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Sparti finansy sektoriaus plétra bei geréjanti gyventojy finansiné padétis
paskatino gyventojus “idarbinti” savo laisvas léSas. Kiekvienam asmeniui aktuali
jo finansiné padétis, o turint papildomy laisvy lésy auga susidoméjimas ir
investavimu. Asmeninés investicijos yra viena iS svarbiausiy gyventojy finansy
sudedamyjy daliy. Nustatyta, kad mokslinéje literatiiroje iki Siol néra vieningos
nuomonés, kokios investavimo alternatyvos yra priimtiniausios ir aktualiausios
gyventojams (individualiems investuotojams). Siekiant jvertinti, kurios investavimo
alternatyvos priimtiniausios individualiam investuotojui, modeliuojami septyni
individualiy investuotojy galimy investavimo alternatyvy vertinimo kriterijai: maza
pinigy praradimo rizika, didelé grqZa, pradinio kapitalo dydis, Ziniy tritkumas,
informacijos prieinamumas, trumpas atsiperkamumo laikotarpis, nuolatinio
investavimo nebiutinumas. Pagal Siuos kriterijus klasifikuojamos individualiy
investuotojy finansiniy ir materialiyjy investicijy galimos alternatyvos.

ReikSminiai ZodZiai: investicijos, investicijy risys, individualiy investuotojy
investavimo alternatyvos.

Jvadas

Kiekvieno investuotojo, nepriklausomai nuo naudojamy finansiniy
priemoniy, veikla yra nuolatinis sprendimy priémimas. Tiek pradedantys, tiek
paZengg, tiek patyre¢ investuotojai turi atsakyti i daugybe klausimy, konstruodami
savo investicini portfeli — { kokias priemones investuoti, kokia rizika ir kada
prisiimti, kokiomis proporcijomis paskirstyti investicijas, kokiam investicijy
valdytojui valdyti investicinj portfeli.

Asmeniniai finansai — tai individy pajamy gavimo ir apgalvoto ju
panaudojimo priemoniy ir metody kompleksas, kuris apima pajamy S$altinio
radima, piniginiy 1éSy planavima ir kaupima, atsizvelgiant i finansinius tikslus,
vartojimo ir taupymo politika, finansiniy iStekliu maksimizavimo strategijy
taikyma, uztikrinant gyvenimo gerove dabar ir ateityje. Siandien populiaresné yra
verslo, imoniy ekonomika nei asmeniniai finansai, taciau pastarieji yra ne maziau
svarbi ir ne maziau sudétinga sritis. [monése jprasta planuoti, skaiciuoti,
kontroliuoti, vertinti pelninguma ir naudinguma, svarbius sprendimus priimti
pasitelkus kompetentingas komisijas ar darbo grupes. Seimoje daugelis finansiniy
sprendimy priimami neapgalvotai, taciau jy pasekmés kiekvienam asmeniui yra
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labai svarbios. Asmeniniy finansy valdymas igauna vis svarbesni vaidmeni Salies
pilieciy gyvenime. Lietuvoje, kaip ir daugumoje kity Saliy, sparti finansy
sektoriaus plétra bei geréjanti gyventoju finansiné padétis paskatino gyventojus
“idarbinti” savo laisvas 1¢éSas. Kiekvienam asmeniui aktuali jo finansiné padétis, o
turint papildomy laisvy 1éSy auga susidoméjimas ir investavimu. Anot Vaiciulio,
(2010) iSaugusi gyventoju finansini aktyvuma lémeé jvairios prieZastys: vieni
gyventojai investuoja, siekdami uZsitikrinti finansiSkai saugia ateitj; kiti iSsikéle
trumpalaikius investavimo tikslus; treti siekia apsaugoti savo pinigus nuo
infliacijos; dar kiti — apsisaugoti nuo nenumatyty finansiniy ilaidy ateityje. Tuo
tarpu Gausiené ir Jureviciené (2011) suaktyvéjusias asmeny investicijas aiSkina
finansiniais motyvais — gyventoju siekiu turéti grynyju pinigy trumpalaikiy iSlaidy
padengimui, apsisaugojimui. Deja, daZznu atveju maZiau finansiSkai iSsilaving
Salies gyventojai mano, jog taupymas ir investavimas yra vienas ir tas pats, be to,
sunkiai orientuojasi investavimo alternatyvy gausoje ir negali tinkamai ivertinti
investavimo alternatyvy privalumus ir trikumus.

Kalbant apie asmeninius finansus biitina atsizvelgti | tokias pagrindines
charakteristikas, kaip pajamos, namy iSlaikymo islaidos, amzZius, Seimos struktiira,
poreikis turéti pakankama likvidaus turto kieki (grynuju pinigy), infliacijos ir
paliikany normy supratimas (arba tokio supratimo stoka), taip pat patirtis finansy
rinkose (ar jos neturéjimas), mokesc¢iy planavimas, ateities suvokimas (valstybinés
pensijos ivertinimas, karjeros pabaigos suvokimas, uzdirbty pajamy praradimas) ir
kitus (Klimaviciené, Jurevi¢iené, 2007). Grable ir Joo (1999) poziiiriu, asmeniniy
finansy valdymas - tai nuolatinis pajamy ir i$laidy derinimas, siekiant visada turéti
pakankamai pinigy: Siuo metu, netolimoje ir tolimoje ateityje. Asmeniniy finansy
valdymas — tai efektyvus asmeniniy pajamy ir iSlaidy valdymas (registravimas,
taupymas, investavimas), siekiant igyvendinti trumpalaikius ir ilgalaikius
finansinius tikslus. Pagrindinis tikslas — visada turéti pinigy (CaBenok, 2007).
Taupant pajamas, biitina apsispresti, kur jas investuoti. Asmeninés investicijos yra
viena i§ svarbiausiy gyventojy finansy sudedamyju daliy. I$ esmés tai tokia
investiciné veikla, kuria vykdo individai. DazZniausiai investavimo pastangos biina
skirtos finansiniam saugumui uZtikrinti vélesniuose gyvenimo etapuose. Tokios
investicijos apima 1éSy kaupima banko taupomosiose saskaitose ir indéliuose,
investavima i draudimo ir pensijy fondus, obligacijas, akcijas ir kita investicini
turta (Comabyro, 2007).

Pasirinkimas gana platus, ta¢iau individualiems investuotojams
informacijos apie tai gavimo srautas daznu atveju ribotas arba neprieinamas, todel
individualiy investuotojy galimy investicijy rasiy pasirinkimo, ju privalumy ir
trikumy apibendrinimo tyrimai Sioje srityje biity vertingi, aktualis nauji, ir teorine,
ir praktine prasme.

Tyrimo objektas — individualiy investuotojy investavimo alternatyvos.

Tyrimo tikslas — sudaryti individualiy investuotojy galimy investavimo
alternatyvy pasirinkimo modelj pagal aktualiausius vertinimo kriterijus.

Tyrimo metodai - sistemin¢ mokslinés literatiiros lyginamoji analizé ir
sintezé, sugretinimas, detalizavimas, modeliavimas, prieZastiniy ry$iy nustatymas,
loginé lyginamoji analizé ir sintezé.
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1. Investicijy koncepcija ap€iuopiamumo, sudétingumo ir suprantamumo pozitiriais

Kad individualiam investuotojui biity galima labiau suprasti investiciju
vaidmeni ir valdymo galimybes, pirmiausiai svarbu perzvelgti pagrindines
investavimo savokas, investicinio proceso struktiira ir elementus, susipaZinti su
ivairiomis investicijy risimis, remiantis jy klasifikavimu.

Griskevicius (2009) ir Kancerevycius (2009) investicijy terming kildina i
lotynisko ZodZio ,,i§vest®, reiSkiancio idéti. Pasak ju, bendraja prasme investavimas
reiskia tikro dabartinio vartojimo atsisakyma dél ateities vartojimo (daZniausiai
neapibrézto). Pasak Rutkausko, Stankeviciaus (2006), placiaja prasme zodis
investavimas reiskia 1éSy, butiny ekonomikos finansavimui didinti ir jam plésti,
paskirstymo mechanizma. I§samiau Zvelgiant, investicija reiskia kapitalo idéjima
siekiant paskesnio jo padidéjimo. LéSy kapitalo prieaugio turi pakakti tam, kad
investuotojui biity kompensuota tai, kad jis Siuo metu atsisako naudoti turimas
1éSas. Jis taip pat turi bati jvertinamas uz rizika ir jam turi bati atlyginti biisimi
infliacijos nuostoliai. Taigi investiciju savoka néra vienareikSme, jvairls autoriai
pateikia skirtingas investiciju savokos traktuotes, todél susisteminti investiciju
savoky apibrézimai pateikiami 1-ojoje lenteléje.

1 lentelé. Investicijy savokos apibiidinimas mokslininku aspektu

Patasius, (2010)

AlltOl'll.lS, Investicijos apibadinimas
metai

Azzopardi, Tai sprendimo priémimo procesas, pagristas duomeny analizavimu
(2010) bei apsisprendimu dél rizikos ir netikrumo.

Bodie, Kane, | Tai einamasis piniginis ar kity iStekliy isipareigojimas, tikintis gauti
Marcus, (2012) | naudos ateityje.

Buskeviciite, Tai piniginés 1éSos ir {statymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka
Kanapickiené, ivertintas materialusis, nematerialusis turtas, kuris investuojamas

siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamy), socialini
rezultata (Svietimo, kulttiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos
bei kitose panaSiose srityse) arba uZtikrinti valstybés funkciju
igyvendinima.

Cibulskiené, Tai kapitalo {déjimas siekiant jo padidéjimo, kitaip tariant, bet kurios

Butkus, (2007) | rtSies turto, investuoto vieno investuotojo tam tikroje teritorijoje su
salyga, kad investicija atlickama pagal tos teritorijos istatymus.

Cernius, (2011) | Investavimas — tai pinigy ,.idarbinimas®, siekiant kuo didesnés

naudos. Dar kitaip tariant, investavimas yra idéju, laiko, Ziniy ir
pinigy aukojimas kuriant aktyvus. Savoka ,aukojimas® naudojama
todél, kad investuojant samoningai atsisakoma vartojimo dabar dél
galimybeés vartoti véliau. Investuojant visuomet tikimasi, kad ateities
vartojimo nauda bus didesné (ar bent ne maZesné¢) negu tas
vartojimas, kurio buvo atsisakyta dabar.

Investor words,
(2011)

Tai @ikiné veikla, kurios metu iStekliai naudojami kuriant nauja realyji
kapitala. Bendriausia prasme investicijos yra veikla, kurios
naudingumas iSrySkéja ne iSkart, bet ateityje.

Jurevidiené,
(2008)

Investicija reiskia kapitalo idéjima siekiant paskesnio jo padidéjimo
(arba pasikeitus vertei, arba i§ papildomy pajamy).
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LR investicijy | Tai piniginés 1éSos, materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas,

istatymas kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno
(pajamy) ar socialinj rezultata.

NorvaiSiené, Tai finansiniy, materialiniy ar nematerialiniy iStekliy sanaudos,

(2006) investuojamos materialiam, nematerialiam ar finansiniam turtui

isigyti, siekiant gauti tam tikra ekonomini ar neekonominj efekta, o ju
igyvendinimas grindZiamas rinkos principais ir susij¢s su laiko
veiksniu, rizika ir likvidumu.

Rutkauskas, Investavimas — tai kapitalo panaudojimo biidas, kuris privalo
Stankevicius, uZtikrinti kapitalo sauguma ir vertés augima. Paprasiau tariant,
(2006) investicijos — tai priemonés, kuriy déka galima kam nors perduoti

grynuosius pinigus, siekiant iSsaugoti ir padidinti ju vertg¢ arba
uztikrinti teigiamas pajamas, kurias gausime, perduodant tuos pinigus.
Rutkauskas ir | Investavimas placigja prasme, tai bet koks procesas, kurio tikslas —
kt. (2007) iSsaugoti ir didinti piniginiy ar kitokiy 1éSy vertg.

Sribans, (2010) | Tai pinginés 1éSos ar kitas finansinis turtas bei materialusis ir
nematerialusis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo
objekto gauti pelno arba kito rezultato.

Tvaronaviciené, | Tai jvairiy riisiy turtinés ir intelektualiosios vertybés (piniginés 1éSos,
Kalasinskaité, tiksliniai bankiniai indéliai, turtinés teisés, iSeinancios i autoriniy
(2003) teisiy, patirtis, techniniy, technologiniy, komerciniy bei kity Ziniy
atsipirkimas, iformintas kaip techniné dokumentacija, kuri yra
reikalinga vienokiam ar kitokiam procesui organizuoti, teisé¢ naudotis
Zzeme, vandenimis bei Kkitais resursais), idedamos i versla ar Kitus
objektus ar sferas, dél ko sukuriamas pelnas arba pasiekiamas koks
nors socialinis efektas.

Treigiené, Tai piniginés 1éSos ir kitas finansinis turtas bei materialusis ir
(2010) nematerialusis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo
objekto gauti pelno arba kita rezultata.

Valentinavicius, | Tai paprasciausiai kiekviena priemoné, | kuria gali bati jdétos 1¢Sos
(2010) viliantis, kad ji duos teigiamas pajamas ir dar iSaugs arba padidins
savo vertg. Atlygis arba pelnas i§ investicijy gaunamas dviem
pagrindinémis formomis: dabartinémis jplaukomis (pajamomis) arba
padidéjusia verte.

Valakevicius, Tai Siandieninés vertés (pinigy ir kity kapitaliniy iStekliy) aukojimas
(2008) perkant realyji turta ar vertybinius popierius, tikintis ateityje gauti
didesng vertg, proporcinga prisiimtai rizikai.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis mokslinés literatiros analize.

Apibendrinus  skirtingy autoriy  pateikiamas investicijy = savokos
interpretacijas, galime teigti, jog investicijos — tai turtiniy iStekliy atid¢jimas, t.y.
materialusis ir nematerialusis turtas, kuris skiriamas tam tikrai veiklai finansuoti, i$
to ateityje laukiant didesnés grazos ir siekiant gauti pajamy ar pelno ilguoju
laikotarpiu.

Investicijos patenka i daugelj verslo ir socialiniy sfery ivairiomis formomis.
Kad biity galima analizuoti, planuoti, apskaiciuoti bei atlikti kitus veiksmus, jos yra
klasifikuojamos pagal tam tikrus poZymius (charakteristikas). Atsizvelgiant i
tarptauting praktika, Lietuvos teising investavimo proceso reguliavimo bazg,

116



moksling literatlira, investicijas galima klasifikuoti pagal {vairius poZymius (2-oji

lentel¢).
2 lentelé. Investicijy risys pagal klasifikavimo poZymius
Investicijy Investicijy rasys ir j
klasifikavimo Autorius, metai LU Tasys 1t Ju
o apibuadinimas
pozymiai
1. Pagal 1éSy NorvaiSiené, (2006); 1. Realios (kapitalo) investicijos;
investavimo (idéjimo) | Valentinavicius, (2010); | 2. Finansinés investicijos.
objektus. Treiging, (2010);
Tomasevic,
Mackevicius, (2010)
Langviniené, 1. Daiktinés investicijos;

Vengrauskas. Zitkieng,
(2004)

2. Nematerialios investicijos
(inovacinés investicijos).

2. Pagal investuotojo
itaka objektui
(dalyvavima
investavimo procese).

Valentinavicius, (2010);
NorvaiSiené, (2006);
Langvinieng, ir kt.,
(2004); Treiginé, (2010)

1. Tiesioginés investicijos;
2. Netiesioginés (portfelinés)
investicijos.

3. Pagal investuotojo Treiging, (2010) 1. Instituciniy investuotojy;

organizacijos tipa. 2. Individualiy investuotojy*.

4. Pagal organizacines | NorvaiSien¢, (2006); 1. Investiciju projektas.

formas. TomaSevic, 2. Investicijy portfelis.

Mackevicius, (2010)

5. Pagal investavimo Buskeviciite ir kt. 1. Trumpalaikés investicijos.

periodg (laikotarpy) (2010); Valakevicius, 2. llgalaikés investicijos.

6. Pagal investuotojo | (2001); Valentinavicius, | 1. Privacios investicijos.

statusg (nuosavybés (2010) 2. Valstybinés investicijos.

formas). 3. UZzsienio valstybiy investicijos.
4. Tarptautiniy organizacijy
investicijos.

. Bendros investicijos.

7. Pagal tai, kada
siekiama gauti
ekonominés naudos.

Cernius, (2011)

. Pinigy srauto investicijos
. Kapitalo investicija.
. MiSriosios investicijos.

8. Pagal kapitalo
panaudojimo
investiciniame
procese pobudi.

Buskeviciite ir kt.
(2010); Treiging, (2010)

. Pirminés investicijos;
. Reinvesticijos;
. Dezinvesticijos.

W N =W N =

9. Pagal investuotojo
nuolating buveing
(rezidavima,
teritorija).

Treiging, (2010);
Valakevicius, (2001);
Valentinavicius, (2010)

1. Vidaus investicijos.
2. UzZsienio investicijos.

10. Pagal rizikingumo
lygi.

Tomasevic,
Mackevicius, (2010)

1. Mazos rizikos.

2. Vidutinés rizikos.

3. Didelés rizikos.

4. Spekuliatyvinés investicijos.

*Individual@is investuotojai, turédami maZai patirties, paprastai jgalioja institucinius
investuotojus jiems atstovauti.
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2. Individualiy investuotojy finansiniy investavimo alternatyvy pristatymas

Siuo metu Lietuvoje galima investuoti { daugybe skirtingy investavimo
priemoniy. Taciau dauguma Salies gyventoju (toliau straipsnyje individualiy
investuotoju) investicijy atzvilgiu yra konservatyvils — pinigus investuoja | banko
indélius. Nepaisant fakto, kad rinkoje yra gausybé kity finansiniy instrumenty —
taupymo laksty, iZdo vekseliy, vyriausybés vertybiniy popieriy, akcijy, obligaciju —
del menky ekonominiy Ziniy $ios investavimo alternatyvos gyventojams atrodo
neaiskios ir nesuprantamos. Dar sudétingesnis yra Siy investavimo instrumenty
grazos skaiciavimas. Gyventojai skai¢iuodami investiciju graza daZniausiai
atsizvelgia tik i palikany norma. Tuo tarpu svarbiausi investicing graZa veikiantys
veiksniai, kaip rizika, infliacija, yra papras¢iausiai pamir§tami. Zinant, kiek 1ésy
galima investuoti, kokiy tiksly siekiama, koks yra investicijy horizontas, nustacius
priimting rizikos ir siektino pelno lygi, galima tinkamai pasirinkti investicines
priemones.

Chorafas (2005) individualiy investuotoju investicijas skirsto taip: 1) i
grynyju pinigy indélius; 2) akcijas; 3) obligacijas; 4) nekilnojamaji turta; 5)
derinius; 6) alternatyvias investicijas; 7) kitus produktus (nuo brangiyjy metaly iki
meno kiriniy). Sis investiciju klasifikavimo badas yra ne visai i§samus, kadangi
néra iSskirta gyvybés draudimo ir pensiju fondy. Martinkuté (2006) teigia, kad
namy tkis investuoja isigydamas nekilnojamaji turta, vertybinius popierius, kita
finansinj ar nefinansinj turta. Dudzeviciuté (2004) kaip pagrindines individualiy
investuotoju investavimo alternatyvas jvardija pensiju fondus, akcijas, ASO
obligacijas, akcijy fondus, paprastas obligacijas, obligaciju fondus, nekilnojamaji
turta, meno dirbinius, auksa, terminuotus indélius ir gyvybés draudima.
Krisciukaitytée (2009) investicines priemones skirsto | kelias pagrindines grupes
pagal investavima { tam tikras turto klases: 1) investicijos { nuosavybeés vertybinius
popierius — akcijos, depozitoriumo pakvitavimai, akciju fondai, akcijy pensiju
fondai, indeksiniai akcijy fondai; 2) investicijos i skolos vertybinius popierius —
trumpalaikiai ir ilgalaikiai vyriausybés vertybiniai popieriai, bendroviy skolos
vertybiniai popieriai (obligacijos), obligacijy fondai, konservatyviis pensijy fondai;
3) investicijos | iSvestinius vertybinius popierius — ateities sandoriai, pasirinkimo
sandoriai, apsikeitimo sandoriai ir kiti sandoriai, kuriy verté priklauso nuo kito
turto (akcijos, skolos vertybiniai popieriai, valiutos ir t. t.) kainos svyravimy; 4)
investicijos { pinigy rinkos priemones — indé¢liai, pinigy rinkos fondai; 5)
investicijos 1 nekilnojamaji turta — investavimas tiek tiesiogiai isigyjant
nekilnojamojo turto objekta, tiek per nekilnojamojo turto fondus; 6) Kkitos
investicijos (investavimas i Zaliavas, meno kirinius ir kt.). Casenok (2009)
asmenines investicijas, priklausomai nuo galimos rizikos, skirsto i konservatyvias,
subalansuotas ir agresyvias. Konservatyvios finansinés priemonés garantuoja
kapitalo sauguma ir minimaly pelninguma. Tai yra obligacijos, draudimy
kompanijy ir pensiju fondy vienetai, investiciniai fondai, kurie investuoja klienty
pinigus 1 konservatyvius instrumentus, garantuojancius kapitalo sauguma.
Subalansuotos finansinés priemonés — savitarpio ir paju fondai, aukstos klasés
imoniy akcijos ir obligacijos. Agresyvios finansinés priemonés — akcijuy fondai,
indekso fondai ir i$vestiniai instrumentai. Individualiy investuotojy investicines
priemones taip pat galima skirstyti pagal laukting graZa ir rizika: tai grynieji, banko
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saskaitos, vyriausybés vertybiniai popieriai, indéliai, kompaniju obligacijos,
nekilnojamasis turtas, akcijos, Zzaliavos, auksas, meno dirbiniai, iSvestiniai
vertybiniai popieriai (iSvardinta nuo maZiausios rizikos ir lauktinos grazos iki
didziausios).

Individualiy investuotojy investavimo alternatyvas galima jvardinti kaip
turto, iskaitant akcijas, obligacijas bei kitus skolos vertybinius popierius, banko
depozitus, draudimo polisus ir kt., isigijima siekiant ateityje gauti pajamas arba
pelna dél padidéjusios §io turto vertés. Susisteminta informacija apie investavimo {
finansines investavimo alternatyvas, ju rusis bei privalumus ir trikumus pateikiama
3-ojoje lentel¢je. Cia pateikiami patys populiariausi ir daZniausiai pasirenkami
instrumentai, taciau ju specifika {vairi bei turi savitas charakteristikas, kurias reikia
zinoti, norint i$sirinkti tinkamiausia.

3 lentelé. Investavimo j finansines investavimo alternatyvas privalumai ir

trilkkumai
Inves_t avimo Privalumai Trikumai
rusis
Indéliai 1. Saugumas; 1. UZ8aldytas kapitalas ilgesniam
2. Pelnas; laikui;
3. Pagalba valdant namy tikio | 2. Ankstesnis indélio iSmokéjimas,
biudZeta ir racionalizuojant susijes su pelno praradimu;
i§laidas; 3. Santykinai nedidelis pelnas.
4. Paprastumas; 4. Infliacijos itaka.
5. Nereikalauja dideliy Ziniu;
6. Maza rizika.
Akcijos 1. Dalyvavimas bendrovés 1. Pajamos yra neapibréZtos (dividendy
valdyme. nei§mokéjimas, akcijy kainos antrinéje
2. Paprastai didesnis negu rinkoje kritimas. 2. Bankroto atveju
vidutinis pajamingumas. akcininky pretenzijos i likviduojamos
3. Investuojant i vienos bendrovés turta tenkinamos
bendrovés akcijas (didinant paskiausiai. 3. Kapitalo rizika — kad
rizika nediversifikuojant) yra | bus prarasta dalis investuoty 1ésy dél
galimybé¢ gauti labai dideles akciju rinkoje susiklosciusios padéties,
kapitalo prieaugio pajamas. t. y. pradiné investicija nuvertes, jeigu
akcijy kaina smarkiai kris. 4.
Investuojant { uZsienio bendroviy
akcijas svarbi yra valiutos kurso
pokycio rizika. 5. Ypac dideli
trumpalaikiai vertés svyravimai.
Skolos 1. Pajamos yra apibréZtos ir 1. Kai kuriy skolos vertybiniy popieriy
vertybiniai Zinomos i§ anksto, tuo labiau, | antriné rinka yra ne tokia likvidi kaip
popieriai jei investicija iSlaikoma iki akcijy, taigi gali tekti laukti iki skolos
(obligacijos) iSpirkimo. vertybiniy popieriy i§pirkimo termino,
2. Bankroto atveju skolos kad biity galima atgauti savo
vertybiniy popieriy investuotas 1¢8as. 2. Skolos vertybiniy
savininkai turi pirmenybg popieriy pajamingumas paprastai yra
prie§ akcininkus gauti mazesnis negu akcijy savininky. 3.
likviduojamos bendrovés Paliikany normos rizika — augant
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turto dali.

paliikany normoms rinkoje, skolos
vertybiniy popieriy kaina antrinéje
rinkoje maZz¢ja. Tik tuo atveju, jeigu
bendrovés kredito rizika (t. y.
geb¢jimas vykdyti savo finansinius
isipareigojimus) ir rinkos situacija
nesikeisty, tai skolos vertybiniy
popieriy savininkai skolos vertybiniy
popieriy iSpirkimo termino pabaigoje
gauty pirkimo metu nurodyta
investicijos graza. Neigiamai
susikloscius aplinkybéms investuotojai
gali prarasti dali savo investuoty léSu.
4. Valiutos kurso poky¢io rizika.

Vyriausybés 1. Zinoma graza; 1. Salyginai nedidelé graza.
vertybiniai 2. Itin maza rizika;
popieriai 3. Mazi vertés svyravimai;
4. Paliikanos yra
neapmokestinamos;
5. Maza pradiné investicija
(galima pradéti nuo 100 Lt).
Pensijy fondai | 1. Nebdtinos didelés 1. DaZnu atveju reikalingos nuolatinés
investicijos; investicijos;
2. Saugumas; 2. Reikalingas ilgas investavimo
3. Turta valdo profesionalai; laikotarpis:
4. Didelé¢ graza; 3. Nelikvidus turtas.
5. Pajamy mokescio
lengvata; 6. Kaupiama ne tik
i§ investuoty, bet ir i§
sukaupty paliikany 1éSy;
7. Pinigai paveldimi.
Gyvybés 1. Apsauga; 1. Kuklesni investavimo rezultatai;
draudimai 2. Mokesc¢iy lengvata. 2. Privalomi ina$ai, kad nenutrukty
sutartis.
Investiciniai 1. Valdomi profesionaliy 1. Fondo valdytojo rizika — niekas
fondai investuotojy; negarantuoja, kad profesionaliis fondo
2. Diversifikuota investiciné valdytojai pasieks geresnius rezultatus
priemong; uZ pati investuotoja;

3. Prieinami visiems
investuotojams, kadangi i
daugeli ju galima investuoti
maZomis sumomis (nuo 50
Lt); 4. Mazesni komisiniai
mokesciai uZ prekyba
vertybiniais popieriais
(isigyjami ir parduodami
dideli kiekiai investiciniy
instrumenty, todél jie sumoka
maziau nei individuals
investuotojai);

5. Likvidi investicija;

2. UZ administravima fondo valdytojui
yra mokami mokesciai, nepriklausomai
nuo to, kokie yra fondo veiklos
rezultatai;

3. Investuotojai negali kontroliuoti
investicinio fondo valdytojo
investiciniy sprendimuy;

4. Kuo investicinis fondas yra didesnis
arba labiau diversifikuotas, tuo jo
rezultatai yra artimesni rinkos
vidurkiui;

5. Investiciniai fondai apie fondo
vienety vertés pokytj informuoja vieng
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6. Investicijos jvairios, t.y.
galima investuoti | Zaliavy
indeksa, S&P akciju indeksa
irt. t.;

7. Fondai gali biiti sudaryti
taip, kad, pavyzdziui,
gaunamos pajamos, jeigu
S&P indeksas kris, arba
gaunamos dvigubos pajamos
i§ S&P indekso kilimo.

karta per diena;

6. Fondy antrinés rinkos kaina gali
skirtis nuo grynyjy aktyvy vertés. Si
rizika atsiranda tada, kai fondo turtas
investuojamas i nelikvidzias akcijas ar
skolos vertybinius popierius;

7. Konkrec¢iam fondui skirtinga rizika;
8. Rinkos rizika, nes fondo
pajamingumas priklauso nuo bendros
rinkoje susiklosciusios padéties.

Nekilnojamasis
turtas

1. Valdant galima kelti jo
vertg (pvz., remontuoti); 2.
Galimos papildomos pajamos
i§ nekilnojamojo turto
nuomos; 3. Tinkama
alternatyva diversifikuoti jau
esamg investicijy portfeli; 4.
Investicijai neatsipirkus,
galima turta naudoti pagal
paskirti.

1. Reikalingos gana didelés pradinés
investicijos;

2. Tai néra likvidus turtas; 3. Neturint
investavimo patirties, galima greitai
prarasti savo investicija; 4.
Nekilnojamaji turta reikia prizidiréti ir
valdyti; 5. Sunku nustatyti jau valdomo
nekilnojamojo turto kaing; 6. Galima
nuomotojy rizika (besinuomojantis
asmuo gali pakenkti turtui, ar
nesumokéti mokesciy).

Meno vertybés

1. Retos arba vienos i
geresniy vertybiy turéjimas;
2. ,,Ne popierinis* finansinis
turtas; Galimas potencialus
kainos jvertinimas; 3.
Minimaliai koreliuoja su
kitomis investicijomis; 4.
Galima diversifikavimo
nauda; 5. Meno kainos
nesvyruoja taip daznai kaip
akciju.

1. Didel¢ tikimybé nusipirkti klastotg;
2. Nelikvidi investicija;

3. Egzistuoja eksploatacijos kastai;

4. Patiriami auksti sandorio kastai;

5. Meno kiiriniai kuria tik pardavimo
pajamas

6. Investiciné graZa priklauso nuo
mados tendencijy.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis mokslinés literatiiros analize.

3. Individualaus

modeliavimas

investuotojo

investavimo

alternatyvy vertinimo  kriterijy

Mokslinés literatiiros analiz¢ leidZia teigti. kad Lietuvos gyventojams, t.y.
individualiems investuotojams, sifiloma daugybé¢ {vairiy finansiniy ir materialiyjy
investiciju alternatyvy, taCiau biitina tikslingai pasirinkti asmeniniy investiciju
valdymo strategija, atitinkancia individo poreikius bei galimybes. Siekiant jvertinti,
kurios investavimo alternatyvos priimtiniausios individualiam (fiziniam)
investuotojui, modeliuojami septyni vertinimo kriterijai:

1. Maza pinigy praradimo rizika. Atsizvelgiama i sukaupto kapitalo
saugumga ir maza praradimo tikimybe. Dauguma §i kriterijy atitinkanciy alternatyvy
yra apsaugotos valstybés, t.y. jas prizidri ir jy sauguma garantuoja kokia nors
institucija. Po ekonominés krizés Sis kriterijus laikytinas svarbiu individualiems
investuotojams.

2. Pakankamai didelé graza. Atsizvelgiama | galima sukaupti kapitala, kai
individualus investuotojas baigia investuoti Siuo biidu, t.y. sulaukiama pinigy
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grazinimo termino pabaigos (gyvybés draudimas, vyriausybinés taupymo
priemon¢s, bankiniai ind¢liai), sukaupiamas didelis kapitalas ir jis iSkei¢iamas {
pinigus (akcijos, meno vertybés, investiciniai fondai) ir pan. Si alternatyva
individualiems investuotojams svarbi dél galimo sukaupti kapitalo potencialo.

3. Didelio pradinio kapitalo poreikio nebuvimas. Sis kriterijus apima ir
nuolatines investicijas (pensiju fondai, gyvybés draudimas), kai individualiam
investuotojui nebitina investuoti didelio pradinio kapitalo, norint pasiekti teigiamy
investavimo rezultaty.

4. Nebitinos papildomos Zinios apie investavima. Sis kriterijus yra labai
svarbus individualiam investuotojui, nes didel¢ dalis ju néra linkg dométis
investavimo alternatyvomis ir tiesiog nori sékmingai investuoti. Individualus
investuotojas gali pervertinti savo galimybes ir rinktis itin rizikingas investavimo
alternatyvas manydami, kad jos yra nerizikingos, vien dél issilavinimo investavimo
srityje trukumo.

5. Informacijos prieinamumas. Sis kriterijus pasirinktas numagius galimas
investavimo alternatyvy paieSkos priemones individualiam investuotojui.
Suprantama, kad profesionalils investuotojai naudojasi platesniais ir i$samesniais
informacijos iStekliais nei individualiam investuotojui prieinama informacija.

6. Trumpas atsiperkamumo laikotarpis. Sis kriterijus svarbus tuo, kad
investicija gali garantuoti didele graza, tadiau po ilgo laikotarpio. Siuo atveju
atsiZzvelgiama | tai, ar investicija gali greitai garantuoti bent jau jos realyji
(ivertinus infliacija) atsipirkima. Sis kriterijus svarbus analizuojant individualiy
investuotojuy pasirinkimus, nes kai kurios investicijos gali biiti laikomos greitai
atsiperkanciomis, taciau nejvertinama juy realioji vert¢ (bankiniai indéliai,
vyriausybinés taupymo priemones).

7. Nebitinos nuolatinés investicijos. Sis kriterijus pasirinktas siekiant
pabrézti, kad kai kurios investicijos, nors ir pasiZymi pakankamai didelés grazos ir
nebiitinu pradinio kapitalo kriterijumi, tac¢iau daznai pasiZymi tuo, kad { jas butinos
nuolatinés papildomos investicijos. Sis kriterijus laikytinas svarbiu jau vien dél to,
kad pasirinkta investavimo alternatyva ,neipareigoja“ i ja investuoti nuolat, t.y.
individualus investuotojas gali { ja investuoti karta ir laukti jos vertés pakilimo.

Pagal iSskirtus septynis investavimo alternatyvy vertinimo kriterijus
sudarytas racionaliy ir neracionaliy individualaus investuotojo investiciju rasiy
pasirinkimo modelis (5-0ji lentel¢). Vadovaujantis Siuo modeliu individualus
investuotojai gali priimti sprendimus, susijusius su investicijomis.

1 lentelé. Individualaus investuotojo racionaliy ir neracionaliy investicijy
pasirinkimo modelis

Alternatyvos . .
. . c - Neracionalios
vertinimo Racionalios investicijos . . ..
oo e investicijos
kriterijus
1. MaZa pinigy Indéliai, gyvybés draudimas, valstybinés | Akcijos, meno vertybeés,
praradimo rizika | taupymo priemonés, pensijy fondai, NT, investiciniai fondai
auksas.
2. Pakankama Akcijos, nekilnojamasis turtas, pensijy Valstybinés taupymo
graza fondai, gyvybés draudimas, investiciniai | priemon¢s, indéliai,
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fondai auksas
3. Nebiitinas Akcijos, valstybinés taupymo priemonés, | Nekilnojamas turtas,
didelis* pradinis | auksas**, pensiju fondai, draudimas, meno vertybés
kapitalas indéliai*** investiciniai fondai.
4. Nebiitinos Indéliai, valstybinés taupymo priemones, | Akcijos, nekilnojamas
papildomos pensijy fondai, draudimas, auksas, turtas, meno vertybes
Zinios investiciniai fondai
5. Informacijos Indéliai, valstybinés taupymo priemones, | Akcijos, nekilnojamas
prieinamumas pensijy fondai, draudimas, auksas, turtas, meno vertybés
investiciniai fondai
6. Trumpas Akcijos, nekilnojamasis turtas, meno Indéliai, valstybinés
atsiperkamumo vertybeés, investiciniai fondai taupymo priemones,
laikotarpis**** pensijy fondai,
draudimas, auksas,
7. Nebiitinos Akcijos, NT, meno vertybés, indéliai, Pensijy fondai, gyvybés
nuolatinés valstybinés taupymo priemonés, auksas, | draudimas
investicijos investiciniai fondai

** Jei investuojama 1 fizini maZzo gramavimo (iki 10 g) auksa arba finansinj auksa;

*%% Minimali pradiné indélio suma — 500 Lt;

##%% Kalbama apie turima atsiperkamumo laikotarpio potenciala. Neapdairiai investuojant,
investicija gali greitai ir neatsipirkti.

Individualaus investuotojo investavimo alternatyvas galima suskirstyti i dvi
pagrindines grupes. 1. Investavimo alternatyvos, kurioms nereikia nei didelio
pradinio kapitalo, nei papildomy ekonominiy Ziniy, pasiZymin¢ios maZa pinigy
praradimo rizika, ilgu atsiperkamumo laikotarpiu, pakankama informacijos sklaida
apie jas, taiau turincias nedidelg graza (indéliai, valstybinés taupymo priemoncgs,
auksas). 2. Investavimo alternatyvos, apie kurias informacija sunkiau prieinama,
daznai reikalingos papildomos Zinios, didesné pinigy praradimo rizika, taciau
trumpas atsiperkamumo laikotarpis (akcijos, nekilnojamasis turtas, meno vertybeés).

ISvados

Konstatuotina, kad investavimo savoka mokslingje literatiiroje yra
interpretuojama jvairiai. DaZniausiai aiSkinama, kad investavimas yra aktyvus
pinigy panaudojimas, kurio metu pinigai uZdirba pinigus arba, kitais ZodZiais
tariant, pinigai dirba Zmogui. Investicijos yra papildomy pajamy Saltinis,
uztikrinantis nuolatini kapitalo didinima, tenkinant asmens poreikius ir
igyvendinant  finansinius tikslus. Investavimas laikytinas individualaus
investuotojo investuojama suma i tam tikra investavimo alternatyva, siekiant ju
realiosios turtinés vertés padidéjimo arba bent jau saugaus kaupimo. Investavimas
suprantamas kaip procesas, kuris gali trukti ilgg arba trumpa laikotarpi, jo
pagrindiniai tikslai gali biiti ekonominiai (kapitalo augimas), finansiniai (pelno
padidéjimas) bei socialiniai (pragyvenimo lygio kélimas, uZimtumas ir kt.).
LHnvesticijos®, ,kapitaliniai iStekliai®, ,kapitalo idéjimai*, ,piniginés [éSos‘
»grynieji pinigai“ kartais autoriy yra suprantami kaip sinonimai. Investavimo
procese egzistuoja svarbiausi elementai: laikas, verté ir rizika. Individualaus
investuotojo poziliriu, investicija - tai piniginiy 1éSy investavimo (jd¢jimo {
vertybinius popierius ar materialius aktyvus) procesas, siekiant uzdirbti papildomy
pajamy ar gauti vertés padidéjima, kuriam reikia laiko, Ziniy ir nuoseklumo.
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ISskiriama daug ivairiy kriterijy, pagal kuriuos investicijos yra
klasifikuojamos i tam tikras grupes. AtsiZvelgiant i tai, galima matyti, kokia itaka
investuotojas daro jmonei, kokios riiSies bei kuriam laikotarpiui turtas buvo
investuotas, koks yra investuotojo statusas, jo nuolatiné¢ buveiné, organizacijos
tipas ir kt. Taigi investuotojas gali pasirinkti ne tik investavimo objekta, laikotarpi,
kuriam nori investuoti ar po kurio nori gauti rezultata, taciau gali pasirinkti viena i$
optimaliausiy investavimo buidy.

Susisteminus mokslin¢je literatiiroje pateikiamas pagrindiniy asmeniniy
investicijuy rasis, pastebéta, kad Lietuvos gyventojams sitloma daugybé jvairiy
finansiniy ir materialiyjy investicijy alternatyvy. Investavimo galimybiy yra labai
daug, pradedant pensijos kaupimu, investiciniu gyvybés draudimu, baigiant
investicijomis | tauriuosius metalus ar senovinius automobilius. Pats
populiariausias investavimo biidas yra indélis banke, jis siejamas su beveik nuline
rizika prarasti pinigus ir su labai mazu pelningumu. Asmenims, kurie nori sukaupti
pinigy ateiciai, patrauklios yra finansinés investicijos. Finansinés investicijos
siejamos su aukstesne arba didele, jei tai nuosavybés vertybiniai popieriai, rizika,
taciau ir atitinkamu pelningumu. SavarankiSkai pradéti investuoti yra sudétinga,
nes tai reikalauja daug Ziniy, 1é8y ir pasiruo$imo. Asmeninio investavimo procesui
palengvinti biitina tikslingai pasirinkti asmeniniy finansy ir investiciju valdymo
strategija, atitinkancia individo poreikius bei galimybes. I§ finansiniy investavimo
alternatyvy indéliai yra saugiausias taupymo ir investavimo buidas, nes numatytos
garantuotos paltikanos, terminas. Investuojantysis i akcijas gali uzdirbti i§ akciju
dviem buidais: pirmasis — gaunant dividendus, antrasis — kylant akcijuy rinkos
kainai, galima akcijas parduoti brangiau, negu jos buvo pirktos, kitaip tariant, biity
gaunamos pajamos i§ kapitalo prieaugio. Investavimas i akcijas - tai vienas i§
rizikingausiy investicijy budy, taciau taip pat jis gali biti ir vienas i§ pelningiausiy.
IZdo vekseliai yra laikoma saugiausia investavimo priemone, taciau jos investiciné
graza maZziausia. Obligacijos turi maZesn¢ rizika nei akcijos, taiau ir ju
pelningumas nedidelis. Pensiju fondy skirstymo ypatybés sudaro salygas atsirasti
skirtingoms investuotojy likes¢iy kombinacijoms, dar prie$ prasidedant paslaugos
teikimo procesui. Dalyviai atsizvelgia i pakopos teikiamas galimybes, kaupimo
bendrove, rizikinguma, t.y. pradiniai likesciai susiformuoja paslaugos teikéjo
pastangomis. Taciau dalyvis néra garantuotas, ar Pensijuy fondy valdytojas sugebés
pateisinti lukesCius ir pasiekti kaupimo programoje numatyta kaupimo rezultata.
Tai vercia susipaZinti su esminiais Pensiju fondy veiklos ypatumais ir iSskirti
pagrindinius principus, kuriais igyvendinamas pensijy kaupimas. Investuojantis i
fonda individualus investuotojas uzdirbs tiek, kiek uzdirbs fondo investicijos:
akcijy kainy augimas ir dividendai, obligaciju kainy augimas ir palikanos, indéliy
paliikanos ir t.t. Bus atimtos tik fondo patirtos investavimo sanaudos (pvz.,
komisiniai) ir atlyginimas valdymo jmonei. Todél investuojant { fonda néra
garantijos, kad nebus patirtas nuostolis. Investiciniai fondai yra patraukli
investavimo alternatyva ir nepatyrusiems investuotojams, kadangi portfelio
suformavimas ir tolesnis valdymas yra perduodamas i profesionaly rankas, o tai
uztikrina, kad bus atlikta pakankama vertybiniy popieriy analizé ir atranka. Si
investavimo priemon¢ turi nemazai privalumy: diversifikacija, masto ekonomija,
likvidumas ir kt. Taciau labai svarbu pasirinkus bitent toki investavimo buda,
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atsizvelgti { tai, kad investicija { fondus néra apdraudziama kaip indélis banke —
galima ir neatgauti tiek, kiek buvo investuota. Taip pat praeities graZa negarantuoja
tokiy paciy ar panasiy rezultaty ateityje, o fondo vieneto vertés augimas priklauso
ne tik nuo fondo valdytoju sprendimy, taciau ir nuo politiniy bei ekonominiy
valstybiy sprendimy.

Siekiant {vertinti, kurios investavimo alternatyvos priimtiniausios
individualiam investuotojui, modeliuojan¢iam savo sprendimus, buvo iSskirti
septyni individualiy investuotojy galimy investavimo alternatyvy vertinimo
kriterijai. Pacios palankiausios investicijos individualiam investuotojui - tai pensiju
fondai bei gyvybés draudimas, nes daznai atitinka individualiam investuotojui
svarbius kriterijus: nedideles (tegu ir nuolatines) investicijas, gana didelg graza,
papildomy Ziniy poreikio nereikalinguma, informacijos prieinamuma ir maza
pinigy praradimo rizika. Vienintelis jy trokumas yra daZnu atveju bitinos
nuolatinés investicijos ir ilgas atsiperkamumo laikotarpis. Tuo tarpu | nurodytas
grupes pateko ir investiciniai fondai, kurie laikytini dar geresnémis alternatyvomis
uz pensijy fondus ir gyvybés draudima, nes neturi tokiy trikumy, kaip nuolatiniy
investicijy reikalingumas, ir pasiZymi gana greitu atsiperkamumo laikotarpiu.
Vienintel¢ ir pagrindiné rizika yra ta, kad jokia institucija neapsaugo investuoty
pinigy i investicini fonda, todél ju praradimo tikimybé islieka padidinta.
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CRITERIA MODELLING

Deimena Kiyak
Summary

Private investment is one of the most important people financial
components. Basically, it is an investment activity undertaken by individuals. In
most cases investment efforts are intended to ensure the financial security later in
life. The choice of them is relatively wide. However, for individual investors
information about this receipt flow frequent is limited or poorly accessible.
Therefore individual investors potential types of investment choices, their benefits
and disadvantages of summation research in this area is valuable, relevant and new,
both in theoretical and practical terms. Objective of the study - conclude individual
investors potential investment alternatives selection model under the most relevant
criteria. For an individual investor to understand the possible role of investment
and management capabilities article summarizes the works of scientists presented
the concept of investment. Individual investor's investment - is the active use of
money, during which the money earns money and work for people and the partially
guarantees additional revenue, provide permanent capital increase to satisfy the
personal needs, implementing personal financial goals. For individual investor is
most relevant investment funds classify according to investment properties,
investor type and by period of investment and risk levels. In order to evaluate the
investment options preferred by an individual investor was identified seven
individual investors potential investment alternatives evaluation criteria: low risk
of losing money; a high return; the initial amount of capital; lack of knowledge;
access to information; short payback period; lack of need for continuous
investment. In Article individual investor's investment options structured, provided
essential types of investments advantages and disadvantages, also investments
divided into two main groups. 1. Investment alternatives that do not require a large
initial capital or nor the additional knowledge, and with little risk of losing money,
the long payback period, adequate information dissemination about them, but with
little return (deposits, government saving measures, gold). 2. Investment options on
which information is available in difficult, often require additional knowledge, a
bigger risk of losing money, but a short payback period (stocks, real estate, art
values).
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