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PAGRINDINES SAVOKOS IR TERMINAI

A priori — apibidinimas duomeny, informacijos ir Ziniy visumos, nepriklausomai
nuo patyrimo.

Akcijos — nuosavybés vertybiniai popieriai, atspindintys akcininkuo nuosavybés
dalj akcinéje bendrovéje.

Anomalija — nukrypimas nuo normy, priimtiny finansy rinky teorijy.

Decilis — atsitiktinio dydzio deSimtosios dalies tikimybés kvantilis.

Fundamentalioji analizé — jmon¢s, finansinio instrumento arba visos ekonomikos
vystymosi analiz¢, kai analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys il-
galaike, fundamentalig jtakg analizuojamo objekto augimui, vystymuisi, kainos
ir vertés pokyciams (Kancerevyc¢ius, 2009).

Fundamentalus rodiklis — fundamentalios analizés metu naudojama veiklos rezul-
taty iSraiska.

Investicinis portfelis — investuotojo laikoma vertybiniy popieriy bei kito investici-
nio turto visuma siekiant priimtinos grazos ir rizikos santykio.

Kiekybiniai metodai — metodai, kur galutiniam rezultatui apskai¢iuoti naudojami
skaiciai.

Mazo kintamumo anomalija — vyraujanti situacija finansy rinkose, kai maza rizika
pasizyminciy aktyvy kainos kyla sparciau nei didele rizika pasizyminciy aktyvy.

Normalusis skirstinys — tolydus duomeny pasiskirstymas.

Obligacijos — vertybiniai skolos popieriai, patvirtinantys jy turétojo teis¢ numatytais
terminais gauti jy nominalig verte atitinkancig suma, paliikanas ar kitg ekviva-
lenta.

Optimali investicinio portfelio sudétis — uztikrinanti didziausig efektyvuma prie
pasirinkty rizikos, grazos ar kity reikalavimy.

Rinkos rizika — praradimy galimybés, atsirandancios dél nepalankiy rinkos kainy,
palikany normy, valiutos kursy pokyciy.

Robastiniai duomenys — duomenys, nejautriis iSskirtims.

Saugumo riba — sgvoka, apibiidinanti situacijg, kai perkami investiciniai produktai
uz kaing, Zemesng¢ nei rinkos verte, taip siekiant apsisaugoti nuo netinkamo ti-
krosios kainos nustatymo.

Skirstinys — imties reik§miy pasiskirstymas.

Turto alokacija — investicinio turto iSskaidymo tarp skirtingy turto klasiy, Saliy ar
investavimo strategijy procesas.

Turto klasés — finansinio turto grupés.

Uodega — tikimybiy teorijoje vadinami tolimieji tikimybinio désnio kvantiliai (Ka-
basinskas, 2007).



SANTRUMPU SAVADAS

ACWI — pasaulio akcijy indeksas MSCI All Country World Index.

AMEX — Amerikos vertybiniy popieriy birza.

BNDGLB - Barclays Capital Inc. pateikiamas pasaulio obligacijy indeksas Barclays
Capital Bond Composite — Global Index.

CAGR — metinis investicijy augimo koeficientas (angl. Conditional annual growth
rate).

CAPM - ilgalaikio turto jkainojimo modelis.

COPRAS — daugiakriterio kompleksinio proporcingo jvertinimo metodas.

CVaR - salyginés rizikos vertés metodas.

DXY — JAV dolerio indeksas U. S. Dollar Index.

ETF - birzoje prekiaujamas fondas.

MCDM - daugiakriteris sprendimy priémimo metodas.

NASDAQ - JAV vertybiniy popieriy birza.

NYSE — Niujorko vertybiniy popieriy birza.

SPGSCI - prekiy indeksas S&P GSCI (angl. Goldman Sachs Commodity Index)
Total Return Index.

S&P 500 — pagrindinis JAV akcijy indeksas, apimantis didelés kapitalizacijos JAV
jmoniy akcijas.

VaR - rizikos vertés metodas.



IVADAS

Tyrimo aktualumas. Investicijy valdymas yra ne tik svarbi ekonomikos dalis,
tai sudétinga verslo Saka ir galimybé smulkiesiems investuotojams padidinti gauna-
mas pajamas. Investicijos prisideda prie ekonomikos augimo, inovacijy, naujy tech-
nologijy kiirimo, socialinés geroveés, gamtos apsaugos ir kity veiksniy. Vyrauja dau-
gybé investavimo galimybiy, kurios sukuria verte, tac¢iau ne visi sitilomi sprendimai
yra pelningi arba atitinka investuotojy interesus. Investuotojy asmeninés savybeés,
poreikiai, interesai nuléme, kad rinkoje vyrauja daugybé investavimo strategijy ir
galimybiy.

Moderni investicinio portfelio teorija yra pagrista turto alokacijos sprendimy
taikymu investicinio portfelio formavimo procese. Analizuojamos jvairios turto alo-
kacijos strategijos, kai investicijos iSskaidomos tarp skirtinguose sektoriuose vei-
kian¢iy jmoniy, skirtingy turto klasiy, jvairiy Saliy, Zemyny ir kt. Sparti globalizacija
ir finansy rinky plétra suteiké investuotojams galimybe greitai, nesudétingai ir pigiai
pritaikyti investicinio portfelio sprendimams pagristi jvairias turto alokacijos strate-
gijas. Siuolaikinés finansy rinkos pasizymi glaudumu, duomeny kiekiu ir neapibréz-
tumu. [vairios sgjungos, prekybiniai rysiai, laisva prekyba nuléme, kad finansy rin-
kos tapo smarkiai susijusios tarpusavyje. Tai atsispindi ir kylanciose finansy krizése:
ankstesnés finansy krizés apimdavo vieng $alj, jos kaimynes ar tik tam tikrg regiona,
0 2008 m. kilusi finansy krizé pasizyméjo savo globalumu. Internetui tampant vis
svarbesniam miisy gyvenime, be jo neapsieina ir prekyba finansy rinkose. Didéjanti
prekyba internetu skatina sparty duomeny didéjima, o tai lemia vis didesnius kastus,
skiriamus duomeny analizei. Investiciniai objektai dazniausiai analizuojami naudo-
jant kiekybinius veiksnius, ta¢iau daznai neapibréztuma rinkose sukelia politiniai ar
kiti jvykiai, kurie apibréziami kaip kokybiniai ir sunkiai identifikuojami. Sie veiks-
niai lemia atitinkamus investicijy valdytojy sprendimus.

Siuolaikinéje finansy teorijoje investicijos dazniausiai vertinamos atsizvelgiant
1 ju graza ir rizikg. Moderni investicinio portfelio teorija remiasi prielaida, kad in-
vestuotojai, optimizuodami savo portfelj, siekia kuo didesnés grazos ir mazesnés
rizikos. Taigi rizika yra ne tik aktuali tyrimy kryptis, bet ir vienas i§ svarbiausiy
veiksniy vertinant investiciniy fondy, akcijy ir kity turto klasiy rezultatus ir efekty-
vuma. Moksliniy tyrimy kryp¢iy jvairoveé, kapitalo rinky, investiciniy fondy plétra
lémé tai, kad analizuojama gana daug ir jvairiy rizikos vertinimo rodikliy. Placiau-
siai naudojami kiekybiniai investicinés rizikos vertinimo rodikliai, kurie remiasi is-
toriniu kainy kintamumu. Istoriniy duomeny naudojimas netiksliai atspindi esamg ir
planuojamg investicing rizikg. Todél Siuos metodus svarbu suderinti su kiekybiniais
investicinés rizikos vertinimo rodikliais, kurie remiasi fundamentaliais rodikliais.
Fundamentaliy rodikliy nauda investicinio portfelio efektyvumui ir rizikai yra jrody-
ta moksliniais tyrimais. Siy rodikliy sinergija gali padéti efektyviai valdyti investici-
nio portfelio rizikg ir sumazinti nuostolius iSaugus rinkos nepastovumui.
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Efektyvus rizikos valdymas yra viena i§ pagrindiniy finansiniy institucijy sé-
kmés priezasciy. Netinkamas rizikos vertinimas ir metodiky parinkimas padidina
finansiniy institucijy nuostoliy, nemokumo ar kity problemy tikimybe, tai savo ruoz-
tu lemia kity finansiniy institucijy nuostolius. Finansy rinky griiitis lemia didelius
nuostolius tiek investuotojams, tiek valstybei, kuri yra priversta jsikisti naudojant
mokesc¢iy mokeétojy lésas. Pasikartojancios pasaulinés finansy krizés parodo finansy
sistemos tvarumo silpnumg. Netinkamai jvertinus rizikg, nuostoliy patiria ne tik in-
vestuotojai ir bankai, bet ir mokesciy mokétojai.

Atsizvelgiant | atliktus tyrimus, investicinei rizikai vertinti dazniausiai naudo-
jami istoriniais kainy kintamumo duomenimis paremti rodikliai. Taciau norint efek-
tyviai jvertinti investicing rizikg butina atsizvelgti ne tik j analizuojamus istorinius
kainy kintamumo duomenis, bet ir j fundamentalius, techninius, politinius, sociali-
nius ir kitus veiksnius. Egzistuojantis tokiy veiksniy jtraukimo j investicinés rizikos
vertinimg poreikis suformuoja teoriskai pagrjsto ir empiriskai patikrinto modelio
sudarymo poreikj. Pagrindus istoriniais kainy kintamumo duomenimis paremty ir
fundamentaliy investicinés rizikos vertinimo rodikliy sinergija, toks modelis leisty
sumazinti investicijy rizikg ir padidinti efektyvuma.

Problemos iStirtumo lygis. Analizuojamos jvairios strategijos, skirtos inves-
ticinio portfelio formavimo sprendimams pagristi: fundamentalia analize paremtos
strategijos padeda jvertinti jmoniy verte, atsizvelgiant i jy pateikiamas finansines
ataskaitas (Graham, 1974; Anderson, Brooks, 2006; Damodaran, 2012; Singh, Kaur,
2013), o technine analize paremtos — jvertinti kainy tendencijas rinkoje (Murphy,
1991; Murphy, 2004). Vienas i§ svarbiausiy investuotojy priimamy sprendimy yra
investicinio portfelio turto alokacija (Brown, Garlappi, Tiu, 2010). Analizuojamos
skirtingos turto alokacijos riiSys: strateginé turto alokacija (Brinson ir kt., 1986,
1991, 1995; Anson, 2004; Basak, Makarov, 2014; Blitz, Groot, 2014), dinaminé tur-
to alokacija (Schroder, 2013; Xiong, Sullivan, Wang, 2013; Harman ir kt., 2014;
Cardinale, Navone, Pioch, 2014; Almadi, Rapach, Suri, 2014), taktiné turto alokacija
(Jensen, Johnson, Mercer, 2002; Blitz, Vliet, 2008; Kidd, 2014; Macijauskas, 2015).
Isskaidant investicinj portfelj svarbus ne tik strategijos pasirinkimas, bet ir tinkamy
turto klasiy jtraukimas j investicinj portfelj. Analizuojamos ir testuojamos jvairios
investicijy iSskaidymo strategijos. Paprasciausia strategija, kai investicijos iSskaido-
mos tarp skirtingy sektoriy, akcijy indeksy ar sektoriy indeksy (Markowitz, 1952;
Mohamad ir kt., 2006; Goetzmann, Kumar, 2008; Nanda ir kt., 2010). Taip pat ana-
lizuojama turto alokacija tarp skirtingy Saliy (Lessard, 1973; Campbell ir kt., 2010;
Asness ir kt., 2011; Mushtaq, Shah, 2014; Abid ir kt., 2014), tarp akcijy ir obligacijy
(Hui ir kt., 2006; Cardinale ir kt., 2014), papildomai j investicinj portfelj jtraukiant
nekilnojamajj turtg (Conover, Friday, Sirmans, 2002; Bivainis, Volodzkien¢, 2008;
Bikas, Laurinavicius, 2009; Brounen, Prado, Verbeek, 2010; Zilinskij , 2012), valiu-
tas, metalus, Zaliavas, tauriuosius metalus (Zilinskij , 2012; Bansal, Kumar, Verma,
2014; Geczy, 2014; Cibulskiené, Brazauskas, 2014; Macijauskas, 2015). Investici-
nio portfelio formavimui jtraukiamos ir labiau egzotinés, taciau maziau likvidzios
investicijos. Kaip potencialios investavimo priemonés jvardijami meno kiiriniai, vy-
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nas, smuikai (Worthington, Higgs, 2004; Raskinis, Zigmantien¢, 2008; Campbell,
2008; Masset, Henderson, 2009; Jureviciené, Savi¢enko, 2012; Jureviciené, Jaka-
vonyte, 2015).

Turto alokacija yra neatsiejama investicinio portfelio valdymo dalis. Sios stra-
tegijos populiarumg lemia ne tik noras investuoti j egzotinius investicinius instru-
mentus ir turto klases ar poreikis sumazinti investicing rizikg. Svarbus veiksnys,
lemiantis Sios strategijos populiaruma, yra skirtingy turto klasiy specifinés savybés
ir jy tarpusavio rySiai. Atlikti tyrimai parod¢, kad akcijy rinka yra susijusi su obli-
gacijomis (Stivers, Sun, 2002; Murphy, 2004; Patoda, Jain, 2012), auksu (Chiang
ir kt., 2013), prekémis (Creti ir kt., 2012; Lombardi, Ravazzolo, 2013), valiutomis
(Francis ir kt., 2006; Fahami ir kt., 2014; Valls, Chulia, 2014). Taip pat tarpusavy-
je susijusios obligacijos ir prekés (Murphy, 1991), obligacijos ir valiutos (Gagnon,
2005), prekés ir valiutos (Sujit, Kumar, 2011; Tse, Zhao, 2011). Finansy rinkos yra
glaudziai susijusios ne tik tarpusavyje, bet ir su verslo ciklais (Murphy, 2004). At-
likti tyrimai dazniausiai yra orientuoti j skirtingy turto klasiy poveikj viena kitai,
ivairiy turto klasiy derinimg investiciniame portfelyje, optimalios portfelio sudéties
paieska. Taciau mazai démesio skiriama finansy rinky tarpusavio rysiy bei rysiy su
verslo ciklais panaudojimui investiciniams sprendimams pagristi. Tyrimuose turto
alokacija analizuojama kaip investicijy iSskaidymas tarp pasirinkty turto klasiy, ta-
¢iau stokojama gilesnio pozitrio j skirtingas turto klases ir atitinkamai turto klasei
priklausanciy aktyvy atranka.

Investicinio portfelio sprendimams pagrjsti naudojama ne tik turto alokacijos
strategija. Turto alokacijos sprendimai derinami kartu su inertiSkumo ir verteés inves-
tavimo strategijomis (Blitz, Vliet, 2008), inertiSkumo ir mazo kintamumo strategi-
jomis (Blitz, Groot, 2014). Pastaruoju metu vis placiau analizuojamos investicinio
portfelio formavimo strategijos, paremtos tik finansinio turto rizika (Clarke, Silva,
Thorley, 2013; Idzorek, Kowara, 2013; Guilleminot, Ohana, Ohana, 2014; Gar-
cia-Feijoo, Kochard, Sullivan, Wang, 2015). Finansinio turto rizikos vertinimas yra
svarbi investicinio portfelio formavimo strategijos dalis. H. Markowitz (1952) pa-
sitilytas optimalaus investicinio portfelio formavimo metodas, atsizvelgiant | grazg ir
rizika, tapo modernios portfelio teorijos pagrindu. Atlikti tyrimai patvirtina teigiama
rizikos ir grazos rysj (Black, Jensen, Scholes, 1972; Citak, 2007; Chambers, Sezgin,
Karaaslan, 2013). Taciau pastaruoju metu daugéja moksliniy tyrimy, kurie patvirtina
neigiama rizikos ir grazos rysj ne tik akcijy rinkoje (Kuo, Li, 2013; Chow, Hsu, Kuo,
Li, 2014; Goldberg, Leshem, Geddes, 2014), bet ir obligacijy rinkoje (Altman, Gon-
zalez-Heres, Chen, Shin, 2014; Carvalho, Dugnolle, Lu, Moulin 2014). Tyrimy re-
zultatai parodo, kad néra bendros nuomonés dél rizikos ir grazos rysio. Toks tyrimy
rezultaty neatitikimas patvirtina rinkoje egzistuojancig mazo kintamumo anomalija,
kuri pritraukia ne tik tyréjy, bet ir investuotojy démesj. Atliekami tyrimai apsiriboja
mazo kintamumo anomalijos testavimu naudojant tik kainy svyravimus jvertinan-
¢ius rodiklius, rec¢iau analizuojant Sios anomalijos sinergija su kitomis investicinio
portfelio valdymo strategijomis. Paplites Sios strategijos taikymas skatina ieskoti
Sios anomalijos panaudojimo galimybiy derinant su kitomis strategijomis.
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Finansy rinkose egzistuoja daugybé anomalijy: sausio ménesio efektas, susi-
jungimy arbitrazo efektas, dydzio efektas, vertés efektas ir kt. (Kartasova, 2012).
Placiai yra analizuojamas vertés efektas. Tyré¢jai nagrinéja jvairiy fundamentaliy ro-
dikliy poveikj akcijy kainoms: akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykio (Fama,
French, 1992; Kucko, 2007; Penman, Richardson, Tuna, 2007), akcijos kainos ir pel-
no santykio (Anderson, Brooks, 2006; Kelly, McClean, McNamara, 2008; Truong
2009), akcijos kainos ir trumpalaikio turto santykio (Bildersee, Cheh, Zutshi, 1993;
Xiao, Arnold, 2008; Singh, Kaur, 2013) ir kt. Tyrimai patvirtina, kad vertés investa-
vimo principy taikymas padeda pasiekti didesne investicinio portfelio graza. Vertés
investavimo strategijos ir mazo kintamumo anomalijos teoriniai taikymo principai
yra panasiis. Naudojant Sias strategijas siekiama atrinkti nerizikingus aktyvus, kurie
pasiekty didesne nei rinkos gragza. Taciau tyrimai nepatvirtina vertés investavimo
strategijos poveikio investicinio portfelio rizikai, t. y. §i strategija padeda pasiekti di-
desn¢ graza, taCiau neuztikrina mazos rinkos rizikos. Atlickamuose tyrimuose mazai
analizuojama vertés ir mazo kintamumo anomalijy strategijy sinergija.

Mokslingje literaturoje atkreipiamas tyréjy démesys ] tokias svarbias investi-
cinio portfelio valdymo problemas: kaip efektyviai iSskaidyti investicinj portfelj;
kokia optimali iSskaidyto investicinio portfelio sudétis; kaip investuotojy elgsena
padeda priimti efektyvesnius turto alokacijos sprendimus; kaip turto alokacija pade-
da apsisaugoti nuo rizikos ir netek¢iy galimybiy; kaip optimizuoti rysj tarp sickiamo
uzdirbti pelno ir prisiimamos rizikos; kaip investicinio portfelio graza priklauso nuo
prisiimamos rizikos; kaip tinkamai suvaldyti ir jvertinti rizikg ir kt. Tyrimuose dis-
kutuojama dél efektyviy turto alokacijos sprendimy, investicinés rizikos valdymo,
tinkamy metody parinkimo ir taikymo praktikoje, efektyviy investicinio portfelio
valdymo sprendimy. Si i§skaidyto investicinio portfelio valdymo problema yra aktu-
ali tiek teoriniu, tiek praktiniu poziiiriu, jos sprendimui ir bus skirtas $is disertacinis
darbas.

Tyrimo problema — kokios yra investicinio portfelio formavimo teorinés prie-
laidos, taikant turto alokacijos strategijas, ir kaip priimti efektyvius investicinio port-
felio formavimo sprendimus?

Tyrimo objektas — investicinio portfelio formavimo sprendimai.

Tyrimo tikslas — iSnagrinéjus investicinio portfelio formavimo ir turto aloka-
cijos teorinius aspektus, sudaryti investicinio portfelio formavimo modelj, pagrista
vertés ir mazo kintamumo anomalijy sinergija, ir ji empiriskai patikrinti.

Tyrimo uzdaviniai:

1. I8analizuoti mokslingje literatiiroje pristatomus investicinio turto alokacijos

sprendimus.

2. Apibendrinti mokslingje literatiiroje pateikiamus akcijy patrauklumo ir rizi-

kos vertinimo metodus bei rodiklius.

3. Identifikuoti investicinio portfelio formavimo strategijoje naudojamus mo-

delius.

4. Sudaryti turto alokacijos strategija gristo investicinio portfelio formavimo

modelj.
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5. Empiriskai patikrinti turto alokacija gristo investicinio portfelio formavimo

modelj.

Metodai. Disertacijos tikslui ir keliamiems uzdaviniams pasiekti darbe taikomi
tokie metodai: literatiiros analizei — moksliniy Saltiniy analiz¢, sintezé, apibendrini-
mas; duomeny rinkimui, apibendrinimui ir modelio sudarymui — koreliacin¢ analiz¢,
matematinis ir statistinis apdorojimas, grafinis vaizdavimas ir lyginimas, daugiakri-
teris vertinimas.

Darbo mokslinj naujuma nusakantys rezultatai:

»  Atskleidus tyréjy pozitrj  turto alokacijos sprendimus, disertacijoje pateikiama
strategija, paremta skirtingy turto klasiy sgveika su verslo ciklais, norint suma-
zinti investicinio portfelio rizikg ir siekiant priimtinos investuotojams grazos.
Siuolaikinés technologijos keigia investuotojy poziiirj j investicinio portfelio
alokacijg. Mokslininky sitilomi optimaltis investiciniy portfeliy iSskaidymo
sprendimai tarp 20-50 skirtingy aktyvy tampa nepriimtini, kai Siuolaikinés tech-
nologijos suteikia galimybes investuoti j visg rinkg tiek pasaulio, tiek atskiry
Saliy mastu, suteikiamos galimybés investuoti j skirtingas jmoniy veiklos sritis,
technologijy riisis, prekes, zaliavas ir t. t. Apibrézta optimali investicinio port-
felio sudétis tampa nepatraukli ne tik dél greitai besikeiciancios finansy rinky
situacijos, taciau ir dél apribojimy investuoti ne tik j pavienius aktyvus, bet ir |
visg rinkg ar sektoriy.

*  Remiantis atliktais tyrimais, pateikiami tyréjy pozitiriai i turto alokacijg ne tik
placiaja prasme, kai analizuojamos skirtingos turto klasés, taCiau ir siaurgja pra-
sme, vertinant akcijy patraukluma. Identifikuojami naudoti turto klasiy, akcijy
atrankos, rizikos vertinimo rodikliai ir jy taikymo problemos vertinant aktyvy
patrauklumg. Nustatyta, kad rinkos rizikos vertinimo rodikliy ir fundamenta-
liy rodikliy sinergija turi jtakos investicinio portfelio efektyvumui. Sudarytas
modelis paremtas tarprinkinés analizés, modernios portfelio teorijos, vertés in-
vestavimo koncepcijomis. Plétojamo modelio universalumas leidzia j jj jtraukti
papildomy turto klasiy (pvz., obligacijy, prekiy, valiuty ar kt.) aktyvy analize.
Taip sudaromas pilnas modelis, kuris jvertina skirtingy turto klasiy ir individua-
liy turto klasiy aktyvy patrauklumg ir rizika.

* Disertacijoje, remiantis moksliniy tyrimy duomenimis, apibendrintai pateikti
teoriniai ir praktiniai investicinés rizikos vertinimo rodikliai, kurie jvertina skir-
tingas rinkos rizikos rusis. Atsizvelgiant i tai, sudaryta ir pagrista investicinio
portfelio formavimo strategija, paremta tik rinkos rizikos vertinimo rodikliais.
Nustatyta, kad, naudojant tik rizikg jvertinancius rodiklius, galima padidinti
investicinio portfelio graza ir efektyvuma. Si metodika padeda jvertinti ne tik
placiai analizuojamg rizikg, matuojamg standartiniu nuokrypiu, taciau ir inves-
tuotojy nemégstama neigiama rizika bei ekstremaliy kainy poky¢iy rizika. Si
strategija gali biiti naudojama vertinti rizikai jvairiose finansy rinkose.
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Darbo praktinj reik§minguma nusakantys rezultatai:

*  Sudarytame investicinio portfelio formavimo modelyje integruoti skirtingo ly-
gmens rodikliai, kurie mokslinéje literatiiroje dazniausiai buvo analizuojami
atskirai. Sukurtas investicinio portfelio formavimo modelis yra patikrintas ketu-
riose pagrindinése finansy rinkose: akcijy, obligacijy, prekiy, valiuty. Pateikia-
mas modelis yra universalus, tinkantis investicinio portfelio formavimui jvai-
riose verslo ciklo stadijose. Kompleksinis investicijy vertinimas apima finansy
rinky patrauklumo vertinima, rinkos rizikos bei jmonés finansinés situacijos
vertinimg. Remdamiesi $iuo modeliu investuotojai gali atrinkti patraukliausias
turto klases ir tik tada investuoti j atitinkamus aktyvus.

e Tyrimas apima du skirtingus verslo ciklus. Finansy rinkos ir jmonés, kuriy ak-
cijos kotiruojamos birzoje, pasizymi skirtingais rezultatais jvairiose verslo ciklo
stadijose. Todel yra svarbus tyrimo laikotarpio pasirinkimas. Atliktas tyrimas
leido realiau vertinti tyrimo rezultatus. Tai lemia didesnj patikimumg siekiant
praktiskai pritaikyti tyrimo rezultatus. Tokia duomeny imtis jgalino iSvengti
tyrimo laikotarpio pasirinkimo klaidos (angl. time-period bias). Laikotarpio
pasirinkimo klaida pasireiSkia, kai pasirenkamas netinkamas periodas tyrimui.
Trumpojo laikotarpio tyrimai neatspindi ilgojo laikotarpio tendencijy, tuo tar-
pu rinkos anomalijas efektyviausia analizuoti naudojant duomenis, kurie apima
keleta verslo cikly.

* 2017 m. pabaigoje JAV akcijy rinkoje susiformavo situacija, kai buvo pasiekta
maziausia per 20 mety VIX indekso reikSme ir Shiller P/E rodiklis pakilo j antra
vietg pagal branguma per daugiau nei 120 m. istorija. Maza VIX indekso reiks-
mé atspindi investuotojy ramuma ir optimizma, taciau auksta Shiller P/E rodi-
klio reik§mé parodo santykinj finansy rinky brangumg. Susidarius situacijai, kai
akcijy rinkos yra perpirktos ir brangios, o investuotojai ramis ir optimistiSkai
nusiteike, svarbu ieskoti efektyviy investicinio portfelio formavimo ir diversifi-
kavimo sprendimy.

* Didele obligacijy indekso graza lémé palaipsniui mazéjanc¢ios paliikany nor-
mos, o dél paskutinio didziausiy pasaulio valstybiy ekonomiky kiekybinio ska-
tinimo sprendimy paliikany normos buvo sumazintos iki minimalaus ar netgi
neigiamo lygio. Obligacijy rinkoje investiciné graza pasiekiama per obligacijy
verCiy pokycius ir obligacijy kuponus. Neigiamos arba artimos nuliui paliikany
normos i$sémé obligacijy rinkos grazos galimybes, taigi turto alokacijos spren-
dimai tampa dar aktualesni augant rizikai atskirose turto klasése.

Tyrimo apribojimai. Atliekant tyrimg analizuojamos keturios pagrindinés tur-
to klasés. Finansinés technologijos suteikia galimybes investuotojams placiau i$-
skaidyti investicijas. Investuotojai nukreipti 1éSas gali ne tik j labiau tradicines turto
klases, tokias kaip nekilnojamasis turtas, meno kiiriniai, vynas, viskis, taciau ir i
naujesnes bei vis populiaréjancias turto klases: kriptovaliutas, tarpusavio skolinimo
platformas ir kt. Pasirinkta strategija ir tyrimas apriboja $io modelio patraukluma
investuotojams, taciau pasitilytas modelis néra apribotas tik pasirinktomis strategijo-
mis, todél, atlikus papildomus tyrimus, galima jtraukti daugiau turto klasiy j investi-
cinio portfelio formavimo strategija.
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Pasirinktos aktyvy patrauklumo vertinimo strategijos apsiriboja tik dalimi in-
vesticijy pasaulyje naudojamy kiekybiniy veiksniy ir visiskai nenaudoja kokybiniy
veiksniy. Atlikta analizé parodé, kad naudojamos strategijos padidina investicinio
portfelio efektyvuma, nepriklausomai nuo verslo ciklo stadijos ar netgi nuo taiko-
mos pasyvios ar aktyvios strategijos. Vertybiniy popieriy kainas taip pat veikia rin-
kos sentimentai, socialiniai, politiniai veiksniai, todél nors Sie veiksniai nejtraukti
1 naudojamg modelj, taciau pasirinka strategija, kai taikomas kompleksinis aktyvy
patrauklumo vertinimas, suteikia galimybg j model;j jtraukti kokybinius veiksnius.

Vienas i$ atlikto tyrimo apribojimy yra duomeny atranka. Duomeny atrankos
klaida (angl. Sample selection bias) pasireiSkia, kai duomeny analizei pasirenka-
mos tik egzistuojancios ir veikiancios jmonés. Tyrime nejtraukiamos jmongs, kurios
bankrutavo, susijungé ar kitaip buvo pasalintos i$ indekso ar pasirinktos duomeny
imties. Tokia duomeny atranka padeda efektyviau atlikti tyrima, grei¢iau apdoroti
duomenis. Taciau apdorota duomeny imtis nevisiskai atitinka investuotojy likkesc¢ius
ir poreikius. Investuojant néra Zinoma, kurios jmonés susijungs, bankrutuos ar kitaip
nutrauks veikla.

Siame tyrime investiciniam portfeliui formuoti pagal fundamentaliaja analize
yra naudojami duomenys, kurie pateikiami finansinése ataskaitose. Empiriniuose ty-
rimuose pasitaiko duomeny interpretacijos klaidy, kai formuojant investicinj portfelj
naudojami duomenys, kurie tuo metu nebuvo Zinomi rinkai. Zitiréjimo j ateitj klaida
(angl. Look-ahead bias) pasireiskia, kai naudojami duomenys, kurie tuo metu rin-
koje neegzistuoja. Pavyzdziui, naudojant finansinius jmoniy duomenis ir investicinj
portfelj formuojant kiekvieny mety pradzioje, neatsizvelgiama ] tai, kad finansiniy
duomeny uz prag¢jusius metus paskelbimas uztrunka iki dviejy ménesiy, todél mety
pradzioje esanti rinkos kaina neatspindi §iy duomeny. Tyrime naudojami jau apskai-
¢iuoti fundamentaliis rodikliai, kurie paimti i§ Bloomberg duomeny bazés. Tyrimas
atlickamas su rinkoje egzistavusiais fundamentaliais rodikliais, taciau investicinio
portfelio formavimui naudojami ne finansiniy mety rezultatai.

Darbo struktiira ir apimtis

Disertacijg sudaro jvadas, trys skyriai, bendrosios i§vados, literatiiros sgrasas ir
4 priedai. Darbo apimtis — 146 puslapiai, 27 paveiksléliai, 28 lentelés, 12 formuliy.
Disertacijoje panaudota 309 literaturos Saltiniai.

Pirmajame disertacijos skyriuje sprendziami du uzdaviniai. Siame skyriuje na-
grinéjami ir apibendrinami pagrindiniai teoriniai investicinio portfelio turto alokaci-
jos, rinkos rizikos vertinimo, vertés investavimo aspektai. Pristatomi skirtingy tyréjy
poziuriai ] turto alokacija, rizikos vertinima, akcijy patrauklumo vertinimg. Antra-
jame skyriuje sprendziami treciasis ir ketvirtasis uzdaviniai. Siame skyriuje atlie-
kamas investicinio portfelio formavimo, taikant turto alokacijos strategija, modelio
sudarymas, pristatomas empirinio tyrimo pagrindimas. TreCiajame skyriuje spren-
dziamas penktasis uzdavinys. Atlickamas empirinis tyrimas susideda i$ SeSiy daliy.
Kiekvienoje dalyje testuojama skirtinga investicinio portfelio formavimo strategija.

Disertacijos loginé struktira paremta suformuluotos mokslinés problemos
sprendimu ir nuosekliu suformuoty uzdaviniy jgyvendinimu (Zr. 0.1 pav.).
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1. TURTO ALOKACIJOS SPRENDIMU TEORINIU IR
EMPIRINIU TYRIMU ANALIZE

1.1. Turto alokacijos teoriniai aspektai

1.1.1. Turto alokacijos samprata

Didé¢jancios valstybiy skolos ir didelis jmoniy finansavimo poreikis nulémeé au-
ganias pasauliniy pinigy ir kapitalo rinky apimtis. Zymiai padidéjo pasauliné pre-
kyba i$vestiniais finansiniais instrumentais. Siy finansiniy priemoniy esmé yra ne
pradiniai finansiniai jnasai, bet laukiami jy pasikeitimai, vadinasi, i§vestiniai ins-
trumentai turi didelj svertinj poveikj. Pasirinkimo sandoriai, apsikeitimo sandoriai,
iSankstiniai sandoriai traktuojami ne tik kaip apsidraudimo, bet ir kaip spekuliaciniai
instrumentai. Naudojant $iuos finansinius instrumentus, atsiskaitymai tarp valstybiy
yra vykdomi su mazesnémis finansinémis, ekonominémis problemomis, mazina at-
siskaitymo rizika, prapleciant tarptautinius finansinius rySius (Cibulskiené, 2005).
ISvestiniy finansiniy instrumenty plétra ir birzoje prekiaujamy fondy atsiradimas su-
teiké galimybe iSskaidyti investicijas tarp skirtingy Saliy ir turto klasiy, neinvestuo-
jant tiesiogiai j tauriuosius metalus, prekes, zaliavas.

Turto alokacija (angl. Asset Allocation) yra investicinio kapitalo iSskaidymo
tarp jvairiy turto klasiy procesas, tai yra vienas i§ svarbiausiy investuotojy priima-
my sprendimy (Brown, Garlappi, Tiu, 2010). Turto alokacija yra ganétinai svarbi
siekiant sumazinti aktyvy analizés kastus (Staub, Singer, 2001). Investicinio port-
felio turto alokacijos problema tampa aktuali nepastoviais ekonomikos vystymosi
laikotarpiais, kai kapitalo rinkose vyrauja didelis nepastovumas ar mesky rinka. Kai
investicijy rinkose vyrauja teigiamos nuotaikos ir jos auga, néra sudétinga uzdirbti
pelno ir nepatirti nuostoliy. Taciau prasidéjus mesky rinkai yra sudétinga iSvengti
nuostoliy (Zilinskij, 2012). Padidéjus rinkos nepastovumui i$auga ir koreliacija tarp
akcijy, kuri didina nuostoliy tikimybe (Pollet, Wilson, 2010). Tai lemia poreik] j in-
vesticinj portfelj jtraukti papildomas turto klases, kurios padéty apsaugoti investicinj
portfelj nuo nuostoliy iSaugus rinkos nepastovumui.

Vienas i§ paprastesniy investicinio portfelio i§skaidymo ir sudarymo budy yra
strateginé turto alokacija (angl. Strategic Asset Allocation, SAA). Jos tikslas yra
iSlaikyti nejudinamag investicinio portfelio strukttira (Macijauskas, 2015). Strategi-
né turto alokacija yra svarbiausias veiksnys, lemiantis investicinio portfelio graza
(Brinson ir kt., 1986, 1991, 1995). Sios strategijos svarba investicinio portfelio gra-
zai pabrézia ir kiti autoriai (Ibbotson, Kaplan, 2000; Vardharaj, Fabozzi, 2007; Asl,
Etula, 2012). Taigi, vien investicinio portfelio turto klasiy parinkimas gali lemti in-
vesticinio portfelio graza (Macijauskas, 2015). Strateginés turto alokacijos tikslas
yra ne aplenkti rinka, o uztikrinti stabilig graza, islaikyti pinigy verte ir atitikti ilgo
laikotarpio tikslus, tokius kaip kaupimas pensijai ar vaiky mokslams (Anson, 2005).
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Skirtingu laikotarpiu jvairiy turto klasiy graza gali zenkliai skirtis. Techno-
loginiai proverziai, rinky augimas, korekcijos ar kiti veiksniai, sglygojantys rin-
ky pokycius, lemia neiSnaudotas galimybes taikant pasyvig strategijg. Taigi rinky
inertiSkumo (angl. Momentum) iSnaudojimas padeda pasiekti didesne¢ investicinio
portfelio graza (Asness ir kt., 2013). Siekiant iSnaudoti rinkos pokyc¢ius galima tai-
kyti ir aktyvaus investicijy valdymo strategija. Aktyvaus valdymo strategija atsizvel-
gia ] ilgalaikius ir trumpalaikius veiksnius. Strategija, kai investicinis portfelis yra
koreguojamas atsizvelgiant j rinkos salygas, makroekonominius rodiklius ar kitus
ilgalaikius veiksnius, yra vadinama dinamine turto alokacija (angl. Dynamic Asset
Allocation, DAA) (Schrdder, 2013; Harman ir kt., 2014). Investavimo strategija,
kai turto alokacijos parametrai, priklausomai nuo trumpalaikiy rinkos perspektyvy,
gali buti trumpai keic¢iami, vadinama taktine turto alokacija (angl. Tactical Asset
Allocation, TAA) (Macijauskas, 2015). Dazniausiai papildoma investicinio portfelio
graza pasiekiama iSnaudojant rinkos nuokrypius nuo fundamentaliai pagrjsty verciy
(Anson, 2005). Taktinés turto alokacijos tikslas yra prognozuojant turto klasiy graza
ir kei¢iant investicinio portfelio struktiirg pasiekti didesn¢ graza ir mazesne rizika
nei palyginamojo indekso. Toks aktyvus valdymas lemia didelius veiklos mokes-
Cius, siekiant juos sumazinti naudojami jvairiis iSvestiniai instrumentai (Philips ir
kt., 1996). Taciau, atsiradus birZoje prekiaujamiems fondams (angl. Exchange Tra-
ded Funds, BPF), prekybos sagnaudos tapo nereik§mingos (Macijauskas, 2015).

1.1.2. Investicinio portfelio turto alokacijos sprendimy empiriniy tyrimy
analizé

Investicinio portfelio iSskaidymui yra naudojamos jvairios strategijos ir turto
klasés. Pirmiausia — H. Markowitz (1952) pasiiilytas i§skaidymas tarp sektoriy. Sis
turto alokacijos metodas yra vienas i§ populiariausiy ir paprasciausiy, kadangi ga-
lima investicijas i$skaidyti vienoje rinkoje. Turto alokacija nagring¢jama ne tik tarp
atskiry akcijy, taciau ir tarp akcijy indeksy ar sektoriy indeksy (Mohamad ir kt.,
2006; Goetzmann, Kumar, 2008; Nanda ir kt., 2010). Turto alokacija tarp skirtingy
sektoriy leidzia iSvengti skirtingy pramonés sektoriy cikliniy svyravimy, taip suma-
zinant investicinio portfelio rizika, lyginant su investavimu j vieno sektoriaus jmo-
nes. Taciau §is modelis yra statinis ir remiasi prielaida, kad investicinis portfelis su-
daromas vienam laikotarpiui ir laikomas iki laikotarpio pabaigos (Schroder, 2013).
R. C. Merton (1969) ir P. A. Samuelson (1969), taikydami stochastinio modeliavimo
principus, sieké sudaryti daugiaperiodj investicinj portfelj, skirta visai zmogaus gy-
venimo trukmei. Deja, dél savo sudétingumo §is modelis neiSplito ir netapo naudoja-
ma empirine paradigma taip, kaip H. Markowitzo pasitlytas optimalaus investicinio
portfelio sudarymo modelis (Campbell ir kt., 2003).

Kita turto alokacijos kryptis yra tarptautinio investicinio portfelio sudarymas.
Nagringjant turto alokacija tarptautiniame investiciniame portfelyje, siiiloma atkreip-
ti démes;j j koreliacijg tarp jvairiy Saliy rinky. Investuotojas, formuodamas tarptautinj
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investicinj portfelj, turi Zinoti, kuriy Saliy rinkos juda viena kryptimi, kurios rin-
kos juda prieSingomis kryptimis ar i§ viso neturi bendro rysio (Agati, 2007). Kriziy
laikotarpiu tarptautiné rinky koreliacija yra linkusi iSaugti, tai lemia mazesnj turto
alokacijos poveikj. Taciau ilguoju laikotarpiu rinkos néra linkusios kristi vienu metu.
Ilguoju laikotarpiu investicijy graza labiau priklauso nuo Salies ekonomikos augimo
(Asness ir kt., 2011). Analizuojant tarptautinés turto alokacijos poveik]j, i investicinj
portfelj jtraukiamos akcijos i$ iSsivysciusiy Saliy (Campbell ir kt., 2010; Asness ir
kt., 2011), Siaurés Amerikos, Europos (Hui ir kt., 2006), Piety Azijos (Mushtagq,
Shah, 2014), Ramiojo vandenyno pakranciy (Ravazzolo, Phylaktis, 2004; Coeurda-
cier, Guibaud, 2011), Artimyjy Ryty, Siaurés Afrikos (Mansourfar ir kt., 2010), Lo-
tyny Amerikos (Lessard, 1973; Abid ir kt., 2014) arba sitiloma derinti i8sivysc¢iusiy
ir besivystanciy Saliy akcijas (Driessen, Laeven, 2007). I$skaidant investicijas tarp
skirtingy $aliy kyla valiuty kainy svyravimy rizika. Siekiant sumazinti investicinio
portfelio rizika, yra svarbu apsidrausti nuo valiuty kainy svyravimy (Campbell ir kt.,
2010). Taip pat pastebima, kad tarptautinés turto alokacijos taikymas yra naudingas
vietiniams investuotojams tiek iSsivysc¢iusiose Salyse, tiek besivystanCiose Salyse.
Taciau didesnis turto alokacijos efektas pasireiskia besivystanciose Salyse, lyginant
su i$sivysCiusiomis Salimis (Driessen, Laeven, 2007). Nepaisant didelio empiriniy
tyrimy kiekio, dalis tyréjy abejoja tarptautinés turto alokacijos nauda, teigdami, kad
turto alokacija tarp sektoriy yra efektyvesné nei tarp Saliy (Moerman, 2008).
Investicijy iSskaidymas tarptautiniu mastu ar pagal skirtingus pramonés sek-
torius neuztikrina pakankamos turto alokacijos, tai savo ruoztu skatina j investicinj
portfelj jtraukti daugiau skirtingy turto klasiy. Siiloma nuosavybés vertybinius po-
pierius derinti su skolos vertybiniais popieriais, taip gaunant norimg grazos ir rizi-
kos santykj (Hui ir kt., 2006). Analizuojamos turto alokacijos galimybés naudojant
akcijas, vyriausybés obligacijas, jmoniy obligacijas ir grynuosius pinigus (Cardinale
ir kt., 2014). Akcijy ir obligacijy derinimas praktikoje yra labai paplites. Sios turto
klasés investuotojams yra zinomos ir puikiai suprantamos (Zilinskij, 2012).
Siekiant kuo labiau i$skaidyti investicinj portfelj ir sumazinti jo svyravimus ne-
palankiu metu, nagrin¢jamos ir nekilnojamojo turto jtraukimo j investicinj portfelj
galimybés (Conover, Friday, Sirmans, 2002; Bivainis, Volodzkiené, 2008; Bikas,
Laurinavicius, 2009; Brounen, Prado, Verbeek, 2010; Zilinskij, 2012). Nekilnojamo-
jo turto investiciniai fondai pasizymi didesne graza nei obligacijos ar grynieji pinigai
(Wilkerson, 2007; Bivainis, Volodzkiené, 2008). Nekilnojamojo turto koreliacija su
akcijomis arba obligacijomis yra labai maza, tod¢l nekilnojamasis turtas yra tinka-
mas aktyvas turto alokacijai (Conover ir kt., 2002; Bikas, Laurinavicius, 2009).
Formuojant investicinj portfelj neapsiribojama vien tik akcijy, obligacijy ir ne-
kilnojamojo turto jtraukimu j investicinj portfelj. Daznai investicinio portfelio sudé-
tis yra papildoma valiutomis, metalais, zaliavomis, tauriaisiais metalais ar kitomis
prekémis. Investavimas j prekes galimas dviem budais — tiesiogiai arba netiesio-
giai (Zilinskij, 2012). Tiesioginis investavimas j prekes yra brangus, kadangi jsigyta
preke reikia transportuoti, sandéliuoti, saugoti. Netiesiogiai | prekes investuojama
naudojant iSvestinius instrumentus ir birzoje prekiaujamus fondus (Egelkraut ir kt.,
2005, Idzorek, 2005, Tang, Xiong, 2012). Augancios investavimo j prekes galimy-
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beés skatina tyréjus analizuoti prekiy jtraukimo j investicinj portfelj galimybes ir pri-
valumus. Atlikti turto alokacijos investiciniame portfelyje tyrimai yra apibendrinti

1.1 lenteléje.

1.1 lentelé

Turto alokacijos tyrimy rezultatai

Saltinis

Tyrimo aspektas

Tyrimo rezultatai

L. Macijauskas,
2015

Taktinés turto alokacijos strate-
gijos taikymas naudojant JAV
akcijy, i8sivysciusiy rinky akci-
ju (i8skyrus JAV), besivystanciy
rinky akcijy, obligacijy, trumpa-
laikiy obligacijy, zaliavy, aukso,
nekilnojamojo turto BPF.

Taktinés turto alokacijos strategijos
tyrimas parodé, kad kriziy laikotarpiu
patiriamas du kartus mazesnis nuos-
tolis, o augimo laikotarpiu pasiekia-
ma 1 proc. didesné vidutiné metiné
graza nei pasyvaus, lygiomis dalimis
sudaryto investicinio portfelio.

Y. Bansal,
S. Kumar,
P. Verma, 2014

Portfelio diversifikacija Indijos
kapitalo rinkoje jtraukiant akci-
jas, obligacijas, izdo vekselius,
prekiy ateities sandorius.

Prekiy ateities sandoriy jtraukimas |
investicinj portfelj padidino jo graza
ir sumazino rizika.

C. Geczy, 2014

Alternatyviy investicijy (aukso,
prekiy, valiuty, nekilnojamojo
turto) jtraukimas j tradicinj akci-
ju ir obligacijy portfel;.

Alternatyviy investicijy jtraukimas
padidina investicinio portfelio efek-
tyvumg ir sumazina maksimalaus
nuosmukio dyd;.

D. Cibulskiené,
M. Brazauskas,
2014

Placios diversifikacijos strategi-
jos testavimas naudojant akcijy,
obligacijy, prekiy ir valiuty BPF.

Investicijy i§skaidymas padeda suma-
zinti rinkos rizika.

G. Giirgiin,
I. Unalmis, 2014

Aukso ir akcijy rinky tyrimas.

Auksas padeda apsisaugoti nuo nuos-
toliy esant dideliems nuosmukiams
akcijy rinkose.

G. Zilinskij, 2012

Plataus investicijy portfelio
sudarymo galimybiy tyrimas
jtraukiant akcijy BPF, obligacijy
BPF, valiuty BPF, prekiy BPF.

I akeijy ir obligacijy portfelj jtraukus
valiutas ir prekes galima pasiekti di-
desnj diversifikacijos lygi. Sudarius
placiai diversifikuotg portfelj svarbu
biti ne pasyviu investuotoju, o perio-
diskai perzidiréti portfelio sudét;.

E. Qian,
E. H. Sorensen,
R. Hua, 2009

Globali turto alokacija naudo-
jant besivystanciy rinky akcijas,
obligacijas, valiutas bei JAV,
Japonijos, Vokietijos didelés ir
mazos kapitalizacijos jmoniy
akcijas.

Valiutomis paremtos strategijos kore-
liacija su obligacijy ir akcijy portfe-
liais yra artima nuliui.

G. R. Jensen,
R. R. Johnson,
J. M. Mercer,
2002

Taktiné turto alokacija j investi-
cinj portfelj, sudaryta i akcijy,
obligacijy, izdo vekseliy, jtrau-
kiant prekiy ateities sandorius.

Prekiy ateities sandoriy jtraukimas
padidino investicinio portfelio efek-
tyvuma.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Apibendrinant 1.1 lenteléje pateikiamus rezultatus, galima iSskirti pagrindinius

turto alokacijos aspektus:

* Investicijy i8skaidymas padeda sumazinti investicinio portfelio rizika ir padi-
dinti jo efektyvuma.

»  ISskaidzius investicijas svarbu periodiskai perzitiréti investicinio portfelio su-
deét;.

[ Turto alokacija

Akcijos

Skolos vertybiniai
popieriai

y y J
N N ()

Grynieji ir jy
ekvivalentai

Valiutos

Prekeés

Nekilnojamasis

Kolekcinis turtas

Kitos alternatyvios
investicijos

- W J U _J _J_J__J

INNNES

1.1 pav. Turto alokacijos galimybés

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Formuojant turto alokacijos strategija daznai stengiamasi kuo placiau ir efek-
tyviau i$skaidyti investicinj portfelj. Siekiant sumazinti investicinio portfelio rizika
ir padidinti graza, analizuojamos kolekcinio turto jtraukimo j investicinj portfelj ga-
limybés. Kaip potencialios investicinio portfelio iSskaidymo priemonés iSskiriami
meno kiriniai (Raskinis, Zigmantiené, 2008; Jureviciené, Savi¢enko, 2012; Wor-
thington, Higgs, 2004), vynas (Masset, Henderson, 2009; Jurevi¢iené, Jakavonyte,
2015), Baedekers kelioniy gidai (Erdos, 2010), smuikai (Campbell, 2008), taip pat
rinkoje veikia investicinis fondas, investuojantis j viskj. Apibendrinant §iuos tyrimus
galima i$skirti tokius rezultatus:

* Investicijos | meng yra pelningos ilgalaikéje perspektyvoje, todel spekuliantai

Sioje rinkoje néra aktyviis (Raskinis, Zigmantieng¢, 2008).
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* Investicinio portfelio diversifikavimas naudojantis didesniu skirtingy turto kla-
siy skai¢iumi nepadidina jo efektyvumo (Raskinis, Zigmantieng¢, 2008).

» Investavimas ] meng suteikia ne tik naudos, bet ir malonumg (Jureviciené, Sa-
vicenko, 2012).

* Investicijy ] meno kiirinius graza yra mazesné, o rizika didesné nei tradiciniy
finansy rinky. Taciau investicijos | atitinkamo laikotarpio ir stiliaus meno kiiri-
nius yra efektyvesnés (Worthington, Higgs, 2004).

*  Vyno itraukimas j investicinj portfelj gali padidinti jo efektyvuma, ta¢iau norint
investuoti | vyng reikia perprasti jo rinkos savybes (Jureviciené, Jakavonyte,
2015). Taip pat vynas yra efektyvi investavimo priemon¢, padedanti apsaugoti
investicinj portfelj recesijos laikotarpiu (Erdos, 2010).

«  De¢l savo specifikos alternatyvios turto klasés pasizymi mazu likvidumu (Jure-
viciené, Jakavonyte, 2015).

1.1 pav. parodo turto alokacijos galimybes. Didelis investiciniy objekty pasirin-
kimas leidzia patenkinti jvairius investuotojy poreikius bei suteikia galimybes efek-
tyviau diversifikuoti investicinj portfelj.

Tyré¢jai, analizuodami investicinio portfelio dydzio ir rizikos rysj, pateikia platy
investicijy iSskaidymo spektra. Be to, J. L. Evans ir S. H. Archer (1968), analizuo-
dami investicinio portfelio dydzio ir rizikos rysj, nustaté, kad rizika mazéja asimp-
totiskai.

1.2 lentelé
Turto alokacijos lygis investiciniame portfelyje
o Rekomenduojamas
Saltinis . e Tt
investiciju iSskaidymas
J. L. Evans, S. H. Archer, 1968 15
M. Statman, 1987 3040
G. D. Newbould, P. S. Poon, 1993 8-20
M. Statman, 2004 300
D. L. Domian, D. A. Louton, M. D. Racine, 2007 100+
H. Benjelloun, 2010 40-50
V. Alekneviciené, E. Alekneviciaté, R. Rinkevic¢iené, 2012 22-25
V. Alexev, F. Tapon, 2013 38-49

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Tyréjy darbuose pateikiamos placios rekomenduojamos ribos efektyviai turto
alokacijai (zr. 1.2 lentele¢). Tai rodo, kad néra bendros nuomonés dél efektyvaus in-
vesticijy kiekio, tinkamo jtraukti j investicinj portfelj. Siuolaikinése kapitalo rinkose,
naudojant birzoje prekiaujamus fondus, investicijas galima iSskaidyti labai placiai
investuojant tik j keleta fondy. Investuojant j vieng birzoje prekiaujamg fonda gali-
ma investuoti j visas S&P 500 indeksa sudarancias jmones. Taip pat s€kmés lydimy
investuotojy patirtis rodo, kad galima pasiekti didesng nei rinkos graza investuojant
1 keletg arba Simtus skirtingy jmoniy. Todé¢l skirtingy aktyvy skai¢ius investicinia-
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me portfelyje turéty priklausyti nuo pasirinktos investavimo strategijos ar finansiniy
galimybiy.

Investicinio portfelio rizika priklauso nuo individualiy turto klasiy savybiy, jy
variacijos, kovariacijos ir kity veiksniy. Siy kintamyjy poky¢iai lemia investicinio
portfelio rizikos poky¢ius (Statman, 1987). Turto alokacija padeda sumazinti inves-
ticinio portfelio rizika, iSvengiant arba sumazinant daugelj skirtingy riziky (Busse ir
kt., 2014). Taciau turto alokacija nepadeda apsisaugoti nuo rinkos nuosmukiy (Dar-
nell, 2009). Turto alokacija efektyviai sumazina rizika, bet jos nepanaikina. Kiekvie-
nas aktyvas pasiZymi nesistemine rizika, kuri atskirai veikia kiekvieng aktyva. Taip
pat juos veikia ir sisteminé rizika, kuri yra bendra daugeliui aktyvy. Diversifikuojant
investicinj portfelj, aktyvy rizika galima panaikinti, ta¢iau bendra rinkos rizika neis-
nyksta (Sakalauskas, 2003).

Turto alokacija yra svarbus veiksnys, lemiantis investicinio portfelio rezultatus.
Skirtingy turto klasiy kainy pokyc¢iy ciklai gali padéti sumazinti rizika ir padidinti
investicinio portfelio efektyvuma. Taciau verta atkreipti démesj j tai, kad turto aloka-
cija ne visada yra pagrindinis veiksnys, lemiantis investuotojy rezultatus. W. C. Kim,
Y. Lee, Y. H. Lee (2014) analizé parodé, kad investicinio portfelio graza priklauso
ne tik nuo turto alokacijos. Autoriy teigimu, investicinio portfelio grgza lemia ver-
tybiniy popieriy atranka naudojant fundamentalius rodiklius, jvertinancius aktyvy
patraukluma. Tai patvirtina ir kiti tyréjai (Kritzman, Page, 2002), teigdami, kad ver-
tybiniy popieriy atranka yra svarbesné uz turto alokacija. M. Cardinale, M. Navone,
A. Pioch (2014) atliktas tyrimas parod¢, kad taikant turto alokacijos strategijg reikia
atsizvelgti ne i rizikos premijos naudojima, paremta istorinémis grazomis, o j funda-
mentalius rodiklius.

Rizikos draudimo ir kiekybiniai akcijy fondai naudoja jvairius daugiafaktorius
modelius vertybiniy popieriy atrankai. F. M. Asl ir E. Etula (2012), sudarydami di-
versifikuotg investicinj portfelj, atsizvelge | laukiama graza ir rizika tarp skirtingy
turto klasiy. Strateginés turto alokacijos modelis sudaromas atsizvelgiant j rizikos
premija, kuri apskaiciuojama atsizvelgiant j Sesis veiksnius: rinkos rizika, infliacijos
arba palikany normos rizikg, trumpo laikotarpio kredito rizika, likvidumo rizika,
sisteming uzsienio valiutos kurso rizika, besivystanciy rinky rizika.

Globalios turto alokacijos kontekste D. C. Blitz ir P. V. Vliet (2008) taike iner-
tiSkumo ir vertés strategijas vertybiniy popieriy atrankai. Véliau D. C. Blitz su
W. Groot (2014) analizavo prekiy jtraukimg j investicinj portfeli, naudodami inertis-
kumo ir mazo kintamumo (angl. Low-volatility) veiksnius; $iy veiksniy jtraukimas
padidino investicinio portfelio efektyvuma, pakoreguota pagal rizika, lyginant su
tradiciniu prekiy portfeliu.

Turto alokacija yra svarbus veiksnys valdant ir vertinant investicinio portfelio
rizikg (Mitra, Ji, 2010). Pastaruoju metu populiaréja investicinio portfelio formavi-
mo strategijos atsizvelgiant tik j rizika (Clarke, Silva, Thorley, 2013; Idzorek, Ko-
wara, 2013; Guilleminot, Ohana, Ohana, 2014). Koreliacija tarp rizikos veiksniy
yra mazesné uz koreliacijg tarp turto klasiy, todél turto alokacija naudojant rizikos
veiksnius turéty biti efektyvesné nei turto alokacija naudojant skirtingas turto klases
(Page, Taborsky, 2011).
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1.1.3. Tarprinkiné analizé

Finansy rinkos yra glaudziai susijusios: analizuojant akcijy rinka, svarbu at-
sizvelgti | prekiy rinka, o analizuojant obligacijy rinka, reikia atsizvelgti ir j akci-
ju rinka. Tuo tarpu visy Siy rinky analizé nejmanoma be valiuty rinkos analizés.
Siekiant jvertinti rinkos situacija ir rysius tarp skirtingy finansy rinky, atliekama
tarprinkiné analize (angl. Intermarket analysis). Atliekant tarprinking analiz¢ finan-
sy rinkos skirstomos ] keturis pagrindinius sektorius: akcijas, obligacijas, prekes,
valiutas (Murphy, 1991).

Finansy rinkos pasizymi tuo, kad skirtingomis verslo ciklo fazémis didziausia
graza pasiekia skirtingos turto klasés. Klestéjimo laikotarpiu didziausig graza gene-
ruoja rizikingos turto klasés. Defliacijos laikotarpiu didziausia graza pasizymi obli-
gacijos. Recesijos laikotarpiui geriausia turto klas¢ yra pinigy rinkos priemonés, o
infliacijos laikotarpiu nuo pinigy nuvertéjimo padeda apsisaugoti auksas (Rowland,
Lawson, 2012). Siekiant efektyviai valdyti investicinj portfelj, atsizvelgiant | tar-
prinkine analize, M. J. Pring (2006) pasitlé idealy teorinj verslo cikly modelj, kuria-
me jis suskirstomas j SeSias dalis. Kiekvienoje dalyje vyksta pokytis vienoje i$ trijy
turto klasiy — akcijose, obligacijose arba prekése:

e 1 dalis — pradeda kilti obligacijy kainos (akcijy ir prekiy kainos krinta);

e 2 dalis — pradeda kilti akcijy kainos (obligacijy kainos toliau kyla, prekiy kai-
nos — krinta);

e 3 dalis — pradeda kilti prekiy kainos (visy trijy rinky kainos kyla);

* 4 dalis — pradeda kristi obligacijy kainos (akcijy ir prekiy kainos toliau kyla);

e 5 dalis — pradeda kristi akcijy kainos (obligacijy kainos toliau krinta, prekiy
kainos kyla);

* 6 dalis — pradeda kristi prekiy kainos (visy trijy rinky kainos krinta).

1 dalis 2 dalis 3 dalis 4 dalis 5 dalis 6 dalis

/—\

. N
o R O

Obligacijos Akcijos Prekes Obligacijos Akcijos Prekés

1.2 pav. Finansy rinky poky¢iai verslo ciklo stadijose
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis M. J. Pring (2016).
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Recesijos metu sumazéja paliikanos ir infliacija, tai lemia obligacijy kainy augi-
ma (zr. 1.2 pav.). Obligacijy kainoms pakilus ir verslo ciklui pasiekus dugng iSauga
akcijy patrauklumas. Pradéjus augti ekonomikai, siekiama apsisaugoti nuo inflia-
cijos ir investuojama j auksg. Augantis infliacijos spaudimas didina jvairiy prekiy
paklausa, kainas bei palukany normas. Did¢jant palikany normoms svarbu suma-
zinti obligacijy dalj investiciniame portfelyje. Akcijy kainoms artéjant prie virStings,
visas investicijas verta nukreipti | prekes ar kitas, nuo infliacijos apdraudziancias

investicijas. Pradéjus kristi visoms finansy rinkoms saugiausia investicija yra pinigai
(Murphy, 1991).
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1.3 pav. Finansy rinky verciy pokyciai
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Siekiant patikrinti teorinj M. J. Pringo modelj, 1.3 pav. pateikiami finansy rin-
ky verciy pokyciai. Analizuojamos finansy rinkos atspindi keturias pagrindines tur-
to klases: akcijas (MSCI All Country World Index, ACWI), obligacijas (Barclays
Capital Bond Composite — Global Index, BNDGLB), prekes (S&P GSCI (Goldman
Sachs Commodity Index) Total Return Index, SPGSCI) ir valiutas (U. S. Dollar In-
dex, DXY). Analizuojamu laikotarpiu galima isskirti tris rySkius akcijy rinky ciklus
ir penkis akcijy rinkos krypties pasikeitimus. Pirmuoju rinky krypties pasikeitimo
laikotarpiu (1998—2000 m.) pirmiausia sustojo obligacijy rinkos augimas, tuo metu
sparciai pradéjo kilti prekiy kainos, prasidéjo akcijy rinkos korekcija, po kurios buvo
prekiy rinkos smukimas. Akcijy rinky dugnas pasiektas 2002-2003 m. sankirtoje:
pirmiausia pradéjo kilti obligacijy indeksas, veliau prekiy ir akcijy indeksai. Kitas
rinky krypties pakeitimo laikotarpis yra 20072008 m., kai pirmiausia kryptj pakeité
akcijos, po jy — prekés ir obligacijos. Tac¢iau 2008—2009 m., kai rinkos pradéjo augti,
pirmiausia pakilo obligacijy kainos, kiek véliau pradéjo kilti akcijy ir prekiy kainos.
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2015 m. pastebima obligacijy rinky konsolidacija, smarki prekiy rinky korekcija,
kylanti JAV dolerio verte ir galimai pasiekta akcijy rinkos vir§tiné. Panasi situacija
buvo susiklos¢iusi 1998-2000 m., po kurios buvo prekiy ir obligacijy rinkas atspin-
din¢iy indeksy augimas ir akcijy rinky korekcija. Per 1990 m. sausio 1 d. — 2015 m.
gruodzio 31 d. laikotarpj akcijy indekso verté padidéjo 186,14 proc., prekiy kainas
atspindincio indekso verté — 11,31 proc., obligacijy indekso verté — 392,17 proc.

Atlikta analizé parodé, kad pagrindiniai tarprinkinés analizés aspektai yra verslo
cikly ir rysiy tarp skirtingy finansy rinky analizé. Atsizvelgiant i tai, toliau nagringja-
ma, kas yra verslo ciklai, kaip jie yra susije¢ su finansy rinkomis ir kaip finansy rinkos
veikia viena kitg bei kaip tai galima iSnaudoti formuojant investicinj portfelj.

1.1.3.1. Finansy rinky tarpusavio rysiai

Akcijy ir obligacijy rinkos yra didziausios pasaulyje ir pritraukia daugiausia
investuotojy démesio. Sios rinkos taip pat ir konkuruoja tarpusavyje. Kai rinkoje
vyrauja optimistinés nuotaikos, investuotojai renkasi akcijas. Taciau, kai rinkoje vy-
rauja pesimistinés nuotaikos, daugiau investuojama j obligacijas (Murphy, 2004).
Akcijy ir obligacijy rinkos ekonomikos atsigavimo laikotarpiu pasizymi neigiama
koreliacija, kitose verslo ciklo stadijose akcijy ir obligacijy rySys yra teigiamas (Pa-
toda, Jain, 2012). ISaugus neapibréztumui akcijy rinkose, akcijy ir obligacijy rinkas
sieja labai mazas arba neigiamas rySys, taCiau, sumazéjus neapibréztumui akcijy
rinkose, Sios rinkos juda viena kryptimi. Atsizvelgiant | tai, iSauga turto alokacijos
efektyvumas akcijy rinkose vyraujant neapibréztumui (Stivers, Sun, 2002).

Nepaisant to, kad auksas yra pripazjstama kaip tinkama investicinio portfelio
diversifikavimo priemoné, finansy rinkose iSaugus nuosmukio rizikai, auksas nepa-
deda apsisaugoti nuo akcijy portfelio vertés sumazejimo (Chiang ir kt., 2013). Da-
lis prekiy pasizymi spekuliaciniu fenomenu, kai jy koreliacija su S&P 500 indeksu
padidéja augant akcijy kainoms, o mesky rinkoje koreliacija sumazéja (Creti ir kt.,
2012). Toks koreliacijos tarp akcijy ir prekiy padidéjimas lemia didesnj investicinio
portfelio kintamuma (Lombardi, Ravazzolo, 2013). Dazniausiai siekiant apsisaugoti
nuo infliacijos investuojama j auksg ar kitas prekes. Taciau dél teigiamo ilgojo laiko-
tarpio rysio tarp akcijy rinkos ir prekiy kainy galima teigti, kad akcijos taip pat yra
tinkama turto klas¢, padedanti apsisaugoti nuo infliacijos (Gregoriou, Kontonikas,
2010).

Azijos Saliy valiutos ir akcijy rinkos yra glaudziai susijusios. Nepriklausomai
nuo Salies i§sivystymo lygio akcijy rinkas ir valiutas sieja dvipusis rysys. Siy rysiy
ivertinimas yra svarbus priimant investicinius sprendimus ar keiciant valiuty kursy
politika (Fahami ir kt.,2014; Valls, Chulia, 2014). I[Sauges kintamumas valiuty rin-
kose stipriau veikia akcijy rinky kintamuma nei analizuojant atvirkstinj rysj (Francis
ir kt., 2006). Pastebima, kad akcijy kainas tiesiogiai veikia ne tik valiuty kursai, bet
ir pinigy pasitla (Tian, Ma, 2010). Staigus nacionalinés valiutos nuvertéjimas yra
nesusijes su mazejanciomis akcijy kainomis. Tyrimai rodo, kad akcijy rinkos kyla po
staigiy valiuty vertés sumaz¢jimy (Gagnon, 2005).

27



Martynas Brazauskas. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO SPRENDIMU PAGRINDIMAS
TAIKANT TURTO ALOKACIJOS STRATEGIJAS SKIRTINGOSE FINANSU RINKOSE

Remiantis A. Dzikevi€iaus ir J. Vertov (2012) atliktu tyrimu, JAV jmoniy ak-
cijos didZiausia graza pasizymeéjo ekonomikos atsigavimo ir plétros etapuose, o ak-
cijy laikymas ekonomikos sulétéjimo ir nuosmukio laikotarpiu blogina investicijy
1 akcijas rezultatus. Investicijy valdymas, atsizvelgiant j verslo ciklus, yra svarbus
veiksnys, lemiantis investicinio portfelio graza.

Akcijy rinka dél didelio jmoniy ir aliy skaiGiaus reikalauja detalios analizés. Si
turto klasé pasizymi ne tik dideliu rizikingumu, vertinant pagal standartinj nuokrypi,
bet ir bankroty tikimybe, politine ir kitokia rizika. Esant ekonomikos nuosmukiui
akcijos yra viena i§ labiausiai pinganciy turto klasiy. Siekiant sumazinti portfelio
vertés sumaze¢jima ekonomikos nuosmukio ir recesijos laikotarpiais, H. Browneas
pasiiilé ,,amzinojo portfelio (angl. Permanent Portfolio) strategija. Si strategija di-
versifikuoja investicinj portfelj atsizvelgiant j keturias pagrindines ekonomikos ciklo
fazes: klestéjimas (angl. prosperity), defliacija (angl. deflation), recesija (angl. reces-
sion) ir infliacija (angl. inflation). Skirtingomis verslo ciklo fazémis didziausig graza
duoda skirtingos turto klasés (Rowland, Lawson, 2012).

Obligacijy rinka yra svarbi tarprinkinés analizés dalis. Paltikany normy augimo
kryptis suteikia informacija apie infliacijg, akcijy rinka, esamg verslo ciklo stadija
ir ekonomikos situacijg. Obligacijy kainos yra pirmaujantis indikatorius, parodantis
verslo ciklo pokycius. Taciau apie galimus verslo ciklo pokycius obligacijy kainos
perspéja vidutiniskai prie§ 17 ménesiy (Murphy, 1991). Svarbu pabrézti, kad obli-
gacijy graza recesijos laikotarpiu yra didesné nei augimo laikotarpiu (Boyd, Mercer,
2010).

JAV akcijy ir obligacijy rinkas veikia dolerio vertés poky¢iai, taciau Sios rinkos
yra veikiamos JAV dolerio per prekiy rinka. JAV doleris daro poveikj prekiy rinkai,
prekiy rinkos pokyciai daro poveikj obligacijy rinkai, kuri savo ruoztu veikia akcijy
rinkg. Taigi, pagrindinis rySys, apimantis visas keturias finansy rinkas, yra rySys tarp
prekiy ir obligacijy (Murphy, 1991).

Staigus valiutos vertés sumazéjimas turéty lemti iSaugusj obligacijy pajamingu-
ma, tac¢iau dél sumazéjusiy infliacijos lukesciy ir padidéjusio obligacijy patrauklumo
uzsienio investuotojams valiutos vertés nuosmukis lemia iSaugusias obligacijy kai-
nas ir mazesnj jy pajaminguma (Gagnon, 2005).

Prekiy kainoms kylant, krinta JAV dolerio verté. Taciau kartu su prekiy kai-
nomis kyla uzsienio valiuty vertés (Murphy, 2004). Besivystanc¢iose Salyse valiuty
kursai lemia zaliavinés naftos kainas, taiau auksas yra maziausiai veikiamas valiuty
kursy svyravimy (Fahami ir kt., 2014). Naftos kainos vienos dienos laikotarpiu pa-
deda numatyti $alies valiuty kursy pokycius dolerio atzvilgiu (Ferraro ir kt., 2015).
Neigiama aukso koreliacija su JAV doleriu lemia teigiamg koreliacijg tarp aukso ir
valiuty, kuriy koreliacija su JAV doleriu yra neigiama (Laidi, 2009). Zaliavy i§gavé-
ju valiutas ir pagrindinés eksportuojamos produkcijos kainas ilguoju laikotarpiu sie-
ja stiprus rySys. Pavyzdziui, Australijos dolerj ir aukso kaing sieja stiprus tarpusavio
rySys, taip pat kaip ir Kanados dolerj su naftos kaina (Tse, Zhao, 2011).

Valiuty kursai daro tiesioginj poveikj aukso kainoms, naftos kainoms ir akcijy
indeksams. Taciau didZioji dalis valiuty kursy svyravimy paaiskinama aukso, naftos
ir akcijy indeksy poky¢iais (Sujit, Kumar, 2011).
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Finansy rinky tarpusavio rySiai

1.3 lentelé

1990-01-2015-12
SPGSCI BNDGLB DXY
AWCI 0,6292 0,8370 -0,2043
SPGSCI 0,5942 -0,4651
BNDGLB -0,4075
1990-01-2000-04
SPGSCI BNDGLB DXY
AWCI 0,3533 0,9258 0,7118
SPGSCI 0,4146 0,1890
BNDGLB 0,5626
2000-05-2002-10
SPGSCI BNDGLB DXY
AWCI 0,5199 -0,9632 0,0130
SPGSCI -0,4619 -0,0973
BNDGLB -0,1300
2002-11-2007-11
SPGSCI BNDGLB DXY
AWCI 0,7270 0,9482 -0,8332
SPGSCI 0,7664 -0,6570
BNDGLB -0,8925
2007-12-2009-03
SPGSCI BNDGLB DXY
AWCI 0,8545 -0,3376 -0,8868
SPGSCI -0,3229 -0,8115
BNDGLB 0,1125
2009-04-2014-03
SPGSCI BNDGLB DXY
AWCI 0,6591 0,7487 -0,0238
SPGSCI 0,6112 -0,3806
BNDGLB 0,0864
2014-04-2015-12
SPGSCI BNDGLB DXY
AWCI 0,3061 0,0265 -0,1363
SPGSCI 0,1077 -0,9651
BNDGLB -0,0808

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Akcijy, prekiy, obligacijy tarpusavio koreliacija gali bati ir teigiama, ir neigia-

ma, priklausomai nuo rinkos situacijos ir analizuojamo laikotarpio (Nicolau, 2010).
Atsizvelgiant | tai, preliminariai analizei pasirinkti $esi skirtingi periodai, kurie at-
spindi skirtingas akcijy rinkos ciklo stadijas (zr. 1.3 lentel¢). Preliminariai analizei
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ir jzvalgoms atlikti bei koreliacijos koeficientams apskaiciuoti naudojama Excel
funkcija CORREL. Akcijy rinkg atspindi indeksas MSCI All Country World Index
(ACWI), obligacijy rinka — indeksas Barclays Capital Bond Composite — Global
Index (BNDGLB), prekiy rinkg — indeksas S&P GSCI (Goldman Sachs Commodity
Index) Total Return Index (SPGSCI), valiuty rinkg — indeksas U. S. Dollar Index
(DXY).

1990 m. sausio mén. — 2000 m. balandzio mén. laikotarpis atspindi akcijy,
prekiy ir obligacijy rinky augima. Taciau laikotarpio pabaigoje obligacijy rinkoje
vyravo konsolidacija. Visy analizuojamy rinky koreliaciniai tarpusavio ry$iai buvo
teigiami. Didziausia koreliacija pasizymejo akceijy ir obligacijy rinkos.

2000 m. geguzés mén. — 2002 m. spalio mén. laikotarpis atspindi akcijy rinkos
nuosmukj. Siuo laikotarpiu toliau augo obligacijy indekso verté, todél akcijy ir obli-
gacijy indekso koreliacija yra -0,96, t. y. beveik tobulai neigiama. Kartu su akcijomis
koregavosi ir prekiy kainos, taciau jos pradéjo kilti anks¢iau nei akcijy kainos, todél
Sias rinkas siejo vidutinio stiprumo rysys.

2002 m. lapkri¢io mén. — 2007 m. lapkric¢io mén. laikotarpiu augo akcijy, prekiy
ir obligacijy indeksai, tai atsispindi tarpusavio koreliacijos koeficientuose. Visas rin-
kas siejo stiprus teigiamas rySys. Sis laikotarpis i§siskyré stipriu JAV dolerio vertés
kritimu. JAV dolerj ir pagrindines finansy rinkas siejo stiprus neigiamas rysys.

2007 m. gruodzio mén. — 2009 m. kovo mén. laikotarpis atspindi akcijy rinkos
nuosmukj. Siuo laikotarpiu obligacijy rinka patyré nedidele korekcija, tatiau jy verté
toliau didéjo, tai atspindi ir koreliacijos koeficientai, rodantys, kad obligacijy in-
deksa siejo silpnas neigiamas rysys su akcijy ir prekiy indeksais. Po staigaus prekiy
brangimo buvo pasiektas prekiy rinkos dugnas. Prekiy kainos nuo didZiausios reiks-
més sumazejo daugiau nei du kartus. Akceijy ir prekiy rinkas siejo stiprus teigiamas
rySys.

2009 m. balandzio mén. — 2014 m. kovo mén. laikotarpiu akcijy ir obligaci-
ju rinkose vyravo augimo tendencija, prekiy rinkoje po staigaus augimo ir dideliy
svyravimy laikotarpio jsivyravo konsolidacija. Prekiy indeksg su akcijy ir prekiy
indeksais siejo vidutinis teigiamas rysys, o akcijy ir obligacijy indeksus — stiprus
teigiamas ry8ys. Siuo laikotarpiu dél skirtingy Europos Sajungos, Japonijos, Jung-
tinés Karalystés ir JAV monetariniy politiky JAV dolerio verte atspindintis indeksas
pasizyméjo dideliu kintamumu.

2014 m. balandZio mén. — 2015 m. gruodzio mén. laikotarpiu akcijy rinkos au-
gimas sustojo, vyravo neapibréztumo laikotarpis. Mazy paliikany normy ir skatinan-
ti monetariné politika nepadéjo obligacijy rinkoje vyravusiems buliams, obligacijy
indekso augimas sustojo. Tod¢l akcijy, prekiy, obligacijy rinkas siejo silpni ir labai
silpni teigiami tarpusavio ry$iai. Stipréjant JAV dolerio vertei, prekiy rinkoje domi-
navo meskos, JAV dolerj su prekiy indeksu siejo stiprus neigiamas rysys.

Per visg 25 mety laikotarpj stipriausias teigiamas rySys siejo akcijy ir obligacijy
rinkas. Prekiy rinkg su akcijy ir obligacijy rinkomis siejo vidutinis teigiamas rysys.
Pagrindinés finansy rinkos buvo linkusios judéti prieSinga kryptimi nei JAV doleris.
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Apibendrinant galima pabrézti, kad 1.3 lenteléje pateikiamos koreliacijy reiks-
més parodo, jog skirtingais laikotarpiais rinkos juda skirtingomis kryptimis, todél
investicijy iSskaidymas gali ne tik sumazinti rizika, bet ir jg padidinti. Taip pat svar-
bu periodiSkai perzitiréti investicinio portfelio sudétj ir atsizvelgti  finansy rinky
situacija, skirtingy rinky tarpusavio rysius, verslo ciklo stadijas.

1.1.3.2. Verslo cikly teorija

Verslo cikly teorija susiformavo XX amziuje. XIX a.tyré¢jai trumpalaikius eko-
nomikos svyravimus ,,nustumdavo* j Song ir susikoncentruodavo | kitus issiikius.
Pagrindinis tikslas buvo suprasti veiksnius, lemiancius ekonomikos augima, neana-
lizuojant jos svyravimy (Lucas, 1980).

A. Burns ir W. Mitchell (1946), apibendring savo darbus, verslo ciklg apibrézé
kaip tautos ekonominio aktyvumo svyravimus. Verslo ciklas susideda i§ visy ekono-
miniy veikly pakilimo, po jo einanc¢io nuosmukio, sulétéjimo ir pagyvéjimo, kuris
pereina | kito ciklo pakilimo faze. R. E. Lucas (1977) verslo ciklg apibtidino kaip
gamybos svyravimus apie 3alies bendrajj vidaus produkta. Sie svyravimai nepasi-
zymi vienodais periodais ar amplitudémis, jie nepasizymi ir deterministiniais bangy
judéjimais, kurie pasireiskia gamtos moksluose. L. Grinin ir kt. (2010) verslo ciklus
apibudina kaip gamybos apimc¢iy periodinius svyravimus apie vidurkio linija.

Lietuvos tyréjai taip pat analizuoja verslo ciklus ir pateikia jo apibrézimus.
V. Skominas (2006) verslo ciklag apibrézia kaip realaus BVP didéjima ir mazéjima.
Taigi verslo ciklas yra periodiskas verslo aktyvumo svyravimas, kuris matuojamas
realaus BVP poky¢iais. A. Jakutis (2006) verslo cikla apibtudina kaip visy pagrindi-
niy ekonomikos indikatoriy dinamika. Kiekvienas ekonominis procesas ir jo indika-
torius turi savy cikliniy ypatybiy. T. Razauskas (2009) verslo ciklus apibiidina kaip
nacionalinio produkto gamybos ir vartojimo pakilimus ir nuosmukius ilgalaikéje
tendencijoje, taCiau paSalinus sezoninius svyravimus.

Verslo cikly svyravimai yra panas$ts j ekonominius burbulus, kurie formuoja-
si jvairiose turto klasése. Sutapatinus Siuos reiSkinius galima pastebéti ekonominiy
burbuly formavimasi, kai ekonominis augimas issiskiria dideliu tempu, o po jo btina
reikSmingas ekonomikos kritimas. Ekonominj burbulg galima apibrézti kaip eko-
nomikos verte, Zymiai virSijancia fundamentaliai pagrijstas gamybos apimtis (Gir-
dzijauskas ir kt., 2009). Verslo ciklai yra dél ekonominiy paradoksy jtakos atsirade
ekonominés veiklos svyravimai. Jie yra sukelti pagrindiniy rinky prisotinimo, i$ to
kylancios perprodukcijos bei skolos spasty poveikio. Ekonominiai ciklai susidaro
dél investiciniy fondy poveikio rinkoms. Verslo ciklai susideda i$ plétros, nuosmu-
kio, létéjimo ir atsigavimo, po kurio v¢l prasideda naujo ciklo plétros fazé. Verslo
cikly pokyciy seka yra pasikartojanti, taciau nereguliari (Mackevicius, 2012).

Verslo ciklai yra glaudZziai susije su finansy rinkomis. Ekonomikos augimo ir
susitraukimo laikotarpiai apibrézia ribas, kuriomis remiantis yra paaiskinami rysiai
tarp akcijy, obligacijy ir prekiy rinky (Murphy, 2004). Makroekonominiai rodikliai
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yra stipriai susij¢ su jmoniy finansiniais rodikliais. Rysiy tarp $iy rodikliy Zinojimas
gali padéti numatyti, kaip pasikeitus ekonominei situacijai Salyje judés jmoniy vei-
klos finansiniai rodikliai (Stundziené, Bliekiené, 2012). Imoniy akcijy kainos yra
priklausomos nuo jy finansiniy rodikliy, rinkos sentimenty, investuotojy nuotaiky
ir kity veiksniy. Rysys tarp makroekonominiy rodikliy ir jmoniy finansiniy rodikliy
skatina prie$ investuojant jvertinti verslo cikly poveikj akcijy kainoms.

Ilgalaikiy verslo cikly analizé padeda rinkos dalyviams gana tiksliai nustatyti
vieng i§ galimy darnaus vystymosi aspekty — investicing aplinkg, jzvelgti vyraujan-
C¢ig tendencija. Laiku pastebéjus ir reaguojant j besikeiCiancias tendencijas galima
padidinti investicinio portfelio efektyvuma (Lukasevicius ir kt., 2013).

Klasikinés ekonomikos teorijos teigimu, pagrindiniai veiksniai, lemiantys eko-
nominiy cikly susidaryma, yra ekonomikos reguliavimas, kiSimasis | rinkos gyva-
vimo mechanizmg (Mackevicius, 2012). J. M. Keynesas susiejo visuming pasiila,
paklausa, gyventojy taupyma su ekonomikos ciklais. Tuo tarpu neokeinsistai toliau
vysté J. M. Keyneso teorijg, susiedami kainas, atlyginimus, darbo kontraktus ir kt.
per nelanksciy kainy ir darbo uzmokescio teorijg. Anot neoklasiky, verslo ciklai kyla
dél technologiniy Soky arba nepakankamos informacijos, kuri sukelia Sokus ekono-
mikoje. Austry mokyklos atstovy teigimu, verslo ciklai kyla dél politiky veikiamos
monetarings politikos (Skominas, 2006). Endogeniniuose modeliuose nagriné¢jamos
vidinés verslo cikly priezastys, kylancios dél technologiniy revoliucijy. ISoriniy
veiksniy poveikij verslo ciklams nagrinéja teorijos, kurios remiasi modeliais, nagri-
néjanciais saulés ir ménulio faziy, kary, rinkimy ir kity veiksniy poveikj ekonomikos
kintamumui (Bormotov, 2009). Logistinés krypties tyréjai ekonominés raidos anali-
z¢je akcentuoja ribotumo problematika (Mackevicius, 2012).

1.4 lentelé
ReiSkiniai, lemiantys verslo ciklus
Ekonominé mokykla Pagrindiniai veiksniai
Klasiky Vyriausybés kiSimasis j ekonomika, laisvosios rinkos apribojimai.
Keinsisty Mazos i$laidos.
Neoklasiky ISoriniai Sokai, technologiniai Sokai.
Neokeinsisty Kainy ir darbo uzmokesc¢io nelankstumas.
Austry Centriniy banky monetariné intervencija.
Endogeniné Technologiniai proverziai.
Logistiné teorija Rinkos uzdarumas, pasléptoji perprodukcija.
Kitos Saulés ir ménulio fazés, rinkimai, biologiniai ciklai, karai ir t. t.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis M. Bormotov (2009), V. Skominas (2006),
R. Mackevicius (2012).

Dazniausiai verslo ciklai kyla dél bendry technologiniy, ekonominiy, politiniy,
finansiniy ar kity nattiraliy priezasciy, kurios visos kartu veikia ekonominius ciklus
(zr. 1.4 lentele). Verslo ciklus galima charakterizuoti pagal penkias pagrindines sa-
vybes (Bormotov, 2009):
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* Jutrukme;

* sunkumo masta;

* esminiy techniniy-ekonominiy procesy kilme;

* institucinj valdyma;

* institucing prevencijg.

Viena i§ svarbiausiy verslo ciklo charakteristiky yra ciklo trukmé (Mackevicius,
2012). Verslo ciklo trukmé yra tarp dviejy auksc¢iausiy pakilimo tasky (verslo piky)
arba tarp dviejy maziausiy tasky (recesijy) (Zékas, Zigiené, 2009). Mokslingje litera-
tiiroje iSskiriami keturi pagrindiniai verslo cikly tipai (Razauskas, 2009; Bormotov,
2009; Mackevicius, 2012):

» trumpieji Kic¢ino ciklai, trukmé 3—5 metai;

*  vidutiniai Juglaro ciklai, trukmé 7-11 mety;

e sudétiniai vidutinés trukmés Kuzneco ciklai, trukmé 25-35 metai;

* ilgosios Kondratjevo ekonominés bangos, trukmé 45—60 mety.

Verslo cikly sunkumo mastg atspindi recesijos trukmé. Pagal Sig charakteristika
verslo ciklai skirstomi j tris grupes (Bormotov, 2009):

» labai sunkaus masto, kai recesija trunka ilgiau nei 5 metus;

» sunkaus masto, kai recesija trunka 3—5 metus;

*  vidutinio sunkumo masto, kai recesija trunka iki 3 mety.

Pagal esminiy techniniy-ekonominiy procesy kilme verslo ciklai skirstomi }
penkias grupes (Bormotov, 2009):

* saglygojami technologiniy revoliucijy, kurios veikia fundamentalius ekono-

mikos sistemos pagrindus;

* salygojami svarbiy baziniy iSradimy, kurie lemia struktiirinius pokyc¢ius ir

sukuria pagrindg busimiems iSradimams;

* sglygojami baziniy iSradimy, kurie sukelia antraeiliy iSradimy ir inovacijy

augima;

* salygojami netyc¢inio neadekvataus institucijy, gamintojy, vartotojy elgesio,

kuris sukelia infliacija, gamintojy atsargy pokycius;

* kylantys dél nenumatyty (force majeure) aplinkybiy, tokiy kaip karas, epi-

demijos, gamtos stichijos ir t. t.

Pagal verslo cikly valdymo ir prevencijos galimybes ciklai gali buti skirstomi
(Bormotov, 2009):

« jisvengiamus verslo ciklus. Siai kategorijai priklauso verslo ciklai, kuriuos

lemia Zmoniy elgsena;

* ineiSvengiamus, bet iSdalies valdomus verslo ciklus. | $ig kategorija paten-

ka visi ciklai su kitomis prigimties salygomis.

Apibendrinant galima pasakyti, kad verslo ciklai pasizymi didele jvairove. Ty-
réjai, jvertindami daugybe skirtingy aspekty, iSskiria gana daug verslo cikly rasiy.
Verslo ciklai yra glaudziai susij¢ su finansy rinkomis. Keiciantis verslo ciklo fazéms,
keiciasi ir situacija finansy rinkose. Todél svarbu jvertinti, kaip finansy rinkos atrodo
skirtingose verslo ciklo stadijose (zr. 1.5 lentele).
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1.5 lentelé

Finansy rinky rodikliy poky¢iai skirtingose verslo ciklo stadijose

Rodikliai Ciklo pradzia | Ciklo vidurys | Ciklo pabaiga Recesija
EPS santykiniai . .

. A A Maz Mazéjimas
rodikliai ugimas ugimas azéjimas 78]
Imoniy marzos Didelés Didziausios Mazéjancios Maziausios
Paltkany normy Platis, L o Siauri, Platis,

. : . . Siauri, stabilis .. o
skirtumai susitraukiantys platéjantys nestabillis
M&A . Sy Sy .

Mazas Vidutinis Didelis Néra
aktyvumas

ligacij .. . P kilti, L Pradeda kristi,
Ob 1gacijy Mazi, kreivé rafie.da i Maksimalds, ..
pelningumo . kreivé tampa . o kreivé tampa

. stati s kreivé plokscia .
kreivé plokscia stati

Kintamumas .
. Kintamumas . . . .

. aukstas, . Kintamumas ir | Kintamumas ir
Kintamumas . .. mazas, . ce e . .. ..

asimetrija . . .| asimetrija did¢ja | asimetrija auksti
vas asimetrija maza
mazéja

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis J. Bilton ir kt. (2015).

Verslo ciklo pradzioje vyrauja didelis ir augantis jmoniy pelningumas, jmonés
rinkoje vertinamos santykinai pigiai, obligacijy graza yra maza, taciau del dides-
nés jmoniy rizikos paltikany normy (angl. credit spread) skirtumai tarp vyriausybeés
obligacijy ir nevyriausybiniy obligacijy yra platts, bet linke siauréti. Verslo ciklo
viduryje toliau auga jmoniy pelningumas bei akcijy kainos, pradeda kilti valstybés
obligacijy paltikany normos, tai lemia maza paliikany normy skirtuma, rinkoje vy-
rauja ramybe, kurig parodo mazas rinky kintamumas. Verslo ciklo pabaigoje rinky
kintamumas iSauga, pradeda mazéti jmoniy pelningumas, vertés rinkoje. Dél padide-
jusios rizikos pradeda didéti jmoniy obligacijy paliikany normos, tai lemia didéjantj
paliikany normy skirtumg. Verslo ciklo pabaigoje pasiekiamas didziausias aktyvu-
mas susijungimy ir jsigijimy (angl. Merges and Acquisitions, M&A) rinkoje. Recesi-
jos laikotarpiu toliau didéja rinky kintamumas, imoniy marzos pasiekia maziausias
reikSmes, o akcijy kainos toliau krinta. Pradeda mazéti obligacijy pajamingumas,
iSauga paliikany normy skirtumai.

1.2. Investicinés rizikos vertinimo aspektai

1.2.1. Rizikos teorinis reikSmingumas

Rizikos apibrézimas zmonéms dazniausiai asocijuojasi su negatyviais dalykais.
Kelyje kyla rizika patekti j avarijg, kazino kyla rizika pralosti santaupas, taciau fi-
nansy teorijoje pateikiamas platesnis rizikos apibrézimas. Rizika apima ne tik nei-

34



1. TURTO ALOKACIJOS SPRENDIMU TEORINIU IR EMPIRINIU TYRIMU ANALIZE

giamus, bet ir teigiamus rezultatus, kai grgza yra didesné uz laukiamg graza. Taigi
rizika parodo ne tik kylancias grésmes, bet ir galimybe. Investuotojai turi jvertinti
galimybe gauti didesn¢ graza, kuri kyla i$ galimybiy, ir didesn¢ rizika, kylancig i$
grésmiy (Damodaran, 2012). Grazy tikimybe efektyviausiai jvertina jy skirstinys
(Coleman, 2011). Rizika kaip netekties galimybe apibrézia ir A. V. Rutkauskas su
V. Stasytyte (2011) ir G. Garbanovas (2010). Jy teigimu, rizikos apibrézimas, kaip
netekties tikimybe, turi biiti suprantamas kaip netekties galimybiy tikimybés skirsti-
nys. Tiek praradimo mastai ir matas, tiek jy tikimybés jeina j rizikos dimensijg. Todél
rizika ekonomikoje yra objektas, kurj reikia valdyti norint s€kmingai vykdyti veikla.

G. A. Holton (2004) abejoja bendru rizikos apibrézimu. Galima apibidinti ir
jvertinti tik tuos rizikos aspektus, kurie yra suprantami. Skirtingi rizikos vertinimo
rodikliai gali padéti jvertinti atitinkamus rizikos komponentus. Dél tyréjy kvalifi-
kacijos, tyrimy krypc€iy, interesy ir galimybiy jvairovés yra analizuojama daug ir
jvairiy rizikos vertinimo rodikliy ir metody. A. Balzeikiené (2009) pabrézia, kad
rizikos sociologijos kryptyje gausu jvairiy rizikos sgvokos bei rizikos suvokimo in-
terpretacijy. Rizikos apibiidinimas priklauso nuo bendro konteksto ir to, kokia rizika
apibudinama, ta¢iau visus apibrézimus sieja rezultaty nepastovumas (Berg, 2010).

Vienas i pagrindiniy finansiniy institucijy veiklos tiksly yra rizikos valdymas.
Pagrindinis rizikos valdymo tikslas yra sudaryti informacing strukttirg, kuri padé-
ty apsisaugoti nuo rizikos ir nepastovumo. Rizika yra bidinga visoms finansing ar
ekonoming veiklg vykdancioms institucijoms, o jos identifikavimas, jvertinimas ir
valdymas yra institucijos strateginés plétros dalis. Rizikos valdymo padalinys turi
apskaiciuoti, valdyti ir stebéti visas kylancias rizikas ir jy priezastis, su kuriomis ga-
lima susidurti. Rizika valdoma diversifikuojant portfelj, nuo rizikos apsidraudziama
naudojant jvairius i§vestinius, rinkos draudimo instrumentus, struktiirinius produk-
tus (Dionne, 2013). Mokslingje literatiiroje (Jorion, 2007; Garbanovas, 2010; Kan-
chu, Kumar, 2013) isskiriamos tokios rizikos kategorijos:

Verslo rizika — btidinga Sakai ar rinkai, kurioje veikia jmoné.

Rinkos rizika — praradimy galimybeés, atsirandancios dél nepalankiy rinkos kai-
ny, palikany normy, valiutos kursy pokyc¢iy. Rinkos rizika gali biiti suskirstyta j
paliikany normos, kapitalo kainos, valiutos keitimo kurso rizikas.

Kredito rizika — Zalos rizika, atsirandanti dé¢l kitos Salies nemokumo galimybés.

Likvidumo rizika — rizika, atsirandanti dél turimo turto likvidavimo kasty.

Veiklos rizika — atsiranda dél vidiniy sistemy gedimy ar zmoniy, dirbanciy su
jomis, klaidy.

Teisiné rizika — tikimybé, jog bus nejmanoma trecig Salj priversti vykdyti sutar-
tinius jsipareigojimus.

Koncentracijos rizika — atsiranda dé¢l koncentracijos viename ekonomikos sek-
toriuje arba geografiniame regione.

Finansy teorijai pagrindus padéjo L. Bachielier (1900), kuris savo disertacijoje
»Spekuliacijos teorija* (Théorie de la spéculation) pirmasis Wiener procesg pritaikeé
analizuodamas akcijy kainy svyravimus. Pagal moderniaja finansy rinkos teorija,
akcijos kaina S paprastai aprasoma kaip atsitiktinis dydis (Leipus, Norvaisa, 2004):
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s@):s(o)exp{ow(t){ﬂ_%z}} a1

0<t<T,

¢ia W={W(t):t 2 0} — Wiener procesas, u — realusis skaicius, ¢ — standartinis nuo-
krypis.

Véliau kiekybinio rinkos rizikos vertinimo pagrindus padé¢jo H. Markowitz
(1952) ir W. Sharpe (1964), rizikai jvertinti pasitl¢ kiekybinius rizikos vertinimo
metodus. Tyréjai nuolatos tobulina kiekybinius rizikos vertinimo metodus. Galima
i$skirti kelias pagrindines metodiky kryptis: simetriniai (angl. Symmetric) metodai,
uodegy rizika (angl. 7ail risk) jvertinantys metodai, neigiama rizikg (angl. Downside
risk) ivertinantys metodai, salyginio nuosmukio rizika (angl. Drawdown risk) iverti-
nantys metodai, metodikos, pakoreguotos pagal rizika, ir alternatyvis rizikos verti-
nimo metodai. Nepaisant didelés metodiky jvairoveés, T. S. Coleman (2011) iSskiria
bendrus kiekybiniy metodiky apribojimus:

*  Metodikos, skirtos kintamumui, rizikos vertéms matuoti, neatspindi visos gali-
mos rizikos.

*  Kiekybiniai metodai jvertina investicinio portfelio elgesj atsizvelgiant j praei-
ties rezultatus.

»  Tokie metodai, kaip standartinis nuokrypis, rizikos vertés metodika, nejvertina
blogiausio atvejo scenarijaus.

*  Kiekybinis rizikos vertinimas yra kompleksinis ir reikalaujantis patirties.

*  Kiekybiniai rizikos metodai nejvertina ekstremaliy rinkos jvykiy.

1.2.2. Rizikos ir grqZos rySio empiriniy tyrimy analizé

H. Markowitzo sukurta ir pasitilyta portfelio formavimo teorija yra modernios
portfelio teorijos pagrindas. Tai yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio for-
mavimo modelis. Naudodamasis Siuo portfelio formavimo modeliu, investuotojas
atsizvelgia j investicijy graza ir rizika (Rutkauskas, Zilinskij, 2010). H. Markowi-
tz (1952) pasitlytas optimalaus investicinio portfelio formavimo metodas remiasi
prielaida, kad didesné graza pasiekiama prisiimant didesn¢ rizikg. Véliau Siuo rySiu
paremtg investicinio portfelio formavimo teorija plétojo W. Sharpe (1964), pasiily-
damas kapitaliniy aktyvy jkainojimo modelj.

F. Black, M. C. Jensen, M. Scholes (1972) atliktas tyrimas patvirtino reikSmin-
ga ry$] tarp beta koeficiento ir grazos. L. Citak (2007), N. Chambers, F. H. Sezgin,
B. Karaaslan (2013), tyrinédami beta koeficiento ir grazos rysj, nustate, kad tarp jy
egzistuoja reikSmingas teigiamas rySys. G. N. Pettengill ir kt. (1995), analizuodami
Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinka, nustaté reik§mingg teigiama rysj tarp beta
koeficiento ir grazos, kai pertekliné grgza yra teigiama, ir reikSminga neigiama rysj

36



1. TURTO ALOKACIJOS SPRENDIMU TEORINIU IR EMPIRINIU TYRIMU ANALIZE

tarp beta koeficiento ir grazos, kai pertekliné graza yra neigiama. N. G. Theriou ir
kt. (2010), analizuodami Graikijos akcijy rinka, nustate, kad egzistuoja rySys tarp
sisteminés rizikos ir grazos, taciau jis buvo statistiskai reikSmingas ne visuose pe-
rioduose. P. D. Nimal ir S. Fernando (2013), analizuodami Japonijos ir Sri Lankos
akcijy rinkas, patvirtino G. N. Pettengill ir kt. (1995) teiginius, kad sisteminés ri-
zikos ir grazos rysys yra teigiamas ir reikSmingas kylanciose rinkose, o sisteminés
rizikos ir grazos rySys yra neigiamas ir reikSmingas krintanciose rinkose. E. F. Fama
ir K. R. French (1992), analizuodami JAV vertybiniy popieriy rinka, nustate, kad
beta koeficientas nepaaiskina akcijy grazy.

Daznai tyrimuose nepavykdavo patvirtinti teigiamo rysio tarp rizikos ir grazos,
taciau ilgg laikg tarp investuotojy, tyréjy vyravo tradicinis jsitikinimas, kad dides-
n¢ graza galima pasiekti tik prisiémus didesng rizikg. Dalis tyréjy ir investuotojy
priestaravo $iai idéjai ir pradéjo analizuoti mazos rizikos anomalija. Sios anomalijos
Salininkai teigia, kad norint pasiekti didesn¢ nei rinkos graza nereikia prisiimti di-
desnés rizikos, kadangi aktyvai su maza rizika pasizymi didesne graza nei aktyvai
su didele rizika.

Pastaruoju metu vis dazniau investuotojai atkreipia démesj | maza rizika pasizy-
mincias jmoniy akcijas. Tai parodo ir Sios strategijos populiarumas tarp investuoto-
ju. Pirmieji ETF fondai, investuojantys j akcijas, kuriy kintamumas mazas, atsirado
2011 m. 2017 m. ETFdb.com pateiké 47 skirtingus birzoje prekiaujamus fondus,
investuojancius remiantis Sia strategija, kuriy bendra turto verté siekia daugiau nei
38 mlrd. USD. Taciau 2015 m. Sie fondai valdé 19 mlrd. USD turtg. Pasak L. Gol-
dberg, R. Leshem ir P. Geddes (2014), investuotojus §i strategija domina dél keleto
priezasCiy. Pirmiausia, skausminga 2008—-2009 m. finansy rinky gritities patirtis. An-
tra, akcijy rinkoms pasiekiant vis didesnes reikSmes investuotojai siekia apsaugoti
savo portfelius nuo kainy kritimo. Trecia, dél centriniy banky politikos ir kiekybinio
ekonomikos skatinimo investuotojai iesko, kuo pakeisti obligacijas, kuriy graza yra
neigiama. Ketvirta, daugéja empiriniy tyrimy, patvirtinanciy, kad $i anomalija pa-
sizymi didesne nei rinkos graza. Sios anomalijos 3alininky teigimu, norint pasiekti
didesng nei rinkos graza nereikia prisiimti didesn¢ rizika, nes akcijos su maza inves-
ticine rizika pasizymi didesne graza nei rizikingos akcijos.

Investavimo strategija, paremta mazu kintamumu, padeda pasiekti didesn¢ gra-
73 nei tradicinés strategijos ir indeksai. Si anomalija pasizymi pastovumu, nepriklau-
somai nuo tyrimy laikotarpio ir valstybiy sieny (Chow, Hsu, Kuo, Li, 2014). A. Ang,
R. J. Hodrick, Y. Xing ir X. Zhang (2006) nustaté neigiama ry$j tarp akcijy grazy ir
ju jautrumo sudétinio akcijy kintamumo poky¢iams, sudétinis akcijy kintamumas
jvertinamas VIX indeksu. Sis rySys paaikinamas investuotojy mokamomis premi-
jomis uz akcijas, kurios teigiamai koreliuoja su kintamumo Suoliais, taip apsidrau-
dziant nuo netikeéty rinkos nuosmukiy. L. Kuo, F. Li (2013) tyrinéjo mazos rizikos
anomalijg Jungtiniy Amerikos Valstijy, iSsivysciusiy ir besivystanciy Saliy akcijy
rinkose. Tyrimui buvo naudojamasi fundamentaliais rodikliais, tokiais kaip pinigy
srautai, buhalteriné verté, pardavimai, dividendai, paremtas mazo kintamumo inves-
ticinis portfelis. Tyréjai nustateé, kad fundamentaliais rodikliais paremtos mazo kin-
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tamumo strategijos efektyvumas visose rinkose buvo didziausias. Si strategija leido
pasiekti didesnj efektyvuma rinkos augimo laikotarpiu ir sumazino nuostolius rinkos
nuosmukio laikotarpiu. Sudarytas faktorinis modelis parod¢, kad pasirinktas modelis
nepaaiskina didesnio efektyvumo, ir daroma prielaida, kad j modelj galima jtraukti
papildomus rizikos rodiklius, pavyzdziui, likvidumo rodiklj. E. I. Altman, J. F. Gon-
zalez-Heres, P. Chen, S. S. Shin (2014) tarp auksSto pajamingumo jmoniy obligacijy
nustaté mazos rizikos anomalija. Suformuotas mazos rizikos portfelis pasizymejo
didesne graza nei auksta rizika pasizymintis portfelis. Mazos rizikos portfelj sudaré
obligacijos, pasizymincios mazesne jsipareigojimy nevykdymo norma (angl. default
rates) ir didesnémis galutinémis vertémis. Tai [émé didesne Siy obligacijy graza.
L. Goldberg, R. Leshem, P. Geddes (2014) patvirtino mazo kintamumo anomalija
JAV akcijy rinkoje per 1973—-2012 m. laikotarpj. R. L. Carvalho, P. Dugnolle, X. Lu,
P. Moulin (2014) empirinis tyrimas parodé¢, kad efektyviausias portfelis yra sudaro-
mas remiantis fiksuoto pajamingumo aktyvy grazy elastingumu. Investicinis portfe-
lis, sudarytas remiantis grazy elastingumu, pasizymi teigiamu alfa koeficientu, mazu
kintamumu, mazu beta koeficientu, dideliu Sharpe koeficientu. O investuojant j obli-
gacijas su dideliu gragzy elastingumu sudarytas portfelis pasizymés neigiamu alfa
koeficientu, dideliu kintamumu ir beta koeficientu, mazu Sharpe koeficientu. Port-
felis, sudarytas i$ obligacijy, pasiZymin¢iy mazu grazos elastingumu, bus mazesnés
grazos, nepaisant teigiamo alfa koeficiento, taciau tokios strategijos taikymas leidzia
pagerinti portfelio Sharpe koeficienta. A. Frazzini, L. H. Pedersen (2014) pasitlé
BAB (Betting Against Beta) faktoriy. | §j faktoriy jtraukiamos ilgosios pozicijos su
mazo beta koeficiento akcijomis ir trumposios pozicijos su auksto beta koeficiento
akcijomis. BAB faktoriaus jtraukimas pagerina portfelio charakteristikas, pasiekiant
didesne graza, tenkancig vienam rizikos vienetui.

1.2.3. Kiekybiniai rizikos vertinimo metodai

Disertaciniame darbe iSskiriamos keturios pagrindinés rinkos rizikos rasys, ku-
rios yra skirtos jvertinti skirtingoms rizikoms, kylanc¢ioms i§ investiciniy produkty
kintamumo. Rizikai jvertinti turi biti naudojami ne tik simetring rizika jvertinantys
rodikliai, taCiau svarbu analizuoti ir investuotojy nemégstama neigiama arba asime-
trine rizika, uodegy rizika. Taip pat svarbu jvertinti ne tik momentinius investiciniy
produkty kainy poky¢ius, bet ir kaip jy kainos keitési vertinant pagal pasiektas auks-
Ciausias reikSmes. Toliau pateikiami rizikos ir efektyvumo vertinimo rodikliai, skirti
skirtingoms rinkos rizikos rtiSims jvertinti.

H. Markowitz (1952), modernios portfelio teorijos pradininkas, pasiilé rizika
matuoti standartiniu nuokrypiu (dispersija) (zr. 1 prieda). Standartinis nuokrypis
atspindi duomeny sklaida apie vidurkj, tai placiai naudojamas statistinis rodiklis,
jvertinantis vertybiniy popieriy grazos kintamuma (Coleman, 2011). H. Markowitzo
modelyje formuojama efektyviy portfeliy aibé, kuri leidzia sudaryti optimaly port-
felj maksimizuojant graza esant tam tikrai rizikai ir minimizuojant rizika esant tam
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tikrai grazai. Norint sudaryti efektyviy portfeliy aibe, reikia suformuoti ir iSspresti
parametrinj kvadratinio optimizavimo uzdavinj (Kabasinskas, 2007). Investicinio
portfelio graza ir rizika apskai¢iuojamos naudojant istorinius rinkos duomenis. Tai
néra tikétinos ar kitokj garantijos lygmenj turincios reikSmeés, nes vidutinio pelno
ir standartinio nuokrypio tikimybé gali pasirodyti esanti labai nedidelé¢ (Rutkaus-
kas, Valiulis, 2009). Standartinis nuokrypis yra simetriskas matas. Tai svarbus Sio
rodiklio trikumas. Vienodai vertinami tiek teigiami, tiek neigiami nukrypimai nuo
tikétinos reikSmés (Rutkauskas, Stasytyte, 2011).

/N

Standartinis ——— _ A - Vidurkis ~ Vidurkis
Standartinis

nuokrypis - 5
nuokrypis

1.4 pav. Standartinis nuokrypis hipotetiniame skirstinyje
Saltinis: Coleman (2011).

1.4 pav. pavaizduota maza (grafikas kairéje) ir didelé (grafikas desinéje) disper-
sija duomeny skirstinyje. Didesné grazy sklaida apie vidurkj lemia didesnj kintamu-
mg ir rizika.

Apibendrinant svarbu pabrézti, kad simetriniai rizikos vertinimo rodikliai jver-
tina tiek neigiamus, tiek teigiamus nuokrypius. Placiausiai rizikai jvertinti yra nau-
dojamas standartinis nuokrypis. Taciau §is rodiklis yra nepatikimas vertinant rizika
mesky ir buliy rinkose. Standartinis nuokrypis gali biiti vienodas tada, kai jmonés
akcijy kaina pasiekia visy laiky auksciausig lygj, ir tada, kai visy laiky akcijy kaina
yra zemiausia Tai neatspindi tikrosios vertybiniy popieriy rizikos. Todé¢l standartinio
nuokrypio naudojimas néra pats tinkamiausias biidas jvertinti aktyvy rizika. Rinky
duomenys pasizymi sunkiomis uodegomis, asimetrija, ekscesu, todél rizikai jvertinti
vietoje standartinio nuokrypio taikomi robastiniai rizikos vertinimo rodikliai.

Dideli kainy poky¢iai rinkoje pasirodo daug dazniau nei tuo atveju, jei logarit-
minés grazos biity apibiidinamos normaliuoju skirstiniu. Sj efekta galima paaiskinti
tuo, kad logaritminés grazos skirstinys turi sunkig uodega (Leipus, Norvaisa, 2004).
Realiy rinky duomenys pasizymi sunkiomis uodegomis, didesne nei jprasta asimetri-
ja ir ekscesu, todel vietoje klasikinés vidurkio-dispersijos teorijos portfeliui parinkti
reikia taikyti robastinius rizikos matus, tokius kaip rizikos vertés ir salyginés rizikos
vertés metodikos, vidutinio absoliutinio nuokrypio, MiniMax ir kiti modeliai (Ka-
basinskas, 2007).

P. Jorion (2007) rizikos verte (angl. Value at Risk, VaR) apibiidina kaip didziau-
sig nuostolj per tam tikrg laikg su i§ anksto nustatyta maza tikimybe, kad tikrasis
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nuostolis bus didesnis. VaR yra atitinkamas nuostoliy pasiskirstymo désnio percen-
tilis, t. y. su tam tikru pasikliovimo lygmeniu, nuostoliai bus ne didesni nei apskai-
Ciuota rizikos verte (KabasSinskas, 2007). Rizikos verté yra apskai¢iuojama trimis
metodais: variacijos-kovariacijos, istorinio modeliavimo, Monte Karlo simuliacijos.
Variacijos-kovariacijos metodas yra parametrinis metodas, kurj taikant apskaic¢iuoja-
ma finansiniy priemoniy rizikos verté, darant prielaida, kad $iy finansiniy priemoniy
rinkos rizikos veiksniai ir §iy priemoniy portfelio pelnas (nuostolis) yra pasiskirste
pagal normaliojo pasiskirstymo désnj (Lietuvos bankas, 2002).

Istorinio modeliavimo metodu rizikos verté apskai¢iuojama naudojantis praéju-
sio laikotarpio duomenimis. Istorinio modeliavimo metodas yra paprastas ir lengvai
paaiskinamas. Sis metodas yra neparametrinis. Modelyje naudojami empiriniai rin-
kos rizikos kintamyjy tikimybiniai pasiskirstymai, taigi neprisiriSama prie normalio-
jo pasiskirstymo désnio (Aniiinas ir kt., 2009). Monte Carlo simuliacija yra panasi
j istorinio modeliavimo metoda. Siuo metodu investicinio portfelio graza ir rinkos
kintamyjy pokyciai generuojami simuliacijos déka. Monte Karlo simuliacijos meto-
das yra veiksmingas ir lankstus, nesunkiai jvertina nelinijiniy finansiniy priemoniy
grazy netiesines priklausomybes, todél gali buti taikomas jvairiems investiciniams
portfeliams. Modeliuojant galimos jvairios hipotezés apie rinkos poky¢ius ir jy tiki-
mybinius pasiskirstymus (Dzikevicius, 2005).

N N
,“““ \ ,““‘
/ g \ / .
) \ o
Z:A“‘a:SU”/" : \ Z=Area=5% ; \

VaR=Y VaR=Y

1.5 pav. Skirstiniai su vienodu VaR, bet skirtingomis uodegomis
Saltinis: Coleman, 2011.

1.5 pav. pateiktuose skirstiniuose rizikos vertés yra vienodos, taciau dél uodegy
tipo (kairéje — lengva uodega, desinéje — sunki uodega) galima patirti skirtingus
maksimalius nuostolius. Todél §iuo atveju rizika geriau jvertins tikétino nuostolio
rodiklis nei rizikos vertés metodika (Coleman, 2011).

Toliau R. T. Rockafellar ir S. Uryasev (2000) plétojo salyginés rizikos verteés
metodika (angl. Conditional Value at Risk, CVaR). CVaR apibréziamas kaip saly-
ginis laukiamas nuostolis su salyga, kad nuostolis perzengs VaR riba (Kabasinskas,
2007). G. Szego (2002) teigimu, dél VaR metodikos triikumy Sis metodas néra tinka-
mas rizikos vertinimo rodiklis. Kaip tinkamus rizikos vertinimo rodiklius jis i$skiria
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CVaR, tikéting nuostolj. Rizikos vertinimo rodikliai turi atitikti keturias pagrindines

savybes:

* teigiamas homogeniSkumas (angl. Positive homogeneity): p(Ax) = p(x), ¢ia A >
0, kapitalo reikalavimai nepriklauso nuo valiutos, kuria matuojama rizika;

* subadityvumas (angl. Subadditivity): p(x + y) < p(x) + p(y), diversifikuoto inves-
ticinio portfelio rizika negali biiti didesné uz skirtingy aktyvy rizika;

*  monotoniSkumas (angl. Monotonicity): jeigu x < y, tai p(x) < p(y). Jeigu vieno
aktyvo rizika yra didesné uz kito aktyvo rizika, tai kapitalo reikalavimai turi
biti didesni;

*  tranzityvusis invariantiSkumas (angl. Transitional invariance): p(x + r/) =p(x)—
r,., r,— nerizikinga paltikany norma. Neapibréztai papildomai rizikai néra papil-
domy kapitalo reikalavimy (Panjer, 2002).

Rizikos vertés metodika jvertinama rizika néra subadityvi, diversifikuoto port-
felio rizika gali biiti didesné uz individualiy vertybiniy popieriy, CVaR metodika Sio
trukumo neturi (Xiong, Idzorek, 2011). Todé¢l P. Artzner ir kt. (1999) kaip tinkama
rizikos vertinimo metoda i$skiria salyginés rizikos vertés metodika. Skaiciuojamieji
eksperimentai parodé, kad dazniausiai CVaR minimizavimas duoda ir VaR mode-
lio optimaly sprendinj, nes VaR niekada nevirSija CVaR dydzio. Todél portfeliai su
mazu CVaR taip pat turés maza VaR. R. T. Rockafellar ir S. Uryasev (2000) parodé,
kad jei grazos-nuostoliai yra normalieji, tai CVaR ir VaR yra ekvivalentiis rizikos
matai, jie duoda ta patj optimaly portfelj. O asimetriSkiems désniams CVaR ir VaR
optimaliis portfeliai gali biiti skirtingi. Sprendinys, gautas minimizuojant VaR, gali
buti i§ didesniy kvantiliy srities nei pats VaR (KabasSinskas, 2007). CVaR metodika
placiai naudojama ne tik dél to, kad yra panasi j VaR, bet ir d¢l to, kad ji padeda jver-
tinti nuostolius, kurie bus patirti, jeigu VaR riba bus perzengta (zr. 1.6 pav.).

Maksimalus nuostolis

Tikimybé

1-p =

1.6 pav. VaR ir CVaR padétis nuostoliy pasiskirstyme
Saltinis: Szego, 2002.

J. X. Xiong, T. M. Idzorek, R. G. Ibbotson (2014) atliktas tyrimas, naudojant
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JAV ir ne JAV investicinius fondus, parodé, kad standartinis nuokrypis pasizymi
silpnu rySiu su uodegy rizika jvertinanciais rodikliais: asimetrijos koeficientu ir
pertekline salyginés rizikos vertés metodika (angl. excess conditional value at risk,
ECVaR). Nustatyta, kad didelis kintamumas néra kompensuojamas didesne graza,
taciau didelé uodegy rizika yra kompensuojama didesne graza. Taigi rizika neturéty
biti vertinama tik kaip kintamumas, investuotojai turi atsizvelgti ir { uodegy rizika
(Page, 2013). T. G. Bali, K. O. Demirtas, H. Levy (2009) NYSE, AMEX, NASDAQ
akcijy rinkose atliktas tyrimas parodeé, kad egzistuoja stiprus reikSmingas rySys tarp
uodegy rizikos ir laukiamos grazos.

B. Kelly ir H. Jiang (2014), analizuodami NYSE, AMEX, NASDAQ akcijy
birzose kotiruojamas jmones, nustaté, kad uodegy rizikos naudojimas yra efektyvus
metodas prognozuojant akcijy rinkos graza laikotarpiu nuo vieno ménesio iki pen-
keriy mety. Analizuojamu 1963-2010 m. laikotarpiu akcijos su maza uodegy rizika
pasizyméjo mazesniu efektyvumu nei akcijos su didele uodegy rizika. T. Bollerslev
ir V. Todorov (2011) analizavo S&P500 ateities sandoriy rinkg 1990-2008 m. laiko-
tarpiu. Atliktas empirinis tyrimas parodé, kad dauguma istoriskai auksty vertybiniy
popieriy ir variacijos rizikos premijy yra paaiskinama kaip uodegy rizikos Suoliy
kompensacija.

Apsidraudimas nuo uodegy rizikos padeda padidinti investicinio portfelio graza,
kadangi apdraustas portfelis skatina investuoti i didesnj augimo potencialg turincias
imones (Bhansali, Davis, 2010). Taip pat apsidraudimas nuo uodegy rizikos zZymiai
padidina investicinio portfelio efektyvuma uodegy rizikos atsiradimo laikotarpiu.
Draudimas nuo rizikos padeda padidinti investicinio portfelio efektyvuma, net ir
investuojant j rizikingus aktyvus (Benson ir kt., 2013).

Duomeny skirstiniy uodegy rizika jvertinantys metodai pasiZymi robastinémis
savybémis, Sie metodai néra jautriis duomeny isskirtims. Tai yra svarbu, kadangi
daugelis duomeny pasizymi sunkiomis uodegomis, ekscesu arba asimetrija. Duome-
ny skirstiniy uodegy rizika apskaiciuojantys rodikliai jvertina nuostoliy ribg per tam
tikrg laiko perioda. Taciau nejvertinamas galimas blogiausio atvejo scenarijus. Taip
pat rizikos vertés ar salyginés rizikos vertés metody taikymas jvertinant maksimalius
nuostolius gali lemti didelius investicinio portfelio vertés sumazejimus. Nepaisant
trukumy, uodegy rizikos vertinimas turi buti jtrauktas j investicinio portfelio rizikos
vertinimo modelj. Atlikti tyrimai patvirtina uodegy rizikos efektyvuma ir svarba ver-
tinant investicinio portfelio rizikg ir siekiant didesnio jo efektyvumo.

Neigiamos rizikos idéjg suformavo A. D. Roy (1952). Jis standartinj nuokrypj,
jvertinantj neigiama rizika, apibiidino kaip ,,pirmiausia saugumas® taisykle. Sis rodi-
klis jvertina grgzos, mazesnés uz tikéting graza, tikimybe (Sing, Ong, 2000). Neigia-
my nuokrypiy matai dazniausiai yra naudojami dinaminéms aktyvy pasiskirstymo
problemoms spresti (Kabasinskas, 2007). Deficito rizika (angl. Shortfall risk) arba
neigiamy nuokrypiy rizikg matuojantys rodikliai yra asimetriniai (Albrecht, 2004).
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1.7 pav. Minimalios priimtinos grazos padétis nuostoliy pasiskirstyme
Saltinis: Szego, 2002.

Rizikai matuoti, kaip nukrypimui j neigiamg pus¢, naudojama semivariacija
(angl. Semi-Variance) arba pusiau dispersija (zr. 1.7 pav.). Tai geresnis rizikos matas
nei variacija, nes matuojami neigiami pokyciai (Markowitz, 1959). Aktyvy grazy
semivariacija yra labiau tikétinas rizikos matas dél keleto priezasc¢iy. Pirmiausia,
investuotojams labiau ,,patinka“ teigiamas nei neigiamas kintamumas. Semivariacija
yra labiau naudinga nei variacija, kai skirstinys yra asimetrinis, ir tiek pat naudin-
ga, kai skirstinys yra simetrinis. Trecia, semivariacija pateikia informacija apie du
matmenis — variacijg ir asimetrijg (Estrada, 2007). Investuotojai reikalauja didesnés
grazos i8S akcijy, kurios pasizymi didele neigiamy nuokrypiy rizika. Jie nejsigyja ak-
cijy, kol jos neatpinga iki atitinkamo lygio. O akcijos su auksta teigiamy nukrypimy
rizika yra pervertinamos ir jsigyjamos uz auksta kaing (Ishibe, Kakuta, Sakamaki,
2012). Tokj investuotojy elgesj paaiskina prospekto teorija (angl. Prospect theory).
Atlikti tyrimai parodé¢, kad Zzmonés praradimg vertina du kartus blogiau nei tokio
paties dydzio islosj (Kahneman, Tversky, 1979).

F. A. Sortino ir R. Van der Meer (1991) rizikai jvertinti taiké ,,geraji“ ir ,,blogaji*
kintamuma. Sortino koeficiente minimali priimtina graza (angl. Minimum accepta-
ble return, MAR) yra naudojama kaip atskirties taskas. Jeigu investicinio portfelio
pasiekta graza yra didesné nei atskirties taSkas, tai reiskia, kad tikslas buvo pasiektas
ir grazy kitimas laikomas ,,geruoju kintamumu*. MaZesné nei minimali priimtina
graza rodo, kad tikslai buvo nepasiekti ir tai vertinama kaip ,,blogas kintamumas*
arba rizika. Sis rodiklis yra panasus j Sharpe koeficients, tadiau nerizikinga paliika-
ny norma yra pakei¢iama j minimalig laukiamg graza, o standartinis nuokrypis yra
pakeiciamas | grazy, mazesniy uz MAR, standartinj nuokrypj arba kitaip neigiamy
grazy standartinj nuokrypj (Sourd, 2007).
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J. Estrada (2003, 2004) 1970-2000 m. atliktas tyrimas i$sivys¢iusiy ir besivys-
tanciy Saliy akcijy rinkose parodé¢, kad semivariacija yra geresnis rizikos matas nei
variacija. Vidurkio-semivariacijos metodika yra efektyvesné siekiant maksimalios
laukiamos sudétinés grazos. Véliau J. Estrada (2007) pasitlé CAPM model; su nei-
giamy reikSmiy beta koeficientu. Naudojant 1988-2000 m. i$sivysCiusiy ir besivys-
tanciy Saliy akcijy rinky duomenis, neigiamy reikSmiy beta koeficientas paaiskino
44 proc. grazos kintamumo besivystanciose ir iSsivysciusiose rinkose ir beveik 55
proc. besivystanciy rinky grazy kintamumo. Be to, vidutiné graza analizuojamose
Salyse jautriau reagavo j neigiamy reikSmiy beta koeficiento pokycius nei j tokius
pacius standartinio beta koeficiento pokycius. Neigiamos rizikos naudojimas padéjo
pasiekti didesne viduting laukiama graza besivystanciose rinkose nei i§sivysciusiose
rinkose. Didesnj neigiamo beta koeficiento reikSmingumg paaiskinant akcijy graza
patvirtina ir V. V. Dobrynskaya (2014) su T. Post, P. Vliet (2004). Be to, V. V. Do-
brynskaya (2014) analizuodama valiuty rinkas nustaté, kad, didéjant Salies paltikany
normoms, did¢ja valiuty neigiama rizika. S. H. Jaaman, W. H. Lam ir Z. Isa (2011)
analizavo neigiamos rizikos poveik] investicinio portfelio efektyvumui Kvala Lum-
puro akcijy birzoje 2004-2007 m. laikotarpiu. Tyrimas parod¢, kad neigiamos rizi-
kos naudojimas yra efektyvesnis nei vidurkio-dispersijos modelis. Efektyviausias
portfelis sudarytas naudojant sglyginés rizikos vertés metodika. Tai parodo, kad $i
metodika yra tinkamas pasirinkimas rizikos vengiantiems investuotojams.

Apibendrinant apraSytus rodiklius svarbu pazyméti, kad asimetriniai rizikos
vertinimo rodikliai jvertina neigiamy nuokrypiy nuo tikétinos reikSmés rizika. Tai
yra efektyvu vertinant rizika mesky rinkos saglygomis. Sie metodai atskiria ir jvertina
investuotojy ,,nemégstama" neigiama rizikg. Neigiamy nuokrypiy naudojimas rizi-
kai vertinti padeda iSvengti problemy, kylanciy taikant simetrinius rizikos vertinimo
rodiklius. Neigiamy nuokrypiy rizikos vertinimo rodikliai yra jautriis iSskirtims ir tai
gali lemti iSkraipytus rizikos vertinimo rezultatus.

Vertybiniy popieriy nuosmukis jvertinamas kaip nuostoliai, kurie patiriami per
visg investavimo laikotarpj. Rizikai jvertinti dazniausiai yra naudojamas maksima-
lus nuosmukis nuo piko (angl. maximum drawdown) (Eling, Schuhmacher, 2006).
Maksimalus nuosmukis jvertina didziausig galima nuostolj nuo didziausios rinkos
vertés per tam tikrg laiko perioda (Bacon, 2008) (Zr. 1.8 pav.).

M. Zabarankin, K. Pavlikov, S. Uryasev (2014) pasitlée CAPM modelyje nau-
doti salyginio nuosmukio metodika. CDaR (angl. Conditional Drawdown at Risk)
beta ir CDaR alfa koeficientai padeda ne tik atrinkti finansinius instrumentus, bet
ir identifikuoti instrumentus, kuriuos reikia apdrausti nuo rinkos nuosmukiy. Si
metodika pravercia, kai yra naudojami apsidraudimo nuo nuostoliy instrumentai.
B. V. M. Mendes, R. P. C. Leal (2003), V. Cherny, J. Obloj (2013) rekomenduoja
nuosmukio rizikos metodikas naudoti kaip apribojimus, formuojant optimaly inves-
ticin] portfel;.
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o s
Vertés Atsigavimo laikotarpis
pokytis

SD{NWSoNnu SNjEWISYe\

1.8 pav. Nuosmukiai portfelio vertes pokytyje
Saltinis: Bacon, 2008.

Salyginio nuostolio rizika jvertinantys metodai pasizymi jautrumu isskirtims.
Staigiis, trumpalaikiai poky¢iai rinkoje gali Zenkliai padidinti aktyvo rizikinguma.
Taciau tyréjai yra pasiiilg rizikos vertinimo metodikas, kurios atitinka pagrindines
rizikos vertinimo aksiomas.

1.6 lentele
Skirtingy rinkos rizikoes rasiy privalumai ir trilkkumai

lelvkos Privalumai Trikumai
rusys
Simetriné |e Nesudétinga apskai¢iuoti; e [vertina teigiamus ir neigiamus
Placiai naudojama. nuokrypius;
e Nejvertina duomeny pasiskirsty-
mo pagal nenormalyjj skirstinj;
e Paremta vidurkio-dispersijos mo-
deliu;
e Jautrls iSskirtims.
Uodegy e [vertina neigiamus nuokrypius; e Sudétingi skai¢iavimo metodai;

Ivertina tai, kad duomenys pasizymi |e Nejvertinamas blogiausio atvejo

sunkiomis uodegomis, asimetrija ir| scenarijus;

ckscesu; e Gali lemti didelius investicinio
e Atitinka keturias pagrindines savy-| portfelio vertés sumazéjimus;

bes: teigiamas homogeniskumas, |e Gali suteikti klaidingg informaci-

subadityvumas, monotoniSkumas, ia.

tranzityvusis invariantiSkumas;
e Mazai jautras iSskirtims.

45



Martynas Brazauskas. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO SPRENDIMU PAGRINDIMAS
TAIKANT TURTO ALOKACIJOS STRATEGIJAS SKIRTINGOSE FINANSU RINKOSE

1.6 lentelés tesinys

Neigiama |e ]vertina neigiamus nuokrypius; e Retai naudojama ir nemégstama
e Efektyviau jvertina rizikg esant asi-| investuotojy;

metriniams duomeny skirstiniams; |e Paremta vidurkio-dispersijos mo-
e Neigiama graza daro didesnj povei-| deliu;

kj nei teigiama graza. e Jautris iSskirtims.
Salyginio |e [vertina neigiamus nuokrypius; Vidutinio sudétingumo skaiciavi-
nuostolio Atitinka keturias pagrindines savy-| mo metodika;
bes: teigiamas homogeniSkumas, |® Jautriis iSskirtims.
subadityvumas, monotoniskumas,
tranzityvusis invariantiSkumas.
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apibendrinant 1.6 lenteléje pateiktus rodikliy trikumus ir privalumus, galima
teigti, kad simetriniai rizikos vertinimo metodai ir juos naudojantys efektyvumo ver-
tinimo metodai atsizvelgia tiek j teigiamus, tiek j neigiamus akcijy kainy pokycius.
Tai lemia $io metodo nepatikimuma vertinant rizika mesky ir buliy rinkose. Sie me-
todai neatsizvelgia ] tai, kad duomenys pasizymi sunkiomis uodegomis, asimetrija,
ekscesu. Todél rizikai vertinti vietoje simetriniy metody daznai taikomi robastiniai
rizikos vertinimo metodai, t. y. metodai, kurie yra mazai jautris iSskirtims. Prie ro-
bastiniy rizikos vertinimo metody priskiriami uodegy rizikg jvertinantys metodai.
Dalis uodegy rizika vertinanciy metody atitinka pagrindines rizikos vertinimo aksio-
mas: teigiamg homogeniskuma, subadityvuma, monotoniskuma, tranzityvyjj inva-
riantiSkuma. Artzner ir kt. (1999) nustate, kad rizikos vertinimo metodai turi atitikti
Sias aksiomas. Neigiama rizikg jvertinantys metodai, kaip ir simetriniai metodai, yra
jautriis i$skirtims. Dideli vertybiniy popieriy kainy pokyciai gali iSkraipyti rizikos
vertinimo rezultatus. Neigiama rizika jvertinantys metodai pasizymi tuo, kad matuo-
ja investuotojy nemégstama rizika. Tai lemia ir maZesnj iy metody populiaruma. Sie
metodai apskaiciuojami atsizvelgiant j grazas, mazesnes nei priimtinas grazos dydis,
todél tai padeda efektyviai jvertinti rizikg esant mesky rinkai. Salyginio nuostolio
rizikos vertinimo metodai taip pat yra jautriis iskirtims ir dalis metody atitinka pa-
grindines rizikos vertinimo aksiomas.

1.2.4. Rizikos vertinimo rodikliy empiriniy tyrimy analizé

Empiriniuose tyrimuose pateikiama daug jvairiy rizikos vertinimo rodikliy ir
jais paremty efektyvumo vertinimo metody. Siekiant jvertinti, kokius rodiklius tiks-
linga taikyti rizikai vertiniti, svarbu apzvelgti, kokie moksliniuose tyrimuose yra
naudojami rizikos vertinimo rodikliai.

Empiriniuose tyrimuose taikomi jvairiis rizikos vertinimo metodai. Pavyzdziui,
G. Szego (2002) kritikuoja VaR metoda, kuris dél plataus naudojimo lemia prazi-
tingus rezultatus. Rizikos vertinimo problema lengvai gali biti iSsprgsta naudojant
CVaR ar ER (angl. Expected regret) metodus, o dalj problemy galima i$spresti nau-
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dojant tiesinio programavimo metodus. Véliau J. Estrada (2007) palygino tradicinj
standartinj nuokrypj, beta koeficientg ir kapitaliniy aktyvy jkainojimo metodg su
neigiamy veréiy standartiniu nuokrypiu, beta koeficientu ir juo paremtu kapitaliniy
aktyvy jkainojimo metodu. Empirinis tyrimas parodé, kad vidutiné rinky graza is-
sivysciusiose rinkose ir besivystanciose rinkose jautriau reaguoja | neigiamy verciy
beta koeficiento pokyc¢ius nei j tokius pacius tradicinio beta koeficiento pokycius.
A. Dzikevicius (2004), atlikgs metodiky, besiremianciy kapitaliniy aktyvy jkainoji-
mo modeliu, analizg, nustaté, kad akcininky vertés didinimui tiksliausiai tinka api-
bendrintas Sharpe koeficientas, 0 RAROC metodika yra klaidinga ir gali privesti prie
klaidingy sprendimy priémimo.

1.7 lentelé

Empiriniuose tyrimuose naudoti rizikos vertinimo rodikliai

ir metodai (iki 2010 m.)

Saltinis

Rizikos vertinimo rodikliai ir metodai

Vertinami aktyvai

T. F. Sing, S. E. Ong,
2000

Standartinis nuokrypis, variacija, asime-
trija, ekscesas.

Akcijos, obligacijos,
nekilnojamasis turtas

C. Gourieroux,
J. P. Laurent,
0. Scaillet, 2000

Rizikos vertés metodas.

Akcijos

L. M. Santos, 2006

V. Sakalauskas, 2003 | Beta koeficientas. Akcijos
A. Dzikevicius, 2005 | Rizikos vertés metodas. Valiutos
W. Wu, J. Xu, 2006 Bendrasis likvidumas, skubus likvidumas, | Akcijos
skoly ir turto santykis.
C. A. Farias, Vidutinis absoliutinis nuokrypis, Sharpe | Akcijy indeksas
C. W. Vieira, koeficientas, variacija.

A. Bartkus, 2007

Standartinis nuokrypis, variacijos koefici-
entas.

Investiciniai fondai

D. Valiulis, 2009

J. Estrada, 2007 Standartinis nuokrypis, beta koeficientas, | Akcijy rinkos
neigiamy verciy beta koeficientas ir stan-
dartinis nuokrypis.

I. Trenca, 2009 Rizikos vertés metodika. Valiutos

S. Mitra, 2009 Standartinis nuokrypis, beta koeficientas, | Palyginimas
Jensen alfa, Treynor koeficientas, rizikos
vertés metodika, salyginés rizikos vertés
metodika, spektriné rizikos vertinimo me-
todika.

P. Anitinas, Rizikos vertés metodas. Valiutos

J. Nedzveckas,

R. Krusinskas, 2009

P. Dubinskas, 2009 Beta koeficientas, dispersija. Akcijos

A. V. Rutkauskas, Standartinis nuokrypis. Valiutos

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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1.7—-1.8 lentelése pateikiami duomenys yra skirstomi j laikotarpj iki 2010 m. ir
laikotarpi nuo 2010 m. Laikotarpiu iki 2010 m. buvo pristatomi, tobulinami, anali-
zuojami jvairiis rizikos vertinimo metodai. Rinkos rizikai vertininti buvo pasitlyti
jvairis metodai, kurie jvertina skirtingas rinkos rizikos rusis. Analizuojant tyrimus
pastebima, kad daugelyje jy yra analizuojama viena rinkos rizikos riiSis arba atlie-
kant tyrimg aiskiai apibréziamos analizuojamos rinkos rizikos raisys.

1.8 lentelé

Empiriniuose tyrimuose naudojami rizikos vertinimo

rodikliai ir metodai (nuo 2010 m.)

J. Wurgler, 2011

eficientas, Sharpe koeficientas.

Saltinis Rizikos vertinimo rodikliai ir metodai Vertinami aktyvai
G. Galloppo, 2010 | Informacijos koeficientas, Sharpe koeficientas, | Akcijy indeksai
Sortino koeficientas, standartinis nuokrypis.
R. Clarke, H. Silva, |Beta koeficientas, standartinis nuokrypis. Akcijos
S. Thorley, 2011
M. Baker, Beta koeficientas, alfa metodas, standartinis | Akcijos
B. Bradley, nuokrypis, sekimo paklaida, informacijos ko-

I. Gavrilova, 2011

Sharpe rodiklis, Treynor ir Mazuy metodas.

Investiciniai fondai

C.-F. Huang,

B. R. Chang,
D.-W. Cheng,
C.-H. Chang, 2012

Isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis,
pinigy srauty rodiklis, bendrasis likvidumas,
skubus likvidumas.

Akcijos

G. Baltussen,
G. T. Post,
P. V. Vliet, 2012

Standartinis nuokrypis, asimetrija, ekscesas.

Obligacijos

A. Zvirblis, V. Rim-
keviciate, 2012

Standartinis nuokrypis, variacijos koeficientas,
beta koeficientas, Jensen alfa, Sharpe rodiklis.

Investiciniai fondai

G. Zilinskij, 2012

Standartinis nuokrypis, skoly ir nuosavo kapi-
talo santykis, bendrasis likvidumas.

Birzoje prekiaujami
fondai, akcijos

J. Stankevicieng,
A. Bernatavicieng,
2012

Standartinis nuokrypis, variacijos koeficientas,
Sharpe rodiklis, Treynor koeficientas, Jensen
alfa metodas, Treynor ir Mazuy metodas, Trey-
nor ir Black metodas.

Investiciniai fondai

R. L. Carvalho,
P. Dugnolle, X. Lu,
P. Moulin, 2014

Standartinis nuokrypis, Sharpe koeficientas.

Obligacijos

D. JurevicCieng,
G. Bapkauskaite,
2014

Standartinis nuokrypis, beta koeficientas, Shar-
pe rodiklis, Jensen alfa metodas, Treynor ir
Black metodas.

Investiciniai fondai

L. Garcia-Feijoo, L.
Kochard,

R. N. Sullivan,

P. Wang, 2015

Beta koeficientas.

Akcijos

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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2010 metai, kaip luzio taskas, pasirinkti dél pradéjusios vyrauti empiriniy tyri-
my tendencijos (zr. 1.8 lentelg), nuo 2010 m. pastebimas padidéjes tyréjy susidomeé-
jimas mazo kintamumo anomalija, tyréjai ne tik pradéjo aktyviau analizuoti rizikos
ir grazos rysj, bet ir taikyti rizika, kaip pagrindinj rodiklj, investicinio portfelio for-
mavimo sprendimams pagrijsti. Siekiant jvertinti mazo kintamumo anomalijg naudo-
jami skirtingas rinkos rizikos risis jvertinantys rodikliai. Taip siekiama kuo tiksliau
ir efektyviau jvertinti Sios anomalijos egzistavima. Tyrimuose ne tik naudojami jvai-
rus rodikliai, bet kartu jie aiskiai priskiriami rinkos rizikos riiSims. Pastebima, kad,
tyrimams susikoncentravus labiau j vieng sritj, sumazéjo naudojamy ir analizuojamy
rodikliy jvairové. Tai galima paaiskinti tuo, kad dalis tyréjy pateikiamy rodikliy yra
sunkiai pritaikomi praktiskai.

1.3. Akcijy patrauklumo vertinimo rodikliai

Daugelis rizikos vertinimo metody apskai¢iuojami naudojantis kainy kintamu-
mo istoriniais duomenimis, taciau Sie praeities rezultatai neatspindi ateities rezultaty.
Todéel kyla klausimas, ar yra tikslinga naudoti kainy kintamumo istorinius duomenis
aktyvy rizikai vertinti. Siekiant jvertinti akcijy rizika, A. Damodaran (2012) siiilo
alternatyvius rizikos vertinimo metodus. Pirmiausia, sitiloma atsizvelgti | jmoniy
finansinius rodiklius. Jmonés, kuriy mazas skoly lygis, stabilus ir augantis pelnas,
didelis grynyjy pinigy kiekis, taip pat jmonés, mokancios dividendus, yra maziau
rizikingos nei jmonés, neturincios $iy savybiy. Imoniy finansinius rodiklius galima
palyginti su rinkos finansiniais rodikliais arba apskai¢iuoti pasirinkto finansinio ro-
diklio beta koeficienta. Kitas sitilomas alternatyvios rizikos matas yra vadinamoji
saugumo atsarga (angl. Margin of Safety). Saugumo atsargos principas yra jsigyti
imoniy akcijy, kurios rinkoje yra parduodamos Zymiai pigiau, nei nustatyta tikroji
verté. Tikrgja imonés verte galima nustatyti keletu biidy: diskontuoty pinigy srau-
ty metodu, santykinio vertinimo metodais, atsizvelgiant i imonés buhaltering verte.
Imoniy akcijy jsigyjama, kai jos kainuoja 40 proc. ar maziau apskaiciuotos tikro-
sios vertés. Saugumo atsargos metodas negali biiti taikomas kaip konstanta. Skirtin-
gy sektoriy jmoniy tikroji verté apskaiciuojama skirtingais metodais, todel vienas
metodas ar dydis netinka visoms jmonéms. D¢l pasirinkto metodo ar skai¢iavimo
technikos jmonés verté¢ gali biiti jvertinta netinkamai, todél pervertintos jmonés gali
atrodyti kaip nejvertintos, o nejvertintos jmon¢s atrodys kaip pervertintos. Atsizvel-
giant ] tai, Siuos metodus tikslinga yra taikyti kaip papildomus rizikos vertinimo ir
mazinimo metodus. G. Zilinskij (2012) rizikai vertinti naudoja ir fundamentalius
rodiklius: skoly ir nuosavo kapitalo santyki, bendrajj likviduma.
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1.3.1. Vertés investavimo samprata

Vertés investavimo pradininkais laikomi yra B. Grahamas ir D. L. Doddas. Jy
paraSyta knyga ,,Security Analysis* yra vadinama ,,vertés investuotojy biblija“. Kaip
Sios knygos 6 leidime teigia S. A. Klarmanas, ,,vertés investavimas yra toks pat,
kaip ir B. Grahamo ir D. L. Doddo laikais, tai praktika, kai yra perkami vertybiniai
popieriai ar kitoks turtas uz maziau, nei jis i$ tikro yra vertas“. Anot B. Grahamo ir
D. L. Doddo, investavimas ] paprastgsias akcijas remiasi triguba koncepcija: patiki-
ma ir nusistovejusi dividendy graza, stabilus ir atitinkamas pelningumas, patenkina-
ma materialiojo turto padétis. Siems trims veiksniams jvertinti analizuojama jmo-
nés dividendy mokéjimo istorija, pelno (nuostoliy) ataskaita, balansas (Brazauskas,
2014).

Vertés investuotojai iesko tikrosios jmonés vertés. Si strategija remiasi prielai-
da, kad vertybiniy popieriy rinkos kaina yra didesn¢ arba mazesné nei tikroji jmones
verte, todel ilguoju laikotarpiu akcijos kaina bus linkusi grjzti prie tikrosios jmonés
vertés. Jmonés tikroji verté nustatoma naudojant kiekybinius metodus. Sie metodai
padeda sumazinti bendrg analizuojamy jmoniy skai¢iy (Shannon, 2002).

Vertés investavimo strategija galima skirstyti j tris skirtingas strategijas. Papras-
Cilausia vertés investavimo strategija yra, kai naudojama pasyvi analizé. Naudojant
Sig strategija jmonés atrenkamos atsizvelgiant | fundamentalius rodiklius: maza ak-
cijos kainos ir jai tenkancio pelno santykinj (P/E) rodiklj, maza akcijos kainos ir
jai tenkancios buhalterinés vertés santykinj (P/B) rodiklj, maza rizika ir kitus. Kita
vertés investavimo strategijos forma, kai perkamas turtas, kuris yra nepatrauklus
kitiems investuotojams. Sis turtas tampa nepatrauklus dél blogy praeities rezultaty ar
blogy naujieny. Trecioji yra aktyviausia vertes investavimo strategijos forma. Nau-
dojant aktyvig vertés investavimo strategija, investuojama j jmones, kurios yra nu-
vertintos, blogai valdomos, taciau jsigijus Sios jmonés akcijy dedamos visos pastan-
gos, daroma jtaka siekiant atgaivinti jmong ir atskleisti jos vertg (Damodaran, 2012).

1.3.2. Saugumo ribos koncepcija

Rinkos pasizymi nepastovumu, todél investuotojai privalo reikalauti saugumo
ribos kiekvienai investicijai, kurig jie atlieka. Geriausias buidas jvertinti vertybiniy
popieriy saugumo ribg yra detali jy analizé (McLennan, 2011). Investavimas yra ne
tik mokslas, bet ir menas, todél investuotojams yra svarbi saugumo riba. Saugumo
riba pasiekiama, kai vertybiniai popieriai jsigyjami Zemiau jmonés tikrosios vertés,
siekiant iSvengti nuostoliy, kurie gali kilti dél zmogiskyjy klaidy, nesékmiy ar kin-
tamumo kartu su nenuspéjamai ir greitai besikeiCianciu pasauliu (Klarman, 1991).
Supaprastinta saugumo ribos idéja yra vertybiniy popieriy jsigijimas uz du trecda-
lius ar maziau jy vertés (Graham, 1974). Vertés investuotojai naudoja saugumo ribg
siekdami apsisaugoti nuo priimamy netinkamy sprendimy. Nustatant tikragjg jmonés
verte kyla rizika, kad bus padaryta klaidy vertinant jmonés ateitj ar bus nejvertintos
makroekonominés rizikos. Taip pat néra garantijos, kad akcijos kaina judés kartu su
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tikragja jmonés verte, net jeigu ir tikroji jmongés verté nustatyta teisingai. Taigi saugu-
mo riba turi buti didesné rizikingoms jmonéms, kurios pasizymi didesniu netikrumu
deél ateities (Damodaran, 2012). 1.9 lenteléje pateikiami B. Grahamo pasiiilyti sau-
gumo ribg jvertinantys rodikliai.
1.9 lentele
Akciju atrankos rodikliai

1. Akcijos pelno ir kainos santykiné graza dvigubai didesné nei AAA lygio obligacijy
graza.

2. Akcijos kainos ir pelno santykis sudaro maZiau nei 40 proc. didZiausio santykio (P/E),
kuris buvo per pastaruosius penkerius metus.

3. Dividendinis pajamingumas sudaro bent 2/3 AAA obligacijy pajamingumo.

4. Akcijos kaina sudaro maziau nei du tre¢dalius akcijos materialiojo turto buhalterinés
vertes.

5. Akcijos kaina sudaro maziau nei du tre¢dalius akcijos grynojo trumpalaikio turto

vertes.

Skoly dydis mazesnis nei jmonés buhalteriné verté.

Bendrojo likvidumo rodiklis didesnis nei 2.

Skoly dydis mazesnis nei dviguba grynojo trumpalaikio turto verté.

Pelnas per 10 mety laikotarpj augo daugiau nei 7 proc. vidutiniu metiniu tempu.

0. Per 10 mety laikotarpj metinis pelnas gali mazéti daugiau nei 5 proc. ne daugiau kaip

2 kartus.

Saltinis: H. R. Oppenheimer (1984), A. Damodaran (2012).

=00

Graza. D¢l didesnés rizikos ir vertés kintamumo i§ akcijy reikalaujama dvi-
gubai didesnés grazos nei i§ obligacijy. Akcijos pelno ir kainos santykinis rodiklis
padeda palyginti akcijy ir obligacijy graza. Jeigu obligacijy metiné graza yra 5 proc.,
tai akcijy graza turi sudaryti ne maziau kaipi 10 proc. Tokiu atveju akcijy P/E santy-
kinis rodiklis bus ne didesnis nei 10.

Akcijos kainos ir jai tenkancio pelno santykis (P/E). Akcijos kainos ir pel-
no santykis atspindi, kiek yra mokama uz jmonés grynojo pelno eurg. Sis rodiklis
susieja akcijos rinkos kaing su jmonés apskaitiniu pelnu. Pagrindinis Sio rodiklio
trikumas yra tas, kad jmonés pelnui didele jtaka daro jmonés apskaitos politika,
finansavimo ir kapitalo struktiiros formavimo sprendimai (Nasdaqg OMX Vilnius,
2010). Grynasis pelnas yra galutinis apskaitos rodiklis, jvertinantis jmonés efekty-
vumg (Nichols, Wahlen, 2004). Paprastosios akcijos kaina kinta priklausomai nuo
jmonés gaunamo pelno. Sis rodiklis priklausomas nuo investuotojy psichologijos,
imonés finansinés situacijos, rinkos nuotaiky ir kity rodikliy (Graham, Dodd, 2008).

Dividendinis pajamingumas. Kiekvienos bendrovés pagrindinis tikslas yra
mokéti dividendus savininkams. Sékmingai dirbanti bendrové yra tokia, kuri gali
reguliariai mokéti dividendus ir priklausomai nuo situacijos laikui bégant didinti
iSmokamus dividendus. Kadangi investavimo idéja artimai susijusi su patikimy pa-
jamy savoka, tai i$ to iSplaukia, kad investavimas ] paprastasias akcijas bus susijes
su stabiliai mokamais dividendais. Taigi akcijos kaing daugiausiai lems mokamy
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dividendy dydis. Dél to kyla tam tikras paradoksas, susijes su akcijos kaina. Mo-
kant vis didesnius dividendus kyla akcijos kaina, kuo didesni dividendai yra mokami
naudojant jmonges pelng ir rezervus, tuo brangiau yra vertinamas likes turtas. Taigi
imongs verteé kyla, mazinant jmonés verte (Graham, Dodd, 2008).

Imonés balanso ataskaitos analizé parodo, kiek kapitalo yra investuota j versla,
kokia yra kapitalo struktiira, taip pat gaunamo pelno pagristuma, suteikia pagrin-
da pajamy Saltiniy analizei. Labiau naudingas balanso ataskaitos analizés rezultatas
yra imongs finansinio silpnumo nustatymas, kuris sumazina investicijy patraukluma.
Analizuojant jmonés balansa, jvertinama jos buhalteriné verteé, trumpalaikio turto
verté, grynyjy pinigy verté, likvidaciné verté (Graham, Dodd, 2008).

Akcijos kainos ir jai tenkancios buhalterinés vertés santykis (P/B). Akcijos
buhalteriné verté yra vienas i§ svarbiausiy elementy jos finansingje ataskaitoje. Ak-
cijos buhalteriné verté yra lygi balanse nurodytai turto vertei. Jprastai laikoma, kad
tai materialusis jmonés turtas. Analizuojant paprastasias akcijas jmonés buhalteriné
verté sutapatinama su nuosavu kapitalu (Graham, Dodd, 2008). Akcijos kainos ir
buhalterinés vertés santykis parodo, kiek yra mokama uz jmonés turto, eliminavus
Isipareigojimus, eurg.

Akcijos kainos ir jai tenkancio grynojo trumpalaikio turto santykis (P/
NCAYV). Akcijos trumpalaikio turto verté yra ne kg svarbesné uz buhaltering verte.
Trumpalaikio turto verté yra grieztesnis likvidacinés vertés indeksas. Likvidaciné
imonés verté parodo, kiek investuotojai atgauty 1Sy nusprendus likviduoti jmong.
Fenomenas, kai akcijos yra parduodamos Zemiau likvidacinés vertés, yra fundamen-
taliai nelogiskas. Tai gali lemti pati rinka, jmonés valdymo politika arba akcininky
poziliris ] jmonés turtg. Atsargiis vertybiniy popieriy pirkéjai kruopsciai nagriné-
ja balanso ataskaitas, siekdami jvertinti grynyjy pinigy kiekj, trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy struktiira, ar yra jsipareigojimy, kurie artéja link jvyk-
dymo dienos ir gali sukelti veiklos finansavimo problemy (Graham, Dodd, 2008).

Finansinés struktiiros rodikliai. Skolinto ir nuosavo kapitalo santykis parodo,
kokia jmonés ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy suma tenka vienam nuosavo
kapitalo eurui. Aukstesnis rodiklis parodo didesng jmonés finansing rizika, kylancia
dél paliikany normy svyravimo. Siekiant jvertinti jmonés rizikinguma atsizvelgiama
1 skoly ir grynojo trumpalaikio turto santykj. Imonés skolos negali biiti didesnés nei
dviguba grynojo trumpalaikio turto verté.

Bendrojo likvidumo koeficientas. Bendrojo likvidumo koeficientas jvertina
imonés galimybes vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus, naudojant visg trumpalai-
kj turta. Zema rodiklio reik§mé parodo galimas jmonés finansines problemas vyk-
dant trumpalaikius jsipareigojimus (Robinson, Greuning, Henry, Broihahn, 2009).

Pelno augimas. Siekiant jvertinti jmonés gaunama pelng, svarbu atkreipti dé-
mesj ] gaunamo pelno stabiluma. Pelnas turi biiti nuosaikiai stabilus, nepriklausomai
nuo didesniy svyravimy per ilgg laikotarpj (Graham, Dodd, 2008).

Pirmieji penki rodikliai jvertina vertybiniy popieriy graza. Sie rodikliai ap-
skai¢iuojami atsizvelgiant | akcijos kaina, pelng ir dividendus. Graza jvertinantys
rodikliai yra jautriis akcijos kainos ir pelno pokyciams. Paskutiniai penki rodikliai
jvertina vertybiniy popieriy rizikinguma. Trys i$ ju (6, 7, 8 rodikliai) jvertina jmonés
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finansinj stabiluma (zr. 1.9 lentele). Rizika jvertinantys rodikliai néra jautras akcijos
kainos ar pelno pokyc¢iams (Klerck, Maritz, 1997). B. Grahamo teigimu, akcijy verté
ir bisima graza priklauso nuo priimtinos veiklos efektyvumo ir stabilios finansinés
strukttiros (Oppenheimer, 1984).

1.3.3. Akcijy patrauklumo vertinimo rodikliy empiriniy tyrimy apZvalga

H. R. Oppenheimer (1984), naudodamas 1, 3, 6 ir 9 (Zr. 1.9 lentele) rodiklius, at-
liko empirinj tyrimg Amerikos (AMEX) ir Niujorko (NYSE) vertybiniy popieriy bir-
zose. Formuojant investicinius portfelius 1974-1981 m. laikotarpiu nustatyta, kad:
*  vertybiniy popieriy metiné graza naudojant 1 ir 6 rodiklius buvo 38 proc., nau-

dojant 1, 3 ir 6 rodiklius — 26 proc., o naudojant 3, 6 rodiklius — 29 proc., kai

bendra AMEX-NYSE akcijy metiné graza — 14 proc.;

*  sisteminés rizikos ar jmonés dydzio efektas nedaré poveikio investicinio port-
felio efektyvumui;

*  9rodiklio jtraukimas nezymiai padidino sudaromo portfelio efektyvuma.

J. Lakonishkov, A. Shleifer, R. W. Vishny (1994) Niujorko akcijy birzoje ir
Amerikos akcijy birzoje naudojo buhalterinés vertés ir kapitalizacijos, pinigy srauty
ir kapitalizacijos, grynojo pelno ir kapitalizacijos rodiklius, penkeriy mety vidutinj
pardavimy augimo tempg investicinio portfelio formavimo sprendimams pagristi.
Tyrimo periodas apémé 1963—1990 m. laikotarpj. Atliktas tyrimas parode¢, kad vertés
investavimo strategijos efektyvumas buvo didesnis nei palyginamyjy strategijy.

W. G. Klerck ir A. C. Maritz (1997) naudodami 1, 3 ir 6 (zr. 1.9 lentel¢) rodiklius
atliko empirinj tyrima Piety Afrikos (JSE) vertybiniy popieriy birZoje. Formuojant
investicinius portfelius 1977— 1994 m. laikotarpiu nustatyta, kad sudaryty investici-
niy portfeliy vidutiné ménesiné graza yra 0,74— 0,98 proc. didesné uz indekso graza.

S. X. Liang (2013) analizuodamas Japonijos akcijy rinkg naudojo akcijos buhal-
terinés vertés ir akcijos kainos santykj, dividendy pajamingumo, akcijos kainos ir
akcijai tenkancio pelno santykio, pinigy srauty ir akcijos kainos santykio strategijas.
Pasirinkti rodikliai lémé didesnj investicinio portfelio efektyvuma. 1975-2011 m.
akcijy, kuriy analizuojami rodikliai buvo didziausi, ménesiné graza atitinkamai yra
1,07, 0,92, 1,37, 1,25 proc., palyginimui indekso graza — 0,37 proc..

D. Cibulskien¢ ir M. Brazauskas (2014) analizavo turto ir pelno strategijos tai-
kymo galimybes Baltijos vertybiniy popieriy birzoje. Atliktas tyrimas parod¢, kad
isigyjant jmoniy, kuriy balansiné verté, grynojo trumpalaikio turto verté bei pelnas
yra pardavinéjami santykinai pigiai, galima pasiekti geresnius rezultatus nei rinkos.
Investiciniy portfeliy formavimas atsizvelgiant | santykiniy rodikliy dydj nesuteiké
papildomos naudos, kai yra naudojama pasyvi strategija. Taciau periodiskai keic¢iant
portfelio sudétj, jo sudarymas atsizvelgiant j santykinius rodiklius leido pasiekti di-
desng graza nei portfeliai, kuriy sudétyje jmonés yra lygiomis dalimis.
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1.10 lentelé

Akcijy atrankos rodikliy empiriniy tyrimy apZvalga

Tiriama rinka,

Autorius . q Rezultatai
laikotarpis
Akcijos kainos ir jai tenkancio pelno santykis
K. Anderson, Jungtinés Karalys- |Keleriy mety pelno vidurkio naudojimas apskai-

C. Brooks, 2006

tés imonés, 1975—
2003 m.

¢iuojant P/E santyki leidzia geriau numatyti graza
nei paprastas P/E rodiklis, kuriame naudojamas
vieny mety pelnas.

S. Kelly, Australijos pramo- | Investicijos j akcijas, naudojant maza P/E rodiklj,
J. McClean, nés sektoriaus pa- | yra efektyvesnés nei investicijos j akcijas su dides-
R. McNamara, |prastosios akcijos, |niu P/E rodikliu.
2008 1998-2006 m.
C. Truong, 2009 |Naujosios Zelan- | Akcijos su zemu P/E rodikliu pasizyméjo didesne
dijos akcijy birza, |graza nei akcijos su aukstu P/E rodikliu.
1997-2007 m.
Akcijos kainos ir jai tenkancios buhalterinés vertés santykis
E. F. Fama, K. |NYSE, AMEX, Egzistuoja teigiamas rySys tarp vidutinés grazos ir
R. French, 1992 |NASDAQ akcijy | B/M santykinio rodiklio.

birzose kotiruoja-
my jmoniy akcijos,
1963-1990 m.

I. Kucko, 2007

Vilniaus akcijy bir-
za, 2004— 2006 m.

Didziausia graza pasizyméjo portfelis, sudarytas
i§ mazos kapitalizacijos jmoniy, kuriy P/B rodiklis
yra didziausias.

S. H. Penman,

1962-2001 m.,

Buhalterinés vertés ir kapitalizacijos santykinis ro-

S. A. Richard- | CRSP pateikiamos |diklis tiesiogiai koreliuoja su akcijy graza.

son, I. Tuna, akcijy grazos.

2007

Akcijos kainos ir jai tenkancio grynojo trumpalaikio turto santykis

H. R. Oppenhei- | Amerikos Investiciniai portfeliai, suformuoti atsizvelgiant

mer, 1986 (AMEX), Niujorko |i grynaja trumpalaikio turto verte (NCAV), pasi-
(NYSE) vertybiniy |zyméjo didesne vidutine graza nei palyginamasis
popieriy rinkos, uz- | rinkos portfelis. NCAV strategija paremtas investi-
birziné (OTC) rin- | cinis portfelis, sudarytas i§ jmoniy, kurios yra pel-

ka. 1972-1982 m.

ningos, akcijy, taciau nemoka dividendy, pasieké
didesne graza ir didesne graza, pakoreguota pagal
rizika, nei NCAV strategija paremti investiciniai
portfeliai, sudaryti i§ pelningy ir dividendus mo-
kanciy jmoniy.

J. S. Bildersee,
J. J. Cheh,
A. Zutshi, 1993

Japonijos rinka,
1975-1988 m.

NCAV strategijos taikymas padéjo pasiekti didesne
nei rinkos graza.

54



1. TURTO ALOKACIJOS SPRENDIMU TEORINIU IR EMPIRINIU TYRIMU ANALIZE

1.10 lentelés tesinys

Y. Xiao, Londono akcijy bir- | Naudojantis Siuo rodikliu buvo pasiekta beveik
G. Arnold, 2008 |za, 1980-2005 m. |dvigubai didesné graza nei rinkos, o sisteminé rizi-
ka kito tarp 0,5 ir 0,6. Investicinis portfelis sudary-
tas i§ mazo jmoniy skaiciaus, todél jo kintamumas
buvo didesnis nei rinkos.

J. Singh, Bombéjaus akci- Investicinis portfelis, sudarytas atsizvelgiant |
K. Kaur, 2013 |jy birza, 1996— NCAV rodiklj, pasieké zymiai didesne nei rinkos
2010 m. viduting graza ir pasizyméjo mazesniu nei rinkos

kintamumu.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

1.10 lentel¢je pateikiami empiriniy tyrimy, kur tyréjai analizavo atskirus turto
ir pelno strategijos komponentus, rezultatai. Empiriniy tyrimy apzvalga parodé, kad
$iy rodikliy naudojimas investicinio portfelio formavimui skirtingais laikotarpiais
ir skirtingose rinkose pagerina jo rezultatus. Nepaisant to, kyla rizika dél tikrosios
saugumo ribos nustatymo. Skirtingy sektoriy jmoniy verté apskaiciuojama skirtin-
gai, todél vienas rodiklis ar dydis netinka visoms imonéms. Taip jmones galima per-
vertinti arba nuvertinti. Atsizvelgiant | tai, saugumo ribg yra tikslinga taikyti kaip
papildoma rizikos vertinimo ir mazinimo metoda.

Atsizvelgiant | empirinius tyrimus ir teorijg, jmoniy investiciniam patrauklumui
ivertinti naudojami penki fundamentalts rodikliai, kurie atspindi skirtingas funda-
mentaliy rodikliy grupes. Bendrojo likvidumo koeficientas jvertina jmonés likvi-
duma, skolinto ir nuosavo kapitalo santykis — jmonés mokuma, nuosavo kapitalo
graza atspindi jmonés pelningumg. Tyrimuose daug démesio skiriama santykiniams
rodikliams, kurie jvertina birzoje kotiruojamy jmoniy santykinj piguma jy pelno,
buhalterinés vertés ar kity finansiniy duomeny atzvilgiu. Atsizvelgiant j tai, kad san-
tykinis pigumas yra placiai analizuojamas, tyrimai patvirtina $iy rodikliy teigiama
poveikj investicinio portfelio grazai. Akcijy patrauklumui jvertinti bus naudojami du
santykiniai rodikliai, skirti jmonés pigumui jvertinti, atsizvelgiant j jmonés pelng ir
jos buhaltering verte.

1.4. Empiriniy tyrimy metody analizé

Sudarant kompleksinj investicinés rizikos vertinimo modelj yra svarbu jvertinti,
kokie metodai yra naudojami. Lietuvos tyré¢jai, analizuodami kapitalo rinkas, verty-
binius popierius, rizikg ir jg jvertinancius veiksnius, taiko jvairias portfelio teorijas,
matematinius, statistinius, daugiakriteriy sprendimy priémimo ir kitus metodus. Di-
sertaciniuose projektuose analizuojamos ir modelio sudarymui taikomos investici-
nio portfelio formavimo teorijos, tokios kaip kapitaliniy aktyvy jkainojimo modelis,
Markowitzo portfelio teorija, adekvataus portfelio formavimo teorija. I. Katin (2014)
formuoja lanksty, lengvai pritaikomg akcijy birzos modelj, skirtg individualiy varto-
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tojy poreikiams naudingumo teorijos kontekste. Naujas sudaryto modelio elementas
yra investavimo optimizavimas investavimo strategijy ir prekybos taisykliy konteks-
te. Modelio tikslas yra ne prognozavimas, o finansiniy laiko eilu¢iy simuliavimas,
kurios yra priklausomos nuo investuotojy subjektyviy prognoziy. Sudaryto modelio
tikslas yra istirti rysj tarp realiy duomeny teorinio modelio ir istirti kitus rezultatus,
kurie gali biiti gauti naudojant §] modelj. Modelis remiasi tradicinémis prognoza-
vimo ir investavimo teorijomis (kapitaliniy aktyvy jkainojimo modelis, Markowit-
zo moderni portfelio teorija), kitos dienos kainos prognozavimui naudojami AR(p)
(angl. Auto-regressive) ir AR-ABS(p) (angl. Auto-regressive Absolute) autoregresi-
niai modeliai. V. Tomasevi¢ (2010) sudaré investiciniy projekty ekonominio efek-
tyvumo vertinimo modelj, pagrjsta diskontuoty pinigy srauty metodais, ir pritaiké
Lietuvos verslo salygoms. Modelio sudarymui buvo naudojami indukciniai, deduk-
ciniai metodai, regresiné ir koreliaciné analizé, matematinis modeliavimas, taikant
informaciniy technologijy priemones. Modelyje nuosavo kapitalo kaina apskaiciuo-
jama remiantis CAPM modeliu, jo modifikuota israiSka MCAPM ir kumuliatyviniu,
ekspertiniu vertinimu pagristu Build-up modeliu. 1. Lapinskaité (2013) analizavo
investicijy, skirty jimonés darniam vystymuisi, optimaly paskirstymga tarp rinkodaros
komplekso elementy, traktuojant investicijas darniam vystymuisi kaip sudedamaja
rinkodaros investicijy dalj. Empiriniuose tyrimuose naudoti ekspertinio vertinimo
metodas, matematinis statistinis, matematinis optimizavimo metodas ir stochastinio
imitacinio modeliavimo technika. 1. Lapinskaités (2013) disertacijoje pasitelkiama
adekvaciojo portfelio teorija, kai siekiama grgza apibidinama trimis charakteristiko-
mis — efektyvumu, patikimumu ir rizikingumu. Si teorija disertacijoje adaptuojama
ir pritaikoma rinkodaros ir darnaus vystymosi veiklose investicijy aspektu. Adekva-
¢iojo portfelio modelis sudaro galimybe¢ nustatyti darnaus vystymosi investicijy ti-
kétino efektyvumo patikimuma. Dvipakopé stochastiskai informatyvaus jvertinimo
sistema suteikia galimybe palaipsniui nagrin¢jamose rinkodaros veiklose tinkamai
parinkti kiekvieno rinkodaros komplekso elemento svorj atskirai, véliau pereinant
prie nuodugnesniy Sio komplekso elementy priemoniy analiziy. Tokia sistema uz-
tikrina ne tik stochastiniy kintamyjy vertinima, kuris sunkiai jmanomas naudojant
tradicinius fundamentalius metodus, bet ir nepriekaistingg eksperty nuomonés ap-
dorojima. R. Martinkuté (2006) sudaré¢ investavimo strategija, apimancig pasirinki-
mo sandorius, kuriai jgyvendininti, adekvataus investavimo rezultaty patikimumui
jvertinti, pasitelkiami portfelio principai. Rezultatams neapibrézties salygomis gauti
naudoti matematiniai statistiniai metodai, imitacinis modeliavimas. Darbo proble-
mos sprendimui taikoma adekvataus portfelio formavimo teorija, taip pat buvo pasi-
telktas imitacinis modeliavimas bei stochastiniai modeliavimo metodai, leidziantys
iSspresti analitiSkai gana sudétingas matematiniy modeliy sistemas su stochastiniais
kintamaisiais.

A. Laurinavi¢ius (2014), L. Dagiliené (2008), D. Pilinkus (2010), J. Sakalyte
(2009), A. Klimavic¢iené (2011), L. Macijauskas (2016) matematinio ir statistinio ap-
dorojimo metodus taiké analizuodami rizikos kapitala, kapitalo rinkas, investicinio
portfelio formavimo problemas, rySius tarp makroekonominiy rodikliy ir kapitalo
rinky, taktine turto alokacija. A. Laurinavi¢ius (2014) nagrinéjo valstybinio rizikos
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kapitalo reikSme Salies rizikos kapitalo sektoriui bei poveikj ekonomikai ir, remda-
masis Europos Saliy patirtimi, sudaré hipotetinj valstybinio rizikos kapitalo plétros
modelj Lietuvoje. Tyrima sudaro: koreliaciné analizé, remiantis koreliacinés-regre-
sinés analizés iSvadomis, suformuota daugianaré priklausomybé tarp valstybinio ri-
zikos kapitalo ir jvairiy jo veikiamy veiksniy, faktoriné analizé. L. Dagiliené (2008),
sudarydama finansiniy vertinimo metody parinkimo investavimo ir valdymo tiks-
lams, atsizvelgiant j atskleidziamg informacijg bei disponuojamus duomenis, mo-
delj, naudojo matematinius statistinius metodus. Modelyje naudojami $ie finansiniai
vertinimo metodai: nuosavo kapitalo graza, turto graza, buhalteriné verté, likvidaci-
né verté, rinkos verté, rinkos multiplikatorius, santykiné verté, grynosios dabartinés
vertés metodas, vidinés grazos normos metodas, diskontuoty pinigy srauty metodas,
diskontuoty dividendy metodas. D. Pilinkus (2010), taip pat sudarinédamas makro-
ekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos indekso sarysio vertinimo modelj, leidziantj
jvertinti makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos indekso sarysio priezastinguma
ir priklausomybe trumpuoju bei ilguoju laikotarpiu, naudojo matematinio ir statis-
tinio apdorojimo metodus. Modelyje naudojami metodai: Gagner priezastingumo
testas, vektoriy autoregresija, impulso atsako funkcija, variacijos paklaidy sklaidos
prognozavimas. J. Sakalyté (2009) sudarinéjo modelj vertybiniy popieriy birzy sek-
toriaus rinkos struktiirai formuojantis tinklams vertinti. Tyrime naudojami kiekybi-
nio turinio analizés, apraSomosios statistikos, strukttirinés socialiniy tinkly analizés,
koreliacinés analizés metodai. A. Klimavic¢iené (2011) analizavo pensijos planavi-
mui ir finansinio turto valdymui pensiniame amziuje biidingas problemas, jskaitant
investicijy portfelio sudarymui pensiniame amziuje taikomo metodo parinkima,
investicijy portfelio tvarumo uZztikrinima, rizikos pensijos laikotarpiu mazinimg ir
remdamasi tyrimy rezultatais pasitlé tiriamy finansiniy istekliy valdymo pensinia-
me amziuje problemy sprendimo btidus. Empiriniuose tyrimuose naudojami meto-
dai: apraSomosios statistikos, Kolmogorovo-Smirnovo testai, koreliacijos-dispersi-
jos analiz¢, dinaminio stochastinio imitacinio modeliavimo technika, stochastinis
optimizavimas. L. Macijauskas (2016) analizavo iracionalia finansy rinky dalyviy
elgsena paremtg takting turto alokacijg. Tyrime naudojami matematinés-statistinés
analizés, imitacinio modeliavimo, erdvinés analizés metodai.

A. Kabasinskas (2007) analizuoja metodus, skirtus besivystanciy vertybiniy
popieriy rinky analizei ir finansinio portfelio valdymui, remiantis finansiniy seky
stabilumo analize. Statistinei analizei naudojami didziausio tikétinumo ir robasti-
niai metodai, stabiliyjy désniy fundamentalioji teorema, savastingumo nustatymo
metodai. Finansiniy seky multifraktaliSkumo ir savastingumo nustatymui taikomi
Sie metodai: baigtinés dispersijos metodas, pradinés ir agreguotos seky homoske-
dastiSkumo tyrimas, absoliutiniy momenty elgesio tyrimas. Pasiiilyti metodai leidzia
jvertinti misriojo modelio parametrus esant priklausomoms ir nepriklausomoms gra-
7y blisenoms.

Empiriniuose tyrimuose placiai analizuojama bankuose kylanti rizika. Diserta-
ciniuose darbuose sudaromi modeliai, skirti prekybiniy portfeliy rizikai, mazmeni-
nés bankininkystés rizikai, sisteminei rizikai jvertinti, analizuojamos banko verciy ir
riziky priklausomybés. A. Dzikevicius (2006) nagrinéja aktualias prekybinio portfe-
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lio rizikos valdymo problemas, tokias kaip rizikos vertés apskaic¢iavimo metodo par-
inkimas, nepastovumo bei kovariacijy prognozavimo modelio pasirinkimas ir ver-
tinimo, koreguoto pagal rizika, metodikos parinkimas ir jos taikymas prekybiniam
portfeliui valdyti. Nepastovumo ir kovariacijy prognozavimui naudojami GARCH
(1,1) (angl. Generalized autoregressive conditionally heteroskedastic), BIS (angl.
Bank for International Settings), EWMA (angl. Exponentially Weighted Moving
Average) modeliai. G. Garbanovas (2010), remdamasis riziky portfelio teorija ir dis-
kontuoty pinigy srauto akcininkams jmonés vertés nustatymo metodika bei pasitel-
kes Monte Karlo simuliacijos metodologija, sukiiré banko vertés nustatymo modelj
ir jj taikydamas kiekybiskai jvertino pagrindines banko verciy ir riziky tarpusavio
priklausomybes ir désningumus. G. Garbanovo (2010) disertacijoje nagrinétos ri-
zikos vertés metodo taikymo galimybés jvairioms rizikos atmainoms leidzia turéti
objektyvy rizikos matavimo rodiklj skirtingoms rizikos raisims. Tai rinkos, kredito,
likvidumo, veiklos, teisiné rizika. Disertacijoje naudojami jvairlis vertés jautrumo
nuo rizikos veiksniy statistinés tarpusavio priklausomybés analizés principai: jungti-
niy skirstiniy (angl. copula) rodikliy (pvz., Spearmano p ir Kendalio t), individualiy
skirstiniy statistiniy rodikliy (vidurkis, standartinis nuokrypis, dispersija, skirstinio
atskiry daliy svertiniai vidurkiai, koreliacijos tarp rizikos veiksniy aibiy, skirstinio
tipas) palyginimas. A. Cvilikas (2012) formavo bankinés rizikos ekonominio efek-
tyvumo vertinimo modelj, skirtg rizikos valdymo sistemos tobulinimo efektyvumo
analizei mazmeningje bankininkystéje. Modelj sudarantys bankinés rizikos valdymo
ekonominio efektyvumo vertinimo sprendimai, susieti vieningu algoritmu, sudaro
salygas jvertinti, kokj ekonominj efekta turéty bankinés rizikos valdymo sistemos
keitimas mazmeningje bankininkystéje, atsizvelgiant j galutinius banko veiklos ro-
diklius ir nusakant, ar planuojami poky¢iai rizikos valdymo sistemoje yra tikslingi
ekonominiu pozitiriu. V. Deltuvaité (2013) sudaré ir empiriskai pagrindé sisteminés
rizikos valdymo sprendimy priémimo modeliavimo banky sektoriuje platforma, kuri
gali priimti savalaikius rizikos valdymo sprendimus. Atliekant empirinj pagrindima
taikomi jvairGs statistiniai metodai: vienfaktoré dispersiné analize, tiesiné regresija,
klasteriné analize, binariné logistiné regresija, koreliaciné analizé (Pearsono korelia-
cijos koeficientas, Spearmano ranginés koreliacijos koeficientas, Kendalio ranginés
koreliacijos koeficientas, taskinés-biserijinés koreliacijos koeficientas), apraSomoji
statistika.

M. Plakys (2011) analizuoja investiciniy fondy rinky plétojimo ypatumus ir
pareng¢ teorinj modelj, skirta kompleksiskai vertinti investiciniy fondy rinky efek-
tyvumui. Investiciniy fondy rinky ekonominio efektyvumo vertinimas atlickamas
naudojant Moora daugiakriterj vertinimo metoda. J. MarciSauskiené (2016) nagri-
néjo investiciniy portfeliy sudarymo, akcijy atrankos teorinius ir empirinius tyrimus
ir parengé investicinio portfelio sudarymo modelj, kuris pagristas kompleksiniu ak-
cijy atrankos mechanizmu. Vertybiniy popieriy atranka vykdoma naudojant SAW,
TOPSIS ir COPRAS daugiakriterius vertinimo metodus. G. Zilinskij (2012) pateiké
ir empiriskai aprobavo Siuolaikiniy rinky tendencijas atitinkancius investicijy port-
felio sudarymo ir valdymo sprendimus skirtingus investavimo polinkius turintiems
investuotojams. Darbe taikomi hipotetinis modeliavimas, daugiakriteris vertinimas,
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kiekybiniai matematiniai ir statistiniai tyrimo metodai. Siekiant jvertinti pasyvaus
investuotojo apsisaugojimo nuo rizikos galimybes rinky neapibréztumo laikotarpiu,
analizuojama placiai diversifikuoto portfelio sudarymo tema. Realiai rizikai, kaip
faktinés grazos neatitikimo laukiamai grazai, tinkamai jvertinti naudojamas standar-
tinio nuokrypio nuo tikétinos grazos metodas. Akcijy investiciniam patrauklumui
ivertinti taikomas daugiakriteris sprendimy priémimo metodas (angl. Multiple crite-
ria decision making, MCDM) COPRAS (angl. COmplex PRoportional Assessment).
Pasitilytas modelis j akcijy patrauklumo vertinimg leidzia jtraukti pelningumo, likvi-
dumo, rizikos, fundamentaliius, akcijy kainos kitimo rinkoje, akcijy kainos pagris-
tumo rodiklius ir subjektyvius vertinimus, taip pat siekti sumazinti bendros portfelio
rinkos vertés svyravimus minimizuojant viding portfelio koreliacija.

D. Jurevi¢iené, G. Bapkauskaité (2014), J. Stankeviciené, A. Bernataviciené
(2012) investiciniy fondy patrauklumui, o R. Tamogitinien¢, S. Sidlauskas, I. Trum-
paité (2000) investiciniy projekty efektyvumui vertinti taik¢é SAW (angl. Simple
Additive Weighting) daugiakriteriy sprendimy priémimo metoda. Investiciniy pro-
jekty efektyvumas vertinamas atsizvelgiant j ekonominius, socialinius, aplinkosau-
ginius ir ekologinius, technologinius veiksnius. S. Kildiené¢ (2011) naudoja SAW
metoda Baltijos Saliy prioritetiSkumui pagal makroekonominius ir statybos kriterijy
rodiklius nustatyti. W.-S. Lee ir kt. (2011) akcijy patrauklumg jvertino taikydami
daugiakriteriy sprendimy priémimo metodus DEMATEL (angl. Decision Making
Trial and Evaluation Laboratory) ir ANP (angl. Analytic Network Process). Akcijy
patrauklumas vertinamas atsizvelgiant j fundamentalius, techninius rodiklius, insti-
tuciniy investuotojy pateikiamas analizes. Y.-P. O. Yang, H.-M. Shieh, J.-D. Leu ir
G.-H. Tzeng (2008) pateiké hibridinio MCDM metodo koncepcijg, kuri apima DA-
MATEL ir ANP metodus. MCDM metodas padeda spresti tarpusavio priklausomy-
biy ir griztamojo rySio tarp kriterijy problemas. P. Xidonas, G. Mavrovas ir J. Psarras
(2009) akcijy patraukluma vertino atsizvelgdami j jmoniy finansinius rodiklius ir
taiké ELECTRE Tri (angl. ELimination Et Choix Traduisant le REalité) daugiakri-
teriy sprendimy priémimo metoda. V. Podvezko ir A. Podviezko (2013) komercinius
bankus vertino taikydami TOPSIS (angl. the Technique for the Order Preference
by Similarity to ldeal Solution) metoda. V. Podvezko (2012) naudojo PROMETEE
IT (angl. Preference Ranking Organisation Method for Enrichment Evaluation) ir
ELECTRE III daugiakriteriy sprendimy priémimo metodus reitinguoti Salims pagal
ju makroekonominius rodiklius. Taciau dél sudétingos logikos dominuojanciyjy al-
ternatyvy Sie metodai Lietuvoje iki Siol yra mazai taikomi.

Tyréjai, atlikdami tyrimus finansy rinkose, naudoja jvairius matematinius, sta-
tistinius ir kitus metodus. Siekiant sprgsti duomeny rangavimo problemas dazniau-
siai naudojami daugiakriteriai sprendimy priémimo metodai. Sio disertacinio tyrimo
tikslas yra ne tik sudaryti numatyta modelj ir testuoti atrinktas strategijas, taciau
kartu siekiama iSlaikyti tyrimo testinuma, sukuriant investicinio portfelio formavi-
mo modelj, kuriame naudojami metodai leisty jvertinti ne tik jvairius kiekybinius,
bet ir kokybinius veiksnius. Taigi toliau verta paanalizuoti daugiakriteriy sprendimy
priémimo metodus ir jy taikymo investiciniam portfeliui sudaryti galimybes.
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Moderniose portfelio formavimo teorijose naudojamos dvi pagrindinés charak-
teristikos — laukiama graza ir rizika. Abi jos dazniausiai apskaiciuojamos remiantis
istoriniais duomenimis. H. Markowitzas laukiamai grazai apskai¢iuoti naudoja ari-
tmetinj grazos vidurkj, o rizika apskai¢iuojama naudojant praé¢jusiy laikotarpiy gra-
7y standartinius nuokrypius ir dispersijas. W. F. Sharpe rizikai jvertinti papildomai
panaudojo indekso graza (Markowitz, 1952; Bikas, Laurinavicius, 2009; Rutkaus-
kas, Zilinskij, 2010). Kiti autoriai vietoje dispersijos rizikai matuoti taiko kitokius
vertinimo metodus: VaR, CVaR, GMD, MAD ir kt. (Michalowski, Ogryczak, 1998;
Kabasinskas, 2007; Gluzicka, 2010; Rupeika-Apoga, Nedoviss, 2013). Daugelis Siy
metody remiasi akcijos kainos kitimu ir nejvertina investuotojams svarbiy funda-
mentaliy ir kity rodikliy. Atsizvelgiant j §j triikuma, patartina naudoti daugiakriterius
metodus (Tamositinien¢ ir kt., 2006). Daugiakriteriy sprendimy priémimo metodas
yra taikomas sudétiniams sprendimams sudaryti, kai yra naudojama gana daug jvai-
riy veiksniy ir rodikliy (Antucheviciené, Zakarevicius, Zavadskas, 2011). MCDM
metodai atrenka geriausig alternatyva i$ keleto pasitilyty varianty arba ranguoja al-
ternatyvas vertinimo tikslo atzvilgiu. Daugiakriteriy metody pagrindg sutaro spren-
dimy matrica, i kurig talpinami kriterijy, charakterizuojanciy vertinimo tiksla, sta-
tistiniai duomenys arba §iy kriterijy eksperty vertinimo reikSmeés. Kriterijai gali buti
maksimizuojami, jy geriausia reikSmé yra didziausia, ir minimizuojami, jy geriausia
reik§mé yra maziausia (Podvezko, Podviezko, 2013).

R. E. Steuer ir P. Na (2003) atliktas tyrimas parodé¢, kad MCDM metodai finansy
srityje dazniausiai yra naudojami portfelio analizei. MCDM metodus galima suskirs-
tyti | dvi pagrindines dalis (Liou, Tzeng, 2012). Pirmoji dalis — daugelj veiksniy
vertinantys sprendimy priémimo (angl. Multi-Attribute Decision Making, MADM)
metodai. Sie metodai daznai yra taikomi reitinguoti aktyvams, kurie yra jtraukiami j
portfelius. Antroji — daugiatiksliai sprendimy priémimo (angl. Multi-Objective Deci-
sion Making, MODM) metodai. Siuos metodus galima taikyti portfelio optimizavi-
mo problemai spresti (Zilinskij, 2012).

Tyréjai sitlo jvairiy MADM metody: geometrinis vidurkis (angl. Geometric
Mean), COPRAS, TOPSIS, VIKOR (serb. Visekriterijumska optimizacija I KOm-
promisno Resenje), SAW, AHP (angl. Analytic Hierarchy Process), ELECTRE,
DEA (angl. Data Envelopment Anglysis), WASPAS (angl. Weighted Aggregated
Sum Product Assessment), MULTIMOORA (angl. Multiple Objective Optimisation
on the basis of Ratio Analysis plus Full Multiplicative Form) (Antucheviciené, Za-
karevicius, Zavadskas, 2011; Liou, Tzeng, 2012; Podvezko, 2011; Antucheviciené,
Saparauskas, Turskis, Zavadskas, 2013). Kiekvienas i§ §iy metody yra savotiskas
ir pasizymi jam buidingu vertinimo procesu (Stankeviciené, Bernataviciené, 2012).
V. Podvezko (2011) lygindamas SAW ir COPRAS metodus nustaté, kad COPRAS
metodas leidzia tiksliau jvertinti skai¢iavimy rezultatus. Lyginant COPRAS, TOP-
SIS ir VIKOR metodus, COPRAS ir TOPSIS metodus galima laikyti vienodais,
vertinant pagal ta pacia tikimybe, remiantis J. Antuchevicienés, A. Zakareviciaus,
E. K. Zavadsko (2011) daugiakriterio vertinimo rezultatais. TOPSIS metodas ge-
riausiai tinka lyginant su SAW, COPRAS, PROMETHEE metodais, vertinant ,,izo-
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liuotus®, lyginamo analogo neturincius projektus (Podvezko, Podviezko, 2013).
A. Tupénaité (2010) sitlo naudoti santykiy sumavimo (ARAS) metoda. Anot jos,
,.Sis metodas padeda nustatyti nagrinéjamy atnaujinimo alternatyvy efektyvuma ly-
ginant su optimalia alternatyva, kurios parametrus nustato pats vertintojas. Tokiu
btudu iSrenkama geriausiai suinteresuotos grupés poreikius tenkinanti alternatyva.*

H. Markowitz (1952) vidurkio-dispersijos modelj taip pat galima priskirti prie
MODM metody. Siame modelyje sickiama dviejy tiksly — maksimizuoti graza ir
minimizuoti rizika. Kai kurie tyréjai sitilo modelius, kuriuos sudaro iki 12 tiksly,
taCiau optimalu yra naudoti du ar tris tikslus turin¢ius modelius. Naudojant du ar
tris tikslus, portfelio optimizavimas tampa ne toks sudétingas. Taip pat efektyvioji
portfeliy riba gali buti pavaizduota grafiskai, dvimatéje arba trimatéje erdvéje. Esant
daugiau tiksly yra sudétinga nustatyti ir pavaizduoti efektyviaja portfeliy ribg. Taigi
portfeliui optimizuoti parankiausia yra naudoti dviejy arba trijy tiksly metodus, o
ivairius fundamentalius ir kitus rodiklius galima integruoti i vieng jvertj, naudojant
MADM metodus (Zilinskij, 2012).

Vienas svarbiausiy daugiakriterés analizés etapy — rodikliy reikSmiy ir reiks-
mingumy nustatymas. Naudojantis rekomendacijomis, kainynais, normatyvais,
Zinynais, nagrinéjamais projektais, kitais informacijos Saltiniais apskai¢iuojamos
kiekybiniy rodikliy reik§més. Kokybiniy rodikliy reik§més dazniausiai nustatomos
ekspertiniais metodais (Zavadskas, Simanauskas, Kaklauskas, 1999). Vertindami
rodikliy svorius, tyréjai taiko skirtingus vertinimo metodus. G. Zilinskij (2012) ro-
dikliy svorius apskai¢iuoja naudodamas trijy praéjusiy mety svoriy vidurkius, kurie
yra apskaiciuojami naudojantis akcijos patrauklumo ir akcijos grazos koreliacija.
J. Stankevi¢iené, A. Bernatavic¢iené (2012), L. Tupénaite (2010), S. Sérikoviené
(2013), D. Jurevic¢iené, G. Bapkauskaité (2014) rodikliy reikSmingumui nustatyti
atliko eksperty apklausas. E. Zavadskas, L. Simanauskas, A. Kaklauskas (1999) ro-
dikliy reikSminguma jvertina kiekybinius rodiklius iSreiske sumine pinigine iSraiska.
Rodikliy svoriai gali buiti skirstomi j du tipus: subjektyvis, kai vertés yra pagrindzia-
mos naudojantis eksperty vertinimais, ir objektyvis, kai vertés yra apskai¢iuojamos
naudojantis istoriniais duomenimis arba kitais $altiniais, tokiais kaip duomeny simu-
liacija (Song, Ren, Sampson, 2013).

Pirmojo skyriaus apibendrinimas. ISvestiniy finansiniy instrumenty plétra ir
birzoje prekiaujamy fondy atsiradimas suteiké galimybe iSskaidyti investicijas tarp
skirtingy Saliy ir turto klasiy, neinvestuojant tiesiogiai j tauriuosius metalus, prekes,
zaliavas. Turto alokacija yra svarbus veiksnys siekiant sumazinti investicinio portfe-
lio rizika. Atsizvelgiant j pasirinkta strategija, skirtingy turto klasiy jtraukimas j in-
vesticinj portfelj padeda ne tik sumazinti rizika, bet ir padidinti efektyvuma. Tyré¢jai
analizuoja jvairias turto alokacijos galimybes, siiiloma j investicinj portfelj jtraukti
jvairiy Saliy ar sektoriy akcijas, obligacijas, prekes, zaliavas, valiutas, nekilnojamaji
turtg bei jvairias alternatyvias investicijas, tokias kaip meno kiiriniai, monetos, vy-
nas, viskis ir kt. Didelis investiciniy objekty pasirinkimas leidzia patenkinti jvairius
investuotojy poreikius ir suteikia galimybes efektyviau i§skaidyti investicinj portfelj.
Atlikta empiriniy tyrimy apzvalga parodé¢, kad turto alokacija padidina investicinio
portfelio efektyvuma. Atsizvelgiant j tai, toliau darbe plétojama strategija, paremta
turto alokacijos sprendimais.
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Atliekamas tyrimas remiasi prielaidomis, kad finansy rinkos yra tarpusavyje
susijusios. Tyréjai placiai analizuoja rysius tarp finansy rinky, taciau priklausomai
nuo verslo ciklo, politinés situacijos, investuotojy sentimenty, finansy rinky rysiy
stiprumas nuolat kinta. Finansy rinky ry$iy nustatymas nesudaro prielaidy jvertinti
aktyvy patrauklumga. Atsizvelgiant j tai, Siame tyrime naudojama tarprinkiné analize,
kuri padeda jvertinti rinkos situacija ir atskiry turto klasiy patraukluma. Tai ganéti-
nai efektyvus metodas, padedantis jvertinti finansy rinky rizikinguma, tarpusavio
patraukluma verslo cikly kontekste.

Isanalizavus moksling literatiira, analizuojancig rysius tarp rizikos ir grazos, pa-
aiskéjo, kad tyréjai neturi bendros nuomonés, koks rySys sieja graza ir prisiimama
rizikg. Vieni tyréjai patvirtina tiesioginj rySj tarp prisiimamos rizikos ir grazos ir
teigia, kad didesne graza galima pasiekti tik prisiimant didesne rizikg. Kiti tyréjai
empiriniais tyrimais patvirtina mazos investicinés rizikos anomalija, kuri apibrézia
atvirkstinj ry$j tarp grazos ir rizikos. Dalis tyréjy, priklausomai nuo laiko periody,
nustato ir tiesioginj, ir atvirkstinj rySj. Skirtingi epiriniy tyrimy rezultatai parodo,
kad néra bendros galutinés iSvados dél rizikos poveikio investicinio portfelio rezul-
tatams. Atsizvelgiant tai, toliau darbe yra analizuojama mazo kintamumo anomalija.

Rizika yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, kuriuos reikia analizuoti ir minimi-
zuoti siekiant efektyviai vykdyti veiklg. Kylanti rizika priklauso nuo analizuojamo
objekto, jo savybiy, investuotojo jgiidziy ir patirties. Tyrimy apzvalga parodé, kad
egzistuoja daug skirtingy rizikos vertinimo rodikliy, kurie gali biti suskirstomi j
keturias pagrindines rizikos vertinimo grupes. Tyréjai naudoja ir tiria jvairius rodi-
klius, taciau tyrimuose neanalizuojama $iy rodikliy sinergija ir jy poveikis investici-
nio portfelio rezultatams. Aptarti kiekybiniai rinkos rizikos vertinimo rodikliai rizika
jvertina atsizvelgiant ] istorinius duomenis, todél Sie metodai ne visada atspindi rea-
lig ir ateityje susidarancig rizika. Atliekant tyrimus dazniausiai naudojami tik rinkos
rizika jvertinantys rodikliai arba tik fundamentalts rodikliai. Taip pat tyrimuose su
fundamentaliais rodikliais rinkos rizika yra jvertinama pavirSutiniskai, apskaiciuo-
jant kainy svyravimy standartinj nuokrypj. Atlickamame disertaciniame tyrime sie-
kiama jvertinti fundamentaliy rodikliy ir rinkos rizikos vertinimo rodikliy sinergija
ir jos efektyvuma.

Tinkamas fundamentaliy rodikliy naudojimas padeda ilguoju laikotarpiu ne tik
sumazinti investicinio portfelio rizika, bet ir padidinti jo graza. Atliekami tyrimai
dazniausiai orientuoti j tinkamy fundamentaliy rodikliy panaudojima, siekiant suda-
ryti investicinj portfelj, kuris graza aplenkty palyginamajj indeksg. Disertaciniame
darbe atliekamu tyrimu siekiama surasti tinkamus investicinio portfelio formavimo
sprendimus, kurie padéty suformuoti maza rizika pasizymint] investicinj portfelj,
taCiau jo graza biity patraukli ir priimtina investuotojams. Analizuojami saugumo
ribos principai padeda iSvengti nuostoliy, kurie kyla dél zmogiskyjy klaidy, nese-
kmiy, kintamumo ar nenuspé&jamo ir greitai besikeiciancio pasaulio. Atsizvelgiant i
tai, saugumo riba darbe yra naudojama kaip papildomas investicinio portfelio efek-
tyvumo didinimo metodas. Taip siekiama sudaryti investicinj portfelj, kuris pasizy-
méty mazais rinkos svyravimais ir didele graza.
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2.1. Turto alokacija gristo investicinio portfelio formavimo
modelio metodologinis pagrindimas

Modernieji mokslai kurdami teorijas atsiriboja nuo gyvenimiskos zmogaus pa-
tirties, taciau mokslas nebus reikSmingas zmogui, jei neturés grjztamojo rysSio su
gyvenamuoju pasauliu. Taigi modernieji mokslai pateikia objektyvy pasaulio vaiz-
da, kuris yra atribotas nuo subjektyviy patirciy, taCiau prie $iy patirCiy griztama, kai
norima patvirtinti sukurty teorijy teisingumg ir reikSmingumg zmogaus gyvenime
(Viluckieng, 2011). Fenomenologiné mokslo kritika parodo, jog daugelis moksliniy
teorijy yra grindziamos faktais, kuriy atranka suponuoja vertybines prielaidas. Sios
prielaidos daznai lieka neapmastytos, tai lemia, kad mokslinés teorijos pateikiamos
kaip ,,objektyvios® tikrovés atspindys, visiSkai neatsizvelgiant j paties mokslininko
moraling pozicija. Siekiant objektyvaus vertinimo, toks moraliniy prielaidy nuslé-
pimas jgauna legitimuotg moksliskumo pobiidj (Jonkus, 2009a). Atsizvelgiant j tai,
darbe analizuojamos strategijos skirtos ne tik pasirinktoms mokslinéms problemoms
pagrijsti, taciau kartu siekiama jvertinti strategijy efektyvumg remiantis gyvenamojo
pasaulio patirtimi. Taip siekiama sudaryti investavimo strategija, labiau priimting
investuotojams. Analizuojant per gyvenamojo ir mokslinio pasaulio rys§j, toliau pa-
teikiamos pagrindinés prielaidos, kurios yra naudojamos arba nenaudojamos toles-
niuose tyrimuose.

H. Markowitzas pateiké klasikinj investicinio portfelio formavimo modelj, kurj
taikant atsizvelgiama | aktyvy rizika ir graza, taip sudarydamas investicinj portfe-
li, kuriame yra maksimizuojama laukiama graza arba minimizuojama rizika. Inves-
tuotojas, kuris nori didesnés grazos, privalo susitaikyti su didesne rizika, o norint
mazesnés rizikos reikia ,,aukoti* didesn¢ graza. Pagrindiné Sios teorijos prielaida
yra tokia, kad investuotojai priima sprendimus atsizvelgdami tik j rizika ir graza.
Visiskai yra neatsizvelgiama j fundamentalius, techninius rodiklius, socialinius, po-
litinius, ekonominius ir kitus veiksnius, kurie gali daryti poveik]j priimamiems spren-
dimams. Siame modelyje rizika yra matuojama remiantis standartiniu nuokrypiu
arba dispersija. Abu §ie rodikliai apskai¢iuojami naudojant istorinius duomenis. Taip
suformuotas investicinis portfelis bus optimalus tik duotuoju momentu, pasikeitus
rinkos situacijai jis gali buti jau neefektyvus. Informacija daznai ir greitai keiciasi,
viskas priklauso nuo jmoniy veiklos rezultaty, investavimo aplinkos, rinkos daly-
viy nuotaikos ir kity veiksniy, turin¢iy jtakos finansiniy priemoniy rinkos kainoms
ateityje. Rizika modernioje portfelio teorijoje tapatinama su standartiniu nuokrypiu,
néra labiausiai tikétina ir garantijas turinti rizikos reik§mé. Tokio rizikingumo isli-
kimo ateityje tikimybé gali pasirodyti mazai tikétina. Si teorija yra populiari tarp
tyréjy, dalis Sios teorijos — ir tarp investuotojy, taciau kylancios problemos daro Sig
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teorijg nepatrauklig pritaikant praktiskai. Taigi H. Markowitzo pasirinktos prielai-
dos nejvertina subjektyviy investavimo patirciy, jo pateikiama optimalaus portfelio
koncepcija nepritaikoma dél didelio duomeny srauto ir rinkos kintamumo. Sudarytas
optimalus portfelis jau kitg sekunde bus nebeoptimalus dél pasikeitusios rinkos situ-
acijos ar investuotojy emocinés biisenos.

Rinkoje egzistuoja anomalija, prieSinga aptartos teorijos perteikiamai tiesai,
kuri teigia, kad didesné graza pasiekiama tik prisiimant didesne¢ rizikg. Tai yra mazo
kintamumo anomalija. Si anomalija pasizymi tuo, kad akcijos, kuriy rizika yra maza,
pasiekia didesng¢ grazg nei didelés rizikos akcijos. Atsizvelgus j tai, galima teigti, kad
yra svarbu atskirti mokslo kuriamas objektyvias finansy rinky tiesas nuo to, kokios
finansy rinkos yra kasdieninéje patirtyje.

Husserlio fenomenologijoje epoche suprantamas kaip toks veiksmas, kurio
déka yra sustabdomas inertiskas saves priskyrimas objektyviai pasaulio tvarkai. Sia
prasme epoche yra toks stabtel¢jimas, kuris leidzia pakeisti pozitirio perspektyva,
ir uzuot rémesi i§ anksto duota ir savaime suprantama objektyvia pasaulio tvarka,
turime sutelkti démes;j j tai, kaip pasaulis pasireiskia mano konkrecioje patirtyje ir
kaip su savo patirtimi dalyvauti kuriant Sio pasaulio prasme¢. Fenomenologinés re-
dukcijos tikslas — sugrjzti prie patirties ir to, kas joje duota, o tai galima pasiekti tik
atsiribojus nuo jsitikinimo, kad pasaulio tikrové yra tik objektyviis faktai ir désniai.
Taigi vietoje pasaulio — kaip jis yra savaime, turime atsigrezti | pasaulj — kaip jis yra
gyvenamas. Gyvenamojo pasaulio pavadinimas nurodo, jog pasaulis ¢ia atranda-
mas gyvenimo patirties perspektyvoje (Jonkus, 2009a). Finansy moksle analizuojant
investuotojy priimamus sprendimus ir taikomas strategijas yra svarbu atsigrezti |
gyvenamgji pasaulj. Investuotojy gyvenamajj pasaulj analizuoja ir padeda supras-
ti neuroekonomikos mokslas. Neuroekonomika yra nauja mokslo $aka, apimanti
neurologijos, ekonomikos, psichologijos sritis. Neuroekonomikos mokslas padeda
suprasti, kas reguliuoja su investavimu susijusj elgesi ne tik teoriniu ar praktiniu
lygiu, bet ir kaip tai pagrindziama biologinémis funkcijomis. Naujausi neuroeko-
nomikos atradimai teigia, kad daugelis dalyky, kurie yra Zinomi apie investavima,
yra klaidingi. Teoriskai, kuo daugiau yra Zinoma apie investavima, finansy rinkas ir
kuo geriau stengiamasi jas suprasti, tuo daugiau investuotojai turéty uzdirbti. Deja,
praktikoje tokios prielaidos daznai buina klaidingos. Musy smegenys daznai mus
vercia daryti nelogiskus sprendimus, jeigu jie remiasi stipriu emociniu pagrindu.
Tai néra neracionalios elgsenos iSraiSka. Smegenys susiformavo taip, kad mes tu-
rétume kuo daugiau galimybiy iSgyventi, todél jos ,,liepia“ siekti naudos ir vengti
rizikos. Tokia sistema susiformavo prie§ milijonus mety ir véliau atsiradusi analitinj
mastyma skatinanti smegeny sritis negali jai pasipriesinti. Kitaip sakant, investuo-
tojy smegenys néra efektyvus, logiskai veikiantis instrumentas, kaip mes jsivaiz-
duojame. Investuojant Saltas galimybiy skai¢iavimas derinamas su instinktyviomis
reakcijomis, kurios kyla, kai mastoma apie galima pelng ar nuostolius. Psichologo
D. Kahnemano teigimu, ,,Finansiniy sprendimy priémimas yra ne vien pinigai, taip
pat tai ir sgmoningai nesuvokiami motyvai, tokie kaip sielvarto vengimas ar garbés
siekimas®. Priimant sprendimus, susijusius su investavimu, apima jvairios emocinés
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biisenos, tokios kaip godumas, baime, panika, viltis (Zweig, 2008). Atsizvelgiant ]
tai, priimant investicinius sprendimus itin svarbia dalimi tampa saugumo riba, kuri
padeda apsisaugoti nuo neracionaliy arba neteisingai priimamy sprendimy arba bent
jau sumazinti galimus nuostolius.

Efektyvios rinkos hipotezés teorijos teiginys, kad visi investuotojai yra raci-
onalls ir priima vienodus sprendimus, yra i§ dalies susij¢s su intersubjektyvumo
problema. I§ Sio teiginio kyla klausimas: ar gyvenamasis pasaulis yra vienas, ar jy
yra daug? Pavyzdziui, jeigu investuotojo gyvenamasis pasaulis yra vienas, kuris yra
tik jam suprantamas, tai tada kity gyvenamieji pasauliai jam liks svetimi ir nesupran-
tami. O jeigu gyvenamasis pasaulis bus traktuojamas kaip kultiirinis pasaulis, reikés
spresti kultiirinés jvairovés klausimg. Fenomenologijos mokslas pateikia transcen-
dentaly sprendima: gyvenamieji pasauliai gali biiti labai skirtingi, taciau $iy skirtumy
suvokimas leidzia numanyti tam tikra gyvenamaji pasaulj kaip istoriniy ir kultiiriniy
pasauliy a priori. Tiktai §io gyvenamojo pasaulio a priori déka yra jimanoma skirtin-
gy investuotojy patirties variacija, skirtingy istoriniy epochy aktualumas dabartyje,
skirtingy gyvenamyjy pasauliy pratgsimas vieny kituose (Jonkus, 2009a). Siekiant
suvokti investuotojy gyvenamajj pasaulj reikia analizuoti jy finansing elgseng. Pa-
zinimo psichologai i$skiria daugybe zmoniy elgsenos Sablony, kuriais yra apibudi-
nami kognityviniai nukrypimai. Kaip pagrindinius galima iSskirti euristika, perdéta
savikliova, mentaling apskaita, Sablonus, konservatyvuma, iSankstinj nusiteikima,
kontrolés iliuzija, réminimg. Kognityviniai nukrypimai gali iskreipti vertybiniy po-
pieriy kainas ir lemti kainy nuokrypj iki tokio lygio, kad besidomintys tuo turtu
neturés pri¢jimo prie informacijos, padedancios nustatyti racionalig kaing. Iracionali
elgsena lemia perpirktas arba perparduotas finansy rinkas. Taigi, santykinai brangiy
ar pigiy finansy rinky identifikavimas ir to iSnaudojimas yra svarbi analizuojamos
turto alokacijos strategijos dalis.

2.2. Turto alokacija gristo investicinio portfelio formavimo
modelio sudarymas

Investicinio portfelio formavimas parsideda nuo investiciniy tiksly formavimo.
Siame darbe analizuojama turto alokacijos strategija, kai investuojama j skirtingas
turto klases. Investavimo strategija yra paremta tarprinkine analize, kurios pagrindas
skirtingy finansy rinky tarpusavio rysiai. Be to, skirtingomis verslo ciklo fazémis
didziausia graza duoda skirtingos turto klasés: klestéjimo laikotarpiu — akcijos, def-
liacijos laikotarpiu — obligacijos, recesijos laikotarpiu — pinigy rinkos priemonés,
o infliacijos laikotarpiu — auksas. Taigi, jvertinant finansy rinky tarpusavio rysius,
verslo ciklus, formuojamas taktine turto alokacija paremtas investicinis portfelis.
Taktiné turto alokacijos strategija paremta aktyviu investicinio portfelio valdymu
atsizvelgiant j rinkos poky¢ius, fundamentalius ar kitus rodiklius.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

Siekiant efektyviau valdyti investicinj portfelj neatsizvelgiama tik j tarprinkine
analizg, kuri paremta tik bendrais rinky tarpusavio rysiais ir verslo ciklo stadijomis.
Svarbu jvertinti specifing kiekvienos turto klasés ar investavimo objekto rizika (Zr.
2.1 pav.). Investuojant ] jmonés akcijas svarbu jvertinti jos rinkos, finansing, teising
ir kitas rizikas. Taip pat investuojant yra svarbi ir akcijos kaina, nes mazesné nei
vidutiné akcijos kaina gali sumazinti nuostolio tikimybe, o tai savo ruoztu padeda
jvertinti jvairlis santykiniai rodikliai. Investuojant j obligacijas reikia jvertinti pala-
kany normy, kredito, likvidumo rizikas. Priklausomai nuo obligacijy leidéjy, svarbu
jvertinti ir jsipareigojimy nevykdymo rizikg. Investavimas j prekes yra susij¢s su rin-
kos, politine, ekonomine rizika. Prekémis dazniausiai vyksta prekyba naudojantis i$-
vestiniais instrumentais, todel kyla ir iSvestiniy instrumenty specifiné rizika. Valiuty
rinkoje vyrauja rinkos, paliikany normy, politin¢, ekonominé rizika. Skirtingos turto
klasés pasizymi skirtinga rizika, kuri gali bati tiek kiekybing, tiek kokybiné. Dél
daugelio rizikos vertinimo rodikliy, kurie daugeliui turto klasiy yra skirtingi, reikia
sudaryti skirtingus daugiakriterius rizikos vertinimo modelius. Kiekviena turto klase
reikalauja atskiro ir detalaus tyrimo, todél Siame darbe atliekamas tyrimas apima tik
bendra turto alokacijos strategija, kai atrenkamos turto klasés, patenkancios j investi-
cinj portfelj, ir akcijas, kurios yra viena populiariausiy turto klasiy tarp investuotojy.
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Tyrime analizuojamy investiciniy portfeliy formavimo politika yra panasi. Dar-
be analizuojami investiciniai portfeliai buvo formuojami 1991-2014 m. sausio pir-
ma diena, o realizuojami atitinkamy mety paskutine darbo dieng. Investiciniy portfe-
liy rebalansavimas vykdomas kas 1 metus, iSskyrus, kai yra taikoma turto alokacijos
strategija. Siekiant jvertinti pasirinkty strategijy efektyvuma, papildomai naudoja-
mas 6 ménesiy ir 3 ménesiy investiciniy portfeliy rebalansavimas.

Pagrindiniy turto klasiy identifikavimas vykdomas siekiant jvertinti, j kokias
turto klases siekiama investuoti, kokio detalumo turto alokacija bus vykdoma, ko-
kios turto klasés toliau bus analizuojamos.

Finansy rinky patrauklumas jvertinamas remiantis tarprinkinés analizés princi-
pais, naudojant santykinius rodiklius tarp finansy rinky. Kiekvienos turto klasés pa-
trauklumas jvertinamas atsizvelgiant j jy patraukluma skirtingy turto klasiy atzvilgiu
(zr. 2.2 pav.).

Kitas zingsnis apima investicinio portfelio formavimo sprendimus. Sudarant in-
vesticinius portfelius, paremtus turto alokacija, analizuojamos trys investicinio port-
felio valdymo strategijos. Tai inertiSkumo strategija, patrauklumo strategija ir am-
zinojo portfelio strategija. Naudojami santykiniai rodikliai padeda jvertinti finansy
rinky rizika viena kitos atzvilgiu, taciau investicinio portfelio formavimo ir valdymo
sprendimams pagristi reikalingos papildomos strategijos. Atsizvelgiant j santykiniy
rodikliy specifika, tyrimui buvo pasirinktos strategijos, kurios atsizvelgia j santy-
kiniy rodikliy kitimo tendencijas. Sis Zingsnis apima vidinj strategijos valdyma ir
rezultaty vertinima, t. y. kai nekeiiamos turto klasés ar pati investavimo filosofija.
Siame zingsnyje, atsizvelgiant j rezultatus, koreguojamas investicinio portfelio re-
balansavimo daznumas.

Paskutinis investicinio portfelio formavimo zingsnis yra rezultaty vertinimas.
Taciau tai néra galutinis zingsnis. [vertinus investicinio portfelio rezultatus, formuo-
jamas naujas portfelis arba kei¢iama jo sudétis. Taip pat priklausomai nuo rezultaty
gali bti kei¢iami pagrindiniai tikslai ir investavimo politika.

Ivertinus turto alokacija paremto investicinio portfelio rezultatus, toliau anali-
zuojamos investicinio portfelio sudarymo galimybés i§ vienos turto klasés. Pradinis
vertybiniy popieriy atrinkimas atlieckamas siekiant atrinkti tyrimui tinkamas jmones,
kuriy duomeny pakakty analizei, apimanciai bent du verslo ciklus.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

I8 akeijy sudarytas investicinis portfelis formuojamas naudojantis rodikliais, ku-
rie yra skirti akcijy patrauklumui jvertinti atsizvelgiant j analizuojamas ir pasirink-
tas strategijas. Tyrime i§ akcijy sudaryti investiciniai portfeliai formuojami atsizvel-
giant | mazo kintamumo anomalijos ir saugumo ribos principus. Mazo kintamumo
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anomalija analizuojama naudojant rinkos rizikg jvertinancius rodiklius, saugumo
riba nagrin¢jama naudojant fundamentalius rodiklius (zr. 2.3 pav.). Atsizvelgiant ]
Siy strategijy specifika, formuojama nauja strategija, paremta Siy strategijy sinergija.

Taktiné turto alokacija

/ A
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A A
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2.3 pav. Taktinés turto alokacijos strukttira formuojant investicinj portfelj

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Paskutinis §io modelio (zr. 2.2 pav.) zingsnis yra investicinio portfelio, suda-
ryto i§ akcijy, rezultaty vertinimas. Atsizvelgiant i investicinio portfelio rezultatus,
formuojamas naujas portfelis arba kei¢iama jo sudétis. Taip pat priklausomai nuo
rezultaty gali buti kei¢iami pagrindiniai tikslai ir investavimo politika.

Sudarytas investicinio portfelio formavimo modelis taikomas empiriniam ty-
rimui. Siekiant jvertinti analizuojamy strategijy efektyvuma iSskiriami skirtingi ty-
rimai, kurie atskirai apima turto alokacija ir akcijy rinkas. Formuojant investicinj
portfelj pagal sudaryta modelj, Sie veiksmai negalés biiti atskiriami. Tiek pasirinki-
mas tarp finansy rinky, tiek skirtingy turto klasiy rizikos vertinimas yra neatsiejama
vieno veiksmo dalis.

69



Martynas Brazauskas. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO SPRENDIMU PAGRINDIMAS
TAIKANT TURTO ALOKACIJOS STRATEGIJAS SKIRTINGOSE FINANSU RINKOSE

2.3. Empirinio tyrimo logika ir etapai

2.3.1. Tyrimo hipotezés ir logika

Sitlomas investicinio portfelio formavimo modelis yra paremtas skirtingomis
investicinio portfelio formavimo strategijomis. Siekiant jvertinti §iy strategijy efek-
tyvuma, darbe atliekami empiriniai tyrimai, apimantys keleta verslo cikly stadijy.
Siame skyrelyje yra aptariama empiriniy tyrimy logika, strategijos, metodai (zr. 2.4
pav.).
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pasizyminéiy akcijy yra efektyvesnis nei
investicinis portfelis, sudarytas i§ rizikingy

testavimas. Keii
N\ NG J
v
s N s N
Ketvirtasis etapas H4. Saugumo ribos taikymas padeda padidinti
Saugumo ribos testavimas. investicinio portfelio efektyvuma.

\ J \ J
4 ' 4 N
Penktasis etapas . . . .

. . H5. Saugumo ribos ir mazo kintamumo
Mazo kintamumo anomalijos ir . . . e
. . .. > anomalijos strategijy sinergija padeda padidinti
saugumo ribos sinergijos . o :
testavimas investicinio portfelio efektyvuma.
G : J G J

2.4 pav. Empirinio tyrimo logika

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Disertaciniame darbe keliamos hipotezés:

H1. Investicinio portfelio formavimo strategija, atsizvelgiant | finansy rinky
tarpusavio patrauklumg, yra efektyvesné strategija nei sudarant bazinj investicinj
portfelj.

H2. Rizikos vertinimo rodikliy naudojimas yra efektyvi strategija investicinio
portfelio sprendimams pagrijsti.
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H3. Investicinis portfelis sudarytas 1§ maza rizika pasizyminciy akcijy yra efek-
tyvesnis nei investicinis portfelis, sudarytas is rizikingy akcijy.

H4. Saugumo ribos taikymas padeda padidinti investicinio portfelio efektyvu-
ma.

HS5. Saugumo ribos ir mazo kintamumo anomalijos strategijy sinergija padeda
padidinti investicinio portfelio efektyvuma.

H1 hipotezés pagrindimas. Finansy rinkos yra glaudziai susijusios. Akcijy rin-
kos veikia obligacijy rinkas (Stivers, Sun, 2002; Murphy, 2004; Patoda, Jain, 2012),
prekiy rinkos veikia akcijy rinkas (Creti ir kt., 2012; Lombardi, Ravazzolo, 2013;
Chiang ir kt., 2013), valiuty rinkos veikia obligacijy ir akcijy rinkas (Murphy, 2004;
Francis ir kt., 2006; Tian, Ma, 2010; Fahami ir kt. ,2014; Valls, Chulia, 2014; ir kt.).
Be to, skirtingose verslo ciklo fazése skirtingos turto klasés pasizymi geriausiais re-
zultatais (Boyd, Mercer, 2010; Dzikevicius, Vertov, 2012; Rowland, Lawson, 2012).
Taigi galima daryti prielaida, kad, sékmingai iSnaudojant Siuos rysius, verslo ciklo
stadijas, galima jvertinti ir atrinkti patraukliausias turto klases ir taip pagerinti inves-
ticinio portfelio efektyvuma jvairiose verslo ciklo stadijose.

H?2 hipotezés pagrindimas. Empiriniy tyrimy analiz¢ parod¢, kad tyréjai neran-
da bendros nuomonés dél vertybiniy popieriy rizikos ir grazos rysio. Taciau rizika
yra neatsiejama investicinio portfelio formavimo dalis (Markowitz, 1952; Sharpe,
1964). Pastaruoju metu daugéja empiriniy tyrimy, kuriuose vertybiniy popieriy at-
ranka vykdoma tik naudojant rinkos rizikos vertinimo rodiklius (Clarke, Silva, Thor-
ley, 2013; Idzorek, Kowara, 2013; Guilleminot, Ohana, Ohana, 2014). Tyréjai netgi
kelia prielaida, kad turto alokacija naudojant rizikos rodiklius yra efektyvesné nei
turto alokacija atsizvelgiant tik | graza (Page, Taborsky, 2011). Atsizvelgiant ] tai,
galima daryti prielaida, kad rizika yra svarbi investicinio portfelio formavimo dalis,
todél yra svarbu jvertinti $ios strategijos efektyvumga.

H3 hipotezés pagrindimas. Auksiné finansy teorijos taisyklé teigia, kad didele
graza galima pasiekti tik prisiimant didele rizika, o maza rizika lygi mazai grazai
(Markowitz, 1952; Sharpe 1964). Tyr¢jai placiai analizuoja rizikos ir grazos rysj.
Vieni tyr¢jai patvirtina teigiama rizikos ir grazos rysj (Citak, 2007; Chambers, Sez-
gin, Karaaslan, 2013; Nimal ir Fernando, 2013), kiti nepatvirtino $ios teorijos (Fama,
French, 1992). Taciauja daznai remiasi tyréjai, fondy valdytojai, finansininkai ir
ivairiis investuotojai. Remiantis $ia teorija leidziami vadovéliai, kuriamos investici-
nio portfelio formavimo teorijos. Taigi, nuosekliai ir jtaigiai yra sakoma, kad norint
pasiekti didesnj pelng reikia prisiimti didesng rizika, daznai net neuzsimenant, kad
didesnio pelno gali ir nebuti. Analizuodami rizikos ir grazos rysj tarp vienos turto
klaseés aktyvy tyréjai atranda priesinga rysj, nei teigia finansy teorija. llguoju laiko-
tarpiu akcijos, pasizymin¢ios mazu kintamumu, kartu ir mazesne rizika, pasiekia
didesne graza nei akcijos, pasizymincios didele rizika (Kuo, Li, 2013; Chow, Hsu,
Kuo, Li, 2014; Altman, Gonzalez-Heres, Chen, Shin, 2014; Goldberg, Leshem, Ge-
ddes, 2014). Tai vadinama mazo kintamumo anomalija. 2 priede pateikiami tyrimo
rezultatai i$ dalies patvirtino mazo kintamumo anomalijos egzistavimg akcijy rinko-
je, tai sudaro prielaidas atlikti §j tyrimg efektyvesnéje JAV akcijy rinkoje.
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Naudojantis Sia strategija investuojama j akcijas, kuriy kainos pasizymi mazu
kainy svyravimu. Dazniausiai tai biina stabiliai dirbancios jmonés, kuriy balansas
yra geras, néra dideliy skoly, stabiliis pinigy srautai, stabiliai mokami dividendai.
Akcijos su mazu kintamumu buliy rinkos laikotarpiu nusileidzia rizikingiems ak-
tyvams, taciau, iSaugus rinkos kintamumui ar prasidéjus mesky rinkai, jos padeda
sumazinti portfelio rizikg ir padidinti jo efektyvuma.

Mazo kintamumo anomalijos strategijos vis populiar¢jantj praktinj pritaikyma
atspindi Sia strategija paremty ETF fondy plétra. Pirmieji ETF fondai, investuojantys
1 mazo kintamumo akcijas, atsirado 2011 m. O 2017 m. $ig strategija naudojanciy
ETF bendra turto verté sieké daugiau nei 38 mlrd. USD. Didziausi ETF fondai, in-
vestuojantys | akcijas, kuriy ver¢iy svyravimas mazas, yra iShares Edge MSCI Min
Vol USA ETF (USMV) ir PowerShares S&P 500 Low Volatility ETF (SPLV). Siy
ETF bendra valdomo turto verté siekia 19,2 mlrd. USD.

Tokj Sios strategijos populiarumg nulémé skausminga 2008—-2009 m. patirtis
ir jvairiy valstybiy kiekybinis ekonomikos skatinimas (Goldberg, Leshem Geddes,
2014). Kiekybinis ekonomikos skatinimas iSaugino akcijy ir obligacijy vertes. Dél
mazos obligacijy grazos investuotojai siekia jas pakeisti, o geriausia tam alternatyva
yra akcijos. Taciau kiekybinis skatinimas paveikée ir akeijy rinkas. Joms pasiekiant
vis naujus rekordus, investuotojai ieSko vertybiniy popieriy, kurie pasizyméty maza
rizika ir juos tenkinancia graza. Prie Sios strategijos populiarumo prisideda ir tyr¢jai.
Daugéja empiriniy tyrimy, kurie patvirtina anomalijos egzistavimg ne tik akcijy, bet
ir obligacijy rinkoje.

Zmogaus smegenys susiformavo taip, kad bity siekiama kuo didesnés naudos
prisiimant kuo mazesne rizika (Zweig, 2008). Si strategija padeda nenukrypti nuo
Zmogaus prigimties ir pasiekti vieng i$ pagrindiniy investuotojy tiksly — didesné gra-
7a, tenkanti vienam rizikos vienetui.

H¢4 hipotezés pagrindimas. Tyréjai analizuoja ir patvirtina vertés investavimo
principy taikymo efektyvumg formuojant investicinj portfelj (Anderson, Brooks,
2006; Kucko, 2007; Penman, Richardson, Tuna 2007; Xiao, Arnold, 2008; Kelly,
McClean, McNamara, 2008; Singh, Kaur, 2013). Fundamentaliy rodikliy panaudoji-
mas investiciniam portfeliui formuoti analizuojamas ne tik atskiry turto klasiy kon-
tekste (Zilinskij , 2012; Brazauskas, 2014; Marcisauskiené, 2016), bet ir turto aloka-
cijos kontekste (Blitz, Vliet 2008; Cardinale, Navone, Pioch, 2014; Kim, Lee, Lee,
2014). Fundamentaliy rodikliy efektyvuma tyréjai analizuoja skirtingy laikotarpiy
rinkose. Tyrimai atliekami imant 3 m. laikotarpj (Kucko, 2007), 9 m. laikotarpj (Kel-
ly, McClean, McNamara, 2008), 11 m. laikotarpi (Truong, 2009), 15 m. laikotarpi
(Singh, Kaur, 2013), 29 m. laikotarpj (Anderson, Brooks, 2006). Atliekami tyrimai
yra jvairis, dalis jy apima ir keletg verslo cikly, taciau dazniausiai analizuojama ke-
letas fundamentaliy rodikliy, kurie neatsizvelgia i aktyvy rizika, ir neanalizuojamas
rodikliy poveikis aktyvy rizikai. Atsizvelgiant tai, tyrimas atlickamas naudojant jvai-
rius fundamentalius rodiklius, kurie skirti ne tik didinti investicinio portfelio graza,
bet kartu jvertinti jmoniy rizikg. Atliekamas tyrimas, skirtas jvertinti fundamentaliy
rodikliy poveikj investicinio portfelio rizikai.
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HS5 hipotezés pagrindimas. Atlikta empiriniy tyrimy apzvalga parodé, kad ty-
réjai analizuoja dvi panasias strategijas, kuriy principas yra panasus. Sios strategijos
paremtos prielaida, kad egzistuoja galimybé prisiimti mazg rizikg ir pasiekti didesne
graza nei investuojant rizikingai. Buvo atlikta mazai empiriniy tyrimy siekiant jver-
tinti $iy strategijy sinergija, todél Siame darbe siekiama jvertinti mazo kintamumo
anomalijos ir saugumo ribos sinergijos efektyvuma.

2.3.2. Pirmasis tyrimo etapas

Pirmoji tyrimo dalis skirta pasirinktos turto alokacijos strategijos efektyvumui
patikrinti (zr. 2.5 pav.). Taktinés turto alokacijos strategija yra paremta tarprinkine
analize. Tarprinkinei analizei atlikti naudojami santykiniai skirtingy rinky rodikliai.
Santykiniai rodikliai leidzia jvertinti skirtingy finansy rinky ry$ius, jy stiprybes ir
silpnybes, krypties pokycius (Murphy, 2004).

Pirmasis etapas. Tarprinkinés analizés strategijos testavimas.

Testuojama hipotezé:
Investicinis portfelis, sudarytas atsizvelgiant j finansy rinky tarpusavio rysius, yra
efektyvesnis nei bazinis investicinis portfelis.
v
| Santykiniy skirtingy finansy rinky rodikliy apskai¢iavimas. |
v
| Santykiniy rinky ry$iy tendencijy jvertinimas. |
| |

v
Turto klasiy svoriy nustatymas investiciniuose portfelivose.
v
Investiciniy portfeliy rezultaty vertinimas.

v v

Investiciniy portfeliy efektyvumas > Investiciniy portfeliy efektyvumas <
baziniy portfeliy efektyvumas. baziniy portfeliy efektyvumas.

v v

| HI1 priimama. | | H1 atmetama. |

2.5 pav. Pirmosios tyrimo dalies logika

Saltinis: sudaryta autoriaus.

2.1 lenteléje pateikiami santykiniai rinky rodikliai ir preliminarus jy vertinimas
pagal J. J. Murphy (1991). Santykiniai rodikliai apskai¢iuojami naudojant skirtingas
finansy rinkas atspindincius indeksus: akcijas — MSCI All Country World Index,
prekes — S&P GSCI (Goldman Sachs Commodity Index) Total Return Index, obli-
gacijas — Barclays Capital Bond Composite — Global Index; valiutas — U. S. Dollar
Index.
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2.1 lentele
Santykiniai rodikliai
Rodiklis Vertinimas
Obligacijos / Akcijos |Rodikliui kylant perkamos obligacijos, rodikliui krintant perkamos
akcijos.
Prekeés / Akcijos Rodikliui kylant perkamos prekés, rodikliui krintant perkamos
akcijos.
Akcijos / Valiutos Rodikliui kylant perkamos akcijos, rodikliui krintant perkamos
valiutos.
Prekés / Obligacijos | Rodikliui kylant perkamos prekeés, rodikliui krintant perkamos
obligacijos.
Obligacijos / Valiutos |Rodikliui kylant perkamos obligacijos, rodikliui krintant perkamos
valiutos.
Prekés / Valiutos Rodikliui kylant perkamos prekés, rodikliui krintant perkamos
valiutos.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Vertybiniy popieriy kainy judéjimas pasizymi trimis kryptimis: kylanti kryptis,
krintanti kryptis, konsolidacija. Didziausias galimybes uzdirbti pelng suteikia rinka,
turinti kryptj. Siekiant iSnaudoti rinkos judéjimg taikomos jvairios strategijos, taciau
Siame darbe bus siekiama iSnaudoti atsiradusj rinkos patrauklumg ir inertiSkuma.
InertiSkumas (angl. Momentum) yra priskiriamas prie rinkos krypties indikatoriy.
Sios metodikos naudojimas yra gana paprastas, t. y. investuojama j tuos vertybinius
popierius, kuriy kaina yra linkusi augti (Macijauskas, 2015). Krintant vertybiniy
popieriy kainoms didéja jy patrauklumas. Nepagrjstai atpige vertybiniai popieriai
tampa patrauklesni lyginant pagal istorinius duomenis ir santykinius rodiklius. Toks
rinkos iracionalumas ir investavimas j santykinai patrauklesnius bei pigesnius akty-
vus padeda uzdirbti didesne¢ nei rinkos graza (Brazauskas, 2014). Rinkos judéjimo
kryptis /(?) apskai¢iuojama pagal formulg:

Pry—Pp_
1(t) = % 2.1
(t—1)

¢ia P — santykiniy rodikliy reik§mé duotuoju laiko momentu.

Investiciniai portfeliai bus formuojami atsizvelgiant j Sias dvi strategijas. Rin-
kos krypciai jvertinti naudojami santykiniai rodikliai, apskai¢iuojami tarp skirtingy
rinky.
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N
Apskaiciuojami santykiniai
rodikliai tarp skirtingy finansy
N\ - J
s A
Ivertinamos santykiniy rinky rysiy
tendencijos.

N J
Visos investicinio portfelio 1éSos
santykinai paskirstomos tarp
turto klasiy, kurios atitiko
inertiSkumo arba patrauklumo
- J
[ Kartojama procediira ]

2.6 pav. Tarprinkine analize gristy sprendimy priémimo algoritmas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pirmasis Zingsnis formuojant tarprinkine analize paremtg investicinj portfelj yra
skirtingy finansy rinky santykiniy rodikliy apskai¢iavimas (Zr. 2.6 pav.). Sie rodikliai
apskaiciuojami naudojant du skirtingy rinky indeksus.

Kitas zingsnis yra jvertinti santykiniy rinky rodikliy tendencijas. Sprendimas
tam tikrg turto klase jtraukti j investicinj portfelj priimamas atsizvelgus i analizuo-
jamos turto klasés santykinius rodiklius ir tendencijas lyginant su kitomis turto kla-
sémis (zr. 2.2 lentele).

2.2 lentelé

Finansy rinky patrauklumo vertinimo rodikliai

Akcijos Obligacijos Prekés Valiutos
Obligacijos / Akcijos | Obligacijos / Akcijos | Prekés / Akcijos Akcijos / Valiutos
Prekés / Akcijos Prekés / Obligacijos | Prekés / Obligacijos | Obligacijos / Valiutos
Akcijos / Valiutos | Obligacijos / Valiutos| Prekés / Valiutos Prekés / Valiutos

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Atsizvelgiant | rinkos tendencijas apskaiciuojami turto klasiy svoriai investi-
ciniame portfelyje. Pagal inertiSkumo strategija investuojama j augancias rinkas, o
pagal patrauklumo strategija — | atpigusias rinkas. Priklausomai nuo pasirinktos turto
valdymo strategijos, pra¢jus numatytam laiko periodui procediira yra kartojama. At-
liekant tyrimg investicinio portfelio sudétis perzidirima kas 1 m. Laikotarpiu ¢ turto
klasiy svoriai nustatomi atsizvelgiant j #-/ laikotarpio santykiniy rodikliy rezultatus.

Siame tyrimo etape tikrinama hipotezé, ar investicinis portfelis, sudarytas at-
sizvelgiant i finansy rinky tarpusavio patraukluma, yra efektyvesnis nei bazinis in-
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vesticinis portfelis. Priklausomai nuo investiciniy portfeliy rezultaty, hipotezé yra
patvirtinama arba atmetama. Siekiant kuo efektyviau jvertinti investiciniy portfeliy
rezultatus, jy rezultatai yra vertinami naudojant jvairius kiekybinius rodiklius: sime-
trinius rodiklius, uodegy rizikg jvertinancius rodiklius, neigiamg rizikg jvertinancius
rodiklius, salyginio nuosmukio rizikg jvertinanc¢ius rodiklius, metodikas, pakoreguo-
tas pagal rizikg. Tyrimo rezultatai vertinami naudojant Suos rodiklius:

* metinis investicijy augimo koeficientas;

» standartinis nuokrypis;

* neigiamy reikSmiy standartinis nuokrypis;

» rizikos vertés metodika (5 proc.);

e didziausias metinis nuostolis;

» variacijos koeficientas;

»  Sharpe koeficientas;

» Sortino koeficientas;

e Calmar koeficientas;

» informacijos koeficientas;

» sekimo paklaida.

Pirmoji hipotezé bus tikrinama pagal sudaryty investiciniy portfeliy ir bazinio
investicinio portfelio efektyvumo rodiklius. Jeigu investiciniy portfeliy, sudaryty
pagal pasirinktas investavimo strategijas, efektyvumas bus didesnis nei bazinio in-
vesticinio portfelio, tada hipotezé bus patvirtinama. Patvirtinus hipoteze, bus galima
teigti, kad pasirinkta finansy rinky atrankos strategija yra efektyvi. PrieSingu atveju
hipotezé bus atmetama.

2.3.3. Antrasis tyrimo etapas

Antroji tyrimo dalis skirta rizikos vertinimo rodikliy efektyvumui jvertinti (Zr.
2.7 pav.). Tyrimas atliekamas naudojant | S&P 500 indeksa patenkanciy jmoniy ak-
cijy duomenis. Priklausomai nuo duomeny prieinamumo, kasmet tyrimui naudoja-
mas skirtingas jmoniy skai¢ius. Siame disertaciniame tyrime buvo analizuojama ir
investiciniams portfeliams formuoti naudojama 118 1991 metais veikusiy jmoniy,
0 2014 m. investiciniai portfeliai buvo formuojami i§ 478 jmoniy. Pirmasis tyrimo
zingsnis yra rizikos vertinimo rodikliy analiz¢ ir atranka. Atsizvelgiant | teorinés
analizes rezultatus, tyrimas atliekamas naudojant ne tik standartinj nuokrypj, tyrime
taip pat naudojama skirtinga rinkos rizika jvertinanciy rodikliy sinergija, taip sie-
kiant jvertinti ne tik teigiama, bet ir neigiamga rizika. Investuotojy nuostoliai kyla dél
neigiamy kainy pokyc¢iy, todél svarbu atsizvelgti j tai, vertinant aktyvy rizika. Antra-
sis zingsnis yra rizikos vertinimo rodikliy apskai¢iavimas. Rodikliai apskaic¢iuojami
naudojant istorinius akcijy kainy svyravimy duomentis.
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Antrasis etapas. Investicinio portfelio sprendimy testavimas naudojant rinkos rizikos
vertinimo rodiklius.

Testuojama hipotezé:
Rizikos vertinimo rodikliy naudojimas yra efektyvi strategija investicinio portfelio
sprendimams pagrijsti.
v

Rinkos rizikos vertinimo rodikliy analizé ir atranka.
v
Birzoje kotiruojamy jmoniy akcijy rinkos rizikos vertinimo rodikliy apskaic¢iavimas.
v
Daugiakriterinio metodo taikymas rinkos rizikos jvertinimui.
v

| Analizuojamy jmoniy skaidymas j decilius, atsizvelgiant j rinkos rizikos vertinimo rodiklius. |

v
Investiciniy portfeliy rezultaty vertinimas.
v v
IP efektyvumas > Rinkos efektyvumas. | | IP efektyvumas < Rinkos efektyvumas.
v v
H2 priimama. | | H2 atmetama.

2.7 pav. Antrosios tyrimo dalies logika

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Treciasis zingsnis yra daugiakriteris duomeny vertinimas. Disertaciniame darbe
daugiakriterio metodo atrinkimas néra svarbi dalis, todél daugiakriteriai metodai pa-
sirenkami pagal naudojamy rodikliy specifika. Praktinéje darbo dalyje duomenims
apdoroti ir patrauklumui jvertinti taikomi geometrinis vidurkis ir COPRAS daugia-
kriteriai metodai. Siame tyrimo etape yra naudojamas geometrinis vidurkis. Taigi
vienas i$ paprasciausiy daugiakriteriy metody yra geometrinis vidurkis (Ginevicius,
Podvezko, 2008). Daugiakriteriy metody taikymas remiasi maksimizuojanciy ir mi-
nimizuojanciy rodikliy nustatymu. Taciau, remiantis geometriniu vidurkiu ar SAW
metodu, naudojami tik maksimizuojantys rodikliai. Tokiu atveju minimizuojancius
rodiklius tenka pertvarkyti j maksimizuojamuosius rodiklius (Podvezko, 2008). Ge-
ometrinis vidurkis apskai¢iuojamas pagal formule (Ginevicius, Podvezko, 2008):

Tyrimas atliekamas naudojant skirtingas investiciniy portfeliy sudétis. Siekiant
apriboti analizuojamy investiciniy portfeliy kiekj, taciau neriboti j juos patenkanciy
aktyvy skaiciaus, tyrimas atliekamas skaidant analizuojamas jmones j decilius. Su-
skaidzius analizuojamas jmones j investicinius portfelius, toliau atlieckama $iy inves-
ticiniy portfeliy analizé. Investiciniy portfeliy rezultatai vertinami naudojant jvairius
kiekybinius rodiklius: simetrinius, uodegy rizika, neigiamga rizika ir salyginio nuos-
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mukio rizika jvertinancius rodiklius, metodikas, pakoreguotas pagal rizika. Tyrimo
rezultatai vertinami naudojant Suos rodiklius:

metinis investicijy augimo koeficientas;
standartinis nuokrypis;

neigiamy reikSmiy standartinis nuokrypis;
rizikos vertés metodika (1 proc.);
didziausias metinis nuostolis;

variacijos koeficientas;

Sharpe koeficientas;

Sortino koeficientas;

Calmar koeficientas;

informacijos koeficientas;

sekimo paklaida.

Antroji hipotezé bus tikrinama pagal sudaryty investiciniy portfeliy ir indeksi-
nio portfelio efektyvumo rodiklius. Jeigu investiciniy portfeliy, sudaryty remiantis
rizikos vertinimo rodikliais, efektyvumas bus didesnis nei indeksinio investicinio
portfelio, tada hipotezé bus patvirtinama. Patvirtinus hipoteze, bus galima teigti, kad
rizikos vertinimo rodikliy naudojimas yra efektyvi investicinio portfelio formavimo
strategija. PrieSingu atveju hipotezé bus atmetama.

2.3.4. Treliasis tyrimo etapas

Testuojant treCiaja hipoteze tyrimo logika yra panasi kaip ir antrosios tyrimo
dalies logika (zr. 2.8 pav.). Mazo kintamumo anomalijos testavimas atlieckamas lygi-
nant antrojo tyrimo etapo metu sudarytus investicinius portfelius tarpusavyje. Inves-
ticiniy portfeliy rezultatai ir rizika vertinami atsizvelgiant j Siuos rodiklius:

metinis investicijy augimo koeficientas;
standartinis nuokrypis;

neigiamy reikSmiy standartinis nuokrypis;
rizikos vertés metodika (1 proc.);
didziausias metinis nuostolis;

variacijos koeficientas;

Sharpe koeficientas;

Sortino koeficientas;

Calmar koeficientas;

informacijos koeficientas;

sekimo paklaida.
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Treciasis etapas. Mazo kintamumo anomalijos testavimas.

Testuojama hipotezé:
Investicinis portfelis, sudarytas i§ maza rizika pasizyminciy akcijy, yra efektyvesnis nei
investicinis portfelis, sudarytas i8S rizikingy akcijy.
v

Rinkos rizikos vertinimo rodikliy analiz¢ ir atranka.
v

Birzoje kotiruojamy jmoniy akcijy rinkos rizikos vertinimo rodikliy apskai¢iavimas.
v

| Daugiakriterio metodo taikymas rinkos rizikos jvertinimui. |

v
Analizuojamy jmoniy skaidymas j decilius, atsizvelgiant j rinkos rizikos vertinimo rodiklius.
v

Investiciniy portfeliy rezultaty vertinimas.
v v

1-3 IP efektyvumas > 8-10 IP 1-3 IP efektyvumas < 8-10 IP
efektyvumas. efektyvumas.
v v
| H3 priimama. | | H3 atmetama. |

2.8 pav. Treciosios tyrimo dalies logika

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Trecioji hipotezé bus tikrinama pagal sudaryty investiciniy portfeliy efektyvu-
mo rodiklius. Jeigu investiciniy portfeliy, sudaryty i§ maza rizika pasizyminciy ak-
cijy, efektyvumas bus didesnis nei investicinio portfelio, sudaryto i§ didele rizika pa-
sizyminciy akcijy, tada hipotezé bus patvirtinama. Patvirtinus hipoteze, bus galima
teigti, kad rinkoje egzistuoja mazo kintamumo anomalija. PrieSingu atveju hipotezé
bus atmetama.

2.3.5. Ketvirtasis tyrimo etapas

Ketvirtoji tyrimo dalis yra skirta saugumo ribos efektyvumui jvertinti (zr. 2.9
pav.). Tyrimas atliekamas naudojant j S&P 500 indeksg patenkanciy jmoniy akcijy
duomenis. Priklausomai nuo duomeny prieinamumo, kasmet tyrimui naudojamas
skirtingas jmoniy skai¢ius. Siame tyrime buvo analizuojama ir investiciniy portfeliy
formavimui naudojama 1991 metais veikusi 161 imoné, o 2014 m. investiciniai port-
feliai formuojami i$ 397 jmoniy.
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Ketvirtasis etapas. Saugumo ribos testavimas.

Testuojama hipotezé:
Saugumo ribos taikymas padeda padidinti investicinio portfelio efektyvuma.

v

Fundamentaliy rodikliy analizé ir atranka.
v
Fundamentaliy rodikliy apskai¢iavimas.
v

| Daugiakriterio metodo taikymas akcijy patrauklumui jvertinti. |

v
Analizuojamy jmoniy skaidymas j decilius, atsizvelgiant j akcijy patraukluma.
v
Investiciniy portfeliy rezultaty vertinimas.
v v
1-3 IP efektyvumas > §8-10 IP 1-3 IP efektyvumas < 8-10 IP
efektyvumas. efektyvumas.
v v
| H4 atmetama. | | H4 priimama. |

2.9 pav. Ketvirtosios tyrimo dalies logika

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pirmasis tyrimo zingsnis — fundamentaliy rodikliy analizé ir atranka. Imoniy
investiciniam patrauklumui jvertinti naudojami penki fundamentaliis rodikliai, kurie
atspindi skirtingas fundamentaliy rodikliy grupes. Bendrojo likvidumo koeficientas
jvertina jmonés likviduma, skolinto ir nuosavo kapitalo santykis — jmonés mokuma,
nuosavo kapitalo graza atspindi jmonés pelninguma. Tyrimuose daug démesio ski-
riama santykiniams rodikliams, kurie jvertina birzoje kotiruojamy jmoniy santykinj
piguma jy pelno, buhalterinés vertés ar kity finansiniy duomeny atzvilgiu. Atsizvel-
giant | tai, kad santykinis pigumas yra placiai analizuojamas, tyrimai patvirtina Siy
rodikliy teigiama poveikj investicinio portfelio grazai. Akcijy patrauklumui jvertinti
bus naudojami du santykiniai rodikliai, skirti jmonés pigumui jvertinti, atsizvelgiant
1 ijmonés pelna ir jos buhaltering verte. Antrasis tyrimo zingsnis yra fundamentaliy
rodikliy apskaic¢iavimas. Rodikliai apskai¢iuojami naudojant istorinius akcijy finan-
sinius duomentis.

2.3 lentele
Fundamentaliis rodikliai akcijy patrauklumui jvertinti
Nr. Rodiklis Poveikis Apskaifiavimas
1 |Akcijos kainos ir pelno, ten- - Akcijos kaina / pelnas, tenkantis akcijai
kancio akcijai, santykis (P/E)
2 | Akcijos kainos ir buhalterinés - Akcijos kaina / akcijos buhalteriné verte
verteés santykis (P/B)
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2.3 lentelés tgsinys

3 |Nuosavo kapitalo gragza (ROE) + Grynasis pelnas / nuosavas kapitalas

4 |Skolinto ir nuosavo kapitalo - Skolos / nuosavas kapitalas
santykis (D/E)

5 | Bendrojo likvidumo koeficien- + Trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipa-
tas (CR) reigojimai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Atsizvelgiant | 2.3 lenteléje pateikta rodikliy iSdéstyma, pirmi trys rodikliai
jvertina jmonés graza, paskutiniai du skirti rizikai jvertinti. Daugelis ,,vertés inves-
tuotojy rekomenduoja jmonés turtg ir pelng pirkti pigiai. P/E, P/B santykiniy rodikliy
efektg patvirtina ir empiriniai tyrimai, jsigyjant jmoniy su Zzemais santykiniais rodi-
kliais, galima pasiekti didesn¢ graza nei rinkos (Brazauskas, 2014). Atliktas tyrimas
parod¢, kad santykiniy pigumo rodikliy (P/E, P/B) naudojimas kartu su grazos rodi-
kliais (ROE), rizikos vertinimo rodikliais (D/E) padidina investiciniy portfeliy efek-
tyvumg. D¢l didesnés grazos padidéja investicinio portfelio efektyvumas ir sumazéja
rizika, tenkanti vienam grazos vienetui. Atsizvelgiant j 1.3 poskyryje aptartus em-
pirinius tyrimus, investicinio portfelio formavimui pasirenkami 2.3 lentel¢je patei-
kiami rodikliai. Sie rodikliai skirti sudaryti subalansuotam investiciniam portfeliui, j
kurj patenkancios jmonés rinkoje biity vertinamos santykinai pigiai, ta¢iau uzdirbty
didele graza ir kartu pasizyméty maza rizika. Pasirinktos strategijos tikslas — sudaryti
maza rizika pasizymint]j investicinj portfelj, kuris duoty kuo didesne graza. Si stra-
tegija yra panasi j mazo kintamumo anomalija paremtg strategija, kai investuojama j
nerizikingus aktyvus, siekiant didesnés nei rinkos grazos ir mazesnés rizikos.

Formuojant fundamentaliais rodikliais paremta investicinj portfelj yra atsizvel-
giama | atrinktus rodiklius. Atrinkti rodikliai yra interpretuojami skirtingai, dalies
rodikliy mazéjancios reikSmés daro investicijas patrauklesnes, kity rodikliy didé-
jancios reikSmés daro investicijas patrauklesnes. Taip pat kiekvienam investuoto-
jui rodikliy reikSmingumas, atrenkant investicijas, yra skirtingas. Treciasis tyrimo
zingsnis apima akcijy patrauklumo jvertinimg. Siekiant paprasCiau jvertinti akcijy
patraukluma, bus naudojamas E. K. Zavadsko ir A. Kaklausko (1996) pasiiilytas
COPRAS metodas.

Vienas pagrindiniy uzdaviniy, naudojant COPRAS metodga, yra nustatyti rodi-
kliy reikSmingumus. Norint apskai¢iuoti rodikliy reikSmingumus, pirmiausia yra
nustatoma kiekvieno rodiklio reikSmiy suma, tada kiekvienas rodiklis iSreiSkiamas
atitinkama iSraiska, kur priklausomai nuo pasirinkto pradinio rodiklio reikSmingumo
galima koreguoti galutinj rodiklio reikSminguma. Galutinis rodiklio reikSmingumas
apskaiciuojamas pagal 5 formule

=3, =Lt j=1n (2.3)
2
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Cia x, — i-tojo rodiklio reikSme j-tojo sprendimo variantu; ¢ — kiekybiniy rodikliy

skaiCius; n — lyginamyjy varianty skaicius.

P=S p,i=1lt 2.4)

Cia P, — i-tojo rodiklio pradinis reikSmingumas.

t J—

ZP[, i=1t (2.5)

i=1

14

ql:g i=Lt; Y g =1; (2.6)

i=l

Cia g, — i-tojo rodiklio reikSmingumas.

Nagrin¢jamy vertybiniy popieriy prioritetiSkuma galima apskaiciuoti keturiais
etapais. Pirmiausia, norint palyginti skirtingy matavimo vienety ir dydziy duomentis,
jie yra normalizuojami, siekiant gauti bedimensius jvertintus dydzius. Norint suda-
ryti jvertintg, normalizuotg sprendimy matrica, yra naudojama 2.7 formulé.

d =2 i =1 2.7)

Kiekvieno rodiklio gauty bedimensiy jvertinty reikSmiy suma visada lygi Sio
rodiklio reikSmingumui:

Zd i=Lm; j=1n (2.8)

Cia x; — i-tojo rodiklio reik§mé j-tojo sprendimo variantu; m — rodikliy skaicius;
n-— lygmamqjq varianty skaicius, g~ i-tojo rodiklio reikSmingumas.

Akcijos j maksimizuojancios S, ir minimizuojancios S rodikliy sumos apskai-
¢iuojamos:

S, =3d, S =Yd,si=lm j=ln (2.9)

Akcijy investicinis patrauklumas yra apskaiciuojamas remiantis maksimizuo-
janciy Sﬁ ir minimizuojanciy S_j rodikliy savybémis. Akcijos santykinis patrauklu-
mas O, apskaiciuojamas pagal 2.10 formulg
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S—min : ZS—]' P
0 =S +—2> ., j=lm (2.10)
J J n S—min
S,y Somin
=

Kuo didesné apskaiciuota Q/. reikSmé, tuo didesnis j akcijos investicinis patrau-
klumas (Zavadskas, Kazlauskas 1996).

Apskaiciuojant rodikliy reikSmes buvo susidurta su minimizuojanc¢iy rodikliy
neigiamomis reikSmémis. Neigiama Siy rodikliy reik§mé neatrodo patraukli inves-
ticiniu pozilriu ir tai gali iSkreipti analizés rezultatus. Esant neigiamam grynajam
jmonés pelnui, gaunamas neigiamas P/E santykis. Todél esant neigiamam grynajam
pelnui §is santykis yra perskai¢iuojamas:

P/E
P/E,

P/E'=P/E,, - (2.11)

Tyrimas atlickamas naudojant skirtingas investiciniy portfeliy sudétis. Siekiant
apriboti analizuojamy investiciniy portfeliy kiekj, taciau neriboti j juos patenkanciy
aktyvy skaiciaus, atlickamas ketvirtasis tyrimo zingsnis — analizuojamos jmoneés
suskaidomos j decilius. Suskaidzius analizuojamas jmones j investicinius portfelius,
toliau atlickama S$iy investiciniy portfeliy analizé. Investiciniy portfeliy rezultatai
vertinami naudojant jvairius kiekybinius rodiklius:

* metinis investicijy augimo koeficientas;

» standartinis nuokrypis;

* neigiamy reikSmiy standartinis nuokrypis;

* rizikos vertés metodika (1 proc.);

e didziausias metinis nuostolis;

» variacijos koeficientas;

»  Sharpe koeficientas;

e Sortino koeficientas;

e Calmar koeficientas;

* informacijos koeficientas;

* sekimo paklaida.

Ketvirtoji hipotezé bus tikrinama pagal sudaryty investiciniy portfeliy efekty-
vumo rodiklius. Jeigu investiciniy portfeliy, sudaryty i§ saugumo ribos savybémis
pasizyminciy akcijy, efektyvumas bus didesnis nei investiciniy portfeliy, sudaryty is
maza saugumo riba pasizyminéiy akcijy, tada hipotezé bus patvirtinama. Patvirtinus
hipotezg, bus galima teigti, kad saugumo ribos taikymas yra efektyvi strategija sie-
kiant sumazinti investicinio portfelio rizika, kartu pasiekiant investuotojg tenkinan-
Cig graza. PrieSingu atveju §i hipotezé bus atmetama.
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2.3.6. Penktasis tyrimo etapas

Tyrimas atlieckamas naudojant i S&P 500 indeksa patenkanciy jmoniy akcijy
duomenis. Priklausomai nuo duomeny prieinamumo, kasmet tyrimui naudojamas
skirtingas jmoniy skai¢ius. Siame tyrime buvo analizuojama ir investiciniy portfeliy
formavimui naudojama 161 jmoné¢, veikusi 1991 m., o 2014 m. investiciniai portfe-
liai formuojami i§ 397 jmoniy. Penktoji tyrimo dalis yra skirta saugumo riba ir mazo
kintamumo anomalija paremty strategijy sinergijai testuoti (zr. 2.10 pav.). Pirmasis
tyrimo zingsnis yra jvertinti, kokie yra naudojami fundamentaliis ir rinkos rizikg
jvertinantys rodikliai. Antrasis zZingsnis skirtas §iems rodikliams apskaiciuoti. Akcijy
patrauklumui jvertinti naudojami skirtingi rodikliai, kurie yra pateikiami skirtingo-
mis skaitinémis formomis ir skirtingai interpretuojami. Atsizvelgiant j tai, treciasis
tyrimo zingsnis apima daugiakriteriy metody naudojimg akcijy patrauklumui jver-
tinti. Siame tyrime naudojamas daugiakriteris COPRAS metodas. Ketvirtasis tyrimo
zingsnis yra analizuojamy akcijy skaidymas j decilius. Penktasis zingsnis apima re-
zultaty interpretavima ir penktosios hipotezes patvirtinimg arba paneigima.

Penktasis etapas. MaZo kintamumo anomalijos ir saugumo ribos sinergijos testavimas.

Testuojama hipotezé:
Saugumo ribos ir mazo kintamumo anomalijos strategijy sinergija padeda padidinti
investicinio portfelio efektyvuma.
v
| Fundamentaliy ir rinkos rizikos vertinimo rodikliy analiz¢ ir atranka. |
v
| Fundamentaliy ir rinkos rizikos vertinimo rodikliy apskai¢iavimas. |
v
| Daugiakriterio metodo taikymas akcijy patrauklumui jvertinti. |
v
| Analizuojamy jmoniu skaidymas j decilius, atsiZvelgiant j akcijuy patraukluma. |
v
| Investiciniy portfeliy rezultaty vertinimas. |
v v
1-3 IP efektyvumas > 8-10 IP 1-3 IP efektyvumas < 8-10 IP
efektyvumas. efektyvumas.
v v
| H5 atmetama. | | H5 priimama. |

2.10 pav. Penktosios tyrimo dalies logika

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Penktoji hipotezé bus tikrinama pagal sudaryty investiciniy portfeliy efektyvu-
mo rodiklius: metinis investicijy augimo koeficientas, standartinis nuokrypis, nei-
giamy reikSmiy standartinis nuokrypis, rizikos vertés metodika (1 proc.), didziausias
metinis nuostolis, variacijos koeficientas, Sharpe koeficientas, Sortino koeficientas,
Calmar koeficientas, informacijos koeficientas, sekimo paklaida.
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Jeigu investiciniy portfeliy, sudaryty i§ didele saugumo riba bei maza rinkos ri-
zika pasizyminciy akcijy, efektyvumas bus didesnis nei investiciniy portfeliy, suda-
ryty i§ maza saugumo riba ir didele rinkos rizika pasizyminciy akcijy, tada hipotezé
bus patvirtinama. Patvirtinus hipoteze, bus galima teigti, kad saugumo ribos ir mazo
kintamumo anomalijos sinergijos taikymas yra efektyvi strategija siekiant sumazinti
investicinio portfelio rizikg ir padidinti investicinio portfelio grazg. PrieSingu atveju
§i hipotezé bus atmetama.

Antrojo skyriaus apibendrinimas. Apibendrinus moksliniy tyrimy rezultatus,
sudarytas investicinio portfelio formavimo modelis. Sudarytas investiciniy sprendi-
my priémimo modelis yra grindziamas taktinés turto alokacijos strategija, kur inves-
ticiniai sprendimai priimami analizuojant ne tik finansy rinkas, bet ir individualias
turto klases. Sudarytas modelis yra pritaikytas formuoti diversifikuotg investicinj
portfelj itraukiant akcijas, obligacijas, prekes, valiutas ir esant poreikiui kitas turto
klases. Taciau tolesni tyrimai atliekami analizuojant turto alokacijos sprendimus fi-
nansy rinky lygmenyje bei analizuojant akcijy atrankos sprendimus.

Sitilomas modelis leidZia suformuoti investicinj portfelj, kuris pasizymety maza
rizika, taciau investuotojus tenkinancia graza. Tokiu atveju investicinio portfelio
efektyvumas bty didesnis nei rinkos. Situacija finansy rinkose nuolat kinta, todeél
investicinio modelio efektyvumas vertinamas naudojant 24 mety duomenis, kurie
apima du verslo ciklus. Ilgas tyrimo laikotarpis padeda efektyviau jvertinti investici-
nio portfelio strategijoje naudojamas anomalijas.
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Siame skyriuje atlickamas empirinis tyrimas pagal 2 disertacijos skyriuje su-
formuota tyrimo metodikg. Turto alokacija paremto investicinio portfelio formavi-
mo tyrimas susideda i§ penkiy etapy. Pirmajame etape atlickamas turto alokacijos
strategijos testavimas pasirinktose skirtingose finansy rinkose. Pasirinkta strategija
paremta finansy rinky tarpusavio sgveika bei jy netiesiogine sgveika su verslo ci-
klais. II-V tyrimo etapai apima investicinio portfelio formavimo strategijy testavima
akcijy rinkose. Antrasis ir treCiasis etapas apima rinkos rizikos vertinimo rodikliy
panaudojimo galimybes investicinio portfelio formavimui ir mazo kintamumo ano-
malijos testavimag. Ketvirtasis tyrimo etapas apima vertés investavimo strategijos tai-
kyma akeijy rinkoje. Atsizvelgiant j teorines prielaidas, empiriniy tyrimy apzvalgag ir
atliktus empirinius tyrimus, penktajame tyrimo etape analizuojama saugumo ribos ir
mazo kintamumo anomalijos sinergija.

3.1. Investicinio portfelio sprendimy priémimas taikant
tarprinking analize

Pasitlytas investicinio portfelio formavimo modelis sudarytas i§ dviejy daliy.
Pirmiausia, siekiant sudaryti investicinj portfelj, yra analizuojama skirtingy finansy
rinky situacija ir atrenkamos patraukliausios finansy rinkos, i kurias yra nukreipia-
mos investuojamos 1éSos. Siekiant jvertinti finansy rinky patraukluma, naudojama
tarprinkiné analizé. Tarprinkinés analizés strategijos efektyvumas vertinamas ly-
ginant investicinius portfelius, sudarytus pagal skirtingas investavimo strategijas.
Atliekant tyrima buvo sudaryti Sesi skirtingi investiciniai portfeliai. Investiciniai
portfeliai formuojami i$ trijy pagrindiniy turto klasiy, t. y. akcijy, obligacijy, prekiy,
papildomai jtraukiant valiutas.

* InertiSkumo strategija: sudarant i$ trijy pagrindiniy turto klasiy (I) bei papildo-
mai jtraukiant JAV dolerio indeksg (IV).

»  Patrauklumo strategija: sudarant i$ trijy pagrindiniy turto klasiy (P) bei papildo-
mai jtraukiant JAV dolerio indeksg (PV).

*  Baziniai investiciniai portfeliai: investicinis portfelis, sudarytas i$ trijy pagrin-
diniy turto klasiy (B), ir bazinis investicinis (BV) portfelis, sudarytas i§ visy
keturiy pagrindiniy turto klasiy.

Baziniai investiciniai portfeliai sudaromi siekiant palyginti pasirinkty strategijy
rezultatus. Jvertinus tai, kad JAV dolerio indeksas atspindi grynyjy pinigy verte, ga-
lima teigti, kad papildytasis bazinis investicinis portfelis sudarytas pagal H. Browne
pasitlyta ,,amzinojo portfelio® strategija, kai j visas keturias turto klases investuoja-

86



3. TAKTINES TURTO ALOKACIJOS SPRENDIMU TESTAVIMAS FINANSU RINKOSE

ma lygiomis dalimis. Investiciniai portfeliai formuojami naudojant skirtingas turto
klases atspindincius indeksus:

e Akcijas: ACWI — MSCI All Country World Index;

*  Prekes: SPGSCI - S&P GSCI (Goldman Sachs Commodity Index) Total Return

Index;

*  Obligacijas: BNDGLB — Barclays Capital Bond Composite — Global Index;
e Valiutas: DXY — U. S. Dollar Index.

Siekiant jvertinti investicinio portfelio pertvarkymo daznumg investiciniams
rezultatams, naudojamos skirtingo daznio investicinio portfelio pertvarkymo strate-
gijos, kai investicinis portfelis pertvarkomas kas 1 metus, kas 6 mén. ir kas 3 meén.
Vertinant sudaryty investiciniy portfeliy rezultatus, neatsizvelgiama j tarpininkavi-
mo prekyboje ir kitus mokescius. Pirmiausia atlickamas tyrimas, kai investicinis
portfelis pertvarkomas kas 1 metus, ir pateikiami jo rezultatai (Zr. 3.1 pav.).

3.1 pav. Investiciniy portfeliy vertés pokyciai (portfelis pertvarkomas kas 1 metus)

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Laikotarpio pradzioje (1991 m. sausio 1 d.) investiciniy portfeliy vertés yra
prilyginamos 1. Laikotarpio pabaigoje (2014 m. gruodzio 31 d.) didZiausia verte
pasizymejo investicinis portfelis, sudarytas naudojant patrauklumo strategija ir ne-
itraukiant DXY indekso. Investicinio portfelio verté pakilo iki 4,689. Maziausia
graza i8siskyré investiciniai portfeliai, sudaryti naudojant inertiskumo strategija, ju
vertés atitinkamai didéjo iki 2,133 ir 1,595. Kity investiciniy portfeliy vertés yra
PV -3,242, B—3,575, BV —2,895. Nepriklausomai nuo pasirinktos strategijos, JAV
dolerio jtraukimas j investicinj portfelj mazino investiciniy portfeliy graza.
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3.1 lentelé

Investiciniy portfeliy metiné graza analizuojamu laikotarpiu

(portfelis pertvarkomas kas 1 metus)

P I PV v B BV
1991 16,92 4,20 13,25 420 10,57 9,78
1992 2,91 0,24 3,40 0,24 0,92 2,09
1993 22,12 6,74 22,12 5,28 735 6,21
1994 3,50 1,90 137 1,90 1,80 0,72
1995 19,77 20,79 0,54 20,79 20,25 15,01
1996 0,00 20,76 6,28 20,76 15,97 13,55
1997 7,70 -15,92 7,95 -15,92 1,10 2,91
1998 | -34,02 17,50 34,02 11,05 1,07 -1,95
1999 38,87 14,50 36,29 14,50 20,56 17,74
2000 7,66 31,00 6,97 31,00 12,66 10,82
2001 -16,16 28,12 -12,49 28,12 -13,37 7,75
2002 14,92 12,94 14,92 2,82 8,18 1,89
2003 31,62 15,19 11,83 15,19 19,26 11,27
2004 6,30 13,65 3,92 13,65 11,34 743
2005 0,71 20,42 5,82 20,42 12,74 11,10
2006 7,02 -16,63 3,99 -16,63 2,36 0,53
2007 37,41 9,24 24,45 9,24 18,29 11,01
2008 2,49 -46,70 13,83 -46,70 27,93 17,24
2009 23,26 7,06 23,26 0,19 17,24 10,96
2010 6,33 9,82 -1,48 9,82 7,82 5,30
2011 0,00 4,59 2,00 4,59 -0,02 0,49
2012 13,43 2,59 13,43 2,19 4,95 3,65
2013 3,97 19,57 1,16 19,57 4,50 4,06
2014 | -15,87 2,10 12,89 2,10 -8,79 241

Saltinis: sudaryta autoriaus.

I8 3.1 lentel¢je pateikiamy duomeny matyti, kad sudaryty investiciniy portfeliy
rezultatai finansy kriziy metu buvo skirtingi. Visi sudaryti portfeliai 2001 m. paty-
ré nuostolius, didziausius nuostolius patyré investiciniai portfeliai, sudaryti pagal
inertiSkumo strategija. 2002 m. tesiantis nuosmukiui akcijy rinkoje daugumos in-
vesticiniy portfeliy vertés didéjo, iSskyrus investicinio portfelio, sudaryto naudojant
inertiskumo strategija ir jtraukiant JAV dolerio indeksa. Sio portfelio verte sumazi-
no pingantis JAV doleris. Per 2008 m. akcijy ir prekiy rinky nuosmukj investiciniy
portfeliy, paremty patrauklumo strategija, graza buvo teigiama, o visi kiti sudaryti
investiciniai portfeliai patyré nuostolius. DidZiausius nuostolius patyré investiciniai
portfeliai, sudaryti naudojantis inertiSkumo strategija, jy verté sumazéjo 46,70 proc.
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3.2 lentelé
Investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo rodikliai
(portfelis pertvarkomas kas 1 metus)

P I PV 1A% B BV
CAGR (%) 6,65 3,21 5,02 1,96 5,45 4,53
Standartinis nuokrypis (%) 16,75 | 17,42 | 1429 | 17,23 | 11,48 | 7,82
Nelglamg reik§miy standartinis 1239 | 1695 | 1152 | 15,72 | 10,14 | 6.10
nuokrypis (%)
VaR (%) 34,33 | 26,83 | 27,30 | 26,18 | 21,24 | 15,92
DidZiausias metinis nuostolis (%) 34,02 | 46,70 | 34,02 | 46,70 | 27,93 | 17,24
Variacijos koeficientas 2,10 3,55 2,37 4,76 1,88 1,62
Sharpe koeficientas 0,281 | 0,094 | 0,193 | 0,020 | 0,248 | 0,199
Sortino koeficientas 0,380 | 0,097 | 0,239 | 0,022 | 0,280 | 0,255
Calmar koeficientas 0,138 | 0,035 | 0,081 | 0,007 | 0,102 | 0,090
Informacijos koeficientas 0,144 | -0,113 | 0,093 | -0,102
Sekimo paklaida (%) 12,99 | 10,70 | 12,99 | 11,80

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Analizuojamu laikotarpiu didziausia metine augimo norma pasizyméjo bazinis
ir rinky patrauklumu paremtas investiciniai portfeliai, nejtraukiant JAV dolerio in-
dekso (zr. 3.2 lentele). Vertinant rizika, tai pagal visus tris rodiklius maziausia rizika
pasizyméjo abu baziniai investiciniai portfeliai. Priklausomai nuo vertinimo meto-
dikos, kity investiciniy portfeliy rizika iSsiskyré. Didziausia simetrine bei uodegy
rizikomis pasizyméjo investicinis portfelis, sudarytas remiantis patrauklumo strate-
gija nejtraukant JAV dolerio indekso. Didziausia asimetrine rizika pasizymejo inves-
ticinis portfelis, sudarytas remiantis inertiSkumo strategija nejtraukant JAV dolerio
indekso. Vertinant pagal rizikos ir grazos santykj, didziausiu efektyvumu issiskyre
baziniai investiciniai portfeliai.

Investiciniy portfeliy efektyvumas buvo vertinamas naudojant Sharpe, Sortino
bei Calmar koeficientus. Pagal Siuos koeficientus efektyviausi yra rinky patrauklumu
paremti investiciniai portfeliai. Vertinant pagal Siuos santykinius rodiklius, inertis-
kumo strategijos taikymas buvo pats neefektyviausias. Remiantis informacijos koe-
ficiento ir sekimo paklaidos rodikliais, rinky patrauklumo strategija yra efektyvesné
nei inertiSkumo strategija, todél taikant Sig strategija galima tikétis didesnés grazos.
Toliau pateikiami tyrimo rezultatai, kai investicinis portfelis pertvarkomas kas 6 mé-
nesius (zr. 3.2 pav.).
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1991 1996 2001 2006 2011

3.2 pav. Investiciniy portfeliy vertés pokyciai
(portfelis pertvarkomas kas 6 ménesius)

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Laikotarpio pabaigoje didziausia verte pasizyméjo bazinis investicinis portfelis.
Investicinio portfelio verté pakilo iki 3,590. Maziausia graza iSsiskyré investicinis
portfelis, sudarytas naudojant patrauklumo strategija bei jtraukiant JAV dolerio in-
deksa, investicinio portfelio verté didéjo iki 1,720. Kity investiciniy portfeliy vertés
yra P — 1,846, 1 — 2,876, IV — 1,917, BV — 2,920. Nepriklausomai nuo pasirinktos
strategijos, JAV dolerio jtraukimas j investicinj portfelj mazino investiciniy portfeliy
graza. Aktyvesnis investicinio portfelio valdymas lémé suprastejusius akcijy patrau-
klumu paremtos strategijos rezultatus ir pageréjusius baziniy investiciniy portfeliy
rezultatus.

3.3 lentele
Investiciniy portfeliy metiné graza analizuojamu laikotarpiu
(portfelis pertvarkomas kas 6 ménesius)

p I PV v B BV
1991 935 10,63 12,82 5,54 10,44 9,99
1992 8,22 2,91 4,01 291 1,01 2,35
1993 7,44 14,14 5,15 9,87 6,90 5,87
1994 12,81 5,53 8,90 -5,53 2,01 -0,58
1995 24,07 18,04 9,56 18,04 20,60 15,14
1996 6,66 31,91 7,10 31,91 15,75 13,41
1997 3,78 11,29 3,78 7,56 0,91 2,75
1998 | -30,17 9,58 30,17 8,52 2,57 3,08
1999 16,89 21,77 16,61 21,77 19,93 17,23
2000 -4.09 34,00 2,00 34,00 11,53 9,98
2001 2237 435 2237 475 -13,88 -8,38

90



3. TAKTINES TURTO ALOKACIJOS SPRENDIMU TESTAVIMAS FINANSU RINKOSE

3.3 lentelés tesinys

2002 475 20,26 1,43 11,76 7,06 0,77
2003 10,11 22,54 5,16 22,54 19,13 10,77
2004 7,66 5,95 7,89 5,95 11,63 7,58
2005 28,95 531 15,74 531 12,69 11,06
2006 491 4,03 2,06 4,03 237 0,54
2007 15,05 20,25 3,39 20,25 18,22 10,61
2008 | -38,08 46,88 21,10 46,88 24,52 -13,60
2009 4,53 19,17 6,12 12,22 17,07 10,56
2010 29,65 8,35 28,68 -11,25 8,66 6,34
2011 3,26 132 4,79 1,32 0,00 0,64
2012 13,84 6,47 13,84 4,56 5,05 3,84
2013 2,38 14,07 3,00 8,15 423 3,90
2014 5,78 26,50 20,19 26,50 8,55 1,93

Saltinis: sudaryta autoriaus.

I$ 3.3 lenteléje pateikiamy duomeny matyti, kad sudaryty investiciniy portfeliy
rezultatai finansy kriziy metu buvo skirtingi. Visi sudaryti portfeliai 2001 m. patyré
nuostolius. Didziausius nuostolius patyré investiciniai portfeliai, sudaryti pagal pa-
trauklumo strategijg. Prie to labiausiai prisidéjo pingancios akcijos. 2002 m. t¢siantis
nuosmukiui akcijy rinkoje daugumos investiciniy portfeliy vertés didéjo, iSskyrus
patrauklumo strategijomis paremty investiciniy portfeliy. Pastaryjy portfeliy vertg
sumazino toliau pingancios akcijos. Per 2008 m. akcijy ir prekiy rinky nuosmukj visi
investiciniai portfeliai patyré nuostolius. Didziausius nuostolius patyré investiciniai
portfeliai, sudaryti naudojantis inertiSkumo strategija, jy verté sumazéjo 46,88 proc.

3.4 lentelé
Investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo rodikliai
(portfelis pertvarkomas kas 6 ménesius)
P | PV 10% B BV

CAGR (%) 2,59 4,50 2,28 2,75 5,47 4,57
Standartinis nuokrypis (%) 16,42 | 18,18 | 13,47 | 17,72 | 11,06 7,38
Nelglam}J[ reik§miy standartinis 14,96 | 1569 | 11,72 | 1491 9.20 5.18
nuokrypis (%)

VaR (5%) 26,70 | 30,39 | 22,47 | 28,89 | 21,27 | 15,88
DidZiausias metinis nuostolis (%) | 38,08 | 46,88 | 30,17 | 46,88 | 24,52 | 13,60
Variacijos koeficientas 4,10 2,89 4,20 3,99 1,82 1,53
Sharpe koeficientas 0,045 | 0,166 | -0,005 | 0,066 | 0,253 | 0,211
Sortino koeficientas 0,050 | 0,193 | -0,005 | 0,079 | 0,304 | 0,300
Calmar koeficientas 0,019 | 0,064 | -0,002 | 0,025 | 0,114 | 0,114
Informacijos koeficientas -0,177 | 0,020 | -0,146 | -0,029

Sekimo paklaida (%) 11,61 | 11,00 | 11,09 | 13,11

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Analizuojamu laikotarpiu didZiausia metine augimo norma pasizymeéjo bazinis
investicinis portfelis. Vertinant rizikg pagal visus tris rodiklius maziausia rizika pasi-
zyméjo abu baziniai investiciniai portfeliai, didziausia rizika — investicinis portfelis,
sudarytas remiantis inertiSkumo strategija nejtraukant JAV dolerio indekso. Verti-
nant pagal rizikos ir grazos santykj, didziausiu efektyvumu iSsiskyré baziniai inves-
ticiniai portfeliai (zr. 3.4 lentelg).

Investiciniy portfeliy efektyvumas buvo vertinamas naudojant Sharpe, Sortino
bei Calmar koeficientus. Pagal Siuos koeficientus efektyviausi portfeliai yra bazi-
niai investiciniai portfeliai. Vertinant pagal Siuos santykinius rodiklius, patrauklu-
mo strategijos, jtraukiant JAV dolerio indeksa, taikymas buvo pats neefektyviausias.
Remiantis informacijos koeficiento bei sekimo paklaidos rodikliais, inertiSkumo
strategija yra efektyvesné nei rinky patrauklumu paremta strategija, todel taikant
Sig strategija galima tikétis didesnés grazos, nepriklausomai nuo to, ar j investicinj
portfelj yra jtraukiamos valiutos. Toliau pateikiami tyrimo rezultatai, kai investicinis
portfelis pertvarkomas kas 3 ménesius (zr 3.3 pav.).

4.5

1991 1996 2001 2006 2011

3.3 pav. Investiciniy portfeliy vertés pokyciai
(portfelis pertvarkomas kas 3 ménesius)

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Laikotarpio pabaigoje didZiausia verte pasizyméjo investicinis portfelis, sudary-
tas naudojant inertiSkumo strategija, nejtraukiant JAV dolerio indekso. Investicinio
portfelio verté pakilo iki 4,091. Nedaug atsiliko bazinis investicinis portfelis, ku-
rio verté didéjo iki 3,463. Maziausia graza iSsiskyré investiciniai portfeliai, sudaryti
naudojant patrauklumo strategija (P, PV), jy vertés atitinkamai didéjo iki 1,402 ir
1,265. Kity investiciniy portfeliy vertés yra IV — 2,868, BV —2,796.
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3.5 lentelé

Investiciniy portfeliy metiné graza analizuojamu laikotarpiu
(portfelis pertvarkomas kas 3 ménesius)

p I PV v B BV
1991 6,01 10,14 4,75 7,99 10,56 9,96
1992 1,43 1,08 8,29 0,87 0,92 2,32
1993 4,11 7,64 9,83 1,38 6,78 591
1994 6,61 1,36 2,25 2,15 1,95 -0,64
1995 13,44 30,07 10,95 15,25 20,45 14,93
1996 10,75 23,02 8,91 24,17 15,61 13,26
1997 1,94 6,77 8,18 -12,84 0,89 2,96
1998 7,23 2,28 7,24 -1,93 2,45 2,96
1999 23,28 20,22 19,52 19,29 20,13 17,39
2000 6,49 31,38 3,43 27,44 10,84 9,52
2001 -17,89 -13,06 11,16 -8,78 -13,68 8,31
2002 2,74 9,07 0,82 7,30 7,24 0,82
2003 17,14 19,85 0,27 19,85 19,26 10,65
2004 15,47 12,85 4,74 12,85 12,21 7,96
2005 48,50 -13,66 45,74 12,39 13,30 11,62
2006 3,65 -10,43 131 -11,86 2,08 0,32
2007 9,11 23,59 1,21 23,59 17,98 10,23
2008 | -50,53 8,15 45,10 11,93 27,60 17,34
2009 22,51 14,00 11,12 8,16 17,79 11,40
2010 0,22 1,84 1,74 2,26 8,45 5,97
2011 -1,07 0,72 487 3,69 0,57 1,22
2012 12,65 2,18 13,95 5,22 521 4,07
2013 -1,80 18,65 0,36 12,62 4,10 3,80
2014 | 22,41 2,48 21,37 4,77 9,27 2,90

Saltinis: sudaryta autoriaus.

I 3.5 lentel¢je pateikiamy duomeny matyti, kad visi sudaryti portfeliai 2001 m.
patyré nuostolius. DidZiausius nuostolius patyré investiciniai portfeliai, sudaryti pa-
gal patrauklumo strategija, nejtraukiant JAV dolerio indekso. 2002 m. t¢siantis nuos-
mukiui akcijy rinkoje daugumos investiciniy portfeliy vertés didéjo, iSskyrus inves-
ticinio portfelio, sudaryto naudojant patrauklumo strategija, kurioje nejtraukiamas
JAV dolerio indeksas. Sio portfelio verte sumazino atpigusios akcijos. Per 2008 m.
akcijy ir prekiy rinky nuosmukj investiciniy portfeliy, paremty patrauklumo strategi-
ja, nuostoliai buvo didziausi. Visi kiti sudaryti investiciniai portfeliai taip pat patyré
nuostolius, taciau inertiSkumo strategija paremty portfeliy nuostoliai buvo maziausi,
tai lémé kylancios obligacijy ir prekiy rinkos kainos.
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3.6 lentelé
Investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo rodikliai
(portfelis pertvarkomas kas 3 ménesius)
P I PV v B BV

CAGR (%) 1,42 6,05 0,99 4,49 5,31 4,38
Standartinis nuokrypis (%) 18,44 | 13,52 | 1595 | 12,36 | 11,50 7,85
Neigiamy reik§miy standartinis

nuokrypis (%) 15,00 | 5,57 13,19 | 6,05 10,06 | 6,18
VaR (5%) 30,35 | 30,20 | 26,08 | 26,27 | 21,16 | 30,35
Didziausias metinis nuostolis (%) 50,53 | 13,66 | 45,10 | 12,84 | 27,60 | 17,34
Variacijos koeficientas 5,67 1,97 6,87 2,38 1,93 1,68
Sharpe koeficientas -0,001 | 0,266 | -0,059 | 0,155 | 0,235 | 0,179
Sortino koeficientas -0,001 | 0,645 | -0,072 | 0,317 | 0,269 | 0,227
Calmar koeficientas 0,000 | 0,263 | -0,021 | 0,149 | 0,098 | 0,081
Informacijos koeficientas -0,250 | 0,087 | -0,209 | 0,054

Sekimo paklaida (%) 10,90 | 10,16 | 11,24 9,45

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Analizuojamu laikotarpiu didZiausia metine augimo norma pasizymeéjo iner-
tiskumo strategija, j investicinj portfelj nejtraukiant JAV dolerio indekso, paremtas
investicinis portfelis. Vertinant rizika, pagal visus tris rodiklius didziausia rizika pa-
sizyméjo rinky patrauklumo strategija be JAV dolerio indekso paremtas investici-
nis portfelis. Maziausia asimetrine rizika iSsiskiria inertiSkumo strategija paremti
investiciniai portfeliai, prie to prisidéjo maziausi patirti metiniai nuostoliai. Vertinant
pagal rizikos ir grazos santyk]j, didziausiu efektyvumu iSsiskyré baziniai investiciniai
portfeliai. Valiuty jtraukimas j investicinj portfelj sumazino investiciniy portfeliy
efektyvuma (zr. 3.6 lentele).

Pagal Sharpe, Sortino bei Calmar koeficientus efektyviausias yra inertiSkumu
be JAV dolerio indekso paremtas investicinis portfelis. Vertinant pagal $iuos santy-
kinius rodiklius, patrauklumo strategijos taikymas buvo pats neefektyviausias. Re-
miantis informacijos koeficiento bei sekimo paklaidos rodikliais, inertiSkumo stra-
tegija yra efektyvesné nei patrauklumo strategija, todél taikant $ig strategija galima
tikétis didesnés grazos.

Skirtingi investicinio portfelio performavimo laikotarpiai parodé skirtingas pa-
sirinkty strategijy tendencijas. Rinky patrauklumu paremta strategija buvo efekty-
viausia, kai investicinis portfelis buvo pertvarkomas kas metus. Siekiant iSnaudoti
rinkos patrauklumg reikalingi ilgesni investicinio portfelio laikymo laikotarpiai, nes
investuojama ] atpigusias arba pingancias finansy rinkas. Tyrimas parodé, kad sie-
kiant pasiekti didesn¢ graza nei palyginamosios strategijos, reikia ilgiau islaikyti
investicinj portfelj, tik tada galima sulaukti trendo pasikeitimo ir teigiamos grazos.
PrieSingos tendencijos pastebimos analizuojant inertiSkumo strategijg. Taikant iner-
tiskumo strategija investicinio portfelio rezultatai geréja trumpéjant perzitiros lai-
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kotarpiui. Aktyvesnis investicinio portfelio valdymas padeda efektyviau iSnaudoti
inertiSkumo strategija sekant rinkos tendencijas. Investicinio portfelio perzitros lai-
kotarpis turéjo nedidele jtaka baziniams investiciniams portfeliams. Tai parodo, kad
valdymo aktyvumas neturi tiesioginio poveikio investicinio portfelio rezultatams,
taciau tyrime nejtraukiami pirkimo-pardavimo komisiniai mokesciai ir kitos sgnau-
dos. Galima daryti prielaida, kad ilgesnis investicinio portfelio laikymo laikotarpis
yra patrauklesnis siekiant investuoti  visas turto klases. Atsizvelgiant j tai, darbe
iSkelta pirmoji hipotez¢ yra patvirtinama.

3.7 lentelé
Indeksu efektyvumo vertinimo rezultatai

ACWI BND SPG DXY
CAGR (%) 5,38 6,36 -0,35 0,80
Standartinis nuokrypis (%) 18,03 5,34 25,26 8,58
Neigiamy reikSmiy standartinis nuokrypis (%) | 14,841 0,987 16,271 6,034
VaR (5%) 31,28 15,87 45,01 14,71
DidZiausias metinis nuostolis (%) 43,54 2,77 46,70 16,96
Variacijos koeficientas 2,47 0,82 5,59 8,98
Sharpe koeficientas 0,223 0,609 0,050 -0,269
Sortino koeficientas 0,271 3,293 0,077 -0,383
Calmar koeficientas 0,092 1,175 0,027 -0,136
Informacijos koeficientas 0,175 0,187 -0,016 -0,298
Sekimo paklaida (%) 14,08 9,07 19,29 12,98

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Skirtingy turto klasiy indeksy rezultatai parodé, kad didZiausia graza ir didziau-
siu efektyvumu iSsiskyré obligacijy indeksas (zr. 3.7 lentele). Obligacijy indeksa
graza aplenké tik patrauklumo strategija paremtas investicinis portfelis, kurio reba-
lansavimo laikotarpis 1 metai. Taciau §io investicinio portfelio efektyvumas nusilei-
do obligacijy indekso efektyvumui. Atsizvelgiant j tai, galima daryti prielaida, kad
analizuojamu laikotarpiu finansy rinkose egzistavo mazo kintamumo anomalija ir
efektyviausi sprendimai buvo tiesiog investuoti j obligacijas. Ta¢iau tokig obligacijy
indekso graza 1émé palaipsniui mazéjancios paltikany normos, o paskutiniy kiekybi-
niy ekonomiky skatinimo metu paltikany normos buvo sumazintos iki minimalaus ar
netgi neigiamo lygio. Obligacijy rinkoje investiciné graza pasiekiama per obligacijy
veréiy pokycius ir obligacijy kuponus. Neigiamos arba artimos nuliui paliikany nor-
mos i§sémé obligacijy rinkos didelés grazos galimybes, taigi turto alokacijos spren-
dimai tampa dar aktualesni augant rizikai atskirose turto klasése.

Tyréjai turto alokacija analizuoja jvairiais aspektais. Atliktas tyrimas patvirtino
jvairias tyréjy pateikiamas prielaidas. Turto alokacija padéjo sumazinti investicinio
portfelio rizika, lyginant su rizikingomis turto klasémis (Busse ir kt., 2014). Tyrimas
parodé, kad, remiantis analizuojamomis turto alokacijos strategijomis, galima ne tik
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sumazinti nuostolius rinkos nuomukiy laikotarpiu, bet ir uzdirbti pelno. Taciau tyri-
mo apimtis ir rezultatai néra pakankami siekiant pagristi Sig prielaida, tod¢l galima
teigti, kad turto alokacijos strategija nepadéjo apsisaugoti nuo rinkos nuosmukiy
(Darnell, 2009).

Optimali investicinio portfelio sudétis yra svarbi tyréjy analizuojama sritis. H.
Markowitzo pasitilyta optimalaus portfelio formavimo idéja paskatino tyréjus ies-
koti optimalios investicinio portfelio sudéties, kuri pasiekia didziausig turto aloka-
cijos nauda (Evans, Archer, 1968; Newbould, Poon, 1993; Domian, Louton, Racine,
2007; Alekneviciené, Alekneviciiité, Rinkeviciené, 2012; Alexev, Tapon, 2013). Ty-
rimai patvirtina skirtingas optimalias investicinio portfelio sudétis, kurios kinta nuo
15 iki 300 skirtingy akcijy investiciniame portfelyje. Atlikty tyrimy rezultatai pri-
klauso nuo pasirinkto tyrimo metodo, laikotarpio, finansy rinky. Dazniausiai tyrimai
atliekami akcijy rinkose, todél sudétinga spresti apie $iy tyrimy pritaikymo galimy-
bes formuojant turto alokacija paremtg investicinj portfelj. Investicijy iSskaidymas
apima ne tik investavimg j skirtingy jmoniy akcijas. Finansy rinky plétra suteikia
investuotojams galimybes investuoti  jvairias prekes, zaliavas, obligacijas, jvairius
akcijy, obligacijy indeksus, i skirtingas finansy rinkas, Salis, sektorius. Vienu metu
investuoti galima j 100, 1000 ar net daugiau jmoniy akcijy. Suteikiamos investavimo
galimybés bei sparciai besikeiciancios finansy rinkos skatina svarstyti, ar optimali
investicinio portfelio sudétis tebéra svarbi moksliné problema.

Teoringje dalyje aptarti tyrimai patvirtina, kad finansy rinkos yra glaudziai su-
sijusios. Skirtingais verslo ciklo laikotarpiais didziausia graza pasizymi skirtingos
turto klasés (Rowland, Lawson, 2012). Sios finansy rinky savybés sudaro prielaidas
ieskoti efektyviy investicinio portfelio formavimo sprendimy, kurie biity orientuoti
ne ] investicinio portfelio sudétj, o  finansy rinky patrauklumo vertinimg. Tinkama
finansy rinky atranka gali sumazinti investicinio portfelio rizika, stipriai nepavei-
kiant jo grazos. Atliktas tyrimas patvirtino Sias prielaidas. Pasirinkta strategija pa-
déjo padidinti investicinio portfelio efektyvuma, sékmingai atrenkant turto klases, i
kurias yra patraukliausia einamuoju momentu investuoti.

Investuojant yra svarbu pasirinkti ne tik turto klase, j kurig investuojama, bet ir
tinkamus atrinktos turto klasés aktyvus. Paskutiniu metu tyréjai atkreipia démesj i
tai, kad investicinio portfelio graza priklauso ne tik nuo turto alokacijos, bet ir nuo
fundamentaliy rodikliy (Kim, Lee, Lee, 2014; Cardinale, Navone, Pioch, 2014), in-
vesticinio portfelio rizikos (Clarke, Silva, Thorley, 2013; Idzorek, Kowara, 2013;
Guilleminot, Ohana, Ohana, 2014) ar pasirinktos investavimo strategijos (Blitz,
Vliet, 2008; Blitz, Groot, 2014). Plétojant investicinio portfelio formavimo modelj
atsizvelgiama ] §ias prielaidas. Darbe pateikiamas investicinio portfelio formavimo
modelis yra orientuotas j efektyvy investiciniy sprendimy priémima. Tod¢l siekiant
iSnaudoti fundamentaliy ir kity rodikliy nauda, atrinkus turto klases, j kurias inves-
tuojama, vykdoma atitinkamai turto klasei priklausanciy aktyvy analiz¢ ir atranka.
Tokia investavimo strategija turi uztikrinti ne tik efektyvig aktyvy atranka, taciau
ir garantuoti tinkamos turto klasés pasirinkimg, nepriklausomai nuo vyraujancios
verslo ciklo stadijos.
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3.2. Akcijy investicinio portfelio sprendimy priémimas

Siekiant jvertinti mazo kintamumo anomalijos pritaikymo galimybes investici-
nio portfelio formavimo sprendimams pagrjsti, buvo atliekami tyrimai naudojant ne
tik standartinj nuokrypj, bet ir skirtingas rinkos rizikos risis jvertinan¢ius rodiklius.
Pasirinktos strategijos pagrindimas parodé, kad skirtingy rinkos rizikos vertinimo
metodiky taikymas gali padéti sumazinti investicinio portfelio rizikg. Pirminis tyri-
mas atliekamas naudojant skirtingy laikotarpiy laiko laga (nuo 1 iki 5 mety) bei stan-
dartinj nuokrypi, kaip rizikos vertinimo rodiklj. Laiko lagas parodo, kaip priimami
sprendimai veikia investicinio portfelio rezultatus, ir atsizvelgiant j tai, koreguojami
tolesni atlickami tyrimai.

Tyrimui naudojami jmoniy duomenys, kuriy akcijos 2014 m. pabaigoje buvo
itrauktos i S&P 500 indeksa. Priklausomai nuo duomeny prieinamumo, kasmet tyri-
mui naudojamas skirtingas jmoniy skai¢ius. Siame tyrime buvo analizuojama ir in-
vesticiniy portfeliy formavimui naudojama 118 jmoniy, veikusiy 1991 m., 0 2014 m.
investiciniai portfeliai formuojami i§ 478 jmoniy. Atsizvelgiant i tai, tyrime sudaro-
ma 10 skirtingy investiciniy portfeliy, o tyrimui naudojamy jmoniy skaicius skaido-
mas j decilius. Si strategija pasirinkta siekiant tyrime panaudoti kuo didesnj jmoniy
skaiCiy, nes dalis jmoniy neturi 24 m. gyvavimo istorijos. Taip pat turimos analizes,
duomeny apdorojimo ir gavimo galimybés nesuteikia galimybés pilnai sekti S&P
500 indekso. | indeksa periodiskai jtraukiamos ir i§ jo iSbraukiamos jmonés, o tai
papildomai apsunkinty tyrimg ir prireikty analizuoti kur kas didesnj jmoniy skaiciy.

3.8 lentelé
Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant standartinj nuokrypi

1de- [2de-| 3de- |4de-| S5de- | 6de- | 7 de-| 8 de- | 9 de- |10 de-
cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis
CAGR (%) 8,22 9,86 | 11,91 | 13,96 | 14,04 | 15,24 | 18,18 | 19,69 | 24,93 | 38,21
Standartinis
nuokrypis 15,19 | 14,09 | 15,07 | 16,36 | 16,97 | 19,50 | 22,63 | 19,72 | 29,34 | 48,18
(%)
Neigiamy
reik§miy
standartinis 10,63 | 11,77 | 13,96 | 16,19 | 15,08 | 15,67 | 23,18 | 18,89 | 20,83 | 19,35
nuokrypis
(%)
VaR (1%) 41,91 | 34,95 | 43,79 | 41,02 | 43,47 | 56,01 | 59,41 | 56,09 | 104,85 | 169,42
Didziausias
metinis nuos- | -23,86 [-30,56 | -30,84 |-35,89 | -31,45 | -36,52 | -46,23 | -37,43 | -45,20 | -44,87
tolis (%)
Variacijos 0,611 | 0,768 | 0,861 | 0,933 | 0,906 | 0,871 | 0,913 | 1,090 | 0,972 | 0,960
koeficientas
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3.8 lentelés tesinys

Sharpe koefi- | 356 1 536 | 0.644 | 0,733 | 0,714 | 0.703 | 0.768 | 0,924 | 0.860 | 0.892
cientas

Sortino koefi- | o sc ' <41 | 0,605 | 0,740 | 0.803 | 0.875 | 0.750 | 0965 | 1212 | 2222
cientas

Calmar koefi-

: 20,252 |-0,247| -0,314 | -0,334 | -0,385 | -0,375 | -0,376 | -0,487 | -0,558 | -0,958
cientas

Informacijos | o 501 10121 | 0368 | 0.534 | 0.622 | 0.641 | 0.743 | 0.899 | 0.773 | 0.932
koeficientas

Sekimo pa-

. 1692 | 12 11,1 12,00 | 1528 | 1 24
Klaida (%) 6,9 63| 997 | 11,17 ] 9,79 | 12,00 | 1528 | 13,57 | 24,87 | 39,66

Saltinis: sudaryta autoriaus.

3.8 lenteléje 1 decilis atitinka investicinj portfelj, sudaryta i§ maza rizika pasi-
zyméjusiy akcijy, 10 decilis — i§ didele rizika pasizyméjusiy akcijy. Analizuojamu
laikotarpiu, kai naudojamas 1 mety laiko lagas, didziausia graza pasizyméjo i$ rizi-
kingiausiy aktyvy sudaryti investiciniai portfeliai. Didéjant analizuojamy investici-
niy portfeliy rizikai, didéja ir pasiekiama graza. Grazos didéjimas yra spartesnis nei
rizikos didéjimas, tg atspindi 9 ir 10 investiciniy portfeliy didesni Sharpe koeficientai
nei 1 ir 2 investiciniy portfeliy. Didziausiu Sharpe koeficientu pasizyméjo investici-
nis portfelis, sudarytas i§ akcijy, patenkanciy j 8 investicinj portfelj. Vertinant pagal
Sortino, Calmar, informacijos koeficientus, didziausiu efektyvumu pasizyméjo 10
investicinis portfelis, o maziausiai efektyvus buvo 1 investicinis portfelis. Didziau-
siu metiniu nuostoliu pasizyméjo 7, 9, 10 investiciniai portfeliai. Nors 7 investicinio
portfelio metinis nuostolis yra didesnis uz 10 investicinio portfelio, taiau pastarojo
investicinio portfelio standartinis nuokrypis yra 112,90 proc. didesnis nei 7 inves-
ticinio portfelio. Tai parodo, kad vertinant investicinio portfelio rezultatus svarbu
nepasikliauti vienu rodikliu.

Taikant 2 m., 3 m., 4 m., 5 m. laiko laga (zr. 3 ir 4 priedus), tyrimo rezultatai ir
tendencijos iSliko panasis kaip ir naudojant 1 m. laiko lagg. Ta¢iau pastebima ten-
dencija, kad, didéjant laiko lagui, prastéja investiciniy portfeliy rezultatai, vertinant
pagal standartinj nuokrypj ir pasiekta viduting graza. Tai lemia silpnéjantis pasirink-
ty atrankos rodikliy poveikis investicinio portfeliy rezultatams. Atsizvelgiant | tai,
tolesniuose tyrimuose bus naudojamas vieny mety lagas.
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1000
100
10
1
1991 1996 2001 2006 2011
""""" 1 decilis (6,65) =====2 decilis (9,56) = = =3 decilis (14,89)
=+ = 4decilis (23,00) = =5 decilis (23,40) = + =6 decilis (30,07)
=+ + 7 decilis (55,11) 8 decilis (74,64)  ececeees 9 decilis (209,02)

----- 10 decilis (2361,24)

3.4 pav. Investiciniy portfeliy ver¢iy poky¢iai, naudojant standartinj nuokrypi

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Laikotarpio pabaigoje didziausia verte pasizyméjo 10 investicinis portfelis. In-
vesticinio portfelio verté pakilo iki 2 361,24. Maziausiais vertés pokyciais iSsiskyre
investiciniai portfeliai, sudaryti i§ akcijy, pasizyminciy maziausiu kintamumu, in-
vesticinio portfelio vertés didéjo iki 6,65 (1 decilis) ir 9,56 (2 decilis). Kity inves-
ticiniy portfeliy vertés yra 3 decilis — 14,89, 4 decilis — 23,00, 5 decilis — 23,40, 6
decilis — 30,07, 7 decilis 55,11, 8 decilis — 74,64, 9 decilis — 209,02 (zr. 3.4 pav.).

Toliau tyrimas atliekamas remiantis vienodu principu, kaip ir ankstesnis atliktas
tyrimas, taCiau vietoje standartinio nuokrypio naudojami skirtingas rinkos rizikas
ivertinantys rodikliai. Simetriné rizika jvertinama standartiniu nuokrypiu, asimetriné
rizika — neigiamy reikSmiy standartiniu nuokrypiu, uodegy rizika — rizikos vertés
metodika, nuosmukio rizika — didziausiu nuostoliu.

Sioje dalyje rizikai jvertinti naudojami keturi skirtingi rodikliai, kurie apskai-
¢iuojami atsizvelgiant j akcijy kainy pokycius. Kadangi $iy rodikliy charakteristikos
yra panasios ir Sie rodikliai yra maksimizuojantys, tai bendram galutiniam rodikliui
apskaiciuoti naudojamas geometrinis vidurkis.

3.9 lentelé

Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant 4 rodiklius

1de-|2de-|3de-|4de-|Sde-| 6de-| 7de- | 8de-|[9de-| 10

cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | decilis
CAGR (%) 8,02 | 10,68 | 13,15 | 12,89 | 14,63 | 17,97 | 16,89 | 18,89 | 25,66 | 36,22
Standartinis
nuokrypis 1529 | 13,25 | 14,55 | 17,83 | 17,15 | 21,00 | 19,85 | 22,21 | 30,70 | 42,41
(%)
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3.9 lentelés tgsinys

Neigiamy
reik§miy
standartinis 11,78 | 10,37 | 14,40 | 14,64 | 15,02 | 18,17 | 17,11 | 22,07 | 20,47 | 17,57
nuokrypis
(%)

VaR (1%) 40,53 | 29,20 | 36,03 | 46,42 | 45,48 | 60,29 | 60,80 | 52,47 |115,05| 141,36
Didziausias
metinis nuos- | -26,22 | -27,45 | -31,86 | -35,83 | -32,05 | -37,59 | -35,52 | -47,83 | -45,33 | -41,86
tolis (%)
Variacijos
koeficientas
Sharpe koefi-
cientas
Sortino koe-
ficientas
Calmar koe-
ficientas
Informacijos
koeficientas
Sekimo pa-
klaida (%)
Saltinis: sudaryta autoriaus.

0,596 | 0,870 | 0,974 | 0,807 | 0,933 | 0,951 | 0,940 | 0,962 | 0,959 | 1,010

0,382 | 0,623 | 0,749 | 0,624 | 0,742 | 0,795 | 0,775 | 0,815 | 0,853 | 0,933

0,496 | 0,796 | 0,757 | 0,760 | 0,847 | 0,919 | 0,899 | 0,820 | 1,279 | 2,252

-0,223 | -0,301 | -0,342 | -0,311 | -0,397 | -0,444 | -0,433 | -0,378 | -0,578 | -0,945

-0,010| 0,208 | 0,472 | 0,561 | 0,578 | 0,765 | 0,728 | 0,823 | 0,781 | 0,980

17,21 | 10,72 | 10,34 | 9,10 | 11,59 | 13,97 | 12,85 | 14,68 | 25,80 | 34,24

3.9 lenteléje 1 decilis atitinka investicinj portfelj, sudaryta i§ maza rizika pasizy-
meéjusiy akceijy, 10 decilis — i$ didele rizika pasizyméjusiy akcijy. Analizuojamu lai-
kotarpiu didziausia graza pasizymeéjo iS rizikingiausiy aktyvy sudaryti investiciniai
portfeliai. Did¢jant analizuojamy investiciniy portfeliy rizikai, didéja ir pasiekiama
graza. Grazos did¢jimas yra spartesnis nei rizikos did¢jimas, tg atspindi 9 ir 10 inves-
ticiniy portfeliy didesni Sharpe koeficientai nei 1 ir 2 investiciniy portfeliy. Vertinant
pagal Sharpe, Sortino, Calmar, informacijos koeficientus, didziausiu efektyvumu pa-
sizymégjo 10 investicinis portfelis, o maziausiai efektyvus buvo 1 investicinis port-
felis. Didziausiu metiniu nuostoliu pasizymejo 8, 9, 10 investiciniai portfeliai. Nors
8 investicinio portfelio metinis nuostolis yra didesnis uz 10 investicinio portfelio,
taciau 10 investicinio portfelio standartinis nuokrypis yra 85,04 proc. didesnis nei 8
investicinio portfelio.
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1000
100
10
1
1991 1996 2001 2006 2011
""""" 1 decilis (6,36) =====2decilis (11,42) = = =3 decilis (19,40)
=+ = 4decilis (18,36) = =5 decilis (26,48) =+ =6 decilis (52,79)
=+ 7 decilis (42,34) 8 decilis (63,66)  ceeeecees 9 decilis (240,46)
----- 10 decilis (1667,59)

3.5 pav. Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant 4 rodiklius

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Laikotarpio pabaigoje didziausia verte, kaip ir rizikos vertinimui naudojant tik
standartinj nuokrypj, pasizyméjo 10 investicinis portfelis. Investicinio portfelio ver-
te pakilo iki 1 667,59. Maziausiais vertés poky¢iais iSsiskyré investiciniai portfeliai,
sudaryti i§ akcijy, pasizymin¢iy maziausiu kintamumu, investicinio portfelio vertés
didéjo iki 6,36 (1 decilis) ir 11,42 (2 decilis). Kity investiciniy portfeliy vertés yra
3 decilis — 19,40, 4 decilis — 18,36, 5 decilis — 26,48, 6 decilis — 52,79, 7 deci-
lis — 42,34, 8 decilis — 63,66, 9 decilis — 240,46 (zr. 3.5 pav.). Testuojant pasirinktas
strategijas gauti rezultatai leidzia teigti, kad didele rizika pasizymintys investiciniai
portfeliai yra efektyvesni nei maza rizika pasizymintys investiciniai portfeliai, todél
darbe iskelta tre¢ioji hipotezé yra atmetama.

3.10 lentelé
Sudaryty investiciniy portfeliy rezultaty vidurkiai

Nei-
giamy Di- In-
Stan- | reiks- dziau- for- | Seki-
dar- miy sias | Vari- | Shar- | Sor- | Cal- | ma- | mo
tinis stan- metinis | acijos | pe | tino | mar | cijos | pa-
nuo- | dartinis nuos- | koefi- | koefi- | koe- | koefi- | koe- | klai-

CAGR | krypis | nuokry- | VaR | tolis | cien- | cien- | fici- | cien- | fici- | da
(%) (%) | pis (%) | 1%) | (%) tas tas |entas| tas |entas| (%)

Stan-
dartinis
nuokry-
pis

4 rodi-
kliai
Saltinis: sudaryta autoriaus.

17,42 | 21,70 | 16,56 |65,09| -36,28 | 0,888 | 0,717 {0,947 |-0,429| 0,563 | 16,59

17,50 | 21,43 | 16,16 |62,76| -36,15 | 0,900 | 0,729 | 0,983 |-0,435| 0,589 | 16,05
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Sudaryty investiciniy portfeliy rodikliy vidurkiy palyginimas parod¢, kad ketu-
riy rodikliy jtraukimas j investicinj portfelj padéjo nezymiai pagerinti investicinio
portfelio rezultatus (zr. 3.10 lentelg). Nors preliminari analizé parode, kad papildo-
my rinkos rizika jvertinanciy rodikliy jtraukimas gali padéti sumazinti investicinio
portfelio rizika, §i prielaida pasitvirtino i§ dalies. Papildomy rodikliy jtraukimas pa-
didinta laiko sgnaudas ir kastus, taciau esanti didelé konkurencija tarp investicijy
valdytojy bei tobuléjantys vertybiniy popieriy analizés, duomeny apdorojimo me-
chanizmai skatina atsizvelgti | strategijas, kurios net ir nezymiai padidina inves-
ticiniy portfeliy efektyvuma. Atsizvelgiant | tai, tolesniuose tyrimuose naudojama
keturiy rinkos rizikg vertinan¢iy rodikliy kombinacija.

Ilgg laikotarpj egzistavo nekintanti paradigma, kurios pagrindas buvo teigiamas
rizikos ir grazos rySys. Tyr¢jai suformavo ir véliau empiriniais tyrimais pagrindé
prielaidas, kad investuotojai didesne graza gali pasiekti tik prisiimdami didesne ri-
zikg (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964; Black, Jensen, Scholes, 1972; Citak, 2007;
Chambers, Sezgin, Karaaslan, 2013). 2008 m. pasauliné finansy krizé pakeité tyréjy
ir investuotojy pozitrj j rizika. Pradéjo daugeéti moksliniy tyrimy, kurie analizuodavo
ir patvirtindavo mazo kintamumo anomalijg (Kuo, Li, 2013; Chow, Hsu, Kuo, Li,
2014; Blitz, Groot, 2014; Altman, Gonzalez-Heres, Chen, Shin, 2014). Anomalija
atspindi tam tikrus nuokrypius nuo normos. Finansy rinkose iSskiriama ganétinai
daug anomalijy, kurios domina ne tik investuotojus, bet ir tyréjus (Kartasova, 2012).
Atliktas tyrimas nepatvirtino akcijy rinkoje egzistuojancios mazo kintamumo ano-
malijos. Sios i§vados sutampa su daugelio tyréjy nuostatomis ir pagrindiniais finan-
sy rinky principais. Tac¢iau dauguma anomalijy atsiranda del sudétingy, unikaliy ar
sunkiai jvertinamy veiksmy. Pastaruosius kelis deSimtmecius jvyko keletas finansy
kriziy, kurios 1émé centriniy banky veiksmus skatinant ekonomikg. Nusistovéjusi
situacija ir obligacijy paltikany normy maz¢jimo tendencija 1émé tai, kad obligacijy
indekso graza buvo didesné, o rizika mazesné nei akcijy rinkos graza. Obligacijy
paliikany normoms priartéjus prie minimaliy reikSmiy, susidare situacija, kai ilguoju
laikotarpiu sudétinga tikétis panaSios grazos obligacijy rinkoje. Taciau 24 m. vyra-
vusi anomalija sudaro prielaidas ieskoti efektyviy investavimo sprendimy analizuo-
jant rinkoje esanc¢ias anomalijas.

Vis pasikartojancios finansy krizés, besiformuojantys burbulai jvairiose turto
klasése skatina ieskoti galimybiy sudaryti investicinj portfelj, kuris ne tik uztikrinty
investuotojui priimting graza, taciau ir prisideéty prie visos finansy sistemos tvarumo.
Tik stabilus ir verte iSsaugantis investicinis portfelis gali prisidéti prie Sios sistemos
tvarumo. Darbe nagriné¢jama ir plétojama investicinio porfelio strategija, paremta
rizikos vertinimu, siekiant sudaryti investicinj portfelj, kuris biity pakankamai tva-
rus, vertinant Siuolaikinés ir nepastovios ekonomikos kontekste. Tyréjai placiai ana-
lizuoja ne tik mazo kintamumo anomalijg, bet prie anomalijy yra priskiriamas ir
vertés efektas (Kartasova, 2012). Modelyje naudojamomis anomalijomis siekiama
sumazinti investicinio portfelio rizika, padidinti jo stabilumag ir pasiekti investuotojui
priimting graza.
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Toliau atliekamas tyrimas naudojant fundamentalius rodiklius. Fundamentaliy
rodikliy naudojimas padeda atsizvelgti | imoniy rizika, kylancia i$ jy veiklos. Rizi-
kingumui jvertinti naudojami skirtingi rodikliai, kurie apskai¢iuojami naudojantis
jmoniy finansiniais duomenimis. Fundamental@s rodikliai padeda jvertinti ne tik ri-
zika, bet ir pelninguma, turto bukle, parodo, kaip rinkoje vertinama jmoné. Santy-
kiniai rodikliai parodo ne tik kaip rinkoje vertinama jmone, taciau, pritaikius vertés
investavimo principus, Sie rodikliai padeda padidinti investicinio portfelio graza,
kartu pasiekiant didesnj investiciniy portfeliy efektyvuma.

Tyrimas atliekamas panasiu principu kaip ir ankstesni tyrimai. Tyrimui naudo-
jami atrinkti fundamentalis rodikliai, kurie atitinka B. Grahamo pateiktos saugumo
ribos principus. Naudojami rodikliai: akcijos kainos ir pelno santykis, akcijos kainos
ir buhalterinés vertés santykis, nuosavo kapitalo graza, skolinto ir nuosavo kapitalo
santykis, bendrasis likvidumas.

3.11 lentelé
Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant fundamentalius rodiklius

1de-| 2de- | 3de-|4de-|5de-|6de-|7de-|8deci-| 9 de- 10
cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis lis cilis | decilis
CAGR (%) 19,59 | 12,31 | 12,18 | 15,38 | 15,99 | 17,09 | 19,43 | 22,82 | 21,25 | 23,07
Standartinis

nuokrypis (%)
Neigiamy reiks-
miy standartinis | 13,39 | 13,75 | 13,76 | 16,17 | 14,76 | 19,90 | 15,61 | 17,51 | 22,11 | 21,49
nuokrypis (%)
VaR (1%) 69,67 | 42,17 | 48,16 | 45,81 | 49,59 | 41,50 | 60,04 | 132,46 | 62,27 | 69,64
Didziausias me-
tinis nuostolis -32,481 -30,81 |-32,87]-39,19 |-35,70|-38,14(-33,22| -31,53 | -34,89 | -36,76

22,91 | 15,25 | 17,25 | 18,74 | 18,73 | 17,58 | 19,24 | 28,51 | 20,31 | 22,46

(%)

Variacijos koefi-

. 0,953 | 0,879 | 0,786 | 0,912 | 0,942 | 1,059 | 1,096 | 0,897 | 1,136 | 1,124
cientas

S:;?e koefici- | ¢11 1 0.665 | 0.596 | 0.737 | 0.768 | 0.873 | 0.926 | 0782 | 0.975 | 0,979
Sgglsn" koefici- |} 3e6 1 0737 | 0.748 | 0.854 [ 0.974 0771 | 1,142 | 1273 | 0.896 | 1,023
Calmar koefici-

oo 0,572 0,329 |-0,313 | -0,353 |-0,403 |-0.402 |-0,536 | -0,707 | -0.568 | -0,598
Informacijos | 25¢ 1 035 | 0.390 | 0.640 | 0.633 | 0.752 | 0,885 | 0.614 | 0.860 | 0.837
koeficientas

izlz};?)‘)pakla" 16,54 | 12,67 | 10,95 | 12,17 | 13,20 [ 12,39 | 13,34 | 2649 | 16,03 | 19,08

Saltinis: sudaryta autoriaus.

3.11 lenteléje 1 decilis atitinka investicinj portfelj, sudaryta i§ maziausiu patrau-
klumu pasizyméjusiy akcijy, 10 decilis — i§ didziausiu patrauklumu pasizyméjusiy
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akcijy. Analizuojamu laikotarpiu didziausia graza ir didziausia rizika pasizyméjo i$
patraukliausiy aktyvy sudaryti investiciniai portfeliai. Didéjant analizuojamy inves-
ticiniy portfeliy rizikai, didéja ir pasiekiama graza, taciau rizikos ir grazos pokyciai
neproporcingi. Trijy i§ deSimties investiciniy portfeliy vidutiné metin¢ sudétiné gra-
73 yra didesné nei prisiimta rizika. Be to, bendras grazos did¢jimas yra spartesnis nei
rizikos didéjimas, tg atspindi 9 ir 10 investiciniy portfeliy variacijos koeficientai, ku-
rie yra zenkliai didesni nei 1 ir 2 investiciniy portfeliy. DidZiausiu Sharpe koeficien-
tu pasizymejo patraukliausias investicinis portfelis, kurj sudaro akcijos, patekusios j
10 decilj. Vertinant pagal Calmar, informacijos koeficientus didziausiu efektyvumu
pasizyméjo 10 investicinis portfelis, o0 maziausiai efektyvis atitinkamai buvo 3 ir 2
investiciniai portfeliai. Sortino koeficientas parod¢, kad didziausia graza, tenkancia
vienam neigiamos rizikos vienetui, pasizyméjo 1 investicinis portfelis, maziausia — 2
investicinis portfelis. Didziausiu metiniu nuostoliu pasizyméjo 4, 6, 10 investiciniai
portfeliai.

Investiciniy portfeliy formavimui naudojant fundamentaliajg analiz¢ rezultatai
néra pasiskirste taip tolygiai, kaip naudojant tik rinkos rizikg jvertinancius rodiklius.
Pagal bendra tendencija maziausiai patrauklaus investicinio portfelio graza turéjo
biiti viena i§ maziausiy, taciau 1 investicinio portfelio graza yra 62,86 proc. didesné
nei 2 investicinio portfelio graza. Sj i§skirtinuma lémé j 1 investicinj portfelj pa-
tekusios informaciniy technologijy (IT) sektoriaus jmonés, kuriy investiciné graza
buvo didel¢, taciau dél mazo pelno, bet didelio potencialo, Sios jmonés rinkoje buvo
vertinamos brangiai. Sio investicinio portfelio graza buvo maZesné uz 10 investici-
nio portfelio, kai investicinis portfelis buvo sudaromas naudojantis rinkos rizikos
vertinimo rodikliais. D¢l to naudojant fundamentalius rodiklius j nepatraukliausig
investicinj portfelj pateko ir jmonés, kurios buvo vertinamos santykinai brangiai,
taCiau jos buvo neefektyvios. Tai parodo 2 investicinio portfelio rezultatai, kur IT
sektoriaus jmoniy dominavimas buvo Zymiai mazesnis.
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""""" 1 decilis (73,27) =====2 decilis (16,23) = = =3 decilis (15,79)
=+ = 4decilis (30,99) = =5 decilis (35,18) = + =6 decilis (44,11)
=+ 7 decilis (70,84) 8 decilis (138,72)  erececees 9 decilis (101,97)

----- 10 decilis (145,67)

3.6 pav. Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant fundamentalius rodiklius

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Analizuojant investiciniy portfeliy rezultatus pastebima, kad laikotarpio pabai-
goje didZiausia verte pasizyméjo patraukliausias investicinis portfelis. Investicinio
portfelio verté pakilo iki 145,67. Maziausiais vertés poky¢iais iSsiskyré investiciniai
portfeliai, sudaryti i§ akcijy, pasizyminciy maziausiu patrauklumu, investicinio port-
felio vertés didéjo iki 16,23 (2 decilis) ir 15,79 (3 decilis). Kity investiciniy portfeliy
vertés yra 1 decilis — 73,27, 4 decilis — 30,99, 5 decilis — 35,18, 6 decilis — 44,11,
7 decilis — 70,84, 8 decilis — 138,72, 9 decilis — 101,97 (zr. 3.6 pav.). Strategijos,
paremtos saugumo riba, testavimas parodé, kad §i strategija padeda pasiekti didesng
graza ir didesnj investicinio portfelio efektyvuma, todél darbe iskelta ketvirtoji hi-
potezé yra patvirtinama.

Tyréjai placiai analizuoja fundamentaliy rodikliy taikyma investiciniams spren-
dimams pagristi (Penman, Richardson, Tuna, 2007; Truong, 2009; Xiao, Arnold,
2008; Zilinskij, 2012; Singh, Kaur, 2013; Cibulskiené, Brazauskas, 2014). Atlik-
tas tyrimas patvirtino kity tyréjy rezultatus, kad fundamentaliy rodikliy naudojimas
turi biiti svarbi investicinio portfelio formavimo dalis. Ilgo laikotarpio tyrimas, api-
mantis du verslo ciklus, uztikrina Sios strategijos efektyvuma. Todél darbe analizuo-
jamame modelyje jtraukta fundamentalioji aktyvy analizé. Formuojant investicinj
portfelj vien $iy rodikliy naudojimas neuztikrina investicinio portfelio stabilumo.
Fundamentalioji analizé padeda atrinkti pelningas ir nerizikingas jmones, vertinant
pagal jy finansing situacijg. Taip atrinktos jmonés uztikrina investuotojams priimti-
ng graza, taciau neuztikrina priimtinos rinkos rizikos. PrieSingus rezultatus parodé
mazo kintamumo anomalijos tyrimas. Rinkos rizikos vertinimo rodikliy naudojimas
padeda atrinkti ir suskaidyti investicinius portfelius pagal rinkos rizika. Empiriniy
tyrimy ir teorijos apzvalga bei atlikti tyrimai parodé¢, kad saugumo ribos, kuri api-
ma vertés investavimo principus, ir mazo kintamumo anomalijos strategijy sinergija
gali biiti efektyvi strategija siekiant tvaraus investicinio portfelio, kuris generuoty
stabilig graza, biity saugus ir pasizyméty mazu kintamumu. Toliau pateikiami §ios
sinergijos rezultatai.

3.12 lentelé
Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant vertés ir mazo
kintamumo anomalijy sinergija

1de- [2de-|{3de-|4de-|S5de- |6de-|7de-|8de-|9de-| 10
cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | decilis
CAGR (%) 17,84 | 14,76 | 1593 | 15,11 | 16,42 | 15,54 | 21,76 | 20,45 | 16,92 | 23,70
Standartinis
nuokrypis (%)
Neigiamy reiks-
miy standartinis | 16,48 | 15,90 | 14,68 | 11,68 | 18,67 | 21,85 | 14,87 | 16,50 | 21,84 | 22,36
nuokrypis (%)
VaR (1%) 59,52 | 32,30 | 64,85 | 49,56 | 77,70 | 39,02 |127,35| 56,57 | 57,54 | 70,29

20,73 | 15,51 | 20,62 | 18,31 | 22,13 | 17,33 | 27,47 | 19,50 | 19,62 | 21,88
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3.12 lentelés tesinys

Didziausias

metinis nuosto- | -33,75 |-34,47|-31,91| -31,39 | -39,11 | -40,10|-30,41 |-32,75|-39,75| -32,21
lis (%)

Variacijos koefi-| ) 553 11 059 [ 0.862 | 0.909 | 0,840 | 0.984 | 0.886 | 1.136 | 0.954 | 1,175
cientas

Sﬁ;?e koefici- | 106 | 0.818 [ 0.703 | 0.730 | 0,692 | 0.795 | 0.767 | 0.968 | 0.788 | 1,025
Sgg‘sn(’koeﬁm' 1,001 | 0,798 | 0,988 | 1,145 | 0,820 | 0,631 | 1,417 | 1,144 | 0,707 | 1,003
Calmar koefici-

o -0,489 |-0,368 | -0,454 | -0,426 | -0,391 [-0,344 | -0,693 |-0,576|-0,389 | -0,696
Informacijos 0,752 | 0,648 | 0,613 | 0,607 | 0,608 | 0,690 | 0,596 | 0,795 | 0,606 | 0,774
koeficientas

(Sizlzf)/rg"paklal' 13,92 10,27 | 13,84 | 12,11 | 15,29 | 11,23 | 2524 | 16,17 | 15,54 | 21,21

Saltinis: sudaryta autoriaus.

3.12 lenteléje 1 decilis atitinka investicinj portfelj, sudarytg i§ maziausiu patrau-
klumu pasizyméjusiy akcijy, 10 decilis — i§ didZiausiu patrauklumu pasizyméjusiy
akcijy. Didziausia graza pasizymejo i§ patraukliausiy aktyvy sudarytas investicinis
portfelis. Didéjant analizuojamy investiciniy portfeliy rizikai, didé¢ja ir pasiekiama
graza, taciau dél jtraukty fundamentaliy rodikliy rizikos ir grazos pokyciai nepro-
porcingi. Dviejy i$ deSimties investiciniy portfeliy vidutiné metin¢ sudétiné graza
yra didesné nei prisiimta rizika. Bendras grazos didéjimas panasus rizikos didéjima,
tai atspindi 9, 10 ir 1, 2 investiciniai portfeliai, kuriy variacijos koeficientai beveik
nepakito. Didziausiu Sharpe koeficientu pasizyméjo patraukliausias investicinis
portfelis, kurj sudaro akcijos, patekusios j 10 decilj. Didziausiu Sortino koeficientu
pasizymeéjo 7 investicinis portfelis, maziausiu Calmar koeficientu — 10 investicinis
portfelis, didziausiu informacijos koeficientu — 7 investicinis portfelis. Vertinant ne-
efektyviausius investicinius portfelius, pagal Sharpe ir variacijos koeficientus ne-
efektyviausias yra 5 investicinis portfelis, pagal Sortino ir Calmar koeficientus — 6
investicinis portfelis, pagal informacijos koeficienta — 7 investicinis portfelis. Toks
rezultaty iSsidéstymas parodo, kad naudojantis Sia strategija yra sudétinga numatyti
efektyviausius investiciniy portfeliy formavimo sprendimus. Atliktas tyrimas paro-
de, kad skirtingy strategijy sinergija nebuvo tokia efektyvi, kokia ji gal¢jo biiti ana-
lizuojant teorijg ir atliktus empirinius tyrimus.
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""""" 1 decilis (51,42) =====2 decilis (27,25) = = =3 decilis (34,70)

= - = 4 decilis (29,27) — —5 decilis (38,39) — - =6 decilis (32,00)

=+ + 7 decilis (112,81) —8 decilis (86,95) = cececeee 9 decilis (42,58)

""" 10 decilis (164,66)

3.7 pav. Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant vertés ir
mazo kintamumo anomalijy sinergija

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Analizuojant sudaryty investiciniy portfeliy rezultatus pastebima, kad laiko-
tarpio pabaigoje didziausia verte pasizymejo patraukliausias investicinis portfelis.
Investicinio portfelio verté pakilo iki 164,66. Maziausiais vertés pokyciais iSsiskyré
investiciniai portfeliai, sudaryti i§ akcijy, pasizyminc¢iy vienu i§ maziausiy patrau-
klumu, investicinio portfelio vertés didéjo iki 27,25 (2 decilis) ir 29,27 (4 decilis).
Kity investiciniy portfeliy vertes yra 1 decilis — 52,42, 3 decilis — 34,70, 5 decilis —
38,39, 6 decilis — 32,00, 7 decilis — 112,81, 8 decilis — 86,95, 9 decilis — 42,58 (zr.
3.7 pav.). Pasirinkty investavimo strategijy sinergijos tyrimas parod¢, kad pasirinka
strategija nepadeda pasiekti geresniy rezultaty, tod¢l darbe iskelta penktoji hipoteze
yra atmetama.

Nepasiteisinus pasirinktai skirtingy strategijy sinergijai, svarbu atsizvelgti j ats-
kiry tyrimy rezultatus. Rinkos rizika jvertinanciy rodikliy naudojimas investicinio
portfelio formavimui parode, kad efektyviausi yra rizikingiausi investiciniai portfe-
liai. Tolesnis tyrimas atskleide, kad efektyviausi investiciniai portfeliai yra paremti
saugumo ribos principais. Taigi svarbu atsizvelgti ne tik j i§ anksto nusistatytas prie-
laidas ir apribojimus, bet ir j atlickamo tyrimo metu gautus rezultatus. Atsizvelgiant
1 tai, toliau analizuojama saugumo ribos ir didelio kintamumo strategijy sinergija.
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3.13 lentelé
Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant fundamentalius ir
rinkos rizikos rodiklius

1de-|2de-|3de-|4de-|5de-| 6de-|7de-|8de-|9de- |10 de-
cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis | cilis
CAGR (%) 16,39 | 16,23 | 14,07 | 16,10 | 15,77 | 17,58 | 20,78 | 20,35 | 19,48 | 21,95
Standartinis nuo-
krypis (%)

Neigiamy reiks-
miy standartinis | 13,79 | 13,39 | 15,44 | 1591 | 15,56 | 17,22 | 17,70 | 18,93 | 21,90 | 24,63
nuokrypis (%)
VaR (1%) 58,13 | 49,72 | 52,85 | 46,13 | 50,23 | 131,02 | 49,75 | 61,09 | 43,89 | 74,17
Didziausias me-
tinis nuostolis -32,78-28,32 [ -36,00 [-36,08|-34,78 | -35,92 [-36,57|-38,12 | -34,69 | -32,58

20,04 | 16,76 | 19,24 | 17,87 | 18,16 | 28,15 | 19,85 | 21,70 | 17,00 | 21,34

(%)

Variacijos koefi- | o 0, 1 044 1 0.821 [ 0.986 | 0,953 | 0.723 | 1,140 | 1,036 | 1.227 | 1,117
cientas

Sﬁ;‘?ekoeﬁm' 0,743 | 0,849 | 0,651 | 0,803 | 0,773 | 0,607 | 0,975 | 0,885 | 1,034 | 0,964
Sgg‘sno koefici-~ 1) e1 | 1,063 | 0.811 |0.902 | 0.901 | 0,992 | 1,004 | 1,015 | 0.803 | 0.835
Calmar koefici-

o 20,455 | 0,502 | -0,348 [-0,398 | -0,403 | -0,476 |-0,530 | -0,504 | -0,507 | -0,631
Informacijos 0,585 | 0,772 | 0,562 | 0,679 | 0,555 | 0.451 | 0,956 | 0,895 | 0,685 | 0,795
koeficientas

(S;};‘m"paklalda 15,17 | 10,63 | 11,55 | 12,27 | 14,43 | 24,54 | 13,96 | 14,74 | 16,89 | 18,30

Saltinis: sudaryta autoriaus.

3.13 lenteléje 1 decilis atitinka investicinj portfelj, sudaryta i§ maziausiu patrau-
klumu pasizyméjusiy akcijy, 10 decilis — i§ didZiausiu patrauklumu pasizyméjusiy
akcijy. Kaip ir ankstesniame tyrime, didziausia graza pasizymeéjo i$§ patraukliausiy
aktyvy sudarytas investicinis portfelis. Suformuoty investiciniy portfeliy grazy ir
riziky (matuojant standartiniu nuokrypiu) koreliacijos koeficientas yra 0,37. Paly-
ginimui: investiciniy portfeliy, sudaryty remiantis keturiais rinkos rizikos vertinimo
rodikliais, koreliacijos koeficientas yra 0,99, investiciniy portfeliy, sudaryty naudo-
jant fundamentalig analize, — 0,85, investiciniy portfeliy, sudaryty naudojant funda-
mentalios analizés ir mazo kintamumo anomalijos sinergija, — 0,73. Siame tyrime
sudaryty investiciniy portfeliy rizikg ir graza sieja silpnas rysys, taciau jvertinus in-
vesticiniy portfeliy efektyvuma pastebima, kad patraukliausi (8, 9, 10) investiciniai
portfeliai buvo efektyviausi, vertinant pagal variacijos, Sharpe, Calmar, informacijos
koeficientus. Sortino koeficientas parodé¢, kad efektyviausi yra maziau patraukliis
(1, 2) investiciniai portfeliai. Tai 1émé mazas Siy investiciniy portfeliy nepriimtiny
grazy kintamumas.
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""""" 1 decilis (38,18) =====2 decilis (36,95) = = =3 decilis (23,55)
=+ = 4decilis (35,95) = =5 decilis (33,59) — + =6 decilis (48,78)
=+ + 7 decilis (92,89) 8 decilis (85,29)  ceeereees 9 decilis (71,63)

----- 10 decilis (116,96)

3.8 pav. Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant fundamentalius
ir rinkos rizikos rodiklius

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Analizuojant sudaryty investiciniy portfeliy rezultatus pastebima, kad laiko-
tarpio pabaigoje didziausia verte pasizyméjo patraukliausias investicinis portfelis.
Investicinio portfelio verté pakilo iki 116,96. Kity investiciniy portfeliy vertés yra
1 decilis — 38,18, 2 decilis — 36,95, 3 decilis — 23,55, 4 decilis — 35,95, 5 decilis —
33,59, 6 decilis — 48,78, 7 decilis — 92,89, 8 decilis — 85,29, 9 decilis — 71,63 (zr. 3.8
pav.).

Investicinio portfelio formavimui placiai yra naudojami rinkos rizikos vertini-
mo rodikliai (Kuo, Li, 2013; Chow, Hsu, Kuo, Li, 2014; Blitz, Groot, 2014; Altman,
Gonzalez-Heres, Chen, Shin, 2014), fundamentaliis rodikliai (Penman, Richardson,
Tuna, 2007; Truong, 2009; Xiao, Arnold, 2008; Huang et al., 2012; Singh, Kaur,
2013; Liang, 2013) ir Sie rodikliai kartu (Blitz, Vliet, 2008; Zilinskij, 2012). Daz-
niausiai analizuojamas atskiry rodikliy grupiy efektas investicinio portfelio efek-
tyvumui. Atliekamu tyrimu siekiama jvertinti fundamentaliy ir rinkos rizikos ver-
tinimo rodikliy sinergijos efektyvuma. Atliktas tyrimas parodé, kad efektyviau yra
naudoti didelio kintamumo ir saugumo ribos strategijy sinergija. Si strategija padéjo
atrinkti sparCiai augancias ir maziau rizikingas jmones. IstoriSkai didziausiu kinta-
mumu pasizymi spar¢iu augimu issiskirian¢ios jmonés, taciau dél spartaus augimo,
rinkoje vyraujancio perdéto optimizmo ar kity veiksniy tokios jmonés gali biiti la-
bai rizikingos. Siekiant to iSvengti, modelyje yra naudojama fundamentali analizé,
kuri padeda atrinkti pelningas ir rinkoje nejvertintas jmones. Atlikto tyrimo rezulta-
tai sudaro priclaidas pakeisti pirmines investicinio portfelio formavimo nuostatas,
taikomas sudarant darbe naudojamg modelj. Taciau tai nekeic¢ia darbe naudojamo
modelio, kuris yra pritaikytas iSnaudoti fundamentaliy ir rinkos rizikg jvertinanciy
rodikliy sinergija.
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3.14 lentelé
S&P 500 indekso rezultatai

Stan- Neigiamy | DidZiau-
CAGR | dartinis reikSmiy sias Variaci- | Sharpe | Sortino | Calmar
(%) |nuokrypis standar- | metinis | jos koefi- | koefici- | koefici- | koeficien-
° (% glp tinis nuo- | nuostolis | cientas entas entas tas
* | krypis (%) | (%)
7,60 | 1824 15,37 -40,09 | 0,510 [ 0330 | 0392 | -0,150

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Investiciniai portfeliai, sudaryti naudojant rinkos rizikos vertinimo rodiklius,
pasizyméjo didesniu efektyvumu nei palyginamasis S&P 500 indeksas (Zr. 3.14 len-
tele). Investiciniai portfeliai, sudaryti i§ aktyvy su maza rizika, pasizyméjo ne tik
mazesne rizika nei palyginamasis indeksas, bet ir didesne graza, todél darbe iskelta
antroji hipotezé yra patvirtinama. Fundamentaliy rodikliy naudojimas investicinio
portfelio formavimui taip pat padéjo pasiekti geresniy rezultaty nei palyginamasis
indeksas. Patraukliausiy investiciniy portfeliy efektyvumas, vertinant Sharpe, Cal-
mar, Sortino koeficientais, yra beveik tris kartus didesnis nei palyginamojo indekso.
Auksto kintamumo strategijos ir saugumo ribos sinergija, formuojant investicinj port-
felj, padéjo pasiekti zenkliai geresnius rezultatus nei palyginamasis indeksas. Esant
panasiam rizikos lygiui, investiciniai portfeliai pasieké tris kartus didesng graza.

3.15 lentele
Tyrimo hipoteziy tikrinimo rezultatai

Hipotezé el Komentaras

tatas
Investicinio portfelio formavimo Finansy rinky rySiy ir tendencijy is-
strategija, atsizvelgiant ] finansy naudojimas padéjo pasiekti geresnius
H1 |rinky tarpusavio patraukluma, yra investiciniy portfeliy rezultatus nei ba-

Priim-

efektyvesné strategija nei sudarant ta ziniai investiciniai portfeliai.
bazinj investicinj portfelj.
Rizikos vertinimo rodikliy naudoji- Investicinio portfelio formavimo spren-
Hp |mas yra efektyvi strategija investici- | Priim- | dimai, pagristi rizikos vertinimo rodi-
nio portfelio sprendimams pagristi. ta |kliais, pasizyméjo didesniu efektyvu-
mu nei palyginamasis indeksas.
Investicinis portfelis, sudarytas i$ Akcijos, kuriy kintamumas mazas, pa-

maza rizika pasizyminciy akcijy, yra| At- |sizyméjo mazesne graza ir efektyvumu
efektyvesnis nei investicinis portfe- | mesta |nei rizikingos akcijos.
lis, sudarytas is rizikingy akcijy.

H3
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3.15 lentelés tesinys

Saugumo ribos taikymas padeda pa- Saugumo ribos taikymas padidino in-

H4 didinti investicinio portfelio efekty- | Priim- | vesticiniy portfeliy efektyvuma lygi-

vuma. ta |nant juos tarpusavyje ir su palygina-
muoju indeksu.

Saugumo ribos ir mazo kintamumo Pasirinkty strategijy sinergija nepasi-

anomalijos strategijy sinergija pa-| At- |teisino ir sudaryty investiciniy portfeliy
deda padidinti investicinio portfelio | mesta |efektyvumas nesudaré prielaidy pagrjs-
efektyvuma. ti $ig hipotezg.

H5

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Testuojant sudaryta modelj, analizuojant pasirinktas strategijas, buvo tikrina-
mos penkios sudarytos hipotezés. Kiekviena hipotezé apémé skirtingus tyrimus ir
(ar) juy dalis. Atlikti tyrimai parode, kad yra priimtos trys hipotezés ir atmetamos
dvi hipotezés (zr. 3.15 lentele). Atsizvelgiant j tyrimo rezultatus galima teigti, kad
ilguoju laikotarpiu akcijy rinkose neegzistuoja mazo kintamumo anomalija, kuri ne-
pasitvirtino tiek tiriant §j reiskinj atskirai, tiek tiriant kaip sinergija su saugumo ribos
strategija. Tyrimy rezultatai parodé, kad galima pagerinti investicinio portfelio rezul-
tatus iSnaudojant finansy rinky rySius bei siekiant investicinius sprendimus pagrjsti
per akcijy rizika atspindincius rodiklius ir fundamentalius rodiklius.

Treciojo skyriaus apibendrinimas. Investiciniy portfeliy, sudaryty naudojant
tarprinking analize, tyrimy rezultatai parodé nevienareikSmius rezultatus. Skirtin-
gais investicinio portfelio performavimo laikotarpiais pasireiske skirtingos pasirink-
ty strategijy tendencijos. Rinky patrauklumu paremta strategija buvo efektyviausia,
kai investicinis portfelis pertvarkomas kas metus. Siekiant iSnaudoti rinkos patrau-
kluma, reikalingi ilgesni investicinio portfelio laikymo laikotarpiai, nes investuo-
jama | atpigusias arba pingancias finansy rinkas. Tyrimas parod¢, kad, siekiant pa-
siekti didesne graza nei palyginamosios strategijos, reikia ilgiau islaikyti investicinj
portfelj, tik tada galima sulaukti trendo pasikeitimo ir teigiamos grazos. PrieSingos
tendencijos pastebimos analizuojant inertiSkumo strategija. Taikant Sig strategija in-
vesticinio portfelio rezultatai geréja trumpéjant perzitiros laikotarpiui. Aktyvesnis
investicinio portfelio valdymas padeda efektyviau iSnaudoti inertiSkumo strategija
sekant rinkos tendencijas. Investicinio portfelio perziiiros laikotarpis turéjo nedidele
itakg baziniams investiciniams portfeliams. Tai parodo, kad valdymo aktyvumas ne-
turi tiesioginio poveikio investicinio portfelio rezultatams, tac¢iau tyrime nejtraukia-
mi pirkimo, pardavimo komisiniai mokesciai ir kitos sagnaudos. Todél galima daryti
prielaida, kad ilgesnis investicinio portfelio laikymo laikotarpis yra patrauklesnis
siekiant investuoti j visas turto klases. Atliktas tyrimas leidzia patvirtinti pirmaja
hipoteze.

Investiciniy portfeliy formavimas, naudojant tik rinkos rizikos vertinimo rodi-
klius, yra populiaréjanti ir vis placiau naudojama strategija. Atliktas tyrimas parodeé,
pagal $ig strategija sudaryti investiciniai portfeliai pasizyméjo didesniu efektyvumu
nei palyginamasis S&P 500 indeksas. Investiciniai portfeliai, sudaryti i§ aktyvy su
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maza rizika, pasizyméjo ne tik mazesne rizika nei palyginamasis indeksas, bet ir
didesne graza. Taip pat investiciniai portfeliai, kuriy rizika panasi j palyginamo-
jo indekso, pasizyméjo dvigubai didesne vidutine metine graza. Atlickant tyrima
investiciniai portfeliai buvo iSskaidomi j decilius, siekiant jvertinti skirtinga rizika
pasizyminciy investiciniy portfeliy efektyvuma. Rizikingiausi investiciniai portfeliai
pasizyméjo didesne graza bei didesniu efektyvumu nei remiantis mazo kintamumo
anomalijos strategija sudaryti investiciniai portfeliai. Atliktas tyrimas leido patvir-
tinti antrgjg hipoteze ir atmesti treciaja hipotezg.

Akcijy patrauklumo vertinimas naudojant saugumo ribos principus leido pa-
siekti didziausig efektyvumg tiek lyginant investicinius portfelius tarpusavyje, tiek
ir su palyginamuoju indeksu. Tai parodo, kad vertés investavimo principai veikia
ilguoju laikotarpiu. Atliktas tyrimas parod¢, kad didziausiu efektyvumu iSsiskiria
nepatraukliausias investicinis portfelis, taciau Sio investicinio portfelio pagrinda su-
daro informaciniy technologijy sektoriaus jmonés. Sio sektoriaus jmonés pasizymeé-
jo didele bankroty rizika, ypa¢ Dot-Com burbulo metu, bet tyrime naudojamos tik
iSlikusios ir veikla vykdancios jmonés. Todél Siuos rezultatus galima vertinti kaip
pagrindg ateities tyrimams atlikti, taciau negalima to laikyti pagrindu atmesti darbe
iSkelta hipoteze. Atsizvelgiant | tai, ketvirtoji hipotezé buvo patvirtinta.

Atliktas tyrimas parodé, kad efektyvesné yra didelio kintamumo ir saugumo
ribos strategijy sinergija. Si strategija padéjo atrinkti sparéiai auganéias ir maziau
rizikingas jmones. Didziausiu kintamumu pasizymi sparc¢iu augimu iSsiskiriancios
jmongs, taciau jos gali biti labai rizikingos. Siekiant to iSvengti, naudojama fun-
damentalioji analize, kuri padeda atrinkti pelningas ir rinkoje nejvertintas jmones.
Atsizvelgiant | tai, penktoji hipotezé buvo atmesta.
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1. Atlikta mokslinés literatiiros analizé parodé, kad turto alokacija yra svarbus
veiksnys siekiant sumazinti investicinio portfelio rizikg ir padidinti jo efektyvuma.
Analizuojamos jvairios turto alokacijos galimybés, siiiloma j investicinj portfelj
Itraukti jvairiy Saliy ar sektoriy akcijas, obligacijas, prekes, zaliavas, valiutas, nekil-
nojamajj turtg bei jvairias alternatyvias investicijas, tokias kaip meno kiiriniai, mo-
netos, vynas, viskis ir kt. Didelis investiciniy objekty pasirinkimas leidzia patenkinti
Ivairius investuotojy poreikius ir suteikia galimybes efektyviau iSskaidyti investicinj
portfelj. Atlikus moksliniy tyrimy, tirianciy finansy rinkas, analize, nustatyta, kad
finansy rinkas sieja glaudiis rySiai. Finansy rinkos kaip ir ekonomika gyvuoja ci-
kliskai, taciau skirtingais verslo ciklo laikotarpiais jos kinta skirtingomis kryptimis.
Skirtingose verslo ciklo fazése finansy rinkos pasizymi skirtingomis savybémis, tai
lemia skirtingy finansy rinky dominavimg. Nustatyta, kad siekiant jvertinti finansy
rinky tarpusavio patrauklumg yra atlickama tarprinkiné analize.

2. I8analizavus moksling literatiirg investicijy rizikos vertinimo tema nustatyta,
kad rizika yra vienas i$ svarbiausiy veiksniy, kurie yra analizuojami siekiant efekty-
viai vykdyti veikla. Kylanti rizika priklauso nuo analizuojamo objekto, jo savybiy,
investuotojo jgiidziy ir patirties. Tyréjai analizuoja ir kuria jvairius rizikos vertinimo
metodus ir rodiklius, kurie padeda jvertinti investiciniy fondy ar atskiry turto klasiy
rizikinguma. Juos galima suskirstyti j simetrinius, uodegy, nuosmukio ir neigiama
rizikg jvertinancius bei alternatyvius ir metodikas, pakoreguotas pagal rizikg. Meto-
dikos, pakoreguotos pagal rizika, skirstomos j besiremiancias CAPM modeliu ir RA-
ROC metodikas. Isanalizavus literatiira, analizuojancig rySius tarp rizikos ir grazos,
paaiskéjo, kad tyréjai neturi bendros nuomonés, koks rySys sieja grazg ir prisiimama
rizikg. Vieni tyréjai patvirtina tiesioginj ry$j tarp prisiimamos rizikos ir grazos ir
teigia, kad didesn¢ graza galima pasiekti tik prisiimant didesne rizika. Kiti tyréjai
empiriniais tyrimais patvirtina mazo kintamumo anomalijg, kuri apibrézia atvirkstinj
ry$] tarp grazos ir rizikos. Dalis tyréjy, priklausomai nuo laiko periody, nustato ir
tiesioginj, ir atvirkstinj rysj.

Atlikta literatiiros ir empiriniy tyrimy analizé¢ parodé, kad vykdant akcijy at-
rankg svarbi fundamentalioji analizé. Fundamentaliy rodikliy naudojimas ilguoju
laikotarpiu padeda jvertinti jmongs rizika, padidinti investicijos grazg ir investicinio
portfelio efektyvuma. Akcijy patrauklumui jvertinti naudojami rodikliai, jvertinan-
tys imonés likvidumg, mokuma, pelninguma, santykinj piguma pelno ir buhalterinés
vertés atzvilgiu. Akcijy patrauklumas vertinamas taikant vertés investavimo strate-
gijg. Vertés investuotojai ieSko tikrosios jmonés vertés, taciau rinkos pasizymi nepa-
stovumu, todel investuotojai privalo reikalauti saugumo ribos kiekvienai investicijai,
kurig jie atlieka. Saugumo riba padeda i§vengti nuostoliy, kylanciy dél zmogiskyjy
klaidy, nes¢kmiy, kintamumo ar nenuspéjamo ir greitai besikeiciancio pasaulio.
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3. Apibendrinus tarprinkinés analizés problematika, tyréjy atlikty empiriniy
tyrimy rezultatus, nustatyta, kad finansy rinkas sieja jvairiis rySiai. Nustatyta, kad,
spresdami finansy rinky patrauklumo vertinimo problema, tyréjai analizuoja santy-
kinius finansy rinky rodiklius. Skirtingose verslo ciklo fazése finansy rinkos juda
skirtingu tempu ar kryptimi. Tai lemia vieny finansy rinky patraukluma kity atzvil-
giu. Atsizvelgiant j tai, naudojant santykinius rodiklius, kiekvienos finansy rinkos
patrauklumas yra jvertinamas visy analizuojamy finansy rinky atzvilgiu.

Remiantis analizuojama teorija ir empiriniy tyrimy rezultatais, atrinkti rinkos ri-
zikos vertinimo rodikliai. Akcijy rinkos rizikai jvertinti analizuojami kainy kintamu-
mu paremti rodikliai, kurie atspindi keturias pagrindines rinkos rizikos rii$is: simetri-
ne rizikg, uodegy rizika, neigiama rizika, nuosmukio rizikg. Sudarytame investicinio
portfelio formavimo modelyje daug démesio skiriama investuotojy nemégstamos
rizikos vertinimui, todé¢l pasitlytas kompleksinis rinkos rizikos vertinimo rodiklis,
kuriame trys i§ keturiy rodikliy yra skirti dél neigiamy kainy poky¢iy kylanciai ri-
zikai jvertinti. Remiantis Siais rodikliais atlieckamas akcijy rizikos ir investicinio pa-
trauklumo vertinimas naudojant daugiakriterj metoda — geometrinj vidurkj.

Apibendrinus empirinius tyrimus, modelyje akcijy patrauklumui vertinti naudo-
jami penki fundamentaliis rodikliai, kurie atspindi skirtingas fundamentaliy rodikliy
grupes. Akcijy patrauklumas jvertinamas naudojant rodiklius, atspindin¢ius jmoneés
likviduma, mokuma, pelninguma bei santykinj piguma. Identifikuota, kad pelningu-
mo ir mokumo rodikliai yra maksimizuojantys, o likvidumo ir santykinio pigumo ro-
dikliai — minimizuojantys. Remiantis $iais rodikliais atlickamas akcijy patrauklumo
vertinimas naudojant daugiakriterj metodg COPRAS.

4. Siekiant iSspresti disertacijoje iSkelta problemg ir numatytus uzdavinius, su-
kurtas investicinio portfelio formavimo modelis. Modelis yra sudarytas i§ dviejy
daliy. Pirmoji dalis remiasi finansy rinky analize, tarprinkine analize, finansy rinky
inertiskumu ir jy tarpusavio patrauklumu. Siame modelyje finansy rinky tarpusa-
vio patrauklumas jvertinamas naudojant santykinius rodiklius. Antroji dalis remiasi
akcijy patrauklumo vertinimu naudojant fundamentalius rodiklius ir rinkos rizikos
vertinimo rodiklius. Daugelyje investicinio portfelio analizés tyrimy atliekama arba
individualiy turto klasiy analizé, arba finansy rinky analizé. Siame modelyje siiilo-
ma taikyti vertybiniy popieriy analizg, kai finansy rinky atranka ir akcijy atranka
viena kitg papildo. Tarprinkiné analizé padeda nustatyti patrauklias finansy rinkas, o
mikrolygmens analizé — akcijy patraukluma, vertinant pagal jmonés finansing bukle
ir kainy kintamuma. Sukurtas modelis pritaikytas empiriniams tyrimams atlikti. Sie-
kiant jvertinti analizuojamy strategijy efektyvuma, iSskiriami skirtingi tyrimai, kurie
atskirai apima keturias pagrindines finansy rinkas ir atskirai akcijy rinkas. Formuo-
jant investicinj portfelj pagal sudarytg modelj, Sie veiksmai negali bati atskiriami.
Tiek pasirinkimas tarp finansy rinky, tiek skirtingy turto klasiy rizikos vertinimas yra
neatsiejama vieno veiksmo dalis.

5. Pirmoji hipoteze, kuria buvo siekiama jvertinti, ar investicinio portfelio for-
mavimo strategija, atsizvelgiant | finansy rinky tarpusavio patraukluma, yra efek-
tyvesné strategija nei sudarant bazinj investicinj portfelj, pasitvirtino. Investiciniy

114



BENDROSIOS ISVADOS

portfeliy, sudaryty naudojant tarprinking analizg, tyrimy rezultatai parodé nevie-
nareik§mius rezultatus. Skirtingi investicinio portfelio performavimo laikotarpiai
atskleidé skirtingas pasirinkty strategijy tendencijas. Rinky patrauklumu paremta
strategija buvo efektyviausia, kai investicinis portfelis buvo pertvarkomas kas me-
tus. Siekiant iSnaudoti rinkos patrauklumg reikalingi ilgesni investicinio portfelio
iSlaikymo laikotarpiai, nes investuojama j atpigusias arba pingancias finansy rinkas.
Tyrimas parodé, kad, siekiant pasiekti didesn¢ graza nei palyginamosios strategijos,
reikia ilgiau iSlaikyti investicinj portfelj, tik tada galima sulaukti trendo pasikeiti-
mo ir teigiamos grazos. PrieSingos tendencijos pastebimos analizuojant inertiSkumo
strategijg. Taikant Sig strategija investicinio portfelio rezultatai geréja trumpéjant
perzituros laikotarpiui. Aktyvesnis investicinio portfelio valdymas padeda efekty-
viau i$naudoti inertiSkumo strategija sekant rinkos tendencijas. Investicinio portfelio
perzitros laikotarpis turéjo nedidele jtaka baziniams investiciniams portfeliams. Tai
parodo, kad valdymo aktyvumas neturi tiesioginio poveikio investicinio portfelio
rezultatams, taciau tyrime nejtraukiami pirkimo-pardavimo komisiniai mokesciai ir
kitos sagnaudos. Todél galima daryti prielaida, kad ilgesnis investicinio portfelio iS-
laikymo laikotarpis yra patrauklesnis siekiant investuoti j visas turto klases.

Antroji hipotezé, kuria buvo siekiama jvertinti, ar rizikos vertinimo rodikliy
naudojimas yra efektyvi strategija investicinio portfelio sprendimams pagristi, pa-
sitvirtino. Investiciniy portfeliy formavimas naudojant tik rinkos rizikos vertinimo
rodiklius yra populiaréjanti ir vis placiau naudojama strategija. Atliktas tyrimas pa-
rode, kad pagal $ia strategija sudaryti investiciniai portfeliai pasizyméjo didesniu
efektyvumu nei palyginamasis S&P 500 indeksas. Investiciniai portfeliai, sudaryti i$
aktyvy su maza rizika, pasizyméjo ne tik mazesne rizika nei palyginamasis indeksas,
bet ir didesne graza. Taip pat investiciniai portfeliai, kuriy rizika panasi j palygina-
mojo indekso, pasizymeéjo dvigubai didesne vidutine metine graza. Tai parodo, kad
akcijy atranka, remiantis rizikos vertinimo rodikliais, yra efektyvi strategija, pade-
danti pagerinti investicinio portfelio rezultatus.

Trecioji hipoteze, kuria buvo siekiama patikrinti, ar investicinis portfelis, suda-
rytas i§ maza rizika pasizyminciy akcijy, yra efektyvesnis nei investicinis portfelis,
sudarytas iS rizikingy akcijy, buvo atmesta. Atliekant tyrimg investiciniai portfeliai
buvo iSskaidomi i decilius, siekiant jvertinti skirtinga rizika pasizymin¢iy investici-
niy portfeliy efektyvuma. Rizikingiausi investiciniai portfeliai pasizymeéjo didesne
graza ir didesniu efektyvumu nei remiantis mazo kintamumo anomalijos strategija
sudaryti investiciniai portfeliai. Tai parodo, kad akcijy rinkoje didesne graza galima
pasiekti tik prisiimant didesne rizika.

Ketvirtoji hipotezé, kuria buvo siekiama patikrinti, ar saugumo ribos strategijos
taikymas padeda padidinti investicinio portfelio efektyvuma, pasitvirtino. Atliktas
tyrimas parode, kad akcijy patrauklumo vertinimas, naudojant saugumo ribos prin-
cipus, leido pasiekti didziausig efektyvuma, tiek lyginant investicinius portfelius tar-
pusavyje, tiek lyginant su palyginamuoju indeksu. Tai rodo, kad vertés investavimo
principai veikia ilguoju laikotarpiu. Atliktas tyrimas atskleidé¢, kad didZiausiu efek-
tyvumu iSsiskiria nepatraukliausias investicinis portfelis, taciau $io investicinio port-
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felio pagrinda sudaro informaciniy technologijy sektoriaus jmonés. Sio sektoriaus
imongs pasizymejo didele bankroty rizika, ypa¢ Dot-Com burbulo metu, bet Siame
tyrime naudojamos tik islikusios ir veiklg vykdanc¢ios jmonés. Todél Siuos rezultatus
galima vertinti kaip pagrindg ateities tyrimams, tac¢iau negalima laikyti pagrindu at-
mesti darbe i8keltg hipotezg.

Penktoji hipoteze, kuria buvo siekiama patikrinti, ar saugumo ribos ir mazo
kintamumo anomalijos strategijy sinergija padeda padidinti investicinio portfelio
efektyvuma, buvo atmesta. Atliktas tyrimas parod¢, kad efektyvesné yra didelio kin-
tamumo ir saugumo ribos strategijy sinergija. Si strategija padéjo atrinkti sparéiai
augancias ir maziau rizikingas jmones. Didziausiu kintamumu pasizymi sparciu au-
gimu iSsiskirian¢ios jmonés, taciau jos gali biiti labai rizikingos. Siekiant to i§vengti
naudojama fundamentalioji analiz¢, kuri padeda atrinkti pelningas ir rinkoje nejver-
tintas jmones.

Disertacijoje atlikta analizé ir tyrimai apima tik dalj pasitilyto investicinio port-
felio formavimo modelio. Atsizvelgiant j tai, numatomos tolesnés tyrimy kryptys:

1. Empiriniy tyrimy analizé parodé, kad skolos vertybiniy popieriy rinka yra
svarbi investicinio portfelio alokacijos dalis. Si rinka pasizymi kredito rizika, likvi-
dumo rizika, paliikany normy rizika, kuri apima kupono reinvestavimo rizikg, rinkos
kainos rizika, ir kitomis savybémis. Skirtingos rizikos ir jy savybeés reikalauja deta-
lios analizés. Ypac tada, kai rinkoje susiformuoja situacija, kai saugiomis laikomy
valstybiy, tokiy kaip JAV, obligacijy pajamingumas susilygina su komerciniy jmoniy
obligacijy pajamingumu.

Finansy rinky plétra suteikia individualiems investuotojams naujy galimybiy
pasiekti arba tiesiog pakeisti sunkiai prieinamas finansy rinkas. Obligacijy rinka yra
brangi ir sunkiai prieinama investuotojams, kurie disponuoja mazomis sumomis.
Priklausomai nuo priimtinos rizikos, obligacijos gali biiti pakeistos paskolomis. Tar-
pusavio skolinimo platformos suteikia investuotojams galimybe dalyvauti skoly rin-
koje. Todél tolesni tyrimai gali biiti siejami su skoly rinkos analize, sudarant rizikos
vertinimo modelius, priimtinus individualiems investuotojams.

2. Valiuty rinka iSsiskiria savo globalumu, likvidumu ir dydziu. Taigi §i turto
klasé¢ yra neatsiejama investicinio portfelio formavimo tyrimy dalis. Sia rinkg sti-
priai veikia politiné ir ekonominé rizika. Taip pat ji neatsiejama nuo rinkos rizikos
ir paliikany normos rizikos. Analizuojant investavimo strategijas, paremtas besivys-
tanc¢iy rinky regionais, svarbu jvertinti valiuty poveikj investicinio portfelio rezul-
tatams. Todél tolesni tyrimai gali biiti siejami su kylanciy riziky valiuty rinkoje
identifikavimu ir analize.

3. Tyréjai atlieka daug empiriniy tyrimy ir analizuoja turto alokacijos strategijas
itraukiant prekes j investicinj portfelj. Prekémis néra tiesiogiai prekiaujama finansy
rinkose, taigi be rinkos rizikos, kyla papildoma iSvestiniy instrumenty rizika. Prekés
daznai naudojamos paveikti kitoms Salims tiek ekonominiu, tiek politiniu lygmeniu.
Todél tolesni tyrimai gali biiti siejami su prekiy jtraukimu i investicinj portfelj, de-
taliau analizuojant ir identifikuojant kylancias rizikas, kurios biity priimtinos ir ne-
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sudétingai identifikuojamos tiek instituciniams investuotojams, tiek individualiems
investuotojams.

4. Patrauklumui jvertinti tyrime naudojami tik kiekybiniai veiksniai. Taciau fi-
nansy rinky pokyc¢ius lemia ne tik kiekybiniai veiksniai, bet ir kokybiniai veiksniai,
tokie kaip politiniai sprendimai, karai, likesciai, emocijos ir kt. Tolesni tyrimai gali
bati praplésti kokybiniy veiksniy identifikavimu, analize ir jtraukimu j investicinio
portfelio formavimo strategija.
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1 PRIEDAS

1.4 lentelé. Investicinio portfelio rizikq ir efektyvumg jvertinantys rodikliai.

Eil Saltinis
nr. (autorius, | Rodiklis Formulé Komentaras
’ metai)
Simetriniai rizikos vertinimo rodikliai
1. | Markowitz, | Standar- Investicinio portfelio
1952 tinis nuo- i (- u)’ standartinis nuokrypis
krypis i H apskaiCiuojamas jver-
o, = k .
' n—1 tinant koreliacija tarp
aktyvy grazy.

2. | Bartkus, Variacijos Variacija apskai¢iuo-

2007 koeficien- V= o jama kaip standartinio
tas y7i ngokrypio ir gra{Zos
vidurkio santykis.

3. | Vardharaj, |Indekso Indekso sekimo pa-
Fabozzi, Jo- | sekimo klaida jvertina tikimy-
nes, 2004 paklaida TE = O-(r ) be, kaq 1nvesvt1c1n10

i portfelio graza bus
didesné ar mazesné uz
rinkos.

Uodegy rizika jvertinantys rodikliai
4. | Cumming ir | Asimetri- Neigiamas asimetrijos
kt., 2014 jos koefi- n , koeficientas infor-
cientas z(’”, — 1) muoja apie didesne
Skew(r) = H——— neigiamy grazy tiki-
o mybe (Xiong, Idzorek,
Ibbotson, 2014).
5. | Cumming ir | Eksceso Teigiamas eksceso ko-
kt., 2014 koeficien- eficientas informuoja
tas N (- ) apie didele grazy kon-
P H Lo .
= centracijg apie vidurkj,
Kurt(r)y="——F—- .. ..
o’ tai gali parodyti rin-
koje besiformuojantj
burbula.
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6. Acerbi, Tikétinas Tikétinas nuostolis
Tasche, nuostolis " apskaiciuojamas kaip
2002; Acer- 2 7, dalies didziausiy nuos-
bi, Nordio, ES == toliy vidurkis, esant
Sirtori, n tam tikram pasikliovi-
2008 mo lygmeniui.

7. | Dzikevi- Rizikos Universalus rizikos
¢ius, 2005 | vertés vertinimo matas,

metodika siekiant jvertinti in-
VaR=aovt vesticinio portfelio

nuostolj, su i§ anksto
numatyta tikimybe.

8. | Shalit, 2014 | Salyginés Salyginé rizikos verté
rizikos 0 apskai¢iuojama kaip
vertés 1 %& visy sudétinio tiki-

. R(p)=— R(q, S
metodika CVaR(p) p= VaR(,) 4(x.) mybinio skirstinio,
kintancio (0, p) inter-
q (x,» ) <p vale, uodegy kvantiliy,
esanciy zemiau VaR
reik8més, vidurkis.

9. | Eling, Modifi- Jeigu duomenys yra
Schuhma- | kuota rizi- VVaR = pasiskirste ne pagal
cher, 2006 | kos vertés aR =i+ Ze normalyjj skirstinj,

metodika (zf - I)Skew naudojamas Cor-
(Cor- Zop T2t 6 + nish-Fisher patobuli-
ner-Fis- 3 3 , | nimas, kuriame j VaR
her) (ZC 3z, )Kurt - (2ZC >z, )Skew metodikos skai¢iavimg
24 36 jtraukiamas eksceso ir
asimetrijos vertinimas.
Neigiamg rizika jvertinantys rodikliai

10. | Markowitz, | Semiva- Cia 0, — neigiamos gra-

1959 riacijos =) zos standartinis nuo-
koeficien- G, =NO, krypis, 0°, — neigiamos
tas grazos dispersija.

11. | Watanabe, | Prospekto Itrauktas papildomas
2006 koeficien- | = koeficientas padidina

tas ZZ(MM(%OF 2,25Min(r;,0))-7| maziausiy grazy reiks-
PR=—" o mingumga apskaiciuo-
" jant investicinio port-
felio efektyvuma.

12. | Unser, 2000 | Maziausio [vertinama neigiamy
dalinio x grazy nuokrypiy ri-
momento | LPM(r)= J(T —r)"dF(r) |zika, atsizvelgiant |
metodas —oo minimalig priimting

graza.
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13. | Sourd, 2007 | Sortino U-T
koeficien- S=—
tas O,
14. | Sortino, Fouse 2
Price, 1994 | indeksas Fouse = E ( ) B6
15. | Keating ir | Omega b
Shadwick, | koeficien- Q(Z‘ _ ,[ (I_F (x ))dx
2002 tas rF(x)dx
16. | Kaplan, Kappa Atsizvelgiant j Sig for-
Knowles, koeficien- U—T mule, Sortino koefici-
2004 tas K,(7)= JJLPM (7) entas bus lygus K (2),
n\7 Omega koeficientas —
K (o) + 1.
17. | Ziemba, Sharpe Bendra dispersija
2005 koeficien- § = H—1, apskaiciuojama kaip
tas " 20, dviguba neigiamy
reik§miy dispersija.
18. | Bawa, Lin- | Neigia- Neigiama sisteminé
denberg, mas beta COV(r r ) rizika gali geriau pa-
1977 koeficien- = ﬁ aiskinti investuotojy
tas vany, laukiama graza (Ang
ir kt., 20006).
Nuosmukio nuo piko rizika jvertinantys rodikliai
19. | Bacon, Vidutinis &,
2008 nuosmu- 27
kiy dydis =
20. | Bacon, Nuos-
2008 mukiy =4 D2
nuokrypis D = 2—’
nuo vi- =
durkio
21. | Martin, Ulcer in- Mesky rinkoje Ulcer
McCann, deksas indekso reik§més bus
92 dideleés, o buliy rinko-
I D je $io indekso reiks-
ur = ; n més bus mazos. Todél
apskaiCiuojant §j in-
deksa svarbu jvertinti
visas rinkos salygas.
22. | Young, Calmar U—r
1991 indeksas CR= 5 !
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23. | Kolbadi, Sterling p
Ahmadinia, | koeficien- OStR = 5 +10%
2011 tas Lar °
24. | Burke, Burke U—r
1994 koeficien- BR=—"— /
tas < 2
2 ZD ;
Jj=1
Alternatyvs rizikos vertinimo rodikliai
25. | Sharpe, Beta koe- Cov(r. p )
1964 ficientas B =——3"
O-m
26. | Konno ir Vidutinio Metodas sudaromas
Yamazaki, | abso- taikant linijines funk-
1991 liutinio cijas, kurios palen-
nuokrypio | 4 _ N _F C gvina skai¢iavimus
metodas ;‘ e p= e padeda i¥vengti
kvadratinio skaiciavi-
mo problemy (Farias,
Vieira, Santos, 2006).
27. | Young, MiniMax Modelio tikslas yra
1998 modelis minimizuoti laukia-
M. =minr, mus maksimalius
' nuostolius, kuriy yra
max M ; tikimasi, ir maksimi-
zuoti laukiama mini-
malig graza
28. | Shalit, 2014 | Gini’s
skirtumy
vidurkio GMD=E |r1 - r2|
koeficien-
tas
29. | Szego, Spektrinis
2002 rizikos 1
vertini- M " (X ) = _J:) F )((_ (p )(D(p )dp
mas
30. | Kancerevy- | Black-
gius, 2009 | Scholes C=SN(d,)-Xe "' N(d,)
modelis
31. | Kancerevy- | Black-
¢ius, 2009 | Scholes- -1yt —&
Merton C=S8e " N(d])—Xe N(dz)
modelis
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Kitos pakoreguotos pagal rizika metodikos

32. | Dzikevi- Treynor [U—r
Cius, 2004 | koeficien- r=Ct
tas ﬁ
33. | Sharpe, Sharpe [
1966 koeficien- SR = f
tas o
34. | Dowd, Apiben-
2000 drinta
Sharpe SRm’W 2 SROld
metodika
35. | Eling, Pertekli-
Schuhma- | nés gra-
cher, 2006 | Zos, atsi- _
y . H=r,
Zvelgiant EVaR =
j rizikos VaR
verte, ko-
eficientas
36. | Eling, Salyginis
Schuhma- | Sharpe CSR= H=r,
cher, 2006 | koeficien- - CVaR
tas
37. | Eling, Modifi-
Schuhma- | kuotas -
cher, 2006 | Sharpe MSR = L
koeficien- MVaR
tas
38. | Dzikevi- Jensen . _
Sius, 2004 | Alfa & =p=r;=plr,-r,)
39. | Gavrilova, | Trey-
2011 nor-Ma-
Zuy koefi- n=ry =0{+ﬁ(rm —rf)+ }/(rm —rf)z
cientas
40. | Dzikevi- Informa- U—r
¢ius, 2004 | cijos koe- IR, = o -
ficientas i)
41. | Dzikevi- Trey- 5
¢ius, 2004 | nor-Black TBR — H—r,
koeficien- | o
tas
42. | Dzikevi- RAROC r
¢ius, 2004 | metodika RAROC = Vc;
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43. | Dzikevi- ARAROC RAROC —r
gius, 2004 | metodika | ARAROC = ?f
44. | Modigliani, | M? koefi- Koeficiento skaiciavi-
Modigliani, | cientas mo metodika yra pa-
1997 RAP =°n (,U —r, )+ r, nasi Shz'trpe koeﬁci-
. : enta, todél rangavimas
pagal Siuos koeficien-
tus bus vienodas.
45. | Vinod, Dvigubas
Morey, Sharpe DS. = S,
2001 koeficien- "oy
tas

2 PRIEDAS

Mazo kintamumo anomalijos empirinio tyrimo rezultatai

2.4 lentelé. Investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo rodikliai, 10 m. laikotarpis

Decilis 1 2 3 ] 4] 5] 6 7 | 8 9 10
Vidutine 8,86 | 16,50 | 17,23 [ 17,28 |24,27| 10,80 | 30,96 [33,31 37,58 | 39,75
graza (%)

Standartinis

nuokrypis | 27,89 | 45,38 | 48,64 | 50,11 [ 76,71 | 47,89 | 79,46 | 70,07| 105,62 | 113,99
(%)

Beta 0,855 | 1,075 | 1,200 | 1,367 1,772 1,281 1,484 | 1,431] 2,819 | 2,704
Alfa 0,054 | 0,132 ] 0,140 | 0,142[0,215| 0,077 | 0,280 [0,303] 0,356 | 0,377
Sharpe 0,171 0,273 | 0,270 [ 0,263 0,263 | 0,140 | 0,338 [0,417] 0,317 | 0,313
Treynor 0,056 | 0,115 | 0,109 | 0,096 0,114 | 0,052 | 0,181 |0,204] 0,119 | 0,132
Informacijos | 5 303 | () 3831 0,384 0,399 0,330 0,223 | 0,396 |0,505| 0,387 | 0,367
koeficientas

Sekimo pak- |\ 4013434 | 36,19 | 34.91 63,43 | 33,50 | 69.70 | 59.39| 88.42 | 99,00
laida (%)

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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2.B lentelé. Investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo rodikliai, 8 m. laikotarpis

Decilis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Viduting 15 ) 350 | 547 | 3.98 | -1.86 | -5.61 | 924 [21.91] -6.01 | -6.60
graza (%)

Standarti-

nis nuokry- | 29,11 | 30,64 | 40,17 38,77 | 43,92 | 28,56 | 43,25 | 66,26 | 44,60 | 29,80
pis (%)

Beta 0,904 | 0,912 | 1,141 | 1,294 1,231 | 0,994 | 1,170 | 1,526 | 1,293 | 0,875
Alfa 0,060 | 0,058 | 0,094 0,089 0,027 | -0,027 [ 0,133 [ 0,285 [ -0,011 | -0,045
Sharpe -0,007 |-0,015| 0,038 | 0,001 | -0,132 | -0,335 | 0,122 | 0,271 | -0,223 | -0,354
Treynor | -0,002 [-0,005] 0,013 0,000 -0,047 [ -0,096 | 0,045 | 0,118 [-0,077 |-0,120
Informaci-

jos koefi- | 0,438 | 0,364 | 0,321 (0,358 | 0,036 |-0,299 | 0,405 | 0,457 | -0,105 | -0,208
cientas

Sekimo

paklaida | 15,23 | 17,68 | 26,16 19,29 | 29,68 | 8,96 |30,04 (54,35 29,32 | 17,61
(%)

Saltinis: sudaryta autoriaus.

2.C lentelé. Investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo rodikliai, 5 m. laikotarpis

Decilis 1 [ 2] 3 [4]5 76 71879 [10
Vidutine g1 508 | 9,55 | 2,59 | 8,17 | -826 | -7.21 | 6,09 | 643 | 9,58 | -1,77
7a (%)

Standartinis

nuokrypis (21,57 19,91 | 25,98 |25,66 | 32,96 | 19,29 | 36,54 | 43,20 | 23,53 | 20,42
(%)

Beta 0.56110,503 | 0,263 [0.873] 0,702 [ 0.856 [ 0.785 | 0,759 | 0,662 | 0.316
Alfa 0,062 0,084 | 0,003 | 0,088 [ -0,084[-0,066 | 0.063 | 0,065 [-0,099 [-0.038
Sharpe 0.165] 0,302 [ -0,036 | 0.181[-0.358 0,556 [ 0.070 | 0,067 [-0,557|-0.259
Treynor 0,063 0,120 [-0,035 0,053 [-0,168 [ -0,125 | 0,033 | 0,038 |-0,198[-0,168
Informacijos | 14110,520| 0,139 | 0,511 | -0,236|-0,738 | 0,224 | 0,191 | -0,429 |-0,024
koeficientas

Sekimo pa- | ¢ g2 190.75( 27,70 | 18.43| 29,71 | 8,07 | 32,80 | 40,30 | 19,42 | 21,76
klaida (%)

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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2.D lentelé. Investiciniy portfeliy vertés

PRIEDAI

Decilis
Metai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 1,262 | 1,175 | 1,170 | 1,205 | 1,509 | 1,309 | 1,064 | 1,147 | 3,843 | 4,365
2006 1,672 | 2,580 | 2,474 | 2,658 | 4,627 | 2,906 | 3,503 | 2,788 | 9,205 | 9,333
2007 1,677 | 2,543 | 3,128 | 2,774 | 4,941 | 3,300 | 5,345 | 6,418 | 7,026 | 8,576
2008 0,886 | 1,109 | 1,207 | 0,881 | 2,186 | 1,496 | 2,314 | 2,324 | 2,712 | 3,123
2009 1,253 | 1,531 | 2,001 | 1,365 | 3,834 | 1,978 | 3,415 | 4,109 | 5,015 | 3,991
2010 1,409 | 1,795 | 2,064 | 1,574 | 3,624 | 2,065 | 3,953 | 7,124 | 5,856 | 4,081
2011 1,098 | 1,482 | 1,448 | 1,043 | 1,778 | 1,268 | 2,233 | 5,632 | 4,566 | 3,210
2012 1,292 | 1,595 | 1,427 | 1,305 | 1,864 | 1,406 | 2,550 | 4,649 | 4,641 | 3,316
2013 1,725 | 2,186 | 2,037 | 1,708 | 2,547 | 1,380 | 3,961 | 5,873 | 4,609 | 4,239
2014 1,618 | 2,258 | 2,004 | 1,764 | 1,875 | 1,230 | 3,514 | 4,161 | 2,598 | 3,353

2007-01-01-2014-12-31

2014 | 0,968 | 0,875 ] 0,810 | 0,664 | 0,405 | 0,423 | 1,003 | 1,492 | 0,282 | 0,359

2010-01-01-2014-12-31

2014 | 1,292 | 1,474 | 1,001 | 1,292 | 0,489 | 0,622 | 1,029 | 1,013 | 0,518 | 0,840

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Empirinio tyrimo, naudojant laiko laga, rezultatai

3 PRIEDAS

3.4 lentelé. Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant standartinj nuokrypj

(laiko lagas 2 m.)
Standartinis | Vidutiné Sharpe Didziausias
] - . CAGR c
nuokrypis graza koeficientas nuostolis

1 decilis 16,55 9,77 0,590 8,47 -29,82
2 decilis 14,64 11,83 0,808 10,77 -34,13
3 decilis 15,39 13,32 0,866 12,22 -28,70
4 decilis 16,30 14,61 0,897 13,38 -32,39
5 decilis 15,94 14,83 0,930 13,59 -36,31
6 decilis 16,81 16,28 0,968 14,92 -34,13
7 decilis 20,27 19,98 0,986 18,06 -37,34
8 decilis 21,88 21,69 0,992 19,47 -40,76
9 decilis 24,23 22,29 0,920 19,65 -42,57
10 decilis 53,01 48,91 0,923 40,07 -44,89
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3.B lentelé. Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant standartini nuokrypj

(laiko lagas 3 m.)
Standartinis | Vidutiné Sharpe Didziausias
. - . CAGR .
nuokrypis graza koeficientas nuostolis

1 decilis 15,75 9,70 0,616 8,56 -26,40
2 decilis 14,89 11,54 0,775 10,48 -31,58
3 decilis 17,75 14,44 0,814 13,03 -32,76
4 decilis 16,36 12,28 0,750 10,89 -40,03
5 decilis 17,95 15,50 0,864 13,96 -37,80
6 decilis 16,65 16,38 0,984 15,07 -32,25
7 decilis 20,85 21,06 1,010 19,13 -34,18
8 decilis 20,56 22,06 1,073 20,05 -39,01
9 decilis 23,25 23,14 0,995 20,60 -44,47
10 decilis 48,79 41,48 0,850 34,24 -40,52

3.C lentelé. Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant standartinj nuokrypj

(laiko lagas 4 m.)
Standartinis | Vidutiné Sharpe Didziausias
. - . CAGR .
nuokrypis graza koeficientas nuostolis

1 decilis 15,81 9,58 0,606 8,41 -27,83
2 decilis 14,29 11,41 0,799 10,43 -30,74
3 decilis 17,31 14,06 0,812 12,66 -32,95
4 decilis 15,67 13,17 0,840 11,97 -34,64
5 decilis 18,77 15,04 0,801 13,36 -37,25
6 decilis 19,25 18,70 0,971 16,98 -36,06
7 decilis 18,39 16,86 0,917 15,11 -42,82
8 decilis 20,24 20,86 1,031 19,05 -34,69
9 decilis 21,81 24,38 1,118 22,24 -36,24
10 decilis 40,17 35,49 0,883 30,27 -43,01
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PRIEDAI

3.D lentelé. Investiciniy portfeliy rezultatai, naudojant standarting nuokrypj

(laiko lagas 5 m.)
Standartinis | Vidutiné Sharpe Didziausias
nuokrypis graza koeficientas CAGR nuostolis
1 decilis 14,9 8,31 0,590 7,35 -29,57
2 decilis 15,61 12,46 0,799 11,33 -31,71
3 decilis 16,85 12,98 0,771 11,67 -31,44
4 decilis 17,39 13,20 0,759 11,75 -34,84
5 decilis 19,58 15,48 0,791 13,69 -37,00
6 decilis 18,26 17,18 0,941 15,59 -36,88
7 decilis 18,84 18,15 0,963 16,46 -38,49
8 decilis 19,91 18,56 0,932 16,68 -36,87
9 decilis 18,01 22,59 1,254 21,08 -34,81
10 decilis 40,41 35,26 0,873 30,19 -39,27
4 PRIEDAS

Empirinio tyrimo, naudojant laiko laga, rezultatai

1,000.000

100.000

10.000

1.000 ——

1991 1996

1 decilis (7,04)
4 decilis (20,35)
7 decilis (53,78)

2001

2006

—2 decilis (11,65)

—5 decilis (21,27)

—8 decilis (71,49)

=10 decilis (3253,49)

3 decilis (15,90)
6 decilis (28,15)
9 decilis (74,16)

—————

2011

4.4 pav. Investiciniy portfeliy verciy pokyciai, naudojant standartinj nuokrypj
(laiko lagas 2 m.)

143



Martynas Brazauskas. INVESTICINIO PORTFELIO FORMAVIMO SPRENDIMU PAGRINDIMAS
TAIKANT TURTO ALOKACIJOS STRATEGIJAS SKIRTINGOSE FINANSU RINKOSE

1000.000
100.000
10.000
1.000
1991 1996 2001 2006 2011
— 1 decilis (7,17) — 2 decilis (10,95) —3 decilis (18,92)
—4 decilis (11,96) —5 decilis (23,03) —6 decilis (29,06)
—7 decilis (66,70) —8 decilis (80,30) —9 decilis (89,58)

——10 decilis (1172,11)

4.B pav. Investiciniy portfeliy verciy pokyciai, naudojant standartinj nuokrypj

(laiko lagas 3 m.)
1000.000
100.000
10.000 —
= - //
/—/ﬁ
1.000
1991 1996 2001 2006 2011

=1 decilis (6,95) 2 decilis (10,82) 3 decilis (17,48)

—— 4 decilis (15,08) 5 decilis (20,28) 6 decilis (43,16)

—7 decilis (29,28) 8 decilis (65,64) 9 decilis (124,03)

——10 decilis (570,94)

4.C pav. Investiciniy portfeliy verciy pokyciai, naudojant standartini nuokrypj
(laiko lagas 4 m.)
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PRIEDAI

1000.000
100.000
10.000
1991 1996 2001 2006 2011
—1 decilis (5,8) 2 decilis (13,14) =3 decilis (14,14)
—4 decilis (14,40) 5 decilis (21,75) —6 decilis (32,39)
—7 decilis (38,74) 8 decilis (40,54) =09 decilis (98,54)

—— 10 decilis (562,24)

4.D pav. Investiciniy portfeliy verciy pokyciai, naudojant standartinj nuokrypj
(laiko lagas 5 m.)
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