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Meno kiriniy, kaip potencialios
investicinio portfelio diversifikavimo
priemoneés, vertinimas

Straipsnyje analizuojamas meno kariniy, kaip investavimo ir investiciniy portfeliy diversifikavimo priemonés,
potencialas. Remiantis Lietuvos ir uZsienio autoriy moksliniy darby analize bei autoriy atliktais tyrimais,
straipsnyje suformuluotos galimos Lietuvos meno rinkos plétojimo kryptys.
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This article analyses art as an investment tool for the divesification of investment portfolio. It compares the
return on investment in art objects and other financial investments, shows the effects of investment into art
for portfolio diversification. Moreover, this paper represents possible development directions of Lithuanian
art market.
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lvadas

Pastaruoju metu smukusios akcijy rinkos
ir sumazéjes nekilnojamojo turto patrau-
klumas vercia ieskoti saugesniy investici-
jy, perziaréti sudaryta investicinj portfelj,
ji diversifikuoti jvairesnémis investiciné-
mis priemonémis, siekiant sumazinti ri-
zikg ir padidinti investicijy pelninguma.
Kuo daugiau neramumy finansy rinkoje,
tuo didesnis noras saugiai investuoti. To-
dél natiralu, kad investuotojai stengiasi
surasti nauja sritj, { kuria galéty investuo-

ti laisvus pinigus. Viena i$ tokiy sri¢iy -
meno kariniai.

Atlikta jvairiy moksliniy tyrimy, sie-
kiant jvertinti meno tinkamumg investici-
niy portfeliy diversifikavimui. Mokslinin-
kai pastebi, kad portfelio graza i$ tradiciniy
investavimo priemoniy néra susijusi su
menu, todél sitlo pasirinkti meno kari-
nius, kaip alternatyvig investicine priemo-
ne portfelio jvairinimui, siekiant minimi-
zuoti rizika ir padidinti pelninguma.

Investicijos { meno karinius - uzZsie-
nyje jau seniai Zinoma priemoné portfe-
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liams diversifikuoti. Lietuvoje tai nauja
sritis, kuria susidoméjimas iSaugo tik
pastaraisiais metais. Lietuvoje kol kas
meno kolekcionieriy yra nedaug, bet ba-
tina paminéti, kad tokj netradicinj budg
investuoti renkasi vis didesnis investito-
riy skaicius.

Straipsnio objektas - meno kariniai,
kaip investiciné priemoné.

Straipsnio tikslas - atlikti meno, kaip
investicinés priemonés, vertinimo analize
ir tyrimo metu nustatyti portfeliy optimi-
zavimo galimybe, naudojant meng, kaip
vieng i§ investavimo priemoniy. Siekiant
tikslo, buvo suformuoti $ie uzdaviniai:

1. I$analizuoti meng, kaip vieng i$ in-
vestavimo priemoniy;

2. Apzvelgti meno kariniy rinkos ypa-
tumus pasaulyje ir Lietuvoje;

3. Nustatyti ir aptarti labiausiai i$sivys-
¢iusias ir kylancias meno rinkas pasaulyje;

4. Atlikti meno tinkamumo portfeliui
diversifikuoti tyrima.

Atliekant meno kariniy tinkamumo in-
vesticiniy portfeliy diversifikavimui anali-
z¢, buvo naudojami $ie tyrimo metodai:
lyginamoji analizé, grafiné analizeé, statisti-
né analizé, koreliaciné ir regresiné analizé,
modeliavimas.

Siame straipsnyje remiamasi Lietu-
vos, JAV, Didziosios Britanijos, Vokietijos,
Olandijos, Turkijos, Rusijos ir kity Saliy
autoriy moksliniais straipsniais. Statistinei
ir regresinei meno rodikliy analizei nau-
dotasi Art Market Trends 2002-2007 mety
ataskaitomis, Standart& Poor’s ir Lietuvos
statistikos departamento duomenimis.
Modeliuojant jvairius investicinius portfe-
lius buvo remiamasi L.A. Rubino (2001), J.
Mei ir M. Moses (2006) ir Lietuvos finan-
sy analitiky asociacijos (2007) nustatytais
investiciniy priemoniy pelningumo ir rizi-
kos rodikliais.

Meno kdiriniy, kaip
investicinés priemonés,
koncepcija

Siuo metu tiek individualiam, tiek institu-
ciniam investuotojui prieinamos jvairios
investavimo priemonés. Tai yra materiali-
nés ir intelektinés vertybés, kuriy pagalba
sukuriamas pelnas arba pasiekiamas tam
tikras socialinis efektas. Tokiomis verty-
bémis gali bati: piniginés 1éSos, bankiniai
indéliai, pajai, akcijos, obligacijos bei kiti
vertybiniai popieriai, kilnojamasis ir ne-
kilnojamasis turtas, turtinés teisés, patir-
tis, techniniy, technologiniy, moksliniy,
komerciniy ir kity Ziniy atsipirkimas, api-
formintas, kaip techniné dokumentacija, ir
pan.

Dazniausiai pagrindinémis investavi-
mo alternatyvomis jvardijama (Dudze-
vic¢iaté, 2004; Vaiciulis, 2007): pensijy
fondai, akcijos, ASO obligacijos, akcijy
fondai, paprastos obligacijos, obligacijy
fondai, nekilnojamasis turtas, meno dirbi-
niai, auksas, terminuoti indéliai ir gyvybés
draudimas. Taigi, be jprasty investavimo
priemoniy (t.y. akcijy ar obligacijy) vis
dazniau pasirenkama jsigyti dailés kiriniy,
brangiyjy akmeny, antikvariniy leidiniy ar
net tauriyjy gérimy.

Visos investicijos tarpusayvyje skiriasi
patikimumo ir rizikos laipsniais. Finansy
srityje terminas rizika suprantamas kaip
galimybé (tikimybé) patirti tam tikra ne-
tektj dél galimo nepastovumo. Kiekvienas
investuotojas turi labai platy investavimo
priemoniy pasirinkimg pagal rizikos laips-
nj, pradedant valstybiniais vertybiniais po-
pieriais, turinciais Zemiausig rizikos laips-
nj, ir baigiant priemonémis, kuriy rizikos
laipsnis labai aukstas. Taigi maziausiai rizi-
kingas, o tuo paciu ir maziausiai pelningas,
investicinis instrumentas yra obligacijos.
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Tuo tarpu investavimas j monetas, pasto
zenklus, meno karinius yra gana rizikin-
gas, taCiau jy pelningumas yra akivaizdziai
didesnis uz obligacijy. Meno kariniai ir
brangakmeniai jau daugelj mety laikomi
tinkamomis priemonémis investavimui,
nes jos yra maziausiai jautrios makroeko-
nominiams bei politiniams poky¢iams.

Investavimas j meng, palyginti su inves-
tavimu j akcijas, turi vieng esminj privalu-
ma: sékmingam meno pirkiniui i§ esmés
nebaists rinkos svyravimai ir bankrotai nei
pasauliné ekonominé ar politiné konjunk-
tara. Meno rinkos specialistai (D.Brewster,
D.Juskus ir kiti) teigia, kad investicijy i
meng grazg sunku tiksliai prognozuoti, nes
tai priklauso nuo mados tendencijy, ta¢iau
statistiSkai tokios investicijos pasiteisina
devyniais atvejais i§ deSimties.

Tradiciskai investicija | meno kirinius
laikoma stabilia ir saugia, nesunkiai jvei-
kiancia infliacijg ar akcijy krizes, nes jy
kainos nesvyruoja taip daznai, kaip akcijy.
Taciau ir ¢ia egzistuoja tam tikros investa-
vimo kryptys: konservatyvi, subalansuota
ir rizikinga. Konservatyvils investuotojai
linke rinktis laiko patikrintus antikvari-
nius karinius. Jsigyti jauno nezinomo me-
nininko karinj, tikintis, kad tai neatrastas
talentas, kurio darbai ateityje kainuos di-

dziulius pinigus, - jau rizikinga investicija.
Nustatyti, kuris i§ naujy menininky darby
turés iSliekamaja verte ir po 50 mety, néra
lengva. Ta¢iau néra abejonés, kad investi-
cijos j vertinga meng kiirinj daznai pasizy-
mi didele graza ir maza rizika.

Ivairs moksliniai straipsniai tiria
meno karinius, kaip investicine priemone.
Pasak A. L. Rubino (2001), atliekant meno,
kaip investicinés priemoneés, teorine anali-
ze paminétini W. J. Baumol (1986), W. Go-
etzmann (1993, 1995), K. Weiland, J. Do-
naldson ir S. Quintero, J. Pesando (1993),
K. Mastumoto, S. Andoh ir J. Hoban
(1994), A. Candela ir A. Sorcu (1995) bei
kity mokslininky darbai. Daugelis moks-
lininky mena priskiria prie pakankamai
patikimy ir saugiy investicijy, taciau kai
kurie investuotojai profesionalai néra in-
vesticijy | meng $alininkai. Meno kiriniy,
kaip investicinés priemonés, privalumai ir
triakumai pateikti 1 lenteléje.

Taigi, menas, kaip investicija, turi tiek
privalumy, tiek trokumy, todél néra vie-
ningos nuomonés apie $§ig investavimo
alternatyva. Akivaizdu tai, kad prie$ nu-
sprendziant investuoti j meng, batina jver-
tinti visus teigiamus ir neigiamus investa-
vimo apektus. Renkantis meno karinj, kaip
investicinj objekta, ypa¢ svarbu atkreipti

1 lentelé

Galimi meno, kaip investicijos, privalumai ir trakumai

TRUKUMALI

PRIVALUMAI

Didelé tikimybé nusipirkti klastote;

Retos arba vienos i§ geresniy vertybiy turéjimas;

Nelikvidi investicija;

,»Ne popierinis“ finansinis turtas;

Egzistuoja eksploatacijos, restoravimo kastai;

Galimas potencialus kainos jvertinimas;

Patiriami auksti sandorio kastai;

Minimaliai koreliuoja su kitomis

Investicijomis;

Meno kariniai nekuria jokiy papildomy

pajamy, tik pardavimo;

Galima diversifikavimo nauda;

Investiciné graza priklauso nuo mados tendencijy.

Meno kainos nesvyruoja taip daznai kaip akcijy.

Saltinis: Shvartsman D., (2004).
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démesj j karéjo varda; kiek jo darby yra
jsigije muziejai; kokie yra jo pardavimai;
kaip jo darbus vertina menotyrininkai.
Pelningas investavimas | meno karinius
yra neatsiejamas nuo nuoseklios meno kii-
riniy rinkos analizés, dalyvavimo aukcio-
nuose, konsultacijy su menotyrininkais.
Investicijy rizika taip pat iSauga, jeigu yra
investuojama j nebaigtus karinius.

Meno kuriniy rinkos ypatumai
ir pléetros tendencijos

Meno kariniy rinka yra viena i$ jdomiau-
siy rinky. Ji yra panasi j akcijy, valiutos ar
zaliavy rinkas, kadangi tai yra analogiska
finansy investavimo terpé. Taciau ji yra ir
kitokia nei pastarosios, kadangi yra daug
glaudZiau susijusi su investuotojo emoci-
jomis, skoniu bei i$silavinimu. Tradiciskai
meno rinka sudaro $ie pagrindiniai rinkos
dalyviai: muziejai, galerijos, aukcionai, ko-
lekcininkai, menininkai. Investicijy objek-
tas $ioje rinkoje yra meno kuriniai, o jo
kaing lemia jvairiy rinkos dalyviy interesy
susikirtimas.

Meno kiriniy ir brangakmeniy rinka
nuo seno buvo laikoma pacia saugiausia,
nes ji maziausiai jautri makroekonomi-
niams bei politiniams pokyc¢iams. Seniau-
siy Europos aukciono namy Sothebie’s ir
Christie’s istorija rodo ir tai, kad $ios rin-
kos praktiskai nepaliecia infliacija (arba
pasireiskia atvirkstiné koreliacija, t.y. pin-
gant valiutai, brangsta meno kiriniai, - to-
kia pati koreliacija budinga ir dolerio-naf-
tos santykiui) (Juskus, 2007). Po tragisky
rugséjo 11-osios jvykiy, prieSingai visy
kity birzy indeksams, aukciony pardavi-
mai Amerikoje nukrito itin nezymiai, tuo
tarpu Europoje netgi iSaugo ir tai nattra-
lu: ,,iSimtus® i$ akcijy, valiutos ir kity bir-
7y finansus investuotojai nukreipé j meno

karinius, kurie laikomi itin saugia investa-
vimo forma.

Butina paminéti meno rinkos specifika:
investicijos j meno karinj biina pelningos,
bet dazniausiai tik ilgalaikéje perspektyvo-
je, tad spekuliantai $ioje rinkoje néra pagei-
daujami. Meno rinkoje, kaip ir bet kurioje
kitoje rinkoje, yra pasitaike spekulianty
sukurty ,,burbuly® Vakary Europos ir JAV
aukciony rinkos buvo patyrusios ,,burbu-
lo“ efekty apie 1990-uosius metus, kai bu-
tent dél spekulianty veiksmy tas burbulas
sprogo ir meno kariniy kainos nukrito Ze-
myn. Tik 2004 metais buvo pasiektos 1990
mety lapkri¢io ménesj vyravusios kainy
auks$tumos - tai atspindi Artprice Global
indeksas (AGI), o meno kariniy kainy ki-
limas tesiasi iki $iol.

Jei Artprice Global indeksas (AGI)
buty palygintas su jvairiais akcijy, zaliavy
ar birzy indeksais, matytume, kad meno
kariniy rinkai nebudingas dinamiskas
svyravimas ir staigios korekcijos. Artprice
Global indekso sudarytojai pateikia i$sa-
mius faktus, kad $io indekso svyravimai,
lyginant su Dow Jones IA arba S&P 500 in-
deksais, 1997-2004 mety laikotarpyje buvo
tris kartus mazesni. Taigi, meno rinka
pakankamai inertiSka, o investicing graza
galima palyginti su investicijy j obligacijas,
o ne j akcijas teikiama graza (t.y. maZes-
nio pelningumo, bet didesniy garantijy).
Todél investavimas | meno karinius, psi-
chologine prasme, yra priimtinas stabi-
luma, patikimuma, ilgalaikj pelninguma
vertinantiems investuotojams. Asmenys,
investuojantys | meno rinka, naudojasi
analogiskais instrumentais kaip ir kity rin-
ky investuotojai: daugybe jvairiy indeksy
ir kainy nustatymo metodiky, taip pat in-
vesticinio portfelio diversifikavimu, kuris
daznai atliekamas, priziarint investicijy j
mena konsultantams. Rizikos vertinimo ir
draudimo instrumenty taikymas yra buati-
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Saltinis: Parengta autoriy pagal 2002-2007 mety Art Market Trends ataskaitas.

nas, kadangi pasiila pasaulinéje rinkoje -
didziulé, o investicijy patikimumo laipsnis
skiriasi. Atlikus meno rinkos analize 2002-
2007 mety laikotarpiu, pastebéta, kad pa-
grindinés meno rinkos dalyvés pasaulyje
yra JAV, Jungtiné Karalysté, Prancuzija,
Kinija, Vokietija ir Italija (zr. 1 pav.).

1 paveiksle kity $aliy meno rinkg su-
daro: Olandija, Svedija, Ispanija, Sveicari-
ja, Austrija, Australija, Danija, Belgija bei
Rusija.

Jungtinés Amerikos Valstijos jau kurj
laikg meno kuriniy rinkoje uzima lyderio
pozicijas (rinkos dalis vidutini$kai suda-
ro 43,3 proc.). Batent Niujorke dazniau-
siai organizuojami prestiziniais laikomi
Sotheby's ar Christie’s aukcionai, kuriuose
nuperkami patys brangiausi meno kariniai.
Minétina ir tai, kad JAV kartu su Jungtine
Karalyste ir Prancuzija priskiriamos la-
biausiai i$sivys¢iusioms meno rinkoms.
Kad menas Jungtinéje Karalystéje yra nuo

Kita

lZymybiu daiktai

Aukstos kokybés vynas/viskis
Klasikiniai automobiliai
Amzinai Zalivojanty miskai
Menas

Akcijos

Nekilnojamas turtas

10%

0%

20%

30% 40% 50% 60% T0%

2 pav. Jungtinés Karalystés gyventojams priimtinos investicinés priemonés

Saltinis: AON Consulting (2006).



120

Dalius RASKINIS, Sigita ZIGMANTIENE

10%

8%

6%

4%

rinkos dalis

2%

Uzimama pasaulinés meno

0%

2002m. 2003m.

2004m.

2005m.

2006m.

2007m.

3 pav. Pranciizijos uZimamos meno rinkos dalies (pagal pardavimus) kitimas 2002-2007 m. laikotarpiu

Saltinis: Parengta autoriy pagal www.artprice.com pateiktas 2002-2007 mety Art Market Trends ataskaitas.

seno jgijes pripazinimg ir savo verte liudija
tai, kad dar 1974 metais ,,British Railways
Pension Fund“ (angl.) pasirinko ilgalaike
strategija investuoti j klasikine daile. IS
viso buvo investuota per 40 mln. Didzio-
sios Britanijos svary sterlingy. Po penkio-
likos mety, t.y. 1989 metais, buvo parduota
nedidelé dalis kolekcijos, uz kurig fondas
gavo daugiau kaip 66 mln. svary pajamy.

2006 mety geguzés ménesj, Londone
»AON Consulting“ (angl.) atliko tyrima.
Sio tyrimo esmé buvo issiaiskinti, kokios
alternatyvios investicinés priemonés yra
priimtinos pensijy kaupimui DidZiosios
Britanijos gyventojams. Tyrime dalyvavo
1680 respondenty, jy apklausos apiben-
drinti rezultatai pateikti 2 pav.

Dvi populiariausios investicijos tarp
apklaustyjy buvo nekilnojamas turtas ir ak-
cijos. Daug Jungtinés Karalystés gyventojy
pasisaké uz investavima j meng (38 proc.).
Nuo meno, kaip investicijos, nedaug atsili-
ko investicijy j automobilius, vyng ir viskj
patrauklumas. Apklaustieji turéjo galimy-
be pasirinkti daugialypius investavimo va-
riantus, todél bendra apklausos duomeny
suma néra lygi 100 procenty.

Taigi, bidama antra pasaulyje ir pirma
Europoje, Jungtinés Karalystés meno rin-
ka pasizymi pardavimy apim¢iy stabilumu
ir yra pakankamai i$plétota. Todél meno
investuotojams, kolekcionieriams ir $ios
srities specialistams i$ viso pasaulio tokia
rinka yra pakankamai patraukli, suteikian-
ti pasitikéjima.

Trecia pagal dydj meno rinka pasaulyje
yra Prancizija. Dar pokario metais Pran-
cizija buvo pirmaujanti meno rinka, nes to
laiko aplinka Paryziuje buvo labai palanki
menininkams. Tokiy garsiy menininky kaip
Picasso, Matisse, Kandinsky paveikslai ba-
tent i§ Paryziaus pateko j pasaulines meno
rinkas. Jy darbai yra jvardijami Sedevrais, o
jy vertés augimas stebina net pacius geriau-
sius meno zinovus. Taigi Pranctzija - tai
nuo seno gerai Zinoma meno rinka, taciau
remiantis pastaryjy mety duomenimis ba-
tina paminéti, kad nuo 2003 mety jos lygi-
namasis svoris pasaulinéje rinkoje nuolat
mazéja (zr. 3 pav.).

Meno specialistai jau nuo 2004 mety
tvirtina, kad greitu laiku Kinija, kaip nauja
ir perspektyvi meno rinka, i§stums Pran-
clzijg i$§ pirmojo trejetuko, nes jos uzima-
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Saltinis: Parengta autoriy pagal www.artprice.com pateiktas 2002-2007 mety Art Market Trends ataskaitas.

ma meno rinkos dalis 2002-2007 mety lai-
kotarpiu spar¢iai augo ir padidéjo nuo 1,1
iki 7,3 procenty (Zr. 4 pav.).

Tokj sparty meno rinkos augimg sg-
lygojo aktyvi Kinijos valstybés kultariné
veikla, Pekine bei kituose didziuosiuose
miestuose rengiant pasaulinius meno auk-
cionus Christie's ir Sothebie's.

Dar viena labai jauna ir perspektyvi
meno kariniy rinka yra Rusija. Nuo 2001
iki 2006 mety meno analitikai pastebéjo
itin sparty Rusijos meno kiriniy parda-
vimy augimg pasauliniuose meno auk-
cionuose Sotheby's ir Christie’s. Dél $ios
priezasties Rusijos menininky darbai tapo
patraukliis ne tik vidaus rinkos pirkéjams,
bet ir kolekcionieriams-investuotojams i$
Vakary. Jvairiose literatiiros Saltiniuose
batent Kinija kartu su Indija ir Rusija yra
jvardijamos kylanciomis meno rinkomis
pasaulyje (Art Market Trends 2004-2007).
Apibendrinant galima teigti, kad pastaruo-
ju metu pasaulinei meno rinkai badinga
tendencija yra rinkos persiorientavimas
Azijos link.

Remiantis pastaryjy mety meno rin-
kos tyrimais bei Lietuvos menotyrininky

pateiktu ekspertiniu vertinimu, Lietuvos
meno rinkg taip pat baty galima priskirti
kylan¢ios meno rinkos kategorijai, kadan-
gi ji, kaip ir Kinijos ar Rusijos meno rinkos,
per visg analizuojamg laikotarpj augo. Tai-
gi uzsienyje paplites investavimas | meno
kirinius populiaréja ir Lietuvoje, taciau ly-
ginant su pirmaujanc¢iomis pasaulyje meno
rinkomis Lietuva dar labai atsilieka.

Nors menas, kaip investiciné priemo-
né, Lietuvoje kol kas néra populiarus, ta-
¢iau pastebima, kad meno dirbiniy kainos
per 1990-2007 mety laikotarpj (Zr. 5 pav.)
iSaugo 25 kartus (analizuojamu laikotar-
piu baziniai metai yra 1990-ieji) (Juskus,
2007).

5 pav. matyti, kad 2007 mety Lietuvos
meno rinkos situacija, lyginant su 1990 m.,
labai pasikeitusi. Lietuvos menininky dar-
by kainos 1990 metais buvo labai nedide-
lés; uzsienio pilieciai Lietuvos galerijose uz
juos mokédavo po 50-250 JAV doleriy. Per
penkerius metus (iki 1995 m.) meno kai-
nos ugteléjo dvigubai, o 2002-2003 mety
laikotarpiu prasidéjo spartus kainy augi-
mas. Tai lémé nuolatinis gyvenimo lygio
kilimas (atsirado daugiau laisvy piniginiy
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Meno kiiriniy kainy padidéjimas kartais

1990m.
1995m.
1997m,

2003m.
2006m.
2007m

5 pav. Lietuvos meno kariniy kainos augimas kartais 1990-2007 mety laikotarpiu

Saltinis: Parengta autoriy, remiantis D. Juskumi (2007).

lésy), pasirengimas narystei Europos Sg-
jungoje, o véliau ir jstojimas bei kitos aplin-
kybés. 2006 m. vertingg meno kirinj buvo
galima jsigyti uz kaing nuo 1,5 tikst. eury
(~5 takst. Lt), o mirusio menininko darbg
- nuo 10 takst. eury (~34,5 tikst. Lt).
Padidéjus meno kiriniy paklausai, pra-
sidéjo ir kainy kilimas (tai salygoja meno
rinkai galiojantis paklausos ir pasiilos
désnis). Aukstos kokybés meno kiriniy
stoka - tai dar vienas veiksnys, kuris didi-
na meno vertybiy kainas. Palyginus meno
kariniy kainas Lietuvoje ir Europoje, gali-
ma teigti, kad lietuviy autoriy darbai néra
brangts. Todél §i situacija labai palanki
$ios dienos investuotojams j meno kari-
nius Lietuvos meno rinkoje, nes neabejo-
jama, kad ateityje lietuviy autoriy darby
kainos kils. Vilniuje 2008 metais planuoja-
ma rengti daugiau profesionaliy aukciony.
Tikimasi, kad tai ne tik atkreips investuo-
tojy démesj, bet ir padés tvirtus pagrindus
Lietuvos meno rinkos vystymuisi.
Apibendrinus Lietuvos meno rinkos
analize, galima teigti, kad profesionaliy
investicijy { meno karinius rinka Lietuvo-

je dar tik formuojasi, todél tik labai maza
dalis $alies gyventojy ryztasi investuoti.
Viena $io rei$kinio priezas¢iy — sudétingai
perprantamos meno kuariniy rinkos subti-
lybés. Kita priezastis ta, kad jsigijus kiriniy
dar reikia investuoti i jy apsauga ir tinka-
ma laikyma, o tai sukuria nemazus papil-
domus kastus. Taip pat Lietuvoje dar néra
objektyvios meno vertinimo skalés, objek-
tyviy meno jkainojimo kriterijy, nes tik
nedaugelis investuotojy yra pakankamai
jsigiline j meno rinkos veiklos désnius.

Investicijy portfeliy
optimizavimo galimybeé,
naudojant meno karinius, kaip
vieng i$ investavimo priemoniy

Meno ir akcijy rinkos tarpusavio
priklausomybés tyrimas

Nemazai mokslininky (A.L. Rubino, J. Mei
ir M. Moses, J. Pesando ir kt.) tyrinéjo
meno kariniy tinkamumg investicijoms.
Apibendring tyrimy ir skai¢iavimy rezul-
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tatus daugelis autoriy priéjo i$vados, kad
menas yra tinkama priemoné investicijy
portfelio diversifikavimui.

Siekiant patvirtinti mokslininky teigi-
nj, kad menas tinka portfelio diversifika-
vimui, buvo atlikta koreliaciné ir regresi-
né analizés, ieSkant meno ir akcijy rinkos
tarpusavio priklausomybés. Meno, kaip
investicinés priemonés, tinkamumo ty-
rime buvo analizuojami 1990-2007 mety
laikotarpio duomenys. Pasirinktas Artpri-
ce Global indeksas, kuris yra pla¢iai nau-
dojamas pasauliniu mastu, kaip patikimas
meno rinkos vertinimo instrumentas, bei
Amerikos akcijy rinkos indeksas S&P 500,
nes §i rinka yra didziausia ir labiausiai
iSsivys¢iusi pasaulyje. S&P500 indeksas
pastaruoju metu tampa vis populiaresnis
pasauliniu mastu (reprezentuoja beveik 70
proc. Amerikos akcijy rinkos, apima 500
didziausiy Amerikos kompanijy (400 pra-
monés jmoniy, 20 transporto kompanijy,
40 komunaliniy paslaugy sektoriy, 40 fi-
nansy sektoriaus jmoniy) analizuojant tiek
finansy, tiek meno rinkas.

Koreliaciné ir regresiné tyrimo duo-
meny analizé buvo atlikta, naudojant
SPSS paketq (angl. Statistical Package for
Social Sciences). Sio programy paketo
pagalba buvo paskaiciuotas Pirsono ko-
reliacijos koeficientas tarp meno ir akci-
juy indeksy, jvertintas koreliacijos koefi-
ciento reik§mingumas bei apskai¢iuota
regresija.

Atlikus koreliacine ir regresing analize
buvo nustatyta, kad koreliacija tarp meno
(AGI) ir akcijy (SP500) indeksy yra 0,496.
Tai silpna teigiama koreliacija, ta¢iau reiks-
mingai skiriasi nuo nulio. Kadangi gauta
p-reik§mé yra mazesné uz 0,05, tai galima
teigti, kad koreliacijos ry$ys tarp analizuo-
jamy indeksy egzistuoja, o gauti rezultatai
yra statistiSkai reik$mingi. Vadinasi, akcijy
rinkos poky¢iai nejtakoja meno rinkos po-

ky¢iy. Todél galima patvirtinti mokslinin-
ky teiginj, kad menas yra tinkama priemo-
né portfelio diversifikavimui.

Investicijy portfelio optimizavimo,
jitraukiant investicijas | mena,
galimybé: JAV atvejis

Siekiant jrodyti meno, kaip investicinés
priemonés, tinkamumg, buvo nuspresta
modeliuoti jvairius investicinius portfe-
lius bei analizuoti jy pokytj, papildomai
diversifikuojant juos investicijomis j meno
karinius. Portfelio poky¢iui nustatyti buvo
optimizuojami  pasirinkty investiciniy
priemoniy portfeliai, o optimizavimo pa-
sekoje braizoma efektyvioji portfelio riba
(angl. efficient set (frontier)), kuria pirma-
sis pasitlé H. Markowitz. Kadangi buvo
nustatyta, kad menas silpnai koreliuoja su
kitomis investicinémis priemonés, tai tiké-
tina, kad optimalaus investicinio portfelio,
kuris sudarytas su menu, efektyvioji riba
pakils auks¢iau ir kairiau optimalaus port-
felio be meno efektyviosios ribos atzvilgiu.
Siekiant apskai¢iuoti optimalius portfelius
ir nubreézti efektyviaja tam tikro portfelio
ribg buvo naudojama Craig W. Holden
(2005) mokslinis metodas. Remiantis C.W.
Holden metodu ir Microsoft Excel progra-
ma, buvo sudaryti du optimalaus investici-
nio portfelio skai¢iavimo modeliai i§ dvie-
ju, trijy ar daugiau investiciniy priemoniy.
Naudojant $iuos modelius bei L.A.Rubino
(2001), J. Mei ir M. Moses (2006) bei Lie-
tuvos finansy analitiky asociacijos (Tau¢-
kélaité, 2008) apskaiciuotus skirtingy in-
vesticiniy priemoniy graza (pelningumus)
bei rizikg (standartinius nuokrypius) buvo
sudarytos 67-iy jvairiy investiciniy prie-
moniy kombinacijos, t.y. skirtingi inves-
ticiniai portfeliai. Tyrimo metu sudaryty
portfeliy pasiskirstymas pagal investiciniy
priemoniy skaiéiy pateiktas 6 pav.
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Portfeliai i$ 5 investiciniy

1

priemoniy

Portfeliai i§ 4 investiciniy
priemoniy

13

Portfeliai i$ 3 investiciniy

priemoniy

28

Portfeliai i§ 2 investiciniy

priemoniy

25

SUDARYTU PORTFELIY SKAICIUS

15 20 25 30

6 pav. Sudaryty portfeliy pasiskirstymas pagal naudojamy investiciniy priemoniy skaiciy

Kiekvienam i§ 67 portfeliy, C.W. Holden
optimaliy portfeliy apskai¢iavimo modelio
pagalba, jvertinta 20 skirtingy to paties in-
vesticinio portfelio kombinacijy, t.y. suda-
ryti 20 skirtingy portfeliy, esant skirtingam
investiciniy priemoniy santykiui. Taigi $ia-
me tyrime buvo iSanalizuota 1340 skirtin-
gy portfeliy (67x20=1340) i§ dviejy, trijy,
keturiy bei penkiy investiciniy priemoniy.
Tokius optimalaus investicinio portfelio
skai¢iavimus atlikti be kompiuteriniy mo-
deliy pagalbos buty sudétinga, o mokslinés
literattiros $altiniuose daznai teigiama, kad
tai nejmanoma (Cambell, 2006).

Tyrimo metu pastebéta, kad ryskiau-
sias optimalaus investicinio portfelio po-
kytis, papildzius jj meno kiriniais, buvo
portfeliuose i§ dviejy investiciniy prie-
moniy (tokiy kaip akcijy-obligacijy; ak-
cijy-aukso ir obligacijy-aukso). Zemiau
pateiktame 7 pav. matyti dviejy investi-
ciniy priemoniy portfeliy optimizavimo
pavyzdys. Jvertinus 20 portfeliuose nau-
dojamy investiciniy priemoniy kombi-
nacijy, buvo nubrézta ABC kreivé, kuri
rodo visus galimus derinius portfeliuose.
AB kreivés dalis - tai H. Markowitz api-
brézta efektyvioji riba. Joje visi portfeliai
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7 pav. Diversifikuoty akcijomis ir obligacijomis (MD12), akcijomis, obligacijomis ir menu (MD15) portfeliy
optimizavimas
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i$ akcijy ir obligacijy yra efektyvas. Tuo
tarpu kreivés BC dalis rodo tokius akcijy
ir obligacijy derinius, kurie salygoja nee-
fektyvy ir neoptimaly investicinj portfelj.
Taigi visi portfeliai, kurie yra ant efekty-
viosios portfeliy ribos (AB), yra pelnin-
gesni esant tokiai paciai rizikai nei port-
feliai ant BC kreivés.

Pirmajj i§ 7 pav. pavaizduoty portfeliy
(MD12) sudaro dvi investicinés priemo-
nés, t.y. JAV akcijos ir obligacijos. Pradinis
efektyvus taskas yra, kai portfelio rizika
sudaro 7,7 proc., o pelningumas - 7,67
proc. Toks portfelio pelningumo ir rizikos
santykis yra pasiekiamas 30 proc. inves-
ticijy skiriant akcijoms ir 70 proc. — obli-
gacijoms. Investavus visus pinigus vien j
obligacijas, galima tikétis 6,5 proc. pelnin-
gumo ir 8,7 proc. rizikingumo. Portfelio
diversifikavimas $iomis investicinémis
priemonémis daro ji saugesnj ir pelnin-
gesnj abiejy investicijy atzvilgiu. Papildo-
mai diversifikavus tokj investicinj portfelj
menu, jo efektyvioji riba pakilo auksciau ir
desiniau akcijomis ir obligacijomis diversi-
fikuoto portfelio efektyvios ribos atzvilgiu
(Zr. 7 pav.). To pasekoje pradinis efektyvios

ribos taskas B pasislinko i$ tasko (7,7; 7,67)
j taska (8,22; 7,48), taigi esant 0,19 proc.
mazesniam pelningumui, rizika padidéjo
0,52 proc. (Zr. 7 ir 8 pav.).

Remiantis 7 pav. duomenimis, jau tas-
ke A (kai portfelio rizika yra 9,48 proc., o
pelningumas - 8,75 proc.) portfeliy i§ ak-
cijy-obligacijy ir akcijy-obligacijy-meno
efektyviosios kreivés susikerta. Nuo tasko
A visos investiciniy portfeliy i§ akcijy-
obligacijy-meno kombinacijos yra sauges-
nés ir pelningesnés efektyviy portfeliy be
meno atzvilgiu. Pvz., analizuojant 8 pav. C
ir B taskus matyti, kad portfelis be meno,
esant 20,60 proc. rizikai, atnesa 11,6 proc.
pelningumg. Tuo tarpu papildomai di-
versifikavus tokj portfelj menu, kai rizika
siekia 20,6 proc., tikétinas 12,56 proc. pel-
ningumas. Vadinasi, papildomas portfelio
diversifikavimas pelninguma padidino
0,96 proc., t.y. 1,08 karto.

Kad portfeliy diversifikavimas leidzia
optimizuoti investuotojy naudg, akivaiz-
dziai matyti ir i§ 7 pav. (MD15 modelio).
Investuojant visas lésas vien j akcijas,
obligacijas ar mena, gaunamas Zzenkliai
mazesnis pelningumas. Taigi diversifikavi-
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8 pav. Optimalaus portfelio, diversifikuoto akcijomis ir obligacijomis, pokytis papildomai jj diversifikavus
menu
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9 pav. Diversifikuoty akcijomis ir auksu (MD13), akcijomis,auksu ir menu (MD16) portfeliy optimizavimas

mas leidZia gauti didesne investicine graza
esant tokiai paciai rizikai.

Kitas dviejy uzsienio investiciniy prie-
moniy (t.y. akcijy ir aukso) atvejis ir jo
pokytis papildomai diversifikavus menu
yra analizuojamas 9 ir 10 pav. 9 pav. ma-
tyti, jog papildzius portfelj i§ dviejy inves-
ticijy menu, portfeliy efektyviosios ribos
pradinis taskas B pakito nuo (12,76; 8,24)
iki (8,22; 7,48). Taigi papildomai akcijy ir
aukso portfelj diversifikavus menu, jo ri-
zika efektyviosios ribos pradiniame taske
sumazéjo 4,54 proc., pelningumui sumazé-

jus vos 0,76 procentais. Portfeliy be meno
(MD13) ir su menu (MD16) efektyvios ri-
bos pokytis aiskiai matyti 9 pav.

10 pav. pavaizduota, kad akcijy ir aukso
portfelj papildomai diversifikavus menu,
jo efektyvi riba pasislinko kairiau ir $iek
tiek Zemiau portfeliy be meno efektyvio-
sios ribos atzvilgiu. Taigi diversifikavus ak-
cijy ir aukso portfelj meno kariniais, port-
felio investiciné nauda padidéjo. Tarkime
analizuojant 10 pav. A ir B taskus matyti,
kad norint gauti i§ investicijy 10 proc.
pelninguma, portfelio be meno rizika yra
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A (14,3; 10)

0%

0% 5% 10% 15%

20% 40%

Rizika

25% 30% 35%
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10 pav. Optimalaus portfelio, diversifikuoto akcijomis ir auksu, pokytis papildomai jj diversifikavus menu
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11 pav. Diversifikuoty obligacijomis ir auksu (MD14), obligacijomis,auksu ir menu (MD17) portfeliy opti-
mizavimas

14,3 proc. Tuo tarpu prie jo papildomai
investavus | meng, desimties procenty pel-
ningumas galimas prie 12,52 proc. rizikos.
Todél galima drasiai teigti, kad portfeliai
su menu, esant tokiai paciai arba mazesnei
rizikai nei portfeliai be meno, jgalina gauti
didesne investicine naudg.

Dar vienas jdomesnis tyrimo rezulta-
tas buvo pastebétas analizuojant portfelj is
obligacijy ir aukso (Zr. 11 pav.). Diversifi-
kavus tokj portfelj menu, investiciné rizi-
ka padidéjo vos 0,10 proc., kai tuo tarpu
pelningumas pakilo 1,13 proc. Investavus
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Pelningumas

4%
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visas léSas vien j obligacijas, auksg arba
meng, negalima tikétis tokios investicinés
naudos, kaip diversifikuojant portfelj io-
mis trimis investicinémis priemonémis
(zr. 11 pav. MD17). Akcijy, obligacijy ir
meno rizika bei pelningumas yra Zemiau
efektyviosios ribos AB.

Bendras obligacijy-aukso (MD14),
obligacijy-aukso-meno (MD17) portfeliy
vaizdas pateiktas 12 pav. Optimizuojant
tokius portfelius sudarytais dviejy ir trijy
investiciniy priemoniy modeliais matyti,
kad diversifikuoto obligacijomis, auksu ir

/A(ls.dﬁ: 53)
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12 pav. Optimalaus portfelio, diversifikuoto obligacijomis ir auksu, pokytis papildomai jj diversifikavus
menu
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13 pav. Skirtingai diversifikuoty portfeliy efektyviy riby pokytis

menu portfelio optimizavimo kreivé yra
zymiai platesné uz portfelio i§ obligacijy
ir aukso. Taigi, papildomai diversifikavus
menu obligacijy ir aukso portfelj, jis pakyla
daug auksciau nei portfelis be investicijy
meno karinius. Obligacijomis ir auksu pa-
jvairintg investicinj portfelj verta papildo-
mai diversifikuoti menu, nes tokiu atveju
zenkliai padidéja investuotojo nauda visy
investiciniy priemoniy atzvilgiu.
Pavyzdziui, esant 18,46 proc. rizikai,
sudarytas i$ obligacijy ir aukso portfelis
duoty 5,3 proc. pelninguma ir toks inves-
ticinis derinys bty neefektyvus (BC krei-
vés dalis). Tuo tarpu toks pat portfelis tik
su menu, esant 18,46 proc. rizikai, buty
ant efektyvios portfeliy ribos ir jo tikétina
investiciné graza sudaryty 11,92 proc. (zr.
12 pav). Vadinasi, papildzius obligacijy ir
aukso portfelj menu, jo pelningumas padi-
déty 2,25 karto (nuo 5,3 iki 11,92 proc.).
13 pav. lyginamos jau analizuoty pa-
veiksly portfeliy efektyviosios ribos (opti-
mizuoty portfeliy kreiviy dalys AB). Kaip
matyti i§ 13 pav., portfeliy i§ dviejy inves-
ticiniy priemoniy (akcijy-aukso, akcijy-
obligacijy, obligacijy-aukso) efektyvios
ribos yra zemiau uz trijy investiciniy prie-

moniy efektyvias ribas (akcijy-aukso-me-
no, akcijy-obligacijy-meno ir obligacijy-
aukso-meno). Galima teigti, kad portfeliai
be investicijy j meno karinius, investicine
prasme, yra maziau pelningi nei su investi-
cijomis j meng. Pvz., investuojant su 14,39
proc. rizikos i§ obligacijy-aukso portfelio
tikétina 7,02 proc., akcijy-aukso - 9,9 proc.,
akcijy-obligacijy - 10 proc. graza. Visi $ie
portfeliai papildomai diversifikavus menu
garantuoja 10,66 proc. pelninguma. Miné-
tina ir tai, kad optimizuojant trijy inves-
ticiniy priemoniy (diversifikuotus menu)
portfelius, gautos identiskos efektyviosios
ribos, ko pasekoje 13 pav. matyti, kaip jos
persidengia.

Minétini 13 pav. vaizduojami 1 ir 2
portfeliy susikirtimo taskai. Taske 1 (esant
9,0 proc. rizikai ir 5,8 proc. pelningumui)
susikerta akcijy-obligacijy, bei portfeliy i$
trijy investicijy efektyviosios ribos. Vadi-
nasi, iki 9,0 proc. rizikos, investicine pras-
me, geriau investuoti savo lésas j akcijomis
ir obligacijomis diversifikuotg portfelj, nes
jis yra kairiau ir duoda tg pacia graza esant
mazesnei rizikai. Ta¢iau po 9,0 rizikos tin-
kamesni investavimui yra portfeliai i trijy
investiciniy priemoniy, nes jy efektyvios



MENO KURINIY, KAIP POTENCIALIOS ]
INVESTICINIO PORTFELIO DIVERSIFIKAVIMO PRIEMONES, VERTINIMAS

129

ribos yra auk$ciau akcijy-obligacijy, kas
reiskia, kad esant tam paciam rizikos ly-
giui, galimas didesnis pelningumas. Ana-
logiska situacija yra ir taske 2 (¢ia rizika
sudaro 15,7, o pelningumas - 10,4), kur
susikerta akcijomis-obligacijomis bei akci-
jomis-auksu diversifikuoty portfeliy efek-
tyvios ribos.

Investicijy portfelio
optimizavimo, jtraukiant
investicijas | mena, galimybé:
Lietuvos atvejis

Modeliuojant portfelius i§ Lietuvos ir
uzsienio investiciniy priemoniy, buvo
naudojami J. Mei ir M. Moses (2006) ir
Lietuvos finansy analitiky asociacijos
(Tauckeélaité, 2008) nustatyti aukso, akci-
ju, obligacijy ir meno pelningumy/ grazos
dydziai. I$ viso tyrimo metu buvo sudary-
ta 37 portfeliai su dviem, trim, keturiom
ir penkiom investiciném priemoném
(ivertinus skirtingus pasirinkty investicijy
santykius - 740 portfeliy). Atlikus tyrima,
taikant Lietuvos ir uzsienio investiciniy
priemoniy pelningumus ir rizikas, buvo

pastebéta, jog ryskiausias optimalaus in-
vesticinio portfelio pokytis, papildzius jj
meno kariniais, kaip ir tyrime, naudo-
jant vien uZsienio investiciniy priemoniy
duomenis, buvo investicijy portfeliuose,
kurios sudaro dvi investicinés priemonés.
Analizuojant portfelio i§ Lietuvos akcijy
ir obligacijy (MD4) pokytj po papildomos
diversifikacijos menu matyti, kad trijy
investiciniy priemoniy portfelio (MD7)
efektyvi riba prasideda auksciau ir desi-
niau nei portfelio MD4 (zr. 14 pav). Dél
to portfelio i§ dviejy investiciniy priemo-
niy efektyvi riba pasislinko i$ tagko (2,20;
1,75) i tadka (8,22; 7,48).

I 14 paveikslo taip pat matyti, kad in-
vestuojant visas léSas vien j Lietuvos akci-
jas, obligacijas ar meng néra galimas toks
rizikos ir grazos optimizavimas, kaip kad
atlikus $iy trijy investicijy diversifikavima.

15 pav. pateikiamas bendras MD4 bei
MD?7 modeliy vaizdas. Jis atskleidzia, kaip,
papildomai diversifikavus MD4 modelj
menu, galima padidinti gaunamg investi-
cing graza. Tarkime, investavus su 16,38
proc. rizika portfelis vien i§ LTU akcijy ir
obligacijy duos 3 proc. pelninguma (Zr. 15

A (19,205

3,22)
3% ’_,,,.———"‘“f'

Pelningumas
b}

(2,20; 1,75)

—D

LTY

mis) pertfelio optimiavimas

LTU akdijy portfelis
MD4
—i— LTU obligacijy portfelis

16% | (25,05
14%, | 13,83) A
12% |
H
g 10%
2 ', |
£ 8% (822, 7.48)
K 6% | B
4%
2% 1l
0% *
0% 5% 10% 15% 20% 25%
Rizika
= Diversifikuoto (LTU akcijomis; LTU obligacijomis; Menu)
Eorlfclm_opkmizawmas
TU akciju ponfelis
MD7 - LTU obligacijy portfelis

#— Meno portfelis

14 pav. Diversifikuoty akcijomis ir obligacijomis (MD4), akcijomis,obligacijomis ir menu (MD7) portfeliy
optimizavimas
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15 pav. Optimalaus portfelio, diversifikuoto akcijomis ir obligacijomis, pokytis papildomai jj diversifikavus
menu

pav. C taska). Tuo tarpu papildzius §j port-
felj menu esant 16,38 proc. standartiniam
nuokrypiui (rizikai) - tikétina 11,29 proc.
graza (zr. 15 pav. A taska). Vadinasi, esat
net neefektyviam LTU akcijy, LTU obli-
gacijy ir meno portfeliui (taske B), galima
didesné investiciné graza nei optimaliame
portfelyje i$ obligacijy ir akcijy taske C.
Tiriant LTU akcijy ir aukso portfelj
(MD5) ir Lietuvos bei JAV akcijy portfelj
(MD42), taip pat buvo pastebéta akivaizdi

investicijy { meno kirinius nauda diversi-
fikuojant portfelj (zr. 16 pav). Cia optimi-
zuoty portfeliy kreivé po papildomos di-
versifikacijos menu pakilo ne tik auksc¢iau
bet ir kairiau, kas reiskia, kad diversifika-
cija pilnai padidino investicing naudg (t.y.
sumazino rizika ir padidino graza) visy
investiciniy priemoniy atzvilgiu.
Pazymétinas ir vienintelis tyrimo metu
pastebétas atvejis, kai po papildomos in-
vesticijy portfelio diversifikacijos menu,

(9.48; B,75) A

I‘!.Hi'.ﬁ.izé

10%
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=]
[=}
@
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16 pav. Meno, kaip investicinés priemonés, poveikis portfelio rizikai ir pelningumui



MENO KURINIY, KAIP POTENCIALIOS
INVESTICINIO PORTFELIO DIVERSIFIKAVIMO PRIEMONES, VERTINIMAS

131

16%
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Pelningumas

15%
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17 pav. Optimalaus portfelio, diversifikuoto JAV obligacijomis ir LTU obligacijomis, pokytis papildomai jj
diversifikavus menu

investiciné nauda buvo mazesné, nei prie$
diversifikavimg (Zr. 17 pav.).

Diversifikuojant gana saugias investi-
cines priemones (JAV ir LTU obligacijas),
optimaliy portfeliy kreivé liko kairiau
uz diversifikuota menu. Taciau negalima
teigti, kad papildoma diversifikacija menu
buvo neigiama, nes obligacijy ir meno
portfelis, esant didesnei rizikai, jgalina
duoti ir didesne investicine graza (portfe-
lio vien i§ JAV ir LTU obligacijy maksima-
liai galima graza yra 8,67 proc., kai rizika
- 7,54 proc.).

Tyrimo metu pastebéta, kad mode-
liuojant trijy, keturiy ir penkiy Lietuvos ir
uzsienio investiciniy priemoniy portfelius
(su menu/be meno) efektyvioji riba pakito
labai nezymiai. Vadinasi, kuo didesniu in-
vesticijy skai¢iumi (su menu ar be meno)
diversifikuojamas portfelis, tuo labiau ar-
téjama prie vidutinés portfelio grazos, arba
galima daryti prielaidg, kad C.W. Holden
finansinis portfeliy optimizavimo modelis
néra pajégus jvertinti portfeliy, sudaryty
i$ daugiau kaip trijy skirtingy investiciniy
priemoniy, pokycio. Taigi galima teigti,
jog $iuo finansiniu modeliu sudarant port-
felius i$ daugiau nei trijy skirtingy inves-

ticijy, pokytis tyrimo metu buvo labai ne-
Zymus, o siekiant nustatyti tokiy portfeliy
optimizavimo kreivés pokytj reikalingas
sudétingesnis investicinis modelis ar kom-
piuteriné programa.

Sudarius daugiau kaip 60 skirtingy
portfeliy su menu ir be meno buvo paste-
béta, kad menas didina investicinio port-
felio graza. Investuoti j vieng investicine
priemone yra nesaugu, todél sialytina kuo
labiau jvairinti savo portfelj, o investiciniy
modeliy pagalba nustatyti efektyvia port-
felio ribg. Tada pagal konkretaus inves-
tuotojo indiferencijos kreives pasirinkti
optimaly planuojamo pelningumo-rizikos
santykj.

ISvados

Mokslinéje literataroje be jprasty inves-
tavimo priemoniy (t.y. akcijy, obligacijy,
nekilnojamojo turto), daznai minimos ir
investicijos { meno karinius, brangiuosius
akmenis, antikvarinius leidinius, pasto
zenklus, monetas. UZzsienio autoriy tyri-
my rezultatai rodo, kad tradiciskai meno
kariniy rinkg sudaro tokie pagrindiniai
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rinkos dalyviai kaip: muziejai, galerijos,
aukcionai, kolekcionieriai ir menininkai.
Investicijy objektas $ioje rinkoje yra meno
kariniai, o kaing lemia jvairiy rinkos da-
lyviy interesy susikirtimas. Meno rinkos
specifika lemia tai, kad investicijos | meno
karinj bana pelningos, bet dazniausiai tik
ilgalaikéje perspektyvoje, tad spekuliantai
$ioje rinkoje néra aktyvas.

Atlikus statistine, grafine ir lyginamaja
pasaulio meno kiriniy rinkos analize 2002-
2007 mety laikotarpiu pastebéta, kad pa-
grindinés $ios rinkos dalyvés yra JAV, Jung-
tiné Karalysté, Kinija, Vokietija, Prancizija,
Italija. Jungtinés Amerikos Valstijos (rinkos
dalis vidutinigkai siekia 43,3 proc.) kartu su
Jungtine Karalyste bei Pranctzija priklauso
labiausiai i§sivysc¢iusioms meno rinkoms.

Kylan¢iomis meno rinkomis pasauly-
je yra jvardijamos: Kinija, Indija ir Rusija.
Lietuvos meno rinka taip pat bity galima
priskirti kylan¢ios meno rinkos kategorijai,
nes analizuojant 2002-2007 mety laikotar-
pio statistinius duomenis pastebéta, kad
Kinijos, Rusijos ir Lietuvos meno rinkos
beveik per visg analizuojamg laikotarpj pa-
stoviai augo. Analizuojant Lietuviy autoriy
mokslinius tyrimus pastebéta, kad Lietuvo-
je néra objektyvios meno vertinimo skalés
ir objektyviy meno jkainojimo kriterijy.
Taciau atlikus Lietuvos meno kiriniy rin-
kos analize ir tendencijy vertinimg, galima
prognozuoti, kad Lietuvoje, kaip ir visame
pasaulyje, aukcionai taps jprasta bei patiki-
ma meno kiriniy jsigijimo forma. Augant
visuomenés mentalitetui, kylant saviraiskos
poreikiams ir Lietuvos meno rinkoje pradé-
jus veikti rinkos désniams, kai dél labai ri-
botos pasitlos ir vis didesnio susidoméjimo
Lietuvos menu pastebimas staigus kainy
kilimas, bus vis labiau domimasi ir perkami
lietuviy autoriy darbai.

Siekiant patvirtinti uzsienio mokslinin-
ky teiginj, kad meno kariniai tinka investi-
cijy portfelio diversifikavimui, buvo atlikta
koreliaciné ir regresiné analizé, ieskoma
meno bei akcijy rinkos tarpusavio priklau-
somybés. Atlikus tyrima nustatyta, kad
meno indeksas AGI silpnai koreliuoja su
akcijy indeksu S&P 500, o pati analizé sta-
tisti$kai yra reik§minga (Tiriamuoju laiko-
tarpiu koreliacija tarp AGI ir SP500 indek-
sy sudaré 0,496). Tuo biidu galima daryti
i$vada, kad akcijy rinkos poky¢iai nejtako-
ja meno rinkos. Tai patvirtina mokslinin-
ky teiginj, kad menas yra tinkama prie-
moné investicijy portfeliui diversifikuoti.
Siekiant nustatyti portfeliy optimalius ri-
zikos ir pelningumo derinius ir efektyvig
ribg, buvo sumodeliuoti 67 diversifikuoti
(su menu/be meno) investiciniai portfeliai.
Tyrimo metu buvo pastebéta, jog investuo-
jant visas lésas vien i akcijas, obligacijas,
auksg arba meng yra gaunamas Zenkliai
mazesnis pelningumas nei esant $iy inves-
ticiniy priemoniy deriniui:

 Tyrimo metu ryskiausi optimaliy in-
vesticiniy portfeliy, papildzius juos menu,
pokyciai stebimi portfelivose i§ dviejy
investiciniy priemoniy. Bet koks dviejy
investiciniy priemoniy portfelis papildo-
mai diversifikavus menu tapo efektyvesnis
visy priemoniy atzvilgiu, todél portfeliy su
menu efektyvioji kreivé pakilo auksciau ir
(arba) kairiau portfelio be meno efektyvio-
sios ribos atzvilgiu.

o Modeliuojant trijy, keturiy ir penkiy,
Lietuvos ir/ar uZsienio, investiciniy prie-
moniy portfelius, (su menu ar be meno)
efektyvioji riba pakito labai neZymiai. To-
dél galima teigti, kad portfelj diversifikuo-
jant didesniu investicijy skai¢iumi, artéja-
ma prie vidutinés portfelio grazos.
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ART AS AN INVESTMENT: WORLDWIDE ACCEPTED MODERN
INSTRUMENTALITY FOR PORTFOLIO DIVERSIFICATION

Summary

Faced with underperforming portfolios, investors
are continually seeking alternative assets and sophis-
ticated solutions to reap high returns whilst mini-
mizing risk. In this paper, we have taken a close look
at the financial implications of art as an alternative
asset class. This previously non-transparent market
is becoming more accessible via the increasing avail-
ability of indices and data on the art market. The
main objective of this article is to research art as an
investment tool, relationships between the return on
investments in art objects and other financial invest-
ments and effect of investment in art for portfolio
diversification.

Analysis of the statistical data reveals that the
biggest art markets are in such countries as the USA,
United Kingdom and France, having long traditions
of investing in art. Notwithstanding, new tendencies
can be seen in the area of investment in art, as art
markets of such countries as China, Russia are gain-
ing more and more interest from investors. Lithua-
nian art market can also be assessed as emerging
one as in the last few years it was steadily growing.
Performance of art market can be measured by vari-
ous indices. The most popular one is Artprice Global
Index (AGI). This index reflects performance of art
markets in various countries, performance of differ-
ent types of art in the market.

In order to evaluate effect of investment in art

for portfolio diversification, linear regression analy-
sis was performed and different optimal portfolio
models were analyzed. The results in this paper show
that art’s low correlation with other asset classes offer
diversification benefits from holding art in an invest-
ment portfolio. Optimal portfolio allocations using
empirical returns over the past 25 years provide sup-
port for investors to consider art an attractive, albeit
small addition to their investment strategy.

Seeking to determine optimal combinations of
risk and profit as well as the effective frontier, 67 di-
versified investment portfolios (with art investments
and without) were constructed. This research one
more time revealed that the different combinations
of investments to shares, bonds, gold and art guaran-
tees much higher profits then investments into one
of these assets:

The most changes in optimal investment port-
folios, after including the art investments, occurred
in the portfolios consisting from two different assets
forms. Any two-asset portfolio became more efficient
after including investments into art, that is why the
effective frontier of art including portfolios moved
higher and (or) more left from the effective frontier
of portfolio without art investments.

While constructing the three, four or five-asset
portfolios (with art investments or without), the ef-
fective frontier changed marginally.





