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Straipsnyje nagrinéjamnos Siuolaikinés investavimo teorijos (modern investment theory) plétotes, atsizvelgiant
j nevienareiksmiskai nusakomas investicijy pelningumo galimybes, problemos. Tai atliekama pasialant
adekvaty pelno galimybiy nevienareiksmiskumo aprasymui investicijy portfelj ir pagrindziant jo sudarymo
bei naudojimo schemas. Adekvataus modelio sudarymas ir praktinis naudojimas grindziamas
kompiuterizuotomis imitacinémis technologijomis. Pateikti konkretds tiek adekvataus modelio, tiek
imitaciniy technologijy naudojimo pavyzdziai. Darba sudaro trys skyreliai: 1. Siuolaikinés investavimo
teorijos tapsmas ir plétotés prielaidos, kuriame apZvelgti svarbiausi sios teorijos rezultatai ir akivaizdziausios
sprestinos problemos. 2. Portfelio, kaip investavimo priemoneés, galimybeés ir ribotumai, aptarus pagrindines
investavimo problemas, kurios sprendziamos siuolaikinio (klasikinio) portfelio pagalba, iskeliama peino
galimybiy nevienareiksmiskumo svarba, j ka klasikinéje portfelio teorijoje néra atsizvelgiama. 3. Portfelio,
adekvataus pelno galimybiy nevienareik§miskumui jvertinti, sudarymas ir panaudojimas, kuriame
pateikiama tokio portfelio koncepcija ir aiskinamos praktinio taikymo galimybés. Darbe adekvatus (visiskai
tinkamas) pelno galimybiy nevienareik§miskumui jvertinti portfelis jvardijamas adekvaciu modeliu, o
portfelio matematinio modelio geometrinis atvaizdas - geometriniu modeliu.

atsirado bitinybé pazinti visus galimus portfclio
aktyvy tarpusavio rySius, kuriuose ir slypi
investiciju visumos valdymo galimyb¢.

1. Siuolaikinés investavimo teorijos
tapsmas ir plétotés prielaidos

Laikomasi nuomonés, kad pats XX a. vidurys
yra Siuolaikinés investavimo teorijos kurimosi
pradzia. Iki tol galiojusiy investavimo kriteriju,
nuostaty ir taisykliy visumg buvo galima pakeisti
vicnu teiginiu, galiojusiu kickvienai investicijal,
— pirkti pigiau ir parduoti brangiau. Siuolaikiné
investavimo teorija kickviena investicijy pradéjo
scikeéti dviem parametrais — jos pelningumu ir
rizika, ir kickvicnos investicijos galimybes
nagrincti tik kaip ju saveika  portfelj. Taip
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Siuolaikinés investavimo teorijos kiirimo
atskaitos tasku laikomas H. Markowitz'o darbas
apie investiciju portfelio sudaryma ir opti-
mizavima [1]. Visuotinai pripazinta, kad po §io
darbo pasirodymo vienaSali pozirj j investicijos
pelninguma pakeite dviaspekltis pozidris —
investicijos pelningumas ir to pelningumo
nepastovamas (rizika) nagrinéjami kaip tarpu-
savyje susije, paskiros investicijos nagrin¢jamos

ju tarpusavio saveikoje.



H. Markowitz’o darbo id¢joms pasklidus tarp
jo mokiniu ir investavimo proceso tyriné¢tojuy
prasidéjo ypac spartis Siuolaikings investavimo
teorijos ir portfelio teorijos kiirimo etapai. Sioje
tyrimu srityje buvo paskirta’ganétinai daug
Nobelio premiju.

Suprantama, prie investavimo teorijos
intensyvesneés plétotés prisid¢jo ir tai, kad pats
investavimo teorijos objektas yra labai svarbus
nagrinéjant karty saveikos ekvivalentumga. Nuo
teisingos investavimo strategijos gali priklausyti
ne tik paskiry 3aliy ar regiony gerove, bet ir
Zmonijos ateitis.

Kita vertus, ir pati portfelio teorija, kaip
investavimo sprendimy paieskos biidas, peraugo
investiciju portfelio savokos rémus ir tapo labai
konstruktyvia sisteminés analizés iSraiska
daugelyje tyrimo sri¢iy. Visy pirma to pavyz-
dziu gali bati E Modigliani’o ir M. H. Miller’io
[4] bei H. Rubinstain’o (5] darbai, kuriuose
bandoma i$ principo pervertinti korporacijos
finansy sprendimus, parenkant juos portfelio
ideologijos ar Siuolaikinés investavimo teorijos
poziliriu.

Tiesa, pakeliui j $iuolaiking investavimo te-
orija jau anksciau buvo gauta keletas fundamen-
taliy rezultaty, pagreitinusiy Siuolaikinés teori-
jos tapsma, o gal ir nurodanciy gaires tolesnei
Sios teorijos plctotei. Tai I. Fisher’io palikany
normos analizés rezultatai [6] ir J. B. William'o
teoriniai investavimo vertés pagrindai, sufor-
muoti dar 1938 m. {7]. Taciau ypac svarbu pa-
minéti T. H. Knight'o darba, kuriame buvo su-
formuotas batinumas atsizvelgti j procesy ne-
determinuotuma, kartu plétojant ir naudingu-
mo teorijos pagrindus [§].

Vc¢lesné tyrimy gausa ir daugiaaspektiSkumas
i$ tikryjy komplikuoja galimybg isdéstyti rezul-
tatus jy nuoseklumo eile ar netgi jy pirmenybi-
nio priskyrimo paskiriems autoriams pozitriu.

Taciau neginCytina tai, kad J. Tobin'o darbai (zr.
pvz. [9]) buvo H. Markowitz'o idéjy iSplatini-
mas ir adaptavimas makrockonomikai, o
N. E Sharp’o[10],[11],]. Linther’io [12], J. Mos-
sin’o [13] darbai lémé tai, kad daugiau kaip de-
Simtmetj po ju pasirodymo pagrindiné investa-
vimo teorijos idéja buvo ta, kuria suformulavo
H. Markowitz’as ir kuria $ie autoriai sékmingai
plétojo. Tyrimy gausa ir rezultaty svarumas, ku-
rie lydéjo Siuolaikinés investavimo tcorijos vys-
tyma, biir¢ ir ja abejojanciy gretas.

Ne tik del poreikio turéti vis adekvatesnes
investavimo sprendimy analizes ir jgyvendini-
mo valdymo priemones, bet ir todel, kad socia-
liniuose moksluose, kuriems priklauso ir inves-
tavimo teorija, net ir aptakiausiai suformuluo-
tuose desniuose visuomet yra daugiau iSiméiy
negu besalygiskos tiesos, atsirado vis daugiau
abejoniy dél kai kuriy portfelio teorijos rezulta-
ty ir visy pirma pagrindinio kapitalo vertinimo
modelio (Capital asset pricing model - CAPM)
adekvatumo. R. Roll’is [14] isreiské abejones
del kai kuriy portfelio teorijos rezultaty ir visy
pirma CAPM vecrifikavimo galimybiy. Savo
ruoztu, S. Ross’as pasiil¢ vadinamajj arbitrazo
vertinimo modelj (arbitage pricing model —
APM) [15], kuris, kalbant pelningumo ir rizi-
kos kategorijomis, remiasi priclaida, kad pelno
ir rizikos santykis turi biiti toks, kuris nelcisty
gauti pastovios naudos vien i§ arbitrazo sando-
riy. Arbitrazo tcorijos Salininkai S. Ross’as ir
R. Rollis jsitiking [16], kad APM bent galima
patikrinti empiriskai.

Pagrindinés pricmonés, kuriomis remiasi
arbitrazo modelis, - tai i§ csmes yra efektyvios
rinkos egzistavimas, kurios galimybés buvo
aktyvial nagrinéjamos visg scptintajj deSimtmetj
(zr. pvz. R. H. Cootner [17] bei paminétus [14],
[15], [16] darbus). Kaip cfektyvios rinkos
egzistavimo hipotezés pripazinimas gali buti
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traktuojama ir vadinamo Black'o-Scholes’o
modeclio id¢ja [18], kuri remiasi nerizikingo san-
dorio priclaidos galimybe, kai $alia bazinio
aktyvo naudojamas ir pasirinkimo sandoris Siam
aktyvui. F. Black’o, M. Schloes’o irypa¢ R. Mer-
ton'o [19] darbai apskritai buvo praktinio
pobiidzio dar ir tuo poziiriu, kad portfclio
pelningumo galimybés buvo pradctos nagrincti
kaip funkcija nuo jo aktyvy pelno galimybiy ir
skirstiniy.

Neatslagstant démesiui Siuolaikings investa-
vimo teorijos adekvatumo problemoms, kartu
daug abejoniy keliama ir patiems naujausiems
jos teiginiams, o kartu ir visai finansy teorijai.
To pavyzdziu gali bati vadinamoji chaoso teori-
ja, kurios Salininkai teigia, kad Siuolaikinés fi-
nansy (ckonomikos) teorijos désniai — tai grei-
¢iau iSimtys, o ne taisyklés [20]. I§ tikryju dau-
gelj finansy teorijos ir Siuolaikings investavimo
teorijos teiginiy traktuotuojant vicnareikSmis-
kai, nemazai praktiniy atveju nepaklitty j Siy
teorijy galiojimo sritis, nors visiSkai aiSku, kad
teorijos ir praktinio vyksmo logika yra vienoda.
To priestaravimo priczasciy reikia ieskoti vis
dar galiojanciose vienareikSmiSkumo (determi-
nuotumo) prielaidose net ir ten, kur procesai
apraSomi tikimybiy tcorijos pagalba.

Bandant konkreciai suvokti, i§ kur atsiranda
pagrindiniy klasikinés investavimo tcorijos tci-
giniy kontraargumentai arba tos tcorijos iSvady
ncadckvatumas nagrin¢jamos tikroves faktams,
visy pirma reikéty pabrézti priclaidy apie efek-
tyvumo linijos salyginumg. Viena vertus, cfck-
tyvumo linijos egzistavimas tradiciniy portfelio
rizikos ir vidutinio pelningumo sgveiky poziu-
riu — tai matematiné-login¢ kickvieno investici-
jy rinkinio vicnos i§ savybiy israiska. Taciau, ki-
ta vertus, rcali vidutings portfelio pelningumo
reikSmes egzistencija, t. y. galimybes, kad port-
felio pelningumas lygus vidutinei reik§mei, lygi
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nuliui, jeigu bent vieno i§ portfelio aktyvy pelno
galimybiy skirstinys ncra diskretusis. Todel kon-
struktyvus situacijos nagrin¢jimas galimas tik pa-
sitelkiant efcktyvumo linijos galimybiu skirsti-
nio - efektyvumo zonos sgvoka, kuri visiskai
nusako visas portfelio pelningumo galimybes ju
skirstiniais, gautais kickvienam realiai egzistuo-
Janciam portfclio standartinio nuokrypio lygme-
niui (zZr. 1 pav.).

2. Portfelio, kaip investavimo
valdymo priemonés, pagrindinés
galimybés ir ribotumai

Portfelis — tal jvairiy turto rasiy rinkinys, pri-
klausantis kokiai nors institucijai ar individui,
kurio sudarymo principai remiasi turto rusiy ir
rinkinio proporcijy panaudojimu, sickiant nau-
dos portfelio savininkui. Finansy portfelis - tai
finansy aktyvy rinkinys. Tiesa, portfelio turinys
gali buti labai jvairus. Be aktyvy (teisiy) portfe-
lio gali buti ir jsiparcigojimu (pasyvy) portfelis,
arba misrus.

Iprasta, jeigu portfelis susidedaiS A}, A,. ...,
A, aktyvy, sakoma, kad portfelis turi sandarg
+w, =1)

+wa,,

WL, W, W (W > 0w, + W, +
ir portfelioverté v = w;,a, + w.a, +
kur a; yra i-tojo aktyvo vertc.

Vertybiniy popieriu portfelio teorija — tai zi-
niu sistema, su kurios pagalba investuotojas gali
pasiekti didziausig numatoma pelng i$ jvairiy -
tick rizikingu, tick nerizikingu — vertybiniu po-
picriy rinkiniy. Kertinés problemos, kurias
sprendzia portfelio tcorija, - tai galimy portfe-
liy visumos nustatymas, efektyviosios portfelio
linijos suradimas, optimalaus kiekvicnam inves-
tuotojui portfelio parinkimas.

Kad baty lengviau suprasti iSkelty problemu
sprendima reikia jsigilinti i $iu problemu geo-
metrija, o tiksliau j plokstuma, kurioje vaizduo-
jami sprendimo Kriterijai ir patys sprendimai.
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Iprasta. kad ordinaciy aSyje yra atidedamos port-
fclio pelningumo vidutings reik§més, o abscisiu
adyje - to patics pelningumo nepastovumo (ri-
zikos) matas, t. y. vidutinis standartinis nuokry-
pis. Taigi skirtingose koordinaciy asyse atide-
dami to paties tikimybés skirstinio vidurkis ir
standartinis nuokrypis. Pasirink¢ aib¢ aktyvu su
zinomomis ju pelningumo ir vidutinio standar-
tinio nuokrypio reikSmemis ir tare, kad inves-
tuotojo portfelyje kiekvienas aktyvas gali uzim-
ti dalj, kintan¢ig nuo 0 iki 1, turésime vadina-
maja visu galimy portfeliu aibg (zr. 1a pav.). Taip
nustatoma galimy portfeliy visuma, arba inves-
tuotojo pasirinkimu aibe.

Tokia galimy portfeliy aibés forma gaunama
grynai dél matematiniy atsitiktiniu dydziy ir jy
svertiniy sumy savybiy. Linija YB vadinama
efektyviaja linija (efficiency line) ir yra gaubian-
éiosios kreivés AB dalis. Sios linijos turi i3skir-
tinai svarbia reikSme nagrinéjant ir aiskinant pa-
skiras portfelio savybes. Efektyvioji linija - tai
galimy portfeliy, turin¢iu tam tikra rizikos lyg-
menj, pelno vidurkiu maksimumy linija.

Jau minéta, kad portfelio kaip investavimo
teorijos priemonés, misija — turinciu tam tikru
savybiy investicijy rinkinio sandaros - w,, w,,

., w,, leidzian¢ios maksimizuoti portfelio pel-
ninguma, csant tam tikram rizikos lygmeniui,
arba minimizuoti rizika, esant pasirinktam pel-
no lygmeniui, suradimas. Tolesniems sampro-
tavimams butina prisiminti bendrosios rizikos
skirstymg i sisteming ir nesisteming rizikas. Zi-
noma, kad esant pakankamai dideliam investi-
ciju kickiui portfelyje, jam praktiskai badinga
tik sisteminé rizika, t. y. ta rizikos dalis, kuri
buadinga visai (Salies, regiono, pasaulio) ckono-
minci sistecmai. Toliau bus nagrin¢jama tik sis-
temin¢ bendrosios rizikos dalis.

Paskutinés i§ triju problemu, sprendziamy
portfclio teorijos pagalba, t. y. optimalaus port-
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felio paskiram investuotojui parinkimas i§ gali-
mu portfeliy aibés - tai portfelio, esancio ant
efcktyviosios linijos, parinkimas. Labai svarbu
pabrézti, kad portfelio teorijoje investicijos (jy
rinkiniai) nagrinéjami ne tiesioginéje nuo inves-
tuotojo galimybiy aplinkoje, o atsizvelgiant j in-
vestuotojo naudinguma. Tai iSskirtinis portfelio
teorijos maksimizavimo kriterijy bruozas.

Tiesa, $iuolaikin¢je portfelio teorijoje jpras-
ta naudotis supaprastinta naudingumo funkci-
jos atmaina — beSaliskumo kreivémis (indiffe-
rence curve). BesaliSkumo kreivés savoka, at-
€jusi i§ vartojimo teorijos, kur ji iSreiSkia tokius
dviejy prekiu derinius, kurie vienodai naudingi
vartotojui, portfelio teorijoje nusako vienodai
priimtinus investuotojui pelno ir rizikos dari-
nius. 1a paveiksle matome, kaip investuotojas
turéty pasirinkti naudingiausia portfelj, atsi-
zvelgdamas | galimy portfeliy aibg ir savo nau-
dingumo (besaliSkumo) funkcija.

Iliustruoti portfelio teorijos maksimizavimo
principy orientacija | bendro naudingumo didi-
nima gali padéti 1b paveikslas; kaip skirtingas
besaliskumo kreives AA” ir B'B” turintys in-
vestuotojai pasirenka skirtingus optimalius
(maksimizuojan¢ius ju naudinguma) portfelius,
o kartu ir maksimizuojancius bendra investici-
ju suk@irimo naudinguma.

Akivaizdu, kad tokia portfclio optimizavimo
logika yra teisinga tik kai portfelyje turimos tik
rizikingos investicijos. Siuo atveju teisinga, kad
optimalus sprendinys priklauso efektyvumo li-
nijai ir yra besaliSkumo zemélapio tinkle. Tai
taskas X la paveiksle ir taskai A” ir B” 2a pa-
veiksle.

Bet $i —vien tik rizikingy investiciju buvimo
priclaida neatskleidzia investuotojo turimy ga-
limybiy realiame investicijy pasaulyje, kur yra
ir nerizikingy vertybiniu popicriy - tokiu kaip
Vyriausybeés obligacijos. Ir jeigu taip jvyksta, tai
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pasirodo, kad yra galimyb¢ investuotojui siekti
aukstesnio negu taskuose A’ ir B® esantis nau-
dingumas. Tai taskai A" ir B”", esantys inves-
tuotoju indiferentiSskumo Zemélapiuose (Zr. pvz.
[22], [24], [26], [27]). Tai iliustruojama 1c pa-
veiksle.

Nerizikingy trumpalaikiy Vyriausyb¢s ver-
tybiniy popieriy norma yra parodyta kaip tas-
kas R;. Tam tikromis salygomis kickvienas in-
vestuotojas gali laisvai skirstyti savo lesas rizi-
kingoms investicijoms, pavaizduotoms taske M
ant efektyviosios linijos ir nerizikingy vertybi-
niy popieriy — taske R,. Siam vyksmui aprasyti
gauname tokia tiesing iSraiskg:

oM+(l-w,)B,
cia:
M -—rizikingy investicijy parametrai;
B —necrizikingu investicijy parametrai;

w,, —rizikingy investiciju dalis.

Visi taskai, kurie gauti kaip rizikingy ir be
rizikos vertybiniy popicriy tiesiné kombinaci-
Ja, yra ant tiesios linijos, kuri jungia R, ir M tas-
kus. Jeigu investuotojas teikia pirmenybg ma-
Zesnei rizikali, tai pozicija bus arc¢iau R, tasko;
jeigu investuotojas teikia pirmenybg dides-
nci rizikai, tai pozicija bus ar¢iau M tasko arba
vir§ M.

Grjzkime prie B investuotojo, norédami su-
prasti jo pasirinkimo principa. Nesant galimy-
bés investuoti | nerizikingg turtg, investuotojas
pasirenka portfelj B su rizika o, ir tik¢tinu
pelnu E(R,,). Kai yra galimybeé jsigyti ncrizi-
kingg turtq, investuotojas B gali derinti savo pa-
sirinkima tarp M ir B taip, kad esant tai paciai
rizikai gauty kuo didesnj pelng E(R',,). Taciau
faktiskai investuotojas B, remdamasis savuoju
besaliskumo zZemélapiu, turéty teikti pirmeny-
bg taskui B™*, kuriame pelnas yra nezymiai su-
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mazcjgs, taciau rizika — gerokai mazesné. Pagal
padarytq prielaida B investuotojas teikia pirme-
nybe $iai pozicijai (mazesnis pelnas, bet daug
mazesne rizika) todel, kad besaliSkumo kreive,
kertanti R;M taske B** yra aukstesnio lyg-
mens besaliSkumo kreive, nei kreive einanti per
B* taska. Ta rodo ir investuotojo besaliskumo
kreives grafinis vaizdas. Grizkime pric A inves-
tuotojo. Taréme, kad jis prisiima didesnj rizikos
augima. Jo besaliSkumo Zemélapis nukelia jo
pasirinkima j deSin¢ nuo M tasko. Jis jau nepa-
skirsto savo pinigy tarp M ir B. Jis pasiskolina
pagal nerizikinga kaina R ir §ias lé3as, ir dar
tas, kurias turi, investuoja taip, kad pasiekty A**
taska.

Kaip zinoma, tiesioji linija, apie kurig kal-
béjome, yra jvertinta kaip kapitalo rinkos ticsé
(KRT). Aiskus rizikingo ir nerizikingo kapita-
lo atskyrimas leidzia gauti rezultata, kuris Zi-
nomas kaip J. Tobino atskyrimo teorema [9].

Dabar dar karta panagrinékime M portfelj.
A investuotojas naudoja §j rizikingo turto port-
felj. Tai daro ir B investuotojas. Aisku, Zinoda-
mas $io portfelio pranasumus, kiekvienas in-
vestuotojas jtrauks ji | savo investiciju kombi-
nacijg. Tai yra vienintelis pusiausvyros portfe-
lis, kurj turcs kiekvienas rizikos vengiantis (risk
averse) investuotojas. Sakydami rizikos ne-
meégstantis ar rizikos vengiantis investuotojas,
ncturime omenyje, kad investuotojas visiskai
neprisiima rizikos; tai reiskia, kad Siuo atveju,
kai yra dvi investicijos vienodo pelno, bet skir-
tingos rizikos, pirmenybé bus teikiama mazes-
nei rizikai. Taigi M portfelis tampa rinkos port-

feliu ir, esant pusiausvyrai, privalo itraukti vi-

sas galimas rizikingas investicijas ir tokiu san-
tykiu, kad proporcingai atstovauty visoms in-

vesticijoms.



3. Adekvataus pelno galimybiy
nevienareik§miSkumui jvertinti
portfelio sudarymas ir naudojimas

3.1. Tradicinés portfelio analizés
schemos ribotumai ir plétotés galimybés

Galutines israiSkos klasikiné portfelio analizés,
valdymo ar kitokio naudojimo schema yra pa-
kankamai aiski ir gana patogi naudoti. Tadiau
kelias | §j paprastuma néra toks lengvas. Efekty-
viosios kreives, kaip ir gaubianciosios kreivés,
funkciné iSraiSka, kuria biitina pasinaudoti prak-
tiSkai taikant portfelj, néra akivaizdi bendruoju
atveju. Tuo tarpu portfeliui sudaryti ir valdyti
reikia opcratyviai jvertinti jvairias galimas port-
felio busenas ir esancias ant efektyviosios lini-
jos, aprasyti ty biseny saveika ar nagrinéti kito-
kias portfclio savybes. Negana to, portfelio spren-
dimai turi bati gaunami kaip paskiri portfelio
aktyvai, taigi ir viso portfelio pelno galimybes
negali biiti nusakytos vienarcik$miskai, o geriau-
siu atveju jy tikimybés skirstiniais.

Todel dabar dar kartg atkreipkime démesj j
portfclio geometrinj modelj (gecometrinj vaizda).
Mateme, kad tradicinio portfelio atveju ordinaciy
alyje yra atidedama investicijy pelno, kaip atsi-
tiktinio dydzio, vidurkiai, o abscisiy asyje - Siy
dydziy vidutiniai kvadratiniai nuokrypiai. Tai pa-
darg turime labai akivaizdy pagrindiniy portfe-
lio analiz¢s rezultaty geometrinj iliustravima. Pa-
breztina ir tai, kad geometrinis akivaizdumas ne-
iSnyksta, victoj vidurkiy ar dispersiju paémus tie-
sines jy funkcijas, pavyzdziui, jas vienodai pastu-
mus abscisiy ar/ir ordinaciy asysc.

Savo ruoztu, prisiminus tik kg aptartg prie-
laidg del portfelio bisimo pelningumo, tiksliau
investicijy, priklausanciy portfeliui, bisimo pel-
ningumo nevienarcik$miskuma, tenka sutikti,
kad konkreciai portfelio biisenai nustatyti vidu-
tin¢ portfelio pelno reikSme néra pats tinkamiau-

sias rodiklis. Tikétinas, arba vidutinis, pelnin-
gumas - tai apibendrinta tam tikro laikotarpio
pelno galimybiy funkcija. Taciau tai tik viena i3
aibés galimybiy, neretai nesukelianti tokio di-
delio déemesio kaip, tarkime, tam tikro lygmens
(pvz., 95 %) kvantilis ir pan. Kickvienu kon-
kreciu atveju konkretus pelnas bus viena i3 ap-
riori pelno galimybiy, kurias visiskai nusako jy
tikimybés skirstinys. Portfelio pelningumo, kaip
atsitiktinio dydzio, traktuotés biitinumg patvir-
tina ir ta aplinkybé, kad tiek paskiry investicijy
(obligacijy, akcijy, projekty ir pan.), tiek ir port-
felio kaina rinkoje taip pat yra atsitiktiniai dy-
dziai. Taigi i§samy portfelio pelno galimybiy
vaizda galima turéti tik pasitelkus atsitiktinio
dydzio, kaip adekvaciausio $io pelno finansinio-
matematinio modelio, logika.

I3 tikryjy, traktuojant investicijy portfelj kla-
sikiniais metodais, ir remiantis vidutinio pelno
savoka, kyla portfelio adekvatumo valdymo po-
reikiams problema. Pelningumo vidurkj tegali-
ma prognozuoti ir kickybiskai aprasyti taip pat
tik atsitiktinio dydzio kategorijomis. Savo ruoz-
tu toks portfelio pelno galimybiy aprasymas lei-
dzia atskleisti rizikos, kaip pelno galimybiy, ne-
pastovumo ir investuotojo naudingumo funkci-
jos saveika, o tai yra batina siekiant sisteminio
rizikos jvertinimo ir sukurti adekvaty jos valdy-
mo modelj.

Be to, reikia pabrézti, kad koordinaciy sis-
tema, kurioje toliau nagrinésime portfelio ge-
omectrinj modclj, yra salygota: ordinaciy asyje
bus atsitiktiniy dydziy (procesy) vidurkiai ar
kitos ticsines ty dydziy galimy reik$miy funk-
cijos. Tuo tarpu abscisiy aSyje yra vidutiniai
standartiniai nuokrypiai ar tiesinés jy funkci-
jos. Todc¢l analogiski klasikiniam (tradiciniam)
portfeliui clementai — galimy portfeliy basenos
aibcs, cfcktyvumo linijos, gaubianciosios krei-
veésir jy savybes ir pan. yra teisingi it kiekvic-
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nai portfeliy pclno galimybei. Tik, minéjome,
norint atsizvelgti j visas portfelio pelno gali-
mybes teks nagrinéti ne efektyvumo linija, o
iStisg efektyvumo zong (efficiency zone) (zr. 2
paveiksla).

Taigi tolesnis portfelio nagrinéjimas turi bati
perkeltas i§ ganétinai akivaizdZios portfeliy pel-
no standartinio nuokrypio ir §io pelno tikétiny
reik§miy (vidurkiy) koordinaciy sistemos
(1 pav.) j gerokai sudctingesne, taciau nepaly-
ginti adekvatesng koordinaciy sistema, kur abs-
cisiu adyje yra portfeliy pelno vidutiniai stan-
dartiniai nuokrypiai, o ordinaciy asyje atitinka-
mai yra efektyvioji zona (2b pav. arba 3a pav.),
galimy portfeliy maksimaliy pelningumuy skirs-
tiniai (2a pav. arba 3b pav.), galimu investuoto-
ju naudingumo (atsako) funkcijos (3c pav.), taip
pat sukurtos naudos reik$mes (3d. pav.).

Kompleksinés investicijy portfeliy rizikos
nagrinéjimo schemos (3 pav.) greitesnio suvo-
kimo délei sugretinkime §iuolaikinio portfelio
nagrinéjimo schema su kompleksine schema.

Pagal jau klasikine tapusia Siuolaikinio port-
felio teorijg investuotoja turcty dominti tik tic
portfeliai, kurie iSsidést¢ ant efektyviosios lini-
jos. Pati efektyvioji linija ¢ia suprantama kaip
maksimaliy tikétiny pelny (vidurkiy), gauty
konkreciam portfeliy aibés vidutinio standarti-
nio nuokrypio dydziui, reik§miu visuma. Gali-
my portfeliy aibé klasikinéje schemoje sudaro-
ma visais galimais badais, t. y. visomis galimo-
mis proporcijomis sujungiant esamas investici-
jas j portfelj ir visy taip sudarytu portfcliy jver-

tinamas pelno vidurkis (tikétina reikSmeé) ir vi-
dutinis standartinis nuokrypis.

Taciau realiai investicijos, t. y. pelningumai,
stebimi ir realizuojami ne savo vidurkiais, o vie-
nomis i§ galimy reik$miu, kurias nusako investi-
ciju rinka ir isigijimo kainos. Tod¢l investuotojui
svarbu matyti visg galimy portfcliu pelnu gali-
mybiy aibg, o ne tik efcktyviojoje linijoje esan-
¢ius portfelius. Taigi investuotoja domina istisa
efektyvumo zona, kuri suprantama kaip visuma
cfektyviujuy liniju pasirinktu investiciju visiems
galimybiu junginiams. Tuo biidu efektyviosios li-
nijos, kurioje issidéste portfeliai, turintys vidur-
kio maksimuma, kiekvienai galimu portfeliu ai-
bés vidutinio standartinio nuokrypio reikSmei
nagrinéjimas yra pakeiciamas efektyviosios zo-
nos nagrinéjimu. Savo ruoztu investuotoju besa-
liskumo kreives turétuy bti pakeistos (iSpléstos)
naudingumo funkcijomis. Gauname kompleksi-
ng¢ portfelio rizikos nagrinéjimo schema (3 pav.),
kurioje susiklos¢iusi regione investicinio portfe-
lio rizikos galimy reik$miy aibé yra susieta su
portfelio pelno galimybiy skirstiniais (2a pav. ar-
ba 3b pav.), portfelio savininko (portfelio rizi-
kos recipicnto) atsako (naudingumoy/Zalos) funk-
cijomis (3¢ pav.) ir portfelio naudingumo regio-
nui galimybemis (3¢ pav.).

Reziumuojant §j etapa norétysi dar karta pa-
brézti tuos pagrindinius skirtumus, kurie susi-
klosto naudojantis klasikine (literataroje daz-
nai vadinama Siuolaikinc) portfclio teorija ir ¢ia
siiloma adekvataus portfelio tcorija. Pabandy-
kime juos pateikti tokia lentele:

Klasikiné portfelio teoriju

Adekvataus porifelio worija

enustato  efektyvigja  linija.  kurioje  esantys
portfeliai turi maksimalius tikétinus (vidurkinius)
pelningumus tarp visy to rizikingumo portfeliy i3
galimy portfeliy aibés

* kickvicno investuotojo besaliskumo kreivé leidzia
parinkti portfel], kur pasirinkgs investuotojas
pasickia vidutinio pelningumo maksimuma

*nustato  efcktyvigja zony, kurioje kickvicnam
galimy portfeliy aibés rizikos  lygmemui  yra
maksimaliy galimybiy tikimybés skirstinys

« kickvieno investuotojo naudingumo funkcijai
leidzia parinkti toky rizikos lygmenj. o kartu ir
tokj maksimaliy  galimybiy  skirsting,  kuris
maksimizuoja investuotojo naudy
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d) investicijy sukurta nauda

3 pav. Kompleksiné investicijy portfeliy rizikos nagrinéjimo schema
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Imitaciné funkciné-skaitmeniné portfelio
analizés schema. Investicijy portfelio rizikos
kompleksinés analizés schemai realizuoti rei-
kia sudétingu analitiniu metody, apimanciy su-
détingus loginius veiksmus ir optimizavimo al-
goritmus. Visy pirma tai lie¢ia efektyvumo zo-
nos nustatyma. Minéta sudétinguma iliustruoja
ir problemos, su kuriomis susiduriame funkcio-
naliai aprasydami efektyviaja linijg. Tiesa, pa-
¢iu paprasciausiu atveju, kai paskiru aktyvu pel-
ningumo galimybés paklista normaliesiems
skirstiniams ir tuos skirstinius galima traktuoti
kaip nepriklausomus, efektyviosios zonos nu-
statymas tera parinkimas svoriy w,, w,, ..., W,
,w, = 1), kuric maksimizuoja tie-
sing forma wa w, a,csant tam tik-
rai tiesiniy ribojimy aibei. Cia a,, a,, a, -
atitinkamy aktyvy pelny vidurkiai.

Taciau toks paprastumas atsiranda todeél, kad,

(kaiw,,w,, ...
T wa, +

pavyzdziui, normaliai pasiskirs¢iusio dydzio
vidurkis ir standartinis nuokrypis yra tarpusavyje
nickuo nesalygoti dydziai.

IS tikryjy integralas [
w _fxaf
1 P
I= [e 2 dx=1

ovam .,

prilygsta vienctui, csant bet kokioms a ir o reiks-
méms, o aktyvo, kaip atsitiktinio dydzio,
vidurkis M€ = air dispersija DE = o2

Taciau §is paprastumas turi iSnykti, kai
portfelio aktyvy pelningumo galimybiy skirs-
tiniai tampa sudétingesni. Pavyzdziui, kai Sic
skirstiniai yra lognormaliniai, t. y. kai pasiskirs-
tymo (tankio) funkcija p(x) turi tokia forma:

Inx-m

1
L exp Inx—m
p(x) =1 xSV2n P[ 257
0, kai x 0.

]‘ kai x >0

tuomet

DE = (Mé)z(esz 71).

Taigi gauname, kad tarp vidurkio ir disper-
sijos yra nctiesiné priklausomybé. Egzistuoja
skirstiniai, kai $i priklausomybé¢ yra ypac
sudétinga, taigi ir aptariamy uzdaviniu spren-
dimai yra sudétingi, o atsizvelgus j atskiry aktyvu
priklausomybiy ivairov¢ tampa aisku, kad
efektyviosios linijos suradimas yra ganétinai
sudétinga problcma. Suprantama, kad spren-
diniu paieskos sudétingumas nemazéja nusta-
tinéjant efektyviaja zona.

Daugcliu atveju portfelio analizé ir valdymo
sprendimu suradimas ne tik kad yra labai sude-
tingas, bet ir neefektyvus, jeigu nepasitelkiamos
imitaciniu technologiju galimybés tokiu sistemu
sprendiniu paieskai. 4 paveiksle pateikta bendra
portfeliu aibés analizés ir valdymo sistema
naudojant imitacines technologijas. Si sistema
— tai pirmiau ivardytu investicijy, ju indi-
vidualiy savybiu, taip pat ir ju savcikos;
investiciju portfeliu savybiu; galimu investiciniu
portfcliu aibés pagrindiniu charakteristiku -
cfcktyvumo zonos, taip pat pagrindiniu jos
savybiuy; investiciniu portfeliu rizikos, taip pat
bendrajam regiono rizikingumui nagrinéti skirti
kompiuterizuoti funkciniai kickybiniai ir
imitaciniai skaitiniai modeliai, turintys minctas
realiu investiciniu portfeliu savybes ir lei-
dziantys atlikti visus numatytus loginius veiks-
mus, parcnkant portfelius, turincius norimas
savybes.

Kaip matyti i§ 2 paveikslo, efektyvumo zona

tai skirstiniu Scima, besikeicianti sulig



portfelio rizikos kitimu ir nusakanti portfelio
maksimalaus, csant tam tikrai dispersijai, pclno
galimybes ju skirstiniy pagalba. Atsizvelgiant |
issakytas aplinkybes ir visy pirma j tai, kad
daugelyje veiklos sric¢iu (prekyba birzoje,
sandoriy sudarymas ir pan.) reikia priimti
momentinius sprendimus, yra aisku, kad
praktiskai visais atvejais tai turi biti kompiu-
terizuotos sprendimu priémimo sistemos.

In\csncuq aibés savybiy failas:
Individualiy investicijy
pelno galimybiy skirstiniy
ivertinimas

= Investicijy tarpusavio
priklausomybés nustatymas

*  Galiojan¢iy désningumy

e —————| ,

Taciau prisimenant pastaba apie funkcinio
apraSymo sudétinguma, galima sakyti, kad ncra
imitaciniy technologijy naudojimo portfelio
analizei ir valdymui alternatyvos. Autoriai yra
parengg imitaciniu technologijy taikymo meto-
dikg, pirmiau aptartiems portfclio jvertinimo ir
valdymo uzdaviniams spresti. Bendrai Sig
metodika galima charakterizuoti 4 paveikslo
schema.

Regiono rizikos veiksniy failas:

=  pirminiai rizikos veiksniai
bendricji rizikos veiksniai

investicijy aibéje y
nustatymas Portfelio pelno
= Investicijy parametry galimybiy failas:
priklausomybés nuo *  Galimy portfeliy
iSorinés aplinkos aibe
nustatymas = Gaubiancioji
2 kreive
A é ' = Efektyvumo A 4
E T zona, Rizikos recipienty
i i efektyvumo 53")’""—! failas:
: """"" 70n0s Rizikos
P pagrindineés recipienty atsako
savybes (naudingumo) Regiono rizikos
funkcijos veiksniy
= Recipienly monitoringas ir
saveikos recipienty saveikos
""" principai failas:
= Individualis *  Piminiy rizikos
investuotojy veiksniy pokyciy
pasirinkimai prognozés
= Rizikingumo
pokyciy jtakos
investicijy aibei
{vertinimas
» Rizikos
recipienty atsako
— funkcijy
Investicijy rizikos-pelningumo rodikliy failas: <— pokyciai

= [ezistuojantys investicijy rizikos-pelningumo rodikliai
®  Perspektyviniai investicijy rizikos-pelningumo rodikliai

4 pav. Bendra mvesncyu portfelio anahzes ir valdymo mformacym generavimo,

k juterizuotas i
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Apibendrinus investicijy portfeliy aibes
analiz¢s ir valdymo bendros schemos (4 pav.) ir
komplcksinés investicijy portfelio rizikos
nagrinéjimo schemos (3 pav.) tikslus ir galimy-
bes reikia konstatuoti, kad gana daznai $iy
schemy taikymo rezultatas yra:

* galimu investicijy portfeliy aibés rangavimas
pagal pelno ir rizikos saveika;

 geriausiy portfeliy, atsizvelgiant j indi-

vidualias rizikos recipienty savybes, parin-

kimas;

pirminiy rizikos veiksniy poky¢iy jtakos

portfeliy rizikai jvertinimas.

3.2. Pirminiy rizikos veiksniy
itakos portfeliy rizikai vertinimas

Pirminiy rizikos veiksniy koncepcija iSsamiau
buvo iSdéstyta nagrinéjant regiono verslo rizikos
monitoringo kirimo batinumg ir problemas
[30]. Ten bandoma iSskirti ir susisteminti
vadinamuosius pirminius regiono verslo rizikos
veiksnius. Pirminiais (baziniais) regiono veiklos
rizikos veiksniais daznai jvardijami tie veiksniai,
kuric praktiskai nepriklauso nuo kity rizikos
veiksniy, arba nulemia visus kitus tam tikros
rasies rizikos paveiktinos objektu grupes rizikos
veiksnius ir nagrinéjamame regione yra nulemti
tik bendrujy salygy. Nagrin¢jant finansy ir verslo
rizikg prie pirminiy rizikos veiksniu buvo pris-
kirta valiuty kursy rizika, rinkos rizika ir kapi-
talo sgnaudy rizika ir, matyt, vienas i$ svarbiausiy
regiono rizikos veiksniy — paskiry investicijy
pelningumy tarpusavio priklausomumas.
Toliau apie finansiniy jvykiu, veiksniy, pro-
cesy statistinj priklausomuma kalbésime kaip
apic pirminj rizikos veiksnj. Tai yra svarbu ke-
turiais aspcktais. Pirma, dvicju sistemos daliy
(posistemiy) statistinio priklausomumo lygmuo
labai lemia visos sistcmos elgsenos pastovumg
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(rizika). Antra, statistiniam priklausomumui,
jeigu jis jvardijamas rizikos veiksniu, visikai tin-
ka pirminio rizikos veiksnio jvaizdis. Trecia,
daugelio finansiniu procesy valdymas daugiau-
sia remiasi atskiry procesy priklausomumo val-
dymu. Ir ketvirta — svarbiausia, paskiry aktyvy
ar rinkiniy priklausomumas jau vien dél iSma-
tavimo galimybiy turi biiti suvokiamas kaip ne-
determinuotas dydis.

Taigi, nagrinédami pirminiu rizikos veiksniu
jtaka galimy investiciniy portfeliy rizikingumui,
visy pirma aptarsime atskiry investicijy priklau-
somumo lygmens poky¢iy jtaka investicijy port-
feliy rizikingumui.

Savo ruoztu 4 pav. - bendra investicijy port-
felio analizés ir valdymo informacijos genera-
vimo schema, naudojant kompiuterizuotas imi-
tacines technologijas, — teatskleidzZia tik ben-
dra portfelio analizés ir valdymo vyksmo logi-
ka ir nuosekluma, taciau neleidzia suvokti, kaip
gaunami konkretis analitiniai sprendimai ir
kaip imitacin¢s (skaitmeninc¢s) technologijos
leidzia gauti gana sudétingy analitiniy proble-
my (uzdaviniy) sprendimus. Si imitaciniu
(skaitmeniniu) technologiju galia ir sprendi-
mo nuoscklumas atskleidziamas 5 pav., kur pa-
teikiamas imitacinés investiciju portfelio
sprendimy paicskos sistemos scheminis vaiz-
das. Kai kuric konkretis imitaciniy technolo-
giju naudojimo klausimai yra nagrinéti [28]
ir [29].

Glausta adckvataus modelio praktinio
panaudojimo rezultaty analizé. Pasiilytam
adekvataus portfelio modeliui ir sukurtai jo
skaitinio sprendimo imitacinei technologijai
jgyvendinti buvo pasirinkti Lictuvos vertybiniy
popicriu birzos aktyvai, tiksliau - duomenys apic
paskiru akciju pelningumus ir jy kintamuma
(rizika). Buvo bandoma taip klasterizuoti
(suskaidyti) akeiju visuma, kad susidaryty



| mvosticin | (

Investicijy

Bendra investicijy porifelio analizes ir valdymo

individualiy < informacijos generavimo schema:
savybiy ir i =  funkciniai analiliniai modeliai
tarpusavio e skaitiniai imitaciniai modeliai
‘ sgveikos - T - - 2
imitavimas v | ‘
[ ] i !
A i Galimy v —
‘ portfeliy ir Pagrindiniy ! Portfeliy
1 ju sg\'ybl}{ ) > galimy i rizikos bei
; skaitmeninis portfeliy aibés . ! pelningumo
imitacinis i Portfeliy | i i
! savybiy — rizikos galimybiy,
generavimas gaubianciosios . | rizikos
L recipienty .
—y kreivés, i’ | Tecipienly
A L atsako
; efektyviosios . atsako
| o funkeijy -
ZOnos ir jos - funkcijy ir
. . imilavimas | R
pagrindiniy | i vidiniy bei
savybiy i 1 iSoriniy
| funkcinis ir [ apribojimy
| skaitmeninis | | | saveikos
| imitacinis | imitavimas ir
| H modeliavimas ! sprendimy
‘i —a priémimas
e o . ]
Sprendimy priémimo metody posistemeé: Ly
e analitiniai [unkciniai metodai [

loginiai imitaciniai funkciniai ir skaitmeniniai metodai |

5 pav. Imitaciné investicijy portfelio sprendimy paieskos sistema

tarpusavyje nepriklausomy aktyvy grupés.
Akcijy visumos nepasiscké suskaidyti j grupes,
kurios biity statistiSkai nepriklausomos, taciau
atsisakius Siek tiek daugiau kaip pusés visy
akcijy, likusia dalj pavyko suskaidyti j 4 grupes,
kurios (paskiros grupés) tarpusavyje buvo
statistiskai nepriklausomos, t. y. jy koreliacijos
matrica C; buvo artima tokiai diagonalinei
matricai:

‘o o o ~
o o~ o
o - o o
- o o o

Siu keturiy tarpusavyje neturin¢iy bendry
akcijy rinkiniy buvo jvertinti pelningumai ir
rizika (nepastovumai} ir jic buvo pasirinkti kaip

aktyvai, kuriy pagrindu buvo konstruojama
galimy portfeliy aibé. Tad pasitelkus imitacines
technologijas buvo nustatyta (7a pav.) efektyvioji
zona, taip pat pagrindingés $ios zonos charak-
teristikos: portfeliy maksimaliy galimybiy,
csant galimy portfeliy aibés rizikai, tikimybés
skirstiniai (8a pav.); maksimali ir minimali
maksimaliy pelningumo galimybiy ribos,
5 proc. ir 95 proc. pasikliautinumo linijos, taip
pat vidurkiy ir mediany reikimiy kreivés
(8b pav.).

Priklausomumo didéjimo (ar mazéjimo) jta-
kai portfcliy pclningumo galimybéms jvertinti
buvo pasirinkta, kad tarp iiskirty grupiy atsi-
randa statistiné tarpusavio priklausomybé, t. y.
duomenys buvo transformuoti taip, kad iSskirty
grupiy pelningumo vidurkiai ir vidutiniai
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Efektyvumo zona, kai investicijos nepriklausomos:
c.=1lic =0
i i

0.35 |
0,3 |
0,25
®
E o2
=
£
£ 0,15
@
a
0,1 A
0,05
0 T -
0 0,005 0,01 0,015 0.02 0,025 0,03 0,035
dispersija
b)
Efektyvumo zona, kai investicijos priklausomos:
c,=Lc =095
i i
0,35 3 —— e E— ]
0.3 !
0,25
‘®
E 92
o
£
£ 0,15
@
o
0,1 / ZE
0.05 =
0 : .?‘ . -
0 0,005 0,01 0.015 0,02 0,025 0,03 0,035 0,04
rizlka

7 pav. Efektyviosios zonos: a) kai investicijos nepriklausomos; b) kai investicijos priklausomos
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kvadratiniai nuokrypiai iSliktu tie patys, taCiau
buvusi koreliacijos matrica pasikeisty taip:

1 095 095 095
095 1 095 095
iTl095 095 1 095
095 095 095 1

C

I§ tikryjy buvo galima iSskirti LNVPB akty-
vuy grupes, turin¢ias tokio pobiidZio koreliacing
matricg ir netgi parinkti aktyvus, individualiai
turincius tokig tarpusavio priklausomybg. Ta-
¢iau aisku, kad paé¢mus kitus palyginti su pra-
dzioje atrinktomis grupémis aktyvus ar grupes,
skai¢iavimai ir lyginimai prarasty prasme¢. To-
dél buvo jvertinta efektyvioji zona ir pagrindi-
nés jos charakteristikos, galimy portfeliy aibei,
gautai kombinuojant pirmiau i§skirty grupiy
pelno galimybiy prielaidas, kad tarp ty grupiu
atsirado pirmiau uzrasyta matrica nusakoma tar-
pusavio priklausomyb¢.

Dabar, analogiskai kaip tarpusavyje nepri-
klausomy grupiy atveju, nustatome efektyviaja
zona ir atitinkamas jos savybes. Gauti rezultatai
pavaizduoti 7, 8 ir 8b pav.

Pries pradedant kiekybing rezultaty analizg
tvarka pripaZinti, kad nedisponavome labai ga-
lingais kompiuteriais, kokiy reikéty panasiems
uzdaviniams spresti dideliu tikslumu. Taciau
gauti rezultatai yra visiskai patenkinami ir jy
pavyzdziu galima i§sakyti Siuos teiginius:

* efektyvioji zona, atsiradus priklausomumui
tarp isskirty grupiy, pasislinko ,,pietryciy
kryptimi“ - nusileido Zemyn ir pasislinko |
desing (lyginti 7air b pav.);

portfeliy pelningumy maksimaliy galimybiy

skirstiniai:

a. iSlaiké pastovy tipa (liko normalicji) nc-

priklausomy aktyvy atveju, taciau keité

forma i§ normaliosios | Gamma didé¢jant
portfeliu aibés rizikai (lyginti 8a ir
b pav.),

b. standartinis nuokrypis zenkliai augo dide-
jant tiek nepriklausomu, tiek priklausomy
aktyvy galimy portfeliy dispersijai, nors
pastaruoju atveju standartinio nuokrypio
augimas buvo létesnis,

c. tick efektyviosios zonos mastai (skirtu-
mas tarp maksimalios ir minimalios
reik§més), tiek vidutinis standartinis nuo-
krypis buvo didesni priklausomy aktyvy.
Tai yra suprantamas atvejis bendru tiki-
mybiy teorijos pozidriu. Tac¢iau miisy gau-
tas sprendinys ne tik patvirtina supranta-
ma tiesa, bet ir leidzia vykdyti kiekybi-
nius vertinimus.

Isvados

« Siuolaikiné (klasikiné) investavimo teorija,
atsiradusi XX a. viduryje, i§ karto tapo ir iki
Siol tebelicka mobilizuojancia investavimo
teorijos ir praktikos pletotés id¢ja.

* Taciau atsizvelgiant j Siandienius investavi-
mo procesy valdymo poreikius, kuriuos vis
labiau lemia ateities galimybiy nevienareiks-
miskumas, reikia sudaryti ir naudoti adekva-
ty Siems poreikiams investavimo portfelio
modeclj.

* Straipsnyjc pasiilytas investavimo proceso
analizes ir valdymo modelis, orientuotas j
ateities galimybiy nevienareik§miskumo
atspind¢jimo bitinumg, atskleistos ir parody-
tos $io modelio praktinio pritaikymo gali-
mybes.

* Autoriy silomos kompiuterizuotos imita-
cinés (skaitmeninés) modcliy realizavimo
technologijos leido praktiskai panaudoti tech-
niskai gana sudétingg adekvatyjj investavimo
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modelj, kurio sprendimas, naudojant jpras-
tus programavimo ar Kitus skaitinio sprendi-
mo metodus yra neefektyvus.

Pasialytas adckvatusis investavimo proceso
analizés ir valdymo modelis kartu su ino-
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PURSUIT OF INVESTMENT PORTFOLIO ADEQUACY

Aleksandras Vytautas Rutkauskas, Vytautas Rutkauskas

Summary

The article deals with the role of the modern invest-
ment theory in development investment idcology
and practice altogether with the problems modern
investment theory encounter on its way of self-
perflection.

Uncertainty of future profit possibilities for sepa-
rate assets or portfolio of these assets requires for
adcquate investment portfolio 1o account non-deter-
ministic feature of future possibility. Such kind of
investment portfolio is presented in the paper alto-
gether with some imitative approach for practical
construction of such models as well as numerical
solution of the model.

[teikta 2000 m. spalio meén.

The proposed adequate investment portfolio model
was tested for assessment impact of enlargement of
self-dependency or independence between portfolio
assets on the shape of efficiency zone and its main
characteristics.

Use of the adequate investment portfolio model in
practice shifts from employment of efficiency line and
indifference curve to make use of efficiency zone and
investors utility functions. The new approach in con-
struction and exploitation of investment portfolio
ought to widen modern investment theory possibilities
and supply new quality for investment analysis and
management when the processes are under the risk
and uncertainty.
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