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1 Ivadas

Diskontuoty piniginiy srauty analiz€¢ yra projekto, jmonés ar turto jvertinimo metodas,
naudojant pinigy laiko vertés sgvokas. Ji buvo pradéta naudoti dar XVIII-XIX a. pramongje. Po
didziosios ekonominés krizés 1929 m., diskontuoty pinigy srauty analizé ypac iSpopuliaréjo kaip
akcijy vertinimo metodas. Diskontuoty piniginiy srauty analizé placiai naudojama investicijy
finansavimui, nekilnojamojo turto plétrai, jmoniy finansy valdymui ir patenty vertinimui [14].
Pavyzdziui, diskontuoty pinigy srauty metodai yra naudojami profesionaliy investuotojy ir
analitiky investiciniuose bankuose, kad nustatyti kiek mokéti uz naujg versla. Jie taip pat naudojami
didelése imonése finansy analitiky ir projekty vadovy, kad nustatyti ar tam tikras projektas bus gera
investicija kaip, pavyzdziui, naujo produkto iSleidimas ar naujas gamybos jrenginys. Trumpai
tariant, diskontuoti piniginiai srautai gali biiti pritaikomi visur, kur zmogus ar jmon¢ svarsto mokéti
pinigus dabar, tikintis gauti jy daugiau ateityje [1].

Obligacijos taip pat gali bti vertinamos $io metodo principu. Obligacijos turi didele antring
rinka, o jy kainos keiciasi atsizvelgiant | vyraujancias paliikany normas. Biitent Siame darbe ir bus
skiriamas démesys obligacijoms bei jy vertinimui ir bus bandoma S$iek tiek pazvelgti i obligacijy
rinka, panagrinéti tam tikras susijusias savokas ir savybes. Sio darbo tikslas yra panagrinéti tam
tikras obligacijy savybes ir vieng i§ jos svarbiausiy rodikliy — diuracijg (kitaip modifikuotoji
finansiné trukmé). Taip pat apZzvelgti, apraSyti ar jrodyti tam tikras diuracijos savybes, jy taikymo

biidus ir patikrinti pateikty teiginiy veikima skai¢iavimais.



2 Diskontuoti piniginiai srautai

Siame skyriuje bus trumpai ir bendrai aprasoma diskontuoty piniginiy srauty koncepcija. Taigi
bus pristatoma bendra diskontuoty pinigy srauty formulé, pagrindiniai vertinimo biidai ir jy srauty
apskaiciavimai. Taip pat diskontuoty piniginiy srauty analizei labai svarbus procesas yra diskonto
normos nustatymas, todé¢l bus skiriama démesio ir tam. Bus pateikiamos diskonto normos,

naudojamos pristatytiems laisviesiems pinigy srautams.

2.1 Diskontuoty piniginiy srauty skai¢iavimo formulé

Diskontuotas piniginis srautas (toliau DCF) tai suma, kurig sutinkama sumokéti Siandien
tikintis gauti numatytg pinigy srautg ateityje, atsizvelgiant j pinigy srauty gavimo rizikos laipsnj
[5]. DCF metodas yra daznai naudojamas jmoniy vertinimui ir padeda nustatyti jmonés akcijy
tikraja verte.

Pries pradedant nagrinéti DCF reikéty jsivesti keleta savoky:

¢ Diskonto norma — tai gragzos norma, naudojama diskontuoti ateities pinigy srautus, kad
gauti dabarting jy verte.

e Laisvasis pinigy srautas - grynieji pinigai, kurie licka jmonei po to, kai jmoné atlieka
visus mokéjimus, reikalingus verslo testinumui uZztikrinti (paskolos, mokesciai,
investicijos ir t.t).

e Grynoji dabartiné verté — tai skirtumas tarp piniginiy jplauky dabartinés vertés ir
piniginiy iSplauky dabartinés vertés tam tikram laikotarpiui.

e Testine vert¢e — blsimy pinigy srauty dabartiné verté po planuojamo laikotarpio
pabaigos.

e Kapitalo kastai — tai jmongs iSlaidos, susijusios su 1¢Sy naudojimu i§ akcininky ir
kreditoriy.

Imonés vertinimas DCF metodu susideda 1§ keliy zingsniy. Visy pirma, reikia prognozuoti
ateities laisvuosius pinigy srautus bent jau ateinantiems 5-10 mety, kadangi ilgesniam laikotarpiui
prognozuoti pajamy ir i§laidy dydzius tampa dar sunkiau. Po to turi buiti nustatyta tinkama diskonto
norma, kad diskontuoti ateities laisvus pinigy srautus ir apskaiciuoti grynasias dabartines vertes
(NPV). Galiausiai turi biiti nustatyta testiné verte [12].

Skaiciuojant jmonés verte yra naudojamasi ateities biisimais, o ne dabartiniais ar buvusiais
pinigy srautais, todél DCF metodo pagrindas yra dabartiné verté, kuri apskaiciuojama pagal

formulg:



¢ia: r — diskonto norma; CF — pinigy srautas konkreciu laikotarpiu, kurj generuoja jmoné¢; t — mety
skaiCius; n — prognozuojamas laikotarpis.

Pagal $ig formule dabartiné pinigy verte yra apskai¢iuojama tik baigtiniam mety skaiciui t,
taCiau jprastais atvejais jmoné pelng duoda ir vélesniais metais. Kaip ir buvo minéta anksciau,
reikia apskaiciuoti testing verte. Darant prielaida, jog pinigy srautai turés pastovy augimo rodiklj,
testines vertés (TV) formulé gali biiti uzrasyta taip [5]

_ CF(1+pg)
-9
¢ia: g — planuojama augimo norma.

Taigi pilng diskontuoty pinigy srauto formule galima uzrasyti taip [5]

cv—zn: CFe TV
4+t A+nY

¢ia: CV — jmongs verte.
Vertinimas diskontuoty pinigy srauty metodu turi savy privalumy ir trilkumy, kurie nurodyti

lenteléje [9], [3]:

Privalumai Trikumai

Aiskiai atsizvelgiama ] biisimy pinigy Tikslios ateities prognozés yra labai
srauty jtaka vertei. svarbios.

Yra pagrijstas turto pagrindais, todél jis yra Reikalinga daug duomeny ir informacijos,

maziau veikiamas rinkos liikes¢iy ir nuomoniy | kurig gali buti sudétinga gauti arba ji gali buti

svyravimo. iSkraipyta.

Yra teoriSkai pagristas ir placiai Jautriai reaguoja net ] maziausius diskonto
naudojamas, dauguma teoretiky ir analitiky | normos pasikeitimus.

pripazjsta jo rezultatus.

Metodas labiausiai tinka stabilioms Metodas laikomas sunkiai prieinamu
imonéms, kuriy pinigy srautai yra teigiami, | nepatyrusiems vertintojams.
gana patikimai prognozuojami, ir kai yra

pagrindas nustatyti diskonto normai.

Reikia tiksliai apskaiciuoti kapitalo

kastus.
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Lentelé 1. Diskontuoty pinigy srauty metodo naudojimo privalumai ir trikumai

2.2 Diskontuoty piniginiy srauty vertinimo budai

Atliekant vertinimg DCF metodu yra i$skirtini du pagrindiniai vertinimo biidai:

e QGrynasis pinigy srautas nuosavybei

e  Grynasis pinigy srautas jmonei

Abiem atvejais yra diskontuojami laukiami pinigy srautai, taciau skiriasi diskonto normos bei
patys pinigy srautai. Grynojo pinigy srauto nuosavybei vertinimas daZniausiai naudojamas, kai
vertinama savininky nuosavybé (akcijos). Tuo tarpu grynojo pinigy srauto jmonei vertinimas
taikomas visais atvejais, kai norima vertinti jmong, o ne nustatyti savininky nuosavybés vertg.

Laisvas pinigy srautas nuosavybei — tai laisvas pinigy srautas tik akcininkams. Sis pinigy

srautas uzrasomas taip [9]:

Grynasis pelnas

+ Ilgalaikio turto nusidévéjimas (amortizacija)

= Pinigy srautai i§ veiklos akcininkams

- Privilegijuotyjy akcijy dividendai

- llgalaikés investicijos

- Apyvartinio kapitalo poreikis

- Skolos nominalo grazinimai

+ Naujos skolos gavimai

= Laisvas pinigy srautas nuosavybei

Laisvo pinigy srauto nuosavybei metodui yra naudojami nuosavybés pinigy srautas ir
reikalaujama kapitalo graza (kaip diskonto norma).

Laisvas pinigy srautas jmonei — tai laisvas pinigy srautas visiems akcininkams ir kreditoriams.
Sis pinigy srautas uzra§omas taip [9]:

Pelnas pries§ paliikanas ir mokesc¢ius (EBIT)(1-mokesciai)

+ Nusidévéjimas

- Papildomas apyvartinis kapitalas

- Investicijos j ilgalaikj turta

= Laisvasis pinigy srautas jmonei

Laisvo pinigy srauto jmonei metodo taikymui yra naudojami laisvas pinigy srautas ir svertiniai

vidutiniai kapitalo kastai (kaip diskonto norma). RySys tarp laisvojo pinigy srauto ir nuosavybés

pinigy srauto gali biiti iSreikstas tokia lygybe [6]



ECF:=FCF;+ AD¢ - I; (1-T)
¢ia: ECFt - nuosavybés pinigy srautas laiko momentu t, FCF: - laisvas pinigy srautas laiko
momentu t, AD: — skolos padid¢jimas laiko momentu t, It — jmonés sumokétos paliikanos laiko

momentu t, T — mokes¢iy norma.

2.3 Diskonto normos nustatymas

Diskontavimas — tai dabartinés vertés nustatymo procesas pagal zinomg biisimaja verte.
Skirtingiems pinigy srautams yra naudojamos skirtingy tipy diskonto normos.

Diskonto normos nustatymas daznai yra sudétingas, daug informacijos ir skai¢iavimy
reikalaujantis procesas. Netgi neZymis jos pasikeitimai sukelia didelius jmonés vertés pokycius.
Kaip buvo minéta anksc¢iau, nuosavybés pinigy srautui ir laisvam pinigy srautui jmonei diskonto
norma yra skai¢iuojama skirtingai.

Norint nustatyti nuosavybés pinigy srauto diskonto normg, o tuo paciu ir reikalaujama
kapitalo graza, daZzniausiai yra naudojamas kapitalo jkainojimo modelis (CAPM). Jis yra
uzrasomas taip [5], [11]

Ke = E(Ri) = Rr + Bi(E(Rm) — RF) ,
¢ia: Ke = E(Ri) — reikalaujama kapitalo graza, Rr — nerizikinga paliikany norma, Bi — koeficientas
beta, E(Rm) — tikétina rinkos portfelio graza.

MatematiSkai, koeficientas beta yra kovariacija tarp kapitalo grazos ir rinkos portfelio grazos
ir padalinta i rinkos portfelio grazos dispersijos [5]:

_ cov(R;, Ry)
! var(R,,)

Svertiniai vidutiniai kapitalo kastai (WACC) — tai norma, kuria grynieji pinigy srautai turi
biti diskontuojami, kad gauti tokji patj rezultata kaip ir naudojant nuosavybés pinigy srautus,
diskontuotus pagal reikalaujamg nuosavybés graza. WACC sudarytas i§ dviejy labai skirtingy
dydziy: skolos kasty ir reikalingos nuosavo kapitalo grazos. Standartiné WACC formulé yra tokia
[6]

Kd(1 —-T)D,;_, + Ke; - E;_
WACC = ( )D¢_q e B
Ei_1 + Dty

¢ia: Kd — skolos kastai, Et.1 — skolos verté laiko momentu t-1, Dt.1 — kapitalo verté laiko momentu

t-1.



3 Obligacijy rinka

Sio skyriaus 3.1 poskyryje bus jrodyta viena i§ obligacijos dabartinés vertés formuliy. Taip pat
kituose poskyriuose bus placiau nagrin¢jama diuracijos sagvoka, jos savybeés, kai kurios 1§ jy bus
irodytos. Bus pristatytas vienas i§ diuracijos taikymo biidy — imunizacija.
3.1 Obligacijos dabartiné verté

Obligacijos - skolos vertybiniai popieriai, suteikiantys jy savininkui teis¢ gauti i§ obligacija
1§leidusio asmens nustatytomis aplinkybémis nominaligjg obligacijos vertg, palikanas ar kokj nors
turto ekvivalentg arba tiesiog turtines teises. Norint toliau apskaiciuoti obligacijy kainas ir
piniginius srautus, reikia isivesti keleta savoky:

e N - obligacijos iSpirkimo kaina arba nominalas;

e T — obligacijos iSpirkimo terminas;

e ¢ — kuponinés paliikanos. Tai metinés paliikanos, mokamos obligacijos savininkui;

e C=N"c—kuponai. Tai suma, mokama obligacijos savininkui,

e m — kiek karty per metus mokamos kuponinés paliikanos;

Toliau obligacijos dabartin¢ verté bus Zymima raide P.

Teiginys 1. Obligacijos dabartiné verté randama i§ formulés

mT E N )
b= - = - - ) =
S G T (R ()

C 1 C
e (175)
(1+m)
Irodymas. Norint apskaiCiuoti dabarting obligacijy vertg, pirma susumuokime visas ateities pinigy

srauty dabartines vertes (kai visi periodiniai mokéjimai vienodi):

c (o c .
pP= m m m
() (+2) DT LT
R N
S0 1+ DY

. N : . ) . .
¢la———;5 yra nominalo dabartiné verté. Pagal geometrinés progresijos sumos formulg

(1+3)



mT

C/m ~C/m B 1 C B 1
k=1(1 +r/mk  r/m (1 + %)mT r (1 + %)mT

Zinome, jog C=N - ¢ . Tada

N -c 1 — 1 4 N —N c C 4 1
' e A () BN () B R
c 1 C
=N{ -+ (1+%)mT (1-9) O

Verta pastebéti, jog obligacijoms yra apibréziama speciali diskonto norma, angliSkoje
literatiiroje rasoma kaip ,,yield to maturity* [4], [13], [7]. Si diskonto norma yra labai artima
investicinio projekto vidinei gragZzos normai: tai yra diskonto norma, su kuria obligacijos rinkos
kaina yra lygi obligacijos dabartinei vertei P [7]. Bitent Sis rodiklis ir yra dazniausiai naudojamas
su obligacijomis susijusiose formulése kaip diskonto norma.

Taip pat galima pastebéti tam tikras sgsajas tarp dydziy, lemianciy obligacijos dabarting verte.
Jei kuponinés paliikanos ¢ yra lygios diskonto normai r, tai tada obligacijos dabartiné verté P bus
lygi nominalui N. Jeigu kuponinés paltikanos didesnés uz diskonto norma, tai obligacijos dabartiné
verté bus didesné uZ nominalig vertg ir §i obligacija bus parduodama su priemoka. Galiausiai, jei
kuponinés paliitkanos mazesnés uz diskonto norma, tai obligacijos dabartiné verté¢ bus mazesné uz

nominalg ir obligacija bus parduodama su nuolaida [2].

3.2 Diuracija ir jos savybés

Taip pat i$ teiginio 1 galima pastebéti, jog pasikeitimai obligacijos dabartinéje vertéje yra
atvirksciai susije su diskonto normos r pasikeitimais. Kuo didesné diskonto norma, tuo mazesné
obligacijos verté. Vienas i§ dydZiy naudojamas nustatant obligacijos kainos jautrumo diskonto
normos pokyCiui yra diuracija. Diuracija D (dar kitaip vadinama Macaulay diuracija) yra
apibréziama kaip ateities diskontuoty pinigy srauty laiko svertinis vidurkis. Konkreciai, diuracija
gali biti apskai¢iuojama kaip diskontuoty pinigy srauty svertinis vidurkis, kur svoris kiekvienam
pinigy srautui yra lygus konkrec¢iam laikui, kurj investuotojui teks palaukti, kad gauti ta pinigy

srautg [13]. Formulé apskaiciuoti diuracijai gali biti iSreiksta taip [10]



T
1 tC TN
b= 5(;(1+r)t+ (1+r)T>'

Galima pabrézti, jog §i formulé galioja tik tada, jei kuponas C, nominalas N ir obligacijos
iSpirkimo terminas T nepriklauso nuo diskonto normos r. Kitaip tariant, grynyjy pinigy srautams
pelningumo poky¢iai jtakos neturi [10]. Tiesa, §i formulé galioja tokioms obligacijoms, kuriy
kuponinés palikanos mokamos kartg per metus. Jeigu kuponinés paliikanos mokamos kas pusmetj,

kas ketvirtj ir t.t., tada [10]

1 C/m TN
D = E Z t T + T
= 1+ E)t 1+ E)T
Verta pastebéti, jog Siuo atveju diuracijg gausime tam tikram periody, o ne mety skaiciui.
Pavyzdziui, kas pusmetiniai kuponai 2 metams turés 4 periodus, kuriems diuracija ir bus
skai¢iuojama. Norint gauti diuracija metams, reikia gautg reikSme padalinti i§ kuponiniy paliikany

gavimo daznumo per metus [10]
D
D (per metus) = —.
m

Toliau nagrinésime tam tikras diuracijos savybes.
Teiginys 2. Jei Ar diskonto pokytis, o AP ta pokytj atitinkantis pradinés vertés pokytis, t.y AP :=
P(r + Ar) — P(r). Tada

lim£= -D P
Ar-0 Ar 1+r
arba
AP Ar
R T

kai Ar maZzas fiksuotas skaicius.

Jrodymas. Sio teiginio jrodymas yra pateiktas [8] $altinyje. O
Teiginys 3. Kai kurios diuracijos savybés:

3.1 Bekuponiy obligacijy diuracija yra lygi T.

3.2 Neterminuotos obligacijos diuracija, T — o, yra % .

3.3 Diuracija mazéja, kai kuponinés paliikanos ¢ didé¢ja, o kiti parametrai yra fiksuoti.
3.4 Diuracija mazgja, kai diskonto norma r didéja, o kiti parametrai yra fiksuoti.

Irodymas. Savybés 3.1 ir 3.2 yra jrodytos [8] Saltinyje.
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Irodysime 3.3. Visy pirma, reikia iSvesti diuracijos formul¢ uzdaroje formoje (formulé be
sumavimy). Kad gauti $ig uzdarg forma, galima pasinaudoti savybe (teiginys 2), jog
AP  dP D

P P 1+r

Taip pat obligacijos dabartin¢ verte ¢ia

dr.

P= g(l -(1+D) D +NA+0)T.

Dalindami abi puses i§ nominalo N, gauname
P 1 7 T
ﬁ= ;(c(l—(1+r) )+I‘(1+I‘) )
Logaritmuojame
P
log <ﬁ) = —logr + logc(1 — 1+ 1™ +r(1 + 1 ").

Skaiciuojame iSvesting pagal r

dlog(%) _ dlogP _ 1dP _

1 cTA+) T+ A+ T—rT(1+1r)"T1
. .

dr dr ~ Pdr cl-— A4+ D +r(1+1)T
Padauginame gautg iSraiSkg i§ — (1 +1):
1+r cTA+r) 71+ A+ T-rT(A+1r) "1
CaandatD 1+DT =T+ 1)

c—c(1+r)T+r(1+r)T

1 cTA+)™ 1+ A+ T=rT@+1)T1 A+n)T
=1+ -—-(1+r) — — .
r c—c(1+r)T+r@+n)T (1+n)T
1 cT(1+r)t+1-rT(1+n)?
=1+ -—(1+r) ( ) ( )
r c1+n)T—c+r
_1+1 cT+(1+r)—1T 1 Tor—-c)—(1+r)
B r c(1+nT—c+r r c(@+nT-1D+r’

Galime matyti, jog kai kuponinés paliikanos ¢ didéja, diuracija neabejotinai mazes, nes tokiu atveju
desiniosios trupmenos skaitiklis mazes, o vardiklis didés.

Irodysime 3.4. Skai¢iuojame diuracijos iSvesting pagal diskonto norma r ir pazitirékime, ar ji bus

T
1 tC,
b=\ L)
t=1

(¢ia Ct — pinigy srautas(kuponai ir nominalas), kurj gauname laiko momentu t) gauname

neigiama. I§ diuracijos formulés

T T

t=1 t=1
11



I3keldami prie$ skliaustus (1 + r)! ir padaugindami kiekvieng narj skliaustuose i§ 1/P? gauname

dD Y PC(1+ 1) P'(r) X tG: (1 + 1)
= _(1 -1 1
ar - ~a+o < PO + 14050 P(D)
Antrasis narys skliaustuose yra — D*. Galime uzra3yti
dD YL 2 (1417
—=-0+n -D?). (1
dr 1+n) ( P(r) (1)

Lygybés (1) skliaustuose galime pastebéti mokejimo laiky dispersija. IS tikryjy, tai yra lygu laiko
t ir jy vidurkio D skirtumy kvadraty svertiniam vidurkiui. Pazymékime

_C(A+n7t
KON

¢ia
Z‘:lW =1irD = Z’{:ltwt .

Tada iSraiska lygybés (1) skliaustuose tampa lygi
T T

T T T
thwt_ ])2 = thwt_ ZDZtWt+ Dzzwt = Zwt(tz _ZDt+D2)
t=1 t=1 t=1

t=1 t=1

T
_ Z we(t — D).
t=1

Si paskuting¢ i§raiska yra mokéjimy laiko dispersija, kurig pasizymésime raide S. Gauname

b _ (1+r1r)71s
dr r '

Be abejo, S yra matuojama metais ir visada bus teigiama, o diuracijos iSvestin¢ bus neigiama. IS to

iSplaukia, jog did¢jant diskonto normai, diuracija mazeja. O

3.3 Modifikuota ir obligacijy portfelio diuracijos
Dar vienas daznai naudojamas dydis yra modifikuota diuracija. Ji parodo apytikslj procentinj
obligacijos kainos pokytj, t.y. kaip diskonto normos padidéjimas ar sumazéjimas per 1 procenta,

procentaliai pakeicia obligacijos kaing. Jos formulé yra tokia [4]:

D - _ D
mod = 1 4 r/m’
Kadangi did¢jant diskonto normai, obligacijos kaina mazéja, tai egzistuoja atvirkstinis
santykis tarp modifikuotos diuracijos ir apytikslio procentinio obligacijos kainos poky¢io duotam
diskonto normos pasikeitimui. Taip pat modifikuota diuracija duoda gerg aproksimacijg tik

maziems diskonto normos pasikeitimams [4].
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Taip pat diuracija turi priklausomybés savybe. Tai reiskia, jog diuracijos sgvoka gali buti
pritaikyta ne tik kiekvienai obligacijai atskirai, bet ir obligacijy portfeliui [13]. Obligacijy portfelio
diuracija yra lygi visy portfelio obligacijy diuracijy svertiniam vidurkiui, kur svoris, pritaikomas

kiekvienai obligacijai, yra tos obligacijos rinkos verté. Turime tokig formule [7]

n
Dp = Z D]XJ ,
j=1

¢ia: Xj— obligacijos svoris portfelyje, kas yra obligacijos rinkos verté padalinta i§ visy portfelyje
esanciy obligacijy vertés.

Reikty paminéti, jog visy portfelyje esanciy obligacijy diskonto norma turéty buti vienoda.
Panagrinékime tokj pavyzdj.

Pavyzdys. Tarkime, kad turime keturiy obligacijy portfelj, kurio verté¢ 100 mln. doleriy.

Obligacija Verté Svoris Diuracija
A 10 min. 0.1 4
B 40 mln. 0.4 7
C 30 mln. 0.3 6
D 20 mln. 0.2 2

Lentelé 2. Obligacijy portfelio duomenys

Pagal formulg, pateiktg anksciau, Sio portfelio diuracija yra
01-44+04-7+03-6+02-2=54

Taigi Sio portfelio diuracija yra 5.4 ir gali biiti aiSkinama taip: jeigu Siy keturiy portfelio obligacijy
diskonto normos pasikeisty per 1%, tai portfelio verté apytiksliai pasikeisty per 5,4%. Taip pat yra

atsizvelgiama ir j kiekvienos obligacijos ind¢lj j portfelio diuracija. Siuo atveju:

Obligacija Verté Svoris Diuracija Indélis j diuracija
A 10 min. 0.1 4 0.4
B 40 min. 0.4 7 2.8
C 30 min. 0.3 6 1.8
D 20 min. 0.2 2 0.4
Viso 100 min. 1 5.4

Lentelé 3. Obligacijy indélis j diuracija
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3.4 Imunizacija

Norint apsaugoti nuosava kapitalg nuo diskonto normos r svyravimy, yra pasitelkiamas toks
procesas kaip imunizacija. Portfelis yra laikomas imunizuotu laikymo laikotarpiui, jeigu jo verté
tam tikro periodo pabaigoje, bet kokiam normy svyravimui per ta perioda, yra bent jau tokia didele,
kaip ji buity buvusi diskonto normai nepasikeitus. Taigi imunizacijos proceso esmé yra suformuoti
tokj obligacijy portfelj, jog to portfelio diuracija biity lygi investavimo horizonto ilgiui (laikas, kurj
investuotojas tikisi laikyti savo portfelj iki pardavimo) ir kurio dabartin¢ verté yra lygi ateities
isipareigojimy dabartinei vertei [10]. Tolesniam nagrin¢jimui konkreciai paimkime aktyvus(turtas)
ir pasyvus (jsipareigojimai). Imunizacija yra dinamiskas procesas ir po kiekvieno periodo
pasikeitus diskonto normai, reikia i$ naujo perskaiciuoti diuracijas ir subalansuoti aktyvus bei
pasyvus [7], [10]. Tam yra kelios priezastys. Visy pirma, bégant laikui diuracija maz¢ja ir jos
maze¢jimas, iSskyrus bekuponines obligacijas, néra lygus obligacijos iSpirkimo terminui maz¢jimui.
Net jeigu diskonto norma nesikeicia, prabégus vieneriems metams, diuracija nesumazés metais ir
teks atlikti pakeitimus, kad diuracija sumazéty metais. Taip pat gali jvykti tokia situacija, jog

aktyvy ir pasyvy diuracijos keiciasi nevienodai [10].
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4 Skaiciavimai

3 skyriuje minéty ir jrodyty teiginiy veikimui patikrinti paimkime tam tikrus obligacijy
duomenis. Diskonto normos paimtos prasidedant naujam kupono periodui, kadangi rinkoje
diskonto norma yra nuolat besikeiciantis rodiklis.

Pirmosios yra jmonés obligacijos ir jy pagrindiniai rodikliai yra tokie:

e obligacijos iSpirkimo terminas — 2 metai;

e diskonto norma — 10,5%;

¢ kuponinés paltikanos — 6%, mokamos kartg per metus;

e nominalas — 100 $;

e kuponas—6 $.

Antrosios yra valstybés obligacijos ir jy rodikliai yra tokie:

e obligacijos iSpirkimo terminas — 9 metai;

e diskonto norma — 0,68%;

e kuponinés paliikanos — 1,625%, mokamos du kartus per metus;

e nominalas - 100 §;

e kuponas — 1,625 $.

Apskaiciuosime obligacijy dabartines vertes. Pasinaudokime pirmaja obligacijos vertés lygybe
18 3 skyriaus 1 teiginio ir skai¢iuokime pirmyjy obligacijy verte

6 6 100

P = = 92,24,
140,105 T (1+0,105)2 ' (14 0,105) $

Tarkime, kad kuponinés paliikanos mokamos ne karta, o du kartus per metus. Tada:

3 3 3 3 100
P=
1+0,105/2 T (14 0,105/2)% T (1+0,105/2)3 T (14 0,105/2)* | (1 % 0,105/2)*

=92,07$

Galime pamatyti, jog kuponiniy paliikany daznumas neturi didelés jtakos dabartinei vertei.

Taip pat pabandykime pasinaudoti tame paciame teiginyje iSvesta obligacijos vertés formule:

0,06 1 0,06
P= 100( (1 )) =92,24%.

0105 T (1+0,105)2\" 0,105

Apskaiciuokime antryjy obligacijy dabarting vertg:

b~ 100 0,01625 N 1 (1 0,01625) 108244
B 0,068  (1+0,068/2)18 0068 /) T
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Kaip ir buvo minéta 3 skyriaus 1 poskyryje, galima pastebéti, jog jei diskonto norma yra
didesné uz kuponines paliikanas, tai obligacijos dabartiné verté yra mazesné uz nominalg. O jeigu
diskonto norma yra mazesné uz kuponines paliikanas, tai dabartiné verté yra didesné uz nominala.

Toliau apskaic¢iuokime Siy obligacijy diuracijas ir atkreipkime démesj ] jos savybes.
Apskaiciuokime pirmyjy obligacijy diuracija:

1 6 6+ 100
92,24 (1 10105 2 A +0,105)

D= )=1,941.

Taip pat pritaikykime diuracijos formule uzdaroje formoje, kuri buvo iSvesta 3 skyriaus 3
teiginyje
1 2(0,105 - 0,06) — (1 4+ 0,105)

D=1 =1,941.
* 0,105 * 0,06((1 +0,105)2 — 1) + 0,105

Pabandykime patikrinti diuracijos savybiy veikimg. Tarkime, kad kuponinés paliikanos pakyla
iki 8%, tai reiskia, jog ir kuponas dabar bus lygus 8 $. Tam pritaikykime diuracijos formulg
uzdaroje formoje. Tada

1 2(0,105 — 0,08) — (1 + 0,105)
D=1+ + = 1,924,
0,105 ' 0,08((1 + 0,105)2 — 1) + 0,105

Galime matyti, jog pakélus kuponines paliikanas diuracija sumazéja. Dabar pabandykime

sugrazinti kuponines paliikanas j 6%, o pakelti diskonto normg iki 15%. Tada
D =1,939.

Galime pastebéti, jog Siuo atveju diuracija taip pat sumazéja, bet ne taip stipriai, nors ir
santykinai diskonto norma buvo pakelta daugiau nei kuponinés paliikanos. IS to biity galima daryti
iSvada, jog kuponiniy paliikany pokytis turi didesng¢ reik§me¢ obligacijy diuracijai.

Toliau tarkime, kad Sios obligacijos yra bekuponés, tai yra, kad jy kuponinés paltikanos yra
lygios 0. Siuo atveju ir obligacijos dabartiné verté bus skaigiuojama kitaip:

N

P=—.
1+0)T
Tada diuracija

b 100 2 ,
©100/1,22 1,22

Galiausiai paskaic¢iuokime modifikuotg diuracija
D - 1,941
™ 140,015

Tai reiskia, jog 1 procento diskonto normos padidéjimui, obligacijos dabartin¢ verté sumazes

=1,757.

per 1,76 procento ir atvirkSciai. Taip pat galima apskaiCiuoti ir procentinius dabartinés vertés
16



pasikeitimus mazesniam nei 1 procento diskonto normos pokyciui. Galime patikrinti §ig savybe.
Turime, jog pirmyjy obligacijy dabartiné verté yra 92,24 $. Padidinkime diskonto norma iki 11,5%
ir skai¢iuokime dabarting verte su Siuo pakeistu rodikliu

b 6 N 6 N 100
140,115  (1+40,115)2 " (14 0,115)2

=90,64$.

Pokytis yra 1,6 $. Paskaiciuokime kokia kainos dalj atitinka 1,76 procento
92,24-1,76

"= 100

Galime pastebéti, kad Siuo atveju yra 0,02 $ neatitikimas skaiciuojant pokyti pagal modifikuota

=162%.

diuracija ir tiesiogiai pakeitus diskonto normg. Taigi galima teigti, kad modifikuota diuracija
parodo ne visiskai tiksly, o apytikslj obligacijos kainos pokytj.
Toliau reikia apskaiciuoti antryjy obligacijy diuracija:
D =16,876.
Taciau Siuo atveju diuracija yra apskaiciuota periody skaiciui, kuris yra 18. Kadangi kuponinés
paltikanos yra mokamos du kartus per metus, tai reikia gautg reikSme¢ padalinti i§ 2, kad gauti

diuracija metams (duotam iSpirkimo terminui)

16,876
2

D (metams) = = 8,438.

Modifikuota diuracija Siuo atveju bus

8,438
m= 1-I—O—O68/2 = 8,409.

Toliau pabandykime i$spresti imunizacijos uzdavinj, tik su kitais duomenimis. Tarkime, kad
jmoné po 4 mety turi imokéti 1464 $ jsipareigojimy, kai diskonto norma yra 10%. Siems
jsipareigojimams kompensuoti turi biti sudaromas aktyvy portfelis. Siuo atveju tegul jis turi biiti
sudaromas i$ bekuponinés obligacijos B, kurios T=2 ir neterminuotos obligacijos C. Tada aktyvy
portfelis yra uzraSomas taip

A=DbB+ (1-Db)C.

Pirma, apskaiciuokime jsipareigojimy (juos pazymékime raide L) dabarting verte:

1464
P(L) =

. N . . .. . . .. . .. 1+r
Toliau apskaiciuokime diuracijas. Neterminuotos obligacijos diuracija yra —

D(L) =4,D(B) =2,D(C) =11.
Tada
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D(A) =bD(B) + (1 —b)D(C) = 2b+ (1 —b)11.
Kadangi aktyvy ir pasyvy diuracijos turi biti lygios, tai reikia spresti tokia lygti
2b+11(1—-b) =4.
IS ¢ia b = 7/9. Galime rasti aktyvy vertes

7 2
P(B) = 9 1000 = 777,8 $,P(C) = 5 1000 = 222,2 $.

Tarkime, kad po mety diskonto norma pakilo iki 12% ir Siuo atveju, be abejo, reikia
imunizacijos portfel] perbalansuoti. Diuracijos po mety
D(L) =3,D(B) =1,D(C) =9,3.

Isipareigojimy dabartiné verté

P(L)

4
= Gy - 102s

Zinoma, §iuo atveju reikia pakeisti portfelio A proporcijas. Vélgi pritaikome diuracijy lygybe:
b+93(1—-b)=3
IS ¢ia b = 63/83. Taigi reikia perskaiciuoti aktyvy vertes:
63 20
P(B) =—-1042=7 P(C) = —=-1042 = 251,1§.
(B) 33 0 90,9 $,P(C) 23 0 51,1 %
IS ¢ia galime pastebéti, jog reikés investuoti 13,1 $ j B obligacijas ir 28,9 $ j C obligacijas.
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Diskontuoty piniginiu srauty matematinés savybés

Santrauka

Siame baigiamajame darbe skiriamas démesys obligacijoms bei jy vertinimui, nagrinéjamos ir
skai¢iavimais pagrindziamos tam tikros susijusios savybés: obligacijos dabartiné verté, diuracijos
priklausomybé nuo skirtingy rodikliy. Darbas susideda i trijy skyriy. Pirmajame skyriuje yra
pristatoma bendra diskontuoty pinigy srauty formule, pagrindiniai vertinimo biidai ir jy srauty
apskai¢iavimai, pateikiamos pagrindinés naudojamos diskonto normos. Antrajame skyriuje yra
nagrin¢jamos tam tikros obligacijy savybés ir sgvokos, placiau nagriné¢jama diuracijos sgvoka ir
jos savybés. Galiausiai treCiajame skyriuje paémus tam tikrus obligacijy duomenis yra atliekami
skaiCiavimai, kad patikrinti obligacijy ir diuracijos savybes. Taip pat sprendZiamas imunizacijos

uzdavinys.

Mathematical Properties of Discounted Cash Flows

Summary

This thesis focuses on bonds and their valuation, examines and calculates certain related
features: the present value of the bond, the dependence of the duration on different indicators. The
work consists of three sections. The first section presents the general formula for discounted cash
flows, the main valuation methods and their cash flow calculations, and presents the main discount
rates used. The second chapter examines certain features and concepts of bonds, and more broadly
examines the concept of duration and its properties. Finally, in the third section, after taking some
bond data, calculations are performed to verify the properties of the bonds and the duration. The

problem of immunization is also solved.

Key words: discounted cash flows; duration; bonds.
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