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Summary

There was introduced the portfolio optimization model in Master thesis. This model is based on
investor’s utility function, which determines the investor's attitude to the profit-to-risk relation. The paper
introduces the principles of the model and provides the technical documentation of the “Optimal
Portfolio” software as well as an analysis of how different model parameters affect the final results of the
portfolio.

There were briefly discussed alternative models of portfolio optimization. Many of them where
developed from Markowitz model, this is why this model is discussed in more depth. Finally, there was

made an analysis of how these two models operate in real market.



1. Ivadas

1.1. Dokumento paskirtis

Pasaulyje yra sukurta daugybé investicinio portfelio sudarymo strategiju. Kiekvienas investicinis
modelis remiasi tam tikromis prielaidomis ir kintamyjy aibe, kurie itakoja portfelio rezultatus, taciau
realybéje tu kintamuyju, yra per daug, kad biity galima vienareikSmiskai apibrézti ju itaka portfeliui. D¢l
Sios priezasties, investuotojas portfelio optimizavimo sistemas turéty naudoti tik kaip pagalbing priemong,
sudarinéjant investicinj portfeli, o ne aklai jomis pasikliauti.

Daugumoje investicinio portfelio formavimo modeliy pagrindine investicijos rizika jvardijama
kaip investicijos pajamingumo dispersija. Kuo istorinis investicijos pajamingumas nepastovesnis laike, tuo
jis laikomas rizikingesniu.

Sio darbo tikslas yra pateikti alternatyvy modeli, kuriame rizika jvertinama per investuotojo
naudingumo funkcija. Si funkcija parodo, individualy investuotojo poziiirj i pelno ir rizikos santyki.
Modelyje daroma prielaida, kad pelno padidé¢jimas dvigubai, nebutinai yra du kartus geriau nei
nepadidéjes pelnas, o viso investicinio portfelio netekimas nebitinai yra du kartus blogiau nei netekimas
pusés portfelio. Naudingumo funkcija biitent ir jvertina  Sio Kkapitalo pasikeitimo naudinguma
investuotojui.

Dokumente taip pat supazindinama su programine jranga, realizuojancia §j investavimo modelj bei

pateikiama $io modelio analizé ir palyginimas su dispersija paremtu investicinio portfelio modeliu.
1.2.Santrauka

Magistriniame darbe nagrinéjamas investicinio portfelio optimizavimas panaudojant investuotojo
naudingumo funkcija. Si funkcija parodo investuotojo poziiirj i investicijy grazos ir rizikos santyki. Darbe
supazindinta su modelio veikimo principu bei pateikiama programinés jrangos, realizuojanc¢ios §j modelj,
techniné dokumentacija. Taip pat atlikta analizé, kaip skirtingi modelio parametrai jtakoja galutinius
investicinio portfelio rezultatus.

Trumpai aptarti alternatyviis portfelio optimizavimo modeliai i§ kuriy placiau pristatomas
Markowitz modelis. Sio modelio pagrindu buvo kuriama daugelis kity modeliy, kuriuose investicijy i
vertybinius popierius rizika apibréziama kaip investiciju grazos dispersija. Galiausiai, buvo atliktas

tyrimas, kaip sie du modeliai veikty realioje rinkoje ir palyginti gauti rezultatai.



2. Analitiné dalis

2.1.Investiciniy portfeliy sudarymo modeliai

Investavimo mokslas pradéjo nauja etapa H. Markowitz pasiiilius efektyvaus portfelio savoka,
kuria charakterizuoja ne tik pelningumo, bet ir rizikos valdymo aspketai. Jo nuomone, efektyvus portfelis
pasizymi maziausia rizika, esant tam tikram pelningumui, arba didziausiu pelningumu, esant tam tikram
rizikos lygiui (Cibulskiené, 2007: 52). Markowitz pirmasis pasitlé rizikos ir pelningumo sgvoky teorini
tikimybini formalizavima. Markowitz teorijos esmé yra ta, kad sudarant optimaly portfeli bitina
atsizvelgti 1 ji sudaranciy akciju grazy kintamuma ir tarpusavio saveika, o Siems faktoriams kiekybiskai
vertinti galima atitinkamai naudoti dispersijas ir kovariacijas. H. Markowitz pirmasis pasialé matematinj
optimalaus vertybiniuy popieriy portfelio formavimo modeli. Optimalaus portfelio parinkimo problema
Markowitz suformulavo kaip matematinj optimizavimo uzdavini portfeliy dispersijai minimizuoti.

H. Markowitz sukurta ,,Portfelio teorija” paskatino kitus mokslininkus prisidéti prie modernios
finansy rinkos teorijos kiirimo. Jo pasekéjai J. Tobin, W. Sharpe, S. Ross, G. Fama ir K. French ir Kiti
placiai nagrinéjo portfelio formavimo kriterijus, optimalaus portfelio sudarymo problemas, vertybiniy
popieriy atrankos i portfeli ir ju jkainojimo ypatumus bei portfelio verte lemiancius veiksnius, ieSkant
biidy jiems kiekybiskai iSreiksti. Taigi, vertybiniy popieriy ikainojimo modeliy raida visada buvo ir yra
idomi investicijy mokslo sfera, kuria domisi daugelis pasaulio mokslininky, vis dar bandydami patvirtinti
ar paneigti kai kurias teorijas, kuriy pagrindu kyla moksliné diskusija. [vairiy tyrimy, studijy metu
sickiama nustatyti, kaip tiriamos teorijos paaiSkina ne tik iprastus finansy rinkoms reiskinius, bet ir
finansy rinky anomalijas.

Pats paprasciausias aktyvy modelis yra atsitiktinio klajojimo (angl. random walk) modelis, kuris
pagristas efektyvios rinkos hipoteze ir teigia, kad ,,Siandien bus taip kaip vakar®.

Kitas standartinis placiai naudojamas modelis reikalaujamam finansinio instrumento pelningumui
ir rizikai matuoti yra ilgalaikio turto ikainojimo modelis (angl. Capital Asset Pricing Model, CAPM).
Originalyji portfelio teorijos tgsini pasiiilé J. Tobin, kuris i portfelio analizg itrauké nerizikinga turta, toki
kaip valstybés izdo vertybinius popierius. Sis modelis susieja reikalaujama finansinio instrumento
pelninguma su jo rizika.

W. F. Sharp pasitlé statistini rinkos modelj, kuris atspindi bendraja reakcija i rinkos pokycius.
Pagal §i modeli pajamos uz vertybinius popierius priklauso tik nuo rinkos portfelio grazos. Visy

vertybiniy popieriy kainos daugiau ar maZziau kinta kartu su rinkos portfelio graza.



Kaip alternatyva CAPM modeliui buvo pasitlyta arbitraZzo ijkainojimo teorija (angl. arbitrage
pricing theory, APT), jos pradininkas — S.A.Ross. Pagal APT, investuotojai naudojasi arbitrazu: jei du
vienodos rizikos portfeliai turi skirtinga pelninguma, investuotojai pirks portfelius, turinCius didesni
pelninguma, ir kito portfelio pelningumas automatisSkai padidés, prisitaikydamas. Vertybinio popieriaus
pelningumas gali biti iSskaidytas | dvi dalis — numatyta ir nenumatyta. Pastarasis dar gali biiti suskaidytas
1 kylanti i§ firmos ir kylantj i$ rinkos pelninguma (Nedzveckas, J.; Rasimavicius, G , 2000: 23-28)

Sie nenumatyti pelningumai labai panasis {| CAPM modelio skiriama firmos ir rinkos rizika.
Tac¢iau matuojant rinkos rizika pozitriai iSsiskiria. CAPM teigia, kad rinkos portfelyje rinkos rizika jau
yra jvertinta. O APT modelis mano, kad i§ jvairiy ekonomikos veiksniy kyla jvairios rinkos rizikos.
Nenumatytas rinkos pelningumas gali buti i$skaidytas i ekonominius veiksnius (infliacija, trumpalaikiy
palukany norma, ilgalaikiy paliikany norma, nedarbo lygis) (Radziukynieng).

Visi modeliai remiasi tam tikromis pradinémis prielaidomis ir kintamyjuy aibe, jtakojancia portfelio
rezultatus, taciau realybéje ty kintamuyjy, yra per daug, kad biity galima vienareikSmiskai apibrézti jy jtaka
portfeliui. Dél Sios priezasties, sukurty portfeliy modeliy modifikacijos ir naujy modeliy paieska yra
neiSvengiama ir ateityje.

Daugelis modeliy remiasi Markowitz modelio pagrindu, kur pagrindiné portfelio rizika
apibréziama kaip investicijy grazos kintamumas, kur kiekybiskai isreiskiamas portfelio dispersija. Dél $ios

priezasties Markowitz modelis véliau bus aptartas detaliau.
2.2.Naudingumo funkcija

AnksCiau matematikai, nagrinédami individo elgesi, mané, kad individas siekia maksimizuoti
tikéting investicijos graza. Véliau buvo nustatyta, kad tokia teorija gali buti labai neteisinga. Remiantis ja,
investuotojas visada turéty investuoti visa kapitala i ta objekta, kurio tikétina graza yra didziausia. Jei keli
vertybiniai popieriai turéty tokia pacia tikéting investicijy graza, investuotojui nebiity skirtumo, | kurj
portfeli, sudaryta i§ $iy vertybiniy popieriy, investuoti. Tadiau realybéje situacija yra kitokia. Skirtingi
investuotojai, investuodami savo léSas, siekia skirtingy tiksly ir sutinka prisiimti skirtinga rizika tam
tikslui pasiekti. Pavyzdziui, vieni siekia tik apsaugoti pinigus nuo infliacijos, dé¢l to investuoja | banko
indélius su maza rizika, kiti, savo ruoztu, sickdami didesnés grazos, investuoja i akcijas, taiau taip pat ir
prisiima didesng rizika patirti nuostolius. D¢l Sios priezasties tikétinos portfelio grazos maksimizavimo
modelis néra priimtinas kiekvienam investuotojui. Apibendrinant galima isskirti dvi pagrindines to

prieZastis:



e Praradimo dydis yra toks didelis, kad néra toleruojamas net ir esant mazai praradimo tikimybei

(pvz. draudimas)

e Laiméjimo dydis yra toks didelis, kad yra siektinas net ir esant mazai laiméjimo tikimybei (pvz.
loterija)

Ivertinti investuotojo pozitiri 1 galimus laiméjimus ar pralaiméjimus galima per naudingumo
funkcija. Si funkcija nustato investuotojo prioritetus arba kitaip tariant, parodo, ka sprendimo priéméjas
pasirenka prie tam tikry salygu (Jose Luis Bermundez, 2009: 46).

Maksimizuojant tikéting portfelio naudinguma galima iSspresti ankséiau minétas problemas,
susijusias su skirtingais investuotojo tikslais ir skirtinga tolerancija rizikai. Manoma, kad 20% investiciju
graza néra butinai du kartus geresné nei 10% graza arba 20% nuostolis néra biitinai du kartus blogiau, nei
10% nuostolis. Galbat yra tokia kreivé, kaip 1 paveikslélyje, kuri susieja naudinguma su jvairiais grazos
lygiais. Remiantis Sia kreive, nulio naudingumas yra nulis, 10% pelno naudingumas yra 1, o 10%
nuostolio — -1.3. Manoma, kad vietoje to, kad maksimizuoti didziausia tikétina graza, racionalus zmogus
sickia maksimizuoti tikéting grazos naudinguma. Jei investuojant tiek 10% pelno tiek 10% nuostolio
tikimybeés yra lygios 50%, tai tokios investicijos tikétinas naudingumas bty lygus

1. 1
U==.14+=.(-1.3) =-0.15.
5 +2( )

Tai yra maziau nei garantuota nulin¢ graza. Individui, kuris maksimizuoja 1 paveikslélyje pavaizduoto
naudingumo tikéting reikSmg, yra geriau neinvestuoti pinigy ir taip turéti garantuota nuling graza, nei
investuoti, su 50% — 50% tikimybe i§losti arba netekti 10% investuoto kapitalo.

1 paveikslelyje pavaizduota vertikali aSis atspindi kokj rizikos laipsnj investuotojas prisiimty,
tikédamasis gauti atitinkama graza, pavaizduota horizontalioje aSyje.

Utility
-
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1 pav. Naudingumo kreivé



2.2.1. Naudingumo funkcijos nustatymas

Naudingumas yra matas, kuris parodo kapitalo verte sprendimo priéméjui. Jis taip pat atspindi
investuotojo pozitrj i rizika. Naudingumo funkcijos u(y)gali buti skirtingos skirtingiems asmenims ir
organizacijoms. Individuali naudingumo funkcija yra nustatoma remiantis loterija:

L(A B, p) ={pA+(1-p)B}
Cia pyra tikimybé laiméti geriausia atveji A. (1—p) yra tikimybé, kad ivyks blogiausias atvejis B.
Pazymékime raide C loterijos bilieto kaing. Galimi du sprendimo biidai:
e Pasilikti loterijos bilietui skirtus pinigus
e Pirkti loterijos bilieta ir rizikuoti prarasti pinigus tikintis i§losti vertingesni turta A su tikimybe p
Pazymékime p(C) abejonés tikimybe, kai sunku apsispresti, kuri sprendima priimti. Si tikimybé
apibréziama tokiomis salygomis:
L(A B,C, p(C)) =[C ~{p(C)A+(@1-p(C))B}]

Sioje israiskoje simbolis ~ Zymi ,,abejone®. Jei jvykiy naudingumai U(A) =1, o u(B) =0, tai bilieto (C)
naudingumas yra lygus abejonés tikimybei U(C) = p(C) (Fishburn teorema).

Investicinio portfelio atveju, laikykime, kad ivykis C yra laikyti visa investavimui skirta kapitala,
y =1, saugioje vietoje, pavyzdziui grynaisiais pinigais, kur néra nei rizikos nei pelno. [vykiu A laikykime
kapitalo padvigubinima y =2, o jvykiu B — viso kapitalo praradima y=0. p(l) yra abejonés tikimybe,
kai sunku priimti sprendima ar verta investuoti tokiomis salygomis. Kapitalo naudingumo taSkai
apibréZziami panaudojant funkcija

u(y) =u(y;) + p(y)u(y,) —u(y)), ¥ <Y<V i=01..,n kur n — naudingumo tasky kiekis.
Tada, u@@) =u(0)+ p@)(u(2)—-u(0)). Jei u(0)=0, o u(2)=1, tai investicinio kapitalo naudingumas yra
U@ = p(). Taigi turime trijy kapitalo naudingumus trijuose taskuose: y=0,y=1 ir y=2. Kitus
naudingumo funkcijos u(y) taskus apibréziame analogiSkai. PavyzdZiui kapitaly y=0.5 ir y=15
naudingumus apibrézia abejoniy tikimybés p(0.5) ir p(1.5). Sios tikimybés gaunamos panaudojant

anks¢iau minéta teorema:

L(1.0,0.0,0.5, p(0.5)) =[(y = 0.5) ~{p(0.5)(y =1) + {1~ p(0.5))(y =0)}]

L(2.0,1.0,1.5, p(1.5)) =[(y =1.0) ~{p@.5)(y =2.0) + (1— pL.5))(y =D}
Ivertinus aukSCiau  apraSytas iSraiSkas  turime  penkis  naudingumo  taSkus:

u(0) =0,u(0.5) = p(0.5),u(®) = p(L), u(L.5) =u(®) + p(L.5)(u(2) —u(D),u(2) =1.



Praktikoje abejoniu tikimybés, 0 kartu ir kapitalo naudingumas nustatomos jvairiais testais.
Pavyzdziui, sprendimo priéméjui yra uzdavinéjami klausimai ar jis sutinka investuoti savo kapitala Yy, su
tikimybe p padidinti kapitala iki Yy, ir tikimybe (1-p), kad investuotas kapitalas sumazés iki kapitalo
Y, Kai laiméjimo tikimybé p yra arti nulio, investuotojas labiau vertina savo kapitalo Yy, sauguma ir

neinvestuoja. Kai ta tikimybé artima vienetui, investuotojas yra linkes rizikuoti savo kapitalu, kad gauty
kapitala Y,. Taigi kai tikimybé p yra didinama nuo 0 iki 1, kazkuriame taske investuotojas pakei¢ia savo
sprendima i§ ,,neinvestuoti® { ,,investuoti®. Tas taSkas p, kuriame investuotojas neapsisprendzia ar verta
investuoti ir yra ,,abejonés* tikimyb¢, kuri parodo kapitalo y, naudinguma.

Kartais atlikinéti psichologinius testus (investuoti ar neinvestuoti duotomis salygomis), kad biity
nustatyta naudingumo funkcija, néra patogu. Tokiu atveju galima naudoti viena i§ keturiy tipiniy

naudingumo funkcijy, kurios apibtudina vengiancio rizikuoti, mégstancio rizikuoti, rizikai neutralaus ir

vidutinio zmogaus naudingumo funkcijas (Mockus, 2000: 247-248).

2.2.2. Skirtingi naudingumo funkcijy tipai

Investuotojy buna labai ivairiy. Jie siekia skirtingy tiksly ir skirtingai vertina rizika. Vertinant
investuotojo tolerancijq rizikai galima i$skirti keturis pagrindinius investuotojo tipus: vengiancio rizikuoti,
nebijancio rizikuoti, rizikai neutralaus ir daZzniausiai pasitaikancio (vidutinio) investuotojo tipai.

Vengiantis rizikos zmogus visada investuoja suma tik tokiomis salygomis, kai tikétina graza,
apskaiciuojama pagal tikimybg, yra didesné nei investuojama suma. Tokio tipo naudingumo funkcija
pavaizduota 2 paveikslélyje. Grafiko horizontali asis vaizduoja kapitala, o vertikali asis — kapitalo
naudinguma. Kadangi maksimalus kapitalo naudingumas prilygintas 1, o minimalus — 0, tai pagal
Fishburno teorema, kapitalo naudingumas yra lygus ,.abejonés“ tikimybei. Si tikimybe¢ (vaizduojama
vertikalioje aSyje) parodo, kokiai tikimybei esant, investuotojas investuoja kapitala Yy, kad islosty
maksimaly laiméjima su galimybe patirti maksimaly pralaiméjima. Grafike maksimalus laiméjimas yra
desiniausias horizontalioje asyje, o maksimalus pralaiméjimas — kairiausioje. Kai investuotojas vengia
rizikos, jo naudingumo funkcija yra iSgaubta. Labiau iSgaubta funkcija reiSkia, kad investuotojas yra
maziau linkes rizikuoti.

Nebijantis rizikuoti zmogus, priesingai nei bijantis, investuoja net tada, kai tikétina graza, yra
mazesné, nei investuojama. Dazniausiai taip elgiamasi dél to, kad yra galimybé iSlosti didelg¢ suma, nors

islogimo tikimybé yra labai maza. Sio tipo naudingumo funkcija pavaizduota 3 paveikslélyje.
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Rizikai neutralus zmogus visada investuoja atsizvelgdamas i tikétina investiciju graza. Jei,

remiantis tikimybémis, tikétino kapitalo graza yra panasi investuotam kapitalui, investuotojas ryztasi

investuoti. Tokio tipo naudingumo funkcija pavaizduota 4 paveikslélyje.

Dazniausiai pasitaikantis investavimo tipas turi visy anksCiau minéty tipy savybiy. Vidutinis

Zmogus elgiasi rizikingai, kai investuojama labai maza jo kapitalo dalis, pavyzdZiui, perka loterijos bilieta,

nors tikimybé i§losti yra labai maza. Pasiekus tam tikra investuojamo kapitalo lygi, pradedama skaiciuoti,

kad i8losimo tikimybé nebiity mazesné nei pralosimo. Tas pats zmogus, Kai investuojama labai didelé jo

kapitalo dalis, elgiasi labai atsargiai. Sio tipo naudingumo funkcija pavaizduota 5 paveikslélyje.

Kapitalo naudingumas U(y)

Rizikai neutralaus Zmogaus naudingumo funkcija

09

08

07

06

05

04

03

02

01

Kapitalas (y)

10

Kapitalo naudingumas U(y)

Dazniausiai pasitaikanti naudingumo funkcija

Kapitalas (y)

4 pav. ,Rizikai neutralus“ tipas

5 pav. ,,Vidutinés rizikos* tipas
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2.3. Portfelio modelis, paremtas naudingumo funkcija

Investicinio portfelio uzdavinys priklauso nuo investavimo irankiy, kurie bus naudojami portfelyje.
Taip pat, sudarinéjant bet kokj investicinj portfelj, svarbu tinkamai apsibrézti naudingumo funkcija, kuri
nustato ry$i tarp portfelio grazos ir rizikos.

Portfelio uzdavinys yra maksimizuoti vidutini portfelio grazos naudinguma. Tai yra gaunama
optimaliai paskirstant kapitala tarp skirtingy investiciniy objekty (Mockus, 1997).

[ objekta i investuota kapitalo dali pazyméjus X, objekto graza (paltkanas) — ¢, 0 C =1+, tai
kapitalas, gautas investavus turimy pinigy dali X; i objekta I, apibréziamas funkcija Y, = C X . Pazymékime
investicijos patikimuma p, =1—-¢;, kur g, — nemokumo (bankroto) tikimybé, u(y) — kapitalo vy

naudingumas, U(X) — tikétina (viduting) naudingumo funkcija, kuri priklauso nuo kapitalo pasiskirstymo
n

X=(X,...,X.), kur Z X, =1 ir x >0. Tada jei tikétina naudingumo funkcija yra tolydi, ja galima iSreiksti
=1

§ia formule:

U() = [ u(y)p(y)dy
p(y) — kapitalo y tikimybinis tankis (probability density). Jei kapitalas y diskretus,

y=Yy* k=1..,M, tai tikétina naudingumo funkcija isreikiama taip:
M
U(X) = u(y)p(y")

M — kapitalo y* diskre¢iyjy reiksmiy kiekis. p,(y*) yra tikimybé, kad bus gautas kapitalas y*,
jei kapitalo pasiskirstymas yra X. Formuojant optimaly portfelj, ieSkomas toks investuojamo kapitalo

pasiskirstymas X, kurio graza suteikia didZiausia tikéting nauda:

maxU (x), kur ixi =1x >0
X 1=1

2.3.1. Investavimo resursai

Nagrin¢jamame modelyje galimi keturi instrumentai:
e Banko indélis
e Akcijos
e Draudimas
e Grynieji pinigai
12



2.3.2. Tikétinas portfelio naudingumas

Formuojant investicini portfeli, ieSkoma tokio kapitalo paskirstymo i {vairius investicinius
objektus, kuris duoda maksimaly tikéting kapitalo grazos naudinguma. Skirtingiems investavimo

instrumentams, tikétinas naudingumas jvertinama skirtingai.

2.3.2.1.Investavimas j banko indélius

Diskretaus kapitalas y’, j=0,1,2,..(2"-1), kur n — banky kiekis, apibrézia visas jmanomas

0 1

portfelio grazas (pvz.: Yy  Zzymi galima portfelio kapitala, jei bankrutuoty visi bankai, y - jei

nebankrutuoty tik pirmasis bankas, y?— jei nebankrutuoty tik antras bankas ir t.t., kol galiausiai y?™
Zzymi galima portfelio graza, kai nebankrutuoja nei vienas bankas). Kartu su kiekviena tokio portfelio
galimos grazos tikimybémis p(y') jos sudaro portfelio skirstini. Sios tikimybés apibréZiamos

konkre¢iomis iSraiSkomis:

p(y°) = qu
p(y) =p.] [a.
Nfﬁ$Jpn
p(Y") =p.] [

1N

pOY"™)=pp, [ ]

i£n,iz2

POY™) =pps [ ] o,

i=n,i#3

Cia ' =0, Y =X, Vo=aXes - ¥ =X,

V' o ok Y= aX ok, o V=D

. M

Sias reikSmes reikia istatyti { formule U(X):Zu(yk)p(yk), kur M — skirtingy kapitalo y reikSmiy
:l

skaicius (Mockus, 2000: 247-248)..
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2.3.2.2.Investavimas j akcijas

Investuojant | banky indélius, palikanos ¢; btna nustatytos sutartyje. Tiksliai néra Zinoma tik
banky patikimumai p;,i=1...,n. Investuojant { akcijas , be patikimumy p,, i=n+j, j=1..m, (kur n —
banky kiekis, o m — akcijy kiekis), néra zinoma ir akcijy ateities kainos. Koeficientu ¢; zZymimas santykis
tarp spé€jamos ir dabartinés imonés akcijos kainos. Spé¢jimo periodas laikomas tokiu paciu, kaip ir
terminuoto banko indélio periodas.

Modelyje daroma prielaida, kad investuotojas pirkdamas akcija yra numatgs nuostolio fiksavimo
riba ai' (angl. stop loss) ir tenkinan¢io pajamingumo riba ¢ (angl. target price), taip pat yra ivertings
tikimybes, tas ribas pasiekti.

Nuostolio fiksavimo riba — tai santykiné akcijos kaina, lyginant su isigijimo kaina, kurig pasiekus,
investuotojas parduoda vertybini popieriy, nes kaina nukrito netoleruojamai daug.

Tenkinancio pajamingumo riba — tai santykiné akcijos kaina, lyginant su akcijos isigijimo kaina,
kuriag pasiekus, investuotojas parduoda vertybini popieriy, nes pasiecktas pakankamas investicijos
pajamingumas.

Nusistatyti nuostolio fiksavimo ir tenkinancio pajamingumo ribas pataria daugelis sékmingy
investuotojy. Tai yra vienas svarbiausiy investicijy rizikos valdymo aspekty, padedanciy iSvengti dideliy
nuostoliy ir uzdirbti pelno (Elmerraji).

Jei tikimybe pasiekti nuostolio fiksavimo ribq pazymésime p| , tenkinantj pajamingumaq — p!, 0
tikimybg, kad akcijos kaina bus kazkur tarp nuostolio fiksavimo ir tenkinancio pajamingumo riby — p?,
tai galésime apskaiciuoti ir tikéting (vidutinj) akcijos pajaminguma:

P

o =

I ) l<l~“|rpil"+'pia"i'pit =1

Cia ¢ — tikétinas akcijos pajamingumas, 04' <o <a
o — nuostolio fiksavimo riba
o — tenkinancio pajamingumo riba
Jei investavimo | banko indélius modelyje pakeisime bankroto tikimybe — nuostolio fiksavimo
ribos tikimybe p, =p! ir, atitinkamai, patikimumo tikimybe — tikétinos grazos tikimybe ¢f =(1—p'), 0

indélio paliikany norma — tikétina akciju graza, tai ta pati modelj galésime taikyti ir investuojant | akcijas.
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Siuo atveju, kaip ir investuojant i banko indélius, galima apibrézti diskrediy portfelio grazy
vyl j=01,..,(2"" -1) tikimybes p(y’'). Darant prielaida, kad banky kiekis n=0, $ios iSraiskos yra
analogiskos banko indéliy galimuy grazy iSraiSkoms, skirtumas tik tas, kad visos ymanomos portfelio
grazos Y yra apskai¢iuojamos kiek Kitaip, tai yra y° Zymi galima portfelio kapitala, kai investuotojas

parduoda visas savo akcijas, nes pasieké nuostolio fiksavimo ribgq, y'— Kai investuotojas neparduoda tik

pirmosios akcijos (kitos pozicijos jau parduotos, nes pasiekta nuostolio fiksavimo riba) ir t.t., kol yzm‘1
zymi galima portfelio kapitala, kai nei viena akcija néra parduota dél nuostolio fiksavimo ribos.

Kiekvienos portfelio sudaryto tik i§ akciju galimos grazos tikimybé p(y!) apskaiiuojama taip :

p(y°) = qu
p(y)=p.] [a.
p(y*) = pzl_z[qi,
P(Y") = pn] ]9
p(y™) = p.p, qui,
pP(Y™*) = pips ]‘[Sqi,
p(y* =] ]m:

Cia Y =D "ai%, Y =X+ Y a%, Y =X+ 1%, w V" =aXn+ Y A%,

1£1 1£2 I=m

1 | 2 | 2"1
Y ax e+ Y dx, Y maxa+ Y adX, e v =Y ax
#1122 i#L,1£3 !
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2.3.2.3.Investavimas j draudimus

Optimalus investavimas 1 draudima yra atskiras optimalaus investavimo atvejis. Tikétinas

naudingumas, gale draudimo periodo yra
M
U(x)=>"u(y")p(y")

kur p(y*)yra tikimybé po investavimo periodo turéti turta Y. u(y*) yra kapitalo y* naudingumo

funkcija.
y< = Zinci (x)

|z o, jei g =1
ON FR

Cia z; yra draudziamo objekto i verté, X — ismokama suma, ¢ X — draudimo jmoka uz objekta i.
Draudimo politika reikalauja, kad X <z, tai yra, kad draudziamo objekto verté negali buti mazesné nei
draudimo i$moka. &, =1, jei objektas igyvena, & =0, jei ne.

p, = P{s, =1} yra objekto i isgyvenimo tikimyb¢, pavyzdziui,

P(Y) =P [, @-P). ¥ =c(x)+> 1,6 (%),
kur ¢ (X) =2 —aX, 0C (%) =1-X), 1 =2,....,m (Mockus, 2000: 246).

2.3.2.4. Investavimas j grynuosius pinigus

Kad modelis veikty teisingai, jame realizuota galimybé, kad investicinis kapitalas arba jo dalis
bty niekur neinvestuojami, tai yra laikomi grynaisiais pinigais. Tokiu atveju skai¢iavimai, atliekami
investuojant | grynuosius pinigus, yra atliekami tokie patys kaip ir investuojant i banko indélj, tik bankroto

tikimybe¢ ir investicijy graza yra prilyginami nuliui.

2.3.3. Apibendrintas portfelio modelis

Kaip minéta anksc¢iau, { investicini portfeli, formuojama atsizvelgiant i vartotojo naudingumo
funkcija, gali ieiti keturiy rGiSiy investiciniai instrumentai: banko indéliai, akcijos, draudimas ir grynieji
pinigai. Grynieji pinigai priskiriami prie investiciniy instrumenty, nes kartais gali susidaryti tokia
situacija, kai naudingiau yra investuoti tik dalj investicinio kapitalo arba neinvestuoti i§ viso. Kad bty
galima pradéti formuoti portfeli, reikalingi pradiniai investiciniy instrumenty parametrai. Sie parametrai

pateikiami 1 lenteléje:
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1 lentelé

Instrumentas

Reikalingi duomenys

AprasSymas

Banko indélis

Palukany norma

Paliikanos, kurios bus iSmokétos per investicini

perioda

Bankroto tikimybé

Banko bankroto tikimybé

Akcija

Nuostolio fiksavimo riba

Santykin¢ akcijos kaina, lyginant su isigijimo
kaina, kuria pasiekus, investuotojas parduoda
vertybini popieriy, nes kaina nukrito

netoleruojamai daug.

Tenkinancio pajamingumo

Santykine akcijos kaina, lyginant su akcijos

isigijimo kaina, kuria pasiekus, investuotojas

riba parduoda vertybinj popieriy, nes pasiektas
pakankamas investicijos pajamingumas

Nuostolio fiksavimo ribos | Tikimyb¢, kad investuotojas pasieks nuostolio

tikimybé fiksavimo ribg ir parduos akcija

Tenkinancio pajamingumo | Tikimybe¢, kad investuotojas pasieks tenkinanti

ribos tikimybeé pajamingumo riba ir parduos akcija

Objekto verté Draudziamo objekto verté

R Dydis, parodantis, kokia dali nuo draudimo

Draudimo jkainis o ) ) )

Draudimas sumos reikia sumokéti draudimo bendrovei

Nelaimingo vykio, dél kurio buvo
Nelaimes jvykio tikimybeé _ o
draudZiamasi, tikimybé

Be investiciniy instrumenty parametry, portfelio analizei taip pat reikia investuotojo naudingumo
funkcijos. Si funkcija nustatoma testy pagalba. Investuotojui paeiliui yra uzduodami automatizuoti
loterijos principo klausimai jvairioms investavimo sumoms ir taip nustatoma jvairaus kapitalo dydzio
nauda investuotojui.

Kai turimi potencialiy investicijy parametrai ir yra nustatyta vartotojo naudingumo funkcija,
sekantis zingsnis portfelio analizéje yra konkretaus portfelio (parinktoms instrumenty proporcijoms) visy
galimy tikétiny portfelio grazy tikimybinio skirstinio sudarymas. Reikia jvertinti visas imanomas portfelio
grazas ir ty grazy tikimybes. PavyzdZziui, jei analizuotume portfeli, sudaryta 1§ dviejy banko indéliy, tai

reikéty jvertinti keturias imanomas portfelio grazas, kai:
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1. ,,bankrutuoja pirmas bankas®,
2. ,bankrutuoja antras bankas®,
3. ,,bankrutuoja abu bakai®,
4. ,nebankrutuoja nei vienas bankas®.

Kiekvienai i$ $iy galimy portfelio grazy reikéty nustatyti tos grazos tikimybe. Kaip skai¢iuojamos
tikimybés skirtingiems instrumentams buvo minéta ankstesniame skyriuje. Kai tikimybinis skirstinys
sudarytas, {vertinamas kiekvienos galimos portfelio grazos naudingumas. Grazos naudingumas
ivertinamas panaudojant investuotojo nustatyta naudingumo funkcija, t. y i naudingumo funkcija
paduodama galima portfelio graza ir gaunama tos grazos naudingumas (investuotojo poziariu). Galiausiai,
tikétinas bendras portfelio naudingumas yra visy portfelio galimuy grazu naudingumy ir atitinkamy

tikimybiy sandaugy suma:
M
U(x)=> u(y)p(y")
&

Kadangi portfelio galimos grazos priklauso nuo kapitalo proporciju, investuotu | konkrety
investicini instrumenta, ivertinama gausybé portfeliy tikéting naudingumu. Pavyzdziui, sudaromas
skirstinys portfeliui, kai visas kapitalas investuotas | pirma instrumenta, apskai¢iuojamas tokio portfelio
tikétinas naudingumas, tada sudaromas kitas portfelio skirstinys, kai investuojama, pavyzdziui, { visus
instrumentus po lygiai ir vél apskaiciuojamas tokio portfelio tikétinas naudingumas, tada vél sudaromas
portfelis kitomis proporcijomis ir t.t. Galiausiai i§ daugybés tokiy jvertinty portfeliy atrenkamas tas, kurio
naudingumas didZiausias.

Ivairiy investicinio kapitalo paskirstymy (proporcijy) tarp konkreciy portfelio instrumenty gali biiti
be galo daug. Siame portfelio modelyje proporcijos, investuojamos i konkredius investicinius
instrumentus, gali biiti parinkinéjamos pagal Bayeso arba Montecarlo metodus. Kuo ilgiau jie vykdomi,
tuo daugiau portfeliy bus iSanalizuota. Optimalus portfelis Siame modelyje laikomas tas, kuris tarp
iSnagrinéty portfeliy turéjo didziausia naudinguma, dél Sios priezasties, iteracijy skaicius, skirtas vykdant
Si optimizavimo algoritma, turi didelg itaka rezultaty tikslumui.

Apibendrintas portfelio, paremto naudingumo funkcija, sudarymo modelis pavaizduotas 6

paveikslélyje:
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\/

NE il * Pasiektas

maksimalus tteraciiy
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6 pav. Portfelio sudarymo modelis

2.4.Markowitz modelis

Kaip jau buvo minéta, Markowitz modelis arba teorija yra viena i§ pagrindiniy investicinio
portfelio sudarymo teoriju. Teorijos esmé: investuotojas investuoja savo léSas | vertybinius popierius tam
tikram laikotarpiui, norédamas gauti kuo didesnes pajamas, bet tuo paciu stengdamasis, kad rizika buty
kuo mazesné (Markowitz, 1959).

Investuotojas renkasi optimaly varianta i§ galimy vertybiniy popieriy rinkiniy. Investuotojas nori,
kad investicinio portfelio pajamingumas biity maksimalus, o rizikos dydis minimalus. Tac¢iau tai vienas
kitam prieStaraujantys tikslai, kurie prie§ investuojant turi biiti subalansuoti. Markowitz sprendimy

priémimo teorija padeda jvertinti abu $iu0s tikslus.
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Pirmiausia reikia iSsiaiskinti, kaip apskaiCiuojamas vertybiniy popieriy pajamingumas. Atskiry
vertybiniy popieriy pajamingumas. Tai galima apskai¢iuoti pagal lygybe:
P—Bo

f=
Po

pabaigoje (jvertinant ir tikétinus dividendus);
I, — vertybiniy popieriy pajamingumas.
Sia lygybe galima isreiksti ir taip:
Pod+1)=p
Kiekvienas investicinis portfelis susideda i§ ivairiy vertybiniy popieriy. Logiska, kad laukiamas
portfelio pajamingumas priklauso nuo kiekvieno atskiro vertybinio popieriaus pajamingumo ir rizikos.

Tikéting portfelio pajaminguma galima apskaiciuoti remiantis formule:

N

rp = X
1=1

¢ia r, — laukiamas portfelio pajamingumas;
N

X. — 1 vertybin{i popieriy i investuota kapitalo dalis, in =1;
.

I, — tikétinas vertybinio popieriaus i pajamingumas;

N — analizuojamy vertybiniy popieriy skaicius.

Kaip matyti i§ formulés, investicinio portfelio pajamingumas priklauso nuo jame esanciy
vertybiniy popieriy pajamingumo ir nuo investicinio kapitalo paskirstymo proporcijy tarp ty vertybiniy
popieriy. Siekiant maksimalaus portfelio pajamingumo, i portfelj pagal $ia formule uztekty investuoti {
vienintelg, pacia pajamingiausia akcija. Taciau didesnis portfelio pajamingumas dazniausiai reiskia ir
didesng rizika. Rizika galima sumazinti diversifikuojant investicijas, tod¢l investavimas i vienintelj
instrumenta dazniausiai biina neoptimalus pasirinkimas.

Rizika Markowitz modelyje matuojama standartiniu nuokrypiu. Kuo investicinio portfelio

pajamingumas nepastovesnis, tuo portfelis laikomas rizikingesniu.
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Standartinis nuokrypis — tai galimas faktinio pajamingumo nukrypimas nuo laukiamo
pajamingumo. Norint nustatyti portfelio standartini nuokrypi pirmiausia reikia paeiliui nustatyti $iuos
dydzius:

e kiekvieno vertybinio popieriaus tikéting graza,
e kiekvieno vertybinio popieriaus tikétinos grazos dispersija,
e kiekvienos vertybiniy popieriy poros tikétiny grazy kovariacija

Kovariacija — tai matas, naudojamas statistikoje, kuris parodo dviejuy atsitiktiniy kintamujy
tendencija kartu didéti arba mazéti. Vertybiniy popieriy atveju, Sis dydis parodo kaip dviejy investiciju
pelningumas priklauso vienas nuo kito. Teigiama kovariacijos reikSmé parodo, kad abu vertybiniy
popieriy pajamingumai yra linke kartu didéti arba maZzéti, o neigiama reikSmé rodo, kad yra tendencija
vienam pajamingumui kylant, kitam mazéti. Nedidelé arba artima nuliui kovariacija rodo, kad rySys tarp
vertybiniy popieriy yra silpnas arba jo i$ vis néra (Ramanauskas, 2007)

Kai visy vertybiniy popieriy pory tikétiny grazy kovariacijos yra nustatytos, standartinis portfelio

nuokrypis (portfelio rizikos matas) apskai¢iuojamas pagal lygybe:

N N
Op 21/;;)@9%

Cia X, — i vertybinj popieriy I investuota kapitalo dalis;
X; — 1 vertybinj popieriy j investuota kapitalo dalis;
o,; — vertybiniy popieriy i ir j kovariacija.

Kovariacija tarp investicinio portfelio vertybiniy popieriy yra esminé formuojant optimalius
portfelius. Ji leidzia tinkamai diversifikuoti investicijas ir taip sumazinti rizika (standartini tikétinos
portfelio grazos nuokrypi), nei investuojant i pavienius vertybinius popierius.

IS aukSc¢iau aprasytos formulés galima iSvesti kita portfelio standartinio nuokrypio formulg, kai {

visus vertybinius popierius yra investuojama tokia pati suma:
N
2
Oi
1=1

p NZ

o +T_1 -(viduting kovariacija)
Cia o; — vertybinio popieriaus i standartinis nuokrypis
N — vertybiniu popieriy Kiekis investiciniame portfelyje

vidutiné kovariacija — tai visy portfelyje esanciy skirtingy vertybiniy popieriy kovariacijy vidurkis.

Dispersija ;> negali biiti didesné, nei tam tikras dydis O'max2 , todél galioja nelygybé
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N
0_2
i
=1 <N'O-max
N2 = N?

Remiantis Sia nelygybe, galima teigti, kad kai investicijy skaicius ( N ) portfelyje didéja, portfelio

2

tiketinos grazos standartinis nuokrypis o, (kai kapitalas paskirstytas vienodai), o tuo paciu ir portfelio
rizika arté¢ja prie vidutinés kovariacijos reikSmés. D¢l Sios priezasties, siekiant minimizuoti portfelio
rizika Markowitz modelyje, stengiamasi diversifikuoti investicijas tarp jvairiy vertybiniy popieriy ir
siekiama, kad investicijy tikétinos grazos kovariacijy vidurkis biity kuo mazesnis.

Makowitz investicinius portfelius skirsto i efektyvius ir neefektyvius. Portfelis yra neefektyvus, jei
galima gauti didesng tikétina portfelio graza, nepadidinant portfelio standartinio nuokrypio (rizikos), arba
jei galima sumazinti portfelio standartini nuokrypi, nesumaZinant portfelio tikétinos grazos. Visi Kkiti
imanomi portfeliai yra vadinami efektyviais. Efektyviy portfeliy gali buti labai daug. Efektyviuose
portfeliuose galioja taisyklé, kad norint padidinti tikétina graza — biitina padidinti portfelio rizika, 0 norint
sumazinti rizika — biitina sumazinti portfelio tikéting graza.

Efektyviy portfeliy atrinkimas yra sudétingas procesas. Galima sudaryti labai daug skirtingy
portfeliy netgi i§ mazo vertybiniy popieriy kiekio, skirtingai paskirstant kapitala tarp juy. Aiskiausiai
efektyviy portfeliy atrinkima biity galima pavaizduoti analizuojant portfel; sudaryta i$ trijuy vertybiniy
popieriy.

Triju vertybiniy popieriy analizéje mes laikysime, kad
X, — tai portfelio dalis investuota | pirma vertybinj popieriy;
X, — tai portfelio dalis investuota | antrg vertybinj popieriy;
X, — tai portfelio dalis investuota | trecig vertybinji popieriy.
Siy proporcijy suma privalo biiti lygi vienetui:
X+ X% +% =1
Portfelis yra imanomas tik tuo atveju, kai x, >0, x, >0, X, >0

Investicinio portfelio dalis, investuota i treciaji vertybini popieriy, gali biti iSreikta per kitus du

vertybinius popierius:
X, =1-%-X,
Tada portfeliy aibg, sudaryta i§ triju vertybiniy popieriu galima atvaizduoti geometriskai. 7

paveikslélyje galimus portfelius atvaizduoja trikampis abc.
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b
I L '
& 25 sp IS 1.0\ X, X;
7 pav. Portfeliy aibé 8 pav. Nestandartiné portfeliy aibé

7 paveikslélyje taskas P, esantis trikampyje abc, vaizduoja investicinj portfelj, kurj sudaro 25%
investuoti i pirmaji vertybini popieriu, 50% i antraji ir 25% i treiaji ( X; =1-0.25-0.5).
Tarkime, kad trijy vertybiniy popieriy tikétini pajamingumai yra lygiis 0.04, 0.02 ir 0.03. Jei
investuotojas nori, kad portfelio investicijy graza buty 0.03, tai portfelis turi tenkinti §i apribojima:
0.04x, +0.02x,0.03%, > 0.3
Pakeisdami $ioje nelygybéje X; =1—X, —X,, galime iSreiksti apribojima kaip
01x, —0.01x, >0
Kad portfelis tenkinty investuotojo reikalavima, tai yra portfelio pajamingumas biity nemaZesnis
nei 0.03, investuotojas turi pasirinkti viena i§ investiciniy portfeliy, esan¢iy Zemiau tiesés ad, pazymétos 8
paveikslélyje. Tokie portfeliai bty apriboti trikampiu adb.
Bendru atveju, triju vertybiniy popieriu analiz¢je, tikétinas portfelio pajamingumas isSreiSkiamas formule
Mp = X1+ X0 + X0
Cia I, — tikétinas portfelio pajamingumas,
I, — tikétina vertybinio popieriaus | graza,
X, — portfelio dalis investuota { vertybinj popieriy i .
Jei pakeisime X, i (1—X, —X;) gausime iSraiska
rh= X (G —6)+X% (L —6)+1,
Remiantis Sia lygtimi, prie konkre€iy vertybiy popieriy tikétiny pajamingumuy I, panaSiai, kaip ir 8
paveikslélyje, galima iSbrézti tieses, kurios riboja jvairius portfelio pajamingumus. Tai yra iSbrézti tieses,
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parodancios portfeliy aibes, kuriose esanciy investiciniy portfeliy tikétini pajamingumai yra nemazesni nei

uzduotos konkrecios reikSmés.

N
o

8 /10 X

9 pav. Lygiagrecios pajamingumo linijos

Kaip matome i§ grafiko 9 paveikslélyje, tiesés, ribojancios portfeliy pajaminguma, yra
lygiagrecios. Siekiant didesnio portfelio pajamingumo, galimy portfeliy aibé mazéja.

Triju vertybiniy popieriy portfelio standartinis nuokrypis, kuris atspindi portfelio rizika, yra
paskaicCiuojamas pagal anks¢iau minéta formulg

N N
op = ;;Xixjo_ij

Siuo atveju 1 =3 ir j=3.

Portfelio dispersija (variance) V yra labai artimas dydis standartiniam nuokrypiui ir
apskaiciuojamas

V = O'p2

Kai portfelyje esanciy vertybiniy popieriy kovariacijos yra apskai¢iuotos, portfelio dispersija V

priklauso nuo investuoto kapitalo 1 konkre€ius portfelio vertybinius popierius. Formuléje jie pazyméti

X%X; . Fiksuotai dispersijos reikSmei $i priklausomybe yra atvaizduojama elipse. Jei uZzduodami skirtingi
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reikalaujamos dispersijos lygiai, Sios elipsés viena kitos nekerta ir turi bendra centra. Tai atvaizduota 10

paveikslélyje.

X2

10 pav. Dispersijy elipsés

10 paveikslélyje pavaizduoti keturi portfelio dispersijos lygiai (0.1. 0.2, 0.3 ir 0.4). Visi taskai,
esantys ant elipsés V =0.1ir esantys trikampyje (tenkinantys apribojima X + X, +X; =1) yra portfeliai,
kuriy dispersija lygi 0.1. Tas pats galioja ir kitoms elipséms, vaizduojanCioms kitas portfelio dispersiju
reikSmes.

Apjungus portfeliy pajamingumo linijas ir portfelio dispersijuy elipses viename grafike, gaunamas
11 paveikslélyje pavaizduotas grafikas. Ant linijos, pavadintos r, =R, esantys taSkai, atitinka portfelius,
kuriy tikeétinas pajamingumas lygus R,. Kitos linijjos pazymetos r, =R,, r, =R, atitinkamai vaizduoja
portfelius su kitomis tikétinomis grazomis. TaSkai esantys ant elipsés pavadintos V =V, vaizduoja
portfelius, kuriy dispersija lygi V,. Kitos elipsés atitinkamai vaizduoja portfelius su kitomis dispersijos
reik§mémis.

Kai judama tiese pazyméta I, =R nuo taSko a rodyklés kryptimi, yra kertamos elipses,
rodancias skirtingus portfelio dispersijos lygius: V =V,, V=V,, V=V,, V=V,, V=V,. Iilgai Sios
tiesés, tikétina portfeliy graza yra visur vienoda. I§ visy tasky, kurie yra ant tiesés I, = R, maziausia
portfelio dispersija V =V, yra taske b. Tame taske tiesé tik lie¢ia, bet nekerta dispersijos elipsés. Visos

kitos elipsés yra kertamos arba i§ vis nelie¢iamos.
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Visose kitose portfelio pajamingumo linijose, taskas (portfelis) su maziausia dispersija yra taip pat
tuose taskuose, kur elipsé yra lieCiama, bet nekertama. Taigi taskas d turi maZesng dispersija, nei bet
kuris kitas taskas ant linijos r, = R,, taskas C turi mazesng dispersija, nei bet kuris kitas taskas ant linijos
r, = R,ir t.t. Sujungus visus Siuos lietimosi tagkus, gaunama ties¢ Il . Taskai, esantys ant Sios linijos,
minimizuoja dispersija portfeliy, su tuo paéiu tikétinu pajamingumu. Si linija vadinama kritine linija.
Taigi jei taskas yra ant kritinés linijos, vadinasi jis minimizuoja dispersija portfelio, su kazkokia konkrecia
tikétina graza.

Kritiné linija yra tiesé, o ne kreivé. Ji gali kartais eiti ne tik per egzistuojancius portfelius, bet ir per
neegzistuojancius. Pavyzdziui taSkas f ant kritinés linijos Il néra realus, nes iSeina i§ realiy portfeliu

riby, tai yra netenkinama salyga X +X, +X; =1.
Xy
!
1
)
A

11 pav. Efektyviy portfeliy analizé

11 paveikslélyje pati maziausia imanoma portfelio dispersija yra taske C. Joks kitas portfelis neturi
mazesnés dispersijos. Einant kritine linija nuo C iki Sios tiesés susikirtimo su X, aSimi sutinkami
efektyviis portfeliai. Siuose taskuose yra tenkinama efektyviy portfeliy taisyklé, teigianti, kad jeigu
egzistuoja pajamingesnis portfelis, tas portfelis privalo turéti didesne dispersija ir atvirks¢iai, jei egzistuoja
portfelis su mazesne rizika (dispersija), tai toks portfelis biitinai pasizymés ir mazesniu pajamingumu. Kiti
efektyviis portfeliai iSsidéste ant X, aSies atkarpoje tarp tasko, kur ties¢ Il kerta $ia asj, ir tasko, kur
X, =1. Taip yra todél, kad kai kritin¢ linijja iSeina i§ galimy portfeliy aibés, didéjant portfelio
pajamingumui, maziausios dispersijos kiekvienam pajamingumui i§sidésto ant X, aSies.
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Realiame investiciniame portfelyje vertybiniu popieriu kiekis dazniausiai biina daug didesnis neli
trys akcijos. D¢l sios priezasties efektyviy portfeliy aibés atrinkimas yra gerokai sudétingesnis procesas.
Nepaisant to, triju vertybiniy popieriy analizéje, buvo atskleista pagrindiné efektyviu portfeliy atrinkimo
idéja.

Kiekvienas portfelis i§ efektyviu portfeliy aibés gali biiti optimalus. Kuris bitent yra optimalus,
konkre¢iu atveju, priklauso nuo investuotojo tolerancijos rizikai ir siekiamo pelno. Investuotojui,
vengianciam rizikos ir nesiekianciam didelio pelno, optimalus portfelis bus efektyvusis portfeli su
maziausia dispersija, o0 mégstan¢iam rizikuoti — su didesniu pelnu, bet kartu didesne ir dispersija (rizika).
Kiek vienu i$ $iy atvejy, investuotojui pasirinkus konkrety rizikos ar pajamingumo lygj, yra zinoma, kad
esant Siam lygiui portfelio graza (rizikos lygiui) arba rizika (pajamingumo lygiui) yra optimali pagal
Markowitz model;.

Apibendrinta Markowitz modelio diagrama pavaizduota 12 paveikslélyje

|-o

A !
VP tikétiny Qajamingumq ‘ VP dispersijy |
apskaiciavimas | apskaiciavimas |

a!

Visy VP kovariacijy |
apskaiciavimas

:F

Portfeliy tikétiny , [ Portfeliy dispersijy |
pajamingumy ‘ jivertinimas
ivertinimas ‘

— | ]

\J/ \J/

Efektyvitj prortfeliqr ‘
atrinkimas

|

Portfelio atrinkimas |
atsizvelgiant j
vartotojo poreikius

12pav. Markowitz modelio diagrama
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3. Optimalaus portfelio sistemos projektiné dalis

3.1.Panaudos atvejai ir aktoriy sarasai

Aktoriy saraSas

Investuotojas

Panaudos atvejai

e Nustatyti vartotojo naudingumo funkcija

e Nustatyti portfelio optimizavimo parametrus

e [vesti modeliuojamus duomenis (vertybiniy popieriy(VP) informacija)

e Salinti duomenis i§ saraso (VP informacija)

e Gauti portfelio sudeéti

e Atvaizduoti rezultaty priklausomybg nuo iteracijy skaiciaus

Panaudos atvejy diagrama

2

Investuotojas
~

Optimalaus portfelio sistema

Nustatyti vartotojo
naudingumo funkcija
Nustatyti portfelio

optimizavimo parametrus

e R e ey
Jvesti modeliuojamus
/ duomenis

palir—

"_'—’ﬁ\
- Salinti duomenis
\ is saraso

——

Gauti portfelio
sudétj

Atvaizduoti rezultaty
priklausomybe nuo
iteracijy skaiciaus

13pav. Panaudos atvejy diagrama
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Sistemos aktoriy funkcijos.

Investuotojas pilnai valdo visas sistemos funkcijas. Panaudos atvejy aprasas pateiktas toliau.

3.2.Panaudos atvejy specifikacija

Nustatyti vartotojo naudingumo funkcija.

Tikslas:
Nustatyti naudingumo funkcija, kuri naudojama optimizuojant investicini portfeli. Si funkcija

parodo, kaip vartotojas vertina skirtinga pinigy suma.

Aktoriai:

Investuotojas.

RyvSiai su kitais PA:

Gauti portfelio sudéti

Pries-salygos:

e Vartotojas atsidargs naudingumo funkcijos nustatymo langa.

SuzZadinimo salyga:

e Vartotojas mygtuko paspaudimu iskviecia naudingumo funkcijos nustatymo komanda.

Po-salyga:

e I[Ssaugoma vartotojo naudingumo funkcija

Pagrindinis scenarijus:

1. Sistema pateikia klausimus.
2. Vartotojas atsako i pateiktus klausimus (taip / ne)
3. Sistema i§ atsakymy nustato naudingumo funkcija

Alternatyvus scenarijus:

1. Vartotojas nutraukia apklausa, mygtuko paspaudimu
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Nustatyti portfelio optimizavimo parametrus.

Tikslas:

Nustatyti parametrus, kurie turi jtakos portfelio optimizavimui.

Aktoriai:

Investuotojas.

RySiai su kitais PA:

Neéra.

Pries-salygos:

e Vartotojas atsidargs parametry nustatymo langa.

Suzadinimo salvgos:

e Vartotojas suveda reikalinga informacija.

Po-salyga:

e [vesti duomenys i§saugomi atmintyje.

Pagrindinis scenarijus:

1. Vartotojas pasirenka parametry nustatymo langa.
2. Vartotojas nustato parametry reikSmes: naudingumo funkcijos tipa, perioda, investuojama
suma, iteracijy skaiciy ir jei reikia pradiniy tasky skaiciy.
3. Vartotojas pereina | kita langa.
4. Sistemoje i§saugomi pakeitimai.
Alternatyvus scenarijus:

1. Vartotojas jvedé¢ neteisingus duomenis
2. Sistema neleidZia pereiti i kit langa.

Ivesti modeliuojamus duomenis.

Tikslas:
Ivesti duomenis 1§ kuriy bus sudaromas investicinis portfelis. [vesti galima trijy investavimo

instrumenty duomenys: banko indéliy, akcijy ir draudimo.
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Aktoriai:

Investuotojas.

RyvSiai su kitais PA:

Neéra.

Pries-salygos:

e Vartotojas atsidargs banko indéliy, akcijy arba draudimo ivedimo langa.

SuzZadinimo salyga:

e Vartotojas pagrindinio meniu pagalba iskvie¢ia duomeny jvedimo komanda.

Po-salyga:

e Atmintyje iSsaugomi {vesti duomenys.

Pagrindinis scenarijus:

1. Vartotojas suveda reikalinga informacija.

2. Vartotojas iSkviecia iSsaugojimo komanda

3. Jei klaidy néra, duomenys pridedami prie modeliuojamy duomeny saraso ir atvaizduojami
sarase.

Alternatyvus scenarijus:

1. Vartotojas suvedé neteisinga informacija
2. Vartotojui neleidziama ivesti tokiy duomeny ir rodomas klaidos pranesSimas

Salinti duomenis.

Tikslas:

IS modeliuojamy duomeny saraso pasalinami nurodyti duomenys.

Aktoriai:

Investuotojas.

Rysiai su kitais PA:

Neéra.
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Pries-salygos:

e Vartotojas atsidares langa su banky indéliy, akcijy ar draudimy sarasu.
e [ sarasa turi buti jtrauktas nors vienas VP

SuzZadinimo salvgos:

e Vartotojas paspaudzia saraso Salinimo mygtuka.

Po-salyga:

e IS saraso paSalinami duomenys.

Pagrindinis scenarijus:

1. Vartotojas pasirenka VP saraSo perziiiros langa.
2. Vartotojas paspaudzia jraso Salinimo mygtuka.
3. Sistema pasalina duomenis

Alternatyvus scenarijus:

e Néra

Gauti portfelio sudéti.

Tikslas:

Gauti rekomenduojamas VP proporcijas investiciniame portfelyje.

Aktoriai:

Investuotojas.

RySiai su kitais PA:

,Nustatyti portfelio optimizavimo parametrus®, ,,Nustatyti vartotojo naudingumo funkcija®“, ,,Ivesti

modeliuojamus duomenis.*

Pries-salygos:
e Atidarytas investicinio portfelio sudarymo langas
e [vestas nors vienas VP.
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SuzZadinimo salvgos:

e Vartotojas, mygtuko paspaudimu, pasirenka komanda, investicinio portfelio formavimui.

Po-salyga:
e Ekrane iSvedamas rekomenduojamos VP proporcijos investiciniame portfelyje

Pagrindinis scenarijus:

1. Mygtuko paspaudimu, papraSoma sistemos sudaryti optimaly investicinj portfelj atsizvelgiant
1 anks¢iau suvestus parametrus ir vartotojo naudingumo funkcija.
2. Sistema i8S pateikty parametry suformuoja investicinj portfeli

Alternatyvus scenarijus:

1. Vartotojas nutraukia skai¢iavimus.

Atvaizduoti rezultaty priklausomybe nuo iteracijy skaiciaus.

Tikslas:

Atvaizduoti grafiskai, kaip priklauso rezultatai nuo iteracijy skaiciaus.

Aktoriai:

Investuotojas.

Rysiai su kitais PA:

Gauti portfelio sudet.

Pries-salygos:

e Sistema sudaringja arba jau yra sudarius investicinj portfel;.

Suzadinimo salygos:

e Vartotojas, mygtuko paspaudimu, pasirenka diagramos rodymo komanda.

Po-salyga:

e FEkrane grafiSkai atvaizduojama portfelio optimizuojamo naudingumo priklausomybé nuo
atlikty iteracijy skaiCiaus..
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Pagrindinis scenarijus:

1. Vartotojas atlieka visus zingsnius, reikalingus suformuoti optimaly portfelj
2. Vartotojas pasirenka grafinio atvaizdavimo komanda
3. Sistema diagrama atvaizduoja portfelio naudingumo priklausomybe nuo iteracijuy skaiciaus

3.3.Veiklos sudétis

Veiklos kontekstas

Paveikslélyje nr. 14 pateiktas veiklos kontekstas

Vartotojai
Van
{Ol‘o'
L Cikja;
Optimizavimo Optimalaus portfelio info Optimalus
sistema portfelis
S
puorts
Investiciniai
instrumentai

14pav. Veiklos kontekstas
Veiklos konteksto paaiskinimas pateiktas 2 lenteléje.

2 lentelé. Veiklos konteksto paaiskinimas.

Eil. nr. Ivykio pavadinimas Jeinantys/ISeinantys informacijos srautai
Bankai, akcinés bendrovés ar Pateikty VP rodikliai(in).
1. draudimo imonés pateikia duomenis
apie save
Vartotojo poreikiy informacija Optimizavimo parametrai, naudingumo funkcija
& (in).
3. Optimalaus portfelio suformavimas Suformuoto optimalaus portfelio informacija(out).
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3.4. Sistemos architektiira

Siame skyriuje pateikiama programinés jrangos architektiiros specifikacija, kurioje pateikiama
sistemos vaizdas {vairiais architektiiriniais aspektais. Dokumentas atspindi priimtus architektiirinius
sprendimus, kuriais vadovaujantis kuriama programiné iranga

15 paveikslélyje pateikiamas sistemos skaidymas i paketus. ISskiriami 4 pagrindiniai paketai:

Panels
- | A S

-~ e Zayses>=

Z2se=> - |z<uses= N #RUSe

7 ~
- | g

~
[ P R )
Validators 22usess Utils z2usess MainPackage

—_— p— -— — 9 é. — — —

15pav. Pagrindiniai sistemos paketai

16 paveikslélyje pateikiama, kaip paketai bendradarbiauja ne tik tarpusavyje, bet ir su kitais

sistemos komponentais.

User

=z=component== 7|
Browser ‘
3

|

=z=zcomponent== =]
Applet
Panels
B
==use== zzysess O~ SSUSes®
- ~
- g
| P I R =
Validators |ccyse-= Utils =z<use== | MainPackage
Egndabggit gl

16pav. Sistemos pakety bendradarbiavimas

35



Panels paketas

3 lentelé

Pavadinimas Panels paketas.

Klasifikacija Paketas.

Apibrézimas Siame pakete sutelktos optimalaus portfelio sistemos paneles, kurios yra
matomos vartotojui. Sistemos vartotojo sasaja yra suskirstyta | 6 paneles.

Atsakomybés Naudojant $i paketa yra surenkami visi reikalingi duomenys, paversti i reikalinga
formata. Taip pat juose yra visa atvaizdavimo logika.

Apribojimai Neéra

Strukttira Pakete yra AbstractPanel, OptionsPanel, UtilityPanel, BanksPanel, SharesPanel,
InsurancesPanel, CountPanel klasés

Saveikavimas Saveikauja su Validators ir Utils paketais.

Skaic¢iavimai Atvaizdavimo logika

Sasaja/eksportas Aprasyta konkreciy klasiy sasajos Zemiau.

Validators paketas

4 lentelé
Pavadinimas Validators paketas.
Klasifikacija Paketas.
Apibrézimas Sio paketo tikslas yra patikrinti jvedamy laukuy(kurios yra panelése)
korektiSkuma.
Atsakomybés Sis paketas atsakingas uz jvedamy duomeny teisinguma.
Apribojimai Sio paketo klasés nekvieéia kity pakety klasiy, kad biity lengviau jas pernaudoti.
Struktura Pakete yra TextFieldValidator, OptionsPanelValidator, BanksPanelValidator,
SharesPanelValidator, InsurancesPanelValidator klasés
Saveikavimas Saveikauja su Utils paketu
Skai¢iavimai Ivairios tikrinimo taisyklés
Sasaja/eksportas I klasiy metodus paduodami laukai, kuriy teisinguma reikia patikrinti.
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Utils paketas

5 lentelé

Pavadinimas Utils paketas.

Klasifikacija Paketas.

Apibrézimas Sio paketo tikslas yra atlikti daznai naudojamas funkcijas jvairiuose paketuose.
Siame pakete yra pagalbinés klasés ir komponentai naudojami jvairiems
tikslams.

Atsakomybés Sis paketas turi klases, kurios gali biiti naudojamos jvairiuose kituose paketuose.
Pavyzdziui specialus ivedimo lauko komponentas, kurj naudoja dauguma formu.

Apribojimai Neéra

Struktira Pakete yra Utils, CustomTextField, TextFieldLimit klasés

Saveikavimas Nesaveikauja

Skaiciavimai -

Sasaja/eksportas Kiti paketai kviecia atitinkamus metodus ar naudoja komponentus, jvairiems

tikslams

MainPackage paketas

6 lentelé
Pavadinimas MainPackage paketas.
Klasifikacija Paketas.
Apibrézimas Sio paketo tikslas yra koordinuoti sistemos darba ir atlikti pagrindinius
skaic¢iavimus.
Atsakomybés Sis paketas atsakingas uZ atliekamy veiksmy seka ir atlickamus skai¢iavus.
Apribojimai Neéra
Struktiira Pakete yra Counter, MainApplet klasés
Saveikavimas Saveikauja su Panels ir Utils paketais.
Skaiciavimai Pagrindiniai portfelio sudarymo algoritmai.
Sasaja/eksportas Priklausomai nuo vartotojo veiksmy deleguoja darbus atitinkamiems programos

moduliams
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Klasiy diagrama

Sioje diagramoje pavaizduoti ryiai tarp pakety ir ju klasiu.

MainPackage

MainApplet

-OptionsPanel : optionsPanel

Utils

Utils

CustomTextField

+isinteger()
+isDouble()

-tooltipYPosition

+setTooltipPosition()

-LitilityPanel : utilityPanel +zetDimensions()
-BanksPanel : banksPanel ==Use== 4
-SharesPanel : sharesPanel [ s

-InsurancesPanel : insurancePanel
-CountPanel : courtPanel

Counter
-Results : results

TextFieldLimit
-limit

+coutResults()

+getPanelsData()

+drawConvergenceGraphics() +nsertString()

i L
7/ l«use»

<ausess 7
7

Panels 7 ]

I

7
7/

Validators

OptionsPanel Y

-resources
~function —
-period
-terations
-initialPoints

OptionsPanelValidator |

+resetintialPoints()

UtilityPanelValidator

UtilityPanel
-resources |
-functionPoints e ]

& +runTest() ivd
v - TextFieldValidator |

AbstractPanel
BanksPanel -Errors
-INPUT_WIDTH _fields

-INPUT_HEIGHT ] -interestRate BanksPanelValidator
Nai K — +registerError()
+removeError()

me K
-BankruptProbability +showBanks()
+abstract reportError() |

+getHeaderLabel() — ” - e
SharesPanelValidator

+getData() SharesPanel

pay 5 -minRate
-maxRate
-minProbability v
-maxProbability

-dividends

+showShares()
+unifyData()

Insur

InsurancesPanel

-ohjectValue
-insuranceCharge

+showlinsurances()

17pav. Pakety ir jos klasiy bendradarbiavimas

Klasiy bendradarbiavimas su Utils paketu nevaizduojamas grafiskai, kadangi gaunama labai daug

rySiy ir diagrama tampa sunkiai skaitoma.
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Klasiy apraSymas

7 lentelé
Pavadinimas MainApplet
Apibrézimas MainPackage paketo klasé
Atsakomybés Si klasé koordinuoja sistemos darba.
Struktiira Struktiira matoma pakety ir klasiy bendradarbiavimo diagramoje.
Saveikavimas Klaséje yra visy paneliy objektai per kuriuos §i klasé paima jau validzius
reikalingus duomenis. Taip pat deleguoja portfelio skaic¢iavima Counter klasei.
Skaiciavimai Suvedami duomenys i§ ivairiy paneliy | vieninga formata
Sasaja/eksportas MainApplet klasé kvieCia Panels paketo klasiy metodus ir paduoda gautus
parametrus, i Counter klasg.
8 lentelé
Pavadinimas Counter
Apibrézimas MainPackage paketo klasé
Atsakomybés Klasé atsakinga uz optimalaus portfelio nustatyma
Struktiira Struktiira matoma pakety ir klasiy bendradarbiavimo diagramoje.
Saveikavimas Siai klasei pateikia parametrus ir paima rezultatus MainApplet klasé
Skaic¢iavimai Apskaiciuoja optimaly portfeli
Sasaja/eksportas I metodus paduodami parametrai kurie naudojami sudarant optimaly portfeli.
9 lentelé.
Pavadinimas Utils
Apibrézimas Utils paketo klasé
Atsakomybés Klasé atsakinga uz jvairius statinius metodus, kuriuo kitos klasés naudoja kaip
pagalbines funkcijas
Struktiira Struktiira matoma pakety ir klasiy bendradarbiavimo diagramoje.

Saveikavimas

Sios klasés metodus visada kviecia kitos klasés, o ne atvirkSc¢iai

Skai¢iavimai Ivairios pagalbinés funkcijos
Sasaja/eksportas I metodus paduodami parametrai, gaunamas atitinkamos funkcijos atsakymas.
10 lentelée
Pavadinimas CustomTextField
Apibrézimas Utils
Atsakomybés Klasé yra specialus komponentas, skirtas parodyti klaidas.
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Struktiira Struktiira matoma pakety ir klasiy bendradarbiavimo diagramoje.
Saveikavimas Sia klase naudoja dauguma Panels paketo klasiy, kur yra jvedimo laukai.
Skaic¢iavimai Néra
Sasaja/eksportas Kiekviena naudojanti klasé sukuria po atskira Sios klasés objekta, nurodydama
tooltip‘o aukst;.
11 lentelé.
Pavadinimas TextFieldLimit
Apibrézimas Utils paketo klasé
Atsakomybés Klasé atsakinga uz jvedimo lauko simboliy skaiciy
Struktiira Struktiira matoma pakety ir klasiy bendradarbiavimo diagramoje.
Saveikavimas Sia klase naudoja dauguma Panels paketo klasiy, kur yra jvedimo laukai.
Skaic¢iavimai Néra
Sasaja/eksportas Kiekvienam skirtingam lauko ilgiui reikia sukurti atskira objekta.
12 lentelé
Pavadinimas AbstractPanel
Apibrézimas Panels paketo klasé
Atsakomybés Klasé talpinanti bendrus paneliy duomenis
Strukttira Visos paneles paveldi $ia klasg
Saveikavimas Tiesioginio sgveikavimo néra
Skaic¢iavimai Neéra
Sasaja/eksportas -
13 lentelé
Pavadinimas Panels paketo klasés
Apibrézimas Panels paketo klasés
Atsakomybés Visos klasés paveldincios AbstractPanel yra atsakingos uz atitinkamy duomeny
surinkima ir perdavimg MainApplet klasei.
Struktiira Struktiira matoma pakety ir klasiy bendradarbiavimo diagramoje.
Saveikavimas Sios klasés surenka duomenis i§ vartotojo sasajos, perduoda Validators paketo
klaséms ju korektiskumui patikrinti.
Skaic¢iavimai Neéra.
Sasaja/eksportas MainApplet kvie€ia atitinkamy duomeny paémimo metodus.
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14 lentelé

Pavadinimas TextFieldValidator
Apibrézimas Validators paketo klasé
Atsakomybés Klas¢ talpinanti bendrus validatoriy duomenis ir metodus
Struktira Visi validatoriai paveldi Sig klasg
Saveikavimas Sios klasés metodas, perkrautas konkrec¢iuose validatoriuose kvie¢iamas kai
norima patikrinti ar panelé neturi klaidy.
Skaiciavimai Skaic¢iavimai reikalingi atlikti tam tikra lauky korektiSkumo patikra.
Sasaja/eksportas -
15 lentelé
Pavadinimas Validators paketo klasés
Apibrézimas Validators paketo klasés
Atsakomybés Visos klasés paveldincios TextFieldValidator yra atsakingos uz atitinkamuy
duomeny korektiskuma
Struktira Struktiira matoma pakety ir klasiy bendradarbiavimo diagramoje.
Saveikavimas Siai klasei inicijavimo metu paduodami duomenys, reikalingi atlikti validacijai.
Skaiciavimai Skaic¢iavimai reikalingi atlikti tam tikra lauky korektiSkumo patikra.
Sasaja/eksportas -
Seky diagrama

18 pav. pateikiama pagrindinés sistemos funkcijos — sudaryti optimaly investicini portfeli, seku

diagrama:

: MainPackage : Validators
|

| 1: sudaryt optimalu portfeli |

|
2: paimti reikalingus duomenis‘ | |

3. patikrinti duomenis N
; 4. ok iH
5. duomenys reikiamu formatu

IE |
6: optimizuoti portfeli

7. rodyti rezuttatus

18pav. Seky diagrama
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Bendradarbiavimo diagrama

Utils

Naudati pagalbines f-jas

request

MainPackage Panels
Gauti duomenis

2

User response

Tikrinti duomenis

Validators

19pav. Vartotojo bendradarbiavimo su sistema diagrama

Biusenos diagrama

Zemiau, 20 paveikslélyje, pateikiama optimalaus portfelio formavimo biseny diagrama.

Pasirinkti VP

Pasirinkta VP aibe

Mustatyti
naudingumo f-ja

Yra issaugota false

naudingumo f-ja

MNaudoti nustatyta

(Pasirinkta naudingumo fja | audingumo fja  “yctatinejama vartotojo j
L naudingumo f-ja

Formuoti optimalu
portfeli

(Optimalus/portfelis)

20pav. Buseny diagrama
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Veiklos diagramos
21 pav. pateikiama optimalaus portfelio sudarymo veiklos diagrama. Galima ne tik nustatyti

optimaly portfelj, bet ir perzitiréti portfelio naudingumo priklausomybg nuo iteracijy skaiciaus..

———{ westivertybiniu (" Suformuoti | )
| popieriy informacija | | optimaly porfelj _
y _( Nustatyti vartotojo | W
. |  naudingumo f-ja ’l 5 g.
/ Pateikti rezultaty
= = T priklausomybe nuo
| Hustatyti optimizavimo | ) iteracijy skaiciaus
> parametrus F

21pav. VT modeliavimo ir i§saugojimo veiklos diagrama
ISdéstymo vaizdas

Sistemos i8déstymo vaizdas pateikiamas Zemiau. IS jo matyti, kad sistemos iSdéstymas yra paprastas

User

==component=»> 7|
Browser

=<component=:=
Apache Tomcat

L

'Nic:ccajmporgltbp ?_:L
Applet

22pav. Isdéstymo vaizdas

Vartotojas kreipiasi { serveri per interneto narSykle, i$ kur narSyklé atsisiuncia apleta.
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4. Tyrimo ir eksperimentiné dalis

4.1. Naudingumo funkcijy tyrimas

Kaip minéta anksc¢iau, naudingumo funkcijy buna labai jvairiy. Kiekvienam investuotojui jos gali

biiti skirtingos, taciau i$skiriami keturi pagrindiniai jos tipai:

e . Vengiantis rizikos* tipas

o  M¢égstantis rizika“ tipas

e  Rizikai neutralus* tipas

e Vidutinés rizikos* tipas

Priklausomai nuo investuotojo naudojamos naudingumo funkcijos, i portfeli atrenkami skirtingi

dominuojantys instrumentai. Funkcijy tyrimui bus naudojamos funkcijos i§ teorijos skyrelio (2, 3, 4 ir 5

paveiksléliai). Kiekviena i§ Siy funkcijy bus panagrinéta detaliau

Daroma prielaida, kad investicinj portfelis formuojamas i§ vieno banko indélio, dviejy akciju ir

vieno draudimo. Antroji akcija yra daug rizikingesné nei pirmoji. Taip pat portfelyje galima laikyti

grynuosius pinigus. Siy instrumenty pradiniai duomenys ir apskai¢iuota tikétina graza pateikti 16

lenteléje:
16 lentelé
Instrumentas Parametras Reik§mé Tikétina graza
Paluk 8%
Banko indélis alutamy norma - 1.0584
Bankroto tikimybe 0.02
Nuostolio fiksavimo riba -5%
Akcija_1 Nuosjtolio ‘ﬁksa\‘/im.o ribos til.<imybé 0.2 11125
Tenkinanc¢io pajamingumo riba 20%
Tenkinanc¢io pajamingumo ribos tikimybé 0.5
Nuostolio fiksavimo riba -50%
Akcija_2 Nuostolio fiksavimo ribos tikimybé 0.65 105
Tenkinancio pajamingumo riba 150%
Tenkinancio pajamingumo ribos tikimybé 0.2
Objekto verté 6000 Graza neigiama ir
Draudimas Draud'lmo 'Lkalms (santykiné dalis nuo 504 |_or|klau5(? nuo
draudimo iSmokos) Investuojamos
Nelaimes jvykio (vagystés) tikimybe 0.04 sumos
Grynieji pinigai | _ _ 1
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»Rizikai neutralus“ naudingumo funkcijos tipas

Kai naudingumo funkcijos tipas yra ,rizikai neutralus®, tai §i funkcija yra tiesé. Tai reiskia, kiek
karty padid¢ja kapitalas, lygiai tiek pat karty padidéja to kapitalo nauda investuotojui. Tokiu atveju,
investuotojas yra linkes investuoti i ta instrumenta, kurio tikétina graza yra didziausia. Atlikus
eksperimentini tyrima su auk$¢iau minétais investiciniais instrumentais, gauti rezultatai atvaizduoti 17

lenteléje. Eksperimente buvo investuojama 100 piniginiy vienety (naudingumo funkcija 4 pav.):

17 lentelé

Nr./Instrumentas | Grynieji pinigai | Banko indélis Akcija_1 Akcija_2 | Draudimas
1 3,89 5,04 89,57 0,77 0,73
2 0,84 2,92 90,48 5,68 0,08
3 6,26 2,23 90,21 1,13 0,16
Vidurkis 3,66 3,40 90,09 2,53 0.32

IS rezultaty matyti, kad optimizuojant portfeli, didziaja dali kapitalo, kaip ir tikétasi sitiloma
investuoti | pirmaja akcija, kadangi jos tikétina graza yra didziausia. TeoriSkai { ja turéty bati
investuojamas absoliuciai visas kapitalas, tac¢iau praktiSkai toks rezultatas pasiekiamas retai, ypac kai
investuojama { daugiau instrumenty. Taip yra tod¢l, kad rezultaty tikslumas labai priklauso nuo skirtingy
portfeliy palyginimy (iteracijuy) kiekio. Kiekvienoje iteracijoje i visus instrumentus yra investuojama tam
tikra kapitalo dalis ir jvertinamas tokio portfelio naudingumas, kuris lyginamas su aukSciausig
naudinguma tur¢jusiu portfeliu. Kokiomis dalimis investuoti | kiekvieng instrumenta, priklausomai nuo
pasirinkimo, apsprendZia Bayeso arba Montecarlo algoritmai. Kuo daugiau iteracijy atlickama, tuo
didesné tikimybé priartéti prie portfelio optimalumo, ta¢iau dazniausiai niekada nebiina 100% garantijos,

kad optimalumas yra pasiektas, nes jvairiausiy portfelio proporcijy yra begalé.

»vVengiantis rizikos“ naudingumo funkcijos tipas

Vengiantys rizikos zmonés ryztasi investuoti tik kai yra didelé tikimybé islosti. Tokie Zmonés
labiau riipinasi savo kapitalo i§saugojimu, nei galimybe uzdirbti i§ jo. Siam tipui nebtdinga rizikuoti net
su mazu kapitalu.

Su $ia naudingumo funkcija (2 pav.) buvo atliktas eksperimentinis tyrimas, kuriame buvo
investuojama i investicinius instrumentus, aprasytus 16 lenteléje. Gauti rezultatai pateikiami 18 lenteléje.
Eksperimente buvo investuojama 100 piniginiy vienety. Si suma, lyginant su draudZiamo objekto verte,

yra labai nedidelé¢, dé¢l to naudojant ,,vengiancio rizikos naudingumo funkcija, geriausiai pasimato rizikos
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vengimo savybés. Investuojamos sumos dydis itakoja rezultatus, nes optimizavimas remiasi naudingumo
funkcija, o §i funkcija kaip tik ir parodo, kaip investuotojas vertina (elgiasi) su skirtinga pinigy suma.

Investuojant skirtinga suma, optimizuojant imamos kitos naudingumo funkcijos ,,atkarpos.

18 lentelé

Nr./ Instrumentas | Grynieji pinigai | Banko indélis Akcija_1 Akcija_2 | Draudimas
1 3,19 0,82 0,03 0,22 95,75
2 1,09 3,81 0,54 0,13 94,44
3 0,69 1,13 0,15 4,39 93,63
Vidurkis 1,66 1,92 0,24 1,58 94,6

IS eksperimentinio tyrimo matyti, kad investuotojui yra geriau investuoti didZiaja dali i draudima,
nepaisant to, kad draudimo tikétina graza yra maziausia, netgi neigiama lyginant su kitais instrumentais.
Tai reisSkia, kad investuotojui yra geriau iSvengti galimybés prarasti santykinai didelj, lyginant su

investuojama suma, turta nei investuoti ta turtg i kitas investicijas.

»Viégstantis rizika* naudingumo funkcijos tipas

Meégstantys rizikuoti zmonés investuoja | tas sritis, kurios gali duoti didziausia graza, netgi jei tos
grazos tikimyb¢ yra labai maza.

Sios funkcijos (3 pav.) eksperimentinio tyrimo rezultatai surasyti 19 lenteléje. Eksperimento metu
buvo daroma prielaida, kad investuojama 1000 piniginiy vienety. Tai leidZzia geriau atskleisti rizika
meégstancio Zmogaus elgsena. Patogumo délei, gauti rezultatai padalinti i§ deSimties, kad biity lengviau

palyginti su kity naudingumo funkcijy rezultatais.

19 lentelé

Nr./ Instrumentas | Grynieji pinigai | Banko indélis | Akcija_1 Akcija_2 Draudimas
1 9,10 0,31 4,13 85,02 1,44
2 5,15 0,01 10,93 82,40 1,51
3 5,64 1,15 4,32 87,02 1,87
Vidurkis 6,63 0,49 6,46 84,81 1,61

Mégstantis rizikuoti zmogus, norédamas investuoti 1000 piniginiy vienety ] instrumentus,
apraSytus 16 lenteléje, daugiausiai kapitalo skirty antrajai akcijai, kadangi ¢ia yra galimybé islosti
didziausia suma. Nors Sio instrumento iSloSimo tikimybé mazesné, nei, pavyzdziui, pirmosios akcijos,

taciau investuotojui galimybé iSlosti didelg suma yra svarbiau nei galimas kapitalo praradimas.
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» Vidutinés rizikos“ naudingumo funkcijos tipas

Pries tai buvo aptarti trys pagrindiniai investuotojy tipai, tai yra rizikai neutraliis, vengiantys
rizikos ir mégstantys rizika. Realybé¢je tokiu iSgryninty tipu nebiina. Daugelis zmoniy nebijo rizikuoti su
maza pinigy suma, taciau pasiekus tam tikra suma pradeda elgtis labai atsargiai. ,,Vidutinés rizikos* tipo
naudingumo funkcijos (5 pav.) eksperimentinis tyrimas apraSytas 20 lenteléje. Eksperimente daroma
prielaida, kad investuojama 500 piniginiuy vienety. Visi eksperimento rezultatai padalinti i§ 5, kad biity

galima lyginti su kity eksperimenty rezultatais.

20 lentelé

Nr./ Instrumentas | Grynieji pinigai | Banko indélis | Akcija 1 Akcija 2 | Draudimas
1 0,61 0,50 49,13 0,96 48,80
2 0,57 1,26 47,42 1,91 48,84
3 1,30 1,74 46,95 0,82 49,19
Vidurkis 0,83 1,17 47,83 1,23 48,94

Gauti rezultatai panasiis i tokius kokiy ir buvo galima tikétis. Portfelis sudarytas i§ misriy
instrumenty. Didziausias kapitalo dalis sitiloma investuoti { pirmaja akcija ir i draudima. IS pirmo
zvilgsnio atrodo, kad tur¢jo buti investuota daugiau { antraja akcija, kadangi naudojama naudingumo
funkcija yra tarsi suma visy kity minéty funkcijy. Pries tai vykdytas eksperimentas parod¢, kad bitent { Sia
akcija sitiloma daugiausiai investuoti rizika mégstantiems investuotojams. Taciau tame eksperimente buvo
investuojama 1000 piniginiy vienety, o Siame 500. Portfelio naudingumas labai priklauso nuo
investuojamos sumos, ypac kai viena i$ investicijy yra brangaus objekto, lyginant su investiciniu kapitalu,
draudimas. Tokiu atveju, investicinis kapitalas negali stipriai jtakoti viso turimo kapitalo (kartu su
draudZiamu objektu), o visos galimos portfelio grazos yra nelabai toli viena nuo kitos. D¢l Sios priezasties
gali biti panaudota tik siaura sritis naudingumo funkcijos ir neatsiskleisti savybeés, kurios atsiskleisty, kai

galimy portfelio grazy reik§més biity labai iSsibarsc¢iusios.

4.2.Rezultaty tikslumo priklausomybés nuo iteracijy skaiciaus tyrimas

Kaip minéta anksciau, portfelio rezultaty tiksluma jtakoja vykdomy iteracijuy skaicius. Portfelio
proporcijuy generavimui naudojami Montecarlo arba Bayes algoritmai. Montecarlo algoritmas generuoja
atsitiktines proporciju reikSmes, o Bayes atsizvelgdamas { prie§ tai buvosio portfelio naudinguma,
generuoja sekancias proporcijas. Kad biity galima ivertinti, portfelio rezultaty tiksluma, bus naudojama

rizikai neutrali naudingumo funkcija. Tokiu atveju portfelis turi buti sudarytas i§ vienintelio instrumento,
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kurio tikétina graza yra didZiausia. Tikéting graza kieckvienam instrumentui galima nesunkiai
pasiskaiCiuoti. Atrinkus instrumenta su didziausia tikétina graza, yra lyginama ar to instrumento ir
portfelio tikétinas pajamingumas panasis (teoriskai turéty buti lygts). Portfelio veikimo algoritmas nuo
naudingumo funkcijos tipo visiSkai nepriklauso, pasirinkta rizikai neutrali naudingumo funkcija tik tam,
kad buty galima apskaiciuoti, koks turéty biiti teisingas portfelis.

Tyrimo tikslas yra i$siaiskinti, kaip iteracijy ir investiciniy instrumenty kiekis itakoja investicinio

portfelio rezultaty tiksluma. Naudojami investiciniai instrumentai yra aprasyti 21 lenteléje.

21 lentelé
Pavadinimas / Nuostolio Nuostolio Tenkinancio Tenkinancio Tikétina
Parametras fiksavimo riba | tikimybé | pajamingumo riba | pajamingumo graza
tikimybé
Akcija_1 -30% 0,5 20% 0,3 0,9
Akcija_2 -20% 0,4 40% 0,4 1,1
Akcija_3 -10% 0,2 40% 0,4 1,2
Akcija_4 -5% 0,1 45% 0,5 1,3
Grynieji pinigai - - - - 1

Rezultaty tikslumas yra jvertinamas atsizvelgiant | galima minimalia ir maksimalia portfelio graza.
Minimali yjmanoma tikétina portfelio graza atitinka 0% tiksluma, o maksimali — 100%. Maksimali graza
tvertinama 100%, kadangi tyrimo tikslas ir yra nustatyti maksimalig tikéting graza. Gavus tikéting
portfelio graza kazkur tarp minimalios ir maksimalios grazos, rezultaty tikslumas jvertinamas tiesiskai.

Tyrimui naudojama viena akcija ir grynieji pinigai.

22 lentelé
Iteraciju Aptikta iteracijoje | Grynieji | Akcija_l | Tikétina graza Rezultaty

kiekis tikslumas (%0)
50 44 99,44 0,56 99,94 99,4
100 26 99,86 0,14 99,99 99,9
200 106 99,98 0,02 100 100
300 196 99,89 0,11 99,99 99,9
400 132 99,94 0,06 99,99 99,9
500 202 99,97 0,03 100 100
600 343 99,99 0,01 100 100
700 587 99,99 0,01 100 100
800 189 100 0 100 100
900 542 99,98 0,02 100 100
1000 134 99,98 0,02 100 100
2000 778 99,99 0,01 100 100
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3000 2863 99,99 0,01 100 100
4000 1849 100 0 100 100
5000 643 100 0 100 100
6000 3827 99,99 0,01 100 100
7000 6273 100 0 100 100
8000 7150 100 0 100 100
9000 1526 100 0 100 100
10000 762 100 0 100 100
20000 2692 100 0 100 100
30000 6572 100 0 100 100
40000 8142 100 0 100 100
50000 1967 100 0 100 100
100000 855 100 0 100 100
200000 7843 100 0 100 100
300000 4007 100 0 100 100

I§ gauty rezultaty matyti, kad kai yra tik dvi investavimo galimybés (grynieji pinigai ir Akcija_1),
maksimalus iteraciju skaicius, kada buvo pasiektas 100% tikslumas yra 8142. Galima daryti i§vada, kad ar
atlikus 8142 iteracijas ar daugiau, apskaiCiuota portfelio graza investuojant | dvejus instrumentus

nebesikeis. I§ §iy duomeny sudaryta diagrama pateikta 23 paveikslélyje.

Rezultaty tikslumo priklausomybé nuo iteracijy skaiciaus

100
99,9 HHHHHAHHHHHHHHHHH A HH
99,8 HAHHHHAHHHHHHHHHHH A EH A HH
99,7 HHHHHHHHHHHHHHHHHHHH
99,6 HAHHHHAHHHHHHHHHHH A EH A HH
99,5 HAHHHHAHHHHHHHHHHH A EH A HH
99,4 HHHHHHHHHHHHHHHHHHHH
993 H{HHHHHHHHAHHHHHHHAHHHHHH T
992 HtHHHHHHHHHAHHHHAHHHHHHHHHHHHEHE
990 HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH T
e e e e L e S e

SR T R R R R S N S
S L L L LELELSLSLSLSS
L A N R S S

Rezultaty tikslumas

Iteracijy skaicius

23pav. Dviejy instrumenty rezultaty tikslumas

IS 23 paveikslélyje pateiktos diagramos matyti, kad 100% rezultaty tikslumas jau buvo

pasiekiamas nuo 500 iteracijos.
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Tyrimui naudojamos dvi akcijos ir grynieji pinigai

23 lentelé

Iteracijy Aptikta Grynieji | Akcija_1 | Akcija 2 Tikétina Rezultaty
kiekis iteracijoje pinigai graza tikslumas (%)
50 27 7,97 0,03 92 109,2 96
100 81 1 2,49 96,51 109,4 97
200 55 2,23 1,63 96,14 109,45 97,25
300 211 2,26 0,61 97,13 109,65 98,25
400 82 2,15 0,11 97,74 109,76 98,8
500 403 2,38 3,28 94,34 109,11 95,55
600 145 4,67 1,56 93,77 109,22 96,1
700 367 2,42 0,13 97,45 109,73 98,65
800 15 3,2 1,37 95,43 109,41 97,05
900 33 55 0,07 94,43 109,44 97,2
1000 764 1,02 1,76 97,22 109,55 97,75
2000 1353 0,83 0,34 98,83 109,85 99,25
3000 194 3,28 2,89 93,83 109,09 95,45
4000 755 1,64 0,3 98,06 109,78 98,9
5000 2269 0,42 0,19 99,39 109,92 99,6
6000 299 1,35 0,1 98,55 109,85 99,25
7000 1758 2,23 0,13 97,64 109,75 98,75
8000 3369 0,89 0,65 98,46 109,78 98,9
9000 2008 1,41 0,07 98,52 109,84 99,2
10000 377 0,65 0,49 98,86 109,84 99,2
20000 2259 0,08 0,36 99,56 109,92 99,6
30000 19126 0,67 0,3 99,03 109,87 99,35
40000 29304 0,17 0,28 99,55 109,93 99,65
50000 29084 0,09 0,26 99,65 109,94 99,7
100000 18745 0,16 0,05 99,79 109,97 99,85
200000 58835 0,04 0,21 99,75 109,95 99,75
300000 83790 0,12 0,02 99,86 109,98 99,9

I§ gauty duomeny sudaryta diagrama pateikiama 24 paveikslélyje.
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Rezultaty tikslumas

Rezultaty tikslumo priklausomybé nuo iteracijy skai€iaus
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24pav. Trijy instrumenty rezultaty tikslumas

IS 24 paveikslélyje pateiktos diagramos matyti, kad kai skaiciavimai vykdomi nuo 5000 iteracijy,

rezultaty tikslumas tampa pastovesnis ir maziau svyruoja. Nuo 9000 iteracijy, rezultaty tikslumas visada
didesnis nei 99,2%.

Tyrimui naudojamos trys akcijos ir grynieji pinigai

24 lentelé
Iteraciju | Aptikta | Grynieji | Akcija_l | Akcija_2 | Akcija_3 | Tikétina Rezultaty
kiekis | iteracijoje | pinigai graza tikslumas (%0)
50 24 0,53 1,6 47,6 50,27 114,65 82,17
100 93 12,15 1,48 26,25 60,12 1145 81,67
200 23 1,73 0,71 28,98 68,58 116,54 88,47
300 25 4,75 1,28 36,1 57,87 115,06 83,53
400 223 0,94 0,4 54,91 43,75 1142 80,67
500 367 8,21 0,22 0,49 91,08 118,24 94,13
600 564 2,08 0,91 4,64 92,37 118,85 96,17
700 478 5,09 0,86 32,95 61,1 115,43 84,77
800 15 0,87 1,67 8,35 89,11 118,49 94,97
900 133 2,5 0,36 47,63 49,51 114,63 82,10
1000 16 9,82 5,51 2,05 82,62 116,18 87,27
2000 1295 10,27 0,22 15,28 74,23 116,35 87,83
3000 24 10,51 3,73 8,51 77,25 115,93 86,43
4000 36 1,72 0,88 43,47 53,93 115,04 83,47
5000 1437 1,04 0,8 6,14 92,02 118,94 96,47
6000 3514 2,54 7,04 9,72 80,7 116,41 88,03
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7000 259 2,41 0,65 1,53 95,41 119,17 97,23
8000 1118 0,22 1,87 0,26 97,65 119,37 97,90
9000 5543 0,39 1,76 1,97 95,88 119,2 97,33
10000 2503 0,95 0,73 5,09 93,23 119,08 96,93
20000 3622 1,37 0,77 0,31 97,55 119,46 98,20
30000 15041 0,14 0,24 6,05 93,57 119,3 97,67
40000 30627 0,66 0,51 0,66 98,17 119,65 98,83
50000 16687 0,47 0,93 1,26 97,34 119,5 98,33
100000 | 25668 0,18 1,43 1,28 97,11 119,41 98,03
200000 | 127912 0,01 0,15 1,22 98,62 119,83 99,43
300000 | 103985 0,29 0,19 0,98 98,54 119,79 99,30

IS gauty duomeny sudaryta diagrama pateikiama 25 paveikslélyje.

Rezultaty tikslumas

Rezultaty tikslumo priklausomybé nuo iteracijy skai€iaus

Iteracijy skaicius

25pav. Keturiy instrumenty rezultaty tikslumas

IS 25 paveikslélyje pateiktos diagramos matyti, kad rezultatai tampa pastovesni nuo 7000 iteracijy.

Nuo 40 000 iteracijy rezultaty tikslumas visada biina daugiau nei 98%.
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Tyrimui naudojamos Vvisos keturios akcijos ir grynieji pinigai

25 lentelé

Iteracijy | Aptikta | Grynieji | Akcija_l | Akcija_2 | Akcija_3 | Akcija_4 | Tikétina | Rezultaty

kiekis | iteracijoje | pinigai graza tikslumas
(%)
50 16 3,14 12,19 0,43 38,9 45,34 120,21 7553
100 28 8,58 1,97 0,07 44,12 45,26 122,21 80,53
200 24 4,7 1,1 4,46 42,2 47,54 123,04 82.60
300 179 4,5 0,89 4,13 0,14 90,34 127,45 93.63
400 85 1,84 0,34 0,9 27,98 68,94 126,33 90,83
500 251 2,01 0,31 7,44 4,23 86,01 127,36 93.40
600 531 0,43 1,1 5,98 20,1 72,39 126,23 90,58
700 20 0,32 1,72 1,18 48,92 47,86 124,09 85,23
800 247 3,68 1,43 4,21 2,86 87,82 127,2 93.00
900 713 0,67 4,66 3,2 0,35 91,12 127,26 93.15
1000 301 2,83 2,42 1,87 22,68 70,2 125,54 88.85
2000 1160 4,82 1,7 2,27 8,11 83,1 126,61 91,53
3000 203 4,21 1,11 7,31 10,04 77,33 125,83 89,58
4000 101 0,19 2,19 7,91 6,43 83,28 126,84 92.10
5000 530 1,28 2,64 0,92 8,64 86,52 127,51 93,78
6000 594 1,15 1,7 4,25 16,27 76,63 126,5 91.25
7000 4562 0,01 0,94 1,44 20,22 77,39 127,31 93,28
8000 2279 1,17 0,25 6,18 9,39 83,01 127,37 9343
9000 3633 0,34 1,4 10,19 3,34 84,73 126,97 92.43
10000 5633 5,25 0,06 1,89 12,23 80,57 126,8 92.00
20000 14111 1,06 2,44 7,63 2,31 86,56 126,95 9238
30000 7179 1,37 1,55 0,32 19,79 76,97 126,93 9233
40000 25707 1,04 0,6 0,25 22,71 75,4 127,13 92.83
50000 6787 0,4 1,37 1,35 20,33 76,55 127,03 92,58
100000 63415 4,34 0,5 2,41 2,49 90,26 127,77 94 43
200000 93655 0,66 0,41 5,35 3,84 89,74 128,18 95 45
300000 | 144367 0,53 0,57 1,32 4,84 92,74 128,87 97.18
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IS gauty duomeny sudaryta diagrama pateikiama 26 paveikslélyje.

Rezultaty tikslumo priklausomybé nuo iteracijy skai€iaus
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26pav. Penkiy instrumenty rezultaty tikslumas

I$ 26 paveikslélyje pateiktos diagramos matyti, kad kai instrumenty skaicius yra 5, ivykuZzius net
300 000 iteracijy yra pasiekiamas tik 97,18% tikslumas, kai tuo tarpu tiriant 4 instrumentus buvo pasiektas
99,3% tikslumas.

Jei paimtume rezultaty paklaidy vidurki (100% - rezultaty patikimumas), kai optimizavimo metu
buvo atlieckama 100, 200 ir 300 tiikstanCiy iteracijy, pamatytume, kad rezultaty paklaida labai sparciai
didéja, kai auga investiciniy instrumenty kiekis. Kai investiciniy instrumenty kiekis portfelyje did¢ja,
norint gauti tikslius rezultatus, batina atlikti labai didelj iteraciju kiekj, portfelio optimizavimo metu.

Rezultaty paklaidos priklausomybé nuo instrumenty kiekio pavaizduota 27 paveikslélyje.
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Rezultaty paklaida atliekant 100 — 300 tukst. iteracijy
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27pav. Rezultaty tikslumo priklausomybé nuo instrumenty kiekio

4.3.Markowitz ir naudingumo funkcija paremto modelio palyginimas

Pagrindinis Markowitz investicinio portfelio modelio ir modelio, paremto naudingumo funkcija
skirtumas yra skirtingai apibréziama rizika. Kaip minéta anks¢iau, Markowtiz modelyje rizika
apibréziama kaip dispersija, tai yra — kuo portfelio pajamingumas labiau kinta, tuo portfelis laikomas
rizikingesniu. Naudingumo funkcija paremtame modelyje, rizika apibréZiama per vartotojo naudingumo
funkcija. Si funkcija parodo, kaip investuotojas elgiasi su skirtingu kapitalo dydziu, kokiomis salygomis
(kokiam laime¢jimui ir kokiam pralaiméjimui) jis ta kapitala investuoty, o kokiomis ne. Remiantis Sia
funkcija ir yra optimizuojamas portfelis. Abu optimizavimo modeliai savo prigimtimi yra labai skirtingi.
Makowitz modelyje rizikos vertinimas apibréZtas labai grieztai ir praktiSkai negali biiti keiiamas, tuo
tarpu optimizuojant portfeli remiantis naudingumo funkcija, rizika kiekvieno investuotojo gali buti
vertinta individualiai.

Markowitz modelyje sudarinéjant portfelj rizika jvertinama ne vartotojo akimis, o remiantis
dispersija, t. y. optimizavimas mazai priklauso nuo individualios investuotojo tolerancijos rizikai.
Investuotojas tik visy optimizacijy gale pasirenka viena 1§ efektyviy portfeliy, kurio pajamingumo ir

rizikos santykis jam atrodo priimtinas. Taip pat, kad sékmingai taikyti Markowitz modelj
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rekomenduojamas kuo didesnis akciju kiekis, nes didéjant nekoreliuojanciuy akciju kiekiui, rizika mazéja.
Tai néra priimtina visais atvejais. Investuotojas daznai pats biina ivertings akcijy perspektyva, galimus
instrumento nuostolius ir galima pelna. Taip pat investuotojas daznai renkasi ribota kieki instrumenty,
kadangi iSanalizuoti gausybe atveju yra labai sudétinga. Tokiu atveju, geriau vertinti rizika per
naudingumo funkcija. Ji leidzia objektyviau nustatyti vartotojui priimting rizika, o ne optimizuoti visus
galimus portfelius naudojant visiem investuotojam ta pacia portfelio dispersija.

Kad optimizavimas remiantis dispersija ir koreliacija néra visada tinkamas buidas sudaryti portfelj,
byloja ir tai, kad nepriklausomai nuo investuotojo, instrumenty rizika (dispersija ir kovariacijos) yra
pastovi ir negali bati kitaip vertinama, kadangi tiems patiems instrumentams, istoriniai duomenys, o tuo
paciu ir i$ ju gaunama dispersija yra pastovus dydis. Taciau realybéje skirtingi investuotojai, dél vieny ar
kity priezasCiy, to paties vertybinio popieriaus rizika daznai vertina skirtingai. IS dalies, dél to ir vyksta
prekyba birzoje — dél skirtingy poziiiriy.

Naudingumo funkcija paremtame modelyje, vertybiniy popieriy rizikos vertinimas daugiau
perduodamas paciam investuotojui. Daroma prielaida, kad investuotojas, norédamas isigyti vertybinj
popieriy visada nusistato du i§éjimo i$ pozicijos taskus. Vienas tasSkas biity akcijos kaina, kuria pasiekus,
investuotojas nebetoleruoja kurso kritimo ir parduoda, o antras — tai akcijos kaina, kuria pasiekus,
investuotojas pasitenkina esamu pajamingumu ir taip pat i$eina i$ pozicijos. Taip pat investuotojas jvertina
Siy tasky pasiekimo tikimybes. Remiantis §iais duomenimis, yra jvertinama instrumento rizika ir tikétinas
pajamingumas konkretaus investuotojo akimis.

Svarbu atskirti du dalykus — instrumento rizika ir portfelio rizika. Instrumento rizika yra
konkrecios investavimo priemonés rizika. Nagrin¢gjamame modelyje yra trys instrumentai: banko indéliai,
akcijos ir draudimas. Taip pat dar galima pridéti ir grynuosius pinigus, nes kartais yra geriau neinvestuoti,
nei investuoti nuostolingai. Kiekviename 18§ jy atsizvelgiama i tam instrumentui charakteringiausia rizika.

e Investuojant | banko indélius rizikuojama netekti kapitalo dél banko bankroto galimybés.

e Investuojant { akcijas rizikuojama netekti kapitalo dalies deél akcijy kurso svyravimuy.

e Investuojant | draudima rizikuojama, kad nejvyks {vykis, dél kurio draudZiamasi.

e QGrynieji pinigai yra laikomi nei rizikingais nei galinciais atnesti pelno.

Portfelio rizika yra apibréziama per vartotojo naudingumo funkcija. Atsizvelgiant | visy portfelio
instrumenty pajamingumus ir rizikas, yra nustatomas investicinio portfelio skirstinys, tai yra visos
imanomos portfelio kapitalo grazos ir tuy grazy tikimybés. Kiekvienai galimai grazai, remiantis vartotojo
naudingumo funkcija, yra nustatoma tos grazos nauda investuotojui. Tada panaudojant gautus visy

imanomy grazy naudingumus ir portfelio grazy skirstinio tikimybes yra nustatoma to portfelio tikétinas
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naudingumas. Gautas naudingumas ir parodo rizikos ir pajamingumo santykj konkrec¢iam investuotojui.
Kuo $is naudingumas didesnis, tuo investuotojui portfelis priimtinesnis.

Tyrime daroma prielaida, kad 2008 mety pradzioje, investuojama i keturias akcijas: UKB, LFO,
TEO ir PTR. Kapitalo paskirstyma tarp Siy akciju bandoma nustatyti Markowitz ir nauingumo funkcija
paremtu modeliu. Markowitz portfelio optimizavimas remiasi investiciniy instrumenty kovariacija, o
naudingumo funkcija paremtame modelyje daroma prielaida, kad akcijos visiskai nekoreliuoja. Portfeliy
palyginimo metu naudojami triju mety istoriniai duomenys iki 2008 mety. Kiekviename modelyje
naudojama tik tokia informacija, kuri yra aktuali kiekvienam modeliui.

IS pirmojo priedo 2005 — 2007 duomeny apskaiciuotos kiekvieno instrumento tikétinos grazos yra

pateikiamos 26 lenteléje.

26 lentelé
Grynieji TEO UKB LFO PTR
0,00% 11,71% 97,57% 186,49% 246,9%

Naudingumo funkcija paremtame modelyje instrumento rizika investuotojas ivertina nustatydamas
nuostolio fiksavimo ir tenkinancio pajamingumo ribas. Taip pat §io modelio optimizacija remiasi
naudingumo funkcija, kuri jvertina investuotojo elgesi su skirtinga pinigy suma. Apibendrinant galima
teigti, kad mano modelyje, rizikos vertinimui investuotojas daro labai didelg itaka lyginant su Markowitz
modeliu, o pati rizika apibréZiama visiskai skirtingais biidais.

Labai svarbu tiksliai nustatyti naudingumo funkcija tarp minimalaus ir maksimalaus ymanomo
portfelio pajamingumo, nes tik §i naudingumo funkcijos dalis jtakoja portfelio optimizacija.

Portfelio optimizacijai naudojama naudingumo funkcija pateikiama 28 paveikslélyje.
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28pav. Optimizavimui naudojama naudingumo funkcija

Lenteléje nr. 27 pateikiama aukS¢iau minéty instrumenty investuotojo vertinimas.

27 lentelé
Parametras TEO UKB LFO PTR
Tenkinanc¢io pajamingumo riba 11,71% 25% 45% 60%
;fﬂi?;j;éncm pajamingumo 08 06 04 04
Nuostolio fiksavimo riba -15% -15% -15% -15%
Nuostolio fiksavimo tikimybé 0,05 0,1 0,15 0,2

Po optimizacijos gautas portfelio paskirstymas pateikiamas 28 lenteléje. Sio portfelio tikétinas
pajamingumas yra 26,6%

28 lentelé
Grynieji TEO UKB LFO PTR
0,32% 0,95% 2,47% 36,35% 59,92%

Realus tokio portfelio rezultatas per 2008 metus, darant prielaida, kad investicijos yra

parduodamos pasiekus nuostolio fiksavimo arba tenkinancio pajamingumo riba yra 14,82% nuostolio.
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Istoriniai duomenys (2008 mety) rodo, kad visi instrumentai baty parduoti, nes ju verté nukrito iki
nuostolio fiksavimo ribos. Jei biity uzsibréztas mazesnis tenkinantis pelnas, 2008 metais netgi bty buve
galima uzdirbti nemaza pelna, nepaisant to, kad iki mety pabaigos daugelio akcijy kursas Zymiai nukrito..

Jei remiantis tais paciais duomenimis bty investuojama 2007 metais, mety pelnas buty 17,76%.
Tokiu atveju TEO ir PTR akcijos bty islaikytos iki mety pabaigos ir parduotos paskutinés dienos kaina,
kadangi $iy akcijy kainos kitimo ribos nevirSijo nusistatyty riby. Tuo tarpu, UKB ir LFO buty parduotos
sulaukus tenkinancio pajamingumo.

Formuojant portfeli Markowitz modeliu, reikalinga akcijy kovariacijy matrica. Si matrica
pavaizduota 29 lenteléje. Sie duomenys apskaiiuoti i§ istoriniy 2005 — 2007 mety duomeny, Kurie

pateikiami pirmame priede.

29 lentelé
Grynieji TEO UKB LFO PTR
Grynieji 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TEO 0,00% 2,34% 12,11% 16,19% 49,14%
UKB 0,00% 12,11% 66,41% 54,73% 233,33%
LFO 0,00% 16,19% 54,73% 345,17% 511,46%
PTR 0,00% 49,14% 233,33% 511,46% 1159,25%

Kadangi naudingumo funkcija paremtu modeliu gauto portfelio tikétinas pajamingumas yra 26,6%,
tokio pajamingumo siekiama ir i§ Markowitz modeliu sudaryto portfelio. Tokiam pajamingumo lygiui
(26,6%) pagal Markowitz modeli apskaiCiuotas, maziausiai rizikingas portfelis yra pateikiamas 30
lenteléje. Skai¢iavimai buvo atlikti Excel skaiGiuokléje realizuota programa — ,,Risk slover”. Sio

programos langas su apskaiciuotais rezultatais pateikiami antrajame priede.

30 lentelé
Grynieji TEO UKB LFO PTR
77,48% 0,00% 17,32% 5,20% 0,00%

Realus tokio portfelio rezultatas per 2008 metus biity buves 18% nuostolio. 2008 metais praktiskai
visos akcijos krito labai Zenkliai, todél -18% pajamingumas buty daug geresnis nei bendras rinkos
vidurkis.

Jei remiantis tais pac¢iais duomenimis bty investuojama 2007 metais, portfelio mety pelnas biity
10,2%.
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Apibendrinti abiem modeliais suformuoty portfeliy rezultatai pateikiami 31 lenteléje

31 lentelé
_ Naudingumo funkcija paremtas . )
Metai ] Markowitz modelis
modelis
2007 17,76% 10,2%
2008 -14,82% -18%

IS gauty rezultaty matyti, kad tiek pelningais 2007 metais tiek nuostolingais 2008 metais, portfelis
paremtas naudingumo funkcija buvo tikslesnis, t. y. realiis rezultatai buvo aréiau prognozuojamo portfelio
pajamingumo — 26,6%. Tam didelg jtaka turéjo tai, kad akcijoms nustatomos nuostolio ir pelno fiksavimo
ribos, kas neleidzia portfelio pajamingumai svyruoti uz iy riby.

Apskritai, lyginti $iuos modelius nelabai yra prasmés, kadangi naudingumo funkcija paremto
modelio sudarytas portfelis gali biiti visiSkai kitoks, jei bus naudojama kito investuotojo nustatyta
naudingumo funkcija. Be to, kaip minéta anks¢iau, modeliuose skirtingai vertinama rizika.

Markowitz modelyje visas rizikos valdymas apsprendziamas algoritmu, jvertinant tiek instrumento
tiek portfelio dispersijas. Investuotojas neijtakoja instrumento rizikos. Pavyzdziui, jei investuotojas
manyty, kad UKB akcijos kitais metais turi daug didesng, nei jprastai, tikimybe biiti nuostolingomis, jis
negaléty to vertinti modelyje. Taip yra todél, kad instrumenty kovariacija yra skaiciuojama statistiskai 18
istoriniy duomeny. Ji parodo skirtingy instrumenty tendencija kartu bati pelningais arba nuostolingais.
Taip pat Markowitz portfelio optimizacijoje neatsizvelgiama | investuojama suma, nors daZniausiai,
priklausomai nuo §ios sumos, investuotojai toleruoja skirtinga rizika.

Naudingumo funkcija paremtame modelyje, daroma prielaida, kad investuotojas yra aktyvus, tai
yra jis stebi akcijy rinka ir parduoda akcijas pasiekus tam tikra riba, tuo tarpu Markowitz modelyje
investuotojas gali biiti pasyvus — investavgs pinigus jis gali ramiai laukti investicinio periodo pabaigos.
Svarbu pastebéti ir tai kad naudingumo funkcija paremtame modelyje neatsizvelgiama i instrumenty
koreliacija, o Markowitz modelyje, vertybiniy popieriy koreliacija yra pagrindas optimizuojant investicini
portfeli.

Dél minéty priezasCiy ivardinti, kuris modelis yra geresnis nejmanoma. Tai priklauso nuo

situacijos ir investuotojo biido.
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. ISvados

e Kiekvienas investuotojas turi balansuoti tarp rizikos ir pelningumo, kad gauty maksimalia nauda.
Tai padeda pasiekti investicinio portfelio optimizavimo modeliai, kuriy pagalba paskirstomas
kapitalas tarp investiciju.

e Darbe buvo pristatyti populiariausi investicinio portfelio formavimo modeliai. Daugelis modeliy
remiasi Harry Markowitz modeliu, dél to Sis modelis buvo pristatytas placiau. Markowitz
modelyje investavimo rizika apibréziama kaip investicijuy grazos dispersija.

e Pristatytas alternatyvus investavimo modelis, kuris remiasi naudingumo funkcija. Siame modelyje
rizika vertinama per individualaus investuotojo pozitri i galima kapitalo pricaugi arba netekima.

e Pristatyta programinés jrangos, realizuojancios alternatyvy modelj, techniné dokumentacija.

e Atlikta optimalaus portfelio sistemos analizé. Nustatyta, kad investicinio kapitalo paskirstymas
tarp portfelio instrumenty labai priklauso nuo naudingumo funkcijos ir investuojamo kapitalo
dydzio. Taip pat nustatyta, kad didéjant investiciniy instrumentu kiekiui portfelyje, rezultaty
tikslumas labai sumaZzéja. Norint gauti patikimesnius rezultatus, optimizuojant reikia naudoti
didesni iteracijy kieki.

e Darbe buvo palyginti naudingumo funkcija paremto modelio ir Markowitz modelio veikimas su
realiais duomenimis. Gauti rezultatai parodé, kad duotomis salygomis, Markowitz modelio
tikslumas buvo mazesnis, taciau Siy modeliy lyginimas vien tik pagal investicijy graza néra labai
naudingas. Siu modeliy optimizavimo principai yra visidkai skirtingi, taip pat vienas modelis
skirtas pasyviam investuotojui, kitas — aktyviam. Dél Siy priezasCiy jvardinti kuris modelis

geresnis praktiSkai nejmanoma. Tai priklauso nuo situacijos ir investuotojo biido.
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7. Terminy ir santrumpy Zodynas

VP — vertybiniai popieriai
APT — arbitrazo ikainojimo teorija (angl. arbitrage pricing theory)
CAPM - ilgalaikio turto ikainojimo modelis (angl. Capital Asset Pricing Model)

63



8. Priedai

1. Priedas. Akcijy istoriniai duomenys 2005 — 2008 metais.

F | 6 | H |

Yidurkis 2005-2007

Al B [ ¢ [ D | E I

1 Pradzia Pabaiga Dividendai Pajamingumas
| £ | 2005 215 2,71 013 0.320930233 TEO
. 3 | 2006 2,71 2,76 018 0,077490775
4 | 2007 276 2,37 0.26 -0.047101443
5 | 2008 2,37 1.16 0.25 -0.405063291

B
[ 7 |
& | 2005 7.28 21.3 012 1942307692 UKB
. 9 | 2006 0.01 1.036
10 | 2007 19 3.7 0.0 -0.0511508495
11 | 2008 37 0.66 0.0z -0.816216216
12 ]
13
14 | 2005 .15 45,71 0 3.995628415 LFO
15 | 2006 45,71 21.4 0 -0.531831109
16 | 2007 21.4 67 0 2130841121
17 | 2008 67 17.44 0 -0.7397014493
16
KER
| 20 | 2005 1.69 14 0 7284023669 PTR
21 | 2006 14 151 0 0,078571429
22 | 2007 15.1 156 017 0.044370861

23 | 2008 15,6 1.5 0.23 -0.689102564

0.117106519

0,975718932

1.864879476

2,4659G8653

Duomenys apskaiciuoti remiantis rinkos statistika, pateikta http://www.nasdagomxbaltic.com

2. Priedas. ,,Risk solver“ programa apskai¢iuotas Markowitz portfelis.

Solver Options and Model Specifications

A [ B | C D | E | F H [ 1
i Stock 1 Stock 2 Stock 3  Stock 4 Stock 5 Total
| 6_|Portfolio % | ??,48%' D,DD%' 1?,32%' 5,20%' D,DD%GI 100,00%
7 |Expected Return 0,00%  11,71% 9757%  186.49%  246,90%
g
| 9 |Variance/Covariance Matrix
10 | Stock 1 Stock 2 Stock 3 Stock 4 Stock 5
| 11 | Stock 17 000%" 000%° 000%" 000%" 0.00%
12 | Stack 2 000%"  234%° 1211%7 1619%7 49.14%
[ 15 | Stock 3 000% 1211%" BBA1%” B473%7 23333%
14 | Stock 4 000% 1619%  5473%" 34517%" 511.46%
| 15 | Stock 5 000%  49.14% 23333% 511.46%1168,25%
16
i\faliance Terms 0.00%% 0,00%: 2.49%% 1.43% 0.00%: )|V ariance 3.91%
18 | Std. Dev.  19,78%
19 |Return Terms 0,00% 0.00%  15,90% 9,70% 0,00%:) |R eturn I 26,60%
| 21 |Historical data (Returns) on stocks
22 Stock 1 Stock 2  Stock 3 Stock 4 Stock 5
| 23 |Period 1 0,00%  32,09% 19423% 39956% 72840%
| 24 |Period 2 0.00% 7.75% 10360% -5318% 7.86%
25 |Period 3 0.00%  -471%  -B12% 213.08% 4.44%
| 26 |Period 4 0.00% 4,00% 7.00% 4,.00% 9.00%
| 27 |Period 5 0,002 5.00% 6.00%% 8,00%: 5.00%
| 28 |Period B 0.00% 6,00% 500%  10,00% 4.00%
| 29 |Period 7 000 60.00% 4,00%  -3.00% 4.00%
| 30 |Period 8 0,002 8.00% 300%  1500% 6.00%
| 31 |Period 9 0.00%  12.00% 2.00%  20.00% 8,00%
32 |Period 10 0.00%  10.00% 1.00%  16,00%  10,00%
33

'—".T;lr'ﬂodel "—_/-gPIatForm ~;Engine = Qutput
- X b
—|- Optimization A
= Dbjective
$1$17 (Min)
—-¥ariables
= Mormal
[ $E46 :4F 46
Recourse
= Constraints
= Marmal
[ $H$6 = 1 v
Bl Model Diagnosis gl
Model Type Unknown
E ¥ariables - Functions - Dependencies
Vars Fcns Dpns
all 5 8 s
Smaooth MA MM NS
Linear MiA MiA M
Recourse i} A T8 v
Model Type
If Unknown, press the ‘Analyze without Solving' button to
diagnose the model,

Selver found a soltion. Al constraints and optimaity condi
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