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Santrauka. Tobulėjant technologijoms bei didėjant galimybėms pasiekti vis daugiau įvairios finansinės informacijos, šiuo-
laikinėje visuomenėje populiarėja savarankiškas investavimas bei investicinių portfelių sudarymas. Neatsiejama investicinio 
portfelio sudarymo dalimi tampa įvairios portfelio apdraudimo strategijos, kuriomis siekiama sumažinti investicinę portfelio 
riziką. Vienas iš galimų portfelio draudimo būdų yra Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į investicijų portfelį. Šiame straipsny-
je dėmesys yra skiriamas akcijų portfelio apdraudimui nuo investicinės rizikos. Straipsnio tikslas – remiantis investavimo, 
investicinio portfelio sudarymo bei diversifikavimo teoriniais aspektais nustatyti, ar Bitcoin kriptovaliuta yra tinkama 
finansinė priemonė siekiant sumažinti investicinio portfelio riziką. Tyrimui atlikti pasirinktas Harry Markowitz portfe-
lio sudarymo modelis bei vertinamos sudarytų portfelių rizikos ir grąžos charakteristikos bei Sharpe koeficiento reikš-
mės. Atlikus tyrimą paaiškėjo, jog Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į investicijų portfelį galėtų sumažinti investicinę 
portfelio riziką.

Reikšminiai žodžiai: apdraudimas, investavimas, investicinis portfelis, investicinė rizika, Bitcoin kriptovaliuta, diver-
sifikavimas.

Įvadas 

Tobulėjant technologijoms bei didėjant galimybėms pasiekti vis daugiau įvairios finansinės informacijos, šiuolaikinėje 
visuomenėje populiarėja savarankiškas investavimas bei investicinių portfelių sudarymas. Sudarydamas investicinį 
portfelį asmuo pasirenka investuoti į finansinių priemonių rinkinius, o ne į atskiras finansines priemones. Dėl šios 
priežasties asmuo turi galimybę investuoti į skirtingus sektorius, regionus ar šalis, pasirinkti skirtingas turto klases ar 
kelias skirtingas finansines priemones. Remiantis Lietuvos banko duomenimis, „2020 m. pirmąjį ketvirtį išsivysčiusių 
šalių akcijų rinkos per gana trumpą laiką nuvertėjo beveik trečdaliu, o investicinį reitingą turinčių įmonių obliga-
cijų rizikos priedai išaugo 0,8–2 proc. COVID-19 protrūkis pabrangino ir valstybių skolinimąsi“ (Lietuvos bankas, 
2020). Didelis nepastovumas finansų rinkoje skatina investuotojus ieškoti naujų būdų mažinti investicinę riziką. Dėl 
šios priežasties neatsiejama investavimo dalimi tampa įvairių investicinio portfelio apdraudimo strategijų taikymas. 
Viena iš strategijų galima būdų laikyti Bitcoin kriptovaliutos įtraukimą į investicinį portfelį, siekiant sumažinti port-
felio investicinę riziką. Daugelis užsienio šalių mokslininkų ir praktikų, tokių kaip Qarni ir Gulzar (2021), Sakowski 
ir Turovtseva (2020), Henriques ir Sadorsky (2018), Dyhrberg (2016), Pho, Ly, Lu, Hoang ir Wong (2021), Guesmi, 
Saadi, Abid ir Ftiti (2019), nagrinėja Bitcoin kriptovaliutos įtraukimą į investicijų portfelį, siekiant sumažinti portfelio 
riziką, tačiau svarbu paminėti, jog ši tema nėra plačiai nagrinėjama Lietuvoje.

Tyrimo problema – ar Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į investicijų portfelį yra tinkamas būdas, siekiant sumažinti 
investicinio portfelio riziką.

Hipotezė – Bitcoin kriptovaliutos taikymas investicinio portfelio apsidraudimui daro teigiamą įtaką investicinės 
rizikos valdymui.

Tyrimo objektas – Bitcoin kriptovaliuta diversifikuotas investicinis portfelis. 
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Straipsnio tikslas – remiantis investavimo, investicinio portfelio sudarymo bei diversifikavimo teoriniais aspektais 
nustatyti, ar Bitcoin kriptovaliuta yra tinkama finansinė priemonė siekiant sumažinti investicinio portfelio riziką. Šiam 
tikslui pasiekti keliami tokie uždaviniai: 

1. Identifikuoti pagrindinius investavimo, investicinio portfelio sudarymo bei diversifikavimo teorinius aspektus.
2. Pateikti portfelio sudarymo bei vertinimo metodiką.
3. Sudaryti minimalios rizikos investicinius portfelius bei įvertinti jų rezultatus.
Taikyti metodai: literatūros analizė ir sisteminimas, duomenų analizė, grafinis duomenų vaizdavimas,  koreliacinė 

analizė, Markowitz portfelio sudarymo modelis, lyginamoji analizė, modeliavimas, koreliacinė analizė, Sharpe rodiklio 
analizė. 

Straipsnio struktūra. Straipsnį sudaro trys pagrindinės dalys. Pirmoje dalyje analizuojami pagrindiniai investavi-
mo, investicinio portfolio sudarymo bei diversifikavimo teoriniai aspektai. Antroje dalyje yra pateikiamas investicinio 
portfolio sudarymo bei vertinimo modelis.Trečioje dalyje, remiantis pasirinktu modeliu ir laikant riziką svarbiausiu 
veiksniu, yra sudaromi trys investiciniai portfeliai bei atliekamas šių portfelių palyginimas. Taip pat straipsnyje yra 
pateikiamos tyrimo išvados bei apribojimai. 

1. Pagrindiniai investavimo, investicinio portfelio sudarymo bei diversifikavimo teoriniai aspektai

Asmuo, norintis tapti investuotoju, privalo suprasti, jog investavimas yra daug laiko ir žinių reikalaujantis procesas. 
Dėl šios priežasties, prieš pradedant investuoti, būtina susipažinti su pagrindinėmis investavimo charakteristikomis 
ir suprasti, jog investicinės grąžos siekimas yra neatsiejamas nuo rizikos prarasti investuojamas lėšas. Identifika-
vus pagrindines investavimo charakteristikas, tampa suprantama ir investicinio portfelio sudarymo svarba. Dėl šios 
priežasties taip pat svarbu susipažinti ir su portfelio sudarymo bei vertinimo metodais, tokiais kaip H. Markowitz 
portfelio sudarymo modelis. Šioje darbo dalyje pateikiama investavimo samprata bei apžvelgiami pagrindiniai tyrime 
naudojamo portfelio sudarymo teoriniai aspektai. 

1.1. Investavimas bei investicinių priemonių diversifikavimas

Gaigalaitė ir Žilinskij (2017) teigia, jog investavimas yra procesas, kurio pagrindinis principas yra dabartinio vartoji-
mo atsisakymas įsigyjant vertybinius popierius ar kitokį turtą, tikintis sulaukti socialinio rezultato, finansinės grąžos 
ar kitokios naudos ateityje. Investuojant visada yra tikimasi, kad turto, į kurį yra investuojama, vertės prieaugis bus 
pakankamas, norint kompensuoti su infliacija susijusius būsimųjų laikotarpių nuostolius, tačiau svarbiausia, jog šis 
prieaugis būtų tinkamas atlygis už investuotojo prisiimamą riziką. Akivaizdu, jog investavimas yra neatsiejamas nuo 
investicinės rizikos. Šios rizikos dydis priklauso nuo to, koks yra nuokrypis nuo planuojamų pinigų srautų ar tikėtino 
pelningumo. Tradicinis kiekybinis kintamumo matavimo vienetas yra grąžos standartinis nuokrypis nuo vidurkio 
(Israelsen, 2016). Yra išskiriamos dvi pagrindinės rizikos rūšys: 

Sisteminė rizika – literatūroje dažnai dar vadinama rinkos rizika. Sisteminė rizika turi įtakos tiek atskiriems finan-
siniams aktyvams, tiek jų portfeliams. Ši rizika yra susijusi su makroekonomine aplinka, todėl rizikos dydžiui įtaką 
daro tokie faktoriai kaip infliacija, palūkanų norma bei valiutų kursai, politinis nestabilumas (Orlowski & Soper, 2019).

Nesisteminė rizika – taip pat vadinama specifine rizika, yra susijusi su konkrečios šalies, pramonės, šakos ar įmo-
nės veikla. Pavyzdžiui, naujienos apie būsimą tam tikros įmonės streiką darys įtaką šios bendrovės išleidžiamų akcijų 
kainai (Kitanov, 2016).

Svarbu paminėti, jog sisteminė rizika būdinga visai rinkai ir priklauso nuo makroekonominės aplinkos, todėl 
praktiškai yra neįmanoma jos išvengti ar ją sumažinti (Orlowski & Soper, 2019). Tačiau nesisteminę riziką galima 
sumažinti naudojant diversifikaciją (Kitanov, 2016).

Diversifikacija yra apibrėžiama kaip metodas, kurio pagrindinis tikslas yra paskirstyti lėšas skirtinguose pramonės 
sektoriuose, skirtingose šalyse ar renkantis skirtingas finansines priemones ir kitais būdais (Dharmawat, 2014). Daž-
niausiai, siekiant sumažinti investicinio portfelio riziką, į jį yra įtraukiamos konkrečios finansinės priemonės, tokios 
kaip auksas. Tačiau atsižvelgiant į didėjantį investavimo į kriptovaliutas susidomėjimą, tokias kaip Bitcoin, vis daž-
niau yra atliekami tyrimai, siekiant įvertinti, ar ši kriptovaliuta galėtų tapti naudingu aukso pakaitalu investiciniame 
portfelyje (Henriques & Sadorsky, 2018). Dyhrberg (2016) teigia, jog Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į investicijų 
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portfelį gali būti naudingas valdant investicinę riziką bei tinkamas rizikos vengiantiems investuotojams, laukiantiems 
neigiamų rinkos sukrėtimų. Daugelis užsienio šalių mokslininkų ir praktikų, tokių kaip Dyhrberg (2016), Henriques 
ir Sadorsky (2018), Pho, Ly, Lu, Hoang ir Wong (2021), Guesmi, Saadi, Abid ir Ftiti (2019), nagrinėja aukso pakei-
čiamumą Bitcoin kriptovaliuta investiciame portfelyje, tačiau, kaip jau buvo minėta, ši tema nėra plačiai nagrinėjama 
Lietuvoje.

1.2. Investicinio portfelio sudarymo bei vertinimo teoriniai aspektai  

Investicinio portfelio pelningumas ir patikimumas yra esminės savybės, kurių siekia kiekvienas investuotojas, ieško-
damas galimybių investuoti kapitalo rinkose (Kekytė & Stasytytė, 2017). Ir nors yra atlikta nemažai tyrimų, galinčių 
padėti investuotojams renkantis portfelį, tačiau daugelyje situacijų susiduriama su nepakankamai išsamia informa-
cija, egzistuoja tam tikras neapibrėžtumas, o portfelio pasirinkimas tampa svarbia ir sudėtinga užduotimi (Kekytė & 
Stasytytė, 2017).

Vienas iš būdų, padedantis investuotojams sudaryti optimalius investicijų portfelius, yra H. Markowitz klasikinio 
portfelio sudarymo modelio pasirinkimas. Markowitz modelis – tai klasikinis finansinių priemonių portfelio modelis. 
Šį modelį 1952 metais pasiūlė Harry Markowitz (Ostadi et al., 2020). H. Markowitz taip pat buvo ir pirmasis, pasiūlęs 
„efektyvaus portfelio“ terminą. Pasak Markowitz, efektyvų portfelį sudaro maža rizika ir didelis pelningumas, šiuos 
rodiklius dažniausiai investuotojai apskaičiuoja remdamiesi istoriniais duomenimis ir įvairiais metodais (Vaišvilas ir 
Martinkutė-Kaulienė, 2017). Šis modelis remiasi prielaida, jog, esant tam tikroms sąlygoms, bet kuris investuotojas 
gali sudaryti optimalų portfelį, laikydamas riziką ir grąžą esminiais veiksniais (Georgalos et al., 2018). Tačiau svarbu 
paminėti, jog sudaromo portfelio rizikingumas priklauso ne tik nuo pasirinktų finansinių priemonių rizikų sumos, 
bet ir nuo šių aktyvų koreliacijos dydžio (Gasparėnienė ir Sadeckas, 2017).

Siekiant įvertinti investicinio portfelio efektyvumą, praktikoje dažnai naudojamas Sharpe koeficientas (Joo & Park, 
2021). Nobelio premijos laureatas W. Sharpe sukūrė pagrindinį kapitalo įkainojimo modelį (CAPM – Capital asset pri-
cing model), pagal kurį vertybinių popierių pajamingumas yra tiesiogiai proporcingas beta koeficientui (Marcišauskie-
nė et al., 2015). Siekiant įvertinti portfelio rezultatus yra naudojami koeficientai, sukurti CAPM modelio pagrindu 
(Yang, 2021). Šis rodiklis parodo rizikos premiją, gautą vienam rizikos vienetui (Cibulskienė et al., 2016). Taigi, šis 
rodiklis padeda įvertinti ir palyginti skirtingų investicinių portfelių rizikos ir grąžos dydžius, tačiau taip pat įvertinti 
ir portfelių efektyvumą visų sudaromų portfelių atžvilgiu. 

2. Investicinio portfelio sudarymo bei vertinimo metodika 

Pradedant formuoti investicinį portfelį, visų pirma, svarbu apskaičiuoti koreliacijos koeficientą tarp skirtingų aktyvų ir 
įvertinti pasirinktų aktyvų tarpusavio priklausomybes. Šis koeficientas apskaičiuojamas pagal formulę (Fu et al., 2020): 
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 (1)

čia pij – aktyvų i ir j koreliacijos koeficientas;  ir i jr r  – laukiamas aktyvų i ir j pelningumas;    i jr ir r – vidutinis laukiamas 
aktyvų i ir j pelningumas.

Apskaičiavus aktyvų koreliacijos koeficientus, toliau yra skaičiuojamos aktyvų grąžos ir standartiniai nuokrypiai. 
Skaičiuojant investicinių priemonių pelningumą, daroma prielaida, jog investicinės priemonės yra perkamos ir par-
duodamas tą pačią dieną. Šis rodiklis apskaičiuojamas pagal formulę (Ricciuti & Bufali, 2019):

 1 0

0
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P P

r
P
−

=   (2)

čia P0 – aktyvo kaina periodo pradžioje; P1 – aktyvo kaina periodo pabaigoje.
Apskaičiavus finansinių aktyvų vidutinį pelningumą, svarbu identifikuoti ir kiekvienos pasirinktos investicinės 

priemonės kintamumą. Kintamumui nustatyti yra skaičiuojamas statistinis dydis, vadinamas dispersija (Zhao et al., 
2020):
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čia n – investavimo periodų skaičius; ri – investicijos pelningumas n-tuoju laikotarpiu; ir  – investicijos pelningumo 
vidurkis.

Tačiau svarbu paminėti, jog praktikoje investicijų kintamumui apibūdinti dažniau yra naudojamas kitas statistinis 
dydis, vadinamas standartiniu nuokrypiu. Šis dydis yra praktiškesnis, nes, kaip ir grąža, gali būti išreiškiamas procen-
tais. Standartinis nuokrypis apskaičiuojamas pagal formulę: 

 2 ,σ = σ   (4)

čia 2σ  – dispersija.
Investiciniai portfeliai yra sudaromi iš kelių investicinių priemonių, todėl svarbu apskaičiuoti viso portfelio pel-

ningumą, kuris yra lygus atskirų jo sudedamųjų dalių grąžų svertiniam vidurkiui (Fang, 2007):
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čia wi – i-tojo aktyvo svoris portfelyje; ri – i-tojo aktyvo pelningumas.
Apskaičiavus portfelio pelningumą, taip pat skaičiuojamas ir portfelio standartinis nuokrypis, kuris parodo port-

felio riziką: 

 
1 1
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čia wi ir wj – i-tojo ir j-ojo aktyvo lyginamasis svoris portfelyje; n – aktyvų kiekis portfelyje; ( , )i jCOV r r  – kovariacija 
tarp i-tojo ir j-ojo aktyvų pelningumo.  

Siekiant įvertinti ir palyginti sudarytus investicinius portfelius, apskaičiuojamas Sharpe koeficientas (Vukovic et al., 
2020): 
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r r
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čia rp – portfelio pelningumas; rrf – nerizikingos investicijos grąža; σp – portfelio standartinis nuokrypis. 
Vertinant Sharpe koeficiento reikšmes, daroma prielaida, jog investicija yra neefektyvi ir prisiimama rizika yra 

per didelė esamai grąžai, jei gauta koeficiento reikšmė yra nuo 0 iki 1. Lyginant skirtingus portfelius, efektyvesniu yra 
laikomas tas portfelis, kurio Sharpe rodiklis yra didesnis. 

Kaip jau buvo minėta, vis dažniau yra atliekami tyrimai, kuriais siekiama įvertinti, ar Bitcoin kriptovaliuta galėtų 
tapti naudingu aukso pakaitalu investiciniame portfelyje (Dyhrberg, 2016). Dėl šios priežasties, siekiant ištirti, ar 
Bitcoin kriptovaliuta yra tinkama finansinė priemonė, norint sumažinti investicinio portfelio riziką, yra sudaromi 
investiciniai portfeliai A, B ir C. Portfelį A sudaro pasirinktų įmonių akcijos, portfelis B sudaromas į akcijų portfelį 
įtraukiant auksą, o portfelyje C auksas pakeičiamas Bitcoin kriptovaliuta. 

Atliekant akcijų atranką, svarbu nepamiršti, jog akcijos yra vienos iš rizikingiausių finansinių priemonių rinkoje, o 
siekiant sumažinti šią riziką, investiciniams portfeliams sudaryti buvo pasirenkamos keliems skirtingiems sektoriams 
priklausančių ir gerai žinomų bendrovių akcijos. Remiantis šiais kriterijais, į investicinius portfelius yra įtraukiamos 
„Microsoft Corporation“, „The Boeing Company“, „Wizz Air Holdings Plc“, „Starbucks Corporation“ bendrovių ak-
cijos. 

Sudarius portfelius yra sprendžiamas rizikos minimizavimo uždavinys bei vertinamas minimalios rizikos portfelių 
Sharpe koeficientas. 

3. Bitcoin kriptovaliutos tinkamumo rizikos mažinimui tyrimas

Siekiant įvertinti, ar Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į investicinį portfelį galėtų būti tinkama portfelio apdraudimo 
strategija, šiame darbe yra sudaromi trys portfeliai A, B ir C bei lyginami šių portfelių rezultatai. Kaip jau buvo minėta, 
portfeliams sudaryti buvo pasirinktos įmonių „Microsoft Corporation“, „The Boeing Company“, „Wizz Air Holdings 
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Plc“, „Starbucks Corporation“ akcijos, auksas bei Bitcoin kriptovaliuta. Svarbu paminėti, jog auksas ir Bitcoin krip-
tovaliuta neįtraukiami į tą patį investicinį portfelį. Visi skaičiavimai buvo atliekami remiantis Yahoo Finance (2021c, 
2021e, 2021f, 2021d, 2021a, 2021b) 2020-01-01–2021-01-01 laikotarpio kiekvienos dienos duomenimis. Pagrindinės 
pasirinktų įmonių „Microsoft Corporation“, „The Boeing Company“, „Wizz Air Holdings Plc“, „Starbucks Corporation“ 
akcijų, aukso bei Bitcoin kriptovaliutos charakteristikos pateikiamos 1 lentelėje. 

1 lentelė. Aktyvų grąžos ir rizikos charakteristikos

Microsoft Boeing Wizzair Starbucks Auksas Bitcoin

Vidutinė grąža 0,00172 –0,00021 0,00151 0,00121 0,00134 0,004666
Dispersija 0,00076 0,00303 0,00182 0,00082 0,00093 0,001434
Standartinis nuokrypis 0,02762 0,05506 0,04267 0,02865 0,03051 0,037868

Iš 1 lentelėje pateiktų duomenų matome, jog iš visų pasirinktų investicinių priemonių pelningiausia buvo Bitcoin 
kriptovaliuta, kurios vidutinė grąža siekia 4,66 %. Taip pat matome, jog „The Boeing Corporation“ vidutinis pelnin-
gumas analizuojamu laikotarpiu buvo neigiamas, o tam įtakos galėjo turėti Covid-19 pandemijos sukeltas turizmo 
rinkos sukrėtimas. Taip pat būtina pastebėti, jog būtent šios įmonės akcijų rizikingumas buvo didžiausias, nes paste-
bimas didžiausias standartinis nuokrypis nuo vidurkio. Analizuojamu laikotarpiu mažiausiai rizikingos buvo įmonės 
„Microsoft Corporation“ akcijos, todėl galima daryti išvadą, jog šios įmonės akcijų vertė analizuojamu laikotarpiu 
buvo stabiliausia. 

2 lentelėje pateikiama finansinių priemonių koreliacijų matrica.

2 lentelė. Finansinių priemonių koreliacijų matrica

Microsoft Boeing Wizzair Starbucks Gold Bitcoin

Microsoft 1 0,455 0,231 0,703 0,277 –0,028
Boeing 0,455 1 0,324 0,665 0,119 –0,137
Wizzair 0,231 0,324 1 0,406 0,142 –0,015
Starbucks 0,703 0,665 0,406 1 0,178 –0,049
Gold 0,277 0,119 0,142 0,178 1 -
Bitcoin –0,028 –0,137 –0,015 –0,049 - 1

Iš 2 lentelėje pateikiamų duomenų matome, jog Bitcoin kriptovaliutos koreliacijos koeficientas yra neigiamas 
visais atvejais. Tai reiškia, jog priemonių grąžos dydžiai kinta skirtingomis kryptimis. Taip pat aukso ryšys su kitais 
finansiniai aktyvais laikomas nereikšmingu, nes koreliacijos koeficientas svyruoja nuo –0,3 iki 0,3. Ryšys tarp kitų 
finansinių aktyvų yra pakankamai stiprus, todėl galima teikti, jog portfelio, sudaryto iš šių aktyvų, rizikingumas bus 
pakankamai didelis, nes analizuojamu laikotarpiu šių aktyvų vertės svyravimai turi tiesioginį ryšį.

Kadangi tyrimu siekiama nustatyti, ar Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į portfelį galėtų būti naudojamas investi-
cinio portfelio apsidraudimui, tai sudaryti portfeliai A, B ir C buvo optimizuojami laikant riziką svarbiausiu veiksniu, 
t. y. buvo siekiama rasti aktyvų svorius portfelyje, kai rizika yra minimali. Minimalios rizikos portfeliai pateikiami 3 
lentelėje. 

3 lentelė. Minimalios rizikos portfelių svoriai

Portfelio pavadinimas
Portfelio sudėtis

Microsoft Boeing Wizzair Starbucks Gold Bitcoin

Portfelis A 0,55 0,00 0,18 0,27 – –
Portfelis B 0,29 0,00 0,11 0,24 0,37 –
Portfelis C 0,36 0,00 0,12 0,21 – 0,31
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Iš 3 lentelėje pateiktų duomenų matome, jog, siekiant minimizuoti investicinių portfelių riziką, į visus tris port-
felius reikėtų neįtraukti „The Boeing Company“ įmonės akcijų. Analizuojant portfelio A sudėtį, matyti, jog net 55 % 
lėšų turėtų būti skirta „Microsoft Corporation“ akcijų įsigijimui, 18 % lėšų skiriama „Wizz Air Holdings Plc“ akcijų 
įsigijimui, o 27 % skiriami „Starbucks Corporation“ akcijų įsigijimui. Analizuojant minimalios rizikos portfelio B su-
dėtį, didžiausia dalis (37 %) investuojamų lėšų skiriama aukso įsigijimui. Kalbant apie portfelį C, didžiausia dalis lėšų 
(36 %), kaip ir portfelio A atveju, turėtų būti skirtos „Microsoft Corporation“ akcijų įsigijimui, Bitcoin kriptovaliutai 
įsigyti skiriama 31 % dydžio investuojamų lėšų dalis.

Minimalios rizikos portfelių A, B ir C grąžos ir rizikos charakteristikos pateikiamos diagramoje (1 pav.).
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1 paveikslas. Minimalios rizikos portfelių grąžos ir rizikos palyginimas

Iš grafike (žr. 1 pav.) pateikiamų duomenų matyti, jog analizuojant minimalios rizikos portfelių A, B ir C rizikin-
gumą, geriausius rezultatus parodė portfelis C, t. y. portfelio, į kurio sudėtį yra įtraukta Bitcoin kriptovaliuta, rizi-
kingumas buvo mažiausias. Labiausiai rizikingas buvo portfelis A, t. y. portfelis, sudarytas tik iš įmonių akcijų. Taigi, 
galima teigti, jog Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į investicinį portfelį sumažina investicinio portfelio riziką labiau 
nei aukso įtraukimas į investicijų portfelį. 

Norint palyginti šių portfelių efektyvumą, buvo skaičiuojamas minimalios rizikos portfelių A, B ir C Sharpe koe-
ficientas. Gauti rezultatai pateikiami grafiškai (žr. 2 pav.). 

 

0,0000 0,0100 0,0200 0,0300 0,0400 0,0500 0,0600 0,0700 0,0800 0,0900

Portfelis C

Portfelis B
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A sileftroPB sileftroPC sileftroP
Sharpe 8520,09420,02870,0

2 paveikslas. Minimalios rizikos portfelių Sharpe koeficiento palyginimas

Iš 2 paveiksle pateikiamų duomenų matyti, jog visų minimalios rizikos portfelių Sharpe koeficientas yra mažiau 
nei 1, ir galima teigti, jog tokios investicijos yra neefektyvios ir rizika yra per didelė esamai grąžai. Tačiau galima 
pastebėti, jog minimalios rizikos portfelio C Sharpe koeficientas yra daugiau nei du kartus didesnis nei kitų dviejų 
portfelių, todėl galima daryti prielaidą, jog Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į investicijų portfelį ne tik gali sumažinti 
portfelio riziką, bet ir padidinti portfelio efektyvumą. 
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Taigi, apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, jog Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į investicijų 
portfelį galėtų būti naudojamas kaip investicinio portfelio apsidraudimo strategija. Laikant riziką svarbiausiu veiksniu, 
kriptovaliutos įtraukimas ne tik sumažino investicinio portfelio riziką, bet taip pat padidino ir portfelio efektyvumą, 
kuris vertinamas analizuojant Sharpe koeficiento pokyčius. 

Svarbu paminėti, jog investicinių priemonių pasirinkimas portfeliui sudaryti daro labai didelę įtaką portfelio grą-
žos ir rizikos rezultatams. Dėl šios priežasties, norint sudaryti efektyvų investicinį portfelį, reiktų atsižvelgti į finansinių 
priemonių tarpusavio ryšius ar pasirinkti kitokį priemonių pasirinkimo būdą. 

Išvados

Atlikus mokslinės literatūros analizę matyti, jog investavimo procesas yra neatsiejamas nuo tikimybės patirti nuostolių, 
todėl prieš investuojant būtina susipažinti su būdais, kurie padeda sumažinti šią riziką, tokiais kaip investicijų portfelio 
sudarymas ar finansinių aktyvų diversifikavimas pagal skirtingus požymius. 

Identifikavus investicinio portfelio sudarymo bei vertinimo metodinius aspektus, matyti, jog sudaromų investici-
nių portfelių rezultatams įtakos turi ne tik investicinių priemonių grąžos bei rizikos charakteristikos, bet ir pasirinktų 
aktyvų tarpusavio ryšys bei tinkamas investicinio portfelio optimizavimas. 

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus galima teigti, jog Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į investicijų portfelį, 
laikant investicinę portfelio riziką svarbiausiu veiksniu, mažina investicinio portfelio riziką bei didina portfelio efek-
tyvumą, todėl galima teigti, jog kriptovaliutos įtraukimas į investicijų portfelį gali būti laikomas tinkama portfelio 
rizikos mažinimo strategija. 

Investicinių priemonių pasirinkimas portfeliui sudaryti daro labai didelę įtaką portfelio grąžos ir rizikos rezulta-
tams. Dėl šios priežasties, norint sudaryti efektyvų investicinį portfelį, reiktų atsižvelgti į finansinių priemonių tar-
pusavio ryšius ar pasirinkti kitokį priemonių atrankos būdą. Taip pat tyrimas buvo atliekamas remiantis 2020 metų 
duomeninis, todėl įtakos gautiems tyrimo rezultams galėjo turėti pasirinktas trumpas laikotarpis.

Atliekiant tolesnius tyrimus, bus siekiama įrodyti arba paneigti, kad Bitcoin kriptovaliutos įtraukimas į investicijų 
portfelį galėtų būti naudojamas kaip investicinio portfelio apdraudimo priemonė, vertinant ilgesnio nei vienų metų 
laikotarpio finansinių priemonių duomenis.  
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REASERCH ON SUITABILITY OF INVESTMENT PORTFOLIO HEDGING USING BITCOIN CRYPTOCURRENCY

Raminta DUBAKAITĖ, Raimonda MARTINKUTĖ-KAULIENĖ

Abstract. With the development of technology and increasing opportunities to access more and more diferent financial informa-
tion, independent investment and the creation of investment portfolios are becoming more popular in modern society. Various 
portfolio hedging strategies aimed at reducing investment portfolio risk are becoming an integral part of investment portfolio for-
mation. One of the possible ways of portfolio risk minimazation is to include Bitcoin cryptocurrency in the investment portfolio. 
This article focuses on hedging the equity portfolio against investment risk. The aim of the article is to determine whether Bitcoin 
cryptocurrency is a suitable financial instrument to reduce investment portfolio risk based on theoretical aspects of investment, 
investment portfolio formation and diversification. Harry Markowitz portfolio formation model was chosen to create the portfo-
lios. The risk and return characteristics of the formed portfolios and the values of the Sharpe ratio were assessed. The investigation 
showed that the inclusion of Bitcoin cryptocurrency in the investment portfolio could reduce the investment risk of the portfolio.

Keywords: hedging, investment, investment portfolio, investment risk, Bitcoin cryptocurrency, diversification. 




