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Santrauka. Tobuléjant technologijoms bei didéjant galimybéms pasiekti vis daugiau jvairios finansinés informacijos, $iuo-
laikingje visuomenéje populiaréja savarankiskas investavimas bei investiciniy portfeliy sudarymas. Neatsiejama investicinio
portfelio sudarymo dalimi tampa jvairios portfelio apdraudimo strategijos, kuriomis siekiama sumazinti investicine portfelio
rizika. Vienas i§ galimy portfelio draudimo biidy yra Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas i investicijy portfeli. Siame straipsny-
je démesys yra skiriamas akcijy portfelio apdraudimui nuo investicinés rizikos. Straipsnio tikslas — remiantis investavimo,
investicinio portfelio sudarymo bei diversifikavimo teoriniais aspektais nustatyti, ar Bitcoin kriptovaliuta yra tinkama
finansiné priemoné siekiant sumazinti investicinio portfelio rizikg. Tyrimui atlikti pasirinktas Harry Markowitz portfe-
lio sudarymo modelis bei vertinamos sudaryty portfeliy rizikos ir grazos charakteristikos bei Sharpe koeficiento reiks-
meés. Atlikus tyrimg paaiskéjo, jog Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas j investicijy portfelj galéty sumazinti investicine
portfelio rizika.

Reik$miniai ZodZiai: apdraudimas, investavimas, investicinis portfelis, investiciné rizika, Bitcoin kriptovaliuta, diver-
sifikavimas.

Ivadas

Tobuléjant technologijoms bei didéjant galimybéms pasiekti vis daugiau jvairios finansinés informacijos, $iuolaikinéje
visuomenéje populiaréja savarankiskas investavimas bei investiciniy portfeliy sudarymas. Sudarydamas investicinj
portfelj asmuo pasirenka investuoti j finansiniy priemoniy rinkinius, o ne j atskiras finansines priemones. D¢l $ios
priezasties asmuo turi galimybe investuoti j skirtingus sektorius, regionus ar $alis, pasirinkti skirtingas turto klases ar
kelias skirtingas finansines priemones. Remiantis Lietuvos banko duomenimis, ,,2020 m. pirmajj ketvirtj i$sivys¢iusiy
$aliy akcijy rinkos per gana trumpa laika nuvertéjo beveik tre¢daliu, o investicinj reitinga turin¢iy jmoniy obliga-
cijy rizikos priedai iSaugo 0,8-2 proc. COVID-19 protriikis pabrangino ir valstybiy skolinimasi“ (Lietuvos bankas,
2020). Didelis nepastovumas finansy rinkoje skatina investuotojus ieskoti naujy biidy mazinti investicine rizikg. Dél
$ios priezasties neatsiejama investavimo dalimi tampa jvairiy investicinio portfelio apdraudimo strategijy taikymas.
Viena i§ strategijy galima bady laikyti Bitcoin kriptovaliutos jtraukimg i investicinj portfelj, siekiant sumazinti port-
felio investicing rizikg. Daugelis uzsienio $aliy mokslininky ir praktiky, tokiy 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), nagrinéja Bitcoin kriptovaliutos jtraukima j investicijy portfelj, siekiant sumazinti portfelio
riziky, tac¢iau svarbu paminéti, jog i tema néra placiai nagrinéjama Lietuvoje.

Tyrimo problema - ar Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas j investicijy portfelj yra tinkamas badas, siekiant sumazinti
investicinio portfelio rizika.

Hipotezé - Bitcoin kriptovaliutos taikymas investicinio portfelio apsidraudimui daro teigiamg jtaka investicinés
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 finansiné priemoné siekiant sumazinti investicinio portfelio rizika. Siam
tikslui pasiekti keliami tokie uzdaviniai:

1. Identifikuoti pagrindinius investavimo, investicinio portfelio sudarymo bei diversifikavimo teorinius aspektus.

2. Pateikti portfelio sudarymo bei vertinimo metodika.

3. Sudaryti minimalios rizikos investicinius portfelius bei jvertinti jy rezultatus.

Taikyti metodai: literatairos analizé ir sisteminimas, duomeny analizé, grafinis duomeny vaizdavimas, koreliaciné
analizé, Markowitz portfelio sudarymo modelis, lyginamoji analizé, modeliavimas, koreliaciné analizé, Sharpe rodiklio
analizé.

Straipsnio struktara. Straipsnj sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje analizuojami pagrindiniai investavi-
mo, investicinio portfolio sudarymo bei diversifikavimo teoriniai aspektai. Antroje dalyje yra pateikiamas investicinio
portfolio sudarymo bei vertinimo modelis.Tre¢ioje dalyje, remiantis pasirinktu modeliu ir laikant rizika svarbiausiu
veiksniu, yra sudaromi trys investiciniai portfeliai bei atliekamas $iy portfeliy palyginimas. Taip pat straipsnyje yra
pateikiamos tyrimo i$vados bei apribojimai.

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

Asmuo, norintis tapti investuotoju, privalo suprasti, jog investavimas yra daug laiko ir Ziniy reikalaujantis procesas.
Dél 8ios priezasties, prie§ pradedant investuoti, biitina susipazinti su pagrindinémis investavimo charakteristikomis
ir suprasti, jog investicinés grazos siekimas yra neatsiejamas nuo rizikos prarasti investuojamas lésas. Identifika-
vus pagrindines investavimo charakteristikas, tampa suprantama ir investicinio portfelio sudarymo svarba. Dél $ios
priezasties taip pat svarbu susipazinti ir su portfelio sudarymo bei vertinimo metodais, tokiais kaip H. Markowitz
portfelio sudarymo modelis. Sioje darbo dalyje pateikiama investavimo samprata bei apzvelgiami pagrindiniai tyrime
naudojamo portfelio sudarymo teoriniai aspektai.

1.1. Investavimas bei investiciniy priemoniy diversifikavimas

Gaigalaité ir Zilinskij (2017) teigia, jog investavimas yra procesas, kurio pagrindinis principas yra dabartinio vartoji-
mo atsisakymas jsigyjant vertybinius popierius ar kitokj turta, tikintis sulaukti socialinio rezultato, finansinés grazos
ar kitokios naudos ateityje. Investuojant visada yra tikimasi, kad turto, i kurj yra investuojama, vertés prieaugis bus
pakankamas, norint kompensuoti su infliacija susijusius busimyjy laikotarpiy nuostolius, ta¢iau svarbiausia, jog $is
prieaugis buty tinkamas atlygis uz investuotojo prisiimama rizika. Akivaizdu, jog investavimas yra neatsiejamas nuo
investicinés rizikos. Sios rizikos dydis priklauso nuo to, koks yra nuokrypis nuo planuojamy pinigy srauty ar tikétino
pelningumo. Tradicinis kiekybinis kintamumo matavimo vienetas yra grazos standartinis nuokrypis nuo vidurkio
(Israelsen, 2016). Yra i$skiriamos dvi pagrindinés rizikos risys:

Sisteminé rizika - literatiiroje daznai dar vadinama rinkos rizika. Sisteminé rizika turi jtakos tiek atskiriems finan-
siniams aktyvams, tiek jy portfeliams. Si rizika yra susijusi su makroekonomine aplinka, todél rizikos dydziui jtaka
daro tokie faktoriai kaip infliacija, palikany norma bei valiuty kursai, politinis nestabilumas (Orlowski & Soper, 2019).

Nesisteminé rizika - taip pat vadinama specifine rizika, yra susijusi su konkrecios $alies, pramonés, $akos ar jmo-
nés veikla. PavyzdZiui, naujienos apie biisima tam tikros jmonés streika darys jtaka Sios bendrovés isleidziamy akcijy
kainai (Kitanov, 2016).

Svarbu paminéti, jog sisteminé rizika badinga visai rinkai ir priklauso nuo makroekonominés aplinkos, todél
praktiskai yra nejmanoma jos i$vengti ar jg sumazinti (Orlowski & Soper, 2019). Taciau nesistemine rizikg galima
sumazinti naudojant diversifikacijg (Kitanov, 2016).

Diversifikacija yra apibréziama kaip metodas, kurio pagrindinis tikslas yra paskirstyti 1ésas skirtinguose pramonés
sektoriuose, skirtingose $alyse ar renkantis skirtingas finansines priemones ir kitais budais (Dharmawat, 2014). Daz-
niausiai, siekiant sumazinti investicinio portfelio rizika, j ji yra jtraukiamos konkrecios finansinés priemonés, tokios
kaip auksas. Tac¢iau atsizvelgiant j didéjantj investavimo j kriptovaliutas susidoméjima, tokias kaip Bitcoin, vis daz-
niau yra atliekami tyrimai, siekiant jvertinti, ar $i kriptovaliuta galéty tapti naudingu aukso pakaitalu investiciniame
portfelyje (Henriques & Sadorsky, 2018). Dyhrberg (2016) teigia, jog Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas j investicijy
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portfelj gali bati naudingas valdant investicine rizikg bei tinkamas rizikos vengiantiems investuotojams, laukiantiems
neigiamy rinkos sukrétimy. Daugelis uzsienio $aliy mokslininky ir praktiky, tokiy kaip Dyhrberg (2016), Henriques
ir Sadorsky (2018), Pho, Ly, Lu, Hoang ir Wong (2021), Guesmi, Saadi, Abid ir Ftiti (2019), nagrinéja aukso pakei-
¢iamumg Bitcoin kriptovaliuta investiciame portfelyje, ta¢iau, kaip jau buvo minéta, §i tema néra placiai nagrinéjama
Lietuvoje.

1.2. Investicinio portfelio sudarymo bei vertinimo teoriniai aspektai

Investicinio portfelio pelningumas ir patikimumas yra esminés savybés, kuriy siekia kiekvienas investuotojas, iesko-
damas galimybiy investuoti kapitalo rinkose (Kekyté & Stasytyté, 2017). Ir nors yra atlikta nemazai tyrimy, galinc¢iy
padéti investuotojams renkantis portfelj, tac¢iau daugelyje situacijy susiduriama su nepakankamai i§samia informa-
cija, egzistuoja tam tikras neapibréztumas, o portfelio pasirinkimas tampa svarbia ir sudétinga uzduotimi (Kekyté &
Stasytyteé, 2017).

Vienas i§ budy, padedantis investuotojams sudaryti optimalius investicijy portfelius, yra H. Markowitz klasikinio
portfelio sudarymo modelio pasirinkimas. Markowitz modelis - tai klasikinis finansiniy priemoniy portfelio modelis.
Si modelj 1952 metais pasiiilé Harry Markowitz (Ostadi et al., 2020). H. Markowitz taip pat buvo ir pirmasis, pasitiles
»efektyvaus portfelio® terming. Pasak Markowitz, efektyvy portfelj sudaro maza rizika ir didelis pelningumas, $iuos
rodiklius dazniausiai investuotojai apskai¢iuoja remdamiesi istoriniais duomenimis ir jvairiais metodais (Vaisvilas ir
Martinkuté-Kauliené, 2017). Sis modelis remiasi prielaida, jog, esant tam tikroms salygoms, bet kuris investuotojas
gali sudaryti optimaly portfelj, laikydamas rizikg ir gra7a esminiais veiksniais (Georgalos et al., 2018). Tac¢iau svarbu
paminéti, jog sudaromo portfelio rizikingumas priklauso ne tik nuo pasirinkty finansiniy priemoniy riziky sumos,
bet ir nuo $iy aktyvy koreliacijos dydzio (Gasparéniené ir Sadeckas, 2017).

Siekiant jvertinti investicinio portfelio efektyvuma, praktikoje daznai naudojamas Sharpe koeficientas (Joo & Park,
2021). Nobelio premijos laureatas W. Sharpe sukaré pagrindinj kapitalo jkainojimo modelj (CAPM - Capital asset pri-
cing model), pagal kurj vertybiniy popieriy pajamingumas yra tiesiogiai proporcingas beta koeficientui (Marci$auskie-
né et al., 2015). Siekiant jvertinti portfelio rezultatus yra naudojami koeficientai, sukurti CAPM modelio pagrindu
(Yang, 2021). Sis rodiklis parodo rizikos premija, gauta vienam rizikos vienetui (Cibulskiené et al., 2016). Taigi, Sis
rodiklis padeda jvertinti ir palyginti skirtingy investiciniy portfeliy rizikos ir grazos dydzius, ta¢iau taip pat jvertinti
ir portfeliy efektyvuma visy sudaromy portfeliy atzvilgiu.

2. Investicinio portfelio sudarymo bei vertinimo metodika

Pradedant formuoti investicinj portfelj, visy pirma, svarbu apskai¢iuoti koreliacijos koeficienta tarp skirtingy aktyvy ir
jvertinti pasirinkty aktyvy tarpusavio priklausomybes. Sis koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule (Fu et al., 2020):

I
(o) gl o)

Cia p; - aktyvy i ir j koreliacijos koeficientas; r; ir r; - laukiamas aktyvy i ir j pelningumas; 7, ir r; - vidutinis laukiamas

(1)

aktyvy i ir j pelningumas.

Apskaiciavus aktyvy koreliacijos koeficientus, toliau yra skaic¢iuojamos aktyvy grazos ir standartiniai nuokrypiai.
Skaic¢iuojant investiciniy priemoniy pelninguma, daroma prielaida, jog investicinés priemonés yra perkamos ir par-
duodamas tg pacig dieng. Sis rodiklis apskaic¢iuojamas pagal formule (Ricciuti & Bufali, 2019):

P -PF
p=—1 "0

R @

¢ia P, — aktyvo kaina periodo pradzioje; P, — aktyvo kaina periodo pabaigoje.

Apskaiciavus finansiniy aktyvy vidutinj pelningumg, svarbu identifikuoti ir kiekvienos pasirinktos investicinés
priemonés kintamumg. Kintamumui nustatyti yra skai¢iuojamas statistinis dydis, vadinamas dispersija (Zhao et al.,
2020):
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o’ =%i(n~ %) ©)

¢ia n - investavimo periody skaicius; r; — investicijos pelningumas n-tuoju laikotarpiu; 7 - investicijos pelningumo
vidurkis.

Taciau svarbu paminéti, jog praktikoje investicijy kintamumui apibadinti dazniau yra naudojamas kitas statistinis
dydis, vadinamas standartiniu nuokrypiu. Sis dydis yra praktiskesnis, nes, kaip ir graza, gali bati isreiskiamas procen-
tais. Standartinis nuokrypis apskai¢iuojamas pagal formule:

c=+vc?2, (4)
¢ia o2 - dispersija.
Investiciniai portfeliai yra sudaromi i$ keliy investiciniy priemoniy, todél svarbu apskaiciuoti viso portfelio pel-
ninguma, kuris yra lygus atskiry jo sudedamuyjy daliy grazy svertiniam vidurkiui (Fang, 2007):

n
r=3wi, (5)
i=1

¢ia w; — i-tojo aktyvo svoris portfelyje; r; — i-tojo aktyvo pelningumas.
Apskaiciavus portfelio pelninguma, taip pat skaic¢iuojamas ir portfelio standartinis nuokrypis, kuris parodo port-
felio rizika:

n n
o,= ZZwiijOV(ri,rj), (6)
i=1 j=1
Cia w;ir w; - i-tojo ir j-ojo aktyvo lyginamasis svoris portfelyje; n — aktyvy kiekis portfelyje; COV (r;,r;) - kovariacija
tarp i-tojo ir j-ojo aktyvy pelningumo.
Siekiant jvertinti ir palyginti sudarytus investicinius portfelius, apskai¢iuojamas Sharpe koeficientas (Vukovic et al.,
2020):

i) o
p
Cia r,, — portfelio pelningumas; 7, - nerizikingos investicijos graza; o, - portfelio standartinis nuokrypis.

Vertinant Sharpe koeficiento reik§mes, daroma prielaida, jog investicija yra neefektyvi ir prisiimama rizika yra
per didelé esamai grazai, jei gauta koeficiento reikémeé yra nuo 0 iki 1. Lyginant skirtingus portfelius, efektyvesniu yra
laikomas tas portfelis, kurio Sharpe rodiklis yra didesnis.

Kaip jau buvo minéta, vis dazniau yra atliekami tyrimai, kuriais siekiama jvertinti, ar Bitcoin kriptovaliuta galéty
tapti naudingu aukso pakaitalu investiciniame portfelyje (Dyhrberg, 2016). D¢l Sios priezasties, siekiant itirti, ar
Bitcoin kriptovaliuta yra tinkama finansiné priemoné, norint sumazinti investicinio portfelio rizika, yra sudaromi
investiciniai portfeliai A, B ir C. Portfelj A sudaro pasirinkty jmoniy akcijos, portfelis B sudaromas j akcijy portfelj
jtraukiant auksa, o portfelyje C auksas pakei¢iamas Bitcoin kriptovaliuta.

Atliekant akcijy atranka, svarbu nepamirsti, jog akcijos yra vienos i rizikingiausiy finansiniy priemoniy rinkoje, o
siekiant sumazinti $ig rizika, investiciniams portfeliams sudaryti buvo pasirenkamos keliems skirtingiems sektoriams
priklausanciy ir gerai zinomy bendroviy akcijos. Remiantis $iais kriterijais, j investicinius portfelius yra jtraukiamos
»Microsoft Corporation’, ,The Boeing Company*, ,Wizz Air Holdings PIc®, ,Starbucks Corporation” bendroviy ak-
cijos.

Sudarius portfelius yra sprendziamas rizikos minimizavimo uzdavinys bei vertinamas minimalios rizikos portfeliy
Sharpe koeficientas.

3. Bitcoin kriptovaliutos tinkamumo rizikos mazinimui tyrimas

Siekiant jvertinti, ar Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas j investicinj portfelj galéty bati tinkama portfelio apdraudimo
strategija, $iame darbe yra sudaromi trys portfeliai A, B ir C bei lyginami $iy portfeliy rezultatai. Kaip jau buvo minéta,
portfeliams sudaryti buvo pasirinktos jmoniy ,,Microsoft Corporation’, ,The Boeing Company*, ,Wizz Air Holdings
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Plc€, ,,Starbucks Corporation akcijos, auksas bei Bitcoin kriptovaliuta. Svarbu paminéti, jog auksas ir Bitcoin krip-
tovaliuta nejtraukiami j tg patj investicinj portfelj. Visi skai¢iavimai buvo atliekami remiantis Yahoo Finance (2021c,
2021e, 20211, 2021d, 2021a, 2021b) 2020-01-01-2021-01-01 laikotarpio kiekvienos dienos duomenimis. Pagrindinés

pasirinkty jmoniy ,,Microsoft Corporation’, ,The Boeing Company*, ,Wizz Air Holdings PIc% ,,Starbucks Corporation®
akcijy, aukso bei Bitcoin kriptovaliutos charakteristikos pateikiamos 1 lenteléje.

1 lentelé. Aktyvy grazos ir rizikos charakteristikos

Microsoft Boeing Wizzair Starbucks Auksas Bitcoin
Vidutiné graza 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

I$ 1 lenteléje pateikty duomeny matome, jog i$ visy pasirinkty investiciniy priemoniy pelningiausia buvo Bitcoin
kriptovaliuta, kurios vidutiné graza siekia 4,66 %. Taip pat matome, jog ,,The Boeing Corporation® vidutinis pelnin-
gumas analizuojamu laikotarpiu buvo neigiamas, o tam jtakos galéjo turéti Covid-19 pandemijos sukeltas turizmo
rinkos sukrétimas. Taip pat butina pastebéti, jog butent $ios jmonés akcijy rizikingumas buvo didZiausias, nes paste-
bimas didZziausias standartinis nuokrypis nuo vidurkio. Analizuojamu laikotarpiu maziausiai rizikingos buvo jmonés
»Microsoft Corporation® akcijos, todél galima daryti i$vada, jog Sios jmonés akcijy verté analizuojamu laikotarpiu
buvo stabiliausia.

2 lenteléje pateikiama finansiniy priemoniy koreliacijy matrica.

2 lentelé. Finansiniy priemoniy koreliacijy 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

I$ 2 lenteléje pateikiamy duomeny matome, jog Bitcoin kriptovaliutos koreliacijos koeficientas yra neigiamas
visais atvejais. Tai reiskia, jog priemoniy grazos dydziai kinta skirtingomis kryptimis. Taip pat aukso rysys su kitais
finansiniai aktyvais laikomas nereik§mingu, nes koreliacijos koeficientas svyruoja nuo -0,3 iki 0,3. Rysys tarp kity
finansiniy aktyvy yra pakankamai stiprus, todél galima teikti, jog portfelio, sudaryto i$ $iy aktyvy, rizikingumas bus
pakankamai didelis, nes analizuojamu laikotarpiu $iy aktyvy vertés svyravimai turi tiesioginj rysj.

Kadangi tyrimu siekiama nustatyti, ar Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas j portfelj galéty biti naudojamas investi-
cinio portfelio apsidraudimui, tai sudaryti portfeliai A, B ir C buvo optimizuojami laikant rizikg svarbiausiu veiksniu,
t. y. buvo siekiama rasti aktyvy svorius portfelyje, kai rizika yra minimali. Minimalios rizikos portfeliai pateikiami 3
lenteléje.

3 lentelé. Minimalios rizikos portfeliy svoriai

Portfelio sudétis
Portfelio pavadinimas
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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I$ 3 lenteléje pateikty duomeny matome, jog, siekiant minimizuoti investiciniy portfeliy rizika, i visus tris port-
felius reikéty nejtraukti ,, The Boeing Company“ jmonés akcijy. Analizuojant portfelio A sudétj, matyti, jog net 55 %
lésy turéty bati skirta ,Microsoft Corporation” akcijy jsigijimui, 18 % lésy skiriama ,Wizz Air Holdings Plc“ akcijy
jsigijimui, o 27 % skiriami ,,Starbucks Corporation® akcijy jsigijimui. Analizuojant minimalios rizikos portfelio B su-
deétj, didziausia dalis (37 %) investuojamy lé$y skiriama aukso jsigijimui. Kalbant apie portfelj C, didziausia dalis lésy
(36 %), kaip ir portfelio A atveju, turéty buti skirtos ,,Microsoft Corporation® akcijy jsigijimui, Bitcoin kriptovaliutai
jsigyti skiriama 31 % dydzio investuojamy lésy dalis.

Minimalios rizikos portfeliy A, B ir C grazos ir rizikos charakteristikos pateikiamos diagramoje (1 pav.).

0,0300
0,0250
0,0200
0,0150 |
0,0100
0,0050

0,0000 Portfelis A Portfelis B Portfelis C

Graza 0,0015 0,0014 0,0025
= Rizika 0,0248 0,0216 0,0204

Graza ™ Rizika

1 paveikslas. Minimalios rizikos portfeliy grazos ir rizikos palyginimas

I$ grafike (zr. 1 pav.) pateikiamy duomeny matyti, jog analizuojant minimalios rizikos portfeliy A, B ir C rizikin-
guma, geriausius rezultatus parodé portfelis C, t. y. portfelio, j kurio sudétj yra jtraukta Bitcoin kriptovaliuta, rizi-
kingumas buvo maziausias. Labiausiai rizikingas buvo portfelis A, t. y. portfelis, sudarytas tik i§ jmoniy akcijy. Taigi,
galima teigti, jog Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas i investicinj portfelj sumazina investicinio portfelio rizika labiau
nei aukso jtraukimas j investicijy portfelj.

Norint palyginti $iy portfeliy efektyvuma, buvo skai¢iuojamas minimalios rizikos portfeliy A, B ir C Sharpe koe-
ficientas. Gauti rezultatai pateikiami grafiskai (zr. 2 pav.).

Portfelis A

Portfelis B

Portfelis C

0,0000 0,0100 0,0200 0,0300 0,0400 0,0500 0,0600 0,0700 0,0800 0,0900
Portfelis C Portfelis B Portfelis A
Sharpe 0,0782 0,0249 0,0258

2 paveikslas. Minimalios rizikos portfeliy Sharpe koeficiento palyginimas

I§ 2 paveiksle pateikiamy duomeny matyti, jog visy minimalios rizikos portfeliy Sharpe koeficientas yra maziau
nei 1, ir galima teigti, jog tokios investicijos yra neefektyvios ir rizika yra per didelé esamai grazai. Taciau galima
pastebéti, jog minimalios rizikos portfelio C Sharpe koeficientas yra daugiau nei du kartus didesnis nei kity dviejy
portfeliy, todél galima daryti prielaidg, jog Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas j investicijy portfelj ne tik gali sumazinti
portfelio rizika, bet ir padidinti portfelio efektyvuma.
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Taigi, apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, jog Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas j investicijy
portfelj galéty bati naudojamas kaip investicinio portfelio apsidraudimo strategija. Laikant rizikg svarbiausiu veiksniu,
kriptovaliutos jtraukimas ne tik sumazino investicinio portfelio rizika, bet taip pat padidino ir portfelio efektyvuma,
kuris vertinamas analizuojant Sharpe koeficiento pokycius.

Svarbu paminéti, jog investiciniy priemoniy pasirinkimas portfeliui sudaryti daro labai didele jtaka portfelio gra-
zos ir rizikos rezultatams. Dél $ios priezasties, norint sudaryti efektyvy investicinj portfelj, reikty atsizvelgti i finansiniy
priemoniy tarpusavio rysius ar pasirinkti kitokj priemoniy pasirinkimo buda.

ISvados

Atlikus mokslinés literattiros analize matyti, jog investavimo procesas yra neatsiejamas nuo tikimybés patirti nuostoliy,
todél pries investuojant batina susipazinti su budais, kurie padeda sumazinti $ig rizikg, tokiais kaip investicijy portfelio
sudarymas ar finansiniy aktyvy diversifikavimas pagal skirtingus pozymius.

Identifikavus investicinio portfelio sudarymo bei vertinimo metodinius aspektus, matyti, jog sudaromy investici-
niy portfeliy rezultatams jtakos turi ne tik investiciniy priemoniy grazos bei rizikos charakteristikos, bet ir pasirinkty
aktyvy tarpusavio rys$ys bei tinkamas investicinio portfelio optimizavimas.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus galima teigti, jog Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas i investicijy portfelj,
laikant investicine portfelio rizikg svarbiausiu veiksniu, mazina investicinio portfelio rizikg bei didina portfelio efek-
tyvumg, todél galima teigti, jog kriptovaliutos jtraukimas j investicijy portfelj gali bati laikomas tinkama portfelio
rizikos mazinimo strategija.

Investiciniy priemoniy pasirinkimas portfeliui sudaryti daro labai didele jtaka portfelio grazos ir rizikos rezulta-
tams. Dél $ios priezasties, norint sudaryti efektyvy investicinj portfelj, reikty atsizvelgti j finansiniy priemoniy tar-
pusavio rysius ar pasirinkti kitokj priemoniy atrankos biidg. Taip pat tyrimas buvo atliekamas remiantis 2020 mety
duomeninis, todél jtakos gautiems tyrimo rezultams galéjo turéti pasirinktas trumpas laikotarpis.

Atliekiant tolesnius tyrimus, bus siekiama jrodyti arba paneigti, kad Bitcoin kriptovaliutos jtraukimas j investicijy
portfelj galéty buti naudojamas kaip investicinio portfelio apdraudimo priemoné, vertinant ilgesnio nei vieny mety
laikotarpio finansiniy priemoniy duomenis.
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REASERCH ON SUITABILITY OF INVESTMENT PORTFOLIO HEDGING USING BITCOIN CRYPTOCURRENCY

Raminta DUBAKAITE, Raimonda MARTINKUTE-KAULIENE

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.

529





