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ARBITRAZO IKAINOJIMO TEORIJOS TAIKYMO PRIELAIDOS

Zana Grigaliiiniené, Diana Cibulskiené
Siauliy universitetas

Anotacija

Stebint itin didel¢ salygy bei finansiniy instrumen-
ty kainy kaita finansy rinkose, ju ikainojimas yra moks-
liniy diskusiju objektas. Straipsnis pateikia vienos i§
aktyvy ikainojimo teorijy — Arbitrazo ikainojimo teo-
rijos (angl. APT) — aiskia koncepcija, atskleidziant
svarbius jos atsiradimo istorijos dalykus, teorijos es-
me, taikymo prielaidas bei matematinj pagrinda. Zi-
nant, kad pagrinda panasioms teorijoms rastis sudaré
finansiniy aktyvy jkainojimo modelis (angl. CAPM),
Sie modeliai yra tarpusavyje lyginami, nurodomi jy
panasumai ir skirtumai. Autorés pateiké svarbiausius
arbitrazo jkainojimo teorijos empiriniy studijy rezul-
tatus, atskleidé teorijos ribotumus ir galimybes. To-
kiu btudu nustatytos APT taikymo kylanciose rinkose
galimybés, jose daug dazniau pasitaiko neteisingai
ikainoty finansiniy instrumenty nei i§vystytose (efek-
tyviose) rinkose. Straipsnyje nuosekliai iSdéstyta ak-
tyvy jkainojimo metodika pagal APT bei apibendrinti
Salies makroekonominiai rodikliai turéty palengvinti
Sios teorijos praktinj pritaikyma, siekiant efektyviai
valdyti vertybiniy popieriy portfelius.

Pagrindiniai ZodZiai: aktyvy pelningumas, port-
felio laukiamas pelningumas, sisteminé rizika, beta,
Arbitrazo ikainojimo teorija (angl. APT), Finansiniy
aktyvy ikainojimo modelis (angl. CAPM).

Ivadas

Straipsnio aktualumas. Aktyvy ikainojimo proble-
ma yra viena labiausiai diskutuojamy temy akademi-
niuose investicijy mokslo sluoksniuose. W. Sharpe
(1963), sukiires kapitalo rinkos modeli, ji patobulino
ir pasitilé finansiniy aktyvy ikainojimo modelj (angl.
Capital Asset Pricing Model, CAPM), kuris yra lai-
komas modernios finansy teorijos $erdimi. Sio mode-
lio pagrindu buvo kuriami ir tobulinami kiti aktyvy
tkainojimo modeliai, kurie turéjo maziau apribojimy
ir daugiau realiy ekonomikos salygy pozymiy. Nau-
jiems modeliams ir teorijoms rastis prielaidas sudaré
ivairiy studiju bei empiriniy tyrimy, siekianéiy patvir-
tinti arba paneigti CAPM teisinguma, rezultatai. [vai-
rios studijos parodé, kad CAPM modelio naudojimas
portfelio laukiamam pelningumui nustatyti néra visis-
kai patikimas, kadangi rezultatai gali priklausyti nuo

to, koks indeksas pasirenkamas kaip rinkos portfelio
ekvivalentas. Be to, investuotojai renkasi jvairius port-
felius, kuriuos salygoja ne tik sisteminés rizikos fak-
torius. D¢l $io trikumo 1970 m. mokslininkai nukrei-
pé aktyvy diskonto normos paieskas kita linkme: jie
pradéjo analizuoti vertybiniy popieriy tiesés (angl. Se-
curity market line, SML) elgsena. 1966 m. atsirado
pirmosios arbitrazo jkainojimo teorijos (angl. Arbitra-
ge Pricing Theory, APT) uzuomazgos, kai B. F. King
(19606) sitlé aktyvy pelningumo pokycius aiskinti rin-
kos ir pramonés Saky faktoriais. B. Rosenberg (1974)
savo tyrimais parémé B. F. King iniciatyva. Taciau
APT teorijos kiiréjy vis délto yra laikomas S. A. Ross
(1976), kuris pateiké aiskiausia APT koncepcija ir
matematiskai ja pagrindé. Sios teorijos pagrindas yra
panasus, kaip ir CAPM, t. y. investuotojai reikalauja
rizikos premijos uz nediversifikuotos (sisteminés) rizi-
kos prisisémima. Taciau arbitrazo jkainojimo teorijos
pranasumas pries CAPM yra tas, kad ji galima tirti
empiriniu budu.

Straipsnio tikslas — atskleisti arbitrazo ikainojimo
teorijos praktinio pritaikymo prielaidas.

UZdaviniai:

1. ISryskinti arbitrazo ikainojimo teorijos esmi-
nius bruozus, atskleidziant jos skirtumus nuo
finansiniy aktyvy jkainojimo modelio.

2. Susisteminti pagrindines APT prielaidas.

3. Aptarti arbitrazo ikainojimo teorijos privalu-
mus ir trikumus, jos praktinio pritaikymo ri-
botumus ir galimybes.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizg, sis-

teminimas, palyginimas.

Tyrimo rezultatai. Pateikiama arbitrazo ikainoji-
mo teorijos koncepcija bei empirinio APT tyrimo Lie-
tuvoje {zvalgos, 108 apibendrinti jvairiy mokslininky
empiriniai APT tyrimy rezultatai.

APT esmé ir taikymo prielaidos

Sis aktyvy ikainojimo modelis yra grindZiamas
tuo, jog aktyvo pelninguma galima numatyti naudo-
jant analizuojamo aktyvo ir daugelio iprasty rizikos
faktoriy tarpusavio rys$i. Sukurta S. Ross (1976) ar-
bitrazo ikainojimo teorija numato ry$j tarp atskiro
aktyvo pelningumo ir portfelio pelningumo pasitel-
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kiant daugelio nepriklausomy kintamyjy (makroeko-
nominiy faktoriy, tokiy kaip infliacija, ekonomikos
augimas, tarptautinés gamybos apimtis, palikany
normos ir t. t.) tiesing kombinacija. APT paaiskina
aktyvo kaing, kai tikéta, kad aktyvas yra neteisingai
tkainotas. Tuo tikslu naudojami rizikingo aktyvo pel-
ningumas ir keleto makroekonominiy faktoriy rizikos
premijos. Taigi investuotojai pasitelkia $ig jkainojimo
teorija, siekdami pasipelnyti i§ neteisingai jvertinty
(dazniausiai nepakankamai jvertinty) aktyvy. Taciau
neteisingai ikainoto aktyvo kaina skirsis nuo tos, ku-
ri nustatoma $io modelio déka. Tokiu biidu investuo-
tojai, norintys pasinaudoti arbitrazu ir gauti faktiskai
nerizikinga pelna, sieks palaikyti trumpas pervertinto
aktyvo pozicijas ir kartu laikyti ilgas portfelio (kurio
pagrindu yra atlieckami APT skai¢iavimai) pozicijas.

Remiantis APT, kaip ir CAPM, investuotojai yra
kompensuojami uz nediversifikuotos (sisteminés)
rizikos prisiémima. Siekiant i§siaiskinti APT veiki-
mo mechanizma, tikslinga panagrinéti 1 pav. duo-
menis, jame pateikta S&P 500 indekso vertybiniy
popieriy rinkos ties¢ (SML) ir portfelis A, kuris yra
auksciau tiesés. Kai rinka pasiekusi pusiausvyra,
remiantis CAPM tokia situacija nejmanoma, nes
galimas tik vienas visiems prieinamas optimalus
portfelis. Taciau ar i$ tikro tokia situacija nejmano-
ma? Atlikta daug empiriniy studijy, kuriomis buvo
siekiama patvirtinti arba paneigti APT teisinguma.
Empiriniy studijy rezultaty biita visokiy. Prie$ per-
einant prie mokslinés diskusijos APT pagristumo
klausimu, tikslinga panagrinéti 1 pav. atvaizduota
situacija.

E[R(A)] A
EIR(B)]
E[Rm] B
ki,
Beta

|

1 pav. Arbitrazo ikainojimo teorijos grafinis pagrindimas

Jei visi investuotojai suvokia, kad aktyvo 4 laukia-
mas pelningumas yra didesnis nei aktyvo B, tuomet
dauguma investuotojy linke pasinaudoti tokia galimy-
be. Jei aktyvas A yra vir§ SML, tuomet tai reiksty,
kad rinkoje néra pusiausvyros, ir kad esant duotai be-
tai Aktyvas 4 yra nepakankamai jvertintas (angl. un-
derpriced). Tai pastebéje, investuotojai perka aktyva
A. Pirkiniui finansuoti jie gali palaikyti aktyvo B trum-
pas pozicijas', vadinamajg short-selling strategija,
kuri numato tokios pacios sisteminés rizikos aktyvo
B pardavima. Investuotojai, pirkdami aktyva A4, padi-
dins jo kaing rinkoje, taip sumazindami jo laukiama
pelninguma ir taip skatindami aktyvo 4 judéjima link
SML kreivés (zr. 1 pav.). Kitais ZodZiais tariant, §i nu-
krypima nuo tiesés salygojo arbitrazas®. Taiau Sios
rizikingos investavimo strategijos atveju geriau tinka

" Trumpa pozicija — tai aktyvy pardavimy strategija (angl. short-
selling) tikintis aktyvo kainos maz¢jimo. Trumpos pozicijos yra
palaikomos i$ skolinty aktyvy, kurie yra parduodami rinkoje tam
tikra kaina, isipareigojus tuos pasiskolintus aktyvus grazinti ju
savininkui pareikalavus. Grazinti aktyvus ir uzdirbti pelng inves-
tuotojas gali isigijes ju rinkoje Zemesne kaina. Jei aktyvo kainos
rinkoje iSaugo, investuotojas turés nuostoliy.

* Arbitrazas — pasipelnymas i§ kainy skirtumo, kai tais paciais ver-
tybiniais popieriais, valiuta arba prekémis yra prekiaujama kelio-
se birzose.

,lukesciy arbitrazo* savoka nei ,,arbitrazas®, kadangi
investuotojas tiki teigiamu laukiamu rezultatu, o ne
teigiamu garantuotu rezultatu.
Vadinasi, APT teorija pagrista id¢ja, kad jei aktyvy
pelningumai tiesiskai susij¢ su #» rizikos faktoriy rai-
da, investuotojai gali suformuoti jvairius nerizikingus
portfelius, kurie turi turéti vienodg pelninguma — tuo
pagrindu galima nustatyti su kiekvienu faktoriumi su-
sijusios rizikos kaing ir jkainoti visus aktyvus.
Vienoda rizika turin¢iy (arba nerizikingy) aktyvy vie-
nodus pelningumus uztikrina arbitrazas: t. y. investuo-
tojai pirkty nepakankamai jvertinta aktyva ir parduoty
pervertinta, ir tai tgstysi tol, kol aktyvy pelningumas
suvienodéty. Arbitrazo nebuvo (angl. no-arbitrage)
principas yra vienas svarbiausiy modernios finansy
teorijos principy.

Pagal arbitrazo ikainojimo teorija aktyvo pel-
ningumo apskai¢iavimo matematiné iSraiSka turéty
biti tokia:
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T=a,+b,E+b,E+..+b,F +e; (1)

v

cla:

T — yra aktyvo i pelningumas;

a, — tikétinas aktyvo pelningumas, jei néra jokiy
rizikos pozymiuy;

b, — yra i aktyvo pelningumo reakcija i j rizikos
faktoriaus pokyti;

l~:j — yra j rizikos faktoriaus pokytis, kuris turi jta-
kos visy aktyvy pelningumams (laukiamas pokytis
yra nulis);

& — yra specifinés nagriné¢jamam aktyvui rizikos,
kurig galima visiskai diversifikuoti, elementas (vidur-
kis lygus nuliui).

Gauta APT matematiné iSraiska (1) yra labai pa-
nasi { CAPM israiska. Skirtumas yra tas, kad CAPM
ivertina tik vieno faktoriaus itaka portfelio laukiamam
pelningumui. Pazymétina, kad CAPM yra vienfakto-
rinis aktyvy ikainojimo modelis, kadangi vienintelis
rizikos matas yra aktyvo pelningumo (standartizuota)
kovariacija su rinkos portfelio pelningumu. Kituose
modelivose aktyvy pelningumus bandoma paaiskinti
kitais rizikos faktoriais. Juy gali biiti vienas, tac¢iau gali
buti ir keletas — tokie modeliai vadinami daugiafakto-
riniais modeliais. Taigi, APT matematiné iSraiska ap-
ima keleta faktoriy, kurie turi itakos portfelio laukia-
mam pelningumui. Skirtingi mokslininkai atlikdami
APT empirinius testus jtraukia vis kitokius faktorius,
turinCius jtakos portfelio laukiamam pelningumui.
APT nereikalauja apsiriboti tik makroekonominiais
rodikliais, dazniausiai aktyvy pelningumus sickiama
paaiskinti tiek makroekonominiais, tiek mikroekono-
miniais faktoriais. Kadangi teorija neapibrézia fakto-
iy INTJ todél jie identifikuojami empiriniu biidu pagal
tyréjui priimting metodologija, aprasyta Zemiau.
Padarius prielaida apie arbitrazo galimybiy nebuvima
(t. y. susidarius no-arbirtage salygoms) bei atlikus ke-
leta tiesinés algebros veiksmuy, galima gauti aktyvo
laukiamo pelningumo lygti:

ER)-R,=b, A+ b, +b A+ . +b J; (2)

Cia:

E(R,) — laukiamas aktyvo i pelningumas;

R, — aktyvo, neturinCio sisteminés rizikos, laukia-
mas pelningumas;

b — yra faktoriné beta (factor beta arba factor lo-
adlng) rodo, koki j faktoriaus rizikos kieki turi i ak-
tyvas;

kjf yra j faktoriaus rizikos kaina arba premija.
Pazymétina, kad sisteminiy faktoriy rizikos kainos
yra tos pacios visiems aktyvams, tac¢iau kiekvieno ak-
tyvo faktorinés betos yra individualios.

Taigi, APT taikymui reikalingos $ios prielaidos:

- finansy rinkos apibtidinamos kaip tobulos ir
efektyvios;

- apibréztumo atveju investuotojai visada teiks
pirmenybe didesnio pelningumo portfeliui;

- egzistuoja tam tikros svarbios sistemingés rizi-
kos, kurios tiesiskai veikia aktyvy pelningu-
ma, t. y. aktyvy pelningumus generuojantj sto-
chastinj procesa galima isreiksti kaip n rizikos
faktoriy ar indeksy tiesing kombinacija; be to,
investuotojai tas rizikas suvokia ir gali {vertin-
ti aktyvo jautruma toms rizikoms;

- ekonomikoje yra agresyviy investuotojy, o
agresyvis investuotojai iSnaudos aktyvy lau-
kiamy pelningumy skirtumus pasinaudodami
arbitrazu.

Jei APT prielaidos patenkinamos, tuomet laukiami
pelningumai bus iSsidéste arti SML, o aktyvas turés
tiek rizikos charakteristiky, kiek yra faktoriy. APT te-
orijos prielaidos yra artimesnés realybei, nes ne visi
investuotojai elgiasi vienodai rinkoje, net jei ju elg-
sena grindziama racionalumu, t. y. APT nereikalauja
CAPM prielaidy tenkinimo dél investuotojy naudin-
gumo funkcijuy. Be to, ne kiekvienas investuotojas yra
linkes turéti rinkos portfeli kaip vienintelg alternaty-
va, t. y. APT nereikalauja CAPM prielaidos tenkini-
mo dél rinkos portfelio savybiy (kad jis apima visus
rizikingus aktyvus ir yra efektyvus vidurkio-dispersi-
jos prasme). Juk rinkoje yra ir kity rizikingy aktyvy,
t. y. kapitalo rinkose daug agresyviy investuotoju. Si
prielaida patvirtinama 1 pav. duomenimis.

APT nepriimtina vieno optimalaus portfelio eko-
nomikoje koncepcija, todél teorija pateikia modeli,
kuris aiskina aktyvy pajamingumo pokycius ir kartu
tai, kad ekonomikoje yra daug rizikos ir neapibréztu-
mo Saltiniy. Kaip jau buvo minéta, APT pagrindiné
prielaida yra ta, kad aktyvy pajaminguma lemia mak-
rofaktoriai. Ir nesvarbu, kiek gerai yra diversifikuotas
portfelis, ty faktoriy jtakos sunku iSvengti, ta¢iau jma-
noma, pakreipiant (angl. tilt) suformuotg portfelj to-
liau nuo ju. Teorija reikalauja, kad investuotojai labai
tiksliai jkainoty tuos faktorius, nes yra tokiy riziky,
kuriy itakos jokia diversifikacija nepasalins. Todél ir
reikalaujama didesnio pajamingumo (t. y. kompensa-
cijos) uz rizikingy aktyvy portfelio laikyma. O jy rizi-
ka, kaip ir taikant CAPM, iSmatuoja beta. Veikiausiai
APT reikéty vadinti elgsenos modeliu, nes jis nusako
elgseng investuotojy, kurie diversifikuoja portfelj sa-
vaip suvokdami sisteming rizika bei pajaminguma
ir pagal savo vertinimus suformuoja portfeli su jam
budingu bety rinkiniu. Nors APT grindZziama statinés
pusiausvyros argumentais, APT esmé yra dinamiska,
aktyvi. APT, kitaip nei CAPM, numato aktyvy netei-
singo {vertinimo atvejus. Investuotojai nuolat ieSko
informacijos apie neteisingai jvertintus aktyvus ir ja
pelningai iSnaudoja. Visa informacijos rinkéjy, spe-
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kulianty, vertintoju, bei apsidraudéliy’ pramoné yra
paremta Sia teorija. Teorija atsizvelgia i visus inves-
tuotoju tipus, taip pat i ivairias rizikos rasis. Todél ji
tinka strateginiam portfelio, kuris tenkinty tam tikros
investuotoju grupés interesus, planavimui. Tarkime,
didelé naftos gamintoja nori suformuoti pensijy fon-
do portfeli, kuris nepriklausyty nuo naftos kainy poky-
¢iy. Tokiu atveju portfelio valdytojas pasirinks diversi-
fikuota portfelj, kurio infliacijos rizika yra gana maza
(infliacija glaudziai susijusi su naftos kainomis).

APT empiriniy studijy rezultaty apZvalga

Daugelis empiriniy darby sitlo tirti tris penkis
veiksnius, turin¢ius jtakos portfelio pelningumui. Bu-
vo atliktos jvairios studijos, tikrinancios §ios teorijos
teisinguma. R. Roll ir S. Ross (1980) atliko empirinj
tyrimg analizuodami 1260 akcijy dienos pelningumus
uz 1962-1972 m. siekdami jvertinti keturiy faktoriy
itaka. Faktorinei analizei atlikti akcijos buvo sugru-
puotos i 30 grupiy abécélés tvarka. Studijos metu
buvo nustatyta, kad { regresijos lygti itraukus Sestaji
faktoriy jis paaiskino maziau nei 10 proc. pelningumy
daugiau nei 38 proc. akcijy grupiy. Sudaryta kita re-
gresijos lygtis su 5 faktoriais parodé, kad penkiy fak-
toriy pakanka, nes ji paaiskino 50 proc. pelningumy
daugiau nei 75 proc. grupiy. Antroje regresijos lygty-
je maziausiai trys faktoriai yra reik§mingi. Tyrimo
metu buvo nustatyta, kad faktorinés analizés liekany
dispersija néra reikSminga antroje lygtyje, o tai faktis-
kai rodo, kad pelningumams nusakyti visiskai pakan-
ka rizikos faktoriy ir atsitiktinio veiksnio jtakos néra.
Taigi, $ioje garsioje R. Roll ir S. Ross (1980) modelio
modifikacijoje laukiami aktyvy pelningumai buvo sie-
jami su keturiais rizikos faktoriais:

- netikétais infliacijos pokyc¢iais (zenkliai kin-
tant trumpalaikiy izdo vekseliy paliikany nor-
moms);

- netikétais pramonés produkcijos poky¢iais;

- netikétais bankroto rizikos priedais (t.y. pel-
ningumo skirtumu tarp zemo ir auksto reitin-
go obligaciju);

- netikétais paliikany normy terminy struktiiros
poky¢iais (skirtumu tarp ilgo ir trumpo termi-
no obligacijy pelningumo).

Chen, Roll, Ross (1986), siekdami patvirtinti hi-
poteze, kad makroekonominiai rodikliai turi itakos
rinkos portfelio pelningumui, pasitilé | matemating
modelio iSraiSkg jtraukti keleta makroekonominiy
rodikliy. Jie patvirtino iSkelta hipotez¢. MacKinlay

* Spekuliantai perka VP, jei numato jy kainy kilima, o po to par-
duoda, kai tikisi, kad juy kaina ims mazeéti;

Vertintojai perka pigesnius VP ir parduoda tuos, kurie jkainoti per
brangiai;

Apsidraudéliai, norédami apsaugoti savo investicijas, siekia kuo
labiau diversifikuoti savo VP portfelj, taip sickdami iki minimu-
mo sumazinti rizika.

(1995) taip pat atliko empirinj tyrima, siekdamas pa-
sitilyti nauja modelj. Taciau jis pazyméjo, kad taikant
CAPM buvo sunku rasti irodymy, jog portfelio lau-
kiamo ir faktinio pelningumo skirtumus salygojo rizi-
kos faktoriaus stoka, taciau buvo lengva irodyti, jog
skirtumus salygojo su rizika nesusije faktoriai. Be to,
MacKinlay (1995) tvirtino, kad daugiafaktorinis mo-
delis taip pat negali paaiskinti $iy skirtumy. R. Roll,
S. Ross (1980), E. Burmeister, K. Wall (1986) bei
N. Chen, R. Roll, S. A. Ross (1986) atlikty studijy re-
zultatai teigia, kad aktyvy kaina, o kartu ir aktyvy pel-
ninguma lemia fundamentiniai (bendrackonominiai)
veiksniai. Taciau teorija nenusako, kokie veiksniai
turi biiti tiriami, o teigia, kad jie turi biiti nustatomi
empiriniu bidu. Bitina akcentuoti, kad ne visada pa-
vyksta identifikuoti visus svarbius faktorius. Finansy
rinkoms budingi ne tik jprasti procesai, jose gausu
ir anomalijy. Anomalijomis laikomi neiprasti, retai
pasitaikantys arba sezoniSkumu pasizymintys ekono-
mikos reiskiniai. Mokslininkai, atlikdami APT pagris-
tumo studijas, sieke iSsiaiskinti, kaip teorija aiSkina
minétasias anomalijas, pvz., mazy jmoniy efekta bei
Sausio efekta*. E. Burmeister, M. McElroy (1998) at-
likti studijos rezultatai parodé, kad modelis nefiksuo-
ja Sausio anomalijos poveikio aktyvy pelningumams,
taCiau gauti rezultatai neprieStarauja APT. Mazy imo-
niy efektas pasireiskia tuo, kad jei mazy imoniy akci-
jos turi mazesng beta, tai remiantis CAPM jos turéty
turéti mazesni reikalaujama pelninguma. Taciau kai
kuriose rinkose mazy imoniy akcijy pelningumai ir
ju indeksai daznai lenkia dideliy imoniy akcijy ir ju
indeksy pelningumus, o tai priestarauja CAPM. APT
aiskina tokig padéti tuo, kad mazy imoniy akcijos tu-
ri tam tikry specifiniy rizikos veiksniy, kurie veikia
mazas jmones, bet neturi jtakos dideléms, dél to ma-
7os imonés kompensuojamos didesniu pelningumu.
M. Reinganum (1983) studijos rezultatai APT teorijos
neparéme, nes ji negebéjo paaiskinti mazy firmy pel-
ningumy. M. N. Gultekin, N. B. Gultekin (1983) studi-
jos rezultatai parodé, kad APT néra geresnis modelis
nei CAPM. P. Dhrymes, 1. Friend, M. Gultekin (1984)
atliktos studijos kritikavo bandymus empiriniu biidu
pagristi APT. Taciau R. Roll ir S. Ross (1984) atliko
atsakomaji tyrima, kuriuo sieké apginti savo teorijos
pagristuma. J. Shanken (1982) teigé, kad jei modelis
nepaaiskina portfelio laukiamo pelningumo, tai dar
néra dingstis ji atmesti, taciau jei identifikuoti fakto-
riai paaiskina portfelio pelninguma, tuomet tai APT
teisinguma patvirtinantis argumentas. Kadangi APT
empiriné formuluoté gali turéti skirtingas reikSmes,
ypac aiskinant jvairiy aktyvy pelningumus, teorija ne-
gali paaiskinti aktyvy pelningumy skirtumy, nes ne-
gali nustatyti svarbiy faktoriy strukttiros. Todél miné-

4 Sausio efektas — ménuo, pasizymintis kainy didéjimu dél to, kad
investuotojai gruodj parduoda nepelningas akcijas, sickdami su-
kurti kuo didesnj neapmokestinamajj pelna.
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tieji trikumai nulemia didesni CAPM populiaruma,
one APT.

Vaizdziai CAPM ir APT modelius galima iliust-
ruoti pavyzdziais i§ mados pramonés: CAPM inves-
tuotojui sitilo ,,masinés gamybos kostiumg* (visiems
tinkantj investavimo modelj), o APT sitilo vienetini
dizainerio kurta kostiumg, pritaikyta kliento porei-
kiams ir skoniui (t.y. numato investavimo modelj
tam tikram investuotoju buriui). Be to, APT leidzia
modeliuoti jvairiy ekonomikos scenarijy poveiki port-
felio pelningumui. [vertintos faktoriy betos leidzia
numatyti, kaip kinta aktyvy pelningumai, kintant fak-
toriui. APT leidzia atsakyti | daugelj tipiniy investuo-
tojuy klausimy, pvz., kaip pasikeis portfelio laukiamas
pelningumas esant ekonomikos nuosmukiui; ar persi-
kels pelningumo kreive ir pan. Apibendrinant galima
teigti, kad APT portfelio pajamingumo poky¢iy inter-
pretavimas yra artimesnis realiai rinkai, lyginant su
CAPM interpretacijomis.

APT empirinés studijos jgyvendinimo Lietuvo-
je izvalgos

Siekiant atlikti APT empiring studijg Lietuvoje
tikslinga detaliai iSanalizuoti teorinius APT teorijos
taikymo aspektus. APT empirinés studijos igyvendini-
mas apima tris etapus:

1. Faktoriy identifikavimas.

2. Faktoriaus koreliacijos ar kovariacijos (angl.
factor loading) su portfelio aktyvais ivertini-
mas.

3. Faktoriaus rizikos premijos uz prisiimtas siste-
mines rizikas jvertinimas.

Pirmasis etapas apima keletg operacijy ir procedi-
ry, kurios bus toliau detalizuojamos. Pirmo etapo igy-
vendinimas reikalauja kruopsc¢iai apibrézti faktorius.
Taciau yra keli metodai, kurie leidzia nustatyti reiks-
mingus faktorius bei jvertinti faktorines betas.

Vienas is biidy nustatyti faktorius, turincius ita-
kos aktyvy pelningumui, ir tuo pat metu nustatyti ju
faktorines betas, yra faktoriné analizeé, kuri leidzia i§
turimy duomeny sukonstruoti faktorius ir ju sukonst-
ruojama tiek, kiek reikia paaiskinti aktyvy pelningu-
mus. Pirmiausia sukonstruojamas pirmojo faktoriaus
jvertis (angl. proxy). Siuo atveju jvertis yra indeksas,
kuri sudaro akcijy pelningumai i§ duomeny masyvo
tam tikromis proporcijomis. Pvz., esant n aktyvy ir T
periody skaiciui galima gauti tokius duomenis:

1 aktyvo pelningumas: R, R ,R .,.R ..R
2 aktyvo pelningumas: R, , R, ,R.,..R ..R .
3 aktyvo pelningumas: R, , R, ,R,,..R, ..R
n aktyvo pelningumas: R ,R R ,.R ..R

Indekso matemating iSraiska yra tokia:

II : WlRll + W2R21 + W3R31 tot Wan ’
kait=1,..T. 3)

Kadangi indeksas néra portfelis, tai w proporcijy
suma nesueina i vieneta. Tuomet laukiamam kiekvie-
no aktyvo pelningumui t-periodui apskaiciuoti yra su-
daroma tokia regresijos lygtis:

Rll = alt + bllt * ell

th = a2t + bZIt + eZt

R3t = a}t + b3It + e}t

Rnl = al]t + b]‘lll + el‘lt. . .
Sudarytose regresijos lygtyse yra liekanos ¢ , e,
€, -+ €,, O W Proporcijos yra parenkamos tokiu ba-
nt

du, kad minimizuoty liekany sklaida. Kitaip tariant,
indeksas konstruojamas taip, kad kiek imanoma ge-
riau paaiskinty aktyvy pelningumy sklaida. Kitas
zingsnis numato antro indekso (t. y. randamas antro-
jo faktoriaus jvertis) konstravimg tokiomis proporci-
jomis, kad minimizuoty likusig pelningumy sklaida.
Tuo atveju, kai tyr¢jas tgsia procediira, kol randa tokj
indeksy skaiciy, kuris yra lygus aktyvy skaiciui arba
periody skaiciui, jis gali paaiskinti visa pelningumy
sklaida. Taciau kiekvieno papildomo indekso itrauki-
mas | lygti turi blti pagristas: apibréztumo koeficien-
tas turi didéti. Tarkime, tyréjas rado tris indeksus ir
nori jtraukti dar viena. Jei tikimybé, jog ketvirtasis in-
deksas reikSmingai sumazins likusia liekany sklaida,
yra mazesné nei 50 proc., tuomet regresijos lygtyje
turi likti tik trys indeksai. Pazymétina, kad tikimybés
nustatomos subjektyviai, todél jei tyréjas manyty, jog
ta riba yra 10 proc., tuomet jo regresijos lygtyje biity
4-5 indeksai.

Apibendrinant galima teigti, kad faktoriné analizé
leidzia nustatyti reikiama n faktoriy skaiiy ir parink-
ti tinkamus faktoriy iver¢ius, t.y. I, L,... I, vietoje
F, F,..F . Beto, ji leidZia jvertinti faktorines betas
(angl. factor loadings) b, ,b,,, ..., b, . TaCiau problema
yra ta, kad vertinant faktorines betas padidéja imties
paklaida®.

Kitas buidas yra nuspéti b, b., ..., b,. Pvz., vie-
ni tyréjai gali spéti, kad b, yra i aktyvo beta (kaip
ir CAPM modelyje), kad b, yra i aktyvo dividendy
pelningumas, o b, yrai imonés dydis irt. t. Faktis-
kai skirtingi tyréjai turés skirtingas faktorines betas,
kurios, pasak ju, gali turéti itakos i aktyvo pelningu-
mui. Tuomet tas betas jie naudoja regresijos lygtyje
siekdami jvertinti faktoriy rizikos premijas.

Trecias biuidas yra nuspéti faktorius Fl, Fz,... I~7u.
Tokiu atveju daugelis mokslininky renkasi makroeko-
nominius faktorius, darydami prielaida, kad jie gali

° Imties paklaida salygoja tas faktas, kad vietoje visos populiaci-
jos yra stebima tik viena atsitiktiné imtis.
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paaiskinti aktyvy pelningumus. Taigi, siekiant atlikti
APT empiring studija misy Salyje, tikslinga rinktis

(zr. 1 lent.).

skai¢iuojamus Lietuvoje makroekonominius indikato-

Lietuvos makroekonominiai rodikliai

rius, kuriuos galima suskirstyti | atitinkamas grupes

1 lentelé

nis produktas

Makroekonominiy Rodiklis
indikatoriy grupé
Bendrasisnacionali- | Galutinio vartojimo islaidos (Final consumption expenditure)

Namy tkiy vartojimo islaidos (Households consumption expenditure)

Valdzios sektoriaus vartojimo i$laidos (Government consumption expenditure)

NPI, aptarnaujan¢ios namy tikius (NPI serving households)

Bendrojo kapitalo formavimas (Gross capital formation)

Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas (Gross fixed capital formation)

Atsargy pasikeitimai (Changes in stocks)

Vertybiy jsigijimas minus netekimas (Acquisitions less disposals of valuables)

Prekiy ir paslaugy eksportas (Exports of goods and services)

Prekiy ir paslaugy importas (Imports of  goods and services)

Bendrasis vidaus produktas (Gross domestic product)

Nacionalinés paja-
mos, santaupos, gry-
nasis skolinimas /
skolinimasis

Bendrasis vidaus produktas

Pirminés pajamos, gautos i§ uzsienio

Pirminés pajamos, mokamos uzsieniui

Bendrosios nacionalinés pajamos

Pagrindinio kapitalo vartojimas

Grynosios nacionalinés pajamos

Einamieji pervedimai i§ uzsienio

Einamieji pervedimai uzsieniui

Grynosios nacionalinés disponuojamosios pajamos

Galutinio vartojimo islaidos

Grynosios santaupos

Kapitalo pervedimai i§ uzsienio

Kapitalo pervedimai uzsieniui

Bendrojo kapitalo formavimas

Grynasis skolinimas, skolinimasis (-)

Kainy indeksai

Vartotojy kainy indeksas (CPI)

SVKI indeksas (Suderinti tarp ES $aliy pagal metodologija vartotojy kainy indeksai ir poky¢iai)

Gamintojy parduotos pramonés produkcijos kainy indeksas (GKI) ir kainy poky¢iai

Statybos sanaudy kainy indeksas (SSKI) ir kainy pokyc¢iai

Eksporto kainy indeksas (EKI) ir kainy pokyciai

Importo kainy indeksas (IKI) ir kainy pokyc¢iai

Naftos kainos

Elektros energijos kainos

Dujy kainos

Uzimtumas pagal
ekonomineés veiklos
rasis (vidaus kon-
cepcija)

Pagal ekonomines veiklas

Didmeniné ir maz-
meniné prekyba,

viesbuciai ir resto-
ranai, transportas

Finansinis tarpinin-
kavimas, nekilnoja-
masis turtas, nuoma
ir kita verslo veikla

Zemés tikis, me- | Pramong ir energetika
dziokl¢ ir miski- | . . ..
ke MBS g Apdirbamoji
ninkysté, Zuvinin- VISO b
kyste gamyba

Statyba

Kitos asmeni-
nio aptarnavi-
mo veiklos

Tiesioginés uzsie-
nio investicijos

Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje

Tiesioginés uzsienio investicijos ketvir¢io pradzioje pagal Salis investuotojas

Tiesioginés uzsienio investicijos ketvir¢io pradzioje pagal ekonominés veiklos riisis

Lietuvos tiesioginés investicijos uzsienyje

Lietuvos tiesioginés investicijos uzsienyje pagal Salis investuotojas

Lietuvos tiesioginés investicijos uzsienyje pagal ekonominés veiklos riisis
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Taigi, pirmiausia tyréjas pasirenka makroekonomi-
nius faktorius, kurie, jo manymu, galéty turéti itakos
portfeliy laukiamam pelningumui Lietuvoje. Néra
butinybés i regresing lygti itraukti visus faktorius,
pateiktus 1 lenteléje, nes kiekvienai grupei priklau-
santys faktoriai atspindi tas pacias bendraekonomi-
nes tendencijas. Tikslinga rinktis po kelis rodiklius
i§ kiekvienos makroekonominiy indikatoriy grupés.
Vadinasi, tyréjai gali sudaryti regresijos lygti Siy hi-
potetiniy faktoriy pagrindu: Fl = infliacijos pokytis,
F, = BVP pokytis, F, = pramonés produkcijos pokytis
ir t. t. Tuomet Siy faktoriy pagrindu yra skai¢iuojamos
faktorinés betos.

Antrasis etapas apima faktoriaus bei aktyvy pel-
ningumy koreliacijos ar kovariacijos {vertinima, t.y.
apskaiciuojama faktoriné beta (factor beta arba factor
loading), kuri rodo, koki j faktoriaus rizikos kieki turi
i aktyvas. Galiausiai, kai tyréjas jau yra apskaiciaves
faktorines betas, galima pereiti prie trecio etapo.

Treciasis etapas apima faktoriaus rizikos premi-
jos uz prisiimtas sistemines rizikas jvertinima. Turint
faktoring beta, apskaiciuotg atskiram aktyvui, tikslin-
ga jvertinti rizikos faktoriy premijas. I$ (2) formulés
zinome, jog é yra faktoriaus rizikos premija, kuri gali
bati iSreiksta taip:

¢, =ER)-R. ()

Pirmojo faktoriaus rizikos premija yra lygi pertek-
liniam portfelio laukiamam pelningumui, kuris paro-
do, kiek jis virSija nerizikingo aktyvo pelninguma,
veikiant pirmajam faktoriui. PanaSiai yra nustatoma

antro faktoriaus rizikos premija. Suvedant identifikuo-
to antrojo faktoriaus betas visiems aktyvams | viene-
ta, o pirmojo faktoriaus betas suvedant i nuli, gautu-
méme antrojo faktoriaus rizikos premija, kuri yra lygi
pertekliniam portfelio laukiamam pelningumui, kuris
parodo, kiek jis virsija nerizikingo aktyvo pelningu-
ma, veikiant antrajam faktoriui.
E,=E[R,) -R. %)

Treciojo ar ketvirtojo faktoriaus rizikos premija nu-
statoma panasiai.

Aprasyta metodika skirta palengvinti APT praktini
pritaikyma, siekiant kiek jmanoma tiksliau nustatyti
aktyvy kaina, kas padéty suformuoti efektyvius verty-
biniy popieriy portfelius ir leisty juos geriau valdyti.
Kaip jau buvo minéta, aktyvy ikainojimas yra ta sritis,
kurioje mokslininkai turi gana platy tyrimy krypties
pasirinkimo spektra: jie gali pasiiilyti naujus, galbiit
pazangesnius aktyvy jkainojimo modelius, patikrinti
kity mokslininky sukurty modeliy pritaikymo tikslin-
guma, t. y. gautais rezultatais patvirtinti arba paneigti
testuoty teorijy veiksminguma, panaudoti jau sukur-
tus modelius kitiems su aktyvy ikainojimu nesusiju-
siems tikslams (pvz., kaip Liew ir Vassalou (2000),
kurie panaudojo daugiafaktorinius modelius BVP au-
gimo tempams numatyti, ir t. t.).

Arbitrazo ikainojimo teorija turi savo gynéjy ir
oponentu. Siuo atveju néra vienos tiesos. Ir vieni, ir
kiti néra neteisiis. Kiekviena moksliné paradigma turi
tiek privalumuy, tek trikumy, todél tikslinga biity juos
apibendrinti (Zr. 2 lent.).

2 lentelé

APT privalumai ir trikumai

Privalumai

Trikumai

Modelis pateikia pagristas rizikos ir pelno charakteristikas

Pats modelis nenusako, kurie faktoriai turi biti jtraukti i tiesing iSraiSka

Faktoriai yra patikimi

Laikui bégant modelio faktoriai kei¢iami

Néra bitinybés labai tiksliai jvertinti rinkos portfelio

Taikant daugiafaktorinius modelius reikia dideliy duomeny masyvy

Arbitrazo ikainojimo teorija turi pranasuma, nes
aktyvy ikainojimas nereikalauja didelio prielaidy skai-
¢ilaus tenkinimo. Minétoji teorija leidzia gana gerai
ivertinti aktyvy laukiama pelninguma ir rizika, be to,
nebitina naudoti rinkos portfelio: analizei gali biiti
naudojamas gerai diversifikuotas portfelis. Vadinasi,
APT suteikia daugiau lankstumo. [ iSraiska jtraukia-
mi makroekonominio bei mikroekonominio pobiuidzio
faktoriai, tai suteikia modeliui daugiau patikimumo.
Taciau tai, kad teorija nenumato, kokie faktoriai turi
buti analizuojami, yra labiau trilkumas, nes tyréjas sa-
varankiskai juos pasirinkes gali rasti atsitiktines jy tar-
pusavio koreliacijas. Pazymétina, kad vienas i§ triku-
my yra tas, kad APT teorijos veiksmingumo jvertini-
mas reikalauja dideliy duomeny masyvy apdorojimo.

ISvados

Arbitrazo ikainojimo teorija buvo kurta kaip alter-
natyvus aktyvy ikainojimo modelis, nes CAPM pasiro-
deé esas sunkiai pritaikomas dél didelio prielaidy skai-
Ciaus. APT remiasi tokiomis bazinémis prielaidomis:
finansy rinkos yra tobulos ir efektyvios; apibréztumo
atveju investuotojai visada teiks pirmenybe didesnio
pelningumo portfeliui; aktyvy pelningumus generuo-
janti stochastini procesa galima iSreiksti kaip n rizi-
kos faktoriy ar indeksy tiesing kombinacija.

Pazymétina, kad APT yra vadinamasis daugiafak-
torinis modelis, kuris nusako aktyvy pelninguma re-
miantis ji lemianciais makroekonominiais bei mikro-
ekonominiais faktoriais. Minétieji faktoriai suteikia
gana patikimas aktyvy pelningumo bei rizikos charak-
teristikas. Vienas esminiy APT privalumy yra tas, kad
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analizei nebitinas rinkos portfelis kaip CAPM pritai-
kymo atveju. Analizei atlikti tikslinga turéti gerai di-
versifikuoto portfelio duomenis.

Taciau, kaip ir visos modernios finansy teorijos, §i
taip pat turi savo Salininky ir oponenty, kurie modelj
kritikuoja dél to, kad jis nenumato, kokius faktorius
tyréjas turi rinktis. Todél APT empirinése studijose
faktoriai gali biiti skirtingi. Autorés sutinka, kad APT
model; tikslinga vadinti elgsenos modeliu, nes jis nu-
sako elgsena investuotojy, kurie diversifikuoja portfe-
li savaip suvokdami sisteming rizika bei pajamingu-
ma ir pagal savo vertinimus suformuoja portfelj su
jam budingu faktoriniy bety rinkiniu.

Nors APT grindziama statinés pusiausvyros argu-
mentais, APT esmé yra dinamiska, aktyvi. APT, ki-
taip nei CAPM, numato aktyvy neteisingo jvertinimo
(pervertinti ir nepakankami jvertinti aktyvai) atvejus.
Investuotojai nuolat iesko informacijos apie netiksliai
ivertintus aktyvus ir ja pelningai iSnaudoja, t. y. vyk-
do arbitrazg. Visa informacijos rinkéju, spekulianty,
vertintojy bei apsidraudéliy pramoné yra paremta Sia
teorija. Didelis privalumas yra tas, kad ji atsizvelgia
1 visus investuotojy tipus, taip pat | ivairias rizikos
rasis. Todel APT tinka strateginiam portfelio, kuris
tenkinty tam tikros investuotojy grupés interesus, pla-
navimui.
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their similarities and differences. The article presents APT
empirical studies results; that allowed to summarize limita-
tions and strengths of the theory. It also allowed to disclose
the potential of APT application in emerging (or non-effec-
tive) markets, where assets are likely to be mispriced more
often than in the developed (effective) markets. The sequ-
ential methodology and presented basic macro-economical
factors of the country have to facilitate APT application
process in order to ensure more effective portfolio mana-
gement.
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