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Santrauka. Straipsnyje atlikta portfelio teorijy analizé. Trumpai aprasyta H. Markowitz optimalaus portfelio sudarymo teorija,
aptartas portfelio pasirinkimo procesas, jvardytos pagrindinés mokslininky sialomos teorijos korekcijos, patobulinimai, vysty-
mo ir taikymo kryptys. Remiantis literatiiros analize, pasirinkta tinkamiausia portfelio teorija tolesnei plétrai, siekiant ja taikyti
aktyviam portfelio valdymui naudojant finansinj svertg. Jvertinti pagrindiniai pasirinktos teorijos netikslumai ir ribotumai
siekiant ja pritaikyti tyrimo objektui, pasialyti konkrets teorijos tobulinimo sprendimai ir, remiantis jais, pateikta patikslinta
efektyvioji portfeliy riba. Atliktas empirinis tyrimas, pagrindziantis finansinio sverto naudojimo tikslinguma aktyviai valdant
investicijy portfelj ir jvertinantis finansinio sverto naudojimo intensyvuma. Remiantis tyrimo rezultatais patikslinta efektyvioji
riba, pasitlyta teorinéje hipotetinéje darbo dalyje.
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Abstract. The analysis of the portfolio theories was carried out in the article. H. Markowitz theory of an optimal portfolio forma-
tion was briefly described, the process of the portfolio selection was discussed, the basic corrections, improvements, development
and application of the theory suggested by the scientists were named. With reference to the literature analysis the most suitable
portfolio theory was chosen for further development, aiming at the application of the theory to active portfolio management us-
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1. Ivadas

Plétojantis finansy rinkoms, didéjant finansiniy priemoniy
jvairovei vis daugiau investuotojy linke mazinti investavi-
mo rizikg sudarydami diversifikuotg vertybiniy popieriy
portfelj. Portfelio sudarymo ypatybes nagrinéja modernioji
portfelio teorija, kurios pradininkas — H. Markowitz (1952).
Moderniosios portfelio teorijos tesinys yra kapitalo rinkos
teorija, kuri teigia, kad investuotojas gali pasiekti geresnj
nei H. Markowitz pelno ir rizikos derinj derindamas rizi-
kingus ir nerizikingus aktyvus. Techniné pazanga, naujos
prognozavimo priemonés ir programos bei didéjantis rinky
nepastovumas ver¢ia investuotojus vis dazniau rinktis akty-
vaus portfelio valdymo strategija, kurios principas — daryti
didziausias investicijas j rizikingus aktyvus, kai numatomas
ju kainy augimas, ir rinktis nerizikingas investicijas numa-
tomo rinky smukimo laikotarpiu. Baziné kapitalo rinkos
teorija nejvertina visy investuotojo patiriamy finansiniy
sanaudy ir apribojimuy, kurie aktyviai valdant portfelj gali
turéti didele jtaka investavimo rezultatams, tad gali klai-
dinti investuotojus.

Tyrimo objektas — investicijy portfelio sudarymas ir
aktyvus valdymas naudojant finansinj sverta Lietuvos ver-
tybiniy popieriy (VP) rinkoje.

Straipsnio tikslas — jvertinti kapitalo rinkos teorijos prie-
laidy neatitikties realioms rinkos salygoms poveikj aktyviai
valdomo portfelio rizikos ir pelningumo kombinacijoms bei
finansinio sverto naudojimo tikslinguma aktyviai valdant
investicijy portfelj Lietuvos VP rinkoje.

Siekiant uzsibrézto tikslo numatoma:

— Atlikti portfelio teorijy analize ir parinkti tinkamiau-
sig tyrimo objektui teorija.

- Pasitlyti teorinj hipotetinj finansinio sverto naudoji-
mo, aktyviai valdant investicijy portfelj, modelj, pa-
teikti jo grafinj vaizda.

- Imituoti aktyvy portfelio valdymga Lietuvos VP rinkoje
ir jvertinti pasitlyto modelio taikymo tikslinguma.
Atsizvelgiant j iSkelta tiksla buvo atlikta moksliniy $alti-

niy analizé, sukurtas hipotetinis portfelio pelningumo bei
rizikos jvertinimo modelis, pateiktas grafinis pelningumo ir
rizikos kombinacijy vaizdas, taikant kiekybinius matemati-
nius ir statistinius metodus buvo imituotas aktyvus portfelio
valdymas Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje.

Siekiant uzsibrézty uzdaviniy sprendimo straipsnyje
taikyta: moksliniy $altiniy analizé ir apibendrinimas, hipo-
tetinis modeliavimas, grafinis vaizdavimas ir lyginimas, kie-
kybiniai matematiniai ir statistiniai tyrimo metodai.

2. Teoriniai investicijy portfelio sudarymo aspektai

Zvelgiant i§ privataus investuotojo pozicijy, investavi-
mas, kurio sudétine dalimi gali bati investicijy portfelio
sudarymas ir valdymas, yra asmeniniy finansy valdymo

dalis. Asmeniniy finansy valdymo ir asmens investicijy i
finansines priemones plétros galimybes Lietuvoje placiai
nagrinéja D. Jureviciené ir A. Klimaviciené (2007, 2008).
Autorés teigia, kad svarbu sukurti tokj matematiskai pa-
grista asmeniniy finansy valdymo modelj, kuris savo pa-
rametrais atspindéty realybe. Pagrindiniai tokio modelio
parametrai galéty bati: esamos ir prognozuojamos paja-
mos, palakany norma, infliacija, tikétinas pelningumas,
asmens amzius ir investicinis horizontas, §eimos sudétis,
pradinés finansinés pozicijos, asmens rizikos tolerancijos
koeficientas (Jureviciené, Klimaviciené 2008). Akivaizdu,
kad dalis i§ minéty parametry yra aktualas batent in-
vestavimui, taip pat investicijy portfelio sudarymui ir
valdymui.

Moderniosios portfelio teorijos pradininku laikomas
H. Markowitz (1952, 1959) savo darbuose pavartojo ter-
minus tikétinas portfelio pelningumas, portfelio rizika,
portfelio diversifikavimas ir efektyvus portfelis. Remiantis
H. Markowitz portfelio teorija, investuotojas, priimdamas
sprendimg dél portfelio pasirinkimo, siekia maksimizuoti
laukiamg portfelio pelninguma ir minimizuoti rizika.

H. Markowitz portfelio teorija leidzia nustatyti efek-
tyviaja portfelio ribg (plac¢iau apie efektyvios ribos nusta-
tyma Zr. Markowitz 1952, 1959), kuri leis minimizuoti
rizikg esant tam tikram pelningumui arba maksimizuoti
pelna esant konkre¢iam rizikos lygiui. Taigi efektyviaja
portfeliy aibe sudarys portfeliai, kurie 1 pav. labiausiai
nutole j kaire ir j virsy (kitaip sakant, portfeliai, esantys
kreivéje AB).

Investuotojas, remdamasis savo polinkiu rizikuoti ir
indiferentiskumo kreive, turéty rinktis portfelius, kuriy
rizikos ir pelningumo kombinacijas vaizduoja efektyvioji
riba (2 pav.).

Tikétina graza

-
—

Rizika (standratinis nuokrypis)

1 pav. Efektyvioji portfeliy riba (modifikuota autoriy pagal
Markowitz 1952; Tvaronavic¢iené, Michailova 2004)

Fig. 1. Efficient set of portfolios (modified by authors accor-
ding to Markowitz 1952; Tvaronavic¢iené, Michailova 2004)
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Rizika (standartinis nuokrypis)

2 pav. Optimalaus portfelio pasirinkimas (Tvaronavic¢iené,
Michailova 2004)

Fig. 2. Optimal portfolio selection (Tvaronavic¢iené, Michai-
lova 2004)

Finansy analitikams nusprendus, kad simetriskas rizikos
matas néra tinkamas, padaryta i$vada, kad rizika turéty bati
siejama tik su praradimy veiksniu. Sis pozitiris tapo atspir-
ties tasku mokslininkams, pasialiusiems visg spektrg meto-
dy portfelio rizikai jvertinti, prie kuriy priskiriami MAD
(Mean Absolute Deviation), VAR (Value-at-Risk), SV (Semi
Variance) ir kt. metodai (Byrne, Lee 2004; Tvaronavic¢iené,
Michailova 2004).

H. Markowitz pasiilytas vidurkio-dispersijos pozitris
mobkslininky darbuose sitlomas pakeisti vidurkio-dispersi-
jos-VAR ar vidurkio- VAR poziiriu (pla¢iau Favre, Galeano
2000; Gilli, Kellezi 2000; Wang 2000). D. Teresiené (2009)
analizuoja Lietuvos akcijy rinkg taikydama GARCH mode-
liy rinkinj. Rizikos vertinimo metody jvairové pateikiama
A. Adam et al. (2008) straipsnyje.

H. Markowitz néra tiksliai apibrézes, kaip turi bati nusta-
tomas laukiamas pelningumas. Jo straipsnyje ,,Portfolio selec-
tion™yra tik uzsimenama apie ekspertinio planuojamos grazos
jvertinimo galimybe (Markowitz 1952), bet pladiau $i gali-
mybé nenagrinéjama. Vélesniame darbe planuojamai grazai
nustatyti H. Markowitz naudoja aritmetinj praeities laikotar-
piy grazy vidurkj (Markowitz 1959). Butent $is metodas daz-
niausiai taikytas kity mokslininky darbuose (Tvaronaviciené,
Michailova 2004; Vasiliauskaité 2004; Kancerevy<ius 2006;
Reilly, Brown 2007). M. Gilliir E. Kellezi (2000) rago apie sce-
narijy metodo taikymo galimybe planuojamam pelningumui
jvertinti. W. . Bernstein ir D. Wilkinson (1997) sitilo naudoti
geometrinj vidurkj. J. E. Jarretir J. Schilling (2008) savo darbe
naudoja ARIMA grupés modelius Frankfurto akcijy birzoje
kotiruojamy bendroviy pelningumui jvertinti.

W. Sharpe, remdamasis H. Markowitz darbuose i$dés-
tytais teiginiais, pasitilé vieno indekso modelj, kuris susieja

konkretaus vertybiniy popieriy pelninguma su bendrojo
indekso graza. Sis modelis gali biiti naudojamas dviem tiks-
lams: supaprastinti H. Markowitz modeliui reikalingy duo-
meny jvertinima; tiesiogiai spresti portfelio optimizavimo
problemg - rasti laukiamo pelningumo ir rizikos portfelius
(Jones 1991). Vieno indekso modelis buvo i$pléstas iki keliy
indeksy modelio (Elton, Grubner 1973).

I$ Lietuvoje investicijy portfeliy sudarymo problema-
tika nagrinéjanciy mokslininky galima isskirti Vilniaus
Gedimino technikos universiteto mokslininky grupe, vado-
vaujama prof. A. V. Rutkausko. Vilniaus Gedimino techni-
kos universiteto mokslininky darbuose nagrinéjamos ne tik
dirbtinés akcijy rinkos sukarimo galimybés (Rutkauskas,
Ramanauskas 2009), bet ir siilomas naujas pozitris, kuriuo
remiantis investuotojui, priimanciam investavimo spren-
dimus, yra svarbis ne tik pelningumas ir rizika, bet ir
garantija (patikimumas). H. Markowitz modelis remiasi
dviem pagrindiniais parametrais: pelningumu ir rizika.
Taciau A. V. Rutkauskas ir kiti Vilniaus Gedimino technikos
universiteto mokslininkai suabejojo, ar vien tik iy dviejy
parametry naudojimas yra adekvati priemoné investavimo
tikslams aprasyti. Investuotojui svarbu ne tik bendras gali-
mybiy visumos rizikingumas, bet ir kiekvienos galimybés
patikimumas, todél pasitlé adekvatyjj portfelio pelningu-
mo galimybiy vertinima, kuris leidzia vertinti ir pelningu-
mo galimybiy patikimuma. Buvo atsisakyta prielaidos, kad
investicijy pelningumo skirstiniai yra simetriski ir pasia-
lyta vietoje vidurkio imti bet kurj investicijy kompozicija
nusakantj skirstinio kvantilj (Rutkauskas 2000; Rutkauskas,
Martinkuté 2007). Vadovaujantis $iuo pozitriu, buvo atlikta
daugelis tyrimy (Rutkauskas 2008; Rutkauskas, Stasytyté
2008; Rutkauskas et al. 2009; Stasytyté 2009).

A. V. Rutkauskas ir J. Stankeviciené (2006) taip patana-
lizuoja integruoto turto ir jsipareigojimy portfelio kiirimo
galimybe. Jy tyrimas atliekamas i§ finansiniy tarpininky
pozicijos, todél individualiems investuotojams sunkiai
pritaikomas.

Kiti Lietuvos mokslininky atliekami tyrimai yra labiau
fragmentiski ir dazniausiai orientuoti j jvairiy turto rasiy
derinimo galimybes portfelyje. E. Biko ir A. Laurinaviciaus
(2009) darbe nagrinéjamos investicijy vertybiniy popie-
riy ir nekilnojamojo turto rinkose derinimo galimybés.
I. Kucko (2007) tyrimas buvo orientuotas j investavimo j
»augimo* ir ,vertés“ akcijas naudingumo jvertinima. Taip
pat buvo tiriama akcijy rinkos kainy ir makroekonominiy
veiksniy priklausomybé.

I$vardinti tyrimai buvo nukreipti labiau j konkreciy
H. Markowitz portfelio charakteristiky jvertinimo tiksli-
nima arba naujy charakteristiky jvertinima. Taip pat buvo
siilomos jvairaus turto derinimo ar konkretaus turto pasi-
rinkimo galimybés. Taciau minéti pasitilymai neleidzia
investuotojui gauti didesnés grazos veikiant konkrecioje
pasirinktoje rinkoje.
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Logiskas H. Markowitz portfelio teorijos tesinys, i$ple-
C¢iantis rizikos ir pelningumo deriniy aibe, yra kapitalo rin-
kos teorija. H. Markowitz portfelio teorija nagrinéjo port-
feliy sudaryma vien tik i$ rizikingy aktyvy, ta¢iau nebuvo
vertinamos galimybés padidinti nuosavy investicijy pel-
ningumg derinant rizikingg ir nerizikinga turta. Kapitalo
rinkos teorija leidzia nustatyti efektyviaja portfeliy aibe, kai
rinkoje yra nerizikingo skolinimo ir skolinimosi galimybés.
Dél nerizikingo skolinimosi (uz RFR (Risk Free Rate) pala-
kany norma) ir skolinimo galimybiy atsirandancias naujus
rizikos ir pelningumo derinius atspindi kapitalo rinkos tiesé
(CML) (3 pav.).

.
r

CML

Tikétina graza

RFR

e

Rizika (standartinis nuokrypis)

3 pav. Kapitalo rinkos tiesé (remiantis Reilly, Brown 2007)

Fig. 3. Capital market line (based on Reilly, Brown 2007)

Remiantis kapitalo rinkos teorija, yra vienas ir tas
pats rizikingy aktyvy portfelis (M), kurj visi turéty rink-
tis. Taigi rizikingy aktyvy jtraukimo j portfelj problema
i$sprendziama vienareik$miskai, o ne pateikiant galimy
sprendimy aibe, kaip buvo H. Markowitz modelio atveju.
Kapitalo rinkos tiesé pasidaro efektyviaja portfeliy riba ir
investuotojai turi pasirinkti efektyviosios ribos taska, j kokj
rizikingy ir nerizikingy aktyvy derinj investuos. J. Tobin
atskyré investavimo bei finansavimo sprendimus ir tai
pavadino atskyrimo teorema - investuotojas visy pirma
priima sprendimg investuoti j portfelj M (priima investa-
vimo sprendimag), véliau, remdamasis rinkos tolerancija,
investuotojas priima finansavimo sprendimag - paskolinti
ar pasiskolinti uz nerizikingg palikany normg siekiant
norimo rizikos lygio. Finansavimo sprendimui priimti
jtakos turi rizikos tolerancijos lygis (Jones 1991). Skirtingy
investuotojy priimamus sprendimus galima pavaizduoti
grafiskai (4 pav.).

IS 4 pav. matyti, kad kapitalo rinkos teorija leidzia
investuotojams pasiekti geresnj pelno ir rizikos santykj
(parodyta taskuose A ir B) negu H. Markowitz modelis,
taciau turi daugiau prielaidy, kuriomis yra pagrjsta.

L

Tikétina graza
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Rizika (standartinis nuokrypis)

4 pav. Finansavimo sprendimo priémimas (remiantis Jones 1991)

Fig. 4. Acceptance of the financing decision (based on Jones 1991)

3. Kapitalo rinkos teorijos taikymas aktyviam
portfelio valdymui

Atspirties tasku, nuo kurio bus pradétos analizuoti aktyvaus
portfelio valdymo naudojant finansinj svertag modeliavimo
galimybés, $iame darbe bus kapitalo rinkos teorija. Prie$ pra-
dedant konkrecias kapitalo rinkos teorijos korekcijas reikéty
apibrézti pagrindines aktyvaus portfelio valdymo Lietuvos
salygomis ypatybes, kurios nulemia tai, kad kapitalo rinkos
teorijos bazinis modelis negali bati pritaikytas. E K. Reilly ir
K. C. Brown (2007) pazyméjo, kad skolinimo ir skolinimo-
si normos yra skirtingos, ir atitinkamai pakoregavo bazinj
modelj (5 pav.), kur efektyvioji riba yra kreivé RFRABC. Tie
patys autoriai uzsiminé, kad galima koreguoti modelj, kad
jis tinkamai vaizduoty efektyviaja riba, kai yra sandoriy su-
darymo i8laidos ar mokesciai. Kai mokesciai skai¢iuojami
kaip procentinis dydis nuo investicijy apimties, $i korekcija
atliekama sumazinant laukiama pelninguma.

[

Tikétina graza

z

RFR

S
-

Rizika (standartinis nuokrypis)

5 pav. Portfeliy galimybés esant skirtingoms skolinimo ir
skolinimosi kainoms (remiantis Reilly, Brown 2007)

Fig. 5. Portfolios” possibilities given different lending and
borrowing costs (based on Reilly, Brown 2007)
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Aktyviai valdant portfelj ir naudojant pazangias lau-
kiamo pelningumo ir rizikos prognozavimo technikas bei
programas, atskirais laikotarpiais bus skirtingos efektyvios
portfeliy ribos (CMLI ir CML2), investuotojui teks daznai
keisti nerizikingy aktyvy kiekj portfelyje (vieng karta sko-
lintis, kitg kartg skolinti, Zr. 6 pav.), todél reikia jvertinti
dazno nerizikingo skolinimo ir skolinimosi trumpam perio-
dui galimybes.

-
=

Tikétina graza

RFR

-

Rizika (standartinis nuokrypis)

6 pav. Galimos efektyvumo ribos skirtingais laikotarpiais

Fig. 6. Potential efficient sets during various periods

Vertinant Lietuvos atvejj, pazymétina, kad pats papras-
¢iausias nerizikingo skolinimo badas yra indélis — smulkieji
investuotojai gali juo naudotis, jei perziiri savo portfelio
sudétj ne dazniau kaip kartg per savaite, o stambis inves-
tuotojai turi galimybe skolinti lésas ir vienai dienai. Gerokai
sudétingiau yra su skolinimusi. Prielaida, jog investuotojai
gali pasiskolinti ar paskolinti bet kokj pinigy kiekj esant
nerizikingai pelno normai néra tinkama, nes skolinimo ir
skolinimosi pelno normos skiriasi. Pasiskolintilabai greitai
ir trumpam laikotarpiui bet kokj pinigy kiekj nejmanoma.
Atsizvelgiant ] tai, kad investuotojui sprendimus tenka pri-
imti nedelsiant, Lietuvos sglygomis skolinimosi galimybe
galima laikyti kreditinés kortelés jsigijima arba kredito lini-
jos sutarties sudaryma. Sie du atvejai nesuteikia neriboto
skolinimosi galimybés (negalima virsyti limito) ir reikia
mokéti fiksuotg mokestj vien tik uz skolinimosi galimybés
turéjimg, nepriklausomai nuo to, ar ji yra naudojama. Dél
ribotos maksimalios galimos pasiskolinti sumos kapitalo
rinkos tiesé néra neribota, o dél fiksuoty mokesciy pati tiesé
ir efektyvumo riba pasislenka j apacia (7 pav.).

Siekiant finansiniy veiksniy poveikj i$skirti modelyje,
reikia taip pat jvertinti modelio netikslumus, susijusius su
tuo, kad jsigyjant labai nedidelj kiekj rizikingy investicijy
yra taikomas fiksuotas operacijy jkainis ir yra minimaliis
indéliy (skolinimo) limitai. Visy minéty veiksniy jtraukimas
j modelj pateikiamas 8 pav., kuriame plona linija parodyta
baziné efektyvioji portfeliy riba (kai visos prielaidos yra ten-

kinamos), o paryskinta linija - efektyvioji riba pakoreguota,
atsizvelgiant j iSvardytus realios rinkos apribojimus.

8 pav. parodyta, kad jvertinus visas su modelio taikymu
susijusias papildomas i$laidas, kurias realiai patirty inves-
tuotojas, priimdamas sprendimus pagal kapitalo rinkos
teorija, $io modelio taikymas, palyginti su H. Markowitz
modeliu, baty naudingas tik tuo atveju, jei investuotojas
per visa laikotarpj intensyviai naudotysi skolinimo ar sko-
linimosi galimybémis.
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Tikétina graza
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Rizika (standartinis nuokrypis)

7 pav. Fiksuoty mokesciy poveikis rizikos ir pelningumo
deriniams

Fig. 7. Impact of the fixed taxes on the risk-profitability
combinations
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Rizika (standartinis nuokrypis)

8 pav. Koreguota efektyvioji portfeliy riba

Fig. 8. Correction of the efficient set of portfolios

4. Modelio taikymo tikslingumo empirinis tyrimas

Apibendrinant kapitalo rinkos teorijos taikymo aktyviam
portfelio valdymui galimybes ir ypatybes buvo minéta, kad
modelio taikymas gali bati naudingas tik tuo atveju, jei
bus aktyviai naudojamasi skolinimo ir (arba) skolinimosi
galimybémis. Mazos nerizikingo investavimo ir skolinimo
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sumos neleis gauti didesnio pelno, negu i$ viso nenaudojant
skolinimo (-si), todél skolinimo (-si) intensyvuma tiks-
linga panagrinéti sudarant investicijy portfelj i§ Lietuvos
bendroviy akcijy, kotiruojamy vertybiniy popieriy birzoje.
Tyrimas bus atliekamas analizuojant portfelio sudarymo
galimybes i$ didZiausias akcijy prekybos apyvartas turéju-
siy (likvidziausiy) bendroviy 2008 m. lapkricio — 2009 m.
gruodzio ménesiais. Kadangi minétu laikotarpiu TEO LT
akcijy kainos kitimas buvo labai iskreiptas ,,TeliaSoneros®
oficialaus pasitilymo supirkti akcijas, Sios bendroveés akcijos
nebus jtrauktos j tyrima.

Tirti atrinktos Sios astuonios bendrovés:

APB ,,Apranga“ (APG)

AB , Klaipédos nafta® (KNF)

AB ,Lifosa“ (LFO)

AB ,,Panevézio statybos trestas“ (PTR)

AB ,,Siauliy bankas“ (SAB)

AB ,,Snaigé” (SNG)

AB bankas ,,Snoras“ (SRS)

AB ,,Ukio bankas“ (UKB)

Teoringje $io straipsnio dalyje buvo pateikta pelningumo
ir rizikos jvertinimo budy jvairové. Atsizvelgiant j tai, kad
empirinis tyrimas atliekamas siekiant jvertinti skolinimo (-si)
galimybiy naudojimo intensyvuma ir finansinio sverto nau-
dojimo tikslinguma, o ne realiai investuoti ir vertinti inves-
tavimo rezultatus, kiekvienos akcijos laukiamas pelningu-
mas bus jvertinamas kaip praéjusiy laikotarpiy pelningumy
vidurkis, o rizika bus vertinama kaip pelningumo standartinis
nuokrypis nuo vidurkio. Siekiant pavaizduoti pelningumo ir
rizikos svyravimus skirtingais laikotarpiais, jvertinamas pra-
eities duomeny kiekis turi bati ne per didelis (nes tai suma-
zinty svyravimus) ir ne per mazas (nes jis neleisty jvertinti
atskiry akcijy pelningumy tarpusavio kovariacijy). Siame
tyrime planuojamas pelningumas ir rizika bus jvertinami,
remiantis penkiy praeities laikotarpiy duomenimis: planuoja-
mas pelningumas lygus penkiy praéjusiy laikotarpiy pelnin-
gumy vidurkiui, rizika lygi standartiniam penkiy praéjusiy
laikotarpiy pelningumy nuokrypiui nuo vidurkio.

1 lentelé. Portfeliy pelningumas ir rizika

Table 1. Portfolios’ profitability and risks

Turint planuojamus kiekvieno instrumento pelnin-
gumus, bendras portfelio laukiamas pelningumas apskai-
¢iuojamas kaip svertinis j portfelj jeinanciy instrumenty
laukiamy pelningumy vidurkis. Vidutinio portfelio stan-
dartinio nuokrypio skai¢iavimas yra kiek sudétingesnis. Jis
apskai¢iuojamas pagal $ig formule (1):

N N 1/2
oy {ZZXiX./%} ’ (1)

i=1 j=1

¢ia: o, —vertybiniy popieriy iir j pelningumy kovariacija
(Tvaronaviciené, Michailova 2004).

Optimalus vertybiniy popieriy portfelis apskai¢iuojamas
maksimizuojant Sharp rodiklj. Nerizikinga pelno norma, pri-
klausomai nuo to, ar investuotojas planuoja skolintis, kad
galéty daugiau investuoti j vertybinius popierius, ar maziau
investuoti ir dalj pinigy skolinti, yra atitinkamai skolinimosi
ir skolinimo palitkany normos. Atsizvelgiant j tai, kad inves-
tuotojas skolina (-si) labai trumpam laikotarpiui, Siame tyri-
me taikoma skolinimosi paltikany norma yra 12,5 proc. per
metus (=0,24 proc. per savaite), nerizikingo skolinimo pala-
kany norma - 2 proc. per metus (=0,04 proc. per savaite).

Investuotojas, svarstydamas galimybe skolintis arba sko-
linti uz nerizikingg palikany norma, atsizvelgia j investicijy
rizika ir savo rizikos tolerancijos lygj. Investicijy rizika bus
apskai¢iuojama pagal anksciau pateikta formule, o rizikos
tolerancijos lygis priklauso nuo kiekvieno investuotojo.
Siame tyrime daroma prielaida, kad kiekvienu laikotarpiu
investuotojas priima sprendima maksimizuoti pelninguma
su salyga, kad investicijy rizika nebus didesné negu aktyviai
nevaldomo (lyginamojo) portfelio, sudaryto lygiomis dalimis
pirmajj investavimo laikotarpj, rizika.

Remiantis anks¢iau i$vardytomis prielaidomis ir aprasy-
tais tyrimo atlikimo principais, kiekvienam investicijy perio-
dui galima sudaryti po optimaly rizikingy vertybiniy popie-
riy (minéty bendroviy akeijy) portfelj. Portfelio investicijy
pasiskirstymas tarp atskiry akcijy bei laukiamas kiekvieno
periodo pelningumas ir rizikos pateiktos 1 lenteléje.

Aktyviai valdomas portfelis Palyginamasis Skolinimas ()
Skolinimasi

APG | KNF | LFO | PTR | SAB | SNG | SRS | UKB | GraZa | Rizika | Graza | Rizika | S<Clmimasis (+)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

0 1 0 0 0 0 0 0 234 | 1767 | 518 | 1054 40 %

0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 | 000 | =579 [ 11,37 ~100 %

0 0 0 1 0 0 0 0 023 | 2073 | -3,50 | 1094 47 %
0,539 | 0235 | 0 0 0 0 o026 o 307 | 138 | 128 | 277 70 %
0578 | 0,191 | 0 0 0 0 | 0176 [ 0055 | 1,97 | 104 | 169 | 2.88 70 %
0153 | 0296 | 0 0 0375 0 o6 | o 273 | 145 | 200 | 313 70 %
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1 lentelés pabaiga
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
0,464 | 0,279 0 0 0 0 0,06 0,197 2,41 1,23 2,28 3,15 70 %
0 0,456 0 0 0 0 0,111 0,433 4,09 0,98 4,93 4,54 70 %
0 0,413 0 0 0,134 0 0,275 | 0,178 4,49 1,76 5,90 3,80 70 %
0 0,503 0 0 0 0,074 0,35 0,073 5,32 1,12 4,65 4,81 70 %
0,294 | 0,482 0 0,093 0 0 0,131 0 1,07 0,26 3,17 4,99 70 %
0 0,557 0 0 0 0 0,25 0,193 2,43 2,83 1,49 5,55 70 %
0 1 0 0 0 0 0 0 3,13 4,05 -3,42 4,80 18 %
0 1 0 0 0 0 0 0 3,31 3,98 -4,25 4,38 10 %
0 0,975 | 0,025 0 0 0 0 0 0,43 1,73 -3,90 4,86 70 %
0 0 1 0 0 0 0 0 0,47 10,78 -3,56 5,29 -51 %
0 0,277 | 0,721 0 0 0 0 0,002 0,47 6,99 -1,30 6,99 0%
0 0 0,319 | 0,259 0 0 0,161 | 0,261 3,18 2,96 2,21 3,93 33%
0,028 0 0,412 | 0,197 0 0,059 | 0,174 0,13 3,69 0,06 3,62 2,46 70 %
0,146 | 0,059 | 0,487 | 0,139 | 0,001 | 0,001 | 0,126 | 0,041 3,85 0,00 3,19 2,79 70 %
0 0 0 1 0 0 0 0 5,75 7,87 0,99 5,87 -25%
0 0 0 1 0 0 0 0 3,03 9,60 -0,85 4,87 -49 %
0 0 0 0,418 | 0,001 | 0,581 0 0 7,35 12,84 -1,00 4,66 -64 %
0 0 0 0 0 1 0 0 12,30 21,09 -0,89 4,77 =77 %
0 0 0 0 0 1 0 0 11,30 21,52 -1,05 4,73 -78 %
0 0,889 0 0,066 0 0,045 0 0 1,68 0,84 1,33 2,40 70 %
0 0 0 0,587 0 0,034 | 0,379 0 6,55 2,61 4,39 4,84 70 %
0,193 0 0 0,806 0 0 0,001 0 6,26 5,13 3,59 5,33 4%
0 0 0,636 | 0,364 0 0 0 0 3,93 6,12 1,87 6,09 -1%
0 0 0,957 | 0,043 0 0 0 0 5,22 5,52 2,81 5,75 4%
0,261 | 0,332 | 0,407 0 0 0 0 0 3,50 5,23 2,59 5,78 10 %
0,972 0 0,028 0 0 0 0 0 1,04 7,69 -0,40 2,55 -67 %
0 0,394 | 0,606 0 0 0 0 0 0,98 1,85 -0,07 2,66 44 %
0 0,307 0 0,055 | 0,253 | 0,032 0 0,353 0,92 0,53 0,87 1,61 70 %
0,132 | 0,195 0 0,157 | 0,327 0 0 0,189 0,83 0,58 0,66 1,38 70 %
0 0,077 | 0,165 | 0,169 | 0,378 0 0 0,211 1,23 0,33 1,26 2,09 70 %
0 0,187 0,26 0,285 0 0,073 0 0,195 1,47 0,17 1,77 1,45 70 %
0 0 0,311 | 0,335 0 0,142 0 0,212 2,01 0,05 2,03 1,48 70 %
0,726 0 0,154 0 0 0,12 0 0 8,61 2,98 4,35 3,74 26 %
0,856 0 0,144 0 0 0 0 0 9,49 3,29 8,62 8,64 70 %
0,363 | 0,037 | 0,445 0 0 0,154 0 0,001 8,17 2,19 12,04 9,99 70 %
0 0 0,77 0 0 0 0 0,23 7,25 2,05 13,47 9,15 70 %
0,466 0 0,164 | 0,069 0 0,277 0 0,024 10,94 4,52 13,21 9,13 70 %
0 0 0 0,752 0 0 0,248 0 10,79 11,69 8,93 12,76 9%
0 0 0 0,64 0 0 0 0,36 5,38 11,25 3,08 10,37 -8%
0 0 0 0 0 1 0 0 2,16 19,50 -2,10 5,13 -74 %
0 0 0 0 0 1 0 0 1,09 19,59 -3,11 3,81 -81 %
0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 -4,64 3,28 -100 %
0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 -2,78 2,86 -100 %
0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 -2,33 2,83 -100 %
0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 -1,20 2,83 -100 %
0 0 0 0 0 0 0 0 0,00 0,00 -1,38 2,72 -100 %
0 1 0 0 0 0 0 0 0,23 2,13 -0,87 1,76 -17%
0 0 1 0 0 0 0 0 2,02 2,78 -0,88 1,74 -38%
0,436 | 0,564 0 0 0 0 0 0 1,24 1,84 -1,06 1,84 0%
0,223 | 0,777 0 0 0 0 0 0 0,24 2,27 -2,44 2,27 0%

I$ 1 lentelés matyti, kad daugeliu atvejy laukiamas opti-
malaus portfelio pelningumas yra didesnis uz palyginamojo
portfelio tikéting pelningumg, o rizika daznai yra mazesné.
Tarkime, investuotojas turi ribotas skolinimosi galimybes ir pri-
reikus gali pasiskolinti ne daugiau kaip 70 proc. nuosavy inves-

tuojamy lésy sumos. Paskutiniame lentelés stulpelyje nurodyta:
su minuso zenklu — kiek procenty turimy lé$y investuotojas
skolins uz nerizikingg paliikany normg; teigiamasis skaic¢ius —
kiek procenty nuo investuojamy lé$y sumos papildomai pasi-
skolins ir investuos j rizikingus vertybinius popierius.
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Vertinant gautus rezultatus privataus (smulkaus) inves-
tuotojo atzvilgiu pazymétina, kad skolinti uz nerizikinga
paltkany norma jis galéty tik tuo atveju, jei skolinama suma
buty didesné uzbanko nustatytg privalomg minimumg. Tai
reiskia, kad tuo atveju, kai jsigijus vertybinius popierius lieka
tik, pvz., 1 proc. nerizikingoms investicijoms, pinigai nebus
investuojami, o investuotojas pats turés priimti sprendima
ar investuoti visas lé3as j kiek mazesnés rizikos vertybiniy
popieriy portfelj, ar likutj palikti visai neinvestuotg. Darant
prielaida, kad skolinti uz nerizikingg palikany norma gali-
ma ne maziau kaip 5 proc. turimy 1ésy, galima pastebéti,
kad lenteléje yra tik vienas toks atvejis.

Bendras nerizikingo skolinimo (-si) naudojimo inten-
syvumas pateiktas 9 pav.

T 100%

=z

g s50%

=

2 0%

w

Z 50%

g

£ -100%

[}

%
-150%

9 pav. Skolinimo (-si) galimybiy naudojimo intensyvumas

Fig. 9. Intensity of usage of lending/borrowing possibilities

Apibendrinant 1 lenteléje ir 9 pav. pateikta informacija

reikia pazymeéti, kad:

1. 6-iais i$ nagrinéty atvejy bus investuojama tik
i nerizikingus vertybinius popierius (taskas A
8 pav.).

2. 14-ai$ nagrinéty atvejy bus investuojama derinant
rizikingy vertybiniy popieriy jsigijima ir nerizikin-
gas investicijas (linija BCD 8 pav.), darant prielai-
da, kad investuoti j vertybinius popierius ir daryti
nerizikingas investicijas galima ir apsimoka, kai
tam skiriama ne maziau kaip 5 proc. turimy lésy.

3. 4-iais i$ nagrinéty atvejy visa turima suma bus
investuojama j rizikingus vertybinius popierius
(kreivé EF 8 pav.).

4. 32-iem i$ nagrinéty atvejy visa turima suma bus
investuojama j rizikingus vertybinius popierius ir
papildomai bus pasiskolinama lésy investicijoms
(tiesé FG 8 pav.); i$ jy net 23 atvejai, kai bus skoli-
namasi maksimali galima suma (taskas G 8 pav.).

Vertinant sialomo modelio taikymo efektyvuma, rei-

kia pazymeéti, kad per visa nagrinéjamg laikotarpj skolin-
damas uz nerizikinga palikany normga investuotojas gauty
0,52 proc. grazos. Sis skaicius néra didelis, bet jvertinant
tai, jog nerizikingos investicijos (skolinimas) nereikalauja

papildomy sgnaudy, esant ilgesnio laikotarpio laukiamam
akcijy kainy nuosmukiui ir didesnéms investicijy sumoms,
tokias investicijas daryti verta. Nerizikingas investavimas
taip pat yra apsauga nuo investicijy vertés sumazéjimo krin-
tant rizikingo turto vertei.

Esant 1 lenteléje pateiktiems grazos ir rizikos deriniams,
papildomai skolinantis investicijoms, nevirsijant lyginamo-
jo portfelio rizikos, galima padidinti laukiama investici-
jy pelninguma 66,7 proc., o skolinimosi sagnaudos, esant
tokiam skolinimosi intensyvumui, investicijy pelninguma
sumazina tik apie 10 proc. per nagrinétg laikotarpj. Tai lei-
dzia teigti, kad tikintis 1 lenteléje pateikto aktyviai valdomo
portfelio pelningumo, skolintis ir investuoti j vertybinius
popierius yra verta.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, butina pabréz-
ti, kad tyrimas i$ry$kino viena pasialyto modelio netikslu-
ma — esant ribotoms skolinimosi galimybéms, optimalus
rizikingy vertybiniy popieriy portfelis ne visuomet yra tas,
kuris garantuoja rizikos ir pelningumo derinj, 5 pav. pavaiz-
duotg taske B. Sj netikslumg galima pavaizduoti grafiskai
(10 pav.).

o

Tikétina graza

RFR

Rizika (standartinis nuokrypis)

10 pav. Modelio patikslinimas
Fig. 10. Adjustment of a model

I$ 10 pav. matyti, kad investuotojas, priimdamas spren-
dima investuoti j rizikingy vertybiniy popieriy portfelj,
pavaizduota taske B, neperzengdamas maksimalios toleruo-
jamos rizikos ribos (vertikali britksniné linija), gali pasiekti
kur kas didesnj pelninguma, negu investuodamas j portfe-
lj, pavaizduotg taske A. Atsizvelgiant j tai, bendra aktyviai
valdomo portfelio naudojant finansinj sverta efektyviosios
ribos forma jgyja vaizda, parodyta 11 pav.
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4 - Atliktas empirinis tyrimas parodé, kad esant akci-

§ jy kainy kitimams, buadingiems Lietuvos VP rinkai,
éb investuotojas, siekdamas maksimizuoti investicijy
E pelninguma, turéty aktyviai naudotis nerizikingo
& skolinimo (-si) galimybémis - 11 proc. atvejy bty pa-
sirinktos vien nerizikingos investicijos, 57 proc. atvejy

bty maksimaliai iSnaudotos nerizikingo skolinimosi

e galimybés ir tik 7 proc. atvejy bty investuojama vien

RFR | - tik j rizikingus VP. Atsizvelgiant j tokj finansinio sver-
to naudojimo intensyvumga ir VP pelninguma, galima

£ F teigti, kad finansinj sverta naudoti tikslinga ir galima

Rizika (standartinis nuokrypis)

11 pav. Efektyvioji riba naudojant ribota finansinj sverta

Fig. 11. Efficient set using the limited financial leverage

Apibendrinant pasiulytg modelj, reikia pazymeéti, kad
J. Tobin pasialyto atskyrimo teorema priimant sprendimus
turéty buti iSplésta. Taikydamas §] modelj investuotojas
sprendimy priémimg turi i§skaidyti j tris pakopas: prelimi-
naraus investavimo sprendimo priémimg - tasko A radima
(10 pav.); finansavimo sprendimo priémimg; investavimo
sprendimo patikslinima (jei patikslinimas leidZia padidinti
pelninguma nevirsijant rizikos tolerancijos lygio).

5. Isvados

Atlikus mokslinés literatiros analize ir jvertinus akty-
vaus portfelio valdymo naudojant finansinj sverta galimy-
bes, galima pateikti kelias iSvadas ir apibendrinimus:

- Investicijy portfelio teorijy analizé parodé, kad arti-
miausia aktyviam portfelio valdymui, naudojant fi-
nansinj sverta, yra kapitalo rinkos teorija, taciau ba-
zinis kapitalo rinkos teorijos modelis remiasi daugeliu
prielaidy, kurios realiame gyvenime netenkinamos,
todél bazinis modelis gali klaidinti investuotojus, pa-
teikdamas geresnius nei investuotojas galéty tikétis i$
tikryjy rizikos ir pelningumo derinius.

- Atsizvelgiant j realios rinkos apribojimus ir dél fi-
nansinio sverto naudojimo aktyviam portfelio valdy-
mui atsirandancias papildomas sgnaudas, efektyvioji
portfeliy riba jgyja sudétingesne forma ir pasislenka j
apacia, t. y. sumazéja laukiamas portfeliy pelningumas
esant tam paciam rizikos lygiui.

- Dél papildomy sgnaudy, atsirandanciy naudojant
finansinj sverta, jj naudoti naudinga tik tuomet, kai
yra intensyviai naudojamasi nerizikingo skolinimo
ar skolinimosi galimybémis. Minimalus $iy galimy-
biy naudojimas neduoda didesnés naudos, lyginant su
bazinio H. Markowitz modelio taikymu.

pasiekti geresnes pelningumo ir rizikos kombinacijas
negu investuojant tik nuosavas lésas.

Atliekant empirinj tyrimg gauti rezultatai buvo pa-
naudoti tikslinant pasialytg teorinj — hipotetinj pel-
ningumo ir rizikos deriniy modelj.

- Pagrindinis straipsnio rezultatas ir mokslinis nauju-
mas yra patikslinta efektyvioji portfeliy riba, leidzianti
investuotojams, aktyviai valdantiems investicijy port-
felj ir naudojantiems finansinj svertg, tiksliau jvertinti
laukiamo pelningumo ir rizikos derinius, atsizvelgiant
j realias nerizikingo skolinimo ir skolinimosi galimy-
bes bei su tuo susijusias sagnaudas.

- Atsizvelgiant  pelningumo ir rizikos pageidaujamo
derinio pasirinkimo i§ pasitlytos efektyviosios ribos
proceso ypatybes, pazymétina, kad J. Tobin pasialyta
atskyrimo teorema néra tinkama ir turi buti taiko-
mas dvigubas atskyrimas: preliminaraus investavimo
sprendimo priémimas; finansavimo sprendimo prié-
mimas; investavimo sprendimo patikslinimas.
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