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pastaraisiais metais. Lietuvoje kol kas 
-

investuoti renkasi vis didesnis investito-

Straipsnio objektas

Straipsnio tikslas

-

Siekiant 
tikslo, buvo suformuoti šie uždaviniai:

-1.

-2.
tumus pasaulyje ir Lietuvoje;

-3.
čiusias ir kylančias meno rinkas pasaulyje; 

Atlikti meno tinkamumo portfeliui 4.

-
-

zę, buvo naudojami šie tyrimo metodai:
-

modeliavimas. 
-

-

ataskaitomis, Standart& Poor’s ir Lietuvos 
statistikos departamento duomenimis. 
Modeliuojant įvairius investicinius portfe-
lius buvo remiamasi L.A. Rubino (2001), J. 

-

-
kos rodikliais.

-
ciniam investuotojui prieinamos įvairios 

-

sukuriamas pelnas arba pasiekiamas tam 
tikras socialinis efektas. Tokiomis verty-

vertybiniai popieriai, kilnojamasis ir ne-
-

-

pan. 
-

mo alternatyvomis įvardijama (Dudze-

fondai, nekilnojamasis turtas, meno dirbi-

draudimas.

Visos investicijos tarpusayvyje skiriasi 

srityje terminas rizika suprantamas kaip 
-

-
nį, pradedant valstybiniais vertybiniais po-

-

laipsnis labai aukštas. Taigi mažiausiai rizi-
kingas, o tuo pačiu ir mažiausiai pelningas, 
investicinis instrumentas yra obligacijos. 
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Tuo tarpu investavimas į monetas, pašto 
-

nes jos yra mažiausiai jautrios makroeko-
nominiams bei politiniams pokyčiams.

-
-

-

statistiškai tokios investicijos pasiteisina 
devyniais atvejais iš dešimties.

laikoma stabilia ir saugia, nesunkiai įvei-

Tačiau ir čia egzistuoja tam tikros investa-
vimo kryptys: konservatyvi, subalansuota 

linkę rinktis laiko patikrintus antikvari-
-

talentas, kurio darbai ateityje kainuos di-

-
-

Pasak A. L. Rubino (2001), atliekant meno, 
-
-
-

K. Mastumoto, S. Andoh ir J. Hoban 

-

-

Taigi, menas, kaip investicija, turi tiek 
-

-
-

tinti visus teigiamus ir neigiamus investa-

TRŪKUMAI PRIVALUMAI

Egzistuoja eksploatacijos, restoravimo kaštai; Galimas potencialus kainos įvertinimas;
Patiriami aukšti sandorio kaštai; Minimaliai koreliuoja su kitomis

Šaltinis:
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-
vimo forma. 

-
-

daujami. Meno rinkoje, kaip ir bet kurioje 

-
-

-

-
limas tęsiasi iki šiol. 

svyravimas ir staigios korekcijos. Artprice 
Global indekso sudarytojai pateikia išsa-
mius faktus, kad šio indekso svyravimai, 

-

tris kartus mažesni. Taigi, meno rinka 

-

-
chologine prasme, yra priimtinas stabi-

vertinantiems investuotojams. Asmenys, 

-

-

-

įsigiję muziejai; kokie yra jo pardavimai; 
kaip jo darbus vertina menotyrininkai. 

-

-

kitokia nei pastarosios, kadangi yra daug 
glaudžiau susijusi su investuotojo emoci-
jomis, skoniu bei išsilavinimu. Tradiciškai 

dalyviai: muziejai, galerijos, aukcionai, ko-
-

susikirtimas.

nuo seno buvo laikoma pačia saugiausia, 
nes ji mažiausiai jautri makroekonomi-
niams bei politiniams pokyčiams. Seniau-

-

-
-
-

-
mai Amerikoje nukrito itin nežymiai, tuo 

-
-
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skiriasi. Atlikus meno rinkos analizę 2002-
-

-
-

Rusija.

pozicijas (rinkos dalis vidutiniškai suda-
-

siai organizuojami prestižiniais laikomi

-
biausiai išsivysčiusioms meno rinkoms.

1 pav. €

Šaltinis:

2 pav.

Šaltinis: AO  Consulting (2006).
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British Railways 
Pension Fund“ (angl.) pasirinko ilgalaikę 

viso buvo investuota per 40 mln. Didžio-
-

AON Consulting

-
drinti rezultatai pateikti 2 pav. 

Dvi populiariausios investicijos tarp 
-

-

-
bę pasirinkti daugialypius investavimo va-

-

investuotojams, kolekcionieriams ir šios 
srities specialistams iš viso pasaulio tokia 
rinka yra pakankamai patraukli, suteikian-

Trečia pagal dydį meno rinka pasaulyje 
-

laiko aplinka Paryžiuje buvo labai palanki 

-
tent iš Paryžiaus pateko į pasaulines meno 

-

nuo seno gerai žinoma meno rinka, tačiau 
-
-

tvirtina, kad greitu laiku Kinija, kaip nauja 
ir perspektyvi meno rinka, išstums Pran-

-
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3 pav.

Šaltinis: www.artprice.com
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-

-

veikla, Pekine bei kituose didžiuosiuose 
miestuose rengiant pasaulinius meno auk-

Dar viena labai jauna ir perspektyvi 

-
-

bet ir kolekcionieriams-investuotojams iš 

įvardijamos kylančiomis meno rinkomis 
pasaulyje (Art Market Trends 2004-2007). 
Apibendrinant galima teigti, kad pastaruo-

tendencija yra rinkos persiorientavimas 
Azijos link.

-

pateiktu ekspertiniu vertinimu, Lietuvos 

kylančios meno rinkos kategorijai, kadan-
gi ji, kaip ir Kinijos ar Rusijos meno rinkos, 

-
gi užsienyje paplitęs investavimas į meno 

-
ginant su pirmaujančiomis pasaulyje meno 
rinkomis Lietuva dar labai atsilieka. 

-
-

išaugo 25 kartus (analizuojamu laikotar-

2007).

-
-

-

-
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4 pav.

Šaltinis: www.artprice.com
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-
-

-

-

-

-
nius Lietuvos meno rinkoje, nes neabejo-

kainos kils. Vilniuje 2008 metais planuoja-

Tikimasi, kad tai ne tik atkreips investuo-

Lietuvos meno rinkos vystymuisi. 
Apibendrinus Lietuvos meno rinkos 

-

-

-
-

-

-
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-
-
-

-

laikotarpio duomenys. Pasirinktas Artpri-
ce Global indeksas, kuris yra plačiai nau-
dojamas pasauliniu mastu, kaip patikimas 
meno rinkos vertinimo instrumentas, bei 

nes ši rinka yra didžiausia ir labiausiai 
išsivysčiusi pasaulyje. S&P500 indeksas 
pastaruoju metu tampa vis populiaresnis 
pasauliniu mastu (reprezentuoja beveik 70 

-

-

-

Statistical Package for 
Social Sciences
pagalba buvo paskaičiuotas Pirsono ko-
reliacijos koeficientas tarp meno ir akci-

-
ciento reikšmingumas bei apskaičiuota 
regresija.

Atlikus koreliacinę ir regresinę analizę 
buvo nustatyta, kad koreliacija tarp meno 

Tai silpna teigiama koreliacija, tačiau reikš-
mingai skiriasi nuo nulio. Kadangi gauta 
p
teigti, kad koreliacijos ryšys tarp analizuo-

rinkos pokyčiai neįtakoja meno rinkos po-

-
-

modeliuoti įvairius investicinius portfe-

-
sekoje braižoma efektyvioji portfelio riba 
(angl. efficient set (frontier) -

nustatyta, kad menas silpnai koreliuoja su 
-

tina, kad optimalaus investicinio portfelio, 
kuris sudarytas su menu, efektyvioji riba 
pakils aukščiau ir kairiau optimalaus port-
felio be meno efektyviosios ribos atžvilgiu. 
Siekiant apskaičiuoti optimalius portfelius 

Holden metodu ir Microsoft Excel progra-
ma, buvo sudaryti du optimalaus investici-
nio portfelio skaičiavimo modeliai iš dvie-

(2001), J. Mei ir M. Moses (2006) bei Lie-
-
-

-
-
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-
-

-
me tyrime buvo išanalizuota 1340 skirtin-

Tokius optimalaus investicinio portfelio
-

-
sias optimalaus investicinio portfelio po-

-
-

-

-
-

rodo visus galimus derinius portfeliuose. 
-

6 pav.

7 pav.
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-

Taigi visi portfeliai, kurie yra ant efekty-
-

gesni esant tokiai pačiai rizikai nei port-

-

efektyvus taškas yra, kai portfelio rizika 

proc. Toks portfelio pelningumo ir rizikos 
santykis yra pasiekiamas 30 proc. inves-

-

-
gumo ir 8,7 proc. rizikingumo. Portfelio 

-
-

menu, jo efektyvioji riba pakilo aukščiau ir 
dešiniau akcijomis ir obligacijomis diversi-

(žr. 7 pav.). To pasekoje pradinis efektyvios 

0,52 proc. (žr. 7 ir 8 pav.). 
Remiantis 7 pav. duomenimis, jau taš-

-

-

esant 20,60 proc. rizikai, atneša 11,6 proc. 
-

-
ningumas. Vadinasi, papildomas portfelio 

-
džiai matyti ir iš 7 pav. (MD15 modelio). 

-

8 pav.
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esant tokiai pačiai rizikai.
-

pav. ma-
-

-
zika efektyviosios ribos pradiniame taške

-

(MD13) ir su menu (MD16) efektyvios ri-

jo efektyvi riba pasislinko kairiau ir šiek 
-
-
-

9 pav.

A (14,3; 10)

(12,52; 10) B

JAV akcijos-Auksas JAV akcijos-Auksas-Menas
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14,3 proc. Tuo tarpu prie jo papildomai
-

ningumas galimas prie 12,52 proc. rizikos.

su menu, esant tokiai pačiai arba mažesnei 
rizikai nei portfeliai be meno, įgalina gauti

Dar vienas įdomesnis tyrimo rezulta-

-
-

-

meno rizika bei pelningumas yra žemiau

11 pav.

12 pav.
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-
-

Pavyzdžiui, esant 18,46 proc. rizikai, 

-
-

aukso portfelį menu, jo pelningumas padi-

-
-

-

-

-

aukso-meno). Galima teigti, kad portfeliai 

prasme, yra mažiau pelningi nei su investi-

-
-

portfelius, gautos identiškos efektyviosios
ribos, ko pasekoje 13 pav. matyti, kaip jos 
persidengia.

M

-
-

-

13 pav.
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reiškia, kad esant tam pačiam rizikos ly-
giui, galimas didesnis pelningumas. Ana-
logiška situacija yra ir taške 2 (čia rizika

susikerta akcijomis-obligacijomis bei akci-
-

tyvios ribos. 

Modeliuojant portfelius iš Lietuvos ir 

naudojami J. Mei ir M. Moses (2006) ir

-

-
ta 37 portfeliai su dviem, trim, keturiom 

-
vesticinio portfelio pokytis, papildžius jį 

-

efektyvi riba prasideda aukščiau ir deši-

-

-
-

15 pav. pateikiamas bendras MD4 bei 

-

14 pav.
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-
felį menu esant 16,38 proc. standartiniam

-

-
-
-

-

-

15 pav.

16 pav.
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-
cines priemones (JAV ir LTU obligacijas), 

portfelis, esant didesnei rizikai, įgalina 
-
-

-

(su menu/be meno) efektyvioji riba pakito 
labai nežymiai. Vadinasi, kuo didesniu in-

-

-
-

-

-

-
-

-
-

tuotojo indiferencijos kreives pasirinkti 

santykį. 

-

nekilnojamojo turto), dažnai minimos ir 

akmenis, antikvarinius leidinius, pašto 
-

17 pav.
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rinkos dalyviai kaip: muziejai, galerijos, 
aukcionai, kolekcionieriai ir menininkai. 

-

-
-

dalis vidutiniškai siekia 43,3 proc.) kartu su 

labiausiai išsivysčiusioms meno rinkoms. 
Kylančiomis meno rinkomis pasauly-

priskirti kylančios meno rinkos kategorijai, 
-

Kinijos, Rusijos ir Lietuvos meno rinkos 
-

-

-

prognozuoti, kad Lietuvoje, kaip ir visame 
pasaulyje, aukcionai taps įprasta bei patiki-

-
-

kilimas, bus vis labiau domimasi ir perkami 

Siekiant patvirtinti užsienio mokslinin-
-

-

-
tistiškai yra reikšminga (Tiriamuoju laiko-

-

-
ja meno rinkos. Tai patvirtina mokslinin-

-

-

(su menu/be meno) investiciniai portfeliai. 
-

-

-

-

(arba) kairiau portfelio be meno efektyvio-
sios ribos atžvilgiu. 

-

efektyvioji riba pakito labai nežymiai. To-
-
-
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Faced with underperforming portfolios, investors 
are continually seeking alternative assets and sophis-
ticated solutions to reap high returns whilst mini-

is becoming more accessible via the increasing avail-

main objective of this article is to research art as an 
investment tool, relationships between the return on 

-
ments and effect of investment in art for portfolio 

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 

can be seen in the area of investment in art, as art 
-

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-

markets in various countries, performance of differ-
ent types of art in the market. 

-
sis was performed and different optimal portfolio 

that art’s low correlation with other asset classes offer 
-

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 
-

more time revealed that the different combinations 
of investments to shares, bonds, gold and art guaran-

of these assets:
-

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. 

portfolios (with art investments or without), the ef-
fective frontier changed marginally. 




