad
sékmingai prognozuoti akcijy rinkos tendencijas analitikams ilgainiui nepavyksta.
Sig savo i$vada jis taip pat pateike ir tyrime, atnaujintame 1944 m. (Cowles 1944).
Jam savo tyrimy iSvadomis pritaré ir Holbrook Working. Jis padaré isvada, kad
spekuliavimas akcijy rinkoje yra tarsi los§imas loterijoje (Working 1934). 1936 m.
Keynes pristaté bendraja uzimtumo, paliikany ir pinigy teorija (Keynes 1936).
Siame darbe jis vertybiniy popieriy rinka palygino su grozio konkursu, kur nuga-
létojas daznai iSrenkamas subjektyviai.

Kitg desimtmetj j akademiky akiratj vél sugrizo tyrimai, kuriuos atliekant
nagrinéjama atsitiktinio Zingsnio tematika. Harry Roberts pademonstravo, kad at-
sitiktinio zingsnio koncepcija turi dideliy panasumy su realios akcijy rinkos ten-
dencijomis (Harry 1959), o M. F. M Osborn parodé, jog pagrindiniy akcijy kainy
logaritmas ,,pakliista“ Brauno judéjimo koncepcijai, ir pateiké jrodymy, patvirti-
nanc¢iy Juleso Regnaulto pastebéjimus apie akcijy kainy nuokrypiy tiesioginj pro-
porcingumg laiko kvadratinei Sakniai (Osborne 1959).
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Metais veliau Larson (1960) pristaté naujus laiko eiluciy analizés metody tai-
kymo buidus ir konstatavo, kad kainy pokyciy pasiskirstymas didziajg laiko dalj
yra labai artimas Gauso normaliajam skirstiniui, taciau likusia laiko dalj pasitaiko
statistiSkai reik§Smingai nuo normaliojo skirstinio prognozuojamos projekcijos is-
siskirianéiy pokyc¢iy (Larson 1960). Panasius tyrimus atlikes Paul H. Cootner taip
pat padaré iSvada, jog teiginys, kad akcijy rinka visiskai pakltista atsitiktinio
zingsnio koncepcijai, yra neteisingas (Cootner 1964). John F. Muth pristaté
racionaliy lukesciy teorijag ekonomikoje (Muth 1961).

Po keleriy mety Berger ir Mandelbrot (1963) pristaté nauja klaidy grupavimo
modelj telefoninése plokstése, kurj pasitilé taikyti akcijy prekyboje. Autoriai savo
iSvadose konstatavo, kad akcijy kainy poky¢iai labiau primena Pareto-Levy
pasiskirstyma, o ne tradicinj Gauso (Berger ir Mandelbrot 1963). Tais paciais
metais Ganger ir Morgenstern atliko akcijy kainy spektrine analize ir nustaté, jog
trumpo laikotarpio tendencijos pakliista atsitiktinio zingsnio teorijos désningu-
mui, o ilgesniy periody analizé statistiSkai reikSmingy rezultaty neparodé
(Granger ir Morgenstern 1963). Mandelbrot, testuodamas nauja akeijy kainy elg-
senos modelj, naudojo nattiraliuoju logaritmu isreikstus kainy poky¢ius, Gauso
skirstinj jis pakeité kur kas stabilesniu Pareto pasiskirstymu (Mandelbrot 1962).

Metais véliau Godfrey su kolegomis iSspausdino ,,Akcijy rinky elgsenos
atsitiktinio Zingsnio teorija“ (Godfrey et al. 1964). 1965 m. Bachelier isvada, kad
spekuliavimas akcijy rinkose ekonominés naudos investuotojui nesuteikia, taiky-
damas tuo metu labai populiariag Martingalo koncepcija (angl. martingale), patvir-
tino Samuelsonas (Samuelson 1965). Martingalo pagrindas yra saziningo lo§imo
hipotezé, kuri teigia, kad loSimas yra teisingas tuomet, kai kiekvienu laiko
momentu Zzinant ankstesniyjy » loSimy rezultatus (z + 1), tikétinas loSimo
laiméjimas yra toks pats kaip ir # loSimo laiméjimas.

Martingalas yra atsitiktinis procesas {Pt}, tenkinantis salyga:

E(By | Py, ) =1 (1.1)
arba
E(Pyy =P | PoPry.n) =0, (1.2)

Jei P, zZymi loSime laiméta sumg per perioda momentu ¢, tai saZiningas
losimas yra toks, kurio tikétinas laiméjimas kitu periodu yra lygus §io periodo
laiméjimui. Taip pat galima sakyti, kad loSimas yra sgziningas, jei tikétinas
laiméjimy prieaugis, atsizvelgiant j lo§imo istorija, bet kuriuo periodu yra nulis.

Jei P; yra akcijos kaina momentu ¢, tai martingalo hipotezé teigia, kad
»geriausia® rytojaus kainos prognozé yra tiesiog Sios dienos kaina. Kitaip dar
galima buity pasakyti, kad tikétinas akcijos kainos pokytis, remiantis istorija, yra
0. Tai reiskia, kad akcijos kainos augimas yra tiek pat tikétinas kiek ir kainos
mazéjimas. Martingalo hipotezé teigia, kad ,,geriausia“ rytojaus kaina yra tiesiog
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Sios dienos kaina, kai ,,geriausia“ reiskia turinti minimalig maZziausiyjy kvadraty
paklaida. Sis efektyvumo aspektas veda prie isvados, kad kuo efektyvesné rinka,
tuo labiau atsitiktiné yra rinkos generuojamy kainy seka, ir efektyviausia rinka yra
ta, kurioje kainy pokyciai yra visiskai atsitiktiniai ir neprognozuojami.

1965-ieji taip pat pasizyméjo ir tuo, jog Sharpe, apibendrindamas savo darbus
ir to meto portfeliniy finansy teorinj pagrinda, pateiké modelj, zZinoma kaip CAPM
(pagrindinio kapitalo kainos modelis), pagal kurj vertybiniy popieriy pajamingu-
mas yra tiesiog proporcingas p koeficientui (Sharpe 1964). Siame modelyje moks-
lininkas i$skyré sistemine ir nesisteming rizika, kuria galima sumazinti diversifi-
kacijos buidu. Buitent uz §j sisteminés rizikos interpretavimo modelj 1990 m. ir uz
nuopelnus ekonomikai W. Sharpe buvo apdovanotas Nobelio premija.

Fama (1965) buvo vienas pirmyjy mokslininky, pradéjes i$ esmés nagrinéti
efektyvios rinkos tematikg. Remdamasis savo kiekybiniy tyrimy iSvadomis jis
teigé, kad akcijy kainy tendencijos visiSkai pakliista atsitiktinio Zzingsnio
koncepcijai (Fama 1965). Tuo pat metu Samuelson pateiké formaliy ekonominiy
argumenty, remianciy supratima, kad rinkos veikia atsitiktinio zingsnio principu
(Samuelson 1965). Sie darbai suformavo stipry kritikos pagrinda tiek funda-
mentalios, tiek techninés analizés Salininky argumentams, kad rinky tendencijas
galima prognozuoti. Mandelbrot pateiké vienas pirmyjy teoremy, rodanciy, kaip
konkurencingoje rinkoje veikiant racionaliems ir rizikai neutrauliems investuoto-
jams, akcijy graza nenuspéjama ir akcijy verté bei kainos seka Martingalo principa
(Mandelbrot 1966).

Atsizvelgdamas j Fama darbus, Harry Roberts taip pat nagrinéjo efektyvios
rinkos teorija, kurios koncepcija, atsizvelgamas | kritiky pastabas, praplété iki
silpnosios ir stipriosios formy (Roberts 1967). Véliau jas skirti savo darbuose
pradéjo ir pats Fama, kuris efektyviosios rinkos hipoteze iSskaidé j tris formas
(Fama 1970):

1. Silpnaja (angl. week form), kai akcijos kaina perteikia visa informacija
apie Sios akcijos prekyba (faktinius ir realiojo laiko akcijy kainy
duomenis, dividendus, prekybos apimtj).

2. Vidutine (angl. semi-strong form), kai akcijos kaina adekvaciai
sujungia visa vieSai prieinamg informacija.

3. Stiprigja (angl. strong form), kai akcijos kaina atitinkamai reaguoja j
visg viesai ir ne viesai pateikiama informacija.

Kemp ir Reid (1971), atlike tyrimus, padaré iSvada, kad rinkose daznai
pasitaiko tokiy kainos kitimo tendencijy, kuriy niekaip negalima paaiskinti
atsitiktinio zingsnio koncepcija (Kemp ir Reid 1971). Kad rinkos néra visiskai
efektyvios, 1972 m. savo darbe nagrinéjes kainos pokycius po pirminiy viesyjy
akcijy platinimy sutiko ir Scholes (Scholes 1972). LeRoy pademonstravo, kad
dideliy kainy svyravio rizikos vengianéiy investuotojy elgsena nepaklista
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Martingalo principui (LeRoy 1973). Tais paciais metais Malkiel isleido Zymiaja
knyga apie finansy rinkas ,Atsitiktinis pasivaiks¢iojimas Volstrytu® (angl.
A Random Walk Down Wall Street) (Malkiel 1973). Po keleriy mety Osborne
(1977) publikavo darba, kuriame i§ fiziko perspektyvos aptaré jvairius rinkos
formavimo, atsitiktinio vaiks¢iojimo ir kity koncepcijy statistinj interpretavima
(Osborne 1977). Tais paciais metais Beja (1977) pademonstravo, kad realybéje
efektyviy rinky koncepcija nejmanoma (Beja 1977). Ball (1978) nagringjo kainy
poky¢ius po vieSo jmoniy rezultaty paskelbimo ir padaré iSvada, kad rezultaty
skelbimo periodams btidingi didesni svyravimai (Ball 1978).

Jensen 1978 m. suformulavo savo rinkos efektyvumo apibréztj, kuria tei-
giama, kad rinka yra efektyvi informacinés aibés 6y atzvilgiu tuomet, kai nej-
manoma gauti ekonominio pelno i§ akcijy prekybos naudojantis 67 informacine
aibe (Jensen 1978).

Lucas (1978), sukonstraves teorinj racionaliy rinkos agenty modelj, pade-
monstravo Martingalo principo realioje rinkoje trapuma (Lucas 1978). Kitais me-
tais Shiller tyrimo rezultatai parodé, kad ilgo laikotarpio palikany normy kin-
tamumas yra kur kas didesnis, nei ji prognozuoja investuotojy likescius
nagrinéjantys modeliai (Shiller 1979).

1980 m. Sanford J. Grossman ir Joseph E. Stiglitz (Grossman ir Stiglitz 1980)
parodé, kad absoliutus rinkos efektyvumas néra jmanomas, mat informacijos surin-
kimas ir analitinis jos interpretavimas turi savo sgnaudas, taigi kainos negali aki-
mirksniu idealiai prisitaikyti prie visiems vieSai prieinamos informacijos srauto.
Kity atveju analitinius iSteklius naudojantys ir sgnaudy patiriantys investuotojai ne-
gauty ekonominés naudos. Taigi vadovaujantis Sia logika galima daryti iSvada, jog
teoriskai jmoniy analizé (ekonominiy rodikliy, naujieny ir pan.) turéty suteikti in-
vestuotojams konkurencinj pranasuma, kuris efektyvios rinkos teorijoje neegzis-
tuoja. 1981 m. LeRoy su kolega Porter (LeRoy ir Porter 1981) nagrinéjo akcijy rin-
kos tendencijas i akcijy kainy kintamuma ir, remdamiesi savo tyrimo iSvadomis,
atmeté efektyvios rinkos koncepcijg. Shiller (1981) pademonstravo, kad akcijy
kainy poky¢iy mastas yra per didelis, jog tai buty galima paaiskinti vien tik divi-
dendy ar kity rodikliy, daranéiy jtaka kainos judéjimui, pokyciais (Shiller 1981).
Roll (1984) tyré JAV apelsiny sul¢iy prekybg ateities sandoriy rinkoje ir nustaté,
kad kainy pokyciai yra per daug nepastoviis norint tai paaiskinti vadovaujantis
efektyvios rinkos koncepcija (Roll 1984). 1985 m. Werner F. M. De Bondt ir
Richard Thaler savo tyrimais nustaté, jog investuotojai linke per smarkiai reaguoti
i jvairias rinkos naujienas. Sios i$vados sustiprino silpnos efektyvios rinkos formos
koncepcijos pamatg. Taip buvo sudaryta terpé iSsamesniems investuotojy elgsenos
tyrimams (De Bondt ir Thaler 1985).

Marsh ir Merton (1986), taikydami panasia j Shiller metodika, kur kainy po-
kyciai gretinami su istorinémis kintamumo normomis, padaré i§vada, kad toks ty-
rimy metodas néra tinkamas rinky racionalumui testuoti. Autoriai taip pat pateiké
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praktinius efektyvios rinkos teorijos atmetimo aspektus (Marsh ir Merton 1986).
Visgi Summers (1986) savo darbe rasé, kad tuometiniai statistiniai tyrimai néra
tinkami arba turi tik labai nedidelj statistinj reik§Sminguma, kad biity galima pat-
virtinti ar atmesti rinkos efektyvumo koncepcija (Summers 1986). Tais paciais
metais Black (1986) taip pat nagrinéjo efektyvios rinkos koncepcija. Jis efekty-
viaja rinkg apibrézé kaip tokia, kur kaina svyruoja dviejy verciy reikSmés ribose.
Cia kaina turi biiti didesné uz puse vertés reikimés ir mazesné uz dviguba vertés
reiksme (Black 1986).

French ir Roll (1986) savo tyrimais nagrinéjo turto klasiy kainy pokyc¢ius pre-
kybos valandomis ir po oficialios prekybos. Savo iSvadose jie konstatavo, kad per
reguliariagja prekyba kainos yra kur kas maziau pastovios nei po prekybos sesijos.
Autoriai taip pat padaré iSvada, kad tai lemia prekiautojy, kurie savo sprendimus
priima naudodamiesi privacia informacija ir nagrinédami kainy judéjima realiuoju
laiku, elgsena (French ir Roll 1986). Kitaip tariant, rinkos kainy tendencijos taip
pat generuoja tam tikra naujos informacijos srauta, kas tarsi uzdarame rate auto-
matiskai veikia ir tolesnes kainy kitimo tendencijas.

Kitais metais globaliose rinkose nutiko precedento neturintis jvykis, kai be
jokiy dideliy makroekonominiy ar politiniy naujieny akcijy kursai per dieng labai
krito. 1987 m. spalio 19 d. JAV akcijy indeksas Dow Jones Industrial Average
nukrito 22,61 %, ir ta diena iki Siol vadinama juoduoju pirmadieniu (Black Mon-
day). Tokie neregéto masto trumpalaikiai svyravimai sudaveé didziulj smugj efek-
tyvios rinkos teorijos $alininkams, mat, remiantis principu, kad rinka viska jskai-
¢iuoja, tokiy kritimy baiti neturéty. Reikia pazyméti tai, kad investuotojai per dieng
didziuliy nuostoliy patyré ne tik JAV. Analogiskas kritimas ta pacia dieng fiksuo-
tas Azijoje ir Europos birzose.

Taigi kitais metais Lo ir MacKinlay (1988), testuodami kintamumo santykj
su savaitiniais akcijy indeksy poky¢iais, kategoriskai atmeté atsitiktinio zingsnio
hipoteze (Lo ir MacKinlay 1988). Porterba ir Summers (1988) parodé, kad akcijy
grazai biidinga teigiama trumpy laikotarpiy autokoreliacija ir neigiama autokore-
liacija nagrinéjant ilgesnius periodus.

Cutler su kolegomis (1989) nustaté, jog vien naujienomis rinky tendencijy
paaiskinti nealima. Shiller (1989) iSspausdino knyga apie rinky kintamumag
(Poterba ir Summers 1988), kurioje kritikavo efektyvios rinkos teorija. Leroy
(1989) savo darbe rasé, kad intuityvi idéjai, jog egzistuoja tiesioginis rysys tarp
rinkos efektyvumo ir Martingalo principo, neturi fundamentalaus pagrindo.

Laffont ir Maskin (1990) teigé, kad efektyvios rinkos teorija negali buti tei-
singa, jeigu egzistuoja konkurenciné nelygybé tarp investuotojams prieinamy is-
tekliy (Laffont ir Maskin 1990). Lehmann (1990), analizaves savaitinius akcijy
kainy poky¢ius, taip pat atmeté efektyvios rinkos hipoteze (Lehmann 1990). Tais
paciais metais Jagadeesh (1990) surinko svariy jrodymy, kad visgi kainy pokycius
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prognozuoti jmanoma ir taip pat atmete atsitiktinio zingsnio hipoteze (Jegadeesh
1990).

Kim su kolegomis (1991) analizavo tyrimus, kuriy iSvadose teigiama, jog yra
tam tikra tendencija, kai kainos, per daug nukrypusios nuo ilgameciy vidurkiy,
sugrjzta atgal prie istoriniy normy (angl. Mean Reversion). Jie apibendrino, jog
Sis fenomenas i§ esmés galiojo tik pries Antrajj pasaulinj kara ir vélesniais perio-
dais yra statistiskai nebereik§mingas (Kim ef al. 2010).

1992 m., palaikydamas efektyvios rinkos tematika, Malkiel teigé, jog rinka
laikoma efektyvia, jei ji visiSkai ir teisingai atspindi visg reikalingg informacija
nustatant vertybiniy popieriy kainas. Kitaip tariant, tik pasirodzius naujai infor-
macijai, rinkos dalyviai akimirksniu ja pasinaudoja ir dél to kaina automatiskai
suranda savo pusisuasvyra (Malkiel 1992).

Chopra su kolegomis nustaté, kad akcijy kainos per smarkiai reaguoja j in-
formacija ir naujienas (Chopra et al. 1992). Bekaert ir Hodrick (1992) nagrinéjo
valiuty kursy kitimo tendencijas ir nustaté komponentus, kurie padeda progno-
zuoti vidurkius lenkian¢iy pokyciy tikimybe netolimoje ateityje (Bekaert ir
Hodrick 1992).

Jegadeesh ir Titman (1993) savo darbe aprasé prekybos strategija, kai, per-
kant praeityje daugiausia brangusias akcijas ir parduodant pasirodziusias pras-
Ciausiai, galima uzdirbti kur kas didesne graza nei ta pasiekti galima biity perkant
ir laikant visg akcijy indeksa (Jegadeesh ir Titman 1993). Vis délto mokslininkai,
tyre eksperty valdomy portfeliy rezultatus (Metcalf ir Malkiel 1994), nustaté, kad
profesionalams aktyviai valdant investicijas nuolatos aplenkti rinkos vidurkio ne-
pavyksta. Tais paciais metais pasirodé tyrimy, kuriy iSvadose konstatuota, kad
vertés akcijos, demonstruojancios geresnius fundamentaliuosius rodiklius (pvz.,
kapitalo grazos, pelno akcijai ir pan.) ilgainiui generuoja geresnius rezultatus in-
vestuotojams. Sj rinkos neefektyvuma autoriai aiskino investuotojy elgsenos as-
pektais, nes tyrimai parodé, kad geresniy rezultaty néra pasiekiama didesnés pati-
riamos rizikos saskaita.

1995 m. Robert Haugen savo knygoje kritikavo efektyvios rinkos koncepcija.
Jis pabréze, kad trumpo laikotarpio sentimentas ir investuotojy polinkis per smar-
kiai reaguoti | kainy judéjimo tendencijas sudaro salygas ilgojo laikotarpio ten-
dencijoms pasikeisti, esa dalyviams prireikia nemazai laiko, kol yra pastebimas
didelis nukrypimas nuo fundamentaliy normy ir sukeliama kainy korekcija
(Haugen 1995). Panasi nuostata patvirtinta ir kituose darbuose, kuriy iSvados pa-
rodé, kad, nusistovéjus tam tikram psichologiniam rinkos sentimentui, investuo-
tojy reakcija j nauja informacija pradeda slopti, o tai geriausiu atveju patvirtina tik
itin silpnos formos efektyvios rinkos teorija (Chan et al. 1997).

Nepaisydamas kritikos ir vis gauséjant straipsniy apie ilgalaikiy anomalijy
egzistavima finansy rinkose, Fama savo darbuose ir toliau gyné efektyvios rinkos
teorijg (Fama 1998).
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Lo ir MacKinlay (1999) paskelbé darba pavadinimu ,,Neatsitiktinis pasi-
vaiks¢iojimas Volstrytu® (Non Random Walk Down Wallstreet), kuris savo tema-
tika tarsi oponavo Malkiel 1973 m. i$spausdintai knygai (Random Walk Down
Wallstreet) (Lo ir MacKinlay 1999). Tais paciais metais Haugen pristaté antrajj
savo knygos leidima, kuriame atnaujino kritika efektyvios rinkos koncepcijos atz-
vilgiu. Joje jis absoliuty rinkos efektyvuma jvardijo kaip maziausiai tikéting vi-
same galimybiy spektre (Haugen 1999). Bernstein efektyvios rinkos koncepcija
kritikavo teigdamas, kad investuotojai, atsizvelgdami j tam tikra prieinama infor-
macija, nors ir nedaug, bet gali aplenkti rinkos vidurkj net jskai¢iuodami ir preky-
bos sanaudas (Bernstein 1999). Zhang (1999) pristaté silpno efektyvumo rinkos
teorijg (Zhang 1999).

XXI a. pradzioje toliau gauséjo finansinés elgsenos kryptj nagrinéjanciy
mokslininky. Shleifer efektyvios rinkos teorija kvestionavo per investuotojo ra-
cionalumo ir efektyvaus arbitrazo prizme¢ (Shleifer 2000), o Shiller iSspausdino
pirmaja didziulio pasisekimo sulaukusios knygos ({rrational Exuberance) apie fi-
nansy rinky tendencijas ir dalyviy racionaluma laida, kurioje jis efektyvios rinkos
koncepcija kritikavo rodydamas, kad rinky tendencijy negalima paaiskinti re-
miantis tik istoriniais jmoniy veiklos rezultatais (Shiller 2000).

Lewellen ir Shanken (2002) savo darbe pateiké idéja, kad rinkos efektyvumo
apskritai negalima vertinti, kol néra aiskiai apibrézti visi efektyvumo parametrai.
Sia dilema nagrinéjo nemazai mokslininky, kurie bandé teorine efektyvumo kon-
cepcija artinti prie analitinés rinkos efektyvumo israiskos (Lewellen ir Shanken
2002). Vieng galimy varianty 2004 m. pateiké A. Timmermanas ir C. W. J. Gran-
geris. Jie teigé (Timmermann ir Granger 2004), kad prasminga rinkos efektyvuma
apibrézti lokaliai laike, atsizvelgiant j informacing aibe (2, ir | prognozavimo mo-
delj m;.(z,, 8,), pasirinktg i$ galimy modeliy aibés M,, jeigu

E([ft(, R;+1'mt(zt' ét)! Ct)] =0, (1.3)

¢ia E — matematiné viltis; 7 — laikas; R;,— graZa, atsizvelgiant j rizika; c; — per-
balansavimo sanaudy vektorius; 8, — parametry vektorius; z; € Q.

Jeigu rinka néra lokaliai efektyvi bet kuriuo laiko momentu, galimai egzis-
tuoja laikotarpis ¥ = [tpeg, ..., tena], 0 < theg < tena < T, vaizduojamas kaip laiko
momenty t € [0,1, ..., T] sarankos intervalas, ir prognozavimo modelis m;; € M,,
ku-ris galéjo biiti atrastas ex ante (laiko momentu t,., — 1) naudojant atitinkamas
modeliy pasirinkimo technologijas, kad

E([ft(, R;H,mt(zt, ét), ct)] >0, visiemst €Y (1.4)
arba esant nulinéms rebalansavimo sgnaudoms,

([R;41R;j;41] > O visiemst € Y. (1.5)
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Vadinasi, efektyvioji rinka yra tokia rinka, kurioje aktyvus grazos nuspéja-
mumas, atlikus korekcija dél rizikos premijos ir rebalansavimo sgnaudy, vis dar
gali egzistuoti, taciau tik ,,lokaliai laike®. Tai reiskia, kad kai tik nuspé&jamumo
pavyzdys atskleidziamas placiai investuotojy grupei, nuspéjamumas iSnyksta dél
daugybés dél to vykdomy investuotojy sandoriy.

Alternatyvy, taciau intuityviai ir natiiraliai i§ efektyvios (neefektyvios) rinkos
diskusijy i$plaukiantj poziiirj pasialé A. W. Lo (2004), savo darbe tai pavadings
adaptyviosios rinkos hipoteze (angl. Adaptive Market Hypothesis, AMH). Autorius
pamégino suderinti dvi skirtingas koncepcijas (Lo 2004). Si hipotez¢ pagrjsta eko-
nomings sgveikos plétotés principu (angl. Evolutionary Principle) ir paskatinta tarp-
dalykiniy psichologijos ir ekonomikos tyrimy. AMH esme¢ sudaro jsitikinimas, kad
nuolat besikei¢iancios rinkos sglygos lemia tokias pagrindines rinkos savybes, kaip
grazos prognozavima. Be to, teigiama, kad rinkos efektyvumas negali biiti vertina-
mas atsiribojant nuo rinkos, o tik pacios rinkos dinamiskumo kontekste ir kad rinkos
grazos prognozavimas, o kartu ir investicijy pelningumas tam tikrais laiko tarpais
padidéja dél investuotojy demografinés padéties, finansy institucijy veiksmy, spren-
dimy ir rinkos salygy (Stasytyté 2011).

2003 m. aktyvus efektyvios rinkos Salininkas Malkiel (2003) analizavo Sios
koncepcijos kritikos darbus ir savo i§vadose pakartotinai teigé, kad rinka yra kur
kas efektyvesné ir kur kas maziau nuspéjama, nei teigiama to meto akademinéje
spaudoje, kiti mokslininkai akcentavo, jog per mazai démesio skiriama atsitikti-
numo komponentei (Taleb 2007, 2014).

Daugéjant kritiniy straipsniy kilo vis daugiau abejoniy absoliudiu rinkos
efektyvumu ir po truputj émé koreguotis pats Sios tematikos suvokimas — uzuot
efektyvuma bandzius patvirtinti ar paneigti, vis dazniau koncentruotis pradéta j
nuostata, jog efektyvumas kinta ir veréiau méginti rinkos efektyvumo laipsnj, ku-
ris laikui bégant keiciasi. Nepastovaus efektyvumo pagrindu buvo pasitlyta tam
tikra rinkos efektyvumo seklumy (angl. Market Efficiency Shoals) koncepcija. Ja
remiantis teigiama, kad rinkos efektyvumas pasireiskia skirtingais laipsniais ir tik
tam tikrais laikotarpiais. Pagal rinkos efektyvumo seklumy koncepcija teigiama,
kad egzistuoja vadinamosios efektyvumo seklumos (Rutkauskas ir Kaleininkaité
2005) — tam tikri rinkos segmentai neapibréztu laiko periodu. Supaprastinant ga-
lima teigti, kad rinkos neefektyvumas pasireiskia per jos prognozavima ir naudo-
jant adekvacias strategijas jmanoma gauti didesne nei viduting (rinkos indekso)
investicijy graza (Stasytyté 2011).

A. V. Rutkauskas ir L. Kaleininkaité padaré iSvadas, kad daugelyje globaliy
rinky efektyvumo seklumos egzistuoja ir jvardija jas kaip situacijas, kai, naudo-
jant istorinius (praéjusio laikotarpio faktinius) duomenis ir ,,pirk ir laikyk arba
parduok® strategija, galima gauti kur kas didesnj pelna negu tik naudojantis pasy-
vigja ,,pirk ir laikyk* strategija. Remiantis rinkos efektyvumo seklumy koncepcija
daroma prielaida, kad kaip ir efektyviosios rinkos hipotezéje, Cia taip pat reikéty
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iSskirti stipriaja, vidutine ir silpnaja formas — kuo efektyvesné rinka, tuo efekty-
vumo seklumy turéty biti maziau. Atitinkamai kuo maziau efektyvumo seklumy,
tuo efektyvumo forma bus laikoma silpnesne (Stasytyté 2011).

2007 m. C. H. Park su S. H. Irwin nagrinéjo techninés analizés koncepcija ir
padaré iSvada, kad akcijy rinkos efektyvumas mazéja (Park ir Irwin 2007). Pana-
Sias iSvadas apie nykstantj efektyvumag padaré ir C. F. Lee su G. Yen, kurie pries
pastaraja krize tyrinéjo pamatinius efektyvios rinkos teorijos teiginius (Lee ir Yen
2008). Rinkos prognozuojamumo priklausomybés nuo kintanciy rinkos salygy
jrodymus pateiké ir J. H. Kimas su kolegomis (Kim ez a/. 2010). M. Ito ir S. Su-
giyama nagrinéjo padidéjusio rinkos neefektyvumo periodus ir nustaté, kad efek-
tyvumas pasireiskia cikliskai (Ito ir Sugiyama 2009).

Taigi didzigja recesija praminta 2008—2009 m. pasaulj iStikusi finansy krizé
sudavé dar vieng stipry smiigj efektyvios rinkos teorijai, dél ko vél kiek pagauséjo
kritikos straipsniy (Rajaratnam et al. 2015; Tiwari ir Kyophilavong, 2014; Ali ir
Afzal 2012; Elshareif 2012; Jain 2012).

Apibendrinant diskusija tarp efektyvios rinkos Salininky ir $ig koncepcija kri-
tikuojanciy mokslininky verta pazyméti, kad iki galo visuotinai priimtos pozicijos
deél jos tvarumo taip ir néra. Galima tik konstatuoti, kad eksponentiskai vystantis
technologijoms ir didéjant prieinamumui prie sudétingy kompiuteriniy sistemy at-
liekamy kiekybiniy tyrimy, efektyvios rinkos teorijos koncepcijos, kaip vyraujan-
¢ios akademinés nuostatos, vaidmuo blésta. 1.1 lenteléje sugrupuoti efektyvios
rinkos teorijos Salininkai ir kritikai.

1.1 lentelé. Efektyvios rinkos teorijos $alininkai ir kritikai (sudaryta autoriaus)
Table 1.1. Proponents and critics of efficient market hyphotesis (created by author)

Efektyvios rinkos $alininkai Efektyvios rinkos kritikai
Regnault 1863; Rayleigh 1880; Berger ir Mandelbrot, 1963; Ganger ir Mor-
Venn 1888; Bachelier 1900; Pear- genstern 1963; Kemp ir Reid, 1971; Scholes
son 1905; Barriol 1908; Dibblee 1972; LeRoy 1973, 1989; Beja 1977; Ball 1978,
1912; Keynes 1923; Cowles 1933, | 2009; Lucas 1978; Shiller 1979, 1981, 1989,
1944; Working 1934, 1949; 2000; Grossman ir Stiglitz 1980; LeRoy ir
Osborne 1959; Larson 1960; Coot- | Porter 1981; Roll 1984; Marsh ir Merton 1986;
ner 1964; Muth 1961; Godfrey et French ir Roll 1986; Lo ir MacKinlay 1988;
al. 1964; Samuelson 1965; Sharpe | Cutler ef al. 1989; Laffont ir Maskin 1990;
1965, 1984; Fama 1965; 1998; Lehmann 1990; Kim et al. 1991; Chopra 1992;
Harry Roberts 1959, 1967; Jensen Bekaert ir Hodrick 1992; Jegadeesh ir Titman
1978; Malkiel 1973, 1992, 2003; 1993; Metcalf ir Malkiel 1994; Haugen 1995,

Lewellen ir Shanken 2002; Tim- 1999; Chan et al. 1996, 1997; Lo ir MacKinlay
merman ir Granger 2004; Yen ir 1999; Bernstein 1999; Shleifer 2000; Rutkaus-
Lee 2008; Fama ir French 2015; kas ir Kaleininkaité 2005; Stasytyté 2011; Park
Altinkilic, Hansen, Ye, 2015. ir Irwin 2007; Ali ir Afzal 2012; Elshareif et al.

2012; Jain 2012; Rajaratnam et al. 2015.
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Taigi nuo pat XX a. besitgsianti akademiné diskusija tarp efektyvios rinkos
Salininky ir kritiky vis dar aiskios i$vados, kuri visiskai patvirtinty ar paneigty
efektyvios rinkos koncepcija, néra pateikusi. Visgi pastebima tendencija, jog pas-
taruosius 30 mety kritiky gretos gerokai auga ir stipriosios efektyvumo formos
arba absoliutaus efektyvumo koncepcijos $alininky straipsniy pasitaiko vis ma-
ziau. Taciau reikia pripazinti, kad silpnosios efektyvumo formos argumentai vis
dar daro stiprig jtaka autoriy darbams. Kadangi Sioje silpnojoje formoje i§ esmés
jau yra atsisakyta nuostatos, kad kaina nebitinai turi laikytis ties kazkokia numa-
tyta ilgalaike norma, i§ dalies buvo iSsprestas kritikos klausimas dél kartais de-
Simtmecius trunkanc¢iy burbuly formavimosi jvairiose rinkose ir po jy einanciy
dideliy kriziy egzistavimo, kuriy biivima stiprioji efektyvumo forma i§ esmés nei-
gia. Esminis silpnosios efektyvumo formos argumentas yra tas, kad kainos i$ es-
més pakliista atsitiktinio zingsnio koncepcijai. Kitaip tariant, vadovaujantis tokia
logika ilguoju laikotarpiu i§ bendro akcijy krepselio sekmingai atrinkinéti geres-
nes akcijas ir sistemingai uzdirbti daugiau nei pasyvus akcijy indeksas teoriskai
turéty biiti nejmanoma. Kadangi, remiantis Sia koncepcija, rinkos neturi jokio
prognozuojamo tendencingumo, bet kokio tipo akcijy rinkos prognozavimas ne-
turi prasmés. Taip pat neturéty veikti nei techninés, nei fundamentaliosios analizés
principai, matematinis-statistinis modeliavimas su istoriniais duomenimis irgi ne-
turéty aptikti jokiy apciuopiama ekonoming nauda suteikianéiy rinkos $ablony.
Jeigu tokio argumento, kaip ,,Rinka akimirksniu jskaiciuoja visa prieinamg infor-
macija“ patikrinti (patvirtinti ar paneigti) praktiskai néra jmanoma, jvertinti rinkos
dalyviy analitines pastangas yra gana paprasta. Tam uztenka patikrinti, ar investi-
ciniams fondams, naudojantiems jvairiausiy tipy analizés metodus, pavyksta sis-
temingai generuoti geresnj nei pasyviai ,,pirk ir laikyk® principu valdomo bend-
rojo akeijy krepselio rezultata.

1.1.2. Investiciniai fondai pries palyginamuosius indeksus

Toliau pateikiamoje apzvalgoje aktyvus investavimas reiskia, kad fondo valdyto-
jas konstruoja portfelj, kuriame priklausomai nuo apsibrézty tiksly, siekdamas su-
generuoti geresnj pelninguma, mazesne rizika ar jy santykj, samoningai nukrypsta
nuo standartinio indekso pozicijy proporcijy. Pasyvus investavimas traktuojamas
kaip toks, kai investicijy portfelis turi kuo tiksliau atitikti tam tikro indekso pozi-
cijy proporcijas. Taigi aktyvaus investavimo rezultatai gali gerokai skirtis nuo pa-
sirinkto lyginamojo indekso poky¢iy, o pasyvaus investavimo rezultatai, lyginant
su jo lyginamuoju indeksu, turéty skirtis minimaliai arba idealiu atveju galéty buti
identiski.

Investuotojy, kurie vadovaujasi pasyvaus investicijy valdymo principu, pati-
riamos sanaudos dazniausiai bus gerokai maZesnés nei ty, kurie savo investicijas
valdo aktyviai. Taip yra todél, kad ,,pirk ir laikyk® koncepcijoje, kur pasirenkamas
kazkoks konkretus indeksas ir paprasciausiai stengiamasi jj atkartoti, iSvengiamos
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ne tik su prekyba susijusios sgnaudos, bet, kas svarbiausia, uz paslaugas nereikia
mokéti investicijy valdytojui. Taip pat, norint jsigyti aktyviai valdomy investici-
niy fondy vienety, dazniausiai biina taikomas tam tikras platinimo mokestis, ku-
rio, kaip jprasta, pasyvaus investavimo priemonés netaiko. Taigi dazniausiai aka-
deminéje literatiroje nagrinéjamas klausimas, ar po visy patiriamy mokesciy
investiciniy fondy infrastrukttira ir aktyvaus valdymo koncepcija leidzia uzdirbti
daugiau nei paprasciausi indeksai.

Daznai literatiiroje aptinkami fondy rezultaty vertinimo tyrimai, kuriuos at-
liekant analizuojamas bendras fondy kaip grupés rezultatas ir tik tuomet lyginama
su bendriniais indeksais (Babalos ef al. 2015). Grinblatt ir Titman analizavo ket-
virtinius investiciniy fondy rezultatus per 1975-1984 m. perioda, kai palyginimui
autoriai naudojo savo sudaryta bendrinj akcijy indeksa (Grinblatt ir Titman 1989).
Savo iSvadose jie rasé, kad, remiantis atlikta analize, tam tikros grupés fondai,
neatskai¢ius mokesciy, sugebéjo pasiekti statistiSkai reikSmingai geresnj re-
zultata, nei augo pasyvus indeksas. Vis délto, jskaic¢iavus visas sanaudas, galutinis
rezultatas biidavo gerokai prastesnis ir pridétinés vertés, lyginant su pasyviu in-
deksu, investavusiems j Siuos fondus taip ir nebuvo sugeneruota. Malkiel naudojo
duomenis, kuriuose buvo susisteminti visy akcijy fondy rezultatai konkreciais me-
tais (Malkiel 1995). Tokia analizé yra kiek tikslesné, nes yra iSvengiama ,,islikimo
problemos* (angl. survivorship bias), kai duomeny bazése pateikiami tik ataskai-
tinio periodo pabaigoje veikusiy fondy rezultatai, o dél blogy rezultaty ar kity
priezasciy likviduoty fondy rezultatai néra jtraukiami, kas dirbtinai pagerina visos
grupés rezultata periodo pabaigoje. Sis tyrimas parodé, kad fondai kaip grupé nuo
savo lyginamyjy indeksy atsiliko ne tik atskai¢ius mokes¢ius, bet net ir nejtraukus
aktyvaus valdymo sanaudy. Malkiel taip pat parodé, kad islikimo problema sta-
tistiniuose fondy veiklos vertinimo tyrimuose yra kur kas didesnio masto, nei
mané Grinblatt ir Titman. Autorius padaré iSvada, kad investuotojams labiau ap-
simoka rinktis mazas sanaudas patirian¢ius indeksinius fondus, nei investuoti per
aktyviai valdomus fondus. Sig savo i§vada Malkiel pakartojo ir 2005 m. atnaujines
pries tai darytus tyrimus su naujais duomenimis (Malkiel 2005). Fama ir French
naudojo 1984-2006 m. periodo duomenis ir nustaté, kad atskaicius mokescius ak-
tyviai valdomi fondai nuo lyginamyjy indeksy kasmet atsilikdavo po beveik 1 %
(Fama ir French 2010) ir pridétinés vertés investuotojams nesugeneravo. Panasia
iSvada padaré ir Altinkilic su kolegomis, kurie nustate, jog analitiky rekomenda-
cijos investuotojams ilguoju laikotarpiu naudingos informacijos nesuteiké (Altin-
kilic et al. 2015).

Vanguard (2013a) pateiké tyrimo rezultatus, kur aktyviai valdomy fondy pen-
keriy mety rezultatai buvo lyginami su bendriniais lyginamaisiais indeksais. Jy
tyrimas parodé, jog, nagringjant penkeriy mety periodus (nuo 1993 iki 1998 m.
nuo 1994 iki 1999 m. ir t. t.), varianty, kad nuo savo lyginamojo indekso biity
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atsilike maziau nei 50 % fondy, yra mazuma. Galima tik i$skirti auganciy ir j san-
tykinai mazesnés kapitalizacijos jmones investuojanéiy fondy (Small growth) pra-
nasuma, kuris pasireiské 1993-2001 m. periode. Visgi teigti, kad §j pranasuma
sugeneravo vien tik valdytojy gebéjimai, biity netikslu, nes butent per §j perioda
formavosi informaciniy technologijy burbulas, kai atsidaro daugybé itin spekulia-
tyviy mazy jmoniy, kuriy kainy brangimas nebuvo paremtas jokiais fundamenta-
liais veiksniais, tac¢iau dél mazo likvidumo ir masinés euforijos toliau kilo kainos.
Vis délto, kai 2001 m. sprogo Sis burbulas ir JAV ekonomika per¢jo | recesija,
didelé dalis $iy jmoniy bankrutavo arba patyré itin dideliy nuostoliy. Kaip parodé
minétas tyrimas, jau nuo 2002 m. ir toliau §i j smulkias jmones investuojanciy
fondy kategorija prisijungé prie daugumos kity, kur dominuoja atsilikimas nuo
lyginamyjy indeksy. Taigi smulkiy jmoniy specializacijai priskiriamy fondy val-
dytojy gebéjimas koreguoti lyginamajj indeksa nuo 1993 iki 2001 m. grei¢iausiai
susijes su spekuliavimu prisiimant didesne rizika, o ne su geresniais investavimo
igidziais.

Vanguard (2013b) tyrime taip pat buvo pateikiamos analizés iSvados — paly-
ginti aktyviai valdomy fondy rezultatai su jy prospektuose pateikiamais lygina-
maisiais indeksais. Siame tyrime greta JAV fondy taip pat buvo analizuojami ir
Didziosios Britanijos, Europos, eurozonos, globaliai investuojantys bei j besivys-
tancias rinkas orientuoti fondai. Sis tyrimas parod¢, jog tiek globaliai investuojan-
¢iy, tiek j besivystancias rinkas orientuoty fondy kategorijose savo lyginamyjy
indeksy aplenkti nesugebéjo 70-80 % fondy.

ISsamus apibendrinimas apie tai, kaip aktyviai valdomiems fondams einasi,
lyginant su lyginamaisiais indeksais, pateikiamas Dzono Boglo knygoje ,,Little
book of common sense investing™ (Bogle 2007). 1970 m. JAV buvo 355 fondai,
taciau 2005 m. i§ jy liko tik 132. Tarp ty, kurie issilaiké, 60 savo lyginamojo in-
dekso aplenkti nesugebéjo (kasmet atsiliko daugiau nei 1 %), 48 augo panasiai
kaip indeksas (1 %) ir 24 fondai indeksa kas metus lenkdavo daugiau nei 1 %.
Trumpai tariant, daugiau nei 80 % fondy savo lyginamyjy indeksy aplenkti nepa-
vyko, o, turint omeny, kad JAV akcijos per tiriamajj laikotarpj vidutiniskai augo
po 9 %, kasmet generuoti didesne nei 10 % meting graza sugebéjo tik ~7 % visy
fondy (Bogle 2007).

Kiek kitokio rakurso tyrima pagal Morningstar duomeny bazés informacija
atliko Vanguard grupés analitikai (Vanguard 2013c¢). Fondy rezultaty, lyginant su
ju lyginamaisiais indeksais, tendencingumas buvo tikrinamas vertinant du penke-
riy mety periodus: 2003/01/01-2007/12/31 ir 2008/01/01-2012/12/31. Visy
pirma pagal 2003/01/01-2007/12/31 periodo duomenis fondai buvo sugrupuoti |
penkias dalis taip, kad geriausiai pries savo lyginamajj indeksa pasirode fondai
(daugiausia aplenke arba maziausiai atsilike) buvo priskirti pirmajai (auks¢iausia-
jai) kvantilei, kiti 20 % gerai pasirod¢ fondai — antrajai kvantilei ir t. t. Jeigu gerus
fondo rezultatus lemia valdytojo sugebéjimai, per paskesnj penkmetj logiska biity
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tikétis, kad reikSminga ,,geryjy“ fondy dalis ir toliau isliks pirmoje kvantiléje. Vis
délto, kaip parodé tyrimo rezultatai, i$ anksCiau geriausiai prie§ lyginamajj in-
deksa pasirodziusiy ir toliau pirmoje kvantiléje isliko tik apie 15 % fondy, o
beveik ketvirtadalis geriausiy fondy pasirodé itin prastai ir smuko j Zemutine
kvantile. Tyrimo iSvados taip pat parodé, kad net 58 % fondy i§ pirmojo
penkmecio auksciausios kvantilés per kitus penkerius metus atsidiiré tarp 40 %
blogiausiy arba ty fondy, kurie apskritai buvo uzdaryti ar sujungti su kitais. Jeigu
iSlikimo tarp geriausiyjy tikimybé yra labai artima papras¢iausiam atsitiktinumui,
tai, nagrinéjant, kaip sekési prasc¢iausiems pirmojo penkmecio fondams per kita
penkeriy mety perioda, buvo gauti statistiSkai reikSmingi skirtumai. Toks nukry-
pimas nuo reikSmés, kurig sukelty paprasciausias atsitiktinumas, leidzia prog-
nozuoti tendencijg, kad didzioji dalis blogiausius rezultatus parodziusiy fondy ir
toliau bus linke atsilikti nuo savo lyginamojo indekso arba bus eliminuoti i$
7aidimo. Sis tyrimas (Vanguard 2013) taip pat atskleidé gana didele tikimybe
(24 %), kad fondas i§ pirmos kvantilés per kita perioda pateks tarp penktadalio
blogiausiy. Autoriai taip pat suskaiciavo, keliems fondams per abu periodus
pavyko patekti j pirmaja kvantile. Jy analizé parodé, kad tarp geriausiyjy du
penkeriy mety periodus i$ eilés pateko tik 174 fondai i§ 5763, t. y. vos 3 %.

Taigi aplenkti savo lyginamajj indeksa fondams sekasi itin sunkiai. Nors a-
kademingje literatiiroje efektyvios rinkos teorijos spragas nagrinéjanciy straipsniy
yra labai daug, paradoksalu, jog, zitirint j realius investicijy fondy, kurie i§ esmés
ir yra sukurti tam, kad teorinj rinkos neefektyvumg paversty praktiniu, t. y. eko-
nomine nauda investuotojams, rezultatus galima matyti, kad ilgainiui tai padaryti
pavyksta tik labai nedideliam procentui valdytojy. Kitaip tariant, kaip ir yra prog-
nozuojama silpnojoje efektyvios rinkos teorijos versijoje, jvertinus valdymo
sanaudas sistemingai atrinkti geresnes jmones i$ bendro jmoniy krepselio ir taip
uzdirbti didesne¢ nei bendra visos rinkos graza, pavyksta tik nedidelei grupelei in-
vesticiniy fondy. Taciau tam, kad efektyvios rinkos teorija Sioje vietoje visiskai
pasitvirtinty, tie fondai, kuriems vis délto pavyksta sugeneruoti didesne nei bendro
akcijy krepselio graza, turéty buti atsitiktiniai. Kitaip tariant, geriausiy fondy gre-
tos turéty nuolatos keistis ir tendencingumo ar bendro juos vienijanc¢io veiksnio
empiriskai neturéty buti aptinkama.

1.1.3. Aktyviai valdomy fondy rezultaty pastovumas

Rinkos neefektyvuma, arba aktyvaus investicijy valdymo meistriSkuma, galima
nagrinéti ir kitokiu rakursu. Literatiiroje yra nemazai tyrimy, kuriuos atliekant
analizuojami ne tik tarpiniai fondy rezultatai, bet ir anks¢iau gerai pasirodziusiy
fondy gebéjimas islikti tarp lyderiy. Taip kaip, pavyzdziui, profesionaliame sporte
geriausi atletai sugeba sistemingai islikti tarp lyderiy, naturalu, kad geresniy ge-
béjimy ar talenta turintys investicijy valdymo profesionalai taip pat turéty nuolat
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islikti tarp geresniyjy. Kitaip tariant, fondai, kurie kelerius metus gali i$ eilés ge-
neruoti geresnius nei vidurkis rezultatus, vélesniais periodais taip pat turéty de-
monstruoti gerus rezultatus. Sharpe buvo vienas pirmyjy, pradéjusiy nagrinéti
fondy valdytojy investavimo gebéjimy pastovuma. Jis, naudodamas Sharpo ro-
diklj, reitingavo fondus pagal jy rezultatus 1944—1963 m. periodu ir bandé nusta-
tyti koreliacijg tarp dviejy j tg laikotarpj patenkanciy deSimtmeciy. Kitaip tariant,
jis nagrinéjo klausima, ar iSsilaiko tendencija, kad per pirmg deSimtmetj auksta
reitinga turéje fondai taip pat gerai pasirodé ir per paskesnj deSimtmet;j. Jo tyrimas
parodé, kad tam tikry sasajy yra, taciau jos buvo labai silpnos, todél jis pabrézé,
jog tikslinga atlikti i§samesnius $iy priklausomybiy tyrimus (Sharpe 1966). Rem-
damasis $iuo Sharpe tyrimu Jensen 1968 m. taip pat atliko fondy rezultaty pasto-
vumo analizg, tik vietoje Sharpe rodiklio jis reitinguoti naudojo Jenseno alfa (Jen-
sens alpha). Savo i$vadose autorius teigé aptikes silpna koreliacija tarp 1945—
1954 m. ir 1955—-1964 m. periody rezultaty (Jensen 1968). Jensen (1968) ir Sharpe
(1966) tyrimy iSvadas pakartojo ir Henrikkson, kuris tyré fondy valdytojy gebé-
jima atrinkti finansines priemones pagal prognozuojama kainy kitimg 1968—
1980 m. (Henrikkson 1984). Autorius i§vadose teigé, kad remiantis jo tyrimo re-
zultatais, prielaida, jog fondy valdytojams pavyksta s€kmingai numatyti ateities
kainy kitima, nepasitvirtino.

Vystantis ir tobuléjant duomeny baziy standartams, buvo pastebéta vadina-
moji islikimo paklaida (angl. surviroship bias). Absoliuti dauguma tyrimy iki
1990 m. buvo atliekami pagal principg, kai fondy rezultatai sujungiami ir jy re-
zultaty parametrai analizuojami grupiniu lygmeniu (Brown ef al. 1992). Nagriné-
jant fondy kaip grupés rezultaty pastovuma dviem vienas po kito einanéiais perio-
dais, nebuidavo atsizvelgiama j tai, kad vienu ir kitu periodu biity vertinami tik tie
patys fondai. Kitaip tariant, gretinant fondy kaip grupés rezultatus skirtingais lai-
kotarpiais, | analize budavo jtraukiami visi tuo laikotarpiy veike fondai, o ne tik
tie, kurie egzistavo tiek pirmu, tiek ir antru periodais. Kadangi daug fondy po
prasty rezultaty ar kity priezas¢iy biidavo sujungiami su kitais fondais, uzdaromi
ar kitaip eliminuojami i§ duomeny masyvo ir kitu periodu nebebtidavo jtraukti |
duomeny bazg, gautas rezultaty pastovumas turéjo apciuopiamg paklaida. Brown
su kolegomis (1992), atsizvelgdami | Sig problema, naudojo pakoreguota duo-
meny imtj ir fondy rezultatus 1976—1987 m. vertino jau be i$likimo paklaidos. Jie
nustaté, kad $i duomeny bazés korekcija turéjo reikSmingg jtaka galutiniams
fondy pastovumo analizés rezultatams. Autoriai teige, kad pries tai daryty tyrimy
rezultatai, kuriuose buvo aptikti epizodiniai atvejai, kai fondai kaip grupé aplenké
lyginamajj indeksg, yra paprasCiausia statistiné iliuzija ir ilgainiui fondy gebgji-
mas aplenkti lyginamuosius indeksus yra dar menkesnis nei buvo nustatyta
(Brown et al. 1992).



1. FINANSINES ELGSENOS VAIDMUO INVESTUOJANT FINANSU RINKOJE 23

Hendricks su kolegomis (1993) nagrinéjo j augimo stadijos jmones orientuoty
fondy (angl. growth funds) ketvirtinius rezultatus 1974—1988 m. ir aptiko tenden-
cija, kad blogiausius rezultatus per pastaruosius 12 ménesiy pademonstravusiems
fondams statistiskai reikSmingai prasciau sekasi ir ateinanciais ketvirc¢iais. Auto-
riai taip pat aptiko labai nezymia trumpalaike tendencija, kad anks¢iau gerai pasi-
rode fondai ir toliau lenkia visos fondy grupés rezultaty vidurkj (Hendricks et al.
1993). Panasia tendencija, kad pries tai blogiausius rezultatus sugenerave fondai
ir ateinanciais periodais lieka tarp prastesniyjy aptiko ir Brown su Goetzmann
(1995). Naudodamiesi duomeny baze, kurioje buvo eliminuota islikimo paklaida,
autoriai nagrinéjo fondy rezultatus 19761988 m. Jy tyrimas parodé, kad prastas
fondo rezultatas daznai sufleruoja ir apie prastesnj, palyginti su fondy vidurkiu,
ateities rezultata, taciau tokios tendencijos iSnaudojimo, siekiant aplenkti lygina-
majj pasyvy indeksa, galimybés yra labai ribotos ir labai priklauso nuo nagriné-
jamo periodo (Brown ir Goetzmann 1995).

1996 m. Elton su kolegomis savo tyrime patvirtino prie$ tai darytos Hend-
ricks et al. (1993) analizés iSvadas ir nustaté, jog geresnj nei vidurkis sugeneravu-
siy fondy rezultatai taip pat prognozuoja geresnius ir ateities rezultatus (Elton
et al. 1996). Autoriai taip pat padaré iSvada, kad tokia tendencija galioja tiek
trumpu, tiek ilgu laikotarpiu, net jvertinus sanaudas bei rizikos parametrus. Taip
pat analizéje buvo palyginti aktyviy ir pasyviy fondy portfeliai, kur nustatyta, jog
aktyviai valdomy fondy portfelio rezultatas, sumokéjus mokescius, lenkia pasyviy
fondy portfelio rezultatus.

Australijos vertybiniy popieriy komisija 2003 m. pateiké pries tai daryty ty-
rimy apie fondy rezultaty tendencinguma (angl. persistence) suvesting (ASIC
2003). Darbo iSvadose, apibendrinus JAV, Didziosios Britanijos ir Australijos
fondus tyrusiy mokslininky darbus, buvo teigiama, kad tendencija, jog pries tai
gerai pasirode fondai ir toliau demonstruos geresnius nei vidurkis rezultatus yra
labai silpna ir jai triksta statistinio reikSmingumo. Daugeliu atvejy Sio tendencin-
gumo uzuomazgos buvo pastebimos tik trumpuoju laikotarpiu (nuo 1 iki 2 mety).
ISvadose taip pat buvo teigiama, kad dideléje dalyje tyrimy aptikta tendencija, jog
pries tai prasCiau pasirode fondai turi didesne tikimybe ir toliau likti prastesnj re-
zultata teikianciy fondy puséje.

Taigi apibendrinant perSasi iSvada, kad nebléstantis aktyvaus investicijy
valdymo meistriSkumas dazniausiai yra tik epizodinis pasireiskimas. Kita vertus,
tam tikros tendencijos, kai blogiausi fondai ir toliau iSlieka tarp blogyjy, o
nedidelé grupelé lyderiy sugeba toliau generuoti geresnius nei vidurkis rezultatus,
uzuomazgy autoriams vis délto aptikti pavyko.

Daugiausia nuo indeksy atsiliekanciy ar $iaip santykinai prastesnius rezulta-
tus rodanciy fondy blogus ateities rezultatus galima nesunkiai paaiskinti didesné-
mis nei vidurkis prekybos ar investicijy valdymo sanaudomis. Vien tik dél ele-
mentaraus sudétiniy palikany principo, bégant laikui, tokiems fondams dél vis
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did¢jancio atotrukio vytis indeksus tenka vis agresyviau. Taigi i situacija su
efektyvios rinkos teorijos teiginiais i§ esmés nekonfliktuoja. Taciau aptiktas ten-
dencingumas, kai tam tikra nedidelé grupelé fondy geba ne tik aplenkti bendra
akcijy indeksa, bet ir sistemingai likti tarp lyderiy, byloja apie didelg spraga net ir
silpno efektyvumo sampratoje. Koncepcijoje, kur visi procesai pakliista neprog-
nozuojamam atsitiktinumui, bet kokia tendencija yra traktuojama kaip anomalija.
Turbiit smarkiai nesuklysime teigdami, kad anomalijy gausa néra tvarios teorijos
bruozas.

1.1.4. Finansy rinkos anomalijos

Anomalijos sgvoka finansy rinkose gali biiti sietina su empiriniais jvairiy finansy
rinky elgsena nagrinéjanciy tyrimy rezultatais, kurie priestarauja efektyvios rin-
kos teorijos désningumui. Tokio tipo tyrimy i$vados dazniausiai rodo tiesioginj
rinkos neefektyvuma, kuris leidzia tuo pasinaudojant, palyginti su visa rinka, uz-
dirbti didesne nei viduting graza. Daznai anomalija aptikus ir paskelbus akademi-
néje literaturoje, jos reikSmingumas ima blésti arba apskritai iSnyksta. Tai kelia
klausima, ar statistinis pranaSumas, kuriuo naudojantis esg praeityje buvo galima
pasiekti didesn¢ nei rinkos graza egzistavo tik epizodiskai ar tai tebuvo laikinas
statistinis nuokrypis, kurj nety¢ia ar samoningai pasteb¢jo finansy rinkas nagrine-
jantys akademikai. Vis délto tam tikros anomalijos, nors ir aptiktos gana seniai,
geba issilaikyti ir iki $iy dieny.

Isibégéjant XX a. 7-ajam deSimtmeciui mokslininkai pristaté daug tyrimy,
kuriy rezultaty negaléjo paaiskinti tradiciniai finansy rinky elgseng aprasantys
modeliai. I$ dalies, kuriantis jvairioms duomeny bazéms, dél padidéjusio infor-
macijos prieinamumo ir progreso ekonometrijos srityje, akademikai pateiké ne-
mazai désningumy, kuriy anks¢iau niekam nebuvo pavyke aptikti ir kurie priesta-
ravo tuo metu dominavusioms teorinéms doktrinoms (Jensen 1978). Sios ano-
malijos reiské, kad ateities akcijy kainy poky¢ius galima prognozuoti remiantis
tam tikrais kiekybiskai pamatuojamais parametrais ir taip generuoti didesne, nei
sitilyty vienfaktoris CAPM modelis, investicijy graza. Dél to atliekant daugeliu
ankstyvyjy anomalijy tematikg nagrinéjusiy tyrimy buvo ieSkoma issiskyrimy tarp
faktiniy ir tikétiny kainy pokyc¢iy, buvo lyginami konkrec¢iy jmoniy ar jmoniy gru-
piy kainy poky¢iai su visos rinkos ar kity atskiry jmoniy ar jmoniy grupiy kainy
pokyciais. Vélesniuose etapuose daugéjo ir kitais veiksniais grindziamy anoma-
lijy tyrimy.

Nors ir kaip biity keista, anomalijy tematika gana iSsamiai nagringjo ir esmi-
nius efektyvumo iSkrypimus (anomalijas) apibendrino patys efektyvios rinkos
teorijos $alininkai Eugene Fama ir Keneth French (1993). Fama ir French (1992),
apibendrine kity autoriy pries tai daryty tyrimy rezultatus, padaré iSvada, kad
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investicijy portfelio pelningumui jtaka daro ne tik jj sudaranciy investiciniy prie-
moniy rizikingumas (sisteminé rizika), bet taip pat nemaziau reik§mingg poveikj
turi ir tam tikri mikroveiksniai:

— imonés dydis (angl. size premium arba size effect): pastebéta, kad mazos
arba itin mazos kapitalizacijos verslai generuoja santykinai didesne graza
nei didelés arba labai didelés kapitalizacijos verslai (Banz 1981),
(Reinganum 1981);

— vertés veiksnys (angl. value premium arba value effect): jimonés, turin¢ios
geresnius fundamentaliuosius rodiklius, pvz., auks$tesnius buhalterinés
vertés ar dividendinio pajamingumo ir rinkos kainos santykius, ilgalaikéje
perspektyvoje demonstruoja aukstesne graza nei tos jmonés, kuriy tie pa-
tys vertés rodikliai yra prastesni (Chan ir Lakonishok 2004).

D. Cibulskiené ir T. Grigalitiniené (2006) savo darbe teigé, kad Siy naujy
veiksniy jtraukimas buvo skirtas vienfaktoriam (CAPM) modeliui papildyti, kur
jitaka pelningumui buvo vertinama tik beta koeficientu (sisteminés rizikos lygiu),
taciau kiti veiksniai nebuvo jtraukiami. Vis délto nagrinéjant prakting Sio patobu-
linto CAPM trijy veiksniy Fama-French modelio reikSme¢, literatiiroje randama
nemazai S§io modelio kritikos (Cibulskiené ir Grigalitiniené 2006). Autoriai nu-
rodo, kad $is modelis néra efektyviausias (Kensinger 2010) ir nepaisant to, kad jis
gana placiai taikomas akademinéje srityje, praktikoje jj taikyti labai sudétinga,
taip pat pastebétas ir nepakankamas jmonés dydzio veiksnio reikSmingumas
(Brigham ir Ehrhardt 2013).

Galima atsakyma j Fama-French trijy veiksniy triilkumus galime rasti 1997 m.
pateiktame Carhart keturiy veiksniy modelyje (Carhart 1997), kur greta sisteminés
rizikos, vertés ir dydzio veiksniy, taip pat buvo pridétas ir paskutiniame praéjusios
eros desimtmetyje daug démesio sulaukes inertiSkumo (angl. momentum) veiks-
nys (véliau pirminis trijy faktoriy modelis buvo atnaujintas ir paciy autoriy (Fama
ir French 2015). Viename daznai cituojamy tyrimy apie uzfiksuota inertiSkumo
fenomeng pateiké Grinblatt su kolegomis (1995). Jie tyré profesionaliy valdytojy
elgsena formuojant investicijy portfelj ir nustaté, jog 77 % fondy valdytojy yra
linke pirkti tokias akcijas, kurios ankstesniais periodais sugeneravo didziausius
prieaugius (Grinblatt e al. 1995). Jy tyrimas taip pat parodé¢, kad blogiausius re-
zultatus demonstravusiy akcijy fondy valdytojai sistemiskai nepardavinéja. Auto-
riai savo iSvadose apibendrindami teigé, jog Sis inertiSkumo principas, kai perka-
mos praéjusj perioda daugiausia brangusios akcijos, atveria tendencijg, kad jj
naudojantys fondai vélesniais periodais vidutiniskai sugeneruoja reikSmingai ge-
resnius rezultatus nei $io principo nenaudojantys fondai. Si inertiskumo tendencija
stimuliuoja ir paciy turto klasiy inertiSkuma. Akademinéje literatiroje gausu ty-
rimy, kuriuose jvairiais aspektais analizuojama tendencija, kai per trumpa, pavyz-
dziui 6 ar 12 ménesiy, perioda daugiausiai pabrange nuosavybés vertybiniai
popieriai dél susidariusios inercijos dar kurj laika ir netolimoje ateityje geba islikti
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daugiausia brangstanc¢iais (Jegadeesh ir Titman 1993, Chan ef al. 1996,
Rouwenhorst 1998, Hong ir Stein 1999, Jegadeesh ir Titman 2001). Taigi, vado-
vaujantis $iy tyrimy iSvadomis, buvo korektiska Fama-French trijy veiksniy mo-
delj praplésti iki keturiy veiksniy modelio, kurio gauta matematiné iSraiska patei-
kiama taip:

E(R) = Rf+ Ba(Km - Rf) + b.vmb X SMB + bhml x HML + bumd x UMD s (16)

¢ia E(R) — laukiama vertybinio popieriaus graza; Rf — istoriné nulinés rizikos
grazos norma; . — vertybinio popieriaus beta koeficientas; Km — visos analizuo-
jamos vertybiniy popieriy rinkos istoriné graza; SMB (angl. Small minus Big) —
skirtumas tarp mazos ir didelés kapitalizacijos jmoniy portfeliy grazos; bsm —
SMB koeficientas; HML (angl. High minus Low) — skirtumas tarp didelés buhal-
terinés vertés (angl. book-to-price ratio) ir mazos buhalterinés vertés jmoniy
portfeliy grazos; b — HML koeficientas; UMD (ang. Up minus Down) — skir-
tumas tarp pabrangusiy ir atpigusiy jmoniy portfeliy grazos; buwa — UMD koefi-
cientas.

Autoriaus nuomone, vien Sie trys — dydzio, vertés ir inertiSkumo — veiksniai
apima didziaja dalj anomalijy finansy rinkose tematikos. Kiek paradoksalu tai,
kad $iy papildomy veiksniy jtraukima j tradicing efektyvios rinkos koncepcija ga-
lima vertinti dvejopai. Viena vertus, Siais veiksniais uzkaiSomos svarbios anoma-
lijy tematikos isryskintos efektyvios rinkos spragos. Kita vertus, persasi mintis,
kad galbiit spraga ar anomalija bendrame finansy rinky modelyje yra ne iSimtis,
o pamatinis pacios efektyvumo koncepcijos veiksnys. Galbut korektiskiau biity
formuluoti visai kitokj finansy rinky apibtidinimg, kur fundamentinj rinky vei-
kimo pagrinda laiko ne efektyvumo koncepcija, bet patys anomals reiskiniai kaip
inertiskumas ir kiti tendencingumas.

Nagrinéjant anomalijy tematika platesniu rakursu, sisteminius nuokrypius
nuo efektyvumo koncepcijos galima bendrinti j tam tikras grupes. R. Leipus ir
R. Norvaisa (2004) rinkose veikianc¢ias anomalijas iSskiria j du pogrupius:

— perteklinis kintamumas;

— finansiniai burbulai.

Anot autoriy, perteklinis kintamumas pasireiskia tada, kai akcijy kainos kin-
tamumas gerokai virSija tg, kuris grindziamas remiantis modernigja finansy rinkos
teorija (Leipus ir Norvaisa 2004). Cia pavyzdziu galima bty jvardyti 1987 m.
globaliose rinkose jvykusj precedento neturintj itin smarky akcijy kainy pigima,
tuomet per vieng dieng pagrindinis JAV akcijy indeksas Dow Jones Industrial
Average sumazéjo daugiau nei 22 % ir tai buvo didziausias neigiamas pokytis §io
indekso skaiciavimo istorijoje. Pazymétina, kad Sis reiskinys nebuvo lokalus ir
panasaus masto akcijy kritimai sistemiskai nusirito ir per kitus pagrindinius pa-
saulio akeijy indeksus.
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Vélesni kriziy, kuriy metu buvo aptikti smarkis vertybiniy popieriy kainy
judesiai, tyrimai parodé, kad nauja informacija kainai ne visada daro reik§mingg
ar lemiama jtaka (Cutler ez al. 1989). Tokia iSvada prieStarauja efektyvios rinkos
teorijai, pagal kurig akcijy kainy kitima lemia tik nauja informacija (Mandelbrot
ir Hudson 2006).

Robert J. Shiller (1989) tyré akcijy kainy tendencijas ir nustaté, kad rinkos
kintamumas gali nuo 5 iki 13 karty virSyti naujos informacijos nulemiama kin-
tamuma (Shiller 1989). Vertinant §j disonansa tarp faktinio akcijy kainy kin-
tamumo ir to, kurj pateisinty efektyvios rinkos teorija, atsirado natiiralus nesuta-
rimas bandant jvardyti kainy kitima, diktuojama priezastingumo. Kitaip tariant,
iki tol beveik nekvestionuotinu, aiskinant akcijy kainy kitima, laikytam ekonomi-
Si nauja ideologiné kryptis sulauké nemazai démesio ne tik akademingje visuo-
menéje, bet ir tarp praktiky. Jeigu vis délto pagrindiné varomoji jéga, kuri lemia
akcijy kainas ir finansy rinky tendencijas, yra ne ekonominé, o kyla i§ masiy psi-
chologijos, fundamentalioji analizé teoriskai nebetenka turétos reikSmés.

Jeigu perteklinis kintamumas vyrauja trumpalaikiy tendencijy kontekste, tai,
kalbant apie ilgesniy laikotarpiy (510 mety ir daugiau) anomalijas, susiduriama
su finansiniy burbuly koncepcija. Finansiniy burbuly tema itin i$samiai savo kny-
goje apie finansines krizes ir jy istorija aprasé C. Kindleberger (2005). Pasak auto-
riaus, burbulas yra didelis aktyvo ar aktyvy aibés kainos didéjimas, kai pradinis
kainos padidéjimas sukuria tolesnio didéjimo ltikes¢ius ir pritraukia naujy pirkéjy —
daugiausia spekulianty, kuriems svarbiausia yra pelnas i§ aktyvy prekybos, o ne
paties aktyvo galimybé generuoti pajamas (Kindleberger 2005). Cia nesunkiai ga-
lima rasti sgsajy su inertiSkumo veiksniu, kur daugiausia pries tai brangusios akci-
jos geba ir toliau kurj laika demonstruoti didesnius nei rinkos vidurkis prieaugius.
Galima daryti prielaida, kad tam tikrais atvejais trumpalaikis inertiSkumas perauga
i didesnio masto tendencija, kuri stimuliuoja tolesnj burbulo vystymasi. Kadangi
pats burbulo apibrézimas jau i§ esmés kertasi su racionalumu grjstos efektyvios
rinkos teorijos koncepcija, ¢ia kaip ir perteklinio kintamumo atveju, kainy judéjimo
parametrus diktuoja ne ekonominiai, bet psichologiniai désningumai.

Prie pozitirio formavimo, kad finansiniy burbuly priezastingumg galima ais-
kinti prielaida, jog dalies rinkos dalyviy ltikes¢iai ir veiksmai néra racionalis,
smarkiai prisidéjo Robert J. Shiller. Jis, remdamasis savo paties atliktais empiri-
niais perteklinio kintamumo tyrimais, kainy nuokrypius daugiausia aiskino masiy
psichologija. Savo darbuose autorius teigé, kad finansiniy burbuly formavimasi
skatina ir investuotojy liikkes¢iai, kurie daznai néra racionalis, t. y. veikiami uz-
gaidy, gandy ar kitokio ,,triuk§mo* (Shiller 2000).

Taigi nuo pat 1960 m., kai Eugene Fama pasiiilé elegantiska ir itin paprasta
efektyvios rinkos koncepcija, akademiniu lygmeniu vyravo nuostata, kad akcijy
kainy kilimas ir kritimas simbolizuoja tik ekonominius procesus. Su tam tikromis
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modifikacijomis patobulintas finansy rinkos modelis leido teigti, kad trumpuoju
laikotarpiu prognozuoti kainy tendencijy nejmanoma, mat rinkos dalyviai, tik pa-
sirodzius naujiems duomenims ar pasikeitus rinkos situacijai, akimirksniu pritrau-
kia akcijy kainas prie jy ,.tikrosios“ vertés. Sia nuostata i§ dalies patvirtina ir ty-
rimy gausa, kuriais rodoma, kad galima rinkos neefektyvuma bandanciai is-
naudoti investiciniy fondy industrijai, lyginamyjy, t. y. bendra rinkos tendencija
atkartojanciy, indeksy aplenkti ilgainiui, sumokéjus mokescius, taip ir nepa-
vyksta. Visgi 1980 m. pradzioje Robert Shiller nustaté, kad bent jau i$ dalies il-
guoju laikotarpiu akcijy kainas galima prognozuoti. PrieSingai, nei teigé tuo metu
dominavusi efektyvios rinkos koncepcija, akcijy kainos gali kisti daug smarkiau,
nei prognozavo to meto modeliai.

Taigi remdamasis savo darbais Shiller padaré iSvada, jog rinka néra efektyvi.
Taciau prireiké dar nemazai laiko, kol akademiné visuomené $ig iSvada galiausiai
priémé. Vien pirmasis XXI a. deSimtmetis pasaulj sukrété net dviem stambiomis
krizémis. Pastaroji 2008—2009 m. akcijy grittis buvo viena reikSmingiausiy nuo
pat Didziosios depresijos 1929 m. Shiller teisingai jzvelgé galima akcijy rinkos
perkaitima 2000 m. pradzioje (technologijy burbula), taip pat remdamasis savo
tyrimais teisingai numaté nekilnojamojo turto burbula, kuris sprogo 2007 m. Ga-
liausiai 2013 m. uz nuopelnus ekonomikos srityje jam buvo skirta Nobelio pre-
mija, kuri diskusijoje apie rinkos efektyvuma padéjo reikSminga taska. Biitent Sis
jvertinimas galéty biiti itin svarbiu impulsu sustiprinti masiy psichologijos vaid-
menj ekonominiy procesy kontekste ir paskatinti akademine visuomeng j finansy
rinkas dazniau zvelgti postmodernistiniu, iracionalios masiy elgsenos rakursu, ku-
rio esminiai momentai bus apzvelgti kitame poskyryje.

1.2. Iracionalumo samprata ir psichologinis rinkos
dalyviy saliSkumas priimant investavimo sprendimus

Siuolaikiné investicinio portfelio teorija remiasi esmine prielaida, kad investuoto-
jai yra racionalils ir savo sprendimais siekia maksimalios ekonominés naudos.
Kaip jau buvo minéta, $i teorija teigia, kad rinkos dalyviy priimami finansiniai
sprendimai visada orientuoti | maksimalig graza ir kartu j kuo mazesne rizika. Es-
minis $ios teorijos teiginys yra ir tas, kad, siekdami didziausio investicijy pelnin-
gumo ir rizikos santykio, investuotojai naudojasi visa jiems prieinama informacija
ir nuodugniai nagrinéja visas investavimo alternatyvas. Laikantis tokios koncep-
cijos, rinkos dalyviy likesciai ir siekiami tikslai taip pat laikomi racionaliais. Bu-
tent absoliuc¢iu racionalumu grindziama H. Markowitziaus pasiiilyta portfelio
teorija, iki Siol placiai taikomas W. F. Sharpe’o sukurtas pagrindinio kapitalo
jkainojimo modelis (capital asset pricing model), efektyvios rinkos hipotezé
(efficient market hypothesis), kurios pradininkas — E. Fama, ir kitos koncepcijos.
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Vis délto, analizuojant investuotojy elgsena tikrovéje, pastebima daug iracio-
nalumg atskleidzianéiy veiksniy. Analitiky grupés Dalbar, kasmet atliekancios fi-
ziniy asmeny investiciniy saskaity analize, pateikiamais duomenimis, 1992—
2011 m. vidutinio JAV investuotojo investicijy prieaugis, sudarantis apie
3.5 proc., buvo tik Siek tiek didesnis uz vidutine to laikotarpio infliacija (Dalbar
2011). Dél sisteminio iracionalumo, kurio tradiciniai ekonomikos modeliai nea-
pima, JAV investuotojai nuo pagrindinio akcijy indekso S&P 500 pagal vidutine
meting grazg atsiliko daugiau kaip du kartus. Dalbar atliktas tyrimas parodeé, kad
per didelis jsitraukimas j spekuliacinius sandorius ir investuotojy daromy klaidy
gausa turi ypac neigiama jtakg investavimo rezultatams ir yra reik§Smingi nuosto-
lius lemiantys veiksniai. Jei iracionalumas yra sisteminis, jis sukuria palankias
salygas visos finansy rinkos nestabilumui, o dél pastarojo, kaip rodo praktika, di-
dziuliy nuostoliy gali patirti ne tik investuojantys asmenys, bet ir visa finansy sis-
tema. Ekonominj problemos masta nuspéti leidzia j pasaulio birzos prekybos sa-
raSus jtraukty bendroviy vertés ir bendrojo vidaus produkto (BVP) santykis, kuris
pastaryjy ekonominiy kriziy iSvakarése (1999 ir 2007 m.) sieké daugiau nei
100 proc.

Esant tokiai padéciai, kai teoriniu aspektu pripazjstamas rinkos dalyviy racio-
nalumas ir juo grindziama tradiciné ekonomikos teorija, o tikrovéje matyti iracio-
nalumo apraisky ir iracionalumas lemia apc¢iuopiamus ekonominius nuostolius,
kyla butinybé daugiau démesio skirti iracionaliai elgsenai, kurti ja grindziamas
koncepcijas ar derinti jas prie jau esamy ekonominiy paradigmy. Po praéjusj de-
Simtmet] finansy rinkas uzklupusios krizés apie alternatyviy teorijy svarbg ir ira-
cionalumo veiksniy jtraukimo j tradicinius ekonominius modelius buitinuma kal-
bama vis daugiau, taciau Lietuvoje Siai temai skiriama gana mazai démesio.
Paskata ja nagrinéti aktyviau galéty buti tyrimai, rodantys, kiek iracionali elgsena
budinga Salies investuotojams. Jie galéty biiti iSsamesnés investuotojy iraciona-
lumo priezaséiy analizés ir iracionalumo prevencijos metodikos atspirties taskas.

1.2.1. Iracionalumo samprata ir tyrimy iStakos

Iracionalumas daznai suvokiamas kaip racionalumo priespriesa. Tokj suvokima
skatina lotyniskos kilmés zodziy iracionalumas (lot. irrationalis — neprotingas) ir
racionalumas (rationalis — racionalus) formali sgsaja, rodanti prieSprieSos san-
tykj. Zodziu racionalus jvardijama individo ypatybé mastyti ir (arba) remiantis
protu, tikslingai veikti, o ekonominiame kontekste §is Zodis paprastai siejamas su
gebéjimu vertinti veiklos aplinkybes ir pasekmes, efektyviai panaudoti isteklius.
Toks efektyvumas grindziamas sprendimy priémimo taisyklémis, kurias taikant
maksimizuojama siekiama nauda. Iracionalumu lyg ir turéty bati laikomi nepro-
tingi ar neapgalvoti rinkos dalyviy veiksmai, taciau Siuolaikiniame ekonomikos
moksle jis suprantamas kiek kitaip.
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Finansy rinkos dalyviy iracionalumg nagrinéja palyginti neseniai susiforma-
vusi finansy mokslo $aka elgsenos finansai (angl. behavioural finance). Sios kryp-
ties darbuose, atsizvelgiant j psichologinius ypatumus, lemiancius individy prii-
mamus finansinius sprendimus, tiriamas individy psichologijos poveikis rinkoms
(Pasquariello 2014; Newrocki ir Viole, 2014; Bernstein 2010; Montier 2007;
Bloomfield 2006; Pompian 2006; Statman 1999). Iracionalumas juose suvokia-
mas ne kaip racionalumo prieSingybé, o kaip tobulo racionalumo nebuvimas ar
trukumas, susidarantis dél to, kad Zmogaus mastymo procesa veikia jvairlis psi-
chologinio pobudzio veiksniai, tokie kaip perdétas pasitikéjimas savimi, per dide-
lis optimizmas, konservatyvumas, kontrolés iliuzija, minios efektas ir kt. Tiksliau,
vartojant iracionalumo savoka paneigiama nuostata, kad rinkos dalyviams ir jy
priimamiems sprendimams biidingas absoliutus (tobulas) racionalumas.

Investuotojy iracionalumas gyvuoja tiek pat laiko, kiek ir finansy rinkos. Is-
torinis iracionalios elgsenos pavyzdys yra XVII a. tulpiy manija Olandijoje. | Sia
Salj atveztos grazios ir nelengvai uzauginamos gelés turéjo didziulj pasisekima
tarp vietos gyventojy ir rodé aukstg padétj Olandijos visuomengje, priklausyma
elitui. I$ pradziy tulpés daugiausia buvo perkamos dél jy grozio, bet netrukus j
prekyba jsitrauké spekuliantai. Prekybos apimtis vis labiau didéjo, galiausiai tul-
pés buvo jtrauktos j vietinés birzos prekyba. Tulpiy manija pradéjo skverbtis ir |
vidurinj gyventojy sluoksnj. Zmonés parduodavo turta, jskaitant namus ir gyvu-
lius, kad jsigyty Siy geliy, nes mané, kad jy kainos ir toliau kils. Per patj tulpiy
pirkimo jkarstj vienas tulpés svogiinélis kainavo tiek pat, kiek kelios tonos griidy.
Tulpés buvo vertinamos taip pat kaip ilgalaikio vartojimo prekés. 1636 m. jomis
buvo prekiaujama Amsterdamo, Roterdamo, Harlemo ir kitose birzose. Prekyba
tulpémis buvo tokia populiari, kad Sios gélés buvo priskirtos prie kity zaliavy,
prekybos sandoriams sudaryti buvo samdomi notary biurai ir pritaikoma teisiné
bazé. Taciau ty paciy mety pabaigoje pirmieji spekuliantai pradéjo iSparduoti jsi-
gyta turtg — tulpes. IS pradziy kainos pakito nedaug, bet véliau émé sparciai kristi,
tulpiy verté sumazéjo daugiau kaip 90 proc. Investuotojai patyré didziuliy nuos-
toliy, nemazai jy buvo priversti bankrutuoti.

Vis délto labiau gilintis j ZmogiSkuosius veiksnius, priimant ekonominius
sprendimus, pradéta tik XVIII a. viduryje. Tuo metu buvo pasitilyta su vartojimo
prekémis ir paslaugomis susijusj vartotojy pasitenkinimg apimancios naudingumo
funkcijos samprata. Ekonominis naudingumas buvo siejamas su morale, zmogaus
psichologija. Taigi jam buvo teikiama daug platesné prasmé nei véliau, neoklasi-
cizmo laikotarpiu, kai toks naudingumas buvo siejamas i$ esmés tik su pasitlos ir
paklausos désniais.

XVIII a. filosofas ir ekonomistas, klasikinés ekonomikos teorijos kiiréjas
A. Smithas pabrézé moralés svarba. Veikale ,,Moraliniy jausmy teorija“ (The The-
ory of Moral Sentiments 1759) jis teigé, kad moralé lemia Zmogaus poelgius nuo
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pat gimimo ir daro didelj poveikj tiek socialinei, tieck ekonominei elgsenai. Abso-
liutaus racionalumo principy A. Smithas savo veikaluose nesvarsté. Nagrinéda-
mas zmoniy saveika, jskaitant ir ekonominius santykius, jis daug démesio skyré
tokiems aspektams, kaip garbé, géda, nesaugumo jausmas, egoizmas. | psicholo-
ginio aspekto svarba, vertinant ekonominius procesus, kreipé démesj X VIII a. fi-
losofas, utilitarizmo teorijos kiiréjas J. Benthamas (1789), naudingumo samprata
susiedamas su zmogaus elgsenai biidingu laimés siekiu.

Nors A. Smithas, J. Benthamas ir kiti to laikotarpio mastytojai suprato zmo-
niy psichologijos svarba ekonominiams procesams, beveik Simtmet] jy idéjoms
nebuvo skiriama pakankamai démesio. XIX a. 8-0jo desimtmecio pradzioje imtos
kelti revoliucinés neoklasikinés idéjos. W. S. Jevonso ,,Politinés ekonomijos
teorijoje” (Theory of Political Economy 1871), C. Mengerio ,,Ekonomikos teori-
jos pagrinduose (Grundsitze der Volkwirtschaftslehre 1871) ir L. Walraso ,,Gry-
nos politinés ekonomijos elementuose® (Eléments d’économie 42 politique pure
1874) ekonomika buvo apibrézta kaip mokslas apie istekliy pasiskirstyma tarp
konkuruojanciy jégy. Neoklasikai nepaisé psichologiniy veiksniy ir teigé, kad jy
plétojamas mokslas yra kiekybinio pobiidzio, jo i§vados formuluotinos remiantis
ekonominiy subjekty elgsenos prielaidomis. Neoklasikiné teorija numato, kad
sprendimai priimami individams siekiant maksimizuoti naudinguma, priklausantj
nuo tam tikry galimybiy.

Konstruodami paprasta modelj, kuris tikty pelno maksimizavimo uzdavi-
niams spresti, neoklasikai sukiiré homo economicus — ekonomisko zmogaus, arba
ekonomikos veikéjo, koncepcija. Homo economicus —tai zmogus, siekiantis mak-
simizuoti savo gerove ir gebantis priimti racionalius sprendimus. Vis délto darant
prielaida, kad individy priimami sprendimai yra absoliuciai racionaliis, nepaisoma
svarbiy ypatumy, biidingy Zzmogaus samprotavimui. Homo economicus modelio
pagristumas sukélé daug diskusijy vos tik ji pateikus. T. Veblenas (1898) ir
J. M. Keynesas (1936), kritikuodami $ig koncepcija, teigé, kad Zmogus néra pajé-
gus gauti visa reikalingg informacija, jg visa iSsiaiskinti ir panaudoti. Jie pritaré
riboto racionalumo sampratai, kuri tikroviskiau perteikia ekonominiy sprendimy
priémima. Ribotas racionalumas reiskia, kad individy priimami sprendimai yra
racionaliis, taciau ribojami Ziniy ir gebéjimo jas iSsiaiskinti trakumy. Kai kuriy
psichologijos specialisty teigimu, Aomo economicus koncepcija nepripazjsta vidi-
niy konflikty, kurie daro nemaza jtakg priimamiems sprendimams (Neuman, Mor-
genstern 1944). PavyzdZziui, neatsizvelgiama j tai, kad Zmogui sudétinga jvertinti
ilgojo laikotarpio prioritety svarba, palyginti su trumpojo laikotarpio prioritetais
(vartojimas pries taupyma).

Vyraujant neoklasikinei teorijai, psichologiniai aspektai aiskinant ekonomi-
nius reiskinius nebuvo laikomi svarbiais, tac¢iau XX a. viduryje jy svarba vél buvo
prisiminta. Vis labiau gauséjant eksperimentinés ekonomikos $alininky, buvo



32 1. FINANSINES ELGSENOS VAIDMUO INVESTUOJANT FINANSU RINKOJE

tiriamos jvairios individualaus pasirinkimo situacijos ir taip atrasta nemazai esmi-
niy homo economicus koncepcijos spragy. Vienas Zymiausiy $ios srities darby yra
J. M. Allaiso (1953) straipsnis, kuriame atskleidziama, kad naudingumo funkcijos
maksimizavimo teorija, daug deSimtmeciy laikyta etalonu, neatitinka tikrovéje in-
dividy priimamy sprendimy, susijusiy su rizika. 1956 m. JAV psichologas L. Fes-
tingeris kartu su bendraautoriais aptaré nauja socialinés psichologijos koncep-
cija — kognityvinio disonanso teorija, teigiancia, kad Zmogaus pasamonéje vienu
metu gali vyrauti kelios viena kitai prieStaraujancios nuostatos. Vengdamas psi-
chologinio diskomforto, vieng i$ prieStaraujanciy nuostaty Zmogus pasagmongje
pradeda blokuoti, ir taip susidaro terpé iracionaliems sprendimams (Festinger
et al. 1956).

XX a. antrojoje puséje kognityvinés psichologijos atstovai D. Kahnemanas ir
A. Tverskis (1979) émési tirti sprendimy priémima neapibréztumo salygomis.
1984 m. iSspausdintas jy straipsnis leido suformuluoti vadinamaja perspektyvos
teorija (angl. prospect theory) teigiancia, kad Zzmogaus patiriamas emocinis pasiten-
kinimas uzdirbta suma ir nusivylimas dél nuostolio néra proporcingi. Siy moksli-
ninky darbai parodé, kad praradimas Zzmogui daug svarbiau nei toks pat uzdarbis.
Investuotojui patirtas nuostolis daro didesnj emocinj poveikj nei tokio paties dydzio
pelnas. Pagal to meto modelius taip neturéjo biti. Jie numaté, kad racionalus asmuo,
homo economicus, vienodos vertés pelna ir nuostolj vertina vienodai.

Perspektyvos teorijos sékmé buvo paskata atlikti nuodugnesnius zmogaus
psichologiniy ypatumy, turin¢iy reikSmés priimant finansinius sprendimus, tyri-
mus. M. Kaustia (2010) aptaré vadinamajj iSankstinio nusiteikimo efekta (angl.
disposition effect), t. y. investuotojy polinkj nuostolingas pozicijas laikyti gerokai
ilgiau nei pelningas. Siam désningumui pritaré ir R. J. Bloomfieldas. Veikale
,»Elgsenos finansai“ (Behavioral Finance, 2006) jis daré iSvada, kad investuotojai
kur kas labiau linke sudaryti pelninga sandorj, o nuostolingo vykdyma vilkina ar
bando jsigyti daugiau investiciniy priemoniy, kad biity mazesni nuostoliai.
J. N. Da Costa et al. (2007) teigé, kad iSankstinio nusiteikimo efektui jtakos gali
turéti investuotojo lytis. Su iSvadomis, kad psichologijos vaidmuo sprendimo pri-
émimo algoritmui yra svarbus, sutinka ir kiti tyréjai (Shiller 2000; Laibson, Mad-
rian 2008; Oberlechner, Osler 2008; Kim, Nofsinger 2008; Pouget, Villeneuve
2009; Macijauskas 2012). Analizuojant ltikesCius dél investicinés grazos paste-
béta, kad ateities perspektyva investuotojai yra linke sieti su netolimos praeities
tendencijomis (Fisher, Statman 2002). A. Vissing-Jorgensen (2003) teigia, kad
rinkos dalyviai dazniausiai prognozuoja esamos tendencijos testinumg. Anot au-
torés, $i iSvada taikytina tiek daug finansinio turto sukaupusiems, tiek pradedan-
tiems investuoti, maziau finansinio turto sukaupusiems rinkos dalyviams.

J. Montieras (2007), aptardamas individualiy investuotojy elgsena, jy daro-
mas klaidas siejo su ketveriopais veiksniais: su mokymosi ribomis, analitinio mas-
tymo stygiumi, emocijomis ir socialiniais veiksniais (1.1 paveikslas).
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1.1 pav. Kognityviniy problemy priezastingumas (Montier 2007)
Fig. 1.1. Causality of cognitive problems (Montier 2007)

Pasak jo, zmogy nuo tobulo racionalumo skiria analitinio mgstymo nepakan-
kamumas, kurj kasdienémis aplinkybémis i$§ dalies kompensuoja emocijos ir gerai
evoliucijos istobulintas socialiniy veiksniy iSsiaiSkinimo mechanizmas. Tadiau,
priimant investavimo sprendimus, kuriy efektyvumui ypa¢ svarbu analitinis mas-
tymas ir logika, o ne emocijos, $i pasamoniné ,,pagalba“ ne tik nepadeda siekti
gery rezultaty, bet ir lemia nuostolius.

Elgsenos finansy darbuose iracionalios elgsenos apibrézimy paprastai nepa-
teikiama, tokios elgsenos poZymiais laikomi tam tikri nuokrypiai nuo racionalios
elgsenos, paprastai emociniai ar kognityviniai, arba jy visuma. Kaip emocinio
pobiidzio nuokrypiai dazniausiai minimi per didelis optimizmas, nuostolio vengi-
mas, o kognityviniais nuokrypiais (angl. cognitive biases), arba kognityvinemis
klaidomis (angl. cognitive errors), dazniausiai laikomos tokios individo elgsenai
biidingos ypatybés, kaip perdétas pasitikéjimas savimi, kognityvinis disonansas,
iSankstinio nusiteikimo efektas, kontrolés iliuzija, praeities prognozavimo sindro-
mas ir pan. (Statman 1999; Ritter 2003; Pompian 2006).

1.2.2. Iracionalumo tyrimai Lietuvoje

Lietuvoje investuotojy elgsenos tyrimy néra daug. Gyventojy finansinés elgsenos
ypatumus nagrinéjo D. Jurevi¢iené ir E. Gausiené (2010), specialybe ir investa-
vimo patirtj kaip iracionalius investuotojy elgsenos veiksnius — K. LeviSauskaité
ir J. Kartasova (2012).

E. Stonkuté ir D. Jurevi¢iené (2010) nagringjo finansy elgsenos teorijy svarba
priimant namy iikiy sprendimus. O. G. Rakauskiené ir E. Bikas (2006) analizavo
Lietuvos gyventojy taupymo elgsena, pateiké gyventojy santaupy kaupimo mo-
delj, tyré motery ir vyry taupymo elgsenos skirtumus (Rakauskiené, Bikas 2007).
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Kituose darbuose (Macijauskas 2010; Baleisyte 2011; Kartasova 2011) tiria-
mas Lietuvos finansy rinkoje pasireiskiantis sezoniSkumas ir anomalijos, kurias
bent i§ dalies galima sieti su investuotojy elgsenos iracionalumu. Siuose darbuose
nustatomi Lietuvos finansy rinkai budingi sezoniskumo veiksniai ir anomalijos,
kurie pastebéti uzsienio autoriy darbuose tiriant akcijy indeksy sezonines tenden-
cijas. Z. Grigalitiniené (2011), iSnagrinéjusi investuotojy reakcija i jmoniy skel-
biamga specifine informacija, nustaté, kad investuotojy polinkj j elgsenos nuokry-
pius gali skatinti rinkoje vyraujancios nuotaikos, todél investuotojy reakcija j
pelno praneSimus gali biti per silpna arba per stipri. Tyréja padaré iSvada, kad
investuotojy likes¢iai formuojasi specifinés jmoniy informacijos pagrindu, o tai
jau nemenkas nuokrypis nuo absoliutaus racionalumo koncepcijos. Individy elge-
sys finansy rinkoje neretai aiskinamas finansiniy motyvy hierarchija (Stasytyté,
Rutkauskas 2007).

E. Biko ir A. Kavaliausko (2010) atliktas tyrimas, grindziamas investuotojy
skirstymu j tipus, parodé, kad didesnés dalies Lietuvos investuotojy elgsena nuo
racionaliy sprendimy néra nukrypusi, ta¢iau finansy krizé jai padaré labai reiks-
mingg jtaka. Sis tyrimas parodé ir tai, kad investuotojy elgsenai per finansy krize
buvo biidinga apatija, nenoras pasinaudoti krize savo naudai: bent pusé investuotojy
nepasinaudojo esama situacija ir nesistengé jsigyti atpigusiy finansiniy priemoniy.
Vertinant racionalumo lygj pagal lytj nustatyta, kad, priimant finansinius sprendi-
mus, maziau racionalios yra moterys. Tyrimo autoriai $ig tendencijg bando aiskinti
prigimtiniais veiksniais, bitent moterims bidingesniu polinkiu dazniau vadovautis
ne logika, teorijomis, matematika, tikimybiy teorija, o nuojauta, patirtimi, paplitu-
siais stereotipais, kurie dazniau biina klaidingi nei teisingi.

2012 m. atliktas Lietuvos investuotojy tyrimas atskleidé, kad nemazai daliai
investuojanéiy salies gyventojy buidingas tradicinés ekonomikos teorijos ignoruo-
jamas iracionalumas. Pastebéta, kad absoliuciai racionalus, visg prieinamg infor-
macijg iSsiaiskinantis ir naudojantis rinkos dalyvis tarp Salies investuotojy yra la-
biau iSimtis nei taisyklé (Macijauskas 2012).

Vien minétieji tyrimai rodo, kad rinkos dalyviy elgsena, kuri yra pagrindiné
rinkos procesy varomoji jéga, finansy rinkos dalyviy racionalumu grindziamais
modeliais negali biiti apraSoma pakankamai, ir viena i§ pagrindiniy tokio nepa-
kankamumo priezas¢iy yra iracionali elgsena. Sprendimy priémimas, ypaé nea-
pibréztumo salygomis, yra kur kas sudétingesnis procesas, nei bandoma aiskinti
remiantis klasikiniais ekonomikos modeliais.

1.3. Postmodernistinés turto alokacijos koncepcija

Pastarieji keli desimtmeciai finansy rinkose sukélé dramatiskus pokycius, taigi ir
investicijy valdymo praktika taip pat buvo priversta evoliucionuoti. Dar XIX a.
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pirmoje pus¢je terminas turto alokacija praktiskai neegzistavo (Gibson 2013).
Tuomet tradicinis suvokimas apie turto paskirstyma apsiribojo elementaria nuos-
tata, kad visg kapitalg nukreipti | vieng investicijg yra neteisinga. Kitaip tariant,
investuojant tik j vieng jmong¢ ar konkrety vertybinj popieriy, tikétiny galimybiy
aibé yra labai plati ir galiausiai galime turéti tiek labai didelj pelna, tiek didelj
nuostolj arba net visiska kapitalo praradima. Paskirstant kapitala tarp keliy skir-
tingy finansiniy priemoniy, visiS$ko kapitalo praradimo rizika gerokai sumazéja
(Raffestin 2015), taciau taip pat atitinkamai apribojamos ir didelio pelno galimy-
bés (Tavin 2015). Markowitz 1952 m. pasitlyta portfelio teorija Sig nuostata su-
konkretino | matematinj modelj, taciau, kaip jau aptaréme praéjusiuose skyriuose,
fundamentaliu pagrindu finansy rinkos procesams buvo pasirinkta efektyvios rin-
kos koncepcija, kurioje rinkos dalyviai visada veikia tik racionaliai. Kaip parodé
vélesni tyrimai, praktikoje teorinj rinkos efektyvuma turintis uztikrinti dalyviy ra-
cionalumas yra labiau iSimtis nei taisyklé (Macijauskas 2012), todél tokios kon-
cepcijos pagrindu pasitlyti investicijy valdymo modeliai praktikoje taip pat susi-
duria su problemomis.

Vienas galimy efektyvaus investicijy valdymo sprendimy, siekiant islaikyti
auksta pelningumo ir rizikos santykj, yra vadinamoji strateginé turto alokacija
(angl. Strategic Asset Allocation, SAA). Priklausomai nuo to, kokie investuotojo
prioritetai, jo portfelis paskirstomas tarp jvairiy turto klasiy skirtingomis propor-
cijomis (Hurley ir Brimberg 2015; Hoevenaars et al. 2014; Stockton ir Shtekhman
2010). Esminis strateginés turto alokacijos elementas yra kuo platesnis diversifi-
kavimo laipsnis. Kaip parodé Hirschey ir Nofsinger (2010) analizé, net ir nedide-
lis diversifikacijos laipsnio padidinimas gali labai sumazinti investicijy portfelio
rizika. Autoriy teigimu, Salia tradiciniy turto klasiy, t. y. akcijy, obligacijy ir pi-
nigy rinkos priemoniy, patartina j portfelj taip pat jtraukti ir nekilnojamojo turto
bei zaliavy pozicijy (Hirschey ir Nofsinger 2010). Kaip rodo tyrimai, vidutiné ko-
reliacija tarp akcijy dazniausiai iSauga biitent finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukio periodais (Pollet ir Wilson 2010), todél itin svarbu portfelyje turéti
kuo platesne priemoniy palete. Skirtingos turto klasés turi skirtingas fundamenta-
lias charakteristikas, todél jvairiose ekonomikos ciklo situacijose taip pat elgiasi
skirtingai. Pavyzdziui, ekonomikos recesijy metu itin gerai sekasi trumpalaikéms
obligacijos, o zaliavoms tokie periodai btina nuostolingi (Calverley 2010), kita
vertus, didelés infliacijos periodais Zaliavos investicijy portfeliuose gali buiti vie-
nas esminiy grazos generatoriy (1.2 lentelé).

Strateginés turto alokacijos svarbg pabrézia ir kiti autoriai (Rau 2013). Itin daug
cituojamame straipsnyje Brinson su kolegomis raso, jog biitent strateginé alokacija
tarp turto klasiy arba konkreciai paciy turto klasiy graza, o ne atskiry pozicijy turto
klasés viduje kaitaliojimas lemia didZiausig viso investicijy portfelio graza (Brinson
et al. 1995). Taigi formuojat portfelj vien neteisingas turto klasiy pasirinkimas gali
lemti tiek prasta, tiek auksta portfelio pajaminguma ateityje.
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1.2 lentelé. Ekonominiy situacijy poveikis pagrindinéms turto klaséms (Calverley 2010)

Table 1.2. The effects of fundamentals on major asset classes (Calverley 2010)

Turto klas¢| Trumpo Ilgo laiko- oo .
. . . .. Nekilnojamasis | ..
laikotarpio tarpio Akcijos Zaliavos
Lo L C turtas
Situacija obligacijos | obligacijos
Atsigavimas - - ++ 0 +
Aqkstyvams 0 0 . . 4
kilimas
Plétra —— —— + ++ ++
Létéjimas + ++ —— + -
Recesija ++ + - - _—
Didelé infliacija - - 0 + ++
Devalvacija - - + + +
Politinio
nestabilumo - - - - 0
padidéjimas
ProQuktyvumo 0 . . . 0
augimas
Naﬂos kainy B B B 0 N
augimas
Biudietg defi- B 3 . . 4
cito augimas

++ Poveikis labai teigiamas; — — Poveikis labai neigiamas; 0 Realios jtakos neturi

Visgi net ir suformavus itin didelio diversifikacijos laipsnio portfelj tam tikrais
periodais, atskiros turto klasés gali demonstruoti kur kas geresnius arba blogesnius
rezultatus (Sarafrazi et al. 2014). Pavyzdziui, dél netikéto technologinio proverzio
kazkuriame svarbiame ekonomikos ar verslo sektoriuje akcijy graza kurj laika gali
gerokai lenkti kitas turto klases. Turint statine portfelio struktiira, tokia hipotetine
trumpalaikés tendencijos ar net deSimtmetj galin¢io besiformuoti burbulo (pvz.,
aukso kainos nuo 2000-2012 m. periodu) situacija pasinaudoti nepavyks. Taip pat
sisteminiy Soky metu (pvz., 2007-2008 m.) iSauganti koreliacija tarp jvairiy finan-
siniy priemoniy gali lemti itin didelius neigiamus portfelio vertés svyravimus, kuriy
turint tam tikra rizikos valdymo strategija iSvengti galbut pavykty. Taigi uzuot su-
siformaves ,,amzing™ portfelj, investuotojas gali rinktis kitokj — kintant] investavimo
plana. Tokia investavimo koncepcija, kai strateginés turto alokacijos parametrai,
priklausomai nuo trumpalaikiy rinkos perspektyvy, gali trumpai buti kei¢iami, va-
dinama taktine turto alokacija (angl. Tactical Asset Allocation, TAA). Pagrindinis
taktinés turto alokacijos tikslas — sistemiskai iSnaudojant jvairias efektyvios rinkos
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seklumas, generuoti aukstesnj pelningumo ir rizikos santykj, nei buty galima
pasiekti investuojant | statiniy proporcijy investicijy portfelj, kur, pavyzdziui, j
akcijas, obligacijas, nekilnojamajj turta ir Zaliavas investuojama lygiomis dalimis.
Kitaip tariant, remiantis jvairiais tyrimais apie akademinéje literatiiroje ar prakti-
koje pastebétas rinky anomalijas, vienam ar keliems strateginiams portfeliams for-
muoti naudojamy turto klasiy dalis trumpam laikui gali buti padidinta arba suma-
zinta (1.3 lentelé).

1.3 lentelé. Pavyzdiné strateginés ir taktinés turto alokacijy valdomy portfeliy sudétis
(sudaryta autoriaus)
Table 1.3. Example of strategic and tactical asset allocations (created by author)

Turto klasé\dalis Strateginé turto Taktiné turto
portfelyje alokacija alokacija
I8sivysciusiy rinky akcijos 20 % 10-50 %
Besivystanciy rinky akcijos 20 % 10-50 %
Obligacijos 20 % 10-50 %
Nekilnojamasis turtas 20 % 10-50 %
Zaliavos 20 % 10-50 %

Taigi strateginé ir taktiné turto alokacijos i$ esmés skiriasi portfelj sudaranciy
turto klasiy proporcijy ,,uzrakinimo* periodais. Strateginés turto alokacijos tikslas —
iSlaikyti strategine portfelio kompozicija nejudinama, o taktinéje turto alokacijoje
portfelis perzidirimas ir keiciamas periodiskai pagal tuo metu besiklostancia rinkos
situacijg. Strateginés turto alokacijos laiko horizontas gali biiti net keli deSimtme-
¢iai, o taktinés turto alokacijos koncepcija valdomo portfelio sudétis gali biiti kei-
¢iama kas ménesj, ketvirtj ar pusmetj (Chen et al. 2014). Kitas svarbus skirtumas —
pats filosofinis $iy koncepcijy pagrindas. Strategingje turto alokacijoje daugiausia
remiamasi ilgalaikiais turto klasiy pelningumo ir rizikos liikesciais, taktinéje aloka-
cijoje pagrindinj vaidmenj gali atlikti jvairios turto klasiy vertinimo metodikos, cik-
linés analizés taikymas, rinkos sentimento analiz¢é ir kitos trumpalaikiy tendencijy
prognozavimo aplikacijos (Tokat et al. 2007). Vienas akivaizdus strateginés aloka-
cijos privalumas yra tas, jog ¢ia valdymo sanaudos yra minimalios, nes sandoriy
beveik néra neatliekama, o taktiskai kaitaliojant portfelio pozicijy proporcijas, pati-
riama prekybos iSlaidy. Visgi, lyginant su tradiciniais investavimo modeliais, kur
portfeliai formuojami i§ konkrecéiy akcijy ar obligacijy, taktinéje turto alokacijoje
sanaudos yra kur kas mazesnés. Didéjant finansiniy priemoniy jvairovei ir j rinka
isiliejus birzoje prekiaujamiems indeksiniams fondams, kur dalj portfelio nukreipti
] kurig nors turto klase uztenka tik vienos finansinés priemonés, prekybos sagnaudos
praktiskai tampa nebereikSmingos.
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Siekiant prisidéti prie bihevioristinés krypties ekonomikoje tyrimy plétojimo,
Siame darbe taktiné turto alokacija nagrinéjama per iracionalios investuotojy
elgsenos prizme.

1.4. Rinkos dalyviy elgsena paremtas investavimas

Kaip jau aptarta praéjusiuose poskyriuose, tradiciniuose ekonomikos modeliuose
randamos spragos sukelia poreikj klasikines teorines koncepcijas adaptuoti prie re-
alaus gyvenimo situacijose aptinkamy rinkos dalyviy elgsenos parametry. Sia prob-
lema sprendzia finansy elgsenos kryptis (angl. Behavioral finance), kuri, atsisaky-
dama homo economicus koncepcijos, t. y. nuostatos, kad rinkos dalyviai yra
racionals, pereina prie realiy rinkos dalyviy standarto. Remiantis Statman (2010),
finansy elgsenos koncepcija galima apibudinti toliau pateikiamais kriterijais:

1. Rinkos dalyviai yra normaliis, o ne racionalis.

2. Finansy rinkos néra efektyvios, nors ir sistemiskai bei tendencingai
iSnaudoti neefektyvuma yra labai sunku.

3. Investuotojai konstruoja portfelius remdamiesi bihevioristiniais veiks-
niais ir taisyklémis, o ne tik modernioje portfelio teorijoje akcentuoja-
momis naudingumo kreivémis.

4. Investicijy graza lemia ne tik tikétinos rizikos, bet ir finansinés elgse-
nos parametrai, kuriuos apibudina bihevioristiné kapitalo kainos teo-
rija (angl. Behavioral Capital Asset Pricing Theory, BCAPT) (Statman
2010).

Kaip matyti, BCAPT koncepcijoje skiriama itin daug démesio rinkos dalyviy
tarpusavio sgveikos nagrinéjimui, o kitose kapitalo kainy teorijose praktiskai néra
atsizvelgiama (Shefrin ir Statman 1994). Rinkos dalyviai néra racionalis, tad ir
kapitalo kainos gali gerokai skirtis nuo ty, kuriy bty galima tikétis aiskinant ra-
cionaliy rinkos dalyviy elgsena. Taigi bihevioristinés problematikos vaidmen;j fi-
nansy rinkose paranku nagrinéti rinkos dalyviy rakursu.

1.4.1. Techninés analizés koncepcija

Vystantis kompiuterinéms technologijoms ir finansy rinkoms tampant vis priei-
namesnémis neprofesionaliems investuotojams, kuriy racionalumo laipsnis yra
mazesnis nei profesionaliy ar instituciniy investuotojy, didéja ir susidoméjimas
paprastomis investavimo koncepcijomis (Dudzevicitte 2004). Si tendencija sti-
muliuoja elementariy investavimo metody paklausa, kuriuos taikant be specia-
laus profesionalaus pasirengimo biity galima priiminéti sprendimus kapitalo rin-
koje. Kaip galimg sprendima Siai paklausai patenkinti sitilo finansinés elgsenos
tematika nagrinéjantys techninés analizés apologetai, kurie mano, jog ,.tikrosios
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kainos® (angl. price equilibrium) paieska yra beprasmé ir geriausias investavimo
biidas — paprasciausiai analizuoti ir prognozuoti tendencijas, o ne konkrecius
kainy lygius (Achelis 1995). Techninés analizés koncepcija galima apibrézti kaip
finansinés analizés techniky ir metody visuma, kur kazkokiam netolimos ateities
periodui, remiantis praeities kainy kitimo tendencijomis, siekiama nuspéti gali-
mos prekiaujamos priemonés kainos judéjimo kryptj (Murphy 1999).

Techninés analizés (angl. technical analysis) tikslas — nustatyti palanky fi-
nansiniy priemoniy (vertybiniy popieriy, akcijy, valiuty ir pan.) judéjimo kryptj
ar pirkimo ar pardavimo momenta ir, prieSingai nei fundamentalioje analizéje,
néra atsizvelgiama j makroekonominius, tikio Saky ar atskiry jmoniy (mikroeko-
nominius) duomenis. Cia daroma prielaida, kad vertybiniy popieriy kainos rea-
liuoju laiku atspindi visa informacija apie reikSmingus jvykius, i$skyrus ta infor-
macija, kurig prekybos metu nuolat formuoja masiné rinkos dalyviy elgsena. I$
¢ia kyla nuostata, kad jvykiai rinkoje tam tikromis formomis linke kartotis, todél
ju tendencijas galima nuspéti taikant jvairius statistinius, kiekybinius metodus,
modelius ar net taikant geometrijos zinias (Baiynd 2011).

Asmeniniy kompiuteriy prieinamumas paskutiniame pra¢jusios amziaus de-
Simtmetyje sukélé didelj techninés analizés populiarumo proverzj ir, remiantis ty-
rimais, apie 90 % rinkos dalyviy epizodiskai taiké techninés analizés principais
(Taylor ir Allen 1992). Sis pasisekimas leido susiformuoti atskiroms techninés
analizés Sakoms ir buvo prikurta daugybé techninés analizés indikatoriy ir meto-
diky.

Kadangi techninés analizés koncepcija yra labai plati ir apima daugybe jvai-
riausiy principy, korektiskai apibendrinti ir suklasifikuoti visa techninés analizés
metodika sudétinga. IS esmés techniné analizé skyla j dvi atSakas: techninés ana-
lizés indikatorius ir grafinés analizés technikas.

Pagrindinius techninés analizés indikatorius galima suskirstyti j $ias grupes:

— Krypties (angl. frend) indikatoriai rodo, kuria kryptimi juda rinka ir gali-
mus palaikymo bei pasiprieSinimo lygius. Itin populiariais krypties indi-
katoriais laikomi slankieji vidurkiai (angl. moving averages).

—  Krypties stiprumo indikatoriai rodo krypties testinumo lygj. Siy indikato-
riy Salininkai mano, kad krypties indikatoriais nustacius rinkos judéjimo
kryptj, taip pat paranku nustatyti esamo kryptingo judéjimo tendencijos
stipruma. Vienas populiariausiy Sios grupés indikatoriy yra ADX (viduti-
nés krypties indeksas).

— Svyravimy (angl. volatility) indikatoriai parodo, kaip kaina keiciasi prik-
lausomai nuo laiko. Vienas placiausiai naudojamy techninés analizés in-
dikatorius, kuris priklauso $iai grupei, yra Bolingerio bangos (angl. Bol-
linger bands). Jis naudojamas norint nustatyti ekstremalias kainos
aukStumas bei Zemumas ir nustatyti pasipriesinimo ir palaikymo lygius.
Indikatorius remiasi tam tikru skai¢iumi atstumy nuo slankiojo vidurkio.
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— Momento indikatoriai seka kainos judéjimo greitj. Daznai naudojami kaip
inicijuojamie;ji signalai pirkti arba parduoti. Placiausiai paplite yra Sie:

— stochastikai (angl. stochastics), MACD (angl. moving average conver-
gence divergence — slankiyjy vidurkiy konvergencija divergencija);

— RSI (angl. relative strenght index — santykinio stiprumo indeksas. RSI ir
stochastiky interpretacija yra gana panasi — jeigu indikatoriaus reikSmé
perkopia per tam tikra lygj, daroma prielaida, kad jau yra perpirkta arba
perparduota ir kaina turéty koreguotis priesinga kryptimi.

Grafinés analizés Saka irgi galima suskaidyti j tam tikrus pogrupius:

— Zvakiy teorija — taikoma krypties testinumui ar apsisukimui nustatyti.
Tarp populiariausiy zvakiy formuociy galima isskirti: plaktuka (angl.
Hammer), krintancig zvaigzde (angl. Shooting star), ryting zvaigzde
(angl. Morning star) ir kt.

— Kainos grafiko formuotés — naudojami kainos krypties apsisukimui nus-
tatyti. Tarp placiausiai naudojamy galima isskirti ,,galvos ir peciy* (angl.
Head and Shoulders) bei ,,véliavos™ (angl. Flags) formuotes.

— Palaikymo ir pasiprieSinimo lygiai (pvz., Fibonacci skai¢iy sekomis pa-
remtos kainos kitimo riby projekcijos ir pan.).

— Gann rinkos prognozavimo metodai — geometrija paremtos kainy projek-
cijos.

Literattroje taip pat galima rasti ir kity tokiy savarankisky techninés analizés
atSaky, kaip cikliné analizé, tarp kuriy labai populiari yra Elioto bangy teorija
(angl. Elliot Wave theory), kai, remiantis Fibonacci skai¢iy sekomis, bandoma
modeliuoti ateities kainy elgsena. Taip pat, kalbant apie ciklus, daznai aptinkama
vadinamoji Kondrajevo ciklo koncepcija (angl. Kondratiev waves), kuria remian-
tis teigiama, kad ekonomikos vystymuisi biidingas tam tikras keturiy etapy 45—-60
mety trunkantis ciklas.

Taigi galima teigti, jog techninés analizés taikymo jvairové yra labai plati ir
apima tiek elementarius investavimo algoritmus (pvz., slankieji vidurkiai), tiek ir
kompleksiskus sprendimy priémimo metodus (pvz., Zvakiy teorija). Daznai tech-
ninés analizés praktikai siiilo taikyti jvairiy metodiky derinj, tokiu budu galimo
techninés analizés taikymo varianty dar eksponentiskai padaugéja.

Vis délto techniné analizé nemazai kritikuojama. Dauguma techninés anali-
zés indikatoriy ar metody buvo sukonstruoti ne tik neturint jokio ekonominio ar
filosofinio pagrindo, bet ir per daug nesigilinant j statistinj jy veikimo pagristuma
realioje finansy rinkoje. Itin iSsamy techninés analizés indikatoriy praktinio tai-
kymo tyrimg atliko David Aaron (2006). Knygoje autorius, patikrings 6402 jvai-
riausiy techninés analizés indikatoriy veikima pagrindinése finansy rinkose, nus-
taté, kad tik keli i$ jy generuoja geresnius pelningumo ir rizikos santykius, nei
netaikant jokio indikatoriaus apskritai (Aaron 2006). Autorius i$vadose teigia, kad
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per didelis daugumos indikatoriy matematinis kompleksiskumas sukuria tik i-
liuzing nauda. Siekiant populiarumo, techninés analizés metodiky autoriai savo
indikatoriy parametrus optimizuoja tol, kol tam tikro periodo testai su kazkuria
populiaria finansine priemone galiausiai parodo jspudingus rezultatus. Visgi tai
tebiina eiliné statistiné iliuzija. Si problema literatiiroje daznai dar vadinama per
didelio optimizavimo klaida (angl. over-optimisation).

Apibendrinant kity autoriy darbus, kuriuose buvo atlikta iSsami techninés
analizés pelninguma nagrinéjusiy tyrimy suvestiné, galima daryti tokias iSvadas
(Sewel 2008; Park ir Irwin 2004; Macijauskas 2012b; Macijauskas ir Maditinos
2014):

— Yra pakankamai jrodymy, kad paprasti slankieji vidurkiai, inertiSkumas,
palaikymo/pasiprieSinimo lygiai ir tam tikra dalis grafiky formuociy ge-
neruoja statistiskai reikSmingai geresnius rezultatus, nei biity galima tiké-
tis vadovaujantis efektyvios rinkos ar atsitiktinio zingsnio koncepcijomis.

— Reik$mingy jrodymy, kad Elioto bangy ir Gann teorijos koncepcijos ge-

neruoja ekonoming nauda, triiksta.

— Techniné analizé geriausiai veikia valiuty rinkose, vidutiniskai ateities

sandoriy rinkose ir pras¢iausiai — akcijy rinkose.

— QGrafiky formuotés geriau veikia akcijy rinkose nei valiuty rinkose.

— Absoliuti dauguma tyrimy pabrézia, kad geriausius rezultatus teikia

netiesiniai (angl. nonlinear) techninés analizés metodai.

— Techninés analizés efektyvumas laikui bégant blésta.

Taigi vienareikSmiskai teigti, kad investavimas, remiantis techninés analizés
principais, neturi prasmés, negalime. Kaip jau kalbéta pirmoje disertacijos dalyje,
dél Zzmogaus racionaluma ribojanciy kognityviniy problemy Zzmogiskajame spren-
dimy priémimy procese atsiranda terpé neefektyvumui rastis. Si neefektyvi arba
neracionali elgsena leidZia susidaryti jvairioms rinkos anomalijoms, kurias bent
jau i8 dalies gali aptikti elementariis techninés analizés principai. Disertacijos au-
toriaus nuomone, didZiausia absoliuc¢ios daugumos techninés analizés principy
problema — per didelis atotriikis nuo fundamentaliy rinkos elgseng veikianciy
veiksniy, t. y. sisteminio iracionalumo, kuris yra uzprogramuotas rinkos dalyviy
psichologijoje.

Taigi uzuot méginus kurti tam tikrg i§vestinj ar sintetinj rodiklj, visy pirma
reikéty pradéti nuo esminiy ir fundamentaliy rinkos charakteristiky nustatymo, o
tik paskui kurti jmantry matematinj modelj. Remiantis Sia filosofija ir pries tai
minéty autoriy iSvadomis apie techninés analizés indikatoriy pelninguma, Siame
darbe taktinés turto alokacijos sprendimy priémimo paramos sistemg paranku
konstruoti biitent remiantis pamatiniais visus finansy rinkos dalyvius vienijanciais
psichologiniais veiksniais, t. y. godumu ir baime.



42 1. FINANSINES ELGSENOS VAIDMUO INVESTUOJANT FINANSU RINKOJE

1.4.2. Investuotojy iracionalumu paremtos taktinés
turto alokacijos koncepcija

Kaip jau buvo kalbéta ankstesniuose skyriuose, investuojant pravartu ne tik turéti
metodika, su kuria investicijy portfelj biity galima placiai iSskaidyti, bet kartu,
pasitelkiant galimai iracionalig investuotojy elgseng prognozuojanéius metodus,
savo portfelyje padidinti ty turto klasiy dalj, j kurias gali padidéti globalaus kapi-
talo judéjimo srautai, bei sumazinti ar kuriam laikui apskritai likviduoti ty turto
klasiy pozicijas, kurios patirty kapitalo pasitraukima. 1.2 paveiksle pavaizduota
galimo kapitalo migracijos schema.

Akcijos

l I | Obligacijos

*

Al ?

Nekilnojamas Grynieji

6o ."‘ K piniga

Zaliavos Auksas

1.2 pav. Kapitalo migravimas tarp pagrindiniy turto klasiy (sudaryta autoriaus)
Fig. 1.2. Capital migration between main asset classes (created by author)

Pritaikius 1.2 paveiksle pateiktg schema jvairioms rinkos situacijoms, galime
modeliuoti jvairius kapitalo migracijos scenarijus. Kaip jau kalbéta ankstesniuose
poskyriuose, tyrimai rodo, kad ekonominio nuosmukio metu padidéjusi rizika
smarkiai pakelia saugiy finansiniy priemoniy ar turto klasiy paklausa, taigi inves-
tuotojai parduoda akcijas ir perka saugiomis traktuojamas obligacijas arba pap-
rasCiausiai laiko grynuosius pinigus. Analogiskai ekonomikos pakilimo periodais
rizikos apetitas auga, ir vis daugiau pinigy nukreipiama j rizikingesnes turto kla-
ses, pvz., nekilnojamajj turtg ar akcijas (1.3 paveikslas).

1.3 paveiksle pateikiamas tik vienas i$ galimy scenarijy. Butina suprasti, kad
kapitalo migracija gali sukelti ne tik ekonominés situacijos pasikeitimas, bet ir kiti
veiksniai, pvz., geopolitinis nestabilumas ar popieriniy pinigy nuvertéjimo baimé.
Tokiu atveju galimas suaktyvéjimas realaus turto paklausoje ir nebutinai racionaliis
lukesciai gali investuotojus motyvuoti pirkti auksa ar nuo infliacijos apsaugantj ne-
kilnojamajj turta. Tokiy scenarijy yra begalés, todél taktinés turto alokacijos algo-
ritmas turi gebéti savarankiskai prisitaikyti prie esamos unikalios situacijos.
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Kapitalo migracija ekonomikes Iétéjimo metu Kapitalo migracija ekonomikos pakilimo metu

Akcijos Obligacijos

Akcijos Obligacijos

Nekilnojamas Grynieji
turtas pinigai

Nekilnojames ™ Grynieji

turtas pinigai

Kapitalo migracija ekonomikos nuosmukio metu Kapitalo migracija ek ik igavimo metu

Akcijos Obligacijos

Akcijos Obligacijos

Nekilnojamas Grynieji Nekilnojamas Grynieji

turtas pinigai

turtas. pinigai

Auksas

1.3 pav. Vienas i§ galimy kapitalo migracijos scenarijy skirtingose
ekonomikos ciklo stadijose (sudaryta autoriaus)
Fig.1.3. Example of capital migration scheme during different stages
of economic cycle (created by author)

Vadovaujantis efektyvios rinkos koncepcija, apciuopiamy ar nuspéjamy ka-
pitalo migracijos tendencijy nustatyti néra jmanoma, nes rinkos dalyviai turéty
buiti visiSkai racionallis ir visada gebéti teisingai interpretuoti visus pasaulyje
vykstancius procesus, todél vertybiniy popieriy ar kity finansiniy priemoniy kai-
nos turéty akimirksniu prisitaikyti ir atrasti tikraja verte. Visgi i§ finansinés elgse-
nos tyrimy matyti, kad racionalumo koncepcija turi dideliy spragy ir realybéje
finansiniai sprendimai nebitinai priimami vadovaujantis racionaliais kriterijais.
Dél Sios priezasties atsiranda terpé formuotis finansy rinky burbulams ar dideléms
globalinéms krizéms. Taigi galime daryti logiska prielaida, kad ir pacig kapitalo
migracija aptikti paranku remiantis iracionalig investuotojy elgsena nagrinéjancia
finansinés elgsenos (angl. behavioral finance) ekonomikos kryptimi, kurios viena
i§ atSaky yra bitent techninés analizés koncepcija.
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Remiantis techninés analizés filosofija, rinka jskaiciuoja viska, iSskyrus paciy
rinkos dalyviy tarpusavio saveika. Taigi uzuot méginus atsirinkinéti ir analizuoti
daugybe ekonominiy indikatoriy, politiniy veiksniy ir pan., daroma prielaida, kad,
siekiant nustatyti galimas ateities kainy tendencijas, o kartu ir pacia kapitalo mig-
racija, pakanka stebéti tik patj kainy kitima. Taigi Siame darbe daugiausia gilinsi-
meés ] inertiSkumo ir slankiyjy vidurkiy metodus.

1.4.3. InertiSkumas finansy rinkose

Nagrinéjant zmogaus psichologija per evoliucijos prizme, galima nesunkiai su-
vokti, kodél tokie elgsenos atributai, kaip baimé ar godumas, egzistuoja miisy pa-
samonéje. Biitent veikiami baimés receptoriy galime efektyviau vengti gyvybei
gresiancio pavojaus. Taciau visada tik vengdami pavojaus savo egzistencijos ra-
kursg taip pat smarkiai apribotume. Taigi tam, kad butume pajégts prisitaikyti
prie vis kintanéiy aplinkos salygy, turéjome iSsiugdyti tam tikra motyvacija, kuri
nuolat stimuliuoty nora biiti aplenkti mus supancius pavojus. Galbut godumas yra
tam tikra Sio aparato atmaina, kuri nesunkiai jsitvirtino atsiradus pirmosioms ka-
pitalizmo uzuomazgoms. Nors ir kaip biity, galima godumo atmaina, remiantis
tyrimais, jau kurj laika matoma inertiSkumo anomalijos (zr. 1 skyriy) pavidalu
finansy rinkose.

InertiSkumu paremty investavimo strategijy koncepcija egzistuoja jau gana
senai ir pirmieji teoriniai elementai buvo pristatyti dar pirmoje pragjusio amziaus
puséje (Cowles ir Jones 1937, Gartley 1945). 1968 m. Levy, patobulings kity au-
toriy idéjas, pristaté savarankiska akcijy j investicijy portfelj parinkimo pagal tam
tikra inertiSkumo reitinga metodologija. Autoriaus teigimu, vienas svarbiausiy
inertiSkumo investavime aspekty yra tas, jog logika, kuria $i koncepcija paremta,
yra labai paprasta ir intuityvi: formuojant portfelius trumpam laikotarpiui labiau
apsimoka ne is$ ty akcijy, kurios yra gerokai atpigusios, bet priesingai, i$ ty, kurios
daugiausia pabrangusios (Levy 1968).

Kodél akcijy, kurios pries$ tai augo daugiausia ir toliau kurj laika labiausiai
brangsta, situacija galime bandyti paaiskinti vadinamuoju reklamos efektu? Apie
jmones, kurioms sekasi geriausiai ar kuriy akcijos brangsta daugiausia, daznai
daugiau kalbama ir Ziniasklaidoje ar tarp investuotojy. Taigi tai pritraukia dar dau-
giau tos akcijos pirkéjy ir sustipréjusi paklausa toliau kelig akcijos kaina (Maci-
jauskas ir Maditinos 2014).

Itin i$sami inertiSkumo studijy apzvalga pateikiama Elroy Dimson, Paul
Marsh ir Mike Staunton knygoje ,,Optimisty triumfas* (angl. Triumph of the Op-
timists) apie rinky istorija (Dimson et al. 2002). Joje autoriai pateikia aiskiy jro-
dymuy, kad 1956-2007 m. periodu sistemiSkai investuojant j tokj portfelj, j kurj
jtraukiama tik tos 20 % pagrindinio DidZiosios Britanijos akcijy indekso kompa-
nijy, kurios pries tai augo daugiausia, vidutiniskai per metus uzdirbama 10,8 %
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didesné metiné graza nei tokio portfelio, kai investuojama tik j 20 % maziausiai
augusias jmones.

Kadangi JAV akcijy rinka yra labiausiai iSvystyta pasaulyje ir savo kapitali-
zacija yra pati didZiausia, natiiralu, kad ir dauguma inertiSkumo tyrimy biitent
nagrinéjo §ia rinkg (Agyei-Ampomah 2007; DeBondt 2004; Lewellen 2002;
Grinblatt 1995). Taciau netriiksta autoriy, kurie inertiskumo apraisky aptiko ir ki-
tose iSsivysciusiose rinkose (Faber 2015; Vanstone, Hahn 2013; Chao ef al. 2012;
Naranjo, Porter 2010), taip pat atsiranda tyrimy, kuriuose inertiSkumas naudoja-
mas zaliavy prekyboje (Bianchi ef al. 2015).

Kai kurie autoriai inertiSkumo anomalija sieja su nepakankama investuotojy
reakcija j naujai pasirodanc¢ig informacija. Chan, Jagadeesh ir Lakonishok (1996)
parodé, kad akcijy kainos labai reaguoja j jmoniy skelbiamus veiklos rezultatus ir
kad inertiSkumo efektas labiausiai pastebimas biitent tais periodais, kai birzoje
kotiruojamos kompanijos pateikia savo veiklos pajamas (Chan et al. 1996). Kitas
galimas paaisSkinimas yra vadinamasis biiriavimosi efektas (angl. Herding bias),
kai investuotojai linke kopijuoti kity rinkos dalyviy elgesj (Ariely 2010) (Montier
2007).

Kaip matyti, inercija nagrinéjusiy tyrimy yra gana nemazai, taciau absoliuti
dauguma visa jy démes;j sutelké j galimas inertiSkumo aplikacijas konkrecios turto
klasés viduje (pvz., tik tarp akcijy ar tik tarp obligacijy). Visgi tarp turto klasi-
niame kontekste tokio pobudzio darby vis dar pasitaiko retai (Faber ir Richardson
2009).

1.4.4. Slankiujy vidurkiy koncepcija

Inertiskumo principo taikymas investuojant padeda prisitaikyti prie teigiamy rinkos
dalyviy nuotaiky rezonanso ir leidzia aptikti bei iSnaudoti jvairiy turto klasiy bur-
buly formavimasi. Kitas svarbus masinés elgsenos pasireiskimas yra baimés ir pa-
nikos periodai. Kaip matyti i$ piniginiy srauty j akcijy bei obligacijy fondus ir is jy,
didziausias investuotojy srautas j rinkg ateina butent krizés iSvakarése, o kainoms
peréjus j kritima, rinkos dalyviai véluodami masiskai ima rizikingas investicijas i$-
sipardavinéti (MorningStar 2014). Si kapitalo migracija labai prisideda prie tolesnio
kainy kritimo, todél investuojant paranku naudoti tam tikra rizikos valdymo mecha-
nizma. Kadangi Siame darbe pagrindinis akcentas — investuotojy elgsena grindzia-
mas investavimas, vieng i§ galimy sprendimy galima pasiskolinti i§ techninés ana-
lizés sekceijai priklausancios slankiyjy vidurkiy koncepcijos.

Slankiyjy vidurkiy metodika literatiiroje paminéta buvo dar 1930 m. (Brock
et al. 1992) ir iki iy dieny laikoma viena placiausiai taikomy techninés analizés
krypciy. Jos taikymo principas, kaip ir inertiSkumo, yra gana paprastas ir intuity-
vus — perkame ir laikome tik tokias akcijas, kuriy i§ anksto numatyto periodo
kainy vidurkis yra mazesnis nei turima paskutiné (esama) kaina.
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Stabiliai didéjant investiciniy produkty prieinamumui ir augant vertybiniy
popieriy prekybos apyvartoms finansy rinkose, tik pradedantys investuoti rinkos
dalyviai iesko elementariy investavimo techniky, kuriomis galéty be dideliy Ziniy
iStekliy bei finansiniy sanaudy pasinaudoti formuodami savo asmeninius port-
felius. Kaip teigia kai kurie autoriai (Taylor ir Allen 1992), slankiaisiais vidurkiais
bent i$ dalies remiasi didzioji dalis neprofesionaliy investuotojy. Mizrach ir
Weerts (2007) atlikta apklausa parodé, kad bent i§ dalies su slankiaisiais vidur-
kiais susijusias prekybos technikas taiko apie 52 % pusiau profesionaliy investuo-
tojy. Nors literatiiroje galima rasti nemazai Sios metodikos kritikos (Saranda, Kra-
veionok 2010), statistiniy tyrimy, kuriuos atliekant buvo analizuojamas slankiyjy
vidurkiy efektyvumas, iSvados yra sunkiai uzgin¢ijamos. Jeremy Siegel savo kny-
goje apie akcijy rinkas, iSstudijaves daugiau nei 100 mety akcijy kainy istorija,
konstatavo, kad, elementariai pritaikius 200 dieny slankiojo vidurkio technika
JAV akcijy indeksui Dow Jones Industrial Average, 1886—2006 m. laikotarpiu i
strategija ne tik generuoja kur kas geresnj pelninguma, bet kartu tai pasiekia su
mazesne rizika, nei kad investuojant j §j indeksg pasyviai ir netaikius jokios stra-
tegijos (Siegel 2008).

Vis délto vienas svarbiausiy slankiyjy vidurkiy naudingumo aspekty inves-
tuojant yra elementaraus sisteminio rizikos valdymo mechanizmas (Macijauskas
2012). Turint omenyje tai, kad neigiamo rinkos dalyviy nuotaiky / likesciy rezo-
nanso periodais susidaro terpé iracionalumo proverziams, kurie tokiais atvejais
gali lemti dideles akcijy rinky grititis, $is metodas potencialiai gali apsaugoti nuo
didziuliy investicijy portfelio vertés kritimy.

1.5. Pirmojo skyriaus iSvados ir disertacijos
uzdaviniy formulavimas

1. Nuo pat XX a. besitesianti akademiné diskusija tarp efektyvios rinkos
Salininky ir kritiky vis dar aiskios i§vados, kuri vienareikSmiskai pat-
virtinty ar paneigty efektyvios rinkos koncepcija, néra pri¢jusi. Galima
tik konstatuoti, kad eksponentiskai vystantis technologijoms ir didé-
jant prieinamumui prie sudétingomis kompiuterinémis sistemomis at-
liekamy kiekybiniy tyrimy, efektyvios rinkos teorijos koncepcijos
kaip vyraujancios akademinés nuostatos vaidmuo blésta. Vis délto pa-
radoksalu tai, kad, nepaisant rinky efektyvuma kritikuojanéiy tyrimy
gausos, ilgu laikotarpiu praktiskai ir sistemiskai iSnaudoti rinky efek-
tyvumo seklumas tradiciniams investiciniams fondams nepavyksta,
mat remiantis tyrimais absoliuti dauguma jy atsilieka nuo savo lygina-
muyjy indeksy. Taigi atsiranda poreikis ieskoti alternatyviy ekonomi-
niy modeliy ir investavimo strategijy.
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2. Globalig finansy rinkg veikia daugelis veiksniy: ekonominiai procesai,
instituciniai ir politiniai veiksniai, technologinis proverzis ir kt. Taciau
bendras ir bene svarbiausias visus Siuos veiksnius veikiantis bei nule-
miantis veiksnys yra zmogus. Biitent zmogus priima galutinj spren-
dima — pirkti ar parduoti. Taigi konstruojant finansy rinky procesus
apraSancius modelius zmogiskasis komponentas taip pat turéty buti
viena esminiy kintamuyjy.

3. Tobulo racionalumo koncepcija, kuri ekonomikoje dalijama j ekono-
minj naudingumg ar efektyvuma, ekonomistams teoriskai leidzia kur
kas paprasciau modeliuoti ir prognozuoti Zzmogaus elgsena. Visgi, kaip
rodo empiriniai tyrimai, zmogaus mastymo procesg ir sprendimo pri-
émimo algoritma smarkiai veikia jvairiis kognityvinio pobiidzio veiks-
niai, kurie realig elgsena priver¢ia gerokai nukrypti nuo absoliutaus
racionalumo sufleruojamos krypties. Nors ir po kiekvienos didesnés
krizés apie $ig problemg uzsimenama vis garsiau, pakankamai déme-
sio kognityvinés psichologijos veiksniy vaidmeniui ekonomikos teori-
joje vis dar néra skiriama. Vienas galimy Sios situacijos sprendimo
biidy — iracionalios rinkos dalyviy elgsenos apraiskas atskleidziantys
tyrimai.

4. Pastarieji keli deSimtmeciai finansy rinkose sukélé dramatisky poky-
¢iy, taigi ir investicijy valdymo praktika taip pat buvo priversta evo-
liucionuoti. Vystantis finansy inzinerijos kryp¢iai atsirado galimybés,
patiriant minimalias sgnaudas, investuoti j itin placiai i$skaidytas in-
deksines investavimo priemones. Naudojant birzoje prekiaujamus fon-
dus tradicine akcijy ir obligacijy struktiirg pravartu praplésti j portfelj,
jtraukiant ir kitas tokias pagrindines turto klases, kaip nekilnojamasis
turtas, zaliavos ir pan. Vis délto, kaip rodo praktika, net ir itin placiai
diversifikuoti portfeliai dideliy kriziy periodais investuotojy neap-
saugo nuo dideliy neigiamy portfelio vertés svyravimy. Dél Sios prie-
zasties kyla poreikis ieSkoti alternatyviy investiciniy sprendimy para-
mos sistemy, kurios padéty ne tik iSprastinti Zmogiskaji sistemos
administratoriaus (investuotojo) veiksnj, bet ir savarankiskai suval-
dyty investicijy portfelj rezonansiniais periodais finansy rinkose ir ge-
neruoty aukstesnj nei vidutinj turto klasiy krepselio pelningumo ir
rizikos santykj.

5. Analizuoti moksliniai Saltiniai leidzia formuluoti uzdavinius disertaci-
jos tikslui pasiekti: siekiant gauti efektyviag paramos sistema, biitina
sudaryti patikimg prognozavimo modelj ir jj pritaikyti placiai iSskai-
dytame investicijy portfelyje, suformuoti universaly trumpalaikiy
turto klasiy kainy indeksy tendencijy finansy rinkose prognozavimo
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modelj, kuris savarankiskai ir be papildomo sistemos administrato-
riaus jsikiSimo gebéty prisitaikyti prie esamos rinkos situacijos ir pe-
riodiSkai generuoti taktinés turto alokacijos signalus. Paramos siste-
mos efektyvuma ir patikimuma biitina empiriSkai patikrinti su
istoriniais pagrindiniy turto klasiy duomenimis ir investuojant finansy
rinkoje realiuoju laiku.



Finansy rinky dalyviy iracionalumu
paremtos taktinés turto alokacijos
sprendimy paramos sistemos
sudarymas

Siame skyriuje atskleidziama, kokiomis prielaidomis buvo remiamasi kuriant taktinés
turto alokacijos sprendimy paramos sistema, kuo ji ypatinga ir koks jos veikimo
filosofinis pagrindas. Skyriuje pristatomi sprendimy priémimo paramos sistemos
veikimo principai ir jos sudarymo etapai, apraSoma investavimo metodika bei
suformuojamas rinkos dalyviy iracionalumu paremty taisykliy rinkinys taktinés turto
alokacijos signaly generavimui. Sioje dalyje taip pat aprasomos pagrindinés turto
klasés, tarp kuriy sitiloma skirstyti investicijy portfelio kapitala, taip pat aptariamos
finansinés priemonés, kuriy pagalba bus organizuojama investicijy portfelio priezitira
ir realiu laiku finansy rinkoje bus atlieckami pirkimo ir pardavimo sandoriai.
Sio skyriaus tematika paskelbtos trys publikacijos (Macijauskas 2011, 2012b, Maci-
jauskas ir Maditinos 2014).

49
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2.1. Investuotojy iracionalumu paremtos taktinés
turto alokacijos sprendimy paramos sistemos
sudarymo filosofinis pagrindas

Finansy rinkose vyraujantis neapibréztumas yra viena pagrindiniy sroviy, prie ku-
rios privalo prisitaikyti visi ekonomikos subjektai ir finansy rinkos dalyviai. Daz-
nai pabréziama, kad rinky stochastiSkuma lemia ekonominés ir centriniy banky
politikos poky¢iai, skirtingi ekonomikos augimo tempai, produktyvumo kaita, za-
liavy kainy tendencijos ir kita. Taciau, prie§ pradedant gilintis j jy tarpusavio sa-
veika ir koreliacijas, biitina atsizvelgti | tai, kad visi Sie veiksniai taip pat néra
pastovis ir vystantis pasauliui kartu kinta. Taigi kuriant investavimo sprendimo
priémimo sistemas butina kuo geriau jsigilinti j finansy rinky konjunktiirg ir sup-
rasti jos veikimo principus. Tik teisingai suvokus kas ir kaip vyksta finansy rin-
kose galima zengti Zingsnj toliau ir pradéti konstruoti sprendimy priémimo para-
mos sistemas.

2.1.1. Sistemai priskirtiny savybiy analizé

Sistema — dinaminé ir kompleksiné visuma, veikianti kaip struktiirizuotas funk-
cionalus vienetas. Tarp jvairiy sistema sudaranéiy elementy vyksta energijos, me-
dziagy ir informacijos keitimasis. Tai, kad investicijy portfelio sprendimy para-
mos sistema yra korektiskiau vadinti ne modeliu, schema arba dar kitaip, galima
pagristi pasitelkiant sisteminio poziiirio nuostatas (Stasytyté 2011).

2.1 paveiksle i$vardytos sisteminio pozitirio nuostatos i§ esmés funkcionuoja
kaip sistemai priskirtiny pozymiy ar savybiy visuma, kuriais pasizymi kiekviena
sistema (Skyttner 2006).

Stasytyté (2011) savo disertacijoje investicijy portfelio sprendimy paramos
sistema pasiiilé sudaryti i$ keturiy pagrindiniy posistemiy: prognozavimo, spren-
dimy priémimo, sprendimy jgyvendinimo ir monitoringo. Autorés teigimu, holis-
tinis poziliris pasireiskia tuo, kad sistemos bruozus, nepaaiskintus analize, galima
paaiskinti sistemos kaip visumos, taigi ir pati sprendimy paramos sistema taip pat
turéty buti suvokiama kaip visuma, o posistemiai — kaip baitinos jos sudedamosios
dalys.

Tikslo siekimas. Sistemos veiklos rezultatas turi buti tam tikras tikslas arba
galutiné busena. Nagrinéjamuoju atveju konkretus tikslas yra pasitlytas sprendi-
mas, t. y. portfelio struktiira, pagal kurig reikia paskirstyti investuotinas lésas kitu
zingsniu. Platesne prasme galutinis tikslas yra didesnis nei rinkos vidurkio (turto
klasiy (indeksy) krepselio) investicijy grazos ir rizikos santykis.

Ivesties ir i¥vesties ypatumai. Siuo atveju sistema yra atvira, nes pasirinktu
periodiSkumu j prognozavimo posistemj ateina nauji pra¢jusio laikotarpio indeksy
kainy duomenys.
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[vesties ir iSvesties ypatumai:
uzdaroje sistemoje jvestis
biina vienkarting; atviroje

sistemoje galimos papildomos

jvestys

Objekty ir jy
savybiy tarpusavo
priklausomybé

Divergencija Tikslo
siekimas

Sisteminis

pozitris

Jvesciy
pavertimas
iSvestimis

Konvergencija

Diferenciacija

Reguliavimas: sistema
privalo veikti pagal
metoda, uZtikrinantj
rezultaty nuspéjamuma

Hierarchija

2.1 pav. Sisteminio pozifirio nuostatos (Stasytyté 2011)
Fig.2.1. The provisions of systemic attitude (Stasytyté 2011)

Ives¢iy pavertimas iSvestimis. Panaudojusi indeksy (ETF) kainas ir atlikusi
reikalingus skaiciavimus, sistema sukuria i§vestj — portfelio struktiira.

Atsitiktinumas. Sisteminiu poZzitiriu kiekviena sistema turi tam tikrg atsitik-
tinumo laipsnj, kuris gali pasireiksti sistemai jvairiai veikiant arba teikiant re-
zultata. Nagrinéjamoje sistemoje atsitiktinumas yra labai svarbus, nes akcijy
kainy prognozés pateikiamos tikimybiy skirstiniy pavidalu (arba tam tikrais skirs-
tiniy parametrais), o pasirenkant sprendima portfelio galimybé iSrenkama i$ sto-
chastinés aibés. Zinoma, tokiu atveju neapsieinama ir be paklaidy ar apsirikimy,
taciau tai neatsiejama bet kokio prognozavimo proceso dalis.

Reguliavimas. Prognozuojama pagal i$ anksto nustatyta taisykle, apimancia
tam tikrg prognozavimo metody kompozicija. Sprendimas priimamas stochasti-
nio optimizavimo metodu.
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Hierarchija. Sistema turi buti sudaryta i§ maZesniy posistemiy. Sprendimy
paramos sistema sudaryta i$ prognozavimo, sprendimy priémimo, sprendimy jgy-
vendinimo ir monitoringo posistemiy, kurie savo ruoZtu taip pat turi sisteminiy
bruozy.

Diferenciacija. Atskiros sistemos dalys atlieka specialias funkcijas. Prog-
nozavimo posistemio funkcija — prognozuoti akcijy kainas tolesniam etapui ir su-
formuoti akcijy kainy pelningumy tikimybés skirstinius. Sprendimy priémimo po-
sistemis iSrenka i§ suformuotos aibés optimaly sprendinj. Sprendimy jgyvendi-
nimo posistemyje portfelis perbalansuojamas, o monitoringo posistemyje jverti-
nami gauti rezultatai (Stasytyté 2011)

Konvergencija — alternatyviis to paties tikslo pasiekimo budai. Pagrindinj
tiksla, t. y. optimalig portfelio struktiira, galima pasiekti keliais budais:

1) maksimizuojant pelninguma;

2) minimizuojant rizika;

3) pasirenkant vieng sistemos siiilomy strategiju;

4) keiciant strategijas.

Divergencija — alternatyviy tiksly pasiekimas naudojantis tais paciais duo-
menimis. Sistemos naudojimas leidzia siekti iy tiksly:

1) gauti didesne nei vidutine investicijy graza per tam tikra laikotarpj;

2) sukurti tvarias investicinés grazos strategijas.

Remiantis autorés iSvadomis (Stasytyté 2011), apibendrinant galima teigti,
jog investicijy portfelio sprendimy paramos sistema turi visas sistemai reikalingy
savybiy, todél ja galima pagrjstai vadinti sistema.

Turint omenyje tai, kad investiciniy sprendimy ir priemoniy visuma turi rei-
kiamy sistemos pozymiy, taktinés turto alokacijos sprendimy priémimo aparata
taip pat tikslinga vadinti sistema. Stasytyté (2011), savo disertacijoje apibendri-
nusi Skyttner (2006) suformuluotas sisteminio pozilirio nuostatas, padaré iSvada,
kad nagringjant investiciniy sprendimy priémimo ir valdymo problemas, sistemi-
nis pozidris yra ne tik reikalingas, bet biitinas.

2.1.2. Sistemos sudarymo filosofinis pagrindas

Sistemos biitinumg investuojant galima matyti ir zidirint evoliuciniu ar bihevioris-
tiniu rakursu. I$ pragjusiuose poskyriuose aptarty kognityviniy problemy Zinome,
kad tyrimai aiskiai sufleruoja tam tikras efektyvaus ir racionalaus mastymo sek-
lumas. Tarp Montier (2007) iSskiriamy keturiy problematiniy kryp¢iy, be sociali-
nio veiksnio jtakos ar emocijy, kognityvinius Zmogaus gebéjimus taip pat riboja
analitinio mastymo trikumas ir tam tikras mokymosi limitas. Nors ir Zmogaus
smegenys per milijonus mety evoliuciniy procesy pasieké itin aukstg analitine ga-
lig, vis délto technologijy proverzis informacinéje erdvéje kiekvieng dieng suge-
neruoja tokios apimties informacijos srauta, kad jam apdoroti zmogaus kognity-
viniy gebéjimy nebepakanka. Turint omenyje tai, jog technologinis progresas
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vystosi eksponentiskai (Kurzweil 2006), o Zmogaus evoliucijg i§ esmés diktuoja
biologiné reprodukcija (Darwin ir Dawkins 2003), nattiralu, kad tam, kad batume
pajégiis interpretuoti vis besipleciancéia informacine visuma, biitina Zmogaus mas-
tymo netobuluma kazkaip kompensuoti. Taip kaip kompensuojame fizinés jégos
nepakankamuma mechanizuotomis masSinomis ar sunkigja technika, taip kognity-
viniy pajégumy trikumus galime kompensuoti dedikuota analitine programine
jranga. Sioje vietoje sistemos nauda yra dvejopa. Visy pirma, tam tikra progra-
mine jranga ar sistema prapléte Zzmogiskajj analitinj aparata sugebésime efekty-
viau jsisavinti mus supantj ir realiuoju laiku kintantj informacinj srautg bei atlikti
kur kas nuodugnesne jo interpretavimo analize, dél to turésime geresniy Sansy
priimti efektyvesnius investavimo sprendimus. Antra, sisteminis poziiris leis sup-
rastinti ,,zmogiskajj“ faktoriy, kuris daznai ne tik kad riboja informacijos pasisa-
vinimo efektyvuma, bet tam tikra prasme turima informacija gali gerokai iskrai-
pyti (pvz. baimé, godumas, viltis ir pan.).

Geras pavyzdys, kuris puikiai atskleidzia potencialias baimés ir godumo
uzuomazgas, tai Vanguard ir Strategic Insight nagrinéti pinigy srautai j akcijy
fondus ir i$ jy 1995-2010 m. Kaip matyti i§ 2.2 paveikslo, po itin s¢kmingo 1995—
2000 m. periodo per kitus 10 mety JAV ekonomika iSgyveno dvi stambias recesi-
jas, kuriy metu akcijy kainos smarkiai krito. Nors ir biity keista, didziausios
iplaukos j akcijy fondus buidavo akcijoms smarkiai pabrangus, o ne per ,,masinj
iSpardavima®.
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2.2 pav. Pinigy srautai j ir i§ akcijy fondus (Vanguard 2013c)
Fig. 2.2. Cash flows to and from mutual funds (Vanguard 2013c)

Vien 1999 ir 2000 m. pinigy srauty balansas j JAV akcijy fondus sieké apie
422 mlrd. USD, 0 2001 m., sprogus informaciniy technologijy burbului ir ak-
cijy kainoms smarkiai pradéjus kristi, pinigy srautas 2001 ir 2002 m. sumazéjo
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keturis kartus. Panasi situacija susiklosté ir 2007-2008 m. Prie$ pat 2008—
2009 m. krize bendras atéjusiy ir i$éjusiy pinigy balansas per dvejus metus
sieké apie 464 mlrd. USD, o krizés jkarstyje ir 2009 m., kai jau akcijos buvo
smarkiai atpigusios, bendras srautas buvo netgi neigiamas, t. y. apie —
40 mlrd. USD. Tokia situacija puikiai atskleidzia iracionalia masiy elgsena, kai
perkama brangiai ir parduodama pigiai, o ne atvirksciai, kaip sufleruoty somo
economics koncepcija.

Il pakopos pensijy dalyviy elgsena
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2.3 pav. Pensijuy fondy rizikos keitimas (sudaryta autoriaus naudojant
Lietuvos centrinio banko duomenis)
Fig. 2.3. Changing pension fund risk (created by author using
Lithuanian central bank data)

AnalogisSka pavyzdj galima pateikti ir i§ tyrimo, kuriame pateikiama Lie-
tuvos investuotojy elgsena, renkantis pensijy fondo rizikinguma. 2.3 paveiksle
pavaizduota, kokius veiksmus lietuviai daré rinkdamiesi pensijy fonda pries
krizg 2007 m. ir pa¢iame krizés dugne 2009 m. Apibendrinant galima teigti, jog
absoliuti dauguma paciame pike rizika didino, o kai akcijos jau buvo smarkiai
atpigusios — rizika mazino. Sis pavyzdys puikiai atskleidZia iracionalia elgsena
paremta kapitalo migracija tarp akcijy ir obligacijy. Pensijy fondy rinkos daly-
viai, matydami, kad rizikingi, t. y. didziajg dalj tik j akcijas investuojantys,
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pensijy fondai generuoja kur kas didesng graza nei konservatyvis, t. y. obliga-
cijy fondai, ignoruodami elementary fundamentalaus investavimo principa
,Pirk pigiai — parduok brangiai“, vadovavosi visai kitokia logika, t. y. pirko
brangiai su viltimi, kad netolimoje ateityje bus dar brangiau. Visgi prasidéjus
krizei ir tokiai strategijai nepasitvirtinus, pradiné nuostata, deja, labai pavéla-
vusi, kardinaliai pasikeité j ,,Fiksuoti nuostolj dabar, nes ateityje praradimas
bus dar didesnis®.

Turint omenyje tai, kad apie trecdalj viso pasaulio privataus finansinio ka-
pitalo valdo bitent tradiciniai, pensijy ir draudimo fondai, kuriy sprendimus,
pirkdami ar parduodami fondo vienetus, tam tikra prasme diktuoja patys fondo
klientai (savininkai), tokia iracionali masiy elgsena gali buti vienas i§ pagrin-
diniy veiksniy, daranciy poveikj tiek trumpalaikéms, tiek ilgalaikéms turto kla-
siy kainy tendencijoms. Kitaip tariant, nepaisant to, kad pensijy ar draudimo
fondas turi aiskia strategija, kuria remiasi formuodamas investicijy portfelj,
jeigu didzioji dalis fondo dalyviy nusprendzia i$ fondo iSeiti, t. y. parduoti jame
turimus vienetus, fondo valdytojas neturi kitos iSeities, kaip tik likviduoti dalj
fonde turimy grynyjy aktyvy. Taigi jeigu hipotetiskai didzioji dalis visy akcijy
fondy dalyviy nusprendZzia mazintis rizika ir pereiti j obligacijas, tolesnes kainy
tendencijas néra sunku nuspéti. Akcijy fondai priversti pardavinéti akcijas, kas
netrukus dél smarkiai padidéjusios akcijy pasiiilos sukelia akcijy kainy kritima.
Analogiskai uz parduotus akcijy fondy vienetus gautus grynus pinigus reikia
toliau kazkur jdarbinti, taigi kapitalas keliauja j kita turto klase, pavyzdziui,
obligacijas, o tai sukuria teigiama kainy tendencijg obligacijy rinkoje. Vado-
vaujantis Sia logika, gauname i$ pirmo zvilgsnio gana paradoksaly efekta — ira-
cionalig elgseng stimuliuoja praeities kainy tendencijos, taciau, kita vertus, ir
pati iracionali elgsena gali formuoti ateities kainy tendencijas. Taigi, vadovau-
jantis Sia logika ir siekiant sukonstruoti tokia taktinés turto alokacijos investi-
ciniy sprendimy priémimo paramos sistema, kuri sugebéty prisitaikyti prie kin-
tanciy rinkos salygy, pakanka stebéti ir analizuoti netolimos praeities kainy
tendencijas.

Kitas itin svarbus aspektas, j kurj reikia atsizvelgti konstruojant kapitalo
migracijos metu besiformuojancias racionalumo seklumas galin¢ig i$naudoti
taktinés turto alokacijos sprendimy priémimo paramos sistema, yra teisingas
investavimo priemoniy parinkimas. Kadangi kapitalas gali migruoti ne tik tarp
tradiciniuose investicijy portfeliuose naudojamy akcijy ir obligacijy, buitina sis-
tema sukonstruoti taip, kad ji apimty kuo didesne galimy kapitalo migracijos
marsruty aibe ir idealiu atveju gebéty aptikti efektyvumo seklumas visose pag-
rindinése turto klasése.
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2.2. Investiciniy sprendimy paramos sistemos
veikimo etapai
Disertaciniame darbe siiloma sprendimy paramos sistema, skirta taktinés turto

alokacijos sprendimams kapitalo rinkoje generuoti, susideda i$ 2.4 paveiksle pa-
teikty sisteminiy bloky.

Parengiamasis etapas

Periodinés analizés etapas <<

Il

Sprendimy pri¢émimo etapas

11

Sprendimy jgyvendinimo etapas F--
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Realus
investavimas
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2.4 pav. Agreguota investicijy portfelio sprendimy paramos
sistemos struktiira (sudaryta autoriaus)
Fig. 2.4. Aggregate structure of the investment portfolio decision support
system (created by author)

Visy pirma periodinés analizés etape apsiraSomas sprendimy priémimo taisyk-
liy rinkinys, pagal kurj periodiskai bus formuojama ir atnaujinama galimy portfeliy
aibé. Kitu zingsniu, t. y. sprendimy priémimo etapu, i§ suformuotos galimy portfeliy
aibés sistema zingsniui # + 1 parinks ta varianta, kuris iki duotojo laiko momento ¢
per visa turimg turto klasiy istorija generuoja optimaly rezultata. Kai portfelio sudé-
tis bus nustatyta, sprendimy jgyvendinimo posistemyje kapitalas apskaic¢iuotomis
proporcijomis bus nukreipiamas j konkrecias turto klases leidzianéias investuoti fi-
nansines priemones. Pasibaigus nustatyto zingsnio terminui, algoritmas vél prade-
damas i$ naujo periodinés analizés posistemyje.

2.2.1. Pagrindiniy turto klasiy identifikavimas

Kadangi Siame darbe siekiame sukurti universalig taktinés turto alokacijos sprendimy
paramos sistema, kuri globaliu mastu gebéty aptikti ir iSnaudoti iracionaliy masiy
elgsena, biitina investavimo galimybiy palete praplésti iki tokio derinio, kad ateityje
evoliucionuojant rinkoms turto klasiy parinkties keisti nebereikéty.
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Remiantis McKinsey Global Institute duomenimis, pasaulinis finansinis turtas
2011 m. sieké apie 212 trln. USD, i§ kuriy apie 70 % sudaro skolos ir nuosavybés
vertybiniai popieriai. Zitirint j $io globalaus portfelio sudedamasias dalis, matyti,
kad jmoniy akcijy ir obligacijy kapitalizacija siekia po mazdaug 53 trln. USD, o
vyriausybiy vertybiniy verté sieké kiek daugiau nei 40 trln. USD (McKinsey Global
Institute 2011). Nagringjant globalaus finansinio turto portfelj per investicijy val-
dymo prizme, t. y. analizuojant tradiciniy, pensijy ir draudimo fondy turta, taip pat
matyti, kad pastebima ir nekilnojamojo turto komponenté. Remiantis skaiciavimais,
akcijos ir obligacijos kartu apima daugiau nei 90 % viso tradiciniy investiciniy
fondy turto, o nors ir ne tokia didelé, taciau reikSminga dalis yra nukreipta j nekil-
nojamajj turta (McKinsey Global Institute 2011). Taigi, konstruojant taktinés turto
alokacijos sprendimy paramos sistema, portfelyje Sios trys turto klasés (akcijos, ob-
ligacijos ir nekilnojamasis turtas) yra batinos.

Visgi tradiciniy fondy veikloje investuojama daugiausia tik j paprastus, t. y. ne
iSvestinius, vertybinius popierius, todél bendroje kompozicijoje pasigendame alter-
natyviy turto klasiy dalies. Remiantis 2012 m. Investment Company Institute atas-
kaitos duomenimis, matyti, kad vien zaliavy prekybos ménesinés apyvartos ateities
sandoriy ir opciony rinkose ne retai virsija 10 trln. USD (Investment Company
Institute 2012), o tai bendrame finansinio turto kontekste sudaro ne tokia ir mazg
dalj. Zitirint i bihevioristinés perspektyvos, zaliavy kainos daznai asocijuojamos su
ateities kainy (infliacijos) likesciais (Barclays 2011), kurie, kaip jau Zinome i$ pra-
&jusiy poskyriy, daznai formuojasi iracionaliai. Darant prielaida, kad, vystantis in-
formacinéms technologijoms, iSvestiniy finansiniy priemoniy prekybos prieina-
mumas ir toliau didés, tikétina, kad iracionalios kapitalo migracijos marsrutuose
zaliavy turto klasé bus viena i§ galimy trumpalaikiy stoteliy.

Galiausiai paskutiné turto klasé, kuria, disertacijos autoriaus nuomone,
svarbu jtraukti konstruojant taktinés turto alokacijos portfelius, yra auksas. Nors
Sis taurusis metalas savo fundamentika galéty biiti priskiriamas zaliavy turto kla-
sei, visgi investuotojai auksg daznai traktuoja kiek kitaip. IS istorijos zinome, kad
auksas ilga laika buvo kaip universali valiuta. Véliau finansy rinkose jsitvirtinus
popieriniams pinigams, daZniausiai jie turédavo bati paremti aukso rezervais. Si
koncepcija buvo pavadinta aukso standartu ir, pavyzdziui, DidZiojoje Britanijoje
galiojo nuo 1700 iki 1914 m., kai Izaokas Niutonas uzfiksavo aukso kaing ties
vienu ir nekei¢iamu lygiu — 84 Silingai ir 11,5 penso uz Trojos uncija, kuris isliko
iki pat Pirmojo pasaulinio karo.

Zvelgiant j pastarojo imtmegio pradzia, panasi situacija buvo ir JAV rinkoje.
Iki 1934 m. aukso kaina buvo uzfiksuota ties mazdaug 24 JAV doleriy uz Trojos
uncija riba, o nuo 1934 m. (nuo tada iki 1971 m. JAV pilie¢iams buvo uzdrausta
laikyti auksa) aukso kaina buvo uzfiksuota ties mazdaug 35 JAV doleriy uz Trojos
uncija riba. Tik nuo 1971 m., zlugus Bretton Woods sistemai, pagrindinés valiutos
buvo atriStos nuo aukso standarto ir nustojo galiojes susitarimas valiutas dengti
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aukso rezervais. Nuo to momento aukso kaina taip pat laisvai svyruoja, t. y. ji
kinta kiekvieng diena priklausomai nuo jvairiausiy aukso pasiiila ir paklausa vei-
kianciy veiksniy bei kity rinkos veiksniy. Taigi auksa galime traktuoti ne kaip
zaliava, bet kaip popieriniy pinigy alternatyva (Lewis ir Wiggin 2007), kuri gali
biiti naudinga geopolitinio nestabilumo ar itin aukstos infliacijos periodais
(Shayne 2010).

Idéja, kad auksa, atskiriant nuo bendro zaliavy krepselio, verta traktuoti kaip
savarankiska turto klasg, galima argumentuoti ir remiantis istorinémis koreliaci-
jomis (2.1 lentelé).

2.1 lentelé. Istorinés pagrindiniy turto klasiy koreliacijos (sudaryta autoriaus)
Table 2.1. Historical correlation between main asset classes (created by author)

1980/01— ... . | Nekilnojamasis Y g 5
2012/07 Obligacijos turtas® Zaliavos Auksas
Akcijos' 0,19 0,58 0,26 0,16
Obligacijos 0,24 —0,02 0,05
Nekilnojamasis 0.17 0,09
turtas
Zaliavos 0,26

! Obligacijos — Barclays Capital Aggregate Bond Index

2 Akcijos — MSCI All Country World (ACWI) Index

3 Nekilnojamasis turtas — FTSE NAREIT US Real Estate Index
4 Zaliavos — S&P GSCI Total Return Index

5 Auksas — Gold spot index

Kaip matyti i§ 2.1 lentelés, istoriné aukso kainy koreliacija palyginti Zema
yra ne tik su bendru zaliavy krepseliu (S&P GSCI Total Return Index), bet ir su
kitomis turto klasémis. Taigi investicijy portfelyje akcijy, obligacijy ir nekilnoja-
mojo turto paketg praplétus zaliavomis ir auksu, teoriskai galima gauti geresnj
diversifikacijos efekta (La ir Mei 2015). Praktiniu pozitriu kiek aiskesnj vaizda
apie galima tokio turto klasiy komplekto efektyvuma galime susidaryti tiesiogiai
pazvelge | istorinius kainy pokycius. Kaip matyti i§ 2.2 lentelés, nebuvo né vieny
mety per 1980-2013 m. perioda, kai visos pagrindinés turto klasés metus bty
uzbaigusios kritimu. Net ir blogiausiais metais bent 2 i$ 5 turto klasiy augo. Taigi
naudojant §j 5 pagrindiniy turto klasiy derinj, teoriskai galima ne tik pasinaudoti
jvairiy finansiniy burbuly formavimosi periodais ar padéti iSvengti dideliy nuos-
toliy globaliniy kriziy metu, bet taip pat teigiamg investicijy graza generuoti nep-
riklausomai nuo ekonominio ciklo stadijos.
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2.2 lentelé. Pagrindiniy turto klasiy metiniai pokyc¢iai (1980-2013) (sudaryta autoriaus)
Table 2.2. Historical returns of main asset classes (1980—2013) (created by author)

Obligacijos! iﬁi?;;f Nekltll[llftja asl;nasw Zaliavos* | Auksas’
1980 2,59 % 25,23 % 27,87 % 10,26 % 14,73 %
1981 6,13 % 5,12 % 8,45 % -23,58% | 32,87 %
1982 32,48 % 9,33 % 31,49 % 10,73 % 14,49 %
1983 8,24 % 21,50 % 25,32 % 15,39 % -16,64 %
1984 15,02 % 4,35 % 14,68 % 0,30 % -19,52 %
1985 21,97 % 40,08 % 5,79 % 9,19 % 5,34 %
1986 15,14 % 41,39 % 19,03 % 1,28 % 18,48 %
1987 2,64 % 15,76 % —10,78 % 22,85 % 24,03 %
1988 7,77 % 22,86 % 11,22 % 26,98 % —15,59 %
1989 14,40 % 16,20 % -1,93 % 37,25 % -2,58 %
1990 8,84 % -17,31 % -17,44 % 28,12 % —4,98 %
1991 15,88 % 17,87 % 35,52 % —6,83 % =8,11 %
1992 7,28 % -5,56 % 12,04 % 3,64 % —5,66 %
1993 9,63 % 22,07 % 18,41 % —12,98 % 16,34 %
1994 -3,02 % 4,71 % 0,68 % 4,51 % -2,31%
1995 18,34 % 20,30 % 18,17 % 19,44 % 0,62 %
1996 3,52 % 13,08 % 35,59 % 32,92 % -5,39 %
1997 9,53 % 15,36 % 18,72 % -14,71 % | 21,70 %
1998 8,57 % 23,90 % —18,92 % -36,22 % -0,67 %
1999 —0,93 % 24,50 % —6,59 % 39,87 % —0,48 %
2000 11,50 % —13,48 % 25,74 % 48,63 % -5,85%
2001 8,33 % —-16,50 % 15,36 % -32,44 % 2,05 %
2002 10,13 % —19,60 % 5,09 % 31,08 % 2427 %
2003 3,99 % 33,53 % 38,30 % 19,82 % 18,89 %
2004 4,22 % 14,83 % 30,25 % 16,40 % 5,12 %
2005 2,32 % 10,45 % 8,16 % 24,62 % 17,45 %
2006 4,22 % 20,53 % 34,19 % —15,72 % 22,66 %
2007 7,80 % 11,27 % —17,77 % 32,72 % 30,47 %
2008 6,88 % —40,40 % -36,99 % —45,75 % 4,92 %
2009 3,63 % 32,34 % 30,15 % 11,22 % 24,03 %
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2.2 lenteles pabaiga
End of Table 2.2
Obligacijos' Eﬁi?;;f Nekltll[;:tja asl;nasm Zaliavos* | Auksas®
2010 6,21 % 12,78 % 28,39 % 7,17 % 29,27 %
2011 7,92 % -7,83 % 8,64 % -3,28 % 9,57 %
2012 2,94 % 16,77 % 17,64 % -0,58 % 6,60 %
2013 2,11 % 22,37 % 2,29 % -1,83 % -28,33 %

1 Obligacijos — Barclays Capital Aggregate Bond Index

2 Akcijos — MSCI All Country World (ACWI) Index

3 Nekilnojamasis turtas — FTSE NAREIT US Real Estate Index
4 Zaliavos — S&P GSCI Total Return Index

5 Auksas — Gold spot index

Pagrindinis Siame darbe nagrinéjamos taktinés turto alokacijos sprendimy
priémimo paramos sistemos tikslas — generuoti geresnj nei pasyvaus pagrindiniy
turto klasiy lygiy proporcijy portfelio pelningumo ir rizikos santykj.

2.2.2. Taktiné turto alokacija naudojant birzoje

prekiaujamus fondus

Kitas parengiamojo etapo zingsnis — atsakyti j klausimg, kokiomis priemonémis
bus praktiskai jgyvendinamas kapitalo investavimas j apsibréztas turto klases. Ka-
dangi turime tikslg pasiekti itin platy diversifikacijos laipsnj, pavieniy akcijy ar
obligacijy pirkimo variantas atkrinta. Norint suformuoti tokj portfelj, kuriame ka-
pitalas biity efektyviai paskirstytas per visa, tarkime, akcijy, turto klase, reikéty
supirkti ne kelias ar kelias desimtis akcijy, bet keliy Simty ar net ttikstanciy jvairiy
akcijy. Jau nekalbant apie tai, kaip praktiskai reikéty atlikti keliy Simty ar tikstan-
¢iy skirtingy vertybiniy popieriy supirkima, toks portfelis turéty labai didelius mi-
nimalios investavimo sumos apribojimus. Kaip galimas sprendimas — pasinaudoti
tradiciniais investiciniais fondais. Pavyzdziui, kapitalo paskirstyma tarp pasaulio
akcijy galétume jgyvendinti tiesiog nusipirke j pasaulio akcijas besispecializuo-
jancio investicinio fondo vienety. Taciau susidursime su kita problema — kaip tei-
singai pasirinkti tokj fonda, kurio j akcijas investuojanc¢io fondo vienetus pirkti,
ar to fondo diversifikacijos laipsnis bus pakankamas. Taip pat, kaip jau aptarta
1.2 poskyryje, ilgainiui absoliuti dauguma aktyviai valdomy fondy dél patiriamy
valdymo sanaudy atsilieka nuo savo lyginamyjy indeksy. Sia problema padés
iSspresti birzoje prekiaujami fondai, kuriy pagrindiné idéja — maziausiomis sanau-
domis kuo tiksliau atkartoti pasirinkta indeksa.
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Birzoje prekiaujami fondai

Birzoje prekiaujami fondai (angl. Exchange Traded Funds, ETF) —tai inves-
ticiniai fondai, kuriy vienetais prekiaujama birzoje. PrieSingai nei tradiciniuose
fonduose, kuriy vieneto kaina apskaiciuojama tik vieng kartg per diena, birZoje
prekiaujamais investiciniais fondais, kaip ir bet kokiomis akcijomis, galima pre-
kiauti visa dieng konkrecios birzos prekybos valandomis. Kiekviena sekunde¢ yra
zinoma, uz kokia kaing ta fonda galima jsigyti ar parduoti.

Remiantis Investment Company Institute ataskaita (Factbook 2014) bendras
visame pasaulyje jsteigty ETF valdomas turtas 2013 m. pabaigoje sieké kiek dau-
giau nei 2,3 trln. USD, i$ kuriy absoliu¢ia dauguma valdo (apie 1,7 trln. USD)
JAV veikiantys birzoje prekiaujami fondai. Taigi, kaip matoma, ETF populiaru-
mas, lyginant su tradiciniais investiciniais, pensijy ir draudimo fondais, kuriy val-
domas turtas virsija 80 trln. USD (TheCityUK 2013). Taciau ETF industrija pas-
tarajj deSimtmetj smarkiai auga. Pavyzdziui, 2002 m. ETF valdomas turtas sieké
vos apie 100 mIn. USD ir tais metais tebuvo 113 veikian¢iy ETF. Per kita deSimt-
met] Sie skaiCiai iSaugo daugiau nei 10 karty (Investment Company Institute
2012), ir dabar birzoje prekiaujamais fondais galima investuoti j visas pagrindines
turto klases.

ETF suteikia galimybe investuoti j daugelj skirtingy vertybiniy popieriy (ak-
cijas, obligacijas, Zaliavas, pinigy rinkos priemones ir kt.), ir tuo yra panasis |
investicinius fondus (IF). Taciau, kaip matyti i§ 2.3 lentelés, tai bene vienintelis
ETF ir IF panasumas.

2.3 lentelé. Tradiciniy aktyviai valdomy investiciniy fondy (IF) ir indeksiniy birZoje
prekiaujamy fondy (ETF) panasumai ir skirtumai (sudaryta autoriaus)

Table 2.3. Similarities and differences between exchange traded funds (ETFs) and
traditional actively managed investment funds (created by author)

Charakteristika ETF IF
Valdytojas - +
Diversifikacija + +
Valdymo mokes¢iai (TER') 0,2-0,7 %? 0,6—1,5 %?
Platinimo mokesciai - +
Komisiniai brokeriui + _
Likvidumas (dienos metu) + -
Skaidrumas + _

' TER — (angl. Total Expense Ratio) bendrasis i$laidy rodiklis;
2 Macijauskas (2011).
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IS esmés nuo tradicinio fondo koncepcijos skiriasi ir ETF suktirimo pro-
cesas. Visy pirma valdymo jmonei kyla idéja steigti rinkos Y judéjima (indeksa)
atkartojantj fonda. Tuomet randami licencijuoti rinkos formuotojai (angl. Autho-
rized Market Makers), kurie apsiims rinkos Siam ETF formavimu (likvidumo
uztikrinimu). Tuomet, kai gaunamas finansy rinky priezitira besiripinancios ins-
titucijos (pvz., Centrinio banko ar Vertybiniy popieriy komisijos) leidimas
steigti ETF, rinkos formuotojai pagal numatyta tvarka superka pasirinktg in-
deksa Y sudaranciy jmoniy krepselj ir perleidzia jj ETF jsteigusiai valdymo
jmonei. Uz tai i§ valdymo jmonés rinkos formuotojas (rinkos formavimu uzsi-
imanti jmoné ir pan.) gauna ETF vienety, kurie i§ karto parduodami (isplati-
nami) per birza ETF besidomintiems investuotojams. Sis Zingsnis kartojamas
tol, kol patenkinama ETF paklausa. Kai pakankamai ETF vienety pereina j ins-
tituciniy, profesionaliy (pvz., pensijy ar draudimo fondy) ar eiliniy investuotojy
rankas, prasideda laisva prekyba (2.5 paveikslas).

Investuotojai
VP krepselis Pardavéjai

ETF vienetai . s
ETF valdymo Authorized Market Finansy

jmoné Makers rinka
ETF vienetai

\ Investuotojai

Pirkéjai

2.5pav.ETF sukiirimas ir rinkos formavimas
(sudaryta autoriaus)
Fig. 2.5. Creation of ETFs market
(created by author)

ETF sanaudos

Birzoje prekiaujami fondai valdomi kompiuteriniy programy, ir absoliuti
dauguma jy siekia paprasc¢iausiai kuo tiksliau atkartoti pasirinkta indeksa (Maci-
jauskas 2011). Taigi ETF veikloje investicijy valdymu ar strategija besirtipinancio
valdytojo ar analitiky komandos nebereikia, nes visa darba atlieka kompiuterizuo-
tos sistemos, kurios dirba pagal i§ anksto numatyta algoritma (Abner 2010). Dél
Sios priezasties ETF valdymo sanaudos gali buti kur kas mazesnés nei patiriama
organizuojant aktyviai valdomo fondo veiklg. Siekdami nuodugniau panagrinéti
ETF valdymo sanaudy efektyvuma, pazvelgsime | $ias investavimo priemones
bendrojo islaidy rodiklio rakursu.
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Bendrasis islaidy rodiklis (angl. Total Expense Ratio, TER) — procentinis dy-
dis, rodantis, kokia vidutiné fondo grynyjy aktyvy dalis skiriama jo valdymo is-
laidoms padengti. Sios ilaidos gali susidaryti i§ prekybos sanauduy, teisiniy is-
laidy, taip pat mokesc¢iy auditoriams ir kity veiklos sgnaudy.

C
TER=—, 2.1
y 2.1

¢ia TER — bendrasis iSlaidy rodiklis; C — fondo patiriamos islaidos (teisinés pas-
laugos, prekybos sagnaudos, auditavimas ir pan.); 4 — fondo valdomas turtas.

Sis dydis tiesiogiai sumazina investicijy graza investuotojui, todél yra vienas
pagrindiniy aspekty, j kurj reikia atsizvelgti renkantis tiek aktyviai, tiek pasyviai
valdomus fondus. Dazniausiai birzoje prekiaujami fondai skirstomi j pagrindiniy
turto klasiy pogrupius: akcijy, zaliavy, obligacijy, misrus, valiuty ir nekilnojamojo
turto ETF (Macijauskas 2011):

— Akcijy indeksus sekanciy ETF tikslas — kuo tiksliau atkartoti tam tikra
akcijy rinkos indeksa, pvz., S&P 500. Pazymétina, kad kai kurie ETF in-
dekso fondai ne visas investuotojy 1éSas nukreipia j nustatyta indeksa.
ETF fondo valdytojas gali investuoti 80-90 proc. 1éSy i indeksa, o
likusias — j ateities. Zaliavy ETF fondai dar vadinami birzoje pre-
kiaujamais zaliavy fondais (angl. Exchange Traded Commodities), todeél
kartais trumpinami kaip ETC. ETC fondai siekia atkartoti zaliavy indekso
vertés pokycius ir gali investuoti j tokias zaliavas, kaip nafta, brangieji
metalai, maisto produkcija ir kt.

— Obligacijy ETF fondai siekia atkartoti obligacijy indeksy vertés svyravi-
mus. Pvz., JAV izdo obligacijy pokycius seka iShares Barclays 20+Year
Treasury Bond Fund ETF fondas.

— Valiutos ETF fondai siekia atkartoti vienos valiutos vertés poky¢ius kity
valiuty atzvilgiu, pvz., kaip Euro verté keiciasi JAV dolerio atzvilgiu.

— Nekilnojamojo turto (NT) ETF paprastai seka vadinamyjy REIT (angl.
Real Estate Investment Trust) ar kity nekilnojamojo turto tendencijas
atspindinciy indeksy kitima.

Taip pat galima rasti ir misriy ETF, kurie dazniausiai sudaryti i$ skirtingy tipy
akcijy, obligacijy ar kity turto klasiy.

Analizuojant birzoje prekiaujamy fondy i$laidy rodiklius, vien tik skai¢iuoti
paprastajj vidurkj nepakanka, nes tuomet gerokai per didele jtaka rezultatams gali
teikti jvairiy mazos kapitalizacijos, neseniai sukurty ar egzotiniy ETF islaidy pa-
rametrai, kurie paprastai biina gerokai aukstesni nei rinkoje vyraujanti norma. Dél
Sios priezasties daugiau démesio reikéty kreipti j svertinj vidurkj, kuris atsizvelgia
i fondo kapitalizacija (Macijauskas 2011). Tam, kad buty galima giliau pazvelgti
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i bendrojo islaidy rodikliy pasiskirstyma, apskaiciuotos ir 10 bei 90 Sio rodiklio
procentilés (2.4 lentelé).

2.4 lentelé. ETF bendrojo islaidy rodiklio analizés suvestiné (Macijauskas 2011)
Table 2.4 Summary of total expense ratio analysis for ETFs (Macijauskas 2011)

Svertinis vi- Papras-
ETF tipas ETF im- | 10 pro- Mediana 90 pro- | durkis (pagal tas vi-
tis centilé centilé kapitaliza- durkis

cijg)
Akcijy 580 | 021% | 0,54% | 0,75% 0,32 % 0,51 %
Obligacijy 95 0,14% | 020% | 040 % 0,22 % 0,25 %
Zaliavy 74 0,50% | 0,75% | 0,85% 0,50 % 0,71 %
Valiuty 28 0,40% | 043% | 0,79 % 0,46 % 0,50 %
Misriis 26 0,30% | 047% | 0,81 % 0,53 % 0,53 %
E‘r’tlzﬂn‘”amoj" 21 0,35% | 0,48% | 0,60 % 0,31 % 0,49 %
;:"Ts;papms“ 833 | 020% | 050% | 0,75% | 0,32% 0,50 %

I$ 2.4 lentelés matyti, kad obligacijy ETF bendrojo islaidy rodiklio svertinis
vidurkis yra maziausias ir lygus 0,22 %. Tai suprantama, nes paprastai obligacijy
fondai yra maziau judris, jy istorinis pelningumas yra Zemesnis nei kity turto kla-
siy, jie dazniausiai valdo didesnes kapitalo apimtis, todél gali pasitilyti Zemesnius
valdymo mokescius. Atkreiptinas démesys, kad Sis rodiklis yra antras pagal ma-
7zumg nekilnojamojo turto ETF priemoniy rodiklis (0,31 %).

Atlikus ETF rinkos bendrojo islaidy rodiklio analize, gautus rezultatus lygi-
name su aktyvaus investavimo produktais, t. y. aktyviai valdomais investiciniais
fondais, kuriy iSlaidy suvestiné pateikta 2.5 lenteléje. Aiskiai matyti, kad visose
kategorijose aktyviai valdomy fondy sgnaudos investuotojams yra kur kas dides-
nés nei ETF priemonése. Vertinant pagal kapitalizacija, tiek akcijy, tiek obligacijy
investiciniy fondy sgnaudy vidurkis yra 2—3 kartus didesnis nei tos pacios klasés
ETF.

Sie rezultatai leidzia teigti, kad, vertinant investicijy paskirstymo galimybes per
sanaudy, t. y. bendrojo islaidy rodiklio (angl. Total Expense Ratio), prizmg, papras-
tieji (ne svertiniai ir ne atvirkstiniai) ETF gerokai efektyvesni nei aktyvaus valdymo
investiciniai fondai. Taigi galima teigti, kad dél palyginti nedideliy sagnaudy ETF
taip pat puikiai tinka taktinés alokacijos strategijoms jgyvendinti.
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2.5 lentelé. Investiciniy fondy bendrasis i$laidy rodiklis

(Investment Company Institute 2010)
Table 2.5. Total expense ratio of mutual funds (Investment Company Institute 2010)

Svertinis
. 10 . 90 vidurkis Paprastas
Paskirtis procentilé Mediana procentilé | (pagal kapita- vidurkis
lizacija)
Akcijy fondai 0,82 % 1,44 % 2,28% 0,87 % 1,52 %
Obligacijy 052% | 096% | 1,73% 0,65 % 1,08 %
fondai
Misras fondai 0,63 % 1,20 % 2,00 % 0,84 % 1,28 %

2.6 lentelé. Pagrindiniy turto klasiy indeksai (sudaryta autoriaus)
Table 2.6. Indices for main asset classes (created by author)

Prieinami istoriniai

Turto klasé Indeksas duomenys
I8sivysciusiy rinky .
akcijos —JAV S&P 500 index Nuo 1970 01 01
I8sivysciusiy rinky
akcijos — g}[g;l EAFE Net Total Return Nuo 1970 01 01
iSskyrus JAV

Besivystan¢iy rinky
akcijos

MSCI Emerging Markets Index

Nuo 1988 01 01

The Barclays Capital Aggregate

Obligacijos Bond Index Nuo 1976 01 01

Trumpalaikés Barclays Capital 1-5 Year

obligall)cijos Goven}l]mentr/)Credit Index Nuo 1976 01 01

3 S&P GSCI (Goldman Sachs

Zaliavos Commodity Index) Total Return Nuo 1970 02 01
Index

Auksas Gold Spot Index Nuo 1970 01 01

Nekilnojamasis turtas

FTSE NAREIT Index

Nuo 1972 01 01

Ypac svarbu atkreipti démesj j tai, jog birZoje prekiaujami fondai gali sekti
jvairiausius indeksus, taciau kuriant investavimo algoritmus, biitina pasirinkti to-
kius indeksus, kuriy istoriniai duomenys yra kuo didesni. Kitu atveju testavimui
nepakaks duomeny imties arba tiksliau tariant gaunamiems analitiniams rezulta-
tams nepakaks statistinio reikSmingumo. Galima pagrindiniy turto klasiy indeksy

pasirinkimo paleté pateikiama 2.6 lenteléje. Cia pagrindiniy turto klasiy indeksy

istoriniai duomenys prasideda nuo 1970-yjy.
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2.2.3. Portfelio formavimas naudojant turto klasiy inertiSkuma
Siame darbe klasikinj inertiskumo taikyma praplésime ir jo koncepcija pritaiky-
sime reitinguodami visas | miisy nagrinéjamg taktinés turto alokacijos portfelj
jtraukiamas turto klases.

Inertiskumas (angl. Momentum) M (t) apskaiC¢iuojamas toliau pateikta for-

mule:

M =—LO_

CP(-1)] (22)

¢ia P(¢) — turto klasés indekso reik§mé (kaina) duotuoju momentu; P(¢ — t) — turto
klasés indekso reikSmé pries T ménesiy.

Inertiskumas daznai priskiriamas prie tendencijos indikatoriy ir naudojimosi
juo metodika yra gana intuityvi, t. y. portfelyje laikyti reikia tuos vertybinius
popierius (musy atveju tas turto klases), kuriy inertiSkumas yra didziausias (Faber
ir Richardson 2009). InertiSkumu grindziamo portfelio formavimo algoritmas pa-
teikiamas 2.6 paveiksle.

IS sudaryto turto klasiy saraso investavimo
Zingsnio gale pagal inertiSkumo formule
apskaiciuojamos inertiSkumo reikSmés

b

Pagal gautas reikSmes turto klasés
sureitinguojamos nuo 1 (inertiskiausia) iki
X (maziausias inertiska)

b

Visos portfelio IéSos nustatytam investavimo
Zingsniui T lygiomis proporcijomis paskirstomos j
didZiausig inertiSkumo reitingg turincias turto
klases

b

Zingsnio pabaigoje procediira kartojama

2.6 pav. Inertiskumu paremto portfelio formavimo algoritmas (sudaryta autoriaus)
Fig. 2.6. Momentum portfolio construction algorithm (created by author)
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Taigi pirmasis veiksmas formuojant inertiSkumu valdoma portfelj yra visy port-
felyje naudojamy turto klasiy reitingavimas pagal inertiSkumo formule. Kai jau tu-
rime visy turto klasiy reitingus, i$ keliy pozicijy konstruosime portfelj, kitu veiksmu
nustatytu Zingsniu T (pavyzdziui, vienam ménesiui, ketvir¢iui, pusmeciui ir pan.) ly-
giomis dalimis 1éSas investuojame | tas turto klases, kuriy reitingas didziausias.

Pasirinke inertiSkumo portfelio konstravimo koncepcija, toliau turime susida-
ryti visy galimy inertiSkumo portfeliy aibe, i$ kurios investavimo sprendimy prié-
mimo paramos sistema investavimo zingsniui turés parinkti optimaly varianta.

Turint omenyje tai, kad nustatytame instrumenty sarase gali biiti X turto klasiy, |
kurias galime investuoti, o inertiSkumo skai¢iavimo periody varianty eiluté prasideda
nuo 71 ir baigiasi 7;, galime apsirasyti visa galimy portfeliy masyva (2.7 lentel¢).

2.7 lentelé. Inertiskumo portfeliy aibé (sudaryta autoriaus)
Table 2.7. Momentum portfolios (created by author)

TOP 1 M(T1) TOP 1 M(T2) TOP 1 M(T3) TOP 1 M(Ti)
TOP 2 M(T1) TOP 2 M(T2) TOP 2 M(T3) TOP 2 M(Ti)
TOPX-1 M(T1) |TOP X-1 M(T2) |TOP X-1 M(T3) |... TOP X—1 M(Ti)

2.7 lenteléje TOP 1 M(T1) yra toks portfelis, kuriame visus pinigus investuojame
tik | viena, t. y. pacig inertiskiausig turto klase, kurios inertiSkumui apskaiciuoti nau-
dojome apsibrézta 77 periodg (pvz., vieno ménesio inertiskumas), o TOP X—1 M(7))
portfelyje lygiomis proporcijomis laikome visas turto klases, iSskyrus maziausios i-
nercijos turto klase, kurig apskai¢iavome naudodami 7 inercijos perioda.

Kitas klausimas, j kurj reikia atsakyti galutinio inertiskumo portfelio sufor-
mavimo procese, yra optimalaus inertiSkumo portfelio parinkimas kitam investa-
vimo zingsniui. Tam, kad i§ visy periodiskai perskai¢iuojamy turto klasiy inertis-
kumo reitingy kiekvienu zingsniu sistema galéty parinkti vieng optimaly varianta,
visy pirma naudojant istorinius turto klasiy duomenis, sistema turi sugeneruoti
visy galimy modeliniy inertiSkumo portfeliy ménesiniy poky¢iy duomeny ma-
syva. Cia kiekvieno sugeneruoto portfelio istorinis ménesinis pelningumas turi
buti lyginamas su visy sugeneruoty varianty vidurkiu.

Tam, kad skirtumy jvertinimai biity patikimesni, lyginant inertiSkumo port-
feliy ménesinius rezultatus su visy inertiSkumo portfeliy varianty vidurkiu, galime
pasitelkti statistinio reik§mingumo testa, kurj atliksime naudodami Welch pasit-
lyta sprendima. Sio testo matematiné israiska pateikiama toliau:

o X1-Xa | (2.3)
2 2

L
N N,

¢ia X1 — imties vidurkis; s,> — imties dispersija; N, — imties dydis.
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Dispersijos laisvés laipsniy v aproksimacija atliksime pasitelke Welch-
Satterthwaite lygt;:

(2 (2
N N N N
y=—o —= - 7 , (2.4)
51 $2 51 $2

+ +
Ni2v o Ny2vpo NPV =1) 0 N2V, 1)
¢ia v; = N, — 1 —laisvés laipsniai.

Atlike §j testg kiekvienai laiko eilutei, gauname tikimybés iSraiskas, i$ kuriy
atrinke didziausia skirtumo tarp inertiSkumo portfeliy ir visos portfeliy aibés re-
zultaty statistinj reikSminguma, skai¢iuojant iki duotojo laiko momento, gauname
galutinj inertiSkumo portfelj kitam Zingsniui. Pasibaigus investavimo zingsniui,
visa procediira kartojama ir, i§ naujo perskai¢iavus tikimybes su naujausiomis
turto klasiy kainy / indeksy reik§Smémis, i$ visos portfeliy varianty aibés sistema
parenka nauja portfel;.

2.2.4. Slankiaisiais vidurkiais grindziamas
portfelio formavimas

Slankiyjy vidurkiy metodas investuojant dazniausiai naudojamas finansinés prie-
monés kainos kitimo krypciai prognozuoti. Miisy atveju slankiuosius vidurkius
naudosime kaip filtravimo mechanizma, kuriuo bus formuojamas i$ turto klasiy
sudarytas investicijy portfelis. Slankiajam vidurkiui apskaiciuoti naudosime toliau
pateikiama formuleg:

2.
MA =1 (2.5)
n

n

cia Z Y, —indekso ver¢iy (kainy) suma per laiko perioda n, kur zingsnis prily-
=1

ginamas vienam ménesiui.

Slankiyjy vidurkiy naudojimo taisyklé, kaip ir taikant inertiSkuma, yra
gana paprasta ir intuityvi — pirkti ir laikyti reikia tas rizikingas finansines prie-
mones (pavyzdziui, akcijas, birzoje prekiaujamus fondus ir pan.), kuriy kaina
duotuoju momentu yra didesné nei atitinkamo periodo kainy vidurkio reik§meé
(2.7 paveikslas).
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' Esame nusipirkeir laikome pozicijg
Bl Esame pardave

2.7 pav. Pirkimo ir pardavimo signalai naudojant slankyjj vidurkj (sudaryta autoriaus)
Fig. 2.7. Moving average based buy and sell signals (created by author)

Taikydami §j principg savo investicijy portfelj formuosime atitinkamai mo-
difikuodami pasyvaus lygiy proporcijy portfelio sudétj, kuri neutralios biisenos
atrodo taip, kaip pavaizduota 2.8 lenteléje.

2.8 lentelé. Pasyvus lygiy proporcijy portfelis, kai turimy turto klasiy skai¢ius yra X
(sudaryta autoriaus)

Table 2.8. Passive portfolio allocation when available number of asset classes is X
(created by author)

Porttje!m Turto klasé 1 Turjco Turto klasé X
sudétis klasé 2
Dalis 1 1 1
portfelyje X X X

Pazymétina, kad slankiyjy vidurkiy metodas dazniausiai taikomas kaip rizi-
kai valdyti skirtas elementas, todél filtravima galima taikyti tik rizikingoms turto
klaséms, pvz., akcijoms, nekilnojamajam turtui, Zaliavoms ir pan., o tokias turto
klases, kaip obligacijos, galime laikyti nepriklausomai nuo slankiyjy vidurkiy
rodmeny. Vis délto ne visada yra lengva obligacijas priskirti tik prie saugiy ar tik
prie rizikingy turto klasiy. Pavyzdziui, itin rizikingos ilgalaikés besivystanciy
rinky obligacijos savo charakteristika gerokai skiriasi nuo trumpalaikiy JAV ob-
ligacijy, kuriy rizikos laipsnis yra maziausias.

Portfelio formavimo, naudojant slankiuosius vidurkius, procediirinis algorit-
mas pavaizduotas 2.8 paveiksle.
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IS sudaryto turto klasiy saraso kiekvieno ménesio pabaigoje
apskaiciuojamas kiekvienos rizikingos turto klasés T periodo kainy pokyciy
slankusis vidurkis

h

Jeigu vienos ar keliy turto klasiy gaunamo slankiojo vidurkio reikSmé yra
didesné nei tos (ty) turto klasés (-iy) indekso (kainos) reikSmé, vietoje tos
(ty) turto klasés(-iy) laikomi grynieji pinigai

A4

Zingsnio pabaigoje procediira kartojama

2.8 pav. Slankiaisiais vidurkiais grindziamo portfelio formavimo
algoritmas (sudaryta autoriaus)
Fig. 2.8. Moving Average portfolio construction algorithm (created by author)

Kaip pavyzdj, galintj padéti geriau jsivaizduoti algoritmo veikimg principa,
isivaizduokime, kad portfelis i viso turi X pozicijy, i kurias galime investuoti po
tam tikrg nustatyta suma pinigy, ir vieng papildoma, t. y. saugia pozicija, kurioje
galime laikyti tik grynuosius pinigus. Taigi i$ viso turime X + 1 pozicijy, ¢ia X yra
turto klasiy skaicius. Jeigu nutinka taip, kad viena i$ turto klasiy neatitinka reika-
lingo investavimui kriterijaus (muisy atveju kaina mazesné nei slankiojo vidurkio
reik§mé), tuomet visg tos turto klasés pozicija nukreipiame j grynyjy pinigy pozi-
cija, t. y. laikome grynuosius pinigus (taip kaip parodyta 2.9 lenteléje).

Analogiskai gali bati, kad ne tik viena, bet kelios ar net visos turto klasés
neatitiks savo investavimo kriterijaus (kaina mazesné nei slankiojo vidurkio
reik§mé), tuomet visos ty turto klasiy pozicijos bus nukreiptos j grynyjy pinigy
sekcijg ir tam tikrais ekstremaliais atvejais bus galimybé, kad nieko nesame in-
vestave ir portfelyje laikome tik grynuosius pinigus.

2.9 lentelé. Pasyvus lygiu proporcijy portfelis su grynaisiais pinigais, kai turimy turto
klasiy skai¢ius yra X (sudaryta autoriaus)
Table 2.9. Portfolio allocation when number assets with cash is X (created by author)

Portfelio Turto Turto Investavimo kriteri- Turto | Grynieji

L . . jaus neatitinkanti A R
sudétis klase 1 klasé 2 turto klasé klas¢ X | pinigai

Dalis

1 1 o
portfelyje X X

1 €
X X
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Kitas momentas, kurj butina aprasyti, prie$ pradedant formuoti galimy slan-
kiaisiais vidurkiais valdomy portfeliy aibg, yra atsakyti j klausimg — kokiu prin-
cipu investavimo sprendimy priémimo sistema kiekvienai turto klasei parinks op-
timaly slankiojo vidurkio perioda. Turint omenyje tai, kad Siame darbe keliame
tiksla suformuoti itin auksto diversifikacijos laipsnio portfelius, kuriuose turi biti
parenkamas skirtingy charakteristiky turto klasés, logiska, kad ir kiekvienos turto
klasés slankieji vidurkiai galéty skirtis. Pavyzdziui, tokioms turto klaséms, kaip
zaliavos ar besivystanciy rinky akcijos, kuriy svyravimai yra gerokai didesni nei,
tarkime, iSsivysciusiy rinky akeijy (pvz., JAV akcijos), pravartu naudoti trumpes-
nio termino slankiuosius vidurkius. Tad sistema gebéty greiciau reaguoti j dides-
nius portfelio vertés kritimus, o mazesniy svyravimy turto klasése labai trumpo
periodo slankusis vidurkis tik bereikalingai padidins sandoriy skaiciy.

Siai dilemai i$spresti taikysime analogiska principa kaip ir generuojant iner-
tiskumo portfelius. Cia galimy portfeliy aibé susidarys i$ X turto klasiy ir 7 slan-
kiyjy vidurkiy varianty skaiciaus. Kiekvienai i$ turto klasiy sudarysime 7 hipote-
tiniy portfeliy, kuriuose yra tik du investavimo variantai: arba investuojama visa
suma j tg turto klasg, arba laikomi grynieji pinigai.

2.10 lentelé. Slankiyjy vidurkiy portfeliy aibé (sudaryta autoriaus)
Table 2.10. Moving average portfolios (created by author)

X1 MA(TY) | X1 MA(T2) X1 MA(T3) X1 MA(Ti)
X2 MA(TY) | X2 MA(T3) X2 MA(T3) X2 MA(Ti)
Xn MA(T1) | Xn MA(T3) Xn MA(T3) Xn MA(Ti)

2.10 lenteleje X1 MA(T1) yra X turto klasés portfelis, kuris valdomas pagal 71
periodo slankyjj vidurkj (angl. Moving Average, MA), t. y. priklausomai nuo in-
dekso reik§més (kainos) ir slankiojo vidurkio reik§més santykio yra investuojama
arba laikomi tik grynieji pinigai. Taigi panasiai kaip ir inertiSkumo portfeliy gene-
ravimo etape, ¢ia taip pat kiekvienu investavimo zingsniu sistema sugeneruoja visus
galimus slankiyjy vidurkiy portfeliy rezultaty masyvus kiekvienai turto klasei iki
duotojo laiko momento ir yra atlieckamas skirtumo, lyginant konkretaus portfelio ir
visos aibés varianty vidurkio, statistinio reikSmingumo testas. Tie slankiyjy vidur-
kiy variantai, su kuriais gaunamy portfeliy rezultatai statistiSkai reikSmingiausiai
lenkia bendrg visy varianty vidurkj, yra jtraukiami j taikytiny parametry atmintine.
Tuomet apskai¢iuojami kiekvienos turto klasés konkreciy periody slankieji vidur-
kiai ir, palyginus su paskutinémis indeksy reikSmémis / kainomis, gaunamas atsa-
kymas, ar kita Zingsnj j konkrecig turto klase investuojama, ar ne. Jeigu turto klasés
optimalaus slankiojo vidurkio reik§mé yra didesné nei indekso reik§mé ar kaina,
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tuomet laikomi grynieji pinigai, kitu atveju slankiojo vidurkio portfelyje 1/X ka-
pitalo investuojama j tg turto klase.

2.2.5. Galutinés portfelio struktiros sukirimas sujungiant
slankiyjy vidurkiy ir inertiSkumo portfelius

Siame darbe investuotojy elgsenos tematika nagriné¢jama psichologinio $aliskumo
rakursu, kur baimés ir godumo sandai yra svarbiis globalinéje kapitalo migraci-
joje, galutinio portfelio struktiira taip pat pravartu formuoti atsizvelgiant | Zmo-
giskosios elgsenos principus. Turint omenyje tai, kad baimé ir godumas yra neat-
siejami zmogiskosios elgsenos komponentai, tarp kuriy isskirti vienag domi-
nuojantj yra sudétinga, Siame darbe jiems suteiksime vienoda svorij.

Taigi galutinis sprendimo priémimo Zingsnis susideda i$ dviejy sudedamyjy
portfeliy suliejimo ] viena, t. y. parinktas inertiSkumo portfelis ir parinktas slan-
kiyjy vidurkiy portfelis yra sujungiami ir gaunama galutiné portfelio struktira.

Grafinis galutinio portfelio suformavimo procediiry algoritmas pateikiamas
2.10 paveiksle.

Kaip matyti i$ 2.9 paveikslo, Siame darbe pasitilyta taktinés turto alokacijos
sprendimy priémimo paramos sistemg sudaro dvi strateginés kryptys. Tuo pat
metu formuojamos inertiSkumo ir slankiyjy vidurkiy portfeliy aibés, iS jy vienam
investavimo zingsniui parenkami iki esamo laiko momento optimalils variantai.
Kai abi — inertisSkumo ir slankiyjy vidurkiy portfeliy strukttiros — yra sugeneruotos,
lieka jas lygiomis proporcijomis sujungti j viena bendra portfel;.

Inertiskumo portfeliy aibés
suformavimas

Kiekvienos turtoklasés slankiyjy
vidurkiy portfeliy suformavimas

<r

<

Konkretaus inertiskumo va-
rianto ir turto klasiy kiekio
varianto parinkimas

Kiekvienos turto klasés konkreéiy
slankiujy vidurkiy parinkimas

~~

<

Konkretaus inertiskumo port-
felio kitam Zingsniui (méne-
siui) suformavimas

Konkretaus slankiyjy vidurkiy
portfelio kitam Zingsniui (méne-
siui) suformavimas

a4

>

Galutinio portfelio struktiiros kitam Zings-
niui (ménesiui) suformavimas

50 % inertiSkumo
portfelis

50 % slankiyjy
vidurkiy portfelis

2.9 pav. Galutinio portfelio formavimas (sudaryta autoriaus)
Fig. 2.9. Final portfolio formation (created by author)
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2.3. Sprendimy jgyvendinimo etapas

Suradus galutinio portfelio struktiira, atlickamas paskutinis zingsnis — sprendimo
igyvendinimas. Sis etapas apibendrina veiksmus nuo struktiiros suradimo iki rea-
laus atsakymo, kiek ir kokiy turto klases sekan¢iy priemoniy reikia nupirkti ar
parduoti, j ka bus nukreipta investuoti skirta pinigy suma. Jgyvendinant sistemos
pasitlyta sprendima, reikia atlikti keletg zingsniy (2.11 lentelé).

Sprendimams jgyvendinti reikalingi duomenys apskaic¢iuojami MS Excel
programa. Specialiame faile suprogramuota skaiciuoklé su suformuotu formuliy
masyvu, j kurj jkélus reikiamus duomenis, atsiranda atskiry skai¢iavimo etapy re-
zultatai ir apskaic¢iuojamas galutinis rezultatas. Jame nustatomas finansiniy prie-
moniy skaicius, kurj reikia pirkti arba parduoti, ir kiek bus investuota lésy j kiek-
vieng priemoneg.

2.11 lentelé. Portfelio sprendimy jgyvendinimo analitiné schema (sudaryta autoriaus)
Table2.11. Analytical scheme of portfolio decisions implementation (created by author)

Nr. Veiksmas arba padétis

Nustatomas investavimo momentas #, ir nuo to momento i§ prognozavimo

1. | posistemio imami perkelti duomenys (indeksy vertés arba kainos) j sprendimy
igyvendinimo posistemj.

Pasirenkama investuotina suma, kuri nuliniu laiko momentu investuojama i
grynuosius pinigus.

3. | I§ sprendimy priémimo posistemio perkeliama suformuota struktiira ¢, Zingsniui

Atliekamas perbalansavimas, naudojant rinkoje nusistovéjusius pirkimo ir

4. | pardavimo perbalansavimomokesc¢ius. ApskaiCiuojami kiekvienam instru-
mentui tenkantys perbalansavimo mokesc¢iai pinigine iSraiska.

Sumuojami visiems birzoje prekiaujamiems fondams pritaikyti perbalansavimo
mokesciai.

Randama investuotina suma, kuri susidaro atémus visus reikiamus perbalansa-
vimo mokescius.

7. | Nustatoma apimtis (pinigais), kuri investuojama j kiekviena aktyva.

8. | I8reiskiamas planuojamas kiekvieno aktyvo kiekis portfelyje (vienetais).

9. | Nustatomas perkamas arba parduodamas kiekvieno aktyvo kiekis.

10. | I skaiciuokle jkeliamos kito zingsnio finansiniy priemoniy kainos.

11. | Nustatoma nauja kiekvienos finansinés priemonés apimtis.

12. | Identifikuojama disponuojama pinigy suma investuoti kitu zingsniu
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Nagrinéjamame posistemyje formuojami pagrindiniai sistemos rezultatai —
stebima, kaip kinta investuojama 1éSy suma ir generuojamas perbalansavimo sig-
nalas, pagal kurj sistemos inzinierius atlieka realaus pirkimo ir pardavimo veiks-
mus rinkoje. Visa $iuo etapu sukaupta informacija siun¢iama j monitoringo posis-
tem], kuriame sistema, periodiSskai gaudama naujus rinkos duomenis, atnaujina
skaic¢iavimus (formuoja portfeliy aibe, parenka parametrus ir t. t.) kitam investa-
vimo zingsniui.

Visus taktinés turto alokacijos sprendimy priémimo sistemos etapus ir veiks-
nius sujunge j vieng sistema, gauname visg investavimo proceso schema, kurios
struktiiriné iSraiSka pateikiama 2.10 paveiksle.

Darbe pasiiilytas investavimo modelis — savarankiskai veikianti sistema, kuri
nuolat atsinaujindama generuoja sprendimus prisitaikant prie konkrecios rinkos
situacijos. Itin svarbus kriterijus kiekvienoje dinamiskai veikiancioje sistemoje
yra ne tik savarankiskumo principas, t. y. sistema be papildomo inzinerinio jsiki-
Simo turi gebéti adaptuotis ir, periodiskai pati save apmokydama, iSskaidyti kapi-
tala pagal optimalia portfelio sudétj. Sios sistemos veikimo rezultatus realioje ka-
pitalo rinkoje apzvelgsime kitame skyriuje.

2.4. Antrojo skyriaus iSvados

Autoriaus sitiloma priemoniy visuma turi reikiamy sistemos pozymiy, tad ja tiks-
linga vadinti sistema. AtsiZvelgiant | sprendimy paramos sistemos samprata
moksliniuose darbuose, nustatyta, kad kuriama sistema atitinka visuotinai priimta
sprendimy paramos sistemos samprata. Siekiant sukurti tokia investavimo spren-
dimy priémimo paramos sistema, kuri gebéty iSnaudoti dél rinkos dalyviy iracio-
nalumo, priimant sprendimus, atsirandancias finansy rinky efektyvumo seklumas,
pravartu:

1. Standarting akcijy ir obligacijy diversifikacijos koncepcijg praplésti jt-
raukiant ir kitas pagrindines turto klases (nekilnojamajj turta, auksa,
zaliavas, grynuosius pinigus), tokiu biidy sistema turés daugiau gali-
mybiy prisitaikyti prie jvairiy ekonominio ir finansy rinky ciklo sta-
dijy. Kadangi birzoje prekiaujami fondai (angl. ETF) yra gerokai efek-
tyvesnés investavimo priemonés nei aktyvaus valdymo investiciniai
fondai, jie dél itin didelio skaidrumo ir pasirinkimo jvairovés puikiai
tinka taktinés alokacijos strategijoms jgyvendinti.

2. Nagrinéti ir ieSkoti tokiy kainy kitimo désningumy, j kuriuos reaguo-
jant realiuoju laiku biity galima kapitala koncentruoti tose turto kla-
sése, kurios esamuoju momentu yra psichologiskai patraukliausios,
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arba vengti ty, kurios psichologiskai rizikingos. Tam puikiai tinka fi-
nansinés elgsenos tyrimy krypciai priklausancios inertiSkumo ir slan-
kiyjy vidurkiy koncepcijos.

3. Sprendimy priémimo algoritmas turi sprendimus priimti savarankiskai
ir biiti atsparus galimy sistemos administratoriaus psichologinio $alis-
kumo problemy jtakai. Taktinés turto alokacijos sistema turi buti su-
konstruota taip, kad kiekvienu investavimo Zingsniu sugebéty pati at-
sirinkti slankiyjy vidurkiy ir inertiskumo strategijy parametrus ir jais
generuoti signalus portfelio strukttirai performuoti.



Investuotojy iracionaluma
iSnaudojancios taktinés turto
alokacijos sprendimy paramos
sistemos taikymas kapitalo rinkoje

Siame skyriuje apsibréziami konkretiis sistemos algoritme naudojamy strategijy
parametrai ir investavimo priemonés, pateikiami ir jvairiais rakursais apzvelgiami
sukurtos paramos sistemos investuotojui rezultatai, naudojant istorinius pagrindi-
niy turto klasiy indeksy duomenis, ir sistemos taikymo rezultatai investuojant
realioje rinkoje. Skyriaus rezultatai pateikti Siuose moksliniuose darbuose: Maci-
jauskas 2012b; Macijauskas ir Maditinos 2014.

3.1. Investavimo priemoniy parinkimas

Siekiant jgyvendinti sistemos algoritma praktikoje, pirmiausia reikia susida-
ryti finansiniy priemoniy, su kuriomis bus investuojama realioje rinkoje, isto-
riniy duomeny baze, apsibrézti konkrecius inertiSkumo ir slankiyjy vidurkiy
parametrus, su kuriais sistema atliks skai¢iavimus ir generuos portfelio struk-
tiiros keitimo signalus.

77
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3.1.1. Investavimo priemoniy apsibrézimas

Siekiant jgyvendinti sistemos algoritmg praktikoje, pirmiausia reikia susidaryti fi-
nansiniy priemoniy, su kuriomis bus investuojama realioje rinkoje, istoriniy duo-
meny baze. Kadangi naudojant sistema bus investuojama j apsibréztas pagrindines
turto klases, turime parinkti efektyviausias investavimo priemones, kuriomis bus
organizuojamas taktinis kapitalo paskirstymas portfelyje. Tam reikia turéti ne tik
kuo tiksliau realy turto klasiy kainy judéjima atkartojancias priemones, bet ir ak-
tualu atsizvelgti j prekybos sanaudy bei likvidumo parametrus. Kaip jau buvo ap-
tarta pra¢jusiame skyriuje, efektyviausia priemoné, kuria pritaikysime konstruo-
dami realius portfelius, yra birzoje prekiaujami fondai (angl. Exchange Traded
Funds, ETFs). Literatiiroje daZniausiai autoriai rekomenduoja rinktis tokius indek-
sus, kurie turi kuo didesng istoriniy duomeny imtj (Bernstein 2010; Faber 2014).
Remiantis darbais, kuriuose plétota globalios turto alokacijos tema, Sioje disertaci-
joje naudojami 3.1 lenteléje pateikiami indeksai.

3.1 lentelé. Turto klasés ir jy tendencijas atkartojantys ETF (sudaryta autoriaus)
Table 3.1. Asset classes and relative ETFs (created by author)

Bendrasis
Turto klasé ETF pavadinimas iSlaidy
rodiklis

sivysciusiy rinky SPDR S&P 500 ETF Trust 0,09 %
akcijos — JAV
I8sivys€iusiy rinky Vanguard FTSE Developed Markets 0.09 %
akcijos — i$skyrus JAV ETF e
Bes'l vystanciy rinky Vanguard FTSE Emerging Markets ETF 0,15 %
akcijos
Obligacijos Vanguard Total Bond Market ETF 0,08 %
Trumpalaikés obligacijos Vanguard Short term Bond Market ETF 0,08 %
Y iShares S&P GSCI N
Zaliavos Commodity Indexed Trust 0,75 %
Auksas SPDR Gold Shares 0,4 %
Nekilnojamasis turtas Vanguard REIT ETF 0,1 %

Konkre€ios metodikos, kaip geriausiai atsirinkti ETF literatiiroje, néra sii-
loma ir paprasciausiai prioritetas teikiamas tiems, kuriy bendrasis i$laidy rodiklis
yra maziausias. Kaip matyti i§ 3.1 lentelés, akcijy turto klasé iSskaidyta j tris smul-
kesnes klases: iSsivysciusios rinkos — JAV, i$sivysc€iusios rinkos — i§skyrus JAV
ir besivystaniy rinky akcijos. Sj Zingsnj, kai akcijas sitiloma skaidyti j i$sivys-
Ciusias rinkas ir besivystancias, atlikti rekomenduoja dauguma autoriy, nes tokiu
biidu galima pasiekti gilesnj diversifikacijos laipsnj. Visgi turint omenyje fakta,
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kad JAV turi geriausiai iSvystyta ir didziausig pasaulyje finansy rinka, bei tai, kad
biitent JAV doleris traktuojamas kaip rezerviné daugelio Saliy valiuta, nattralu
i$sivysiusias rinkas dalyti j JAV ir iSsivysciusias rinkas, i$skyrus JAV. Sis stra-
teginis manevras sprendimy priémimo paramos sistemai teoriskai turéty suteikti
daugiau lankstumo.

Kitu zingsniu reikia korektiSkai jvertinti visas portfelio valdymo infrastruk-
tiros sgnaudas. Kadangi Siame darbe aprasytos investiciniy sprendimy priémimo
paramos sistemos modelis nuo 2012 m. liepos 3 d. yra realiai taikomas investicijy
valdymo jmonés UAB ,,Synergy Finance* Tactical Asset Allocation fonde, mo-
delivodami strategijos rezultatus su faktiniais turto klasiy duomenimis jskaiciuo-
sime tokia sgnaudy sudedamaja dalj, kuri patiriama valdant realy kolektyvinio in-
vestavimo subjekta. UAB ,,Synergy Finance“ Tactical Asset Allocation fondo
bendrasis ménesinis iSlaidy koeficientas (jskaitant administravimo mokes¢iy ats-
kaitymus valdymo jmonei, dividendy apmokestinima, ETF prekybos islaidas, mo-
kescius auditui ir depozitoriumui) sudaro apie 0,22 % (metinis iSlaidy koeficien-
tas — 2,7 %), taigi, modeliuojant prekyba su istoriniais duomenimis, kiekvieno
meénesio rezultatas koreguojamas mazinant siuo dydziu (0,22 %).

3.1.2. InertiSkumo ir slankiujuy vidurkiy parametry imties
apsibrézimas
2 skyriuje metodiskai apraSytas visas investavimo algoritmas, taciau, prie§ prade-
dant testuoti ir realig prekyba, reikia apsibrézti, kokie konkretiis inertiSkumo ir
slankiyjy vidurkiy periodai jtraukiami j sistemos skai¢iavimy programinj koda.
Siekiant kuo didesnio tyrimo rezultaty reprezentatyvumo, testavimus biitina
atlikti su kuo didesne duomeny imtimi, t. y. su kuo didesne indeksy istorija. Dél
to bus galima sistemg iStestuoti jvairiomis tiek ekonominio, tiek finansy rinky
ciklo stadijomis. Kadangi seniausi pagrindiniy turto klasiy indeksy istoriniai duo-
menys bazése pateikiami ménesiniy rezultaty formatu, Sioje sistemoje taip pat
skai¢iuojama naudojant ménesio duomenis. Tuo paciu principu pasirenkamas
1 ménesio investavimo zingsnis. Kitaip tariant, portfelis bus formuojamas vieno
ménesio periodui, po kurio vél perskaic¢iuojami inertiSkumo ir slankiyjy vidurkiy
portfeliai ir i$ jy sugeneruojamas optimaliausias variantas kitam ménesiui.
Kadangi praktikoje dazniausiai akcentuojami ataskaitiniai periodai yra mé-
nuo, ketvirtis, pusmetis ir metai, miisy sistemoje, formuodami galimy portfeliy
aibe, naudosime 1 ménesio, 3 ménesiy (ketviréio), 6 ménesiy (pusmecio), 9 meé-
nesiy (trijy ketviréiy) ir 12 ménesiy (mety) inertiSkumo variantus, kuriuos atitin-
kamai zymésime M(1), M(3), M(6), M(9), M(12). Taip pat pasiliksime galimybe
taikyti ir visy $iy laikotarpiy derinj (1 + 3 + 6 + 9 + 12), kurj Zymésime M(mix).
Viso inertiskumo portfeliuose bus naudojamos visos 7 pagrindinés turto klases ir
viena papildoma — grynieji pinigai. Taigi inertiSkumo portfelis bus paskirstomas
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tarp JAV akcijy, EAFE regiony akcijy (iSsivyséiusios rinkos i§skyrus JAV); besi-
vystanéiy rinky akeijy, obligacijy, zaliavy, aukso, nekilnojamojo turto ir grynyjy
pinigy. Inertiskumo portfeliy aibé, kuri bus praktiskai pritaikyta sistemoje, pavaiz-
duota 3.2 lenteléje.

3.2 lentelé. Sistemos naudojama inertiSkumo portfeliy aibé (sudaryta autoriaus)
Table 3.2. Momentum portfolios used by the system (created by author)

InertiSkumo portfeliy aibé
TOP 1 M(1) | TOP 1 M(3) | TOP 1 M(6) | TOP 1 M(9) | TOP 1 M(12) [TOP 1 M(mix)
TOP2M(1) | TOP2M(3) | TOP2M(6) | TOP2M(9) | TOP 2 M(12) |[TOP 2 M(mix)
TOP 3 M(1) | TOP 3 M(3) | TOP 3 M(6) | TOP 3 M(9) | TOP 3 M(12) [TOP 3 M(mix)
TOP 4 M(1) | TOP 4 M(3) | TOP 4 M(6) | TOP 4 M(9) | TOP 4 M(12) [TOP 4 M(mix)
TOP 5 M(1) | TOP 5M(3) | TOP 5M(6) | TOP 5 M(9) | TOP 5 M(12) |[TOP 5 M(mix)
TOP 6 M(1) | TOP 6 M(3) | TOP 6 M(6) | TOP 6 M(9) | TOP 6 M(12) |[TOP 6 M(mix)
TOP 7M(1) | TOP7M(3) | TOP 7M(6) | TOP 7 M(9) | TOP 7 M(12) |TOP 7 M(mix)

Slankiyjy vidurkiy sekcijoje kiekvienai turto klasei bus taikomi nuo 2 iki
20 ménesiy slankiojo vidurkiy skai¢iavimo periodai, t. y. i§ viso po 19 skirtingy
varianty kiekvienai turto klasei (3.3 lentelé).

3.3 lentelé. Slankiyjy vidurkiy periody variantai (sudaryta autoriaus)
Table 3.3. Moving average portfolios (created by author)

JAV akcijos JAV akcijos JAV akcijos JAV akcijos
MAQ2) MAQ3) MA4) MA(20)
EAFE akcijos | EAFE akcijos EAFE akcijos EAFE akcijos
MAQ2) MAQ3) MA(4) MA(20)
Besivystanciy | Besivystan¢iy Besivystanciy Besivystanciy
rinky akcijos rinky akcijos rinky akcijos rinky akcijos
MAQ2) MAQ3) MA(4) MA(20)
Zaliavos Zaliavos Zaliavos Zaliavos
MAQ2) MAQ3) MA(4) MA(20)
Auksas Auksas Auksas Auksas
MA(2) MA(3) MA(4) MA(20)
Nekilnojama- | Nekilnojamasis | Nekilnojamasis Nekilnojamasis

sis turtas turtas turtas turtas
MAQ2) MAQ3) MA(4) MA(20)




3. INVESTUOTOJU IRACIONALUMA ISNAUDOJANCIOS TAKTINES TURTO ... 81

3.3 lenteléje pateikti visi sistemoje naudojamy slankiyjy vidurkiy strategijy
variantai, pagal kuriy rezultatus atrenkamas optimalus kiekvienos turto klasés
slankusis vidurkis. Jeigu jo reik§mé néra didesné nei tuo metu esanti tos turto kla-
sés rinkos kaina, investuojame, prieSingu atveju tos turto klasés portfelio dalj nuk-
reipiame ] trumpalaikes obligacijas. Tokiu biidu apimsime gana didele jvairove
situacijy ir sistema gebés vertinti ne tik trumpalaikius (3—6 mén.), bet ir vidutinio
termino (10—20 mén.) tendencingumus. Kadangi investuot j obligacijas naudo-
sime mazos rizikos vidutinio termino JAV obligacijy indeksa, joms papildomai
slankiojo vidurkio nenaudosime, o laikysime jas portfelyje be pertrauky.

Turint omenyje tai, kad gali pasitaikyti ilgy periody, kai kazkuri turto klasés
kainos reikSmé yra mazesné nei taikomo optimaliausio slankiojo vidurkio
reikSmé, Cia vietoje grynyjy pinigy pirksime trumpalaikes obligacijas (trumpalai-
kiy obligacijy indeksg atkartojantj birzoje prekiaujama fondg). Tai padés apsisau-
goti nuo tarpininko, per kurj investuosime, veiklos rizikos.

Statistiniam reikSmingumui testuoti, parenkant konkrecius optimalius inertis-
kumo ar slankiojo vidurkio variantus, galima pasinaudoti MS Excel programos
T.TEST funkcijy paketu. Tai yra ypa¢ paranku siekiant praktiskumo, nes visa skai-
¢iavimo dalis nesunkiai gali buiti suprogramuota vien tik su Microsoft Office paketu,
kuris taip pat naudoja pra¢jusiame skyriuje jau aptarta Welch testa. Taip programiné
sistemos dalis gali biti lengvai koreguojama ir tobulinama laikui bégant.

3.1.3. Pirminio portfelio suformavimas

Pries pradedant nagrinéti sistemos veikimo su istoriniais indeksy duomenimis re-
zultatus, pereisime per visa sprendimo priémimo algoritmg ir sugeneruosime pir-
majj portfelj. Traktuosime, kad tyrimo pradzia — 1980 m. sausio 1 d., taigi iki Sios
datos reikia turéti apskai€iavus visus reikalingus inertiSkumo ir slankiyjy vidurkiy
parametrus. Kadangi obligacijy indeksy duomenys prasideda nuo 1976 m. ir di-
sertacijoje nagrinéjamai sistemai sugeneruoti pirmajj signala reikia bent 20 méne-
siy istorijos, pirmosios slankiyjy vidurkiy reikSmés gaunamos 1977 m. pabaigoje,
todél paprastumo délei sprendimy priémimo paramos sistemai apmokyti skiriami
dveji metai (nuo 1978 m. sausio 1 dienos iki 1979 m. gruodzio 31 dienos).

Kai jau turimos visy pagrindiniy turto klasiy indeksy reikSmeés, apskaiciuo-
jami ménesiniai visy inertiskumo portfeliy ir slankiyjy vidurkiy strategijy rezulta-
tai per 1978—1980 m. perioda. 3.1 paveiksle pateikiami visy inertiSkumo portfeliy
rezultatai ir visy varianty vidurkis, su kuriuo lyginamos kiekvieno portfelio duo-
meny eilutés.

Atlikus statistinio reik§Smingumo testa ir gavus tikimybes, matyti kad optima-
lus inertiSkumo portfelio variantas 1978 m. sausio ménesj (tikimybés p reikSmé
maziausia) buvo TOP 3 M(12), t. y. trijy pozicijy 12 ménesio inertiSkumo port-
felis. Apskaiciavus, kokios turto klasés per 12 ménesiy iki 1980 m. sausio buvo
inertiSkiausios (didziausias 12 ménesiy indekso reik§més pokytis), randama, kad
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tai yra zaliavos, auksas ir JAV nekilnojamojo turto sektorius (jas vieno ménesio
periodui perkame ir laikome lygiomis dalimis, t. y. po 1/3 inertiSkumo portfeliui
paskirto kapitalo).

Kita galutinio portfelio dalis bus formuojama pagal slankiyjy vidurkiy strategijy
rodmenis. Kiekvienai turto klasei apskaiciavus apibréztus slankiuosius vidurkius ir j
duomeny masyva suvedus visy turto klasiy portfeliy rezultatus bei atlikus statistinio
reikSmingumo testa, gaunami tokie optimalts slankieji vidurkiai, kurie pateikti
3.4 lenteléje. Reikia atkreipti démesj j tai, kad besivystanciy rinky indekso duomenys
prasideda tik nuo 1988 m., taigi testinis investavimas j $ia turto klase prasidés tik nuo
1980 m. Reikia priminti, kad saugiomis ir taip laikomoms JAV obligacijoms slankiojo
vidurkio koncepcijos netaikome, t. y. jas slankiyjy vidurkiy portfelyje laikome nep-
riklausomai nuo rinkos situacijos.

3.4 lentelé. Optimalis kiekvienos turto klasés slankiujy vidurkiy variantai 1980 m.
sausio ménesj (sudaryta autoriaus)
Table 3.4. Optimal moving averages for asset classes (created by author)

JAV akcijos | EAFE akcijos Zaliavos Auksas Iav qeklanJ &
masis turtas
1220 1220 12-16 1220 10-20
ménesiy ménesiy ménesiy meénesiy ménesiy

Kaip pavyzdj, apskaiciuojant optimalaus slankiojo vidurkio perioda, galima
apzvelgti zaliavy atvejj, kurio visy slankiyjy vidurkiy portfeliy rezultatai 1978—
1979 m. periodu pateikiami 3.5 lentelé, o optimalaus parinkimas (statistinio reiks-
mingumo testo rezultatai) — 3.6 lentelé. Kaip matyti, maziausia tikimybés reikSmé
(» = 0,06) buvo gauta taikant 12—16 ménesiy slankiojo vidurkio strategijas, taigi
1980 m. sausj sistema Zaliavy pozicijg jtraukia j galutinj portfelj vertinant zaliavy
indekso reik§més santykj su didziausio tinkamo (16 mén.) slankiojo vidurkio
reikSme. Kadangi zaliavy indekso reik§mé 1979 m. gruodzio ménesio pabaigoje
buvo didesné nei 16 ménesiy slankiojo vidurkio reiksmé, 1980 m. sausj zaliavas
slankiyjy vidurkiy portfelyje vieno ménesio periodui laikome nusipirke.

Atlikus analogiSkus skai¢iavimus su kitomis turto klasémis, matyti, kad visos
ju indeksy reikSmés yra didesnés nei optimaliy slankiyjy vidurkiy reikSmeés, taigi
slankiyjy vidurkiy portfelis 1980 m. sausio ménes;j lygiomis dalimis laiko visas
apsibréztas turto klases, t. y. JAV ir EAFE regiono akcijas, zaliavas, auksa ir ne-
kilnojamojo turto sektoriy bei obligacijas.

3.7 lenteléje pateikiamos galutinio portfelio sudétys.
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3.7 lentelé. Galutinio portfelio sudétis 1980 m. sausio ménesi (sudaryta autoriaus)
Table 3.7. Final portfolio composition for 1980 January (created by author)

” 3 . 5

g | S S el « |2 ,] E

= Q b= =] s © o

172) Q =4 7] -~ = = — i -

o v «© o ©n o 2 2 S 'S ‘>

] < m > < S » ] 2

b= > | & E | 2 |53 2 |E» T

< <« < = 5 |2 2| B i 2

= sl m N < - g o = © G}
InertiSkumo portfelio

p 0 0o | 16| 16| 16| 0 0 0

sudétis (50 %)

Slankiyjy vidurkiy port-
felio sudeétis (50 %) /12 | 112 | 112 | 1/12 | 1/12 | 1/12 0 0

Galutinis portfelis 1/12 | 1712 | 1/4 1/4 1/4 | 1/12 0 0

3.2. Testavimo su istoriniais duomenimis analizé

Tam, kad istoriniy rezultaty analizé buty iSsamesné, sprendimy priémimo para-
mos sistemos testavimg iSskaidysime j tris deSimtmecius:

— 1980-1990 mety perioda;

— 1990-2000 mety perioda;

— 2000-2010 mety perioda.

Taip galésime jvertinti sistemos generuojamy sprendimy efektyvumo pasto-
vuma. Tai yra ypa¢ svarbus Zingsnis, nes, daznai modeliuojant sistemas su praei-
ties duomenimis, pastebimas rezultaty suprastéjimas arba didelis nepastovumas.
Sistema turi efektyviai veikti ne tik konkreciu praeities laikotarpiu, bet idealiu
atveju gebéti generuoti sprendimus fundamentaliai skirtingose situacijose, tiek
globalinés ekonomikos pakilimo etapais, kai rizikingos turto klasés demonstruoja
brangimg, tiek ekonominiy recesijy periodais, kai pagrindiniy turto klasiy kainos
krinta.

3.2.1. 19801990 m. periodas

Pirmas nagrinéjamasis deSimtmetis pasizyméjo gana aukstais akcijy pelnin-
gumais — besipuciant Japonijos burbului EAFE regiono indeksas vidutiniskai
per metus augo po daugiau nei 20 %, JAV akcijos taip pat lenké ilgametes
normas ir pasieké 14 % virSijantj metinj brangima. Nepaisant deSimtmecio
pradzioje jvykusiy dviejy JAV ekonomikos recesijy, gerais rezultatais pasi-
zyméjo ir JAV nekilnojamojo turto sektorius, kurio metiné graza sieké apie
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12 %, nes nuo 1985 m. JAV centrinis bankas pradéjo palikany mazinimo
cikla, itin gery rezultaty pasieké ir bendras obligacijy krepselis (12,06 % me-
tiné graza).

L et b B e e T Tt T el el L L meszssmccnes 1
4
2 AV Nekilnojamasis turtas (+412%
g ((FTSE NARE U: 'Real Estate Index'
o H | |
32 .L
% | | Obl|aci os (+12.06%) |
° H 1 - (Barclays apnalAggregate and Index)
o 1 | ) : | |
/\,\, A ' i
VP SN ! : : . :
1 \.r/ TN T " T T T T —T T 1
1980.0 19§].09&3.01 19?4.01 1985.01 198.5.01 19|87.01‘/\/19&\91 ,\/lili/\/:
; : : : : A Zaliavos (+9.7%) : ;
! ! ! ! T ' (. &P GSCI Total Rel urn Index) !
FI SO et b Auksas (2.45%) / LIRS, | SUURRRN. NRRUUPION, SR .

(Gold Spot index)

3.2 pav. Taktinés turto alokacijos portfelio ir pagrindiniy turto klasiy
indeksy vertés kitimas (1980-1990) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.2. Tactical Asset Allocation portfolio results vs indices
of main asset classes (1980—1990) (created by author)

Kaip matyti i§ 3.2 paveiksle pateikiamy grafiky, prasciausiai sekési aukso
pozicijoms, nes per §j deSimtmetj aukso kainos vidutiniskai kasmet smuko po
2,45 %. Pritaike sistemos generuojamus inertiSkumo ir slankiyjy vidurkiy sig-
nalus pagrindiniams turto klasiy indeksams bei sistemingai pagal juos inves-
tave, biitume pasieke 12,5 % metine graza (3.2 paveiksle ,, Taktiné turto aloka-
cija“ grafikas). Kaip matyti i§ 3.3 paveiksle pateikiamo portfelio sudéties
kitimo, didziaja dalj portfelio sistema buvo nukreipusi biitent j akcijas, nekil-
nojamajj turtg ir obligacijas, o antroje deSimtmecio dalyje buvo atidaryta ir ne-
maza zaliavy pozicija. Aukso, kuriam §is deSimtmetis buvo gana prastas, buty
perkama minimaliai ir epizodiSkai. I§ 3.3 paveikslo taip pat galime matyti, kaip
sistema reagavo j ekonominio nuosmukio sukeliamus padarinius — kai akecijos
patirdavo kritimo tendencijas véluodamos 3—6 ménesius, sistema akcijy dalj
portfelyje sumazindavo iki minimumo. Ekonomikos stiprumo periodais akcijos
biidavo laikomos beveik be pertrauky.

Apibendrintus deSimtmecio rezultatus galime matyti 3.8 lentelgje.
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Portfelio sudétis, %

10
01
04
07
10
01
04
07
10
01
04
07
10
01
04
07
10
01
04
07
10
01
04
07
10
01
04
07
10
01
04
07
10
01

338
o9 geoRogdLLLLeLSeSdoeLeTeLLgooogggeLedegeeosgsgsgesogeg

S 900 ddd I ddd A OO ®T I I IO DHODHYY T ORSENEN 03D DA DA O
D O O O M 0 M 0 O O M 0 W 0 W O W 0O O O W O W O WO W O W O WO O MO D DML N L O O
DDA HDDDDDNDDDDDNDDDN DDA DNDDDNDNDD DDA
R B B e - i B e e T B - e e e e

H Obligacijos m Zaliavos Auksas M JAV akcijos
M EAFE akcijos M Besivystandiy rinky akcijos  Nekilnojamasis turtas B Trumpalaikés obligacijos
B Grynieji pinigai W JAV Recesijos

3.3 pav. Taktinés turto alokacijos portfelio struktiiros kitimas
(1980-1990) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.3. Tactical Asset Allocation portfolio structure (1980—1990)
(created by author)

I lenteléje 3.8 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad taktinés turto alokaci-
jos sprendimy priémimo paramos sistema nuo lygiy proporcijy krepselio (TK) pa-
gal pelninguma kasmet bty atsilikusi apie 0,4 %. Pazymétina, kad pagal rizikos
parametrus TK krepselis taip pat pasirodé truputj geriau (keliais procentais ma-
esnis standartinis nuokrypis ir maksimalus kritimas nuo piko). Sis nors ir nezy-
mus sistemos atsilikimas nuo lygiy proporcijy krepselio galéjo susidaryti dél ne-
pakankamo kiekio istoriniy kainy duomeny. Kadangi pagrindiniy turto klasiy
indeksy istorija prasideda tik nuo 1977 m., sistemai apmokyti ir susidaryti statis-
tiskai reikSmingus skirtumus, parenkant inertiSkumo ir slankiyjy vidurkiy para-
metrus, pritriko didesnés duomeny imties. Si problema daugéjant duomeny pa-
mazu turéty issispresti.

3.2.2. 19902000 m. periodas

Antras nagrinéjamasis deSimtmetis taip pat pasizyméjo gana aukstu JAV akcijy
pelningumu, taciau dvizenklés grazos kas metus generuoti jau nei EAFE regiono
indeksui, nei besivystanéiy rinky akcijoms nebepavyko. Aukso kaina ir toliau di-
dziaja laiko dalj krito (3.4 paveikslas).
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3.4 pav. Taktinés turto alokacijos portfelio ir pagrindiniy turto
klasiy indeksy ver¢iy kitimas (1990-2000) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.4. Tactical Asset Allocation portfolio results vs indices

of main asset classes (1990-2000) (created by author)

Portfelio sudétis, %
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1996/01
1996/04
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1997/10
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Nekilnojamasis turtas
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m JAV akcijos
B Trumpalaikés obligacijos

3.5 pav. Taktinés turto alokacijos portfelio struktiiros kitimas
(1990-2000) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.5. Tactical Asset Allocation portfolio structure (1990-2000) (created by author)

Kaip matyti i$ 3.5 paveiksle pateikiamo portfelio struktiiros kitimo laikui bégant,
JAV akcijos portfelyje laikomos buvo didzigja laiko dalj. Taigi galime teigti, kad ge-
riausig deSimtmecCio turto klasg¢ sistemai atrinkti pavyko, taip pat pazymétina, kad
aukso, kuriam 1990-2000 m. deSimtmetis buvo itin prastas, portfelyje buvo minima-
liai. Apibendrintus deSimtmecio rezultatus galime matyti 3.9 lenteléje.
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IS 3.9 lentelgje pateikty duomeny matyti, kad finansy rinkos dalyviy elgsena
analizuojanti taktinés turto alokacijos sprendimy priémimo paramos sistema lygiy
proporcijy krepselj (TK) pagal pelninguma kasmet lenké daugiau nei 1,3 %. Ver-
tinant rizikos parametrus matyti, kad didziausias portfelio vertés kritimas naudo-
jant sistemg buvo daugiau nei perpus mazesnis nei bty gavesi laikant lygiy pro-
porcijy portfelj. Taigi analizuojant rezultatus per pelningumo ir rizikos santykio
prizme, 1990-2000 m. periodu portfelis, valdomas pagal sistemos generuojamus
inertiSkumo ir slankiyjy vidurkiy signalus, lygiy proporcijy portfelj aplenké gana
reikSmingai.

3.2.3. 2000—2010 m. periodas

Pirmieji du nagrinéjami deSimtmeciai iSsivysciusiy rinky (EAFE regiono ir JAV)
akcijoms buvo gana sékmingi, 0 2000—2010 m. deSimtmetis §ioms akcijoms buvo
itin sudétingas.

Kaip zinome, per §j laikotarpj JAV patyré dvi recesijas (2001-2003 m., 2008—
2009 m.), kuriy metu pasauliniai akcijy indeksai labai krito. Nors ir 2001 m. spro-
ges IT burbulas itin didelés ekonominés Zalos globaliniame kontekste nepadaré,
pastaroji 2008—2009 m. nekilnojamojo turto krizé palieté visus sektorius, o kai
kurios Europos Salys neisbrenda i§ ekonominiy problemy iki $iy dieny. Taigi po
vieno geriausiy deSimtmeciy per visg istorija JAV akcijos 2000—2010 m. periodu
ne tik kad parodé gerokai mazesnj pelninguma, taciau kasmet vidutiniskai pigo po
daugiau nei 2 % ir deSimties mety etapg baigé neigiamoje teritorijoje (vidutiné
metiné EAFE akcijy graza tesieké vos 0,7 %).

Idomu yra tai, kad auksui po itin prasty pirmyjy dviejy desSimtmeciy 2000—
2010 m. periodas buvo itin sékmingas, kuriuo metu taurusis metalas kasmet
brango po mazdaug 13,6 % (3.6 paveikslas). Gana stabiliai iSsilaiké nekilnojama-
sis turtas ir obligacijos, Sios turto klasés atitinkamai kasmet augo po 9,5 % ir
6,3 %. Jeigu butume pritaike susidarytos sistemos signalus pagrindiniams turto
klasiy indeksams ir sistemingai pagal juos investave, buitume pasieke 11 % metine
grazg ir dideliy nuostoliy nebiitume patyre.

Kaip i§ 3.7 paveiksle pateikiamo portfelio struktiiros kitimo galima matyti,
auksas, sistemos jtraukiamas j portfelj, buvo didziaja laiko dalj, o JAV akcijos
portfelyje atsirasdavo tik epizodiskai. I$ pateikto paveikslo taip pat galima matyti,
kaip kriziy metu elgiasi investavimo modelis. Tiek per IT burbulo sprogima
2001 m., tiek per 2008 m. nekilnojamojo turto krizg sistema sugebéjo prisitaikyti
prie esamos situacijos ir akcijy dalj portfelyje gerokai sumazinant atitinkamai pa-
didinant obligacijy pozicija. Pazymétina ir tai, kad per 2001 m. krize kai daugiau-
sia smuko informaciniy technologijy sektorius, o nekilnojamasis turtas buvo be-
veik nepaliestas, sistema portfelyje nekilnojamojo turto sektoriaus neiSpardavé.
Taciau kai 2008 m. prasidéjo ekonominiai neramumai ir nekilnojamojo turto in-
deksas pradéjo koreguotis, sistema jj i$ portfelio sudéties jau buvo iSémusi dar



3. INVESTUOTOJU IRACIONALUMA ISNAUDOJANCIOS TAKTINES TURTO ...

93

2007 m. pabaigoje. Taigi galime teigti, kad Sis taktinés turto alokacijos modelis
sugeba prisitaikyti prie skirtingy kriziy ir gana teisingai interpretuoja vidutinio

laikotarpio tendencijas.
Apibendrintus deSimtmecio rezultatus galime matyti 3.10 lenteléje.

A Pagrindiniy turto Klasig indeksy istorinis kitimo grafikas (metiné graza)

: ; : i JAV Nekilnojamasis turtas (+9.51%) :
! : : | "(FTSE NARET US Real Estate Index) !

S|

Portfello verté

(SCTEAFE Index) |

NS T =~
004.01 005.0: X ﬂ/mém ZO(IB.OI
: EASEE akciios (+0.7% Zaliavos (+3.53%

i
Bésivystangios_rinkos_(+8.66%):
(MSCI Emerging markets Index)

“(S8P 500 Index)

3.6 pav. Taktinés turto alokacijos portfelio ir pagrindiniy turto
klasiy indeksy ver¢iy kitimas (2000-2010) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.6. Tactical Asset Allocation portfolio results vs indices
of main asset classes (2000—2010) (created by author)

Portfelio sudétis, %

'38538333383523853238353238538335323835322338388353
S 8 3 3 3 9 3 3 A AN N 2 B 8 AT T T ITAA D AT INNARRNI I I B IS
S EEEEEEEEEEEREEEEEEEEEEEEEEREERERERERERE]
m Obligacijos o Zaliavos Auksas WAV akcijos
M EAFE akcijos W Besivystanciy rinky akcijos Nekilnojamasis turtas B Trumpalaikeés obligacijos
M Grynieji pinigai W JAV Recesijos

3.7 pav. Taktinés turto alokacijos portfelio struktiiros kitimas
(2000-2010) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.7. Tactical Asset Allocation portfolio structure (2000—2010)
(created by author)
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IS 3.10 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad per 2000-2010 m. laikotarpj
sprendimy priémimo paramos sistema lygiy proporcijy krepselj (TK) labai aplenké.
Gerokai didesnis buvo ne tik pelningumas, bet ir maksimalus kritimas nuo piko krizés
ikarstyje nesieké 14 %, o lygiy proporcijy krepSelis smuko daugiau nei 38 %.

Taigi pazymétina, kad su vis didesne duomeny imtimi sistemos generuojamas
pelningumo ir rizikos santykis taip pat didéja. Taip pat galima apibendrintai teigti,
kad sistema gerai prisitaiko ne tik prie rizikingy turto klasiy brangimo stadijos,
bet ir efektyviai suvaldo rizika esant dideliam neapibréztumui per didZiausias
ekonomines recesijas.

3.2.4. 1980 m. sausio — 2012 m. liepos periodas

Galiausiai sujungus visg analizuotg istorija nuo 1980 m. sausio iki pat realaus sistemos
taikymo pradzios 2012 m. liepa, galima pazvelgti j bendra modeliniy rezultaty pa-
veiksla. Rezultatai, kaip sekési turto klaséms ir nagrinéjamai taktinés turto alokacijos
sprendimy paramos sistemai, pateikiami 3.11 lenteléje ir 3.8 paveiksle.

[ S A e L ,’“15,9'{",'?9‘,"3',"{“,"9['5’,"1"}3",,
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3.8 pav. Taktinés turto alokacijos portfelio ir pagrindiniy turto klasiy mdeksq ver¢iy
kitimas (1980/01-2012/07) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.8. Tactical Asset Allocation portfolio results vs indices of main
asset classes (1980/01-2012/07) (created by author)
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Kaip matyti i§ 3.11 lentelés, vidutiné taktinés turto alokacijos metiné graza
per visa laikotarpj sieké kiek daugiau nei 10 %, o lygiy proporcijy krepselio TK
metiné graza procentu mazesné. Lyginant rizikos parametrus matyti, kad metinis
kintamumas gautas labai panasus, ta¢iau maksimalaus vertés kritimo reikSmés la-
bai iSsiskyré. Didziausias kritimas, kurj patyré sistema valdomas portfelis, buvo
uzfiksuotas 1981 m. ir sieké beveik 16 %, o lygiy proporcijy portfelio verté dau-
giausiai buvo nukritusi 38,3 % (3.11 lentel¢). Taigi vertinant sistemos rezultatus
per pelningumo ir rizikos santykio prizme, galima konstatuoti, kad, taikant iner-
tiskumo ir slankiyjy vidurkiy koncepcijas, konstruojant taktinés turto alokacijos
portfelj ilgu laikotarpiu galima pasiekti statistiskai geresnj pelninguma ir tai pa-
daryti su mazesniais portfelio vertés kritimais.
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3.9 pav. Slankieji 12 mén. poky¢iai ir maksimalis kritimai
(1980/01-2012/07) (sudaryta autoriaus)

Fig. 3.9. Rolling 12 month returns and maximum drawdown
(1980/01-2012/07) (created by author)

Kaip matyti i$ 3.9 paveikslo, taktinés turto alokacijos portfelio 12 ménesiy
rezultatai gana stabiliai iSsilaiké [-10 %; +30 %] intervale visa nagrinéjama lai-
kotarpj, o TK portfeliui to padaryti nepavyko. Taigi galima teigti, kad sudarytas
taktinés turto alokacijos algoritmas sugeba savarankiskai atsinaujinti ir prisitaikyti
prie jvairiy rinkos situacijy.
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3.3. Sistemos rezultatai investuojant realioje rinkoje

Siame darbe sukurta finansy rinky dalyviy iracionalumu grindziama taktinés turto
alokacijos sprendimy priémimo sistema buvo praktiskai pritaikyta investicijy val-
dymo jmonés UAB ,,Synergy Finance* Tactical Asset Allocation investiciniame
fonde (toliau SF TAA), kuriame $iuo metu valdoma beveik 3 mlin. eury.

Tam, kad geriau jvertintume realaus sistemos veikimo efektyvuma, rezultatus
analizuosime keliais rakursais. Visy pirma pazvelgsime j fondo rezultatus lyginant
su pagrindiniy turto klasiy krepselio rezultatais, toliau fondo pelninguma palygin-
sime su pagrindiniy turto klasiy graza, tuomet pazvelgsime kaip sudarytos siste-
mos valdomas fondas pasirodé lyginant su pagrindiniais rizikos kapitalo fondy
rezultatus atspindinciais indeksais, ir, galiausiai, jvertinsime rezultatus i$ projek-
ciniy strategijos praeities rezultaty perspektyvos.

3.3.1. Faktiniy sistemos taikymo rezultaty vertinimas
pelningumo ir rizikos kontekste

Rezultaty analizé pradedama nuo bendro pelningumo ir rizikos rodikliy paveikslo,
kur j fondo rezultatus Zvelgiama bendrame paveiksle kartu jterpus tiek lygiy pro-
porcijy krepselio rezultatus, tiek atskirus visy sistemoje naudojamy turto klasiy
rezultatus.

3.12 lenteléje pateikiami audituoti fondo rezultatai nuo paleidimo iki 2015 m.
antro ketvircio.

Kaip galima matyti i$ pateiktos lentelés, vidutiné metiné fondo graza nuo jo
paleidimo sumokéjus visus mokesCius sieké +3,6 % ir per fondo gyvavimo
laikotarp] patirtas didziausias fondo vieneto vertés kritimas sieké apie —5 %.
Kadangi TK krepselio vertés kritimas per ta patj laikotarpj sieké —6,35 %, o
vidutiné metiné jo graza buvo lygi +3,3 %, galime teigti, kad fondas geriau
pasirodé tiek pagal pelningumo, tiek pagal rizikos parametrus. Turint omenyje tai,
kad fondo rezultatai jau perteikia absoliuciai visus mokescius, t. y. mokescius
valdymo jmonei (2 %), mokescius auditoriams ir depozidotoriumui, taip pat jau
iskaiCiuotas dividendy apmokestinimas, Sie fondo rezultatai vertinami itin
teigiamai. Pritaikius dividendy apmokestinimo komponente pagrindiniy turto
klasiy krepseliui, fondo generuojama pridétiné verté dar labiau iSaugty. Kitaip
tariant, investuotojas, pasirinkes pasyvy investavimo principag ir pats suformaves
lygiy proporcijy portfelj, +3,3 % metinés grazos realybéje nebiity pasiekes, nes
bent 0,5 % metinés grazos atimty dividendai, vertybiniy popieriy saskaitos ir kiti
mokesciai.

Kitas galimas SF TAA fondo rezultaty palyginimo su lygiy proporcijy
krepseliu rakursas — analizuoti 12 ménesiy slankiuosius pokycius (3.10 pa-
veikslas).
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3.10 pav. Slankieji 12 mén. poky¢iai ir maksimalus kritimas nuo piko
(2012/07/01-2015/03/01) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.10. Rolling 12 month returns and maximum drawdown
(2012/07/01-2015/03/01) (created by author)

Kaip matoma i$ pateikto paveikslo, 48 % viso laiko SF TAA fondo 12 méne-
siy rezultatas lenké pasyvy lygiy proporcijy pagrindiniy turto klasiy portfelio (TK)
pokytj, o zvelgiant | maksimalaus kritimo nuo piko parametrus 12 ménesiy re-
zultatus matyti, kad SF TAA fondo vieneto verté 70 % laiko krisdavo maziau nei
TK.

Dideliy kritimy pavyko iSvengti dél to, kad sistema gana anksti performavo
zaliavy ir aukso pozicijas j trumpalaikes obligacijas. Kadangi pagal inertiSkumo
ir slankiyjy vidurkiy rodmenis aukso pozicijas sistema visiskai uzdaré dar 2012 m.
gruodj, po ko seké apie 30 % aukso kainy griiitis, o Zaliavas visiskai iSparduotos
2014 m. vasara, kai naftos kaina buvo 100 JAV doleriy uz barelj, po ko seké dau-
giau nei kainy 40 % kritimas, fondas dideliy kritimy nepatyré. Kaip galima matyti
i§ 3.11 paveiksle pateikiamos portfelio struktiros kitimo laikui bégant, tokios
turto klasés, kaip JAV akcijos ir nekilnojamojo turto sektorius, buvo laikytos be-
veik be pertrauky. Biitent Sios turto klasés nuo fondo jsteigimo per visg gyvavimo
laikotarpj sugeneravo pacius didziausius prieaugius (3.13 ir 3.14 lentelés), todél
bendras sistemos pelningumas isliko didesnis nei investuojant j lygiy proporcijy
portfelj.
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Pzrtfelio sudétis, %
g

# Grynieji pinigai E Trumpalaikés obligacijos Nekilnojamasis turtas
# Besivystanciy rinky akcijos 8 EAFE akcijos & JAV akcijos
Auksas w Zaliavos # Obligacijos

3.11 pav. Taktinés turto alokacijos portfelio struktiiros kitimas
(2012/07/01-2015/03/01) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.11. Tactical Asset Allocation portfolio structure
(2012/07/01-2015/03/01) (created by author)

3.13 lentelé. SF TAA fondo ir pagrindiniy turto klasiy rezultatai 2013 m.
(sudaryta autoriaus)
Table 3.13 SF TAA fund results vs main asset classes in year 2013 (created by author)

Turto klasé (ja sekancio indekso pavadinimas) 2013 Mﬁﬁﬁgius
Trumpalaikés Obligacijos (/-5 Year Government/Credit index) | 0,15 % -1,1%
Obligacijos (Barclays Capital Aggregate Bond index) -2,10 % —4,0 %
Zaliavos (S&P GSCI Total Return index) -1,83 % -10,2 %
Auksas (Gold spot index) -2833% | -283%
JAV akcijos (S&P 500 index) 32,31 % -3,0 %
EAFE akcijos (MSCI EAFE total return index) 21,80 % -5,7%
Besivystancios rinkos (MSCI Emerging Markets index) —4,94 % -14,1 %
Nekilnojamojo turto sektorius (Dow Jones US REIT index) 2,30 % —13,5%
Pagrindiniy turto Kklasiy vidurkis 2,42 % -10,0 %
Synergy Finance Tactical Asset Allocation (SF TAA) 5,67 % —4,4 %
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3.14 lentelé. SF TAA fondo ir pagrindiniy turto klasiy rezultatai 2014 m. (sudaryta autoriaus)
Table 3.14. SF TAA fund results vs main asset classes in year 2014 (created by author)

Turto klasé (ja sekancio indekso pavadinimas) 2014 MEEEIIE::“S
Trumpalaikés Obligacijos (/-5 Year Government/Credit index) | 1,14 % -0,5 %
Obligacijos (Barclays Capital Aggregate Bond index) 5,33 % -0,6 %
Zaliavos (S&P GSCI Total Return index) -32,96 % | 36,4 %
Auksas (Gold spot index) -2,19% -12,4 %
JAV akcijos (S&P 500 index) 13,46 % -3,5%
EAFE akcijos (MSCI EAFE total return index) -5,96 % —-10,0 %
Besivystancios rinkos (MSCI Emerging Markets index) —-0,05 % -10,5 %
Nekilnojamojo turto sektorius (Dow Jones US REIT index) 30,39 % -6,0 %
Pagrindiniy turto klasiy vidurkis 1,15 % -10,1 %
Synergy Finance Tactical Asset Allocation (SF TAA) 1,92 % —4,6 %

3.3.2. Faktiniy investavimo rezultaty vertinimas konkurencinés
aplinkos kontekste

Apibendrinus realaus sistemos veikimo pranasuma pries pagrindiniy turto klasiy ly-
giy proporcijy krepselj, pravartu modelio veikimg jvertinti konkurencinés investi-
cijy valdymo rinkos kontekste. Tam, kad palyginimas biity atliktas korektiskai, SF
TAA fondo rezultatus reikia lyginti su analogiska investavimo koncepcija taikan-
Giais fondais. Siam siekiui jgyvendinti galima j palyginima pasitelkti alternatyviy
fondy indeksus, kuriuose jtraukiamy fondy investavimo strategija néra apribota nei
konkrecia turto klase, nei regionu. Praktikoje tokio stiliaus fondai dazniausiai nau-
doja Hedge Fund Research, Dow Jones Credit Suisse indeksus, taip pat daznai pa-
lyginimui naudojama Morningstar duomeny bazé. Apibendrinti 2013 ir 2014 mety
rezultatai pateikiami 3.15 lenteléje.

3.15 lentelé. SF TAA fondo rezultatai lyginant su globaliai investuojan¢iy rizikos fondy

indeksais (sudaryta autoriaus)
Table 3.15. SF TAA results in comparison with popular hedge fund indices (created by author)

Fondas/indeksas/kategoriia 2013 m. rezultatas | 2014 m. rezultatas
gory (JAV doleriais) (JAV doleriais)
Synergy Finance Tactical Asset Allocation 5,67 % 1,92 %
HFRX Global Hedge Fund index 6,72 % —0,58 %
HFRX Absolute Return index 3,57 % 0,79 %
ﬁi)ez)):v Jones Credit Suisse Core Hedge Fund in- 5.64 % 175 %
Morningstar Multialternative category 3,64 % 1,80 %
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IS pateikiamy duomeny matyti, kad 2013 m. SF TAA fondas savo graza
atsiliko tik nuo HFRX Global Hedge Fund indekso, o kitas pagrindines indeksy
Seimas aplenkti pavyko. Zitrint j 2014 m. audituotus rezultatus — fondas aplenké
visus analizuojamus indeksus, taciau pelningumo skirtumas nebuvo didelis.

Lietuvoje analogisky fondy, kurie investuoty globaliai per visas pagrindines
turto klases ir kurie biity prieinami neprofesionaliems investuotojams, yra tik keli.
Savo koncepcija artimiausi konkurentai galéty buti laikomi Finasta lanksciosios
strategijos fondas, Novus Asset Management Balanced ir Dinamic fondai, taip pat
globalaus investavimo koncepcija per visas turto klases taiko SEB Asset Selection
fondas. Taigi norint jsivertinti SF TAA fondo rezultatus Lietuvoje prieinamy fondy
kontekste teks lygintis su bendra Lietuvos fondy imti.

Pazymétina, kad lyginantis su pagrindiniais globaliai investuojanciais fondais,
buvo vertinamas rezultatas doleriais, taciau Lietuvoje dauguma fondy savo vienety
aspkaita tvarko eurais. Taigi, kad rezultaty palyginimas su Lietuvos fondais bty
korektiskas, SF TAA fondo rezultatus taip pat galima paversti eurais. Ivertinus
EUR/USD kurso poky¢ius per fondo gyvavimo laikotarpj, pasiekta fondo vidutiné
metiné graza siekty kiek daugiau nei 10 %. Reikia pabrézti, kad turint omenyje tai,
jog dabartinés paltkanos, investuojant j nerizikingus sprendimus (pvz., trum-
palaikés obligacijos ar indéliai), yra artimos nuliui ir Europa $iuo metu yra netoli
defliacinés zonos, $is pajamingumas euraus yra ypac geras.

Kadangi Lietuvoje panasios koncepcijos fondy beveik néra, rezultatus lygin-
sime su NASDAQ fondy centro duomeny bazéje pateikiamais fondy rezultatais.
Apibendrinta rezultaty eurais suvestiné bendrame Lietuvos fondy rinkos kon-
tekste (pagal NASDAQ fondy centry duomeny bazéje esan¢ius duomenis) patei-
kiama 3.12 paveiksle.

I$ 3.12 paveiksle pateiktos informacijos matyti, kad SF TAA fondas 2014 m.
aplenké beveik 80 % Lietuvos fondy, kurie pateikiami NASDAQ fondy centro
duomeny bazéje. Turint omenyje tai, kad SF TAA fondo strategijos tikslas néra
sukoncentruotas | maksimalios grazos siekima, o sprendimy priémimo sistema
suprojektuota taip, kad bity siekiama auksto pelningumo ir rizikos santykio, $is
rezultatas tik patvirtina taktinés turto alokacijos pranasuma, lyginant su tik j tra-
dicines turto klases (akcijas ir obligacijas) investuojanciais fondais.

3.3.2. Faktiniy rezultaty vertinimas modeliniy — istoriniy
rezultaty projekcijos kontekste

Galiausiai galima jvertinti, kaip sekasi disertacijoje sukurtai investavimo strategi-
jai realioje rinkoje, tam pravartu paanalizuoti sistemos veikimg lyginant su mode-
liniy rezultaty projekcija. Pagal istorinj metinj sistemos pelninguma ir standartinj
nuokrypj sugeneravus tikéting ateities rezultaty projekcija ir pratesus modeliniy
rezultaty kreive su realiais fondo vienety kainy kitimo duomenimis, gaunama
3.13 paveiksle pateikiama situacija.
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Kaip matyti i§ 3.13 paveikslo, realiis fondo rezultatai nuo grazos, per gene-
ruotos 1980-2012 m. perioda, atsiliko apie 6,5 %, taCiau pateko j 1 standartinio
nuokrypio nuo ilgametés projekcijos ribas. Yra kelios galimos $io nuokrypio prie-
zastys. Visy pirma reikéty jvertinti infliacijos veiksnj, mat viduting ilgameté JAV
infliacija per 1980-2012 m. laikotarpj buvo artima 4 %, taigi nors nominali turto
klasiy ir pacios sistemos vidutiné metiné graza buvo artima 10 %, reali graza biity
artima 6 %. Turint omenyje tai, kad Siuo metu tiek JAV, tiek Europa balansuoja
ties artima 0 % infliacija, realus sistemos rezultaty atsilikimas nuo projekcijos
biity kur kas mazesnis. Kitas veiksnys, kuris tiesiogiai veikia sistemos rezultatus,
yra obligacijy pajamingumai, kurie §iuo metu yra pasiekusios istorines zemumas.
Kadangi disertacijoje aprasyta sprendimy priémimo sistema periodiskai dalj ka-
pitalo nukreipia j trumpalaikes ir vidutinio termino obligacijas, gaunama reali
strategijos graza sunkiai gali prilygti turétiems rezultatams, kai obligacijy paja-
mingumas buvo gerokai didesnis (pavyzdziui, vidutinis 10 mety JAV obligacijy
pajamingumas per 1980-2000 m. laikotarpj buvo artimas 9 %, kai Siuo metu tos
pacios obligacijos generuoja tik vos 2 % virsijancias paliikanas).

B o = = e
------ Modeliniy SF TAA strategijos rezultaty projekcija JAV doleriais

e SF TAA realus rezultatas JAV doleriais nuo fondo paleidimo

———Tikétinas nukrypimas (+1 standartinis nuokrypis)

Ekstremalus nukrypimas (+ 2 standartiniai nuokrypiai)

-
=)
!

e==Modelinis

=1

©
|

Portfelio verté 1979/12/31
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3.13 pav. SF TAA fondo rezultatai modeliniy duomeny projekcijos
kontekste (JAV doleriais) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.13. SF TAA results in the context of model projection (USD)
(created by author)
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Galiausiai reikia atsizvelgti ir j tai, kad pastaruoju metu didele jtaka pagrin-
diniy turto klasiy kainy tendencijoms daré gerokai sustipréjes JAV dolerio kursas.
Konvertavus SF TAA fondo vienety kitimo grafika (tiek modelinius su istoriniais
duomenimis, tiek realius) j eurus, gauname artimg ilgametei projekcijai rezultata
(3.14 paveikslas).

e === Modeliniy SF TAA strategijos rezultaty projekcija eurais
- == SF TAA realus rezultatas eurais nuo fondo paleidimo
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3.14 pav. SF TAA fondo rezultatai modeliniy duomeny projekcijos
kontekste (eurais) (sudaryta autoriaus)
Fig. 3.14. SF TAA fund results in the context of model
projection (EUR) (created by author)

0.5

Kaip galima matyti i§ 3.14 paveikslo, realtis fondo rezultatai beveik idealiai
sutampa su per 1980—2012 mety perioda generuotos grazos projekcija. Konverta-
vus rezultatus i§ JAV doleriy j eurus, skai¢iavimai parodé, jog vertés skirtumas
tarp projekcinés linijos ir realiy rezultaty tesiekia vos 0,1 %. Taigi apibendrintai
galima teigti, kad, skaiciuojant rezultatus eurais, disertacijoje pristatyta taktinés
turto alokacijos sprendimy priémimo paramos sistemg taikanéio fondo generuo-
jama graza ne tik kad patenka j tikétino nukrypimo ribas, bet yra labai artima mo-
deliniy rezultaty projekcijai.



3. INVESTUOTOJU IRACIONALUMA ISNAUDOJANCIOS TAKTINES TURTO ... 107

3.4. TreCiojo skyriaus iSvados

1.

Sprendimy paramos sistemos praktinio jgyvendinimo tiksla galima
apibrézti kaip pagalba ar priemone, siekiant veiksmingai skirstyti in-
vesticijy portfelio 1éSas tarp pagrindiniy turto klasiy. Investuotojy ira-
cionalumg i$naudojancios taktinés turto alokacijos sprendimy para-
mos sistemai keliamas uzdavinys — pasitelkiant zmogiskosios prigim-
ties lemiamus iracionalios elgsenos veiksnius, ilgu laikotarpiu gebéti
prisitaikyti prie jvairiy finansy rinky scenarijy ir generuoti geresnj pel-
ningumo bei rizikos santykj nei lygiy proporcijy pagrindiniy turto kla-
siy krepselis.

Bet kokig investavimo sistema taikyti realioje rinkoje patartina tik prie$
tai atlikus iSsamius testavimus su kuo didesne faktiniy duomeny imtimi
ir istorija. Taip pat svarbu tiriamajj laikotarpj iSskaidyti j kelis atskirus
sudétinius laikotarpius. Tokiu budu galima jvertinti sistemos efekty-
vumo pastovuma. Tam, kad testavimo rezultatai buty patikimi, svarbu
teisingai apsibrézti visas su investicijy portfelio administravimu susiju-
sias iSlaidas.

Detalizuojant sistemos jgyvendinimo tikslus ir rezultatus, galima pab-
rézti, kad, eksperimentuojant su faktiniais praéjusio laikotarpio duo-
menimis, buvo siekiama i$samiai iSnagrinéti pagrindinius turto klasiy
parinkimo investicijy portfeliui principus ir suprasti sistemos elgsena
jvairiuose ekonomikos ir finansy rinkos etapuose.

Apibendrinant eksperimento su faktiniais praéjusio laikotarpio duo-
menimis rezultatus, galima teigti, kad darbe pristatyta taktinés turto
alokacijos sprendimy priémimo paramos sistema per 1980—1990 m.
laikotarpj nuo lygiy proporcijy krepselio (TK) pagal pelninguma kas-
met biity atsilikusi apie 0,4 %. Sis atsilikimas nuo lygiy proporcijy
krepselio galéjo susidaryti dél nepakankamo istoriniy kainy duomeny
kiekio. Si problema, didéjant duomeny imgiai tolesniais periodais, ma-
tyt, iSsisprendé, nes tiek 1990-2000 m., tiek 20002010 m. sistemos
generuojama metiné graza lygiy proporcijy krepselj lenké daugiau nei
1 %, o sistemos valdomo portfelio maksimalis kritimai nuo piko buvo
daugiau nei perpus mazesni. Taigi galima teigti, kad sudarytas taktinés
turto alokacijos algoritmas sugeba savarankiskai atsinaujinti ir prisi-
taikyti prie jvairiy rinkos situacijy.

Apibendrinant investavimo realiuoju laiku rezultatus matyti, kad vidu-
tiné metine Synergy Finance Tactical Asset Allocation fondo (SF
TAA), kuriame buvo pritaikyta disertacijoje pristatyta investavimo
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koncepcija, graza JAV doleriais, nuo jo paleidimo jskaitant visus mo-
kescius, sieké +3,6 % ir per fondo gyvavimo laikotarpj patirtas di-
dziausias fondo vieneto vertés kritimas sieké apie —5 %. Fondo re-
zultatai parodé, kad, lyginant su lygiy proporcijy krepseliu (TK),
fondas pasieké geresnj pelningumo ir rizikos santykj. Lyginant re-
zultatus su panasius veikimo principus taikanéiy ir globaliai investuo-
janciy fondy indeksy rezultatais, SF TAA fondas savo graza jy dau-
guma aplenke tiek 2013, tiek 2014 metais. Vertinant SF TAA fondo
rezultatus JAV doleriais modeliniy sistemos rezultaty kontekste nus-
tatyta, kad per laikotarpj nuo fondo paleidimo generuota metiné graza
pasirodé 6,5 % Zemesné nei ta, kurig sistema generavo per 1980—
2012 m. laikotarpj, taciau jvertinus EUR/USD kurso poky¢ius fondo
generuojama graza ne tik pateko j tikétino nukrypimo ribas, bet nuo
modeliniy rezultaty atsiliko tik 0,1 %.



Bendrosios iSvados

. Globalia finansy rinka veikia daugelis veiksniy: ekonominiai procesai,
instituciniai ir politiniai veiksniai, technologinis proverzis ir kt. Taciau
bendras ir bene svarbiausias visus Siuos veiksnius veikiantis bei lemiantis
veiksnys yra Zzmogus. Taigi, nagrinéjant finansy rinky elgsena, biitina at-
sizvelgti | zmogiSkuosius aspektus.

. Nagringjant efektyvios rinkos problematika nustatyta, jog teoriné homo
economicus koncepcija neatitinka realios rinkos dalyviy elgsenos, todél
visiSkai efektyvios rinkos egzistavimas yra negalimas.

. Ekonomikos teorijoje kognityvinés psichologijos veiksniy vaidmeniui vis
dar néra skiriamas pakankamas démesys. Siekiant tobulinti esamus inves-
ticijy portfelio konstravimo algoritmus ir metodikas biitina atsizvelgti |
iracionalios rinkos dalyviy elgsenos apraiskas nagrinéjancius tyrimus.

. Trumpalaikiy pagrindiniy turto klasiy kainy kitimo tendencijy prognoza-
vimui tikslingai pritaikius sisteminio pozitirio atributus ir juos suintegra-
vus j praktinj rinkos dalyviy elgsenos modelj, sukurta patikima ir efektyvi
taktinés turto alokacijos sprendimy priémimo paramos sistema, gebanti
jvertinti istorinius duomenis ir, juos savarankiskai analizuodama, gene-
ruoti investavimo signalus investuotojui finansy rinkoje.
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BENDROSIOS ISVADOS

5. Sukurtas investavimo jrankis suteikia papildomos informacijos investuo-

tojams, taigi tokiu biidu jie jgauna pranasuma pries kitus rinkos dalyvius:

5.1. sudaryta investicijy valdymo metodika leidzia standartine akcijy ir
obligacijy diversifikavimo koncepcijg praplésti iki kur kas platesnio
pagrindiniy turto klasiy komplekto (akcijos, obligacijos, nekilnoja-
masis turtas, auksas, grynieji pinigai ir zaliavos).

5.2. Sukurtas taktinés turto alokacijos sprendimy priémimo algoritmas sa-
varankiskai prisitaiko prie jvairiy ekonominio ciklo stadijy. Atliktas
tyrimas su faktiniais praeities duomenimis parodé, jog globaliniy re-
cesijy metu sistema portfelyje iki minimumo sumazina rizikingy
turto klasiy dalj ir jy saskaita padidina saugiy instrumenty dalj.

5.3. Sistema valdomo portfelio nuostoliai rezonansiniy laziy metu 1991,
2001 ar 2008 metais, biity buve daugiau nei 2 kartus mazesni nei in-
vestuojant pasyviai valdomo lygiy proporcijy portfelio pagrindu.
Tuo tarpu spartaus augimo laikotarpiais, sistema sugeba portfelyje
iSgryninti inertiSkesnes turto klases ir savo metine graza daugiau nei
1 % sugeba aplenkti lygiy proporcijy portfelj.

5.4. Sukurta koncepcija valdomas investicijy portfelis, kaip alternatyvi
turto klasé ar diversifikavimo instrumentas gali biiti panaudotas
konstruojant klasikinius pasyvius ir aktyviai valdomus portfelius.

. Nuo 2012 m. liepos mén. sistema taikoma Synergy Finance Tactical

Asset Allocation investiciniame fonde ir prekybos realioje rinkoje rezulta-
tai parodé, jog sistemos generuojamais signalais valdomas fondas 2013 ir
2014 kalendoriniais metais savo pelningumu aplenké 70—80% kity pana-
Saus pobudzio globaliai investuojanciy rizikos kapitalo fondy. Taigi ga-
lima teigti, jog sukurta finansy rinky taktinés turto alokacijos koncepcija
sugeba sékmingai konkuruoti su kitomis panaSaus pobudzio globaliai in-
vestuojanciy rizikos kapitalo fondy taikomomis metodikomis.
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Summary in English

Introduction

Problem formulation

The prevailing uncertainty in the financial markets is one of the main currents which claim
the adjustments of all economical subjects and financial markets participants. It is often
highlighted that coincidence of markets is influenced by changes of economic policy and
central banks’ policy, different rates of economic development, fluctuation of productiv-
ity, stock prices trends etc. However, it is necessary to take into account all of these factors
which are variable and are changing together with world, before starting to understand the
interaction and correlations between them.

50 years ago the research in economic and social factors and subordination between
them was enough complicated because of the lack of statistical data and calculation tools.
For that reason the researchers and speculators of that times were more able to pay their
attention to the financial markets conjuncture and philosophical base of market's working.
Nowadays, the possibilities of statistical analysis and mathematical modeling increased
noticeably, thanks to outburst of information technologies in the last few decades. So it is
natural that the technical opportunities leaded to research or identify the particular param-
eters of economic factors and inter-correlations without questioning whether its answer is
practically useful in the context of the capitalist system always volatile. In other words,
instead of trying to figure out what are the rules of the game and who dictates them, we
are rushing to ascertain the most effective strategies for winning. Sometimes the game is
just simple statistical illusion.
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As the events in global financial markets of the last decade demonstrated, after burst-
ing of bubble of the real estate in USA 2007, we can still feel the ravages of this crisis,
trying to detect and successfully respond to changing regulations have failed not only or-
dinary investors, but also the most famous economists, professionally managed mutual
funds or even central banks. After the correlations between the main asset classes col-
lapsed, the vast majority of financial market participants suffered huge losses and in some
cases more than 10 years of economic result had been lost. So, in order to avoid in future
the problems of a similar scale, it is necessary to return to the fundamental questions and
to try to identify those factors which could be helpful responding to potential changes in
the rules of the game. It is useful to identify the fundamental factors which remain un-
changed in all circumstances. One of these factors — participants of financial markets. And
given the fact that financial bubbles and crashes tend to repeat over time, it is reasonable
to project that their behavior will also be repetitive.

Relevance of the thesis

The classic economic theory suggests that financial market participants are rational and
their decisions are to maximize the economic benefits, but as we know from practice, this
concept is not steady. So there is necessity not only critically look at current forecasting
methods but also refresh searching of completely new and alternative investment manage-
ment concepts. One of the possible ways to achieve this goal is to question the efficient
market theory by critically looking into homo economicus concept and to study investment
topic from the irrational market participant point of view. Properly created, experimentally
tested and optimized the behavior of market participants forecasting model may become
reliable, profitable for investor and relatively less risky decision making supporting sys-
tem.

Integration of concept of behavioral finance to the model allows achieving the opti-
mal risk and return ratios. Such as investor's supporting system can be successfully ap-
plied not only to the formation of a personal portfolio, but also to the institutional investors
or mutual fund activity and management of the public finances.

Object of the research

Irrational financial market participants behavior-based tactical asset allocation.

Aim of the thesis

To create and practically adopt the tactical asset allocation decision support system which
enables to achieve for a higher than passively managed investment portfolio risk and
return ratios.
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Objectives of the thesis

The following objectives have been set to achieve the aim of the thesis:

1. To analyze scientific literature about various efficient market hypothesis approaches
and to summarize it’s critics arguments, which can be used in research and develop-
ment of new investment management concepts and improvement of existing method-
ologies.

2. To analyze the behavior of market participants based investment techniques and their
application in the construction of tactical asset allocation decision support system ca-
pabilities.

3. To develop a universal short-term forecasting model for main asset classes‘ price
trends that could self-adapt to the current market environment and periodically gener-
ate tactical asset allocation signals.

4. Empirically verify created system’s performance and reliability using the historical
data of major asset classes’ price indices and efficiency when used in real time invest-
ing in financial markets.

Research methodology

The scientific sources, including theoretical and experimental studies, have been analyzed,
synthesized and summarized in order to achieve the objectives of the thesis. Analytical
and numerical methods for experiments have been used in this work, involving historical
and real-time exchange market data.

Various statistical significance tests and analysis methods were used in construction
of portfolio selection strategy algorithms.

Scientific novelty of the thesis

1. Using the principles of the general behavioral finance theory, which includes main
cognitive biases and its’ causality, the practical investment behavior model was
constructed.

2. An innovative investment management methodology was created which allows relia-
bly and with minimal cost to expand standard stocks / bonds diversification concept
to amore complete set of main asset classes (equities, bonds, real estate, gold, currency
and raw materials). Created algorithm is able autonomously adapt to current market
situation and economic cycle phase, which allows over the long run to achieve better
than passively managed equal proportion portfolio’s risk and return ratios.
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Practical value of the research findings

This dissertation presents modern investment portfolio construction algorithm which is
very versatile and easily adaptable for investing in the underlying asset class indices and,
thanks to the minimum system maintenance costs, its principles can be used by variety of
very different investors — both households to manage their personal investment portfolios
as well as professional institutional investors or even central banks. Correlation of the
created investment portfolio management concept with main asset classes is minimal, so
such portfolio as an alternative asset class or diversification instrument can be used in
classic or passive portfolios.

Since 2012 July the system is applied in Synergy Finance Tactical Asset Allocation
investment fund and created decision making support system in a real commercial market
showed that tactical asset allocation concept presented in this thesis in 2013 and 2014
calendar years managed to outperform 60-70% of other similar category globally
investing funds.

Created methodology of investment is sufficiently developed that it could be used for
studies purposes and adapted to improvement of existing investment strategies. The thesis
presented the investment philosophy which will be useful to the training of investors’
perspicacity and for improving investment culture in Lithuania.

Statements to be defended

1. The global financial market is characterized by the efficiency shoals, because the
market participants and their actions are not always rational and focused on the pursuit
of maximum profit. The systemic irrationality of market participants enables financial
bubbles and crises to develop.

2. Enhancing financial market forecasting applications with irrational behavior of
financial market participants’ attributes enables construction of reliable and effective
tactical asset allocation algorithms which improve decision making process for the
investor.

3. Investment decision set of options must be examined in relation to the price dynamics
of major asset classes, because it helps constructing such investment management
approach which allows investors effectively adapt to changing psychological climate
of global financial markets.

4. Using the irrational market participants’ behavior-based tactical asset allocation
decision support system enables detection of market efficiency shoals. Combining the
irrational behavior of the market participants exploiting momentum and moving
average strategies enables to achieve more than two times better than passively
managed portfolio profitability (annual return) and risk (the maximum investment
portfolio value drop) ratios.
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Approval of the research findings

Dissertation topic related material was published in 5 scientific (Macijauskas 2010; Ma-
cijauskas 2011, Macijauskas 2012a; Macijauskas 2012b; Macijauskas, Maditinos, 2014).
Two papers were presented at science conferences and published as conference materials:
— International conference Business and Management 2012, in Vilnius;
— Conference for Junior Researches Science: Future of Lithuania 2011, in Vilnius.

Structure of the thesis

Volume of work is 141 pages, that contain: 11 formulas, 27 pictures and 29 tables. The
thesis was based on 205 other literary sources.

1. Theoretical aspects of behavioral finance and role
for investing in financial markets

Since the early beginning of the twentieth century ongoing academic discussion between
the efficient market supporters and critics still haven’t reach clear conclusion, which un-
ambiguously confirm or refute the efficient market concept. One can only state that in the
event of exponential development of information technology and increasing availability
of sophisticated computer systems applied on quantitative studies, efficient market theory
is still holding ground (Samuelson 1965; Sharpe 1965, 1984; Fama 1965, 1998; Jensen
1978; Malkiel 1973, 1992, 2003; Lewellen and Shanken 2002; Timmerman and Granger
2004; Yen and Lee 2008), but as the dominant concept of academia is slowly fading (Ali
ir Afzal 2012; Elshareif et al. 2012; Jain 2012; Stasytyté 2011; Park ir Irwin 2007). How-
ever, there is a paradox that, despite increasing number of market efficiency critics, cases
where practitioners systematically mange to exploit market efficiency shoals is unexpect-
edly rear, as according to many academic studies the vast majority of actively managed
investment funds underperform their relative benchmark indices (Vanguard 2013a, 2013b,
2013c).

Recent decade proved to be one of the most problematic periods for asset managers
since great depression. Global economy suffered two deep recessions where the recent
one, which started in 2008, due to its large impact to global markets is often being pro-
nounced as the Great recession. As a result almost all main financial markets felt abnormal
turbulence which suddenly led to negative portfolio returns for absolute majority of inves-
tors.

The Capital Asset Pricing Model (CAPM) explains security prices by assuming ra-
tional behavior on the part of investors (Sharpe 1964). Components of this behavior, like
mean-variance optimization, suggest investors must be able to solve complicated equa-
tions to construct optimal portfolios (Bodie et al. 2008). However, there are many articles
with arguments that this concept is fragile (Farrelly 2006). As correlations during the peak
of high economic uncertainty between main asset classes brake down (Taleb 2007, 2014;
Campbell et al. 2002), rational behavior is replaced by panic so even supposed to be well-
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diversified (rational) investors are experiencing huge losses in their investment portfolios
(Dalbar 2011; Kindleberger 2005; Lowenstein 2001; Shiller 2000).

Modern portfolio theory is based on the main assumption that all investors are ra-
tional and all their decisions are directed to maximize economic benefits. This theory as-
sumes that all financial decisions of market participants’ are always oriented towards max-
imum return and always try to minimize the exposure to risk. It is also claimed, that
investors are always trying to maximize this risk/reward ratio using all available infor-
mation and in-depth analysis of all possible alternatives. So, it should also mean that per-
sonal investment expectations and goals of market participants should also be rational.
However, as many studies show this assumption is far from reality and some authors even
argue that systemic irrationality is one of the main factors influencing well documented
investors’ long term underperformance. So in search of ways how to improve investment
climate and help investors achieve better overall investment performance it is important
to study their financial behavior where identifying unreal expectations and main irration-
ality factors could be important step in pursuing this task (Bernstein 2010; Bloomfield
2006; Pompian 2006; Statman 1999).

The global financial market is affected by many factors: economic processes, institu-
tional and political factors, technological breakthroughs and so on. However, the general
and most important of all these factors is human factor. It is the man, the market partici-
pant, who makes the final decision — to buy or sell. Thus, the construction of the financial
market models should include human behavior component as one of the key variables
(Newrocki ir Viole, 2014; Montier 2007).

One of the possible answers to this real life behavior of the market adjusting problem
can be found in technical analysis branch. Although majority of technical analysis indica-
tors fail to generate statistically significant outperformance in real life trading environment
(Aaron 2006), some basic concepts manage to hold ground. In this thesis we explain how
combination of irrational financial market participants’ behavior, like greed and fear, can
be exploited using simple moving average (Macijauskas 2012b) and momentum (Maci-
jauskas and Maditinos 2014) technics with main asset classes.

The greatest number of studies where researchers tried to verify momentum existence
have been conducted with US stock market (Fama and French, 2008; Agyei-Ampomah
2007; Chen and DeBondt, 2004; Lewellen, 2002; Moskowitz and Grinblatt, 1999). Other
authors also looked for evidence of momentum in international markets (Vanstone and
Hahn, 2013; Chao et al. 2012; Naranjo and Porter, 2010) Narasimhan Jegadeesh and Sher-
idan Titman (1993) found that the Momentum effect has been evident in most major de-
veloped markets around the world. In their paper they showed that stocks that perform
well (poorly) over a 3 to 12 month period continue to perform well (poorly) over the sub-
sequent 3 to 12 months. Rouwenhorst (1998) demonstrated that momentum strategies can
be profitable in the European market as well.

Results of this thesis reveal that Momentum method, when used as a dynamic invest-
ment portfolio (reconfigured and rebalance monthly) vehicle, in comparison to passive
benchmark portfolio, can increase compounded annual growth rates, where in some cases
outperformance reached 6%. Studies revealed that best portfolios with highest statistically
significant outperformance and best risk/reward ratios, when using momentum with 5
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main asset classes (stocks, bonds, real estate, commodities and gold), should be con-
structed using TOP 2 and TOP 3 approach.

The moving average technique goes back to at least 1930s (Brock et al. 1992) and is
one of the most widely used methods of technical analysis. The crowd of technical analysis
supporters is quite impressive and according to Taylor and Allen (1992) about 90% of
market participants place some weight in TA. Similar survey by Mizrach and Weerts
(2007) led to conclusion that 52% of semi-professional traders use simple moving average
rules. Growing stock market and rising activity of investors attracts more increasing at-
simple moving average technique is very easy to use and its application in real life invest-
ing decision-making situations requires almost no profound knowledge.

Brock, Lakonishok and LeBaron (1992) reviewed the literature on Technical Analy-
sis issue and concluded that it has no statistical validity. Dzikevicius, Saranda and
Kravcionok (2010) after testing simple moving average rules in stock market concluded
that this method of forecasting is not accurate and cannot predict the right future stock
prices. On the other hand, Jeremy Siegel (2008) in his book “Stocks for the Long Run”
investigates the use of the 200 day simple moving average in timing the Dow Jones In-
dustrial Average (DJIA) from 18862006, and contrary to previously cited findings, he
concluded that even after adjusting for taxes, bid—ask spread and commissions, such sim-
ple market timing improves the absolute and risk adjusted returns over a buy-and-hold of
the DJIA. Faber and Richardson (2009) also analyzed simple moving averages using
monthly data on various indices and too concluded that this method can add value to risk
adjusted returns.

The development of financial engineering made it possible, with minimal costs, to
invest in the widely diversified index portfolios. Using ETFs traditional stock / bond struc-
ture is useful to expand the portfolio to include other key asset classes such as real estate,
raw materials or gold and so on. However, as practice shows, even very broadly diversified
portfolio in deep crisis periods does not protect investors from large drawdowns in the
value of the portfolio. Thus in this thesis we aim to establish tactical asset allocation de-
cision making support system where investment algorithm could periodically construct
arrays of various portfolios and select optimal one for one investment step. Based on lit-
erature review, there is basis to expect that by combining different simple moving aver-
ages for each asset classes and integrating it together with momentum portfolio selection
it should be possible to generate better risk and return ratios than basic passive portfolio
with equal proportions.

2. The financial markets participants irrationality-
based tactical asset allocation decision making
support system development

The system can be seen as the necessity for investment management by looking at the

evolutionary and behavioristic facets. From the literature review we know that there are
particular cognitive problems which allow irrational thinking emerge. Montier (2007)
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identifies four problematic areas, where in addition to social factors affect or emotion,
human cognitive abilities are also limited by the lack of analytical thinking and learning
certain limit. While the human brain over millions of years of evolutionary processes have
reached a very high analytical power, however, technological breakthroughs in infor-
mation technology let humanity every day generate the volume flow of information that
far exceeds single human brain processing capabilities. Given the fact that technological
progress is evolving exponentially (Kurzweil 2006), and human evolution is essentially
dictated by biological reproduction (Darwin and Dawkins 2003), it is natural that in order
to comprehend all the incoming data we need some compensation mechanism or tool. As
we compensate lack of physical power with robotics or heavy machinery, similarly cog-
nitive capacity can be compensated with dedicated analytical software. At this point the
potential benefits are two-fold. Firstly, some of the software or system can expand human
analytical apparatus and enable efficiently absorb large amount of data in real time, en-
hancing analysis of information flows so we will have a better chance to make more ef-
fective investment decisions. Secondly, a systematic approach will cancel out the 'human'’
factor, which is not only limiting the effectiveness of information processing, but often
significantly distorts the context interpretation with fear, greed, hope, and so on.

In this thesis we propose a decision support system for tactical asset allocation which
development consists of 5 main systemic blocks: preparation stage, periodic analysis
stage, decision making stage, decision implementation stage and real investment stage. In
the first step, the periodic analysis of the decision-making stage describes a set of rules,
which will be developed and periodically updated for further construction of possible port-
folios. Next we have a decision-making stage, where algorithm forms array of available
portfolios and for step t + | selects that option which up to a given point in time t through
all available asset classes historical data generated an optimal result. When the composi-
tion of the portfolios is determined, estimated holding positions for all asset classes are
calculated and capital is allocated to particular financial instruments. In the final step, the
algorithm restarts again in the periodic analysis subsystem and same procedure is repeated.

This paper examines investment management topic from irrational financial market
participants angle where fear and greed are potent stimulators for global capital migration.
In order to capture potentially irrational resonance of mass behavior we borrow moving
average and momentum concepts from technical analysis branch and adapt it to investment
portfolio construction process. Therefore the final structure of the portfolio should work
in accord to the principles of human behavior. As we know from previous discussion fear
and greed are inseparable components of human behavior and to distinguish the dominant
one is difficult, so in our tactical asset allocation decision support system we will give
them equal weights. Thus the final decision step consists of two components merging into
a single portfolio where selected momentum and moving averages portfolios are com-
bined to give the final structure of the main portfolio.

As for our first branch of portfolios in our decision support system for every asset
class we will calculate various Momentum M variants using the following formula:

M(n=—LO

= S.1
P(t—1) 5D
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where P(1) is the last price of asset class index; P(¢ — 7) is the price of asset class index t

months ago (last trading day of that month). In our portfolio creation process following
Momentum variants will be calculated: 1, 3, 6, 9, 12 (months) and a combination of
1+3+6+9+12 (we will note it as mix). It will be marked as M(1), M(3), M(6), M(9), M(12),
M(mix).

Momentum can be considered as a trend indicator so the main rule (method) of its
usage is very intuitive — hold those assets (or asset classes) in investment portfolio which
have highest Momentum ratings (Faber 2013). In this thesis using various Momentum
variations (M(1), M(3), M(9), M(12) and M(mix) series of portfolios that will hold only
TOP 1, TOP 2, TOP 3 and TOP X (out of X) asset classes will be constructed. All portfo-
lios will consist of equal proportions (e.g. TOP 2 portfolio will consist of 50% of highest
momentum asset class and 50% of second highest asset class; in TOP 3 portfolio all asset
classes will take 1/3 of the overall portfolio and so on) and will be rebalanced on monthly
basis.

On our second branch of portfolio arrays we will calculate simple moving averages
(SMA) using following formula:

27
SMA = % (S.2)

n
where z Y, is the sum of the index prices for the time period n (in our case we will
1=1
calculate all moving averages with periods starting from 2 to 20 months with a step of 1
month).

SMA is often considered not only as a trend indicator but also as a risk management
method so the main rule of its usage is also very intuitive — hold risky assets in portfolio
only when its’ prices are higher than their SMA values (uptrend) and stay out of the market
or hold safe asset classes (like short term bonds) when prices are lower than their SMA
values (downtrend).

This procedure will be made for all chosen asset classes where for each of them sep-
arate arrays of possible portfolios (where various moving averages are applied) will be
constructed.

Finally, when all possible variants of portfolios are calculated, decision support sys-
tem will have to pick optimal moving averages and best performing momentum combina-
tion for our final portfolio. This task can be solved by evaluating differences between each
of portfolio variants historical returns versus the all possible portfolio array combined re-
sult. For both, momentum and moving average portfolio branches, system will choose
those variants, whose outperformance versus the average of all options up to current point
of time has highest statistical significance values. To evaluate the significance of these
results we will use Welch's t test:
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where X1 — sample mean; 5,2 — sample variance; N, — sample size.
The degrees of freedom v associated with this variance estimation is approximated
using the Welch-Satterthwaite equation:
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Here v; = N; — 1, the degrees of freedom associated with the " variance estimate.

Once we have calculated the final structure of the portfolio, we proceed to decision
implementation stage. This phase summarizes all the previous steps for discovering the
structure evaluates capital sums for asset classes which algorithm suggests buying or sell-
ing in the next investment step. All calculations needed to implement the necessary deci-
sion are performed in dedicated software. A special file with calculated data arrays is cre-
ated. It sets out a number of financial instruments and how much money will be invested
in each of them.

3. Financial market participants irrationality-based
decision support system application

In order to implement in this thesis proposed decision support algorithm in practice, we
must first determine all particular financial instruments (in our case exchange traded
funds), which will be used for investing in the real market, the historical database which
we will use for our back-testing, define specific and momentum of the moving average
parameters with which the system will perform calculations and generate tactical asset
allocation signals.

In our analysis we used monthly data series (closing prices for the month; provided
by Bloomberg, MSCI Barra and NAREIT) and operated with following indices (used pe-
riods are shown in brackets):

Stocks:

e US stocks — MSCI US Broad Market Index (1970/01-2015/03), which we will

track using SPDR S&P 500 ETF Trust [SPY:US]

e EAFE (Europe, Australasia and Far East) stocks — MSCI EAFE Net Return USD

Index (1970/01-2015/03), which we will track using Vanguard FTSE Developed
Markets ETF [VEA:US].
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e  Emerging market stocks — MSCI Emerging Markets total return USD Index
(1988/01-2015/03), which we will track using Vanguard FTSE Emerging Mar-
kets ETF [VWO:US].

Bonds:
e  The Barclays Capital Aggregate Bond Index (1976/01-2014/02), which we will
track using Vanguard Total Bond Market ETF [BND:US] and Vanguard Short
term Bond Market ETF [BSV:US].

Real estate:
e FTSE NAREIT Index (1970/01-2015/03), which we will track using Vanguard
REIT ETF [VNQ:US].

Commodities:
e S&P GSCI (Goldman Sachs Commodity Index) Total Return Index (1970/01—
2015/03), which we will track using iShares S&P GSCI Commodity Indexed
Trust ETF [GSG:US].

Gold:
e Gold Spot Index (1976/01-2014/02), which we will track using SPDR Gold
Shares ETF [GLD:US].

As described earlier in decision support system development section we firstly
formed arrays of possible moving average and Momentum portfolios. In Momentum port-
folio array we had 42 variants: from TOP 1 M(1), TOP 1 M(3), TOP 1 M(6), TOP 1 M(9),
TOP 1 M(12), TOP 1 M(mix) where every portfolio consists of only one asset class with
highest momentum rating to TOP 7 M(1), TOP 7 M(3), TOP 7 M(6), TOP 7 M(9), TOP
7 M(12), TOP 7 M(mix) where every portfolio consists of TOP 7 asset classes with highest
momentum raging. In Moving average portfolios array for every asset class (US stocks,
EAFE stocks, Emerging markets stocks, Real estate, Commodities and Gold) we calcu-
lated all moving averages from 2 months to 20 months so we got 19 different but very
simple portfolios. Here every portfolio, based on asset class price relation to the value of
moving average, could hold either particular asset class or short term bonds (if price is
lower than the value of particular moving average that portfolio holds short term bonds,
otherwise it holds that particular asset class). Thus decision support system simultaneously
calculates and stores in its memory all variants of moving average and Momentum port-
folios out of which in the final step using Welch’s t test it chooses the one with highest
statistically significant outperformance in comparison with all portfolios variants average.
Such algorithm generates one optimal moving average for every asset class and as we
merge them with equal proportions we get final moving average portfolio. It also calcu-
lates optimal momentum portfolio. Lastly we merge both moving average and momentum
portfolios together with equal proportions (each 50% of assets) and have final allocation
for one month period. Such procedure is then repeated on monthly basis.

To evaluate effectiveness of our tactical asset allocation decision support system we
performed our back test in the period from 1980 January to 2012 July and out of sample
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test with real trading data from 2012 July to 2015 March. As described decision support
system proposed in this thesis was adapted in Synergy Finance Tactical Asset Allocation
investment fund we used its audited results for our real time investment performance eval-
uation. It must be noted that all results were adjusted to all possible operating costs (audit,
management and trading fees and insurance) which added up to 0.22% per month (total
annual expense ratio of 2.7%). Our primary benchmark for performance evaluation was
passively managed equal proportion portfolio of all included asset classes (US stocks,
EAFE stocks, Emerging markets stocks, Bonds, Commodities, Gold and Real estate).

In order to make our back-test more robust and enable further forward testing
evaluations we expanded it to three sub periods: 1980-1990, 1990-2000 and
2000-2010. To generate starting portfolio allocation structure we let model evaluate
data from 1978 to 1980 and calculations showed that optimal momentum portfolio
combination at that time was TOP 3 M(12) (top three asset classes that generated
highest returns in last 12 months invested with equal proportions). In our optimal
moving averages evaluation analysis we found that for stocks and gold any of 12-20
months moving average could be used, for real estate — 10 to 20 months moving av-
erage and for commodities — 12—16 months moving average should be chosen. Thus
the calculated suggested composition of the starting portfolio for January of 1980
where following:

e US stocks — 1/12 of portfolio assets;

EAFE stocks — 1/12 of portfolio assets;
Commodities — 1/4 of portfolio assets;
Gold — 1/4 of portfolio assets;

Real estate — 1/4 of portfolio assets;

e Bonds — 1/12 of portfolio assets.

Back test analysis with historical index prices showed that compounded annual
growth rate for tactical asset allocation model for the entire period (from January of 1980
to March of 2012) amounted to slightly more than 10% and equal proportions basket an-
nual rate of return was more than 1% lower. Comparison of the risk parameters showed
that the annualized volatility was very similar, but the difference between maximum draw-
downs in portfolio value was significant. The biggest drop experienced by the investment
system, was recorded in 1981 and reached almost 16%, while equal proportions portfolio
value dropped by 38.3 %.

Subperiod back-tests showed pretty consistent results. In the first analyzed decade
tactical allocation system generated 12.34% annual growth rate and its maximum draw
down was 15.76%. Meanwhile passive equal proportion portfolio generated 12.73% an-
nual growth rate with maximum draw down of 12.41%. On one hand, first decade was
very profitable for our system but on the other hand passive equal proportion portfolio
generated better risk/return ratio. This can be explained by the fact that system had pretty
short period of time to learn and build its database. As we saw from the second subperiod
(decade from 1990 to 2000) our system managed to achieve 8,80% compounded annual
growth rate (CAGR) with maximum value drawdown of 7.58%. Meantime passive equal
proportion portfolio generated CAGR of 7.47% with largest value drop of 16.18%. It
should be mentioned that 93.58% of 12 month periods were profitable for our system (vs
87.16% for passive equal proportion portfolio). Further analysis showed that irrational
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market participants behavior-based tactical asset allocation decision support systems out-
performance versus passive equal proportion portfolio continued into the last subperiod.
During the decade from 2010 to 2010 system generated 10.75% annual growth rate and
maximum drawdown reached 13.81% while passive equal proportion portfolio on average
grew 6.69% every year and during global recession in 2008 lost 38.81% of its value.
Knowing that decade of 2000—2010 proved to be one of the toughest since great recession
such system performance is very satisfactory. Thus, when evaluating the back-tested re-
sults from the perspective of profitability / risk ratio, it can be stated that the application
of the momentum and moving averages for the systematical application in managing tac-
tical asset allocation portfolios in the long term can help to achieve statistically better
profitability and to do it with a smaller portfolio value drawdowns during turbulent market
conditions than passive equal proportion portfolio).

Our out of sample test where system was integrated in real investment management
vehicle (where all costs were not simulated but actual) showed that the average annual
return on the fund which used earlier described tactical asset allocation decision support
system since its launch amounted to 3.6% and over the lifetime of the Fund experienced
only 5% maximum drawdown. In comparison with equal benchmark, the drop of equal
proportion portfolio during the same period amounted to 6.35% and the average annual
return was equal to 3.3%, thus we affirm that the fund performance was better both in
profitability and in terms of the risk parameters. Bearing in mind that in the Fund results
all possible expenses and costs are already included (2% management fee, cost to auditors
and depository, dividend taxes etc.) those fund results are pretty satisfying. Applying the
dividend tax component for the main asset classes basket, the funds added value would be
further increased. In other words, an investor who chose the passive investment approach
and itself formed passive equal proportions investment portfolio would reach much less
than 3.3% annual return, since at least 0.5% of the annual return would be deprived with
dividend tax, brokerage account costs and other fees.

In order to evaluate our system’s results in contrast with other market participants
performance we compared Synergy Finance Tactical Asset Allocation fund profitability
with main global hedge fund indices (HFRX Global Hedge Fund index, HFRX Absolute
Return index, Dow Jones Credit Suisse Core Hedge Fund index and Morningstar Multial-
ternative category). As audited report showed, our fund managed to outperform majority
of indices in both 2013 and 2014 calendar years. When we compared our results with local
investment funds, we saw that fund managed to outperform about 80% of Lithuania reg-
istered funds in 2014.

Finally, the last point of view, how we can evaluated how well our proposed invest-
ment strategy performed in the real-time market conditions (out of sample testing), is by
analyzing systems performance in comparison with the results of modeled back-test pro-
jection. Analysis showed that actual fund returns were 6.5% lower than generated in the
1980 to 2012 period, but result did not deviate more than 1 standard deviation from the
long-standing projection. There are several possible reasons for this deviation. Firstly, an-
nual inflation rate in the period of 1980-2012 was close to 4%, so the real annual growth
rate would be close to 6%. Bearing in mind that at current time both the US and Europe is
hang around at close to 0% inflation, the actual system performance gap with the projec-
tion would be much lower. Secondly, we have to look at current bond yields. This factor
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directly affects the results of risk management performance, because system allocates cap-
ital between risky and safe assets. So if risky asset is in a negative trend or is eliminated
by a momentum factor, system automatically exchanges it to short term bond position.
Thus with current 10 year US government bond yields hovering around 2% strategy can
hardly match those periods when yields were in double digits area like in late 1980’s. On
the other hand, we could also take into account the fact that in recent times a strong influ-
ence on price trends in asset classes was made by strong US dollar trend. If we convert
Synergy Finance Tactical Asset Allocation fund performance (both back-tested simula-
tions and real time results) to the euro, we get very close to a long-time projection and the
deviation from it is only 0.1%. As we can see, when results were adjusted to EUR/USD
currency fluctuations, the actual fund performance nearly reached 10% annual growth rate
and almost perfectly coincided with the long term projection.

General conclusions

1. The global financial market is affected by many factors: economic processes, institu-
tional and political factors, technological breakthroughs and so on. However, the gen-
eral and most important of all these factors is human factor. Thus, examining the be-
havior of financial markets, it is necessary to take into account aspects of irrational
human nature.

2. Fully efficient market’s existence is impossible because theoretical aspects of homo
economicus don’t follow real life human behavior and practical decision making pro-
cess which is flawed with cognitive biases.

3. Sufficient academic attention to cognitive psychology as a driver of economic pro-
cesses is still not found. In order to improve the existing investment portfolio con-
struction algorithms and investment techniques it necessary to take into account avail-
able research on irrational behavior of the market participants.

4. Using targeted application of a systematic approach and integrating it into irrational
market participants' behavior framework, universal short-term forecasting model for
main asset classes® price trends which can self-adapt to the current market environ-
ment and periodically generate tactical asset allocation signals was created.

5. Investment tool presented in this thesis provides additional information for investors,
so they obtain a competitive advantage over other market players:

5.1. An innovative investment management methodology was created which al-
lows reliably and with minimal cost to expand standard stocks / bonds di-
versification concept to a more complete set of main asset classes (equities,
bonds, real estate, gold, currency and raw materials).

5.2. Created algorithm is able autonomously adapt to current market situation
and economic cycle phase, which by altering safe and risky asset propor-
tions in the portfolio allows over the long run to achieve better than pas-
sively managed equal proportion portfolio’s risk and return ratios.
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5.3. Portfolio managed by proposed tactical asset allocation decision support sys-
tem during deep market crashes in 1991, 2001 and 2008 managed to limit
maximum drawdown measures more than 2 times when compared to pas-
sive equal proportion portfolio. Meanwhile during abnormal growth periods
system manages to concentrate portfolio in higher yielding asset classes
which enables to outperform our benchmark by more than 1% annually.

5.4. Correlation of the created investment portfolio management concept with
main asset classes is minimal, so such portfolio as an alternative asset class
or diversification instrument can be used in classic or passive portfolios.

6. Since 2012 July decision support system is applied and still being used in Synergy
Finance Tactical Asset Allocation investment fund and its audited results showed that
concept of the financial market participants irrationality-based tactical asset allocation
concept in 2013 and 2014 calendar years managed to outperform 70—80% of other
similar category globally investing funds.
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