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Ivadas
Plétojantis finang rinkoms ir didjant finansinip priemoniy ivairovei vis daugiau investuotpjyra linke investuoti nej
atskirus vertybinius popierius, 0 mazinti investawirizika sudarant diversifikuat vertybiniy popieriy portfel. Tatiau
atsitiktinis finansini instrumeny ijtraukimasi portfef ne visuomet leidzia Zenkliai sumazinti riziknorint gauti
pageidaujam grazos norm. Tod:l iSkyla tikslinio finansini; instrument jtraukimo sudarant investigijportfeli batinybe.
Siuos procesus naggja modernioji portfelio teorija, kurios pradininkygra laikomas H. Markowitz'as. Daugelis jo
darbuose iSsakytminciy ir dabar yra &mingai taikomos vertybini popieriy portfeliy sudarymui. Téau begant laikui
viskas ketiasi. Technig pazanga leidZia Zymiai getéau atlikti optimizavimo procesus. Kgasi ir finang rinkose
vykstantys procesai. Tébreikia tobulinti portfelio optimizavimo metodusgegiant padidinti atliekam prognozi tiksluma
ir mazinti galimy investicip rizika. Naudojant istorinmodeliavina, Markowitz'as ir daugelis kit mokslininky laukiamam
pelningumui nustatyti skéiuoja praeities laikotarpi grazos aritmetin vidurki. Tatiau esant neapibztumui rinkoje ir
cikliniams rinkos svyravimams, vidurkis gali nedtgfgti realios tikétinos finansinio instrumento gfos. Todl Siame
straipsnyje yra nagrijamos galimybs naudoti prognozavimo metodus ésdius siekiant didesnio laukiamo pelningumo
ivertinimo tikslumo.
Pagrindinis Sio straipsnio tikslas gvertinti prognozavimo metadir désniy taikymo galimybes sudarant ir valdant
diversifikuoty vertybiniy popieriy portfef Markowitz'o teorijos pagrindu ir, atlikus empitityrima, jvertinti pagrindinius
ju taikymo privalumus ir ribotumus.
Konceptualusis Sio straipsnio tikslas — peapldiskusia apie efektyvaus portfelio sudarymo ir valdymitibybe rinkos
nepastovumoatygomis, daugiau émesio skiriant tikslesnilaukiamo pelningumdvertinimo metod parinkimui.
Pazyngtina, kad Siuo straipsniu yra siekiaivartinti tik prognozavimo metagdtaikymo galimybesjvertinti ju ribotumus
ir paskatinti tolespSios srities vystym o ne rasti geriausiir tiksliausa prognozavimo metag tockl straipsnyje bus
apsiribota tik keliais, santykinai paprastais prazavimo metodais.
Markowitz‘o terija ir jos taikymo interpretacijos m okslininky darbuose
Finansy mokslo sritis, nagriganti investicijy portfelius, yra palyginti nauja mokslo Saka. Irtigg; portfelio teorijos
vystymo pradZia yra pégusio amziaus 2-3 deSimtmetisat®nt tuo metu pradas vartoti vertybinj popieriy portfelio
terminas, nors jo supratimas buvo kiek kitoks nasyrdienomis. Tuo metu toks terminas, kaip portfelmka ar akcij
rizika, buvo nezinomas ir nevartojamas.[8]
Artimesn musy dabartiniam suvokimui vertybini popieriy portfef nagrirgjo H. Markowitz'as, kuris yra laikomas
moderniosios portfelio teorijos pradininku. Jisnpasis savo darbuose panaudojo terminugiti&s portfelio pelningumas,
portfelio rizika, portfelio diversifikavimas ir elf¢yvus portfelis. [5; 6] Remiantis Markowitz'o pfetio teorija,
investuotojas, priimdamas sprendirdél portfelio pasirinkimo, siekia maksimizuoti lauki portfelio pelningum ir
minimizuoti rizika. Markowitz'o teorija yra paremta keliomis prielaitis apie investuotojo elges
1. Investuotojai Zvelgiai kiekviery investavimo galimyt, kaip i tikimybini galimos ggZos skirstim duotam
investavimo periodui;
2. Investuotojai maksimizuoja laukiamnaud, duotam investavimo periodui, a; jnaudingumo kreiés rodo
mazjanti ribinj naudingum;
3. Investuotojai matuoja portfelio rizikkaip laukiamos giZzos variaci;
4. Investuotojai daro sprendimus atsizvelgdami tikzika ir graZa, todl ju naudingumo kreiés yra tikétinos gazos
ir tikétinos guZos variacijos (ar standartinio nuokrypio) funkgija
5. Esant tam pdam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesgiuzos portfel. Lygiai taip pat, esant fiksuotai
grazai, investuotojai renkasi mazestizika.[7]
Portfelio sudarymui pagal Markowitz'o modekikalingi duomenys: 1) planuojamas kiekvieno rmstento pelningumas;
2) standartinis pelningummnukrypimas — rizikos matas; 3) kovariacija — instent; pelninguny normy santykio matas. [4]
Turint planuojamus kiekvieno instrumento pelningsmbendras portfelio laukiamas pelningumas yra aifisiojamas
kaip svertinig portfel ieinartiy instrumend, laukiamy pelninguny vidurkis.
Vidutinio portfelio standartinio nuokrypio skavimas yra kiek suglingesnis, jis apskaiuojamas pagal giformule:
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dia ot reiSkia vertybini popieriy i ir j pelningumy kovariacip. [8]

Remiantis anksau pateiktomis formaimis naudojant Markowitz‘o portfelio sudarymo madghlima nustatyti efektygja
portfelio riba (placiau apie efektyvios ribos nustatymo mechaniZbi 6]), kuri leis minimizuoti rizilg esant tam tikram
pelningumui, arba maksimizuoti pelesant konkr&am rizikos lygiui. Investuotojas téin rinktis portfelius esafius ant
efektyvumo ribos.

Nepaisant to, kad Markowitz'o portfelio teorija msukurta jau daugiau nei prieS 50 m@tvis dar yra naudojama
portfeliy sudarymui. Vystantis mokslui ir techninei pazangai kurie teorijos dalykai skirting mokslininky buvo



skirtingai interpretuojami, modifikuojamas pats retisl ar kai kurios jo taikymo sritys. \dsviarkowitz'o teorijos vystyrm
mokslininky darbuose ir publikacijose santykinai galima sussigi i dvi kryptis — portfelio rizikos vertinimo tobulimas
bei laukiamo pelningumgvertinimo tikslinimas.

Finang analitikams nusprendus, kad simetriSkas rizikogamgstandartinis nuokrypis) yra nepatenkinamas etimd
apradymas, prieita prie idvados, kad rizikatiubati siejama tik su praradimveiksniu. Sis podiris tapo atspirties tasku
mokslininkams, pasliusiems vig spekts metod; portfelio rizikaijvertinti, prie kuriy priskiriami klasit MAD, VAR ir kt.
metodai [8]. Markovitz'o pasiytas vidurkio-dispersijos poiiis, daugelio mokslinink darbuose buvo @omas pakeisti
vidurkio-dispersijos-VAR ar tiesiog vidurkio-VAR gairiu (platiau pvz.: [2; 3; 10]).

Kita Markowitz'o portfelio teorijos interpretavimdr taikymo galimyby plétros kryptis yra laukiamo pelningumo
nustatymas. Pats H. Markowitz'agra tiksliai apibézgs kaip turi liti nustatoma laukiamas pelningumas. Jo straipsnyje
LPortfolio selection” yra tik uzsimenama apie eksjpdo planuojamos gzosivertinimo galimylg [6], bet pl&iau tai rera
nagrirejama. \elesniame darbe ,Portfolio Selection — Efficient Bisification of Investment® pateikdamas paviyzd
planuojamai grzai nustatyti H. Markowitz'as naudoja aritmétpraeities laikotarpi grazy vidurki[5]. Batent Sis metodas
labiausiai prigijo ¢lesniuose mokslininkdarbuose [4; 7; 8; 9].

Nors daugumoje danbivertinant planuojamgraza pagal praeities duomenis vis dar yra naudojamametinis praeities
laikotarpy grazu rodiklis, tafiau keletas mokslinink pasiilé ir kitus metodus planuojamam pelningumui nustatyti
Manfred Gilli Evis Kellezi savo darbe ,,A Heuristi&pproach to Portfolio Optimization” raSo apie scénametodo
naudojimo galimyb planuojamam pelningumuivertinti [3]. William J. Bernstein ir David Wilkiren teigia, jog
aritmetinio praeities laikotarpigrazy rodiklio naudojimas yra netikslus ir vietoje jailsi naudoti geometrinvidurki.[1]
Teorinis hipotetinis Markowitz'o teorijos taikymo p létros modelis

Nepaisant kai kuti ankstesniame skyriuje iSvardintplanuojamo pelningumojvertinimo metod, Sios krypties
Markowitz‘o teorijos vystymas Zymiai atsilieka npazangesnirizikos vertinimo metod naudojimo portfelio sudarymui.
Anksgiau mireti aritmetinis ar geometrinis vidurkiai ne visadiekbmai atspindi laukiampelninguna kadangi (ypatingai
analizuojant pakankamai #goraeities laikotarf) bendras vidurkis galitti didesnis ar mazesnis uz faktiSkaittika (pvz.
vertinant praeityje labai spaai augusios o dabar tutiims sunkung imores akcij graza). Scenarij ar ekspertinio vertinio
metodai yra sunkiai pritaikomiétl galimo nuokrypii nuo  (rizikos) jvertinimo. To&l Siame darbe nusgsta padaryti
prielaich, kad VP ga#Za praeityje kito ir numatoma, kad ateityje kis g@glatam tik désn, kuris tiksliau atspings
pelningum negu vidurkis. glyginai Sk analiz vadinant prognazs-nuokrypio pofiriu. Atliekat toliau Siame straipsnyje
apraSyd pilotini empirini tyrima buvo daroma prielaida jog planuojamas pelningulaiksii begant gali kisti pagal Siuos
désnius:

Logaritmin; (Logarithmic trend), kurio lygtif=(R;)=C,4In(t)+C, , arba (2)
Daugianar (Polynomial trend), kurio lygtisE(R,)=Cegt®+Cst +Ct*+Cat3+Ct*+C t+C, (3)

¢ia E(R) — planuojamos pelningumasg ¢ ». — konstantos, t — periodas, kuriguertinamas planuojamas pelningumas
(t=1, 2,3, ... n).

Be Siy dvieju metod; planuojamam pelningumuvertinti bus naudojamas kiek modifikuotas slerdtarsvertinio vidurkio
(MSSV) metodas, darant prielaigbg planuojam pelninguna galima apsk&iuoti pagal formu:
E(R)=Co*+C1E(Rt1)+CoE(Ri2)+...+C1oE(Re12) (4)
Naudojant Microsoft Excel Solver funkgipus rasti tokie parodytlygciuy koeficientai G 1, kurie nagrigjamu praeities
laikotarpiu uZtikrino maziausi pelninguny nuokryd. Remiantis apskéiuotais faktiniy pelninguny nuokrypiais nuo
iSvardinty désniy, portfelio optimizavimui bus naudojamasésdis geriausiai atspindintis rggbelningumo Kkitina (turintys
maziausi standartif nuokryp.

Praktinis hipotetinio modelio taikymas sudarant VP portfelj

Siekiant patikrinti iSkelt hipoteziy teisinguma, bei praktiSkaijvertinti tokio portfelio optimizavimo privalumus ir
ribotumus, ruoSiantiSstraipsm buvo atliktas empirinis tyrimas, kurio objektu louakcijos dvylikos JAV bendroyiis
skirtingy sektoriy: Altria Group (AG), American International GrouplG), AT&T, Citigroup (CG), Exxon Mobil (EM),
General Electric (GE), Hewlett-Packard (HP), IBMizBr, Procter&Gamble (P&G), Times Warner (TW) iralAMart
Stores (WMS). Remiantis ankstégndalyje apraSytu modeliu ir naudojant gtinbendroviy akcijy kaing augimo 1996-01
— 2006-12 duomenis @nesio intervalu), buvo parinkti geriausi 2, 3 itygciu koeficientai bei apskéiuoti kvadratiniai
nuokrypiai nuo vidurkio ir nuo misiy désniy. Rezultatai pateikiami lentgée:

1 lentek. Akciju graZza ir kvadratiniai nuokrypiai

VP AG | AIG| AT&T |CG | EM | GE | HP IBM| Pfizerl P&G TW| WMS
Vidutiné graza (1996 — 2006), % 1,49 1,16 0,91 171 129 1,0831 1,27| 093 | 1,121 3,00 1,52
Kv. nuokr. nuo vidurkio 78,4 53,0 70,7 75,6 27,9 ,646143,7| 87,5| 52,4| 44,7 250 57,8
Kv. nuokr. nuo logaritminio 78,4 51,8 70,2 74,0 &7,45,4| 143,68 86,4 49,1 448 234 53,7
Kv. nuokr. nuo daugianario 774 49,9 67,7 72,6 2642,9| 140 84,1 48,0f 43,7 209 53,0
Kv. nuokr. nuo MSSV 75,3 457 61,1 67,9 256 39,21%| 79,1| 448 | 424 209 510

IS pateiktos lentés matyti, jog 1996 — 2006 metaikotarpiu maziausias faktinio augimo kvadratinisokrypis buvo
naudojant MSSV metad Tai leidZia manyti, jog ir ateityje naudojant metod galima tiketis didesnio planuojamo
pelningumo atitikim faktiniam VP pelningumui, kas leissudaryti geresnVP portfe|. Siekiantjvertinti Sios prielaidos
veiksminguma praktikoje buvo sudaryti trys alternatss/portfeliai: 1. visos akcijogportfef jtraukiamos lygiomis dalimis
(jis bus naudojamas kaip maksimalios investuotjias tolerancijos matas pasirenkant éh VP portfeliy esagiy ant
efektyvumo ribos); 2. portfelis sudarytas pagalndtatin Markowitz‘'o mode] (vidurkis-nuokrypis); 3. iSghktas
Markowitz‘'o modelis, laukiamam pelningumui nustatyaudojanti MSSW meted(aktyviai valdomas). Visi trys portfeliai
buvo sudaryti 2007 metsausio ranesg ir valdyti iki 2008 met, sausio pabaigos. Mihy portfeliy rezultatai yra pateikiami
diagramoje (pradiavert lygi 1):
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Pastaba: kadangi Siame darbe yra orientuojamaisikelt, prielaid; teisingumo ir ¢ taikymo ribotuna ivertinima, vertinant portfeli rezultatus éra
atsizvelgta ju sudarymo ir valdymoasaudas
1 pav.Portfeliy veiklos rezultatai

Kaip matoma iS5 pateikto paveikslo, remiantis Sisstraipsnyje pasiyta Markowitz‘'o modelio modifikacija sudarytas ir

valdytas portfelis 2007 sausio — spaliérmasiais pasiekgeriausius rezultatus. Tai iS dalies patvirtirieeiy hipotez, jog

prognozavimo metadnaudojimas leidzia pasiekti geresnmezultat,. Tatiau paskutiniju triju ménesiy prasti rezultatai
atskleidZia pasirinkto modelio ribotumkuris yra daugiau susg§ ne su pé&a iSkelta hipoteze apie paZzamgirognozavimo
metod; naudojimo Itinybg, bet su Siam tyrimui pasirinktu prognozavimo metodPasirinktas kiek modifikuotas
slenkartio svertinio vidurkio metodas (naudojantis net 1&skutinii ménesiy rezultatus) yra gerai tinkamas esant
santykiniam pastovumui rinkoje. Tai atspindi irmifju 10 nenesi rezultatai. Téiau radikaliai pasikeitus nuotaikoms
rinkoje, daznai Bna, jog prieS tai geriausius rezultatuséjusios akcijos patiria didZiausius nuostolius, Kaip tarpu,
svertinis vidurkis ir toliau ekstrapoliuoja geruszultatus. Taigi Siuo atveju dideitaka turéjo pasirinkto prognozavimo
metodo nelankstumas. Tai reiSkia ateityje atlielanognozes reity didesn svoi teikti naujausiems VP rezultatams.

ISvados

Siame straipsnyje pateikrezultaty mokslinis naujumas atsiskleidZia ne per naujofpliot sudarymo metodo ar modelio

sukiirima, bet per sukurto modelio tikslinimo galimybpasiilyma, kurios leis tiksliauivertinti laukiany graza. Kadangi,

rengiant § straipsi buvo atliktas tik pilotinis empirinis tyrimas siekt patikrinti iSkelt, prielaid; teisingum, negalima
visiSkai patvirtinti ar paneigti darbe iSkeltos dipzs, bet galima pateikti kelias pagrindines atliktorho iSvadas:

o Atlikta literatiros analiz paroe, jog Markowitz‘o portfelio teorija nuo jos sakmo buvo tobulinama tiek rizikos
valdymo, tiek planuojamo pelningumo tikslinimo ktiypis;

e Remiantis nagri¢tais Saltiniais galima teigti, jog Zymiai didesdigmesys nagrigjant portfelio teorig yra kreipiamas
rizikos vertinimy, negui planuojamo pelningumgertinimo tikslinimy, toctl Siame straipsnyje buvieertinta asniy ir
prognozi; taikymo galimylg pelningumui vertinti.

e Atliktas pilotinis empirinis tyrimas nedavvienareikSmio atsakymo apie iSkelhipoteziy teisingum. Remiantis
iSkelta hipoteze sudaryto ir valdyto portfelio pirmeSimties rénesiy rezultatai buvo geriausi, &@u paskutini trijy
meénesiy rezultatai buvo Zymiai blogesni lyginant su kitpizrtfeliais.

o Pastanju ménesiy prasti rezultatai yraabygoti ne p&ios hipotezs klaidingumo, o netinkamo prognozavimo metodo
parinkimo. B¢l prognozavimo metodo nelankstumo kardinaliai paisils situacijai rinkoje prognég buvo netikslios.

AtsiZvelgianti gautus rezultatus ir padarytas iSvadas, galintit¢dg paZangesniprognozavimo metadpanaudojimo

vertybiniy popieriy portfelio sudarymui ir valdymui tema #g biti ir toliau vystoma. O pagrindénsios temos vystymo

sfera tuéty bati didelés apimties empirimi tyrimy atlikimas naudojant naujausius prognozavimo metadprogramas.
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Markowitz’ portfolio theory development to improve portfolio selection and management

Markowitz* portfolio theory is briefly described,am proposals of other researches to improve awudlole the theory are
defined, directions of further development and mapion are presented. Based on the analysis erfatitre and some
assumptions regarding possible directions of dgraeént of the theory in the future the mean-variaaperoach is
suggested to be changed into the forecast-variappeoach. Using data of twelve selected securitiepirical research,
aimed to examine the assumption that it would beenaxcurate to use certain forecasting methodsnrdtian an
arithmetic mean, is performed. Several alternapweetfolios are constructed and results of calcateti are assessed.
Following the results shortcomings of the proposediel are examined and possible directions to ingibare presented.



