9. VERTYBINIAI POPIERIAI SU FIKSUOTOMIS PAJAMOMIS

9.1. Obligacijos ir jy reitingas

Piniginiy - kreditiniy santykiy sistemoje ypating vieta uzima operacijos su vertybiniais
popieriais, duodatfiais fiksuotas einamasias pajamas (fixed incomargezs) paiikany, o kartais ir
dividend; pavidalu. Tokiems popieriams vipirma priklauso obligacijosyairiy raSiy sertifikatai,
vekseliai ir kitosisipareigojimy radys. Cia galima priskirti ir privilegiuotas akcijas, pddeurias
iSmokamos IS ankstoalygotos pajamos. Kokiosugies bebty popieriai, duodantys fiksuotas
einamysias pajamas, paskutBpaprastai sudaro nuolgtanuitey. Si bendra savybleido jvykdyti
ju daugiaplan kiekybire analiz. Tikriausiai ré vienas kitas pinigiés - kreditires rinkos objektas
néra iSnagrigtas taip detaliai, kaip vertybiniai popieriai sksiiotomis pajamomis. Siam klausimui
ir skirtas Sis skyrius.

Labiausiai paplitusi vertybinipopieriy su fiksuotomis pajamomisigis yra obligacija, tad
ypatingas dmesystia bus skirtasiitent Siai vertybini popieriy raSiai. Kartu, ir tai litina pazynéti,
dauguma iSnagrétty metod; tinka ir kity raSiy vertybiniams popieriams su fiksuotomis pajamomis.

Obligacijos Jei reikia pritraukti Zymias piniginegshs, vyriausyy municipalitetai, bankai
ir kiti finansiniai institutai, o taip pat atskirdgmos ar j susivienijimai daznai imasi obligagij

iSleidimo ir pardavimoObligacija (bond) laikomas vertybinis popieridgudijantis apie tai, kad jos

savininkas suteik paskod Sio popieriaus emitentui. Obligacija apma jos gvininka reguliariu

fiksuoty pajamy gavimu ir termino pabaigoj tam tikra iSpirkos ka(paprastai lygia nominalui).

Pagrindiniai obligacijos parametrai: nominglikaina (nominalas), iSpirkos kainarba jos

nustatymo taisykl, jei ji skiriasi nuo nominalo, apméjkmo data kupono procentagkuponas)

(cupon rate) ir_pakany (procent)) mokéjimo terminai. Palkany mokéjimas vyksta vien karta

metuose, kas pusnmetrba kas ketviit

Tam tikra reikSne obligacijoms turi prieSlaikinio obligacijos iSpirko draudimo (call
protection) numatymas arba nenumatymas. Emitem¢prias prieSlaikigs iSpirkos teis tam tikra
prasme mazina obligacijos kokymes padiéja neapibéztumo laipsnis investitoriui.

Kadangi egzistuoja daug obligacijriSiy, klasifikuojame jas pagal kelis pozymius.
Atitinkamy istatymy ir pakankamos patirties iSleidziant obligacijalyjganebuvimas neleidzia duoti
tévyniniy obligaciy iSplktotos klasifikacijos. Kas li@a uzsienio obligacijas, tai jas galima
suklasifikuoti taip:

a) pagal apdraudimo metadskiriamos:




— valstybirés obligacijos(government bonds), jos apdraustos Salies vyri@gsgarantija

(atitinkamai municipaligs - municipalitej garantija);

— privatiy _korporacijy obligacijos (corporate bonds) -isipareigojimai, apdrausti

korporacijos turto ipotekos pavidalo uzstatu, mekikmo turto teisi perdavimu, pajamomis iS
jvairiy programy ir projekiy;
— privatiy korporacij; obligacijos be specialaus apdraudikarporacijos turtu (corporate

debentures).

b) pagal termim: obligacijos su tam tikra nustatyta apmiko data arba giaZzinimo

terminu (day of maturity) ir obligacijos be fikswatermino- ji gali bati iSpirkta bet kokiu momentu.

c) pagal nhominalo apmekmo metod:

— terminuotos obligacijosterm bonds) - nominalo arba iSpirkimo kaina apamk

viekartiniu mokjimu;

— obligacijos su paskirstytu laike apn#gikiu, t.y. nurodytoj laiko atkarpoj apmokama
tam tikra nominalo dalis;

— obligacijos su nuosekliu fiksuotos dalies apgjwmku nuo bendro obligaaij kiekio

(serial bonds); daznai Sis metodas realizuojantasijlms pagalba (loteris ar tirazigs paskolos).
Priklausomai nuo pajamiSmokéjimo metodo ir paskolos apmgkno biady iSskiriamos
keturios obligacij raSys €ia ir toliau nagrigjamos obligacijos, kurios apmokamos tifggagalba):

1) obligacijos, pagal kurias atliekamas tik gy iSmokejimas, kapitalas neg¢inamas,
tiksliau, emitentas nurodoy jiSpirkimo galimyke, nesuvarzydamas sgv konkr€iu terminu.
Tokios obligacijos - tai paskolos be nustatyto teon Pavyzdziui, Anglijoje - konsoliai,
Prandizijoj - prandiziSka renta.

2) obligacijos, pagal kurias neiSmokamostgahos, tai taip vadinamos obligacijos su
nuliniu kuponu (zero cupon);

3) obligacijos, pagal kurias agininkams paikanos neiSmokamos iki obligacijos
apmokjimo momento, pavyzdziui, JAV - taupomosios E saripbligacijos (saving bonds series
E);

4) obligacijos suteikiarios ju savininkui teis; | periodiskai iSmokamn fiksuoty pajamy
(palikany) ir iSpirkimo sumos gavimateityje (JAV - taupomosios N serijos obligacijoS) asis
obligacijy, iSleidziamy valstybiny finansiny istaigy ir privaciu korporacij, labiausiai paplitusi
Obligacijy iSleidimo praktikoje zinomi atvejai, kada eingjim pajamy norma nebuvo nustatyta
vienareikSmiskai, o buvo nustatoma priklausomai kokiy nors iSorini salygu, pavyzdziui, nuo

konjunktiros pinigireje - kreditirgje rinkoje.



Obligacijos yra svarbus finansiniinvesticiy objektas. Nuoy emisijos momento ir iki
apmokjimo jos parduodamos ir perkamos uz rinkoje nusigtsias kainas. Rinkos kaina emisijos
momentu gali bti Zemeskh uz nominad(discount bond), lygi nominalui (at par) ir didésnz
nominak (premium bond).

Kadangi skirting obligaciy nominalai iS5 esws tarp sags skiriasi (pavyzdziui, JAV
valstybiny ir komerciniy banky obligaciy nominalires kainos yra diapazone nuo 25 ik 100000
dol.), tockl daznai atsirandaitinybé turéti sugretinant obligaciju rinkos kainos matuokl Tokiu
rodikliu yra kursas. Kursu (quote) suprantama véenbligacijos pirkimo kaina skauojant 100

piniginiy nominalo vienet:
P« =P/ N x 100, (9.1)

kur Py - obligacijos kursas;

P - rinkos kaina;

N - nominalire obligacijos kaina.

Pavyzdziui, jei obligacija su 1000 Lt nominalu pasdama uz 911 Lt, tai jos kursas 91.1.
Uzsienyje terminas obligacijos kaina daznai reigggakurs. Rinkos kaina ir kursas priklauso nuo
obligacijos pelningumo lygio, nuo paskolosigaln; lygio vertinimo momentu ir eib Kity salygu,

IS kuriy svarbiausia yra kapitalipidéjimy patikimumo (rizikos laipsnio)vertinimas.

Bendros obligacij ir bet kurio kito vertybinio popieriaus pajamos giksuotomis
einamosiomis pajamomis susideddrijy element:

1) periodiskai iSmokamp kuponiniy pajany arba paikany priskatiavimo,

2) vertybinio popieriaus vess pakeitimo (t.y. jos priartinimo prie iSpirkos kas) per tam
tikra laiko period,; jei obligacija buvo nupirkta su diskonf{p<N), tai Sis elementas teigiamas
dydis (capital gains); jei ji nupirkta su prem{@>N), tai yra neigiamas dydis (capital losses)ngal
gale, jei obligacija nupirkta pagal nomiaalai Sio elementodna;

3) pajamos iS kupanijplauky reinvesticijos.

Paskutinis elementas, suprantama, turi savyje thm &lygiSkuma. Taiau i ji reikéty
atkreipti meg, ypatingai ilgalaikse operacijose, kur Si bemdpajamy sudedamoiji gali suvaidinti
svarhy vaidmeri.

Pajamos iS obligaaijj paprastai mazesés nei iS kity raSiy vertybiny popieri, tafiau jos
maziau priklauso nuo konjunkiniy ir cikliniy svyravimy, negu pajamos i$ akgij Pavyzdziui,
iSmokejimas gali lti nutrauktas tik korporacijos, iSleidusios obligas, bankroto atveju. Kadangi
obligaciju patikimumas didesnis nei kitvertybiny popieri, i jas investuojamos laisvos pensijni
fondy, draudimo kompanij, savitarpio fond ir t.t. IéSos. Daugelyje Saliistatymais numatoma dal

atitinkamy finansiny jstaigy aktyw jdéti i valstybines obligacijas.



Obligacijy reitingas Obligacijos yra Bbtinas elementas finansiniinvesticiy portfeliy

(pakety) struktiroje. Investicijos vertybinius popierius susijusios, kaip zinomejam tikra rizika.
Cia galima iSskirtidvi pagrindinesizikos riSis - kreditine (credit risk) ir rinkogmarket risk). Pirma
ivertina pailikany ir pagrindirts skolos sumos iSméjmo atsisakym (duotam kontekste -
obligacijos nominalo). Rinkos rizika, kuri dar vadma palkany normos rizika (interest rate risk),
apima rinkos kainos svyravimus, nustatomus pagattmelygio paskolos pakany pasikeitina.
Akivaizdu, kad rinkos rizika Zymia dalimi nustatonmdbligacijos apmodimo terminu - kuo
didesnis Sis terminas, tuo labiauétikos rinkos palkanu normy Zymios svyravim amplituds.
Zemiau mes paliesim obligagifermino pakeitimo problem

Grizkim prie kreditires rizikos. Akivaizdu, kad ji charakterizuoja emitenkreditin
pagguma. Tockl valstybinius isipareigojimus priimta laikyti labiau patikimaisuy smaziausia
kreditine rizika.] komerciny strukfiry vertybinius popierius, suprantamajridina su mazesniu
pasitikéjimu - visada lieka tam tikra bankroto galingyb

Obligaciju kokybke priklausomai nuo kreditiis rizikos vertina specialios ageras (firmos)
jos priskiria obligacijas tam tikrai vertybinipopieriy kategorijai pagal pakany ir iSpirkos kainos
iSmokejimo patikimumo laipsi Tokia operacija vadinama reitingu (raiting). Tpegtiu pazynésim,
kad reitingas taikomas ne tik vertybiniams popmsa bet ir korporacijoms. JAV nacionalinir
uzsienini; obligaciy reitinga vykdo iS esmas dvi ageniros - "Standart and Poor's" ir "Moody's".
Nurodytos agemtros obligacijas, iSleidziamas korporagijpriskiria vienai iS devymi kategorijy:
AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C ("Standart anadér's") ir Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca,
C ("Moody's").

Obligaciju priskyrimo vienai ar kitai kategorijaialygos neiSsiskiria dideliu tikslumu.
Auk&iausia kategorija pagal obligagij kokybe yra AAA. Jai priskiriamos obligacijos,
charakterizuojamos ypatingai aukStu patikimumodaip ir kas ligia iSpirka, ir kas ligia palikany
iSmokejimus. J; jvertinimas vertybini popieriy rinkoje nustatomas tik p@tany normos lygiu
(Ivertinimo metodas nagrjfamas kitame paragrafe). Obligagijpriskirty kategorijai AA kokylé
tik truputi mazesé nei obligacijy AAA. Ju rinkos kainos taip pat nustatomos k&g normos
judéjimu pinigy rinkoje. Kategorija A apima geriausias vidésnkokylkes obligacijas. u rinkos
ivertinimas didele dalimi nustatomas {ga@n; norma pinig rinkoje, ta&iau ji susijusi ir su
konjungtriniais faktoriais.

Kategorija BBB yra tarpié tarp patikiny obligaciju ir obligacij, kurios tam tikra dalimi
turi spekuliacin charakter. Cia priskiriamos vidutins kokyles obligacijos, kurios turi adekvat

aprmipinima ir normaliomis glygomis duoda patenkinamas pajamas. Jos iSéespnimtinos



susiklogiusiai ekonominei kojungtai. di rinkos ver¢ didesne dalimi nustatoma remiantis
atitinkamo laiko momento ypatumais neiijgan, norma, esata pinigu rinkoje.

Obligacijos, priskirtos BBB kategorijai ir aukau, paprastai laikomos praktiSkai saugiomis.
Daugelis JAV finansinj jstaigi (pavyzdziui, komerciniai bankai) paprasideda ¢tSas, skirtas
obligaciju pirkimui, tik i Sias obligacijas. Eilistaigy (pavyzdziui, pensijiniai fondai) gali pagal
istatymus investuoté$as tik kategorijos A ir aukStesnes obligacijas.

Kategorija BB apima blogiausias investiciniu po#i vidutines kokykes obligacijas. Jos
charakterizuojamos zemais pajamodikliais. Pailikanos iSmokamos sistemingai, bet galimi
nedideli deficitiniai laikotarpiai. Kategorijai Brigkiria spekuliacines obligacijas, pagal kurias
palikany mokejimas blogomis ekonomémis silygomis, neuztikrintas.

Kategorijoms CCC ir CC priskiriamos atvirai spekgines obligacijos. Pakanos pagal jas
iISmokamos, bet esant blogai ekonominei konjuragttai abejotina. Kategorijai C priklauso
obligacijos, pagal kurias p#anos neiSmokamos.

AnalogiSky obligaciuy reitinga vykdo agerira "Moody's". JAV reitingas ptojamas ir
trumpalaikiams komerciniams vekseliams (commerngagers), iSleidziamiemsapyvary stambi
korporacij;. Komercinius vekselius skirsto amk@au miretos korporacijos tokias kategorijas: Al -
auk&iausia investicia klas, A2 - auksta investicinklass, A3 - vidutire investicire klas, B -
vidutiné klase, C - spekuliaciniai, D - laukiama bankroto.

Didziojoj Britanijoj obligaciy reitingu uzsiima firma "Extel.  Statistical Serfic
Obligacijos iS leistos Didziojoj Britanijoj, Siogeantiros pagal patikimumo laipggra priskiriamos
vienai iS penki kategorij: nuo A iki E. Tos p&os kategorijos taikomos ir vertinant ga
kompanip ir korporacij, iSleidziartiy obligacijas patikimum

Kanados reitingo tarnyba (Canadian Bond Rating iBenobligacijas, iSleistas Kanadoje

klasifikuoja pagal astuonias kategorijas: nuo Aki+0.

9.2. Obligacijy pelningumas

Praktikoje gana daznai iSkyla uzdavinys nustatptvesticiy faktini pelninguma, kai
Zinomas obligacijos kursas arba jos realizavimm&akKitaip sakant, iSkyla uzdavinys nustatyti
paskolos finansinefektyvumy. PanaSus uzdavinys gali iSkilti renkanti \geid skirting: salygu
siadlomy paskot, kredito apmokjimo salygy ir t.t. Zinoma kad kreditorius, jei jis turi teisinktis,
efektyviausia laikys paskal duodasdia jam didziausias pajamas. Skolininko pozicija, sapama,
prieSinga - jis, jei yra galimyxinktis, rinksis paskalarba kredi su maziausiu magmu uz j, t.y.
su maziausia pakany norma. Su analogiska situacija susiduriama iripar obligacip portfelio

strukiira. Ir taip, paskal (obligaciy) efektyvumo nustatymo uzdavinys susiveda pelningumo



nustatym. llgalaikiy obligaciu pelningumas daugeliu atwepali bati charakterizuojamas _keletu
paramety. Obligaciiy su periodiniais pakany iSmole¢jimais pelningum galima iSmatuoti kaip
kupono procentus (coupon rate), kaip investjagléty i obligacijas einamji pelninguna (current,
running yield), gal gale, kaip pila pelningum (yield to maturity, redemption yield, yield).

Einamasis pelningumas parodo santigep iplauky pagal kuponus ir obligacijasigijimo

kainos:
; g
i, =—x10
=B 0
0 P, = B x 100
N

Einamojo pelningumo rodiklis yra paptesusia priemoé, charakterizuojanti einamasias
metinesijplaukas priklausomai nuo padaryinvesticiy. Jis neatsizvelgia ants pajamy Saltin -
obligacijos kainos pasikeitignper jos saugojimo laik Remiantis tik einamuoju pelningumu,
negalima teisingai iSsgsti patraukliausios investitoriui investigijriSies iSsirinkimo problemos.
Pakanka pasakyti, kad obligacgu nuliniu kuponu ir depozitinisertifikaty einamasis pelningumas
lygus nuliui. Tuo pat metu tai galiab gana pajamingais investigij objektais, turint galvoje piln
ju "gyvenimo" laikotarp. Skirtingai nei einamojo pelningumo rodiklis, mlmpelningumo rodiklis
atsizvelgiai abu pajam Saltinius. Jo skaiavimo metodai pritaikyti kreditiéms operacijoms buvo
aptarti 8 skyriuje. Panagésim dabar jo nustatymo metodikobligaciy analizje. Pilno
pelningumo rodikil, pritaikyta obligacijoms ir kit; raSiy ilgalaikéms ivvesticijoms tinka pavadinti
idéjimo norma. Ir taipjdéjimo norma iSmatuoja ovligacijos redinansin efektyvuna investitoriui
atsizvelgiantj pajamy ra§. llgalaikés paskolos efektyvumo iSmatavimo uzdavinys susiveda
idéjimo normos kaip metiés sudtiniy palikany normos (retai - papragt nustatym. Pafikany
pagal & normy priskatiavimas obligacij isigijimo kainai duoda pajamas, ekvivalentines feidi
gaunamoms i$ jos pajamoms uZavidbligacijos "gyvenimo” periagiki pat apmokjimo (iSpirkos)
momento. Vertybinj popieriy rinkoje idéjimo norma tiesiogiai nedalyvauja - tai iSvestinis
skatiuojamasis dydis, kargalima nustatyti tik atsizvelgiant obligacijos kain, kuria sutinka
sumokti investitorius,jvertindamas obligacijos kuponipelninguna.

Panagrigsim pelningumo nustatymo rodilglimetodilq skirtingoms obligacij raSims tokiu
eiliSkumu, kokiu jie iSvardinti ankgau. Pazymsim, kad bet kurios GSies obligacij pilno
pelningumo nustatymo metodikos pagrindas yra obijga savininko gaunamsraut; dabartirgs

verts nustatymas.



PrieS pradedant konkiig skatiavimo metod nagrirgjima jvesime gvokos "rinkos kaina"
viena patikslinima. Reikalas tame, kad obligacijos realizuojamoségp#mba, kaip kartais sakoma,
"purvina kaina" (full, gross, dirty price). Pastmrgskaito ne tik nuosayvobligacijos rinkos kai
bet ir tas palkanas, kurios obligacijai priskauiojamos uz per laikotaypuo paskutinio pakany
iSmolkejimo iki pardavimo momento (accirued interest). IRia kaina ngraukiantiiSiy palikany
sumos vadinama Svaria kaina (clean, flat pricelsuvse pateiktuose zemiau skavimuose
figuruoja lutent Si kaina, jei éra aptarta kita.

Obligacijos be Bbtino apmokjimo su periodiSku pakany iSmokéjimu. Nors panaSaus

pohidzio obligacijos sutinkamos ypatingai retai, sugipt su jomis kitina, norint gauti pilnos
sistemos supratigapie jdéjimo normosjvertinimo metodif. Pajamos iS tokiosigies obligaciy
gaunamos tik pakany pavidalu. Kadangi nominalas galitbiSmokamas labai tolimoje ateityjeji
skatiavimuose atsizvelgti nereikia. Perio&npajamos lygiog x N (jei pabikanos iSmokamos
viena karta metuose) arbg x N/ p (jei jos iSmokamo$ karty metuose), kug - paskelbta metin
obligacijos pelningumo norma. R&bhny iSmokejimai duotoj situacijoj iSreiSkia begaliment, (zr. 4
sk.). Sios rentos dabariimidumy prilyginsim jos bendrai kainai, ir diskontuosimgaidéejimo
normy i:
P=gxN/LI
Nustatysim obligacijos kainper jos kurs:

Pzﬁ%xN. (9.2)

Jei paiikanos iSmokamos kasmet:

. g
I =— x 100 9.3
b (9.3)

k

Jei paiikanos iSmokamos p kartnetuose, tai:
100" i \°
iz[L&gx——J —1=@&Jﬂ 1 (9.4)
P P

9.1 pavyzdySBegalire renta, duodanti 4,5% pajarmupirkta pagal kues90. Koks tikras

investicijy efektyvumas, jei pakanos iSmokamos kartmetuose?
i =0.045x 100/90 = 0.05,
Tegul paiikanos iSmokamos kas ketyjtada p =4 ir



_ X —

4
i = (1+ 0.045 100) 1= 0.0509 1]

Keletas Zodij apie duotos obligagjjriiSies einargii pelningum. Jis randamas kaip metini
pajamy ir investiciju sumos santykis, i&a:

i JON__oN __ . 100 (9.5)

P x— P
100

t.y. einamasis pajamingimas lygydéjimo normai (9.3). Tai ir suprantama, kadangi

pelningumui yra tik vienas Saltinis - tai peéiny iSmokéjimas.

Obligacijos be pakan; iSmokéjimo. Duota obligaciy rasis investitoriui uztikrina vienos
rasSies pajamas - t.y. skirtum1l tarp obligacijos i§pno kainos (paprastai tai nominalasjsigijimo

kainos. Prilyginus nominalo diskontaalidurm obligacijos kainai, nesunku rasti, kad:

o o P
NxV=P i§¢a v"=—X,

tada i =

-1 (9.6)

~U

n

0

o

kur Py - kursas, pagal kunupirkta obligacija;
duotai obligacij rasiai P, < 100;
n - laikotarpis nuasigijimo momento iki obligacijos iSpirkimo momento.

9.2 pavyzdysKorporacija "Pepsiko Kapital Korporeidn" iSleidbligacijas be pakany

iSmokejimo (iSleista 1981 m., apméta 1984 m.) uz 75 min.dol. samKursas, pagal kurbuvo

realizuojama obligacija, buvo lygus 67,5. Tokiosigdtijos pelningumagiéjimo norma) bus:

1

0.675

Obligacijos su pakany iSmokéjimu termino gale Duotos obligacij raSies kursas gali

—1=014arba 14%. [2]

nukrypti i bet kurh pus nuo 100. Pakanos priskaiiuojamos ir iSmokamos termino gale
vienkartine suma (lump sum). Pajamos Siuo atvejudiu Saltinius: t.y. pakanas uz vis paskolos
laikotarp ir kapitalo prieaug (nominalo ir pirkimo kainos skirtumas). Nustata@skony dyd; i
remianes tokiais samprotavimais. Termino pabaigoje obligacisavininkas gaus nominaku

palikanomis, todl Si dydi diskontuojame ir prilyginame jsigijimo kainai:



N
P=PR x - =N(L+ g)"V",
kxlOC (1+9)

kur  V'=(1 +i)"" - normos diskontinis daugiklis.

ISsprend lygybe randam:

- 1t9 . (9.7)

(F)kojlln
10

Jei obligacijos kursas zemesnis nei 100,i taig ir, atvirkiai, kai R > 100 (obligacija
isigyjama su premija),< g.

9.3 pavyzdysObligacija realizuota pagal kuars95, terminas 8 metai. Numatomas

palikany priskatiavimas pagal 5% normIdéjimo norma, kai palkanos ir nominalas apmokami

termino gale, bus:

. 105
=~ 1= 005675

(120
10
Dabar tarkim, kad obligacija nupirkta pagal kut95, tada i = 0.04362.
[3]

Obligacijos su periodiniu pakany iS mokejimu, apmokamos termino galéNesunku

isitikinti, kad visos ankSau iSnagrigtos obligacijos yra atskiri atvejai duotos obligactiSies, kuri
labiausiai paplito praktikoje. Sumig pajamos iS duotodigies obligaciy paskolos susideda i
dvieju element - einamyy pajam (realizuojanma kupon; pagalba - kuponis pajamos) ir pajam
gaunam obligacijos termino pabaigojefiBent tokiai obligacijai galima gauti visus tris pglgumo
rodiklius, apie kuriuos buvo mita anksiau. Prie kuponinio pelningumo nesustosim - jo dygi

akivaizdus. Kas li@a einamji pelninguna, tai ji lengva nustatyti taip:

Ng 100
_Ng_,, 190 9.8
"= ~9% g (9.8)

[
kur  g- kupon pelningumo norma,;
N - obligacijos nominalo kaina;
P« - kursassigijimo momentu.
Jei iSmokjimas pagal kuponus atliekamgs karty metuose (dazniausiai du kartus),
kiekviers karta pagal norm g/p, tai formuk (9.8) duoda Siek tiek mazedsrezultas, kadangi ji
neatsizvelgiaj gaut; palikany iSraiSka ¢Sy reinvestavimo galimyh Ta&liau praktikoje skai

¢iavimas atliekamas pagal forngu(9.8).



Kaip jau buvo pazyita, einamojo pelningumo norma yra kaip rodiklisrigufaktiskai
neduoda supratimo apie regdelningum, tai tik pirmas priadjimas prie jo, nes, skauojant §
rodikli nepaisoma skirtumo tarp obligacijos pirkimo kainosiominalo, kuris (nominalas) gali
realiai paaukstinti arba pazeminti obligacije®ijimo efektyvum. [déjimo norma atsizvelgi@visy
raSiy pajamas iS obligacijos. Jos nustatymo pagrindasdyskontuai iplauky iS obligacijos ir
isigijimo kainos lygyk. Obligacijai su periodiSku patany iSmokejimu (karta mety gale), ir jos
nominalo apmo§imu termino gale esantalygai, kad obligacijos pirkimas vyksta jos iSleicim

momentu, gausim:
P=N@+i) "+ Ngai (9.10)
IS kur:
Pc=((1+1i) "+ gani) 100 (9.11)
Atitinkamai, jei obligacija numato pafany iSmokejima kas pusmetis arba kas ketyirt

Pe=((1+10) ™ ga®;,) 100 (9.12)

Pe=((1+1) ™ ga%;,) 100 (9.13)

i reikSng randam iS formuii (9.10) - (9.13) kokiu nors prigjtmo budu, pavyzdziui,
interpoliacijos keliu.
Linijin és interpoliacijos formu duotu atveju:

(P =RO(I =)
- (R-R)

(9.14)

i radimui numatome tam tikraSir i" reikSmes, apribojaias intervad, kurio ribose, kaip
laukiama, yra tikroji normosreikSme. ReikSngsi' ir i" iSrenkamos atsizvelgiaptai, kadi>g, jei
P« < 100. Siy normy pagrindu pagal formules (9.11) - (9.13) i5gkadjamos atitnkamoB ' ir Py "
reikSmes. Po to iS formuiks (9.14) randame ieSkam reikSne. ReikSneé i, gauta interpoliacijos
budu, visada didesnuz tikslia.

Interpoliavimo formut (9.14) teisinga ir tuo atveju, kada obligacija chevdama ne su
diskontu, o su premij&ia, beja,' ir i" reikdnes iSrenkamos atsizvelgiaptai, kadi < g.

9.4 pavyzdy<Obligacija su 5 matterminu, pagal kugi palikanos iSmokamos vierkart

mety gale pagal 8% norm nupirkta pagal kues97. Reikia rasti obligacijos pelningam
Rasim du pelningumo rodiklius:
1) einamasis pelningumas + 8/ 97 = 0.08247;

2) pilna pelningum nustatysime interpoliacijos pagalba.



Kadangi R < 100 taigi, 0.0825 < i. Interpoliacijai priimsitokias normas’= 0.085 iri" =
0.095. IS formuds (9.11):

P¢ = (1.095+ 0.08x as, 5.9 100 = 98.03 ir

P/ = (1.0955+ 0.08x as: 9.5 100 = 94.24.
Tada:
i=8.5+(98.03 -97)(9.5 - 8.5)/(98.03 - 94.248 77.

Patikrinimui rasime obligacijos skaavimo kurg, kaiidéjimo norma lygi 8.77%, gausim:

P« = (1.0877 + 0.08x & g7 100 = 96.99.

Kaip matom rezultatas artimas kursui, pagai kiigacija parduota.

Dabar tarkime, kad obligacija nupirkta pagal ku@% ir patikanos pagalaj iSmokamos du
kartus metuose, tada, taikydampitia metodily gausim i = 9.49%.

[4]

leSkomo rodiklio tiksk reikSne, tiksliau, jo reikSm su nurodytutikslumo laipsniu, galima
gauti kokios nors iteracés procedros pagrindu, tame tarpe Niutono - Rafsono metaatyaiba.
Kai kurios vyriausybs praktiniuose finansiniuose s&avimuose, greitam finansiniangéjimo
normos jvertinimui rekomenduojami supaprastinti metodaigglakuriuos ieSkom jvertinima
galima gauti, palyginant metia obligacijos pajamas su vidutine jos kaina. Paptaustatoma
nominalo ir obligacijosisigijimo kainos pagrindu. Tokiutolu, obligacijai,isigytai su diskontu,

turésim:

ogN +
jx— N
P+N

2

ir obligacijai, nupirktai su premija,
oN P-N
. n_
P+ N
2

~
~

kur  n-met, likusiy iki apmokjimo, skatius;
g - metires kuponirs pajamos.
Batina pazynéti, kad rezultatas, gaunamas pagal Sias formulak, zgmiai skirtis nuo

tikslaus.

9.5 pavyzdy®.4 pavyzdzioduomenimsandame:




| =

84+ 100- 97

S __ _g73

= 100+ 97

2

Sio parametro tiksli reik3e8.77.

[5]

Praktikoje retai, bet vistik sutinkami atvejai, kadpirkimo kaina skiriasi nuo nominalo.

Siuo atveju palkanos skaiiuojamos nominalo sumai, o kapitalo prieaugis lygkstumuiC - P,

kur C - iSpirkimo kaina. Atitinkamai, nustatagdéjimo norma, bitina jnesti pakeitimug formule

(9.10), po ko:

P = C(1 + i)™+ Nxgxay: i.

(9.15)

9.6 pavyzdysReikia idrinkti, orientuojantig idéjimo norm, viem i3 dviejy obligaciiy

raSiy skirtingomis glygomis - zr. 9.1 lent.

9.1 lenteé
Obligacija ISpirkimo kaina | Paskolos trukmé Pelningumo Kursas
metais norma g (%)
1 100 5 8 97
2 110 6 12 120

Pirmos obligacijos

iSleidimo al/gos paimtos

i5 ankstesnio pavyzdzio.

Einamojo

pelningumo norma iridéjimo norma tokai obligacijai lygios 8 ir 8.77%. Rag atitinkamus

ivertinimus antrai obligacijai. Einamojo pelningumorma bus (12/120) 100 = 10%. Kastige

idéjimo norm, tai jai apskaiiuoti uzrasysime lygyla

120 =110 (1 +i)°+ 12 &

I ivertinimui pritaikysim interpoliaci@ formule. Teguli' = 8.5%,i" = 10%. Tada P =
122.21, R'=114.35ir

i = 8.5+ (122.21 - 120)(10 - 8.5)/(122.21 - 114.2%.92%.

Kaip matome, antros obligacijos pranasumas ne falkszymus, jei lyginant remiamasi

daugiausiadéjimy norma.

[6]

Ankstiau, skatiavimuose ieSkantéjimo normos, buvo priimta, kad obligacija perkaroa |

iSleidimo momentu. Tai svarbus atskiras atvejiidiadaznai obligacijos nuperkamos gus tam

tikram laikui po j iSleidimo. Jei obligacijasigyjama palkany iSmokéjimo momentu, tai visi

iSvardinti anksiau skatiavimo metodai iSsaugo savo galiatiau n suprantamas kaip laiko tarpas,



likes iki obligacijos iSpirkimo. Tokiu atveju, kai obkcija perkama momentu tarp dwej

iISmokejimy pagal kuponus, pateiktos formslduos Siek tiek iSkreiptugertinimus.

9.3. Paplidoma informacija apie obligacy pelningumojvertinimg

Obligacijos pelningumas, iSreikStas paprastaikzal; norma Kaip alternatyg metinei

sucttingai patikany normai realaus pelningumo rodikliu kartais imaragnastgdéjimo norma:

+200=Rc 100
lep = n ;
ep Pk

kur g - obligacijos einamosios pajamos procentais.

Obligacijos pelningumo rodikli palyginimas

Tarp einamojo pelningumo iidéjimo normy, iSreikSt;y sudttinga ir paprasta pakany
norma, egzistuoja tokie santykiai: jei obligadgagyta su premija (kursas didesnis nei 100), tai g
im > 1> lgp, jei obligacijajsigyta su diskontu (kursas zemesnis nei 100),d@h & i < igp.

Triju raSiy obligacijos pelningumo rodiklidinamika, priklausomai nuo kurso, parodyta 9.1
pav. Nesunkusitikinti tuo, kad jei obligacija nupirkta pagal manal, tai visi pelningumo rodikliai
pagal savo didumyra vienodi ir lygis g.

A

70 100 130

9.1 pav.

9.7 pavyzdy®.4 pavyzdziobligacijos pelningumas, idreik3tas paprasta npbus:

100- 97

8+ x 100

i = > — 8.86%;
P 97

Tokiu badu, einamasis obligacijos pelningumas lygus 8#gjimo norma - 8,77%

(sucktingos paiikanos) ir 8.86% (paprastos plénos). [7]



Obligaciju pelningumo lenték. Greitai investitom orientacijai, norinivertinti obligacij su

skirtingais rinkos kursais ir patany mokéjimais efektyvum, sudaromos specialios lerig| kurios
publikuojamos taip vadinamose pelningumo knygoseel¢lY book). Lentelse pateikiamosi
reikSmes pla&iam dydziy n, g ir Px diapazonui. Lentés yra dviey raSiy. Vienam variante pagal
uzduot, kursa, termirg iki apmolkéjimo ir kuponirg norma randamadgéjimo norma, kitam - pagal
uzduotusijdéjimo normos ir kitus obligacijos parametrus nustaas reikalingas kursas. Zemiau
iliustracijai pateikiamos lented dviem kuponiés normos lygiams (g = 5 ir 10%), salyga, kad

palikanos iSmokamos vigrkarta metuose.

Obligacijy pelningumas (g=5%)

9.2 lenteé
Kursas Idéjimy norma, kai paskolos terminas, metai Einamasis
5 6 8 10 12 pelningumas, %
85 8.84 8.27 7.57 7.15 6.88 5.88
90 7.47 7.10 6.65 6.38 6.21 5.55
95 6.19 6.02 5.80 5.67 5.28 5.26
98 5.47 5.40 5.31 5.26 5.23 5.10
99 5.23 5.20 5.16 5.13 5.11 5.05
100 5 5 5 5 5 5
101 4.77 4.80 4.85 4.87 4.89 4.95
102 4.54 4.61 4.69 4.74 4.78 4.90
105 3.88 4.04 4.25 4.37 4.45 4.76




Obligacijy pelningumas (g=10%))

9.3 lentelé
Kursas Adéjimg norma, kai paskolos terminas, metai Einamasis
5 6 8 10 12 pelningumas, %

85 14.30 13.75 13.08 13.69 12.44 11.76

90 12.77 12.41 12.16 11.72 11.56] 11.11

95 11.34 11.17 10.95 10.83 10.75| 10.53

98 10.52 10.46 10.37 10.33 10.29| 10.20

99 10.26 10.23 10.19 10.16 10.15| 10.10

100 10 10 10 10 10 10

101 9.74 9.78 9.86 9.88 9.89 9.99

102 9.49 9.55 9.65 9.68 9.71 9.80

105 8.62 8.91 9.11 9.22 9.30 9.52

Paskolos verté skolininkuiAnkseiau ilgalaikig paskolg pelningumas buvo inarnas id

investoriaus pozicijg. Paskolos davéjui 1é0g pukimas paskolos pagalba operacija (pavyzdpiui,
obligacijg idleidimo ir pardavimo keliu) vertinam@visiokai priedingos pozicijos - skolininkas turi
binoti, kokia |€dg pritraukimo kaina. Jei, orgarodamas paskola, paskolos davéjas neturi jokig
idlaidg (rinkliave, mokeseig, komisinig idmokéjimdni iedkoma kaina lygi adéjimo normai.
Taéiau tokios idlaidos praktiokai neidvengiamosgélojos truputd sumapina suma, gaunama
realizuojant paskola. Paskolos kaina, idreikdtaimeesudétinga pallkang norma, diuo atveju gali
bdti surasta naudojant pateiktas ankseiau adé&jimmonas formules, tik i0 obligacijos kurso
idskaiéiuojant tam tikra idlaidg vertae (skaiéiuoja@0 nominalo piniginig vienetg).

9.8 pavyzdy®.4 pavyzdyjédéjimo norma idmokant paliikanas karta metuose|yg%.

Rasim kredito suma skolininkui esant salygai, kad]aidos susijusios su paskolos organizavimu

sudaré 1% nominalo. Diuo atveju vietqj$97 skaieiavimuose naudosime=96. Gausim:
i =8.5+(98.03 - 96)(9.5 - 8.5)/(98.03 - 94.249.63%.

Tokiu bOdu paskola skolininkui atsieina up kain@39%, o be papildomg idlaidg jos kaina
8.77%.

Pelningumas askaitant mokeseilks diol mes nekreipéme démesio & pajamg, kutiesda

obligacijos, mokeseius. Idvystyto astatymg apieaqma i0 vertybinig popierig apmokaestinima
paketo nebuvimas neleidpia aptariant dia problesratis tévynine patirtimi. Daugelyje dalig
pajamg mokeseig normos diferencijuojamos pagayieiz popierig radis. Mapiausi mokeseiai -

pajamoms id valstybinig ir municipalinig vertybirpapierig, pajamoms id komercinig organizacija



vertybinig popierig didesni. Paprastai mokeseigmuoar skiriasi pagal apmokestinama pajamg
daltina. Pajamg (pelno) mokeseiu apdedamos paptiéstaiponinés pajamos. Kapitalo prieaugio
mokestis (capital gains), (t.y. turto pelningumo kexstis) dapnai nustatomas pagal kita norma.
Mokeséig normg lygis daugelyje dalig priklauso nneestitoriaus kategorijos. Pavyzdpiui,
pensijiniai fondai, kurie atstovauja svarbiausimgeistitorius a vertybinius popierius, kaip taisyklé
atleidpiami nuo mokeseig mokéjimo.

Grynas pelningumas(net yield), atsipvelgiant & nsek® idmokéjima nustatomas tokiais pat
metodais, kaip ir neatsipvelgiant a 04 faktorigirtBknas tik toks, kad mokéjimg srautas, kurio
pagrindu skaiéiuojama adé&jimo norma, susideda ydaje pajamg rodiklig. Todél gradim prie

formulés (9.10) ir sukonkretinsim ja, avesdamihakeséig normas:
P=N-n({N- P)V+(1- ) Nga,, (9.17)

kur  m - kapitalo prieaugio mokeseio suma;
| - pajamg norma einamoms pajamoms;
v = (1 +y)"- normos y diskontinis daugiklis;
y - &déjimo norma, atsipvelgiant & mokesta.

Padalinsime (9.17) & N ir avykdee eilee pertvarkygaasim:

o _ 100x (( 1- m)V" + (== ) ga,.,)

k

9.18
1-m\" ( )

Dabar tarkim, kad kapitalo prieaugio mokestis ne@as tada vietoj (9.10) ir (9.11) bus:
P=N(1+y)" +(1- I)Nga,,, (9.19)
P.=((1+y) " +(1- Nga,,)x 100 (9.20)

9.9 pavyzdysvél gradime prie9.4 pavyzdpioir paskaigiuosime adgjimo norma esant

salygai, kad kuponinés pajamos apdedamos mokesgal 20% norma, o kapitalo prieaugiui -

28% pallkang norma. Netto adéjimo norma - rasidsgrendae kokiu nors metodu tokia lygybee:

. 100 Q7Z +y)®+ 0& 008,
- 1- 0.29 1+ y)™® ’

y atpvilgiu. Gausim y = 6.985%. Einamojo pelningumo gryna reofiuo atveju, matyt, bus
0.8x 0.08 = 0,064 arba 6.4%.

Dabar tarkim, kad kapitalo prieaugiui mokestis mzgeas, tada id (9.20) lygybés gausim y
=7.974%.



Tam, kad mokeseig atakos pelningumui mechanizm@asdidkesnis, aplaukas id obligacijg

pateiksim kaip mokéjimg, atsipvelgiant & mokesé&uauyta (pr. 9.4 lent.).

Obligacijos moké&jimo srautai (g = 8% = 97)

9.4 lentelé
Metai Pajamos Mokeséiai Grynosios pajamos Diskdnsipajamos
1 8 1.6 6.4 5,981
2 8 1.6 6.4 5,592
3 8 1.6 6.4 5,226
4 8 1.6 6.4 4,885
5 108 2.44 105.56 75,316
97

Pirmaisiais keturiais metais mokami tik mokesejaiainamasias pajamas. Penktais metais
mokamas dis mokestis ir mokestis kapitalo prieauduris lygus (100 - 9%0.28=0.84. 10 viso
mokeséig suma tais metais lygi 1.6+0.84=2.44. Geymajamg diskontavimas atliekamas pagal
adéjimo norma. Gryngjg pajamg diskontuotg rodikliena lygi 97, t.y. kursui, pagal kura asigyta

obligacija. [9]
Praktikoje grynasis pelningumas Kkartais nustatormpaartéjimo metodu pagal adéjimo
norma, neaskaitanéia mokeseéig:
y=g@-I)+(i-g)x(-m). (9.21)

bis vertinimas duoda priimtinus rezultatus. Jisideda i0 dviejg elementg - einamgjg
pajamg, pakoreguotg pagal mokeseig suma ir “liRueim adéjimo normos, pakoreguoto pagal
savo mokeseig norma.

9.10 pavyzdysRasime priartéjimo metodu adéjimo norma obligaé§a9.9 pavyzdpio,

atsipvelgdami & mokeseéius.
y=8(1-0.2) + (8.77 - 8% (1 - 0.28)=6.954%. (9.21)

Priminsime, kad tiksli reikdmé lygi 6.985%. Klaidkaip matome, paaiokéjo tik antrame

skaiéiuje. [10]

9.4. Pajamg id obligacijg gavimo charakteristikos ir ikos avertinimas

Pagrindinis parametras, a4 kura kreipiamas démeasyssiuojant 1€das a obligacijas, yra

pelningumas. Taeéiau pelningumo rodiklig nepakanigrgstam obligacijos rldies pasirinkimui.



Bdtina pinoti, kaip ilgai obligacijos savininkasrés id jos finansinee nauda, kadangi, kuo ilgesnis
terminas, tuo didesné rizika. Taeiau obligacijamieas, tiksliau, periodas nuo jos nupirkimo iki
apmokéjimo, neatsipvelgia & skirtingg obligacij@igl pajamg paskirstymo laike ypatybes, taip
vadinama “pajamg profild”. Aidku, kad obligacijosi swuliniu kuponu rizika bus didesné, nei
obligacijos su pastoviais moké&jimais pagal kuponomet{ esant vienodam bendram terminui.
Obligacijg (kaip ir kitg r0dig ilgalaikig vertybiai popierig su fiksuotomis pajamomis)

charakteristikai diuo popidriu skaieiuojami avairagikliai.

Vidutinis terminas Dis rodiklis (average life) apibendrina visg paghligacija moké&jimo
terminus, idreikdtus vidutiniu aritmetiniu dydpiG@vertais eia imami mokéjimg didumai. Kitaip
sakant, kuo didesné mokéjimo suma, tuo didesnaa adkitiniam aritmetiniam dydpiui daro jo

terminas. Jei kuponai apmokami kasmet, tai:

Ngzn: t + nN

t ]

z = L : (9.22)
ZS nNg+ N

kur: =1, ...;n - moké&jimg pagal kuponus terminai, metais;
S - moké&jimo suma;
T - vidutinis obligacijos terminas.
T skaieiavima galima atlikti naudojant (9.22) foresyl suradius visus moké&jimus ir

nurodpius jg terminus. Taeiau galima paskaieig@koma parametra ir be dito, kadangi:

Zn:t n( n+ 1)
t
tai gausime:
gL+1+ 1
T=n—2 (9.23)
gn+1

Vidutinis terminasT visada mapesnis up (jei g>0). Jeig=0 (obligacijos su “nuliniu
kuponu”), taiT=n. Kuo didesnés einamosios obligacijos pajamNoatpvilgiu, tuo mapesnis T ir,
vadinasi, mapesneé rizika, susijusi su duotos obiigaldies investicija.

(9.22) formulé numato, kad idpirkimas vyksta pagaiminala. Tuo atveju, kai obligacija

apmokama pagal idpirkos kaia besikeiéianeia nuo nominalo, turésime:

Ngzn: t +nC

T=—">——t=1, ..., n.
nNg+ C



Jei kuponai iomokami kas pusmeta, tai vietoj (9.gausime:

MZt, +nN

2 J

T= L ,t.=05,1,...n. (9.24)
nNg+ N .

Priminsime, kadh - bendras obligacijos terminas. Kadangi diuo atvej
Dt =(05+n)n,
0.5

tai vidutinis obligacijos terminas, kai kuponai iBkami kas pusmeta, randamas taip:

(05+ n)9+ 1
T=n 2

9.25
gn+1 ( )

9.11 pavyzdysNustatysime vidutind termina obligacijai 8.9 pavyzdpio F t S

skaieiavimas pateiktas dioje lentelé&je.

Metai (t) S; tS
1 8 8
2 8 16
3 8 24
4 8 32
5 108 540
10 viso: 140 620

T =620/ 140=4.43 metg.

Skaieiavimas pagal (9.23) formulee, suprantama, aluta pata rezultata. Jei procentai

mokami du kartus per metus, tai naudojame (9.25ndidee:

(5+ 1)%+ 1
T=5x 2 = 4.43metai (9.25)
008x5+1

Kaip matome, palikang apmokéjimg skaieiaus pateskidiek tiek sumapino obligacijos

vidutina termina. [11]

Vidutiné mokéjimg trukmé. Pastaruoju metu, invesi# praktikoje, avertinant vertybinius
popierius, &sitvirtino specialus rodiklis, gaveesrguinima “kaita” (violatility) arba “trukmé”
(duration). Pirmas id pateiktg pavadinimg, tikriayssusijees su obligacijos kainos kaita, keiégnti

pallkang normai. Antras - su tuo, kad jis idreidkidutind mokéjimg pagal obligacija termina. bio



rodiklio skirtingumas nuo vidutinio obligacijos Bmo T glidi svertg sistemoje. Svertais eia
imamos ne moké&jimg sumos, o jg diskontuoti diduaizadinsime j& vidutine mokéjimg trukme ir
papymésime simboliD.

Tegul palikanos idmokamos kasmet, tada pagal dgirbaé

D_Zt].Sj Vi NgY t V' + NV

XS P

kur v -rinkos normos diskontinis daugiklis.

Padalinsime skaitikla ir vardikla id N, ko pasekgpusime:

5 9> v+
P, /100

t=1 ...,n. (9.26)

Galima arodyti, kad (9.26) formuléje figl]ruojarminsaztjvtj skaieiuojama taip:

s . v vi-1) 1 :
tvh = x| nv— =x(a,. (1+i)-nv"). 9.27
2t V_l( V_Ji(n,.( )-nv') 0.27)
bios formulés panaudojimas leidpia apsieiti be seiliiskontinig daugiklig skaieiavimo ir
kiekvieno mokéjimo diskontavimo atskirai.
Atvejis, kadag>0, visada turi vieta nelygyd@<T, be to, kuo ilgesnis obligacijos terminas,
tuo daugiau vidutiné aplaukg trukmé skiriasi nutigatzijg termino. Vidutinés mokéjimg trukmés

pasikeitimas, priklausomai nuo obligacijos termitiastruojamas 9.2 pav.

D

1

10 20 30 40 n

9.2 pav.

9.12 pavyzdys Nustatysime vidutinee éaplaukg trukmae 9.3 pavyzdphdigacijai.

Priminsime, kad pallkang norma eia lygi 8.77%. R@dD rasime, pasverdami diskontuotg

moké&jimg sumas. Tam paskaiéiuosinie, S V', t S V.



formule, kuriojet reikdtg pusmeeio numeraye dvigubai sumapintos normos diskontina daugikla.

G v S S V t,S V"
1 0.9194 8 7.3550 7.3550
2 0.8452 8 6.7619 13.5238
3 0.7771 8 6.2167 18.6502
4 0.7144 8 5.7155 2.8620
5 0.6568 108 70.9379 354.6889
18 viso 96.987 417.0809
Tokiu badu:
D= a1r 08: 4.3met.
96.9¢
Skaieiavimui pagal (9.27) formulee randame:
as: g, 77— 3.91297
Stvh = (391297« 10877 5 .10877)= 1108298
T 0.0877
Do 0.08x 1108298 % .10877:4.3 [12]

0.97

Jei kuponiniai mokéjimai vyksta kas pusmetd, tadiuo atveju galima pasinaudoti (9.26)

Gauta skaieiuojamolp reikdmé parodys vidutinge mokéjimg pusmeeiuosarisak

kad dis rodiklis daugiausia atsipvelgia a mokéjipaskirstymo laike specifika - augant paskolos

Modifikuota vidutiné mokéjimg trukmé. 10 rodikliD nustatymo ir pateiktg formulig seka,

palikang lygiui, labiau nutolee mokéjimai turi visjpesna svord, atitinkamai krenta dyDistuo

tarpu vidutinio termino didumas nepriklauso nudkos normos pasikeitimo. Taéiau vargiai aplaukg
vidutiné trukmé patrauktg toka didela finansini@ldaikg démesa, jei ji bOtg tik mokéjimg termino
matavimo priemoné. Svarbiausia jos paskirtis - gaijos kainas jautrumo nustatymas esant

nepymiai palikang normos lygio dinamikai pinigingjekoje. Bios problemos idsprendimui,

naudojamas ne dydi3, o jo modifikacija:

kur

MD=_P (9.28)
1
1+ —
p

D - aplaukg vidutiné trukmé;




i - rinkos pallkang norma;

p - palikang iomoké&jimg skaieius metuose.

Rodikliui MD duosime modifikuotos kainos kitimo pavadinima (epgje ja paprastai
vadina modified duration).

Galima parodyti, kadviD yra kainos elastingumo paldkang normai rodiklisgdl norma

rinkoje pasikeis dydpiu i. Atitinkamas kainos pasiknas bus:
AP =-0.01x M x D x AiP. (9.29)

9.13 pavyzdysObligacijos adéjimo norm8.4 pavyzdyjdygi 8.77%. Vidutinés kainos

rodiklis lygus 4.3, id kur:

4.3

=——=395
1+0.0877

Koka kainos pasikeitima duos rinkos pallkang norifdasgimas nuo 8.77 iki 8.9%7? Pagal
(9.29) formulee surandame:
AP =-0.01x 3.95x 0.13x 97=- 0.5,
t.y. laukiama kainos reikdmé 97 - 0.5 = 96.5. [13]

“ldgaubtumas” (“idkilumas”).Dvi obligacijos su vienodu pilnu pelningumu ir apkeg

vidutinés trukmés rodikliu (kainos reakcija a nediigls pallkang normos pasikeitimus), gali skirtis
pagal kainos reakcija & didelius normos pasikeisim®bligacijos tyrimas diuo atpvilgiu
agyvendinamas pasinaudojant rodikliu, kuris gavaputa keistoka ekonomikos rodikliui
pavadinima - gaubtumas (idkilumas) (convexity). #odliklis gana sudétingas ir savo turiniu (jis
idreiokia komplikuota obligacijos kainos elastingumodiklio pallkang normai varianta), ir savo
apskaieiavimu. Be to, tikriausiai, dar negalimabkdal apie jo platg pritaikyma praktikoje. Todél
apsiribosim tokiomis piniomis.

Skaieiavimas atliekamas pagal formulae:

C = 1i x(M2+D2+Ej; (9.30)
1+— P
p

kur  M?- mokéjimo laiko rodiklig dispersija.
Likusieji simboliai turi tas reikdmes kaip ankseidrieikalinga dispersijos dyda randame

taip:

|v|2:i—lo><2tfsj Vi - D (9.31)



Kaip jau buvo kalbéta ankseiau, rodik{s leidpia nustatyti obligacijos kainos poslinkius

priklausomai nuo didelig palkang normos poslinkig.

Ai  05P x C,x Ai?

AP =—-Px MDx +
10C 1000(

(9.32)

9.14 pavyzdy®.4 pavyzdpimbligacijai buvo gautos tokios charakteristikos:
i=8.77%,D=4.3,MD=3.95.

Apskaieiuosime laiko rodiklio dispersijos didumaanksto nustatae:

D tvh =194969
1

v2_ 194969
9743

Dabar galime apskaiéiud:

1

Co=r———x(16+ 43 + 43= 2242
1+ 0.0877

Tarkime, laukiamas rinkos pallkang normos augirkad1%. Kaip diuo atveju pasikeis

obligacijos kaina?

AP = _97x 305¢ 223, 05x 97x 224% 228 _
10C 1000(

Tokiu bddu, normos idaugimas 2.23%, iddauks rirkaieos nukritima nuo 97 iki 89.
[14]

9.5. Obligacijg portfelis

Portfelis (rinkinys), apimantis skirtingg radigterming obligacijas, taip pat yra kiekybinés
analizés objektas. Papraseiausia analizé apsintoojéelio pilno pelningumo ir vidutinio mokéjimg
trukmés rodiklio avertinimo analize. Sudétingesnéptimalios portfelio struktiros nustatymu,
tyrimu ir avykdymu tokios strategijos formuojantrffelio struktdra, kuri uptikrintg garantuota
mokéjimg srauta (immunization). Paskutinés idvamtiranalizés kryptys reikalauja savarankioko
perpidréjimo, kuris nedeina & dios knygos rémus.

Portfelio pelningumas nustatomas metinés sudétpagdkang normos pagrindu. Bi norma
randama Aavairig metodg pagalba. Tiksliausiai galimatatyti idsprendpiant lygybae, kurioje

obligacijg bendra verté prilyginama visg rldig mjoké dabartinig dydpig sumai:



2SV-2QFR=0

Dydis 2’ Q; P; charakterizuoja portfelio dyda pagal asigijimorikair’ S v; - visg obligacijos
aplaukg dabartinig dydpig suma, kai aplaukos nusias pagal iedkomianorma.
Eia S - mokéjimg srauto dalis momertiu

Q - j rGdies obligacijg kiekis;

P; - obligacijos asigijimo kaina;

v - normos diskretinis daugiklis.

Reikdmé randama interpoliacijos pagalba arba kokiu namadiniu metodu.

Priartéjimo metodai apima vidutind pasvertg adéjmaong skaieiavima. Svertai nustatomi
dviem bldais. Pagal pirma, svertais imama obligag@rté pagal asigijimo kainas, tada:

| _2IQR . (9.32)
2. QF
Laikoma, kad gaunama mapesné paklaida, kai svemaisia vidutinés obligacijos trukmés

rodiklig ir obligacijos asigijimo vertés sandautsja:

| = 2QP _ (9.33)
2.DQR

9.15 pavyzdysPortfelis, asigytas up 355 tdkst. Lt, sudarytasobigacijg su tokiais

parametrais:
Obligacij | Kiekis | Kaina | Nominalas | Terminas Kuponinés Idmokéjimga
a Q P N; n; pajamosg; skaieius metuose,
A 1000 95 100 5 8% 1
B 500 120 200 8 - -
C 2000 100 100 4 9% 2
9.5 lentelé
t Srauto nario V' Vo' R Vg Ry Vo'
dydis R;
1 2 3 4 5 6
0.5 9000 0.9622 0.9678 8660 8622
1.0 17000 0.9259 0.9174 15741 15596
15 9000 0.8910 0.8787 8019 7909
2.0 17000 0.8573 0.8417 14575 7575
2.5 9000 0.8250 0.8062 7425 7156




3.0 17000 0.7938 0.7722 13495 13127
3.5 9000 0.7638 0.7396 6875 6656
4.0 217000 0.7350 0.7084 159501 153728
5.0 108000 0.6806 0.6499 73503 70192
8.0 100000 0.5403 0.5019 54027 50187
18 viso 361820 346860

Pateiktg duomeng pagrindu suformuosime mokéjimatdréd.5 lent., 2 stulpelis). Ta,
rasime moké&jimo dydéa kiekvieno pusmeeio pabaidagé&as metais éia: 0.5; 1; 1.5 ir t.t. Moké&jimo
dydis pirmame pusmetyje lygus tik C tipo obligagjallkanoms, pirmg metg pabaigoje - A ir B
tipo obligacijg pallkang sumai, ketvirtg metg pgbgs - C tipo obligacijg palkang ir nominalo
apmokéjimo vertés sumai.

Kadangi laukiama vidutinés adéjimo normos reikdmé tarp 8 ir 9%, apskaieiuosime
atitinkamus diskontinius daugiklius - 3 ir 4 stdlpe 5 ir 6 stulpeliuose pateikti mokéjimg srautg
narig diskontuoti dydpiai.

Pagal interpoliacinee formulae (9.14), kuriBjg pritaikee obligacijg kaing suma, rasime:

_ 8+(361820- 355000 9
36182(— 34768(

I )8: 8.48%.

Patikrinimas: pagal dia norma diskontuotg mokéjimg suma bus D348 Tolesnis vertés
tikslinimas duoda=8.47%, tada kontroliné suma lygi 355000 Lt. [15]

9.16 pavyzdysRasime 9.15 pavyzdpioobligacijg portfelio apytikrius pelningumo

rodiklius. Obligacijg pelningumas metinés sudétipgélikang normos pavidalu, atitinkamai lygas
9.3; 6.59 ir 9%.
Pritaikee apytikslee (9.32) formulae, gausime:

~ 9.3x 95+ 65% 6 S 20
355

I = 8.67%.

Atsakymas pymiai skiriasi nuo tikslaus (8.47%). Taad pritaikyti formulse (9.33), reikia
rasti vidutinés mokéjimg trukmés rodiklius kiekvaermbligacijos ridiai. Rasime juos pagal (9.26)
formulee: 4.2; 8 ir 3.47 metg. Biuo atveju obligagyortfeliui gausime:

I:9.3>< 42x 95+ 65% & 6 9 344 298.34%.
42x95+8x6+347x 2C

Atsakymo paklaida diek tiek mapesné nei gautam|gagz?) formulae. [16]

Kintamumo rodiklis (vidutinés mokéjimg trukmés) iglalcijg portfeliui nagrinéjamas ne tik

kaip vienas id svarbiausig netiesioginig rizikogdikbg, bet, svarbiausia, kaip indikatorius poritbel



“elgesio” avertinimui, keieiantis palUkang lygiunkoje. Atsipvelgiant a tai, patariama tikslingai
keisti portfelio struktdra, norint pasiekti pageigema kintamumo rodiklio reikdmee (duration
management).

Obligacijos portfelio kintamumas (vidutiné moké&jimimukmé) randamas kaip vidutinis
dydis:

D:ZDij R .
2.QR

9.17 pavyzdy®.15 pavyzdpiobligacijg portfeliui rasime vidutinae mokéjimgkroze:

(9.34)

_42x 95+ 86+ 34k 20

D =4.43mety. 17
355 u 7]

9.6. Paskolg ir obligacijg vertinimas

Bendras vertinimo principas?askolg vertinimas idreidkia viena ir svarbiaukiekybinés

finansinés analizés r0dig, turinéig skirtingus praks priedus. Be to, nepidrint obligacijos
avertinimo metodg, negalima surasti vertybinig papi portfelio, korporacijg aktyvg vertinimo
principg ir t.t. Paskolg vertinimas gladi obligacipajamg kapitalizacijoje ir susiveda prie pinigg
sumos, kuri duotu laiko momentu ekvivalentidka fis@iu atpvilgiu paeiai paskolai nustatymo,
askaitant jos termina, pelninguma ir priimtina dwemo metu pallkang norma (adé&jimo norma).
Kadangi paskolos dapniausiai realizuojamos idleidpiir parduodant obligacijas, tai paskolos
avertinimo upduotad panagrinésime taikydami prieigalgijos avertinimo. Praktidkai vertinimo
metode niekas nesikeiéia, jei paskola nenumaitdlgadimo.

Obligacijos arba kitokios paskolos formos avertiaiavykdysime id investitoriaus pozicija.
Tam vertinimo rezultatu laikysime suma, ekvivaleadi finansiniu atpvilgiu visoms obligacijos
aplaukg didumui, esant tam tikrai upduotai palGkaroemai, kuri bendru atveju skiriasi nuo
kuponinés pelningumo normos, nurodytos obligacijoje

Nesunku asitikinti tuo, kad obligacijos vertinimdoduotis atvirkdéia jos pelningumo
nustatymui. Jei pastaroji apima adéjimo normos Ipalgduota rinkos obligacijos kaina skaiéiavima,
tai pirmoji - skaieiavima kainos, kuri atitinka tatikra rinkos pelningumo norma ir paprastai
patenkina investitorig. Tokiu bddu, obligacijos dwvemas duoda tam tikra prasme salygina
rezultata. Tai, kas atrodo svarbesniu, esant vianokiormos lygiui, gali pasirodyti visai betiksliu,
esant kitokiam. Bendrai, ir tai parodyta pemiaup kaukdtesné norma, tuo mapesné obligacijos

verté.



Dabar nustatysime skirtingg ridig obligacijg ventio kaina.

Obligacijos be bdtino apmoké&jimo su periodiniu palkiig idmokéjimu Tokios obligacijos

pallkang periodidkus iomokéjimus galima nagriné&ipkbegalinee renta. Obligacijos vertinimas
susiveda prie duotos rentos dabartinés kainos tyostat.y.:
P==,
[
kur R - periodidkai idmokamos pajamos;
i - pallkang norma.

KadangiR = gx N, tai:
P=="—, (9.34)
Savo ruoptu tokios obligacijos kursas bus:

p = 9N, 100-9« 100 (9.35)

iN I

Tokiu badu, obligacijos kursas tiesiogiai propogas pelningumo normai ir atvirkdéiai
proporcingas palikang normai.

Jei obligacijos pajamos iomokampg&artg metuose, tai:

- N (9.36)
p((1+i)"" -1
P, g 100 (9.37)

T o1

9.18 pavyzdysregul obligacija be paskelbto termino arba kjiastovig pajamg daltinis,

duoda 8% metinig pallkang. Koks duoto vertybinipipoaus kursas, kai adéjimo norma lygi

12%? Pagal (9.35) formulee randame:

P, =2 x100- 6667
12

Jei dio pajamos iomokamos kas ketvirta, t.y. pa#, t

0.08x 100

P=—" =" -6960
g1 - )

Kaip matome, dapnesnis idmokéjimas diek tiek padidiertae. [18]



Obligacijos be periodidko paldkang idmokéjimdei palikanos idmokamos paskolos

apmokéjimo momentu, tai bendra suma, kuri idmokabi@acijos savininkui, bus:

N (1+9)"
Atitinkamai, dabartinis moké&jimo didumas ir obligas kursas lygds:
P= Nx (ﬂ) . (9.38)
1+1
P = (“—gj x100 (9.39)
1+i

Obligacijos su nuliniu kuponurokios obligacijos pajamos idreidkiamos kapitaleaugiu,

ir lygios pirkimo kainos ir idpirkimo sumos skirtwum Dapniausiai, kaip jau buvo kalbéta, pastaroji

lygi nominalui. Tada:

P =NV arba P =CV.

n

Cv

Pc=V"x 100 arba P, = x 100

Obligacijg su vienkartiniu apmoké&jimu ir periodinpajamg idomokéjimu avertinimas ai

labiausiai paplitees obligacijg tipas, todél avémim metoda panagrinésime detaliau. Pradésime nuo

obligacijg su svertiniu palikang idmoké&jimu ir agk@imu pagal nominala. Piuo atveju:

P=NV'+ Ra,; (9.40)

v" + Ra...
poY T

k

100 (9.41)

Kai pajamos iomokamagskartg metuose:

P=NV'+ R4?; (9.42)

V4 R4
-2 T 100 (9.43)

k

kur  a? - p-kartinis rentos diskontavimo koeficientas.

9.19 pavyzdysl000 Lt obligacija apmokama po 15 metg pagal natairObligacija duoda
8% kasmetinio pelno. Reikia rasti obligacijos ventakursa, kai pallkang norma vertinimo metu
lygi 10%.



Kadangin=15,i=0.1,9=0.08, taiR=1000<0.08=80 ira, ,,=7.60608.

Gausime:
P=1000x 11+ 8% 760608 847 8P = 8479

Dabar tarkime, kad pajamos idmokamos kas pusmatiga (lapniausiai ir bana praktikoje),

tada:
1115
A=~ = 77417
2x(11°° -1
P=1000x 11 + 8 7741% 862 728 = 8628 [19]

Obligacijai, pagal kuria palikanos iomokamos p &ametuose ir apmokéjimas vyksta pagal

pirkimo kainaC, gausime:

P=CV' + R4?;

v" + R4
P, =Tq"'x100

9.20 pavyzdysagal paskolos salygas, obligacija, kurios notasa000 Lt, perkama po

10 metg up kaina, virdijaneia nominalinae 40 Lt.i@dddija duoda 6% pajamg kasmet. Palikanos
idmokamos du kartus metuose. Vertinant obligacigydojama adéjimo norma, lygi 10%. Reikia
rasti obligacijos kaina ir kursa.

Taigi, n = 10, p = 2,1 = 0.1, g = 0.06. Pagal upduoties duomenis C = 1040,
R =1000x 0.06 = 60.

2) 1-11%

aldl=——————=62945
0T 2 x (L2 - ) ’

P=1040x 11+ 60« 629455 77868 = 7786 [20]

Faktorig atakaDabar papiGrésime, kaip avairQs faktoriai veitdigacijos kaina ir kursa.
Daugelis i0 dig faktorig nustatomi obligacijg idleno salygomis. Tai obligacijos terminas,
kuponiné norma, palikang idmoké&jimo dapnumas. Yielis “idorinis” faktorius yra adé&jimo
norma. 10 formulig, nustataneiB, seka, kad normos padidéjimas veda prie abiejginirao
démeng sumapéjimo, vadinasi, ir kainos, ir kurssuwioje. Lentelése 9.6 ir 9.7 pateikiami
avertinimai ir jg sudedamosios obligacijai su 10%timés normos pelningumu, priklausomai nuo

adéjimo normos (i=8, 10 ir 12%). Lentelés skiri@siterminu, pirmoje n=10, o antroje n=5 metai.



Avertinimo priklausomybé nuo
adéjimo normos (n=10 meto)

Avertinimo priklausomybé nuo
adéjimo normos (n=5 metg)

9.6 lentelé 9.7 lentelé
i 1000v*° 100ay, | P 1000v° 100as; | =
8 463.19 671.01 1134.20| § 680.06 399.2f 107983
10 385.54 614.46 1000.0 1p 620.04 379.0B 100040
12 321.20 565.02 886.22 1p 567.4( 360.4B 927.48

Kaip matome, obligacijg verté - besikeieiantis dydiriklausantis nuo paskolos palikang
svyravimo lygio.

Pereisime dabar prie obligacijos termino. Kaip buparodyta ankséiau, obligacijos
avertinimas susideda i0 dviejg sudedamgjg. Termidigaht, pirmo elemento ataka (dabartinio
idpirkos kainos dydpio) mapéja, o antro (dabartkuponinig pajamg dydpio) - auga. Dia savybeae
nesunku pademonstruoti pavyzdpiu. Rasime reikasirfgeertinimus obligacijoms, kurig g=10%, o
terminai lygQs 5, 10 ir 15 metg. Tegul adé&jimo notggh 12%. Skaieiavimo rezultatai pateikti 9.8

lenteléje.

Avertinimo priklausomybé nuo
adéjimo normos (i=10%)

Avertinimo priklausomybé nuo
adéjimo normos (i=12%)

9.8 lentelé 9.9 lentelé
1000v*° | 100a 1» P 1000V 1004y 10 P
5 567.43 360.48 927.91 5 620.97 379.0B 100¢
10 321.97 565.02 886.99 1p 385.5 614.4b 1009
15 182.69 681.09 863.78 1p 239.34 760.6{L 1009

Obligacijose, kurios perkamos pagal nominala, vietemento avertinimo sumapinimas
tiksliai papildomas kito augimu. Atitinkama iliuatija pateikta 9.9 lenteléje. Priminsime, kad
parduodant obligacija pagal nominala, &déjimo ndggekuponinei normai: i=g=10%).

Pateikti pavyzdpiai leidpia pastebéti dar viena cHpee ataka - adé&jimo normos
pasikeitimas labiau atsiliepia vertinimui, kai yiainamas terminas. Ir taip, normos idaugimas nuo
8% iki 12%, esant 5 metg terminui (9.7 lent.), idk¥& vertés sumapéjima nuo 1079.33 iki 927.88
(t.y. sumapéjo 14%), o, kai 10 metg terminas (8rfh.) - nuo 1134.20 iki 886.22 (beveik 22%). 10
to, kas pasakyta, tampa aidkus investitorig elgesys/binig popierig rinkoje. Taigi, jei rinkoje

nusistovéjo aukdta norma ir laukiamas tolesnisgagimas, tai investitoriai stengiasi ilgalaikes



obligacijas pakeisti trumpalaikémis. Laukiant pdskopalUkang lygio kitimo investitorig elgesys
priedingas - trumpalaikés obligacijos keieiamosldikémis. Tai, kas pasakyta, darosi suprantama
panagrinéjus 9.3 pav., kuriame parodytas obliga@jpskaiéiuotos vertés pasikeitimas pagal 9.6 ir

9.7 lentelig duomenis.

P P

A

1000

n=10

9.3 pav. 9.4 pav.

Obligacij@ vertinimas, kai n=10, g=5%

9.10 lentelé
i 1000v*° 50as0. i P
8 463.1 335.50 798.69
10 385.54 307.23 612.77
12 321.20 282.51 603.71

Kas lieeia kuponines pajamas, tai akivaizdu, kad, jos pemesnés, tuo pemesné obligacijos
kaina. Biomis salygomis padidéja kainos jautrumakjitno normos pasikeitimui. Normos
sumapéjimas nuo 12 iki 8% padidina mapo pelningwhbgacijos kaina 32% (9.10 lent.), o
didesnio pelningumo (9.6 lent.) kainos augimas jetsdkiam pat palikang normos kitimui, bus 28%
(pr. 9.4 pav.).

Nurodyta savybé paaidkina, kodél, laukiant paskgaKikang lygio kitimo, investitoriai
siekia asigyti obligacijas su mapesniu einamuopp@niniu) pelningumu. bBiuo atveju, jei vyksta

paskolos palGkang lygio kitimas, nupirktos oblig@eiduoda greitesna jg kainos didéjima.

9.7. Akcijg vertinimas

Akcijos, idskyrus privilegijuotas, nepriklauso wdiinig popierig su fiksuotomis

einamosiomis pajamomis kategorijai, apie kuriuvoydolkalbama skyriuje. Vis dél to, reikétg



panagrinéti klausima apie sarydio “akcijos kainadé€jimo norma” analizee, kadangi di problema
sprendpiama to paties kelio, kuris buvo taikytaggalsijoms, pagrindu.

Kaina, up kuria parduodama akcija, hustatoma varigtpopierig rinkoje. Ji, kaip pinoma,
nusistovi paklausos ir pasidlos paisme rezultatepriklauso nuo eilés faktorig, veikianeig
skirtingomis kryptimis, atspindinéig bendra ekonoaaikonjunktlra dalyje, atitinkamg ekonomikos
srieig vystymasi ir jos realig aktyve dyda. Dieraktbriams priskiriamas egzistuojantis paskolos
pallkang lygis, iomokamg dividendg didpiai, pasiiilkas korporacija ir supratimas apie jos
vystymasi ateityje ir t.t. Realid reikdmee turi bemdrertybinig popierig rinkos konjunktQra ir
spekuliacinés birpos lodimo bakIé.

16 to seka, kad analizés idraidkos grieptai atdgpmaeios a ankséiau papymétus ir kitus
faktorius, paruodimas néra amanomas, tuo labiaidkagelis faktorig néra kvantifikuojami.

Aidkus akcijos kainos avertinimo bldas susivedards nuosavybés apimties pinigine
idraidka dalinima & akcijg skaieig. Akcijg nomirglkaip matome, neturi reikdmeés. Toks statistinis
priéjimas, deja, neaskaito dividendg gavimo galimyltsipvelgiant & paskutin faktorig, realiai
galima rasti ti tam tikra teorina akcijos avertidimatitinkanta gana grieptas salygas. Toks
vertinimas remiasi principu, pagal kura akcijosnieaiyra kapitalizuotas gaunamg pagal akcija
dividendg dydis.

Ir taip, tegul dividendai idmokami begali ilgai. Taadeoriné akcijos kaina bus lygi

dabartiniam begalinés rentos dydpiui:
z= z d (1+ )", (9.44)
t=1

kur  d;- dividendai, iomokami metais;
i - palkang norma., kuri naudojama vertinant (adéjnorma).

Dabar tarkime, kad dividendai pastovids, di\x=d=const tada:

Z= di(1+ i, (9.45)

Kadangi, kaip parodyta 4 skyriuj§(1+ i) :f;L, tai:
[

t=1

2=, (9.45)

t.y. akcijos kaina lygi dividendo ir adéjimo normiygio santykiui. Kitaip sakant, kaina ir adé&jimo

norma yra atvirkdtinéje nepriklausomybéje.



(9.44) formulee galime idplésti tokiu blddu. Tegul pometg akcija bus parduota. Jos
einamaja vertee tada galima asivaizduoti kaip datlartlividendg srauto dydpio ir realizacijos

kainos suma:
z=Y d(1+ )" + z,(1+ i)™, (9.47)
t=1

kur  z,- kaina, up kuria akcija parduodamarpmetg;

(9.47) idraidoka id principo neaneda nieko naujgiriant su (9.44) formule. Joje a dividendg
dyda ir kainosz, reikdmee, o taip pat pallkang normos lyga pilriragp kK& pinomus dydpiui. 10
tikrgjg tai sunkiai nusakomi kintamieji net palygitrumpame laiko intervale: kaip dividendai, taip
ir paskolos palUkang lygis ateiéiai - dydpiai, akigiuos galima tik spéti. Svarbu taip pat tai, kad
toks vertinimas neatsipvelgia & bankroto galimyB@askiu badu, idnagrinétas akcijos vertinimo
metodas duoda palyginti salyginius rezultatus. Bagieiau, tam tikras teorinis modelis, kurio
pagrinde aidkiai matomas tarpusavio sarydis “akciiaina - adéjimo norma’, o ne praktinio
skaieiavimo metodas. Bandymai patobulinti akcijgsrinimo metoda buvo vykdomi, avedant a
(9.44) formulae faktorius, apradanéius dividendemtrimo mechaniznta Pavyzdpiui, daroma
prielaida, kad pelnas, dividendai ir aktyviai dal@astoviu ir vienodu greiéiu per visa korporacijos
funkcionavimo perioda. Pastovia laikoma ir pelnoligjaskirta kapitaliniams adé&jimams, ir
pajamoms id naujg investicijg. Idvardintg prielaikrealistiokumas akivaizdus. Dar daugiau, jei
akcijos avertinimas numatomas pagal (9.44) formplaklauso tik nuo dividendo fiksuoto dydpio,
kurd tikimasi gauti ateityje, tai “modernizuoti” éinimo b0dai glaudpiai susieti su visa eile
papildomg salygga.

Jau paprastas obligacij@ ir akcijg teorinig kaiegtisimo formulig priedpastatymas leidpia
padaryti idvadas apie pastargjg didelee lyginamajéa.k Obligacijg kaing dinamikai, kai kitos
salygos nekintamos, &taka daro tik vienas faktoriggskolos pallkang lygio dinamika. Todél,
esant nepalankiai ekonominei situacijai (lydimavidéndg idmokéjimg staigaus sumapéjimo),
obligacijos blna pelningesnés negu akcijos. Atér&d procesas pastebimas, kai ekonominé

konjunktdra palanki.

9.8. Obligacijos premija ir diskontas

Aidku, kad premija perkant yra “permokéjimas” ushnias dideles pajamas, o diskontas -
“neprimokéjimas”, sukeltas pemg obligacijos einamnggjamg. Ankséiau buvo parodyta, kad

premijos ir diskonto dydis priklauso nuo obligasijpelningumo ir vertinant priimtinos paltkang



normos. Teisingai orientacijai, valdant investicigasbligacijas, bdtina aidkiai asivaizduoti analti

saryda tarp premijos dydpio (diskonto) ir idvardinfaktorig bei jg dinamikos obligacijos
“gyvenime”. Aptarsime dias problemas, esant salygad obligacija idperkama pagal nominala.
Tam rasime analitines idraidkas premijai (diskontud anksto, upradymo sutrumpinimui,

papymésime pirma (9.10) idraidkos démena taip:
Q= N(1+i)™".
TegulE = P - N Jei E>0, tai skirtumas reidkia premija, jei E<Q, && dydis reidkia
diskonta. I1dplésime (9.10) idraidka. 16 anksto meesi

N-NV N-Q
N N

1-(1+i)" =

10 kur:

N —
an'i Q
’ Ni

Dabar (9.10) lygybee galima pateikti idraioka:

P=Q+gx Nx NN_iQ=Q><i9><(N—Q)- (9.48)

10 kur nesunku rasti:

E=Qxi9x(l\|—Q)=9.‘i «(N- Q).

Kadangi skirtumas\ - Q visada teigiamas dydis (kadarn@i = NV' < N, tai E > 0, kai
g > i ir atvirkdeiai, jeig < i, tai E neigiamas. Pertvarkee (9.48) formulae, gausime patag

formulaeE skaieiavimui:

E=Nx(g-1i)a, = Nh (4.48a)

Dioje idraidkojeE priklausomybé nuo skirtumg - i ypaée akivaizdi. Jei dis skirtumas lygus
nuliui, tai E reikdmé taip pat bus nuliné. Be to, matosi, kashpja (diskontas) proporcinga idpirkos
kainai. Proporcingumo koeficientAshustatomas visomis paskolos salygomis.

Jei obligacija idperkama ne pagal nominala, o payatkimo kainaC, tai vietoje (9.48)

formulés gausime:

! Akcijg avertinimo problemai buvo skirta tarptastispecialista finansinés matematikos srityje kanfeija. Dios
konferencijos idvados apibendrintos knygoje “L’awation des actions”, R. 1975.



E:@X(C_Q), (4.49)

kur m= % - einamgjg pajamg ir iopirkimo kainos santykis.

9.21 pavyzdy<Obligacija idperkama po 10 metg pagal 1000 Lt inai, pelningumas

12%, pallkang norma, priimta vertinant, lygi 10%eikRa rasti premijos dyda. Pagal upduoties
salygasg=0.12,R=120.

Updavinio sprendimui rasime:

2, 10 = 6144567

Dabar i (9.48) formulés rasime:

E =1000x 012
01

x 6.144567= 12289 [21]

Premijos kompensavimas (amortizavimas) ir skoloslepgimas (arba sukaupimas).

Obligacijos avertinimo problema idkyla ne tik jarkent (parduodant) vertybinig popierig rinkoje,
bet ir tada, kai ja turi savininkas. 10 tikrgjgikia bégant, jos verté kinta, kadangi, pirmiausidé€ja
apmokéjimo data (atitinkamai, mapéja idpirkimo kandiskontavimo ataka), antra, vyksta
obligacijos pajamg idmokéjimas (atitinkamai sumaptgs avertinimo elementas, kuris askaito
blsimas aplaukas). Avertinimo priklausomybé nukdanatoma visosé? nustatanéiose formulése.
Pavyzdpiui, (9.10) formuléj® yrav ir a,. ; funkcija, o pastarieji dydpiai laiko ir palikangrmos
funkcijos.

Dabar papilrésime, kokius pakeitimus obligacijosnmfai ir diskontui duoda laiko eiga.
Tam upradysime obligacijos kainos formulee eilei daikomentg, baigiantis atskiriems periodams.

Dbiuos laiko momentus papymésimdegul pirmo periodo pradpiai avertintas dydis bus:
P, =NV'+ Ra,
Momentuit (t = 1, ...,n) avertinimas nustatomas id formulés:
P,=NV"'+ Ra_,,

kur  n-t- laiko tarpas, likees iki apmoké&jimo termino.
Paskutiniam periodui turime, = N, kadangi daroma prielaida, kad obligacijos pajajaas

gautos.



9.22 pavyzdys. Tegul obligacija charakterizuojamidais duomenimisN=1000 Lt, n=8
metai, g=0.08. Rasime atskirg obligacijos avertinimo eletmein premijos reikdmes, karF6%.

Atitinkami rodikliai pateikti 9.11 lenteléje.

9.11 lentelé

t NV ! Ran ¢ | P, E,

627.41 496.78 1124.19 124.19
1 665.06 446.59 1111.65 111.65
2 704.96 393.38 1098.34 98.34
3 747.26 336.99 1084.25 84.25
4 792.09 277.21 1069.30 69.30
5 839.61 213.84 1053.45 53.45
6 890.00 146.67 1036.67 36.67
7 943.40 75.47 1018.87 18.87
8 1000.0 0.00 1000.0 0.00

Kadangi obligacijos pirkimo kaina ekvivalentiné bfiems jos aplaukoms, tai pra€jus tam
tikram laikui po obligacijos idleidimo, o tiksliagpo kiekvieno pajamg idmokéjimo, premija mapés
ir termino pabaigai, t.y. obligacijos apmoké&jimo mmentu, bus lygi nuliui. Tokiu bddu, idmokant
pajamas, obligacijos kaina artéja prie jos idpirkirkainos. Dis procesas vadinamas premijos
atlyginimu (arba amortizacija).

16 to, kas pasakyta ankseiau, tiesiogiai seka, dtaddjacijos, nupirktos su premija kursas,

artéjant termino pabaigai, mapéja. Atvirkdeiai, inkfps su diskontu obligacijos kursas kyla.

9.9. Aktyvg vertinimas

Ankséiau idnagrinéti vertybinig popierig vertininmetodai leidpia suprasti kai kuriuos
finansinig organizacijg ir astaigg aktyve vertinimetodus. Eiléje tokig organizacijg (pavyzdpiui,
draudimo kompanijg, kai kurig tarptautinig fond#.tir) didpioji aktyvg dalis susideda id vertybinig
popierig - avairig rddig obligacijg ir akcijg. Tokiipo aktyva vertinimo problema veda prie
vertybinig popierig suminio vertinimo pagal bdklamt tikram problemos momentui.Aktyve
vertinimo metodas, idnagrinétas éia, remiasi amksgautais analizés rezultatais.

16 anksto pateiksime paeius bendriausius teigiapie aktyvg vertinima. Aktyvai vertinami
ir pagal balansinae vertee, t.y. faktines jg asigijkainas (cost value, book value), ir pagal jg ogk
kaina (market value). Aktyvg judéjima pagal balaesivertee per metus, pateiksime kaip paprasta

tapatybee:



Bo+l+L+K=By,

kur By ir B; - aktyvg balansiné verté metg pradpioje ir pahaigo

| - palikanos ir dividendai, gauti per metus;

L - grynos realizuotos pajamos id vertybinig popgiefiealizuotos pajamos id vertybinig
popierig vertés padidé&jimo);

K - einamgijg aplaukg ir finansinés organizacijosabéjimg saldo.

Savo ruoptu, aktyvg balansus pagal rinkos kainesdypime taip:
Mo+Il+L+U+K=My,

kur  simboliail, L ir K turi ta paéia prasmeae, kaip ir ankseiau;

Mo ir My - aktyvg rinkos kainos metg pradpioje ir pabaigoje

U - nerealizuotg pajamg prieaugis (unrealized gain).

Eia didelee reikdmae turi dydis. 16 pradpig atrodo, kad jis neturi &eiti & paiikblansinse
lygybee, kadangi tam tikras pelnas negautas. Taaida(itg neteisinga, kadangi dis dydis idreidkia
vertybinig popierig augimo per metus ir gali bl#alizuotas juos parduodant. Dapniausiai
obligacijoms dis dydis reidkia sumina apmokéta ok, apie kura buvo kalbama vertinant
obligacijas. Apmokétas diskontas, kaip arodyta aizks padidina obligacijos avertinima ir jos
kursa, vadinasi dydid turi aeiti aM; kaip teigiamas jo komponentas.

Kadangi Mg ir M1 nustatomi rinkos pagrindu, K ir I + L nustatomi pagal einamosios
apskaitos duomenis, tai balansinés lygybés pagrgalima nustatyti nepinoma suminge visam
vertybinig popiewrig portfeliul reikdmee.

Popierig rinkos kainos pymia dalimi linkusios a koktdrinius svyravimus, todél aktyvg
avertinimas taip pat, pasirodo, priklauso nuo sviyn@ vertybinig popierig rinkoje. Todél laikoma
pakankamai rizikinga, kokig nors ekonominig spremali pagrindu (pavyzdpiui, apie aktyveg
atitikima finansinés astaigos priimtiems asipargigams) imti aktyvg avertinima pagal rinkos
kainas. Kartais rekomenduojama pasinaudoti tokigintmo metodika, kuri duoda tam tikra
vidutina rezultata (aktyvg suminae vertee), diek tigRijanta jg balansinae vertae, bet mapesna up
rinkos. Dapniausiai taikoma vertinimo metodika, ratamti rinkos aktyvg kainos metodikg,
ajungiamas ne tikrasis nerealizuotg pajamg dydisnotikra pakoreguota periodo reikdmé.

Premijos atlyginimo (amortizavimo) diskonto kaupinmeetodai turi tiesiogina ryda su
vertybinig popierig portfelio vertinimo problema.gie vertybinig popierig portfelis id dalies arba
pilnai susideda id obligacijg. Obligacijg vertéjkparodyta ankseiau, keieiasi laikui bégant reat, |
norma pastovi. Bio proceso charakteristika sutegi@imybae suteikia galimybae suprasti obligacijg

pajamg formavimo mechanizma pilnai ir priepastaj puveda prie to, kad nustatant korporacijg



aktyvus, obligacijg pajamos dalinamos & dvi dalieealizuotas ir nerealizuotas. Pirmos apima

faktidkai gautas palQkanas, antros - obligacijméaiprieauga.



