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Straipsnyje nagrinėjamos šiuolaikinės investavimo teorijos (modern investment theory) plėtotės, atsižvelgiant 
i ne vienareikšmiška i nusakomas investicijų pelningumo galimybes, problemos. Tai atliekama pasiūlant 
adekvatų pelno galimybių nevienareikšmiškumo aprašymui investicijų portfeli ir pagrindžiantjo sudarymo 
bei naudojimo schemas. Adekvataus modelio sudarymas ir praktinis naudojimas grindžiamas 
kompiuterizuotomis imitacinėmis technologijomis. Pateikti konkretūs tiek adekvataus modelio, tiek 
imitacinių technologijų naudojimo pavyzdžiai. Darbą sudaro trys skyreliai: 1. Šiuolaikinės investavimo 
teorijos tapsmas ir plėtotės prielaidos, kuriame apžvelgti svarbiausi šios teorijos rezultatai ir akivaizdžiausios 
spręstinos problemos. 2. Portfelio, kaip investavimo priemonės, galimybės ir ribotumai, aptarus pagrindines 
investavimo problemas, kurios sprendžiamos šiuolaikinio (klasikinio) portfelio pagalba, iškeliama pelno 
galimybių nevienareikšmiškumo svarba, i ką klasikinėje portfelio teorijoje nėra atsižvelgiama. 3. Portfelio, 
adekvataus pelno galimybių nevienareikšmiškumui ivertinti, sudarymas ir panaudojimas, kuriame 
pateikiama tokio portfelio koncepcija ir aiškinamos praktinio taikymo galimybės. Darbe adekvatus (visiškai 
tinkamas) pelno galimybių nevienareikšmiškumui ivertinti portfelis ivardijamas adekvačiu modeliu, o 
portfelio matematinio modelio geometrinis atvaizdas - geometriniu modeliu. 

1. Šiuolaikinės investavimo teorijos 

tapsmas ir plėtotės prielaidos 

Laikomasi nuomonės, kad pats XX a. vidurys 

yra šiuolaikinės investavimo teorijos kūrimosi 

pradžia. Iki tol galiojusių investavimo kriterijų, 

nuostatl! ir taisyklil! visum,) buvo galima pakeisti 

vienu teiginiu, galiojusiu kiek"ienai investicijai, 

- pirkti pigiau ir parduoti brangiau. Šiuolaikinė 

investavimo teorija kiek"ien<) investicij,) pradėjo 

seikėti dviem parametrais - jos pelningumu ir 

rizika, ir kiekvienos investicijos galimybes 

nagrinėti tik kaip jl! s<)veiL) portfeli. T<lip 
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atsirado būtinyhė pažinti visus galimus portfelio 

aktYVl! tarpusavio ryšius. kuriuose ir slypi 
investicijų visumos valdymo galimyhė. 

Šiuolaikinės investavimo teorijos kūrimo 
atskaitos tašku laikomas H. Markowitz'o darhas 
apie investicijl! portfelio sudarym,! ir opti­
mizavim,) [1). Visuotinai pripažinta. kad po šio 
darbo pasirodymo vienašali požiūri i invcsticijos 
pelningum,) pakeitė dviaspektis požiūris -
investicijos pelningumas ir to pelningumo 
nepastovu mas (rizika) nagrinėjami kaip tarpu­
savyje susij~. paskiros invcsticijos nagrinėjamos 
jl! tarpusavio s,)vcikoje. 



H. Markowitz'o darbo idėjoms pasklidus tarp 

jo mokinių ir investavimo proceso tyrinėtojų 

prasidėjo ypač spartūs šiuolaikinės investavimo 

teorijos ir portfelio teorijos kūrimo etapai. Šioje 

tyrimų srityje buvo paskirta"'ganėtinai daug 

Nobelio premijų. 

Suprantama, prie investavimo teorijos 

intensyvesnės plėtotės prisidėjo ir tai, kad pats 

investavimo teorijos objektas yra labai svarbus 

nagrinėjant kartų sąveikos ekvivalentumą. Nuo 

teisingos investavimo strategijos gali priklausyti 

ne tik paskirų šalių ar regionų gerovė, bet ir 

žmonijos ateitis. 

Kita vertus, ir pati portfelio teorija, kaip 

investavimo sprendimų paieškos būdas, peraugo 

investicijų portfelio sąvokos rėmus ir tapo labai 

konstruktyvia sisteminės analizės išraiška 

daugelyje tyrimo sričių. Visų pirma to pavyz­

džiu gali būti F. Modigliani'o ir M. H. Miller'io 

[4] bei H. Rubinstain'o [5] darbai, kuriuose 

bandoma iš principo pervertinti korporacijos 

finansų sprendimus, parenkant juos portfelio 

ideologijos ar šiuolaikinės investavimo teorijos 

požiūriu. 

Tiesa, pakeliui i šiuolaikinę investavimo te­

oriją jau anksčiau buvo gauta keletas fundamen­

talių rezultatų, pagreitinusių šiuolaikinės teori­

jos tapsmą, o gal ir nurodančių gaires tolesnei 

šios teorijos plėtotei. Tai 1. Fisher'io palūkanų 

normos analizės rezultatai [6] ir J. B. William'o 

teoriniai investavimo vertės pagrindai, sufor­

muoti dar 1938 m. [7]. Tačiau ypač svarbu pa­

minėti T H. Knight'o darbą, kuriame buvo su­

formuotas būtinumas atsižvelgti i procesų ne­

determinuotumą, kartu plėtojant ir naudingu­

mo teorijos pagrindus [8]. 

Vėlesnė tyrimų gausa ir daugiaaspektiškumas 

iš tikrųjų komplikuoja galimybę išdėstyti rezul­

tatus jų nuoseklumo eile ar netgi jų pirmenybi­

nio pri skyrimo paskiriems autoriams požiūriu. 

Tačiau neginčytina tai, kad J. Tobin 'o darbai (žr. 

pvz. [9]) buvo H. Markowitz'o idėjų išplatini­

mas ir adaptavimas makroekonomikai, o 

N. F. Sharp'o [10], [II], J. Linther'io [12], J. Mos­

sin'o [13] darbai lėmė tai, kad daugiau kaip de­

šimtmeti po jų pasirodymo pagrindinė investa­

vimo teorijos idėja buvo ta, kurią suformulavo 

H. Markowitz'as ir kurią šie autoriai sėkmingai 

plėtojo. Tyrimų gausa ir rezultatų svarumas, ku­

rie lydėjo šiuolaikinės investavimo teorijos vys­

tymą, būrė ir ja abejojančių gretas. 

Ne tik dėl poreikio turėti vis adekvatesnes 

investavimo sprendimų analizes ir igyvendini­

mo valdymo priemones, bet ir todėl, kad socia­

liniuose moksluose, kuriems priklauso ir inves­

tavimo teorija, net ir aptakiausiai suformuluo­

tuose dėsniuose visuomet yra daugiau išimčių 

negu besąlygiškos tiesos, atsirado vis daugiau 

abejonių dėl kai kurių portfelio teorijos rezulta­

tų ir visų pirma pagrindinio kapitalo vertinimo 

modelio (Capital asset pricing model- CAPM) 

adekvatumo. R. Roll'is [14] išreiškė abejones 

dėl kai kurių portfelio teorijos rezultatų irvisų 

pirma CAPM verifikavimo galimybių. Savo 

ruožtu, S. Ross'as pasiūlė vadinamąji arbitražo 

vertinimo modeli (arbitage pricing model -

APM) [15], kuris, kalbant pelningumo ir rizi­

kos kategorijomis, remiasi prielaida, kad pelno 

ir rizikos santykis turi būti toks, kuris nelcistų 

gauti pastovios naudos vien iš arbitražo sando­

rių. Arbitražo teorijos šalininkai S. Ross'as ir 

R. Roll'is isitikinę [16], kad APM bent galima 

patikrinti empiriškai. 

Pagrindinės priemonės, kuriomis remiasi 

arbitražo modelis, - tai iš esmės yra efektyvios 

rinkos egzistavimas, kurios galimybės buvo 

aktyviai nagrinėjamos visą septintąji dešimtmeti 

(žr. pvz. R. H. Cootner [17] bei paminėtus [14], 

[15], [I6] darbus). Kaip efektyvios rinkos 

egzistavimo hipotezės pripažinimas gali būti 
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traktuojama ir vadinamo Black'o-Scholes'o 

modelio idėja [18], kuri remiasi nerizikingo san­

dorio prielaidos galimybe, kai šalia bazinio 

aktyvo naudojamas ir pasirinkimo sandoris šiam 

aktyvui. F. Black'o, M. Schloes'o ir ypač R. Mer­

ton'o [19] darbai apskritai buvo praktinio 

pobūdžio dar ir tuo požiūriu, kad portfelio 

pelningumo galimybės buvo pradėtos nagrinėti 

kaip funkcija nuo jo aktyvų pelno galimybių ir 

skirstinių. 

Neatslūgstant dėmesiui šiuolaikinės investa­

vimo teorijos adekvatumo problemoms, kartu 

daug abejonių keliama ir patiems naujausiems 

jos teiginiams, o kartu ir visai finansų teorijai. 

To pavyzdžiu gali būti vadinamoji chaoso teori­

ja, kurios šalininkai teigia, kad šiuolaikinės fi­

nansų (ekonomikos) teorijos dėsniai - tai grei­

čiau išimtys, o ne taisyklės [20]. Iš tikrųjų dau­

geli finansų teorijos ir šiuolaikinės investavimo 

teorijos teiginių traktuotuojant vienareikšmiš­

kai, nemažai praktinių atvejų nepakliūtų i šių 

teorijų galiojimo sritis, nors visiškai aišku, kad 

teorijos ir praktinio vyksmo logika yra vienoda. 

To prieštaravimo priežasčių reikia ieškoti vis 

dar galiojančiose vienareikšmiškumo (determi­

nuotumo) prielaidose net ir ten, kur procesai 

aprašomi tikimybių teorijos pagalba. 

Bandant konkrečiai suvokti, iš kur atsiranda 

pagrindinių klasikinės investavimo teorijos tei­

ginių kontraargumentai arba tos teorijos išvadų 

neadekvatumas nagrinėjamos tikrovės faktams, 

visų pirma reikėtų pabrėžti pr'ielaidlĮ apie efek­

tyvumo linijos sąlyginumą. Viena vertus, efek­

tyvumo linijos egzistavimas tradicinių portfelio 

rizikos ir vidutinio pelningumo sąveikų požiū­

riu - tai matematinė-loginė kiekvieno investici­

jlĮ rinkinio vienos iš savybių išraiška. Tllčiau, ki­

ta vertus, reali vidutinės portfelio pelningumo 

reikšmės egzistencija, t. y. galimybės, kad port­

felio pelningumas lygus vidutinei reikšmei, lygi 
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nuliui, jeigu bent vieno iš portfelio aktyvų pelno 

galimybių skirstinys nėra diskretusis. Todėl kon­

struktyvus situacijos nagrinėjimas galimas tik pa­

sitelkiant efektyvumo linijos galimybių skirsti­

nio - efektyvumo zonos sąvoką, kuri visiškai 

nusako visas portfelio pelningumo galimybes jų 

skirstiniais, gautais kiekvienam realiai egzistuo­

jančiam portfelio standartinio nuokrypio lygme­

niui (žr. 1 pav.). 

2. Portfelio, kaip investavimo 
valdymo priemonės, pagrindinės 
galimybės ir ribotumai 

Portfelis - tai įvairių turto rūšių rinkinys, pri­

klausantis kokiai nors institucijai ar individui, 

kurio sudarymo principai remiasi turto rūšių ir 

rinkinio proporcijų panaudojimu, siekiant nau­

dos portfelio savininkui. Finansų portfelis - tai 

finansų aktyvų rinkinys. Tiesa, portfelio turinys 

gali būti labai ivairus. Be aktyvų (teisių) portfe­

lio gali būti ir isipareigojimų (pasyvų) portfelis, 

arba mišrus. 

Įprasta, jeigu portfelis susideda iš Al' A2 •••• , 

Ą, aktyvų, sakoma, kad portfelis turi sandarą 

Wl'W2 ... ·'Wn(W1 > O,wl' +W2 + +wn =l) 

ir portfelio vertė v = w1a 1 + w2a2 + + wnan. 

kur ai yra i-tojo aktyvo vertė. 

Vertybinių popierių portfelio teorija - tai ži­

nių sistema. su kurios pagalba investuotojas gali 

pasiekti didžiausią numatome) pelną iš įvairių­

tiek rizikingų. tiek nerizikingų - vertybinių po­

pierių rinkinių. Kertinės problemos. kurias 

sprendžia portfelio teorija. - tai galimų portfe­

lių visumos nustatymas. efektyviosios portfelio 

linijos suradimas, optimalaus kicJ..:vienam inves­

tuotojui portfelio parinkimas. 

Kad būtll Icn!,TViau suprasti iškeltų problemų 

sprendimą reikia isigilinti į šių problcmų geo­

metrij,\. o tiksliau i plokštum'j. kurioje vaizduo­

jami sprendimo kriterijai ir patys sprendimai. 



E(R, 

cr 

a) Geriausios alternatyvos iš turimų galimybių parinkimas 

E(R)A 

a 

b) Gaubiančioji kreivė su dviejų investuotojų bešališkumo kreivėmis 

E(R IU) 

E(R IlI ) 

GIli 

e) Kapitalo rinkos tiesė (KPT) 

1 pal'. Portfelio sprelldimll paieškos I'arialllai 

(J 
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Įprasta, kad ordinačių ašyje yra atidedamos port­

felio pelningumo vidutinės reikšmės, o abscisių 

ašyje - to paties pelningumo nepastovumo (ri­

zikos) matas, t. y. vidutinis standartinis nuokry­

pis. Taigi skirtingose koordinačių ašyse atide­

dami to paties tikimyhės skirstinio vidurkis ir 

standartinis nuokrypis. Pasirinkę aibę aktyvų su 

žinomom is jų pelningumo ir vidutinio standar­

tinio nuokrypio reikšmėmis ir tarę, kad inves­

tuotojo portfelyje kiekvienas aktyvas gali užim­

ti dali, kintančią nuo O iki 1, turėsime vadina­

mąją visų galimų portfelių aibę (žr. la pav.). Taip 

nustatoma galimų portfelių visuma, arba inves­

tuotojo pasirinkimų aibė. 

Tokia galimų portfelių aibės forma gaunama 

grynai dėl matematinių atsitiktinių dydžių ir jų 

svertinių sumų savybių. Linija YB vadinama 

efektyviąja linija (efficiency /ine) ir yra gaubian­

čiosios kreivės AB dalis. Šios linijos turi išskir­

tinai svarbią reikšmę nagrinėjant ir aiškinant pa­

skiras portfelio savybes. Efektyvioji linija - tai 

galimų portfelių, turinčių tam tikrą rizikos lyg­

meni, pelno vidurkių maksimumų linija. 

Jau minėta, kad portfelio kaip investavimo 

teorijos priemonės, misija - turinčių tam tikrų 

savybių investicijų rinkinio sandaros - W p W" 

... , W n , leidžiančios maksimizuoti portfelio pel­

ningumą, esant tam tikram rizikos lygmeniui, 

arba minimizuoti riziką, esant pasirinktam pel­

no lygmeniui, suradimas. Tolesniems sampro­

tavimams būtina prisiminti bendrosios rizikos 

skirstymą i sisteminę ir nesisteminę rizikas. Zi­

noma, kad esant pakankamai dideliam investi­

cijų kiekiui portfelyje, jam praktiškai būdinga 

tik sisteminė rizika, t. y. ta rizikos dalis, kuri 

būdinga visai (šalies, regiono, pasaulio) ekono­

minei sistemai. Toliau bus nagrinėjama tik sis­

teminė bendrosios rizikos dalis. 

Paskutinės iš trijų problemų, sprendžiamt! 

portfelio teorijos pagalba, t. y. optimalaus port-
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felio paskiram investuotojui parinkimas iš gali­

mų portfelių aibės - tai portfelio, esančio ant 

efektyviosios linijos, parinkimas. Labai svarbu 

pabrėžti, kad portfelio teorijoje investicijos (jų 

rinkiniai) nagrinėjami ne tiesioginėje nuo inves­

tuotojo galimybių aplinkoje, o atsižvelgiant i in­

vestuotojo naudingumą. Tai išskirtinis portfelio 

teorijos maksimizavimo kriterijų bruožas. 

Tiesa, šiuolaikinėje portfelio teorijoje ipras­

ta naudotis supaprastinta naudingumo funkci­

jos atmaina - bešališkumo kreivėmis (indiffe­
rellce cllrve). Bešališkumo kreivės sąvoka, at­

ėjusi iš vartojimo teorijos, kur ji išreiškia tokius 

dviejų prekių derinius, kurie vienodai naudingi 

vartotojui, portfelio teorijoje nusako vienodai 

priimtinus investuotojui pelno ir rizikos dari­

nius. la paveiksle matome, kaip investuotojas 

turėtų pasirinkti naudingiausią portfeli, atsi­

žvelgdamas i galimų portfelių aibę ir savo nau­

dingumo (bešališkumo) funkciją. 

Iliustruoti portfelio teorijos maksimizavimo 

principų orientaciją i bendro naudingumo didi­

nimą gali padėti 1b paveikslas; kaip skirtingas 

bešališkumo kreives J\.A" ir B'B" turintys in­

vestuotojai pasirenka skirtingus optimalius 

(maksimizuojančiusjų naudingumą) portfelius, 

o kartu ir maksimizuojančius bendrą investici­

jų sukūrimo naudingumą. 

Akivaizdu, kad tokia portfelio optimizavimo 

logika yra teisinga tik kai portfelyje turimos tik 

rizikingos investicijos. Šiuo atveju teisinga, kad 

optimalus sprendinys priklauso efektyvumo li­

nijai ir yra bešališkumo žemėlapio tinkle. 'Uji 

taškas X la paveiksle ir taškai A" ir B" 2a pa­

veiksle. 

Bet ši - vien tik rizikingų investicijų buvimo 

prielaida neatskleidžia investuotojo turimų ga­

limybių realiame investicijų pasaulyje, kur yra 

ir nerizikingt! vertybinit! popierių - tokių kaip 

Vyriausybės obligacijos. Ir jeigu taip įvyksta, tai 
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pasirodo, kad yra galimybė investuotojui siekti 

aukštesnio negu taškuose A' ir B' esantis nau­

dingumas. Tai taškai A" ir B", esantys inves­

tuotojų indiferentiškumo žemėlapiuose (žr. pvz. 

[22], [24], [26], [27]). Tai iliustruojama le pa­

veiksle. 

Nerizikingų trumpalaikių Vyriausybės ver­

tybinių popierių norma yra parodyta kaip taš­

kas R f. Tam tikromis sąlygomis kiekvienas in­

vestuotojas gali laisvai skirstyti savo lėšas rizi­

kingoms investicijoms, pavaizduotoms taške M 

ant efektyviosios linijos ir nerizikingų vertybi­

nių popierių - taške R,. Šiam vyksmui aprašyti 

gauname tokią tiesinę išraišką: 

čia: 

M - rizikingų investicijų parametrai; 

B - ne rizikingų investicijų parametrai; 

(Į)m - rizikingų investicijų dalis. 

Visi taškai, kurie gauti kaip rizikingų ir be 

rizikos vertybinių popierių tiesinė kombinaci­

ja, yra ant tiesios linijos, kuri jungia R, ir M taš­

kus. Jeigu investuotojas teikia pirmenyb<;: ma­

žesnei rizikai, tai pozicija bus arčiau R, taško; 

jeigu investuotojas teikia pirmenyb<;: dides­

nei rizikai, tai pozicija bus arčiau M taško arba 

viršM. 

Grjžkime prie B investuotojo, norėdami su­

prasti jo pasirinkimo principą. Nesant galimy­

bės investuoti į nerizikingą turtą, investuotojas 

pasirenka portfelį B' su rizika a", ir tikėtinu 

pelnu E(R 1H). Kai yra galimybė įsigyti nerizi­

kingą turt'j, investuotojas B gali derinti savo pa­

sirinkimą tarp M ir B taip, kad esant tai pačiai 

rizikai gautų kuo didesnį pelną E(R\H)' Tačiau 

faktiškai investuotojas B, remdamasis savuoju 

bešališkumo žemėlapiu, turėtų teikti pirmeny­

by taškui B", kuriame pelnas yra nežymiai su-
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mažėj<;:s, tačiau rizika - gerokai mažesnė. Pagal 

padarytą prielaidą B investuotojas teikia pirme­

nybę šiai pozicijai (mažesnis pelnas, bet daug 

mažesnė rizika) todėl, kad bešališkumo kreivė, 

kertanti RfM taške B** yra aukštesnio lyg­

mens bešališkumo kreivė, nei kreivė einanti per 

B* tašką. Tą rodo ir investuotojo bešališkumo 

kreivės grafinis vaizdas. Grižkime prie A inves­

tuotojo. Tarėme, kad jis prisiima didesni rizikos 

augimą. Jo bešališkumo žemėlapis nukelia jo 

pasirinkimą j dešinę nuo M taško. Jisjau nepa­

skirsto savo pinigų tarp M ir B. Jis pasiskolina 

pagal nerizikingą kainą R f ir šias lėšas, ir dar 

tas, kurias turi, investuoja taip, kad pasiektų A * * 

tašką· 

Kaip žinoma, tiesioji linija, apie kurią kal­

bėjome, yra ive rtinta kaip kapitalo rinkos tiesė 

(KRT). Aiškus rizikingo ir nerizikingo kapita­

lo atskyrimas leidžia gauti rezultatą, kuris ži­

nomas kaip J. Tobino atsk.Y'fimo teorema [9]. 

Dabar dar kartą panagrinėkime M portfeli. 

A investuotojas naudoja ši rizikingo turto port­

feli. Tai daro ir B investuotojas. Aišku, žinoda­

mas šio portfelio pranašumus, kiekvienas in­

vestuotojas itrauks ji i savo investicijų kombi­

naciją. Tai yra vienintelis pusiausvyros portfe­

lis, kuri turės kiekvienas rizikos vengiantis (Iisk 

G1'Crse) investuotojas. Sakydami rizikos ne­

mėgstantis ar rizikos vengiantis investuotojas, 

neturime omenyje, kad investuotojas visiškai 

neprisi ima rizikos; tai reiškia, kad šiuo atveju, 

kai yra dvi investicijos vienodo pelno, bet skir­

tingos rizikos, pirmenybė bus teikiama mažes­

nei rizikai. 111igi M portfelis tampa linkas part­

felill ir, esant pusiausvyrai, privalo itraukti vi­

sas galimas rizikingas investicijas ir tokiu san­

tykiu, kad proporcingai atstovautų visoms in­

vesticijoms. 



3. Adekvataus pelno galimybių 
nevienareikšmiškumui ivertinti 

portfelio sudarymas ir naudojimas 

3.1. Tradicinės portfelio analizės 

schemos ribotumai ir plėtotės galimybės 

Galutinės išraiškos klasikinė portfelio analizės, 

valdymo ar kitokio naudojimo schema yra pa­

kankamai aiški ir gana patogi naudoti. Tačiau 

kelias i ši paprastumą nėra toks lengvas. Efekty­

viosios kreivės, kaip ir gaubiančiosios kreivės, 

funkcinė išraiška, kuria būtina pasinaudoti prak­

tiškai taikant portfeli, nėra akivaizdi bendruoju 

atveju. Tuo tarpu portfeliui sudaryti ir valdyti 

reikia operatyviai ivertinti ivairias galimas port­

felio būsenas ir esančias ant efektyviosios lini­

jos, aprašyti tų būsenų sąveiką ar nagrinėti kito­

kias portfelio savybes. Negana to, portfelio spren­

dimai turi būti gaunami kaip paskiri portfelio 

aktyvai, taigi ir viso portfelio pelno galimybės 

negali būti nusakytos vienareikšmiškai, o geriau­

siu atveju jų tikimybės skirstiniais. 

Todėl dabar dar kartą atkreipkime dėmesi i 

portfelio geometrinį modeli (geometrini vaizdą). 

Matėme, kad tradicinio portfelio atveju ordinačių 

ašyje yra atidedama investicijų pelno, kaip atsi­

tiktinio dydžio, vidurkiai, o abscisių ašyje - šių 

dydžių vidutiniai kvadratiniai nuokrypiai. Tai pa­

dary turime labai akivaizdų pagrindinių portfe­

lio analizės rezultatų geometrini iliustravimą. Pa­

brėžtina ir tai, kad geometrinis akivaizdumas ne­

išnyksta, vietoj vidurkių ar dispersijų paėmus tie­

sines jų funkcijas, pavyzdžiui, jas vienodai pastu­

mus abscisių ar/ir ordinačių ašyse. 

Savo ruožtu, prisiminus tik ką aptartą prie­

laidą dėl portfelio būsimo pelningumo, tiksliau 

investicijų, priklausančių portfeliui, būsimo pel­

ningumo nevienareikšmiškumą, tenka sutikti, 

kad konkrečiai portfelio būsenai nustatyti vidu­

tinė portfelio pelno reik.~mė nėra pats tinkamiau-

sias rodiklis. Tikėtinas, arba vidutinis, pelnin­

gumas - tai apibendrinta tam tikro laikotarpio 

pelno galimybių funkcija. Tačiau tai tik viena iš 

aibės galimybių, neretai nesukelianti tokio di­

delio dėmesio kaip, tarkime, tam tikro lygmens 

(pvz., 95 %) kvantilis ir pan. Kiekvienu kon­

krečiu atveju konkretus pelnas bus viena iš ap­
riori pelno galimybių, kurias visiškai nusako jų 

tikimybės skirstinys. Portfelio pelningumo, kaip 

atsitiktinio dydžio, traktuotės būtinumą patvir­

tina ir ta aplinkybė, kad tiek paskirų investicijų 

(obligacijų, akcijų, projektų ir pan.), tiek ir port­

felio kaina rinkoje taip pat yra atsitiktiniai dy­

džiai. Taigi išsamų portfelio pelno galimybių 

vaizdą galima turėti tik pasitelkus atsitiktinio 

dydžio, kaip adekvačiausio šio pelno finansinio­

matematinio modelio, logiką. 

Iš tikrųjų, traktuojant investicijų portfeli kla­

sikiniais metodais, ir remiantis vidutinio pelno 

sąvoka, kyla portfelio adekvatumo valdymo po­

reikiams problema. Pelningumo vidurkį tegali­

ma prognozuoti ir kiekybiškai aprašyti taip pat 

tik atsitiktinio dydžio kategorijomis. Savo ruož­

tu toks portfelio pelno galimybių aprašymas lei­

džia atskleisti rizikos, kaip pelno galimybių, ne­

pastovumo ir investuotojo naudingumo funkci­

jos sąveiką, o tai yra būtina siekiant sisteminio 

rizikos ivertinimo ir sukurti adekvatų jos valdy­

momodeli· 

Be to, reikia pabrėžti, kad koordinačių sis­

tema, kurioje toliau nagrinėsime portfelio ge­

ometrini modeli, yra sąlygota: ordinačių ašyje 

bus atsitiktinių dydžių (procesų) vidurkiai ar 

kitos tiesinės tų dydžių galimų reikšmių funk­

cijos. Tuo tarpu abscisių ašyje yra vidutiniai 

standartiniai nuokrypiai ar tiesinės jų funkci­

jos. Todėl analogiški klasikiniam (tradiciniam) 

portfeliui elementai - galimų portfelių būsenos 

aibės, efektyvumo linijos, gaubiančiosios krei­

vės ir jų savybės ir pan. yra teisingi ir kickvie-
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nai portfelių pelno galimybei. Tik, minėjome, 

norint atsižvelgti i visas portfelio pelno gali­

mybes teks nagrinėti ne efektyvumo liniją, o 

ištisą efektyvumo zoną (ef{iciency zone) (žr. 2 

paveikslą)· 

Taigi tolesnis portfelio nagrinėjimas turi būti 

perkeltas iš ganėtinai akivaizdžios portfelių pel­

no standartinio nuokrypio ir šio pelno tikėtinų 

reikšmių (vidurkių) koordinačių sistemos 

(1 pav.) i gerokai sudėtingesnę, tačiau nepaly­

ginti adekvatesnę koordinačių sistemą, kur abs­

cisių ašyje yra portfelių pelno vidutiniai stan­

dartiniai nuokrypiai, o ordinačių ašyje atitinka­

mai yra efektyvioji zona (2b pav. arba 3a pav.), 

galimų portfelių maksimalių pelningumų skirs­

tiniai (2a pav. arba 3b pav.), galimų investuoto­

jų naudingumo (atsako) funkcijos (3c pav.), taip 

pat sukurtos naudos reikšmės (3d. pav.). 

Kompleksinės investicijų portfelių rizikos 

nagrinėjimo schemos (3 pav.) greitesnio suvo­

kimo dėlei sugretinkime šiuolaikinio portfelio 

nagrinėjimo schemą su kompleksine schema. 

Pagal jau klasikine tapusia šiuolaikinio port­

felio teoriją investuotoją turėtų dominti tik tie 

portfeliai, kurie išsidėstę ant efektyviosios lini­

jos. Pati efektyvioji linija čia suprantama kaip 

maksimalių tikėtinų pelnų (vidurkių), gautų 

konkrečiam portfelių aibės vidutinio standarti­

nio nuokrypio dydžiui, reikšmių visuma. Gali­

mų portfelių aibė klasikinėje schemoje sudaro­

ma visais galimais būdais, t. y. visomis galimo­

mis proporcijomis sujungiant esamas investici­

jas i portfeli ir visų taip sudarytų portfelių iver-

Klasikinė portfelio teorija 

• nustato efektyviąją liniją. kurioje esantys 
portfeliai turi maksimalius tikėtinus (vidurkinius) 
pelningumus tarp vis\Į to rizikingumo port feli \Į iš 
galimų portfelių aibės 

• kiekvieno investuotojo bešališkumo kreivė leidžia 
parinkti portfeli. kuri. pasirink~s investuotojas 
pasiekia vidutinio pelninl!umo maksimumą 
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tinamas pelno vidurkis (tikėtina reikšmė) ir vi­

dutinis standartinis nuokrypis. 

Tačiau realiai investicijos, t. y. pelningumai, 

stebimi ir realizuojami ne savo vidurkiais, o vie­

nomis iš galimų reikšmių, kurias nusako investi­

cijų rinka ir isigijimo kainos. Todėl investuotojui 

svarbu matyti visą galimų portfelių pelnų gali­

mybių aibę, o ne tik efektyviojoje linijoje esan­

čius portfelius. Taigi investuotoją domina ištisa 

efektyvumo zona, kuri suprantama kaip visuma 

efektyviųjų linijų pasirinktų investicijų visiems 

galimybiųjunginiams. Tuo būdu efektyviosios li­

nijos, kurioje išsidėstę portfeliai, turintys vidur­

kio maksimumą, kiekvienai galimų portfelių ai­

bės vidutinio standartinio nuokrypio reikšmei 

nagrinėjimas yra pakeičiamas efektyviosios zo­

nos nagrinėjimu. Savo ruožtu investuotojų beša­

liškumo kreivės turėtų bū ti pakeistos (išplėstos) 

naudingumo funkcijomis. Gauname kompleksi­

nę portfelio rizikos nagrinėjimo schemą (3 pav.), 

kurioje susiklosčiusi regione investicinio portfe­

lio rizikos galimų reikšmių aibė yra susieta su 

portfelio pelno galimybių skirstiniais (2a pav. ar­

ba 3b pav.), portfelio savininko (portfelio rizi­

kos recipiento) atsako (naudingumo/žalos) funk­

cijomis (3c pav.) ir portfelio naudingumo regio­

nui galimybėmis (3c pav.). 

Reziumuojant ši etapą norėtųsi dar kartą pa­

brėžti tuos pagrindinius skirtumus, kurie susi­

klosto naudojantis klasikine (literatūroje daž­

nai vadinama šiuolaikine) portfelio teorija ir čia 

siūloma adekvataus portfelio teorija. Pabandy­

kime juos pateikti tokia lentele: 

Adekmtalls port!<·lio teorija 

• nustato cfektyviąją zoną. kurioje kiekvienam 
galim\Į portfelilĮ aibės rizikos Iygmclllui jTa 

maksimali\Į galimybi\Į tikimybės skirstinys 
• kiekvieno investuotojo naudingumo funkcijai 

leidžia parinkti toki rizikos Iygmcni. o kartu ir 
toki maksimalių galimybilĮ skirstini. kuris 
maksimizuoja ill\"Cstuotojo naudą 



0,005 0,01 

a) efektyvioji zona 

0,015 0,02 

dispersija 

'7??~ 
0,025 0,03 0,035 

b) galimų portfelių aibės maksimalių pelningumų, esant tam tikriems rizikos lygmenims, skirstiniai 

UF1 UF2 

UF3 

c) galimų investuotojų naudingumo funkcijos 

U1=u(UF1;p1) U2=u(UF2;p2) U3=u(UF3;p3) 

d) investicijų sukurta nauda 

3 pav. Kompleksinė investicijų portfelių rizikos nagrinėjimo schema 
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Imitacinė funkcinė-skaitmeninė portfelio tuomet 

analizės schema. Investicijų portfelio rizikos 

kompleksinės analizės schemai realizuoti rei­

kia sudėtingų analitinių metodų, apimančių su­

dėtingus loginius veiksmus ir optimizavimo al­

goritmus. Visų pirma tai liečia efektyvumo zo­

nos nustatymą. Minėtą sudėtingumą iliustruoja 

ir problemos, su kuriomis susiduriame funkcio­

naliai aprašydami cfektyviąją liniją. Tiesa, pa­

čiu paprasčiausiu atveju, kai paskirų aktyvų pel­

ningumo galimybės paklūsta normaliesiems 

skirstiniams ir tuos skirstinius galima traktuoti 

kaip nepriklausomus, efektyviosios zonos nu­

statymas tera parinkimas svorių wl' W 2' ... , wn 
(kai W\' W 2' ... , wn = 1), kurie maksimizuoja tie­

siny formą w1a\ + w2a2 + wnan, esant tam tik­

rai tiesinių ribojimų aibei. Čia al' a2, an -

atitinkamų aktyvų pelnų vidurkiai. 

Tačiau toks paprastumas atsiranda todėl, kad, 

pavyzdžiui, normaliai pasiskirsčiusio dydžio 

vidurkis ir standartinis nuokrypis yra tarpusavyje 

niekuo nesąlygoti dydžiai. 

Iš tikrųjų integralas I 

(x-ar 1 00 - , 

I = -- f e 20- dx = 1, 
aS -00 

prilygsta vienetui, esant bet kokioms a ir a reikš­

mėms, o aktyvo, kaip atsitiktinio dydžio, 

vidurkis M~ = a ir dispersija D~ = a2. 

Tačiau šis paprastumas turi išnykti, kai 

portfelio aktyvų pelningumo galimybių skirs­

tiniai tampa sudėtingesni. Pavyzdžiui, kai šie 

skirstiniai yra lognormaliniai, t. y. kai pasiskirs­

tymo (tankio) funkcija p(x) turi toki'l form,j: 

J

I lln x -ml' ~exp ---~-.' kal x >0 
p(x) = xSv2n 2S-. 

O, kai x :$ O. 
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S2 

M~=e2+m D~=es2+2m(es2 -1) 

arba 

Taigi gauname, kad tarp vidurkio ir disper­

sijos yra netiesinė priklausomybė. Egzistuoja 

skirstiniai, kai ši priklausomybė yra ypač 

sudėtinga, taigi ir aptariamų uždavinių spren­

dimai yra sudėtingi, o atsižvelgus i atskirų aktyvų 
priklausomybių įvairovy tampa aišku, kad 

efektyviosios linijos suradimas yra ganėtinai 

sudėtinga problema. Suprantama, kad spren­

dinių paieškos sudėtingumas nemažėja nusta­
tinėjant efektyviąją zoną. 

Daugeliu atvejų portfelio analizė ir valdymo 

sprendimų suradimas ne tik kad yra labai sudė­

tingas, bet ir neefektyvus, jeigu nepasi telkiamos 

imitacinių technologijų galimybės tokių sistemų 

sprendinių paieškai. 4 paveiksle pateikta bendra 

portfelių aibės analizės ir valdymo sistema 
naudojant imitacines technologijas. Ši sistema 

- tai pirmiau išvardytų investicijų, jų indi­

vidualių savybių, taip pat ir jų sąveikos; 

investicijų portfelių savybių; galimų investicinių 

portfelių aibės pagrindinių charakteristikų -

efektyvumo zonos, taip pat pagrindinių jos 

savybil!; investicinių portfelių rizikos. taip pat 
bendrajam regiono rizikingumui nagrinėti skirti 
kompiuterizuoti funkciniai kiekybiniai ir 

imitaciniai skaitiniai modeliai, turintys minėtas 
realių investicinių portfelių savybes ir lei­
džiantys atlikti visus numatytus loginius veiks­

mus, parenkant portfelius. turinčius norimas 

savyhes. 
Kaip matyti iš 2 paveikslo, efektyvumo zona 
tai skirstinių šeima. besikeičianti sulig 



portfelio rizikos kitimu ir nusakanti portfelio 

maksimalaus, esant tam tikrai dispersijai, pelno 

galimybes jų skirstinių pagalba. Atsižvelgiant i 
išsakytas aplinkybes ir visų pirma i tai, kad 

daugelyje veiklos sričių (prekyba biržoje, 

sandorių sudarymas ir pan.) reikia priimti 

momentinius sprendimus, yra aišku, kad 

praktiškai visais atvejais tai turi būti kompiu­

terizuotos sprendimų priėmimo sistemos. 

Tačiau prisimenant pastabčl apie funkcinio 

aprašymo sudėtingumą, galima sakyti, kad nėra 

imitacinių technologijų naudojimo portfelio 

analizei ir valdymui alternatyvos. Autoriai yra 

parengę imitacinių technologijų taikymo meto­

dikq, pirmiau aptartiems portfelio ivertinimo ir 

valdymo uždaviniams spręsti. Bendrai šiq 

metodiką galima charakteriwoti 4 paveikslo 

schema. 

Investicijų aibės savybių failas: 
Individualių investicijų 

pelno galimybių skirstinių 
ivertinimas 
Investicijų tarpusavio 
priklausomybės nustatymas 
Galiojančių dėsningumų 

investicijų aibėje 

nustatymas 
Investicijų parametrų 

priklausomybės nuo 
išorinės aplinkos 
nustatymas 

•• t 
I ! . 
i 
i 
i 
i 
! 

Portfelio pelno 
galimybių failas: 

Galimų portfelių 

aibė 

Gaubiančioji 

kreivė 

Efektyvumo 
zona, 
efektyvumo 
zonos 
pagrindinės 

savybės 

Investicijų rizikus·pelningumo rodiklių failas: 

Regiono rizikos veiksnių failas: 
pirminiai rizikos veiksniai 
bendrieji rizikos veiksniai 

1 
Rizikos recipientų 
savybių failas: 

Rizikos 
recipientų atsako 
(naudingumo) 
funkcijos 
Recipientų 

sąveikos 

principai 
Individualūs 

investuotojų 

pasirinkimai 

n 
Regiono rizikos 
veiksnių 

monitoringas ir 
recipientų sąveikos 

failas: 
Pirminių rizikos 
veiksnių pokyčių 

prognozės 

Rizikingumo 
pokyčių itakos 
investicij Ų aibei 
ivertinimas 
Rizikos 
recipientų atsako 
funkcijų 

pokyčiai 

Egzistuojantys investicijų rizikos-pelningumo rodikliai 
Perspektyviniai investicijų rizikos·pelningumo rodikliai 

4 pav. Bendra investicijl/ portfelio analizės ir valdymo informacijos generavimo, 
naudojant kompiuterizuotas imitacines technologijas, schema 
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Apibendrinus investicijų portfelių aibės 

analizės ir valdymo bendros schemos (4 pav.) ir 

kompleksinės investicijų portfelio rizikos 

nagrinėjimo schemos (3 pav.) tikslus ir galimy­

bes reikia konstatuoti, kad gana dažnai šių 

schemų taikymo rezultatas yra: 

• galimų investicijų portfelių aibės rangavimas 

pagal pelno ir rizikos sąveiką; 

• geriausių portfelių, atsižvelgiant i indi­

vidualias rizikos recipientų savybes, parin­

kimas; 

• pirminių rizikos veiksnių pokyčių itakos 

portfelių rizikai ivertinimas. 

3.2. PirminilĮ rizikos veiksnių 

įtakos portfelill rizikai vertinimas 

Pirminių rizikos veiksnių koncepcija išsamiau 

buvo išdėstyta nagrinėjant regiono verslo rizikos 

monitoringo kūrimo būtinumą ir problemas 

[30]. Ten bandoma išskirti ir susisteminti 

vadinamuosius pirminius regiono verslo rizikos 

veiksnius. Pirminiais (baziniais) regiono veiklos 

rizikos veiksniais dažnai ivardijami tie veiksniai, 

kurie praktiškai nepriklauso nuo kitų rizikos 

veiksnių, arba nulemia visus kitus tam tikros 

rūšies rizikos paveikti nos objektų grupės rizikos 

veiksnius ir nagrinėjamame regione yra nulemti 

tik bendrųjų sąlygų. Nagrinėjant finansų ir verslo 

riziką prie pirminių rizikos veiksnių buvo pris­

kirta valiutų kursų rizika, rinkos rizika ir kapi­

talo sąnaudų rizika ir, matyt, vienas iš svarbiausių 

regiono rizikos veiksnių - paskirų investicijų 

pelningumų tarpusavio priklausomumas. 

Toliau apie finansinių ivykių, veiksnių, pro­

cesų statistini priklausomumil kalbėsime kaip 

apie pirmini rizikos veiksni. T.,i yra svarbu ke­

turiais aspektais. Pirma, dviejų sistemos dalių 

(posistemių) statistinio priklausomumo lygmuo 

labai lemia visos sistemos elgsenos pastovumą 
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(riziką). Antra, statistiniam priklausomumui, 

jeigu jis ivardijamas rizikos veiksniu, visiškai tin­

ka pirminio rizikos veiksnio ivaizdis. Trečia, 

daugelio finansinių procesų valdymas daugiau­

sia remiasi atskirų procesų priklausomumo val­

dymu. Ir ketvirta - svarbiausia, paskirų aktyvų 

ar rinkinių priklausomumas jau vien dėl išma­

tavimo galimybių turi būti suvokiamas kaip ne­

determinuotas dydis. 

Taigi, nagrinėdami pirminių rizikos veiksnių 

itaką galimų investicinių portfelių rizikingumui, 

visų pirma aptarsime atskirų investicijų priklau­

somumo lygmens pokyčių itaką investicijų port­

felių rizikingumui. 

Savo ruožtu 4 pav. - bendra investicijų port­

felio analizės ir valdymo informacijos genera­

vimo schema, naudojant kompiuterizuotas imi­

tacines technologijas, - teatskleidžia tik ben­

drą portfelio analizės ir valdymo vyksmo logi­

ką ir nuoseklumą, tačiau neleidžia suvokti, kaip 

gaunami konkretūs analitiniai sprendimai ir 

kaip imitacinės (skaitmeninės) technologijos 

leidžia gauti gana sudėtingų analitinių proble­

mų (uždavinių) sprendimus. Ši imitacinių 
(skaitmeninių) technologijų galia ir sprendi­

mo nuoseklumas atskleidžiamas 5 pav., kur pa­

teikiamas imitacinės investicijų portfelio 

sprendimų paieškos sistemos scheminis vaiz­

das. Kai kurie konkretūs imitacinių technolo­

gijų naudojimo klausimai yra nagrinėti [28] 

ir [29]. 

Glausta adekvataus modelio praktinio 

panaudojimo rezultatų analizė. Pasiūlytam 

adekvataus portfelio modeliui ir sukurta i jo 

skaitinio sprendimo imitacinei technologijai 

igyvendinti buvo pasirinkti Lietuvos vertybinil) 

popieril1 biržos aktyvai, tiksliau - duomenys apie 

paskirų akcijl1 pelningumus ir jų kintamumi) 

(riziki). Buvo bandoma taip klastcrizuoti 

(suskaidyti) akcijl1 visum,), kad susidarytl) 



nvcsticijlĮ 
I 
f..I in dividualilĮ 
I 

avybilĮ ir 

I ta rpusavio 
sąveikos 

im itavimas 

i 
I 

i 

I 

I 

I 

I 
I 

! Bendra inveslicijlĮ portfelio analizės ir valdymo I inrormacijos generavimo schema: 

l e funkcllllal analitiniai modeliai 
e skaitiniai 1n1ltaClnlal modeliai 

I-~-~~I ----~1---- ... 
~:~~~ų ir Y~, I p,gn~,",ų portr,hų 
jų savybių galimų ... fizikos bel 
skaitmeninis portfelių albės Portfeli pelningumo 
imitacinis savybiŲ - fizikos Ų galimybiŲ, 
generavimas gaubiančIOsIOs fizikos 

'------r----'I kreivės, -. reclplentlĮ recipientų 
.... efektyvios ios I atsako ~ atsako 
I I funkcijų 

I 

zonos ir jos imitavimas funkcijų ir 

~::~~~~iniŲ I ~;~;~~bei 
I funkcinis ir .... apribojimų 

I 
I 

i 

I III ~~~::~i~~~nis Ii ~!~~~~~~as ir 
modeliavimas I sprendimų 

i . I'" priėmimas 

I

I :sprendimų priėmimo metodų posistemė: 
analitiniai funkciniai metodai 
loginiai imitaciniai funkciniai ir skaitmeniniai metodai 

5 pal'. Imitacinė investicijų portfelio sprendimų paieškos sistema 

tarpusavyje nepriklausomų aktyvų grupės. 

Akcijų visumos nepasisekė suskaidyti i grupes, 

kurios būtų statistiškai nepriklausomos, tačiau 

atsisakius šiek tiek daugiau kaip pusės visų 

akcijų, likusią dali pavyko suskaidyti i 4 grupes, 

kurios (paskiros grupės) tarpusavyje buvo 

statistiškai nepriklausomos, t. y. jų koreliacijos 

matrica C ij buvo artima tokiai diagonalinei 

matricai: 

[

1 O O O 

O 1 O O 
C ij = O O 1 O 

O O O 1 

Šių keturių tarpusavyje neturinčių bendrų 
akcijų rinkinių buvo ivertinti pelningumai ir 

rizika (nepastovumai) ir jie buvo pasirinkti kaip 

aktyvai, kurių pagrindu buvo konstruojama 

galimų portfelių aibė. Tad pasitelkus imitacines 

technologijas buvo nustatyta (7a pav.) efektyvioj i 

zona, taip pat pagrindinės šios zonos charak­

teristikos: portfelių maksimalių galimybių, 

esant galimų portfelių aibės rizikai, tikimybės 

skirstiniai (8a pav.); maksimali ir minimali 

maksimalių pelningumo galimybių ribos, 

5 proc. ir 95 proc. pasikliautinumo linijos, taip 

pat vidurkių ir medianų reikšmių kreivės 

(8b pav.). 

Priklausomumo didėjimo (ar mažėjimo) ita­

kai portfelių pelningumo galimybėms ivertinti 

buvo pasirinkta, kad tarp išskirtų grupių atsi­

randa statistinė tarpusavio priklausomybė, t. y. 

duomenys buvo transformuoti taip, kad išskirtų 

grupių pelningumo vidurkiai ir vidutiniai 
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a) 

.~ 
el 
c 
;:: 
'ii 
Q. 

b) 

0.35 

0,3 

0,25 

0.2 

0,15 

0,1 

0,05 

0,005 

Efektyvumo zona, kai investicijos nepriklausomos: 
c" = I; cij = O 

0.01 0,015 0.02 0,025 

dispersija 

Efektyvumo zona, kai investicijos priklausomos: 
C;; = I; c'J = 0,95 

0,03 0,035 

0,35 ,-- ----,1 
I 

0,3 +---------------------------; 

0.005 0,01 0.015 0,02 

rizika 

0,025 0.03 0,035 0,04 

7 pa~: Efektyviosios zonos: a) kai investicijos nepriklausomos; h) kai investicijos priklausomos 
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lIR 

1----
a 

0,35 ------------------------.------

0,3t----

0,25 j---------------.....,..~~__==I,.....,,=- ' __ Maksimumas .- r---95 proc. kvartilis 

le: 0,2 +----------::;Ir"::..i.:..,....I~=-----~=_*-i !--lr-Vidurkis 

, ","",*-Medlana 

~ 0,15 :---lIE-5 proc. kvar1ilis 

! --+- Minimumas 

0,05 Hry.~-="------------------_I 

10 11 12 13 14 

rizika (atvejai) 
._._.- --_._-- -------- -_._-

I 

I 

L 

------ --------- ---------------

0,35 ------ ---.--------.--.--------.--

0,3 +-----------------------:::;&.._-'---' 

0,25 j---------__ -= 
l 0,2 

I 0.15 r---7~~~~_==::;:==-=:::::~=~=~:___l 
0,1 j------ra"---:/-:....:.--,,...,,'-'--'-:,...,,'-------------i 

0,05 +---111'-..~~"""------------------___i 

10 

rizika (atvejai) 

8 pm: Pagrindinės eJektyl'iosios zonos charakteristikos: 

a) kai investicijos nepriklausomos - e ii = 1; Cij = O; 

h) kai investicijos priklausomos - c ii = 1; c ij = 0,95. 

~-~-i;-u~~ 

-+- 95 proc. kvartihs 

I -Ir- Vidurkis 

!~r...1ediana 
! ---lIE- 5 proc kvart,lis 

L--=!- Mini~~~s ___ 1 



kvadratiniai nuokrypiai išliktų tie patys, tačiau 

buvusi koreliacijos matrica pasikeistų taip: 

[ 

1 0,95 0.95 °'951 
0,95 1 0,95 0,95 

Cij= . 
0,95 0,95 1 0,95 

0,95 0,95 0.95 1 

Iš tikrųjų buvo galima išskirti LNVPB akty­

vų grupes, turinčias tokio pobūdžio koreliacinę 

matricą ir netgi parinkti aktyvus, individualiai 

turinčius tokią tarpusavio priklausomybę. Ta­

čiau aišku, kad paėmus kitus palyginti su pra­

džioje atrinktomis grupėmis aktyvus ar grupes, 

skaičiavimai ir lyginimai prarastų prasmę. To­

dėl buvo ivertinta efektyvioji zona ir pagrindi­

nės jos charakteristikos, galimų portfelių aibei, 

gautai kombinuojant pirmiau išskirtų grupių 

pelno galimybių prielaidas, kad tarp tų grupių 

atsirado pirmiau užrašyta matrica nusakoma tar­

pusavio priklausomybė. 

Dabar, analogiškai kaip tarpusavyje nepri­

klausomų grupių atveju, nustatome efektyviąją 

zoną ir atitinkamas jos savybes. Gauti rezultatai 

pavaizduoti 7, 8 ir 8b pav. 

Prieš pradedant kiekybinę rezultatų analizę 

tvarka pripažinti, kad nedisponavome labai ga­

lingais kompiuteriais, kokių reikėtų panašiems 

uždaviniams spręsti dideliu tikslumu. Tačiau 

gauti rezultatai yra visiškai patenkinami ir jų 

pavyzdžiu galima išsakyti šiuos teiginius: 

• efektyvioji zona, atsiradus priklausomumui 

tarp išskirtų grupių, pasislinko "pietryčių 

kryptimi" - nusileido žemyn ir pasislinko i 

dešinę (lyginti 7a ir b pav.); 

portfelių pelningumų maksimalių galimybių 

skirstiniai: 

a. išlaikė pastovų tipą (liko normalieji) ne­

priklausomų aktyvų atveju, tačiau keitė 

formą iš normaliosios i Gamma didėjant 

portfelių aibės rizikai (lyginti 8a ir 

b pav.), 

b. standartinis nuokrypis ženkliai augo didė­

jant tiek nepriklausomų, tiek priklausomų 

aktyvų galimų portfelių dispersijai, nors 

pastaruoju atveju standartinio nuokrypio 

augimas buvo lėtesnis, 

c. tiek efektyviosios zonos mastai (skirtu­

mas tarp maksimalios ir minimalios 

reikšmės), tiek vidutinis standartinis nuo­

krypis buvo didesni priklausomų aktyvų. 

Tai yra suprantamas atvejis bendru tiki­

mybių teorijos požiūriu. Tačiau mūsų gau­

tas sprendinys ne tik patvirtina supranta­

mą tiesą, bet ir leidžia vykdyti kiekybi­

nius vertinimus. 

Išvados 

• Šiuolaikinė (klasikinė) investavimo teorija, 

atsiradusi XX a. viduryje, iš karto tapo ir iki 

šiol tebelieka mobilizuojančia investavimo 

teorijos ir praktikos plėtotės idėja. 

• Tačiau atsižvelgiant i šiandienius investavi­

mo procesų valdymo poreikius, kuriuos vis 

labiau lemia ateities galimybių nevienareikš­

miškumas, reikia sudaryti ir naudoti adekva­

tų šiems poreikiams investavimo portfelio 

modeli· 

• Straipsnyje pasiūlytas investavimo proceso 

analizės ir valdymo modelis, orientuotas i 

ateities galimybių nevienareikšmiškumo 

atspindėjimo būtinumą, atskleistos ir parody­

tos šio modelio praktinio pritaikymo gali­

mybės. 

• Autorių siūlomos kompiuterizuotos imita­

cinės (skaitmeninės) modelių realizavimo 

technologijos leido praktiškai panaudoti tech­

niškai gana sudėtingą adekvatųji investavimo 
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modeli, kurio sprendimas, naudojant ipras­

tus programavimo ar kitus skaitinio sprendi­

mo metodus yra neefektyvus. 

• Pasiūlytas adekvatusis investavimo proceso 

analizės ir valdymo modelis kartu su ino-
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PURSUIT OF INVESTMENT PORTFOLIO ADEQUACY 

Aleksandras V)'tautas Rutkauskas, Vytalltas Rutkauskas 

Su mmary 

The article ue<Jis with the role of the modern invest­

ment theory in development investment ideology 

and practice altogether with the problems modern 

investment theory encounter on its way of self­

perfection. 
Uncertainty of future profit possibilities for sepa­

rate assets or portfolio of these assets requires for 
adequate investment portfolio to 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. 

!tcikta 2000 m. spalio men. 

The proposed adequate investment portfolio model 
\\'3S tested for assessment impact of enlargement of 
self-dependency or independence between portfolio 
assets on the shape of efficiency zone and its main 
ch<lracteristics. 

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