6.3 lentek. ISE jstojimo reikalavimai

Pagrindire rinka

USM

Treéioji rinka

Minimali rinkos
kapitalizacija

700,000 GBP nuosavyb vertybiniams
popieriams, t&au rinkos likvidumo ir
kast, tikslais paprastai investuotojai
ieSkoimoniy virs 10 min. GBP

Néra minimumo

Nra minimumo

Minimalus 5 metai 3 metai Paprastai 1
prekybos metai
laikotarpis
Metiné imonés | Néra minimumo, téiau paprastai Néra minimumo | Nra minimumo
apyvarta investuotojai ieSko virs 10 min. GPB
Metinis pelnas | Néra minimumo, téiau paprastai Néra Néra minimumo
iki moke<iy investuotojai ieSko virs 1 min. GBP minimumo,

taciau paprastai

virs 500,000

GBP
Minimalus 25% 10% Nra minimumo
akcijy, kurios
turi bati
laikomos viesai,
procentas
Véliausi Per SeSis gmesius Per devynis Paprastai per
audituoti ménesius devynis
rezultatai ménesius, jei tai
prospektuose néraimore,

kurioje auditas
nereikalingas

Viesi
reikalavimai:

ParuoSiamieji
darbai

Vienas formalus skelbimas
nacionaliniame dienraStyje ir tam tikros
informacijos skelbimas Statistiniame
leidinyje

Vienas formalus
skelbimas
nacionaliniame
dienrasStyje ir

Vienas formalus
skelbimas
nacionaliniame
dienraStyje ir

prospeki prospeki
skelbimas skelbimas
Statistiniame Statistiniame
leidinyje leidinyje
Pasiilymai Tam tikros informacijosaasas turi bti | Vienas formalus| Vienas formalus
parduoti publikuojamas dviejuose nacionaliniuoseskelbimas skelbimas

dienragiuose ir pateikiama Statistiniam

cdienrasStyje

leidinyje

dienrastyje

Saltinis: Quality of Markets (Rimkkokylz) (ISE, 1989)
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6.4 lentek. Pasiilymo parduoti uz 7 min.

GBP sutartiniai kastai

GBP % nuo sumos
Kapitalo mokestis 70.000 1,0
Vertybiniy popieri rinkos mokestis 7.340 0,1
Apskaitininky mokesiai 93.500 1,3
Teisiniai mokesiai 98.000 1,4
Reklamos kastai 98.000 1,4
Spaudos kastai 30.000 0,4
Improvizacijos kastai 1.500 0,0
Banlky kastai 10.000 0,1
Namy mokestis* 140.000 2,0
Papildomi konsultacij mokesiai 14.000 0.,2
IS viso 562.340 8,0
Saltinis: Anglijos Banko ketviio biuletenis, 1986 metgruodis, p. 535.
Pastaba: 1skaitant pasiraSymo komisinius 1.25% ir makjemiokesi 0,25%.
6.5 lentek ISE kotiruojam y jmoniy Salys
Nr. % Rinkos % Vidutinis dydis
kapitalizacija (mGBP)
(m GBP)
(a) Pagrindire rinka
JK ir Airija 1.780 77,9 466.671,6 30,2 262,2
Australija 20 0,9 26.811,9 1,7 1.340,6
Bermudai 18 0,8 4.982,9 0,3 276,8
Kanada 27 1.2 36.281,1 2,3 1.343,7
Kaiman; salos 15 0,7 17.794,1 1,2 1.186,3
Japonija 13 0,6 245.779,3 15,9 18.906,1
Liuksemburgas 15 0,7 4.729,7 0,3 315,3
Malaizija 14 0,6 2.627,4 0,2 187,7
Olandija 13 0,6 42.902,3 2,8 3.300,2
Piety Afrika 97 4,2 26.297,6 0,0 271,1
Svedija 14 0,6 10.689,9 0,7 763,6
JAV 185 8,1 580.511,5 37,5 3.137,9
Kitos uzsienio Salys 74 3,2 80.635,8 5,2 1.089,7
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(24 salys)

IS viso uzsienio Sali 505 22,1 1.080.043,5 69,8 2.138,7
IS viso kotiruojam 2.285 100,0 1.546.715,1 100,0 676,9
(b) Nekotiruojam

vertybini popieri rinka

JK ir Airija 396 95,0 8.697,7 975 22,0
JAV 15 3,6 160,2 1,8 10,7
Kita 6 14 62,7 0,7 10,5
Viso NVPR 417 100,0 8.920,6 100,0 21,4
(c) Tredia rinka 60 100,0 560,8 100,0 9,3

Saltinis: Pritaikyta i$ Rink kokylz (ISE, 1989)

Yra tik 2.300ijmoniy(i$ apie 1 milijono JKmoniy), kotiruojamy pagrindirgje rinkoje. Zinoma,
1 § saras yra siekiamatraukti didziausiagmones. Ta&au pirmieji skaéiai yra gana apgaulingi. ISE
yra gerai zinoma: ji yra viena iS didZiawgarptautini vertybiniy popieriy birzy. 2.5 lentelje mes
pateikiame imoniy, kuriy akcijomis prekiaujama Londono birzoje, kidm Saliy iSSifravimas.
Matysime, kad 505mores (22,1%) yrasikarusios uz JK ir Airijos rilp; ir tai, kad jos vidutiniSkai yra

Zymiai didesags, nei JKimores, jos sudaro didesya visos rinkos kapitalizacijos dg69,8%).

(b) Nekotiruojamy vertybinig popierig rinka

D¢l pagrindires rinkos apribojim ir kasty 1970 metais buvo pastebima, kad awganiy,
siekiartiy naujo kapitalo ir negaliiy patenkinti vig reikalavimy prekiauti savo akcijomis uzbir4ije
OTC (over-the-counter) rinkoje, skais. Tai papraSausiai yra maklet, kurie patys prekiauja
Vertybiniy popieriy birzos iSoéje, tinklas. Apie §i tiesiogire rinka iSsamesés informacijos galima
rasti W2 skyriuje. Investuotojaniéa néra garantijos, kadyjprekiaujamos akcijos duos pelno, ar bent
grazins kas buv@déta (investuota).

Atsizvelgianti Sias kritiSkas pastabas, pateiktas Wilson’o kami{@980 metais), 1980 met
lapkricio 10 diera Vertybiniu popieriy birzaisteig: antrirg rinka, Nekotiruojanuy vertybin popieriy
rinka (NVPR). Nors § globoja Vertybini popieriy birzos taryba ir nors NVPR akcijos yra
kotiruojamos kaip ir pagrindés rinkos vertybiniai popieriadrinancial Timespuslapiuose, visdl to

Sios akcijos yra traktuojamos kaip labiau rizikisgtNVPR siilo ijmoréms galimyle padidinti savo
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akcin kapitah esant tokiai sudingai situacijai, kai jos yra per didsl paimti vietinio banko paskg|
tatiau per mazos sumék visas iSlaidas, susijusias su pilna akamisija (ank&iau mes aprasne
emisijos proces emisijos organizatoriai gali pateikti daug iSlaigpmolkjimui, susijusy su ekspett
paslaugomis bei pajapmarzos uztikrinimu, pasiraSant emisijos sytdwip parodyta 2.4 lentge).

Taigi NVPR skiriasi nuo pagrindis rinkos Siais pagrindiniai pozymiais (2.3 lea}el

NVPR

2% 10 @ Investavimas

30 m lvedimas i rinka
OKiti
215 O Pasiulymai parduoti

W Kainos pasiulymai

Pagrindine rinka @ Pasiulymai

parduoti
[l Kainos pasiulymai
10 3
11 37 O Ivedimas i rinka
OInvestavimas
26

M Kiti

6.2 paveikslas]éjimo j rink 3 metodai 1980 — 85 metais.

1. Yra pigiau gauti sras (pavyzdziui, vieSam publikavimui pakaks reklamislelbimo mazesniame
laikrasStyje).
2. Emisijos metu reikia maziau informacijos.

3. Imores dydis neturi Biti toks, koks laty reikalingas pilnai emisijai.

Idomu pazynati 347 imoniy, iSvardint; Bucland ir Davis (1988)traukiy i NVPR ar ten pejusiu
1980 — 1985 m, investigijpranasura. Kaip matyti iS 2.4 paveikslo, daugiau nei dudaiai nauy
imoniy buvo jtrauktai Sia rinka investiciy pagalba. IS kitos pas, pasilymas parduoti buvo pats
populiariausias iddas kurso nustatymui 87morems, kurios tuo pau metu pradjo veikla
pagrindirgje rinkoje.

Palyginamoji informacija apie vidutinius emisijosfko nustatymo kasStus naujiems rinkos
dalyviams kiekvienoje rinkoje yra pateikiama 2.5vgilisle. Sis paveikslas pateikia dvi iSvadas.
Pirmiausia, {is pamatysite, kad vidutinigtjimo | pagrindirg rinka kastai yra didesni, nepriklausomai
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nuo to, koks metodas naudojamasra\ko stebtis, nesimores yra didesés. Antra, fis pamatysite,
kiek pigesnis yra investavimoutas, nei kainos padymas ar pasilymas pirkti (palyginimui,
ivedimasj rinka yra nepriimtinas, nes Siuo atvejéra iSleidziama naujakciju): NVPR - investavimo
kaStai sudaro truputdaugiau nei tr&alis kity dviejy metod; kast.. Tatiau reikia atsargiai
interpretuoti Siuos ské&ius: ¢ia neatsizvelgiam@imoniy, naudojatiuy Siuos metodus, dydtaigi gali
buti taip, kadimores, naudoja&ios investavimo metedvidutiniSkai yra mazesis nei kitos, Taip IS

dalies ir paaiSkinamas Sis skirtumas.

Sl F
A
& =014 B NVPR

I 368 O Pagrindine rinka
1042 g

& & mim
N El 756
0

500 1000 1500

6.3 paveikslasVidutinés emisijos / kurso nustatymo iSlaidos (GBP 000)

(c) Tredia rinka

Nepaisant naujos NVPR, uzbirzifOTC) rinka neprazuvo, kaipodymas, 1987 metsaus ISE
atvéré naup rinka —Treliaja rinka. Ji tukjo dar mazesnius apribojimus nei NVPR. Atitinkanjialpuvo
rizikingesreé investuotojams. T@au ji nebuvo ékminga. Kaip rodo 2.5 lentgl 1989 mai pabaigoje
tik 60 imoniy buvo nustatytas akaijkursas.]vykiai aplenk Tretiaja rinka, nes buvo iSleisti du
Europos $jungos nurodymai, kurie reikalavo, k@daukimas; sarasus bei vieSi pasliymai pirkti turi
buti harmoningi Europos vertybini popieryy rinkose. Londone buvo gri&ausi reikalavimai
pavyzdziui, pagrindié rinka nagrigjo penkeri mety prekybos laikotarp tuo tarpu kitos Europos
vertybiniy popiery rinkos linko nagrigti tik triju mety. ES nurodymai tai suvienodino ir nustatiju
mety laikotarp (zr. W8 skyry).

To paskoje Tretia rinka buvo panaikinta 1990 mepabaigoje. Dauguma NVPREnoniy

persikelé | pagrindire rinka; dauguma Tr&os rinkosimoniy persikélé | NVPR, kuri taip pat sumazino

iregistravimo reikalavimus.
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6.5 Kiti vertybiniai popieriai

(a) Imoniy obligacijos ir vyriausyls obligacijos

Iki Siol mes nagrigjome nuosavyks vertybinius popierius (paprasias akcijas). IS to, kas
buvo aptarta, didzZioji dalis yra pritaikomaimoniy skoloms obligacij pavidalu. JK paprasty akciju
rinkos veré yra zymiai didesé nei ilgalaikiy skolp. 1985 mei pabaigoje buvojvertinta, kad
kotiruojamy paprasiju akciju rinkos ver¢ buvo 250 mird. GBP. Skoloms atitinkamas &kei buvo
tik 8 mird. GBP. Dar daugiau, obligagijrinka yra Zymiai mazZesn nei nuosavyés vertybini
popiery. Daugeliu atvej obligacijas perka institucijos, o ne fiziniai asmgs, ir jos yra laikomos nuo
pirkimo iki iSpirkimo datos. Gyvyks draudimo kompanijos ir pensiffondai, pavyzdziui, siekia
priristi savo investicijas nuo 30 iki 40 metiki kol teks iSmokti juy isipareigojimus. Tai galima
pasiekti laikant ilgalaikes obligacijas, beje miaimis kasStais, kadangi jos yra nuperkamos ir
laikomos - makleriams nereikia mgkkomisiniy. Dél Siy priezagiu Financial Timesvisada galima
rasti truput informacijos apiegmoniy obligacijas.

Taciau nors vietié imoniy obligaciy rinka gali liti salyginai maza, tai éra taikytina
vyriausyles obligacijoms (a gilt — vyriausgb vertybinis popierius, mokantis fiksuotas (ta@nas
reguliariais intervalais (dazn. 6 ém)) arba euroobligacijoms. Kadangi mes nagame jmoniy
finangy valdym, gali atrodyti, kad Sie vertybiniai popieriaima tiesiogiai susg su nagrigjama tema.
Taciau jie susig tiek, kiek atlieka standarto, pagal kgalime vertinti mus domingrus reiskinius,
funkcija. JK Vyriausylés obligacijos yra d@rausiai investiciy, reglamentuat grieztomis normomis,
apsaugatiomis nuoisipareigojimy nesilaikymo: JK Vyriausyb niekada nepazetdsavo paskolinj
isipareigojimy.

Vyriausyles obligacijos sudaro didiga nacionalires skolosdali. Kai vyriausylé siekia gauti
pinigu, ji tai gali padaryti dviem pagrindiniaisiflais. Vienasy - padidinti moke&us. Kitas -
pasiskolinti. Obligacijos vyriausybei yra vienagpagrindiniy skolinimosi instrument Jos gali bti iki
5 met; (trumpalaiks), nuo 5 iki 15 (vidutinio termino) ir virs 15 mefilgalaikés). Kai kurioms
vyriausyles obligacijoms @&ra nustatytas iSpirkimo laikotarpis, tai reiSkisadk nors vyriausyb
garantuoja nuolatinius pédany mokgjimus, iSpirkti jas gali bet kuriuo momentu. Kadargy
obligaciju pelningumas buvo gana mazas (nuo 2,5% iki 4%)ngsuvo populiarios ir téjo bati
pakeistos skal vertybiniais popieriais, kugirinkos kursas buvo apie 12%.

Iki Siy dieny pastebima vyriausys skolos augimo tendencija.

1970-aisiais, pavyzdziui, didelis biudzeto deésitpareikalavo didelio vyriausg® obligacij
kiekio emisijos. Taiau 1988/89 Anglijos bankas (Vyriausyvardu) supirko Sias obligacijas uz 4,7
mird. svan sumy, kadangi tais metais biudzetas buvo pertekling. @uvo Zymus 122 mird. swvar

vertes vyriausyls obligaciji rinkos sumagimas. Viena Sigvykio pasekn buvo tai, kad sumajo
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vyriausyles obligaciji specialisi (market makensverslas ir y skatius po trip mety krito nuo 27
prieS Big Bang iki 19. Kita pasekmbuvo korporacini obligaciy rinkos sustipijimas, nes
investuotoj, norintiy investuoti i fiksuoty pajamy instrumentus, sk&ius nesumaio, todil
vyriausyles obligacij traikumg apyvartoje kompensavo korporagsrobligacijos.

Pastaaja tendenci skatino ir Anglijos bankas. JK kompanijos iSletdo750 min. svag veris
obligacijy 1980 m; po deSimties mgetokios emisijos siekarti 20 mlird. svar. Tafiau dauguma 8i
emisijy buvo Eurosterlingais, o ne viets rinkos svarais sterling Siekdami suprasti,aktai reiskia,

apzvelgsime Euroobligaaijrinkas.

(b) Euroobligacijos

Eurodolef grubiai galime apitdinti kaip dolef, laikora banko gskaitoje ne JAV. PanasSiai
bet kuri eurovaliuta, tiek eurojenos, eurosterlinga euroliros ir t.t., yra valiuta, laikoma uz |
iSleidusios Salies rib Ji nelmtinai turi bati laikoma Europoje, nepaisant pavadinime ésmndalies
"euro”.

Vertybiniai popieriai gali bti iSleisti eurovaliuta, o ne nacionaline valiuRavyzdziui, JK
kompanija, iSleisdama obligacijas, gali jas denamtin eurodoleriais, 0 ne sterlingais. Taip
padarydama, ji pakanas moks doleriais ir s¢gjus atsiskaitymo terminui, giins paskal doleriais.

Euroobligaciyy rinka augo stulbinatais tempais. Hamilton (1986) cituoja duomenis 2,6
lentekje iS5 Euromoney.Dar labiau stulbinanti yra euroobligacigntrires rinkos statistika: 1984 m.
apyvarta antrigje rinkoje sudar 1,5 trin. doleny. Tai, pabézia Hamilton, 4 kartus virSijo apyvart
Tokijo, Paryziaus, Toronto, JAV, VakaNokietijos, Ciuricho, Londono ir JAV NASDAQ rinkes
kartu p@mus. Koal rinka augo taip greitai? Arba kitaip tariant, keoroobligacijos patraukle&s uz

nacionalines obligacijas?

6.6 lentek. Euroobligacijy rinkos emisijos

1963 1970 1980 1983 1985
Emisiju skatius 13 128 310 526 1.357
Verte (min. $) 147 2.762 26.423 46.376 135.676

Kai kurie pranaSumai priskirtini emitentams, karike - skolintojams. Té@au abu jie yra susijj
nes euroobligaaij patrauklumas skolintojams mazina skolinimo kagpaiikanas), ir taip padidina
patrauklum skolininkams. PranaSumai yra Sie:

1. Euroobligacijos yra tatojo sertifikatai. Tai reiSkia, kad obligacijos étmjas neregistruoja savo

nuosavyks teigs pas emitent Jo identiSkumas yra paslaptyje i¢jas patikany mokejimo terminui,
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jos gaunamos pagal obligacijos afwhmy slipa, siurtiama emitentui. Daugelis skolintoj mégsta

anonimiskum - kai kurie @l labiau gerbtin priezasiy nei Kkiti.

2. Mokant paikanas #ra iSskatiuojami jokie moke&ai. Taigi pajana deklaravimas mokeég;

tikslais yra skolintojo asmeninis reikalas.

3. Jokios reguliuojanos institucijos netvarko nei obligagigmisiy, nei paiikany mokejimo.

4. Palikanos neretaiima mazesis uz vietires paskolos pakanas. Taip yrad auk&iau iSvardini

veiksniy bei iS dalies é to, kad jokios institucijos nereguliuoja ir netat® minimaliy palikany.
Neseniai euroobligadij rinkoje atsirado FRN (kintainy palikany popieriai (floating rate

note)). Kaip pasako jau pgiavadinimas, pakanos @ra fiksuotos, bet kinta remiantis susitarimu.
Idomu, kad nors Londonas ir yra pripazintas eurgalljy emitavimo ir apyvartos centru,

brity bankai mazai dalyvauja apyvartoje. Pavyzdziui,zididsias prekiautojas, Credit Suisse First

Boston, turi 14 % rinkos, o tai yra daugiau, netkauajus vig; brity bank; dalis.

(c) Opcionai

Toliau mes apZzvelgsime opcionus. Nuo 1978 m. paekiaujama Fong birZoje. Ateities
sandoriais (fjderiais) (zr. poskyrd Zemiau), kurie turi keletpanaSum, néra prekiaujama Fongd
birzoje, jie turi atskig savo bira. Daugiau informacijos apie opcionus pateikiama &iuje.

Mes pavaizduosime opciono kontrakto espateikdami pavyzd Tarkime, UAB Enevbon
akciju kursas rinkoje pakilo nuo 2 £ iki 2.40 £ laikotarpuo tam tikn mety sausio 1 d. iki birzelio 30
d. Kaip potencialus investuotojas p. Leech i$ tiégjggpasipelnyti? Akivaizdu, kad vienasidas buvo
pirkti saug ir parduoti birzel, tafiau tai ity susig su iSlaidomis - jamildy teke uzSaldyti savoésas
SeSiems gnesiams.

Alternatyvus Idas yra nupirkti opcian sausio 1 d. Pagal opciono konteakt. Leech
nusiperka teis pirkti tam tikra akciju skatiuy nustatys diem ateityje (arba per tam tikdaikotarp) uz
i§ anksto nustatytkaina. Siuo atveju jis sumals nedided sumy ir véliau, kainai rinkoje pakilus,
pasinaudos opcionu pirkdamas tiksliai nustatyta&ai (gallit) iS karto parduodamas uz rinkos kain

Tarkime, kad jigsigijo teig pirkti 1 000 akciy po 6 nénesi;, uz opciom mokedamas 12p uz
akcija. Kontrakto kaina — sutartyje nustatyta kaina, utiakgali pirkti pasibaigus laikotarpiui — 2.10 £.

Panaudojant opciangaunamas pelnas apskaojamas taip:

Akcijuy pirkimo uz kontrakto kaipiSlaidos (1 000*2,10) 2,100
Opciono kontrakto iSlaidos (1 000*0,12) 120
Viso 2,220
Pajamos, gaunamos parduodant rinkos kaina (1 000)2, 2,400
Pelnas 180
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Jei galutis kaina lmtyu mazesa uz kontrakto kais, jam nereikty pasinaudoti opcionu, nes taip
jis patirty nuostol, lygy sumai, sumadtai pradzioje uz opcien(t.y. 120 £).

Jeigu rinkos dabartinkaina ity tarp kontrakto kainos (2.10 £) ir 2.22 £, p. Leeth dar
vertety pasinaudoti opcionu. Jis patirtnuotol, bet jis Wity mazesnis uz nuosiplkuri patirty
nesinaudodamas opcionu (120 £ - kontrakto sudakeima). Pavyzdziui, jei rinkos kaina pakiliki

2.15 £, jo nuostolisiiiy:

Akcijuy pirkimo uz kontrakto kaipislaidos (1 000 x 2.10) 2,100
Opciono kontrakto kaina (1 000 x 0.12) 120
2,220
LéSos, gaunamos parduodant akcijas uz dalkdeaimg (1 000 x 2.15) 2,150
Nuostolis 70

P. Leech prarado 70 £, bet tai yra maziau nei E20kuriuos jis Ity prarads
nepasinaudodamas opcionu.

Dabar opcion rinkos yra kur kas suwtingesrés. Trumpai apzvelgsime kedepagrindiniy
komplikacijy:
1. Mes k tik apibidinomecall option- tai opcionas, kai perkama tam tikra kaina. Alegyna yraput
option -opcionas parduoti tam tikra nustatyta kaina. Alagla, kad Sio opciono pigas tikisi, kad iki
kontrakto pabaigos kursas rinkoje nukris.
2. Taip pat mes apiilinome kontrakt, pagal kur opciors galima panaudoti tik kontrakto pabaigos
diemm. Tai yra paprasausias opcion tipas, vadinamas EuropietiSku opcionu. Alternatyya
AmerikietiSkas opcionas, kuris suteikia galimypanaudoti opcion bet kura diem iki kontrakto
galiojimo pabaigos. Siuo metu visi opcionai, kisiprekiaujama Londone, yra Amerikietiski.
3. Prekybinis opcionas yra toks, kuwalima pirkti ir parduoti. Tokiu i#du, iki kontrakto galiojimo
pabaigos opciono pigas, jei to nori, galij parduoti tretiesiems asmenims. Prekybiniai opgiona
(skirtingai nei tradiciniai, kurie galiti sukurti bet kuriuo metu) turi standartines saaghbJie galioja
9 meénesius ir yra iSleidziami kas tris émesius. Pateikiame iStraukS Financial Times 1990 m.

rugpjacio 15 d. numerio:

Opcionas Call Put
Spalis Sausis Balandis Spalis Sausis  Balandis
GKN 330 32 45 52 7 11 16
(357) 360 13 27 35 21 25 28
390 5 15 20 46 47 50
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Skatius 357 reiSkia, kad tos dienos akcijos kursas3@ap. Investuotojas uz 32p gaigyti
teis pirkti GKN akcijas laikotarpyje iki spalio ém. uz 330p. Jei jis tai padanydabar pat, jis
sumolkéty 362p (t. y. 32p + 330p), gauB57p, tuo péu prarasdamas po 5p uz akcijaigi, jis iSlosi
tik tada, jei kaina pakilt virs 362p kol dar nebus pasibeggkontraktas (per ateinéins 2 neénesius ar
panasiai), tada jis pasirinks opcion

Kaip matyti, call opcion kaina krenta kylant sutarties vykdymo kainai. Tgip, suprantama,
dél to, kad yra mazesngalimyke, jog GKN kaina pakils; ir yra mazesgalimyke, kad investuotojas
gaks gauti pela iS sutarties. Tod ir kaina mazesh AnalogiSkai, kaina auga #gnt sutarties
galiojimo laikotarpiui (pailgjus iki 1991 sausio ir vasario, nes kuo ilgesnikdiarpis, tuo didesn
galimyhe, kad pokyiai lems kainos kilim virs kainas uz opcian

PaaiSkinus Sias detales, verta geriau parodytioopcpaskirf. Akivaizdu, kad tai yra
spekuliaciniai sandoriai. Spekuliantai gali bandseti rinkos pokyiu krypti (bet zr. 3 skyi apie
rinkos efektyvum) ir gauna pels, jei spéjimas pasitvirtina. Bet opcionus galima panaudotabiau
"gerbtiniems" tikslams. Opcionai galiith ne tik "rizikos neégéju" instrumentas, bet ir apsidraudimo
nuo rizikos priemoé

Tarkime, kad pensjjfondas turi tam tikr akciju. Nafiralu, kad yra rizika, jogyj veri gali
sumazti. Dabarijsivaizduokime, kad fondas parduoda call opgitmms akcijoms.

1. Tarkime akciy kursas pakyla. Puiku - pelnas bus gautas iS askstekcijy kurso minus
nuostolis uz opciay kuri Zinoma, panaudos jo pijas. Kitaip tariant, pelnas bus mazesnis.

2. Dabar tarkime, kad akgikursas nukrito. Irgi puiku, nes patirtas nuostslisnazja iS gauto
mokegio uz opcion, kuris jo pirkéjui tampa bevatiu. Taigi, nuostolis yra sumazinamas.

Tokiu badu, pasinaudojant opcionais, galima sumazinti peggneadidelio akcijy kurso
svyravimo rizik.

Taip matome, kad opcionai gali praversti finangmims, siekiantiems sumazinti sandori
rizika ateityje, arba ptaau Ziirint padeda valdyti finansirturta, kurio vert, yra linkusi svyruoti. Tai
dar akivaizdziau finansini ateities sandoui atveju, kurie naudojami piau, nei opcionai, nes

pastarieji yra riboti bendroyivertybiniams popieriams. Toliau ir apzvelgsimdtete sandorius.

(d) Ateities sandoriai (Fjderiai)

Opcionais galima prekiauti ne tik Fandirzoje, bet ir LIFFE (Londono Tarptaugifrinansini
Fjuceriy Birza), kuri pradjo veikla 1982 m. ji pradjio prekiauti opcionais nuo 1985 m. flau, kaip
parodo jau pats jos vardas, LIFFE bukarta prekybai ateities sandoriais. Kaip ir opcionai yra
sutartys, besiremig&ios kainp kilimo ar kritimo prognozmis. PrieSingai nei opcionai, ateities

sandoriaijpareigoja sandorio dalyyirkti ar parduoti VP. Raos LIFFE jie yra apibdinami taip:
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Finansinio ateities sandorio sutartis yra susitag pirkti ar parduoti standartispecifinio
instrumento kiektam tike ateities dies uz kairy, Saliy sutarg birzos salje (LIFE, be datos).

Paaiskinkime Sio apibtimo daliy reikSmes:

"standartinis kiekis" -LIFFE prekiaujaivairiais instrumentais. Kiekvienag; jturi savo
standartin kieki, pavyzdziui 1 min. £.

“specifinis finansinis instrumentas'iAstrument, kuriais prekiaujama LIFFE, pavyzdziais gali
buti terminuoti inctliai, giltai (vyriausykes vertybiniai popieriai) ir uzsienio valiutos.

"birzos sat" - tai sistema, kai birzos s@, triukSmingoje aplinkoje, susitinka birzos ngria
greitai sudarydami individualius sandorius. Siopii¥no Zvilgsnioj dideli ssmy§ panaSios sistemos
privalumas yra tas, kad visos kainos yra iS patizigazinomos visiems rinkos dalyviams.

Toliau, pirkéjo ir pardaejo isipareigojimai yra ne vienas kitam, bet atsiskaifynramams.
Sudarius sandgrjis yra parduodamas atsiskaityrnamams, o pi§as perka iSy. Tuo siekiama
uztikrinti, kad visi sandoriaiidy jvykdyti.

Kaip ir opcionai, ateities sandoriai galiitb naudojami spekuliacijai (pavyzdziui, perkant
valiutos forvard tikintis, kad spot kursas — kaina kondre laiko momentu — pakils iki periodo
pabaigos; o kai ateis laikas pirkti valuji tuo pa&iu metu bus parduota aukStesne spot kaina; tokiu
budu bus gautas pelnas). Kaip ir opcionus, juosgatpgalima naudoti apsidraudimui nuo rizikos.

Pavyzdziui, tarkime p. Masterson yra regstantis rizikos pramas imores finansininkas. Per
6 men. jo imonei reiks pasiskolinti 5 min. £ obligaaij rinkoje. Jei kainos rinkoje krenta (t.y.
obligaciju palikanos kyla), ajus laikui skolintis, joimoné nukenés nuo didesni palikany. Taigi,
jam reikalingas finansinis instrumentas, galinpg@usti nuo tokio nepalankaus fdedny pasikeitimo.
Cia jam gali padti ateities sandoris. Jis parduoda ateities santirdatai. Jei jo igStavimai
pasitvirtina ir kylagios pafikany normos slygoja obligacijp kaing kritima, jis gali kontrakto
uzsibaigimo diea jas pigiai nupirkti ir taip nustatyti jas kaip razadta pagal trumpalaik sutari.
Tokiu badu gautas pelnas kompensuoja nugspatiriamy iSleidZiant obligacijas Zemesne kaina.

Kitu atveju, pavyzdziui, p. Masterson po 3mm turi sumokti 500 O00£ uz produkeij
uzsakys iS JAV. Mokéti reikés JAV doleriais, taigi, dolerio kursui pakilus, ja&is mokjimas po trij
meénesiy kainuos daugiau svassterling,. Siai rizikai panaikinti jis galisigyti ateities sand500 000
JAV dolery. Tada, koks betiy dolerio kursas per 3 én., jau tiksliai nustatyta, kiek p.Masterson
imonei kainuos aptartas mginas.

Apie prekyl LIFFE galite susidaryti vaizdiS Financial Times kainsarag;. Ateities sandou
rinka rera skirta silpnablauzdziams, ir sandoria sudaromi dideéimis sumomis. Standartinis
kontrakto dydis kinta priklausomai nuo vertyhinpopieriy, kuriais prekiaujama: 3 én.trukmes
sandoris Eurodoleriais - 1 min.$, 20 mejfltams (vyriausybs vertybiniams popieriams) — 50 000
svan sterling;. Dabar galima sudaryti daugyhvairiy sutatiy, pradedant lengvai suprantamais
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kontraktais FTSE indeksui (kur prekiautojas efeldiyyprognozuoja indekso poé&ys) ir baigiant
sudttingais — JAV izdo obligaayj ateities sandorio opcionas, kuris suteikiagteigirkti ar parduoti
ateities sandorius JAV izdo obligacijomis. Nesmgilamij Siuos sudtingus instrumentus, pereisime

prie komercini vekseli.

(e) Komerciniai vekseliali

Dabar pereisime prie paskutinipenki instrumeng, kuriuos uzsibizéme apzvelgti.
Komercinip vekseliy prisiminkime obligacijos savybes. Obligacija — tigalaikis instrumentas, uz
kuria ja iSleidusiimore gaunadsas,isipareigodama nustagyperiody mokéti palikanas ir po tam tikro
laiko grazinti pinigus.

Jeiguimonei reikalingos ilgalaids léSos, Sis instrumentas yra puikus. Bet dar visaemas
imonei prireikus trumpalaili ¢Sy, jai tekdavo skolintis iS bamk(ar gauti mokjimo atidkjima IS
tiekéju, arba bandyti abu atvejus). Obligacijos ngtuekvivalento, kai buvo kalbama apie trumpajaik
skolinimgsi, iSskyrus vekselius, kurie #jo saw trikumy. ISleisti tokius instrumentusiby nelegalu
pagal JK bankia tei. Taiau komerciniai vekseliai, kurie iS esm yra pasiZzagimo notos,
apmokami po trumpo laiko, buvo poputiarJAV ir kitose Salyse daugehet;. Taip JKimones 1980-
aisiais pradjo leisti komercinius vekselius JAV rinkoje ir 1986. Amerikos rinkoje toki popieriy
buvo uz 23 mird. $.

Panasiai JKmones pradjo trumpalaik skolinimasi eurorinkose. IS pradritai buvo daroma
per NIF (noty iSdavimo paslaugos). Pagah §chem vekseliai buvo iSleidZziami eurovaliutomis ir
pasiraSomi bank grupiu kaip atsinaujinatios paslaugos finansavimas. Jei kuriuo nors susitar
laikotarpio momentu rinka nenupirkdavo veksejuos nupirkdavo bankai, tokiuatu uztikrindami
skolininkams ¢Sy susigazinima. Taiau imores panégo vekseli leidima be bank pasiraSymo.
Paprastai taip vadinami eurokomerciniai vekselkai 1985 m. du tr&alius Si vekselip sudaé
nepasirasytieji vekseliai, pasiragytekselip dalis 1986 m. nukrito iki ketvirtadalio.

Nuo 1986 m. kovo komercinius vekselius galimatiaisJK. Tafiau tai yra dideli imoniy
instrumentas. Tam, kad @&l iSleisti vekseliusimores akcijos turi lati Tarptautires fond; birzos
sarasSuose, ir jos grynasis turtas turi siekti 50 ninVeksely iSpirkimo terminas turi @iti nuo 7 iki
364 diem nuo iSleidimo ir minimali suma - 500,000 £.

Baigiant apie komercinius vekselius, reikia pasiakijad pagal juos, ne taip kaip pagal
obligacijas, palkanos gra mokamos. Vieto] pakany yra skirtumas tarp sumos, kurskolininkas
gauna ir kur turi grazinti. TeisiSkai komerciniai vekseliai yra neapsatigvekseliai. Kaip ir
euroobligacijos, jie yra tétojo instrumentai.

Gali kilti klausimas, ko#dl imones varginasi iSleisdamos komercinius vekselius yigtpkad
kreiptysi i savo bani? Pagrindia priezastis yra iSlaidos. Jeigmonré skolinasi iS banko, tas bankas
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skolinasi i$ indlininky. Eidamos tiesiai rinka ir apeidamos bankugnores iSvengia tarpininkir gali
paprastai pasiskolinti zymiai pigiau. Taip pat shiolkai gali iSvengti kip banko uzdedam
apribojimy. Tatiau skolintojui komerciniai vekseliai turiob salyginai be rizikos, kaip ir kitu atveju
skolinant pagrindiniam bendro kapitalo bankui. dloik labai didets imoreés iSleidZzia komercinius
vekselius. Skolintojais Siais atvejais dazniaubi@a instituciniai investuotojai, tokie kaip draudimo
kompanijos, bendras ir pensiy fondai. (Topping, 1987).

Si paskutié pastraipa apzvelgs kai kurias Zymiai didesnes lprods nei nauji skolos
instrumentai. Bank apsjimas, tiesiogiai skolinantis rinkoje, yra ne vielK fenomenas, kuris
vadinamas tarpininkavimo vengimu (disintermediatiomes jo dka iSnyksta tarpinink sluoksnis
finansiniuose sandoriuose. Kitas Sio fenomeno pauads — sekuritizacija, nors yra ir it
pavadinimy naujp vertybiniy popieriy, kuriais galima prekiauti, ir kuriais ankau niekada nebuvo
prekiauta. Pavyzdziuijkeitimu paremtais vertybiniais popieriais irgi pi@iama JK. Tai yra,
institucijos, tokios, kaip bankai, statybos bendsovr draudimo kompanijos, Kuriturtas yra
nekilnojamo turto forma, parduodgsiskolinimg jiems kaip finansinius instrumentus. Taip pat
parduodamos ir tegojo pasaulio skolos (su dideliu diskontu). Kitdmdziais, skolos, kuriomis nebuvo
prekiauta kaip vertybiniais popieriais, dabar tapekiaujamais instrumentais.

Sekuritizacija yra tik dalis didZiuji pokyiy pasaulio vertybini popieriy ir uzZsienio valiug

rinkose, kurie negalittii ignoruojami. Sie pok§iai yra Zinomi, kaip globalizacija.

6.6 Globalizacija

Ne taip seniai finansés pasaulio rinkos buvo visiSkai izoliuotos vienarkitos.Tiesa tai, kad
palyginus nedaugelio kompauigkcijos buvo kotiruojamos daugiau nei vienos Sadikcij birzose ir
buvo investicigs institucijos, kurios savo fondusefa uz Salies rib. Tai yra palyginti silpni veiksniai.
Svarbiausias dalykas buvo Salis. Stipresni veikdnigo nacionaliniai barjeraiétito, kad investitoriai
netugjo darbo patirties kitose Salyse arbd t, kad egzistavo specifiniai barjerai (tokie kanain;
kontrok) tarptautigms investicijoms, arba téfj kad potencials investuotojai nebuvo pakankamai
stamlis globalikms operacijoms vykdyti. Dar daugiau, egzistavo koikaciju technologiy
problema ir nors jos dirbo pakankamai gerai daugei;, negatjo susitvarkyti su dideliu operaaij
srautu, atsiradusiuét bendros globalies operaciy integracijos rinkose. Pagaliau, reikia pripazinti,
kad Saly vyriausyleés buvo labiausiai nelaimingos, édamos susitaikyti su labai stiprios integracijos
atsiradimu uz Salies nip Tol, kol tos sienos buvo, valdzia ¢al kontroliuoti vertybiny popieriy
prekylm. Nepastow rinky sukeliami pavojai buvo gerai zinomi. Dar daugigakjo atsirasti rimi
politiniy isikiSimy, jei rinkos judty nepalankia vyriausybei linkme, nei buvo numatyiavfyzdziui:

ekonomikos glygu stabdymas arba stimuliavimas).

112



Dabar tai pasikeit Nehlitu per didelis kraStutinumas teigti, kad Salies, kéipansiny
operacijy kontroliegs vaidmuo, iSnyko. Finansipiinstitucijy sugeljimas uztikrinti span [éSy
judéjima visame pasaulyje reiSkia, kad nacionalpolitika visada turi bti vertinama, atsizvelgiant
tarptautires finansies bendruomess sprendimus. Valstyls daugiau nebekontroliuoja savo valiut
vertybiniy popieri rinky. IS tikryju baty labai sunku pasitraukti bet kokiai Saligitraukusiaii naujus
tarptautiny finansinyy rinky vystymosi procesus. Kadangi ginas prie tarptautinio kapitalo yra
svarbus, izoliuotis negalima.

Vienas efektyvus rezultatas yra tas, kad niekaskuaatiroliuoja globalias finang sistemos.
Dabar tik rinky operacijos galjtakoti 6%y pasiskirstym. Cia veikia daugelis veiksni

a) Vertybiniy popieriy rinkos prekyba visame pasaulyje dabar veikia 24alelé vertybiniy

popieryy dalis pardavigjama maziausiai dviejose rinkose. Trimis pagrigdiis rinkomis
tapo Niujorkas, Tokijas ir Londonas. 6.7 legjelpavaizduotas 8itrijy vertybiniy popieriy

birzy palyginimas 1985 ir 1989 metais.

6.7 lentek
1989 1985

Tokijas Niujorkas | Londonas| Tokijas Niujorkas Londs
Rinkos 4.102 3.027 823 831 2.195 334
kaiptalizacija
($Usbn) (A)
Metiné  apyvarta 2.181 1.543 398 350 666 182
($Usbn) (B)
Vidaus kompanijos 1.961 1.634 2.005 1.444 1.496 2.171
(C)
UZsienio 120 87 544 11 53 505
kompanijos (D)
B/C 0.53 0.51 0.48 0.42 0.30 0.55
D/C+D 0.06 0.05 0.21 0.01 0.03 0.19

Taciau reikia pastelti, kad dviep mety palyginamieji dolerio kurso skaai néra labai
reikSmingi @l infliacijos ir dél sterlingo bei jenos vers dolerio atzvilgiu poksiy.

Ispedami apie tai, norime pazyn kelety dalyky. Visu pirma, kalbant apie tarptautin
investuotoa, galime teigti, kad Tokijas dabar aplénkiujorka, ir tapo didziausia kapitalo rinka
pasaulyje. Tokijo rinka, buvusi Siek tiek didésrei tr&dalis Niujorko rinkos, dabar apleékrecdaliu.

Londonas vis dar gerokai atsilieka nug 8viejy miest;. Antra, 1985 metais Londonas buvo gana
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aktyvus, lyginant akaij apyvartos lyg su u bendra kapitalo verte; dabar trys birzos yra panss

aktyvumo - ir Londonas yra maziausiai aktyvus iSyvirijy. Tretia, imant kriterijumi uzsienio

kompanij; pasiskirstym, Londonas yra kur kas labiau internacionalimka nei kitos. Puikus pokiy
ivertinimo pavyzdys gaty bati absoliutus uzsienio kompanigkatius Tokijuje: jis iSaugo nuo 11 iki

120, gretiausiai viena iS pagrindini priezagiu buvo uZsienio vyriausybi spaudimas, darytas

Japonijos vyriausybei, siekiant, kad Japonija a@tyveavo rink investuotojams.

Nors Londonas vis dar daugumos prigégdmas labiausiai atsiliek&dn iS 24 valandas
dirbartio prekybinio tinklo, Paryziaus ir Frankfurto aktywmas iSaugo beveik iki Londono lygio:
Paryziaus birza pémé stambaus kapitalo investicijas, sutgikiamomis galimybmis; 1989 metais
metine Frankfurto apyvarta netgi aplehkLondono. Nors Londonui ddingas pakankamai
nesureguliuotas laikas bei andtalbos naudojimas, Siais privalumais nebegalinmskpauti tikintis
iSlaikyti lyderio pozicijas ateityje.

Toliau pateikiamas tarptautinveiksniy sarasas:

1. Akcijos yra perkamos ir parduodamos uZsienio riekoBavyzdziui, Sveicarijos investitoriai
Niujorko rinkose perka paprasias akcijas.

2. Tarp Si birzy neiSvengiamas spekuliacijos procesas. Jeigu dvajokose i paiiy vertybiniy
popieriy kainos yra nevienodos, spekuliantai nupirks idpas juos taip, kad kainos iSsilygint

3. UZsienio vertybini popieri; rinkose egzistuoja bendresprekyba. Dabar ji jau pasiekgprastas
proporcijas. Btina prisiminti, kad vienintel priezastis pirkti ir parduoti valiaf nesiekiant ja
spekuliuoti, gali kti realis nuosay prekiy keitimai. FaktiSkai (nors statistika rodo kitaip)
spekuliacija atrodo apie 30 kartides nei keitimai — tai yra uz kiekvian100 svau sterling;
“nesuklastad” uzsienio keitimo operacijtarptautitje prekyboje duodama 3000 syasterling; uz
tarpininkaving valiuty rinkose.

4. Egzistuoja jau ankgau mirgtas visos eurorinkos fenomenas. Kompanijos padidiapitah
ofSorinése rinkose visiSkai kitaip nei vietise rinkose.

5. Egzistuoja tarptautiss apsaugos formos. Tadairiy raSiy finansiniaijsipareigojimai, parduodami
kaip VP. Rinkose yra iSvystyta daug tokio pdbio VP ir nepanaSu, kaditny susilpréjes
iSradingumas ieSkant naujormy.

6. Egzistuoja naujas swap (ma)nfenomenas. Jis buvo apzvelgtas 8-oje dalyje, thatnpai
apibeSime dar kag Sakykime, kad dvi kompanijos pa& savo obligaciy kainas - viena
Sveicarijos frankais, kita JAV doleriais ¢Divairiy prieZagiy jos noety pakeisti savo obligacijas,
pastaroji turijsiskolinimus frankais, o pirmoiji - doleriais. Taigs susitaria apsikeisti obligacijomis
ir kiekviena IS y kitos vardu iSmoka procentus investitoriams. Tgks valiutos main pavyzdys
(currence swap). Taip pat egzistuojaiialhy normy mainai, kai fiksuai pakikany skola ketiama
1 kintartiy palkikany skok.
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Mainu rinka labai iSaugo. Tarptauirmain dileriy asociacija 1988 metgalejvertino maim
kontraktus 300 bilijon doleriy (valiuta) ir vienu triljonu dolexj (palikany normos).

7. Ateities sandoriai (fjteriai) uzsienio rinkose. Jie t&jo didek itaka, nes, kai jie naudojami
spekuliaciniais tikslais, jie gaitakoti valiuty kursus, vadinasi, ir pakany normas visose pasaulio
Salyse.

8. Galiausiai galima paméti forvardines sutartis. Kol kas Si rinka egzisaak tarp bankinini, bet
tai gali pasikeisti. Kai bankas iSleidzia forvands sandorius, jis garantuoja fiksagbakikany
normg tam tikram periodui ateityje. Taip iSsivysto anériorvardiniy sutatiy rinka ir sutartys gali
buti sudarirtgjamos tarp finansimi instituciju. 1985 metais forvardinisutatiy rinka buvojvertinta
20 bilijony JAV doleriy — nedidet, palyginus su maip taciau labai reikSminga.

Tai yra rinky veiksny tarptautiniuose rySiuosearasas. Bet kitas zymus veiksnys yra
aplinkykes, jtakojartios rinky nepastovumo augimnkurios spekuliatyviai pasirei§kL987m. spalio 19
d. ("Juodasis pirmadienis”) irsliau 1989m.

Laikas neleidZia i$samiai analizuoti tarptautirinky augimo nepastovugn Sis nepastovumas
néra vien VP rinke reiskinys. Jis taip patakoja pailikany normas, vyriausyds vertybiniy popieri
emisijos dyd ir netiesiogiai pramais paprastju akciju ir obligaciju kieki bei skatiy. Tai siejama su
tarptautires finansigs rinkos nestabilumu - tai vals$g biudZeto deficitas, mékmo balanso
perteklius ir deficitas, vidaus pinigpasiila. Tai, zinoma, tik finansiniai veiksniai. Politan veiksniali,
tokie kaip: karai, politilg ligos, negalavimai, rinkim rezultatai (ar preliminas rinkimy rezultatai),
veikia tarpusavy susijusias kainas tarptaiginrinkose. Visa tai apsunkina centrinio bankogregds
stabilizuoti ir kontroliuoti rink.

Sie pokyiai taip pat i$3aukia nepastovanViena i§ problem - Tresiojo pasaulio skolos
didziausiems iSsivysusiy Saly bankams. Netikrumas tiekldy statuso, tiek & to, kaip tai paveiks
kai kuriy didZiausi finansiniy instituciju likviduma bei galimybes toliau vykdyti veiklveda prie
gand; ir panikos skleidimo. Panasiai, dabartinis didelizikos obligaciy augimas ir Zlugimas JAV
iSkelé klausimus apie “domino efekto” (kai vienasykis sukelia e# panadi jvykiy) poveikio
galimyke institucijoms, pirkusioms didés rizikos obligacijas dideliais kiekiais, kuris s | pavoy,
kai smuktetjus prekybos kursui, ir obligagij skolininkai nebegéjo ivykdyti finansiny
isipareigojimy. Dideks rizikos obligacija yra ta, kuriiSleido palyginti rizikingas skolininkas. Rizjk
augimy atspindi kuponas, kuris yra Zymiai brangesnis nagmos klags vertybiniai popieriai, iSleisti
labai patikimy kompaniji, tokiy kaip Exxon arba Sears. Didglpalikany iSmokejimy rizika kartu su
didele pramoés rizika duoda dar didegmpagrindy manyti, jog isipareigojimai bus neykdyti.
Apskritai, dideés rizikos obligacijos buvo apribotos JAV Ci@u jos tugéjo tarptautin poveil dél
didziausiy JAV finansiniy institucijy pozicijos pasaulise rinkose.
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Santrauka

Siame skyriuje iSnagrirtjome daugel vertybiniy popieriy operacij, kurias gali naudoti

finansininkai:

1.

Centrire rinka yra pagrindié rinka, kur prekiaujama nuosawg vertybiniais popieriais. Jei mes
jaudinangs cl misy finansiny sprendina pasekmi versle, mes galime pasgiktti, kaip, kai kurie

ekspertai (birg makleriai) vertina riasy vadybinius sprendimus.

. Mes apzvelgme dvi principines rinkos funkcijas. Vienayra iSplatinti naujas kompanigmisijas.

Tai yra tiesioginis rySys. Kita - duoti leidgrantrinei prekybai. Kadangi tai nedas kompanijos
pirkimas ar pardavimas, o tarp kitSaly, tiesiogiai n@akojant verslo. Nebenitaka hity

netiesiogisg.

. Kapitalo rinkos yra sluoksniuotos¢ia yra pagrindia rinka, Unlisted Securities Market

(Nelistinguojamu VP rinka), ir tr&ioji rinka.

. Papildomai jau aptame kele kity instrumeni. Euroobligacijos ir komerciniai vekseliai yra teki

patys vertybiniai popieriai, tik su tam tikrais kkimais. Euroobligacijos yra tik kita obligacij
rasis, turinti specialius pozymius. Komerciniai velkseyra tiesiog banko paskolos ir obligacijos
misinys. Kaip ir banko paskola jie yra trumpataikkola. Kaip ir obligacijoms, Siais popieriais

galima prekiauti antrige rinkoje.

. Galiausiai, mes aptame fjwerius ir opcionus. Abu jie yra spekuliafis; bet abu gali i

naudojami arba rizikos padidinimui arba sumazininNeziirint to, turime prisiminti, kad jie abu
yra investicijos kaip ir paprastosios akcijos appakolos, kadangi turi investigipozymius: jiems

reikia einanajy iSlaidy, kad gaut laukiamy pelrg ateityje.

. Sekartiy klausimy apzvalg rasite 8-9 skyriuose.

Koncepcijy ir termin y raktai

Pateikiamas gaSas termin ir koncepcij;, kuriuo aptatme Siame skyriuje. Turiteth tikri, kad

suprantate ir galite apidtti kiekviera termin.

firmuy verte e bulius

vyriausyles vertybiniai popieriai e lokys

pasiraSymas ¢ (su) reguliavimo diena
pasiilymas pirkimui e ataskaitos periodas
visuomenii emisija ¢ Big Bang (Didysis sHigis)
pasiilymas e Brokeris

realizavimas e Birzos makleris

birzos spekuliantas e SEAQ

sezonig emisija e TALISMAN

116



¢ Nejtraukta; saras vertybiniy popieri; rinka e LIFFE

e Einamasis kursas e Komerciniai vekseliai
e Opcionas e Dezintermediacija

e Prekybos opcionas e Laidavimas, garantija
e Fjuceris ¢ Globalizacija

7 Skyrius. Rinkos Efektyvumas

Bet kuris, besilankantis valdybos pd&iy kabinete ir bent kiek iSmanantis Wall Street'o
moksh, yra girctjes apie replik, kuria, kaip manoma, J. P. Morgan’as vyresnysksrtat vienam
naiviam pagstamam, kuris iS@so Sio dydzio zmogaus paklausti, kas atsitiks rinka

“Rinka svyruos” - sausai atsaklorgan’as.

( John Brooks )

Mokymosi tikslai
ISstudijawe § skyriy jas tugtuméete molkéti:
¢ jvertinti finansiniy vertybiniy popieri rasis, rinky,
e suprasti skirtumus tarpartizmo, fundamentali analiziy ir rinky efektyvumo teorij, kaip
budas suprasti akaijkainy vert,
e atskirti 3 rinkos efektyvumo formas ( silpno, pwsgtipraus, stipraus ),

e svarstyti rinkos efektyvumo teorijos privalumusgritkumus.

7.1]zanga

Priejome iSvados, kad pagrindinis akcijinka pateisinantis veiksnys, yra tai, jog ji suteikia
galimybe imoniy ilgalaikiam kapitalui didinti, o, antriés rinkos atveju, ji tampa vertybinipopieri
pirkéju ir pardaeju susilirimo vieta. Be to, kaip s&kne, jau vien antriés rinkos buvimo faktas
palengvina ar netgi padaiomanom pirminés rinkos egzistavim Kitaip sakant, jeigu vertybiniai
popieriai nelaty paklauss, investitoriai nesiryztimtis pradini; emisijy, 0 tai, savo ruoztu, suzlugayt
pirming vertybiniy popieriy emisig. IS ties, analizs, aptartos W2 Skyriuje “Vertybinipopieri,
kuriais prekiaujama ne per birZrinka Jungtigje Karalystje”, atveju, matome, kaip veikia kaip tik
toks likvidumo tiikumas.

Dabar atidziau pazvelkimeandividual investitoriy. Labiau atkreipsimednes i antrirg rinka,
kadangi jai tenka didzioji rinkos veiklos dalis. #&b individualis asmenys ifvairios institucijos

prekiauja Sioje rinkoje? Akivaizdu - kad uzdigljtinigy. Apskritai, yra du bdai, kaip uzdirbti pinig
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i$ individualy vertybiniy popierii: pirma, iS gaut dividend; ar patikany ir, antra, didinant kapitalo
verte, - tai yra, keliant vertybinio popieriaus kain

Zinoma, lana ir iSintiy. Jei abejotinas vertybinis popierius ygytas su pardavimo opcionu,
tai investuotojas laiés sumagjus vertybinio popieriaus kainai. Tai pagrinéitaisykk rinkoje
esantiems vertybiniams popieriams. Bet kuriuo atgglima vertinti opcionus tiesiog kaip iSvestinius
vertybinius popierius.

Siuo metu rink sudaro ne kas kitas, o kainos uz parduodamassrekiau skirtingai nuo kig
prekiy, tokiy kaip, pavyzdziui, sojos pugal ar alavas, vertybiniai popieriagna “vartojami”. Jie
neturi nustatytos tikrosios veést ( Zinoma, iSskyrugnores likvidavimo atvejus ). Taigi, iqijgalima
gauti pelno tik tinkamai sgpant, kaip toliau keisisy kainos.

Siuo paprastu faktu paremtas istisas verslas aménrie konsultuoja é tikétino vertybiniy
popieryy judéjimo. Sis verslas apima laikiég darbuotojus teikiatius informacip apie vertybing
popieryy veriées kitimus (tipsteriai), brokegi — dilery, samdomus analitikus, finansiniinstitucijy
tarnautojus, nepriklausomadartistus (toliau aptarsime, kas yr@ttizmas”) ir t.t.

Sie konsultantai tvirtina, kad jie gali geriatertinti basimy kainy judéjima nei neinformuotas
vidutinis investuotojas, ir taip darydami jie uzdih pragyvenimui. Kaip jie tai daro? Daugiausia
vienu ar abejais IS dvigjpudu. Pirmas yra imtisundamentalios analés, kuri reiSkia, kad iSsamiai bus
iStirta ymore. Tai gali reikSti ataskait skaitym ir ju sucdktingu analizy atlikima. Tai gali reiksti
pramores Sakos kryfiy studijas. Tai gali reiksti tiesiogirpokalld su kompanija. Remdamiesi Sia
informacija konsultantai spendZzia, ar akcijos ymgvertintos” ar “pervertintos”. Pirmuoju atveju jums
patariama pirkti — ir, Zinoma, atvir&&i pastaruoju. ISvada tokia, kad rinka greitai raigp kad
vertybinis popierius yra pervertintas arjvertintas, ir tada kompensuos skirtumlei fis, kaip
investuotojas, suprasite tai atiel uz vig rinka, jus galite pasipelnyti pirkdami (arba parduodami),
kol dar niekas daugiau nesusipras.

Leiskite pateikti konkret pavyzd. Sakykime, {is neturite Bonanza Oil papragt akcijy. Jos
apyvartoje kotiruojamos 3.00 swasterling; . Jisu brokeris praneSa, kad jie Zvilgigl { Bonanza
finansirg ataskat ir pramorés Sakos perspektyvas ir jie mano, kad Bonanzaygailirbs gallat
geriau nei kas nors galvoja. Tabdjie tiki, kad akcijos "vertos” 3.5 svarsterling;. Taigi, jums
patariama pirkti. Tai bus pelningalddviejy priezasiy. Pirma, kiti greitai gali atlikti toki paia
analiz; (ar kazly panasaus), prieiti prie tokios gyas iSvados ir pirkti — ir tai pakels Bonanza akcij

kainas. Tadats hisite turtingesni nei buvote. Antra, Bonanza gadiipkpranaSauta, ateityje dirbti
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geriau. Kai Sie geresni rezultatai bus paskellatin& iSaugs ir kaip pirmame pavyzdyjes Ml busite
gereskje pozicijoje.

Turite pasteéti, kad uz Sio tvirtinimo slypi uzuomina, kad rinkoyratrizkumy. Vieni geriau
supranta informacij nei kiti. Jisy brokeris pasteljo kazka, ko kiti nepastefjo. Informacija kit
pasiekiama vienodail&iau jie, skirtingai nuoigsuy brokerio, nesuprato, kad informacijos prasyra
Bonanza ateities darbas. Zinoma, visi supranta, dgistuoja “vidig informacija”. Tai gali hti,
pavyzdziui, kompanijos vadybininko zinoma informjacapie nauj produkh, kuris atneS naud
uzdarbiui (“geros zinios”), arba tai galiitb informacija apie “blogas zinias”. IS tilgy, laikraZiy
tipsteriai gali duoti suprasti (bet netiesiogid@d jie turi geresyinformacip nei kiti — o kadangi
informacija gali iti gana tiksliai atskirta tarp vieSai prieinamogwidinés, tada turdami pastayja, jie
gali duoti geresnpatarimy nei prieSingu atveju. Vidigs informacijos panaudojimas akcgandriuose
yra nelegalus. Be to, stina, kodl vieni, turedami toka gem informacip, ir, vadinasi, galimyé
daug uZzsidirbti, tuaty atskleisti tai jums kaip laikré® skaitytojui.

Yra antras vertybimi popieriy kainy nusgjimo budas, labai besiskiriantis nuo fundamentalios
analizs. Tai yratechnire (speciali) anali2 (kaip jos praktikai ragsta j vadinti) arbatartizmas (kaip
kiti kartais vadina)Cia maziau dmesio kreipiama esmir imores ar pramoés Sakos charakteristik
o koncentruojamasij ankstyvesnius kain judéjimo modelius Analitikai sudaro kain kitimo
diagramas ir tvirtina galsuprasti §j pasikeitimy modelius. Pagal Siuos modelius, jie mam@anoma
prognozuoti asimy kainy judéjima. Rezultatas gaunamas toks pat kaip iS fundamestailnalizs:
kadangi informacija yra vieSai prieinantaytistai pasipelnod didesni; nei kity rinkoje ijgudimy. Vél
yra nepamiata prielaida, kad rinkoje informacija ne vienodarag kiekvieno suprantama — kadangi
rinka yraneinformatyviai efektyvis tikryjy cartisty patarimas yra dvigubas. Pirma, aldipinose yra
modeliai. Antra, kai kurie pégas suprasti ir nuspi tuos modelius geriau nei Kiti.

Kaip fundamentals analitikai, techniniai analitikai netvirtina kgd nusgjimai visa laika
teisingi. Jie pripagta, kad btina staigmen, ir jie gali pasirodyti klyd. Bet, ziirint iS Sio tasko, Sie
netikéti pasikeitimai yra tik rinkos fundamentalaus i@wlumojrodymas, iracionalumo, i$ kurio jie
tvirtina gai pasipelnyti savo sfiojimo metodais. Zinoma, susidus su neabejotinai nesuprantamais
pakitimais, kai kurie akajj — prekybininkai griebiasi kit metod;. Pavyzdziui, 1989 Halloween'o
Svents diena, Reuters uzkatokias Niujorko prekybinink pastabas.

Daug Zzmoni tiki, kad per pilnatrinka ketia krypt.
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Nuo to momento, kai aS praradau pinigus, nenedipjp&iuy rankogah; segtuk tol, kol
neradaud, kurie nedi man skme. Jei esu su kaklardisi, ir netenku pinig, as j iSmetu.

Pastaruosius penkerius metusaVaika Venerai sudarius su Uranu 120 laipskamp, Siuo
periodu akcij kainos dvi savaites kilo.

AS naudoju zadi raSah sandriy fiksavimui — pinigy spalw. Raudonas raSalas prekybininkui —
lyg ¢esnakas Drakulai.

Kai tik pietauju Niujorko Akciy Birzos Pusryiu Klube aS viglaik sustoju ties jatio,
besigrumiatiio su meska, statula prigimo ir palieiu jaut.

Negalvokite apie tai rimtai: mes nenorime jumsopati, kaip skaityti astrologines diagramas
ar liesti bulius.

Verciau, Sio skyriaus pabaigoje mesileme pasidiréti | irodymus kaip rinka veikia, o nge
individualius (ir keistus) prietarus apie jos veiki Tai susig su pagrindine goka, kuri yra finang
teorijos esny, ir kuria Sioje knygoje ¥liau nagrirgsime: efektyvios rinkosgvoka paprastai Zzinoma

kaip efektyvios rinkos hipoteZEMH). Tai mes dabar ties ja apsistosime.

7.2 Akcijy rinka

Akciju rinka turi viera ypatingi charakteristilf, bends tikimybiy Zaidimams: jei {js galite
pasakyti, kasijvyks, jus galite uZzsidirbti daug pinig Bendrai, mes netikime asmeniu, mus
uztikrinartiu, turis “sistem”, kuri iStustins rulets banlg. Jei tai ity teisyke, tarp kitko, Sis asmuo
mums nepasakyt Jis ar ji ity turtingas, gyvent Bahamuose patikimai saugojamoje paktaniloje.

Be to, Sios knygos skaitytojai kazkiek djar studijuoti tikimykes teorip ir zino, kas yra atsitiktinis
kintamasis. Zaidimas kauliukais, monetos metimasyaigmaiSomos kortos, visi priklauso nuo
atsitiktinumo, o atsitiktinumo prigimtis nepaliekaetos prognoé&ms. Gallat keista, kad asmuo,
turintis sistem ruletei, neturi jos laimingai monetai ar laimingakauliukui. Nors gerai visk
apmstius, galima tai suprasti, kadangi monetos ar k&aliigkritimo prognozs negalimumas daug
aiSkesnis nei sitingesnis rulets apsisukimas.

Taigi, dirbantys su akaijjrinkomis daznairodirés, kad rinkos kainos yranieka nepanasios.
Rinkos kainos éra atsitiktires, kadangi, jos yra Zmogaus veiksmezultatas. Jei gaunama gera

informacija, (pavyzdziui, kad meékmy ataskaitos balansas yra likutinis), tai rinkosnkai pakils.
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Taip bus dl Zmogaus veiklos (rinkoje jie pasirinks padidiptrdavimo kainas, nes jlaukiamas
ateities pelnas pasikéjt Be to, rinkos kainos yra realkompanij kainos, ir Sy kompanij produkty
rinkos, menedzmento veiksmai ir taigi pelningumesaiSkiai neatsitiktiniai: jie priklauso numonres
direktoriy ir vadow; sumanumo.

Kai matome, daugelis iS rinkoje prekiaujagy tiki, kad turint pakankamugudzius, rinkos
judéjima galima prognozuoti. Kai kas tiki, kad yra tend¢os ir tos tendencijos gali b
prognozuojamos. Kai kas tiki, kad jie gali paimtskara kompanig ir nustatyti jos bsima uzdarh
geriau nei kiti, taiprasdami pervertintas arba peertintas akcijasJei jie teiss, jie gats pasinaudoti
pranasumu, atitinkamai, greitai perkant ar pardobdekcijas, kadangi kai bus parodytas teisingas
uzdarbis rinkoje, ji sureaguos, ir jie galpasipelnyti.

Tendencijos igja yra labai svarbi dalyviui rinkoje. Pavyzdziuvilgtelekite i 3.1. pav. Siai
akcijai atvaizduotas rinkos jépimas aiskiai turi matom kylarcia krypti antroje parodyto periodo
pusje, tatiau pirmoje puge jis tik kaitaliojasi ir taip ir kitaip be ypatgai grieztos krypties. Be to, net
neislavinta akis gali pastetn kad akcija nebuvo pasiekusi maksimangn krito iS aukgiausio tasko ir
nors i$ pradij atsigavo, dabar tikriausiai eis Zemyn.

Tam, kad gatume tvirtinti, jog rinkos judjima galima prognozuoti, vienas tvirtinimas is
ankstesas diskusijos turi bti neteisingas: rinkos kitimai turit laikomi neatsitiktiniais. Jei jie iy
atsitiktiniai, tai pagal apibezinyg kainy kitimas negaity buti prognozuojamas ir, vadinasi, negalima
buty uzdirbti didelio pelno. Taiity tas pats, kas zZaidimas kauliukais ar monetos nastim

Sioje vietoje mes galime atverst kortas: 7.1. pakcijos kainos diagram 13 tikrgjy néra
akcijos kainos diagrama. Ji buvo padaryta visigkaitiktiniais veiksmais. Bta teisylé, kad tai yra
atskiros akcijos kitimas, yra netiedset ji labai panasi akcijos diagram, arba rinkos kaip visumos
diagramy. Taigi yra Siek tiek pagsty abejoniy ar akcijp kainos formos bet kokiu atveju yra
Sabloniskos ar faktiSkai jos negalitbiS anksto prognozuojamos ir yra tik atsitikisn Jei diagrama
tokia kaip 7.1. pav. yra atsitikin tatiau atrodanti kaip akcijos kainos kitimo zgmas, gallit

akcijos taip pat savo kitime yra atsitikis
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7.1 paveikslasAkcijos kainy svyravimai

" Laikas

7.1. paveiksl mes nubraiZme pagal dviej atsitiktiniu proces paprast kombinacij. Tam,

kad nuspgstume kaina kils ar leisis, mes e monet — priekire pug reiske leidimasi . Antra, mes

naudojome kompiutgratsitiktiniy skatiy tarp 1 ir 9 gavimui ( juosip galite gauti be kompiuterio

naudodami atsitiktini skatiu lenteles). Po to mes kartu juos &odhe ir nubraizme diagram.

Pagrindiniai duomenys pateikti Zemiau, kad mglytkaip jie gauti. Jei jums reikigitikinti patiems,

pabandykite atliktid pai eksperimernit

Monetos
metimas
Kitimas
Atsitik.s
kaicius
Akcijos
kaina

PAPPAPP APAA

KLKKLKK L KLL

5343854 4242

526 916 10 6 8 4 2

KK K L K L K K K L L K DD

28 7 1 5 1 2 6 1 4 7 8 1

4 12 19 18 23 22 24 30 31 27 20 28 26

7.3 Kas yra vertybiniy popieriy rinka?

Sakykime, kad mesgsivaizduojame pasaube versloimoniy. Su kuo mes tétuméme likti?

Mes tuétumeme tugti investuotojus, kurie téty IéSy, ir projekiy, kuriems reikalingoséBos. Kaip

matme 1 skyriuje, verslgmonre yra mechanizmas abiem sujungti, naudojantis inngsj; 1éSomis

bei, prisidedant kitiems akaijsavininkams, tokiems kaip klientai ir tarnautojgiekvienam individui

ar investicinei institucijai tenka pasirinkthorg arimones, kuria investuoti. Vienos yra rizikingess
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u>z kitas.Kai kurios siilo geresnes uzdarbio perspektyvas nei kitos. Bskittingi investuotojai gali
turéti skirtinga nuomor apie lisimg uzdarl ir jo pasiekimo galimyé.

Kaip Su faktoriy rezultatas, vertybini popieryy pasiila ir paklausa yra kiekvieno vertybinio
popieriaus kainos rinkoje derylprieZzastis. Rinka apjungi@&d sialytojus ir naudotojus ir visada
sukuria - taip tvirtina ekonomikos teorijapusiausvyrokaim, kuri atitinka kotiruojam vertybiniy
popieriy pirkéjy ir pardaeju nuomones ir veiksmus.

Kad ir kaip, apsvarstykime Sikaima. Ar kaina gera? Tai reiSkia, ar ji realiai atspind
reprezentuojamognores rizikos ir laukiamo uzdarbio geriangjalimg jvertinimg? Kitais Zodziais: ar
rinkos kainos sudarymo mechanizmas wefaktyvu8 IS tikmju, mes § klausiny galime palydti
sekawdiu klausimu: ar kaina prisitaiko tagreitai, kad atspinéty esminegmornes ateities perspektyvas
geriausiai galimyvertinimu? Kadangi daug analitikeSko pervertint arba névertinty akcijy, ar jie
pastebi anomalijas taip greitai, kad neteisinga&deveik nedelsiant koreguojama (kadangi asmuo
nedelsiant pastéfes “neteising kaim”, perka arba parduoda, kol kaina prisitaiko praea “tikro”
lygio)?

Visi Sie “teisingos” kainos kitimo klausimai yrankos efektyvumareikalas. Zvilgtetkime

nuodugniad rinkos efektyvumo reikSm

7.4 Rinkos efektyvumo gvoka

Yra maziausiai trys efektyvumo reik8s) kurios gali bti vartojamos biurokratiSkai struktai
tokiai kaip vertybini popieriy rinka apiludinti. Dvi i ju neturi ypatingos reikSés. Ties jomis

sustosime tik trumpai.

(a) Rinkos strukizros jdéjimo-gavimo efektyvumas

Kai mes svarstome efektyvammes negalvojame apie sutaitefektyvumo supratig) kuris
nurodyty santyk tarpidégjimo ir gavimo (tolesni smulkmem ziarékite Valdymo apskaita: metodai ir
reikSnes, 1.4 paragraf). Tai neturi nieko bendra su birzos maklezfektyvumu, pavyzdziui. Jie gl
gauti monopolistines rentas (iS tiki, Jungtires Karalysts rinkoje, pasirodo, taip daroma jau daugel
mety) ir rinka vis tiek galdty bati efektyvi kita prasme. Tolesje diskusijoje finansiés makleny

konkurencijogvertinimas nebus laikomas efektyvumo argumentu.
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(b) Efektyvus iStekly paskyrimas

Antra reikSng, ties kuria mes apsistosime Siek tiek ilgiau, gkmnomireés rinkos iSdstymo
efektyvumas. Kur rinka efektyviai paskirst@sSés, ji leidzia geriausi ekonoming iStekliy
panaudojim. Ank&iau tugjome daug argument kad kapitalo rinkose sugeba tai gerai daryti.i Gal
buti jrodyta, pavyzdziui, kad efektyvesnh imores (efektyvios savo vidiniais procesais) yra
pelningesas tomis paiomis glygomis Kadangi rinkai praneSama apie tas digdeshma, tokiy imoniy
pastangos pétis rinkoje remiamos investitari kadangi jie, aiSku, investuggelningesa imorg, nei
prieSingaii maziau pelning Todtl manoma,kad rinka iSteklius i&to efektyviai.

Bet tai rera jokiu kndu uztikrinta. Priezastys "kétf yra apibendrintos 7.2 pav. Pirma,
manoma, kad pelnas ir efektyvumas eina ranka rankaip yra labai konkuruoj&n; produkty ir

aplinkybiy rinkoje. Bet dauguma rinknéra tokios, ir pelnas galitii tik monopolires jegos rezultatas.

Efektyvus Didesn pelm Didesn
| ataskaitin pelr

Skatina”, Kwkatina

Ir atvirkSiai

7.2 paveikslas Pagrindiis prielaidos, kad rinkos i8sto socialinius iSteklius efektyviai.

Antra, manoma, kad Siuo pelndgra manipuliuojama prie$ praneSant rinkai. Yadymy, kad
manipuliucjama (nors, kaip mes Siame skyriuje pgenae \tliau, kai kurie “manipuliuojamos”
informacijos aspektai ne taip lengvai apgaunaajnk

Trecia, manoma, kad kompanijos, kurios praeityje gaeidojo resursus, taip ir naudos juos
ateityje. Tai jokiu lidu rera uztikrinta (zr. pvz. digarcius netvarkingumagrodymus Rayner ir Little,
1966).

(c) Informacijos panaudojimas

Svarbu apsvarstyti abi aukdu diskutuotas efektyvumousis, bet efektyvios rinkos
argumentas, kyrmes dabar apsvarstysime, yratiwe riSies. Jis susip su ank&au apildintomis
reikSmemis, yp& antra, bet yra labai skirtingas. Jis veikia noiomals kapitalo rinkos apribojim
salygomis, yp& informacijos tiikumo slygomis, lidingomis kapitalo rinkai. IS ess jis yra susgs

su tuo, kaip vertybimi popieri; rinkos reaguojainformacip.
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7.5 Efektyviy rink y hipotezé

Dabar apindinsime svarbiausiSio skyriaus g/oka: efektyviy rinky hipotez (EMH). Mes

practsime nuo skirtumo tarjgealios kapitalo rinkos ir efektyvios kapitalo kivs

(a) Tobulos kapitalo rinkos

Tobuloje kapitalo rinkoje:

néra operacinj kast;

néra mokesiy;

visas turtas yra suskaidomas ir yra likvidus;

néra jokiy rinkos operacijas reguliuojéim normy;

informacija yra nemokama ir vienu metu prieinan&ems rinkos dalyviams;

visi rinkos dalyviai siekia maksimizuoti laukiarmpelninguna;

ir prekiy ir vertybiniy popieriy rinkos veikia tobulos konkurencijoalggomis. Kiekvienoje iS $i
rinky yra daug pirkjy ir pardavjy ir nei vienas iy individualiai negaliitakoti kainos.

NookrwhE

Tokioje situacijoje ir press, ir vertybiniai popieriai bus visiSkai efektys: Efektyviai kapitalo

rinkai Sios glygos yra pakankamos, bet mgibos.

(b) Efektyvios kapitalo rinkos

Efektyviai kapitalo rinkai yra keliami daug mazesaikalavimai: vienintelis reikalavimas yra
tas, kad vertybimi popieryy kainos rinkoje atspiridy visa svarbi informacip. Idéja apie efektyvd
rinka yra pagistaefektyvi; rinky hipoteze(efficient markets hypothesis — EMtkuri reiSkia, kad nei
vienas rinkos dalyvis negali nuolatos gauti labidetio pelno pasikliaudamas vien savo gabumais).
Kad geriau tai suprastume, iSsiaiSkinsime skietuanp trijy gerai zinom kapitalo rinkos efektyvumo

Sqvoky.

7.6 Trys rinkos efektyvumo formos

Susiformavus iéjai apie rinky efektyvumy, labai svarbu apibkti, kokia numanoma
informacija yra remiamasi nustatant akcijos kailrys hipotezs formos, kurios nusako skirtingus
efektyvumo lygius, paprastai yra vadinansipna, pusiau stipriir stipri forma Sioje teorijoje. PrieS
apibadinant Sias formas detaliau reikia p&ttr, kad Zodis ‘silpna’ yra techninis terminas ieturi
nieko bendra su kritika ar silpna kokybe.

(a) Silpnos formos efektyvumas
Dar kart pazvelkite; 7.1. schermp Matome, kad akcijos kainos pasikeitimas yra WeisS
atsitiktinio proceso rezultatas. Tai reiSkia, kagtanjokiy tendenciy. Kiekvienas monetos metimas,
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arba atsitiktinio sk&iaus parinkimas yra nepriklausomas nuo anksteserultat;: kaskart tai yra
naujasivykis. Toctl galima teigti, kad pats procesas neturi atmintiBsip paprastai kalbama apie
silpnos formos efektyvug sakoma, kadinka neturi atminties Tokiu kidu vertybinio popieriaus
kainos svyravimo kreivvadinamaatsitiktiniu keliu

IS pradziy toks teiginys buvo gana nedtlas: buvo manoma, kad atsitiktinumas prieStarauja
idéjai, kad vertybini popiery rinka yra racionali. Buvo teigiama, kad atsitikimas ir racionalumas
neturi nieko bendro, nes racionalumas siejasikslingumu, kryptingumu.

Véliau buvo suprasta, kad visiSkas racionalumas n&os puss reikalauja kad pokyiai
parodyt; atsitiktine kokybe. Kad tai suprastume, reikia detaliau iStirti enlatkreipiant ypating
démesg i informacijos naudojinpnustatant ir keélant kainas.

Pavyzdziui, mes turime vieno vertybinio popierikaskreiia kaing tam tikru laiko momentu.
Be abejo, Si kaina jo pasa ir paklaug,kurios busivertintos pagal rinkos dalywyiturima informacip.
Svarbus aspektas yra informacija apie Sios ak@jagusiy laikotarpiy kainas. Tarkime, kad mes |
turime: rinkos dalyviai zino Sios akcijos ppasiy laikotarpiy kainos dinamil. Taip pat yra zinoma ir
kitokia informacija — apie Salies infliacijos rotiikapie og, apie pramoés technologip vystymasi,
Sios ir kity kompanij vadow; ateities pelno prognég ir t.t. Tam tikru laiko momentu mes galime
manyti, kadsi informacija yra akcijos kainos nustatymo pagasd

Potencialis Sios akcijos pirjai ir pardagjai remdamiesi Sia informacija priims racionalius
sprendimus. O tai reiSkia, kgdi néra jokios papildomos atitinkamos informacijogokyiu p&iu
rinkos dalyviy tarpe (pvz.,y pageidavimai pakeisti savo portfelio likvidumo fygjokiu kainos
keitimo veiksni;: tai akcijos kainasu ta paia turima informacija isliks stabili, t.y. nesikeis

IS to seka, kad vienintelis faktorius, galintis ek vertybinio popieriaus kain yra
prieinamos informacijos pasikeitimas. Faktas, kaformacija yra nauja reiSkia, kad ji buvo
neprognozuojama, atsitikinJei fis gakjote ja prognozuoti, tai ji nebuvo nauja. Tokiddu, akcijos
kaina keisis tik atsiradus naujai, neprognozuojanmidrmacijai ir jos pokyiai bus taip pat
neprognozuojami — tai yra atsitiktiniai. Taip kaifreeturi atminties’ @l to, kad pokyiai yra ne
pragjusiy svyravimy arjvykiy, o naujos informacijos funkcija.

Visa tai yra racionalu. Racionalumagygoja, kad rinkoje tam tikru momentu akcijos kayra
nustatoma remiantis jos praeities kainomis. Radionas palaiko kain stabila, kai rera naujos
informacijos. Jis sukelia akcijos kainos pokys kai gaunama nauja informacija, galinti paveikti
tikétina pelningum. Tokiu kidu, pats akcijos neprognozuojamumas yra rinkos raciomeal
jrodymas

Tad, silpnoji EMH forma nieko nepasako apie taipkakcija reaguoja naup informacip. To

negalima patikrinti ar patvirtinti. Mumsipi tiktai akcijos kainos kitimo #ido nustatymas imtpokyiuy
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patikrinimas, kad galimaiby nustatyti tam tikras tendencijas. Rinkoje, kura ygilpnos efektyvumo

formos, rera prognozuojamtendenciy.

(b) Pusiau stiprios formos efektyvumas

Pusiau stipri EMH forma yra panasisilpmja forma. Taliau yra reikalavimas, kad kainos
pokyciai netugty pastebim tendenciy. Be to keliamas ir kita apyga: rinka, atsiradus naujai
atitinkamai informacijai, turi greitai ir be tendemgumo paveilg akcijos kaim.

Toks reikalavimas yra reikSmingas tam investuotdjuris tiki kad yraimanoma identifikuoti
nepakankamavertintas ar pervertintas akcijas. Mintis, kad ekkspertai egzistuoja kyla is legand
Pavyzdziui buvo sakoma, kad Dz.M.Keinsas ir Dzinflkteris iS publikuojamos informacijos
sugelkddavo nustatyti akcijas, kuripotencialas rinka pilnai iSnaudodavo (nokd Heinso atvejo
neseniai iSkilo abejojainy diskusij). Visi, norintys gerai pasipelnyti iS prekybos tybiniais
popieriais, nori perprasti rinkos indek&/ra toks bendragsitikinimas: jei rinkos indeksas yra vidurkis
ir kai kurie investuotojai yra sumanesni uz kitéig, kruopsti informacijos anakzpacks laimeti
rinkoje, tuo tarp maziau efektywrs dalyviai pralos.

Pusiau stipri forma, reiSkia, kad tai yramanoma. Rinka gauna naupformacip ir beveik
p&ia akimirka ja absorbuoja. Kainos greitai pasi&ai, jei joms iS viso yraidinybé keistis, kadangi
pokytis buvo netendencingas, ir nuo to momentoasetegali nuolatos iSlosti rinkoje.

Atkreipkite ctmeg, kad buvo panaudotas zodis ‘nuolatos’. AiSku, kadkuriems pasiseks —
jiems pasiseks sudaryti vigrar kelis pelningus saadus. T&iau Si teorija sako, kad iS tigu tai
negali tstis nuolatos, nes pats nuolatinio Igimo rinkoje procesas yra freanomas (t.y. nustatant
akcijos ver¢ apdoroti informacy efektyviau negu rinka), nes visa atitinkama infaoifa jau buvo
netendencingavertinta rinkoje nustatant kain

(c) Stiprios formos efektyvumas

Si EMH forma yra labai panagipusiau stipe forma, iSskyrus papildom reikalavim, kad
rinka nustatant kaimremiasi ne tik publikuojama informacija, basa informacija. Jei Si forma yra
teisinga, tai netgi ir ‘vidiniai dalyviai’ — pvzkompanijos vadovai, kurie Zino apie naoficialiai dar
nepaskelbt mokslin atradina — negali pelningai prekiauti kompanijos akcijomidesenijvykiali
Anglijoje (Mr Collier) ir JAV (Mr Boersky) — dl ‘atsitiktinio empirizmo’ — galty paliudyti visai kg
Kita.

127



7.7 Irodymai

Taigi, yra trys iSvardintos formos, kuriomis pararetektyvi rinky hipotez (EMH). Kiekviern
IS ju galima patikrinti (nors, kaip pamatysimeéliau, cl kai kuriy test; kyla gana rimi problemy).
Taigi, dabar pabandysimgodyti Siy trijy formy teisinguma. PrieS pradedant panésime vien
aplinkyke, nes ji siejasi su toliau aptariamais testais.

Mes nurodme, kad tobulo efektyvumo rinka turi tam tikras ikderistikas, o taip pat yra labai
didek (Cia pirkéjai nustato kainas). Mes taip pat &ade, kad grieZti tobulos rinkos reikalavimaira
privalomi efektyviai rinkai. Télau dydis yra svarbus testuotojams, daugelis, tesvo atlikti dide¢se
rinkose, tokiose kaip Niujorko vertybipipopieriy birza, Amerikos birza ir Londono birza. Pasirinkti
jas testams buvo svarbu, nesdydis reiSkia, kad jos yra svarbiausios pasaudidybiniy popieri
rinkos. Bet kai kurios rinkoséna tokios dideds ir biaty klaidinga manyti, kad visos vertybinpopieriy
rinkos rodo tam tiky efektyvumo form tik dél to kad taip daro didés rinkos. Testai buvo atlikti ir
mazestse rinkose (pvz. Graikijos, Kuveito, Singap) ir gauti rezultatai buvo gana neaisk
Pastebta, kad ir didelse rinkose yra tam tikros negausios prekybos ‘kiSen tai yra akciy grupss,
kurios rera labai daznai perkamos ir parduodamos — ir teelsaudidelyy probleny atliekant testus.

Pradzioje mes ignoruosime Sias problemas, nes nswarbu gautbendra rinkos efektyvumo

irodym.

(a) Testai silpnos formos efektyvumui

Kadangi silpnos formos efektyvumas yra stssijk su akcig kainu modeliais, statistiniai testai
(kurie buvo naudojami norint istirti kainpaggstuma) buvo susig su duomen modeliais. Ank&au
testai buvo nesutingi, paprasti. T8au pastaraisiais metais testai tapo labattogi. Mes trumpai
apzvelgsime keletpaprasi test, kurie pads suprasti, kaip galitti nustatomas atsitiktinis kelias.

Populiariausi yra dvigjtipy testai. Pirmas tipas tiria kainos kitimo atsitiktmo lyg, naudojant
serijinés koreliacijos testus arba ‘runs’ testus. Antrpagitaiko ‘filtravimo taisykles’ kad nustatytar
pelnas bus gaunamas atliekant pirkimo/pardavimoaggas.

1. Serijiné koreliacija Jei yra tam tikri modeliai ar tendencijos, tainkes kitimai tam tikra kryptimi
seks kitus pasikeitimus ta a kryptimi. Jei mes pabandysime nustatyti, ar koeeliacija tarp
kainos ir kity veiksniy pasikeitimy, tai tokios koreliacijos buvimas parodys neatsitikma: t.y.
nesuderinamumsu rinkos efektyvumu. Jei mes agfimex(t) kaip kainos kitim, mes gaisime

patikrinti jo ry§ su ankstesniu pasikeitimu{t-1) pagal lygt:

X(t) = Rx(t-1) + e(t)
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kur e(t) yra paklaida. Jei koeficientd® (iSreiSkiantis koreliacy) yra pakankamai nutgd nuo

nulio, tai pasikeitimai éra atsitiktiniai.

2. 'Runs’ testaiTai dar paprastesnis testas: jis uzregistruojrviésa krypties pasikeitira, aukstyn
arba zemyn. To pasekoje gauname pilsikeitimy, tokin kaip AZAAAZZAZZAAAZZZ
A Z A Z Z. Jei atsitiktinio kelio hipotezteisinga, tai Sie pasikeitimai nevyks pagal jotodel: jie
bus atsitiktiniai. Standartinis statistinis testgsriausiai tinka patikrinant tokio tipo serijos
atsitiktinum.

3. Kitokiai kategorijai priklauso'filtravimo” testas Jis patikrina, ar ‘filtravimo’ prekybos taisykl

suteikia galimyk gauti pela po operacijos kagt "Filtravimo" taisykE gali bati pvz.: "Jei akcijos
verte pakyla 5%, 4 perkame; jei ji nukrinta 5%ajparduodame.” Jei Si taisyktaikoma nuolatos
visiems vertybinio popieriaus kainos pélams ir paaiSia, kad buvojmanoma gauti peln tai
rinka réra efektyvi.

Daugelis test, kurie buvo pritaikyti dideéiIms rinkoms, naudojant pinmdviejy tipy taisykles,
parod zymuy vieningumy: rinka iS tikmju eina atsitiktiniu keliu. Nra tendencij, kuriy laikantis
galima kty gauti pela. Daugelyje test buvo bandyta naudoti prekybos taisykles, tokiagp ka
“filtravimo" metodai. Toki test; skatius yra be galo didelis, nes galima sugalviiriausi
prekybos taisykli. Tokiu bidu, panaudojus "filtravimo" tesfalima taip pat atlikti naudojant 6%, 7%,
8% ir t.t. Surinktijrodymai patvirtina, kad tokios taisyd gali suteikti galimy® gauti nedidel pelm,
bet & pelm praryja operaayj kastai.

(b) Testai pusiau stipriam efektyvumui

Senatorius Tomas DZ. Mcintyre, Nju HempsSyro demialsr&r galingojo Senato Banko Komiteto
narys viem diem i darky atsine8 steeliy métymo i taikini Zaidina. Senatorius pakabino akgifinkos
puslap ant taikinio ir nétydamas sties ji sudaé investicin portfel, kuris uzdirbo daugiau pelno,
negu visi savitarpio fondai kartu ¢gaus.

Jei rinka yra pusiau stipraus efektyvumo, tai ageos greitai ir teisingaibet koka gaunam
naup informacip. Ji jau yra absorbavusi viesartia rinkoje informaciy, tad kai tik ateina nauja
informacija, pusiau efektyvi rinka tuojaa @bsorbuoja. Jei informacija rinkoje buixgertinta ne taip
greitai, tai per stabilizavimosi perigdyali bati uzdirbamas labai didelis pelnas ir tokiado rinka
nebus efektyvi. Panasiali, jei reakadijpaup informacip buvo neteisinga, geras stéitjas gali reaguoti
i informacip efektyviau ir iSlosti rinkoje pasinaudgjSia informacija.

Simon Keane (1983) nustaskirtum tarp tiesioging ir netiesioging pusiau stiprios formos
testy. Tiesioginiai testai identifikuoja informaaijkuri turi Sias savybes:

1. ji yra nauja — tai yra informacija, kurios rinkags tai netusjo;
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2. galima tiksliai nustatyti Sios informacijos patekitnrinka laika;
3. informacijositaka rinkai yra glyginai nedviprasmiska. Pavyzdziui, ¢t visiems lti aisku, ir
rinkos dalyviams ir tyrigtojui, ar tai yra geros naujienos ar blogos nawgen
Netiesioginiai testai identifikuoja tokias situasj kuriose dalyviai sugebantys geriau suprasti

informacij, gakty laiméti rinkoje pasinaudodami stgbmo rezultatais.

Tiesioginiai testai. Dabar mums reikiavertinti labai daug atlikt test;. Mes iSnagriasime du
testus ir pateiksime apibendrirt@as iSvadas, gautas atlikus tuos testus.

Klasikini tyrima atliko Fama ir kiti (1969). Jie tyréo rinkos reakcy i "stock splits" (JK
Zzinoma kaip "bonus" arba "scrip" issues) maaikcijy emisija ir iSdalinimas kompanijos akcininkams
proporcingai y jau turimy akciju skatiui. FaktiSkai Si operacija neturi ekonominio efekfai yra
apskaitos proceuta, kuri gali padaryti taip, kad akcijomisith lengviau prekiauti, sumazinant akcijos
rinkos kairy (tuo p&iu metu padidinant akejjskatiy ta p&ia proporcija). Paprastai tai yra zenklas,
kad &l tokio menedzmento galima &is gen rezultaty ateityje. Jos - tai geros naujienos. Buvo
nustatyta, kad rinka greitai reagayopraneSim, kad bus iSleidziamos naujos akcijos, beje be
galimybkés uzdirbti didel pelmn spekuliuojant informacija.

Antras svarbus testrinkinys jvertino kompaniy finansiny ataskaiy paskelbimo metad
pasikeitimus. Manoma, kad kompanijos stengiasi kaoiau pateikti rezultatus — pvz. pakeisti
apskaitos politig, kad rezultatai atrodyt geresni. Tai verta daryti tik tuo atveju, jei firsniy
ataskaiti skaitytojai yra is tikgju apgaunami. Nepaisant to, politikos pakeitimastiek iSrySks
finansirese ataskaitose. Jei rinka naudodama informacija efektyvi, ji prisitaikys prie $i
"kosmetinyy" pakeitimy. Tyrinétojai, kurie nagrigjo tokius pasikeitimus, beveik vieningai §o
iSvady, kad rinka i$ tikgju “kiaurai permato” tok manipuliaving uzdarbiu. Atsitiktinis empirizmas
kartais gali priversti tuo suabejoti. Pvz., toksyalys iS 1987 birzelio 26dkinancial Times

“Parduotuviy sektoriaus akaij verte vakar nukrito d konservatyvios apskaitos anipFio
baimés. Didel sumagjima sukelé Argyll Group sprendimas traktuoti 90 min. Anglijesan Presto
parduotuvi; reorganizavimo kastus kaip ‘iSskirtipunkt’ o ne kaip ‘ypating’. Sis Zingsnis, sekantis
po Safewayisigijimo uz 681 min. Anglijos svarsausio mn., sumazins kompanijos prieSmokesgtin
pelm ir pajamas, tenkaimas vienai akcijai per ateinéins keturis metus.

Vienas analitikas pasék'Tai buvo zaibiSka emocinreakcija”.

Netiesioginiai testai. Klasikinis pavyzdysc¢ia yra pasitikjimo teise veikiafiiy investiciniy
istaigy veikla. Pagrindia prielaida yra ta, kagbtaig; vadovai turi daugelio metpatirt rinkoje, toctl
investuotojams saugiau patik pinigus jstaigoms negu prisiimti sau rizikpriimant investavimo

sprendimus. Kad toks teiginys pasitvirtingie turty bent iSlaikyti pelning pasyva, t.y. “pirk ir
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laikyk” strategip. Zinoma, pasitikjimo teissmis veikiartios imorgs pirkimo ir pardavimo operacijas
atlieka gana daznai, tokiuatbu susidurdamos su operackasStais. Be to yra ir kitokios iSlaidos,
iskaitant ir nemazus vadgwatlyginimus. Sie du ilaidfaktoriai reiSkia, kad vadovai turiab labai
geri, kad galty iSlosti rinkoje, ir visijrodymai krypsta ta fakta, kad pasyvi strategija ilgame periode
pralenks savo rezultatais bet kukita pasitikejimo teissmis veikiartia istaigy (Jensen (1968) atliko
tyrimus su 115 toki jstaigy per 1945-64 periad. Si akademia iSvada nginka rinkos tygjams ir
tyrimams. Tdiau ja pasinaudoja kai kurios JAV pasifikno teise veikiatios istaigos (ten vadinamos
savitarpio fondais), kurios reklamuoja savo pasd@ugkaip turidias maziausius kasStus ir

minimizuojartias prekybig veikla, vietoj to, kad skellt savo sugeflimus islosti rinkoje.

(b) Testai stiprios formos efektyvumui

Negalima reikalauti i$ rinkos, kad jiaty stiprios formos efektyvumo. Kadaty stipri forma,
reikia, kad visa informacija, ar vieSai prieinanmiana, tuéty bati absorbuota akcijos kainas. ciau ir
‘vidiniai dalyviai’, kurie zino dar neatskleistasompanijos paslaptis, negali pasipelnyti iS savo
Zinojimo. Tai labai sunkujsivaizduoti. Pvz., tarkime, kad kompanijos tarybpsmininkas ir
direktorius gauna informaaijiS geolog, kad j kalnakasybos veikloje netitai buvo atrasti dideli
brangaus metalo klodai. Vieninteliai zntsn zinantys &i informacip, yra kalnakasybos inzinierius ir
Sie du aukdausio lygio vadovai. Pagal stipfa EMH forma, jie negali pasinaudoti Sia informacija
pelnui gauti, kol nebuvo padarytas oficialus paieias: rinka jau vis tiek diy absorbavusi §i
informacijp. Kadangi niekas apie tai nezinojo, nenuostabu, ¥adiniai dalyviai’ gali sudaryti

pelningus sandorius. Rink&na stiprios formos efektyvumo.

7.8 Anti-jrodymai ir testavimo problemos

Ne visijrodymai palaiko EMH. Daugybankstywju irodymy sielé paremti EMH: tai tapo tuo,
ka Galbraith pavadino ‘bendrai priimta iSmintimi’. Ba ginéijamasi @l to, kad tai yra svarbiausia
finang; teorijos dalis. Tai tapo kertiniu akmeniu, kuriparemta visa tolesrteorija, toliau aprasoma
Sioje knygoje. Kelet mety buvo girdti nedaug prieStaravimir atlikta keletas tyrim, kurie pateik
irodymus pries tam tikrus rinkos efektyvumo aspekiiesiau nedaugelis iSyjbuvo publikuojami,
kadangi nenata sudrumsti tiljimo EMH teisingumu. T&au prieStaravimo balsai nesiligvo ir ju
pateikiamijrodymai buvo pavadinti ‘anomalijomis’. Buvo sakonkad teorija yra gili ir teisinga, tik
Sie keistenyhi jrodymai kol kas negali ti paaiskinti. Garsus Zzurnaladournal of Financial
Economics1978 metais skyristisa leidini Siems ‘nukrypimams’. Nuo to laiko susidéimas vis
did¢jo.

Tarp daugeliarodymy pries rinkos efektyvumyra ir Sie.
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Zemas kainy ir uzdarbio santykis mazos firmos efektasTai prasid¢jo nuo Basu straipsnio
1997 metais. Pakoreggss beta ( beta akcijos — 550 aktyviausiai prekiaujarartybiny popieriy
Londono kapitalo birzoje) (‘beta’ reik&nbus paaiskinta 7 skyriuje), jis suskirstkcijasi grupes nuo
auksto P/E iki Zzemo P/E, naudodamas kalendoriniesusn akcijos kaip met; pabaigoje ir metines
pajamas. Jis tada padaprielaich, kad investuotojai téjo ta informacip iki balandzio 1 dienos ir

apskatiaves metines sudanytakcijy portfeliy pajamas gavo tokius rezultatus:

Portfelis Pajam perteklius

-3.3% Aukstas P/I
-2.8%

+0.2%

+2.3%

+4.7% Zemas P/

abrwnN -

Zemas P/E santykis parodo, jog rinkoje yra laukidiaakciju pajamingumo augimdrodant
tai, buvo pateiktas pasymas, kad investuotojai gdi; nuolat gauti pelpinvestuodami Zzemo P/E
akcijas. Tolesnis tyrimas, kuatliko Reinganum (1981) ir Banz (1981) patvirtikad tokie rezultatai
tikrai egzistuoja, bet kad jie atsiranda ri¢ ypating; P/E santyki, bet dydzio. Mazos organizacijos
pasiek geresni rezultat;, negu tai bty galima paaiskinti pagai joet.

Sausio/pirmadienio efektasAnkstiau mes susiitéme ir paaisSkinome ‘filtro taisykl. Kalbant
abstrakiau, galima paimtibet kokg taisykk, jei ji galioja ivertinant EMH. Taisyld reisSkia, kad
pelnas, kuris nuolat didesnis uz vidyrgali biti gaunamas naudojantis Sia taisykle. Rinkos tédaiet
didesn nei tikétasi pelm vadina ‘nenormaliu pelnu’. Pajamos yra pelnas,tamw?Z vertybinio
popieriaus tufjima tam tike periody, t.y.

r=(Di+ (Pt— Pr1))/Pr1

kur ry yra pajamos uZ vertybinio popieriauséjuna laiko periode nuad-1 iki t; D; yra visi
dividendai, iSmokti per § periody; P; yra vertybinio popieriaus kaina t momentu. "Nendios
pajamos remiantis teorija, nettir biiti gaunamos nuolat. Tai yra, neitir bati kazkokios prekybos
taisykks, duodatios nuolatines "nenormalias" pajamas.

Vis délto, vienas nuoseklus modeligjalinantis gauti "nenormalpelm” yra sausio efektas.
Tiriant prajusiy ménesiy kainas, pasteiba, kad pajamos sausioénes yra didesas negu kitais
meénesiais. Sios taisyé$ Zinojimasijgalinty prekybininkus gauti peln— pagal arbitraZo an, jie
turéty pirkti vertybinius popierius dar prieS pradedamtikti taisyklei, o taisustabdyi taisykks
veikimg. [rodymas @ra visiSkai priimtinas: palyginkite Rozeff ir Kinpg1976) su Ritter ir Chopra
(1989).

132



Taip pat egzistuoja savédt dienos efektas. Tarkimeiisj perzirite kasdienes pajamas uz
vertybin popieryy. Netuétuméte rasti jokio modelio: vidutiés pirmadienio pajamos i biati
panasios kaip ir antradienio, &radienio ir t.t. Bet tai atrodo negalioja pirmadign Vidutinés
pirmadienio pajamos pasirodo yra Zymiai magesnegu kitomis dienomis. Tai yra Zinoma kaip
‘savaitgalio’ arba ‘pirmadienio’ efektas.

Kitas jrodymas prieS EMH yra JAV maklariSleistos pajamprognozs. Tai leidzia manyti, kad
jie turi pakankamai informacijos ir kad poveikisnkos kainoms yra pakankamattds, kad
prekybininkai gaity pasipelnyti (Givoly ir Lakonishok, 1979).

Taip pat, pafireckime i 3.4 pavyzg Pavyzdyje apraSoma akgijinkos kriz 1987 spal kuri yra
aprasyta 2 skyriuje. Ar Si krzsusijusi su rinkos efektyvumu? Jei kainosclesi tik reaguodamos
naup informacip, tai kokia buvo ta nauja informacija, sliksi didziul kainy perversm visose
pasaulio finang rinkose? Atrodogia nerasime labai paprasto atsakymo, nors galinséelti, kad
daugelis teoretik stengiasi tai paaiskinti.

Taciau visi auksiau iSvardintijrodymai turi luti priimami taip pat atsargiai kaip irodymai,
palaikantys EMH. Tai yra susijsu sunkiomis testavimo problemomis. Atiksi apraSytame (a)
atvejyje buvo pasakyta, kad myaignoniy akcijomis yra maziau prekiaujama negu digl€tiy., labiau
tikétina, kad y rinkos kaina gali iti paveikta masiés prekybos, nes tokivertybiniy popieri; rinkoje
yra maziau). Toks prekybiSkumaikumas paveiks mazimoniy akcijas labiau negu didelir dél to
gali kilti anomalijos.

Tai yra problema, kylanti iS Roll kritikos, apie ks mes kalbsime testuodami CAPM 7
skyriuje. Rinkos efektyvumo testai prisitaiko prieikos. Prisimamos rizikos matas yra beta ir juo
pasikliaujama matuojant rinkos porifelnes beta yra api@itiama kaip akcijos rySys su rinkos
portfeliu). Bet rinkos portfelis negaliab iSmatuojamas, nes juri sudaryti visiimanomi rizikingi
vertybiniai popieriai §skaitant Krugerrands, paveikslus, pasto Zenklusjmagamg turta ir t.t.). Tockl
jei pakoregavimai yra nepagti, nepagisti yra ir visi testai.Télau kritika pati gali lati kritikuojama,
ir dabar yra visuotinai priimta, kad ji netaikoma tik tiesioginiams testams, bet kad ji taip pdt ga
buti nereikSminga ir netiesioginiams testams, negettdstai gali bti nejautis skirtingiems vertybimi

popieriy portfeliams.

Ka gi efektyvios rinkos teorija sako apie akaijnkoje vyksta®ius pasikeitimus?
"Mes esame visiSkai sugluminti”, prisipata William Sharpe, Stanford universitdinans;

profesorius. Efektyvios rinkos teorija sako, kadestitoriai paprastai elgiasi racionaliai ir kadries
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reaguoja tik nenumatytusvykius rinkoje T&iau iki Siol efektyvios rinkos teorijos Salininkaegatjo
surasti,kas paaiskinptinkos pokyius.
"VisiSkai jmanoma, jog fisimy ekonomikosjvykiu prognozs pasikeitimas "iSjudina” rirnk

teigia profesorius Sharpe. "IS kitos psistai tik grazi prielaida”.

Brangiai kainuojantis rinkos nepastovumas (neapibéztumas)

Vienas faktony gali hati rinkos nepastovumasalggojantis "Pirmadienio efekt, sako Fishel

Black, "Goldman, Sachs and Co." partneris ir "pakimo kainos" modelio bendraautorius. $

modelis yra pl&iai naudojamas ir yra apsidraudimo nuo galimuostolyy strategig, Zinoma kaip
vertybiniy portfelio (paketo) draudimas.

Nepastovumo laukimas gali sumazinti kainas. Tai géto, kad investuotojai yra link

jaudintis @&l neapibéztumo tik tuo atveju, kai kainos sumazinamos taaa, kompensuoti rizik

Nepastovumas yrazertinamas matuojant kajnnusistogjusiy rinkoje, norminius nukrypimus.

Jis iSsaugo nuo 16% iki 20%. "Pirmadieniais Siscpsas buvo Zymiai aukStesnis — perzeh@0%,

priduria Mr Black. Sekantiems trims émesiams jis prognozuojaakiant 38%. Mr Black sakaq:

"Vienintelg prognoz, kuria gali padgilyti rinkos teorija Siuo atveju yra ta, kad vertyhi popieriy
kainos bus nepastovesnnei buvo." "Bet", - priduria jis, - "mes nezinoikakia kryptimi kis kainos".

TeoriSkai yra suglugir dél to, kad jie niekaip negali paaiskinti, kiddakciju rinka ilga laika
iki zymiy pasikeitimy nebuvo tokia kaip kit vertybiniy popieriy,, pavyzdziui obligacij. "Tam rera
jokio protingo paaiskinimo, tik tokios priezastyaifx nauji pirkéjai, kurie isitraukia todl, jog mato is
tos veiklos naugl", sako Peter Bernstein, efektyvios rinkos teargalininkas ir konsultacts firmos
prezidentas.

Be to, kai reikalai pakrypstablogja pus, atsirado pastovus kainos neatitikimas 10 — 2
tarp ateities kontralgt (fijuceriy) indekso ir pagrindimi akcijy, kurios pasiroé pirmadien ir nuo to

laiko liko rinkoje. "To netutjo atsitikti”, sako Mr Black.

Kai kurie efektyvios rinkos Salininkai tiki, kad ikes neatitikimas galiidi dalinai paaiskintas

chaotiSkomis prekybosalygomis ir apribojimais, uzdas nuo antradienio ffieriy ir programinei
prekybai — prekybos strategijai, kuri remiasi kaiskirtumais tarp fjteriu ir akciju. "Efektyvum

veikia sandriy kaina ir didelis sistemos "pulsavimas" — ne tilalrejvykdymo kaina, bet i

bis

10%

neuZztikrintumas", sako Merton Miller, Chicago unsigeto finang profesorius.

134



Spraga

Efektyvios rinkos kritikams, tokiems kaip Lawrencummers, yra maza teiginio, kad

efektyvios rinkos teorija nesuveéikvien todl, jog realiai rinka nebuvo efektyvi. Faktas, kad
prieStaravimas egzistavo jau seniai, "yra spragajoge”, - sako jis.

Efektyvios rinkos teorijos Salinink suglumina profesorius Summers ir Kkiti "investigij

bihevioristai" stebjo su tam tikru linksmumu. Jie tvirtina, kad gob&snbain ir panika turi daug

didesr jtaka kainy nustatymui negu kad poveik pripagsta efektyvios rinkos teorija. Robert Shille

1%
—_

“investiciju bihevioristas" ir Jale universiteto ekonomikos fpsorius, sako: "Efektyvios rinkgs

hipotez yra klaida ekonomikos teorijoje. Tai tik dar vieviais jos karste".

7.9 EMH ir apskaita

Klausimas, ar rinka yra tikrai efektyvi, yra svasbir kitose srityse. Viena i$ takisriciy,
veikiama $io klausimo, yra apskaitos srifi$a iSskiriami trys pagrindiniai momentai:

1. Galima surasti bet kokios apskaitos informaciyesk, iSmatuojant jos poveikakcijy kainai. Jei
poveikis yra reikSmingas, manoma, kad rinka gauni@rmacip, kuri yra laikoma turinti realios
ekonomirgs veres.

2. EMH duoda tam tikras nuorodas, pagal kuriasrgabpesti apie skirtingas apskaitos alternatyvas. Jei
A metodas turi didesrpoveilf nei metodas B, tai jis ir turiai pasirinktas, nes geriau patenkina
informacijos poreik

3. Gali huti, jog tai reiSkia, kad turi i naudojami tie apskaitos metodai, kurie ilgaldidntamuny

sumazina iki minimumo - nes tai yra&@usiai esmiss reikSngs (jei tokia iSvis egzistuoja).

7.10 ISvados

IS auksiau pateiktos medziagos galima padaryti kai kypezrastas iSvadas:

1. Didelés rinkos yra silpnos formos efektyvumo. Tokiosyratir daugelis mazesnprinky.

2. Didelés rinkos turlat yra pusiau stipraus efektyvumo. Tai reiSkia, keal abejoni dél patikéjimo
teise veikiagiy imoniy vadow; veiklos politikos Jungtigje Karalystje. Tai taip pat reisSkia, kad
apskaitininkai negali apgauti rinkos, pakeisdanskaios politikk. Pagal §mode] mazesas rinkos
néra efektyvios.

3. Néra stiprios efektyvumo formos rink

Finang vadovui nauda yra ta, kad jis gali pasikliautkennogdamas priimti gerus finansinius

sprendimus (pvz., vystant projektus su teigiama NPV
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Santrauka

1. Liaudyje vyraujaisitikinimas, kad vertybini popieriy birzose galima gauti didzZiulpelry. Tai
reikalauja, kad mainaidy neefektyws, nes jei jie bus efektys, visos tokios galimyds prazus é
rinkos kainp mechanizmo.

2. Yra samdomivairis Zmoms, ypatingai tiksliju moksl; analitikai, kad jie iSlost rinkoje. Jei rinkos
yra iS tikmju efektyvios, jie negali pasiekti toakie tvirtina gal. IS tikryju tai jie palaiko rink
efektyvia, nuolat atidziaig stelédami.

3. Rinkos efektyvumas nereiSkia, kad rinka yra efektpkonomiskai paskirstant isteklius, tiksliai
prognozuojant, kagryks ateityje.

4. Egzistuoja trys rinkos efektyvumo formos. Silprfojima, teigianti, kad kaipkitimai yra atsitiktiniai,
atrodo, galioja visoms rinkoms. IS esyra tvirtijrodymai, kad galioja ir pusiau stipri forma - nrs
labiau susijusi su reakcijos gfei negu su reakcijos tinkamumu. Tinkamumas negdiigatikrintas,
nes rra aiskios koncepcijos, kagina i savoka ‘tinkamumas’. Stiprios formos efektyvumas
neegzistuoja.

5. EMH yra susijusi su finansiniataskai skelbimu ir apskaitos standamustatymu, nes rinkos kaina
laikoma svarbiausiu kriterijumi finansise ataskaitose. Apskaitos Stangakomitetas to ara

patvirtings.

Svarbiausi terminai ir savokos

Zemiau pateiktas svarbiaysiiame skyriuje panaudpterminy ir savoky sarasas.

Overvalued share - pervertinta akcija Strong form - stipri forma
Undervalued share - nepakankairartinta Random walk - atsitiktinis kelias
akcija Filter test - filtravimo testas
Chartist <artistas Abnormal returns - didess nei tikétasi
Efficient markets hypothesis - efektyviinky pajamos
hipotez

Weak form - silpna forma

Semi-strong form - pusiau stipri forma

Papildomas skaitymas

Nedideks apimties, puiki ir labiausiai skaitoma yra Ke#&h®83) knyga. s galite susipazinti ir
su skeptisSku poitriu populiariame Stewart (1987) veikale. Taip jultmu skaityti Ball ir Brown (1968)
klasika.
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2 DALIS. INVESTAVIMAS

1 DALIS - PAGRINDAS

) 1 2 3
Apanga: Vertybiniy Rinkos
Finans funkcija popieri rinkos efektyvumas
organizacijoje ir
visuomesje
2 DALIS - INVESTAVIMAS
4 5 6 7
Neéra firmy - Yra firmos - Neéra firmy - Yra firmos -
Neéra rizikos Neéra rizikos Rizikingas Rizikingas
pasaulis pasaulis
3 DALIS - RINKOS IR KITI
< FINANSINIAI SPRENDIMAI
8 9 10 11
Vidutines Trumpalaikis | [Dividendy Kapitalo
trukmes ir finansavimas| |politika kastai ir
ilgalaikis ir skolinimas kapitalo
finansavimas struktira

A 4

4 DALIS - APZVALGA IR
SANTRAUKA

Teorijosjvertinimas.
Teorijos politikos iSvados

12

5 DALIS - KONSPEKTAS
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2 DALIS. [ZANGA IR APZVALGA

2-a dalyje yra keturi skyriai, kuriuose aisSkinanmehd pagrindires finang valdyme gvokos.
Pirmoiji yra firma, antroji - rizika.
Visumg, kaip tai iSdstyta knygoje, galime pamatyti 87 puslapyje patggkidiagramoje. Daug

paprastesnisgiketuriy skyriy sarySis yra pavaizduotas Zemiau pateiktoje diagramoje

Be verslo firmy Su verslo firmomis
Be rizikos 4 skyrius: Investavimd skyrius: Kartu sumone:
modelis, kai rizika modelis, kai rizika
neegzistuoja neegzistuoja
Su rizika 6 skyrius: Portfelio 7 skyrius: Kapitalo
teorija ivertinimo modelis

4-ame skyriuje daromos dvi nerealigtirprielaidos. (Tikriausiai tai Jus nudiins. Apgailestaujame.
Taciau kai tik bus iSéstyta 7-0 skyriaus medziaga, besiremianti daugeseal pasauliu, daugiau tuo
nebevarginsime.) Dvi prielaidos yra tokios:
1. visuomesije réra verslojmoniy;

2. gyvename pasaulyje, kuriameéra rizikos.

Akivaizdu, kad prielaidos daromos tam, kad pal@mgvaiskinimy. ki 7 skyriaus teorija po
trupuf sucktingés, tocl IS pat pradij praleisime painumus. Pasakymas ‘darome prigldidd réra
firmy yra labai drastiSkas, nors 4-ame skyriuje vidiSkekalbama apie verslo firmasciteu hity
neprotinga praleisti stmoremis susijusi informacip, jei tai yra reikalinga. (Pavyzdziui, siekiantesiti
pavyzdziams ir iliustracijoms tikroviSkumo.)

5-ame skyriuje pasiliksime prie pasaulio, kurianéea rizikos, ir apsvarstysime versimoniy
realijas. AiSku, kadia iScestyti principai geriausiai tinkami pelno sieké&ms imorems, nors dauguam
ju galima Ity pritaikyti ir visuomenigmsimorems.

6-ame skyriuje bus apeita prielaida, kadranrizikos. Tai reiSkia, kad Siame skyriuje
nagrirgjamam modeliui (Markowitz portfelio modelis) reikaa reali situacija, nepriklausomai nuo to, ar
yra atskiras investuotojas, ianonc.Modelio universalumas yra jo eém

7-ame skyriuje pagaliau priésime prie tikrogs, kurioje investuotojai geriau investuoja
rizikingas kompanijas, tiédamiesi didesnio pelno ilgame laikotarpyje, neguiiksaug turta, pavyzdziui,

vyriausyles obligacijas ar banko depozitus.
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8 Skyrius. Investavimo Modelis, Rizikai Neegzistugnt

Mokymosi tikslai
Perskait § skyriy, turesite:

e nusakyti laiko privalumo avoka ir atsakyti i klausimy, kodtl basima nauda turi idi
diskontuotayertinant § dabartiniame laike;

e skirti jvairias sudtiniy palikany savokas, iSy esamja vertk, vienkartinip mokejimy sumas ir serijinj
mokejimuy, tiek lyginiy, tiek ir nelygini;, sumas, taip pat Zinoti, kaip visa tai susiyi eksponentinio
augimo modeliu;

e jvertinti grymja dabartir verke (NPV) ir viding basimy serijiniy iplauky ir mokéjimy pelno norm
(IRR);

e nusakyti NPV ir IRR tarpusavio rys

8.1]vadas

Dabar, nors tai ir tradiciSka, bet gfiau jsisavinama, tarkime, kad rizika neegzistuoja (kaip
daug paprasau). Teiginys apie rizikos nebuvinneiskia, kad mes investuojame pingumy (pavyzdziui,
£100 Siandien), siekdami naudos ateityje, Kairnoji nauda yra neabejotina. Tai tampa problefketis
nes anali¢ i5 esnés skirta projekto pasirinkimui (vignprojekiy basimieji pinigy srautai yra geresni nei
kity projekiy). Visi basimieji pinigy srautai yra tiksliai Zinomi, swlyga, kad rizika neegzistuoja. Tokiu
atveju réra nei geresss, nei blogests investavimo galimyds.

Tarkime, pavyzdziui, kad vyraujanti ggshny norma 12% ir kad investuotojas &or investuoti
léSas naujai maSinasigyti. Masinos kaina rinkoje pastovi. Kadangisionieji pinigy srautai, kuriuos
galima ity gauti naudojant §imasSin , tiksliai Zinomi, todl! tiek pirkéjai, tiek Sios masinos pardgai
Zino gaunarp pelra. Pirkéjai bus pasiruasmoketi kylancia kaim iki tol, kol pelno magjimas pasieks
12%. T&iau esant aukStesnei bet kuriai kitai kainai, pekanebus, kadangi kitos alternatyvos duot
minéto dydzio peln. Parda¥jai taip pat nepardavis masin zemesémis kainomis, kadangi piéai
nores mokti ta kaima, kuri duoda 12% pein

Taigi, pasaulyje, kuriame egzistuoja rinkos b&og, bet koks turtas (kaip rinkasyj;, veikiartiy
turto kaimy pasekm) nelems nei didess, nei maZesss negu kad dominuojanti pdéan; normos.Cia
neiskils investavimo sprendimo problemosétpéad visas turtas, kaip investuotogsd panaudojimo
biidas, bus vienodai tinkamas.

Siai problemai éra “teisingo” sprendimo. Kadangi pasaulis be rigikoet kokiu atveju yra
nerealus ir laikinai apribojgsitikinimus. PanaSaus nuonéensuvarzymo reikiaatik aptartai problemai
Spresti.
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Pateiktame pavyzdyje yra dar vienas nerealus m@aseDaroma prielaida remiasi pasauliu,
kuriame rra kompaniy. Vietoj to, yra didelis sk&ius asmeu, iS kuriy kiekvienas, susidarius vienai ar
kelioms palankioms investavimo aplinkybs, noéty investuoti. Sios galimys gali kit jvairiy rasiy:
pavyzdziui, gamybiés, paslaug Investavimo galimybe laikoma apgalvota veiksraiga, kurios
rezultatas - produktyvi veikla, taigi, ir teigianibasimuyjy pinigy sraut; padictjimas. Daéme prielaid,
kad rera kompanip. Kokios belity komplikacijos, atsirand&mos &l biurokratin strukiry,
neiSvengiamai sudaréin pasaul (daug efektyvesis geroés kirime), ekonomikoje egzistuoja
investuotojai ir projektai tam, kad sustiptinarpusavio rystarp ESu tiekéjo ir projekiy, naudojatiy tas

léSas (Zr. 8.1 paveiksl

O

s

!

O

Atskiri investitoriai Projektai

8.1 paveikslasLésy srautai iS investitouiir projekiy

Problem jvardijome kaip tinkamo projekto pasirinkin's daugelio. Dabar liko iSsiaiskinti Zod
“tinkamas”. Kai kalbame apie tattvertiname jo naudinguanTaigi, sakome, projektas yra tinkamas, jei
juo pasiekiamas turto pagajisias. Turh geriausiai vertinti tam tikru laiko momentu. Taeikalingi
palyginimai. Kalledami iS S dieny pozicijy, galime teigti, kad A turtingesnis nei B. Dar diawg galime
teigti, kad jei A gaus £X, o ne £ (X - Y) Siandi@m X ir Y yra teigiamos pinig sumos), tuomet A yra

geresnis pirmas atvejis. Sunku yra palyginti pirsgautus skirtingais laiko momentais. Pavyzdzeigy
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néra papildomos informacijos, mes negalime pasakgs naudingiau A: £ (X - Y) Siandien ar £X
sekagiais metais.

Taigi, problema yra pasirinkti tpkprojekt, i kuri investavus Siandien, uzdirbtéme jplauky
srautus ateityje. Siekdami nustatyti gykluriuo srautai padidins turgrturta, mums reikia pinig srautus
iSreiksti dabartine esafja verte. Tai galima padarytgiskontuojantsrautus. Tokiu #du kisimieji
grynyju pinigy srautai tampa ekvivalentiSiplauky srautams. Gaatdyd galima palyginti su iSlaidomis,
kurios susidar investuojanti projekt, ir pamatyti, ar bsimyju pinigu srauty dabartig vere (grynieji

8.2 Laiko privalumas

Galima teigti, kad Siandien gautos punigumos ve# yra didesa nei ateityje gauta tokia pati
pinigu suma. To priezastimiéna nei infliacija, nei rizika. Laiko privalumas nety bati painiojamas
su infliacija. Nors tai yra tiesa, kad daugelyj&aa Saly pinigu verg pastoviai maga. Tai visiSkai
atskira tema, net jei ir naty infliacijos, dabartinis vartojimastkby vertingesnis uz vartojimateityje.
Tas pats pasakytina ir apie rigzikdabartinis vartojimas turi pirmenylprieS vartojim ateityje, net
jeigu husimasis vartojimas yra tiksliai zinomas.

Tai galima Ity paaiskintigalimylkes kasy koncepcija. Jei suma gaunama nedelsiant, ji gali
buti investuota; viemg ar kelis projektus (ar kazkam paskolinta, kas stwet; | projekt) ir uzdirbti
pelm (pavyzdziui, paskola duos p#bnas). Bisimy jplauky atidkjimai reiSkia Siandien prarast
galimylke investuoti. Skirtumas tarp esamosios é&ertir bisimosios veds jplauky gali bati

suprantamas kaip prarastos investavimo galisWastai. (Tai paaisSkina pavyzdys 8.2 paveiksle).

Pam Gaunt gauseédes paliktiu testamentu £100. Siandien jai sukanka
septyniolika mat. Suma bus iSmaka, kai ji bus astuoniolikos metJei ji gaui
pinigus Siandien, gétly juos investuoti statybogmore su 8% palkany norma.

Gavusi palikim Siandien, met pabaigoje ji tukty £108. Tad galimyts kastai,
kuomet jei dar reikia palaukti vienerius metus, paiikanos, kurias ji tuty

pinigu panaudojimo atveju - Siuo atvej8.£Tai teisinga net jei irdma infliacijos.

8.2 paveikslas Paprastas galimygb kast pavyzdys.

Tai gali liti suprantama ir ne rinkos kontekste. Kazko laulenpgieS vartojim reikalauja
pasiaukojimo - pavyzdziui, prisiminkime vaikkuris “negali laukti” kada gi gaus Kaling dovartle.
(Tolimesre diskusija apie galimyds kaStus pateiktdinang; apskaitoje: Metodas imprasne, 4
skyrius.)

Kadangi lisimosios palkany normos yra maziau pageidautinos nei dab&stifos turi lti

diskontuotostam tikra paikany norma tam, kad taptlygios nedelsiant gautinoms pageidautinoms
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sumoms. Atskiro asmens atveju, fda@ny norma priklausys nuo to, kaip yra vertinamas laiko
veiksnys. Pavyzdziui (sugkime prie pateiktos situacijos su vaiku), kai kuzmors daug kantriau
laukia kakdiniy dovam nei kiti. Jiems palkany norma, reiSkiantiy pasiaukojim laukti, bus

zemesa.

(a) Esamosios ve#s skatiavimas

Basimy iplauky esamja verkt skatiuosime naudodamiesi sttthgy palikany mechanizmu.
Tarkime, kad p. Smith Siandien turi £100 (lapazyntkime %) ir nori suzinoti Sios sumos verpo
vieneriy met (tai yra laiku t), kai patikany norma 10%. AiSku, kad turiimpinigu basimoji veré bus
£110. SimbolisSkai tai galiti iSreikSta £100(1.10), arba papfi@s: pinigs sumai P, kai pakany
norma i, kaip £P(1+i). Pastéina, kad i yra iSreiSkiama deSimtaine trupmendéltd0% tampa 0.1.

Tad po vieneri mety P padidja iki P(1+i). Tai gali lti iSreikSta ir kitu mdu, ty. P yra
esamoji dydzio P(1+i) vert Norint surasti gautip ateityje sum esamja vert, reikia kiekvien is
dydziy (esamsias ir lisimgsias sumas) padalinti iS (1+i). Tuomet randame,dsaimoji pinig SUMos
P esamoji ve#tpo vienen mety yra: P/(1+i).

Diagramos pagalba visa tai galime matyti 4.3 paleikGiztant prie ankstesnio pavyzdZzio,
gauname, kad £100 esamosios dsegkvivalentas po vienarimet;, esant palkany normai 10%, yra
100/1.1=£90.91

Dabar () Viem mety periodas ()
—’ i
£1 £ (1+i)
£1 Siandien tampa £ (1-e)veneriy mety

Tai gi, daliname kiekviendydj iS (1+i)

£(1/(1+i)) — £1

£ (1/(1+1)) yra esamoji vertl ateityje

8.3 paveikslas Esamosios vers mechanizmas.
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Diskontavimas nusakomas 1/(1+i). Zéjimui supaprastinti buv@vesti simboliai. Tokiu bdu:
v =1/(1+i).

Tuomet galime uzraSyti: £100v=£90.91.

Si principa pritaikysime laikotarpiui vir$ vienafimety. Jei dydis 1 po vienafimet, padics
iki (1+i), tai po dviejy mety dydis (1+i) tuts sukauptas pakanas ir padiés iki (1+i)(1+i), t.y. (1+if.
PavyzdZiui, 100 esamoji veérpadicts iki £100(1.13=£121, jei paikany norma yra 10%. Turime
augawias investuat ¢Sy sumas, kadangi naudojasnkaupiamosiomis pakanomis:

Po 1 met £100 padidja iki £100(1.10}=£110.00

Po 2 mei £100 padidja iki £100(1.103=£121.00

Po 3 mei £100 padidja iki £100(1.10j=£133.10

Po 4 met £100 padidja iki £100(1.10j=£146.41

Po 5 met £100 padidja iki £100(1.10}=£161.05

ir t.t.
fo [ b
£1 - £ (1+i)
Jei £1 Siandien padisliki £ (1+i) po vieneri mety
tuomet

(1+i) (1+i) (1+i)

£ (1+i) padig iki £(1+i

sekartiais metais

8.4 paveikslasKaupimas po vienafimet;.

Remiantis tuo pau principu, po dviaj met; laikotarpio gautin £100 esamoji veif kai
dominuojanti palkany norma yra ta pati, bus £109w~£82.64. Tai pavaizduota 8.4 paveiksle.
Galima uzrasyti:

Po 1 mef gautiny £100 esamoji vettyra 100/(1.10=£90.91

Po 2 mef gautiny £100 esamoji vettyra 100/(1.10-£82.64
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Po 3 mef gautiny £100 esamoji vettyra 100/(1.10=£75.13
Po 4 mei gauting £100 esamoji vettyra 100/(1.10%-£68.30
Po 5 mej gautiny £100 esamoji vettyra 100/(1.10=£62.09

Bendras principas yra toks, kad po n imaautinos sumos P esamoji vegrtesant
dominuojardiai palikany normai i, yra:
PV

(b) Daugkartiniy jplauky esamoji verd

Jei pinigai bus investuojanjivertybinius popierius su fiksuota pklny norma, pavyzdziui,
vyriausyles obligacijas ar kompanijos obligacijas, bus gaursneguliarios vienodo dydziplaukos.
Tam, kad surasti esasias vertes, Siomgplaukoms galime taikyti koeficiemptV'. 20-ies mat
laikotarpio obligacijai tai bty 20 atskin skatiavimy plius ju visy sudktis, siekiant surasti bengr
verte. Sie skaliavimai uzimt; daug laiko, o tai éra hitina. 13raiSka gali #iti lengvai sudaryta, kas
duoty vienod; serijiniy iplauky esamja vert. Metodas gerai zinomas, siekiant surasti beseriy
Sum.

Tarkime, norime rasti £1 dydzio serijgaunam kasmet kiekvieno periodo pabaigoje esgm
vertg, kai patikany norma i ir serijos trunka n perigdSios serijos vadinamdssmetine rentaTam
yra specialus zygjiimas: &, ¢ia a reidkia ‘kasmetinrenta’, o simbolis nusako metus. (Sis simbolis
labiau susijs su ‘periodais’ nei su metais. Simbolis yra naad@s tik iSraiSkose, nusak@se
serijinius mokjimus.)

Tai reiSkia, kad:

A=V A

ISraiSky galimejvertinti padaugia abi lygylkes puses is (1+i) ir aine pradirg iSraiSk:

an(1+i) =1+vhr+vi+ vt

minus a = v+
a(1+i-1) =1 W
Tai g,
a =(1V)/i

Formuks esm geriau suprasime 8.5 paveiksle pateiktu pavyzdziu.
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Tarkime, p. Smith galvojgsigyti tei | kasmetinius £500 dydzio mdiany
mokejimus kiekviemp mety pabaigoje dvideSimties mgtaikotarpiui. Kokia
yra hisimy jplauky srauto esamoji vertkai patikang norma 15%?

Siuo atveju ¥ yra 1/(1.1%%, t.y. 0.0611. Tai gi, abus (1-0.0611)/0.1
=6.259. Bendra srauto esamoji ¥ertesant £500 dydzZio kasmetiniams
mokejimams, bus 500*6.259=£3,130.

UT

8.5 paveikslas Paprastas esamosios ¥sfpavyzdys.

ISvestires g paprastesnis aiSkinimas yra pateiktas praktudu@iy vadowlyje (W4.2(b)
poskyryje). Metodas yra minimas tddkad gali iti taikomas skirtingiems pinigsraut; atvejams (tai
aiSkinama Zemiau, o taip pat pateikiama praktioZzdu@iu vadovlio pavyzdziuose W4.2(b)
poskyryje).

Paprastai Si formél nereikalinga, kadangi yra diskontavimo leésel kuriose reikSis
pateiktos pagal pakany normas ir terminus. Kelios lenésl pateiktos knygos pabaigoje (Zr. 614-21
psl.). Sias lenteles patéike dydziams (1+1) V", & ir S, (pastarasis Siame skyriuje bus aiskinamas
véliau).

PasiaiSkinkime, kaip naudotis duotomis leétak. Paimkime lentel Ili(a,) 618 puslapyje.
Palikany normos iSdstytos stulpeli virSuje, mefi skatius — eiluémis Zemyn. Prisiminkime &tik
iSnagrireta p. Smith atvej (pateiktas 8.5 paveiksle). Bkhny norma buvo 15%, o teisgauti
palikanas - 20 mat Pasirinkime stulpgkurio virSuje yra 15% ir peridrékime ji iS virSaug ap&ia iki
eilutes, kurioje pazyrta 20 mej. ReikSné 6.2593 nusako dyda, kuris buvo paskaiuotas
pavyzdyje. ReikSmi radimas lenteli pagalba yra greitesnis ir paprastesniglas, nei vefiy
skaciavimas formulip pagalba. Jei norimos reiksm lentetje néra, tuomet reiks pasinaudoti
pateiktomis skalavimo formubmis arba susirasti tam tikslui skirtus specialiestély rinkinius
(tokius kaip Lawson ir Windle, 1965).

Kod¢l taip detaliai buvo aiSkinama fornduir jos iSvestig, jei reikSnts lengvai randamos
lenteliy pagalba? Metodas, kur tai yra reikalinga, gati panaudotas daug sttthgesrems iSraiSkoms
ISvesti. Pairékime kokiu mdu.

Prisiminkime, mus domino i$ investigigaut; jplauky esamoji ved. Jei Si iplauky srautas
yra labai nevienodas, tuomet reikalingi atskiriregja veriy skatiavimai. Pavyzdziui, jei laukiamos
iplaukos per sek&ius penkis metusiy £5,000, £8,000, £10,000, £2,000 ir £1,000, dtailpenkiy
esamosios vers skatiavimu.Jei jplaukos yra vienodos, mes galime pasinaudoti kasmietentai
taikoma iSraiSka, kugi ka tik iSvectme. Kartais pasitaiko dvi kitos galimdy i kurias reikia
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atsizvelgti. Vienay - dél tam tikny priezagiy kasmetig renta gali lati atidéta, kita - reguliariai
didéjantys arba magantys serijiniai mokjimai.

Pastarasis labai iprastas praktikoje. Tau tokia problema, kaip finansininko daromos
prielaidos pasekié gali isSkilti. Basimieji srautai yra vertinimai. Jei apytikriai nutame jplauky

padictjima ar sumagjima, vadinasi, metodas naudingas.

(c) Atideta renta

Pirmaji atvej galima pavadinti atigta renta. Tarkim, kagsigyta teig tokiems pinig srautams:
pirmiems 10 met kasmet gaunant po 500£. Kitus 10 m. (t.y. &kati pradedant nuo 11 mgtkasmet
bus gaunama po 700£. €tkha diskonto norma 12%.

Yra du kudai, kuriais bus galima suskaioti galutin rezultas.

1 metodas

Pirmyju pinigy sraut; dabartii vert bus:

£500 [ag] = £500 x 5.650 = £2,825

Antry pinigy sraut; dabartig verg laiku to bus:

£700[ag] = £700 x 5.650 = £3,955

Antryju pinigy sraut; vert Siuo metu:

£3,955¢°= £1,273

Bendra ves:

£2,825 + £1,273 = £4,098

Pastaba:kadangi antri pinig srautai prasideda 11 metais, lengva suklysti gl@iuojant

pagal V' . [sitikinkite, kad fis suprantate, ketltai yra neteisinga. Tatl geresnis yra 2 metodas,

aprasytas Zemiau.

2 metodas
I sumy galima ziiréti kaip i du pinigy srautus: £700 per 20 naeminus £200 pirmiems 10
mety. Taigi dabartig srauto veg:
£700fh- £200[&] = (E700 x 7.469) - (£200 x 5.650)
= £5,228 - £1,130 = 4,098
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(d) Didéjanti arba maz#janti metiné renta

Siuo atveju bus nagrjama lygiai didjanti arba mafanti renta. Tarkime, mums reikia
iISspesti tokia problena;:

Pora Smita pakviet dalyvauti gamybiniame projekte. Tikimasi, kad pijmmet; pabaigoje
grynieji pinigu srautai bus ly@is £10000 ir sekaius 5 metus digs po 20 procentkasmet (kadangi
produktas vartotojams jau bus p#amas). Po Segimet jrengimai nusiévés, ir operacijos bus
nutrauktos. Diskonto norma ponui Smitui 14 procr peetus. Jam kyla klausimas, kokia ji yra
dabartire projekto ver.

Problem, galima lengvai iSsgsti pritaikant aritmetinio srautskatiavimo metod, kuris buvo
paaiskintas nagréjant a skatiavima. Jei dabartia projekto ver¢ pazynesime PV, ojplauky augimo
normy (Siuo atveju 20 proc.) - g, tuomet:

5
py _ 10000 10,0.0?+ . 10,00((:_L+6 9)
1+i (1+i) (2+1i)

Padaugin (1+1)/(1+9g) ir atme¢ gaut, rezultaf iS pirmosios lygybs bei sutvark ja, gausime:

6 6
Pvzl‘lo_oo[“ﬂ _;{ - 10000 {120} ~1{ = £60,062
g-i 1-i 02-014| 114

Jei augimo norma yra kitokia nei Siame pavyzdyjmign srauty sumazjimas ar didjimo
dydis antraisiais metais), tai s&avimai nebus sudingi (daugiau pavyzd#i yra pateikta pratyp

dalyje).

(e) Rentos galutié verté

Taigi susipazinome su daugkartinplauky esamja verte, kad gatuméme teisingai priimti
tam tikrus sprendimus. Reikia pasiBpkad paprastagplauki sumos metodas galiith naudojamas
norint apskaiiuoti, kiek bus vertos daugkartis jplaukos periodo pabaigoje (t.y. galutivert).

Galutirg jplauky vert pazyneékime §, ir savaime aiSku srawsumy:
Sy= 1+ (L+)+HA+P+...+(1+)™

kuria galime paversti iSraiSk
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s :(1+i)”—1

n .

|
naudodamig pai metod, kaip ir apskaiiuojant &.
Turéty bati aiSku, kad nuo tada, kai srautai pasiekidagko momentudir S, t, laiku, tada §
turi biti lygus (a)(1+i)" (Zidr. 8.6 pav.)

o {1 t2 t3 fn
an = VS,
an(1+i)" = 9

8.6. paveikslasRySys tarp @ir S,.

(f) Nepertraukiamas diskontavimas

Paskutinis diskontavimo aspektas, ijkwaptarsime toliau, yra specialus pupiggavimas
nepertraukiamai, o ne tik kiekvignmet; pabaigoje. Tokia situacija finapspasaulyje pasitaiko
pakankamai daznai: draudim@nores gauna premijas ir dividendus kiekwemnliers. Kaip bus
iSaiSkinta Siame skyriuje, kiekvienos dieripRukos praktiSkai neatskiriamos nuo teésiigalimyles,
kad jos gaunamos nepertraukiamai (t.y. vienodaistars, o ne diskretiSkais intervalais, kad ir koki
jie trumpi belaity). Tai reiSkia, kad mes pimnir paskutin karty susitariame, kad ,periodai® reiSkia
.metai“.

Sakykime yra iSleistos vyriausylés akcijos ir yj pakikanos mokamos kas ketyiro ne kas
metus. Sakykime turime akgijuzdirbaia 4%. Tai reiSkia, kad nuo kiekvienos £100 nomirglio
akcijos verts, vyriausyl akcijos savininkui kasmet mék 4% paikany. Si suma bus iSmeéka ne
kaip £4 mej pabaigoje, bet po £1 kas ketyirfokiu atveju akcij savininkui reikéty atsisakyti akcij,
kuriy dividendai, ly@gis £4, mokami kiekviepmmet; pabaigoje, ir pasirinkti akcijas mokaa po £1 kas

ketvirtj, kadangi akcij savininkas gal iS naujo investuoti kas ketvigaunam £1.
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Pirmyju mety; pabaigoje £1 gautas pirmojo ket pabaigoje, ¥ bus investuotas, kadity
uzdirbtos 9 mnesi; ypatingos palkanos. Mokjimai gauti antrojo ketvifio pabaigoje bus investuoti
dar 6 n¢nesiams ir t.t . Suma, karinvestuotojas tuss pirmyju met; pabaigoje bus lygi (tarkime, kad
reinvestavimo norma yra tokia pati kaip ir pagrimdnorma):

£1+(1 x 4% x 0.75m.) =£1.03

£1+(1 x 4% x 0. 50m.) = £1.02

£1+(1 x 4% x 0.25m.) = £1.01

£1 = £1.00
Pagrindire suma = £100.00
Viso =£104.06

IS tikryju kas ¢ia pasikei¢ — vietoj met skatiavimuose yra naudojami ketviai. Kitais
Zodziais tariant, principinis sétiniy palikany taikymas skaiavimuose naudojant periodus, ne metus,
ir Sie periodai turi bti skakiuojami patikany iSmolkejimo data.

Zinodami tokj teorija, galime perskaiuoti sumos padigima 4 metus po 1% T.y., kaupiant n
karty per metus, iSraiska bus (1+{vjeneriems metams arba (1+ffymetams.

Kai jplaukos gaunamos daugiau nei 1 kgoer metus, mes galime pasiztmpalikany
procentus per ketvirtmetus ar kif periody raide x. Taip atsitinka nedaznai. Mes geriau pagiame
jau nustaty, t.y. nominaly, kasmetie norma. Dabar aptarsime, kas nutinka, dgaht kaupimo
period; skatiui. Kaip matyti, esant labai daznam kaupimui, gakisuma tampa labai didelTatiau
taip rera. Tai galite pamatyti 8.1. lenég:

8.1. lenteé Augancio kaupimy skaifiaus rezultatas

Kaupimy daznumas (kartais per Periodire Suma Skirtumas
metus) diskonto norma

1 (1.0400) 1.040000

2 (1.0200j 1.040400 0.000400
4 (1.0100] 1.040604 0.000204
8 (1.00505 1.040707 0.000103
16 (1.0025)° 1.040759 0.000052
32 (1.00125Y 1.040785 0.000026

Matome, kad skirtumai sumga. IS tiknyju jie pasiekia rih, kuomet kaupimo periodai yra
nepertraukiami. Tai galima apskaioti naudojant eksponentirfunkcija ir Siuo konkreiu atveju tai
bus e”%*=1.040811. Sutartinai priimta, kad plény Zymejimui geriau naudoti graikigkraic 8, o
ne i, ir tai yra vadinama ne p&bn norma, bet pakany uzdirbimo gga. Tuomet galutin

nepertraukiamo kaupimo iSraiska:
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e, kur t - periodas, kuriame skaiojama. Tai iliustruota 8.7 pavyzdZiu:

Ponas Smitas turi investuoti £500. Kokia aym turés po 5 mat, jei palikanos yra lygios 12

proc. ir kaupimas vykdomas: 1) kasmet, 2) Kasned, 3) Nepertraukiamai.
Sprendimas:
1) £500 x (1.12)= £881

2) £500 x (1.01% = £908.35
3) £500 x &%°= £911

8.7. pavyzdys Paprastas nepertraukiamo kaupimo pavyzdys.

Dabartirg verte galime apsk&iuoti taip:

-ot

O sraut; dabartir ir galutine vertes gali hiti apskaéiuojamos integruojant miias funkcijas.
Platesnis apraSymas pateiktas pratgalyje (W4.2 (c)).

Imanoma surasti ir naudoti “ekvivalga’ palikany normai paikany kaupimo ¢§gos norm —
(1+i) ir e yra eksponentés funkcijos, taigi joms fidingos vienodos savyb.

Pavyzdziui, norint surasti pédany norma ekvivalergia 15% paiikany kaupimo ¢gos normai,

reikia iSspesti tokia lygybe:

(1+) = %%

Siuo atvey 1 0.1618 arba 16.18%. Reikalui esan, rformy galima apskaiuoti keliy mety
laikotarpiui, kai paikany kaupimo ¢gos norma lygi 15%, jei taip, tai kiekvienu atvegalutincje

sumoje matysime kaupimeégos iSraiSkos augim

8.3 Obligacijy vertés nustatymas

Dabar ankstesniuose skyriuose panaudotagjasd pritaikysime finans pasaulyje

egzistuojanios problemos — obligagijveriés nustatymas — sprendimui.
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(a) Obligacijos verds nustatymas jos iSleidimo metu

Kaip jau zinome, obligacijas leidzia vyriausylr imones. Tarkime, kadimonre iSleidzia
obligacijas, kai palkany norma yra 14 %. Obligacijos nominali we£100 (tai normalu nustatant
obligaciju verk). Pirmame pavyzdyje nominali vérsutampa su obligacijos kaina. Obligacija bus
iSpirkta po 15 met Patikanos mokamos kas metus.

Tai reiSkia, kad mes turime paprastituacip. Sakykim, ponia lzolda nusiperka obligacij
kurios nominali ve& £100, uz £100. Penkiolika meiS eiks ji gauna £14 per metus. Penkialki
mety pabaigoje obligacijos iSledfhs jai dar iSmoka £100. Savaime suprantama, Kedliifio kaina
buvo 14 % Taiiis galite pasitikrinti ir suska&iuodami pinig; sraut; dabartir vert:

PV = £14/(1.14) + £14/(1.14¥ ... + £114/(1.14)

= £14g + £100¢°
= £14 x 6.142 + 100 x 0.1401
= £99.998

Tai yra £100 su nezymia apvalinimo paklaida.

Paprastai obligaaij palikanos yra iSmokamos kas pusmekei nominali norma yra 14 %,
tuomet poniai Izoldaimoré kas pus mety mokes po £7 ir efektyvi pakam norma, kura uzdirbs
ponia Izolda, yra (1.07)= 1.1449 arba apie 14.5 %

Bet tarkime, kad rinkos pakany norma yra truputmazesa arba aukStesnnei 14 % —
sakykime 14.8 % tokiosugies obligacijoms. Labai sunku iSleisti obligacikurioje ity pazyneta,
14.8% pailikany norma. Todl, iSleidimo kaina yra pakoreguojama — obligacija &glar paliekama su
14% nominalu, o £100 nominalo obligacijos yra padhmos kitokia nei £100 kaina. Tokiu atveju,
kadangi norime skolintojui ar skolininkui nustatgtikStesa nei 14 % efektyw pakikany norn, tai
obligacija reikia parduoti su diskontu, t.y. kaina Zzemesne£a80 kaina.

Jei mes privalome patanas iSmo#ti kas pusmet tai tuomet bet kuriuo atveju jau savaime
egzistuoja efektyvi pakany norma lygi apie 14.5 % Kokipasirinkti obligacijos iSleidimo kain kad
obligacijos pelningumasiiy 14.8 %?

Problema susijusi su diskontavimu. Mes zinome iateipiniginius srautus. Jie yra tokie pat

kaip ir 8.8. pavyzdyje. Mums reikia sus&aoti esam sraut) vert:

Obligacijos kaina = £7/(1.074) + £7/(1.074)£7/(1.074+ + £7/(1.074Y + £107/(1.074f
= £7a0 "+ £100v*° 7 494

Zinoma, lentelse rera nurodyta 7.4 % pakany normos reik3m Tuomet suskéiuoti galima

arba naudojantis kalkuliatoriumi, arba iSklgétims, arba interpoliacijostiglu.
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Metai

7 7 7 7 7 7 107
8.8 paveikslas.

Teisingas atsakymas £95.23. Interpoliacija buviktatipagal diskontavimo lenteles, pateiktas
knygos gale. Il lentéje surandame, kads@ kai patikany norma 7 %, yra lygi 12.41, oz kai
palikany norma 8 %, yra lygi 11.26. SKaiojant tiesirgs interpoliacijos bdu, prie 7.4 % pakam
normos gauname 11.95. Tuo tarpl prie 7 % yra 0.1314, o prie 8 % lygus 0.0994. Tokidu
interpoliacijos ve® yra 0,1186. Taigi gauname apyiiltsakym:

£7 x 11.95+ 100 x 0.1186 = 95.51

Jis yra labai artimas: faktiSkai paklaida tik 0%9

Taigi jei imoré nori iSleisti obligacijas, kuriogsigijusiam asmeniui, kaip kad ponia Izolda,
duoty 14.8 % pelno, turi nustatyti £95.23 kaikiekvienai £100 nominalo ves obligacijai. Jei
sakykim, ji nusipirkty £1,000 vels obligacij, ji sumokty imonei £952.30, iS karto gautE70
palikany kas pusmeétl5 met; iS eiks ir tuomet gaut dar £1,000imonei iSperkant obligacijas.
Efektyvus uzdarbis Sioms obligacijomstip 14.8 %.

Tiess sakant, taip vis tik nebus. Aukdu atliktuose skdiavimuose buvo padaryta
skatiavimus lengvinanti prielaida. Kad suprastme visa tai, turime prisiminti kaip finansinkoje
yra apillidinamos obligacijos. Jei obligacija moka kase¢poeet; £7 patikanas nuo kiekvienos £100
nominalo verts obligacijos, jau suzinojome, kad efektyviiani norma yra trupytaukstesé nei
14 % Nepaisant to, rinkoje obligacija bus vadinalda® obligacija — t.y. nominali p@tany norma
arba kupono norma yra 14 %. Si nominaliggaihy norma skiriasi nuo efektyvios ir realios fplen
normy, kurios yra 14.5 %

Auksciau aprasyti skaiavimai batu teisingi, jeigu 14.8 %, pamih skakiavimy pradzioje,
bty nominali pailikany norma, nes savo skavimuose mes papréausiai padalindavome 14.8 %
pusiau ir gaudavome kas pusiet; iSmokam 7.4 % pailkan; norm. T&iau tai nelaty tikra 14.8%
palikany norma, bet ((1.074)1) x 100 %, t.y. 15.348 % Taigi, jei rinkos rephlikany norma ity
14.8 %, tai savo skdiavimuose naudotuéme tokia paéia eiga, iSskyrus tai, kad pakany norma,
naudojama skaiavimuose ity: ((1.148}? — 1) x 100 % = 7.1448 %, sakykime 7.15% Tokiu ptve
obligacijos kaina Bty £98.166 arba £98.17. Zinoma, tai didesrei anksiau suskaiiuota £95.23
obligacijos kaina, kadangi siekiame, kad uzdirtatikany norma ity Zemesa (tikra patikang norma
yra 14.38 %, 0 ne 15.35 %).

Apibendrintos iSvados:

152



1. Jei rinkos palkany norma yra nominali,aj galime dalintij atitinkany skatiuojamy
period; skatiy, noedami apskaiuoti per period uzdirbanma palikany dydi.
2. Jei rinkoje egzistuoja efektyvi pidany norma, mes turime nustatyti atitinkam

(Zemesn) pusmeio norma, kuri, kai vyksta kaupimas)ygotu metire efektyvia pakikany norm.

(b) Obligacijos vertinimas jos egzistavimo laikopsie

Dabar panagritgkime, kokia bus situacija obligacijos galiojimoKatarpiu. Siame pavyzdyje
tarsime, kad metinpalikany norma yra nominali pakany norma. Bet reikia atsiminti, kad vertinant
antrinese rinkose iSkyla tokios pat problemos, kaip kadl@idziant obligacijas.

Paimkime kaip pavyZdtokia pat kaip auk&au aprasyt obligacip. Tarkime, kad po 3 met
palikany norma bus tik 9 % Kokia bus ponios Izoldos obliges; kurios nominali veét £100, rinkos
kaina?

Atsakymo reikia ieSkoti tokiame pat kaip ir anksiesne pavyzdyje pateikto sk&vimo
budu. Obligacijos pirkjas igyja teig gauti £7 kas pusmietivylika met; plius £100 iSpirkimo metu.
Taigi kaina bus:

£73,4°% + £1007* 45 0,= 136.24

Pastaba: iSleidus obligagijjos nominalo ir kupono pakany reikSne yra labai maza (t. .
obligacijos ver). Taip pat &ra reikSmingas ir kupono lygis (t.y. obligacijoslidaany lygis). Labai
svarbu tai suvokti, kadangi, prieSingu atvejdifyblabai sunku apsk&uoti viska. Sakykim, jum
uzduotas toks klausimas:

6 % obligacija , kurios galiojimo laikas yra 17 mpebuvo iSleista prieS 4 metus ir kainavo £97.
ISpirkimo kaina lygi jos nominalui. Kokia turitti kaina, jei palikanos mokamos kasmet ir tokio tipo
obligacijoms taikoma pakany norma Siuo metu yra 11 %?

Atsakant; § klausim, reikia pastedti, kad prieS 4 metus iSleistos obligacijos iSleidikaina,
t.y. 97, dabar éra svarbi. 6 %reikSintik ta, kad kas metus yra iSmokama po £6. Vertasngra

susigs tik su lisimomisjplaukomis. Taigi

6ai3 1% 100\}3 119 = £66.25

IS pirmo pavyzdzio yra aisSku, kad jei pagrindpaiikany norma kyla, obligacijos kaina krenta
ir atvirkiai. Taip yra todl, kad pirkejai nori gauti pela iS patikany normos, kuri buvo perkant
obligacija.. Ji nusiperka tegsgauti palikany mokejimus ir (paskutinis pavyzdys) jéplaukos yra £6
tuomet reikks zemesne kaartaigi Siosjplaukos attinka 11% pakkany norma.
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Baigiant iSsiaiSkinsime gvokas:

Kupono pailikany norma - norma pazyéta obligacijoje. Auk&iau pamigtame pavyzdyje ji
buvo lygi 6%

Uzdirbtos paikanos (pelnas) — efektyvi gddany norma, nusakanti dabargikaina. Minétame
pavyzdyje ji buvo (6/66.25 x 100)% = 9.06 %. Tokitndu paprastai yra ignoruojamas faktas, kad
palikanos gali oti mokamos kitaip nei kasmet. Taigi, jei pavyzdpgikanos ity 6% — t.y. £3 kas
pust met; — tai vis tiek ity remiamasi 9.06 %

Pelnas iSpirkimo momentu - visas obligacijos pelpas jos gyvavimo laikotagpiskaitant ir
sunmy, iSmokama uz obligacij jos iSpirkimo metu. Auk8au pamitame pavyzdyje tai buvo 11%
Egzistuoja ir tam tikg vertybiniy popieryy su fiksuota palkany norma (tokie kaip Consols 4%, t.y.
VVP), kurie réra terminuoti — t.y. é&a nustatyta obligacijos galiojimo pabaiga, ir eysylke
neisipareigoja apmaiti jas. Siuo atveju pakamy pelnas yra tik papramusias pelnas, gautas i3

obligacijos, ir jis vadinamas vienodu pelnu.

(c) Obligacijos su didele nuolaida ir obligacijosi snuliniu kuponu

Kol kas mes kaljome apie obligacijas turéas kupono palkanas — t.y. obligacijas kurios
moka paiikanas per savo galiojimo laikotarpPastaraisiais keliais metais paplito ir obligaisu
didele nuolaida (DDB) betjypatinga #@Sis obligacijos su nuliniu kuponu (ZCB).

PrieS smulkiau nagréjant DDB ir ZCB m reiléty suprasti obligacij laikymo naudingurp,
kadangi Sie vertybiniai popieriaa haudingum stipriai jtakoja. Yra trys fidai pasipelnyti i§prastos
obligacijos:

1. Kompanija periodiSkai moka obligagipakikanas mogjimas investitoriui.

2. Imanoma gauti reinvestavimo pglnKai obligacijos pirkjui sumokamos kupono
palikanos, gautus pinigus galima reinvestuoti. Kadangios paiikany norma nuolat keiasi,
nauda, gauta reinvestavus pinigus, gaiti karba didesé, arba maZesn nei pagal kupaon
iISmoketos paiikanos. Taiau, kadangi $i pakitimy jvertinimo pritaikyti nisy skatiavimuose
negmanoma, tai metoduose, aprasSytuose Siame skyraiferastavimo pelnas lygus iSpirkimo
pelnui.

3. Gaunamas pelnas, kai iSleidimo kaina yra maZesn nominali obligacijos vett(kaip
buvo aprasSyta a dalyje autkdu, bet kokia obligacija galiti iSleista kaina, kuri yra mazesnei
nominali obligacijos ved, siekiant suderinti pakany normas)

Obligacija su didele nuolaida yra obligacija, kgrikupono palkanos yra labai Zemos — tai gali
buti tik 3%, kai, sakykim, rinkos iSpirkimo patany norma yra 14% Siekiant sukurti skirtam
obligacija iSleidziama su labai maza {gany norma, taip, kad Sis didelis iSpirkimo pelno sknas

susidaryt augant kapitalui.
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Pavyzdys Joyoimorg, gaminanti nawj Zaish Senile Mutant Sumo Hippos, iSleido obligacijas su
didele nuolaida 7 metams. Kupono mésipatikanos 2% Jei ji siekia, kad galutinis iSpirkimo rpsed
bty 15%, kokia turi kti iSleidimo kaina?

Atsakymas:
I8leidimo kaina = £28°"*+£100V 15,
= £2x4.160 + £100 x 0.3759
=£45.91
Obligacijos su nuliniu kuponu tai obligagisu labai didele nuolaida loginSvada — ara jokiy
kupono paikany ir visas pelnas turint obligagijtéra kapitalo augimas. Taigi, pelno apskavimas

yra labai paprastas.

Pavyzdys. Joygmore planuoja iSleisti 7 matnulinio kupono obligacijas su 15 % iSpirkimo pelnu
Koka tuety bati obligacijos kaina?
Atsakymas:
Ji tuksty biti £100V 150, = £100 x 0.3759= £37.59

Taigi, 2 iS ank&au pamirtty 3 obligacijos laikymo naudos variaci kupono paikany norma,
galimyke reinvestuoti iSmodétas kupono pakanas ir kapitalo pelnas)netenka prasisigijus ZCB.
ZCB isigijimo privalumai:

1. Reinvestavimo rizikos sumazinimas. Kadangianjokiy palikany mokgjimy, tai rera
jokios baints cl gauty kupono pajam reinvestavimo. Visas pelnas yra “uzrakinamas” tei
nusickvejimu.

2. Yra auksStesnis nepastovumas. #amtis rinkos palkany normoms, DDB ir ZCB
obligaciju kainos svyruos labiau neprast; obligaciy kainos. Tai naudinga norint spekuliuoti
rinkoje.

3. Call apsauga. Kai kuriosg@rastose obligacijose yra nurodytdyga, kad praus tam
tikram terminui, obligacijos leijas turi teig prievarta iSsipirkti obligaci Leidéjai taip gali
pasielgti, kai palkany norma yra nukritusi. Jie gali supirkti obligacijmssSleisti naujas tik su jau
mazesamis kupono paikany normomis. Turint DDB akcij iSankstinis obligacijos iSpirkimas yra
maziau tiktinas, nes yra mazai tikimyb, kad palkany norma nukris iki labai Zzemkupono
palikany normy.

4. Imunitetas. gtik pamirgjome, neg ji ieina teiginiai, nenagréjami Sioje knygoje.

ZCB isleidimo privalumai:

1. Kadangi ilgy laika nereikia mokti jokiy palikany, tai galima padaryti daug pakeitim

grynuju pinigu srautuoseijfore gali atickti amortizacin kapitah: t.y. vidini fonda, kad
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bity pasiruo3usi iSpirktiisipareigojimus pasibaigus terminui). Zinomasran bitina
numatyti isipareigojimy sara%: t.y. iSleisti naujusisipareigojimus, kurie apmeék
senuosius.

2. DDB/ZCB pelnas bus Zemesnis nei bendrai numatytdigaciju pelnas d jvairiy
ank<iau iSvardint; investuotojo privalum.

3. Kalbant apie palkany dyd iS obligacij iSleidkjo pozicijos, skirtumas tarp rinkos
normos nustatytai obligacijai ir realios DDB pleny normos iSaugs naudojant
sucktines pailikanas (t.y.imoré gali nustatyti palkany dydi, kuris rera mokamas
grynais pinigais). Siuo atveju investitorius negaujokiy pajamy, kol obligacija
neparduodama arba nesibaigia jos galiojimo termifias yra naudinga obligacijos
iSleidejui (t. y. investuotojo pakanos Bra apmokestinamos pagal priaugjrkadangi
tai leista iSleidjui). Tai gali privesti prie Zemesnio efektyvumagatinant pelpimonei,

kadangi DDB/ZCB tugjimas yra toks naudingas péjki.

8.4 Investicijy vertinimo metodai

Aptare badus, kuriuos tutume naudoti, galime pereiti prie pagringdn Sio skyriaus
pagrindires temos — #dy, kuriu pagalba galimajvertinti investicip patrauklum. Tarkime,
investitoriui stiloma dalyvauti projekte ar projekgruggje, ir jis turi apsispgsti — investuoti viema ar
kelis iS jp ar ne.Tuo tarpu tarkime, kad projektai yra nepuiklomi vienas nuo kito: t. y. nei vienas i$
ju nereikalauja, kad kuris nors kitasttp vykdomas tuo pau metu (t.y. jie Bra sujungti) ir jie ira to
paties rezultato alternatyvos (t.y. projektai \agptisavyje nesuderinami).

Cia aptarsime du principinius metodus. Jie papragtaiZinomi kaip grynosios dabarts
verts (het present value - NYHAnetodas irvidinées pelno normoginternal rate of return - IRR
metodas, kartais vadinamgeld (pelningum® metodu). Kaip pamatysime, pirmasis yra pranasesni

dél daugelio priezasuy, bet jie abu yra naudojami praktikoje, ¢gbtlrime apzvelgti ir vien, ir Kita.

(a) Grynosios dabartis verés metodas
Laimei, Sis teoriSkai labiau vertinamas metodasiytangvesnis apsk&uoti. Tai galime padaryti
atlikdami Siuos paprastus veiksmus:
1. Surandame projekto pinigipiplauky dabartig vert.
2. Surandame projekto pinigipiSlaidy dabartir vert.
3. Investuojamae projekd, jei (1) virSija (2).
Ateities pinigy srautai, Zinoma, bus diskontuoti. Tuo tarpu¢tiume nekreipti &mesioj tinkamos

diskonto normos nustatymo problgem
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Formaliai metod sudaro grynosios dabargverts (NVP) suradimas, kur:

n
NVP= ¥ Kv'

t=0

kur K —visy njplauky suma.
Tai galime iliustruoti paprastu pavyzdziu (8.9 mgsS).

Poniai Jones 8loma investuoti 5000 £ p.v., sumokant juos iS kavety pabaigoje ji
gaus 2000 p.v., 2000 p.v. — po duviepety ir 3000 p.v. po trig mety. Ar ji turéty investuotij
§i projekd, jei jos asmeniéidiskonto norma yra 17 % ?

Sprendimas:
[2000 x (1.17)+ [2000 x (1.17¥]+ [3000 x (1.17)] = 5043.54

Dabartire iSlaidy veré yra 5000 p.v. Kadangi 5043.54 yra daugiau nei 5@@Mhia Joneg
turéty investuotij § projekt.

8.9 paveikslasPaprastas investigijvertinimo NVP metodu pavyzdys.

Sis pavyzdys atskleidZia svaglproblem. Mes sakme, kad paslymas tugty bati priimtas,
nes dabartié jplauky veré yra didesa 43.54 p.v. Téau ka Si suma iS esés parodo? Tai yra
papildomas turtas (iSmatuotas dabar),i kponia Jones uzdirbo dalyvaudama projekte. Ji peéstu
ateityje @l jai priklausa®iu iplauky, o dabartia ty ateitiesiplauky pervirSiaus veet (daugiau nei
ateitiesjplaukos, reikalingos atgauti investuotus 5000£)48&4 p.v. Zinoma, ji negaus 3ios sumos i3
karto. Ta&iau, gavusi kvalifikuotos informacijos, savo te@teityje gauti piniginegplaukas ji gaity
parduoti kitam. Tobuloje rinkoje, Sios rinkos kaibaty 43.54 p.v., atsizvelgus tai, kad ji jau
sumolkéjo 5000 p.v. Tuo atveju, jei kompanijaith padalinta,akcijos kaina tetg pakilti NVP dydziu

(padalintu i$ akcij skatiaus).

(b) Vidinés pelno normos metodas
Nors vidiress pelno normos metodo koncepcija dabar jairansudtinga suprasti ir
matematiskai apska&uoti, Sis metodas yra painus, nes normaliomisnghémis sprendimas galitibi
randamas tik bandymir klaidy keliu. Siuo atveju atliekami tokie veiksmai:
1. Pasirenkame palyginti priimtanpakikany norm.
2. Pagal & normy diskontuokite dabartines ir ateitigdaukas ir iSlaidas.
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3. Jei pries tai atlikto veiksmo rezultata&a lygus 0, gzkite prie pirmo veiksmo ir pasirinkite
kita palikamy norm.

4. Teskite, kol gausite 0. P@tany norma, prie kuriogplauky sraut; dabartie veré yra lygi
iSlaidy dabartinei vertei, yra vadinama projekto vidinénpenorma — IRR — bendras atgautas
pelnas ir obligacij vertinimo modelio 102p.

5. Jei IRR virsSija jisy asmenig diskonto norm, reikia investuotj § projeks.

Taigi Sio metodo tikslas yra surasti fehny norma, kuriai esaniplaukos yra lygios iSlaidoms
(praktikoje reikSms paprastaiina artimos, o ne visiSkai lygios). Jei investicipimjekto trukn¢ yra
daugiau nei du metai, bandyrklaidy metodai yra dtini. ("Kuriozas". dis stelstis, koctl taip turty
buti. Jei jau supratote be paaiSkinimo, tai puikulikite iSspesti daugianay lygti ir néra tinkamy
formuliy, aukStesnj nei antro laipsnio Iy§u sprendimui. Kitaip tariant, galime sggti kvadratirs,
bet ne kubines ar ketvirto ar kito laipsnio lygtis)

PraktiSkai metoglsudaro normos r radimas:

Zn: K.v' =0
t=0

Mes &l pavaizduosime tai, panaudodami paprastvyzd, pav. 8.10.

Ponia Green gavo pasyma investuoti, o tam nedelsiant reikia 7000£, pouniegauty 4000£
po dviejs 3000£ ir po traj - 2000£. Jos asmeninis diskonto lygis yra 13%.

Sprendimas: Mes turime iSggti tokia lygti:

-7000+4000(1+i) +3000(1+)2000(1+if=0

pagal i. Kai i=0,15, deSipe lygybés pugje gauname 61,7; kai i=0,16- -40,9. Aisku, kad
teisingas pakany lygis, reisSkiantis nuli@ dabartie grynyju verk, yra taip Si tasky. Kai i=0,155
verte yra 10, ir, pagal aplinkybes, tai yra pakankanmairaulio. Toctl galime teigti, kad vidinis gzos
lygis yra 15,5%. Kadangi jis yra didesnis nei asmiendiskonto lygis (13%), ponia Green turi

investuotii projekt.

8.10 paveikslaspaprastas investiaijpagal vidire pelno norm, pavyzdys.

ISnagrirekime atvej, duot, pav. 4.10]sivaizduokime, kad kaip pirmus duéimus, éméme
10% ir 20%. Tai duat 562,12£ ir — 354,94£ dabasirverk. Darydami prielaid, kad rySys yr
linijinis, galime sudaryti proporcij

562,12(52,12+354,94)=6,1%.

Dabar tai galima pritaikyti skirtumui tarp 10% i0%:

0,61*(20-10)%=6,1%

D
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Pridéjus tai, gaunasi 16,1%. Taip mes suskajame teising 15,5% vent, taigi 0,6% klaid
yra pakankamai reikSminga. Tarkimeg¢jgme 12% ir 25%. Tada gautume dabartrertc 345,15£ ir -
684,80£. Interpoliacija dugttokia reiksmne:

12%+(13%+345,15/(345,15+684,80))=12%+13%*0,34=12%2%, sakykime 16,4%. Tai \
dar rera toks geras gpmas, kaip ankstesnis, bet vis dar yra 1% teissngerts ir sumazing
skaciavimui skirty laika.

o

S

8.11 paveikslas.Artéjimas prie IRR (investicij vertinimo pagal vidids pelno normos metqd
pavyzdys)

Yra budas greitai priaéti prie IRR. Reikia paimti lyg kuris tikimasi, bus didesnis nei IRR ir
ta, kuris, tikimasi, bus maZesnis. Tada reikia intetyoti tarp dviaj. Rezultatas nebus tikslus, bet jis

greitai duos srit kurioje galima ieskoti teisingo IRR. Pav. 8.14 yeletas Sio metodo iliustragij

(c) NPV ir IRR metod palyginimas
Nagrirejant tik viery pasirinkt, projekt, abu metodai téty parodyti § pai “priimti/atmesti”
signah. Jei NPV yra teigiama, IRR bus didésrei personali diskonto norma ir atvitkdi. Tatiau IRR

turi kelety svarbiy skirtumy. Mes pamiasime du iSy:

Vidin és pelno normos yra nesudedamos$alimybé suckti yra svarbus privalumas, jei mes
norime derinti ar jungti projektus. Tik tai yrajneanoma su IRR. Kartais galime gauti labai keistus
rezultatus, kai projektai naggifami kartu. Lenteije 8.12 yra pateiktas Treynor'o ir Blac’o (1976)
sumodeliuotas pavyzdys.

8.12 lenteé. IRR nesudedamumo pavyzdys.

Projektas t(0) t(1) t(2) IRR,
p.v. p.v. p.v. %
-1000 0 1250 11.8
B -1000 1100 0 10.0
-1000 1300 0 30.0
A+C -2000 1300 1250 18.0
B+C -2000 2400 0 20.0

Tarkime, kad reikia rinktis tarp dvigjnesuderinam projekiy A ir B. A projekto IRR yra
didesrt, vadinsi tai geresnis investicinis projektascidia, tarkime, kad tampgnanomas projektas C
ir yra pakankamaiéby suderinti A su C arba B su C. Dabar sujungus gtogeA ir C, IRR bus
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mazesnis nei sujungus B ir C projektus. Kitaipaat; kai C prijungiamas kaip galimybB projektas
tampa pranaSesnis. Tai klaidina: kb@ projekto egzistavimas tuitakos pasirinkimui tarp A ir B

projeky?

Gali buati daugiau nei viena IRR duotam projektui. Kad suprastugt tai intuityviai,
prisiminkite IRR, kaip daugianés lygties sprendinio apildinima. Paprasiausias daugianaris yra,
aisku, kvadratia lygtis ir mes iS elementariosios matematikos ziapkad tokios lygtys visada turi dvi
Saknis (nepaisant vieno atvejo, kai abi tos Sakmgsvienodos). Daugeliu atugjviena Saknis yra
teigiama, kita - neigiama. Jei taip, analizuodamvesticinius projektus, mes galime ignoruoti
neigiamy Sakn, nes nisy nedomina neigiamos p&lany normos. Bet, pavyzdZiui, lygtis>5x+6=0
turi dvi teigiamas $aknis 2 ir 3. leSkant IRR pabajti 15200-35000 / (1+i)+20000 / (1+F0,
susiduriame su problema, nes lygtis turi du spraodi i=5.25% ir 25%. Jei personali diskonto norma
yra 10%, sprendimo p@nnimas tampa keblus. Turime IRR laikyti 5.25% (atmne¢) ar 25 %
(priimame).

Matome, kad Sioje lygtyje du kartus &eisi zenklas: teigiamasneigiama ir vél | teigiamy. IS
esnes gali hiti parodyta, kad Zenklui pasikeitus n katbus daugiausia n realiteigiamy Sakny.

Sis pavyzdys ¢ra vien dvirgio iSradirgjimas. IS esrés galimejrodyti, kad toks gryajy pinigy
sraut; modelis gali ati normalus. Be viso to, zmésa turi mokti pajam; mokesius nuo gaunamo
pelno iS investiciy ir grynieji pinigu srautai turi Iaiti nagrirgjami atmus Siuos mokegus. Dabar
pajam; mokestis yra makinas met, kuriems jis yra priskirtas, pabaigoje (taisygl nustata¢ios
tikslia mokegio sumokjimo dat iS dalies komplikuotos). Tai reiSkia, kad tipirgsynuju pinigu
sraut; po mokesiy atskaitymo modelis bus:

1. Pradzioje neigiamas, kai investuojama.

2. V¢éliau teigiamas, kai gaunamos pajamos i$ investicij

3. V¢l neigiamas pinig srautas paskutiniais metais, kurie yra paskutiprajekto veikimo

metai, kai yra sumokami mokgai valstybei.
Taip gali atsitikti ir kitoms aplinkyéms esant:

(d) Gali bati atsisakymo kaStai. Kai karjeras yra iSsgkpinigi srautai tampa neigiami, jei

vietos valdzZia pareikalauja krasStovaizdzio sutvarky

(e) Jei gamykla yra uzdaroma, atsiranda daégog atleidimo kastai.

(f) Kai grezimo platforma Siaws jiroje iSeikvoja ekonominius rezervus, atsiranda jos

paSalinimo kastai.

(g) Gali bati pavyzdziy ir projekto gyvavimo metu, kai produktreikia pakartotinai

reklamuoti, kad prastume jo gyvavimo cild (t.y. neutralizuoti krinta¥ius vartotoy
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poreikius ) ir Sios laikinos priezastys iSSaukiagrsmus pinig srautus, kadangi pacja

reklamos kastai.

(d) NPV ir IRR grafinis vaizdavimas

Kai NPV ir IRR traktuojami kaip du atskiri metodasant daugeliui aplinkyipj jie duod ta
paf signah. Turéty bati aiSku, kad jie yra tampriai vienas su kitu sgishkaktiSkai gali bti parodyta,
kad sirySis yra daug tampresnis nei mes amae.

NPV ir IRR siry§i galima pamatyti grafiSkai pavaizdavus projekitaukas, esanivairioms
diskonto normoms. Panagtkime 8.13 grafik. Cia pavaizduota investicinio projekto,ilito Ms
Green 4.10 pavyzdyje, kreivJei diskonto norma yra lygi nuliui, tada NPV Hygi nediskontuotai
iplauky ir iSmoky sumai:

-7000+4000+3000+2000=2000

Jei NPV lygi nuliui, tada atitinkama diskonto nordyai vidinei pelno normai — Siuo atveju
15,5%. Dabar bet kokia diskonto normaégalbtti pritaikyta Siam projektui ir pagal krejvgalima
buty nustatyti NPV, esant skirtingoms diskonto normoieivé yra lygi, nes diskonto norma gali
keistis nenuitkstamai. Taip pat galima pamatyti, kad kéeiwra idubusi koordiné&iuy pradzios link.
Taip bus visada. Pagaliau galima pastietkad krei\é gali testis Zemiau asSies, kur NPV =0. Be to,

neigiamos NPV reik3#s gali liti tik pasirinkus aukStegmei IRR diskonto norm

NPV

2000
p.V.

0 155 \ Diskonto norma
%
8.13 grafikas.NPV ir IRR priklausomyb.

Kai kas dar gali oti iSsiaiSkinta naudojantis tokiu grafiku. Mes jasaeme, kad kartais,

ieSkant projekto IRR, galiti gauti du ar daugiau sprendiniTai gali hiti paaiSkinta naudojantis

grafiku. Nagrirgjant projeks:
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NPV
p.v.
v=1
IRR IRR
200 t:%% =5.25%
0 0,8 0,95 vh

8.14 grafikas.Sudktingu vidiniy pelno norm vaizdavimas.

15200-35000 / (1+i)+20000 / (1%i)
Tai lygtis, naudota ankstesniame pavyzdyje 107gmygt. Ji pavaizduota 8.14 paveiksle.
Matome, kad krei# horizontaly koordin&iu a§ kerta dviejuose tasSkuose, pasiekdama
minimalia reikSne tarp 4 taSky. Esant reikalui, Sis minimalus dydis gatitbsurastas paprastuidu:
kreivés lygtis diferencijuojama ijprastu lidu surandamas jos minimumas (t.y. kur kigiisvestig
lygi nuliui). Pvz.: Siuo atveju mes galime nustatyPV=f(v) ir pagal tai galime uzrasyti:
f(v) =15200-35000v+200008v

Taigi,
f’(v) =-35000+40000v

Tokiu badu, prilyginus f ’'(v)=0, gauname:

40000v-35000=0 taigi,

v=0.875

pagal tai nustatome, kad NPV savo minimaymasiekia, kai i=14.3%

(e) Dviey projekiy palyginimas
Mes matme, kad NPV ir IRR visada duoda pai signah (priimti ar atmesti), kai jie
naudojami vieno projektorertinimui. Ta&iau dazniausiai reikia palyginti du ar kelgtrojekiy. Batent
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tada iSkyla problemos. Naggjant sekatius du galimus projektus, mes tariame, kad jie yra

nesuderinami).

Projektas A Projektas B
ISlaidy periodas 0 (15000) (15000)
Iplauky periodas 1 7000 2000
2 5000 3000
3 4000 7000
4 4000 10000

Reikia nuspgsti, kuris projektas yra palankesnis. Tarkime, ka#tama diskonto norma yra
10%. Siuo atveju dabartia verts bus lygios: NPV(A) =1233 p.v., NPV(B) =1387 p@eresnis
projektas tukty bati B. Tafiau vietoje to tarkime, kad diskonto norma, virSriga investicinis
projektas turi duoti pajamas (kad jisttp naudingas) yra 12%. Tada dabarsirveres hity lygios:
NPV(A) =625 p.v., NPV(B) =515 p.v. Siomiglggomis didesa dabartir veri yra projekto A.

Kad suprastume, keébSie rezultatai skiriasi, reikia abu projektus giduoti grafiSkai, kaip
mes jau tai da@me anksiau. Tam reikia apsk&uoti IRR. Gauname, kad IRR(A) =~14%, IRR(B)
=~13,25%,. Grafinis projelgtvaizdas pateiktas 8.15 paveiksle.

NPV
p.v.
700
5000
A |
—
11,25 14.0 IRR%

13,25

8.15 grafikas.Dviejuy projekiy palyginimas.

Abi kreivés susikerta diskonto normai esant 11.25 %. Vir$ 3iormos, pranasesnis yra
projektas A, Zemiau Sios normos, pranasesnis yijgkias B. Truputpamyscius paaiSkja priezastis:
didzioji projekto B iplauky dalis gaunama &esniais projekto gyvavimo metais ir esant didesnei

diskonto normai, jos yra labiau diskontuojamos.
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8.5 Diskusija

Siame skyriuje mes padane daug neegzistuoj&in bei supaprastintprielaid;. Mes taéme,
kad rera rizikos ir kad #ra jokiy kompaniji ekonomikoje, kad investitoriai patys susiduria su
projektais. Tai buvo daroma siekiant pair esminius dalykus. Visur besiskverbianti korpona
forma yra tik Imdas sujungti projektus vignsu kitui veiksmingesa forma (nes pvz.: kvalifikuoti
vadybininkai gali sumaniau organizuoti projektusindividualis investitoriai).

Sucktiniy pakikany principas, kur nagrirgjome, yra bendras, visuotinis. Laiko pirmeaypa
bendra visiems faktoriams ekonomikoje ir&bdisi sprendimai, susjjsu ateities kasStais ar nauda, turi
buti jvertinti diskontuojant. Ma&me, kad yra du principiniai diskontavimo mechanizmV ir IRR.
Bet mes t.p. pastéfome, kad jie yra artimai sugijBuvo pabézta, kad NPV yra geresnis metodas,
nes:

1. Jis lengviau apsk&uojamas.

2. IRR negalima sudi (tai svarbu, kai reikia nagréti sudtin projeks).

3. Projektai gali tuéti kelias vidines pelno normas.

Yra ir gilesny priezasiy, dél kuriy reikéty labiau vertinti NPV. Tai mes aptarsiméliau, 6
skyriuje. Prie$ pereinant prie santraukos, apzuedkictjas, kuriagiia iSdsttme.

Pirma, aptamme “grynuosius pinig srautus, kurie tety biti diskontuojamiCia slypi pavojus,
kad js pamanysite, jog Sios informacijos palyginimas yaprastas dalykas, o matematika ir
finansires problemos yra sunkioji dalis. Taigra. IS tikmjuy yra prieSingai. Bl realaus pasaulio
neapibéztumo, marketingo ir gamybos departanaeskspertai, kurie daugiausiai imasi giriemoniy
metod; apjungimui, susiduria su sunkia problema. Apdoskatius diskontavimo metodais yra
palyginti atviras, tiesus reikalas. Mes nenagame Sios problemos, nes:

1. Zinios apie ateities pinigsraut; jvertinima yra ne finans valdymo kompetencijoje.
2. Yra sudtinga apjungti darbo metodus. Tie metodai priklausyio konkréios nagrijamos
problemos.

Antra, tikétina, jog misy déstymo metodas leido suprasti, kad investicinis gkigs, kaipo
toks, turi duoti serj teigiamy pinigu sraut,. Vélgi neteisinga. Teigiami pinig srautai gali bti
paaiSkinami perkaiyju sprendimais, pasirinkimu, sakykime, naujas medmas — bet teigiami
pinigu srautai bus tik tada Sio mechanizis@ijimo rezultatas, jei likusi organizacijos datep pat

bus tvarkoje — ypaprekiaujant to mechanizmo pagamintais produktais.

Santrauka

Dabar galime reziumuoti skyri Mes iS@sttme Siuos dalykus:
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1. Zmores teikia pirmenyb laikui: t.y. jie linke gauti naud anksiau nei \éliau (o kaStus
véliau nei anksiau). Dalinai tai net nepriklauso nuo infliacijogi galime laikyti bendra viszmoniy
savybe, kylatia iS kast ir naudos atskyrimo.

2. Nors jplaukos ir mokjimai skirtingu laiku ateityje turs skirtingas diskonto normas,
priklausomai nuo to, kaip toli ateityje jiwyks. Toki, kokie jie yra, y negalima lyginti. Jie taps
palyginamais tik diskontaviysdabartir vert.

3. Tai galime padaryti naudodamiesi stidémis patikanomis. Skyriuje mame, kaip atskira
suma yra sudaryta, kaip atskira suma diskontuojagtadartir verte, kaip diskontuojamos lygisum
serijos ir kaip tos serijos galiab akumuliuotosi galutin dydi. T.p. iStyéme, kaip elgtis su nuolat
besiketianciomis suny serijomis.

4. Sie principai yra pagsti (nerealiomis) prielaidomis, kad visos sumos ngemos ar
mokamos periodo pabaigoje (dazniausiai yneflai gali hiti iStaisyta naudojant nenakstany
suctjima. DaZniausiai tai daryti yra natina, nes diskretustllas duoda pakankamai geapytiksi
rezultat.

5. Sie principai gali bti naudojamijvertinant investicip projeky, arba individual projek,
arbaimonreés investicig. Yra duijvertinimo kidai: grynosios dabartis vert ir vidinés pelno normos
metodai. Analiz rodo, kad Sie metodai yra tampriai vienas su &iusig ir tai gali kiti pavaizduota
grafiskai.

6. Kai mes lyginame du projektus, turime atkreiptmeg, kad sprendimas, kuris projektas

yra palankesnis, priklauso nuo pasirinktos diskaertonos.

Pagrindinés sivokos
Cia pateikiame pagrindiniSios dalies s/oky sara%. Patikrinkite save, ar visus supratote, ar

galite pateikti y apibezimus. Puslapiai suagokos apibézimu alecelinéje rodykkje pazynéti kitu

Sriftu.

e Laiko pirmenylg e Nominali patikany norma

e Alternatyviosios gnaudos e Palikam veiksnys

e Periodiniai mokjimai (anuitetas) e Grynoji esamoji ve#t

e Atidéti periodiniai mokjimai e Vidiné pelno norma

e Kupono pailikany norma e Verstis (roll over)

e Palikam jplaukos e Obligacijos su didele nuolaida

e Pastoviosiogplaukos e Nulinio kupono norma
e |Spirkimo iplaukos
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9 Skyrius. Rizikos Problema

9.1 Rizikos esm

Paprastai rizika apibziama kaip nuostaligalimyke ir Sis supratimas daznai asocijuojasi
Su neigiama prasme. Vigltb rizika geriau apibdinti kaip neapib¢ztumo sinonim. Finansigse
operacijose rezultatneapibéztumas neiitinai reiskia nuostolius: geresnrezultat; nei laukta
tikimybé lygi blogesniems rezultatams neidilisi. T&iau investuotojas neégsta rizikuoti ir
daZniau pasirenka mazesnio pelno (nuostolio gakmyKadangi akcijos kaina investuotojo
akimis daugiausia priklauso nuo laukiamo pelno dydg firmos vystymosi,jmonés vadovai
stengiasi sudaryti solidzi finansiny rezultaty ir stabiliy dividend; ispidi, su keletu
neapibéztumy, tatiau visada nauding

Kai rizika ir neapibéZtumas sutampa, logiSkai seka rizikos nepriklaus@mmuo laiko:
neapibéztumas laiko perspektyvoje visada ga PavyzdZziui, jei kito rnesio infliacijos lygis
ivertinamas su nedidele paklaida, tapkiet; infliacijos jvertinimui reikes padidinti paklaid,
norint islaikyti 4 paf saugumo lyg O prognozuoti infliacijos lygpenkeriems ar deStai meiy
tiesiog ngmanoma.

Paprastai yra iSskiriamos dvi rizikiiSys, susijusios su firmos veikla: pastovi rizikaigt
pat dar vadinama nepakiima), kuri li€ia visa ekonomikos sistem) pavyzdziui, karas ar
infliacija, ir nepastovi rizika (dar vadinama pakama), kuri jtakoja firmas, pavyzdziui,

teisminiai procesai, streikai ir pan.

9.2 Rinkos anali2

PriesS patikdamas kompanijog$as investuotojams, apdairus vadybininkas, kiekngal
kruop&iau jvertins rizikosjtaka. Bet rizika neapiliztumo prasme yra ne&popiama ir sunkiai
ivertinama. Tod finangy vadybininkai, pasitikdami savo intuicija, rizik nustato naudodamiesi
taip vadinamu nuojautos metodu. Sis metodas rensialsjektyviais didZiausio ir maziausio

laukiamo pelno iS investiaijjvertinimais. lliustruokime tai pavyzdziu.

Pavyzdys.Fish Products korporacija sprendzia dvi investaviritengimus alternatyvas:
kiekviena iS § kainuoja 40 000 dol., labiausiai ¢tinas metinis pelnas 20 %. Generalinis
direktorius iSklauso kit firmy vadow nuomones iry jvertinimus kiekvienai investavimo
alternatyvai pesimistiniu (Zemiausias pelnas) irtimojstiniu atveju (didZiausias pelnas).

Rezultatai pateikti 16 lentge.kaip matyti iS lenték, gnzos norma sudaro (iS awkdusio
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ivertinimo atimamas Zemiausias) 6 % H investicifall® % L investicijai. Taigi, pirmenyb

reikéty atiduoti H investicijai, iSsiskiriaiiai mazesniu neapibztumu ir rizika.

9.1 lentek. H ir L investicij y palyginimas

H investicija L investicija
Investicija 40 000 dol. 40 000 dol.
Pelno norma
Optimistire 23 % 25 %
Labiausiai tiktina 20 % 20 %
Pesimistia 17 % %4b
Ivertinimy pasiskirstymas 6 % 10 %

Sis metodas kritikuojamas nemoksliskumu ir primityw. Ta&iau nepaisant to, 3iuo
metodu pléiai naudojamasi praktikoje prognozuatrairiose srityse: nuo akaij vertinimo
rinkoje iki kariniy operaciyy padengimo. Ir kas labiausiai keista, tokie sulyeis jvertinimai
pasirodo be galo naudingaisy Jtikslingumas priklauso nuo kompetentingZmoni,

suinteresuat kuo geresne pasirinkimeélane.

9.3 Tikimybiy skai¢iavimas

Siekdami minimizuoti rizik, finans; ekspertai naudojasi moderniais statistiniais
metodais ir tikimyhi teorija. Pavyzdziui, 9.1 lentsd duomenys atitinka tikimyh kad labiausiai
tikétino pelno tikimytg yra 50 %, o didziausio ir maziausio — 25 %. Tuogedtma teigti, kad
tikimybés pasiskir&iusios normaliai ir galima naudoti standartiniukmypimus kaip statistinius
rizikos indikatorius Sioms investicijoms. Jei mumyi@ Zinomi panasi investiciy sprendim
rezultatai iS Kig ty paiy sriciy imoniy kaip ir Fish Products Corp.,galima tokiu pavyzdziu
pasinaudoti. Té@au, jei nustatant tikimyh remiamasi vien Fish Products Corp. darbuptoj

apklausos rezultatais, iSvados gaiii subjektyvios ir netikslios.

(a) Portfelio metodas

Kai investicijos li€ia pramoniniusjrengimus, kaip ankgu pateiktame pavyzdyje su
Fish Products Corp., rizikgsertinimas gali remtis intuicija arba statistiranaliziy rodikliais,
charakterizuojafiais imores veikh. Taiau esant laikino kapitalo ar foadinvestavimo
problemai, sukauptar tikslu panaudoti juos ateityje, rizikai minim@i gali biti naudojamas
portfelio metodas. Portfelis paptgsusiai yra komplektagrairiy vertybiny popieri, skirtingai
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reaguojagiy i rinkos konjunkiiros pasikeitimus. Papréausias portfelis sudaromas i$ dviej
vertybiniy popieryy A ir B, prieSingai reaguojany i rinkos pasikeitimus: kai A akcijos kaina
kyla, B akcijos kursas krenta, ir atvitkdi, jei A akcijos kursas krenta, akcijos B — kyla.
Galutiniame rezultate bendra invesiicikaina iSlieka pastovi. Starag investuotojai savo
portfeli gali sudaryti i$ privilegijuat akciju kokioje nors srityje, Salyje, geografiniame rajpooe
finang; vadovo tikslas — sudaryti efekty\portfeli, duodant didziausiy pelm, esant atitinkamai

rizikai.

(b) Akcijy kaing koreliacija

Kainos, kuriomis pardavijamos akcijos, nuolat varijuoja, kai investuotggs pakeiia
tiek &l vidiniy priezasiy (firmos veikla), teik dl iSoriniy (rinkos santykiai).jei dviey
vertybiniy popieriy kainos kinta panaSiai, tai sakoma, kad jie koogiu Koreliacija — tai
statistinis dvieg kintam; dydZzuy saveikos matas, pavyzdziui, dvigjvertybiniy popieriy
pardavimo kaina. Jei jie turi panagitimo tendenchy: abiep akcijy kaina tuo p&u metu kyla ir
krenta, sakoma, kad jos koreliuoja teigiamai. Abiakciju kainy sumavimo atveju,yj kainos
pasikeitimo tendencija sustipa. Jei akciy kainos kinta prieSingai, t.y. vienos kainos krenta
kitos-kyla, vadinasi jos koreliuoja neigiamai. Swjant Sias akcijasyjkaing kitimo tendencijos

mazja.

10 Skyrius. Akciju Ir Obligacij y Vertés Nustatymo Metodai

10.1 Akcijy vertés nustatymo esm

Akciju verés nustatymas labai svarbus irfitinas firmos vadovui, akcininkams,
potencialiems pirgjams, makleriams, moké&s inspekcijai, rinkos ekspertams ir t.t. Kaip
suprantama firmos vert? Firmos vek parodo vis akcijy veri, o Si priklauso nuo situacijos,
kurioje yra firma. Ar kompanija zlunga ir jai grasiikvidacija, ar kazkas ketina prisijungti
arba isigyti jos akcij kaip ilgalaikiy investiciy ? Akciju vergs nustatymas priklauso nuo
atsakymy i Siuos klausimus. Siame skyriuje apzvelgsime kefmipuliariausi akcijy veres

nustatymo metagd
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Balansinés vertes metodas. Firmos akcijos balansin verié iSreiSkiama doleriais
(markemis arba rubliais ar kita valiuta) uz vieakcija. Viso turto (aktyw) pagal neto balansin
verte (kuri yra uZzfiksuota buhalteréise knygose) realizacijos apimtis, atskas  visus
isipareigojimus, tame tarpe privilegijaokapitah, dalinama iS iSleigt akciju skatiaus. Bet Sis

metodas n@ertina pelno, kurgali gauti firma.

PAVYZDYS. Global Films Inc. disponuoja 8 min. doketiurtu, jsipareigojimais (tame
tarpe privilegijuotosiomis akcijomis), kurie sudagomlIn. doleny ir 200000 paprasju akciju
(pagal firmos 1990.12.31. balapsTokiu atveju balansinvert:

8000000- 6000000 10dol. u? akcij
20000(

Sis verts nustatymo metodas teisingas tik tokiomitygomis, kai turtas realizuojamas

pagal balansinverk. Bet daznai turtas galiah parduodamas tiek Zzemesne, tiek ir aukStesne uz

balansir vert kaina. Todl sunku tikétis, kad akcijos ity parduodamos pagal balansiert.

Likvidacin és vertées metodas. Suma, kuri gali bti gauta realizavus firmos turt
(aktyvus), atmus balansia vert, vadinama likvidacine verte. Nors ir Sis metodag/ertina
firmos galimykés gauti peln, jis atspindi realesnsituacip, kurioje atsidurs akaij savininkai

likviduojant firma.

PAVYZDYS. Global Films Inc. valdytej tarpe susiformavo nuoménjog balansia
verte per aukSta. Bl to atsirado likvidacias veres nustatymo iitinybé. Po potencialj akciju
savininky apklausos ir susirinkimo, valdytojai prieina iSgadkad realizavus firmos aktyvus
(turta) galima gauti 7,4 min. doleyi IS ¢ia likvidaciné verg yra lygi:

7400000- 6000000 . ,
= 7dol. uz akciy
20000(

Tai firmos vienos akcijos vertlikviduojant firma, su alyga, jog rera kity papildomy

iSlaidy.

Akcijos kainos ir pajamy santykio (P/E) panaudojimas.Bity klaidinga manyti, kad
statinis turtas (aktyvai) yra ves rodiklis, uzmirstant tai, kaginorés veiklosjvertinimo tikslas ir
pagrindinis kriterijus yra jos uzdirbami pinigdifirmos vienos akcijos kaingali biti ziarima
kaip i daugkartines jos pajamas, kurios suprantamos &k@os kainos santykis su jai
tenkargiomis pajamomis (5 skyrius). P/E santykis parodeddind; augimo ir rizikosivertinima
Aukstas P/E parodo, kad investuotojai pasirgisisakyti didests dalies bsimyju pajamy,
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tikedamiesi didests hisimosios naudos. Didelrizika sumazina kaw kuria investitoriai
pasiruog moketi, taip pat sumaga ir rodiklio reikSne.

Taigi, jeigu zinomos firmos pajamos, tenkes vienai akcijai, santykis P/E konkieje
srityje parodo akcijos kain

PAVYZDYS. Global Films Inc. prognozuojamas eingmmet; pelnas 300000 doleyi
arba 1,50 dol. vienai akcijai, kas yra trupotaziau nei prgusiais metais (pelnas 310000 dol.
arba 1,55 dol. vienai akcijai). Firmos valdytojagtika nustatyti akai verk pagal firmos
sugekjima uzdirbti pelr ir santyk P/E, kuris Sioje veiklos srityje lygus 8,0.d& nustatoma
akcijos kaina:

150dol.x 80=1200dol. uz akciy

Jeigu Global Films Inc. akcijos yra apyvartoje, pagal Sa kaing bus sudarigami
sandoriai. Santykio P/E panaudojimas labiau priiagi nei balansinveris arba likvidacias
vertts naudojimas, nes Siuo atveju yw@rtinamos Bsimos pajamos, remiantis ppasiy meiy

firmos veiklos rezultatais.

Biisimyjy (prognozuojamy) pajamy metodas.Sis verés nustatymo metodas, manoma,
yra labiau patikimas ir tadl placiai taikomas. Jo esgrsudaro akcijos vess, kaip vis biasimyju
dividend; per neapibizta laika suma, nustatymas. Toks metodas, apeidamas tukisanylgs ir
kapitalo problemas, koncentruojasi ties dividendag vienintelio ir svarbiausiojo rodiklio.
Jeigu priimsime prielai kad metinis dividengd dydis yra toks pats (pastes dividendai), tai
gausime amzija rent, pagal kur vykdomi kasmetiniai mao¥imai. Einamoji amzinosios

rentos ver nustatoma taip:

PAVYZDYS. Global Films Inc. valdybasitikinusi, kad dabartin (esamja) dividend;
normg galima bus iSlaikyti tame pmme lygyje, o bsimaja Global akcijos vert nusprend
paskadiuoti, esant pastoviam metiniam dividendydziui lygiam 1,50 dol. ir pelno normai -
12%.

PVA,, = %} =1250dol. uz vien akcija

Tai badinga daugiau privilegijuotoms akcijoms. Esant ekoikoje aukStam infliacijos
lygiui pastovaus dividendo naudojimas, praktiSkatai sutinkamas. Labiau priimtinas yra
pastovus dividengaugimas.

Paprastjy akcijy rinkos ver¢ nustatoma kaipisimyjy dividend; esanmjy verciy suma:
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Z (1+ k) (10.1)
¢ia Dy - laukiamas tisimyjy dividend; dydis t periodu
k - reikalaujamas pelno dydis
Laukiamas pelno dydis iS investiciy - tai tokia diskonto norma, kuri sulyginassmuju
dividend; srauto diskontuotas vertes su dabartine akcijasve
Kai dividend; augimas yra pastovus, akcijos ¢adndama:

_Dyl+g), D+gf | Dy+g)

@+K)  @rkF @k (10.2)

¢ia Dy - vienos akcijos laukiami dividendai
g - pastovaus augimo koeficientas
k - diskonto norma
Kai k yra mazesnis uz g, lygtis supapégstr igauna tokpavidah:
Dl
ke—9

V. =

C

(10.3)

¢ia V. - paprastosios akcijos verkaina)
D - einamyjy dividend; dydis
k - diskonto norma (reikalaujama pelno norma)
g - laukiama pastovaus augimo norma (Zetmesireikalaujama pelno norma)

Si lygtis, Zinoma Gordono modelio pavadinimu, daZraudojama nustatant akcijert.

Be to, Sios formuk gali iti modifikuojamos, nes ne visuomet dividendai auga

pastoviai. Pvz., jeigu tikimasi, kad akcijos diuwdai pastoviai augs 30 per pirmuosius 5

metus, 0 po to%, lygtis atrodyt taip:

5, D,(1+ 010) & D,(1+ 006)°
V, =
; @1+k) ; @+k)

Diskonto norma arba reikalaujama pelno norma (requred return). Diskonto norma
atitinka investitoriaus reikalaujappelningumo (investicij grazos) koeficier.

Bet kokio VP reikalaujamas pelningumas - tai iikesaus naudos santykinis rodiklis.
Sis rodiklis suteikia galimypanalizuoti, lyginti investicijas, ygakai jvairiy VP pinigy srautai

gali labai skirtis.
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10.2Imonés obligacijy vertés nustatymas

Imores obligacijp veré gali bati nustatoma kaip suma wismokgjimy, kuriy tikisi
savininkas nuo jossigijimo momento iki obligacijos iSpirkimo datogskaitant ir jos vert
Nustatant obligacijos vert reikia diskontuoti bBsimuosius pinig srautus, kuriuos gaus
savininkas per vis laika. Diskontuojama pagal diskonto nagnarba kitaip dar vadinamm
reikalaujana pelno norm, kuri priklauso nuo rinkoje eséios patikany normos, jos prognés
ir rizikos laipsnio. Lygtis atrodyttaip:

V, =1 xPVFA , + F x PVF, (10.4)

¢ia Vp - esamoji obligacijos veit

| - meti palikany norma arba kupono gddany norma
F - obligacijos nominali vert
k - reikalaujama pelno norma arba diskortonma

n - mai skatius, likes iki iSpirkimo termino

PAVYZDYS. 1991m. liepos 1d. Hobart Equipment Cdeidia 10 mai obligacijas,
kuriy kupono norma % ( t.y. metire palikany norma 9s). Jeigu reikalaujama pelno norma taip
pat lygi 9%, galimaistatytii lygti (10.4)| = 90doleriy, k=9%, n=10, 1000 dol., ir gaunama
obligacijos vert:

V, =90x PVFA,, +1000x PVF,,, = 90x 6.418+1000x 0.422= 99962 dol.

Obligacijos vek - 1000 dolem (nedide] netikslumy galima paaiskinti apvalinant
lentekje esarias esamosios veér perskaiiavimo koeficienty reikSmes). Esant tai §giai pelno
ir metinei paiikany normai, obligacijos veétturéty atitikti jos nominaly verte. Supaprastinant
skatiavimus Siame ir kituose pavyzdziuose priimame enmac mokejimy termim (dazn) -
vienerius metus. K#au praktikoje, dazniausiai, sutinkami pusmetimmaikejimo terminai.

Jeigu reikalaujama pelno norma skiriasi nuo olofjga patikany normos, nurodytos kaip
kupono norma, dingsta lygytiarp obligacijos esamosios ir nominaliosios é@rSie du dydziai
gali skirtis vienas nuo kito, nes obligacijosipgan norma jau emisijos metu galiitb nustatyta
auksStesa arba Zemesn uz reikalaujam palkikany norma. Reikalaujama pelno norma gali
svyruoti &l priezasiy, atsirandatiu pasikeitus fygoms rinkoje, kurios ir sukelia patany
normos svyravimus. Jeigu reikalaujama pelno normaZes® uz obligacijos palkany norm,
jos vert virSys nominah vert, ir obligacija bus parduotsu premija. Kada reikalaujama pelno
norma bus didegnuz obligacijos paikany norma, obligacijos ve® kris ir ji bus parduotau

diskontu.
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PAVYZDYS. Analizuojant Hobart Eq. Co. obligacijakyrios buvo iSleistos 1991m.
liepos 1d., tarkime, kad padany normos lygis kyla ir reikalaujama p&bny norma 1993m.
liepos 1d. pasiekia 24. Siuo atveju obligacijos vertygi:

V, =90x PVFA, , +1000x PVF,,, = 90x 5.146+1000x 0.434= 89714dol.

Jeigu obligacijas paleisti apyvart, reikés jas pardaviéti su diskontu, atsizvelgiant
nominalg verk, jis sudaro1l000-89714=102 86dol. Tarkime, kad pakany normos lygis
rinkoje, nukris per dvejus metus, 1995m. liepos retkalaujama pelno norma sudarys th.7
Paskatiuokime Hobart obligacijos verttai dienai, zinant, kad iki jos iSpirkimo dienakd 6
metai:

V, =90x PVFA,; +1000x PVF, = 90x 4.767+1000x 0.666=109503 dol.

Tokiu atveju prieinama iSvada, kad obligacija perduota su premija 95,03 dol.
(1095,03-1000).

Taigi, jeigu palkany norma kyla, obligacij kaina krinta. Tai reiSkia, kad, svyruojant
palikany; normai, svyruoja ir obligaaij kainos. Sis pakan; normos pasikeitimo sukeltas
obligaciju kainy svyravimas yra vadinamamlizkany pelningumo rizikalnvestitorius patirs su
Sia rizika susijusius nuostolius tik tuo atvejuigie parduos obligacij prieS jos iSpirkim, o
palikany norma pakils tuoj pat nupirkus obligacij

Dar viena taisyl: pasikeitus palkany normai tam tikru dydziu, obligacijos kainos
padictjimo suma priklausys nuo jos iSpirkimo termino. Kuéesnis iSpirkimo terminas, tuo
daugiau padigs obligacijos kaina. Kuo artimesnis yra obligacij@pirkimo momentas, tuo
maziaujtakos turi patkany norma rinkos kainai, nes maziau lieka pingyaut;. Kitaip tariant,
kuo ilgesnis yra iSpirkimo laikotarpis, tuo didésiteika, kad keisis kainos.

Be to, yra nustatyta, kad obligacikainos kritimas yra atvirk&i proporcingas kupono
tarifui.

Obligacijos, paprastai, leidziamos nuo 1 iki 30tunterminui. llgalaiks obligacijos yra
rizikingesres, o didesjrizikos laipsi kompensuoja aukSta p&bany norma.

Be to, nustatant obligacijos kainbe diskontuat pinigy sraut reikia jvertinti ir Siuos
momentus:

o kiek kary per metus vykdomi kupono mgkmai (viena, du ar keturis)

Pvz., kupono mo¥imai vykdomi m kart; per metus, o obligacijos verygi:

I/m |/m |/m F

e (1+k/m) " (1+ k/m)? et 1+ k/m)™ " (1+k/m)™ (10.5)

¢ia m - period skatius metuose (1il,2,4,...)
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e kokiu mokesiy tarifu yra apmokestinamos obligacijos pajamos @rizikingos
alternatyvios investicijos? (Paprastai, pugajam;, gaunam valdant obligacy,
uzsienyje yra sumokamabiudzey mokesiu forma. Mokesiy tarifas priklauso nuo
emitento statuso (Vyriausypsavivaldyle arba korporacija), VP pigfo kategorijos
(fizinis asmuojmore arba bankas) ir pajangavimo lmdo.)

¢ jisigyjant obligaci svarbu zinoti, kiek laiko yra iki eilini kupono mokjimy? (Pvz.;
jeigu laiko liko maziau kaip 30 digniki kupono mokjimy, tai pagal Rusijos
istatymus pajamas gaus ne naujas savininkas, hétutds p pardae. Diskontuojant

pinigu srautus Sis kupono mgkmas nétraukiamas.)

Obligacijos pelno normos iki iSpirkimo nustatymas.Priimdamas sprendipirkti arba
parduoti obligacy, investuotojas lygina obligacijos pajamas su pajamns, gaunamomis iS
investicijy, kurios galimos rinkoj¢ kita turta.

Turédamas toktiksla jis vertina pelno norm gaunam iki obligacijos iSpirkimo, kuri
parodo, kokio pelno galima tikis iS obligacijos, jeigu ji nebus parduota ahéie iSpirkimo
termino. Pelno norm iki iSpirkimo termino galima rasti, iSsprendus tiyg10.4), kai yra
leSkomas k:

PAVYZDYS. 1994m. liepos 1d. Hobart Eq. Co. obligae buvo pardavigfamos po
1075 dol., kai buvo lik 7 metai iki iSpirkimo. Jeigu lygtyje (12) »¥1075 dol., #90 dol.,
F=1000 dol. ir 7 metai, tai gauname:

1075= 90x PVFA, , +1000x PVF,,

Zinant, kad esant pelno norm&i9vere bus lygi 1000 dol., darome iSvackad hitina
naudoti Zemesnnormy , kad lity gauti 1075 dol. Tarkime, kad/@
90x PVFA,, +1000x PVF,, = 90x 5.206+1000x 0.538=105154dol.

Kadangi norma lygi &% néra pakankamai maza, kadith gauta 1075 dol. veirt
renkangs norm -7%:
90x PVFA,, +1000x PVF,, = 90x 5.389+1000x 0.623=110801 dol.

7% norma per daug Zzema . Interpoliuojant randamaogeriki iSpirkimo pelno norma,
lygi 7,58%.

~1075-105154 2346
110€.01-105154 56.47

Pelningumas yra svarbiausia obligacijos charadti&d, jrodanti jos savininkui galimyb
gauti pela
Obligacijos pelningumapikidina Sie trys rodikliai:

= 042%, 8%-0,424=7,58%

174



e kupono patkany norma Ji parodo, kokia nominalios vést dalis kiekvienais metais
iSmokama palkanomis. Ji yra nustatoma paskolos sutartyje iike&sa per via
obligacijos lail.

Kupono paiikany norma x Nominali veét= Kupono mokjimai

e einamoji palikany norma Parodo meti@ grynyju pinigy srauto norra, Kuria
investitorius gaus nupigs obligacia uz rinkos kain, t.y. pelno normavertina tik
kupono paikanas, téiau ji ngvertina kapitalo pelno (jei obligacija parduodama s
diskontu) ar kapitalo nuostolio (jei obligacija gaodama su premija). Ji
apskaéiuojama:

Ic = kupono mokjimai / obligacijos rinkos kaina

¢ pelno norma per obligacijos galiojimo laikt.y. iki iSpirkimo Tai diskonto norma,
kuriai esant vig basimujy pinigu esamoji vel prilygsta obligacijos rinkos kainai. Tai
bene svarbiausias pelningumo rodiklis, kadangi gemodo, kokiu gre€iu auga

investitoriaus turtas ir leidzia palyginti skirtiag investicijas.

11 Skyrius.]vadas] Imones: Modelis, Ngvertinantis Rizikos

Mokymosi tikslai

Po Sio skyriaus studijJis tugtuméte :

Pamatyti kaip realiai pasaulyje, tame tarpgemoncse gali lati taikomi teoriniai modeliai
(neatsizvelgiant rizika);

Suprasti tiek divideng skatiavimo modelius,jvertinartius akcip kaing, tiek ir kapitalo
iSlaidy problemas, su kuriomis susiduriatjoes imores;

Aprasyti ir suvokti investicij ivertinimo ne — DCF (..) metodus, kuriuos taiko lefmones
praktikoje;

Suprasti paprastus kapitalo efektyvaus panauda@adus;

Suprasti infliacijos ir moke&sy jtaka investiciy jvertinimo modeliams;

11.1]vadas

4 skyriuje da¥me prielaid, kad neegzistuoja jokios organizacijos, ir kastanjokios

rizikos. Apie antg prielaich — rizika, kalbésime 6 skyriuje, o Siame skyriuje pak&bne apie

organizacijas. 7 skyriuje mes apzvelgsime 5 ik@igose pamiatus dalykus kartu. &ent tai

mums suteiks geregaupratim apie investitorius ifmones rizikos pasaulyje.

175



1.3 pav. parodo rySius tarp investitoir projekty, kuriuose tarpininko vaidmeratlieka
imorés. Nagriedami 1.3 pav., turime suprasti, kadones egzistuoja tik tam, kadity patogiau
investitoriams. Jos nek@&h esming santykiy tarp investiton ir projekiy. Labai svarbu tai
suvokti, nes 8 skyriuje naggisime skirtingasmoniy finansini projekiy pasekmes (akcijas ,
paskolas, ma¥imus ir t.t.)

Mes jau kalbjome, kad kaipprastas investavimgertinimo kriterijus daznai naudojama
grynoji dabartie graza. (1.3 pav. Sudarytas taip, kad mes galime magsftiausius kriterijus
investicijy vertinimui: iS Sio pav. gerai matyti, kad dabagtirerig yra geriau naudoti nei vidés
grazos lyq). Sis pav. Tai tinka tiek individualiems investitoms tiek irjimorems. 1.3 pav.
parodyti ir priezastiniai rySiai: katl butent taip yra. Santykiai tarpnmoniy ir investitoriy yra
nenuttikstami. Kadangivertinant projekto investicinsprendima naudojamas dabartis verts
dydis, tiek investuojantys imorg, tiek patiimoré remtis DVP. Kai norimavertinti projekto
investiciniy sprendiny teisingum yra naudojamas dabarm vertés dydis. Taigi investicimi
sprendiny dél investavimoj imorg teisingumas turiiiti pagistas dabartis veres skatiavimu.
Tokiu badu iSvengiama nesklandum

Investitoriai pasirenka verslo kompanijas, oieeibgin investavimo hda tocel, kad:

Verslo jmore yra identifikuotas vienetas. Siognores gali iSaugti ( tokiu atveju
investitorius gali pirkti ar parduoti jos akcijdgjriy kaina gali lati kotiruojama akciy rinkoje,
pvz. tarptautigje akciy birzoje. Taigi jie dilo likviduma.ir pririSta prie tarptautimi kainy.

Versloimores egzistavimas jau savaime suteikia daugpsaugosiuly, kurie gali hiti
iSvystyti, siekiant t. t. tiksl. Tai akcipy ekvivalentiSkumas ir kapitalés paskolos.

Verslo kompanijos pritraukia gabius ir specializio vadybininkus, kurie gali daug
geriau tvarkyti visugmores projekto reikalus nei pavieniai investitoriai.

Verslo imores gali gretiau ir profesionaliau tvarkyti visus projekto reliks, nes gali
geriau ir efektyviau disponuoti turimais iStekligi@noremis, medziagomigrengimais).

Verslo kompanijos turi dar vianprivalumg — ribotus jsipareigojimus. Tokiu idu
individai sumazina rizii. Imores veiklos uztikrinimas vyksta per kontgslfunkcip.

Teorijoje taip vadinamas aga@nhis metodas, kurjau nagritjome 1 skyriuje, paaiskina
rySius tarp savinink ir patios organizacijos, bei pateiki@airiy organizacij charakteristikas.
Sio agenirinio metodo pagrindinis principas yra santykiaiptanvestitoriaus (principai) ir
vadybininko (agento). Sie santykiai agibia steljimus ir jsipareigojimy vykdyma tam, kad
baty uztikrinty agento darp ta linkme, kura nubgZia investitorius. Siuo polfiiu verslo
kompanija yra pranasesmz individualius akcininkus, &u yra vienas trukumas — taisSbs,

skirtos kompanijos gyvavimuli.
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Bendrai pamus agerntrini mode], tai 1.3 pav. panaSus tuo, kad parodo tik
bendradarbiavimsu investitoriais: kitais zodziais tariant jie @aai tik turimus santykius. Ted
kad akcininkai ar skolos VP tipjai gali Siuos VP pardoti antdje VP rinkoje ir kad kapitalo
investicijos yra btinos imonei. Taip mano finansteoretiky. Paskolos savininkai, turi teis
parduoti savo akcijas anttje rinkoje ir toal jmoniy pagrindinis kapitalas. Tuo labiau tiki

finang; teoretikai.

11.2 Akcijy jvertinimas

Mes matme 4 skyriuje kad turtas, kaip ir investiciniai jgktai yra vertinamas kaip teis
1 grynasiasiplaukas ateities periodu ir diskonto koef., kuratgikia 3 dabarties ekvivaleat
Projektuose Sios grynosigplaukos buvo gautos iS pajamgaut; naudojant tue. Akcijoms
kurias turi investuotojas grynosigglaukos yra dividendai., kuriognoné moka akcininkams.
Tai parodo, kad vertindami ver. p. mes turime atti | laukiany dividend; gaving ateityje.

PrieS detaliau tai aptardami, iSsiaiSkinkime ddetgedalyky:

1. Jas turitejvertinti tai, kad jei Sis teiginys yra teisingas kampanija nemoka dividemng
kuriu rinkos ver¢ bus nuli. ISnagrirgj¢ kelet imoniy, galime pamatyti, kad kai kuriimoniy
ilgai nemokjusiy dividendy, ju rinkos veré¢ nebus nulid. Mes giSime prie to Sios temos
skyriaus gale, bet pamisime kelei pagrindini aspeki dabar tik atsakydanjiklausing.

Visos pajamos yra gaunamos akcininkardu: dividendai tai suma, karinustato
direktorius. Jei dividendai éna iSmokami — galit imorg pletiasi — turto augimas parodo
didéjancia imores vert akcininkams. Jei dividendais buvo atsiskaitomaadabai dividend
iSmokejimo potencialios galimys ateityje padiéja. (Tai gerai parodyta 10 skyriuje).

Turto augimas, pasireiSkiantis vertyhinipopieryy rinkos kainos augimu, suteikia
akcininkams galimyb patiems uzdirbti dividendus (kurie vadinami nandividendais)
padidinant dalsavo akcij. Kai kaina pasikeis — idealiame pasaulyje be mékesai akcinink;
turtas padidty tokia pat suma, kiek dividendatsisakoma — tai akcininkaméra blogiausia.

2. Atidus skaitytojas g&Jo pastebti Sio jZanginio paragrafo pabaigoje (tai, kad
ivertintuntte akcijas, mes irime | basimus dividendus), kad akcijos turi egzistuoti ojeir
akcijos kaina bus pagos paklausos rezultatas rinkoje. Ir tai zinomadie

Tai réra tas variantas sus§ su niisy tikslu —jvertinti akcijas remiantis ateities dividand
skaciumi. ISnagrirekime pardawjus ir pirkejus. Kiekvienas iy turi savo kaina, uz kugijis ar ji
yra pasireng parduoti akcijas rinkoje. Si kaina turiitb kazkuo paremta. Dabar esant tokioms
galimykems, kurias pirkjas jvertina, jis ar jijvertina kiekviem investavimo giloma galimyk.
Tai busivertinta remiantis pelnu, kugji atneS. Kaina, kus pirkéjas yra pasiruas molkéti,
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susijusi su jos ar jo viltimi gauti tam tikro dydzpelry ateityje. Taip pat pardajas kair
nustato, remdamasis galimomis atsargomis. Jei kaymaiai aukStesh palyginus su kitais
vartotojais (ar investuotikitus vertybinius popierius), jis neparduos.

Atitinkama kaina, kuriavyksta pasikeitimas, atspindi ateities pei vertybiniy popieri
palyginimo su ki vertybiniy popieriy ateities pelnu ir pirgui, ir pardawjui.

Dabar pabandykimegvertinti VP ateities naud Mes jau perzvelgne projekiy naud ir
DV (NPV) kalkuliavimg (4 skyrius). Principe tai tas pats, iSskyrus 1kpnga skirtum. Jis
parodo, kad daugelio projekgyvavimo laikas yra fiksuotas, nes produktai basdpodami iki
to laikotarpio, kai jie bus iSimti iS apyvartoskity investiciniy prekiy bus laiku.Imore negali
gyvuoti amzinai. Akcid bendro¢ yra uzregistruota tam tikra forma, kurios gyvavama
nepriklauso nuo akcininko gyvavim@morg jvertins tik tuos dividendus, kuriedis ateityje be
pabaigos. Tai nevyks tiksliai taip,étau realiausia prielaida, karimes galjome pateikti. Si
prielaida priimtiniausia buhalteriams, kurie laikgsnonés tesiamos veiklos principo (@r.
Finansire ataskaita: metodai ir reikSes, 7.2. dalis). Dividendus laikysime pastoviais dgikz
tam, kad juosjvertintume ir akcininkai neparduoda akgijtai akcijos kaina & tam tikru

laikotarpiu bus (apie tai detaliau bus kalbama B84

P,=Dividendai/r

Kur r yra Sios @iSies akcij palikany dydis rinkoje (Zir. 5.1. pav.). Mes negalime toliau
nagrireti diskonto dydzio Siame etape, nesdwani koncepcija, t. y. daromos nerealios prielaidos
— ngvertinama rizika. Jeigu rizikjvertintume, tuomet r kis priklausomai nuo VP rizkkdass.

Turéty bati aiSku, kad pagrindiniu dalyku finapsaldyme yra laikoma diskonto norma.

Jei einamieji dividendai uz ABC akcijas yra 80p wi2na akcija ir tikimasi, kad tal

nesikeis ir ateityje, o dabartimiskonto norma — 13%, tuomet akcijos ¢dytis 80p/0,13=6,15.

11.1.paveikslasAkcijos kainos kalkuliavimas

(a) Uzdarbis ar pelnas?

Nors ankstesniuose skyriuose mesdeig, kad VP savininkagzertins juos remdamasis
grynosiomisiplaukomis, kurias tikisi gauti, deja VPéna toks paprastas dalykas. Grynosios
iplaukos bendrai gaus yra dividendai. Bet dividendai atsiranda iSnpelDividend, dydis
tiesiogiai priklauso nuo direktoriaus priimaraprendina, ne tik nuo grynju iplauky, bet ir nuo
Kity veiksniy.
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Tai reiSkia, kad uzdarbis (ar pelnasj@aukos) gali bti vadinamos dividendais. Analitik
manymy, tai yra geresnis pagrindas tikslesniam akgiertinimui, nes @éra tokie subjektywrs
kaip dividendai. Pateiksime beadiisimy jplauky model:

Py = CR+Cho+ CRy/+...

Kur CF lygu grynosiomsgplaukoms ir gali bti apibrziamos kaip dividendai ar uzdarbis.
Jei, Zinoma, kompanija visada iSnédlavo vig uzdarl) dividendais, tuomet Sios fornigl 2
skaitmem grup:s bus vienodos (moké&ai iS kartojskaciuojami).

Yra zenkly, kad rinkos apilizia uzdarb kaip labai zenkl aspeki. Pvz. "Financial Times"
pateikia p/f koeficient kaip reikaling kiekviers diemy savo laikraStyje. Jie taip nedaryiei
rinkos dalyviai nesidogty tuo. NeZirint i tai, Sioje knygoje mes galime surasti met@aremi
uzdarbiu, dabar mes nediskutuosime gyyrpinigu vert, kas jau padaryta 1 skyriuje: paliksime

ir dividendus, nes investitoriui jie yra pakankangagju iplauky indikatorius.

(b) Kapitalo augimo svarba vertybigipopierig vertinimui
Tai atveda mus prie kitpainiy dalyky. Pagalvokime apie kiekvigrindividualia akcija ir
kaip ji gali uzdirbti pinigus jos savininkui. Yra Rasipelnymo iS akaijj budai. Vienas tai
dividend; gavimas (dazniausiai kas pusmétfiau paprastumo sumetimais, tarsime, kad tai
vyksta karg metuose). Kitasimas — tai kapitalo ¢6u) gavimas, pardavus akcijas. Jei akcininkas
turéjo akcija tik vienus metus, ir gavo dividendus m@abaigoje ir staigiai pardéakcija, graza
bus:
(e D, +(P, - FR,)
I:)0

Kur r — gzos lygis;  — dividendai, gaunami po mgt

P1 — kaina mat pabaigoje (ex — dividendai);

Po — kaina maef pradzioje

Mes be abejo latknés tos prielaidos, kad iStisus metus mesjtune akcij, kurios

nominali ver¢ yra ex — dividend dydzio.

Jei akcija kainuoja 2$ metpradZioje ir po to kai gaunami 30p dividendaigdli biti
parduodama uz 2,4% tuometm bus (30+(240-200))/200=0,35 arba 35%

11.2 paveikslasAkcijos laikymo vienus metus pavyzdys
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Dabar faktiSkai, kai susipazinome su tokiu metadas galime bendrai nevertinti kainos
kilimo imdami dividendus uz ilg laikotarg. Tam, kad matytume, kédtaip darome, leiskite
pateikti paprasiausih mode]. Sis modelis parodo, kad rinkal pateikia prielaid, kad dividend

lygis neketiamas, kaip ir 11.1. pav. Kaip jau réate, kaina yra D/r, tuomet:
Po=Dv+Dv2+Dv3+... (11.2)

Jeigu mes norimgvertinti akcip parduodamig po t met, tai jo kaina bus:
Po=Dv+DV?*+DV+...+Dv+PV' (11.2))

Tai yra gautim dividend; dabartig vert plius akcijos dabartinveré perdavimo momentu.

Detaliau panagrigkime R kaim 11.2 lygylgje. AiSku kaina bus lygi ateities dividend
dabartinei vertei. Tad

P=Dv+DV*+DV’+...
Taigi mes galime padauginti tai iSsiekdamijvertinti dyd Py

Pv'= DV+DV* 24Dy

Ir istat Pv' | 11.2. formué gauname:

Po=Dv+DVv?+DVv3+...+ DW+DVE D+ Dy 24+ Dy3+

Tai tas pats, kaip ir 11.1. pav. Tai parodyta Ya@. ir reiSkia, kad sk&iavimas nesikeis,
nepriklausomai ar akcija bus ar nebus parduotat.faireiSkia, kad jos bus tapas akcijoms
pardavimo momentu.

Kurdami tai:

1. turétume skatiuoti dividendus akcijogvertinimui, o ne uzdaib

2. turétume skatiuoti dividendus per viskompanijos gyvavimo laikotajpnekreipdami jokio
démesioj akcijy pardavimo proces

Dabar panagrigeime akciy tobulinimo metodus.
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(c) Gordono augimo modelis

Siame paprasausiame modelyje nédami parodyti tikslus, laikysime, kad dividendai
yra pastous. Kaip belty, tatiau hity labai ngprasta, kad tiétinas dividend lygis pasikeisi.
Sio Simtmeio pradzioje egzistavo bendras ekonominio augimaletis ir kompanijos stergi
vystytis daug greéiau nei auga bendras iSsivystymo lygis. Be to,Kaiose pramoés Sakose
dividend; lygio smukimas buvo labiau &knas ir jo labiau laukiamas ir planuojamas.

a skyriuje buvo pristatytas modelis, nhaudojamagefgtams su ribotu 1-metgyvavimo
terminu, kur grynju iplauky augimas lygus g.

Sio modelio iSraiska yra:
NCF,  NCR(+g) NCR(+ )’ . NCR(+ g)™?

NPV =
@+r) (L+7r)? A+r)? @+r)"

kur NCF, — yra projekto gryaju pinigy srautasi;tmomentu.

Sis modelis gali #ti haudojamas vertinarimoniy dividend; dyd tik su 2 skirtumais.
Viena Zinoma — kad éna ribos n. Laikoma, kadplaukos #sa nenutikstanti. Antra, kad
grynosiosiplaukos pirma mety pabaigai pradedamos s&aoti nuo dividend, kurie jau yra
zinomi. Paskutinjju mety grymsias iplaukas laikome dividendais, kuriuos mes gauname t.
laiko momentud Remiantis anksau iSvardintais atvejais, mes matome, kaip Gordamgimo
modelis buvo patobulintas. Remiantis Siomiygomis akcij kaina skaliuojama:

NPV = D, L+ Q) . D, @+ g)® . D, 1+ Q)"
@A+r) @A+r)? @+r)”

Do — buws dividend, lygis

Pagal Siasatygas kaina Pyra randama kiekvienpus padauginus iS (1+g)/(1+r) ir iS
gauto rezultato atimti an&su buvusi iSraiSk.

Be to, tuétume stebti kas vyksta veikiant (1+g)/(1+rggoms. Dabar jei g yra didesnis uz r,
aiSkinant (1+g)/(1+r) iSraigk reikia pamigti, kad ji igis geometrin didéjimo progresiy ir
padidins savégtaka.

Nuo tada, kai pradedama formuoti eilupozymiy, kiekvieno periodo nuokrypiai
pridedami prie praeito periodo ir ta eduBaugs iki neriboto dydzio-kitais ZodzZiais tariaaip
bus nustatoma neribota akcijos kaina. Tedanrealu ir mazai titina, kad tai gali iSsilaikyti
nepakit gan ilgai. Kaip alternatyy mes galime priimti, kad g bus maziau nei r. Jeigp
atsitikty, tuomet ta nuokrypieilé ariéty prie O ir nuokrypiai taptlabai nezyms.

Sakykime, kad nuokrypiai visai iSnyksta iijuos mes nekreipiameéhesio {vyksta

Zymus j1 sumagjimas) ir tuomet eiluts bus apskaiuojamos:
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Po(1-(1+r)/(1+g))=-Do
Ir nuo

Po(1-(1+1)/(1+g))=((9-1)/(1+g))
Mes galime laikyti, kad:

Po— - Do _Do(l+g) D1
(g-r)/(1+Q9) r-g r-g

Tai labai paprastas modelis, padedantis apslai akcijy kaina ir tai parodoma 11.4 pav.

Kokia yra akcijos kaina, uz kariSmokéti paskutiniai dividendai 65p, kai tikimasi 4%
palikany normos, einamoji diskonto norma yra 12 %

Sprendimas
(65*1.04)/(0.12-0.04) = 845=£ 8,45

11.4 paveikslasAkcijos kainos kalkuliavimas pagal Gordono augimodei

Paprastas metodas yra naudojainastinti dividend; augimo dyd Netugdami kitokios
informacijos, mes turime pasikliauti buvysiividend; augimo svyravimais. Sis pav. Parodo,
kad atskaitos taskasisimy dividend; augimo (ar smukimo) skaavimui ir buvusio augimo
lygis turi bati naudojamas idimo augimo nustatymui ir atsispindi formjd. Tai parodyta 11.5
pav. Sis metodas galiith naudojamas nustatytiibimy dividend; augimy (ar smukim).

Praeities augimo tempai galitbnaudojami fisimam augimui nustatyti. Tai atspindi 11.5. pav.

Paskutiniuosius penkis metus dividendai uz yiakcija buvo 45p, 47p, 51p, 49p, 53p.
Kokia turety bati akcijos kaina pagal Gordono augimo madgigu dabartia diskonto norma
yra 14%°7?
Kadangi augimas nebuvo visiSkai tolygus (realiaiguaar gali taip Bbti), tad parodyti

ketvery met; augimy mes galime imti augimnuo 45p iki 53p, kuris gaith iSliks toks pat, nes
néra jokiy priezagiy manyti kitaip. Tokiu adu 45p(1+¢J=53p ir augimo norma g yra:

/53
4/— —1=0,0418= 4,29
45 7

ir istatius Sk reikSng, kaip augim i model, gauname:

P= 53(1,042)/(0,14 — 0,042) =£5,64
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Paskutiniuosius penkis metus dividendai uz yiakcija buvo 45p, 47p, 51p, 49p, 53p.
Kokia turety bati akcijos kaina pagal Gordono augimo madgigu dabartia diskonto norma
yra 14%°7?
Kadangi augimas nebuvo visiSkai tolygus (realiaiguaar gali taip bti), tad parodyti
ketvery met; augimy mes galime imti augimnuo 45p iki 53p, kuris gaith iSliks toks pat, nes
néra jokiy priezagiy manyti kitaip. Tokiu ladu 45p(1+¢J=53p ir augimo norma g yra:

53
4122 _1=0,0418= 429
45 %

ir jstaius Sk reiksne, kaip augim i model, gauname:

Py= 53(1,042)/(0,14 — 0,042) =£5,64

11.5 paveikslasDividend; augimo skaiiavimas naudojant Gordono mogel

Sitlant Sk procedira reikiajrodyti jos praktiSkur. Man gali luti prieStaraujama, kad:

1. Dividendai neauga tolygiai;

2. Niekas nesitiki, kad jie augs tolygiai;

3. Taigi negalima teigti, kad bet kokia konkreti augimorma atitinka modgl

Be to, dar galima prieStarauti, jog tai rodo, kad:

4. Kompanijos, kuri paskutiniais metais nemjkdividend;, augimo norma bus lygi

nuliui (Zr. Crown Cork atvgjW1 skyriuje).

ISties tai ®ra negiytinas teiginys. Reikia nepamirsti, kad tai yra igtika: jvadas
vertybiniy popieriy kainy nustatymui. (1) ir (2) yra visi$kai teisingi, bg ngrodo (3). Siame
nepastoviame pasaulyje mes tenorime, kuo tiksliepti, kokiy dividend; dydis yra labiausiai
tikétinas. Todl modeliui neprieStarauja ir tai, kad niekas n&gifiog dividendai augs amzinai.
Siam priestaravimui paneigti galima pateikti duangntus:

1. Jeigu réra jokiy priezasiy teigti, kad dividend augimas sustos ar pakeis savoidyd
konkretia diem, tada geriausiagkmes galime padaryti, yra&p kad jie ir toliau taip pat augs;

2. Bet kokiu atveju, kai dividendai iSmokami po ilgaiko tarpo (ypatingai po ilgesnio
laikotarpio meti 10 mety ir su pagystai didele diskonto norma), ilgo laikotarpio digndai yra
taip stipriai diskontuojami, kad bet kokia klaidartmant juos yra nereikSminga.

Kalbant apie kompanij paskutini mety nemokjusia dividend;, vél reikia prisiminti
euristiSkum. Yra priemors ateiai jvertinti ir greta su kitais faktoriais apsvarstysinr §
klausimy. Kompanija, kuri paskutiniu metu nenigd dividend; turi sunkuny (tockl yra maza
grynuju pinigy apyvarta) arba ji dirba gal iélsmingai, bet visas turimagdas skiria gitimuisi.
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Tik kita informacija gali paéti Sioje situacijoje — per didelis pasijkmas tokiais mechaniniais
modeliais kaip Sis, galitti labai rizikingas.

Dabar galime sugtti prie klausimo, kuriskéléme Sio skyriaus pradzioje. Kaip vertinti
imorg, kuri investuoja visaglaukas ir nemoka dividen@

Jeigu dividend néra, reiskia, kad mes negalimgléti* dydziy { Gordono modél
Kaip vertinti imorg, kuri visa gaut pelm reinvestuoja ir visai nemoka dividesi Kadangi
artimiausiais metais dividendéra, mes negalime tiesiqrasyti reikSmeg Gordono model

Atsakymas yra toks, kad Gordono modelio negalimadoti tokiy atvejy nagrirgjimuli.
Sis modelis buvo sudarytas remiantis awgas tolygiai dividend srautais. Jei dividendai
nemokami kelet met, ju srauto augimas, esminis Gordono modeliui, yra mhemas.
Mechaniniai modeliai nustoja veikti ir meslwgriztame prie problemos, kaip realiai vertinti

tokiosimores akcijas.

(d) Projekto vertinimagmonés viduje: alternatyvos DCF metodams

11.2 dalyje apzvelgme imorés nuosavyes vertinimy. Dabar galime pereiti prie kito 1.3
grafiko etapo: projekto vertinimgnores viduje.

4 dalyje (104-11 psl.) buvo pafita, kad vertinant galimus investicinius projekNiBV
yra reikSmingesi nei IRR (kadangi IRR metode yra vertinimo skaproblema, tod dideli
projektai vertinami palankiau nei mazi - Sios peybbs sprendimisnagriresime \liau, 11.4
dalyje). Sioje dalyje mes jau nustate kit priezast, d¢l kurios NPV metodas yra geresnisi d
sarySio tarp projekto imoreés jvertinimo irimores - akcininkojvertinimo. Abu turi ti pagisti
NPV, nuoseklumui uztikrinti ir laikomasi 4 daliesodelio: t.y., kad projektamsih; naudojamas
optimalus, nerizikingas kriterijus, uztikrinant ¥@tojy interesus.

Neziarint to, nors ir teigiama, kad pagal prielaidasti&sl padarme ctl imores tikshy,
turéty bati naudojamas NPV kriterijus, ne visos vergloones naudoja DCF metodus. Vienas i$
pagrindiniy teiginiu kritikuojant diskontavimo metodus yra, kad Sie ot patys yra labai
tikslis, o tuo tarpu duomenys naudojami jiems &kati, yra labai netiksis. Pabandykime
ivertinti deSimties mat projekta naujai gamybos linijaidiegti. Matome, kad sutinga tiksliai
ivertinti net pirmyjy mewy pardavimusl]vertinti kokie pardavimai ir iSlaidos bus po deSest
mety praktiSkai ngnanoma. Kaip mame Gordono augimo modelyje tam tikra dalima Si
probleny sumazina pati diskontavimo e§nkadangi diskontuatvere po deSimt met zymiai
sumazina diskontavimo daugiklis - pvz. esant 158katito normai, 100$ po deSimties mgta
vertas maziau nei 25% Siandien. Tai reiSkia, kadkbkia jvertinimo klaida po deSimties mget

turés tik ketvirtadal tikrosios vergs.
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Yra dar du metodai daznai naudojami invesiiciprtinimui (nors ne taip daznai kaip
kazkada buvoivairiy techniky naudojimo pavyzdziai JK pramée pateikti toliau, Sioje dalyje).
Sie metodai Zinomi kaiptsipirkimo metodas apskaitos pelno norma (ARRSiuos metodus
lengviau apskaiuoti ir suprasti nei DCF metodus ir turint galvopEsimy pinigy sraut
neapibéZtumg daugiau nei stetina, kad Sie metodai iSliko.

Nors diskontavimo metad kritika pagista, bet Sioje dalyje apzvelgti metodairan
geresni problemai sgsti. Kartais jie gali sudaryti daugiau klaiddomi aplinkyleé — paskutiniai
tyrimai paro@, kad ARR esant tam tikromalggoms gali gerai pakeisti IRR (Zr. Kay, 1976 ir
Steele, 1986). Taip pat buvo teigiama, kad esanttilrcoms glygoms gali liti geras rySys tarp
atsipirkimo metodo ir DCF (kadangi atsipirkimo mduio atvirkstinis dydis aéa prie IRR; Zzr.
Gordon, 1955, ir Sarnat ir Levy kritiSkus komen&grd969). Bl Siy priezagiy mes dabar

pereisime prie §i metod; aprasymo.

Atsipirkimo metodas. Pirmas metodas vadinamas atsipirkimo metodu. tiaka i
klausimy: kaip greitai pradiniaiinasai bus padengti laukiamais pupigrautais? Realiai
naudojami du atsipirkimo skaavimo metodai ir kintantiems pinigsrautams jie paprastai

duoda skirtingus rezultatus. 1 metodas apraSyt@sgeEleiksle, o 2 - 11.7 paveiksle.

Sakykim, galimi tokie projektai:

projektas A projektas B
ISlaidy periodas 0 (10000) (10000)
Iplauky periodas 1 4000 1000
2 4000 2000
3 4000 5000
4 4000 9000

Matome, kad kiekvienas projektas turitibvertinamas pagal tai kaip greitai jo pajamos
pasieks 10000. Projektas A @a8000iplauky po 2 met, o panaudojus interpoliagijreciaisiais$
metais (tam, kad nustatyti kaip greitai bus atgkkii 2000 per tr&iuosius metus), matome, kad
visi 10000 bus atgauti po 2.5 metsS kitos pués projektas B duos 8000 pimigrautus tik po(3
mety, o dar 2/9 ketviit mety bus reikalinga kol bus atgauta visa 10000 sumagi &ésipirkimg

metodas rodo, kad A projektas naudingesnis.

11.6paveikslas.Investicijy vertinimas atsipirkimo metodu (1).
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Naudojami tie patys pinigsrautai kaip ir 11.6 grafike. T@u Siuo atveju megertiname
visus pinigy srautus ir keliame klausurkoks bus ekvivalentus periodas perikiplaukos bus
ygios iSlaidoms. Tai skaiuojama iSlaidas dalinant i$ vidutinmetiniy iplauky.

Projekto A atveju tai sudarys 10000/4000=2.5yné&gip ir pirmu atveju. Projektui|B
vidutiniai pinigy srautai yra:

1000+2000+5000+9000)/4=4250.
Taigi atsipirkimo periodas Siuo atveju yra 1000G@22.35 mai.

Tai savaime aiSkuédna “grieztai teisingas” atsipirkimo periodas kaypéty bati pagal

teorija. Toki sprendim duoda pirmas metodas. fau Sis metodas leidZia iSvengti vien iS

tekste nurodyt trikumy: jis neignoruoja pinig sraut; po atsipirkimo periodo pabaigos.

11.7 paveikslasinvesticijy vertinimas atsipirkimo metodu (2).

Atsipirkimo metodas labai ribotai galiib naudojamas vertinant vigerprojekt. Pvz. jei
atsipirkimo periodas yra keturi metai, tai yra gemablogai? Tai sunku vertinti. T&u nedaug
daugiau naudos duoda ir dvjeprojekiy lyginimas kai labiau vertinamas tas projektas,idkur
atsipirkimo periodas trumpesnis (laikant, kad tbeep mazeséirizika nesjdétos kSos grediau
atsiperka).

Atsipirkimo metodas paprastai kritikuojamasd iy dvieju priezasiu:

1. Jis ignoruoja pinig laiko vert vienodai vertindamas visas pinigplaukas ir iSlaidas. To
galima iSvengti naudojant diskontaattsipirkimo period - prie to mes dar ggime.

2. Jis ignoruoja visagplaukas po atsipirkimo (pagal 1 meioduris naudojamas dazniau). Tai
reiSkia, kad jei penktaisiais kiekvieno projektovgyimo metais projektas B duptl0000
iplauky, o projektas A neduogtnieko, tada projektas B taphaudingesnis tgau Sis metodas
vis tiek pirmenyk teikty projektui A.

Yra dvi pagrindigs priezastys, kad Sis metodas naudojamas:
1. Jisjvertina tai, kad sprendimai daromi rizikcglygomis (kaip pamename Sioje dalyje mes
darome prielaig, kad projekti neveikia jokia rizika). Jei yra rizika, tai yrajwrairas kidai jai
valdyti, kurie apzvelgiami kitur (daugiausiai 67rdalyse). Sioje dalyje reikia patiti, kad
kai ateitis ypa rizikinga, tai kuo graiiau bus atgauti investuoti pinigai, tuo saugesaisis
investuotojas. Net jei pasibaigus tam perioduiépagablogs, investitorius bent atgaus savo
pinigus (faktiSkakia kyla prieStaravimas, kad tatna realiai pradinj pinigy susigazinimas,
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dél alternatyvinip kast; investavus juos kitur tam iam periodui, t&iau diskontuotas
atsipirkimo metodas panaiking prieStaravim).
Si rizika gali tuti jvairiy rasiy ir kai kurios 63ys artimesés neapibgZtumui nei rizikai.

Yra rizika, kad technologija tobis ir projektas pasens; yra poliinrizika; yra
(daugianacionaligms kompanijoms iimorems, kurios daug eksportuoja ir importuoja) valiutos
kurso kitimo rizika - tiek rizika, kad valiutos ko kitimas bus nepalankus, tiek rizika, kad
valiuta bus uzblokuota; yra rizika, kad neatsirbenity, kad produkcijos kastai bus didesni nei
tikétasi ir t.t. FaktiSkai kai kurie vadovai (kaip tli matysime) naudoja atsipirkimkaip
palyginamji dydi kartu su DCF. Taip pat mokslininkaiik) naudoti atsipirkim tiems, kurie
nesupranta DCF metodpvz. naudotijj Zemesniuose organizacijos lygiuose tam, kesmitinti
idéjas prieS pasiekiant vidutinius vadplygius, kuriuose bus naudojami DCF metodai éliau,
pateikiant projekt direktoriams, kurie taip pat yra nepatyr
2. Sis metodas duoda gegipalyginti trumpo laikotarpioisimo likvidumo mad.

Kuo gretiau atsiperka pinigai, tuo gteau galima tiktis jplauky iS projekto.

Diskontuotas atsipirkimas. Diskontuoto atsipirkimo metodas yra atsipirkimo took
patobulinimas. Laukiami tsimi pinigy srautai diskontuojami ir tada randamas atsipickim

periodas. Metodas iliustruotas pavyzdziu 11.8 pgeslei

Kaip pavyzd imame 5.6 paveikslo pinigsrautus ir diskontuojame juos 9% norma/ Tai

duoda tokius rezultatus:

Periodas Projektas A Projektas B Diskonto| Diskontuota| Diskontuota
daugiklis s projektag s projektas
9% A B

0 -10000 -10000 10000 -10000 -10000

1 4000 1000 0.9174 3670 3367

2 4000 2000 0.8417 3367 2834

3 4000 5000 0.7722 3089 2385

4 4000 9000 0.7084 2834 2007

Viso 12959 10593

Siuo atveju diskontuoti atsipirkimo periodai yréd®.metai projektui A ir 3.71 me}ai

projektui B.

11.8 paveikslasDiskontuotas atsipirkimo metodas.
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Diskontuoto atsipirkimo metodas siekia suderingigtkimo periodo metodo privalumus
(kaip rizikos pakaitas ir tmas likvidumui garantuoti) sutbimuy pinigy srauty diskontavimo
privalumais. Nors teoriSkai taiéra grieztaijrodyta, bet esant netikrumui pasaulyje Zzmogaus
galimybés numatyti pinig srautus tolij ateii yra labai ribotos: kitais ZodZziais tariant NPV
metodas remiasi apgaulingu tikslumu diskontuojainign srautus daznai deSémi mety ir
daugiau kai produkto kainas, gamybos kaStus, anfsavimo kaStus numatyti labai sunku (kad
patikrinti § teigini pabandykite numatyti savo pajamas deégmmety). Dar daugiau, politin
veiksmy jtaka rinkai daug kangt pasunkina padi. Tik jsivaizduokite multinacionalin
kompanip, ieinartia | basimas rinkas 1989 - aisiais; tada pagalvokite apésinius pokyius
Ryty Europoje, matom Piety Afrikos reabilitacip pasaulio visuomeie ir (raSymo momentu)
kriz¢ Pers ilankoje.

Apskaitos pelno norma.Sis metodas veikia taip:

1. Imamividutiniai pinigy srautai, kuriuos numatoma gauti perisojekto gyvenimo cilg;

2. IS to nustatomi pradinipinigy sraut, pasikeitimai;

3. tada gautas rezultatas dalinamas i$ vidgtimvesticijy sumos per projekt@ggyvendinimo
perioch

Sis metodas iliustruotas 11.9 paveiksle (Padtyma, kad kai kurie ARR metodo
aiskinimai tiesiog silo, kad skaitiklis turi lati padalintas iS iSlag o ne iS vidutini iSlaidy.
Kadangi ARR paprastai naudojamas dyi@& daugiau projeki palyginimui, skirtumas yra
praktiSkai nesvarbus nes antru atveju tiesiogremiltatai sumazinami pusiau).

Sis metodas leidZia iSvengti vieno atsipirkimo pda metodo frkumo (kai ignoruojami
pinigu srautai po atsipirkimo), bet pats gaiitibkritikuojamas, kad ignoruoja piniglaiko vert.
Yra ir daugiau pagrindo kritikai, nes Sio metodorieés Saknys yra gana abejotinos (nors mes
pabgzéme, kad yra akademiriteratira, nagrigjanti salygas, prie kuti Sis metodas gali atitikti
ir pakeisti IRR). Auk&iau buvo migta, kad yra daugiau nei viena metodo interpretacjgu tai

turéty sukelti nerim.

Nagrirgjamas 11.6 paveiksle pateiktas pavyzdys. ProjektdRR bus:

(4000*4/4-10000/4)/(10000/2)=30%.

Projektui B ARR yra 35% (pabandykite tai patys k). 1S ¢ia metodas teigia, kad

projektas B yra geresnis, tuo tarpu atsipirkimo adas ir diskontuotas atsipirkimo metddas

geresniu laik projeki A.
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11.9 paveikslas Apskaitos pelno normos (arba vidunpelno normos) investigijvertinimo

metodas

Kadangi jau anksau buvo teigiama, kad diskontavimo metodai yraeger, naudinga
juos taikyti duomenims, pateiktiems pavyzdZiuosggrimejanciuose atsipirkimo periodo ir ARR
metodus 11.6 - 11.9 paveiksluose. PrajekPV, savaime aiSku, priklauso nuo naudojamos
diskonto normos. Jei naudosime 15% diskonto potada di dvieju projekiy NPV ir IRR bus

tokie:

Projektas A Projektas B
NPV 1420 815
IRR 22% 18%

Tokiu bidu NPV metodas teigia, kad geresnis yra projektakafdiskonto norma 15%,
IRR duoda tok pai atsakym. Siuo atveju jie atitinka atsipirkimo periodo medo Tatiau tai
nehatinai turi bati taip. Kai diskonto norma tik 7%, projekto A NFMus 3549, o B - 3629, kas

duoda prieSingus atsakymus.

11.3 Nevienodos projekto truknés problema

Trumpai apzvelg alternatyvius metodus DCF med griZtame prie grynosios esamosios
vertes nagrirgjimo (tai taip pat ligia vidine pelno norm, bet detaliai jos me&a nenagriasime;
karta atmetus § metody daugiau nereikia papildamjrodymy). Jis liggia projekt; vertinima,
kuriy igyvendinimo periodas nevienodas.

Problem geriausiai iliustruoja specialus pavyzdys. 11.4tdé parodo dviimanomas

investavimo galimybes, kurios abi duoda tokiusiygps rezultatus. Mums reikia iSsirinkti vigmns

ju
11.1 lenteé
Projektas A Projektas B
to (10000) (6000)
ty 4000 4000
to 4000 5000
ts 4000
ty 4000
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NPV (i =12%) 2149 1557

Sakykim, kad diskonto norma yra 12%. Tada projekir B grynosios dabartis verts
atitinkamai 2149 ir 1557. Siuo atveju A atrodo garnei B.

Taciau ¢ia ignoruojamas esminis faktorius. Kapitalas ynaigias prie projekto A keturis
metus. Tuo tarpu projektas B baigiamas per du mepsto gali liti reinvestuotas - pavyzdziui
pacttas i banko gskait, kur gaunamos pakanos arba kita investicin projeks, analogiSk
pirmajam. Tai reikiavertinti. Paprastai tai vykdoma darant prietgiklad tugias vietas uzpildys
projektas su tokiais @&is pinig; srautais kaip pirmasis.

Padarykime tai. Pirgu dviejy mety pinigu srautt NPV yra 1557. Jei jie bus
padvigubinti, po dviej mety mes tuésime dar 1557 NPV. Ta&au kadangi Sis antrasis, tariamas,
projektas duos pinigsrautus du metai po pirmojo, mums reikia diskotitantraja 1557 sum

dydZiuv?. Tada bendra projekto B vetus &j dviejy veriy sandauga:

Esamo projekto DCF 1557
Tariamo projekto DCF
1557 x 1242
2799

ir kadangi 2799 yra daugiau nei 2149, dabar mesommat kad B yra geriau nei Aéld
reinvestavimo galimyloi.

Siuo atveju problema supaprastinta imant prajékkaip tiksky projekto B kartotif (t.y.
lygiai dvigubai ilgesi). Realiai dazniausiai taip nefla. Pavyzdziui, vieno projekto trukngali
buti penki metai, o kito SeSi. Naudojant aprasSywetod,, reikéty ieSkoti maziausio bendro
vardiklio ir kiekviery projekt Kkartoti tiek kany. Siuo atveju tai sudanyt30 met; - vienas
projektas bty pakartotas 5 kartus, kitas 6. Taitlp akivaizdziai per daug sétinga ir uzimt

daug laiko, todl naudojamas paprastesnis metodas. Jis iliustrddtd® paveiksle.

Projektas X Projektas Y

to (60000) (50000)

t 10000 11000

to 12000 26000

ts 12000 28000

ty 14000

ts 14000

ts 15000

tz 20500
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NPV (i =12%) 750 478

Nevienod; period; problemacia sprendziama sukuriant ekvivalertikasmetig rent.
T.y. grynoji esamoiji veét paskirstoma per vasprojekto gyvenimo laik Tai daroma padalinant
NPV i§ a. Rezultatai projektams X ir Y yra:
Projektas X: 750/&750/4564=164
Projektas Y: 478kx478/2402=199

Kadangi 199 daugiau uz 164, galima sakyti, kadgitajs Y yra geresnis.

11.10 paveikslasProjekt; su nevienodais periodais NPV.

Metodas pagstas ekvivalentiks kasmetigs rentos savoka. Keliame klausim jei
Zinoma grynoji esamoji vert kokia kasmetir rent, per projekto gyvenimo laikduos Si NPV?
Tada galime palyginti kasmetinius migiknus ir geresnis projektas bus tas, kurio didesn

ekvivalentire kasmetig renta.

11.4 Kiek DCF metodai naudojami praktikoje?

Dar visai neseniai itiy buw teisinga sakyti, kad DCF investigijivertinimo metod
naudojimas buvo apibftas keliomis kompanijomis JK. Siuo metu taip jauarir tyrimai rodo,
kad u panaudojimas vis labiau plinta.

JK, kaip ir kitose Salyse, yra aiSkus diskontu@inigy srauty metod; panaudojimo
Salutinis efektas. Nors Siuo metu jie ga naudojami didélse imonrése, 3 naudojimas zymiai
sumazjo vidutinése ir mazos@gmoreése.

Daliniai Pike tyrimy (1988) dideise kompanijose (esé&nse tarp 200 didzZiaug)
rezultatai pateikti 11.2 lentge. DCF metod naudojimo augimas yra gana zymus. Daug
mazesnis naudojimas matomas Mclintyre ir Coulhuk88%) tyrime, kur buvo tirtos vidutinio
dydzioimores (kriterijai vidutiniam dydZiui buvo maZzai susidiiau imoniy apyvarta ir turtas

buvo vertinamas keletu milijaf). Sie rezultatai pateikti 11.2 lent.

11.2 lenteé. Investiciy vertinimo metod panaudojimas didete JK kompanijose.

1986 % 1981 % 1975 %
Atsipirkimas 92 81 73
ARR 56 49 51
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IRR/NPV 84 68 58
IRR 75 57 44
NPV 68 39 32

Pastaba: Procantsuma

metod,.

Saltinis: Pike, 1988

11.3 lenteé. JK projekt; jvertinimo metodai.

Vienas vertinimo kriterijus

%

Keletas kritayij

%

Diskontuoti pinigy srautai 13.2 Tik DCF metodai 2.7

Atsipirkimas 73.5 Atsipirkimas ar ARR40.1
plius DCF

ARR 8.8 Atsipirkimas ir ARR 30.1
plius DCF

Kiti 4.4 Kiti 26.1

Pavyzdzio dydis 68 Pavyzdzio dydis 73

Saltinis: Adaptuota i§ Mcintyre ir Coulhurst, 1985

nelygi nuliui, nes dauguma kompanifjaudoja daugiau nei vien

Tam tikru mastu Sie ska&ai gali bati lyginami su analogiSkais kitSaliy duomenimis.
Klammer ir Walker-io (1984) datbrezultatai didedje JAV kompanijose rodo, kad juos galima

lyginti su Pike DB, nors jie pateikia tik pagrinés naudojamas technikas, édbpalyginimas yra

gana ribotas. Sis tyrimas yra kitos krypties, feskiria skirtingus investiaij tipus (pvz. esam

operacij iSpletimas, uzsienio operacijos, atsisakymas ir sodalii$laidos). Nauwj operaciy
isisavinimui tyrimy rezultatai pateikti 11.3 lentgé. Matoma, kad ARR ir atsipirkimo periodo

metod; naudojimas spéiai mazja.

11.4 lenteé. Pagrindiniai metodai, haudojami diéet JAV kompanijose

1980 % 1975 % 1970 %
DCF metodai 71 58 41
ARR 10 17 28
Atsipirkimas 5 12 15
Kiti/negauta 14 13 16
atsakymo
Viso 119.8 119.75 119.7
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Saltinis: Klammer ir Walker, 1984

Pagaliau, paskutiniai Yoshikawa (1988) tyrimai gahnp JK ir Japonijos metodus.
Imores dydis ataskaitose neminimas¢iga lyginant JK skaius su Pike, galime teigti, kad
dauguma tit kompanijy nebuvo didels. Mes pateikiame tiek JK, tiek Japonijos rezuliatu
Pastebimagdomus dalykas, kad Japonijos kompanijos ignorupgdbulintus” metodus. Gal
bt tai rezultatas to, kad Japonijojéra vakarietiSko tipo verslo mokykl kas paprastai siejama

su tuo, kadtia daugiau émesio skiriama verslo praktikai. Rezultatai parod{t5 lentetje.

11.5 lenteé. JK ir Japonijos investiajjvertinimo metod panaudojimo palyginimas

DB, % Japonija, %
ARR 14 33
Atsipirkimas 42 29
NPV 19 7
NPV Indeksuotas 2 1
IRR 21 3
Kiti 2 1
Nei vienas modelis 0 26
100 100

Saltinis: Yoshikawa, 1988.

11.5 Projekto vertinimasimoneés viduje: kapitalo koeficientai

4 dalyje nmisy patobulintas modelis @i, kad investuotojas priimtbet kui projeks,
kurio NPV teigiama. Tas pats tinka ir organizaciporif&iau tam, kad taigyvendinti, reikia
gauti kSas iS rinkos (ar iS reinvestudésy), kad galima bty jas investuoti. Pagal gryrteorin
model tai netuéty sukelti problem, kadangi kolimore turi galimykg investuotii projektus su
teigiama NPV, ji turi investuotj juos. Ir tol, kol ji turi tokias galimybes, rinksu dZiaugsmu
teiks kSas tokioms investicijoms.

Praktikoje savaime aiSku taigma. Viena iS to priezég; gali paprasiausiai liti ta, kad
net ekonomikoje kaip visumojeéra pakankamai éBy turétojuy, kurie noéty investuoti:
pavyzdziui, gal buvo daug gerinvesticiy galimybi ir investicijy ieSkanti imoné nesgjo
pasiilyti savo projekto. Arba gal vyriausybdaug skolinasi ir akumuliuoja8as, kurios kitu
atveju lity pasiekiamogmonei. T&iau yra dvi pagrindiés priezastys, kadl versloimore gali
neiti i fondy rinka, arba kreiptig ja ir negauti ¢3y.

193



1. Direktoriai gali prieStarauti kreipimuigirinka, jei pasirodo, kad reinvestupkeSy nepakanka
galimybiy finansavimui. Tam gali iti keletas priezasy. Jie gali jausti, kad numatomas
projekto pelningumas nepadengia transakkgst;. Be to, jie gali planuoti kreiptig rinka
artimoje ateityje (ar dartai netolimoje praeityje) ir mano, kad rinka nesoifinansuoti
kompanijos taip daznai. dkokiy priezagiy — Zr. (2) Zemiau). Galii, kad yra pinig
reinvesticijoms, t&au dividend, politika numato, kad tosé$os turi lti paskirstytos
akcininkams (zr. 10 dakemiau, kur pateikta diskusij&ldokio poziirio logikos).

2. Rinka gali uti nepasiruoSusi pateiki#das, net jei kompanija turi geras galimybes. Pdgrn
to priezastis yra informacijos asimetrija (aptattadalyje). Imore turi informacijos apie
investicijas ir i kokybe, o rinka neturi. Bendravimas tarp saBiekiant keistis informacija
nebus gera iSeitis, nes rinka gali nétiikpateikta informacija. (priezés), kocl direktoriy
tarybos praneSimas galiatb vertinamas atsargiai, reikia ieSkoti diskusij@pie ageniry
teorija). Zinoma, net jeijmore gali bati pasiruosusi duoti kazkiek informacijos apie
potencial investiciri projekt, ta informacija nepasieks tokio detalaus lygiajkprieinamas
imonei. NeiSvengiamai bus tam tikabejony ir iS imonrés pusgs, nes visa tokia informacija

pagista neuztikrintos ateities vertinimu.

Tokio reikiamy 1éSy trakumo rezultatas vadinamdspitalo paskirstymuPazynétina,
kad kapitalo paskirstymas galiith iSorinis, kai rinka nesuteikia pakankamasy imonei, ar
vidinis, kai kompanija riboja¢By kieki, prieinama konkretiems skyriams ar departamentams.
Zinoma, pirmojo atvejo egzistavimas yra rimta pag#s antrojo egzistavimui. Esant tokioms
salygomsimonre negali imtis vig projekiy, kuriuos gadty igyvendinti. Todl jai reikia metodo,
kurio pagalba géty pasirinkti geriausi iS prieinany projekiy.

Esant prielaidoms, kad:

1. kiekvienas projektas susideda tik i$ vieno &jioko, po kurio sekaplauky serija.
2. kiekvienas projektas galiith skaidomas iki begalyis;
Gali hati taikomas metodas, kuris vadinanrastabilumo indeksuMetodas iS esas yra
paprastas:
1. surandama kiekvieno projekto grynoji esamoji #éniet present value - NPV);
2. kiekvieno projekto NPV padalijamas iS Sio projekinaud; — galutinis skaius — tai ir yra
rentabilumo indeksas;
3. projektai klasifikuojami pagal rentabilumo indekahyxi;
4. visi projektai perZirimi remiantis turing fondy limitu.
Taigi Sio metodo esényra ta, kad imamas kiekvieno projekto NVP ir mammas iki

bendy terminy, padalijus jo projektinesipaudas. Bmetod, iliustruoja 11.11 pavyzdys.
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Kompanijai pateikti 4 investiciniai projektai sokiais pinigy srautais:

Metai Projektas A Projektas B Projektas C  Projektas D

£ £ £ £
0 (28,000) (68,000) (132,000) (19,000)
1 10,000 20,000 15,000 2,000
2 10,000 20,000 35,000 4,000
3 10,000 30,000 50,000 20,000
4 10,000 30,000 60,000
5 S S 35,000 S

~NJ

Kompanija disponuoja tik 190000 £. Jei kapitalonkal 0%, tai kokj gi projekt investuoti
Sprendimas
Nors mes ir apskaiavome kiekvien diskontuog sraug, tai réra hitina kiekvienam |—

pavyzdziui, Projekt A galima apsk&iuoti panaudojant.

Metai Nuolaidos Projektas A Projektas B Ektgs C Projegktas D

koeficientasPinigy DCF Pinigg DCF Pinigy DCF Pinigy DCF

srautas srautas srautas srautas
£ £ £ £ £ £ £ £

0 1.0000 -28,00028,000-68,000-68,000-132,000-132,000-19,000-19,000
1 1.1000 10,0009,091 20,00018,182 15,000 13,636 2,000 1,818
2 1.2100 10,0008,264 20,00016,329 35,000 28,926 4,000 3,306
3 1.3310 10,0007,513 30,00022,539 50,000 37,566 20,000 15,024
4 1.4641  10,0006,830 30,00020,490 60,000 40,981
5 1.6105 35,000 21,732
NPV 3,698 9,740 10,841 1,150
PI 0.132 0.143 ~0.082 ~0.061

11.11 pavyzdysRentabilumo indekso skaavimas 4 projektams
Jums reikia padaryti visus Zingsnius, pavaizdudiiidl pavyzdyje, tam, kad suprasti

kiekviera operacig. Kiekvienam pinig srautui pritaikytas nuolaidos koeficientas, kad

suskaéiuoti NVP, kuris po to yra dalijamas igreaud; tam, kad surasti rentabilumo indeK®l).
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Suradus Sindeks kiekvienam projektui, galima sgsti kaip panaudoti 190000£ fondtaip tai
parodyta 11.6 lentéje.

11.6 lenteé
Projektas Pl Snaudos Sukauptogrsaudos
£ £
B 0.143 68,000 68,000
A 0.132 28,000 96,000
C 0.082 94,000 190,000

Kaip matome i$ pateikto pavyzdzio, gaiitbpriimtina tik dalis Projekto C ir visai nieko
iS Projekto D.

11.11 pavyzdyje buvo padaryta prielaida, jog kiekas projektas yra skaidomas iki
begalylés. Kai kuriems projektams tokia prielaida netingavyzdziui, tekinimo stakii pirkimas
arba kitos kompanijos 100% uzkariavimas. (Siamesteekmes neiSskiriame termino
uzkariavimas. Bet tenka pazyth kad nors terminas uzkariavimas apima daug faktdai
paprasgiausia yra kitas metodas kompanijos fonkuriuos, jos nuomone, ji padidino labai geru
keliu, panaudojimas. Sia prasme rjikas kitai kompanijai nesiskiria nuo projektinkinio,
kuriuos pristato kompanija. Sugkime prie Decca atvejo W1 skyriuje ir apsvarsty&im
konkurent; galimybes (asmuo, kurisidd kaim) paimti mazesginei 100% dalDecca.). Kitiems
projektams skaidymo galimgbfaktiSkai tinka — projektavimo stadijoje vietojalid lauko
galima projektuotivairaus dydzio nagjgamykh. Dar kitiems projektams skaidymo galingyb
visiSkai tinka: pavyzdziui, sprendimasl gproporcingo dalyvavimo naujame konsorciume, kur

yra keli norintys dalyvauti subrangovai. Tai regkkad nisy pavyzdys ara nerealus.

11.6 Projektojvertinimas jmonés viduje: kova su infliacija

Tam, kad perprasti diskontavimogjd, reikia tuéti omenyje, jog tai nesutapatinama su
infliacija. Buasimas pajamas reikia diskontuoti net nesant infigoo mes kol kas ignoruojame
infliacija, nes principai nereikalauja jggertinimo. Infliacija, kurios lygis nuo Il pasauimkaro
svyravo nuo 4 iki 30% septintojo deSimttee viduryje, — taijprastas Jungtés Karalysts
ekonomikai reiskinys. AiSku, kaduhy netikslinga neatskirti realias ir monetarines p&a.
Todl pazvelgsima teorija, kurios pagalbabiudZetinius sprendimus mes galifwesti laukiam
infliacijos lygi.

Uzduoti galima suformuluoti labai paprastai: kadangi insesno periodo eigoje galima

infliacija, tai ar turi liti atsizvelgta infliacija jvertinant investavinf?
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Sis teiginys @ra visiSkai aiSkus. Jeigu tiksliau, tai yra 2 fakag kuriuos paveikia arba
gali potencialiai paveikti infliacija, ir kurie yravarhis jvertinant investavim Vienas iS § —
pinigu sraut; kiekis, antras — taikomas diskonto koeficientagosJabu iSnagrisime 11.12

pavyzdyje.

Foliage Ltd svarsto nawjSlifavimo stakly pirkimo galimylkg. Tai kainos 18.000£.
Manoma, jogy darbo ciklas bus 8 metai, o ciklo pabaigoje stakkutiné vert sudarys|
1.800£. Laukiama, kad staklijsigijimas kasmet didingmonés gryrjju pinigu srautus
3.5000£ viso Sio laikotarpioégyje. Jeigu rinkos pakany norma sudarys 13%, infliacijgs

lygis bus 6%, tai koks gistakly NPV?

11.12 pavyzdysNPV ir infliacijos problema.

Practkime nuo prisiminimo apie infliacijos prigimt Esant bendrai infliacijai kainos
paiy pinigu kaina, o ne prekisavyles. Bitent realios preds turi reikSmg, nes tik jos ir duoda
pelm. Bet 11.12 pavyzdyje investavimo periodiggije iplaukiartios pinig; sumos nesikéia.
Tai reiSkia, kad pastovus vienpginiginiy sumy srautas iSreiSkia m&arcia reala pajamy
sumy atsizvelgiani ju perkamja galia lyginant su realiomis preknis.

Dabar pereisime prie pddany normy. 4 dalyje mes par@éthe, kad diskonto lygis
atspindi papildomasasaudas, tai yra nuosiolkuri patiria vartotojas. Nuostolis bus padarytas
atsizvelgiantj realias lisimas pajamas. Tai reiSkia, kad diskonto lygis iflliacijos lygio
patikslinimo taip pat parodys reahuostoi.

Dabar mes galime matyti skirtuntarp dviey, dalykuy:

1. hbasimos realios pajamos, kurios bus diskontuojamadaus diskonto lygio, tinkaio
kiekvienam infliacijos elementui, pagalba;
2. busimos monetariks pajamos, kurios bus diskontuojamos monetarinigkatito, kuris

ivertina ir infliacij, pagalba.
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Pinig; srautai
Realus Monetarinis
Realys Taip X
Diskonto
Lygis
Rinkos X Taip

11.13 paveikslasinfliacija, pinigy srautai ir pailkany normos

Rinka visada atsizvelgiabesiketianti bisimy pajamy dydi, kuri lydi infliacija kai yra
nustatomas diskonto lygis: tokiuadu galima pasakyti, kad rinkos pkany norma yra
monetarig pakikany norma. Todl bet kuri iS dviej nuosekliai naudojamalternatyw (1) ir (2)
pateiks mumsat paf teising atsakym. Tai reiSkia, kadis galite diskontuoti realius pinig
srautus realiame diskonto lygyje arba monetarisi@itus pagal rinkos pgédany normy. Tai
pailiustruota 5.13 pieSinyje.

Praktikoje auk8au iSctstytas metodas (1kra pla&iai naudojamas, nes realios pajamos
(monetarigs pajamos sureguliuoti infliacijos atzvilgiu) nedimos. Kita vertus, monetadtis
pajamos ir rinkos pakany norma yra zinomos. Beia reikia hiti atsargiems. Vadaniuose
tyrimuose arba apskaavimuose Bsimi pinigy srautai bus nurodyti. Praktikoje, kai reikia
nustatyti pinig srautus, administracija, kuri daro Siuos apSkaimus, tai privalo daryti,
naudodamosios laukiamais infliacijos lygiais. Pdatea nuo reali basimy pajamy, o po to
daromos pataisos atsizvelgiantinfliacija. Jeigu (kaip Foliage Ltd atveju)afimi srautai
tvirtinami kaip pastowrs, tai administracija nuspreiidog ji negali padidinti kain atitinkamai
infliacijos lygiui, o tai reiSkia, kad susitailsu realy pajam; mazjimu.

Tokiu badu, nereikia specialiai kreiptiéthesio infliacija, ir sprendimas Foliage Ltd

atveju bus toks, kaip pavaizduota 11.14 paveiksle.
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Grynoji einamoji diskontuojamoiji kaina bus:
-18,000 + 3,500ga + 1,800¥
diskontuota 13%. Tai duos:

-18,000 + 16,796 + 677 = £(527)

11.14 paveikslas11.12 pavyzdzio sprendimas.

Tam, kad suprasti avyzd dar geriau, reikia uzduoti klausimkokia yra reali palkany
norma, kuri sudaro pagrinchominalioje 13% rinkos pakany normoje? Pragsime nuo vieno
periodo modelio ir reali paikany normy pazynesimer. Tada kiekvienas investitorius, kuris
priims norny r kaip iSreiSkiagia jo ar jos nuostolir investuos 1£, pareikalaus (1r} £ met;
pabaigoje. Bet esant infliacijai gauta puwpiguma bus mazesmei ji gakty biti, jei iSlikty
realios kainos, o tada investitorius pareikalaws] gauta pinig suma oty didesr infliacijos
dydziu (tai vadinama FiSerio efektu). Jeigu, pawyail infliacijos lygis hity f, tai investitorius
mety pabaigoje pareikalamwt (1 #)x(1 +f) £. Tokiu lmdu, jei megsivaizduotume rinkos

diskonto norm m, tai gattume konstatuoti, kad
(1+m)=(1+r) (1 +1)

ir reali patikany normar bus:

1+m 1
1+f

Pavyzdyje, nagrigtame 11.12 ir 11.14, reali gddany norma bus:

(1.13)/(1.06) — 1 = 0.066 arba 6.6%.

11.7 Projektojvertinimas jmonés viduje: moke<iy aspektas

Apmokestinimas yra vienas iS pagrindinklausimy, i kuri per pastaji Simtmet
atsizvelgia kompanijos. Kai kada suminio apmokésiinlygis buvo aukStas (ankau siek
52%), o kai kada vargu ar #jo kokia nors praktig svarly. (Septintojo deSimtnigo bégyje
valdzia jvesdavo priemones korporacainpinigy srauty palaikymui Zemiau infliacijos lygio,
kurios efektyviai mokasuy mokejima dar nehitinu). Korporacini mokesiy sistema pasikeit
Iki 1965 met; egzistavo sistema, kuri buvo pagrindZiama pajanokesiu; nuo 1965 metais
buvo “klasikine apmokestinimo sistema” (kuri iki Siol egzistuoja\dir daugelyje kity Saliy);
Siuo metu egzistuoja “apkaltinamoji sistema”. Siajalyje mes nenagrisime Jungtias

Karalysts mokesiy sistemos. Darome prielaidkad sistema veikia (1990/91) esant 35% tarifui.
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Atsizvelgimasi{ mokesius, priimant sprendimugvertinartius investavim, neapima
jokiu naup principy. Korporacijp mokesiu apmokestinamas kompaunijpelnas (pojvairiy
patikslinimy), o kas li€ia kiekvieno investicinj projekt, tai mokestis yra papréausiai kitos
piniginiy 1¢Sy sanaudos. Bet korporagijmokesio tarifas yra gaétinai didelis tam, kad ji
ziaréti kaip i labai svarkh dalyka priimant korporacinius sprendimus. Tokid@dou mokesio
sumokjimo terminas tampa labai svarbiu reiSkiniu. Savavyzdziuose mes padarysime
prielaich, kad mokestis mokamas metaédiau laikotarpio, uz kuirmokamas mokestis, atzvilgiu,
bet praktiSkai tai priklauso nuo &slitakojartiy faktoriy.

Pritaikysime NPV metad Panagriasime pavyz{ kuris yra pateiktas 11.15 paveiksle.
Patogumui padarysime prielaidog apmokestinamas pelnas (iki nésigimo apskatiavimo)
lygus gryniesiems pinig srautams. Mes taip pat ignoruosime avangorporacijy mokest.
Ivertinus vig tai, sprendimas pateiktas 11.16 paveiksle.

Kiekvienas srautas (pelnas iki nusidjimo atskaitymo) mada nusicvejimo atskaitymo
iki mokesiio apskatiavimo dydziu. Pati nusibéjimo atskaitymas yra 25% nuo neaprtok
neiSnaudotos nusidéjimo atskaitymo balanso. Tokiuttu nusidvéjimo atskaitymo pirmais
metais yra 25% kapitalo sumos. Nusigimo atskaitymas antrais metais sudaro 25% kapitalo
sSumos minus pigusiu mey nusictvéjimo atskaitymas ir taip toliau. Skaitytojai, kuriga
susipazig su amortizacini atskaitymy metodais finansi)e apskaitoje, IS karto pamatys
panasumus (#réti Finansiré apskaita: metodas ir reikgrb dalis, 121 puslapis).

Hummel Ltd pareng projekt, pagal kur ssnaudos sudarys iS karto 25000£, o pihig

—+

srautai — 8000£ 5 sek&n met; bégyje. Apskatiuota, kad aktyvus &liau bus galima parduo

uz 3000£. Jeigu korporacinio mokestarifas 35%, nusitvéjimo atskaitymai 25% ir mokestis
mokamas po metu, tai kokia bus grynoji diskontymajekto veré? Numatoma, kad diskonto

norma bus 12%.

11.15 paveikslasNPV ir mokesio problemos

Balanso koregavimo metodo taikymas reiskia, kagligskatiuota vis daugiau ir daugiau
mazesni nusicvéjimo atskaityny; ir jie tesis iki begalyBs. Bet, kai parduoti aktyvai, daroma
balansig nuolaida, atsizvelgiantgrynaja aktyw; vert (pradire kaina minus bet kokios pajamos
IS pardavim) ir jau padarytus nusig¢jimo atskaitymus; tai leidZia skirtumtarp pirmojo ir
antrojojtrauktii pajamas pardavimo metais.

Galima pastedti, kad galutinis korporaaij mokestis (E stulpelis) atidedamas 1 metams
(F stulpelis), tam, kad galimaity apskatiuoti ssnaudas iki suma¥imo i biudzet. Tokiu bidu

diskontuota suma apskaiojant DCF (diskontuat pinigu sraug) ir yra ikimokestiniai pinig
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srautai minus pradelsta suma. Siame pavyzdyje @ryesamoji ver¢(NPV) yra teigiama
(1,085£).

Metai Grynasis Nusidtvéjimo ApmokestinamasKorporaciy  Metais  Pinigy srautai  Diskonto Diskontuotas
pinigu  atskaitymai likutis B-C mokestis pradelstas po norma Srautas
srautas 35% x D korporaciji apmokestinimo GxH

mokestis
A B C D E F G H I
£ £ £ £ £ £ £ £

0 -25,000 -25,000 1,0000 -25,000
1 8,000 6,250 1,750 613 8,000 0.89297,143

2 8,000 4,688 3,312 1,159 613 7,387 0.797%,889

3 8,000 3,516 4,484 1,570 1,159 6,841 0.7114,869

4 8,000 2,637 5,363 1,877 1,570 6,430 0.6354,087

5 11,000 4,910 6,090 2,131 1,877 9,123 0.56745,177

6 2,131 -2,131 0.5066 -1,080

1,085 |

B stulpelis skirtas 5-iems metams — tai investicsrauty ir aktywy pardavimo suma. C stulpelis
— tai 25%, kurie yra taikomi likutiniam balansuiajyzdziui, tréiais metais nusi/éjimo
atskaitymai yra 25% nuo (25000 — 6250 — 4688) =685Paskutia C stulpelio eilut — tai
(25000 — 3000) — (6250 + + 4688 + 3516 +2637) kailansii nuolaida.

11.16 paveikslas11.15 lenteje pateikto pavyzdzio sprendimas.

11.8 Bendrieji samprotavimai

Sioje dalyje mes atsizvelmej kai kurias bendras isvadasl dmores jtraukimoi masy
model, o tai leido mums pritaikyti Siam Zaidimui kai kuos praktinius samprotavimus. Mes
pamaéme kaip NPV fundamentalus modelis iS vienosépysaveikiaimoniy akcininkus, o is
kitos p&iasimones. Bet reikia atsizvelgtiiSiy klausimy turinj.

Modelio vystymo etape mes padare prielaid, kad ji gali paveikti tik privéia imorg ir
apibrezti maksimail turto didinima. Klausimas, aimore tikrai maksimaliai didina tugt yra

gin¢ytinas ir deSimtm&us domina ekonomistus. Modeliai, pavyzdziui, Hetbend Simon,
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pateikti 1 skyriuje “Valdymo apskaita: metodai @ikSne” priverté mus susimstyti. Tai jau
padag ir daug kity (Marris, Baumol, Williamson), kas ir buvo apzvedt Sios knygos dalyje.

1. Jeigu privatimoné neduoda maksimalaus pelno, tai kokia gi yra visosijos, kury
mes l tik apzvelgme, prasm? Kadangi tai susjj su privataus investuotojo modeliu, Sis
veiksnys gra labai svarbus. Prie organizacijos modelio méisnggprickti tai, kad

e paieSkos procegla néra pakankamai iSsami, nes igionei pateiki alternatywvip

projekty, ji nehitinai pasirinks geriausi(Seimonsono satisfakcijos paau);

e projekto jvertinimo kriterijus ®ra vien tik turto didinimas (pavyzdZziui, galiatd

pardavimy didinimas).

Pirmuoju atveju projektai buvo pasirinkti pagal Nim\ode|. Antruoju atveju Sis modelis
nebus naudojamas. Tiwodymas, ngikinamos ekonomiés teorijos. Jeigu Sios teorijodith
tinkamos, tai jos gaty paaiskinti, kodl daugelisimoniy vertinant investavimnenaudoja pinig
sraut; diskontavimo metagl Kita vertus egzistuoja dautikinamy Sios teorijos aiskinim

2. Kokl daugelis organizaajj vertina po kelis projektus (pvz. valstylivertina kelis
transporto linijy projektus, savivaldyds — @&l naupy mokykly, policijos nuovad, laisvalaikio
organizavimo). Ramus NPV kriterijj kaip normatyvin model, bendras sprendimas nesant
maksimalaus turto didinimo kriterijui turithi surastas analizuojantrsaudas — pajamas, kur
pirmame etape nagdjamos finansiads problemos, o po to socialiniai veiksniai (pavyadz
iSoriniai efektai). W5 dalyje mes apzvalgiame testcialinius faktorius ne pelneonei, bet ir

kaip Ford Pinto atveju — argumentug tbkiy veiksniy svarstymo.

Santrauka

Siame skyriuje aptame:

1. Patogumo éei imore patalpinama tarp investuotojo ir projekto. Atsitpues i
viska, individas ir ekonomika yra geriau aggime dél projekty. Taiau tai
sukelia tarpininkavimo problesmnors ir iSsprendziam

2. Kadangi tai antraeilis klausimas, tgnonés egzistavimas iSrySkina NPV
svarhy, nes ji eina kaip pagalbinis kriterijus kaip tanwestuotojo irimones
taip ir tarpimores ir projekto.

3. Apibendrinant investuotojgmonés santykius, @itinas imores ir jos akciy
vertinimo, modelis. O Gordono augimo modelis yraudiagas kdas &
igyvendinti.

4. Apibendrinant imorés-projekto santykius, uzsimime apie kitus projekto
ivertinimo, o ne diskontavimo, metodus. Tai buvapatsimas ir siskaitine

pelno norma. Bet nei vienas ignebuvo is tikgju patenkinamas.
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5. Po to mes pripazinome, kad gali egzistuoti finamslasy limitavimas visos
imonés arba jos dalies investicijoms. Papragsiykio pavyzdyje, kur
vienetinio iSlaidy atvejo buvo pastéba visa ek jplauky, o rentabilumo
indeksas buvo parodytas kaip pagrirdimiemore perskirstytiimores lesSas.

6. Kita apzvelgta problema buvo infliacija ir jos naxgjimas DCF metodais.

7. Galiausiai buvo rastasitlas kaip iSspisti mokesio problema, susijusi su
kapitaloidéjimu.

Esminiai terminai ir savokos
Zemiau pateikiami pagrindiniai Sios skyriaus teramiim ssvokos. Jus privalotgsitikinti,
kad suprantate jas ir galite atskirti kiekwiga ju. Nuorodog puslapius, kur pateikti apigzimai,

tekste iSskiriamos stambiu Sriftu.

e Vidaus dividendai e Investiciny €Sy limitavimas

e Gordono augimo modelis ¢ Rentabilumo koeficientas

e Atsipirkimas e Monetarire diskonto norma

e Diskontuotas atsipirkimas e Reali diskonto norma

e Saskaitine pelno (askaitos e Apkaltinamoji mokesiy sistema
palikany) norma

Tolimesniam skaitymui

Sio skyriaus mechanika yra tikrai labai paprastéi papragiausiai iSpléia idéjas,
konsoliduotas 4 skyriuje. Daug svarbesnis dalykas ngetodai, kurie yra pateikti Workbook
(King, Tinker ir King'o atsakymai) ir Cooper (1973gkstuose. ISsamprojekto jvertinimo
panaudojim galima surasti Lockheed Tri — Star projekto, kwidualiai prive¢ imore prie
bankroto, analige (Reinhart, 1973).
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12 Skyrius. Portfelio Teorija

Mokymosi tikslai

ISnagrirgje § skyriy jus gaksite:

¢ iSvardinti portfelio diversifikacijos privalumus;

e suzinoti, kaip sudaromas duiear daugiau projelgt portfelis, kaip apskaiuojama rizika ir
laukiamos pajamos;

e pateikti portfelio grafinvaizd;

e suprasti 'voko" kreiés esm, efektyvumo ribas ir rinkos portfelio svatb

e paaiskinti, kodl rizikos vengiagdiam investitoriui yra naudingiau dalyvauti kapitalokoje.

12.1]zanga

Siame skyriuje toliau laikomasi 4 skyriaus prietsd ty. neatsizvelgiamaj
egzistuojatias versloimones. Kai kurie 4 skyriaus principai galitbkeiciami, teigiant, jog
pasaulis yra rizikinga vieta veiklai.

4 skyriuje nuisy tikslas buvo turto maksimizavimas. Jau 1 skyriggaiskinome, kad
maksimizavimas natbinai turi bati realus. Tai yra prielaida, padedanti priimamvestavimo
sprendimus. Kitu atveju, stebint turto maksimizawirezultatus, galimg@vertinti pasirinkto fado
galimas alternatyvas. Tai dazniausiai taikytina pelno organizacijoms, &@au tinka ir
pasitikejimo fondams, siekiantiems socialinikshy (investitoriaij fonda ideda savoéBas, kurios
yra investuojamosj jvairius vertybinius popierius). Tokiu atveju atsisma investuotii
terSiartias imones (pvz.i tabakoimones) ar kitas kompanijas, kurios terSia aplinirba,
pavyzdziui, bendradarbiaujéias su Piet Afrika. Visa tai gali liti prieSpastatoma kriterijams
apie kuriuos mes dabar ir kalbame. Kai yra aiSkiotimaksimizavimo esé galima numatyti
pasekmes ir visiSkai atsisakyti turto maksimizavimo

4 skyriuje tik susipazinome su pajamomis. Siosupajs yra grynieji pinig srautai uz
investicijas. Kai ketiname rizikuoti, privalome igiskinti,: ar mes esame uztikrinti, kad pajamos
bus gautos? Kitaip tariant, rizika — tikimygauti arba prarastiisimasias pajamas.

Be abejo, apie rizikmes jau kalgjome 2 skyriuje dauguma aprasytiskusijy susijusiy
su rizikinga vertybini popiery rinka. Mes paroge, kaip opcionai ir ateities kontraktai gali
sumazinti arba padidinti rizék Tafiau tai vyksta intuityviai. Tolimesniems nagijimams
butina tiksliai susitarti, kaip rizii matuoti ir kaip § sumazinti.

Kuo pasireiskiadviey paramety modelis? Sie parametrai — tai pajamos ir rizika.

Nusprendus investuoti, iSkyla klausimai, kokio dgdbus pajamogvertinus NPV (grynoje
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esamoji ver) ar IRR (vidire palikany norma), ir kokia yra tikimyb gauti tas pajamas. diau ir
tai réra visisSkai teisinga. Mus domina ne diikos pavies jplaukos, tdiau bendra tiktina
pajam; suma.

Toliau Siame skyriuje tiriama, kaip galima dvigparamety teorijos pagalba iSsgsti
nagrirejamas problemas. Vidutiniu ir standartiniu nuokypnatuojamos pajamos ir rizika
paaisSkina, kas lemia zmaniapsisprendim investuojant skirtingas sumas teikti pirmeayb

rizikai arba pajamoms. Kartais siekiant didegmajany nevengiama ir didesa rizikos.

12.2 Dvieny parametry modelis: dviejy investicijy atvejis

Pradzioje pateikiamas paaiskinimas, kaip atsirggajamos. Yra du pagrindiniaitai:

1. Pirmiausia tai yra gryiju pinigu iplaukos uz investicijas: turint akcijas — tai bus
dividendai, projekto atveju — grynieji pinigrautai.

2. Kitas atvejis vadinamas kapitalo djunu. Jis lidingas tik projektui. PavyzdZiui,
vystant gera igJa paremd versh, ji galima parduoti. Kapitalas duos pelim mes
uzdirbsime. Kadangi vartotpyinka jau suformuota, atlikti rinkos ir kiti tyrian, tockl
toks poelgis uztikrina pajamauginy ateityje. Kapitalo digjimas atsiranda d
tikimybés, kad ateityje bus gautos pajamos .Kalbant apigaak kapitalo digjimas
yra proporcingas akcijos kainos kilimui.

Reikiajvertinti tai, kad mes nagrfame investitoriaus, kuris turi akgij pajamas,nes tai
lengviausias tidas paaiskinti kaip viskas vyksta. Negalima pamik&d Sie bendrieji principai
taikomi visais investavimo atvejais, ir turi rizé&obei pajam charakteristikas. (Valdymo
apskaitoje: metodai ir es4 skyriuje yra aiSkinama kitaip,ciau reikia remtis finansteorijos
bendrai priimtomis normomis).

Kadangi tiek grynju pinigu iplaukos, tiek ir kapitalo digimas yra traktuojami kaip
gaunamos pajamos, tai jie apjungiami. Taigi, int@saus gaunamos pajamos galitib

apskaéiuotos taip:

Pajamos = Dividendai + (Rinkos kaipa Rinkos kaina;)

Rinkos kaina;

Didziosios Britanijos vieSosiogmorés paprastai atlieka periodinius ir galutinius
dividend; iSmokejimus. Periodinis dividend iSmolkéjimas yra vieSai paskelbiamas s
SeSiems @nesiams po to, kai pasibaigia finansiniai metaidigidend; iSmolkejimo sistema turi

konservatyvi pozymii: kompanija iSmoka maziau negu pusimos, kug gali iSmokti mety
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pabaigoje. Tai reiSkia, jei sutartas periodas yetam dividend norma susideda iS periodinio ir
galutinio dividend mokejimo. Kainy skirtumas, nurodytas skliausteliuose, parodys kain
augimy (arba kritimy) per metus. Periodas galiitb pasirenkamas 1 énuo ar netgi 1 savait
Siuo atveju, gali iti ir vieSai nepaskelbtas dividemdmokejimas. Tai taikytina ir tuo atveju,
kai pasirenkamas periodas yra keleri metai¢idla tai rera populiaru, nes terminologijoje
kalbama apie pajamas per metus, bet ne apie pa@naenker mety period;.

Viskas yra aiSku, kai tai yra vieSai paskelbiamasiPaigus periodui, yra aisku, kokios
yra pajamos. Tai paprastai nesudaroyoproblemy. Tatiau jei mes norime iS anksto priimti
sprendina, mes tiksliai nezinome, kokios bus pajamos. Mesnuene nei divideng sumos, nei
rinkos kainy pasikeitimy, toctl kiekvienas 3di dydziy turi bati jvertintas kaip tikimyb.
Apskatiuojami galimi dividendai ir kapitalo digimas arba sum&imas, nes mes esame
suinteresuoti gauti pajamas. Nesant jokiai garrgijsiranda rizika, kad laukiamos pajamos bus
tam tikra suma iS daugelio gakim

(Pastaba: terminas rizika naudojamas kalbant ake teigiamas, tiek apie neigiamas
aplinkybes. Pavyzdziui, apie riziknekalbame kasdien: mes nekalbame apie aritameéti
futbolo rungtynes. T@au susitarus @d matavimo, nebelieka skirtumo tarp rizikosujb Mes
galime teigti, kad esant virSutiniajai (maksimdliebai laukiamos pajamos bus didésnesant
apatiniajai (minimaliai) ribai laukiamos pajamosshmazesés negu buvo numatyta. Abu atvejai
susig su rizika. Kaip {is netrukus pamatysite, riziksiekiama iSmatuoti taikant normalin
pasiskirstym, kuris yra simetrinis. Taigi, abi rizikos ribogitbati pateikiamos kartu.)

Pradsime papraSausiu pavyzdziu: turime du investicinius projektus

12.1. lente¢. Dviejy investiciniy projekty tikimyb é ir pajamos

Reklama Batai
(A) (B)

Pa Ra % R Rg %
0.05 10 0.05 2
0.20 15 0.25 12
0.50 20 0.40 20
0.20 25 0.25 28
0.05 30 0.05 38
1.00 1.00

Pastaba:
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Pa = tikimybé gauti pajamas iS projekto A
Ra = atitinkamos pajamos iS projekto A
Pg = tikimybé gauti pajamas iS projekto B

Rg = atitinkamos pajamas iS projekto B

(a) Dviey projekty pavyzdys
Tarkime, kad ponia Connors svarsto dvi investavgatimybes. Pirmoji - investavimas

reklamos agenta (A), kita —i bayy gamyly (B). i domina metids pajamos ir rizika, tadl
skatiuodama laukiamas pajamas, ji atsizéelglaukiamus dividendus ir kapitalo djgdna
(toliau bus apraSytas skavimo mechanizmas). Ji numato, kad galimos pajamagimybé
joms gauti, yra tokia, kaip pateikta 12.1 legel

Investuojani reklamos agenta, matyti, kad yra 5% tikimyd kad pajamos i$ investiqij
po vienen; met bus lygios 10 % pajaimuz A projeks, 20 % tikimylke, kad pajamos bus lygios
15 % ir t.t. Kadangi ji numatvisas galimybes, tikimybturi bati lygi 1.

Suskatiavus Si dviejy investavimo atve] vidurki ir dispersia, gausime tokius

rezultatus:
Projektas A Projektas B
Vidurkis arba laukiamos pajamos 20 20
Dispersija 20 64,4
Standartinis nuokrypis 4,47 8,02

GrafiSkai atvaizdavus pajanir tikimybiu santyk, pamatysime, kad pagal reik§nselk
grafikas ¢siamas pagal 12.1 duomenis. Pajamos i$ @egsticiju bus vienodos, t@au rizika

skiriasi. B projekte yra galimybdaugiau uzdirbti, tdau yra didesnis pavojus patirti nuostolius.

Pelno 4

tikimybe, 90

% A

B
25
Pelno norma,
%
10 20 30 20 >

12.1 grafikas Dvieju nepriklausom investavimo atvej laukiamos pajamos
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Pazvelkime| antrji pavyzd. Siuo atveju rizika nematuojama skirtinrukiamy pajamy
dydziy tikimybe. Taip yra toél, nes yra per daug sétthga pradir tikimybe pridéti prie
laukiamy pajamy. Mums reikia Zinoti, kokios pajamos buvo praeityjetik tada galima nuspi
rizikg ateityje. Kuo dideshbuvusiy pajamy dispersija, tuo rizikingesrbus ateitis.

Laukiamos pajamos bus galimas pajaot investicijas vidurkis. Laukiama rizika yra
galimyke, kad bus gautivairus pajam dydziai, kurie apskaiuojami kaip buvusi pajam
standartinis nuokrypis. Tai turiib iSsiaiSkinta, kad nekilt nesusipratim.

Ateities vertybini popieriy pajamos nezinomos. Jei jostip zinomos, tai neity rizikos.
Yra zinomos praeities vertybipipopieriy pajamos. Buvusi pajamy duomenis galima naudoti
kaip rodiklj ateities rizikai iSvengti (jei éra patikimesgas informacijos). Té@au to negalima
sugretinti, kadangi praeitis Zinoma, o ateitis —Tegi, pra&jusiy pajam; svyravimai yra ateities
investavimo rizikos spimas. Tai sumazina rizik nes visos praeities pajamos yra Zzinomos.

Tarkime, kad p. Ferguson palel investuotii du projektus. Vienas projektas yra
konkurentabilus (kitu atveju ji jo nepitkt Ji teiraujasi, kokia buvo Sio projekto rinkosirka
pastaraisiais metais, ir gauna informacijot 12.2 lentedje. Ji nori surasti pajamvidurkj ir ju
pasiskirstym, kur ji gauty i$ vertybiniy popieriy. Siais duomenimis ji pasinaudoja, kaertinti

ateities pajamas ir rizik

12.2 lenteé Vertybini y popieriy S rinkos kaina per pastaruosius penkis metus

Metai Rinkos kaina
100,000
122,000
112,240
85,300
93,830
112,600

o 01 A WN B

Stebimos keli period; pajamos, kadangi p. Ferguson priversta (pvél,lidvidumo)
parduoti vertybinius popierius bet kuriuo momentusvarstys kiekvienm mety pajany suny ir
stelgs, pelninga ar nuostolinga parduoti vertybiniusipops tuo metu. PavyzdZziui, perit t;
laikotarp jos 100 000 sv. sterlimginvesticijos padiéty iki 122 000 sv. sterling Tai sudaro

22% ir apskaiiluojama pagal formgl
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Pajamos (r) =_122,000 sv. sterhling 100,000 sv. sterling
100,000 sv. sterling

PanaSiai galima apskaioti kity mety pajamas (112,240 sv. sterling- 122,000 sv.
sterlingy)/122,000 sv. sterling = -8%. Tai reiSkia, kad visiems penkiems periodagaBma
suskatiuoti pajamas, kurios parodytos 12.3 legel Turint S informacip galima apskaiuoti
vidurkj ir standartin nuokryn, kurie bus atitinkamai 4% ir 17.57%. (Daugiauy Skatiavimy

paaiskininy galite rasti "Pratim knygoje").

12.3 lenteé Pajamos iS vertybiniy popieriy S per pastaruosius penkis metus

Metai (t) Rinkos kaina Pajamos
1 100,000

2 122,000 22%

3 112,240 -8%

4 85,300 -24%

5 93,830 10%

6 112,600 20%

Dabar jsivaizduokime, kad p. Ferguson gali investuokita projekt. Tockl ank<iau
nagriréta projekt vadinsime S projektu, o kit- T projektu. Taigi, apsk&iuojame pajamas
pagal kasmetinius T projekto rinkos kainos rodiklin gauname rezultatus kaip pateikta 6.4

lentekje.

12.4 lentet T projekto kaina ir pajamos

Metai (t) Rinkos kaina Pajamos
1 100,000

2 90,000 -10%

3 87.300 -3%

4 87.300 0%

5 99.520 14%

6 118,430 19%
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FaktiSkai Sio projekto akejj pajamy vidurkis toks pats kaip ir S akgij(4%), t&iau
buvusios kainos pasikeitimo standartinis nuokrypks 10,83. Taigi aiSku, jei p. Ferguson
investuosj S ir T projektus lygiomis dalimis, ji gaus pajamé, t.y. kiekvienos investicijos
pajamy vidurkis yra po 4%. Rizika, Zzinoma, nglmai bus dviey rizikos dydziy 17,57 ir 10,83
vidurkis, ta&iau bus mazesnis uz vidurk4.20% ir sudarys tik 11.44%.

Yra keli bidai gauti Siuos rezultatus. Pirmu atveju nustatqgodfelio pajana grupge,
sujungiant du investavimo atvejus kiekvienam parip@pskatiavus kiekviem mety pajamy
vidurkj, ir galiausiai randamas kainkitimo standartinis nuokrypis. Tai pavaizduota 512.
lentekje.

Kitas atvejis, vaizduojantis akaij (Siuo atveju X ir Y) kitim, atrodo taip:
Disp(X,y) = W26 %+ Wy*r0 y*+2WWy G xy (12.1.)
Kur  w;—xiryreiksné (3w, =1)

o -X Ir y standartinis nuokrypis

o xy— kovariacija (lygipxy 6xoy ).

12.5 lenteé Dviejy pajamy grupiy derinimas

Pajamos Pajamos Pajamos

S () (SirT)

22% -10% 6%

-8% -3% -5.5%

-24% 0% -12%

10% 14% 12%

20% 19% 19.5%

Vidurkis 4% 4% 4%
SD 17.57% 10.83% 11.44%

Galimejrodyti, kad gaunami vienodi rezultatai. InvesticH ir T koreliacijos koeficientas
yra 0.2565, kovariacija yra (0.2565) (17.57) 8B).= 48.81.]stat i (12.1.) lygi gauname
portfelio dispersi:

(0.5F(17.57F + (0.5§(10.83¥ + 2(0.5)(0.5)(48.81) = 130.90

Standartinis nuokrypis bus lygus (130905 11.44% kaip ir pries tai.
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Diversifikacijos naud dar geriau galime pamatyti panagjus du projektus, kuuirizika
ir pajamos vienodo dydzio. Tarkime, kad turime dojgktus su 14% rizika ir 12% pajam
lygiu, nuokrypis lygus 0.25. Darant prielajdkad koreliacija neneigiama ir nelygi nuliui,
apsimoka diversifikuoti, (diversifikacija — kapitaldéjimas i skirtingus vertybinius popierius),

nes abiaj vidurkis lygus 12%, t&au rizika:

2(0.5¥(14Y + 2(0.5)(0.5)(14)(14)(0.25) = 122.5%

¢ia standartinis nuokrypis lygus 11.07% (kuris suimahas paprd&gusiu diversifikavimo
budu).

Realus atvejis. DaZniausiai dviej investavimo atveju parametrai rela vienodi.
Diversifikavimo nauda atsiranda tdd kad laukiann investavimo pajam vidurkis yra
individualaus investavimo vidurkis,dau rizika mazesnTai skatina investitoni diversifikuoti
portfel;.

Pavyzdziui, investuojame su 12.6. legjel nurodytomis pajamomis. Taigi, galime
ivertinti jvairias j kombinacijas. 12.7 lentge pateiktos kombinacijos: du tdaliai/vienas

trecdalis, pus/pus, penki SeStadaliai/vienas SeStadalis.

12.6 lenteé Keleriy mety pajamos is investicig X ir Y

Metai

® X Y
1 27% 8%
2 15% 14%
3 -10% -6%
4 -30% 4%
5 38% 10%

Atkreipkite ctmeg, kad tai tik pavyzdys. Kredy jungianti X ir Y investavimo atvejus,
apima visagmanomas X ir Y kombinacijas. Be to, Si kreira tolydi nenutiikstanti. Pagal 12.2
lenteks duomenis nubgiamas grafikas 12.2. Grafiko atvaizdavimui buveasta daugiau tagk

negu pateikta 12.7 lentgb.

12.7 lenteé [vairios investavimo X ir Y galimybiy kombinacijos
Visi Y (@) (b) (c) (d) Visi X
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8.00 11.17 14.33 17.50 20.67 27.00
14.00 14.17 14.33 14.50 14.67 15.00
-6.00 -6.67 -7.33 -8.00 -8.67 -10.00
4.00 -1.67 -7.33 13.00 18.67 -30.00
-10.00 2.00 6.00 14.00 22.00 38.00
Vidurkis | 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 8.00
Dispersija | 78.40 66.32 94.89 164.10 273.96 615.60
SD 8.85 8.14 9.74 12.81 16.55 24.81
Pastaba: (a) 0.833Y + 0.167X
(@) 0.667Y + 0.333X
(b) 0.5Y + 0.5X
(c) 0.167Y + 0.833X
-
.1
ot
st
Vidurkis 4T
3t
.1
4
0 =5 2=I.0 ::.5 2=0 =25

Standartinisnuokrypis

12.2 grafikas.12.7 lenteis grafinis atvaizdavimas

12.3 Daugiau nei dvieg projekty portfeliai

(a) Diversifikacija

Mes skirsime Siek tiek daugiau vietos dyi@pvesticiy tyrimui, nes tokiu bdu portfelio
diversifikacijp galime matyti daug aisSkiau. diau ¢ia bus nagrigjamas atvejis, kai investitorius
turi daugiau nei dvi investavimo galimybes. Taigikyla klausimas, ar apsimokavairiai
investuoti kapita) { daugiau nei dvi investicijas.

Norint rasti atsakym i § klausima, priimkime prielaid, kad investitorius sio tris
investicijas, kurios pavaizduotos 12.8 legl Tuomet turima alternatyva yra investidijgien
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iS triju (A, B ir C) investicij, i kuria nors dviey investicijy kombinacia (A ir B; A'ir C arba B ir
C) arbaj visas tris investicijas. Pateiksime nestirtha atvej, kai manome (priimame prielad
kad pasirinkti galima vieniS S atvejy: visos ESosidedamog viem investicip; po lygiai (50%)
investuojamaj viem i$ trijy turimy investicipy deriniy; arba lygiai ¢Su (vienas trédalis i
kiekvier) investuojama triju investiciy portfefl. Rezultatai atsispindi 12.9 lenigd.

12.8 lenteé. Trij y investicijy tarpusavio rysys ir rizika

Investicijos A B C

Vidurkis 12 15 22

Standartinis 14 19 24

nuokrypis

Koreliacija A-B A-C B-C
0.30 0.40 -0.35

12.9 lenteé. Skirtingy portfeliy parametrai

Vidurkis Standaig nuokrypis
Portfelio A+ B 13.50 13.38
Portfelio A+ C 17.00 16.13
Portfelio B+ C 18.50 12.43
Portfelio A+ B+ C 16.33 11.75

Norint jvertinti, kuris i i skirtingy atvep, turi galimyle sumazinti rizilk naudosime kugi
nors viem iS investicij arba sudarysime pois visy trijy skirtingy investiciy.Taciau, reikia
pazyneti, kad:

1. Rizika neliitinai sumatés, jei kSos tarp investiaj dalijamos vienodai;

2. nepaisant to, turi tii kokia nors trijy investiciy kombinacija, kuri sumazintrizika; tai
pactty nurodyti viet (task), kuriame apjungiamos atskiros investicijos;

3. kiekvienu atveju turi matytis visas diversifikagjosaizdas, o ne tik keletas taskkaip
padaryt&ia.

Dabar mes galime tiksliau iSaiskinti, kaip gaunamrgk<iau mireti skaitmenys,esant

diversifikacijai tarp n investiaij. Taigi, tikétino pelno vidurkio apsk&éiavimas yra paprastas:

E (Rp )= oi (Ri) (12.1)
i=1
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Cia: E (Rp) — laukiamas investigiportfelio pelnas
E (Ri) — n investiciy laukiamo pelno vidurkis
wi- investicijos n dydis
n — investicij dydziai
Laukiama rizika yra daugiau kompleksiSka. Tai galipamatyti {f. i “Copland and
Weston”, 1983, 169 psl.);toks portfelio nukrypingasdi biti surandamas taip:
Var(Rp):Zn:Zm:wia)jCov(l;j) (12.2)

il=1 j=1

Tai galima Wty iSaiSkinti detaliau. Pra#lime mums jau pagtamu dviey daliy
investicijy pavyzdziu. 12.2 lygtis tinkamai apihina investiciy dyd ir koreliacia tarp Si
investicijy. Tuo atveju, kai éra tiriamo aiSkaus nukrypimo, naudosanl2.1 lygtimi. Dviey
investicijy A ir B portfelio nukrypimas tuomet bus randamap:ta
0AwAcAA+®BoBoBB+wAwBcsAB+oBmwAGBA
atitinkamai:
mA?6A*+nB%6B#2mnAnBcAB

Taip dviep daliy investiciy pavyzdziu turime 4 apildlinimus. Toliau Sie dydziai iS
esmes dictja, pvz. trig investiciy atveju, svarbiaustia bus 9 dydai. Apibendrinant. galima
teigti , kad n investicij atvejui ¢ia bus n? atvejai, atvaizduojami anxn matricoje.tridas

dydtius istatome 6.2 lygi:

[@A®B...on] | cAA cAB...... cAn (A (12.3)
cBA oBB...... oBn mB

kuri gali bati traktuojama kaip matricis algebros normalinis metodas.

Atidziau paitrékime | matricasIstrizairg sudaro investicij nukrypimai, t.y n investicija
atitinka n nukrypim. Kiti elementai yra kovarijuoti, kaip ir dydis (Rr2n).

Rezultag jus rasite 12.1 lygtyje. Sprendziant vidurkio probdenoliau pateiksime 12.3
pavyzd. Taigi, skaéiavimo dydis priklauso nuo problemos iSaiSkinimogity ivertinus
reikSmingus auk8au miretus paaiskinimus. Pirmiausiai, tfina surasti $i investiciy

parametrus. Sie ska@vimai atsispindi 12.10 lentgé.
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Lenteks skatiavimai atliekami lentels plote. Pirmi 6 stulpeliai rodo vidriju investiciy
judéjima bei ju kvadratus.

Priimama prielaida, kad visos trys investicijos ywportunistigs, kury pelnas yra

sekantis:

A B C
10.00 15.00 25.00
5.00 20.00 20.00
-5.00 40.00 20.00
-10.00 15.00 15.00
10.00 -20.00 -5.00
15.00 20.00 -5.00

12.3 pavyzdysTriju investiciy problema

12.10 lenteé
A A2 B B2 C C2 D E IF
10.00 100.00 15.00225.00 25.00 625.00 0.00 .787 0.00
5.00 25.00 20.00 400.00 20.00 400.00 4.17 6.94 41.67
-5.00 25.00 40.00 00®0 20.00 400.00 —229.17 -76.3208.33

-10.00 100.00 1500 BPP5 15.00 225.00 0.00 -47.220.00
10.00 100.00 -20.00 4400 -5.00 25.00 -204.17 -97.2283.33
15.00 225.00 20.00400.00 -5.00 25.00 54.17 -580-83.33

Vidurkis 4.17 15.00 aa.
Var 78.47 316.67 %4
Stand.nuokr. 8.86 17.80 2.1
Cov -62.50 -52.78 125.0D
Corr -0.40 -0.49 0.58

Pastaba: B-[A-E(A)][B-E(B)]
E=[A-E(A)][C-E(C )
F=[B-E(B)][C-E(C)]

Tai mums duoda galimygbapskaiiuoti pakraipos neatitikinp bei standartien forma
kiekvienai investicijai: SD= (E(A)?>-E(A))? ir t.t. Paskutiniai trys stulpeliaatspindi, kaip
paaiskinta pastaboje, yra pakraipa kiekvienai inggg porai, jos kvadratas ir kovariacija yra
laukiamas dydis. Koreliacijos koeficientas yra ramaés kovariacy dalijant iS kiekvienos

investicijos kartotinio standarte pakraipos. Trij investiciy rizika dabar galimegstatytij 12.3
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lygti. Taiau gali iSkilti kai kurip sunkuny, kuriems iSspysti gali padti matrica. AiSku,
pagrindire uzduotis — apskauoti kiekviera grupe dydziy yra sudtinga (skatiavimas rankiniu
budu atimt; nemazai laiko). Tad vél sugiizkime prie nisy pagalbis priemors — lentets.

Pirmiausia, mes iSskleiskime 12.3 liygfaigi, gauname:

Var, =(Waca)? + (Weop)?+(Wcoc)? + 2WaWgG A + 2WAWcGAc + 2WsWcOBC

Toliau skakiuojame Vay tiriamiesiems dydziam<ia sutinkama pirmoji kiitis. Dvieju
investiciiy portfelio atvejui pateikiami skirtingi vienos insticijos dydziai, (wi), Kkitas
atitinkamai (1 - wi) kiekvienai i reikSmes. Su tridydZiais tai pasidaro neijpeanoma. Tod
pradtsime nagriati dviejy investiciy portfeli (A+B; A+B ir B+C) vadovausires kiekvienu
konstantos dydziu ( iki nulio). Tai galiib pavaizduota 12.11 lentgé.

12.11 lentet. Trij y daliy portfelio jvairios kombinacijos rizika

A B C D E F G
0.00 12.13 12.13 17.80 11.67 11.67 15.00
0.10 12.04 10.51 15.69 12.00 10.92 13.92
0.20 12.12 8.97 13.64 12.34 10.17 12.83
0.30 12.37 7.56 11.66 12.67 9.42 11.75
0.40 12.79 6.35 9.83 13.00 8.67 10.67
0.50 13.36 5.49 8.22 13.34 7.92 9.99
0.60 14.06 5.15 7.00 13.67 7.17 8.90
0.70 14.87 5.44 6.38 14.00 6.42 7.42
0.80 15.77 6.27 6.55 14.33 5.67 6.34
0.90 16.75 7.46 7.45 14.67 4.92 5.25
1.00 17.80 8.86 8.86 15.00 4.17 4.17
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10 +
=) A
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12.4 pavyzdysTriju daliy portfelio dydziai parinkti i$ 12.11 lentsl

Stulpeliai B, C ir D yra dviej investiciy portfelio standartié pakraipa, E, F ir G
stulpeliai — suderintas laukiamas pelnas. Stulpeid® ir E galioja konstanta av prie nulio,
stulpelio A dydziai naudojami remiantisswonstanta. Stulpeliams C ir F galioja konstanga=w
0 ir atitinkamai stulpeliams D ir G galioja av= 0. Sis dvia} investiciy portfelio kelias
atskleistas 6.4 pavyzdziodiinyje.

Dabar ¢l sugiizkime prie pirmo atvejo, kur turime konstam, artimg nuliui, kai tuo
tarpu kitiems atvejams ji yrgvairi. Kiekvienam iS vienuolikos apsk#@avimy, kuriy pagalba
formuojama nepertraukiama linija, kuri jungia Bdrinvesticijas su konstantaaw 0,1; 0,2; 0,3
ir t.t. Daugeliu atveju — tai tik individuali galiyhé: wa tikétini dydziai yra taip pat
nepertraukiami. Tuomet tétg bati aiSku, kad jeigu mes deriname tris investicijaada
iSgauname nepertraukiampavirSyy greiiau nei linija. Tai iliustruoja 12.5 paveikslas.s Si
pavirSius apima kaigja AC ir CB linijos pusg, nes padiéa triju investicip kombinacij rizikos
— pelno vaizdas. Kiti Sio pavirSiaus taskai galti lpasiekiami kitaip paskitsus A, B ir C

investicijas.
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E(R1

12.5 pavyzdys Turimy galimybiy grups

(b) Nukrypimas: vidutinis zelapis

Tam, kad prafsti misy analiz — pasirenkamos investitoriaus alternatyvos svarb
(dengiamos linijos pagrindu), reitq nukrypti nuo Sios anaks, t.y.i nereikSmingumo kreiy
reikéty paziiréti ekonomisto akimis.

Taigi, pazvelkimei 12.6 pavyzd asys yra tokios @es, kaip ir kitose diagramose.
Siame pavyzdyje mes pateiksime dvi nereikSmingaiga$ - I1” ir JJ'. Kaip ir kiekvienas
nereikSmingumo kreis atveju, kiekviena is gikreiviy yra issi@séiusi pagal taskus, kuriuos
individas neatsizvelgia rinkdamasis tarp daugytalimybi;. Analizuotil'l” linij pradsime nuo
K ir L taSky. TaSkas K atspindi tagkprie kurio investitorius gali laukti pelno iS E{Rsubjekto
Suoy rizika. Panasiai, taSkas L vaizduoja tagkie kurio investitorius gali laukti pelno iS B(R
subjekto swl rizika. Tai atsiskleidzia, kad investitorius blasmingas kiekvienu atveju, t. y. jis
sekmingai prekiaus, esant ekstra rizikail ¢ ck) priimant prielaid, kad laukiama padégusiy
pajamy E(RI) — E(RK). Taskai tarp K ir L, Zinoma yra gaum vienodai.

Nepaisant to, mes klausiameisa investitoriaus, kokiu mastu ekstra rizika gatitib
priimama; jos tikimyk siekiant pelno E(Rm) — t.y. kokiu mastu ekstrakegtakosj laukiamas
pajamas (atsakymas e - 6))). Atkreipkime @mesg, kadon, - o) reikSme yra mazeséineio; - o
k. Tai yra, siekiant didegs apyvartos, norima kuo palankiau sumazinti eksnika. Gali hiti
ivardijama IS kitos pus: didesgs rizikos kompensacijai, laukiama didesnio pelno.
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12.6 pavyzdysNereikSmingumo kreids

Tai mums pasako kreig forma: kaip matosi iS diagramos, kiekviena né&mikga
kreivé kyla i virsy (po trupui auga). Tai akivaizdziai matosi pav. 12.6. Pagnagos augimo
priezastis yra diggantis nenoras prisiimti ekatrizika.

Kiekvienos nereikSmingos linijo§1” tasSkas yra vienodai priimtinasasy spgjamam
investitoriui. Kiti diagramos taskai taip patudi Salia nereikSmingos linijos. Kai kurie yra
auk&iau I'T” linijos, kai kurie —temiau. Jei jie yra auk@u jos — daugiau pageidaujami taskai.
Atitinkamai, temiau jos — m@au pageidaujami. Tai atvaizduoja sekantis linijas pavyzdys.
Kiekvienas Sios linijos tasSkas ireu patenkina investitayj nei linijjosI'l” taskai. Tai mes galime
matyti lyginant taSkM id linijos I'l” su taSku N i$ linijos'J".

Abu taSkai sukelia tam tikrizikt o, tafiau laukiamas pelnas i M yra didesnis nei IS
taSko N. Skirtingos investicijos turi skirtingaifermuotas nereikSmingas linijas; vienos gaitib
tiesesks nei kitos. Tai atsitinkaétl skirtingo poziirio i rizika. Tai atskleisime &liau — 12.10
pavyzdyje.

Analizés svarla matome tuomet, kai sujungiami invesiicgalimybiy pavirSiai, kurie

atvaizduoti 12.5 pavyzdyje su nereikSmingomis ¢imjs, atvaizduotomis 12.6 paveiksle.
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(c) dengimo linija

Pirmiausiai galutinai iSsiaiSkinkime skirtumus tampasy nereikSming linijy ir
uztemdyt; ploty. NereikSmingos linijjos matomos, kai yra skirtingogestitoriy galimykes. Kai
kurie taSkai nereikSmingerdw pasiekia, kai kurie ne. UZztemdyta sritis yra teesticijy grupe,
kuria turi investitoriai. Kiti taSkai uztemdytplota gali pasiekti apjungus A, B, C dalis. Likusieji
taSkai nesiekia Sio ploto. ISkyla klausimas, kusisneribot, galimybiy geriausiai apsprendzia
norus.

Dabar pazvelkimg 12.7 pavyz@l Si uztamsinta 12.5 pavyzdzio palanki kombinasija
nereikdmingomis linijomis, atvaizduotomis 12.6 padyje. Sioje figiroje atsizvelgiamarizikos
oX svarh. Kiti linijos taskai apjungia X ir Z taskus, i$ kuy iSplaukia laukiamas pelnas tarp
E(RX) ir E(RZ). Pasirenkant alternatywarp maziausio ir didziausio pelno, esant vienodai
rizikai, aiSkiai teikiama pirmenybaukStesniam, nei Zzemesniam pelnui. Tfaanoma, esant
rizikai oX, taskui x teikiama pirmenyb lyginant su kitais zemiau esaais taskais: pvz. taskui
Z.

Tam, kad laty aiSkiau apjungsime nereikSmingas linijas. 12.7ypéys iliustruoja tris
nereikSmingas investitoriaus pateiktas kreives. Nes Zinome, kurioms nereikSmingoms
kreivéms investitorius teiks pirmenygb Tai atvaizduoja atvejis, matomas 12.7 pavyzdkie,
investitoriaus pasirinktinos aukausios tikimykes nereikSmingos linijos taskai, kurie kuai
laika gali bati opurtunistiniai. AiSku, tai turi fiti ant auksiausio tasko.

Apibendrinkime steljimus. Taigi, reikSmingi uztemdytame plote yra tasSkai, kurie
gludi Salia auk8ausios paéties Siame plote. KadangiyStask; reikSmingumas pasireiskia tuo,
kad linija, kuri susideda ig1jigauna specialvardy. Ta linija, kurios plotai sutampa traktuojama
kaip dengimo linija, o skirtingus grag taskus, kurie dominuoja kitaip, t.y. visada i&eeni
suteikiant jiems pirmenyhi$ kity tasSky yra traktuojami kaip efektyvumo riba. Tai matonfa8l
pavyzdyje. Taigi, 12.7 pavyzdyje abu tasSkai X igladi ant padengimo linijos, &&au tiktai X
taSkas yra ant efektyvumo ribos, tokiadin Sis taskas yra efektyviausias iukidSky grupes,

tockl jis pasirenkamas investiqiportfeliui.
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E(R)

ElRx)

E(E=)

12.7 pavyzdys Geriausia alternatyva i$ turingalimybiy su rizikos laipsniu

E(F)

Efektwmumo rba

12.8 pavyzdysDengimo linija ir rizikos galimyhj tendenciy efektyvumo riba

Dabar galime dgti prie klausimo, kuriskéléme Sio skyrelio pradzioje 12.3 pavyzdyje. Mes
kalbéjome apie Ms Newis’s investigijalternatyvas, ir kaip ji paskirstys sausds tarp trij
turimy palanki; galimybiy. Galiausiai mes esame priversti remtis ankstessiaisija, kad mes,
netuédami tolimesks informacijos, negalime jai patarti. Mes nezinge poZziirio i rizika, ir

rizikos — padengimo (risk — return), kurio ji padgilja duotais atvejais.
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Kadangi,jsivaizduojama jog Ms Newis atstovauja bet kinkima investitoriy, tai atrodo
mes padame iSvad, kad ne tik informacijos apie buvusius vertybinjugpierius nepakanka
musy rekomendacij portfelio sudarymui. Investuotojai skiriasi pagalpoziiri i rizika. Iki tol
turéjome tik rizikingus vertybinius popierius, tai yid tikryju taip. T&iau, kai nerizikingi
vertybiniai popieriai yra taip pat prieinami invesams, pagal finansteorija mes galime patarti
investuotojui pasirenkant investavimo rizik tada mes patarsime, investuoti ten pat kur Kkiti,
nepaisant nei kitrizikos pirmenyks.

Mums pirmiausiai reikia istirti, kas atsitiks kaiviesticiy skatius padigs daugiau kaip
dviem, trim investicijom. Tada turime igti prie Tobino atskyrimo teoremos 12.5. skyriuje i

paziiréti kaip prieiname prie tokio puikaus rezultato.

12.4 Daugiau nei trys projektai

Dabar Zinome, kad geresnis rizikos - padengimok (ris return) lidas gaunamas
diversifikuojant daugiau nei du — tris portfeligsigu taijmanoma (t. y., jeigu tokie projektai yra
sialomi). ISkyla du vienas su kitu susilausimai:

1. Kaip plaiai galima diversifikuoti?

2. Jeigu yra pasiekiama labai plati diversifikact@ ar prieina tokia faz kurioje rizika yra
visiSkai pasalinama?

Kiekviena iS Sy punkiy panagrigsime detaliau.

(a) Pilna diversifikacija

Dviejy - investicipy portfelio atveju yra tikimyb, kad diversifikacija netés teigiamogtakos
rizikos - atlygio santykiui. T@au tai teisinga iSimtinais atvejais, kada dyiejvesticiuy pelnai
yra visiSkai koreliuoti. Pagrindintaisykk yra ta, kad diversifikacija iS vienos investicijodvi
yra naudinga. Be to, prieS tai mes éma¢, kad dviqj investiciy iSpletimasi tris investicija yra
taip pat naudingas. T&u jei du ar keli projektai visiSkai tarpusavyjekoreliuoja (tai vargiai
tikétina ir gali kuti praleista kaip vig triju tikimyb¢), tai bet koks papildomas projektas bus taip
pat naudingas, tétl kad negali bti visiSkos koreliacijos tarp abigjar visy egzistuojatiy
projeku. Kitais zodziais tariant, jeigu portfelis sudas/ig n projeki P, ,PR, ,...P, tai bet koks
sekantis projektasP,., gali bati labai stipriai koreliuotas iS jau egzistuojap projekiy -
sakykime su P bet kadangi Pmaziau nei visiSkai koreliuotas su visais kitaiejgktais, tai

P

n+1

turi taip pat lati maziau koreliuotas su jais. Vadinasi, mes galidayti iSvad, kad

tolimesre diversifikacija vertingesn
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Tai paaiskinti galima remiantis sttthgais skatiavimais. T&iau, tam tikrais atvejais, kur
investicijos yra nekoreliuotos, mes galime lengvarodyti kaip auganti apimtis mazina rizik
Taip yra todl, kad, kai koreliacijos koeficientas lygus nulipgskutinis lygties 12.1 narys duiej
investicijy atveju argja prie nulio ir n — tipo matricogstrizaininis lygties 12.3. sprendimaséart
prie nulio, palikdami iSsibarstymus Sajsrizaires.

Dviejy investicipy portfelio atveju kvadratinis nuokrypis yra:

2 2 2 2
WpOp T Wg0Q

ir n - investicij portfelio atvejui:
0loi +wick+..+wlck;

Sarpas (1985, p. 133) tai paaiSkina kaip tamiasworiy vienody pasiskirstym tarp visy

investicijy turindiu ta patia rizika o,. Siuo atveju, n investicijoms, portfelio kvadragin

nuokrypis, kur visos investicijos nekoreliuotossbu

2 2 2 2
1 1 1 1 i

Var, = {—} aiz + [—}o-iz + {—} O'i2 +..4= n[—} O'i2 =2
n n n n n

Taigi:

12.12 lentedje o, reikSnt skatiuojama, kaio;=15%; tai yra parodyta 12.9 pavei{s

grafike. Matyti kad, kai portfelis “plgasi”, rizika faktiSkai aja prie nulio.

12.12 lente¢. Augancio portfelio rizika.

Investicijy skaifius Rizika (SD)
1 15.00
2 10.61
3 8.66
5 6.71
10 4.74
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50 2.12

100 1.50

200 1.06

500 0.67

1.000 0.47

10.000 0.15
%

Op

151
101
5 —

5 1C 15 20 Investiciju skatius
12.9 paveikslasMazjarcios rizikos modelis su skirtingais portiellydziais.

(b) Ar galima visiSkai iSvengti rizikos diversifilajant ?

Jeigu dvi investicijos yra visiSkai neigiamai kaweltos, tai tada turi Wi koks tai
santykis tarpy, kurio rezultatas ity su nuline rizika. Ar gali @ti tai pasiekiama realiame
pasaulyje turint dauge$y? Gal lut, ¢ia yra kazkokios ribos mazinant rizildiversifikacijos
pagalba?

Mes galime gauti intuityy atsakyma i tai isivaizduodami, ¥ reiSkia labai didel
diversifikacija. Taip pat turime manyti, kad egaigja toks mechanizmas, kai galime investyoti
daug projeki. Zinoma, tokia situacija atsitinka tikréje: kadangi galima investuoti akcijy
rinka, ir daug akciy yra pardavime, tai individua$ investuotojai gali ptaai diversifikuoti. IS
tikryju néra priezasties, kadl investuotojas negétly diversifikuoti per tiesiog pagal visus
projektus tarpinink (unijos) pagalba, vykdomus Jungfnkaralysts (UK) ekonomikoje, galit
per kredito linijy tarpininkus. jeigu taip atsitinka, tai kiekviermovestuotojo individuali rizika yra
visos ekonomikos rizika.

Zinoma, visos ekonomikos rizikazm lygi nuliui. P&mus visas rizikingaseas, vis gi
busitraukta Siek tiek rizikos jas valdant. Rizika susijsu augimo ir mamo tikimybe kainy
rinkoje ir su augafiy pajamy srautais IS valdom 1éSy ir tik su fkmingu pasikeitimu
individualiame investavime, taigi taip pat sikkme visoje ekonomikoje.

Veiksniaijtakojantys ekonomik
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. pasaulio prekybos perspektyvos;

. prekybos ciklai;

. kity tauty konkurencingumo pasikeitimas;

. inovacijos visosékio Sakose ar konkéaiose produktuose;
. protekcionizmo politikos pasikeitimas;

. gamtiniai veiksniai (tokie kaip sausra ir baglas)

~N O OB WN

. karai; ir t. t.

Taigi, netgi tokia plati diversifikacija kaip Si gali visiSkai paSalinti rizikos. IS tikju
yra galimyke diversifikuoti pasaulio mastu ir daugelis adiks! iSvarding veiksniy reiksy, kad
tai buvo “pasauliarizika” kuri nebuvo nulig.

Rastas pavyzdys analogiSkas 12.9 paveikslo krelWatyti, kad rizika staigiai maja,
kai investicip skatius iSauga nuo 20 iki 50, ir po to daugidu. T&iau, kitaip nei 12.9
paveiksle, rizikos krei neis zemiau nei 30 %. Tikslus skas priklauso nuo to, koks bendras
investicijy kiekis yra svarstomas. Tai iliustruota 12.10 pksiei

Bendra

rizika
Nesisteming

unikali rizika

RiIkos ar

sisteminga rizika

Investigij
skaiis

12.10 PaveikslasDiversifikacijos pelningumo ribos.

12.10 paveikslas yra labai svarbus tuo, kad jisodirraky | papildom rizikos — atlygio
analiz, kuria mes nagriasime \éliau 7 skyriuje. Tai sako, kad diversifikuojantzika gali
sumazti, taciau pasiekiamas toks taskas, kuriame rizika nebedgaljiau ma&i. Tai yra rinkos
rizika. Tai paremta sisteminga rizika, nes tai gsisgonomils sistemos rizika.

Dabar pakalekime apie individualias investicijas. Jos turi saiaka, taciau, dauguma is

ju negali lmti diversifikuojamos. Tai reiSkia, kad visiems ptiakams tikslams Si investiajj
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rizikos dalis yra nereikSminga. Skirtumas tarp @annvesticij (ar bet kokios investiaij grupes)
rizikos yra vadinamas unikalia rizika arba nesisteya rizika. ISvada yra ta, kad investuotojui

svarbiausi yra projekto pelno ir rizikos parametRi&iau apie tai bus kalbama 7 skyriuje.

12.5 Labiau rizikingy ir maziau riziking g investicijy suderinamumas

Iki Siol mes supratome, kad investuotojas pasiripdzsicija uzdaros kreigs efektyvumo
ribose. Tai parodo jos ar jo asmeniSkai teikjaprmuma rizikai ir pelnui, iSreikStam per
vienodas kreives (indiferentiSkas). Tai parodytallZaveiksle, kuris iliustruoja uzdakreive,
apsup4 galimy palankiy investicip visumos , kartu su vienodomis krémis investuotojams A ir
B. Investuotojas A yra pasirugs prisiimti didet rizika, toctl jo indiferentiSkumo kreig yra
A'A" ir kertasi su uzdaja kreive taskeA”. 13 kitos puss, investuotojas B turiB'B”

indiferentiSkumo kreiy, kuri eina per rizikos - padengimo efektyviba taske B". Akivaizdu
tai, kad rizika ir pelnas yra didesni A investuotog B.

ER)

12.11 paveikslasUzdara krei¥ su dviejy investuotoy vienodomis kreigmis.

Tadiau, tai yra teisinga tik tada, jei turimos invegtis A ir B yra rizikingos investicijos. Siuo
atveju teisinga, kad aukstesntikétinos kreives yra A ir B indeferentiSkumo Zetapio viduje.
Bet Si, vien tik riziking investuotoj prielaida neparodo investuotojo turtindertybiniy popieri
realiame pasaulyjeCia yra taip pat daug turimmnerizikingy vertybiniy popieryy tokiy kaip

vyriausyles obligacijos. Investuotojas laisvai manipuliuoginikingais vertybiniais popieriais.
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Karta taip padarius, bus aisSku, kad yra galiyhbvestuotojui siekti aukStesnio tasko jo

indeferentiSkumo kreije. Tai pailiustruota 12.12 paveiksle.

CML

E(R;) 1

E(R,)

R¢

12.12 paveikslasKapitalo rinkos linija

Nerizikingi trumpalaikiai vyriausys vertybiniai popieriai yra parodyti kaip, Kreive.
Bet koks investuotojas laisvai skirsto savo fondagp riziking; investiciy pavaizduai
efektyvios ribos taske M ir nerizikimgvertybiniy popieryy taSke R. Taijgauna toki linijing

iSraiSky:

oM+ (1-0 )B

cia:
M - rizikingu investicipy parametras;
B - nerizikingy investiciy parametras;

@, - santykis esantis rizikingose investicijose.
Taigi, pavyzdziui, jeigu riziking investicip laukiamas pelnas yra 20 %, neriziking
investicijy pelnas - 12 % ir investuotas santykis yra 60 %paoatfelio laukiamas pelnas yra Si

linijin ¢ kombinacija :

0.6 20% + (1 -0.6) 12% = 16.8%
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Visi taskai, kurie parodo &irizikingy ir be rizikos vertybini popieriy kombinaciy privalo,
kai mes turime linijik kombinacif, gulkti ant tiesios linijos, kuri jungieR, ir M taskus. Jeigu
investuotojas teikia pirmengbmazesnei rizikai, tai pozicija busc@mu R, tasko; jeigu
investuotojas teikia pirmenylaidesnei rizikai, tai pozicija busd@au M tasko arba virs M.

Grizkime prie B investuotojo iliustruojantaktai reiSkia jo parinktam portfeliui. Nesant

galimybei investuoti neriziking turta, jis yra pozicijojeB" su 0.5 rizika ir E(RlB)Iaukiamu

pelnuKai yra galimy® isigyti neriziking turta, investuotojas B gali derinti savo twitarp M bei
B, taip kad esant tai pai rizikai gauti kuo didesnpelm E(R;;). FaktiSkai investuotojas B

teikia pirmenyl judéjimui i taSky B”, kuriame pelnas yra neZymiai Zemesnigjaia rizika
realiai Zymiai mazesn Mes Zinome, kad investuotojui
B teikia pirmenyh Siai pozicijai (nezymiai mazesnis pelnas, betildlemesa rizika) tocl,

kad indiferentiSkumo kreivkertanti RM taskeB~ yra labiau indiferentiska nei kreieinanti

per B” task.
Grizkime prie A investuotojo. Kaip matome jis teikiarnpenyly didesnei rizikai. Jo
indeferentiSkumo plotas virs, kad pritaikyti polifie M. Jis nepaskirsto savo pinidarp M ir B;

vietoj to jis pasiskolina nerizikinga kaina, Rt Sias &Sas investuoja ir plius dar tas, kurias turi,

investuoja taip kad pasiektasky A~ .

Ta tiesioji linija apie kug mes kalbjome yra vadinama kapitalo rinkos linija (CML). Kiss
skirtumai tarp rizikingo ir nerizikingo kapitalo kreipiaj tolimo atskyrimo teoremos sprendim

Dabar panagritckime M portfel. Investuotojas A naudoja rizikingo turto kombinaciTai
daro ir investuotojas B. AiSku, kad suteikiant pamyly, kad priaugs prie jo, bet kuris
investuotojas investuosSia kombinacip — t. y., visi investuotojai pasirinksaSkombinacij.
Taigi tai yra vienintelis pusiausvyros portfelisurk turés kiekvienas rizikos neégstantis
investuotojas (sakydami “rizikos neégstantis”, mes neturime omenyje, kad investuotojas
visiSkai nenggsta rizikos; tai reiSkia, kad duotu atveju, kaa ydvi investicijos su vienodais
pelnais bet su skirtingomis rizikomis, bus teikiapianenyleé mazesnei rizikai). Taod tai tampa
rinkos portfeliu ir esant pusiausvyrai privalo atvaizduoti pilrskatiu galimy rizikingy
investicijy santykyje palyginanyjvert su visomis investicijomis.

Si formuluot gali bati patvirtinama naudojant papragiusiausvyrogrodyma. Tarkime, kad
pradedame nuo pusiausvyros tasko ir esant jagtoms aplinkyléms. Tada tarkime, kad vienas
investuotojas rigina parduoti valdomas investicijas i ir vietojpokti investicijas j. Kai visos |
investicijos yra uzimtos kit investuotoj, vienintelis lidas pasiekti tai yra mék didesne nei

rinkos kaina uz investicijas su laukiamu pelnu beka. T&iau, racionalus investuotojas taip
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nedarys, jeigu jis tiésis panasSaus pelno iS j kaip ir i$ likusios rinkdsm apsimadty moketi
didesne nei rinkos kaina,ctau, jis turi tvirtai tiketi, kad jis gali numatyti rinkoje geresnzdirh

IS investicip ateityje nei kitas investuotojas toje rinkoje.¢iBa, kaip mes pastéjome 3
skyriuje, tai yra ngnanoma kol didziojijrodymy dalis duoda suprasti, kad esant didelei
efektyviai vertybiny popieriy rinkai, ji apjung visa informacip apie investicip kainas, ir
vadinasi mokant daugiau nei pusiausvyros kaina aZiam pelningas j investicijas, su duota
laukiama rizika, bus priimtinas investuotojams. Batyra neprotingas elgesys , ir mes turime
konstatuoti, kad investuotojas turitbracionalus.

Sis skyrius labiau paremtas matematiskai nei Kai.padeda iki galo geriau suvokti kaip
racionaliai tuéty elgtis investitorius, jei jamapi tik vienas dalykas — rizika ir pelnas iS galimo
investavimo. Mes galime daryti tekprielaich ir ja remtis, galime teigti, kad portfelio teorija
nurodo tok mechanizm, kuris padeda renkantis investicijas apgalvotitikgy peln, ne tik

rizika, bet ir kaip skirting investicij rizikos susijusios viena su kita.

Santrauka

Si skyref mes galime reziumuoti sek&ai:

1. Pelnas éra Zinomas daugumai investuatojToctl yra hatini keli rizikos paskirstymo
budai. Todl keletas sandagisu rizika yra htini.

2. T&fiau stochastinis dominavimas turi kelis aiSkiusnpsaumus (tai paaiskinta uzdavinyje
puslapiuose 439 - 42). Tddmanoma, kad visi investuotojai gali pasirinktimiantis
dviem parametrais: laukiamu pelnu ir rizika.

3. Pelnas ir rizika gali fiti iSmatuoti statistiSkomis vidurkio reik&mis ir per standartiniu
nuokrypiu kiekvienam atskirai. Télj Sie du statistiniai sk&iavimai tampa pagrindu
finansiniuose sprendimuose.

4. Rysys tarp pelno ir rizikos galiab patobulintas diversifikuojant tarp keleto inviegty, o
ne apribojant pasirinkimi viem ar dvi investicijas. Taip yra té kad investicijos yra
retai pilnai teigiamai koreliuotos. Vadinasi, gafgelnas bus aritmetinis vidurkis pajam
gaut; i$ individualyy investicip, rizika bus mazesmegu tas vidurkis.

5. Rizikingy investiciy grup bus efektyvumo ribose, kurios parodo efektyviasisia
kombinacijas maksimalaus pelno su minimalia rizika.

6. Kiekvienas investuotojas susids su galimybe rinktis tik tarp riziking vertybiniy
popiery, pasirinks rinkin, kuris yra ant efektyvumo ribos.

7. Tagiau yra ir nerizikingos investicijos tokios kaip ngusyles obligacijos taip pat turi
trakumy. Tokiu atveju geresnis sprendimas gaiti maiSant rizikingas ir nerizikingas
investicijas. Iia iSplaukianti optimalj investiciy grupe yra zinoma kaip kapitalo rinkos
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linija. Tai yra derinys $i nerizikingy investicipy su rinkos portfeliu. Vadinasi portfelio
teorijos nurodymai yra tokie, kad visi investuotdjaréty turéti tokj pat rinkin rizikingu
vertybiniy popieriy ir kad Sis rinkinys tuity bati visos akcijos rinkoje.
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