18-osios Lietuvos jaunyjy mokslininky konferencijos ,Mokslas — Lietuvos ateitis” teminé konferencija
Proceedings of the 18" Conference for Junior Researchers ,Science — Future of Lithuania”

Verslas XXI amziuje / Business in XXI Century

2015 m. vasario 5 d. Vilnius elSSN 2029-7149
5 February, Vilnius, Lithuania Article Number: verslas.246
Finanry valdymas http://jmk.vvf.vgtu.lt

Finance management

OPTIMALAUS INVESTICIJU PORTFELIO TEORINIAI ASPEKTAI

Viktoras FILIPAVICIUS' Lukas KAZLAUSKAS?

Vilniaus Gedimino technikos universitetas, Saulétekio al. 11, LT-10223 Vilnius, Lietuva
El pastas: Yviktoras. filipavicius@vgtu.lt; ’lukas.kazlauskas @gmail.com

Santrauka. Kiekvienas asmuo investuodamas siekia gauti maksimalia graza su minimalia rizika. Minimizuoti rizika
galima investuojant j kelis finansinius aktyvus, taip sudarant investicijy portfelj. Pastarasis turi buti tinkamai
valdomas, nes prieSingu atveju investuotojas gali prarasti investuotas 1éSas. Straipsnyje pateikiama investicijy
portfelio valdymo strategijos teoriniai aspektai, paaiskinama kaip yra diversifikuojama rizika investicijy portfelyje.
Taip pat iSgryninama fundamentali investicijy portfelio formavimo teorija — Markowitz modelis. Straipsnyje
naudojami mokslinés literatiiros analizés bei grafinio duomeny vaizdavimo metodai.

Reik$miniai ZodZiai. Rizikos diversifikavimas, Markowitz modelis, modernioji portfelio teorija, optimalus portfelis,
portfelio valdymas.

Ivadas

Tobuléjant pasaulio finansinei konjunktiirai bei pleciantis investiciniy instrumenty asortimentui, investavimas tampa vis
populiaresnis papildomy pajamy $altinis. Pla¢igja prasme investicijos yra skirstomos j kapitalo ir finansines investicijas.
Siuo metu ypaé populiaréja pastarosios, kuriy metu yra investuojama j jvarius vertybinius popierius, pavyzdziui, akcijas
ar obligacijas.

Kiekvienas vertybinis popierius pasizymi tam tikra rizika. Vienas i§ efektyviausiy budy panaikinti §ig rizika yra
investicijy portfelio sudarymas. Pagrindiné investicijy portfelio mintis yra investavimas j kelis vertybinius popierius,
siekiant diversifikuoti rizikg. TacCiau investuotojai susiduria su problema renkantis tinkama investicijy portfelio
sudarymo modelj. Investicijy portfelio sudarymo pirmtaku laikomas Harry Markowitz. Jo pasitilytos idéjos suformavo
teorinj pamata portfeliniam investavimui ir yra naudojamos lig Siol.

Taip pat yra labai svarbu pasirinkti tinkama portfelio valdymo strategija, mat nuo pastarosios priklauso tolimesné
investuotojo sékmé.

Straipsni tikslas — iSgryninti optimalaus investicijy portfelio teorija. Straipsnyje iSkeliama tokia problema: investuojant j
finansinius aktyvus yra susiduriama su tam tikra rizika. Straipsnio objektas — Markowitz portfelio teorija. Siuo
straipsniu siekiama atlikti Sias uzduotis:

- paaiskinti rizikos diversifikavimo esmg;
- pateikti optimalaus investicijy portfelio sudarymo metodika;

- iSanalizuoti investicijy portfelio valdymo ypatumus.

Rizikos diversifikavimas portfelyje

Jei asmuo investuoja j kelis vertybinius popierius, yra sudaromas investicijy portfelis. LR vertybiniy popieriy rinkos
istatymas (1996) vertybiniy popieriy portfeli apibrézia kaip investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinj. Gaidiené
(1998) investicinj portfelj apibiidina kaip dviejy ar daugiau tipy vertybiniy popieriy arba keliy turto rasiy kombinacija.
Vertybiniai popieriai, sudarantys investicijy portfelj gali bati jvairiis: akcijos, obligacijos ar kiti vertybiniai popieriai.
Sudarant investicijy portfelj, biitina suprasti jo poveiki bendroms investicijos charakteristikoms. Visi Sie vertybiniy
popieriy tipai pasizymi tam tikru rizikos lygiu. Si rizika yra skirstoma j dvi riisis — sisteming ir nesistemine.

Remiantis Aleknavi¢iene (2005) bei Kancerevyc¢iumi (2009) sisteminé rizika — tai rizika, kuri yra veikiama visumos
veiksniy, lemianciy Salies rinkos rizikinguma. Tie veiksniai gali biiti paliikany norma, infliacija, vartotojy paklausos



lygis, valiutos kursy pasikeitimai, geopolitiné valstybés situacija ir t.t. Sios rizikos tipa turi visi vertybiniai popieriai, ji
yra nei§vengiama ir nesumazinama. Nuo 20 iki 50 procenty visos vertybinio popieriaus rizikos sudaro sisteminé rizika
(Kancerevycius 2009).

Tie patys autoriai nesisteming rizikg apibrézia kaip investicing rizika, kurig turi kiekvienas vertybinius popierius, tac¢iau
pastaroji néra susijusi su valstybés ekonomine ar politine padétimi. Tai yra konkrecios jmonés rizika, kurig lemia
veiksniai, blidingi konkreé¢iai jmonei: vadybos kokybé¢, darbo organizavimas, technologinis jmonés pajégumas ir pan.
Nesisteminé rizika gali biiti sumazinta arba visiskai panaikinta esant efektyviam diversifikavimui (Dudzevic¢itté 2004).
Akivaizdu, jog bendroji rizika, jtakojanti investicijy portfelj, yra apskai¢iuojama kaip sisteminés ir nesisteminés rizikos
suma. Didéjant investiciniy instrumenty skaiciui portfelyje, bendroji portfelio rizika mazéja, iki kol lieka tik sisteminé
rizika, kurios nejmanoma diversifikuoti. Pries jsigydamas vertybinius popierius, investuotojas turi jvertinti savo rizikos
toleravimo lygj, kuris daznai priklauso nuo turimo kapitalo dydzio, nes, nuostolio atveju, bus lengviau padengti zala
(Dudzevicitté 2004).

Diversifikavimo poveikj aktyvy portfeliui (1 pav.) apibtidina Brigham ir Ehrhardt (2010).

Aktyvo graza Aktyvo graza Aktyvo graza

Aktyvas A
A ir B aktyvai

/\/ Aktyvas B
\/\ -

Laikas Laikas Laikas

1 pav. Rizikos difersifikavimo poveikis aktyvams

Figure 1. Diversification effect on financial assets

Mokslininky teigimu, labai svarbu atsizvelgti j koreliacijos koeficienta tarp akcijy. Jei vienos akcijos kaina krinta, o tuo
paciu metu kito aktyvo — kyla, tada portfelio, sudaryto i§ tokiy dviejy aktyvy graza islieka pastovi. Todél labai svarbu
aptikti aktyvus, kuriy koreliacijos koeficientas yra neigiamas (reiskiantis neigiama rysj).

Logiska manyti, jog toks reiskinys gali buti aptiktas rinkose, kurios yra konkurentés viena kitai bei tiekia substitutus.
Pavyzdziui, jei biokuro kaina brangs, anglies arba medienos paklausa iSaugs. Didesné paklausa savo ruoztu padidins
pirkimy skaiciy, o pastarasis — jmonés pelng. Didesnis pelnas reiskia didesnius dividendus akcininkams, todél anglj
tiekian¢iy jmoniy akcijy kaina turéty kilti (Jakutis 2007).

Pagrindiné portfelinés investicijos j akcijas uzduotis — pagerinti investavimo salygas suteikiant akcijy rinkiniui tokias
investicines charakteristikas, kurios nejmanomos atskiroms akcijoms (Tvaronavi¢iené 2004). Taigi sudarant investicijy
portfelj yra diversifikuojama rizika, o tai savo ruoztu mazina bendra investicijos rizika. Tinkamai parinkus akcijas bei
didinant jy kiekj portfelyje, jmanoma panaikinti nesisteming rizika. Taciau daug ka lemia portfelio sudarymo modelio
pasirinkimas. Vienas i$ tokiy modeliy — Markowitz modelis.

Markowitz modelio teorija

Markowitz portfelio teorijos autorius yra Harry Markowitz. Teorija apie portfelio optimizavima ekonomistas
suformulavo 1952 metais straipsnyje ,,Portfolio selection”. 1990 metais uz §ig novatoriska teorija Markowtiz buvo
apdovanotas Nobelio premija ekonomikos srityje. Labai daznai $i teorija yra vadinama modernigja portfelio teorija
(toliau — MPT), nes Markowtiz idéjos buvo naujoviskos bei suformavo teorinj portfelio formavimo pagrinda.

Naudojant MPT jvertinama atskiro aktyvo rizika bei graza. Didesnis démesys yra skiriamas rizikai. Pastaroji yra
iSmatuojama naudojantis jvairiomis matematinémis formuluotémis, o0 mazinama naudojantis diversifikavimu, kas ir yra
kertine Markowtiz modelio asis. Biitina pabrézti, jog MPT yra laikoma normatyvine teorija, t.y. nusako kaip
investuotojas turéty elgtis formuojant investicijy portfelj (Fabozzi, Gupta, Markowitz 2002).
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Markowitz pirmasis pateiké optimalaus portfelio terming (Cibulskiené 2007). Optimalus portfelis apibréziamas kaip
portfelis, kuris turi maziausig rizika, esant tam tikram grazos lygiui, arba didZiausia pelninguma, esant tam tikra rizikos
lygiui (Markowitz 1952). Siekiant suformuoti portfelj, paremta MPT, biitina laikytis §iy prielaidy (Mangram 2013):

1. investuotojai yra racionaliis: jie siekia maksimizuoti pelng minimizuodami rizika;

2. investuotojai yra linke prisiimti didesn;j rizikos lygj tik tokiu atveju, kai papildoma rizika yra kompensuojama
aukstesniu pelningumu;

3. investuotojai yra pilnai informuoti apie sprendimus, priimtus valdant portfelj;

4. investuotojai gali skolinti ar skolintis neribota kiekj kapitalo be rizikos ir paltikany normy;

5. rinkos yra efektyvios;

6. rinkose néra imamas transakcijy mokestis ar mokesciai;

7. yrajmanoma pasirinkti vertybinius popierius, kurie yra nejtakojami kity portfeliniy investicijy.
Norint sudaryti investicijy portfelj pagal Markowitz modelj, reikalingi tokie pavieniy aktyvy duomenys:

1. planuojamas kiekvieno instrumento pelningumas;

2. standartinis pelningumo nukrypimas (rizika);

3. koreliacijos koeficientas tarp planuojamy aktyvy teikiamy grazy.
Sudarant portfelj pagal MPT teorija, dazniausiai naudojami rizikingi aktyvai — akcijos. Pirmiausia biitina jvertinti akcijy
graza. Remiantis Markowtiz modeliu, tikétina graza vertinama kaip sandaugy tarp aktyvo grazos bei jos tikimybés suma
(Haugen 2001):

ER) =X imi* P ey

Cia: P;- grazos tikimybe; 7;- graza.
I§ ¢ia akivaizdu, jog daug kas priklauso nuo to, kaip skai¢iuojama paprasta akcijos graza. Laikantis prielaidos, jog
investuotojas pasipelno i akcijos pirkimo ir pardavimo skirtumo, akcijos teikiama graza galime apskaiciuoti kaip
dieniniy, savaitiniy, ménesiniy ar metiniy grazy vidurkj (Haugen 2001):

1on ViV

F==-Y"
n&i=1 Vo

2
¢ia: V;- akcijos pardavimo verté; V- akcijos pirkimo verté.

Daznai praktikoje naudojama pastaroji formulé bendrai akcijos grazai apskaiciuoti, nes jvertinti akcijos tikétinos
grazos verte yra ganétinai keblu (Mangram 2013). Kyla natiralus klausimas, kokj laikotarpj reikia naudoti, siekiant
tinkamai jvertinti aktyvo graza? Konkretaus atsakymo j §j klausima néra, nes nuspéti rinkos biisimg padétj, kuri yra
paremta zmoniy psichologija bei ltikesciais, yra beveik nejmanoma (Fabozzi, Gupta, Markowitz 2002).

Kita akcijos charakteristika, kurig btina jvertinti — rizika. Markowitz modelyje rizika apibréziama kaip akcijos grazy
nukrypimas nuo jy vidurkio. Matematikoje §i savoka yra suprantama kaip standartinis nuokrypis (Cekanavicius,

Murauskas 2009). Standartinis nuokrypis parodo kiek vidutiniskai akcijos graza nukrypsta nuo imties (pasirinkto
laikotarpio) vidurkio, tais padiais matavimo vienetais. Standartinis nuokrypis skai¢iuojamas pagal $ig formule

(Haugen 2001):
o= /ﬁzzgl(n- - 7)? (3)

Laikomasi prielaidos, jog kuo didesnis akcijos standartinis nuokrypis, tuo didesné jos rizika, ir atvirksciai.

¢ia: 7 — akcijos grazos vidurkis.

Rizikos diversifikavimo laipsniui jvertinti Markowtiz pasiiilé naudoti koreliacijos koeficientg. Sis rodiklis rodo kaip du
atsitiktiniai dydziai (skirtingy akcijy grazos) yra tarpusavyje susijusios (Ross, Westerfield, Jaffe 2002). Jei du dydziai
kinta teigiamai, tada jy koreliacijos koeficientas bus teigiamas. Tai reiskia, jog abiejy akcijy grazos tuo paciu metu
krinta arba kyla. Jei koreliacijos koeficientas tarp akcijy neigiamas, tada jie kinta neigiama linkme — kai vienos akcijos
graza kyla, kitos krinta, ir atvirk$¢iai. Koreliacijos koeficientas skai¢iuojamas pagal §ia formule (Cekanavicius,
Murauskas 2009):
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1 _ _
Pap = EZ?:l(xi—x)(yi—J’) (4)

Ox0y

Cia: x; — akcijos A graza; X — akcijos A grazos vidurkis; y; — akcijos B graza; y — akcijos B grazos vidurkis.

Koreliacijos koeficiento reik§mé vyrauja nuo 1 iki -1. Akivaizdu, jog kuo koeficiento reik§mé arciau -1, tuo geriau, nes
tokiu atveju, jei vieno aktyvo kaina kristy, kito lygiagreciai kilty, todél nebiity prarasta jokia investuoto turto dalis, kas
matyti 5 paveiksle.

Apskaiciavus visas anks¢iau minétas akcijy charakteristikas, galima skaiCiuoti bendra portfelio teikiama graza (Haugen
2001):
1 =Xz wi * E(R)) )

¢ia: w;- investuojamy lésy dalis skirta i aktyvui.
Kiek sudétingiau skaiCiuojama portfelio rizika. Portfelio sudaryto i§ dviejy aktyvy rizika yra skaiciuojama (Haugen
2001):

oy = JW202 + W2GE + 2w wy0,0,Ta,  (6)

Jei j portfelj jtraukiamas trecias aktyvas, tada jo rizikai apskai¢iuoti naudojama §i formulé (Haugen 2001):

oy = JW202 + W2GE + W22 + 2WoWy, 00T gy + 2WqWe0a0cTae + 2WyWe 03,01 (7)

Apskaiciavus portfelio graza bei rizika, vaizduojama efektyvumo aibé (2 pav.):
Tikétina
graza A Efektyvioji aibé

Standartinis nuokrypis

2 pav. Efektyvioji aibé
Figure 2. Efficient frontier

Efektyvumo aibé atspindi rys§j tarp rizikos bei grazos, taciau tik tada, kai analizuojami optimallis portfeliai, t.y.
portfeliai, kuriy rizika yra Zemiausia duotam pelningumo lygiui, arba pelningumas yra didZiausias duotam rizikos
lygiui. Matoma, jog didéjant grazai rizika taip pat didéja, ir atvirks&iai. Sioje kreivéje fiksuojami visi portfeliai, kuriy
rizika yra minimaliausia duotam grazos lygiui arba visi portfeliai, kuriy pelningumas yra didziausias duotam
rizikingumui. Gausybé juody tasky simbolizuoja neoptimalius portfelius, kurie sudaromi naudojantis jvairiomis
programomis bei keiCiant pasirinkty akcijy svorj w; investicijoje. Taigi investuotoja domina portfeliai, esantys ant EF
kreivés. Pavyzdziui, portfeliai D ir C yra optimalis, taciau skiriasi savo parametrais. Jei investuotojas siekia didesnés
rizikos, jis rinksis portfelj C, o jei mazesnés — portfelj D. Atitinkamai skiriasi ir portfeliy pelningumas.

Siekiant nustatyti, kokj portfelj pasirinks atskiras investuotojas, naudojamos abejingumo kreivés (Rasimavicius 2000) (3
pav.)
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Abejingumo kreivés vaizduoja, kaip atskiri investuotojai, skirtingai toleruodami rizika, renkasi optimaly portfel].
Straipsnyje vaizduojamos abejingumo kreivés yra pavyzdinés. TaSkas A atspindi konservatyvy investuotoja, kuris
toleruoja maza rizikos lygj, bet uz tai gauna reliatyviai maza graza. Taskas B vaizduoja agresyvy investuotoja, kuris
nevengia auks$to rizikos lygio, taCiau tikisi didesnés grazos. Taskai C ir D parodo tarpinius variantus tarp
konservatyvaus bei agresyvaus investuotojo.
Tikétina
A 2raza

|-

Standartinis nuokrypis

3 pav. Abejingumo kreivés
Figure 3. Indiferrence curves

Sujungus individualaus investuotojo toleruojama rizikos lygj bei siekiama graza (abejingumo kreivé) su efektyviaja
aibe, gaunamas optimalus portfelis tam tikram investuotojui (4 pav.). Optimalus portfelis aptinkamas abejingumo
kreivéje I, taske O. Taigi investuotojas, kurio toleruojamos rizikos lygis bei laukiamas pelningumas atitinka Sig kreive,
rinksis portfelj taske O. Kreivé I; nesilieCia su efektyvigja aibe, todél investuotojas neaptinka optimalaus portfelio pagal
savo reikalavimus.

Tikétina

A 2raza

b

- -
Standartinis nuokrypis

4 pav. Optimalaus portfelio parinkimas

Figure 4. Optimal portfolio selection
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Kreive I; su efektyviaja aibe susikerta dvejuose taskuose, taciau tie portfeliai yra maziau efektyvis nei O portfelis, nes
pastarojo pelningumo ir rizikos santykis yra geresnis. Agresyvis investuotojai rinksis taska arciau F tasko, o
konservatyviis — link E tasko.

ISanalizavus Markowtiz portfelio modelj, galima pateikti jo privalumus:
- leidzia nustatyti bendra portfelio rizika;
- leidzia nustatyti efektyviaja aibg;
- leidzia nustatyti rysj tarp akcijy pelningumo bei rizikos.
Bei trikumus:
- modelis remiasi prielaidomis, todél kartais sunkiai jgyvendinamas;
- rasti akeijy pelninguma bei rizika yra ganétinai sudétingai, nes reikia naudotis sudétingomis matematinémis
formulémis;
- laukiamas pelningumas yra skaiCiuojamas praeities duomenimis, o istorija nebitinai kartojasi, todél yra sunku
nustatyti tolimesnes rinkos tendencijas.

Apibendrinant galima teigti, jog nors MPT modeliui jau daugiau nei penkiasdeSimt mety, jis vis dar islieka
fundamentalus jrankis formuojant investicijy portfelj. Tobuléjant finansy sistemoms bei pleciantis investiciniy jrankiy
asortimentui buvo iSrasti nauji portfelio formavimo modeliai, taciau jie visi, daugiau ar maziau, buvo Markowtiz
modelio teorinés plétotés.

Akciju atranka Markowitz portfeliui

Viena sunkiausiy uzduociy formuojant investicijy portfelj — akcijy atranka. Tinkamas akcijy parinkimas gali uztikrinti
finansinés investicijos sékme ateityje. Taciau ne visados didziausia graza teikiancios akcijos yra patraukliausios, mat
didesné graza yra siejama su didesne rizika. Kaip jau minéta, MPT naudoja koreliacijos koeficienta; jei akcijos
tarpusavyje neigiamai koreliuoja, mazéja bendra portfelio rizika. Siekiant atrinkti patraukliausias akcijas Markowitz
portfeliui, sudaroma koreliacijy matrica. Pastarosios pavyzdys pateikiamas Zzemiau (1 lentelé):

1 lentelé. Koreliacijy matrica

Table 1. Correlation matrix

Akcija A | AkcijaB | Akcija C
Akcija A | 1 Pab Pac
AkcijaB | pa 1 Poe
Akcija C | pae Poe 1

Akcijy poros, kuriy koeficientai yra arCiausiai -1 yra pacios patraukliausios rizikos atzvilgiu. Taciau ne visados
pasitaiko taip, jog bus aptinkamos akcijy poros, kuriy reik§Smé vyraus apie -1. Jei rinka, j kurig investuojama, yra maza,
jmanoma, jog vienos akcijos kainai keiciantis, keisis ir visy akcijy kainos. Taip pat jmanoma situacija, kai akcijos
tiesiog nekoreliuoja tarpusavyje. Tokiu atveju naudojamas Sharpe koeficientas (Sharpe 1966):

)
s=2 ®)
Sharpe koeficientas parodo graza tenkancig vienam rizikos vienetui. Kuo didesné Sio rodiklio reik§mé, tuo akcija yra
patrauklesné.

Visumoje dazniau taikomas Sharpe koeficientas, mat neigiama koreliacija turin¢ias akcijas yra ganétinai sunku aptikti.

Investicijy portfelio valdymo strategija

Kiekvienas investuotojas, sudarydamas investicinj portfelj, privalo turéti veiksmy plana, kuriuo vadovaujantis jis sieks
uzsibrézty tiksly. Taip pat biitina sudaryti tokj portfelj, kuris tenkinty investuotojo norima pelninguma bei rizikos lygj.
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Teorijoje egzistuoja trijy tipy investicijy portfeliai: pasyvus, optimalus ir agresyvus (Haugen 2001). Pasyvy portfelj
dazniausiai formuoja konservatyviis investuotojai, kurie, kaip jau minéta anks¢iau, néra linke rizikuoti. Tokio tipo
portfelis su nedidéle rizika generuoja nedidelj pelna. Pasyvy portfeli daznai renkasi smulkis verslininkai bei pavieniai
asmenys, kurie ka tik pradéjo savo versla arba nori papildomy pajamy prie gautino atlyginimo. Optimalus portfelis
apibréziamas kaip portfelis, kuriuo siekiama prarasti kuo maziau 1ésy. Pastarojo suformavimas yra pats sunkiausias i$
visy trijy. Sio portfelio siekia atsargesni investuotojai bijantys investuoti didelémis sumomis dél galimy nuostoliy.
Optimalaus portfelio pelnas yra reliatyviai didesnis nei pasyvaus portfelio, o rizika skiriasi nezymiai. Agresyvus
portfelis yra patraukliausias azartiSkiems ir rizika mégstantiems investuotojams. Toks portfelis atnesSa auks¢iausia graza
i§ visy trijy portfeliy, taCiau taip pat turi didziausia rizikos lygj. Agresyvy portfelj dazniausiai sudaro jauny, inovatorisky
imoniy akcijos.

Suformavus norimo portfelio tipa, biitina pasirinkti valdymo modelj, pagal kurj bus valdomas portfelis. I§skiriamos dvi
pagrindinés portfelio valdymo strategijos — pasyvi ir aktyvi. Pasyvi valdymo strategija dar kitaip vadinama ilgalaike
investavimo strategija; vertybiniai popieriai yra laikomi ganétinai ilga laiko tarpa, portfelio struktiiroje darant mazo
masto bei retus pasikeitimus (Katkus 2000). Pasyvus portfelis remiasi efektyviy rinky teorija; portfelio valdytojy
sprendimai yra priimti atsizvelgiant j rinkoje esanciomis pelno bei rizikos tendencijomis. Pagal Siuos principus sudaryti
portfeliai yra panasiis j rinkos portfeliy surogatus ir daznai yra susieti su rinkos indeksu, todél bet kuriuo atveju,
pasyvaus portfelio valdytojai nesiekia didesnio investicijy portfelio pelningumo nei rinkos pelningumo indeksas. Sis
portfelio tipas tinka efektyvioms rinkoms, investuojant j ilgalaikius vertybinius popierius.

Aktyvios valdymo strategijos metu, investiciniai sprendimai priimami remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Tai
reiskia, jog | investicijy portfelj stengiamasi atrinkti patraukliausius investicinius instrumentus, kuriy graza priklauso
nuo sektoriaus, regiono ar jsigijimo bei pardavimo momento. Aktyvios valdymo strategijos Salininkai teigia, jog reikia
ieskoti neteisingai jvertinty vertybiniy popieriy, siekiant efektyvesnio kapitalo perskirstymo rinkoje. Kai investuotojas
teisingai jvertina vertybinj popieriy, tampa jmanoma pasiekti didesn¢ grazos norma, nei rinkos indekso, o tai savo
ruoztu leidzia gauti didesn¢ graza nei pasyvaus valdymo atveju. Valdant portfelj efektyvia strategija daroma prielaida,
jog rinkos néra efektyvios. Neefektyvios rinkos salygoja nekorektiskai jvertinty vertybiniy popieriy atsiradima, kadangi
ju kainy analizei ir prognozei taikomi jvairiis metodai.

Portfelio valdymo strategijos pasirinkimas priklauso nuo investuotojo individualiy siekiy (Lileikiené, Derviniené 2010).
Praktikoje naudojamas tarpinis variantas tarp aktyviojo ir pasyviojo portfelio valdymo strategijos. Kuo didesné rizika
vyrauja rinkoje, tuo daugiau laiko yra skiriama vertybiniy popieriy analizei, taigi patartina naudoti aktyvy portfelio
valdyma, ir atvirksciai.

ISvados

Kiekvienas vertybinis popierius pasizymi tam tikra rizika, kuri yra skirstoma j sisteming ir nesisteming. Sisteminei
rizikai priskiriama rizika, kuri yra susijusi su $alies ekonomine biikle. Nesisteminé rizika — tai konkrec¢ios jmonés rizika,
koreliuojanti su jmonés valdymu, darbuotojy kvalifikacija, produkcijos kokybe ir t.t. Rizikos diversifikavimu jmanoma
pasalinti nesisteming rizika. Tam reikia investuoti j akcijas, i§ kuriy vienos kaina kyla, o kitos — krinta. Tokiu budu yra
iSvengiama investavimo nuostoliy.

Diversifikavima padeda pasiekti Markowitz portfelio modelis. Tai yra fundamentalus jrankis formuojant investicijy
portfelj sudaryty i§ rizikingy aktyvy. Ekonomistas pirmasis supazindino su efektyviaja aibe. Si aibé vaizduoja visus
portfelius, kurie turi maziausia rizikos lygj duotam pelningumui arba didziausig pelninguma duotam rizikos lygiui. Taip
pat §is ekonomistas pirmasis pasiiilé aktyvo rizikg matuoti standartiniais grazy nuokrypiais nuo jy vidurkio. Sudarant
investicijy portfel] remiantis Markowtiz, biitina apskaiciuoti akcijy grazy vidurkius, standartinius nuokrypius bei
koreliacijos koeficientus tarp grazy.

Valdant investicijy portfelj biitina pasirinkti aktyvy arba pasyvy valdymo modelj. Aktyvi valdymo strategija reiskia, jog
portfelis yra daznai perzitirimas, jo struktiira kei¢iama atsizvelgiant j naujausias rinkos tendencijas. Pasyvus valdymas
remiasi rinkos indeksais, portfelio struktiira perzilirima ganétinai retai. Tai maziau pelninga, bet saugesné strategija.
Valdymo modelio pasirinkimas priklauso nuo investuotojo siekiamy tiksly bei rizikos toleravimo laipsnio.
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OPTIMAL INVESTMENT PORTFOLIO THEORETICAL ASPECTS
Viktoras FILIPAVICIUS', Lukas KAZLAUSKAS®

Abstract. Every investor seeks maximum profit with minimal risk from his investments. Risk can be minimized
when investing in several financial securities, thus creating an investment portfolio. The created portfolio must be
properly controlled so as not to lose any invested funds. This article provides the theoretical aspects of portfolio
management and it explains how risk is diversified within the portfolio. Also this article provides a simplified
perspective on the fundamental portfolio construction theory — the Markowitz model. The following methods are
used in this article: literature analysis and graphical data representation.

Keywords. Optimal portfolio, risk diversification, portfolio management, Markowitz model, modern portfolio
theory.
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