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Santrauka. Straipsnyje siekiama i$siaiSkinti H. Markowitz o efektyvaus portfelio teorijos (modelio) tinkamuma
Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzai. Autoriai analizi$kai i$sprendé H. Markowitz‘o uzdavinj efektyviam port-
feliui rasti, penkiy aktyvy atveju. Pasirinktoms penkioms likvidziausioms Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzos
akcijoms buvo nustatyta minimalios dispersijos aibé ir patikrinta, ar realus $iy akcijy portfelis yra efektyvus, H.
Markowitz*o teorijos pozitriu. Gauta, kad realus portfelis yra arti globalaus dispersijos minimumo tasko. Taip pat,
atskiru investavimo j likvidziausias penkias akcijas atveju, gauta, kad investuotojai yra konservatyvis, t.y. jie
investuoja i akcijy portfelj su maziausia rizika (maziausia portfelio grazos dispersija). Ateityje autoriai planuoja
testi §j tyrima Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos indeksams bei didesniam akcijy skaiciui, siekdami patikrinti
hipotezg, kad ir kitoms akcijoms galioja Sio tyrimo atskleisti désningumai.

Reik$miniai Zodziai: akcijy portfelis, efektyvus akcijy portfelis, H. Markowitz® o portfelio teorija, portfelio graza,
portfelio grazos dispersija, portfelio optimizavimas, vertybiniy popieriy birza.

Ivadas

Investavimas j akcijas yra viena populiariausiy investavimo kryp¢iy visame pasaulyje, taCiau investicijos j akcijas
kaip ir j bet kurj kitg finansinj instrumentg turi tam tikra rizikos lygj. Kiekvienas investuotojas i$ investicijos tikisi
gauti tam tikros naudos (grazos), esant minimaliam arba investuotojui priimtinam rizikos (prarasti investuotas lésas)
lygiui. Investuotojai dazniausiai investuoja ne j atskirus vertybinius popierius, o j diversifikuota vertybiniy popieriy
portfelj, kuris leidzia sumazinti investavimo rizika. | vertybiniy popieriy portfelj jtraukus atsitiktinius vertybinius
popierius, ne visuomet sumazinama rizika bei gaunama pageidaujama graza. Todél investuotojas, norintis investuoti
ilgesniam laikotarpiui, turéty atkreipti démesj, kokiy jmoniy akcijos sudarys jo investicinj portfelj, i$ kurio jis gauty
didziausia pageidaujama grazg ir galimai nepatirty nuostoliy. Vertybiniy popieriy portfelj, kuris artimas musy Sian-
dieniam portfelio suvokimui, nagrinéjo Harry Markowitz. Jis laikomas moderniosios portfelio teorijos, sukurtos
1952 m., pradininku. Modernioji portfelio teorija nagrinéja portfelio sudarymo problema, t.y. tiksliniy finansiniy
priemoniy jtraukimo j investicinj portfelj problema.

Priimant sprendima, kada ir kokias akcijas pirkti bei parduoti, investuotojai vadovaujasi jvairiomis strategijo-
mis, kuriy daugelio pagrindu néra fundamentiné akcijy analizé. Taciau, kaip ekonomikoje pasireiskia nematoma
»Adamso ranka®, taip, galbiit, ir prekiaujant akcijomis birzoje, pasireiskia savotiska ranka, kuri optimizuoja inves-
tuotojy portfelius. Autoriai iSkelia hipoteze, kad realiai egzistuojantys investiciniai portfeliai yra optimaltis H. Mar-
kowitz‘ o teorijos prasme, t. y., egzistuojanciai portfelio grazai jo grazos dispersija yra minimali.

Tyrimo objektas: Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birza. Si birza pasirinkta todél, kad ji yra nedidelé ir jai
lengviau galima pritaikyti autoriy gautus analizinius sprendinius akcijy portfeliams.

Tyrimo tikslas: patikrinti, ar Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birza elgiasi H. Markowitz‘o modelis.

Uzsibréztam tikslui pasiekti iSkelti tyrimo uZdaviniai:

1. atlikti mokslineés literattros apie H. Markowitz‘o modelj apzvalga;

2. analiziniu biidu gauti penkiy akcijy portfelio dispersijos priklausomybe nuo portfelio grazos;

3. i8 pasirinkty penkiy, vieny likvidziausiy akcijy Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birZoje, apskaiciuoti port-
felio minimalios dispersijos aibe;
remiantis penkiy akeijy kapitalizacijos duomenimis, rasti Siy penkiy akeijy portfelio graza bei dispersijg ir
patikrinti, ar Sis portfelis priklauso H. Markowitz‘o modelio rémuose apskai¢iuotai minimalios dispersijos
aibei.
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Tyrimo metodika: mokslinés literatiiros analiz¢, skaiciavimas, tiesiniy lyg¢iy sistemos sprendimas, birzos pre-
kybos duomeny statistiniy rodikliy skai¢iavimas, grafinis duomeny atvaizdavimas.

Modernios portfelio teorijos analizé

Siuolaikiné portfelio teorija buvo sukurta 1952 m. H. Markowitz¢o. Si teorija siekia padidinti akcijy portfelio lau-
kiama grazg esant tam tikram rizikos lygiui. Kitaip tariant, §i teorija siekia minimizuoti portfelio rizika esant tam
tikram pelningumui, tinkamai pasirinkus portfelio elementus (Esfahani et al. 2016). H. Markowitz laikomas moder-
niosios portfelio teorijos pradininku ir apdovanotas Nobelio premija. Butent H. Markowitz*as pirmasis pasitilé efek-
tyvaus portfelio terming (Cibulskiene, Grigalitiniené 2007) bei panaudojo tokius terminus kaip portfelio graza,
portfelio rizika, portfelio diversifikavimas (Zilinskij, Rutkauskas 2012). Efektyvus portfelis, tai portfelis, turintis ma-
Ziausig rizikg esant tam tikrai grazai arba didziausia graza esant tam tikram rizikos lygiui (Cibulskiené, Grigalitiniené
2007). Markowitz o teigimu, geriausias blidas sumazinti rizika yra portfelio diversifikavimas. Efektyvus finansiniy
instrumenty paskirstymas yra svarbus mechanizmas, norint sudaryti efektyvy investicinj portfelj ir pasiekti investuo-
tojo laukiamg pelninguma (Jureviciene, Jakavonyte 2015). H. Markowitz®o naudojamos pagrindinés charakteristikos
nagrinéjant efektyvaus portfelio problema — laukiama graza (r,) ir rizika (o) (Zilinskij, Rutkauskas 2012). H. Mar-
kowitz manymu, portfelj geriausia formuoti ant efektyvios kreives, ant kurios optimizuojama graza esant tam tikram
rizikos lygiui. Pazymétina, kad H. Markowitz°o modelis nenustato investuotojui optimalaus investicinio portfelio,
H. Markowitz‘o modelis apibrézia minimalios dispersijos kreive, kurioje visi portfeliai yra efektyvus. (Cibulskiene,
Grigalitiniené 2007). Efektyvus portfelis apibidinamas kaip portfelis, kuris turi maziausia rizikg duotai grazai arba
didziausia graza duotam rizikos lygiui. Bitent tokio portfelio ir turéty siekti racionalls investuotojai. H. Mar-
kowitzas padaré prielaidas, kad investuotojai mégsta pelng ir vengia rizikos, sprendimus priima racionaliai bei in-
vestuotojai priima sprendimus, kad maksimizuoty biisima nauda, kuri yra planuojamo pelningumo ir rizikos funkcija
(Kancerevycius 2009). Kaip jau buvo minéta anksc¢iau, H. Markowitz‘o modelis pagristas planuojamos grazos ir ri-
zikos sagvokomis. H. Markowitz‘o modeliui reikalinga planuojama kiekvieno atskiro instrumento graza, grazos stan-
dartinis nuokrypis, kaip kiekvieno instrumento rizikos matas, kuris parodo rizikos laipsnj (kuo didesnis standartinis
nuokrypis, tuo didesné yra rizika ir atvirks$éiai) (Jurevi¢iené, Bapkauskaité 2014) bei instrumenty grazos kovariacija
(instrumenty graZos rysio matas) (Zilinskij, Rutkauskas 2012). 1 pav. pavaizduota galimy portfeliy aibe, o jos gau-
biamoji (minimalios dispersijos kreivé) yra kulkos pavidalo. Lietuviy autoriai skirtingai vercia angliska terming ,,mi-
nimal variance curve®. Vieni §j terming vadina kaip ,.kriteriné aibés riba (konttras) (Rutkauskas, Martinkuté 2007),
kitur sutinkamas terminas ,,maziausios dispersijos portfeliy aibé* (Valakevicius 2008). Minimalios dispersijos aibé
apima visus jmanomus ir jvairiomis proporcijomis sudarytus portfelius i$ tam tikro vertybiniy popieriy skaiéiaus
(Cibulskiene, Grigalitiniené 2007).

20

15 /
fp/

10

MDT/ C

Portfelio graza, %
o [4,]
w

-5 B \\
-10

0 5 10 15 20 25 30

Portfelio grazos standartinis nuokrypis, %

1 pav. H. Markowitz’o minimalios dispersijos kreive (parengta autoriy pagal Haugen (2001))
Fig. 1. H. Markowitz’o minimum dispersion curve (prepared according to the authors Haugen (2001))

Grafike storaja linija pavaizduota minimalios dispersijos kreivé, ant kurios taskas ,,MDT* Zymi portfelj, turintj
maziausig galimg standartinj nuokrypj (rizikg) ir padalina minimalios dispersijos kreive j virSuting ir apating ribas.



Kiti taskai ant linijos (C ir D) vaizduoja jvairiomis proporcijomis sudarytus akcijy portfelius. Investuotojui, turint tam
tikra akcijy kiekj, investavimo galimybes apibrézia minimalios dispersijos kreivé. VirSuting kreivés riba yra vadinama
efektyviaja kreive, kadangi ant Sios kreives iSsidéste portfeliai investuotojui rodo, kad esant tam tikrai laukiamai
grazai, portfelis esantis ant efektyviosios kreives, turi maziausia standartinj nuokrypj (rizikg). Ant efektyviosios krei-
vés suformuoti portfeliai yra suformuoti i$ pasirinkty akcijy, taciau skirtingais svoriais. Atsizvelgiant j uzfiksuotg
rizikos lygj arba investuotojui priimting rizikos lygj, investuotojas rinksis pozicijas su aukstesne laukiama graza, arba
esant pasirinktai graZai, investuotojas pasirinks pozicijas su mazesne rizika. PavyzdZiui, analizuojant 1 pav. atvaiz-
duota atvejj, esant 15 proc. rizikai, investuotojas gali rinktis portfelius, pazymétus taskais A ir B. Taskas A yra ant
efektyviosios kreivés, o tai reiskia, kad esant 15 proc. rizikai, portfelis, esantis taske A, duos didziausia graza, prie-
Singai nei portfelis, esantis taske B, nors jo rizika taip pat 15 proc. Siuo atveju, portfelis, esantis taske A, yra ant
efektyviosios kreives ir jo graza sieks apie 11 proc., o portfelio, esancio taske B, graza bus neigiama, t. y. apie —
4 proc. Taigi, patraukliausios pozicijos iSsidésciusios ant efektyviosios kreivés. Portfeliai, kurie 1 pav. iSsideste de-
Singje kreivés puséje (taskai C, D), néra optimalds.

Pagrindiniai portfelio diversifikavimo principai pasitelkia portfelj sudaran¢iy aktyvy graza ir rizika. Si teorija
kritikuojama dél to, kad moderniosios portfelio teorijos koncepcija remiasi standartiniu nuokrypiu ir aktyvy tarpusa-
vio koreliacija, kurie apskai¢iuojami remiantis praéjusio laikotarpio aktyvy kainy dinamika, t. y. remiantis istoriniais
duomenimis, kurie daznai netiksliai parodo biisimas aktyvy kainy tendencijas (Jurkonyté-Dumbliauskiené, Pauzuolis
2016).

Nepaisant didelés modelio sekmés akademiniuose sluoksniuose, praktinis §io modelio pritaikymas nebuvo sék-
mingas, kadangi buvo pastebéta, kad pagal portfelio optimizavimo metoda optimizuoti portfeliai nepasizymi geru
investicijy iSskaidymu ir investiciniu stabilumu (Vilkancas 2014).

Mokslingje literaturoje H. Markowitz® o modelis dazniausiai jvardijamas kaip daug sudétingy matematiniy skai-
¢iavimy reikalaujantis modelis. Dazniausiai modernios portfelio teorijos temos tyrimai orientuoti j labai sudétingus,
kompleksiskus ir statistiSkai paremtus matematinius skaiciavimus ir formules, kurios palaiko teorines prielaidas. Taip
pat H. Markowitz‘o modernios portfelio teorijos modelis kritikuojamas dél to, kad Sis modelis daro prielaida, kad
vertybiniy popieriy rinka yra veiksminga, t. y. nejvertinami galimi kiti rinka veikiantys veiksniai. Taip pat daroma
prielaida, kad visi investuotojai yra racionalis ir siekia maksimaliai padidinti pelna, tuo paciu sumazinant rizika,
taciau atlikti rinkos dalyviy tyrimai rodo, kad investuotojai elgiasi taip, kaip ir kiti investuotojai, arba klauso visko,
kas jiems yra sakoma (naujienos ir pan.), t. y. rinkos dalyviy investavimo sprendimai priimami neatsizvelgiant j siekj
maksimaliai sumazinti rizikg ir padidinti pelng (Mangram 2013). H. Markowitz‘o modelio pagrindiné problema yra
ta, kad jam reikia apskaiCiuoti visy portfelio instrumenty grazas, kovariacijas tarp visy instrumenty (Kancerevycius
2009).

H. Markowitz‘o modelj sudaro tokia lyg¢iy sistema:
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Formulé (1) yra salyga, kad akcijy portfelyje esanciy akcijy svoriy X; suma turi bati lygi 1. Formulé (2) apraso
laukiama portfelio graza r,. Cia r1, 2, r3...., ra — atskiry akcijy 1, 2, 3, ..., n graza. Formulé (3) leidzia apskaiGiuoti

portfelio grazos dispersija (rizika) 0'12) .Cia 0'12 , o‘% s ey 0'5 — atskiry akcijy dispersija (rizika), CO\;/- , yra akcijy i ir

J grazos kovariacija. Lygtys (4) yra papildomas reikalavimas, kad portfelio dispersija 0127 bity minimali.

Taigi, pasirinkus pageidaujama portfelio graza r,, reikia iSspresti lygciy (1)—(4) sistema ir rasti tokia svoriy X1,
Xa, ..., Xu kombinacija, kad o-f, jgyty maZiausig galimag dyd;.

H. Markowitz o sukurta moderni portfelio teorija paskatino kitus mokslininkus dirbti Sia kryptimi ir tobulinti
H. Markowitz o sukurta pirminj modelj. Zymiis H. Markowitz o pasekéjai, kurie tikslino (tobulino) H. Markowitz‘o
teorijg: James Tobin 1958 m. ,,Atskyrimo teorema®, William Forsyth Sharpe 1963 m. ,,Kapitaliniy aktyvy jkainojimo

modelis (CAPM)®, Jack Treynor 1973 m. .,Treynor rodiklis“, Stephen Ross 1976 m. ,,Arbitrazo jkainojimo teorija
(APT)*, Eugene Fama ir Kenneth French 1993 m. ,,Trijy veiksniy modelis* (Heaton et al. 2016).



H. Markowitz‘o pasekéjas James Tobin, siekdamas supaprastinti H. Markowitz‘o teorijos praktinj pritaikyma,
pagerino H. Markowitz‘o modelj. Pasak H. Markowitz* o, investuotojas turéty iSnagrinéti visus galimus saugius port-
felio derinius ir pagal rizikos arba grazos norma pasirinkti efektyviausius. H. Markowitz‘as nagrinéjo portfeliy suda-
ryma vien tik i§ rizikingy aktyvy, taciau nebuvo vertinamos galimybés padidinti nuosavy investicijy pelninguma
derinant rizikinga ir nerizikinga turta. Kapitalo rinkos teorija leidzia nustatyti efektyviaja portfeliy aibe, kai rinkoje
yra nerizikingo skolinimo ir skolinimosi galimybés. James Tobin supratimu, investuotojai gali pasirinkti savo portfelj
sudaryti tiek iS rizikingo finansinio turto, tiek i$ nerizikingo finansinio turto (pavyzdziui vyriausybés izdo vekseliai),
t. y. James Tobin | portfelj pasitile jtraukti nerizikingus vertybinius popierius (atskyre portfelyje esancius rizikingus
ir nerizikingus aktyvus). James Tobin 1958 m. sukdré teorija, kuri pavadinta ,,Atskyrimo teorema®, t. y. atskyré in-
vestuotojo galimybe investuoti j rizikingus ir nerizikingus aktyvus portfelyje. Jis j dvi dalis padalino efektyvaus port-
felio suradimo problema:

1. Optimalaus rinkos portfelio suradimas;

2. Rizikingy ir nerizikingy aktyvy portfelyje pasirinkimas.
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2 pav. Kapitalo rinkos tiesé¢ (Bilgin, Basti 2011)
Fig. 2. Capital market straight (Bilgin, Basti 2011)

Pirmame, i§ paminéty auksciau, zZingsnyje Jame Tobin apibendrino, kad ant efektyviosios kreivés yra vienintelis
galimas optimalus portfelis su graza ry, ir standartiniu nuokrypiu a,, 0 kartu skolinimasis ir skolinimas. Pirmiausia
investuotojas turéty pasirinkti optimaly portfelj (taskas M ant minimalios dispersijos kreivés ABCD). Taigi, rizikingy
aktyvy jtraukimo j portfelj problema iSsprendziama vienareikSmiskai, o ne pateikiant galimy sprendimy aibe, kaip
kad H. Markowitz‘o modelio atveju (Rutkauskas, Zilinskij 2010). Tuomet paaikéja, kad jmanomas tik vienintelis
optimalus portfelis bei skolinimosi galimybés (Dauginyté 2009). Véliau, remdamasis rinkos tolerancija, investuotojas
priima finansavimo sprendimg — paskolinti ar pasiskolinti uz nerizikingg paltikany normg siekiant toleruojamo rizikos
lygio (Cibulskiene, Grigalitiniené 2007). 2 pav. pavaizduota situacija, kai investicija j rizikingus aktyvus (taskas M)
yra papildoma nerizikingu (jo grazos dispersija yra lygi nuliui) aktyvu su graza r,y. Toks miSrus portfelis atvaizduo-
jamas nebe minimalios dispersijos kreive ABCD, o kapitalo rinkos tiese (,/MZ).

Pasak Cibulskienés D. ir Grigalitinienés Z., jei investiciniams sprendimams priimti biity naudojamasi James
Tobin teorija, kuri nusako, kad egzistuoja tik viena efektyvumo kreivé visiems investuotojams, tuomet visi investuo-
tojy optimaliis portfeliai bty vienodi, kas reiksty, kad rinkos portfelis (indeksas) turéty uztikrinti investuotojui opti-
maly portfelj. Atsizvelgiant | tai, kad kiekvieno investuotojo rizikos toleravimo lygis yra skirtingas, daroma iSvada,
kad negali biti vienos efektyvumo kreiveés ir vieno optimalaus portfelio rinkinio.

Priklausomai nuo to, kokj rizikos lygj toleruoja investuotojas, 3 pav. grafiskai atvaizduoti skirtingi investuotojy
priimami finansavimo sprendimai (Cibulskiene, Grigalitiniené 2007).

3 pav. pazymétame taske A yra didesn;j rizikos tolerancijos lygj turinio investuotojo sprendimas, taske B —
mazesnj rizikos toleravimo lygj turincio investuotojo sprendimas.

Rutkauskas V. ir Zilinskij G., straipsnyje ,,Financial leverage usage for active management of the investment
portfolio® pazyméjo, kad J. Tobin pasiiilyta atskyrimo teorema, priimant sprendimus, turéty bati iSplésta, t. y. taiky-
damas §j modelj, investuotojas sprendimy priemima turety iSskaidyti ne j dvi dalis, kaip jau buvo minéta anksciau, o
i tris: preliminaraus investavimo sprendimo priémima, finansavimo sprendimo priémima bei investavimo sprendimo
patikslinima, jei patikslinimas leidZia padidinti pelninguma nevirsijant rizikos tolerancijos lygio.
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Fig. 3. Financial solutions accepted by different investors (Rutkauskas, Zilinskij 2010)

James Tobin teorema padéjo investuotojui pasirinkti optimaly portfelj bei skolinimosi ir skolinimo galimybes,
taciau jis nepateiké paprastesnio bido optimalaus portfelio pasirinkimui negu buvo pasiiiles H. Markowitz (Bilgin,
Basti 2011).

Tiek H. Markowitz‘o, tieck James Tobin teorijos nebuvo lengvai pritaikomos praktiskai. Norint iSmatuoti diver-
sifikacijos nauda, pagal H. Markowitz‘o model;j reikia apskaiCiuoti grazas ir jy kovariacijas tarp kiekvienos portfelio
elementy poros, H. Markowitz‘o mokinys, JAV ekonomistas W. Sharpe 1963 m. iSsprendé §ig problema, pateikda-
mas supaprastintg modelj, vadinama rinkos modeliu (CAPM — Capital Asset Pricing Model, ang.) ir taip pat kaip ir
H. Markowitz‘as buvo apdovanotas Nobelio premija. Siam modeliui apskaiciuoti reikéjo paprastesniy matematiniy
procediiry ir resursy. Jis buvo sukurtas taip, kad nesudétingus pajamingumo ir rizikos skai¢iavimus galima buty atlikti
be sudetingos skaic¢iavimo technikos. W. Sharpe pastebéjo, kad atskiry aktyvy (akcijy) verté, daugiau ar maziau kinta
kartu su rinka. W. Sharpe Siame modelyje iSskyré sisteming ir nesistemine rizika, kurios lemia portfelio graza. Siste-
mine — tai rizika, kuri yra lemiama veiksniy, veikianciy visa rinkg. Nesistemine — tai rizika, kuri lemiama neigiamy
veiksniy, susijusiy tik su bendroveés verslo praktika arba darbo problemomis (Suarez 2015). Jos abi sudaro bendrg
portfeliui buidinga rizika, kuri yra iSmatuojama standartiniu nuokrypiu. Nesisteming rizikg galima diversifikuoti, ta-
Ciau sisteming rizika biidinga rinkos portfeliui ir lemia jo pelninguma, todél sisteminés rizikos negalima sumazinti
diversifikuojant portfelj ir ji yra neiSvengiama. Sisteminei rizikai jvertinti naudojamas ,.beta* koeficientas (Cibuls-
kiené, Grigalitinien¢ 2007). Pagal CAPM modelj vertybiniy popieriy graza yra tiesiog proporcinga ,.beta“ koefi-
cientui (Bilgin, Basti 2011). RysSkiausias W. Sharpe sukurto modelio kritikas buvo Richard Roll. Jis 1977 m. teige,
kad W. Sharpe modelj reikia atmesti, nes jis sunkiai empiriskai jrodomas ir praktiskai sunkiai pasitvirtina, taiau W.
Sharpe modelis iki Siy dieny yra vienas labiausiai Zinomy ir naudojamy visame pasaulyje (Rasimavicius 2000).

Konkretaus instrumento (akcijos) grazg galima apskaiciuoti, naudojantis zinoma grazos vidutine reikSme ir jo
nuokrypio intervalu. W. Sharpe modelis supaprastino rizikos matavima ir portfelio optimizavima, kadangi §iam mo-
deliui uztenka tik trijy akcijos parametry: jautrumo koeficiento, grazos vidutinés reik§més ir jos nuokrypio intervalo
(Alejtiniené 2013). Mokslingje literatiroje CAPM modelis kritikuojamas dél to, kad yra tam tikry veiksniy, kurie
prisideda prie tam tikro turto rizikos, o CAPM modelyje rizikai vertinti skaiciuojamas tik ,,beta* koeficientas. Mo-
derniaja portfelio teorija 1976 m. patobulino Stephen Ross, sukurdamas ArbitraZo jkainojimo teorija (APT). Si teorija
siekia identifikuoti veiksnius, kurie gali nustatyti tam tikro turto rizikos veiksnius (Igbal e al. 2012). Apskritai, mo-
dernioji portfelio teorija, kuomet buvo isskirtas nerizikingas turtas, kritikuojama dél prielaidos, kad néra tokio dalyko,
kaip nerizikingas turtas (Mangram 2013). Grjztant prie ekonomisto W. Sharpe, pazymétina, kad jis taip pat yra sukd-
res rodiklj, kuris pavadintas ,,garpo rodikliu ir kuriuo remiasi moderniosios portfelio teorijos Salininkai. Si rodiklj
W. Sharpe vadino .atlygio uz nepastovuma* rodikliu. Sis rodiklis jvertina, kaip efektyviai turto graza kompensuoja
investuotojo prisiimta rizikg. Rodiklis skaiciuojamas i§ investicijos grazos atimant nerizikingg graza ir rezultatg pa-
dalijant i$ rizikos mato (standartinio nuokrypio) (Jurkonyté-Dumbliauskiené, Pauzuolis 2016).

Taigi, mokslinéje literattiroje analizuojami, tobulinami ir kritikuojami ne tik §iame straipsnyje aptarti modernios
portfelio teorijos modeliai, taciau ir kiti Siame straipsnyje paminéti ir nepaminéti modeliai, teorijos, kadangi moder-
nioji portfelio teorija yra gana nauja finansy mokslo sritis. Modernioji portfelio teorija, kurios pradininku laikomas
H. Markowitz‘as, padéjo pagrinda moderniosios portfelio teorijos tobulinimui bei jos mokslinei analizei. IS daugybés
finansy rinky problemy nuolat didelio mokslininky ir praktiky démesio sulaukia optimalaus investicijy portfelio su-
darymo problema (Stasytyte 2012). Optimalaus portfelio pasirinkimo problema mokslininkai nagrinéja iki Siy dieny
ir Sis klausimas $iai dienai vis dar yra aktualus (Kucukbay, Araz 2016).



Praktinis sprendimas, taikant Markowitz‘o optimalaus portfelio teorijos modelj

Siame darbe buvo analizidkai isspestas H. Markowitz‘o uzdavinys, aprasomas (1)~(4) formuliy lygtimis, penkioms
akcijoms, t. y. n = 5. Siekiama nustatyti, ar Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birZa elgiasi pagal H. Markowitz‘g, t. y.
tikrinama, ar investuotojui, norin¢iam investuoti Baltijos Saliy akcijy rinkoje, reikéty vadovautis H. Markowitz‘o
efektyvaus portfelio teorija.

Baltijos Saliy birza (Vilniaus, Talino, Rygos) priklauso didziausiai birzy operatorei Nasdaq. IS Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy prekybos sgraSo atrinktos likvidZiausios bendrovés, kuriy apyvarta sudaro 90 proc. visos rinkos
apyvartos laikotarpiu nuo 2010 m. vasario 17 d. iki 2017 m. sausio 13 d. Tokiy bendroviy yra 12 i$ 32 Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy oficialiame prekybos sarase esanciy bendroviy. Likusios bendrovés nenagrin¢jamos, kadangi bir-
Zoje jos neaktyvios. Bendroviy akcijy parametry (grazos, grazos dispersijos, grazos kovariacijos) apskaiCiavimui
buvo naudojami laikotarpio nuo 2010 m. vasario 17 d. iki 2017 m. sausio 13 d., prekybos istoriniai duomenys. Toks
laikotarpis pasirinktas siekiant jvertinti ilgojo laikotarpio prekybos svyravimus. Laikotarpis pasirinktas nuo 2010 m.,
kadangi Sie metai laikomi pagyvéjimo metais, nuo 2009 m., kuomet Baltijos Salys patyré ypa¢ didelj ekonomikos
kritima (Kuokstis 2014), (Mockaitiené, Zmiejauskaité 2010). Skai¢iavimai, remiantis Markowitz*o uzdaviniu, atlikti
su aktyviausiomis atsitiktinai parinktomis penkiy bendroviy akcijomis. Tyrimas atliktas su §iy bendroviy akcijomis:
,,Siauliq bankas®, ,,Olympic Entertainment Group®, ,,Tallink Grupp®, ,,Apranga“ ir ,,.Linas Agro Group®“. Pagal
H. Markowitz‘o efektyvaus portfelio teorija buvo analiziskai apskai¢iuota minimalios dispersijos aib¢, ant kurios
pagal H. Markowitzo teorija visi portfeliai yra optimaliis (optimalus rizikos ir pelningumo santykis). 1 ir 2 lentelése
yra nurodyti akcijy parametrai, gauti remiantis minéty bendroviy istoriniais prekybos duomenimis nuo 2010 m. va-
sario 17 d. iki 2017 m. sausio 13 d., kai akcijy graza skai¢iuojama kas ménes;.

1 lentelé. Akcijy graza r; (sudaryta autoriy, remiantis NasdaqOMX Baltic prekybos duomenimis)
Table 1. The stock return r; (made by authors using Nasdaq OMX data)

Akcijos numeris, i Bendrovés pavadinimas Vidutiné graza
1 Siauliy bankas 0.127
2 Olympic Entertainment Group 0,095
3 Tallink Grupp 0,091
4 Apranga 0,165
5 Linas Agro Group 0,020

Su $iais parametrais isprendus lyg&iy (1)~(4) sistema, kur X; —,.Siauliy bankas* X>—,,Olympic Entertainment
Group®, X3—,,Tallink Grupp*, Xs—,,Apranga®, Xs—,Linas Agro Group®, gauta tokia minimalios dispersijos kreivé
(4 pav.):
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4 pav. Penkiy akcijy minimalios dispersijos kreivé (sudaryta autoriy)
Fig. 4. Fife shares minimal dispersion curve (made by authors)



2 lentelé. Akcijy kovariacijos Cov; reik§més (sudaryta autoriy, remiantis NasdagOMX Baltic prekybos duomenimis)
Table 2. The shares covariance Cov;; value (made by authors using Nasdaq OMX data)

Akcijos numeris, i, j 1 2 3 4 5
1 0,467 0,174 0,117 0,155 0,101
2 0,786 0,403 0,301 0,257
3 0,590 0,188 0,184
4 0,604 0,166
5 0,386

Minimalios dispersijos kreivé investuotojui rodo, kokius akcijy derinius portfelyje rinktis, tikintis tam tikro pel-
ningumo, o tuo paciu, pasirinkus portfeli, esantj ant efektyviosios kreivés (virSutiné linija), investuotojas prisiims
maziausig galima rizikg. Bltent iSsidésciusius ant Sios kreives portfelius investuotojas rinksis, priklausomai nuo jo
toleruojamojo rizikos lygio. Kuo didesnis rizikos toleravimo lygis, tuo didesné portfelio laukiama graza. IS 4 pav.
matyti, kad investuotojas, kuris tikisi gauti, pavyzdZziui, 40 proc. graza, rinksis portfelj, kuris minétame paveiksle
paZymétas raide ,,A%, §io portfelio rizika 170 proc. ir § portfelj sudarys: 103 proc. ,,Siauliy bankas* akcijy, 0,42 proc.
,.,Olympic Entertainment Group® akcijy, 35 proc. ,,Tallink Grupp* akciju, 169 proc. ,,Apranga® akcijy ir —207 proc.
,Linas Agro Group® akcijy (neigiama reikSme reiskia trumpajj pardavima, kuomet investuotojas akcijas pasiskolina,
o po tam tikro laiko investuotojas pasiskolintas akcijas turi grazinti).

Toliau buvo tikrinama, ar realiai birzoje egzistuojantis minéty penkiy akeijy portfelis priklauso minimalios dis-
persijos aibei. Realaus nagrin¢jamy penkiy akcijy portfelio grazos r, ir jo grazos dispersijos g, reikSmeés buvo rastos
formuliy (1)+(4) pagalba. Kiekvienos i§ nagrinéjamy akcijy svoris buvo proporcingas tos akcijos kapitalizacijai
2017 m. sausio 13 d. Visy penkiy akcijy kapitalizacijos suma buvo prilyginta 1 (zr. formulg (1)). Kiti reikalingi akcijy
parametrai yra 1 ir 2 lentelése. Taip buvo gauta realiai rinkoje egzistuojancio penkiy nagrinéjamy akcijy portfelio
padétis atzvilgiu ty paciy akcijy minimalios dispersijos kreivés (taskas B 5 pav.).
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5 pav. Minimalios dispersijos kreivé ir penkiy akeijy portfelis, sudarytas i$ realiy birzos prekybos duomeny (sudaryta autoriy)
Fig. 5. Minimum dispersion curves and the five stocks portfolio consisting of a real exchange of trade data (made by authors)

Sio rinkos portfelio graza r, yra 9,96 proc. B taske esantj portfelj sudaro: 13,19 proc. ..Siauliy bankas®,
20,80 proc. ,,Olympic Entertainment Group®, 47,08 proc. ,,Tallink Grupp®, 11,16 proc. ,,Apranga™ ir 7,77 proc. ,,Li-
nas Agro Group®. 5 pav. pazymeétas taskas B yra ant efektyviosios kreivés, o tai reiskia, kad rinka linkusi elgtis pagal
H. Markowitz‘o optimalaus portfelio teorijos modelj. Taip pat, 5 pav. matyti, kad rinkos portfelis (taskas B) yra arti
portfelio grazos globalaus dispersijos minimumo tasko. Tai reskia, kad investuotojai, perkantys auksciau iSvardinty
penkiy jmoniy akcijas Baltijos vertybiniy popieriy birZoje, elgiasi konservatyviai, t. y. jy prioritetas yra kuo mazesné
rizika. Tai yra vienetinis faktas, todél yra tikslinga atlikti skai¢iavimus su visy 12 likvidZiausiy bendroviy akcijomis
bei skirtingais jy deriniais. Darytina prielaida, kad, jei atlikus skaiéiavimus su visy bendroviy akcijomis, grafinis
vaizdas Siek tiek pasikeisty (portfeliai Siek tiek nutolty nuo minimalios dispersijos kreivés), tuomet svarstytina, kurie
i§ Markowitz o pasekéjy pasitilyti modeliai (moderniosios portfelio teorijos tikslinimai) tikty Baltijos Saliy vertybiniy
popieriy birzai.

Taigi, darytina i§vada, kad Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birZoje galimai veikia H. Markowitz‘o modelis ir
investuotojas, norintis investuoti j Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzg, investiciniams sprendimams priimti gali
vadovautis H. Markowitz‘o modeliu.



Finansy rinkose galioja nerasyta taisyklé — investavimo metodas veikia tuomet, kai juo tikima. Modelis (teori-
jos, teoremos) yra tik jrankis finansy rinkoje, taciau kartais gali buti ir didziausiu ,,plaktuku* sudarant finansy prie-
moniy rinkinj (Mangram 2013).

ISvados

Apibendrinus tyrimo rezultatus galima teigti, kad optimalaus portfelio sudarymo problema yra gana nauja finansy
mokslo sritis, kurios pradzia laikoma 1952 m., Harry Markowitz‘ui sukiirus moderniaja portfelio teorijg. H. Mar-
kowitz o pasekéjai (James Tobin, William Forsyth Sharpe , Jack Treynor, Stephen Ross, Eugene Fama ir Kenneth
French ir kt.) dirbo Sia kryptimi ir tobulino H. Markowitz®o sukurta efektyvaus portfelio teorija. Modernioji portfelio
teorija sulauké nemazai kritikos i§ jvairiy mokslininky, taciau dar iki $iy dieny mokslininkai dirba $ia kryptimi.

I§ atliktos literatiiros analizés matyti, kad visos sukurtos naujos teorijos ir modeliai remiasi pirmine H. Mar-
kowitz‘o sukurta teorija. ISsprendus H. Markowitz*o uzdavinj, tiesiniy lyg€iy sistemos pagrindu, buvo siekta iSsiais-
kinti, ar H. Markowitz o efektyvaus portfelio modelis tinkamas Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzai (ar Baltijos
Saliy vertybiniy popieriy birza elgiasi pagal Markowitz*g ir ar investuotojui, norin¢iam investuoti Baltijos Saliy ver-
tybiniy popieriy birzoje verta gilintis j H. Markowitz‘ o sukurtg moderniajg portfelio teorija, o gal investuotojui reikéty
ieskoti kity blidy investavimo sprendimams priimti). AnaliziSkai iSsprendus H. Markowitz‘o uzdavinj efektyviam
portfeliui rasti, penkiy aktyvy atveju, pasitvirtino keliama hipoteze, kad realiai egzistuojantis investicinis portfelis yra
optimalus H. Markowitz‘o teorijos prasme, t. y. egzistuojanciai portfelio grazai jo grazos dispersija yra minimali.
Taip pat, Siuo atskiru investavimo j likvidziausias penkias akcijas gauta, kad investuotojai yra konservatyvs, t. y. jie
investuoja j akcijy portfelj su maziausia rizika (maziausia portfelio grazos dispersija). Tikslinga atlikti skai¢iavimus
su visy 12 bendroviy akcijomis bei skirtingais jy deriniais ir patikrinti pasitvirtinusios hipotezés stipruma.

Darytina prielaida, kad, jei atlikus skaiciavimus su visy bendroviy akcijomis, grafinis vaizdas Siek tiek pasi-
keisty (portfeliai Siek tiek nutolty nuo minimalios dispersijos kreiveés), tuomet svarstytina, kurie i§ Markowitz‘o pa-
sekéjy pasitlyti modeliai (moderniosios portfelio teorijos tikslinimai) tikty Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzai.
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APPLICABILITY OF H. MARKOWITZ MODEL TO BALTIC STOCK EXCHANGE
Ausrine ZAKARKAITE, Viktoras FILIPAVICIUS

Abstract. The analytical solution of H. Markowitz problem in case of five assets was obtained. The minimal
variance set for five of most liquid stocks on Baltic stock exchange was determined. It was checked if actual
portfolio of these five assets comply with minimum variance set. It appeared that actual portfolio seems to be
located on the minimum variance set. Moreover, the actual portfolio is close to global minimum variance point.
That indicates that investors behave in conservative manner — they prefer to invest at minimal risk, i.e., they con-
struct the portfolio with minimal variance of the portfolio returns. The authors attempt to perform similar analysis
with Baltic stock exchange indices as well as involve more assets into investigation.

Keywords: efficient stock portfolio, H. Markowitz portfolio theory, portfolio optimization, portfolio return, port-
folio return variance, stock exchange, stock portfolio.



