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[VADAS

,, Tegu kiekvienas zmogus paskirsto savo pinigus i tris
dalis, vienq trecdalj tegu investuoja j Zeme, vienq
trecdalj i verslq ir treciq trecdalj tegu laiko atsargai.

Talmudas 1200 m. pr. Kr. — 500 m. po Kr.

Darbo aktualumas ir problema. Turto valdymu zmonés domisi ir riipinasi nuo seny
laiky. Kiekvienas siekia, kad jo turtas didéty ir biity saugus. Taciau Sie du norai yra sunkiai
suderinami. Siekiant didesnio turto, tenka rizikuoti ji prarasti, o saugiai laikomas turtas
dazniausiai nedidéja. Siuos du skirtingus dalykus suderinti padeda turto skaidymas dar
vadinamas diversifikacija. Nors diversifikacijos principas zinomas jau seniai, tac¢iau moksliskai
portfelio diversifikacija 1952 m. paaiskino H. Markowitz.[27] Jis sukiiré ir portfelio
optimizavimo modelj, esanti moderniosios portfelio teorijos pagrindu. Dabar portfelio
optimizavimas ji diversifikuojant yra viena i§ pagrindiniy investicijy valdymo priemoniy. Ypac
tai svarbu finansy rinkose. Neisivaizduojamas bankas, investicinis fondas, kuriame visas turtas
butuy investuotas tik { viena investicing priemong. Sudarant finansiniy priemoniy portfelj,
gaunamas didesnis pelnas maziau rizikuojant ir finansinés institucijos labai placiai tuo naudojasi.

Taciau H. Markowitz, jo pasekéjo W. Sharpe portfelio teorijos ir daugelio kity
mokslininky kurtos naujos ir tobulintos senos teorijos pritaikytos iSsivysCiusioms finansy
rinkoms, tokioms kaip JAV. Juk Niujorko vertybiniy popieriu birzos istorija skai¢iuojama nuo
1792 m. Lietuvos finansy rinka yra visai jauna ir, nors ji spar¢iai auga, visgi yra besivystanti
rinka, kuri yra Siek tiek kitokia nei i§sivysciusiy valstybiy finansinés sistemos. Besivystanti rinka
yra labiau rizikinga, svyruojanti, maziau nuspéjama, tad portfelio sudarymas ir optimizavimas
Lietuvos salygoms yra labai svarbi rizikos mazinimo priemoné. Tuo tarpu portfelio teoriju
pritaikymo Lietuvoje tyrimy atlikta mazai. Todé¢l Siuo darbu siekiama iStirti portfelio teoriju
naudojimo Lietuvoje ypatumus ir tuo biidu {nesti indé¢lj palengvinat praktinj ju pritaikyma.

Darbo objektas: finansiniy priemoniy portfelis.

Darbo tikslas: istirti finansiniy priemoniy portfelio teorines optimizavimo galimybes ir
praktini pritaikyma Lietuvos finansy rinkoje.

UZdaviniai:

1. Pateikti finansiniy priemoniy portfelio samprata bei istoring portfelio teoriju raida;
2. Aptarti pagrindines portfelio teorijas, pabréziant optimizavimo reikSme;
3. Istirti pagrindiniy portfelio optimizavimo modeliy pritaikymo galimybes Lietuvos akciju

rinkoje.



Tyrimo hipotezé: Taikant Markowitz, rinkos ir semivariacijos portfelio teorijas, galima
patikimai prognozuoti optimalaus portfelio struktiira Lietuvos akciju rinkoje.

Tyrimo metodika. Tiriant darbe iSkelta problema, naudojamasi skirtingais tyrimo
metodais. Teorin¢je darbo dalyje atlieckama literatiiros Saltiniy analize, i$sirenkant ir analizuojant
Ivairias tiriama tema aprasancias mokslines knygas, publikacijas, Interneto Saltinius ir kitus
pasiekiamus informacijos S$altinius, analizuojama tema. Lyginamosios analizés metodas
naudojamas siekiant i§siaiSkinti finansiniy priemoniy portfelio sudarymo teorijy ir optimizavimo
modeliy panasumus bei skirtumus. Praktin¢je darbo dalyje analizuojant statistinius duomenis,
naudojami kiekybiniai matematings statistikos metodai bei matematinis modeliavimas, pritaikant

teorinéje darbo dalyje aptarty portfelio teoriju optimizavimo modelius.



1. FINANSINIU PRIEMONIU PORTFELIO SAMPRATA, ISTORINE
RAIDA

1.1. Portfelis — finansiniy priemoniy rinkinys

Siekiant apraSyti ir iStirti finansiniy priemoniy portfelio optimizavimo ypatumus,
pirmiausiai reikia apibiidinti pacio portfelio savoka. [vairiausioje literatiiroje analizuojant
investicijas, turta, isipareigojimus ir panasias temas, daznai vartojamas terminas portfelis, taciau
nepateikiamas formalus jo apibrézimas. Pasak mokslininky A. Rutkausko ir P. Stankeviciaus, tai
i§ dalies suprantama, nes $ios savokos prasmé pakankamai aigki. Siy autoriy teigimu portfelis —
tai finansinio turto, isipareigojimy ar realaus turto rinkinys, sudaromas tam tikram tikslui
pasiekti.[1] Portfelis, anot mokslininky F. K. Reilly ir K. C. Brown, yra investicijuy grupé.[39]
Internetingje enciklopedijoje ,,Wikipedia“ portfelis apibréziamas kaip institucijy arba privaciy
asmeny turimas investiciju rinkinys.[37] G. KancerevycCius portfel; apibudina kaip tam tikra
investuoto turto rinkini.[32]. Kiti mokslininkai portfelio savoka pateikia dar labiau apibendrinta
ir portfeli apibrézia kaip turto rinkini.[14] Taigi daugumoje pateikty portfelio savoky
pabréziama, kad portfelis yra kokio nors turto rinkinys, grupé, taciau ivairiy autoriy pateiktose
portfelio savokose Siek tiek iSsiskiria tai, kokio turto rinkinys yra laikomas portfeliu. Vienuose
Saltiniuose akcentuojama, kad portfeli sudaro investicijy i vertybinius popierius ar kita finansini
turta rinkinys, [12,21,43] kituose Saltiniuose pabréziama, kad portfeli sudaro ir finansinio, ir
nefinansinio (realaus) turto rinkinys.[1,14,37] Taciau formuojant matematini uzdavinj, sudarant
optimaly portfel; ir nagrinéjant jo savybes reikalingas tikslus Sios savokos apibrézimas.
Tikimybiniu aspektu portfelis — tai atsitiktinis dydis, gaunamas kaip atsitiktiniy dydziy — atskiry
investicijy suma.[1] Siame darbe mes remsimés abiem portfelio apibrézimais: portfelio pla¢iaja
prasme — kaip turto rinkinio ir portfelio siauraja, matematine prasme — kaip atsitiktinio dydzio.
Manome, kad portfelio savokos apibtidinimas §iais dviem apibréZimais praplecia samprata, kas
yra portfelis, nes viename portfelio apibrézime néra priestaravimo kito apibrézimo taikymui.

Kadangi Siame darbe analizuojamas finansiniy priemoniy portfelis, tai pagal anks¢iau
pateiktus portfelio termino apibrézimus, finansiniy priemoniy portfeli reikéty suprasti kaip
finansiniy priemoniy rinkini. Sios savokos teisinj apibrézima galima rasti Lietuvos Respublikos
Finansiniy priemoniy rinky jstatyme, kuriame finansiniy priemoniy portfelis apibiidinamas kaip
»investuotojo turimy finansiniy priemoniy rinkinys“.[33] Pagal apibrézima pateikta Internetingje
enciklopedijoje ,,Wikipedia“, finansinés priemonés — ,,tai visi sandoriai, d¢l kuriy viena sandorio

Salis igyja finansinio turto, o kita — finansiniy isipareigojimy arba nuosavybés finansiniy


http://lt.wiktionary.org/wiki/sandoriai
http://lt.wiktionary.org/wiki/sandorio_%C5%A1alis
http://lt.wiktionary.org/wiki/sandorio_%C5%A1alis
http://lt.wiktionary.org/w/index.php?title=finansinis_turtas&action=edit
http://lt.wiktionary.org/w/index.php?title=finansiniai_%C4%AFsipareigojimai&action=edit
http://lt.wiktionary.org/w/index.php?title=nuosavyb%C4%97s_finansin%C4%97s_priemon%C4%97s&action=edit

priemoniy“.[18] Kitame Saltinyje ,,Investopedia“ finansiné priemoné apibuidinama kaip realus ar
virtualus dokumentas, iSreiSkiantis teiséta susitarima, turinti tam tikros raisies piniging vertg.[17]

Jau minétame LR Finansiniy priemoniy rinky istatyme pateikta finansiniy priemoniy
klasifikacija. Pagal LR Finansiniy priemoniy rinky istatyma finansinés priemonés yra [33]:

1) perleidziamieji vertybiniai popieriai;

2) pinigy rinkos priemonés — izdo vekseliai, indélio sertifikatai, bendroviy iSleisti
trumpalaikiai skoliniai isipareigojimai ir kita, iSskyrus mokéjimo priemones;

3) kolektyvinio investavimo subjekty vertybiniai popieriai;

4) su vertybiniais popieriais, valiutomis, paliikany normomis ar pajamingumu susieti
pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai paliikany normos sandoriai ir kiti
iSvestiniai susitarimai, taip pat kitos iSvestinés priemonés, finansiniai indeksai ir
priemonés;

5) su birzos prekémis susieti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai paliikany
normos sandoriai ir kiti i§vestiniai susitarimai;

6) kredito rizikos perkélimo iSvestinés priemonés;

7) finansiniai susitarimai dél skirtumuy;

8) su klimato salygu pokyciais, kroviniy gabenimo ikainiais, tarSos emisijomis,
infliacijos rodikliais ar kitais oficialiais ekonominés statistikos rodikliais susieti
pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai paliikany normos sandoriai ir kiti
iSvestiniai susitarimai.

Finansiniy priemoniy klasifikacija pateikia ir tarptautinés finansinés institucijos —
Europos Centrinis Bankas bei Tarptautinis valiutos fondas. Finansiniy priemoniy skirstymas
pagal Europos Centrinio Banko klasifikacija pateiktas pirmame priede. Finansinés priemonés
abiejose organizacijose klasifikuojamos panasiai. Jos suskirstytos { keleta pagrindiniy klasiy, t.y.
nuosavybés vertybinius popierius, skolos (paliikany) priemones, valiutos keitimo priemones,
prekiy ir jvairiy fondy priemones bei visy iSvardinty priemoniy iSvestinius darinius.[10,45]
Reikia paminéti, kad ivairiy autoriuy sudarytos finansiniy priemoniu klasifikacijos skiriasi,[32]
tad Cia pateiktas finansiniy priemoniy skirstymo budas taip pat yra salyginis. Taigi Siame darbe
kalbédami apie finansiniy priemoniy portfeli laikysime, kad tai yra turto rinkinys, sudarytas i$
finansiniy priemoniy, nurodyty Europos Centrinio banko ir LR Finansiniy priemoniy rinky
istatyme pateiktose finansiniy priemoniy klasifikacijose. Siame darbe kartu su finansinés
priemongs terminu vartojamos ir kitos savokos, turincios labai panasia prasme¢ kaip ir finansinés
priemonés terminas (pvz.: finansiniai instrumentai) arba ieinancios i $ios savokos reikSme (pvz.:
vertybiniai popieriai). Atsizvelgiant i aptariamy portfelio teorijy turinj, vartojami ir platesng

investiciniy priemoniy aib¢ nei finansinés priemonés apibiidinantys terminai, tokie kaip


http://lt.wiktionary.org/w/index.php?title=nuosavyb%C4%97s_finansin%C4%97s_priemon%C4%97s&action=edit

investicijos, aktyvai ir pan. Sios savokos naudojamos tada, kai konkre¢ia aptariama teorija i3
esmes galima taikyti visai investiciniy objekty aibei.

Dar viena savoka, kuri portfelio teorijoje, galima sakyti, yra pagrindinis tyrimo objektas
ir su kuria deréty susipazinti kalbant apie portfelio parinkima yra optimizavimas. Portfelio
optimizavimas yra vienas 1§ svarbiausiy investuotojo tiksly. Jeigu tradiciskai portfelio
formavimas buvo atsitiktinio, nesisteminio ir intuityvaus pobiidzio, tai Siuolaikinio pozitrio
uzduotimi tapo optimalaus portfelio parinkimas. Optimalus portfelis — tai pagal tam tikra
kriterijuy ar kriterijus parinktas geriausias galimas portfelis. Reikéty pabrézti, kad optimalaus
portfelio parinkimas prasmingas tik tam tikro laikotarpio atzvilgiu. Optimaly portfeli reikia vis
atnaujinti, nes laikui bégant gali stipriai pasikeisti situacija rinkoje, investuotojo tikslai ir kitos
salygos.[1]

ISsiaiskinus portfelio savoka, pateikus finansiniy priemoniy apibrézima, susipazinus su
salygine ju klasifikacija, ir pagrindinio portfelio teorijos objekto — optimizavimo savoka, reikéty
apzvelgti, kada ekonomikos ir finansy mokslo minties raidoje susiformavo portfelio teorija ir kas

léme Sios teorijos atsiradima.

1.2. Portfelio teoriju istoriné apzvalga

Finansy teorijos istorija ekonomikoje yra gana trumpa. Nors ekonomistai jau seniai
zinojo kredito rinky pagrinding ekonoming funkcija, taciau detaliau neanalizavo Sios ekonomikos
srities. Pirmosios finansy rinky teorijos dazniausiai buvo intuityvios ir formuluojamos praktiky.
Ankstyvieji teoriniai finansy rinky tyrimai, ypa¢ L. Bachelier, buvo ignoruojami ir teoretiky, ir
praktiky. Taciau tai nereiskia, kad ankstesnieji ekonomistai ignoravo finansines rinkas. 1. Fisher
apibrézé pagrindines kredito rinky funkcijas ekonomikoje, daugiausiai démesio skirdamas
iStekliy paskirstymui laiko atzvilgiu. Jis pripazino ir rizikos svarba finansy rinky funkcionavime.
Vystydami pinigy teorijas J. M. Keynes, J. Hicks, N. Kaldor ir J. Marchak suvoké portfelio
parinkimo teorija, kurioje neapibréztumas buvo svarbus aspektas. Vis délto daugelis ankstyvojo
XX a. laikotarpio ekonomisty finansy rinkas isivaizdavo kaip kazino, o ne kaip tradicines rinkas.
Ju pozitiriu, finansinio turto kainas labiausiai lémé teigiami ar neigiami biisimo pelno likesciai
ir, kad $ie likesciai yra atsitiktiniai ir neprognozuojami.[16]

Investicijy portfelio teoriju vystymosi pradzia — XX a. 2 — 3 deSimtmetis. Kaip tik tuo
metu gimé naujas portfeliniy finansy mokslas. Bitent Siuo laikotarpiu pirma karta pradétas

vartoti vertybiniy popieriy portfelio terminas. Supratimas apie vertybiniy popieriy portfeli tuo



metu buvo kiek kitoks nei miisy dienomis. Terminai portfelio rizika ar vertybiniy popieriy rizika,
buvo nezinomi ir nevartojami.[35]

Moderniosios portfelio teorijos pradininku laikomas H. Markowitz. Jis pastebéjo, kad
jei finansy rinky teorijose kalbama apie ateities liikesCius, tai reikia jvertinti ir rizikos elementa ir
kad galima i$plésti J. Neumann ir O Morgenstern laukiamo naudingumo teorija. [16] Sis
mokslininkas savo darbe ,,Portfelio parinkimas®, paraSytame 1952 m., pirma karta pavartojo
terminus portfelio rizika ir portfelio diversifikacija, taip pat sukiir¢ terming — diversifikuotas
portfelis.[35] Pasak moderniosios portfelio teorijos autoriaus, investiciju diversifikacija
praktiskai buvo zinoma ir ja naudojamasi jau nuo seny laiky, taciau nebuvo mokslinio
diversifikacijos paaiskinimo.[27] Ta savo darbe ,,Portfelio parinkimas* ir padaré H. Markowitz,
kuris beveik po 40 mety nuo straipsnio publikavimo uz moderniosios portfelio teorijos sukiirima
buvo apdovanotas Nobelio premija.

1960 — yjy pradzioje analogiskus tyringjimus vykdé ir mokslininkas J. Tobin. Reikéty
paminéti kai kuriuos skirtumus tarp H. Markowitz ir J. Tobin teoriju. H. Markowitz modelis
labiau pagristas mikroekonomine analize, kadangi akcentuoja kiekvieno atskiro investuotojo
optimalaus portfelio pasirinkima, atsizvelgiant tik i akciju pajaminguma ir rizika. Taip pat Sis
modelis pagristas tik akciju portfelio skaiciavimu, t.y. rizikingy vertybiniy popieriy portfelio
skaic¢iavimu. J. Tobin savo darbuose teigé, kad | vertybiniu popieriu portfelj reikia jtraukti ir
nerizikingus vertybinius popierius. Toki jo pozituri galima laikyti makroekonominiu, nes
pagrindinis tyrin¢jimy objektas buvo kapitalo pasiskirstymas ekonomikoje — tiek grynu piniguy,
tiek ir vertybiniy popieriy forma. Pagrindinis J. Tobin darby akcentas yra faktoriy, priver¢ianciy
itraukti vienus ar kitus vertybinius popierius i portfeli, analizé. Taip pat J. Tobin iSanalizavo ir
nustaté jvairius veiksnius, turin¢ius itakos vertybiniy popieriy pajamingumui ir rizikai. J. Tobin
Nobelio premija gavo 1981 metais — devyneriais metais anks¢iau nei H. Markowitz. [28]

Kitas mokslininkas, H. Markowitz mokinys W. Sharpe 1964 m. sukiir¢ vadinamaji
rinkos modelj. Vertybiniy popieriy rizikai matuoti jis émé naudoti a ir B koeficientus. 1970 m.
pabaigoje, tobuléjant skaiciavimo technikai ir matematinei statistikai, atsirado pirmieji
programiniai kompiuteriniai paketai, kuriy pagalba buvo sprendziamas §is rinkos modelis ir tai ji
dar labiau populiarino. Tuo metu labai placiai buvo paplitgs poziiiris apie vertybinius popierius
spresti pagal W. Sharpe sukurtus koeficientus. Jei rinkoje pasirodydavo nauji vertybiniai
popieriai ar padidédavo kokiy nors vertybiniy popieriu pasiiila bei paklausa, pirmiausia, ka
nor¢jo suzinoti investicijy valdytojai ir investuotojai, tai kokia §iy vertybiniy popieriy B
koeficiento reikimé. Sie koeficientai ir dabar dar yra pladiai naudojami norint apibadinti
vertybinius popierius. Sio vienfaktorinio modelio pagrindu W. Sharpe sukiiré sudétingesni

modelj vadinama pagrindinio kapitalo ijkainojimo modeliu (sutr. CAPM). Siame modelyje buvo



i$skirta ir sisteminé bei nesisteminé rizikos. [35] Uz CAMP modelio sukiirima W. Sharpe taip
pat gavo Nobelio ekonomikos premija uz ind¢lj { moderniosios portfelio teorijos vystyma.

Pradéjus praktiSkai taikyti W. Sharpe sukurta CAPM modelj, jis susilauké stiprios
kritikos dél to, kad ne visiskai atitinka realias finansy rinky salygas, be to Siam modeliui reikia
daugybés prielaidy, kas apsunkina jos praktinj pritaikyma. Sis faktas paskatino mokslininkus
kurti kitas teorijas. Taip buvo sukurta ir iSpopuliaréjo arbitrazo jkainojimo teorija.[13,35]

Finansy analitikams nusprendus, kad simetriSkas rizikos matas néra tinkamas norint
apraSyti portfelio rizika, prieita iSvados, kad rizika turéty biiti siejama tik su praradimy veiksniu.
Sis poziiiris tapo atspirties tasku mokslininkams, pasitiliusiems naujy metody portfelio rizikai
tvertinti, prie kuriy galima priskirtt MAD, VaR modelius.[35]
finansing literatiira iSskiria tris pagrindines prielaidas, tur¢jusias jtakos Siuolaikinés portfelio
teorijos plétrai[19]:

e 1980 m. nuostolinga daugelio JAV banky veikla. Specialisty nuomone, neefektyvios
banky veiklos priezastis buvo investicijy portfelio valdymo stoka;

e 1990 m. JAV banky prieziiiros institucijos pasitulé taisykles, numatancias banky turto
diversifikavimo galimybes, siekiant iSvengti banky veiklos pelningumo svyravimo.
Nepakankama investicijy portfelio analizé ir valdymas buvo jvardinta pagrindine finansy
institucijy pelningumo svyravimo priezastimi;

e 1991 m. didieji JAV bankai inicijavo programa d¢l turto vertinimo sistemos sukiirimo.
Programoje buvo akcentuojama, kad kiekviena banko turto grupé turi biiti vertinama
pagal rizikos ir pajamy santykj.

Plétojant portfeliniy investiciju moksla, atsiranda naujy, perteikian¢iy naujausias rinkos
tendencijas, vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir valdymo teorijy bei modeliy, tokiy kaip
vidurkio — absoliutaus nuokrypio poziiiris, praradimy optimizavimo, minimax ir kiti modeliai.
Nuolat vyksta mokslinés visuomenés diskusijos dél §iy modeliy privalumy, trikumy ir taikymo
praktikoje galimybiy. Nagrin¢jant daugybe jau egzistuojanciuy vertybiniu popieriy portfeliy
sudarymo ir valdymo metody, visada susiduriama su ju taikymo rinkoje problema bei ju
rezultaty patikimumu. Sios problemos ir yra nuolatinés naujy modeliy paieskos ir klasikiniais
tapusiuy modeliy modifikacijos variklis.[35]

Lietuvos mokslininkai taip pat domisi ir analizuoja portfelio teorijas. Profesorius A.
Rutkauskas kuria adekvataus portfelio teorija, kiti mokslininkai analizuoja praktinius klasikiniy
portfelio teorijy taikymo ypatumus Lietuvos rinkoje. Taigi, nors portfelio teorija ekonomikoje
atsirado visai neseniai, ta¢iau nemazas susidome¢jimas ir praktiné¢ portfelio sudarymo nauda,

mazinant investiciju rizika, skatino plésti mokslinius bei praktinius tyrimus Sioje srityje. Tad per
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gana trumpa laikotarpi sukurta nemazai skirtingy portfelio sudarymo ir valdymo modeliu.
Pagrindinius moderniosios portfelio teorijos ir kelis alternatyvius portfelio sudarymo modelius

placiau apzvelgsime kitoje darbo dalyje.

2. PORTFELIO OPTIMIZAVIMO TEORINIAI ASPEKTAI

2.1. Pagrindinés portfelio formavimo teorijos

2.1.1. H. Markowitz teorija — ,,portfeliy mokslo* pradzia

H. Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Si modelj
pragjusio amziaus SeStajame deSimtmetyje pasitlé Harry Markowitz. Jo modeliu pagrista
Siuolaikiné portfelio teorija.[8,11,15] H. Markowitz pasiiilyta teorija buvo naujo tipo investicijy
tyrimo ir analizés pradzia. Si analizé remiasi statistiniu dispersijos jvertinimu kaip rizikos
matu.[15,47] Kurdamas portfelio parinkimo teorija, H. Markowitz padar¢ keleta prielaiduy apie
investuotojus. Pasak jo, investuotojas mégsta pelng ir vengia rizikos, t. y. siekia gauti numatoma
pelna su kuo mazesne rizika, sprendimus priima racionaliai ir daro sprendimus, kad
maksimizuoty bisima nauda. Investuotojo nauda yra planuojamo pelningumo ir rizikos
funkcija.[25,32,44,47] Investuotojas, priimdamas sprendima dél portfelio pasirinkimo, siekia
vienu metu ir maksimizuoti laukiama portfelio pelninguma, ir minimizuoti neapibréztuma —
rizika. Taigi jis turi du vienas kitam prieStaraujancius tikslus, kurie turi biiti subalansuoti darant
sprendima deél finansinés priemonés pirkimo. D¢l Siy priestaringy tiksly atsiranda portfelio
diversifikacijos butinybé, perkant keleta finansiniy priemoniu.[8,35] Diversifikacija — tai
skirtingy investiciniy priemoniy ijtraukimas i portfeli, siekiant padidinti pelno apimtis ir
garantijas bei sumazinti rizika.[1]

Remdamasis H. Markowitz teorijos prielaidomis, investuotojas, rinkdamasis finansiniy
priemoniy portfelj, turi remtis jo laukiamu pelningumu ir rizika. Portfelio laukiamam
pelningumui jvertinti naudojamas portfelio pelningumu vidurkis, o rizikai — vidutinis standartinis
nuokrypis arba dispersija. [8,24,35,50] Portfelio planuojamas pelningumas apskaiciuojamas kaip
atskiry instrumenty planuojamy pelningumuy svertinis vidurkis. [vertinama atskiro instrumento
procentiné dalis bendroje investuojamy pinigu sumoje, kuri atitinka portfelio vertg. Portfelio

pelningumas apskai¢iuojamas pagal formule:
E(Rp) = ZXIE(RI)
i=1

kur X; - investuojamu pinigy dalis, skirta instrumentui i; E(R;) instrumento i planuojamas

pelningumas ir n — instrumenty skaicius portfelyje.
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Jeigu portfelio pelninguma galima apskaiCiuoti taikant paprasta svertini vidurki, tai
portfelio standartinio nuokrypio apskaiciavimui toks metodas netinkamas. Jeigu taip padarytume,
tai biity ignoruojamas koreliacinis rysys tarp instrumenty. Sia problema idsprendzia koreliacijos
koeficientai, nustatantys ry$i tarp kiekvienos portfelyje esanciy instrumenty poros pelningumo
kitimo. Portfelio rizika apskai¢iuojama naudojant vidutini standartini nuokrypi. Vidutinis
standartinis nuokrypis yra faktinio pelningumo tikimybinio nuokrypio nuo laukiamo pelningumo
vertinimas.[20,35,39]

N N N
o, :\/Z‘Xfaf +> > XX, Cov,

i=1 j=I

Formuléje pazymétas COVj; reiSkia finansiniy instrumenty i ir j pelningumy kovariacija, o%i—1i
instrumento variacija. Portfelio diversifikacijos galimybés laipsnis priklauso nuo S§ios
charakteristikos, kuri yra rySio tarp atsitiktiniy dydziy, nusakanciy instrumenty pelningumus,
matas.[35] Kovariacija gali biiti teigiama, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu
juda ta pacia kryptimi, neigiama — kai dviejy instrumenty pelningumai juda prieSingomis
kryptimis ir nuliné, kai dvieju instrumenty pelningumai yra nepriklausomi.[20,32] Kovariacija
apskaiciuojama taip[32]:
COV, = E(R, - ERIR, ~ ER)) = X, PR, = ER)IR, = ER)D =3 (R, ~ ERIR, - E(R,

k=1 k=1

kur COV;j; — kovariacija tarp instrumenty i ir j; E(R;) — planuojamas instrumento i pelningumas;
Py — kiekvieno atvejo tikimybé k; ir m — atvejy poruy skaicius.

Praktikoje dazniau naudojamas kovariacijos normavimas. Toks normuotas dydis
vadinamas koreliacijos koeficientu.[35] Koreliacijos koeficientas yra statistinis santykinio
dydzio, kuriuo susij¢ dviejy instrumenty pelningumai matas. Jis matuoja, koks yra linijinis
bendrakryptis dvieju dydziy judéjimas. Koreliacijos koeficiento ribos yra nuo +1 iki -1. Tobulos
teigiamos koreliacijos atveju vieno instrumento elgesys leidzia tiksliai spéti investuotojui apie
kito instrumento elgesi. Tobulai neigiamos koreliacijos atveju i§ vieno instrumento elgsenos taip
pat galima numatyti ir kito instrumento elgsena. Nulinés koreliacijos atveju néra jokio rySio tarp
dvieju instrumenty pelningumu. Portfelio sudarymas 1§ teigiama koreliacija turin¢iy instrumenty
bendros portfelio rizikos nesumazins. Sudarant portfelj i$ nuling koreliacija turin¢iy instrumenty,
galima sumazinti portfelio rizika, bet ne visiskai. O tobulai neigiamy instrumenty kombinacija
panaikina portfelio rizika. Realybéje tokios krastutinés koreliacijos yra retos. Dazniausiai
instrumentai turi tam tikra teigiama koreliacija, tad, sudarant portfelj i$ tokiy instrumentu, rizika
galima sumazinti, taciau ne visiskai panaikinti. Investuotojai stengiasi parinkti instrumentus su
maziausiomis teigiamomis koreliacijomis.[32] Koreliacija ir kovariacija yra susij¢ dydziai ir

kiekvieng i$ juy galima iSreiksti per kita. Koreliacija apskai¢iuojama taip[39,50]:
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kur rj — koreliacijos koeficientas tarp 1 ir j instrumenty; COV;jj — kovariacija tarp 1 ir j
instrumenty; ir ¢ — standartinis nuokrypis.

Sudarant portfelj kyla klausimas, kokia finansiniy priemoniy kombinacija bus optimali,
nes finansiniy priemoniy pasirinkimas yra didelis, todél galima suformuoti begalini portfeliy
skai€iy.[35] Atsakyma 1 §i klausima taip pat pateik¢ H. Markowitz pasitlgs efektyvaus portfelio
teorija, kurig atspindi Zemiau pateiktas 1 paveikslas. Paveiksle pazyméti pilki taskai rodo galima
portfeliu aibe. Galima aibé susideda i§ visy portfeliy, kuriuos galima suformuoti i§ n
instrumenty. Taciau Siame plote esantys portfeliai néra tinkami. Investuotojas turi vertinti tik
tuos portfelius, kurie ieina i efektyviaja riba, dar vadinama efektyviaja aibe ar deriniu. Portfeliy
rinkinys, ieinantis { S$ia efektyvia aibe, turi atitikti efektyvios aibés teoremos reikalavimus.
Investuotojas pasirinks savo optimaly portfeli 1§ portfeliy aibés, kurioje kiekvienas portfelis
uztikrina minimalia rizika tam tikrai pelningumo reikSmei arba uztikrina maksimaly laukiama
pelninguma tam tikram rizikos lygiui. Antrame paveiksle efektyviaja riba rodo AB linija. Tai
reiSkia, kad visi portfeliai, patenkantys ant Sios kreivés, yra efektyvis, nes jie yra geresni uz
visus kitus aibés portfelius. Visi kiti galimi portfeliai bus neefektyvis, tod¢él juos galima
ignoruoti. Kad racionalus investuotojas siekia tokio portfelio — pagrindinis moderniosios

portfelio teorijos teiginys.[32,35,39,44]

Efektyiogn
riba E

B
-

8]

1 pav. Galima ir efektyvi portfeliy aibés [39]
H. Markowitz modelis nenustato optimalaus investuotojui portfelio, jis tik apibrézia

efektyvia riba, kurioje visi portfeliai optimaliis. Nustatyti investuotojui optimaly planuojamo
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pelningumo — rizikos santyki naudojamos abejingumo kreivés. Sios kreivés rodo investuotojo
poziuri i rizika ir pelninguma ir gali buti pavaizduotos kaip dvimatis grafikas. Horizontalioje
aSyje atidedama rizika, kurios matas yra standartinis nuokrypis o, o vertikalioje aSyje Zymimas
atlygis, kurio matas yra laukiamas pelningumas. H. Markowitz portfelio teorijoje daroma
prielaida, kad esant tam tikram rizikos lygiui visi investuotojai teiks pirmenybg didesniam pelnui
nei mazesniam. PanaSiai esant tam tikram pelningumo lygiui investuotojai rinksis mazesng
rizika, o ne didesng. Nepaisant Sios prielaidos, visy investuotojy rizikos vengimo laipsnis skirsis,
todél skirsis ir jy abejingumo kreiviy nuolydziai.[35,44]

Norédamas pasirinkti optimaly portfeli, investuotojas turi nubrézti abejingumo kreives
kartu su efektyvia portfelio riba, o paskui pradéti portfelio, esan¢io abejingumo kreivéje,
i§sidésciusioje auksciau ir kairiau uz visas kitas, pasirinkima (Zr. 2 paveiksla). Sis portfelis atitiks
taska, kuriame abejingumo kreivé lieCiasi su efektyvigja riba.[7,29,41] Antrame paveiksle
pavaizduotos dvieju investuotoju abejingumo kreivés ir kiekvieno i$ ju optimalus portfelis. Taip
pavaizduota, nes skirtingi investuotojai turi skirtinga poziiirj i rizika ir laukiama graza. Skirtinga
poziiir] 1 rizika ir graza parodo skirtingos abejingumo kreivés (U, Uy, Us ir U*y, Uy, US).
Investuotojas, kurio abejingumo funkcija nusako kreives Uj, Us,, Us, turi auksta rizikos vengimo
laipsni. Jam optimalus portfelis pazymétas X raide. Investuotojo, turin¢io Zema rizikos vengimo
laipsni, kuri parodo U¢;, U*,, U‘; abejingumo kreivés, optimalus portfelis bus taSke Y. IS grafiko
matyti, kad investuotojas prisiémes didesng rizika, gali tikétis ir didesnio pelno, o investuotojo,
turinio aukSta rizikos vengimo laipsni, laukiamas pelnas mazesnis nei labiau rizika

toleruojancio investuotojo, taciau ir jo prisiimama rizika yra mazesné.
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2 pav. Optimalaus portfelio parinkimas skirtingiems investuotojams [39]
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Bendru atveju optimaliu portfeliu vadinamas portfelis, esantis efektyvioje aibéje, kuris
teikia didziausia naudinguma investuotojui. Racionalus investuotojas nesirinks portfelio, kuris
yra zZemesngje abejingumo kreivéje nei efektyvioji riba, o vir§ efektyviosios ribos esancios
abejingumo kreivés pasirinkti nejmanoma, tad optimalus portfelis yra ten, kur aukSCiausia
imanoma abejingumo kreivé susilieCia su efektyviaja riba.[22,39]

Visas portfelio pasirinkimo procesas naudojant H. Markowitz sukurta portfelio
parinkimo model; grafiSkai pavaizduotas treCiame paveiksle. Jame parodyti visi etapai, kuriuos

pagal moderniaja portfelio teorija turi atlikti investuotojas rinkdamasis portfeli.

__ o | Laukiame pelningumo
apskaitiavimas l
— Swyravimy ir SE— PORTFELIO Rizikos - grajo g
koreliacijos (wettinitnas CPTIMIZAVIMAS efektyvioji linija
Apribojimait renkantis I :
2 portiely P:::-r.tfeho
pasirinkimas

3 pav. Portfelio parinkimo procesas pagal H. Markowitz portfelio teorija [26]

H. Markowitz modelis turi trikumy. Pagrindiné jo problema, ypa¢ modelio sukiirimo
metu (1952 m.), kai nebuvo pazangios skaic¢iavimo technikos, buvo ta, kad reikia apskaiciuoti
visy portfelio instrumenty pelningumu kovariacijas. Sudarant portfelio modeli su 100
instrumenty, reikés nustatyti 4950 atskiry kovariacijy, nes yra [nz(n-l)]/2 atskiry kovariaciju n
instrumenty portfeliui. Kol H. Markowitz modelis nebuvo supaprastintas, jis liko daugiausiai
teorija.[15,32] Kitas H. Markowitz portfelio teorijos truikumas yra tas, kad joje nagrin¢jamas tik
vidutinis pelningumas, kai tuo tarpu investuotoja domina daugiau klausimy.[35]

Visgi Markowitz portfelio teorija ekonomikoje svarbi tuo, kad H. Markowitz pirmasis
kiekybiskai iSmatavo instrumento rizika ir parodé, kad, sudarant portfel; i$ skirtingy instrumenty,
rizika galima sumazinti. Be to $io mokslininko tyrin¢jimai atkreipé¢ ir kity mokslininky démes; {
rizikos matavimo ir portfelio sudarymo problemas. Mokslininkai James Tobin ir Bill Sharpe
patobulino H. Markowitz portfelio teorija ir sukiiré savo modelius portfeliui sudaryti. Siuos

modelius aptarsime kitame skyrelyje.
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2.1.2. Rinkos modelis — H. Markowitz teorijos iSplétimas

H. Markowitz modelyje buvo tiriami tik rizikingi instrumentai, o J. Tobin, remdamasis
Keynes teorija, iSplét¢é Markowitz modeli 1 portfelio sudaryma itraukdamas nerizikingus
instrumentus. Sukiirgs tokia modelio variacija, jis pasteb&jo, kad efektyvi riba Siuo atveju buvo
ties¢, o nebe kreive kaip Markowitz modelyje.[28,30] J. Tobin modelio variantas geometriskai

pavaizduotas 4 paveiksle.

*

k Efektyvis portfelial su
tizikingais it nerizikingais
instrumentais \
Efektywis rizikingy
instramenty portfeliai
Fmwi """

L 3

Ty T

4 pav. Optimalaus rizikingy ir nerizikingy instrumenty portfelio suradimas [28]

Hiperbolé, nubrézta 4 paveiksle, vaizduoja pelningumo vidurkio ir standartinio
nuokrypio galimas kombinacijas sudarant portfelj i§ rizikingy instrumenty. Kiekvienas rizikingy
instrumenty rinkinys sudarys tokia hiperbolg, rodancia galimas pelningumo vidurkio ir
standartinio nuokrypio kombinacijas skirtinguose rizikinguose portfeliuose. Nerizikingo
instrumento pelningumas yra fiksuotas ir zinomas i§ anksto. Nerizikingais instrumentais laikomi
valstybés skolos vertybiniai popieriai, pavyzdziui vyriausybés obligacijos. Kadangi tokio
instrumento laukiamas pelningumas yra zinomas ir pastovus, tai jo standartinis nuokrypis lygus
nuliui. Koordinaciy sistemoje tokj instrumenta galima paZyméti vertikalioje aSyje, rodancioje
pelninguma (0, Rp). Nuo S$io tasko nubrézus liesting su hiperbole, gaunama ties¢, kuri su
hiperbole lieciasi taske (om, Rim).[28,30]

Si tiesé dar vadinama kapitalo rinkos linija. Kiekviena efektyvy rizikingy ir nerizikingy
instrumenty portfeli galima sudaryti derinant du portfelius — viena rizikingy instrumenty ir viena
nerizikingy instrumenty portfeli. Pavyzdziui, investuotojui nusprendus prisiimti rizika ir norint
pelningumo, kuris yra viduryje tiesés tarp tasky (0, Ro) ir (om, Rm), reikia puse¢ investicijy skirti

rizikingam portfeliui, o kita puse turto investuoti i nerizikinga instrumenta. Portfelius, esancius
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tieséje desiniau nuo tasko (on, Rpy), galima pasiekti naudojant sverta, t.y. pasiskolinant pinigy uz
Ry palikany norma ir juos investuojant i rizikingy instrumenty portfeli.[28,30,32,39]

J. Tobin modifikuota portfelio teorija labai supaprastino portfelio parinkima. Jo analizé
parode, kad tas pats rizikingy instrumenty portfelis yra tinkamas kiekvienam investuotojui. Anot
J. Tobin teorijos, skiriasi tai, kokia turto dalis investuojama i rizikingus ir nerizikingus
instrumentus. Kiekvienas investuotojas gali apriboti portfelio pasirinkima dviem variantais:
vieng dali investuoti 1 nerizikingus aktyvus, o kita — { portfeli su graza R,, ir standartiniu
nuokrypiu 6. Nors optimalaus portfelio parinkimas supaprastéjo ir nereik¢jo analizuoti visos
efektyviy portfeliy aibés, iSliko problema sudarant portfeli i§ rizikingy instrumenty.
Apskaiciuoti, kokie instrumentai ir kokiomis proporcijomis turi sudaryti optimaly portfeli (o,
Rm), buvo sudétingas ir brangiai kainuojantis uzdavinys turint omenyje to laikotarpio
skaiiavimo technikos galimybes. Kitas indélis i portfelio teorija ir buvo supaprastintas
rizikingos portfelio sandaros nustatymas.[28,30]

Portfelio teorijos apskai¢iavimo aspektus tyré H. Markowitz mokinys W. Sharpe. Sis
mokslininkas i$plétojo portfelio teorijos pozitri dabar Zinoma vienfaktorinio rinkos modelio
vardu. Jame daroma prielaida, kad kiekvieno vertybinio popieriaus pelningumas tiesiskai susijgs
su vienu indeksu, tokiu kaip pvz.: S&P500, kuris parodo rinkos teikiama investiciju graza. Tokiu
atveju vertybinio popieriaus a graza ¢ laiko periodu gali biti aprasyta taip[28]:

Rai=cCa + bRy + €4

kur Ry yra rinkos indekso graza ir &,; yra paklaida. Dydis ¢ rodo laukiama instrumento
pelninguma, kai rinkos indekso graza lygi nuliui, o parametras b matuoja instrumento
pelningumo jautruma rinkos svyravimams. Vertybinis popierius, kurio b reik§mé lygi 1, yra tiek
pat rizikingas kiek ir visa rinka. Tarkim jei rinkos indeksas pakyla 10 procenty, tai laukiama
vertybinio popieriaus graza yra ¢ + 10 procenty. Vertybinis popierius , kurio b < 1, svyruoja
maziau nei rinkos indeksas, o jei vertybinio popieriaus b > 1, tai jis svyruoja labiau nei rinkos
indeksas. Toks W. Sharpe pastebéjimas apie vertybiniy popieriy svyravimus buvo empirinis — jis
mate, kad dauguma akciju kursy svyruoja panasiai. Tod¢l jis ir padar¢ prielaida, kad yra vienas
ar keli faktoriai, kurie nulemia vertybiniy popieriy svyravimy panaSuma. Tiesinis vertybinio
popieriaus ir rinkos indekso rySys gali buti jvertintas maziausiy kvadraty metodu ir gauti
koeficientai gali biiti naudojami sudarant optimaly portfeli. W. Sharpe sitilomas pozitiris dar
labiau supaprastino optimalaus portfelio parinkimo problema.[7,28]

Véliau W. Sharpe pradéjo gilintis 1 pusiausvyros teorija kapitalo rinkose. Iki tol
portfelio teorija analizavo individualiy investuotoju elgsena, renkantis optimaly instrumenty
derini. W. Sharpe susidoméjo, kas bity, jei kiekvienas investuotojas elgtuysi pagal Markowitz

portfelio teorija. J. Tobin savo tyrimuose jau buvo parodgs, kad visiems investuotojams yra
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vienas optimalus rizikingy instrumenty portfelis. IS tokiy prielaidy padaryta iSvada, kad rizikingy
aktyvy portfelis, kuris optimalus kiekvienam investuotojui, turi biti rinkos rizikingy aktyvuy
portfelis, t.y. rinkoje instrumenty proporcijos yra tokios, kokios yra kiekvieno investuotojo
optimaliame portfelyje. Tai nereiSkia, kad visi investuotojai turi vienoda rizikos vengimo laipsnij.
Investuotojas gali pasirinki rizika keisdamas nerizikingy aktyvy dali bendrame portfelyje.
Sumazinti rizika jis gali didindamas nerizikingy instrumenty dali portfelyje, o didinti rizika gali
mazindamas nerizikingy aktyvy dalj arba net turédamas neigiama nerizikingy aktyvy dali, tai yra
ju pasiskolindamas ir investuodamas i rizikingus aktyvus.[24,28,34] Sios iZvalgos W. Sharpe
privedé prie pagrindinio kapitalo ikainojimo modelio sukiirimo, kuris apzvelgiamas kitame

skyrelyje.

2.1.3. Pagrindinio kapitalo jkainojimo modelis (CAPM)

Pagrindinio kapitalo ikainojima rinkoje nagrin¢ja kapitalo rinkos teorija. Portfelio
teorija yra normatyviné, t.y. nusako kaip investuotojas turi pasirinkti optimaly portfeli, o kapitalo
rinkos teorija yra pozityviné ir nusako kaip jkainojamas turtas. Si teorija yra pagrista Markowitz
modeliu, todé¢l kaip ir Markowitz modelyje, taip ir kapitalo rinkos teorijoje galioja tos pacios ir
kelios kitokios prielaidos.[32] Sios prielaidos yra tokios[47]:

1. visi investuotojai vengia rizikos, kuri yra lygi portfelio pajamuy normos vidutiniam
kvadratiniam nuokrypiui;

2. visi investuotojai turi vienoda laiko horizonta investiciniam sprendimui priimti;

3. visi investuotojai turi vienoda subjektyvy iverti apie biisima kiekviena vertybinio
popieriaus pelng ir rizika;

4. rinkoje egzistuoja nerizikingoji investicija i turta, ir kiekvienas investuotojas gali
skolintis arba skolinti neribota jo kieki su nerizikinga paliikany norma;

5. 1 visus vertybinius popierius kapitala galima investuoti norimu santykiu, néra iSlaidy uz
sandorius, néra mokesc¢iy bei apribojimy nepadengtajam pardavimui;

6. laisvai prieinama ir vienodai galima informacija apie investicijas visiems investuotojams;

7. nusistovéjusi kapitalo rinkos pusiausvyra, t. y. rinkos kainos yra kliringo kainos.

Taikant kapitalo rinkos teorija praktiniams sprendimams, reikia ivertinti Sias prielaidas.
CAPM modeliui daugelis $iy prielaidy didelés itakos nedaro. Be to, Sios prielaidos nebiitinai yra
nerealios. [32]

Kertinis kapitalo teorijos ir CAPM modelio akmuo yra nerizikingo turto derinimas su
rizikingu turtu. Sis modelis numato rysj tarp kiekvieno vertybinio popieriaus pelningumo ir
rizikos. Kai rinkoje yra pusiausvyra, vertybiniy popieriy planuojamas pelningumas yra tiesiai

proporcingas sisteminei rizikai — tai yra rizikai, kurios investuotojas neiSvengia
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diversifikuodamas portfeli. Kuo didesné sisteminé rizika, tuo didesnio vertybinio popieriaus
pelningumo tikisi investuotojas. [20]

Sisteminé rizika arba rinkos rizika — tai rizika, kuri yra veikiama veiksniy, nulemianciy
visa rinka. Tai pasikeitimai valstybés ekonomikoje, mokesCiu reformos ir kiti veiksniai,
veikiantys visa rinka. Nepriklausomai nuo noro rizikuoti investuotojas susiduria su $ia rizika.
Diversifikuojant portfel] Sios rizikos negalima iSvengti. Egzistuoja ir kita rizikos rusis — tai
nesisteminé rizika, kuri yra specifing tam tikram instrumentui. Sia rizika galima sumazinti
diversifikuojant investicijas. Sios abi rizikos sudaro bendraja rinkos rizika. RySys tarp ju
parodytas 5 paveiksle. Santykis tarp sisteminés rizikos ir planuojamo vertybinio popieriaus
pelningumo — tai 1960 m. W. Sharpe sukurto CAPM modelio esmé¢. Taikant §; metoda,
nustatomas reikalaujamo pelningumo priedas uz padidéjusia rizika. Jei portfelis pilnai
diversifikuotas, jis turi tik sisteming rizika, todé¢l kiekvienas instrumentas suteikia portfeliui tik
savo sisteming rizika.[7,41] Atskira instrumenta i galima susieti su portfelio rizika per jo ir
rinkos portfelio kovariacija COV; . Taiau papras€iau naudoti standartini sisteminés rizikos
mata — beta koeficienta [32]:

corv, o,xo,

p==m Ty,
2 2 im
Gm Gm
B |
Rizila

Eendrojirizika

Mesisterminé rizilea _ L
sisterming rizikea

»

Instrumenty skaitius porttelyye

5 pav. RySys tarp bendrosios, sisteminés ir nesisteminés riziky bei portfelio dydzio [20]

Kaip matyti i§ pateiktos formulés, kuo didesnis kovariacijos koeficientas, tuo didesné
rizika bei betos iSraiSka. Taigi, beta iSreiSkia konkretaus turto kovariacijos santyki su rinkos
indekso variacija. Svarbiausia betos reik§meé anot Z. Gaidienés, yra 1, nes tai yra rinkos indekso
beta. Jeigu specifinio turto beta yra didesné uz vieneta, tai Sio turto rizika yra didesné uz rinkos
rizika. O tas turtas, kurio beta yra mazesné uz 1, yra maziau rizikingas nei rinkos indeksas.
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Ivairus turtas gali turéti jvairias beta reikSmes. Kuo didesné beta, tuo didesné rizika ir
investuotojas reikalauja didesnio pelningumo.[20] Reikalaujamas instrumento i pelningumas gali
biiti apskaic¢iuojamas taip[20,22,32]:

E(Rj) = R¢ + Bi (E(Rum) - Ry)

kur Ry yra nerizikingas pelningumo tarifas, E(R;,) — planuojamas visos rinkos pelningumas, i —
beta, arba sisteminé instrumento i rizika. Formulés iSraiSka (E(Ry,) - R¢) reiskia rizikos premija.
Zinant beta ir planuojama rinkos rizikos premija, gali biiti apskai¢iuotas bet kurio instrumento
pelningumas.[20,22,32]

Grafiskai (zr. 6 pav.) tai galima pavaizduoti vertikalioje koordinaciy aSyje Zymint
planuojama pelninguma, o horizontalioje atidedant beta koeficienta — sisteminés rizikos mata,
nes atskiras instrumentas i portfelio rizika ineSa tik savo sisteming rizika. Linija R¢Z vadinama
vertybinio popieriaus rinkos linija. Ji rodo bet kurio turto, tiek atskiro instrumento, tiek efektyviy
ir neefektyviy portfeliy rizikos ir reikalaujamo pelningumo santyki.[22,32,39]

Vertybinio popieriaus rinkos linija skiriasi nuo kapitalo rinkos linijos. Si linija yra
grafinis CAPM modelio pavaizdavima, kuris parodo beta ir reikalaujama pelninguma. Tuo tarpu
kapitalo rinkos linija vaizduoja efektyvia riba rinkos portfeliui ir parodo planuojama pelninguma

bei standartini nuokrypi.[32]

E(E;)

Vertyhinio popietiaus
titiko s litdja

- Rf‘

D el = L e L e
v

0

—_

6 pav. Vertybinio popieriaus rinkos linija [39]

Vertybinio popieriaus rinkos linija yra svarbi vertinant vertybiniy popieriu kainas. Esant
rinkos pusiausvyrai, kiekvienas instrumentas bus ant vertybinio popieriaus rinkos linijos, nes uz
tam tikra rizika bus sililoma atitinkama rizikos premija. Investuotojas gali nustatyti, kur yra

instrumento kaina vertybinio popieriaus linijos atzvilgiu. Jei instrumentas 6 paveikslo
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koordinaciy sistemoje yra auks¢iau uz vertybinio popieriaus linija, tai jis yra pervertintas, o jei
instrumentas yra Zemiau vertybinio popieriaus linijos, tai jis yra nepakankamai jvertintas, ir
investuotojas stengsis nupirkti toki instrumenta. Norint atlikti Sia analize reikia Zinoti tris
kintamuosius: nerizikingo turto pelninguma, rinkos indeksa ir instrumento beta koeficienta.
Nerizikingo turto pelningumu galima pasirinkti valstybés leidziamus skolos vertybinius popieriy
pelninguma. Rinkos pelninguma nustatyti sunkiau, o beta atskiram instrumentui — labai
sunku.[32] Be to atliekant analizg, reikia neuzmirsti, kad reikalaujamas pelningumas ir rizika yra
nustatyti tam tikram laiko momentui. Todél vertybinio popieriaus rinkos linija gali keistis, jeigu
kinta nerizikingas pelningumas arba papildomo pelningumo uz rizika rodiklis. Pastarojo kitimui
didelés ijtakos turi investuotoju psichologija. Jeigu investuotojai darosi pesimistiSkesni, jie
reikalauja didesnio pelningumo.[20]

Pertvarkius vertybinio popieriaus rinkos linija gaunama lygtis, kuri vadinama
charakteringaja lygtimi.[47]

E(Ri)) =R¢ (1 - Bi) + Bi E(Rm)
o iSraiSka R¢ (1 - B;) paZyméjus raide a, gaunama tokia charakteringosios lygties iSraiSka:
E(Rj) =a+ i E(Rm)

Si charakteringoji ties¢ (Zr. 7 pav.) parodo rysj tarp vidutinés vertybinio popieriaus ar
vertybiniy popieriy portfelio pelno normos ir rinkos portfelio vidutinés pelno normos. Tiesés
kryties koeficientas lygus B. Jei B = 0, tai ties¢ yra horizontali ir prasideda taske Ry. Jei beta lygus
vienetui, tai charakteringoji lygtis sudarys 45° kampa su abscisiy a$imi. Kuo didesné beta
reikSmeé, tuo nepastovesnis instrumentas. Instrumentai, kuriy beta daugiau uz 1, vadinami

agresyviaisiais, o instrumentai, kuriy beta maziau nei vienetas vadinami gynybiniais.[47]

E(Ry) I a
0<p=1
Ry e
a
ERa)

7 pav. Charakteringosios tiesés grafikai [47]
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Kadangi investicinis portfelis turi lygiai tokia pacia pelno norma kaip ir atskiras
vertybinis popierius, tai portfelio beta yra lygus portfelyje esanciy vertybiniy popieriy bety

svertiniam vidurkiui[47].
B p = z X [ﬂ i
i=1

kur X; — instrumento i dalis portfelyje ir B; — instrumento i beta koeficientas.

Diversifikuotas portfelis su beta reikSme maZesne uz 1 bus maZiau nepastovus nei
rinkos portfelis ir prieSingai portfelis su beta reikSme didesne uz 1 bus labiau nepastovus nei
rinkos portfelis. Portfelio, sudaryto i§ n instrumenty, pajamy dispersija apskai¢iuojama pagal

formule[47]:
o, =p,0,+ ) Xlol(e)
i=1

CAPM modelis buvo revoliucinis atradimas finansy ekonomikoje, tac¢iau daugelis
praktiniy Sio modelio pritaikymo studijy parodé, kad realybéje yra skirtumuy. Pasirodé¢, kad
CAPM modelio naudojimas jvertinti portfelio valdymui yra nelabai patikimas, nes rezultatas gali
zymiai priklausyti nuo to, koks indeksas pasirenkamas kaip rinkos ekvivalentas. D¢l Sio trikumo
buvo bandoma rasti kitus modelius portfeliams ikainoti ir vienas i$ jy buvo arbitrazo ikainojimo

teorija. [32]

2.1.4. Arbitrazo jkainojimo teorija

Arbitrazo ikainojimo teorija yra alternatyvus CAPM teorijai modelis. Ji 1976 m. pasiiilé
S. Ross. Pagal arbitrazo ikainojimo teorija, kaip ir pagal CAPM investuotojui yra
kompensuojama uz nediversifikuotos rizikos prisiemima. Pagal S§ia teorija, investuotojai
naudojasi arbitrazu. Jei du vienodos rizikos portfeliai turi skirtinga pelninguma, tai investuotojai
pirks portfelj, turinti didesni pelninguma, ir kito portfelio pelningumas automatiskai padidés.
Kitaip sakant, vienodos sisteminés rizikos turty reikalaujamas pelningumas yra vienodas.
Arbitrazo ikainojimo teorija pagrista trimis pagrindinémis prielaidomis[39]:

e kapitalo rinkose yra tobula konkurencija;
e investuotojai teikia pirmenybe¢ didesniam turtui nei mazesniam, esant apibréztai rizikai;
e laukiama turto graza gali buti iSreiksta tiesine funkcija su K rizikos faktoriy.

Si teorija svarbi tuo, kad supaprastina CAPM modelj atsisakydama kai kuriy prielaidy,
kurios buvo reikalaujamos CAPM modelyje ir realybéje yra sunkiai pasiekiamos. Arbitrazo
ikainojimo teorijoje atsisakoma investuotojo naudingumo funkcijos, instrumenty pasiskirstymo
pagal normalyji skirstinj ir prielaidos, kad rinkos portfelis, sudarytas i§ visy rizikingy aktyvy yra
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efektyvus vidurkio — variacijos poziiiriu. Dél tokio W. Sharpe teorijos supaprastinimo ir del
galimybés paaiskinti skirtingy instrumenty (ne tik tu, kuriy pelningumai pasiskirste pagal
normalyji skirstinj) rizika, Sis modelis laikomas geresniu nei CAPM. ArbitraZinés teorijos ir
CAPM modelio palyginimas pateiktas 1 lentel¢je. Kaip paZymima vienoje i§ pagrindiniy
prielaidy, laukiamas pelningumas yra iSreiskiamas K faktoriy tiesine lygtimi[14,29]:

Ri=E(R;) + bj16; + bipda +. .. + bidk + &

kur Ri yra faktiné instrumento i graza, E(R;) - laukiama instrumento i graza, kai visi rizikos
faktoriai nesikeiCia, bjx — instrumento i jautrumas k rizikos faktoriui, oy — faktoriaus k poky¢iai ir
&; — atsitiktiné instrumento i paklaida, kuri gali buti pilnai panaikinta diversifikuojant portfeli.

Pagal Sia lygti, instrumento faktiSkas pelningumas yra sudarytas i§ planuojamo
pelningumo ir ji veikianiy faktoriy, kurie gali veikti tiek teigiamai, tiek neigiamai. Lygtis
vadinama faktoriy modeliu. Ji rodo instrumento pelningumo elgesi ir nieko nesako apie rinkos
pusiausvyra.[32]

Du dydziai ok ir bj reikalauja detalesnio paaiskinimo. Dydis 6 yra sudétinis rizikos
faktorius, kuris turi jtakos instrumento grazai. Tai gali biti infliacija, bendrojo vidaus produkto
augimas, eksporto apimtis, paliikany norma ir kiti veiksniai galintys turéti jtakos blisimam
instrumento pelningumui. Arbitrazinéje ikainojimo teorijoje teigiama, kad rizikos veiksniy gali
buti daug lyginant su CAPM modeliu, kuriame yra vienas faktorius P, lemiantis biisima

pelninguma. [39]

1 lentele. CAPM modelio ir Arbitrazo jkainojimo teorijos palyginimas [39]

CAPM Arbitrazo jkainojimo teorija
Lygties forma tiesine tiesine
Rizikos faktoriy skaicius 1 K1)
Rizikos premija [E(Rm) — R¢] N}
Jautrumas rizikai Bi {bi}
Graza kai nuliné beta R¢ {ho}

Dydis by parodo, kiek instrumentas jautrus konkreciam rizikos faktoriui. Pavyzdziui, jei
vieno instrumento pelninguma stipriai itakoja rinkos paliikany norma, tai dydis by prie rizikos
faktoriaus, zymincio rinkos paliikany norma, turés didesng skaiting verte negu instrumento, kurio
pelninguma rinkos palikany norma lemia daug maziau.[39]

Panasiai kaip CAPM modelyje, arbitrazo ikainojimo teorijoje yra prielaida, kad
specifiné rizika €; gali biiti diversifikuojama dideliame portfelyje. Atsizvelgiant i tai laukiama

instrumento graza gali biiti iSreiSkiama formule[39]:
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E(Ri) = Aot bijA 1 +bixko + ... + by
kur Ay yra laukiama instrumento graza su nuline sistemine rizika, A x — rizikos premija susijusi su
k-tuoju rizikos faktoriumi ir by apibiidina instrumento jautruma rizikos faktoriui k.

Portfelyje nenumatytas su firma susij¢s pelningumas yra eliminuojamas, kaip ir pagal
CAPM teorija[32]:

Rp=(WiRi + WaRy + ... + WiRy) + (WiR 1 + .0+ WaoR 12+ WiR )by + (WiRy + WaRs, +
ot WoRo )by + L

Sioje formuléje W, — instrumento n dalis portfelyje, R, — planuojamas instrumento n
pelningumas ir b, — faktoriaus jautrumas n instrumentui.

Arbitrazo ikainojimo teorija yra pusiausvyros teorija tokiems planuojamiems
pelningumams, kuriems reikia taikyti tokj modelj, kaip faktoriy modelis. Si teorija nieko nesako
apie faktoriy dydi ir krypti. Tai turi biiti nustatyta empiriskai. Arbitrazo ikainojimo teorija yra
bendresné negu CAPM modelis. Daugelis empiriniy darby sitilo naudoti nuo trijuy iki penkiy
itakojandiy faktoriy. Sios teorijos autoriai mano, kad teorija tinka strateginiam portfelio
planavimui. Reikéty stengtis atpazinti keleta ilgalaikiy vidutinius pelningumus veikianciy
veiksniy. Arbitrazo jkainojimo teorijos pranaSumas yra tas, kad ji paaiskina skirtuma tarp dideliy
ir mazy kapitalizacijy firmy akcijy pelningumo. Jeigu mazos kapitalizacijos akcijos turi mazesng
beta, tai pagal CAPM jos turéty turéti mazesni reikalaujama pelninguma. Taciau kai kuriose
rinkose mazos kapitalizacijos akcijos ir ju indeksai daznai lenkia didelés kapitalizacijos akcijas ir
ju indeksus, kas priestarauja CAPM. Arbitrazo ikainojimo teorija tokia padét] aiSkina tuo, kad
mazos kapitalizacijos akcijos turi tam tikry specifiniy rizikos faktoriy, kurie veikia mazas firmas,
bet neveikia dideliy firmy akcijy, dél to mazos kapitalizacijos akcijos kompensuojamos didesniu
pelningumu.[32]

Ivairios studijos teorija vertina nevienareik§miSkai. Roll ir Ross bei Chen tyrimai teorija
palaiko dél to, kad modelis geriau paaiSkino skirtingus pelningumus negu CAPM. Taciau kitos
studijos teorijos nepriémé¢, nes ji nesugebéjo identifikuoti faktoriy ir dél to teorija tapo
nejrodoma.[32] Tolimesni Sios teorijos tyrimai tgsiasi pagrindiniuy faktoriy, lemianciu rizika,
identifikavimo linkme. [14,39]

Apibendrinant galima pazyméti, kad Siame skyriuje buvo apZzvelgta moderniosios
portfelio teorijos formavimosi ir plétojimo evoliucija. H. Markowitz buvo pirmasis pradéjgs
analizuoti portfelio sudaryma, todél jis pagristai yra vadinamas portfelio teorijos pradininku. Jis
pirmasis analizavo ir apskaiciavo portfelio pelninguma bei rizika naudodamasis matematinés
statistikos metodais. Optimalaus portfelio radimas H. Markowitz analizéje rémési vidurkio ir
standartinio nuokrypio skaiciavimais bei efektyvios portfeliy aibés sudarymu remiantis S$iais

parametrais. Po H. Markowitz straipsnio paskelbimo 1952 m., did¢jo susidoméjimas $ia sritimi.
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J. Tobin { portfelio analizg itrauké nerizikingus aktyvus ir parodé¢, kad visiems investuotojams
yra vienas optimalus portfelis, taip supaprastindamas H. Markowitz modelj optimalaus portfelio
paieskos atzvilgiu. W. Sharpe toliau plétojo ideja supaprastinti H. Markowitz modelj, kuris
rémési to meto technikai sudétingais skai¢iavimais ir dél to buvo sunkiai praktiskai pritaikomas.
W. Sharpe indélis { modernigja portfelio teorija buvo pagrindinio kapitalo jkainojimo modelio
(CAPM) sukiirimas, kur; mokslininkas iSplétojo 1§ anksciau savo kurto vienfaktorinio rinkos
modelio. Sio modelio pagrindiné idéja yra ta, kad instrumento reikalaujama pelninguma galima
apibrézti per sisteming ir nesisteming rizika, kuria Zymi alfa ir beta koeficientai. Zinant §iuos
instrumento koeficientus, juos galima pritaikyti iSrenkant ju derini — portfeli. Ta¢iau tolimesni
tyrimai parod¢, kad CAPM modelis turi trikumy. Plétojant moderniaja portfelio teorija prisidéjo
ir S. Ross, kuris, norédamas istaisyti CAPM modelio trikumus, 1976 m. pasiilé arbitrazing
itkainojimo teorija. Arbitraziné jkainojimo teorija remiasi keletu rizikos faktoriy, kurie nusako
instrumento ir portfelio pelninguma. Sios teorijos kertiné idéja ta, kad vienodos sisteminés
rizikos instrumenty ar portfeliy pelningumas turi biiti toks pats. Taciau ir Sios teorijos vertinimai
nevienareik§miai. Trys pirmieji moderniosios portfelio teorijos pradininkai H. Markowitz, J.
Tobin ir W. Sharpe buvo apdovanoti Nobelio ekonomikos premija uz indéli i finansy
ekonomikos moksla. Taciau klausimy ir problemu vis kyla portfelio teorija taikant praktiskai.
Tad nuolat vyksta nauju modeliy, padésianciy geriau pasirinkti optimaly portfeli ir jkainoti
aktyvus, paieskos.

Mokslininky id¢jos ir studijos, kilusios vertinant ir tobulinant moderniaja portfelio
teorija, literatiiroje daznai vadinamos postmodernia portfelio teorija.[5,38] Kitame poskyryje
trumpai apzvelgiama, kaip vystési portfelio mokslas po §iu pirminiy portfelio teorijy ir modeliy,

vadinamy moderniaja portfelio teorija.

2.2. Alternatyviis portfelio optimizavimo modeliai

2.2.1. Postmodernioji portfelio teorija

Visa mokslininky karta pradedant H. Markowitz padéjo pagrindus ir iSplétojo moksla,
dabar Zinoma kaip modernioji portfelio teorija. Didziausias moderniosios portfelio teorijos
indélis buvo rizikos — pelningumo analizés modeliy sukiirimas priimant investicinius
sprendimus. Apibrézdamas investicing rizika kiekybiniais terminais, H. Markowitz pasiiilé
matematinj pozitiri portfelio valdymui ir turto parinkimui. Tac¢iau ir H. Markowitz, ir W. Sharpe
pripazino, kad modernioji portfelio teorija turi svarbiy trikumy. Tam tikromis salygomis
vidurkio — variacijos poziiris gali pasirodyti netinkamas prognozuojant rinkos elgesi. H.

Markowitz jau kurdamas savo vidurkio — variacijos modeli pasteb¢jo, kad modelis pagristas
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semivariacija buty geresnis, taciau dél portfelio teorijos kiirimo metu buvusios skai¢iavimo
problemos savo analizés pagrindu jis laiké variacija ir standartini nuokrypi.[5,36,38]

Moderniosios portfelio teorijos trilkumy priezastys yra prielaidos, kad portfelio
pelningumo standartinis nuokrypis yra teisingas investicijy rizikos matas ir kad visy instrumenty
pelningumas pasiskirstgs pagal normalyji skirstini. Kitaip kalbant, moderniosios portfelio
teorijos trilkumai yra rizikos ir grazos matavimo priemonés, nes jos ne visada atspindi realias
rinkas. Nauji pasiekimai portfelio ir finansy teorijoje kartu su iSaugusiomis apskaiiavimo
galimybémis leido sumazinti $ios teorijos trikumus. ISplétota rizikos — grazos paradigma yra
zinoma kaip postmodernioji portfelio teorija. [5,36]

Modernioje portfelio teorijoje rizika yra apibréziama kaip bendras pelningumo
svyravimas apie vidutini pelninguma ir matuojama variacija ar standartiniu nuokrypiu. Sioje
teorijoje visi svyravimai apie vidutini pelninguma vertinami vienodai — tiek ir Zemesni, tiek ir
aukStesni nei vidurkis pelningumai. IS to seka, kad variacija yra simetriskas rizikos matas, taciau
realiai yra kitaip. Investuotojai siekia, kad pelningumo svyravimas biity auksciau vidutinio
pelningumo, o nori iSvengti tokiy svyravimy, kurie yra mazesni uz vidutini pelninguma. Taigi
rizika néra simetriSka, ji daugiau yra toje puséje, kur variacija yra zemiau pelningumo
vidurkio.[5,31,36]

Modernioje portfelio teorijoje laukiamu pelningumu buvo laikomas tik vidutinis
pelningumas. Postmodernioji portfelio teorija skiriasi ir tuo, kad pripazista, jog investicing rizika
reikia pritaikyti kiekvieno investuotojo siekiamam pelningumo dydziui. Tada bet koks
pelningumas didesnis uz investuotojo norima graza, nors ir mazesnis uz vidutini instrumento
pelninguma, neatspindés finansinés ar ekonominés rizikos. Postmoderniosios portfelio teorijos
neigiamos rizikos matas atskiria svyravimus auksciau ir zemiau laukiamo pelningumo. Pasak
Sios teorijos, tik Zemiau uz investuotojo siekiama pelninguma esantys svyravimai sukelia rizika.
Visi svyravimai auks$ciau norimo pelningumo sukelia netikruma, bet yra nerizikingi(zr. 8 pav.).
Investuotojo siekiamas pelningumas postmodernioje portfelio teorijoje vadinamas kaip
minimalus priimtinas pelningumas (sutr. MAR). Jis reiSkia pelningumo norma, kuri turi biti
uzdirbta norint pasiekti investuotojo apibrézta finansinj tiksla. MAR yra itrauktas i efektyvios
linijos skai¢iavima, todel kiekvienam MAR yra unikali efektyvioji linija. ISsireiSkiant kitaip, bet
kokiam rizikos, pelningumo ir kovariacijos deriniui yra begalyb¢ efektyviy linijy, i§ kuriy

kiekviena susijusi su tam tikru MAR.[5,31,36]
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&
v

rizika ..t neapibréztumas

v

8 pav. Rizikos supratimas postmodernioje portfelio teorijoje [5]
Neigiamos (kritimo) rizikos matas postmoderniojoje portfelio teorijoje yra investuotojo
pasirinkto MAR semivariacija. Kritimo rizika yra asimetrinis rizikos matas, kuris tikimybiskai
tvertina kvadratinius nuokrypius, esancius zemiau uz pasirinkta MAR.[5,38] Formulé kritimo

rizikos skai¢iavimui yra tokia[38]:

d= \/MﬁMAR —r)’ f(r)dr

¢ia d yra neigiama (kritimo) rizika, MAR — minimalus priimtinas pelningumas, r yra atsitiktinis
kintamasis parodantis pelningumo pasiskirstyma ir f(r) yra triju parametry lognormalinis
skirstinys.[38]

Naudingas postmoderniosios portfelio teorijos bruozas tas, kad kritimo rizika gali biiti
isskaidyta { du nepriklausomus komponentus, kuriuos galima analizuoti atskirai. Sios dvi rizikos
sudedamosios dalys zinomos kaip kritimo tikimybé ir vidutiné kritimo reikSmé. Kritimo
tikimybé matuoja nes¢kmes galimybg siekiant MAR. Vidutiné kritimo reikSmé matuoja vidutini
nuokrypi Zzemiau MAR. Sie du matavimo parametrai pakeiGia poziiirj i portfelio ar atskiros
priemonés rizikos prigimti.[5,31]

Vertinant investicijy rezultatus postmoderniojoje portfelio teorijoje, sukurtas Sortino
rodiklis pakeiciantis tradicini modernioje portfelio teorijoje naudota Sharpe rodikli. Sortino
rodiklis matuoja graza, atsizvelgiant | MAR, vienam neigiamos (kritimo) rizikos vienetui. Jis
apskaiciuojamas tokia formule[38]:

r-MAR
d
¢ia r — metiné pelningumo norma, MAR — maziausias priimtinas pelningumas ir d — neigiama

rizika.

26



Norint prognozuoti biisima pelninguma ir rizika bei optimizuoti portfeli, abiejose
teorijose reikia analizuoti praéjusiy laikotarpiy pelninguma ir jo pasiskirstyma. Empiriniai
statistiniy duomeny tyrimai parodé, kad dauguma pelningumy néra simetriski, todél
postmoderniojoje portfelio teorijoje naudojama asimetriniy skirstiniy klasé.[5,31] Siekiant
apskai¢iuoti skirstinio asimetriSkumo dydi ijvedama matavimo priemoné — asimetrijos
koeficientas. Koeficiento reikSmés didesnés uz 1 rodo teigiama asimetrija, mazesnés uz 1
reikSmés — neigiama asimetrija, o kai asimetrijos koeficientas lygus vienam, tai skirstinys
simetriskas.[38]

Kadangi Sioje teorijoje tiksliau matuojama rizika ir parenkami geriau instrumenty
pelninguma atspindintys skirstiniai, tai $i teorija suteikia galimybe labiau sumazinti rizika ir
padidinti laukiama graza lyginant su modernios portfelio teorijos naudojamais metodais. Tai
reiSkia efektyvesni portfelio optimizavima. Atlikti empiriniai abiejy teorijy palyginimai
optimizuojant portfelius, parodé postmoderniosios portfelio teorijos pranasuma. [5,36]

Taigi postmodernioji portfelio teorija panaikino kai kuriuos svarbius moderniosios
portfelio teorijos trikumus ir kartu su Siuolaikinémis kompiuterinémis technologijomis padeda
investuotojams priimant investicinius sprendimus bei renkantis finansines priemones ir

optimizuojant portfel;.

2.2.2. Portfelio valdymas rizikos vertés metodu

Vienas 1§ alternatyviy rizikos matavimo budy, kuris taikomas portfelio teorijoje yra
rizikos vertés metodas (sutr. VaR). Sis modelis parodo, koks yra didZiausias galimas nuostolis
per tam tikra laika su pasirinktu tam tikru pasitik¢jimo lygiu. GrafiSkai tai pavaizduota 9
paveiksle. Dazniausiai $ia metodika taiko investiciniai bankai ir fondai, norédami iSmatuoti savo
portfeliu rizika, ta¢iau VaR yra nespecializuota koncepcija, kuri gali buti placiai taikoma.
Kadangi Sis modelis rizika apibrézia vienu skai¢iumi — didziausiu jmanomu nuostoliu tam
tikrame laiko intervale, todél yra gana paprastas lyginant su kitais. Sio metodo paprastumas lémé
tai, kad jis tampa vis labiau standartiniu rizikos matu ne tik finansinéms institucijoms, bet ir
kitam verslui bei privatiems investuotojams. Jo naudojima skatina Tarptautinis atsiskaitymuy
bankas, Federaliné rezervy sistema. [9,40,42,49]

VaR metodas turi tris parametrus[49]:

e analizuojama laiko horizonta (perioda). Jis gali buiti nustatomas pasirinktinai. Tarkim
finansings institucijos gali nustatyti laiko perioda, kuri yra isipareigoj¢ laikyti portfeli
arba laika, reikalinga parduoti aktyvams. DaZzniausiai VaR modelyje naudojami

periodai yra viena diena, deSimt dieny arba vieneri metai;
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e pasikliautinumo lygmuo yra tikimybe¢, su kuria VaR nevirSys apskai¢iuoty maksimaliy
nuostoliy. Dazniausiai naudojami 95% ir 99% pasikliautinumo lygmenys;
e VaR yra matuojamas tam tikrai valiuta, t. y. pinigine iSraiSka.
Ivertinant VaR, naudojamasi keletu skirtingy biidy. Kiekvienas modelis turi savo
prielaidy rinkinj, taciau galioja visiems bendras teiginys, kad istoriniai rinkos duomenys
geriausiai {vertina ateities pokycius. Pagrindiniai VaR ivertinimo modeliai yra variacijos —

kovariacijos modelis, istoriné analizé bei Monte Karlo modelis.[49]

VaR Vidurkas

9 pav. VaR dydis su 95 % pasikliovimo lygmeniu [46]

Variacijos — kovariacijos modelis, dar vadinamas parametriniu modeliu. Jame daroma
prielaida, kad rizikos faktoriai ir pelningumas yra pasiskirst¢ pagal normalyji skirstini ir kad
portfelio pelningumas yra tiesiskai priklausomas nuo rizikos faktoriy. Si metodologija jvertina
VaR naudojantis lygtimi, kuri apibréZiama specifiniais parametrais, tokiais kaip kintamumas,
koreliacija, delta ir gama. Naudojantis $iuo metodu, VaR apskaiCiavimas yra greitesnis ir
paprastesnis nei kity metody, taip pat nereikia daug istoriniy duomeny. Siame modelyje
sudaromos svyravimy ir koreliacijos matricos. Parametrinis modelis gana tikslus instrumentams,
kurie apraSomi tiesine lygtimi ir maziau tikslus kitiems instrumentams.[42,48,49]

Istorinio simuliacinio modelio pagrindine id¢ja ir prielaida ta, kad instrumenty
pelningumo pasiskirstymas yra toks, koks ir buvo praeityje. VaR Siame modelyje jvertinamas
skai¢iuojant faktinius praéjusiy laikotarpiy pelningumus ir sudarant instrumento pasiskirstymo
funkecija, todel $i metodologija tinkama aktyvams, kuriy pasiskirstymas nezinomas, taip pat tiems
kuriy pasiskirstymas néra tiesinis. [vertinama kritimy ir korekciju rizika, bet tik tuo atveju, jei
instrumenty istoriniuose duomenyse taip pat buvo kritimy. Sio modelio trikumas tas, kad
istoriniai duomenys nevisai teisingai atspindi esamas rinkos salygas, todél jais remiantis

prognozuoti tolima ateiti gali buiti sudétinga.[48,49]
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Monte Karlo modelyje biisimas aktyvuy pelningumas yra daugiau ar maziau atsitiktinai
imituojamas. Daug istoriniy duomeny Siam modeliui nereikia. Monte Karlo modelis leidzia
naudoti ivairius pasiskirstymy tipus ir modeliuoti keleta galimy scenarijy. [42,48,49]

Kiekvienas paminétas VaR jvertinimo modelis turi savy privalumy ir trikumy. Vienas
arba kitas gali tikti geriau atsizvelgiant { naudojimo tikslus, skaiiavimo sistemos galimybes,
portfelio sudét; ir kitus faktorius. Pasirinkta VaR skaiCiavimo metodologija turi derintis su
turimo portfelio pobtidziu ir struktiira. [42,48]

Portfelio VaR su apibréztu patikimumu parodo didZiausia galima portfelio nuostolj,

kuris gali biiti per tam tikra laika. Matematiskai portfelio VaR galima iSreiksti tokia formule[40]:
VaR = ax o x \/7

kur a yra patikimumo koeficientas, ¢ — portfelio svyravimas, apskaifiuojamas pelningumo
standartiniu nuokrypiu ir T — laiko periodas, kuriam skai¢iuojama VaR.

Tadiau VaR modelis néra rizikos matavimo panacéja. Si metodologija turi keleta silpny
pusiu. Sioje teorijoje parodomi galimi nuostoliai su tam tikra tikimybe. Tadiau egzistuoja ir
tikimybe¢, kad nuostoliai gali virSyti VaR dydi. Apie Siuos nuostolius teorija nieko nepasako.
Rinkos praktikai skeptiskai atsiliepia ir apie 99,9% tikimybés taikyma VaR modelyje ir ja vadina
moksline fantastika. Kitas Sio modelio trikumas tas, kad $i metodika nejvertina individualaus
investuotojo naudingumo funkcijos. Kitais ZodZiais sakant, vienam investuotojui maksimaliis
galimi nuostoliai bus vienoki, o kitam — visai kiti. Vienas i§ techniniy modelio trikumy yra tai,
kad formuoti du portfelius A ir B galima tik tokiu budu[49]:

VaR(A+B) > VaR(A) + VaR(B)

Toks portfelio diversifikavimas nepriimtinas, nes dvieju portfeliy rizika padidé¢ja, kai
tuo tarpu diversifikuojant portfelj sieckiama minimalios rizikos. Nors ir placiai propaguojamas
kaip rizikos, tame tarpe ir portfelio, ivertinimo matas, kuris naudojamas ir finansinése
institucijose, VaR modelis tiksliai neapibrézia rizikos. Visgi §io metodo sukiirimas ir naudojimas
praktikoje leidzia i rizika paZzvelgti dar kitu aspektu ir, miisy nuomone, VaR kaip papildomas
portfelio rizikos jvertinimo jrankis yra naudingas priimant investicinius sprendimus ir

optimizuojant portfelj.

2.2.3. Lietuvos mokslininky tyrimai: adekvataus portfelio teorija

Paprastai, kalbant apie portfelio teorija ir jos kir¢jus, dazniausiai turime galvoje
amerikie¢iy ekonomistus. Ir tai visai suprantama, nes moderniosios portfelio teorijos pradininkai
H. Markowitz, J. Tobin, W. Sharpe ir kiti buvo amerikieciai. Palaipsniui S$iy mokslininky

i8keltomis portfelio optimizavimo ir aktyvy ikainojimo problemomis pradéjo dométis ir i jas
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gilintis vis daugiau ekonomisty. Lietuviy mokslininkai, o ypa¢ profesorius A. Rutkauskas irgi
gilinasi { investicijy portfelio teorija. Sio mokslininko neseniai vykdyti tyrimai jdomis tuo, jog
jis sitlo patobulinti moderniaja portfelio teorija ir pristato adekvataus portfelio koncepcija.
Pagrindinés Sios teorijos id¢jos apibendrinamos Siame skyrelyje.

Adekvaciu investicijy portfeliu vadinamas portfelis, sudarytas i$ investiciniy aktyvuy,
kurie, kaip ir paties portfelio pelningumas, yra apraSomi naudojant stochastiniy dydziy
skirstinius. Adekvaciojo portfelio id¢ja ir technika investuotojui leidzia operuoti ne tik
pelningumo ir rizikingumo rodikliais, bet ir pelningumo garantijos savoka, kuri natiiraliai {sipina
i sprendimy valdymo logika. Si teorija leidZia jvertinti investiciniy sprendimy patikimuma.[1-4]

Jeigu galutine savo iSraiska klasikiné portfelio analizés, valdymo ar kitokio naudojimo
schema yra gana aiski, tai kelias 1 §i paprastuma néra toks lengvas. Efektyviosios kreivés, kaip ir
gaubiamosios kreivés, funkciné iSraiSka, kurig biitina naudoti taikant teorija praktiskai, néra
akivaizdi bendruoju atveju. Sudarant ir valdant portfeli, reikia operatyviai nustatyti ivairias
galimas portfelio biisenas, aprasyti biiseny saveika ir nagrinéti kitokias portfelio savybes.
Modernaus portfelio sudarymo ir naudojimo schema néra adekvati Siems portfelio savininko
tikslams, nes[4]:

o tik nedaugelis rizikos recipienty galéty kiekybiskai apibidinti savo naudingumo kreive
kaip pelningumo ir rizikos funkcija. Daugeliui jy yra nattraliai suprantama naudingumo
funkcijos idéja, kaip butinumas subendramatinti pelningumo mastus ir ju garantija,
suprantama kaip tikimybé, kad pelningumas bus ne maZzesnis negu pasirinkto lygmens;

e tikétinas pelnas, kuris modernioje portfelio teorijoje identifikuojamas vidutiniu pelnu,
néra labiausiai tikétina ar kitokia garantijos lygmeni turinti reikSme, nes vidutinio pelno
tikimybe¢ gali pasirodyti maZza, arba atvirksciai,

e $i teorija nenumato vertinti visy pelno galimybiy, esant tam tikram portfelio rizikos
lygmeniui;

e $i teorija nenumato, kaip garantuoti norima siekiamo pelno patikimuma, nes tam reikia
moketi parinkti ne tik pagal pelno vidurkio ir standartinio nuokrypio rodiklius
sudarin¢jamus portfelius, taciau ir bet kurio lygmens kvantilio ir rizikos pagrindu
sudarin¢jamus portfelius.

Tikétinas arba vidutinis pelningumas — tai visy investicijy kartu paémus apibendrinta
portfelio pelno galimybiy biisena. Be to tai tiktai viena i$ aibés galimybiy neretai nekelianti tokio
didelio démesio kaip tam tikro lygmens kvantilis. Kiekvienu konkreciu atveju vidutinis pelnas
bus viena i§ visy pelno galimybiy, kurias nusako tik ju tikimybés skirstinys. Portfelio
pelningumo kaip atsitiktinio dydZio traktuotés biitinuma patvirtina ir ta aplinkybe, kad tiek

atskiry instrumenty, tiek ir portfelio kaina yra atsitiktiniai dydziai. Taigi iSsamy portfelio
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pelningumo vaizda galima turéti tik pasitelkus atsitiktinio dydzio kaip adekvaciausio Sio pelno
finansinio ir matematinio modelio logika ir to atsitiktinio dydzio galimybiy tikimybés skirstini.
Savo ruoZztu toks portfelio pelningumo galimybiy apraSymas leidzia iki galo atskleisti
pelningumo garantijos ir rizikos, kaip pelno galimybiy nepastovumo, saveika su investuotojo
naudingumo funkcija. Tai butina siekiant sistemiSkai ivertinti rizika ir sukurti adekvaty jos
valdymo model;. Taigi norint iSlaikyti susiklosCiusi portfelio reikSmiy aibés geometrini
akivaizduma, portfelj reikia nagrinéti ne plokStumoje rizika — pelningumas, bet erdvéje rizika —

pelningumas — pelningumy patikimumas (Zr. 10 pav.). [1-4]
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10 pav. Erdvinis efektyviosios aibés vaizdas [3]

Realiai investicijy, esanciy portfelyje, pelningumai matuojami ir realizuojami ne savo
vidurkiais, o vienomis i§ galimy reikSmiy, kurias nusako investiciju rinka ir isigijimo kainos.
Todé¢l investuotojui svarbu matyti visa galimy portfeliy pelny galimybiy aibg, o ne tik modernaus
portfelio efektyvioje linijoje esancius portfelius. Taigi investuotoja domina visa efektyvioji zona,
kuri suprantama kaip efektyviyjy linijyu visuma visiems pasirinkty investiciju galimybiy
tikimybiy skirstinio kvantiliams. Adekvaciojo portfelio teorijoje deklaruojama, kad vienas i$
pagrindiniy jo privalumy yra investavimo sprendimu patikimumo jvertinimas. ISlikimo funkcijy
Seima yra universalus skirtingy pelningumo lygiy, esant skirtingiems rizikos lygmenims,

garantijos matuoklis.[2-4]
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2 lentelé. Moderniosios ir adekvacios portfelio teorijy palyginimas [4]

Modernioji portfelio teorija Adekvati portfelio teorija

e Nustato efektyviaja linija, kurioje esantys e Nustato efektyvumo zona, kurioje
portfeliai turi maksimalius tikétinuosius kiekvienam galimy portfeliy aibés
(vidurkinius) pelningumus tarp visy duoto rizikos lygmeniui yra maksimaliy
rizikingumo portfeliy i§ galimy portfeliy galimybiy tikimybiy skirstinys.
aibés.

e Kiekvieno investuotojo besalisSkumo ¢ Kiekvieno investuotojo naudingumo
kreivé leidzia parinkti portfelj, kuriame funkcijai leidzia parinkti toki rizikos
investuotojas pasiekia didZiausia lygmeni, o kartu ir toki maksimaliy
pelninguma. galimybiy skirsting, kuris maksimizuoja

investuotojo nauda, o kartu ir investiciju

visumos sukurta nauda.

e Atskiry investicijuy pelningumas, kaip ir ¢ Kiekvienos investicijos pelningumo
portfeliy, suvokiamas kaip saveika tarp galimybeés, kaip ir viso portfelio, yra
vidurkiy ir standartiniy nuokrypiy. nagrinéjamos kartu su rizikos priéméjy

naudingumo funkcijomis.

Optimizuodamas adekvatyji portfelj investuotojas remiasi trimis kriterijais: portfelio
pelningumu, patikimumu ir rizikingumu. Norint optimizuoti adekvatyji portfeli, bitinai reikia
nustatyti portfelio, kaip investicijos, galimybiy tikimybés skirstinj kiekvienam rizikos lygmeniui.
Naudingumo funkcija, kuri reikalinga portfelio optimizavimui, adekvacioje portfelio teorijoje
turi bati trimate, todél yra Zymiai sudétingesnée, nes ne tik daugéja kriterijy, taciau reikia jvertinti
kiekvieno kriterijaus poveiki tarpusavyje.[1]

Kaip galima matyti i§ adekvataus portfelio teorijos pagrindiniy principy apraSymo, ji
turi tam tikry esminiy skirtumy nuo moderniosios portfelio teorijos. Siu teorijy palyginimas yra
pateiktas 2 lentel¢je. Profesorius A. Rutkauskas ir kiti mokslininkai atlieka daug empiriniy
tyrimy, [2-4] norédami patikrinti savo teorijos veiksminguma ir pranasuma prie§ klasikine
vadinama moderniaja portfelio teorija. Kai kuriy tyrimy rezultatai rodo, kad naudojantis
adekvataus portfelio teorija ir formuojant valiuty kursy ir akciju portfeli, su didele garantija
galima gauti didesng graza negu rinkos vidurkis. [4] Taigi kurdami adekvataus portfelio teorija,
lietuviy mokslininkai irgi prisideda prie bendros portfelio teorijos plétojimo ir tobulinimo, kuri
buvo iSvystyta stengiantis padéti investuotojams priimti kuo tikslesnius ir racionalesnius

sprendimus valdant savo investicijas.
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3. PORTFELIO TEORIJU TAIKYMO LIETUVOJE TYRIMAS

3.1. Markowitz modelio tyrimas

Sioje darbo dalyje pristatomi kai kuriy pagrindiniy portfelio teorijy praktinio pritaikymo
Lietuvoje tyrimo rezultatai. Remiantis skirtingy portfelio teoriju modeliais buvo siekiama
sudaryti optimaly finansiniy priemoniy portfeli. Optimaliy finansiniy priemoniy portfeliy
modeliams sudaryti pasirinktos 38 akcijos, kuriomis prekiaujama OMX Vilnius vertybiniy
popieriy birZoje.[6] Kadangi grafikuose pateiktos tik akcijy santrumpos, pilni pavadinimai yra 2
priede. IS 41 Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy imoniy akcijy, buvo pasirinktos
visos oficialiame ir papildomame birzos sarase esanciu imoniy akcijos, iSskyrus ,,City service®,
,Vilkyskiy pieniné“ ir banko ,,Snoras“ antros emisijos akcijas. Siy imoniy akcijos | birzos
apyvarta buvo isleistos nuo 2006 m. antro ketvir¢io ir dél trumpos Siy akcijy kainy istorijos jos
nebuvo analizuotos. Istoriniai akcijy kainy poky¢iy duomenys analizei paimti uz 2000 — 2006
mety laikotarpi. Tyrime naudoti vertybiniy popieriy statistiniai duomenys paimti i§ OMX Vilnius
birzos Interneto svetainés. Skai¢iavimai ir portfelio teoriju modeliy sudarymas atliktas Microsoft
Excel ir STATISTICA programomis. Pasirinktas skai¢iuoti ménesinis akcijy pelningumas, pagal
kiekvieno ménesio pirmos birzos darbo dienos akciju uzdarymo kaina. ISmokéti dividendai i
akciju pelninguma neitraukti. Vertybiniy popieriy pelningumas apskaiciuotas pagal Sia
formule[13]:

_X-X
= X

7

kur X, — akcijos kaina ménesio pabaigoje; X, — akcijos kaina ménesio pradzioje.

Apskaiciuoti akcijy pelningumai, kaip pagrindiniai duomenys naudoti tolimesniems
skai¢iavimams ir optimaliy portfeliy sudarymui. Visy tyrime nagrinéty portfelio modeliy
sudarymui reikalingas kiekvienos akcijos pelningumo vidurkis, dispersija ir jos Saknis —
standartinis nuokrypis. Sie rodikliai suskai¢iuoti visoms analizuojamoms akcijoms ir pateikti 3
priede. Kadangi pagal klasiking portfelio teorija standartiniu nuokrypiu matuojama rizika, tai
zinodami §i dydi galime pateikti akcijy rizikos reitingus (Zr. 11 pav.).

IS pateikto grafiko matyti, kad maziausia rizika 2000 — 2006 m. laikotarpiu pasizyméjo
,Utenos trikotazas®, ,,TEO* ir ,,RokiSkio siiris* akcijos. Rizikingiausios §i laikotarpi buvo
~Pramprojektas® ir ,,Vilniaus baldai“ akcijos, kuriy rizikos rodiklis labai didelis lyginant su
kitomis OMX Vilnius birZzoje prekiaujamomis akcijomis. 12 paveiksle pavaizduoti akcijy
ménesiniai pelningumai parodo, kad didziausias ménesinis vidutinis pelningumas buvo
,Pramprojektas, ,,Vilniaus baldai“ ir ,Invalda* akcijy, o maziausias — net neigiamas —

,Gubernija“ akciju. Palyginus Siuos du grafikus galime pastebéti, kad dvi rizikingiausios akcijos
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turi didziausius pelningumus, o mazai rizikingy akcijy pelningumas mazesnis. Pastebimas

teigiamai koreliuotas pelningumo ir rizikos rySys. Taip pat i§ Siy grafiky galima pastebéti

moderniosios portfelio teorijos trikuma susijusi su rizikos matavimu. Kaip rodo rezultatai,

imoneés ,,Gubernija“ akcijuy pelningumas analizuojamu laikotarpiu yra neigiamas, tuo tarpu

rizikinguma matuojantis Sios akcijos kvadratinis nuokrypis yra Siek tiek didesnis uz vidutini visy

akcijy pelningumo nuokrypi ir tai rodo, kad rizika, matuojama kvadratiniu nuokrypiu, jvertinama

nepakankamai tiksliai.
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11 pav. Akcijy rizikos reitingai

Portfelio sudarymo esmé yra rasti kuo maziau tarpusavyje susijusius vertybinius

popierius ir sudaryti ju rinkini i$laikant pelninguma ir sumazinant rizika. Tarpusavio rysi, kaip

minéta teorin¢je dalyje, parodo koreliacija ir kovariacija, tad norint sudaryti portfeli pagal

Markowitz modeli, buvo apskaiciuoti Sie dydziai visoms analizuoty vertybiniy popieriy poroms.

Koreliacija tarp akciju pateikta 4 priede.
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12 pav. Ménesinis akcijy pelningumas
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RySys tarp pvairiy akcijy yra labai skirtingas: nuo stipriai neigiamai koreliuoty akciju
(,,Kauno energija“ ir ,,Gubernija*) iki stiprig teigiama koreliacija turin¢iy akcijy (,,Klaipédos jiiry
kroviniy kompanija“ ir ,,Pramprojektas). Portfeli sudarant i§ neigiama arba silpna teigiama
koreliacija turin¢iy akcijy, galima tikétis sumazinti bendra portfelio rizika, iSlaikant tam tikra
pelningumo lygi.

Sudarant portfel; pagal Markowitz modelj, laikomasi prielaidos, kad akcijy pelningumai
pasiskirstg¢ pagal normalyji skirstinj ir pritmami apribojimai, kad visy akcijuy suma portfelyje lygi
vienetui, o kiekvienos akcijos dalis portfelyje gali kisti nuo 0 iki 1. Optimalaus portfelio paieskos
uzdavinys su iSsikeltais apribojimais gali biiti dvejopas — minimizuojant rizika arba
maksimizuojant pelninguma. Abu optimalaus portfelio radimo wuzdaviniai matematiskai
pavaizduojami taip:

a)minimizuojant rizika:

vaiﬁ#+iﬁﬁﬂﬁWQAMn

i=1 =1
N
;x&=&
b) maksimizuojant pelninguma:
N

> X,R =R, - max

i=1

o, :\/ZN:XZAZO'ZA2 +ZN: ZN:XinCOVi/ = Const.

i=1 i=1 =l

N
> X, =1
i=1
X, 20,i=12,..,n

Pradinéje tyrimo stadijoje buvo sudarytas akciju portfelis, kuriame visy oficialiame
saraSe esanciy akcijy i8skyrus ,,Utenos trikotazas* ir ,,Vilniaus baldai akcijas svoris buvo 0,03,
o visy likusiy, iskaitant ir dvi minétas oficialaus saraso akcijas, svoris buvo 0,025. Bendras tokio
portfelio pelningumas yra 0,031 ir rizika — 0,062. Toks portfelis néra optimalus investicijy
paskirstymas, todél Microsoft Excel programa buvo atliktas portfelio optimizavimas ir gauta
Markowitz teorijoje vadinamoji efektyvioji linija, kuri pavaizduota 13 paveiksle. Kiekvienas
Sioje linijoje esantis portfelis yra optimalus. Zemiau uz $ios linijos esantys portfeliai yra
neoptimaliis. Palyginimui 13 paveiksle pateiktas pradiniu tyrimo momentu sudarytas portfelis ir

atskiry imoniy akcijos, kuriame aiSkiai matosi kad ir pradinis portfelis ir atskiros akcijos yra
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zemiau efektyviosios linijos ir tokia padétis koordinaciy sistemoje rodo, kad investicijos { pradini

portfelj bei | atskiras akcijas yra neoptimalios Markowitz teorijos poziiiriu.

—e— Efektyviy portfeliy linja = Akcijos neefektyvus portfelis

Pelningumas

Rizika

13 pav. Efektyvioji linija, atskiry jmoniy akcijos ir neefektyvus portfelis

Tyrime analizuoti trys optimaliy portfeliy struktiiros variantai: du krastiniy reikSmiy
portfeliai, t.y. minimalios rizikos ir maksimalaus pelningumo bei pradinis portfelis po
optimizavimo ieSkant maksimalaus pelno apibréztam rizikos lygiui. Pastarasis pradinis
optimizuotas portfelis tyrime dar kitaip vadinamas ir nustatytos rizikos portfeliu, nes jis
optimizuotas nusta¢ius fiksuota rizika (¢ = 0,062). Siuos tris optimalius portfelius sudarangios

akcijos parodytos 14 paveiksle, o pelningumai ir standartiniai nuokrypiai parodyti 3 lenteléje.

3 lentelé. Trijy optimaliy portfeliy pelningumo ir rizikos rodikliai

Portfeliai
Min o, Max R, Prad. o,
R, 0,019 0,091 0,052
Op 0,035 0,475 0,062

IS pateikty rezultaty matyti, kad minimalios rizikos portfeli sudaro daugiausiai skirtingy
akcijy, taciau jo negalima pavadinti rinkos portfeliu, nes ji sudaro 16 i§ analizuoty 38 akcijy.
Kuo didesnio pelningumo siekiama, tuo maziau diversifikuojamas portfelis. Tokiu bidu
pasiekiama didesné graza, taiau rizika irgi padid¢ja. DidZiausio galimo pelningumo portfelis
sudarytas tik i§ vienos imonés akcijuy. Pagal Markowitz teorijos teiginius jis laikomas optimaliu,

taiau, misy nuomone, racionaliam investuotojui toks portfelis néra visai optimalus, nes
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prisiimama labai daug rizikos lyginant su pelnu. Kita vertus néra kito optimalesnio biido pasiekti
maksimalaus pelningumo, nebent tik investuojant i nurodytas vienos imonés akcijas ir
Markowitz modelis parodo ta optimaly varianta. Siuo atveju galima prisiminti, kad Markowitz
portfelio teorija nenurodo vienintelio optimalaus portfelio. Ta iliustruoja ir 13 paveikslas.

Kiekvienas investuotojas sau optimaly portfelj renkasi pagal jam priimting rizikos ir pelno lygi.
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14 pav. Markowitz modeliu sudaryty optimaliy portfeliy sudétis

Taigi matant toki atveji, manytume, reikia galvoti ne tik apie portfelio optimaluma,
kuris maksimalaus pelningumo portfelio atveju atrodo diskutuotinas, bet ir apie investuotojo
tiksly optimaluma ir racionaluma, kadangi optimaluy portfeli investuotojas renkasi savo
sprendimu 1§ visos efektyviy portfeliy aibés. Tuomet svarbia reikSme¢ igyja investuotojy
psichologija ir konkrecios aplinkybés, kuriy jtakojamas investuotojas pasirenka investavimo
tiksla ir remdamasis juo sprendzia, kokj portfeli pasirinkti. Todél maksimalaus pelningumo
portfelio pasirinkimas negali biiti atmestas kaip neoptimalus Markowitz teorijos atzvilgiu. Visgi
manytume, kad racionalus investuotojas optimaly portfeli turéty rinktis ne tik pagal du
Markowitz teorijos optimalumo Kkriterijus: rizika arba pelninguma, bet atsizvelgti ir | trecia
kriterijuy — santykj tarp rizikos ir pelno, kuris iSreiSkiamas Sharpe rodikliu. Pasirenkant optimaly
portfeli tokiu budu, efektyviy portfeliy linija sumazéty ir optimaliausias portfelis butu ten, kur
gaunamas didziausias pelningumo ir rizikos santykis, (zr. 15 pav. punktyriné linija) nes kity
efektyvioje aib¢je esanciy portfeliy Sharpe rodiklis yra mazesnis, o tai reiskia, kad uz viena
rizikos vieneta jie gauna mazesni pelninguma nei portfelis parodytas punktyrine linija. Taciau

tada labai sumazéja optimaliy portfeliy pasirinkimo galimybés. Taigi renkantis optimaly portfeli
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pagal skirtingus kriterijus, gaunamos skirtingos optimaliy portfeliy aibés. Pradiné Markowitz
efektyviy portfeliy linija sumazéja. Sharpe kriterijus néra vienintelis ar geriausias papildomas
kriterijus konkrefiam optimaliam portfeliui iSsirinkti. Papildomy kriteriju pasirinkimas
formuojant konkrety optimaly portfeli priklauso nuo kiekvieno investuotojo — ar jis rinksis
remdamasis savo abejingumo kreive, kuri, miisy nuomone, yra daugiau hipotetiné, nes jos
apskaiCiavimas labai keblus, ar kitais kriterijais, tiksliau jvertinamais, kaip pavyzdziui jau
minétas Sharpe rodiklis. Galima tik pastebéti, kad papildomi portfelio optimalumo kriterijai yra
visais atvejais, nes Markowitz modelis duoda aibg optimaliy portfeliy, i§ kuriy reikia iSsirinkti

kiekvienu atveju tinkamiausia portfelio varianta.

Pelningumas
Sharpe rodiklis

0,035 0,078 0,129 0,209 0,329 0,459

rizika

—a— efektyviy portfeliy linija —e— Pelningumo rizikos santykis

15 pav. Optimalaus portfelio pasirinkimas atsiZvelgiant j Sharpe rodiklj

Toliau analizuodami portfeliy optimizavimo rezultatus, norétume atkreipti démesi i
treciaji portfely, t.y. ta, kuris buvo sudarytas tyrimo pradzioje ir optimizuotas pagal Markowitz
modelj iSlaikant pradini rizikos lygi ir maksimizuojant pelninguma. Microsoft Excel programa
atlikus optimizavima, pelningumas padidéjo beveik 68%, prie tokio pacio rizikos lygio. Stebéta
kaip keitési portfelio struktiira po optimizavimo. Gauti rezultatai rodo, kad optimaly portfelj
sudaro 8 skirtingy imoniy akcijos. Pradinis tokios pacios rizikos portfelis buvo sudarytas i§ visy
analizuoty akciju beveik vienodomis proporcijomis (detaliau zr. 35 p.). Tokie tyrimo rezultatai
rodo, kad norint didesnio pelningumo portfelio diversifikacija reikia mazinti. Nors diversifikacija
buvo sumazinta, taciau rizika iSliko tokia pati dél to, kad formuojant optimaly portfeli buvo
atsizvelgta | vertybiniy popieriy tarpusavio rysius ir didesnémis proporcijomis portfelyje parinkti
mazai su kitomis akcijomis koreliuoti vertybiniai popieriai.

Kita tiriamy duomeny analizé atlikta siekiant iSsiaiSkinti, kaip tiksliai Markowitz

modelis veikia prognozuojant optimalaus portfelio sudét;. Analizuoti tie patys trys portfeliai —
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minimalios rizikos, maksimalaus pelningumo ir optimizuotas pradinis portfelis. Tuo tikslu
pradzioje analizuoti ne visi turimi duomenys, o tik 2000 — 2005 m. laikotarpio pelningumy
duomenys ir gauti rezultatai naudojami 2006 m. sudarant optimaly portfelj, t.y. naudojama
optimizavimo metu parinkta portfelio struktiira. Norint iSsiaiSkinti, kokia itaka optimalaus
portfelio apskaic¢iavimui turi analizuojamy duomeny laikotarpio ilgio pasirinkimas, analizuoti
nevienody laikotarpiy istoriniai duomenys. Pasirinkti trys skirtingo ilgio laikotarpiai. Ilgiausias
analizuotas laikotarpis yra 6 metai (2000 — 2005 m.), vidutinés trukmes laikotarpis (2003 — 2005
m.) ir vieneriy mety laikotarpio duomenys (2005 m.). Pagal kiekvieno laikotarpio duomenis
gauti skirtingos sudéties optimaliis portfeliai. Detalizuota iy portfeliy sudétis yra 5 priede. Tada
Sie skirtingos sudéties portfeliai sudaryti pagal 2006 m. pelningumo duomenis, t.y. tais metais,
kuriems buvo prognozuojama portfeliy sudétis pagal ankstesniy laikotarpiy duomenis.
Apskaiciuoti $iy portfeliy pelningumai bei standartiniai nuokrypiai. Norint palyginti portfelius
surasti 2006 m. optimalis portfeliai ir gauta efektyviy portfeliy linija. Visi Sie portfeliai parodyti
16 paveiksle. Numeriais pazyméti analizuoti trys skirtinguy portfeliy tipai: 1. minimalios rizikos;
2. pradinis optimizuotas; 3. maksimalaus pelningumo. Paveiksle matyti, kad visi portfeliai,
sudaryti remiantis skirtingy laikotarpiu duomenimis, 2006 m. buvo neefektyviis, iSsidéste daug
zemiau uz 2006 m. buvusia portfeliy efektyviaja aibg. Rezultatai rodo, kad Markowitz metodu
parinkti optimaliis portfeliai pagal praé¢jusiy laikotarpiy duomenis nebitinai bus efektyviis
ateinanciais laikotarpiais. Si problema yra ne tick dél blogo Markowitz optimalaus portfelio
parinkimo modelio, bet dél to, kad naudojami praeities duomenys, i$ kuriy retais atvejais biisimi
kainy svyravimai gali buti tiksliai prognozuojami. Siekiant tikslesnio optimalaus portfelio
parinkimo, reikia ne tik tobulinti optimizavimo metodus, bet ir ieskoti tikslesniy prognozavimo
buduy.

Analizuojant skirtingy laikotarpiy dydziy itaka prognozuojamo portfelio tikslumui,
galima pastebéti, kad Siek tiek geresnéje pozicijoje uz likusius pagal pelninguma ir rizika yra
portfeliai, kurie buvo pasirinkti analizuojant ilgiausio laikotarpio duomenis. Siek tiek blogesnéje
pozicijoje atsiduré portfeliai, pasirinkti analizuojant trijy mety laikotarpio statistinius duomenis.
Prasciausi yra portfeliai, kurie parinkti mety tik su vieneriy mety duomenimis. Taigi rezultatai
rodo, kad tam tikra itaka tikslumui turi, kokio laikotarpio pelningumo duomenys analizuojami
optimizuojant portfeli. Vieneriu mety laikotarpio duomenuy naudojimas optimizuojant portfeli,
manytume, yra per trumpas, nes optimizavimo rezultatai labai prasti. Kaip matyti i§ grafiko, visy
trijy portfeliy trumpiausio laikotarpio portfeliy pelningumas neigiamas. Tuo tarpu, analizuojant 6
mety ir 3 mety trukmés laikotarpiy duomenis, didelio optimizavimo rezultaty skirtumo
nepastebéta, tad galima teigti, kad 3 — 6 mety laikotarpio statistiniai duomenys yra pakankami

norint optimizuoti portfel;.
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16 pav. Optimaluas ir prognozuoti portfeliai 2006 m.

Kaip minéta, buvo analizuoti trys portfeliai. Labiausiai nuo visy skiriasi maksimalaus
galimo pelningumo portfelio optimizavimo rezultatai (zr. 16 pav.). Pasirinkdamas tokj portfeli
investuotojas prisiima didelg rizika. Tai matyti ir i§ Sio tyrimo rezultaty. Optimaliis maksimalaus
pelningumo portfeliai buvo sudaryti i§ imonés ,,Pramprojektas* akcijy, nezitirint kokio trukmeés
laikotarpio duomenys buvo analizuoti. Visi Sie portfeliai 2006 m. buvo nuostolingi. Tokie
rezultatai patvirtina, kad, renkantis portfelj su dideliu galimu pelningumu, stipriai rizikuojama
investicijomis. Ne tokie agresyviis portfeliai buvo neefektyvis, taCiau tie portfeliai, kurie
parinkti remiantis ilgesnio periodo duomenimis, buvo pelningi. Pelninguma leido islaikyti plati
Siy portfeliy struktiros diversifikacija. Nors diversifikacija buvo neefektyvi, taCiau ji leido
iSvengti nuostoliy ir tai jrodo, kad portfelio sudarymas, diversifikuojant investicijas, yra svarbi

rizikos mazinimo priemoneg.
3.2. Rinkos modelio tyrimas

Sis modelis buvo sukurtas siekiant sumazinti skai¢iavimy apimtis, reikalingas sudaryti
optimaliam portfeliui. Optimizuojant portfeli Markowitz modeliu, reikéjo apskaiciuoti 703
kovariacijas, 38 vidurkius ir tiek pat dispersiju. IS viso buvo atlikti 779 skai¢iavimai. Tuo tarpu
sudarant rinkos modeli, reikia apskai¢iuoti 3n + 2 parametrus[47], tai yra reikia atlikti 116
skai¢iavimy. Aiskiai matyti, kad norint optimizuoti portfeli pasitelkus rinkos modeli, skai¢iuoti
reikia beveik 7 kartus maziau nei Markowitz modelyje. Noréta patikrinti, kaip, rinkos modeliu
sumazinus skai¢iavimy apimti bei portfelio rizikos ir pelningumo apskai¢iavimui naudojant
kitokius metodus, gauto optimalaus portfelio parametrai skirsis nuo Markowitz modeliu

optimizuoto portfelio parametry. Tuo tikslu analizuotos tos pac¢ios OMX Vilniaus birzoje
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listinguojamos akcijos, kurios buvo analizuotos ir Markowitz modelyje. Rinkos modelis skiriasi
ne tik tuo, kad juo naudojantis sumaze¢ja skaiCiavimy, bet ir pacia skai¢iavimo metodika bei
apskai¢iavimams naudojamais duomenimis. Siuo atveju skaitiuojamos ne kovariacijos tarp
kiekvienos akcijos, o kiekvienos akcijos kovariacija su bendru rinka atspindinciu indeksu. Dél to
modelio apskai¢iavimams reikalingas bendras akcijy rinkos indeksas. Buvo pasirinktas OMXV
rinkos indeksas, kuris fiksuoja visy Vilniaus birZoje listinguojamu akcijy kainy poky¢ius. Sis
indeksas pasirinktas todél, nes manyta, kad jis geriausiai atspindi Lietuvos akcijy rinka.
Optimizuojant portfeli pagal rinkos model;j reikia Zinoti kiekvienos akcijos a ir B koeficientus.
Jie surasti kiekvienai akcijai sudarant regresijos lygti, kur konkreti akcija yra priklausomas
kintamasis, o nepriklausomas kintamasis — rinkos indeksas. Beta koeficientas yra reikalingas ne
tik rinkos modelio apskai¢iavimui, bet teikia ir papildoma naudinga informacija, t.y. kaip jautriai
akcija reaguoja i rinkos svyravimus — ar akcijos kurso svyravimai didesni, ar panasiis, ar mazesni
nei rinkos indekso svyravimai. Visy analizuoty akciju alfa ir beta koeficientai pateikti 6 priede.
Sudarant portfelj rinkos modeliu laikomasi tuy paciuy prielaidy ir apribojimy kaip ir Markowitz
modelyje, t.y. tariama, kad akciju pelningumai pasiskirst¢ simetriSkai, bendra akcijy verté
portfelyje lygi vienetui, o kiekvienos akcijos dalis portfelyje gali kisti nuo nulio iki vieno. Kad
rezultatus buiti galima lyginti, buvo sudaryti tokie patys trys portfeliai kaip ir tiriant Markowitz
modeli: minimalios rizikos, maksimalaus pelningumo ir optimizuotas pradiniu svoriy portfelis,
su nustatytu rizikos lygmeniu (o = 0,062). Optimizuoty portfeliu sudétis pavaizduota 17

paveiksle. Rinkos modeliu gauti rezultatai palyginti su Markowitz modeliu gauty optimaliy

portfeliy rezultatais.
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17 pav. Optimalus portfeliai, suformuoti rinkos modeliu
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Palyginus dviejy modeliy sitiloma optimaliy portfeliy sudéti (zr. 14 ir 17 pav.), matome,
kad abiejuose modeliuose sutampa tik maksimalaus pelningumo optimalaus portfelio sudétis.
Tuo tarpu kity portfeliy sudétis skiriasi. Lyginant, kokios akcijos jtrauktos { rinkos ir Markowitz
modeliais sudarytus minimalios rizikos ir nustatytos rizikos portfelius, pastebéta, kad 1 Siy,
rinkos modeliu sudaryty, portfeliy struktiira jeina visos tos pac¢ios Markowitz modeliu sudarytos
akcijos ir jtraukta nauju akcijy, kuriy néra Markowitz modelio portfelivose. IS atliktos analizés
galima pastebéti, kad rinkos modeliu optimizuojami portfeliai daug labiau diversifikuojami.
Minimalios rizikos portfeli rinkos modelyje sudaro net 30 skirtingy akcijy, kai i§ viso
analizuojamos 38 akcijos, o nustatytos rizikos portfeli sudaro 14 skirtingy akcijy. Markowitz
modeliu optimizuotus atitinkamus portfelius sudaro 16 ir 10 skirtingy imoniy akcijos. Tai yra
daug maziau nei rinkos modeliu sudarytuose portfeliuose.

Optimaliy portfeliy rizikos ir pelningumo rodikliai parodyti 4 lenteléje. Lyginant juos su
Markowitz modeliu sudaryty optimaliy portfeliy rodikliais (zr. 18 pav.) matyti, kad kai kuriy
portfeliu rodikliai skiriasi, taciau skirtumai i§ esmés néra labai dideli. Rodikliy skirtumai tarp
abiejy modeliy atsiranda d¢l to, kad bendra portfelio rizika ir pelningumas Siuose modeliuose
skaiCiuojami skirtingai. Taigi galime teigti, kad modelio pasirinkimas optimaliy portfeliy rizikos

ir pelningumo parametry tikslumui neturi didelés jtakos.

4 lentele. Rinkos modeliu sudaryty optimaliy portfeliy pelningumo ir rizikos rodikliai

Portfeliai R, Op
Min o, 0,026 0,036
Max R, 0,091 0,478
Prad. o, 0,053 0,062
0,5 0,1
0,45 + 0,09
0,4 0,08
0,35 + 0,07 @
o 0,3 + 0,06 £
X =
‘N 0,25 0,05 2
® 02 -1 0,04 E
0,15 1 1003 a
0,05 - - 0,01
, n B
0 ‘ 0
Min op Max Rp Prad. op
‘D markowitz m. op O rinkos m. op @ markowitz m. Rp @rinkos m. Rp ‘

18 pav. Optimaliy portfeliy rodikliy sudaryty Markowitz ir rinkos modeliais palyginimas
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Norint labiau iSanalizuoti, kiek panasiis optimaliy portfeliy pelningumo rodikliai §iuose
modeliuose, buvo sudaryta rinkos modelio optimaliy portfeliy aib¢ ir palyginta, kur koordinaciuy
sistemoje ji yra i8sidésciusi lyginant su Markowitz modelio efektyviy portfeliy aibe (zr. 13 pav.).
Lyginant Siy dvieju modeliy efektyviu liniju aibes, jos buvo perkeltos i viena koordinaciy
sistema (zr. 19 pav.). Matyti, jog abiem modeliais sudarytos efektyviu portfeliy linijos uzima
beveik ta pacia koordinaciy sistemos vieta. Tai rodo, kad tiek vienas, tiek ir kitas modelis
galimus optimalius portfelius, pagal rizikos ir pelningumo rodiklius indikuoja labai panasiai.
Apibendrintai kalbant apie §i rezultata, galima teigti, kad abu modeliai panaSiai nustato rinkos
galimybes, tai yra kiek imanoma uzdirbti esant tam tikram rizikos lygiui. Taigi rinkos galimybiy

nustatymo prasme Sie du portfeliy sudarymo modeliai yra lygiaverciai.
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19 pav. Rinkos ir Markowitz modeliais sudaryty optimaliy portfeliy aibiy palyginimas

Taciau atkreiptas démesys i tai, kad skirtingais metodais sudaryty optimaliy portfeliu
rodikliai yra panaSiis, o struktiry skirtumas gana pastebimas. Atrodyty, kad panaSiy savybiy
portfeliy struktiiros irgi turéty biiti panasios. Be to, jeigu turime optimaly portfeli su tam tikrais
nustatytais rizikos ir pelningumo rodikliais, tai portfelio struktiira turéty biiti vienintelé tiems
nustatytiems rodikliams. Pakeitus portfelio struktiira keiciasi jo rodikliai. Kadangi skirtingais
modeliais optimizuoty portfeliy rodikliai skiriasi nedaug, tai ir struktiiry skirtumai turéty biiti
nedideli. Taip galvojant galima daryti prielaida, jog vieno i§ modeliy pasitlyta struktira negali
buiti optimali. Siekiant tai iSsiaiskinti tyrimai pratesti placiau analizuojant abiejyu modeliy
pasiiilytas optimaliy portfeliy struktiiras. Analizuoti du portfeliai: minimalios rizikos ir pradinis
nustatytos rizikos portfelis. Maksimalaus pelningumo portfelio analizuoti nebuvo prasmés, nes jo

struktiira ta pati abieju modeliu portfeliuose, o pelningumo ir rizikos rodikliai labai mazai
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skiriasi. Likusiy dvieju portfeliy struktiros optimalumui patikrinti nusprgsta optimalius
portfelius sukeisti vietomis. Portfeliy, kurie buvo apskaiciuoti pagal Markowitz modelj, struktiira
buvo perkelta i rinkos modeli, o rinkos modelio optimaliy portfeliy struktira — | Markowitz
modeli. Tada tikrinta, kokiy rizikos ir pelningumo rodikliy portfeliai gauti. Rezultatai

pavaizduoti 20 ir 21 paveiksluose.
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20 pav. Rinkos modeliu apskaiciuoty optimaliy portfeliy padétis Markowitz modelyje

Matyti, kad ir vienu, ir kitu modeliu apskai¢iuoti portfeliai néra labai nutol¢ nuo
efektyviy portfeliy linijos juos perskaiciavus pagal kita modelj. Taciau paveiksluose nesunkiai
pastebima, kad rinkos modeliu optimizuoty portfeliy strukttiros geriau tinka Markowitz modelyje
nei Markowitz modeliu optimizuoty portfeliy struktiiros — rinkos modelyje. Tokie rezultatai
suteikia argumenty teiginiui, kad naudojantis rinkos modeliu, portfeliai yra geriau
optimizuojami, nes Siuo modeliu sudaryti optimaliis portfeliai, savaime aiSku, yra optimaliis
rinkos modelyje ir ar¢iau optimaliy portfeliy tiesés juos perkélus | Markowitz modelj, kai tuo
tarpu Markowitz modeliu optimizuoti portfeliai, perkélus juos i rinkos modeli yra toliau nuo

efektyviy portfeliy linijos.
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21 pav. Markowitz modeliu apskaic¢iuoty optimaliy portfeliy padétis rinkos modelyje

Ivairiis portfeliu optimizavimo modeliai praktiSkai labiausiai naudingi tiek, kiek ju
pateiktais rezultatais galima naudotis galvojant, koki portfelj sudaryti biisimam laikotarpiui.
Kokie portfeliai buvo efektyvis prag¢jusiais laikotarpiais praktikams nelabai {domu, nebent jei i$
to buty galima gauti informacijos apie tai, koki portfeli reikéty sudaryti, kad ateityje jis butu
optimalus. Tod¢l kaip ir Markowitz modelio tyrime, paskutiné¢ rinkos modelio analizé buvo
skirta 18siaiSkinti modelio tikslumui prognozuojant optimalius portfelius ateinantj laikotarpi. Tirti
tie patys trys portfeliai. Prognozavimas atliktas pagal 2000 — 2005 m. duomenis, o prognozuota
2006 m. laikotarpiui. Atliekant tyrima apskaiCiuoti optimaliis portfeliai remiantis 6 mety
duomenimis. Tada apskaiCiuoti optimalts portfeliai 2006 — aisiais metais pagal 2006 m.
duomenis. 2000 — 2005 m. duomenimis apskai¢iuoty optimaliy portfeliy struktiira palikta pagal
2006 m. situacija ir zitréta, kiek Sie portfeliai nutole nuo 2006 m. buvusiy optimaliy portfeliy
linjjos. Rezultatai pavaizduoti 22 paveiksle. Matyti, kad rinkos modeliu prognozuoti portfeliai
buvo visiskai neefektyviis 2006 m. Visu trijuy portfeliu struktiira neatitiko 2006 m. buvusiy
efektyviy portfeliy struktiiros. Visy analizuoty portfeliy pelningumai buvo neigiami. Tik
nustatytos rizikos portfelio realiis 2006 m. rizikos rodikliai buvo panaSus i prognozuota. Rinkos
modelio prognozavimo galimybes remiantis Siais rezultatais vertintume prastai. Kadangi tirtos ir
Markowitz modelio prognozavimo galimybés, buvo nuspregsta palyginti abieju modeliu

prognozavimo tiksluma.
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22 pav. Pagal rinkos modelj optimalis ir prognozuoti portfeliai 2006 m.

Lyginant abiejy modeliy prognozavimo skirtumus, tirti portfeliai, kurie sudaryti
remiantis 2000 — 2005 m. duomenimis. Analizuojant abiem modeliais gautus rezultatus matyti,
kad optimaliy portfeliy prognozavimas Markowitz modeliu (zr. 16 pav.) yra Siek tiek tikslesnis.
Pastaruoju modeliu nustaius optimalius portfelius ir juos perkélus 1 2006 m., gauti minimalaus
teigiamo pelningumo portfeliai.

Kitame §io tyrimo etape prognozuojamy portfeliy strukttiros sukeistos vietomis. Noréta
patikrinti, ar optimalius portfelius, apskaiciuotus pagal Markowitz modelj, galima pritaikyti
prognozuojant pagal rinkos modelj ir atvirk$¢iai. Be to noréta gauti papildomy rezultaty skirtingy
modeliy prognozavimo patikimumo jvertinimui. Tyrimo rezultatai (Zr. 23 ir 24 pav.) parod¢, kad
Markowitz modeliu parinkti optimaltis portfeliai ir perkelti { rinkos modeli buvo Siek tiek
tikslesni, ar¢iau efektyviosios 2006 m. portfeliu aibés. Jy pelningumai ir rinkos modelyje isliko
teigiami. Tuo tarpu rinkos modeliu parinkti optimalis portfeliai kaip ir savo modelio atveju, taip
ir perskaiciuoti pagal Markowitz modelj, buvo toli nuo efektyviy portfeliy aibés ir Zemiau nei
Markowitz prognozuoti portfeliai. Rinkos modeliu paskaiciuoti portfeliai abiem atvejais turéjo
neigiamus pelningumus. Tokie rezultatai leidzia spresti, kad Markowitz modelis labiau tinkamas
prognozuojant portfelio optimaluma biisimu laikotarpiu nei rinkos modelis, tafiau ir jis turi
dideliy trikumy, nes prognozés labai netikslios. Rinkos modeliu prognozuojant optimalius
portfelius rezultatai buvo dar prastesni, tad jo naudojimas, sudarant optimalius portfelius

busimam laikotarpiui, yra dar labiau abejotinas.
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24 pav. Prognozavimo tikslumo jvertinimas pagal Markowitz modelj

Apibendrinant rinkos modelio analize galima pasakyti, kad Sio modelio teikiami
portfeliy optimizavimo rezultatai panasiis | Markowitz modeliu gaunamus rezultatus. Didelis Sio
modelio privalumas yra Zenkliai mazesnis skaiCiavimy kiekis, reikalingas norint sudaryti
optimaly portfeli. Rinkos modelis taip pat gerai parodo galimus efektyvius portfelius, nes rinkos
modelio efektyviy portfeliy linija beveik sutampa su Markowitz modelio efektyviu portfeliy riba.
Optimaliy portfeliy strukttiros apskai¢iavimas naudojant rinkos modelj yra Siek tiek geresnis nei
Markowitz modelyje. Tokie rinkos modelio tyrimo rezultatai, miisy nuomone, stipriai priklauso

pasirinkto indekso, nes jis yra svarbi rinkos modelio skaiiavimy metody dalis. Kadangi
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pasirinktas indeksas atspindi visos Lietuvos akciju rinkos svyravimus, tai ir $is modelis pateiké
tikslesnius duomenis ir panasius | Markowtz modelio rezultatus. Taciau Markowitz modeliui
tyrimo rezultatai palankesni kai prognozuojama biisima optimaliy portfeliy struktira. Rinkos

modelis portfeliy struktiiros prognozéms pasirodé labai prastas.

3.3. Semivariacijos pagrindu sudaryto portfelio modelio tyrimas

Si teorija iplétota moderniosios portfelio teorijos pagrindu ir pagrindinis jos skirtumas
yra skirtingai matuojama finansiniy priemoniy rizika. Moderniojoje portfelio teorijoje rizika
nusako variacija, o postmoderniojoje portfelio teorijoje $is matas pakei¢iamas | semivariacija.
Vykdant §i tyrimo etapa noréta patikrinti, kaip portfelio optimizavimo rezultatus pakeicia
skai¢iavimai naudojant semivariacija. Postmoderniosios portfelio teorijos modelio optimizavimo
rezultatai palyginti su Markowitz modelio rezultatais, taciau dél skirtingai matuojamos rizikos,
palyginimas yra salyginis.

Portfelio optimizavimui analizuoti pasirinktos tos pacios akcijos i§ OMX Vilniaus
birzos kaip ir ankstesniuose tyrimo etapuose. Konkrecios akcijos ir portfelio pelnas skaiciuotas
taip pat kaip ir tiriant buvusius modelius, t. y. apskai¢iuojamas vidutinis pelnas. Skai¢iuojant
semivariacija, skaiiuojami tik neigiami nuokrypiai nuo vidurkio. Teigiami nuokrypiai vir§
vidurkio laikomi ne rizika, o neapibréztumu ir | semivariacijos skai¢iavima nejtraukti. Atliekant
Si tyrima, laikomasi prielaidos, kad akciju pelningumai pasiskirst¢ pagal normalyji skirsting ir
priitmami apribojimai, kad visy akcijy suma portfelyje lygi vienetui, o kiekvienos akcijos dalis
portfelyje gali kisti nuo 0 iki 1. Tyrimo metu sudaryti tie patys trys portfeliai kaip ir ankstesniy
modeliy tyrimuose: minimalios rizikos, maksimalaus pelningumo ir nustatytos rizikos (¢ =
0,062). Siy portfeliy pelningumo ir rizikos dydziai, gauti taikant semivariacija pagrista modelj

parodyti 5 lenteléje.

5 lentelé. Semivariacijos pagrindu sudaryty optimaliy portfeliy pelningumo ir rizikos

rodikliai
Portfeliai Rp op
Min o, 0,034 0,018
Max R, 0,091 0,115
Prad. o, 0,077 0,062

Duomenys rodo, kad didé¢jant rizikos lygiui auga portfelio pelningumas. Rodiklius
lyginant su Markowitz modelio rezultatais (zr. 3 lentelg), galime pastebéti, kad maksimaly

pelninguma abu modeliai indikuoja vienodai. Taip yra dé¢l to, kad portfelio pelno rodiklis
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apskai¢iuojamas ta pacia metodika. Taciau $iu vienodo pelningumo portfeliy rizika nesutampa,
semivariacijos modelyje ji daug mazesné nei Markowitz modelyje. Si rizikos rodikliy skirtuma
lemia skirtingi rizikos apskai¢iavimo metodai. Minimalios rizikos portfeliy rodikliai apskai€iuoti
pagal Markowitz ir semivariacijos modelius irgi nesutampa. Siuo atveju geresni rodikliai
gaunami naudojant semivariacijos modeli, nes rizika mazesné, o pelningumas didesnis nei
Markowitz modelio atveju. Nustatytos rizikos portfelis abiem modeliais turi vienoda rizika. Prie
vienodos rizikos semivariacijos modelyje gaunamas didesnis pelningumas. Sie skirtumai gali
biiti ne tik dél skirtingo rizikos mato, bet ir dél to, kad skai¢iuojant skirtingais modeliais gauti
optimalts portfeliai skiriasi savo struktiira(zr. 14 ir 25 pav.). Minimalios rizikos ir nustatytos
rizikos portfeliy sudétis skiriasi gana Zymiai. Semivariacijos modelyje minimalios rizikos
portfelis sudarytas i$ visy analizuojamy akcijy, o Markowitz — 16 skirtingy imoniy akcijy. Taigi
semivariacijos modelyje rizika sumazinama dar daugiau diversifikuojant portfeli nei Markowitz
modelyje. Manytume, kad platesné¢ diversifikacija semivariacijos modelyje turi itakos, kad
rizikos rodiklis mazesnis nei Markowitz modelyje. Nustatytos rizikos portfelis semivariacijos
modelyje sudarytas i§ 5 akcijy, o Markowitz modelyje — 1§ 10 akcijy. Portfeliai skiriasi ne tik
akcijy skaic¢iumi, bet ir tuo, kokios akcijos itrauktos i portfeli. Semivariacijos modelyje daugiau
nei 70 % sudaro imoniu ,,Pramprojektas® ir ,,Vilniaus baldai* akcijos. Markowitz modeliu
suformuotame nustatytos rizikos portfelyje pirmosios imoneés akcijy yra apie 4 %, o ,,Vilniaus
baldai““ akcijy dalis sudaro apie 3 % portfelio. Didziausia Markowitz modelio portfelio dali
sudaro imoniy ,,Lietuvos elektrine¢®, ,,Vakary skirstomieji tinklai* ir ,,Vilniaus vingis“ akcijos.
Dvieju 1§ minéty akcijy semivariacijos modelio portfelyje i§ viso néra. Didesni semivariacijos

modelio portfelio pelningumo rodikli, kai vienoda rizika, buty galima paaiSkinti mazesne

diversifikacija.
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25 pav. Optimaliy portfeliy struktiira rizikos matavimui naudojant semivariacija
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Du pirmieji aptarti portfeliai skiriasi pelningumo ir rizikos rodikliais. Ir kaip jau minéta
ankscCiau, rodikliy skirtuma veikia skirtingi rizikos skai¢iavimo biidai ir skirtinga portfelio
sandara. Maksimalaus pelningumo portfeliai abiejuose modeliuose yra tos pacios sudéties ir
sudaryti i§ vienos imonés akciju. Jie idomiis tuo poziiiriu, kad turédami vienoda sudéti skiriasi
rizikos rodikliais. Siuo atveju portfelio sandaros jtakos néra. Rodiklius paveikia tik skirtinga
skai¢iavimo metodika. Kadangi portfeliy sudétis vienoda, o rizikos rodikliai skirtingi, kyla
klausimas, ar kuris nors i$ tiriamy modeliy geriau ivertina rizika ir kuriuo modeliu geriau
diversifikuojamas portfelis. Siekiant tai i$siaiskinti, panaikinta skirtingo rodikliy apskai¢iavimo
metodo jtaka portfelio diversifikacijai. Optimaliis portfeliai pagal semivariacijos portfeli
perskaiCiuoti pagal Markowitz modeli nekeiciant sandaros, o Markowitz lygiai taip pat
nekeiciant sandaros perskaiciuoti pagal semivariacijos modelj. Vertinama, kurie portfeliai abiem
atvejais bus arciau optimalios linijos ir pagal tai sprendziama, kuris rizikos rodiklio
apskai¢iavimo metodas ir portfelio diversifikacijos galimybés yra geresnés. Rezultatai

pavaizduoti 26 ir 27 paveiksluose.
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26 pav. Markowitz modelio optimalius portfeliai perskaic¢iuoti naudojant semivariacija

Kaip matyti i§ tyrimo rezultaty (26 pav.), tik vienintelis Markowitz maksimalaus
pelningumo portfelis buvo optimalus, kadangi jo sudétis tokia pati kaip ir semivariacijos modelio
analogiSko portfelio. PrieSingai likusieji du Markowitz modelio optimaliis portfeliai perskai¢iuoti
rizikos matu naudojant semivariacija nebuvo optimaliis. Vienas buvo gana arti optimaliy
portfeliy linijos, o kitas toli nuo optimaliy portfeliu linijjos. Toki iSsidéstyma lémé jau ne
skai¢iavimo metody skirtumai, o tik diversifikacija. Semivariacijos modelio optimaliis portfeliai
perskaiCiuoti pagal Markowitz model] uzémé geresnes pozicijas lyginant su optimaliy portfeliy

linija (zr. 27 pav.). Visi portfeliai buvo prie pat Markowitz optimaliy portfeliy linijos arba net ir
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ant jos. Tokie rezultatai parodo, kad rizikos skai¢iavimui naudojant semivariacija vietoj
variacijos portfelis diversifikuojamas geriau. Diversifikacija semivariacijos modelyje, miisy
nuomone, geresné dél tikslesnio rizikos mato. Tad galime sakyti, kad semivariacija kaip rizikos

matas yra geresnis nei Markowitz modelyje naudojama variacija.
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27 pav. Semivariacijos modelio optimaliis portfeliai perskaiciuoti pagal Markowitz modelj

Papildomai buvo iStirti ne tik trys optimalis portfeliai, bet ir visa semivariacijos
optimaliy portfeliy aibé ir palyginta su Markowitz optimaliy portfeliy aibe (zr. 28 pav.). Kaip
matyti semivariacijos optimaliy portfeliy linija yra auksciau ir kairiau nuo Markowitz optimaliy

portfeliy linijos. Tokia pozicija koordinaciy sistemoje yra geresné.
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28 pav. Semivariacijos ir Markowitz modeliy optimaliy portfeliy linijos
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Manome, kad tokia skirtingy portfelio optimizavimo modeliy efektyviyju liniju padétis
yra nulemta dvieju veiksniy — skirtingo rizikos skai¢iavimo biido ir d¢l skirtingo efektyvumo
diversifikavimo. Pirmasis veiksnys, t.y. skirtingas rizikos matas yra pagrindinis ir jis lemia
efektyviosios linijos iSsidéstyma abscisiy aSies atzvilgiu. Kadangi semivariacijos modelyje
skaiCiuojama tik neigiama variacija, o teigiami nukrypimai nuo pelningumo nejtraukiami, tai ir
apskaiCiuotas rizikos dydis yra mazesnis. Tod¢l semivariacijos efektyviy portfeliy linija yra
trumpesné nei Markowitz efektyviy portfeliy linija. Optimaliy portfeliy liniju padét; ordinaciy
aSies atzvilgiu lemia pelningumo matas, taciau jis abiejuose modeliuose yra vienodas, o
efektyviyjy linijy padétys skiriasi. Miisy nuomone, taip yra del to, kad pirmasis veiksnys
netiesiogiai veikia pelninguma. Dél geresnio rizikos matavimo semivariacijos modelyje,
efektyvesné tampa portfeliy diversifikacija, o geriau diversifikavus portfel; padidéja jo
pelningumas prie tos pacios rizikos.

Paskutinis semivariacijos modelio tyrimas atliktas kaip ir su visais prie§ tai tirtais
modeliais — norint i$siaiSkinti jo prognozavimo galimybes. Tuo tikslu sudaromi trys optimaliis
portfeliai 2000 — 2005 m. laikotarpj. Tada nustatoma optimaliy portfeliy linija 2006 m. ir
prognozuoti optimalils portfeliai pagal 2000 — 2005 m. laikotarpio duomenis suformuojami 2006

m. Gauti rezultatai parodyti 29 paveiksle.
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29 pav. Optimalis ir prognozuoti portfeliai 2006 m. taikant semivariacija

Kaip matyti, prognozavimas, naudojant semivariacija kaip rizikos mata, irgi labai
netikslus. Visi trys portfeliai, kurie 2000 — 2005 m. laikotarpio duomenimis tur¢jo biiti
optimalils, buvo labai nutolg nuo 2006 m. efektyviy portfeliy linijos. Ju visy pelningumas buvo

neigiamas. Kiek tiksliau atitinka prognozuota rizika. Matyti, kad visi portfeliai i$sidéste eilés
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tvarka pagal rizikos lygi. Be to ir pelningumas vis mazéja, kuo rizikingesnis portfelis. Jeigu
palygintume visy tirty modeliy prognozavimo galimybes, tai rizikos prognozavimo atzvilgiu §is
modelis tikslesnis uz rinkos (zr. 22 pav.) ir Markowitz modelius (zr. 16 pav.), taciau
prognozuojant Markowitz modeliu dviejy portfeliy pelningumai yra teigiami. Rinkos modelis
prasciausiai 1§ visy buvo tinkamas prognozuoti optimaliy portfeliy sudéti. Taciau apskirtai ir
naudojantis kitais modeliais sudaryti portfeliai buvo toli nuo optimaliy portfeliy linijos.
Manytume, kad blogi rezultatai yra dél to, kad naudojantis Siais modeliais remiamasi praeities
duomenimis. Prognozuoti biisimus optimalius portfelius geriau pavykty tada, kai finansiniy
priemoniy pelningumas svyruoja panasia amplitude. Staigiy kainy kritimo ar kilimo $ie modeliai
nustatyti negali, ypac jei ju nebuve praeityje. Lietuvos akcijy rinkoje 2000 — 2005 m. laikotarpiu
buvo stabilus kilimas su nedideliais svyravimais, o 2005 m. gale prasidéjo nuosmukis ir jis tgsési
daugiau kaip pusmeti 2006 m. (zr. 30 pav.). Manome, kad dél Sios priezasties visuy modeliy
prognozavimo rezultatai buvo prasti. Norint tiksliau nustatyti, koki optimaly portfeli formuoti,

prie tiriamy portfelio optimizavimo modeliy reikia pritaikyti kainy prognozavimo modelius.

04.01.2000  O.01.2000  O1.00.2002  O1.01.2003  O1.01.2004 D1.0.2005  O1.001.2006  O1.00.2007

30 pav. OMX Vilnius indeksas 2000 — 2007 m.

Apzvelgiant tiriamaja darbo dali, galima pasakyti, kad visus analizuotus portfeliy
optimizavimo modelius galima gana patikimai naudoti sudarant optimaly portfeli tuo atveju, jei
pragjusiy laikotarpiy duomenimis galima bent apytiksliai nusakyti biisima kainy svyravima ir tuo
paciu pelninguma. Taciau kadangi Lietuvos finansiniy priemoniy, o konkreciau akcijy rinka yra
besivystanti ir jauna rinka, tai taikyti tirtus optimizavimo modelius reikia atsargiai, atsizvelgiant {
besivystancios Lietuvos rinkos stipresnius kainy svyravimus ir didesnius galimus nuosmukius.
Nors visy tirty modeliu portfeliu optimizavimo ir diversifikavimo metodikos duoda panaSius

rezultatus, nemazai mokslininky[5,23,36,51] geresniu laiko portfelj, diversifikuojama naudojant
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semivariacija kaip rizikos mata. Taip matuojama rizika tiksliau iSreiSkia tai, ka investuotojas
suvokia kaip rizika. Taciau Lietuvos rinkoje reikia apsvarstyti Markowitz modelio naudojima,
nes, misy nuomone, besivystancioje rinkoje ne tik neigiami, bet ir teigiami akciju kursy
svyravimai gali indikuoti rizika. Besivystanti rinka yra nestabili ir po staigaus kainos kilimo gali
buti stiprus kritimas. Kadangi Markowitz modelyje rizika apima Siuos du aspektus, tai
besivystancioje rinkoje Sis portfelio optimizavimo modelis gali biiti geresnis nei semivariacija
naudojantis modelis, ka parodé ir atlikti tyrimai.

Nors Markowitz modeliu prognozuoti optimaliis portfeliai buvo geresni uz kitus du
tirtus modelius, visgi ir $iuo modeliu prognozuoti optimaliis portfeliai buvo toli nuo
efektyviosios linijos, tad prognoziy negalima laikyti patikimomis. Taigi tyrimo pradzioje iSkelta
hipoteze, kad, naudojant Markowitz, rinkos ir semivariacijos portfelio optimizavimo modelius,
galima patikimai prognozuoti optimalaus portfelio strukttra Lietuvos akcijy rinkos salygomis,

nepasitvirtino.
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ISVADOS

Finansy literatiiroje pateikiama ivairiy portfelio apibréZzimy, taciau pacia bendriausia prasme
portfelis — tai turto rinkinys. Portfeli sudarantis turtas gali biiti ir materialus, ir finansinis.
Finansiniy priemoniy portfelis — tai finansiniy isipareigojimy, nuosavybés finansiniy
priemoniy ir kity finansiniy priemoniy, turin¢iy tam tikra piniging verte, rinkinys. Portfeliy
mokslo istorija neilga, tatiau produktyvi. Sios srities pradininkas yra H. Markowitz, 1952 m.
parasgs darba ,,Portfelio pasirinkimas®, kuriame pirma karta pavartojo terminus portfelio
rizika ir diversifikacija. Kiti pagrindiniai moderniosios portfelio teorijos kiir¢jai yra J. Tobin
ir W. Sharpe, tobuling ir modifikavg H. Markowitz sukurta teorija. Portfeliy mokslas vystosi
ir dabar, nes nuolat susiduriama su jvairiy modeliy taikymo rinkos salygomis problema. Tai
yra nuolatinés naujy modeliy paieskos ir egzistuojan¢iy modeliy modifikacijos variklis.
Moderniosios portfelio teorijos pagrindas yra vidurkio — variacijos analizé. Racionalus
investuotojas renkasi tokj portfeli, kuris, esant nustatytai rizikai, duoty maksimaly pelna arba
minimizuoty rizika prie tam tikro pelno lygio. Toks portfelis laikomas optimaliu. Kadangi
yra efektyviy portfeliy linija, kurioje visi portfeliai optimalts, konkrety optimaly portfeli
investuotojas renkasi pagal savo naudingumo funkcija. Optimaly portfelj taip pat galima
parinkti derinant rizikingas ir nerizikingas finansines priemones. Tada gaunama optimaliy
portfeliy tiesé su vienu optimaliu rizikingu portfeliu ir nerizikinga priemone. Rinkos ir
arbitrazo ikainojimo modeliuose remiamasi vienu ar keliais faktoriais, itakojanciais
finansinés priemonés pelninguma ir rizika. [vertinti visy i portfeli ieinanciy finansiniy
priemoniy faktoriai sudaro bendra portfelio rizika. Tobulinant portfeliy teorijas pasitilyti
alternatyviis portfelio rizikos {vertinimo budai: semivariacija, VaR, kurie vertina tik
nuostoliy galimybe bei adekvaciojo portfelio teorija.

Lietuvos akcijy rinkos salygomis tirti trys portfeliy optimizavimo modeliai: Markowitz,
rinkos ir semivariacijos. Markowitz ir rinkos modeliai labai panasiai identifikuoja optimaliy
portfeliy aibg. Semivariacijos modelio optimaliy portfeliy aibé skiriasi dél skirtingo rizikos
mato. Efektyviausiai portfelis diversifikuojamas naudojant semivariacijos modelj. Taciau
prognozuojant optimalaus portfelio sudéti, remiantis istoriniais pelningumo rodikliais,
geriausias yra Markowitz modelis. Tyrimas parodé, kad patikimesni rezultatai gaunami
analizuojant 3-6 mety laikotarpio duomenis. Portfelio sudéties prognozavimas Markowitz
modeliu, tyréju nuomone, buvo geresnis dél neigiamy ir teigiamy svyravimy jtraukimo
rizikos skaiciavime, kurie besivystancioje Lietuvos finansy rinkoje tiksliau indikuoja rizika.
Taciau iSkelta hipotezé, kad, naudojant tirtus modelius, galima patikimai prognozuoti
optimaliy portfeliy struktira Lietuvos akciju rinkos salygomis, nebuvo patvirtinta dél

nepakankamai efektyviy prognozavimo rezultaty.
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REKOMENDACIJOS

Atlikus portfelio teoriju tyrima Lietuvos akciju rinkoje galima pateikti keleta
rekomendacijy dél tirty teorijy taikymo. Visos tirtos portfelio teorijos pateikia optimaliy portfeliy
linijas, kurias sudaro be galo daug optimaliy portfeliy, tad pirmiausiai investuotojas turi
nusistatyti dar viena ar kelis kriterijus, pagal kuriuos isSsirinkty sau optimaly portfeli. Tokie
kriterijai gali biiti savo rizikos vengimo laipsnio nustatymas pagal jvairiais metodikas,
pavyzdziui MIFID direktyvos numatytus investuotoju klausimynus. Kaip vienas i§ galimy
kriterijy vienintelio optimalaus portfelio pasirinkimui, sitilomas Sharpe rodiklis. Renkantis
portfeli pagal didziausia Sharpe rodikli uztikrinamas maksimalus pelningumas rizikos vienetui.
Toks portfelis optimalioje aib¢je yra tik vienas.

Prognozuojant optimaly portfeli patariama naudoti ilgesnius nei 3 m. laikotarpio
duomenis. Besivystan¢ioje rinkoje Markowitz, rinkos ir semivariacijos modeliai néra
pakankamai efektyviis. Visgi optimalaus portfelio prognozéms patariama naudoti Markowitz
modelj, nes Lietuvos rinkos salygomis Siuo modeliu prognozuoti portfeliai pasizyméjo
geresnémis rizikos ir pelningumo charakteristikomis nei rinkos ar semivariacijos modeliy
portfeliai.

Nors tirty portfeliy optimizavimo modeliy prognozavimo galimybés néra geros, norint
1Svengti rizikos patariama diversifikuoti portfel;. IS daugelio akciju sudaryto portfelio rizika yra
daug mazZesné. Nors ir biidamas neefektyvus, jis uZtikrina tam tikra pelninguma, tuo tarpu mazai
diversifikuotas portfelis daug labiau rizikingas ir tirtais atvejais buvo nuostolingas.

Moksliniuose tyrimuose portfelio srityje siiloma atkreipti démesi i optimalaus portfelio
sudaryma biisimam periodui. Naudojantis matematiniais tikimybiniais metodais reikia
efektyvinti portfelio struktiiros prognozavima. Nors Siame tyrime semivariacijos modelis
pasirodé nelabai tikslus, taciau, atsizvelgiant | Zmogaus rizikos supratima, sitiloma kartu su

tikimybiniais pelningumo prognozavimo metodais naudoti semivariacija kaip rizikos mata.
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SANTRAUKA

Darbo pavadinimas: Finansiniy priemoniy portfelio optimizavimas ir rekomendacijos Lietuvos
salygoms

Raktiniai ZodZiai: portfelio teorija, optimalus portfelis, portfelio sudarymas Lietuvos salygomis,
finansiniy priemoniy portfelis, portfelio diversifikavimas, portfelio rizika.

Santrauka. Siame darbe pristatomos portfelio teorijos ir analizuojamas jy taikymas Lietuvos
salygomis. Darbas sudarytas i§ trijy pagrindiniy skyriy. Pirmieji du darbo skyriai yra teorinio
pobudzio, o treCiame skyriuje pateikiami atlikty tyrimy rezultatai. Pirmajame skyriuje
iSrySkinamos portfelio, finansiniy priemoniy ir susijusios savokos bei pristatoma portfeliy
mokslo evoliucija. Antrasis skyrius skirtas aptarti pagrindines portfelio teorijas ir jose pateiktus
portfelio optimizavimo modelius. Pirmiausiai pristatoma modernioji portfelio teorija, paremta
vidurkio — variacijos analize, kuria kiiré ir tobulino H. Markowitz, J. Tobin, W. Sharpe ir kiti
mokslininkai. Greta klasikinés portfelio teorijos aptariami ir kiti portfelio sudarymo ir
optimizavimo modeliai: postmodernioji portfelio teorija, VaR, adekvaciojo portfelio teorija.
Tre¢iajame skyriuje pristatomi portfelio optimizavimo modeliy, remiantis portfelio teorijomis,
tyrimy rezultatai. Analizuoti Markowitz, rinkos ir semivariacijos modeliai Lietuvos akcijy rinkos
salygomis. Taikant Siuos tris modelius, sudaryti optimaliis portfeliai, prognozuota portfeliy
struktiira ateinanciam periodui, nustatytos optimaliy portfeliy linijos. Skirtingy modeliy portfeliy
optimizavimo rezultatai lyginti tarpusavyje. Tyrimo rezultatai parodé, kad Lietuvos salygomis,
portfelio struktiira geriausiai prognozuota taikant Markowitz modeli. Markowitz modelis
labiausiai pasiteisino dél to, kad besivystancioje Lietuvos rinkoje yra gana dideli akcijuy kainy
svyravimai, kurie geriau jvertinami kai rizikos matu pasirenkama variacija. Remiantis atlikty
tyrimy rezultatais, prognozuojant optimalig portfelio struktiira, pasiiilyta naudoti ne trumpesnius
nei 3 — 6 mety statistinius akciju pelningumy duomenis, placiai diversifikuoti portfeli siekiant
mazinti rizika, kaip papildoma optimalaus portfelio pasirinkimo kriterijy naudoti Sharpe rodikli

ir Lietuvoje taikyti Markowitz modeli.
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SUMMARY

Title: Financial instruments’ portfolio optimization and recommendations for the conditions of
Lithuania.

Keywords: portfolio theory, optimal portfolio, portfolio selection in Lithuania market, portfolio
of financial instruments, portfolio diversification, portfolio risk.

Summary. There are presented portfolio theories and analyzed their application for Lithuania
financial market in this work. This work contains of three essential chapters. First two chapters
are theoretical. Results of research are presented in the third chapter. Portfolio, financial
instruments’ and related definitions are introduced in first chapter. There is also presented
evolution of portfolio science in the latter part. Basic portfolio theories and optimization models
are discussed in the second chapter. Firstly this part deals with modern portfolio theory, which
was developed by H. Markowitz, J. Tobin, W. Sharpe and others. Alongside classical portfolio
theory there is presented other models of portfolio selection and optimization: postmodern
portfolio theory, VaR, adequate portfolio theory. Results of research of Markowitz, market,
semivariation models are introduced in the third chapter of this work. These models were
analyzed in Lithuania stock market. There were made optimal portfolios using these models.
During this research also was made forecasts of portfolios structure in the future period. Results
of different models’ research were compared. Results showed that the best forecasting of
portfolio structure was when used Markowitz model. Lithuania financial market is developing
market so there is bigger volatility. Because of that variance, which is used in Markowitz model
is best fitting for such conditions. According to results of research is recommended to use 3 — 6
years statistical stock return data, to diversify portfolio seeking reduce development market risk

and use Sharpe ratio as complementary criterion for optimal portfolio selection.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS. Finansiniy priemoniy klasifikacija

[remiantis 45]

1. Palikany
normos
priemonés

1.1.Indéliai, paskolos ir
skolos vertybiniai
popieriai

Trumpalaikiai
(iki 1 mety)

Indéliai ir

Tolimesnis skaidymas:
1. Indéeliai — paskolos

2. Valiuta
3. Susiejimas su kt.
priemonémis

4. Reitingas

paskolos o 5. Papildomy priemonés
llgalaikiai 6. sektorius (pagal ESA
(daugiau nei 1 95)
mety) 7. Veiklos sritis (pagal
NACE)
Tolimesnis skaidymas:
1. Terminas
Trumpalaikiai 2. Val%ujc.a
(iki 1 mety) 3. Su.sua]lm.as su kt.
priemonémis
Skolos 4. Reitingas
vertybiniai 5. Kupono tipas
popieriai 6. Isleidéjo buveinés
lgalaikiai vieta (pagal ESA 95)
. . 7. I8leidéjo veiklos
(daugiau nei 1 ;
sektorius
mety)

8. Veiklos sritis (pagal
NACE)

1.2.Paltikany normos
iSvestinés priemongés

iSankstinio sandorio tipo i§vestinés
priemonés

Tolimesnis skaidymas:

1. Rinkos tipas

2. Priemonés tipas

3. Papildantis sektorius

opciono tipo iSvestinés priemonés

Tolimesnis skaidymas:

1. Rinkos tipas

2. Priemoneés tipas

3. Papildantis sektorius

2. Su nuosavybe
susijusios
priemonés

2.1.Akcijos

Kotiruojamos akcijos

Nekotiruojamos akcijos

Kitos akcijos

Tolimesnis skaidymas:

1. I8leidéjo buveinés
vieta

2. Isleidéjo veiklos
sektorius (ESA)

3. Veiklos sritis (pagal
NACE)

2.2 Nuosavybés
iSvestinés priemoneés

i8ankstinio sandorio tipo i§vestinés
priemonés

opciono tipo i§vestinés priemonés

Tolimesnis skaidymas:

1. Rinkos tipas

2. Priemonés tipas

3. Papildantis sektorius
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1 PRIEDAS. Tesinys

3. Investiciniy ir
pinigy rinkos fondy
akcijos/vienetai ir
susijusios priemonés

3.1.Investiciniy ir
pinigy rinkos fondy
akcijos/vienetai

Pinigy rinkos fodai

Obligacijy fondai

Akcijy fondai

Misrus fondai

Nekilnojamojo turto fondai

Apribotos rizikos (Hedge)
fondai

Kiti fondai

Tolimesnis skaidymas.
1. Reitingas
2. Fondo buveinés vieta

3.2.I8vestinés

iSankstinio sandorio tipo

Tolimesnis skaidymas.

i?glfoszlgﬁg 1T prig iSvestinés priemongés 1. Rinkos tipas

05 tondu - — 2. Priemonés tipas
akcijy/vienety opciono tipo i§vestinés 3 Papildantis sekforius
priemonés priemonés ' P

4. Valiutos keitimas
ir susijusios
priemonés

4.1.Valiutos keitimas

Pirmoji valiuty pora

n-toji valiuty pora

4.2.18vestinés
valiutos keitimo
priemonés

priemonés

iSankstinio sandorio tipo i§vestinés

Tolimesnis skaidymas:
1. Rinkos tipas

opciono tipo iSvestinés priemonés

2. Priemonés tipas
3. Papildantis
sektorius

5. Prekiy ir kredito
iSvestinés priemoneés
bei kitos finansinés
priemonés

5.1.ISvestinés prekiy
priemonés

priemonés

iSankstinio sandorio tipo iSvestinés

Tolimesnis skaidymas:
1. Rinkos tipas

opciono tipo iSvestinés priemonés

2. Priemoneés tipas
3. Papildantis
sektorius

5.2.I8vestinés kredito
priemonés

priemonés

iSankstinio sandorio tipo iSvestinés

Tolimesnis skaidymas:
1. Priemonés tipas

opciono tipo iSvestinés priemonés

2. Reitingas
3. Isleidéjo veiklos
sektorius

Kitos finansinés priemonés
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2 PRIEDAS. Analiziuoty akcijy pavadinimai

AKkcijos

santrumpa Akcijos pavadinimas
APG "Apranga"
PTR "Panevézio statybos trestas"
PZV "Pieno zvaigzdés"
RSU "Rokiskio siiris"
SAB "Siauliy bankas"
SAN "Sanitas"
SNG "Snaigé"
TEO "TEO LT"
UKB "Ukio bankas"
UTR "Utenos trikotazas"
VBL "Vilniaus baldai"
RST "Ryty skirstomieji tinklai"
ALT "Alita"
ANK "Anyksciy vynas"
DKR "Dvarcioniy keramika"
GRG "Grigiskés"
GUB "Gubernija"
INV "Invalda"
KBL "Klaipédos baldai"
KIJK "Klaipédos jury kroviniy kompanija"
KNF "Klaipédos nafta"
KNR "Kauno energija"
KTK "Kauno tiekimas"
LDJ "Lietuvos dujos"
LEL "Lietuvos elektring"
LEN "Lietuvos energija"
LFO "Lifosa"
LJL "Lietuvos jury laivininkysté"
LLK "Limarko laivy kompanija"
LNS "Linas"
NDL "DnB NORD bankas"
PRM "Pramprojektas"
SRS "Snoras"
STU "Stumbras"
VDG "Vilniaus degting"
VNG "Vilniaus vingis"
VST "Vakary skirstomieji tinklai"
ZMP "Zemaitijos pienas"
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3 PRIEDAS. Akcijy pelningumo vidurkiai, dispersijos ir kvadratiniai nuokrypiai

Akcijos

pavadinimas APG PTR PZV RSU SAB SAN SNG TEO
Pelningumas (R) 0,047 | 0,058 0,033| 0,014] 0,007] 0,020| 0,026 | 0,004
Dispersija (6°) 0,020 | 0,045| 0,011 0,007 | 0,020 | 0,051 0,012 | 0,007
Kv. nuokrypis (0) 0,142 0,212 0,003| 0,083| 0,040] 0,227| 0,112 0,085
Akcijos

pavadinimas UKB UTR VBL RST ALT ANK | DKR GRG
Pelningumas (R) 0,020| 0,010 0,070 | 0,048 | 0,029 | 0,021 0,035 0,039
Dispersija (6°) 0,032| 0,007 0,006 | 0,017| 0,013] 0,016 | 0,025| 0,011
Kv. nuokrypis (0) 0,179 | 0,081 0,325 0,129| 0,112| 0,127 0,157] 0,106
Akcijos

pavadinimas GUB INV KBL KJK KNF KNR KTK LDJ
Pelningumas (R) -0,026 | 0,063 | 0,032| 0,027| 0,023| 0,050 0,034| 0,020
Dispersija (6°) 0,047 | 0,032 | 0,064 | 0,021 0,015| 0,065| 0,038 | 0,008
Kv. nuokrypis (0) 0,216 | 0,179| 0,253 | 0,144]| 0,123 ] 0,256| 0,194 | 0,092
Akcijos

pavadinimas LEL LEN LFO LJL LLK LNS NDL PRM
Pelningumas (R) 0,051 0,026 | 0,034| 0,021 0,021 0,003 | 0,019| 0,091
Dispersija (6°) 0,017 0,056| 0,060| 0,015] 0,017] 0,014| 0,025| 0,226
Kv. nuokrypis (0) 0,129 0,237 | 0,246 | 0,121 0,132 0,118 0,157 | 0,475
Akcijos

pavadinimas SRS STU VDG VNG VST ZMP

Pelningumas (R) 0,034 | 0,042| 0,045| 0,031 0,059 | 0,026

Dispersija (0°) 0,026 | 0,025| 0,024| 0,020 0,020 | 0,027

Kv. nuokrypis (0) 0,161 0,158 0,154| 0,140 | 0,141 0,165
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4 PRIEDAS. Akcijy koreliacijos

APG PTR PZV RSU SAB SAN SNG TEO UKB
APG 1,00
PTR 0,02 1,00
PZV -0,08 -0,06 1,00
RSU 0,10 0,34 0,19 1,00
SAB 0,06 0,27 -0,07 0,11 1,00
SAN 0,05 0,15 -0,04 0,13 0,10 1,00
SNG 0,13 0,09 0,05 0,31 0,11 0,22 1,00
TEO 0,17 0,31 0,19 0,27 -0,05 0,23 0,22 1,00
UKB 0,30 0,14 -0,01 0,14 0,20 0,06 0,26 0,23 1,00
UTR 0,33 0,14 0,19 0,30 0,05 0,14 0,13 0,15 0,33
VBL 0,04 0,01 0,32 025 -0,05 0,13 -0,15 -0,12 -0,06
RST 0,15 0,02 -0,01 0,04 0,03 0,08 0,32 0,26 0,38
ALT 0,26 0,11 0,12 0,02 0,00 0,14 0,18 0,27 0,25
ANK -0,09 0,12 0,14 0,31 0,20 0,08 0,29 0,23 0,17
DKR 0,14 036 -0,07 0,12 -0,28 0,01 0,07 -0,11 0,20
GRG 0,28 0,12 0,21 0,16 0,11 0,18 0,24 0,19 0,09
GUB -0,32 -0,40 0,08 -0,03 -0,45 0,07 0,14 0,08 -0,08
INV 0,27 0,12 0,19 0,38 0,12 0,13 0,25 0,22 0,18
KBL 0,09 0,26 0,22 0,17 -0,10 0,28 0,54 0,18 0,07
KJK 0,03 023 -0,02 0,11 0,11  -0,09 0,11 0,12 0,30
KNF 0,43 0,04 0,26 0,43 -0,07 0,05 0,41 0,35 0,34
KNR 0,26 033 -0,18 0,23 0,54 0,07 0,15 0,00 0,27
KTK 0,25 0,09 -0,05 0,28 0,12 0,13 0,16 0,42 0,43
LDJ 0,16 0,00 0,16 0,25 -0,10 0,31 0,31 0,22 0,16
LEL 0,40 -0,07 0,10 0,36 -0,07 0,14 0,17 0,02 0,10
LEN 0,05 0,00 -0,04 0,10 -0,04 0,06 0,18 0,04 0,17
LFO 0,32 0,10 0,04 0,06 0,16 0,04 0,01 0,06 0,39
LJL 0,17 0,22 0,11 -0,02 0,04 0,14 0,02 0,19 0,00
LLK 0,23 0,16 0,13 0,03 0,21 0,02 -0,02 0,17 0,22
LNS 0,29 0,06 0,13 0,31 0,19 0,15 0,19 0,15 0,12
NDL 0,22 041 0,15 0,38 0,12 -0,01 0,19 0,11 0,37
PRM 0,18 -0,09 -0,11 0,01 0,09 0,11 0,15 0,14 0,26
SRS 0,23 0,09 -0,06 -0,02 0,13 0,09 0,04 0,21 0,36
STU 0,30 0,25 0,10 0,00 0,20 0,20 0,22 0,07 0,24
VDG 0,38 0,14 0,03 0,18 0,17 -0,15 -0,07 0,03 0,37
VNG -0,15 -0,10 0,03 0,02 -0,04 0,28 0,20 -0,07 0,04
VST 0,07 0,06 -0,02 -0,06 0,01 0,02 0,18 0,16 0,25
ZMP -0,01 0,08 0,20 0,36 0,01 0,05 0,10 0,16 0,01
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4 PRIEDAS. Tesinys

UTR VBL RST ALT ANK DKR GRG GUB INV
UTR 1,00
VBL 0,04 1,00
RST 0,21 0,16 1,00
ALT 0,18 0,03 0,32 1,00
ANK 0,19 -0,07 0,01 0,27 1,00
DKR 0,21 0,07 0,02 0,14 -0,04 1,00
GRG 0,32 0,16 0,23 0,16 0,06 -0,02 1,00
GUB 0,08 -0,03 0,15 -0,14 0,015 0,15 -0,18 1,00
INV 0,35 0,09 0,11 0,21 0,27 -0,16 048 -0,45 1,00
KBL 0,11 0,01 0,17 0,19 0,28 0,26 0,20 0,34 0,19
KJK -0,01 -0,06 -0,09 0,10 -0,01 0,04 0,01 0,04 0,10
KNF 0,37 047 0,28 0,33 0,25 0,01 043 0,14 047
KNR 0,15 0,34 -0,03 0,26 0,02 -0,11 0,03 -0,81 0,63
KTK 0,30 0,13 0,09 0,29 0,17 0,29 0,20 0,32 0,15
LDJ 0,29 0,02 0,18 0,27 -0,01 0,00 030 0,12 0,33
LEL 0,33 0,50 -0,10 0,27 035 0,05 0,31 0,15 0,44
LEN -0,06 0,02 041 0,08 0,19 0,11 -0,05 0,21 0,16
LFO 0,09 -0,02 0,22 0,08 -0,24 0,24 0,01 -0,29 0,01
LJL 0,17 0,16 0,25 0,32 -0,01 0,06 0,13 -0,10 0,05
LLK 0,28 0,24 0,15 047 0,11 -0,19 0,29 -042 0,32
LNS 0,31 0,09 0,13 0,19 0,26 0,09 0,18 0,14 0,16
NDL 0,24 -0,03 0,19 0,17 -0,04 0,47 0,06 -0,12 0,25
PRM 0,01 0,05 -0,12 -0,08 -0,16 -0,04 0,08 0,33 0,09
SRS 0,18 -0,04 0,33 0,23 -0,13 -0,01 0,14 -0,39 0,22
STU 0,26 0,22 0,19 0,20 -0,01 0,05 0,00 -0,58 0,14
VDG 0,44 034 0,27 0,47 0,10 0,03 0,23 -0,37 0,52
VNG 0,12 0,11 0,07 0,06 -0,05 0,14 0,05 023 -0,09
VST 0,15 0,01 0,82 0,29 -0,16 0,06 0,15 0,08 0,02
ZMP 0,14 0,15 0,09 -0,06 0,07 0,12 0,11 0,08 0,27
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4 PRIEDAS. Te¢sinys

KBL KJK KNF KNR KTK L[LDJ LEL LEN LFO LJL LLK LNS NDL PRM SRS §STU VDG VNG VST ZMP
KBL 1,00
KIJK 0,04 1,00
KNF 0,32 0,07 1,00
KNR -0,16 0,19 0,09 1,00
KTK 0,50 0,48 0,21 0,04 1,00
LDJ 0,23 0,03 044 -0,02 033 1,00
LEL 0,34 -0,12 0,43 0,04 0,29 0,30 1,00
LEN 0,06 -0,05 0,24 0,05 0,19 -0,02 0,15 1,00
LFO  -0,01 0,26 0,00 0,27 0,25 0,27 -0,14 -0,03 1,00
LJL 0,18 0,15 0,22 0,23 0,23 0,21 -0,08 -0,01 0,25 1,00
LLK 0,01 0,11 0,14 0,69 0,12 0,29 0,13 0,12 045 0,54 1,00
LNS 0,20 0,07 0,37 0,05 032 0,28 0,37 0,07 0,23 0,28 0,25 1,00
NDL 0,05 0,20 0,12 0,24 0,18 0,21 0,12 0,11 0,49 0,11 0,14 0,14 1,00
PRM 0,27 0,83 0,04 0,54 0,73 -0,03 -0,07 -0,08 0,34 0,09 -0,10 0,14 0,26 1,00
SRS -0,16 0,28 0,18 0,48 0,28 0,014 -0,29 -0,07 0,38 0,28 044 -0,01 0,18 0,64 1,00
STU 0,15 -0,14 0,11 0,74 -0,02 0,22 0,10 0,00 0,14 0,10 048 0,15 0,21 -0,20 0,26 1,00
VDG 0,26 0,01 0,34 0,48 0,25 0,16 0,34 0,00 0,17 0,17 0,59 0,13 0,35 0,06 036 048 1,00
VNG 0,09 -0,04 0,11 -0,13 0,11 0,56 0,01 0,08 -0,04 0,20 0,07 0,13 -0,11 -0,12 -0,15 0,07 -0,11 1,00
VST 0,12 0,00 0,08 0,03 0,09 0,00 -023 023 0,23 0,13 0,03 0,01 0,12 0,31 0,35 0,19 0,19 -0,11 1,00
ZMP  -0,04 -0,08 0,35 0,00 0,12 0,05 0,27 0,06 -0,19 0,11 0,00 -0,07 0,20 -0,17 -0,10 -0,02 0,16 0,01 -0,02 1,00




5 PRIEDAS. Markowitz modelio optimaliy portfeliy sudétis pagal analizuojama laikotarpj

2000-2005 2003-2005 2005

Prad. 6, | Max R, | Min ¢, Prad. s, | Mino, | Max R, Prad. s, | Min o, | Max R,
APG 0,03 APG 0,17 APG 0,08
PTR 0,07 0,07 | PTR 0,11 0,03 PTR 0,16 0,07
PZV 0,10 0,04 | PZV 0,12 0,02 PZV
RSU RSU 0,09 RSU 0,10 0,55
SAB SAB 0,02 SAB
SAN SAN SAN
SNG SNG 0,05 0,02 SNG 0,07
TEO TEO 0,01 TEO 0,01
UKB UKB UKB
UTR UTR UTR
VBL 0,02 0,03 | VBL 0,01 VBL
RST RST RST
ALT ALT 0,01 ALT
ANK ANK 0,11 0,01 ANK
DKR 0,06 0,03 | DKR 0,02 DKR 0,03 0,02
GRG 0,09 0,09 | GRG 0,02 GRG
GUB 0,23 | GUB 0,29 GUB 0,12 0,06
INV INV 0,04 INV
KBL KBL KBL
KJK KJK KJK 0,07 0,02
KNF KNF KNF
KNR 0,25 | KNR 0,18 KNR
KTK KTK KTK
LDJ LDJ LDJ
LEL 0,25 0,10 | LEL 0,06 LEL
LEN LEN LEN
LFO LFO 0,05 0,01 LFO 0,11 0,05
LJL LJL 0,03 0,02 LJL 0,17 0,06
LLK LLK 0,05 0,06 LLK 0,16 0,00
LNS LNS LNS 0,05
NDL NDL NDL
PRM 0,05 1,00 PRM 0,03 1,00 | PRM 1,00
SRS SRS 0,03 SRS
STU 0,11 STU 0,05 STU
VDG VDG VDG
VNG 0,05 VNG 0,02 VNG
VST 0,19 0,16 | VST 0,17 0,01 VST 0,04
ZMP ZMP 0,09 ZMP
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6 PRIEDAS

. Analizuoty akcijy a ir p koeficientai

Akcijos

pavadinimas | APG PTR PZV RSU SAB SAN SNG TEO

B 0,49 0,63 0,31 0,44 -0,01 1,03 0,58 0,89
o 0,04 0,04 0,03 0,00 0,01 0,00 0,01 -0,02
Akcijos

pavadinimas | UKB UTR VBL RST ALT ANK | DKR | GRG

B 1,22 0,40 0,02 1,03 0,59 0,47 0,06 0,53
o -0,01 0,00 0,07 0,03 0,02 0,01 0,03 0,03
Akcijos

pavadinimas | GUB | INV KBL KJK KNF KNR |KTK |LDJ

B 0,06 1,30 0,89 0,14 1,14 0,96 0,78 0,73
o -0,03 0,03 0,01 0,02 0,00 0,03 0,02 0,00
Akcijos

pavadinimas | LEL LEN LFO LJL LLK LNS NDL PRM

B 0,31 1,43 1,39 0,79 1,09 0,67 0,87 -0,57
o 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,10
Akcijos

pavadinimas | SRS STU VDG VNG | VST ZMP

B 0,80 0,35 0,68 0,33 0,79 0,30

o 0,02 0,03 0,03 0,02 0,04 0,02
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