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Vaznelyté K. Construction of Investment Portfolio Models and Their Application in Lithuanian
Equity Market: Master‘’s work in applied mathematics / supervisor Assoc. Prof. Dr. E.
Valakevicius; Department of Mathematics Research In Systems, Faculty of Fundamental

Sciences, Kaunas University of Technology. — Kaunas, 2011. — 83 p.

SUMMARY

Construction of an optimal investment portfolio is a complicated task.

There are many ways to select a set of most appropriate stocks for an investment portfolio as
well as to allocate weights of assets based on various criteria, but all of these methods have some
disadvantages. Four main techniques were analysed of asset selection in order to decide which one has
least disadvantages. These techniques were based on correlation coefficients between asset returns,
maximisation of the utility function (different values of risk aversion coefficients were analysed),
selection of assets with highest historical returns, and employment of modified P/E ratio.

Research was carried with all the stocks quoted in NASDAQ OMX Baltic Exchange in Vilnius
Official list for more than 10 years (2001 — 2010). There were 14 stocks quoted in this Official list for
such period.

After selecting stocks for portfolios different theoretical asset allocation models (equal weight
asset allocation, Markowitz model, Capital Asset Pricing Model, model where risk free asset is added
when constructing a portfolio) were modified and adapted in order to become suitable for real market
situation. Then the models were applied in Lithuanian equity market. After backtesting some
investment characteristics were compared. Results were judged against popular indices in order to
obtain conclusions.

It was concluded that the highest return rate was achieved by constructing the portfolio with
employing Capital Asset Pricing Model. Best technique for selecting stocks proved to be maximisation
of utility function when risk aversion coefficient A=3. Also, after comparing asset selection methods,
it was noted that highest Sharpe ratio was achieved by utilising the same technique. It is recommended
to add a risk free asset into portfolio of stocks because it usually improves results of most portfolios,
irrespective of their contents. Constructing portfolios based on asset allocation according to indices
analysed in the paper is not recommended because characteristics of indices were worse than the ones

of constructed portfolios.
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SANTRAUKA

Optimalaus investicinio portfelio sudarymas yra sudétingas uzdavinys. Egzistuoja ne vienas
budas tiek geriausioms portfeliui akcijoms atrinkti, tiek aktyvy svoriams portfelyje paskirstyti, bet
kiekvienas 1§ $iy biidy turi ne tik privalumy, bet ir triikumy. Investiciniam portfeliui sudaryti Siame
darbe buvo pasirinkti Sie modeliai — Markovi¢iaus modelis, kai tam tikrai grazai reikia rasti maziausia
galima rizika, finansiniy aktyvy ikainojimo modelis, portfeliu sudarymas { investicini portfeli prie
rizikingy aktyvy aibés prijungiant nerizikinga aktyva ir portfelio sudarymas i$ vienodus svorius
turin€iy aktyvy. Tyrimui paimtos visos ,,NASDAQ OMX Baltic* Vilniaus birzos Oficialiajame sarase
10 arba daugiau mety (2001-01-01 — 2010-12-31 egzistuojanciy imoniy akcijos (i§ viso ju buvo 14).
ISnagrinéti Sie akcijy atrinkimo biidai: maziausiai koreliuojanc¢iy su kitomis akcijy suradimas,
didziausia naudingumo funkcijos reikSme turinciy akcijy atrinkimas, kai rizikos vengimo koeficientas
A=3, ir kai A=10, didZiausia graza turinCiy akcijy atrinkimas, ir didziausias P/E koeficiento reikSmes

turinciy akcijy atrinkimas.

Sumodeliavus portfelius taikant tris skirtingos trukmés periodus — mety, pusés mety ir trijy
ménesiy, buvo nustatyta, kad optimali trukmé yra vieneri metai. Triju ménesiy trukmés istoriniy
duomeny taikyti portfelio sudarymui nerekomenduojama. Buvo nustatyta, kad didziausias grazy ir
Sarpo rodiklio reikimes turi portfeliai, sudaryti atrinkus akcijas taikant naudingumo funkcijas, kai
rizikos vengimo koeficientas A=3. Geriausias aktyvy paskirstymo investiciniame portfelyje metodas
yra finansiniy aktyvy jkainojimo modelis. Sis modelis teikia didesng graza (ir jo Sarpo koeficiento
reikSmé yra didesné) nei ta pacia rizika turintys indeksai OMX Vilnius ir OMX Baltic Benchmark bei

kiti modeliai.
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10
IVADAS

Yra ivairiy akcijy atrinkimo portfeliams budy ir portfeliy optimizavimo metody. Investiciniy
portfeliy rizika ir vidutiné graza priklauso ne tik nuo akcijy atrinkimo ir paskirstymo portfelyje
metody, bet ir nuo pasirinkty laiko periody, kuriais tie portfeliai yra vertinami. Darbe buvo siekta
patikrinti, kaip akcijy atrinkimo ir svoriy portfeliuose optimizavimo buidai gali biti pritaikyti Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkoje. Investiciniam portfeliui sudaryti Siame darbe buvo pasirinkti Sie modeliai:
Markoviciaus modelis, kai tam tikrai grazai reikia rasti maziausia galima rizika, finansiniy aktyvy
ikainojimo modelis, portfeliy sudarymas i investicini portfelj prie rizikingy aktyvu aibés prijungiant
nerizikinga aktyva ir portfelio sudarymas i§ vienodus svorius turin¢iy aktyvy. Tyrimui paimtos visos
»~NASDAQ OMX Baltic* Vilniaus birzos Oficialiajame sarase 10 arba daugiau mety. ISnagrinéti Sie
akcijy atrinkimo biidai: maziausiai koreliuojanc¢iy su kitomis akcijy suradimas, didziausia naudingumo
vert¢ turinciy akciju atrinkimas, kai rizikos vengimo koeficientas A=3, ir kai A=10, didziausia graza
turinciy akcijy atrinkimas, ir didZiausias P/E koeficiento reikSmes turinciy akcijy atrinkimas.

Sio darbo tikslas buvo sumodeliuoti portfelius taikant skirtingus akciju atrinkimo ir aktyvu
portfelyje paskirstymo metodus, ir nustatyti, koks metodas yra optimalus realizavus ji Lietuvos
vertybiniy popieriu rinkoje.

Darbo uZdaviniai:

e Nustatyti, kokios trukmeés periodus reikia parinkti, kad biity sudaryti kuo didesng graza
teikiantys portfeliai.

e Nustatyti, koks yra optimalus akcijy atrinkimo investiciniams portfeliams biidas.

e Palyginti sumodeliuotus portfelius ir nustatyti, koks aktyvy paskirstymo investiciniame
portfelyje metodas yra optimalus.

e Palyginti optimaly sumodeliuota portfeli su populiariais indeksais.



11
1. BENDROJI DALIS

1.1. INVESTICINIO PORTFELIO TEORIJOS APZVALGA

Vienas 1§ turimy pinigy vertés iSlaikymo arba didinimo btidy — akcijuy pirkimas ir pardavimas.
Akcija (angl. ,,stock™) — tai rizikingas nepastovios grazos nuosavybés vertybinis popierius (,,variable
income security*), bendru atveju teikiantis didesng¢ viduting graza nei obligacija (angl. ,,bond”) —

skolos vertybinis popierius, skirtas nenorintiems rizikuoti, konservatyviems investuotojams.

Norint islaikyti savo pinigy vertg nusipirkus tam tikry vertybiniy popieriy jmanoma tik tada, kai
1§ ju gaunama graza atsveria ne tik infliacijos poveikij investicijoms, bet ir su jomis susijusias sanaudas
— komisinius, pelno ir kitus mokesc¢ius, investicijy parinkimui bei valdymui skirta laika. Nerizikingy
(obligacijy, bankiniy indéliy) teikiama graza daznai yra per maza, kad buty galima iSsaugoti realia
sukaupty pinigy verte. Todél Zzvelgiant i§ ilgalaikés perspektyvos investavimas i nerizikingus
vertybinius popierius su pastovia maza grazos norma kartais laikomas rizikingesniu uz investavima {
rizikingais vadinamus aktyvus. IStyrus istorines grazas nustatyta, jog geriausiai nuo infliacijos
neigiamos itakos pinigus apsaugo investavimas i akcijy rinka; taip pat buvo padaryta iSvada, kad
trumpalaikés investicijos grazos kintamumas yra tiesiogiai proporcingas tikimybei virSyti infliacijos

norma per tam tikra laikotarpi (Valakevicius, 2007).

Akcijy kainoms itaka daro daug ivairiausiy veiksniy. Pvz., tie veiksniai gali biiti bendra
ekonoming¢ ir finansiné pasaulio, Salies ar regiono padétis, verslo Sakos, kuriai priklauso kompanija,
biiklé, imonés vadovy veiksmai, kompanijos pelningumas, kiti (politiniai, socialiniai, ekologiniai)
faktoriai. Visy veiksniy ir ju poveikio stiprumo akcijy kainoms tiksliai nustatyti neimanoma.
Trumpalaikiai akciju kainy svyravimai yra svarbesni spekuliantams, o ne investuotojams, kurie ketina

gauti pelno 1S ilgalaikiy investicijy.

Du svarbus dalykai, apie kuriuos reikia pagalvoti prie$ investuojant i vertybinius popierius — tai
investavimo trukm¢ ir tinkamy aktyvy pasirinkimas. Investicinius portfelius galima sudaryti i$
rizikingy ir nerizikingy vertybiniy popieriy. Akciju pirkéjai tampa bendroviy nuosavybés dalies
turétojais. Obligacijas Lietuvoje gali leisti vyriausybé, akcinés bendrovés ir uzdarosios akcinés
bendrovés (VPK, 2008). Laikoma, kad jos pasiskolina pinigy i$ investuotojo jam nusipirkus obligacija,
tod¢l obligacijos yra vadinamos skolos vertybiniais popieriais. Obligacijy palukany norma yra i$
anksto zinoma. Atliekant operacijas su vertybiniais popieriais yra patiriamos ivairios papildomos
i8laidos — tai komisiniai, pelno ir kiti mokesciai, | kuriuos Cia teoriSkai nagrinédami optimalius
portfelius neatsizvelgsime. DaZnai yra nagrin¢jami vienetinio ilgio investavimo periodai, kai uzdirbtos
pajamos iSmokamos periodo pabaigoje i§ periodo pradzioje investuoty pinigy; pasak Valakeviciaus
(2007), prielaida, kad investicija apima tik viena perioda, kartais pakankamai gerai aproksimuoja keliy

periody investicija.
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Investavimo | rizikingus vertybinius popierius procesa i smulkesnius etapus galima dalinti

ivairiai. Vienas i§ biidy — skirstymas i dvi pagrindines dalis. Tai yra:

e finansy rinkos analizé, padedanti jvertinti visy galimy investavimo priemoniy rizika ir
tikétina graza;
e optimalaus portfelio sudarymas i§ finansy rinkoje cirkuliuojanc¢iy vertybiniy popieriy.
Jeigu skirstoma smulkiau, galima kalbéti apie vieng i§ svarbiy zingsniy, kuris bus nagrin¢jamas
pladiau Siame darbe, t.y. aktyvy parinkima investiciniams portfeliams ir su $iuo zingsniu susijusius

matematiskai pagristus metodus bei metodus, atsizvelgiancius i individualiy investuotojy kriterijus.

Yra ivairiy investicinio portfelio sudarymo modeliy, visi jie turi tiek privalumy, tiek trikumy ir
daznai — prielaidy, kurios negali biati tenkinamos realioje rinkoje. Siame darbe bus modifikuoti ir
praktiskai pritaikyti du moderniosios investicinio portfelio teorijos modeliai — Markovic¢iaus modelis ir
finansiniy aktyvu ikainojimo modelis, dar vadinamas CAPM (angl. ,,Capital Asset Pricing Model®).
Sie modeliai yra buvo pasirinkti dél to, kad jie yra sékmingai taikomi uZsienyje, tadiau yra mazai
informacijos apie Siy modeliy palyginima, modifikavima ir pritaikyma Lietuvos vertybiniy popieriy
rinkoje ir su tuo susijusius aspektus — kaip daznai turéty biiti atnaujinama portfelio sudétis, norint
pasiekti geriausiuy rezultaty, ar butina laikytis tuose modeliuose daromu prielaidy, kokia aktyvu
parinkimo ir svoriy paskirstymo portfelyje kombinacija yra tinkamiausia Lietuvos rinkai ir kt. Norint

i$siaiskini $iuos klausimus buvo paraSytas magistrinis darbas, susijgs su §ia tema.

Investuotojai dazniausiai sudaro portfelj i§ daugiau nei vieno aktyvo, nes taip sumazinama rizika.
Toks kapitalo iSskaidymas i skirtingus aktyvus vadinamas diversifikacija. ,,Laikoma, kad investuotojai
vengia rizikos, t.y. jie nori su kiek jmanoma mazesne rizika gauti numatoma pelna. Paprastai
investuotojai sudaro investicini portfelj ir tai reiskia rizika, susijusia ne su viena konkrecia investicija,

o su daugeliu investiciju“ (Valakevicius, 2007).

Kapitalo pelno norma yra apibréziama taip:

_ X1—Xo
Xo

R

9

¢ia X, yra investuoti | portfeli (arba i atskira aktyva) pinigai, o X; - gauti pinigai. Jei gauname, kad

R < 0, vadinasi, investicija buvo nuostolinga.

Vykdant operacijas su vertybiniais popieriais kartais leidZziama juos parduoti ju neturint.
Nepadengtasis pardavimas vykdomas taip: reikia pasiskolinti aktyva i$ jo savininko ir kam nors kitam
ta aktyva parduoti uz kaina X,, o po tam tikro laiko ta aktyva vél nusipirkti uz kaing X; ir grazinti
aktyva skolintojui. Vadinasi, nepadengtaji pardavima vykdgs investuotojas gaus pelna X, — X;, jeigu

vertybinio popieriaus verté¢ nukris. Jei jo verté pakils, investuotojas patirs nuostol; X; — X,. Pasak
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Luenbarger (1998), nepadengtasis pardavimas yra laikomas rizikingu, netgi pavojingu daugeliui

investuotojy. To priezastis yra nuostoliy dydzio neapibréZtumas.

Rizika yra traktuojama jvairiai, bet ja dazniausiai siekiama iSmatuoti kuo konkre€iau, nors
kartais tai labai sudétinga. Pvz., dalinai imoniy rizika galima nusakyti peré¢jimo tikimybiy matrica.
Peréjimo tikimybiy matricos pritaikymas finansuose matomas zemiau esancioje lentel¢je (Inamura,
2006) — cia vaizduojami reitingy agentliros Standard&Poor’s 1983-2003 mety duomenys apie
tikimybes kompanijoms pereiti i§ vienos reitingy kategorijos 1 kita. Kaip matome, reitingas D (angl.
»Default™) atitinka absorbuojancia blisena — 1 ja galima patekti, bet iSeiti i§ jos nejmanoma (tai reiskia
imones bankrota). Taip pat matome, kad §i matrica yra stochastiné (nes ji kvadrating, visi jos elementai
neneigiami ir kiekvienos eilutés elementy suma yra lygi vienetui, t.y. 100%).

1.1 lentelé. Pakoreguota Standard&Poor’s korporacijy reitingy peréjimo tikimybiy matrica
_AAA_ AA | A .BBB. BB | B _('CC"C_ D .

AAA | 9207 | 7.09 | 0.63 | 0.15 | 0.06 | 0.00 0.00 0.00
AA 0.62 | 90.84 | 7.76 | 0.59 | 0.06 | 0.10 0.02 0.01
A 0.05 | 2.09 9138 579 | 0.44 | 0.16 0.04 0.05
BEB 0.03 | 021 | 410 | 8937 | 4.82 | 0.86 0.24 0.37
BB 0.03 | 0.08 | 040 | 553 | 8325 815 1.11 1.45
B 0.00 | 008 | 027 | 034 | 539 | 82.4] 492 6.59
CCC/C| 0.10 | 0.00 | 029 | 0.58 | 1.55 | 10.54 | 52.80 | 34.14

D 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 .00 000 100

Siame darbe rizika bus laikoma kvadratiné Saknis i§ grazos normos dispersijos 2.

1.2. AKTYVU PARINKIMO INVESTICINIAMS PORTFELIAMS METODAI

Svarbu tinkamai pasirinkti vertybinius popierius, i§ kuriy bus sudaromas investicinis portfelis.
Metodas, kuri pasirinks investuotojas, turés itakos portfelio rizikai ir grazai.
Tolesniuose skyreliuose apzvelgti darbe pritaikyti akciju parinkimo investiciniams portfeliams
metodai, pagristi tam tikry kriterijy reik§miy palyginimu. Sie kriterijai yra:
e imongs akcijy paklausa rinkoje nusakantis P /E koeficientas,
e naudingumo funkcija (individuali kiekvienam investuotojui),
e koreliacijos koeficientai tarp imoniy aktyvy grazy normuy,
e akcijy kainy grazy normos,
o akcijy grazy pasiskirstymas pagal normalyji skirstini.
1.2.1. P/E KOEFICIENTO TAIKYMAS
Vienas i§ biidy parinkti imoniy akcijas, skirtas investiciniam portfeliui sudaryti, yra koeficiento
P/E (angl. ,price-to-earnings ratio*), nusakancio akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno santyki,

radimas. Sis koeficientas nusako tam tikros jmonés akcijuy paklausa rinkoje. Juo parodoma, kiek lity
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investuotojas sutikty mokéti uz viena lita imonés pelno, todél auksta Sio koeficiento reikSmé gali

reiksti, kad tikimasi spartaus konkrec¢ios imonés pelno augimo (Auditum, 2011).

P /E koeficientui skaiCiuoti yra taikomas ne vienas biidas. Darbe $is rodiklis bus apibréztas kaip
vienam akcijos nominalo litui tenkantis grynasis pelnas. Pvz., turime 1 Lt kainuojancia akcija, kuri
uzdirbo 0,2 Lt pelno. Tada jos P/E koeficientas yra 5. Kadangi Sios akcijos grazos pelno norma yra
20%, pastebéta, kad P/E galima iSreiksti kaip vieneto ir grazos normos santyki. Toks supaprastinimas
padar¢ darbe atliekamus skaifiavimus greitesnius, nes Siuo atveju P/E koeficientui rasti buvo imama

ne akcijos kaina ir grynasis pelnas, o tik grazos norma.

Sio koeficiento reik§més kitimui jtakos turi prognozés: koks turéty biiti imonés pajamy augimas,

ka planuoja veikti konkurentai, ar konkrec¢ios imonés akcijos laikomos patikimomis ir t.t.

1.2.2. NAUDINGUMO FUNKCIJOS TAIKYMAS
Yra trys pagrindinés investuotoju grupés pagal rizikos vengimo intensyvuma — rizikos
vengiantys, rizikai neutralils ir rizikos meégéjai. ,,Patirtis rodo, kad daugiausiai yra rizikos vengianciy
investuotojy* (Valakevicius, 2008). Ju naudingumo funkcijos yra iskilos 1 virsy. Kuo didesnis rizikos
vengimo koeficientas, tuo maziau rizikingy aktyvu bus linkes isigyti investuotojas (Bodie ir kt., 2004).
Tame paciame Saltinyje teigiama, jog daugelis tyrimy parodé, kad investuotoju rizikos vengimo
koeficientas A daZzniausiai yra intervale nuo 2 iki 4. Investuotojo rizikos vengimo koeficiento reikSmeé

nustatoma i§ investuotojo pildomo specialaus klausimyno atsakymuy.

Sukaupus pakankamai dideli kieki kapitalo toks pat kapitalo padidéjimas, kaip pries tai buvgs,
atne$ vis maziau ir maziau naudos. Naudingumo funkcija, sutrumpintai Zzymima U (angl. ,,Utility

function), yra skirtinga kiekvienam investuotojui. Si funkcija apibréziama taip:
U =E(R)—0,005402,

¢ia skaicius 0,005 yra kalibravimo koeficientas, naudojamas tam, kad naudingumo funkcijos operandy

reik§més maziau skirtysi, nes paprastai dispersijos 62

reik§mé biina Zymiai didesné nei investicinio
portfelio vidutinés grazos E (R) reikSmé.

ApibréSime grazos ir rizikos kriteriju. Individualaus investuotojo suderinamumas tarp grazos ir
rizikos gali biti pavaizduotas grafiSkai vidutinio kvadratinio nuokrypio ir vidutinés grazos
plokStumoje. Suformuluosime vidurkio ir rizikos (vidutinio kvadratinio nuokrypio) kriterijus portfeliui
parinkti. Portfelis A yra geresnis uz portfelj B, jei:

1) portfelio A graZa yra didesné arba lygi B grazai — E(R,) = E(Rp),

2) portfelio A rizika yra mazesné arba lygi B rizikai — g, <03,

3) bent viena i$ $iy nelygybiy yra griezta.



15

1.2.3. KORELIACIJOS KOEFICIENTO TAIKYMAS
TeoriSkai investiciniai portfeliai, sudaryti i§ neigiamai koreliuoty akcijy, yra geresni nei i$
teigiamai koreliuoty. Taip yra todél, kad akcijos, kuriy grazy normos kinta prieSingomis kryptimis,

sumazina portfelio rizika. Taigi vienas i§ akeijy atrinkimo budy yra akeijy koreliacijy koeficienty p;;

tarp visy imoniy i ir j poromis (kai i = 1,n, j = 1,n) ivertinimas ir didesnius vidutinius koreliacijos
koeficientus turin¢iy imoniy akcijy atmetimas. Siame darbe bus atrinktos ty jmoniy akcijos, kuriy
koreliacijuy koeficienty vidurkiai yra maziausi, ir bus patikrinta, ar $is akcijy atrinkimo metodas yra

naudingesnis praktikoje nei kiti metodai.

Kadangi investicinio portfelio optimizavimas vidurkio-rizikos prasme taip pat remiasi koreliacija

tarp imoniy akciju, i§samiau koreliacijos koeficientas yra nagrin¢jamas 1.4 skyrelyje.

1.2.4. DIDZIAUSIU AKCIJU GRAZU NORMU METODAS
Taikant $i metoda atrenkamos akcijos ty imoniy, kuriy grazy normy vidurkiai yra didziausi.
Jeigu aktyvo A vidutiné graza tam tikru laikotarpiu yra didesné nei aktyvo B (E(Ra) = E(Rp)),

aktyvas A laikomas tinkamesniu investiciniam portfeliui sudaryti.

Buvo pastebéta, kad didziausiy akciju grazy normy metodas yra atskiras naudingumo funkcijos
U = E(R) — 0,005A0% metodo atvejis, kai investuotojo rizikos vengimo koeficientas A = 0. Tada
gauname, kad naudingumo funkcija priklauso tik nuo akcijos grazos normos reik§mes dydzio. Todél
galime teigti, kad didziausiy akciju grazy normuy metodas tinka investuotojams, kuriems esamos ir

galimos rizikos dydis néra svarbus.

1.2.5. NORMALIAI PASISKIRSCIUSIU AKCIJU ATRINKIMAS

Modernigja vadinamoje portfelio teorijoje (nagrinéjancioje Markoviciaus ir finansiniy aktyvy
tkainojimo modelius) daroma prielaida, kad akciju grazos yra pasiskirs€iusios pagal normalyji
skirstinj, taiau nustatyta, kad $is skirstinys i$ tiesy nenusako tikrojo akcijy grazy pasiskirstymo (Kitt ir
Kalda, 2005). Jeigu yra nustatoma, kad tarp nagrin¢jamy imoniy akcijy yra tokiy, kuriy grazos
pasiskirs¢iusios normaliai, galima sudaryti investicini portfeli vien i§ tokiy imoniy akcijy ir patikrinti,
ar Sitaip atrinkus akcijas yra gaunami investiciniai portfeliai su geresnémis charakteristikomis nei
atrinkus akcijas taikant kitus metodus, kuriuose néra atsizvelgiama, ar grazy pasiskirstymas tenkina

teoriniy modeliy prielaidas.

1.3. TAIKYTOS PROGRAMINES JRANGOS APZVALGA

Darbe aprasytoms problemoms ir uzdaviniams spresti buvo taikytas kompanijos ,,MathWorks*
programinés jrangos paketas ,, MATLAB“. Sis paketas buvo pasirinktas dél keliy priezas¢iy, aprasyty

Siame skyrelyje.
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Su ,,MATLAB* daugelj problemy galima sprgsti Zymiai grei¢iau nei su kitomis programomis ir
programavimo kalbomis, pvz., ,,C*“ ar ,,Fortran®. Pagrindiniai ,,MATLAB* privalumai — interaktyvi
aplinka, didelé¢ biblioteka funkcijy, kuriy kodus galima perzitiréti ir pakeisti pagal savo poreikius,
greitesnis duomeny apdorojimas nei su kitomis programomis (pvz., MS ,,Excel”). Sis paketas leidzia
Zymiai greic¢iau sukurti programas bei {vairius modelius nei kitos populiarios programavimo kalbos.
Pagrindinis ,,MATLAB* duomeny elementas yra matrica. ,, MATLAB* nesudétinga dirbti su jvairiais
duomeny S$altiniais, integruoti sukurtas programines priemones { ,,Excel®, ,,C*, ,,C++*“. Kompanijos
»Ernst & Young®, ,,PricewaterhouseCoopers* (PwC), ,,ExxonMobil®, aukstosios mokyklos — Karnegi
Melon universitetas (,,Carnegie Mellon University*), Londono verslo mokykla (,,London Business
School*), Masaciusetso technologijos institutas (,,Massachusetts Institute of Technology*), Harvardo
verslo mokykla (,,Harvard Business School®) taiko ,MATLAB* {vairioms problemoms sprgsti. Siai

pastraipai buvo panaudota informacija, iSdéstyta ,,MathWorks* (2009) oficialiame tinklalapyje.

»~MATLAB* yra viena galingiausiy sitilomy sistemy, leidzianc¢iy optimaliy finansiniy modeliy
tyringjime pasitelkti daug i§ anksto uzprogramuoty statistiniy ir optimizavimui skirty funkcijy ir
metody, tai suteikia vartotojui galimybe pasinaudoti skirtingomis matematikos sritimis norint pasiekti
geriausia rezultata sprendziant optimalaus investavimo problemas. Si programiné jranga turi finansiniy
priemoniy komplekta (angl. ,,Financial Toolbox*), iSpleciant; statistiniy (angl. ,,Statistics Toolbox*) ir
optimizavimo priemoniy (angl. ,,Optimization Toolbox*) komplektus funkcijomis, leidzian¢iomis
analizuoti ir optimizuoti finansinius duomenis. ,,Financial Toolbox* programiné jranga leidzia
vartotojui vertinti aktyvo ir viso portfelio graza i§ kainy arba grazy duomeny; vykdyti vidurkio ir
grazos optimizacija, kai yra apribojimai; tirti efektyviy portfeliy kitima laike; atlikti kapitalo
paskirstyma (angl. ,,capital allocation®) ir t.t.; ,,Financial Toolbox* turi jrankius, leidzian¢ius vykdyti
techning finansy rinkos analizg, atlikti statistinius skai¢iavimus, kai triksta duomeny ir t.t. Vartotojui
suteikiamos {vairios priemonés atlikti pirming analizg ir rasti optimalaus investavimo problemos
sprendini. Eiliniam neprofesionaliam vartotojui daugybé papildomy ,, MATLAB* funkcijy, leidzian¢iy
specifikuoti jvairius su uzdaviniy sprendimu susijusius veiksnius, gali biiti tiesiog nereikalingos, tac¢iau
organizacijoms, tokioms kaip bankai, draudimo imonés ar pensijy fondai, ,MATLAB* programinés
irangos ivairiapusiSkumas gali pagelbéti sutaupyti laiko ir pinigy sprendziant optimalaus investavimo
uzdavinius.

Pagrindiniai ,,MATLAB* trukumai — auksta Sios programinés jrangos kaina ir programavimo
kalbos sintaksés taisyklés, besiskiriancios nuo kai kuriy kity programavimo kalby (pvz., kabliataskiy,

tasky taikymas, priskyrimo operatorius).
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1.4. INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMO IS DVIEJU IR DAUGIAU
AKTYVU MODELIS

Tarkime, kad turime dviejy aktyvu, pazyméty raidémis A ir B, vidutines pelno normas E(Ry) ir

E(Rg). Aktyvy daliy portfelyje svoriai lygts vienetui: w, + wg=1.
Portfelio grazos normos vidurkis yra skai¢iuojamas taip:
E(R) = waE(Ry) + wpE(Rp).

Portfelio grazos normos dispersija:
2
02 = E (R, —E(Ry)) = E(wa(Rs — E(R)) + wp(Rp — E(Rp)))? =

= w502 + 2w,wgcov(Ry, Rg) + wiok.

Rizika investavime — tai vidutinis kvadratinis nuokrypis nuo planuojamo gauti pelno uz

investicija per tam tikra perioda. Matematiskai Sis dydis yra Saknis i$ dispersijos:

0, =+ w202+ 2wawgcov(Ry Rp) + wiaf .

Kuo labiau svyruoja akcijy kainos, tuo rizika yra didesné, t.y. tuo didesnis galimas nuokrypis

nuo tikétino vidutinio pelno.
Kovariacija, kai yra 2 aktyvai (A, B) ir 2 ekonomikos biisenos su tikimybémis P; ir P,:
cov(Ra, Rp)=E((R4 — E(R4))x(Rp — E(Rp))) =
= 1)1((RA1 - E(RA))X(RBl —E(Rp))) + P, ((RAZ - E(RA))X(RBZ — E(Rp))).

Jeigu kovariacijos cov(R,, Rp) reikSmé lygi nuliui, tai dydziai R, ir Rp vadinami
nekoreliuotaisiais. Jei cov(Ry, Rg) # 0, tai sakoma, kad dydziai R, ir Rz yra susieti koreliacine

priklausomybe.

Koreliacijos koeficientas Siuo atveju apskaiciuojamas taip:

Cov(Ra,RB) _ 04p

Paz 040B 0p0p ’

IS 1.1 pav. matosi, kad kai koreliacijos koeficiento reikSmé mazesné nei 1, vidutinis kvadratinis
portfelio grazos nuokrypis bus mazesnis nei atskiry portfeli sudaranciy aktyvy grazy standartiniy
nuokrypiy svertinis vidurkis, t.y. viso portfelio rizika bus mazesné nei atskiry aktyvuy riziky svertinis
vidurkis. Jeigu koreliacija yra tobulai neigiama (lygi -1), tai reiSkia, kad galima gauti pelna su nuline
rizika (realybéje tokia situacija neimanoma). Taigi, kuo mazesnés koreliacijos koeficienty reikSmés

tarp akcijy, tuo labiau sumazinama rizika.
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E(R)

1.1 pav. Koreliacijos koeficiento reik§més jtaka rizikai ir grazai
Portfeliai, kurie turi maziausia rizika atitinkamai vidutinei grazai, sudaro efektyvuji portfeliy
krasta (angl. ,.efficient frontier*). Kiekvienas efektyvusis portfelis ant to paties efektyviojo portfeliy
kraSto gali turéti jvairias visu aktyvu svoriy kombinacijas. 1.1 pav. yra pavaizduoti efektyvieji
portfeliy, sudaryty i§ 2 akcijy, krastai.

Tarkime, kad turime investicini portfeli i§ n vertybiniy popieriy su pelno normy vidurkiais
E(R),E(R), ...,E(R)),...,E(R,), i=1,n. | kiekviena i§ aktyvy investuota portfelio dalis (svoris)
yra w;. Visy vertybiniy popieriy svoriy suma portfelyje lygi vienetui: 1 = }1*; w;.

Vidutiné portfelio graza yra atskiry aktyvy grazy vidurkiuy E(R;), padauginty i§ ty aktyvu
svoriy w; portfelyje, suma: E (Rp) Yiei wE(RY).

Portfelio, sudaryto i§ daug aktyvu, grazos dispersija (¢iai = 1,n, j = 1,n):
o2 = E (R, —E(R,)) = BT iR — Tty 0ERD)? = Tty Ty 0y w0y
Rizika Siuo atveju skaiCiuojama taip:
=.of = \/E(Rp — E(Ry))?.

Kovariacijas tarp dvieju bet kokiy skirtingy akcijy paZzymime cov(R;, R;)=o;;, i#. Jei i, tai

gauname i-tojo (arba j-tojo) aktyvo dispersija.

Kovariacija, kai P; yra i-toji ekonomikos biisena (&ia i = 1,n, j = 1,n):

Gij

cov(Ry, R)=E((R; — E(R))X(R; — E(R)))).

Jei kovariacija yra teigiama, tai tada dviejy akcijy grazy normos kartu arba didéja, arba mazéja,
jei neigiama — tai vienos akcijos grazos norma kyla, o kitos — krenta. Pasak Markowitz (1991), kuo
labiau atskiry vertybiniy popieriy grazos kyla arba krinta kartu, tuo maziau ty atskiry aktyvu pokyciai
»suprastina®“ (angl. ,cancel out) vienas kita, todél gaunamas didesnis viso portfelio grazos

nepastovumas.
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Koreliacijos koeficientas (kai i = 1,n, Jj= 1,_n):

cov(R,Rj) oyj

Pij = .

Taigi, teoriSkai geriausi portfeliai gaunami i§ neigiamai koreliuoty akcijy, nes akcijos, kuriy

grazos normos kinta prieSingomis kryptimis, stipriai sumazina portfelio rizika.

1.5. MARKOVICIAUS MODELIS

Tai — vienas 1§ atrinkty aktyvy paskirstymo (angl. ,,asset allocation®) investiciniame portfelyje
modeliy. Haris Markovicius (angl. ,,Harry Markowitz*), amerikiec¢iy ekonomistas, 1952 m. savo darbe
»Investicinio portfelio parinkimas® (angl. ,,Portfolio Selection”) aprasé optimalaus investicinio
portfelio sudaryma ta portfel; diversifikuojant (jtraukiant i portfeli daug akciju) ir taip minimizuojant
grazos dispersija aﬁ pasirinktam pelnui E (Rp), atitinkan¢iam ta dispersija (tiksliau, Sakni 18
dispersijos). Darbe bus patikrinta, ar remiantis $iuo modeliu ir i§ jo gautomis tam tikry parametry
reik§mémis galima sékmingai sudaryti investicini portfeli, kuris duoty pelno ateityje.

Tarkime, kad turime portfel; i§ n vertybiniy popieriy su pelno normu vidurkiais

E(R)),E(Ry), ..., E(R,) ir kovariacijomis o/

ij, kai i = 1,nir j= 1,n. Jeigu i kiekvieng i§ n aktyvuy

yra investuota w; portfelio dalis, tai turime, kad 1 = }}].; w;. Jeigu dar pridedame salyga, kad turi
galioti w; > 0, tai reiSkia, kad nepadengtasis pardavimas draudZiamas. Jei tokios salygos nepridedame,
nepadengtasis pardavimas yra leidziamas (svoriai w; gali biiti ir neigiami).

Uzdavinio tikslas — rasti tokios maziausios dispersijos ag portfelj, kuriam pasirinkta vidutiné
pelno norma yra E (Rp). Gauname toki optimizavimo uzdavini, kuri galima iSspresti taikant tiesini

programavima:

min 0,5 Z?:l Z;’l:l Wi (l)jO'l'j, i = ].,_n 1r] = 1,_77.,
su lygybiniais apribojimas
miwER)=E(R,) ir X0 = 1.
Pastaba. Koeficientas 0,5 optimizavimo uzdavinio formuluotéje yra paraSytas tam, kad biity
patogiau spresti lygciy sistema, kuri bus sudaryta Siam uzdaviniui (zr. skyrelj 1.5.1).
Kai w; = 0 (nepadengtasis pardavimas draudziamas), gauname Markoviciaus uZdavini su
neneigiamais apribojimais (Sio uzdavinio negalima pertvarkyti | tiesiniy lygciy sistema ir iSspresti

taikant tiesini programavima):

: n own . L
min 0,57, Y7 w; wjoy;, L =1,nirj=1,n,
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su apribojimais
Y wER) =E(R,) ir T w; =1, bei w; > 0.
ApraSytasis uzdavinys — tai kvadratinio programavimo uzdavinys, kuris darbe bus

sprendziamas taikant programinés irangos ,, MATLAB* specialias funkcijas.

1.5.1. LAGRANZO DAUGIKLIU METODO TAIKYMAS MARKOVICIAUS UZDAVINIUI
SPRESTI

Lagranzo daugikliy metodas — tai metodas, kuri taikant galima rasti keliy kintamyju funkcijos

ekstremumus jvedus Lagranzo daugiklius ir sudarant Lagranzo funkcija.
Pirmiausiai suraSome investiciniam portfeliui taikomus apribojimus:
Y wER) =E(Ry)ir Y, w; = 1.
Sie apribojimai perrasomi taip, kad biity gautos lygios nuliui israigkos:
iwER)—E(R,)=0irY w;—1=0,

tada Sios iSraiSkos padauginamos i§ atitinkamo Lagranzo daugiklio (4 ir u), o paskui gauti junginiai

atimami 8 tikslo funkcijos 0,5 Yi=; X 7= w; w;0y;.
Suformuokime Lagranzo funkcija:
L=0,5)2 X}~ w; wjo;; — 4 (Z?=1 w;E(R;) — E(Rp)) —uQiz w; — 1).
Sia funkcija L reikia diferencijuoti pagal w;, i = 1,n. Gausime n lygciy ir daugiklius A ir u, tada
kiekviena i§ gauty iSvestiniy prilyginame nuliui. Taigi turime i$spresti n + 2 lygc€iy sistema.

Pademonstruosime Lagranzo uzdavinio sprendimo eiga. Tarkime, kad n = 2. Tada Lagranzo

funkcija atrodys taip:
L= 0,5((1)1(1)10_11 + W1Wo012 + Wy 071 + (,02(1)20_22) - A (a)lE(Rl) + sz(Rz) - E(Rp)) - ‘u((,()l + Wy — 1) =
= 0,5(w?0? + 20,w,07, + w30%) — A (le(Rl) + w,E(Ry) — E(Rp)) — p(wg + wy — 1).

Gauname 4 lyg¢iy sistema:

(% - 0,5(20)1 of + 2(‘)20'12) —AE(R)—u=0

J :TLZ = 0,5(2w,015 + 2w, 02) —AE(Ry) —p = 0.
z—i = — (le(R1) + w,E(R,) — E(Rp)) _o0
kg_z=—(w1+w2—1)=0

Sias lygtis galima paraSyti ir taip:
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Yiiw; 0 —AER) —pu =0, kai i =1,2
1 wER) —E(R,) =0 ;

imiw;—1=0

bendru atveju gausime tokia lygciy sistema:

Z;’lzl (1)] Gij = AE(RL) + u, kai i = 1,77.
Yicg W E(Ry) = E(Rp)

n —
i1 w; =1
ISsprende §ig sistema gausime sprendinius w = (w4, Wy, ..., Wy), 4, U.

Taigi, radome kiekvieno aktyvo svorj portfelyje. Dabar galime rasti portfelio rizika i§ formulés

— n n : 4 . . . o v
o, = \/Ziﬂ Zj=1 w; w;0;j, nes jau zinome atskiry aktyvy svoriy w; ir w; reikSmes.

1.6. FINANSINIU AKTYVU IKAINOJIMO MODELIS

Finansiniy aktyvu ikainojimo modelis sutrumpintai dar vadinamas CAPM (angl. ,,Capital Asset
Pricing Model*). CAPM iSplecia H. Markoviciaus pasiiilyta investicinio portfelio diversifikavimo
modelj. Finansiniy aktyvy ikainojimo modelio kiiréjai — Viljamas Sarpas (angl. ,,William Sharpe),

Dzonas Lintneris (angl. ,,John Lintner*) ir Janas Mosinas (angl. ,,Jan Mossin®).

CAPM atveju investuotojai turi galimybe rinktis net tik rizikinga, bet ir nerizikinga investicija
(pvz., obligacijas ar indélius), todél yra iple¢iama galimy investicijy aibé. Siuo atveju investuotojai
turi galimybe¢ sudaryti mazesnés rizikos portfeli, palyginus su maziausia imanoma rizika teikianciu
investiciniu portfeliu, sudarytu taikant Markovi¢iaus modeli. Kadangi nerizikingos ir rizikingos
investicijuy kovariacija lygi nuliui, tai visada sudarant portfelj i§ rizikingo ir nerizikingo aktyvuy bus
sumazinama rizika. ,,Jis [CAPM] nusako rysj tarp aktyvo vidutinés grazos ir jo rizikos. Modelis leidzia
numatyti aktyvo viduting graza prie§ jam pasirodant finansy rinkoje ir ivertinti galimas investavimo
strategijas* (Valakevicius, 2008). CAPM yra teorinis aktyvy jkainojimo modelis, ji sudarant laikomasi
tam tikry prielaidy (dazniausiai neatitinkanciy realios situacijos), supaprastinan¢iy modelio kiirima.
Pagrindinés prielaidos yra tokios:

e vertybiniai popieriai yra be galo daliis, vadinasi, galima atlikti operacijas su bet kokia
vertybinio popieriaus dalimi;

e visi investuotojai savo portfelius optimizuoja pagal aktyvu viduting graza ir standartini
nuokrypi;

e nepadengtojo pardavimo apimtis néra ribojama;

e vertybiniy popieriy rinka yra pusiausvyroje;

e visi investuotojai turi vienodas galimybes gauti reikiama informacijq apie aktyvus;
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¢ individualus investuotojas nedaro jokios itakos vertybiniy popieriy kainoms;
e néra sandorio sudarymo kasty;
e nemokamas pelno mokestis;

e visi investuotojai vengia rizikos.

Kadangi Sios prielaidos neatspindi realios rinkos situacijos ja pernelyg supaprastindamos, norint
pritaikyti modeli praktiskai reikia ji modifikuoti tariant, kad galima atmesti dali prielaidy. Investicinio
portfelio sugeneravimas pagal modifikuota finansiniy aktyvy ikainojimo modelj ir testavimas realioje
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje taikant istorinius duomenis leis nustatyti, ar atmetus kai kurias

prielaidas galima sé¢kmingai taikyti CAPM.

Rinkos portfelis — tai rizikingy vertybiniy popieriu maziausios dispersijos efektyvusis portfelis
(dar vadinamas liestinés tasko portfeliu (angl. ,.tangency portfolio®)). Rinkos portfelis apima visas
rizikingas investicijas. Esant rinkos pusiausvyrai visi investuotojai renkasi toje pacioje kapitalo
pasiskirstymo tieséje CAL (angl. ,,capital allocation line*) esancius efektyviuosius portfelius. Kapitalo

pasiskirstymo tiesé yra nusakoma tokia formule:

E(R,) =R, + R 5

om

E(R,) yra efektyviojo portfelio, sudaryto i$ nerizikingy ir rizikingy aktyvuy, vidutiné graza;
o. — to portfelio rizika;
Ry — nerizikingo portfelio graZzos norma;
E(R,,) — rinkos portfelio vidutiné graZzos norma;
o, — rinkos portfelio rizika;
skirtumas E(R,,) — Ry iSreiSkia rizikos premija.

CAPM teorijoje teigiama, kad laukiama viso portfelio graza turéty virSyti nerizikingo aktyvo
graza del rizikos premijos ir beta koeficiento proporcingumo. Vis délto, Fleuriet (2003) teigia, jog
empiriniai tyrimai tiksliai nepatvirtina Sios teorijos. Pasak Hagen (1993), jeigu rinkos portfelis yra

efektyvus, tai turésime tiesini teigiama proporcinguma tarp bet kokio aktyvo beta koeficiento ir

tikétinos aktyvo grazos.

1972 m. buvo atliktas Bleko, Jenseno ir Solco testas (angl. ,, The Black, Jensen and Scholes test)
su akcijomis, kotiruotomis 1926-1965 m. Niujorko akcijy birZoje. Ji atlikg tyrinétojai i§ gauty testo
rezultaty padaré iSvadas, kad finansiniy aktyvy ikainojimo modelis yra toks, kuriuo galima remtis

saugiai skolinant, bet ne skolinantis. R. Rolas (angl. ,,Roll*) nesutiko su Bleko, Jenseno ir Solco
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gautomis iS§vadomis, teigdamas, kad jos — tautologija. Vis délto, CAPM yra pripazintas modelis,

naudojamas reitingy agentiiry ir {vairiy kity organizacijuy.

1.7. MARKOVICIAUS IR FINANSINIU AKTYVU IKAINOJIMO MODELIU
PALYGINIMAS

Tiek Markoviciaus, tick CAPM esminé¢ dalis yra efektyviojo portfeliy krasto generavimas taikant
istorinius duomenis. Krasto sudarymui abiems modeliams galima taikyti analogiskus algoritmus. Abu
modeliai priskiriami moderniajai portfelio teorijai (angl. ,,modern portfolio theory*) kaip tik dél to, kad
remiasi efektyviyjy portfeliu krasto sudarymu. Galima sakyti, kad finansiniy aktyvy ikainojimo
modelis modifikuoja ir prapleia MarkoviCiaus modelio galimybes, nes CAPM jvedamas beta
koeficientas, leidziantis nustatyti i-tojo aktyvo jautrumo laipsni, lyginant ta aktyva su rinkos portfelio
dispersija. Markovi¢iaus modelis investuotojui leidzia paskirstyti savo kapitala tik tarp rizikingy
aktyvy, o CAPM — paskirstyti kapitala tarp rizikingy ir nerizikingy aktyvy. Tiek Markoviciaus, tiek
finansiniy aktyvy ikainojimo modeliy pagrindinis trikumas — daromos prielaidos, neatitinkancios

tikros rinkos situacijos.

1.8. KITI MODELIAI

Be Markoviciaus ir finansiniy aktyvy modeliy, yra ir kitokiy portfelio optimizavimo metody.
Trumpai apZvelgsime jungies funkcijy ir Sarpo modelius. Kadangi pastaryjy modeliu praktiskai §iame

darbe netaikysime, iSsamiau juy nenagrinésime ir teoriniu aspektu.

1.8.1. JUNGTIES FUNKCIJU TAIKYMAS
Jungties funkcijos yra Zinomos jau seniai, taciau finansuose placiai taikomos jos yra ganétinai
neseniai. Jungties funkcijas finansuose galima taikyti daugiaaktyviame ijkainojime, kreditinio portfelio

formavime, rizikos valdyme ir kt.

Jungties funkcijy pagrindiniai privalumai yra tai, kad jomis galime apraSyti netiesines
priklausomybes, kurios dazniausiai ir pasitaiko finansuose; jungties funkciju taikymo metodai yra labai

lankstlis: neparametrinis, pusiau parametrinis ir parametrinis.

Taciau jungties funkcijos turi ir traikumy. Finansy rinky kintamuyjy (valiutos kursy, akciju kainy,
paliikany normy) grazos dazniausiai néra charakterizuojamos normaliu pasiskirstymu, kadangi grazy
pasiskirstymas gali buti labai jvairus, ne visada galima rasti gera jungties funkcija arba gali reikeéti
sudaryti keliy jungties funkciju kombinacija vienam pasiskirstymui (Rachev ir kt., 2009). Taigi ne
visada yra paprasta parinkti tinkamiausia jungties funkcija, atitinkancia kintamyju priklausomybg.

Netinkamai panaudotos ar suprastos jungties funkcijos gali turéti milzinisky neigiamy padariniy. Pvz.,
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netinkamas Gauso jungties funkcijos taikymas finansuose yra ivardijamas kaip viena i§ ,,Wall Street*

Zlugimo prieZas¢iy (Salmon, 2009).

1.8.2. SARPO MODELIS
Norint nustatyti ir jvertinti investavimo efektyvuma galima pasinaudoti finansy moksle gana
nauju Sarpo modeliu. Jau 1992 metais Sarpas pradéjo kalbéti ne tik apie skirtingas faktoriy klases, bet
ir apie 1éSy pasiskirstyma jose. Nobelio premijos laureatas teige, kad skirtingi fondai negali buti taip

pat konstruojami ir valdomi.

Investiciniai fondai diversifikuoja investicijas ir kuria portfelius i$ skirtingy Salies sektoriy (pvz.,
tokiy kaip obligacijos, kurios yra laikomos ilgiau nei vienerius metus, ir obligacijos, laikomos iki
mety) ir tarptautiniy sektoriu (pvz., tokiy kaip uzsienietiSkos paprastosios akcijos ir kiti finansiniai
produktai). Aktyvy skai¢ius kiekviename sektoriuje taip pat yra skirtingas. Pagrindinis Sarpo modelio
tikslas yra 1§ aibés zinomy indeksu (kurie duoda graza) sukonstruoti portfelio etalona. Tam naudojama
pagrindiné Sarpo modelio lygtis i-tajam investavimo fondui, kuri naudoja n pasyviy indeksy, kuriy

pelnas zymimas fi, f5, ..., f,. Pagrindiné Sarpo modelio lygtis apibréziama taip:

1 = (bisfi + biafot+ ... thinfn) +e;,

kur r; yra i-ojo fondo pelnas, b;; — svoris i-tojo fondo j-ajam indeksui, e;, — ,,steb&jimo klaida“.

ij

Apskliausta dalis gali biiti laikoma jau sudaryto portfelio pelnu.

Remiantis Sarpo modeliu reikia parinkti tokius svorius b;;, kad ,stebéjimo klaida“ arba jos

JE)
dispersija biity kiek imanoma mazesné. Kiekvienas svoris turi biiti pasiskirstes normaliai intervale nuo
0% iki 100%, o svoriy suma turi biti lygi 100%; suradus optimalius svorius gaunamas etaloninis

portfelis (Lieckmané, 2005).

Norint jvertinti, koks yra konstravimo analizés efektyvumas, reikia rasti santyki tarp fondo pelno
ir stebéjimo klaidos dispersiju. Tada galima nuspresti, kuris konstravimo metodas yra naudingesnis

keiciant investavimo fondus, naudojant tuos pacius indeksus.

1.9. AKCIJU BIRZOS INDEKSAI

Akcijy birZos indeksai sudaromi tam, kad buty galima palyginti ir jvertinti visos rinkos, jos
segmenty, atskiry investiciniy portfeliy, fondy arba imoniy veiklos finansinius rezultatus per tam tikra
laikotarpi. Taigi, indeksus galima laikyti etalonais, padedanciais palyginti vertybiniy popieriy rinkos
dalyvius. Yra ivairiy tipy indeksy, vieni i§ ju skirti apibendrinti visos Salies rinkai, kiti — atskiriems
rinkos segmentams (pvz., energetikos, gamybos, komunaliniy paslaugy, sveikatos priezitros, finansy
institucijy, informaciniy technologijy, zaliavy, kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy,

telekomunikacijos bendroviy ir kitiems sektoriams (Standard & Poor’s, 2011)), imoniy grupéms, kuriu
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akcijomis dazniausiai prekiaujama tam tikrose birzose, didziausiy Salies kompanijy grupéms ir t.t.
Pvz., sektorinis indeksas ,,OMX Baltic Energy GI“ parodo tendencijas Baltijos Saliy energetikos
sektoriuje ir leidZia objektyviau jvertinti tam sektoriui priklausanciy bendroviy veikla palyginus jy ir

energetikos sektoriaus indekso rezultatus.

,NASDAQ OMX* naudoja ta pac¢ia indeksy klasifikacija ir Siaurés Europos, ir Baltijos $aliy
vertybiniy popieriy rinkose (,NASDAQ OMX Baltic®, 2011). Dviejuose tolesniuose skyreliuose
trumpai apzvelgti du birzos ,,NASDAQ OMX Baltic* indeksai, OMXYV ir OMXBBGI, su kuriais buvo
palyginti investiciniai portfeliai, sudaryti pagal anks¢iau darbe aprasytus modelius. Siy indeksy kitimas
per 10 mety matomas 1.2 pav., sudarytame pagal ,NASDAQ OMX Baltic* (2011) tinklalapyje
pateiktus duomenis. I$ Sio paveikslo matosi, kad galioja anksé¢iau teorijoje apibréztas désnis: bendru

atveju rinkoje akcijy verte kyla zvelgiant i$ ilgo laikotarpio perspektyvos.

O OMXBBGI O OhxY
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1.2 pav. Indeksy ,,OMX Vilnius* ir ,,OMX Baltic Benchmark* procentais iSreiksty verc¢iy
kitimas 2001-2011 metais

1.9.1. OMX VILNIUS
Pasak ,NASDAQ OMX Baltic* (2009), indeksas ,,OMX Vilnius“, sutrumpintai Zymimas
OMXYV, atspindi Lietuvos rinkos situacija ir jos pokycius; OMXYV indeksa sudaro visos Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos Oficialiajame ir Papildomajame sarasuose kotiruojamos bendrovés, iSskyrus
tas, kuriy 90 arba daugiau procenty isleisty akciju valdo vienas akcininkas. | sudaroma indeksa yra
iskai¢iuojami ir iSmokéti dividendai. Tai yra grazos indeksas (grazos indeksas ypatingas tuo, kad
norint atspindéti tikraja indekso vertg, ja skaiCiuojant jtraukiami dividendai). Jo baziné reikSme

isteigimo metu (1999-12-31) buvo 100 punkty.
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1.9.2. OMX BALTIC BENCHMARK

OMX Baltijos Saliy palyginamasis indeksas (angl. ,,OMX Baltic Benchmark Index*), Zymimas
OMXBBGI (arba trumpiau — OMXBB), yra sudaromas i§ visy sektoriy didZiausios kapitalizacijos ir
turin¢iy didziausia likviduma bendroviy akcijy, kuriomis yra prekiaujama NASDAQ OMX Baltijos
Saliy VP birzose. Pasak ,NASDAQ OMX Baltic* (2009), koks bus bendrovés akcijy svoris Siame
indekse, priklauso nuo bendrovés akciju rinkos vertes ir ju skai€iaus rinkoje, i indeksa yra itraukiama
tik ta akcinio kapitalo dalis, kuri nevarzomai cirkuliuoja rinkoje. OMXBB indeksas yra skai¢iuojamas
eurais ir atnaujinamas du kartus per metus, taip siekiama uztikrinti optimalia investavimo strategija

minimaliomis sanaudomis. OMXBB baziné reikSmé isteigimo diena (1999-12-31) buvo 100 punkty.
Pasak ,,NASDAQ OMX*“ (2009), OMXBB indeksas turéty padéti ,,nebrangiai susidaryti
efektyvy savo akcijy portfeli, ir Sis indeksas ,,bus ypac parankus investiciniy produkty valdytojams ir
kaip palyginamasis indeksas investuotojams®. Darbe bus palyginti Sio indekso ir sumodeliuoty

portfeliy rezultatai.

1.10. CHARAKTERISTIKOS INVESTICINIAMS PORTFELIAMS [VERTINTI

Sudarius investicinius portfelius juos galima palyginti tarpusavyje ir su akcijy birZos indeksuy,
nusakanciy bendra rinkos svyravima, reikSmémis ne tik lyginant grazas ir rizikas, bet ir taikant kitas
charakteristikas.

Dviejuose tolesniuose skyreliuose yra apraSytos dvi darbe pritaikytos charakteristikos:

e Sarpo rodiklis;

e Beta koeficientas.

1.10.1. SARPO RODIKLIS

Sarpo rodiklis (angl. ,,Sharpe ratio®, ,,Sharpe measure arba ,.Sharpe index“) yra populiari
investicijy vertinimo charakteristika, nes ji yra reprezentatyvi ir ja paprasta apskai¢iuoti. Kuo didesnis
Sarpo rodiklis, tuo akcijos arba investicinis portfelis yra geresni (Sharpe, 1994). Sarpo rodiklis nusako,
kokia premija (E(R,) — R¢) investuotojas gauna vienam papildomam rizikos vienetui. Sis rodiklis yra
apibréziamas taip:

SA — E(R:i— Rf

3

¢ia E(R,) yra akcijy arba portfelio vidutiné grazos norma, o, — jo rizika; Ry — nerizikingo aktyvo
g£razos norma.

Pavyzdys.

Tarkime, Ry = 0.03. Investuotojas gali pasirinkti investuoti i aktyva A su E(R,) = 0.12 ir
oa = 0.03 arba j aktyva B su E(Rg) = 0.10 ir og = 0.02. [sta¢ius Sias reik§mes i Sarpo rodiklio
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iSraiSka gauname, kad S, = 3, o Sg = 3,5, todél aktyvas B yra geresnis, nes jis suteikia didesng
premija uz viena papildoma rizikos vieneta.

1.10.2. BETA KOEFICIENTAS

Aktyvo, pazyméto i-tuoju numeriu, jautrumo laipsnis visam rinkos kitimui zinomas kaip beta

koeficientas ir skai¢iuojamas taip:

¢ia o0y, yra kovariacija tarp i-tojo aktyvo ir rinkos portfelio grazy,
02 — rinkos portfelio grazos dispersija.
Viso portfelio beta koeficientas yra iSreiSkiamas taip:
By = i=1 Wi
RySys tarp vieno aktyvo vidutinés graZzos ir to aktyvo beta koeficiento yra iSreiSkiamas tokia

lygybe:
E(R;) = R + Bi(E(Rp) — Ry).

Beta koeficientas nusako sisteming duoto aktyvo rizika lyginant aktyvo kainy kitima su finansuy
rinkos svyravimais bendrai (Fleuriet, 2003). Aktyvas, kuriam beta koeficiento reikSmé yra 1, turi tokia
pacia rizika kaip ir rinka. Beta koeficiento reik§mé, mazesné nei 1, nurodo, kad rizika yra mazesné nei

rinkos. Tarkim, jei beta koeficiento reikSmé yra 2, tai aktyvas svyruoja dvigubai daugiau uz rinka.
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2. TIRIAMOJI DALIS

2.1. TIRTA RINKA

Tyrimui buvo panaudotos akcijy kainos (suraSytos 3 priede) ty imoniy, kurios buvo kotiruojamos
vertybiniy popieriy birzos ,,NASDAQ OMX* Baltijos Oficialiajame Vilniaus sarase daugiau nei 10
mety. Visy $iy imoniy kainy kitimo dinamika pavaizduota 2.1 pav., o imoniy eilés numeriai abécélés

tvarka, kurie bus reikalingi véliau, pavadinimai ir juos atitinkancios santrumpos surasyti 2.1 lentel¢je.

50

45

40

35 H [ .
|

30

Kainos litais

” [

. A

I~
e

0
2001.01.02 2002.01.02 2003.01.02 2004.01.02 2005.01.02 2006.01.02 2007.01.02 2008.01.02 2009.01.02 2010.01.02

-—APG —GRG -—IVL =——LDJ -—PTR -—PZV —RSU —SAB -——SAN ——SRS ——TEO -——UKB -~——UTR -——VBL

2.1 pav. 2001-2010 m. ,,NASDAQ OMX Baltic“ birZoje kotiruoty Lietuvos jmoniy akcijy kainy
kitimas
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2.1 lentelé. Tirty jmoniy pavadinimai ir jy santrumpos

Eil. nr.  Trumpinys Imonés pavadinimas

1 APG Apranga

2 GRG Grigiskés

3 IVL Invalda

4 LDJ Lietuvos dujos

5 PTR Panevézio statybos trestas
6 PZV Pieno zvaigzdés
7 RSU Rokiskio stiris

8 SAB Siauliy bankas

9 SAN Sanitas

10 SRS Snoras

11 TEO TEO LT

12 UKB Ukio bankas

13 UTR Utenos trikotazas
14 VBL Vilniaus baldai

Oficialiajame Vilniaus birzos sarase §iuo metu yra 18 imoniy akcijy, bet ilgiau nei 10 mety buvo
kotiruojamos tik 14 imoniy akcijos, o likusiy keturiy imoniy (2006 geguze pradétos kotiruoti imoneés
,» Vilkyskiy pieniné*, 2007 m. birzeli — imonés ,,City Service®, 2010 vasari — ,,Linas Agro Group®,
2011 m. sausi — ,,Lesto* akcijos (, NASDAQ OMX*, 2011)) duomenys i tyrima nebuvo itraukti dél to,
kad apie Sias imones birza neturéjo pakankamai istoriniy duomenuy.

Tyrimui buvo surinkti imoniy akcijy kainy kasdieniai duomenys nuo 2001 m. sausio pradzios iki
2010 m. gruodzio pabaigos imtinai.

Kad biity galima objektyviai palyginti sudaryty portfeliu rezultatus su bendromis rinkos
tendencijomis, buvo apskaiciuotos dvieju ,,NASDAQ OMX Baltic* indeksy — ,,OMX Vilnius* ir
,»OMX Baltic Benchmark GI* — kasdienés grazuy normos deSimciai mety. 2.2 lentelé¢je matomos i$
kasdieniy grazu normy gautos metinés visy nagrinéjamy imoniu akciju ir indeksuy grazy normos. IS $ios

lentelés nesunku pastebéti, kad 2008 m. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje buvo krizé.

2.2 lentelé. Tirty imoniy ir indeksy metinés grazy normos
IVL LDJ PTR UKB UTR VBL OMXV OMXBB

2001 5% 68%| 37%| 44%| -50%| 50%| 47% 2%| 337%| 28%]| -48%| -6%| 31%| 40%| -19% 6%
2002 87%| 81%| 39%| -14%| 49%| -23%| -22% 0%| 60%| -10%[ -29% 9%  23%| 49%| 12%| 31%
2003 | 136%| 145%| 214%| 84%| 103%| 101%| 69%| 39%| 50%| 88%| 60%| 89%| 106%| 112%| 74%| 38%
2004 80%| 44%| 106%| 27%| 37%| 67%| 53%| 84%| 227%| 55%| 34%| 18%| 38%| T72%| 53%| 46%
2005 88% 4%|  65% 3%| 224%| -23% 0% 76%| 32%| 176%| 24%| 128% 5% 0% 44%| 39%
2006 31%| -16%| -6% 0% 12%[ 20%| -28%| 11% 0% 12% 3%|  84%| -30%[ -59%[ 11%| 21%
2007 13%|  -6%| 35%| -1% 9% 9% 38% 1% 85%| -27%| -13%| -1%| -13%| 27% 5% -8%
2008 | -174%| -155%) -201%| -86%| -213%]| -97%| -140%| -110%]| -106%| -154%| -66%]| -137%| -94%| -51%] -100%| -106%
2009 43%| 135%| 43%| 59%| 114%| 52%| 69%| 32%| 18%| 118%| 53%| T74%| 15%[ -9%| 42%| 35%
2010 | 103%| 112%| 142%| 21%| 64%| 67%| 78% 6% T4%| 58%| 32%| 26%| 25%| 141%| 46%| 55%
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2.2. TYRIMO METODIKA IR EIGA
2.2.1. BIRZOS NEPATEIKTU ISTORINIU DUOMENU APIE AKCIJU KAINAS
GENERAVIMAS

»~NASDAQ OMX* birzoje duomenys apie skirtingy imoniy akcijy kainas pateikiami kartais
praleidziant kai kurias dienas, pvz., nagrin¢jamu laikotarpiu nuo 2001 m. sausio iki 2011 m. sausio 1 d.
apie imonés ,,Invalda“ kasdienes akciju kainas buvo pateikta 51 diena daugiau duomeny nei apie
imong ,,Apranga“. Kai kokia nors dieng tam tikros imonés akcijomis buvo neprekiaujama (ir tos
imones akcijy kainos buvo nerodomos ,,NASDAQ OMX* tinklalapio generuojamoje lenteléje), pvz.,
2002-04-03 néra duomeny apie UAB ,,Apranga* akcijas, buvo laikoma, kad atitinkama diena tos
imonés akciju kaina buvo tokia, kokia buvo uzfiksuota paskutini karta, kai akcijos buvo
pardavin¢jamos (minéto UAB ,,Apranga“ pavyzdzio atveju — 0,275 Lt). Taip buvo siekiama sudaryti
kiek imanoma objektyvesniy pradiniy duomeny, naudosimy portfeliy sudaryme, masyvus.

Pastaba. Kadangi ,,Invalda“ turé¢jo daugiausiai uzfiksuoty dieny i$ visy ,,NASDAQ OMX Baltic*
Oficialiajame Vilniaus birzos saraSe esanciy imoniy, $ios imonés daty masyvas buvo laikytas

etaloniniu kuriant bendra visy imoniy akcijy kainy ir jas atitinkanc¢iy dieny masyva, parodyta 3 priede.

2.2.2. NERIZIKINGOSIOS PALUKANU NORMOS NUSTATYMAS

Daugelyje skaiCiavimy reikéjo Zzinoti nerizikingaja palikany norma. Buvo gauti Lietuvoje
egzistavusiy vidutiniy indéliy paliikany normuy duomenys 1§ World Bank (2011) iki 2009 mety imtinai.
Kadangi nebuvo galima rasti analogiskos informacijos apie vidutines indé¢liy palikany normas 2010
metams, Siy mety nerizikingaja paliikany norma laikyta vyriausybés obligaciju metineé paliikany
norma, pateikta Lietuvos Respublikos centrinio banko (2011) tinklalapyje. 2.3 lenteléje pavaizduota
surinkta informacija apie meting nerizikingaja paliikany norma bei ja atitinkancia dienos palikany
norma. Dienos paliikany norma buvo sugeneruota taikant sudétiniy paliikany formulg, nes buvo daryta

prielaida, jog paltikanos yra skaiciuojamos kiekviena diena.

2.3 lentelé. Nerizikingoji metiné ir ja atitinkanti dieniné palukany norma

. Metiné nerizikingoji Di lok:
Metai etiné nerizikingoji Dienos paltikany

palikany norma, % norma
2001 3 0.0118%
2002 1.7 0.0067%
2003 1.27 0.0050%
2004 1.22 0.0048%
2005 2.4 0.0094%
2006 2.97 0.0117%
2007 5.4 0.0210%
2008 7.65 0.0294%
2009 4.81 0.0187%
2010 3.17 0.0124%
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2.2.3. TYRIMO DALIS NR. 1 IR REZULTATAI - PORTFELIS IS VISU AKCIJU

Pirmiausiai buvo imtas vieny metuy ilgio periodas. Portfelis sudarytas i§ visu 14 imoniy akciju. [
portfelio sudaryma nerizikingas aktyvas neitrauktas. (Norint atlikti analogiSka tyrima reikia
programoje suraSyti komandas taip: [1 1 0 1]).

Norint objektyviai palyginti rezultatus, gautus testuojant Sio modelio realizacija su indeksy
rezultatais, i§ kiekviename periode gauto (remiantis praeito periodo istoriniais duomenimis ir pagal
juos sugeneruotais testuojamy portfeliy svoriais) portfeliy krasto buvo atrinkti portfeliai, kurie turéjo
atitinkamu metu rizika, kuo artimesng OMXV ir OMXBB rizikai. Tada buvo palygintos indeksy ir
portfeliy grazos.

Tyrimo rezultatai pavaizduoti grafiskai toliau skyrelyje atspausdintose lentelése ir paveiksluose.

2.4 lentelé. Tyrimo dalis nr. 1. BirZos indeksy ir pagal Markovic¢iaus modelj i$ visy 14 jmoniy
akcijuy sugeneruoty portfeliy grazy normuy palyginimas

Periodo Artimiausia o (ef. E (ef. esamo p. |Artimiausia o (test. E (test.
nr. ¢ (OMXV) | E (OMXY) esamo p. kraét(o) ‘ krasto) ’ modelio) ( moﬁielio)
1 0.0073 0.0005 0.0071 0.0025 0.0068 0.0010
2 0.0103 0.0029 0.0104 0.0047 0.0101 0.0035
3 0.0069 0.0021 0.0069 0.0030 0.0072 0.0027
4 0.0095 0.0017 0.0099 0.0041 0.0098 0.0021
5 0.0103 0.0004 0.0102 0.0018 0.0102 0.0005
6 0.0090 0.0002 0.0088 0.0011 0.0087 0.0002
7 0.0197 -0.0040 0.0188 -0.0022 0.0193 -0.0036
8 0.0176 0.0017 0.0173 0.0029 0.0000 0.0002
9 0.0094 0.0018 0.0096 0.0030 0.0093 0.0023
Vidurkis: 0.0111 0.0008 0.0110 0.0023 0.0091 0.0010
Periodo Artimiausia ¢ (ef. E (ef. esamo p. |Artimiausia o (test. E (test.
nr. c (OMXBB) | E (OMXBB) esamo p. kra§t(0) ( krasto) P modelio) ( mofielio)
1 0.0085 0.0012 0.0083 0.0027 0.0091 0.0013
2 0.0088 0.0015 0.0087 0.0039 0.0091 0.0032
3 0.0075 0.0018 0.0075 0.0033 0.0078 0.0029
4 0.0065 0.0016 0.0063 0.0024 0.0066 0.0019
5 0.0055 0.0008 0.0071 0.0009 0.0055 0.0003
6 0.0102 -0.0003 0.0102 0.0016 0.0098 0.0002
7 0.0182 -0.0042 0.0188 -0.0022 0.0176 -0.0033
8 0.0152 0.0014 0.0154 0.0017 0.0000 0.0002
9 0.0114 0.0022 0.0113 0.0038 0.0110 0.0027
Vidurkis: 0.0102 0.0007 0.0104 0.0020 0.0085 0.0010

IS 2.4 lentelés ir 2.2 pav. matosi, kad testuojamo modelio vidutiné grazos norma yra didesné ir uz
OMXYV, ir uz OMXBB indeksu grazy normas esant (beveik) tai paciai rizikai.

I 2.5 lentelés matome, kad testuojamo modelio Sarpo rodiklis vidutiniikai yra didesnis ir uz
OMXYV, ir uz OMXBB indeksy Sarpo rodiklius esant panagiai rizikai. Taigi, testuojamo modelio

charakteristikos yra geresnés nei indeksu.
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2.2 pav. Tyrimo dalis nr. 1. BirZos indeksy ir pagal Markoviciaus modelj i$ visy 14 imoniy akcijy

sugeneruoty portfeliy grazy normuy palyginimo grafikai 9 i§ eilés einanciais periodais

2.5 lentelé. Tyrimo dalis nr. 1. BirZos indeksy ir pagal Markoviciaus modelj i$ visy 14 jmoniy
akcijuy sugeneruotuy portfeliy Sarpo rodikliy palyginimas

Periodo | - oMxv) | somxy) | Artimiausiao(test. | oo odelio)
nr. modelio)
1 0.0073 0.0573 0.0068 0.0912
2 0.0103 0.2782 0.0101 0.3450
3 0.0069 0.2943 0.0072 0.3455
4 0.0095 0.1720 0.0098 0.1594
5 0.0103 0.0297 0.0102 20.0057
6 0.0090 0.0001 0.0087 20.0357
7 0.0197 02173 0.0193 20.2984
8 0.0176 0.0836 0.0000 0.0365
9 0.0094 0.1804 0.0093 0.1987
Vidurkis: 0.0111 0.0976 0.0091 0.0930
Periodo | = oMxBB) | s (OMxBB) | Arimiausiac(test. | oo modelio)
nr. modelio)
1 0.0085 0.1378 0.0091 0.0475
2 0.0088 0.1662 0.0091 0.1652
3 0.0075 0.2377 0.0078 0.1643
4 0.0065 0.2248 0.0066 0.1291
5 0.0055 0.1278 0.0055 0.1317
6 0.0102 20.0502 0.0098 0.1078
7 0.0182 20.2468 0.0176 202191
8 0.0152 0.0790 0.0000 0.1521
9 0.0114 0.1797 0.0110 0.1590
Vidurkis: 0.0102 0.0951 0.0085 0.0931
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IS 2.6 lentelés matosi, kad testuojamo modelio beta koeficientas vidutiniskai yra didesnis ir uz
OMXYV, ir uz OMXBB indeksy beta koeficientus esant panasiai rizikai. Taigi, testuojamo modelio beta
koeficientas yra blogesnis nei indeksy. Rinkos portfelio, t.y. portfelio, sudaryto i§ visy 14 imoniy

akcijy, beta koeficientas yra lygus vienetui, kaip kad ir matosi i$ lentelés.

2.6 lentelé. Tyrimo dalis nr. 1. BirZos indeksy ir pagal Markoviciaus modelj i$ visy 14 jmoniy
akcijy sugeneruoty portfeliy beta koeficienty palyginimas

Periodo Artimiausia o (ef. (ef. esamo p. |Artimiausia o (test. (test.
nr. c (OMXV) | B (OMXV) esamo p. kraéfo) ' krasto) b modelio) ( nlfodelio)
1 0.0073 0.8001 0.0071 1.0000 0.0068 0.9766
2 0.0103 0.8647 0.0104 1.0000 0.0101 0.9565
3 0.0069 0.9137 0.0069 1.0000 0.0072 1.0129
4 0.0095 0.4895 0.0099 1.0000 0.0098 0.4309
5 0.0103 0.7722 0.0102 1.0000 0.0102 0.6512
6 0.0090 0.9253 0.0088 1.0000 0.0087 1.0279
7 0.0197 0.6363 0.0188 1.0000 0.0193 0.7681
8 0.0176 0.9468 0.0173 1.0000 0.0000 0.9683
9 0.0094 0.9243 0.0096 1.0000 0.0093 1.0249
Vidurkis: 0.0111 0.8081 0.0110 1.0000 0.0091 0.8686
Periodo Artimiausia o (ef. ef. esamo p. |Artimiausia o (test. test.
nr. c (OMXBB) | p (OMXBB) esamo p. kra§:0) b krasto) b modelio) ( nl:o(delio)
1 0.0085 0.8381 0.0083 1.0000 0.0091 0.9951
2 0.0088 0.8230 0.0087 1.0000 0.0091 1.0000
3 0.0075 0.8616 0.0075 1.0000 0.0078 1.0129
4 0.0065 0.7893 0.0063 1.0000 0.0066 1.1097
5 0.0055 0.8325 0.0071 1.0000 0.0055 0.9963
6 0.0102 0.8291 0.0102 1.0000 0.0098 0.9696
7 0.0182 0.6772 0.0188 1.0000 0.0176 0.7880
8 0.0152 0.7900 0.0154 1.0000 0.0000 1.0000
9 0.0114 0.4943 0.0113 1.0000 0.0110 0.7925
Vidurkis: 0.0102 0.7706 0.0104 1.0000 0.0085 0.9627

2.2.4. TYRIMO DALIS NR. 2 IR REZULTATAI
Buvo imtas vieny mety ilgio periodas. Portfelis sudarytas i§ visu 14 imoniy akciju. I portfelio
sudaryma itrauktas nerizikingas aktyvas. Taip gautas modifikuotas finansiniy aktyvy ikainojimo
modelis. (Norint atlikti analogiSka tyrima reikia programoje surasyti komandas taip: [1 1 1 1]).

Tyrimo rezultatai pavaizduoti grafiskai Siame skyrelyje esanciose lentelése ir paveiksluose.

2.7 lentelé. Tyrimo dalis nr. 2. BirZos indeksy ir pagal CAPM (t.y., jtraukus nerizikinga aktyva)
modelj i$ visy 14 ijmoniy akcijy sugeneruoty portfeliy grazy normy palyginimas
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Periodo Artimiausia o (ef. E (ef. esamo p. |Artimiausia o (test. E (test.
nr. ° (OMXV) E (OMXV) esamo p. kra§:0) ( krasto) b modelio)( mofielio)
1 0.0073 0.0005 0.0075 0.0026 0.0068 0.0010
2 0.0103 0.0029 0.0098 0.0045 0.0104 0.0039
3 0.0069 0.0021 0.0065 0.0029 0.0075 0.0028
4 0.0095 0.0017 0.0091 0.0038 0.0093 0.0020
5 0.0103 0.0004 0.0106 0.0020 0.0105 0.0006
6 0.0090 0.0002 0.0095 0.0017 0.0091 0.0004
7 0.0197 -0.0040 0.0000 0.0003 0.0193 -0.0040
8 0.0176 0.0017 0.0176 0.0032 0.0175 0.0019
9 0.0094 0.0018 0.0098 0.0033 0.0096 0.0025
Vidurkis: 0.0111 0.0008 0.0089 0.0027 0.0111 0.0013
Periodo Artimiausia o (ef. E (ef. esamo p. |Artimiausia o (test. E (test.
nr. c (OMXBB) | E (OMXBB) esamo p. krasto) krasto) P modelio) modelio)
1 0.0085 0.0012 0.0083 0.0028 0.0091 0.0013
2 0.0088 0.0015 0.0088 0.0041 0.0100 0.0037
3 0.0075 0.0018 0.0076 0.0034 0.0075 0.0030
4 0.0065 0.0016 0.0068 0.0029 0.0068 0.0025
5 0.0055 0.0008 0.0058 0.0011 0.0075 -0.0001
6 0.0102 -0.0003 0.0105 0.0019 0.0102 0.0003
7 0.0182 -0.0042 0.0000 0.0003 0.0182 -0.0040
8 0.0152 0.0014 0.0144 0.0026 0.0172 0.0019
9 0.0114 0.0022 0.0115 0.0039 0.0114 0.0029
Vidurkis: 0.0102 0.0007 0.0082 0.0025 0.0109 0.0013
GraZy normy palyginimas (pagal OMXV Grazy normy palyginimas (pagal OMXBB)
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-0,0030 \ -0,0030 \/
-0,0040 -0,0040 v
-0.0050

-0,0050
—— E (OMXV)

E (ef. esamo p. krasto) E (test. modelio)

—— E (OMXBB)

E (ef. esamo p. krasto) E (test. modelio)

2.3 pav. Tyrimo dalis nr. 2. BirZos indeksy ir pagal CAPM (t.y., jtraukus nerizikinga aktyva)
modelj i§ visy 14 jmoniy akcijy sugeneruoty portfeliy grazy normy palyginimo grafikai

IS 2.8 lentelé2.7 lentelés ir 2.3 pav. matosi, kad testuojamo modelio vidutiné grazos norma yra
didesné ir uz OMXYV, ir uz OMXBB indeksy grazy normas esant (beveik) tai paciai rizikai.

IS 2.8 lentelés ir 2.4 pav. Error! Reference source not found.matome, kad testuojamo modelio
Sarpo rodiklis vidutiniskai yra didesnis ir uz OMXV, ir uz OMXBB indeksy Sarpo rodiklius esant
panasiai rizikai. Taigi, testuojamo modelio charakteristikos yra geresnés nei indeksy.

2.8 lentelé. Tyrimo dalis nr. 2. BirZos indeksy ir pagal CAPM t.y., jtraukus nerizikinga aktyva)
modelj i$ visy 14 jmoniy akcijy sugeneruoty portfeliy Sarpo rodikliy palyginimas



0,5000

0,4000

0,3000

0,2000

0,1000

0,0000

-0,1000

-0,2000

-0,3000

Periodo | - ovxv) | s omxy) | Artimiausiaodest ) o odelio)
nr. modelio)
1 0.0073 0.0573 0.0068 0.1402
2 0.0103 0.2782 0.0104 0.3750
3 0.0069 0.2943 0.0075 03935
4 0.0095 0.1720 0.0093 0.2087
5 0.0103 0.0297 0.0105 0.0441
6 0.0090 0.0001 0.0091 0.0143
7 0.0197 02173 0.0193 02484
8 0.0176 0.0836 0.0175 0.0845
9 0.0094 0.1804 0.0096 0.2473
Vidurkis: 0.0111 0.0976 0.0111 0.1399
Periodo | = vxBB) | s (OMxBB) | Artimiausido(test. | o odelio)
nr. modelio)
1 0.0085 0.1378 0.0091 0.1327
2 0.0088 0.1662 0.0100 03671
3 0.0075 0.2377 0.0075 0.3935
4 0.0065 0.2248 0.0068 0.2694
5 0.0055 0.1278 0.0075 20.0262
6 0.0102 20.0502 0.0102 0.0093
7 0.0182 20.2468 0.0182 202662
8 0.0152 0.0790 0.0172 0.0915
9 0.0114 0.1797 0.0114 0.2362
Vidurkis: 0.0102 0.0951 0.0109 0.1341

Sarpo rodiklio reikSmiy palyginimas (pagal OMXV)

ha——
1 2 3 4 5 A 7 8 9
—— S (OMXV) S (test. modelio)

Sarpo rodiklio reik$miy palyginimas (pagal OMXBB)

35

0,5000
0,4000
0,3000
0,2000 — —

l// \ /
0,1000 \ 7
0,0000 — /

1 2 3 4 5 \ 7 8 9
-0,1000 \
-0,2000 J
-0,3000

—4— S (OMXBB) S (test. modelio)

2.4 pav. Tyrimo dalis nr. 2. BirZos indeksy ir pagal CAPM t.y., jtraukus nerizikinga aktyva)
modelj i$ visy 14 jmoniy akcijy sugeneruoty portfeliy Sarpo rodikliy palyginimo grafikai

2.9 lentelé. Tyrimo dalis nr. 2. BirZos indeksy ir pagal CAPM modelj i§ visy 14 jmoniy akcijy
sugeneruoty portfeliy beta koeficienty palyginimas
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Periodo Artimiausia o (ef. ef. esamo p. |Artimiausia o (test. test.
nr. o (OMXV) | B (OMXYV) esamo p. kra§£0) b krasto) b modelio)( nllio(delio)
1 0.0073 0.5135 0.0068 0.2751 0.0068 0.9763
2 0.0103 3.1047 0.0101 0.5638 0.0104 0.4581
3 0.0069 2.2202 0.0072 0.6894 0.0075 0.3276
4 0.0095 1.8409 0.0098 0.9554 0.0093 0.2315
5 0.0103 0.4502 0.0102 0.8955 0.0105 0.6339
6 0.0090 0.2237 0.0087 0.7711 0.0091 0.4932
7 0.0197 -4.2299 0.0193 0.0000 0.0193 0.6041
8 0.0176 1.7587 0.0000 0.0000 0.0175 0.0000
9 0.0094 1.9374 0.0093 0.8247 0.0096 0.6503
Vidurkis: 0.0111 0.8688 0.0091 0.5528 0.0111 0.4861
Periodo Artimiausia o (ef. ef. esamo p. |Artimiausia o (test. test.
nr. o (OMXBB) |  (OMXBB) esamo p. kra§:0) b krasto) ! modelio)( 11'130(deli0)
1 0.0085 1.3979 0.0091 0.3747 0.0091 0.9944
2 0.0088 1.6924 0.0091 0.5534 0.0100 0.4647
3 0.0075 2.0647 0.0078 0.7161 0.0075 0.2861
4 0.0065 1.7593 0.0066 0.8898 0.0068 0.5863
5 0.0055 0.9202 0.0055 0.4812 0.0075 0.5322
6 0.0102 -0.3408 0.0098 0.8370 0.0102 0.5152
7 0.0182 -4.7086 0.0176 0.0000 0.0182 0.5725
8 0.0152 1.5604 0.0000 0.0000 0.0172 0.0000
9 0.0114 2.4381 0.0110 0.8648 0.0114 0.6755
Vidurkis: 0.0102 0.7537 0.0085 0.5241 0.0109 0.5141

IS 2.9 lentelés matosi, kad testuojamo modelio beta koeficientas vidutiniSkai yra mazesnis ir uz
OMXYV, ir uz OMXBB indeksu beta koeficientus esant panasiai rizikai. Taigi, testuojamo modelio beta
koeficientas yra geresnis nei indeksy.

Po visy atlikty tyrimy pamatysime, kad kai neatrenkame akcijy, finansiniy aktyvy ikainojimo
modelis yra geresnis uz kitus modelius. Jo vidutin¢ teikiama graza yra 0,0013, indekso OMXV —
0,0008, o indekso OMXBB — 0,0007. Sio modelio Sarpo rodiklis yra lygus 0,1399, kai esant tai paciai
rizikai OMXV Sarpo rodiklis lygus 0,0976, ir lygus 0,1341, kai S(OMXBB) = 0.0951. Pagal CAPM
modelj sudaryto portfelio beta koeficiento reikSmés yra Zemesnés nei OMXV ir OMXBB indeksy.

2.2.5. TYRIMO DALIS NR. 3 IR REZULTATAI

Buvo paimtas pusés mety ilgio periodas. Portfelis sudarytas i§ visy 14 imoniy akciju. Portfeliai
sudaryti pirmiausiai nejtraukiant, o paskui — jtraukiant nerizikingaji aktyva. (Norint atlikti analogiska
tyrima reikia programoje surasyti komandas taip: [2 1 1 1]).

Penkiolikto periodo (krizés meto) portfeliy ir indeksy rizikos ir grazos pavaizduotos 2.5 pav. I§
Sio pav. matosi, kad portfelis, sudarytas i§ aktyvy su vienodais svoriais (neitraukus rizikingo aktyvo)
turi pana$ia rizika ir graza kaip ir vienas i§ portfeliy, esanciy ant sumodeliuoto pagal istorinius
duomenis portfeliy krasto. Bendru atveju portfeliai i§ aktyvy su vienodais svoriais turi blogesnes
charakteristikas nei sumodeliuoti portfeliai pagal Markovi¢iaus arba finansiniy aktyvy ikainojimo
modeli (ty., tyrimy metu nubraiZytuose portfeliuose, sudarytuose paskirs¢ius aktyvus vienodais
svoriais, Siy portfeliy padétis rizikos-grazos plokStumoje turi tendencija biiti Zemiau ir deSiniau nei
pagal istorinius duomenis sumodeliuoti portfeliy krastai), todél lentelése papildomai juy rezultaty

nepateiksime, tik spausdinsime grafikuose. I$ 2.5 pav. matome, kad bet kokiu verta jtraukti nerizikinga
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aktyva i portfelio sudaryma. Kadangi Siam pav. matomas krizés periodas, nerizikingo aktyvo

itraukimas i portfeli ne tik sumazina rizika, bet ir padidina graZzos norma.

Grafinis skirtingy modeliy ir indeksy rezultaty palyginimas.

w10 15-as periodas
o
2Lk
[
:% A o o
- o
= o
2 6F . o
= *e * ©
* o
L + Lol
L o
-8 . o
* o
. >
101 . R N
-
- *
12 ] ] | ] * s | ]
a nm 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06
Rizika (o)
Efektyvusis praeito pusmecio portfeliy krastas
Efektywusis esamo pusmecio portfeliy krastas
*  Esamo pusmedio O indeksas
Esamo pusmegio [OMXBE" indeksas
-+ Esamao laikotarpio portfelis su vienodais svoriais
*  Eszamo pusmecio portfeliy aibé taikant pagal istorinius duomenis sugeneruotus optimalius svarius
----- Efektyvusis praeito pusmecio portfeliy krastas (traukus nerizikings, aktyva)
""" Efektywusis esamo pusmecio portfeliy krastas (traukus nerizikings, aktyva)
Esamo laikotarpio portfelis su vienodais svariais (jtraukus nerizikings aktyva)
< Esarmo pusmedio portfeliy aibé taikant pagal istorinius duomenis sugeneruotus optimalius svarius (jtraukus nerizikings, aktyva)

2.5 pav. Grafinis investiciniy portfeliy modeliy realizacijos ir indeksy palyginimas, kai

efektyvieji portfeliy krastai yra sudaromi i$ 14 akcijy

Siame skyrelyje lentelése toliau rodomi tik tie portfeliai, kurie buvo sudaryti nejtraukus

nerizikingojo aktyvo.

IS 2.10 lentelés ir 2.6 pav. matosi, kad testuojamo modelio vidutiné grazos norma yra didesné¢ ir

uz OMXYV, ir uz OMXBB indeksy grazy normas esant (beveik) tai paciai rizikai. Taciau buvo

pastebéta, kad testuojamo modelio rezultatai, kai buvo imtas ne pusés, o vieneriy mety ilgio periodas,

buvo geresni — tyrimo nr. 1 metu gauta analogisko testuojamo modelio vidutiné¢ grazos norma buvo

0,0012 (esant tokiai panasiai rizikai kaip ir OMXYV indekso), o dabartiniu atveju — tik 0,0010.

Kity tyrimy atvejais irgi pastebéta, kad sudarant analogiSkus portfelius, kurie skiriasi tik periodo

trukme,

geresni portfeliai sumodeliuojami turint vieneriy, o ne pusés mety istorinius duomenis.

I3 2.11 lentelés ir 2.7 pav. matome, kad testuojamo modelio Sarpo rodiklis vidutiniskai yra

didesnis ir uz OMXV, ir uz OMXBB indeksy Sarpo rodiklius esant panagiai rizikai. Taigi, §i

testuojamo modelio charakteristika yra geresné nei indeksy.
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2.10 lentelé. Tyrimo dalis nr. 3. BirZos indeksy ir pagal Markovi¢iaus modelj i§ visy 14 jmoniy
akcijy sugeneruoty portfeliy grazy normy palyginimas, kai

eriodo trukmé yra pusé mety

Periodo Artimiausia o (ef. E (ef. esamo p. | Artimiausia ¢ E (test.
nr. o (OMXV) | E (OMXYV) esamo p. krasto) Kkrasto) (test. modelio) modelio)
1 0.0094 -0.0006 0.0095 0.0029 0.0093 -0.0004|
2 0.0083 0.0008 0.0084 0.0019 0.0083 0.0003
3 0.0061 0.0002 0.0062 0.0028 0.0071 0.0027
4 0.0072 0.0037 0.0074 0.0050 0.0101 0.0038
5 0.0127 0.0022 0.0126 0.0053 0.0125 0.0023
6 0.0074 0.0013 0.0076 0.0029 0.0087 0.0031
7 0.0064 0.0029 0.0061 0.0033 0.0066 0.0030
8 0.0099 0.0027 0.0097 0.0043 0.0099 0.0020
9 0.0090 0.0008 0.0093 0.0039 0.0087 0.0030
10 0.0114 -0.0011 0.0116 0.0000 0.0114 -0.0017
11 0.0089 0.0019 0.0091 0.0047 0.0088 0.0020
12 0.0078 0.0006 0.0078 0.0009 0.0100 0.0003
13 0.0100 -0.0002 0.0100 0.0017 0.0102 0.0005
14 0.0102 -0.0015 0.0102 -0.0005 0.0106 -0.0020
15 0.0257 -0.0065 0.0258 -0.0026 0.0248 -0.0078
16 0.0137 0.0001 0.0136 0.0010 0.0156 -0.0006
17 0.0206 0.0032 0.0207 0.0050 0.0204 0.0045
18 0.0112 0.0013 0.0112 0.0021 0.0122 0.0014
19 0.0072 0.0023 0.0072 0.0040 0.0072 0.0031
Vidurkis: 0.0107 0.0007 0.0107 0.0026 0.0112 0.0010
Periodo c E Artimiausia ¢ (ef. E (ef. esamo p. | Artimiausia ¢ E (test.
nr. (OMXBB) | (OMXBB) esamo p. krasto) krasto) (test. modelio) modelio)
1 0.0109 0.0002 0.0110 0.0033 0.0105 0.0005
2 0.0081 0.0014 0.0084 0.0019 0.0083 0.0003
3 0.0089 0.0011 0.0085 0.0038 0.0091 0.0026
4 0.0073 0.0017 0.0074 0.0050 0.0101 0.0038
5 0.0100 0.0013 0.0100 0.0041 0.0115 0.0026
6 0.0092 0.0018 0.0091 0.0038 0.0093 0.0032
7 0.0054 0.0019 0.0054 0.0028 0.0066 0.0030
8 0.0082 0.0021 0.0085 0.0037 0.0086 0.0018
9 0.0043 0.0011 0.0043 0.0012 0.0052 0.0012
10 0.0059 -0.0006 0.0076 -0.0017 0.0083 -0.0021
11 0.0046 0.0023 0.0051 0.0019 0.0067 0.0017
12 0.0118 0.0008 0.0115 0.0032 0.0118 0.0006
13 0.0082 -0.0014 0.0084 0.0012 0.0089 0.0007
14 0.0088 -0.0020 0.0089 -0.0009 0.0106 -0.0020
15 0.0240 -0.0064 0.0224 -0.0027 0.0248 -0.0078
16 0.0122 0.0000 0.0121 -0.0003 0.0156 -0.0006
17 0.0176 0.0028 0.0177 0.0043 0.0183 0.0040
18 0.0141 0.0022 0.0139 0.0034 0.0141 0.0016
19 0.0078 0.0022 0.0078 0.0043 0.0077 0.0036
Vidurkis: 0.0099 0.0006 0.0099 0.0022 0.0108 0.0010
GraZy normy palyginimas (pagal OMXV) Grazy normy palyginimas (pagal OMXBB)
0,0060
0,0040
0,0020
7 0,0000 \
12 3 4 35 6 171 8 2 17 18 19
-0,0020
-0,0040
-0,0060
-0,0080
-0,0100

—— E (OMXV)

—— E (ef. esamo p. kradto

E (test. modelio

—— E (OMXBB)

E (ef. esamo p. krasto)

E (test. modelio)
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2.6 pav. Tyrimo dalis nr. 3. BirZos indeksy ir pagal Markoviciaus modelj i§ visy 14 jmoniy akcijy
sugeneruoty portfeliy grazy normy palyginimo grafikai, kai periodo trukmé yra pusé mety

ewe

2.11 lentelé. Tyrimo dalis nr. 3. BirZos indeksy ir pagal Markoviciaus modelj i$ visy 14 jmoniy
akcijy sugeneruoty portfeliy Sarpo rodikliy

0,6000
0,5000
0,4000
0,3000
0,2000
0,1000
0,0000

-0,1000

-0,2000

-0,3000

-0,4000

alyginimas, kai

periodo trukmé yra pusé mety

Pe ;‘2‘1" 6 (OMXV) | S (OMXV) A"'mrfo“s:’l‘i:)(te“‘ S (test. modelio)

1 0.0094 -0.0783 0.0093 -0.0600

2 0.0083 0.0904 0.0083 0.0288

3 0.0061 0.0138 0.0071 0.3694

4 0.0072 0.4985 0.0101 0.3739

5 0.0127 0.1689 0.0125 0.1780

6 0.0074 0.1659 0.0087 0.3464

7 0.0064 0.4487 0.0066 0.4536

8 0.0099 0.2632 0.0099 0.1926

9 0.0090 0.0733 0.0087 0.3282

10 0.0114 -0.1060 0.0114 -0.1588

11 0.0089 0.2063 0.0088 0.2126

12 0.0078 0.0543 0.0100 0.0102

13 0.0100 -0.0425 0.0102 0.0277

14 0.0102 -0.1734 0.0106 -0.2113

15 0.0257 -0.2637 0.0248 -0.3272

16 0.0137 -0.0042 0.0156 -0.0483

17 0.0206 0.1450 0.0204 0.2123

18 0.0112 0.1069 0.0122 0.1018

19 0.0072 0.3046 0.0072 0.4192

Vidurkis: 0.0107 0.0985 0.0112 0.1289
Periodo c Artimiausia o (test. .

ar. (OMXBB) S (OMXBB) modelio) S (test. modelio)

1 0.0109 0.0114 0.0105 0.0340

2 0.0081 0.1596 0.0083 0.0288

3 0.0089 0.1177 0.0091 0.2804

4 0.0073 0.2269 0.0101 0.3739

5 0.0100 0.1251 0.0115 0.2229

6 0.0092 0.1903 0.0093 0.3395

7 0.0054 0.3403 0.0066 0.4536

8 0.0082 0.2404 0.0086 0.1961

9 0.0043 0.2272 0.0052 0.2057

10 0.0059 -0.1280 0.0083 -0.2656

11 0.0046 0.4665 0.0067 0.2320

12 0.0118 0.0468 0.0118 0.0338

13 0.0082 -0.1918 0.0089 0.0517

14 0.0088 -0.2571 0.0106 -0.2113

15 0.0240 -0.2798 0.0248 -0.3272

16 0.0122 -0.0154 0.0156 -0.0483

17 0.0176 0.1467 0.0183 0.2066

18 0.0141 0.1462 0.0141 0.1055

19 0.0078 0.2591 0.0077 0.4484

Vidurkis: 0.0099 0.0964 0.0108 0.1242

Sarpo rodiklio reiksmiy palyginimas (pagal OMXV)

A

N

-

2

3

4

5 2\2 11 12 &14 15 ZG 17 18 19

—o— S (OMXV)

S (test. modelio)

Sarpo rodiklio reikmiy palyginimas (pagal OMXBB)
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0,5000

0,4000
0,3000
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0,1000
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8 9 1112131415[6171819

-0,1000
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-0,3000

-0,4000

—o— S (OMXBB)

S (test. modelio)
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2.7 pav. Tyrimo dalis nr. 3. BirZos indeksy ir pagal Markoviciaus modelj i$ visy 14 imoniy akcijy

sugeneruoty portfeliy Sarpo rodikliy palyginimo grafikai, kai periodo trukmé yra pusé mety

ewe

2.12 lentelé. Tyrimo dalis nr. 3. BirZos indeksy ir pagal Markovi¢iaus modelj i§ visy 14 jmoniy

akcijy sugeneruoty portfeliy beta koeficienty palyginimas, kai periodo trukmé yra pusé mety

Periodo Artimiausia o (ef. ef. esamo p. |Artimiausia o (test. test.
nr. o (OMXV) | B (OMXY) esamo p. kra§:0) b krasto) b mndelin)( n?o(delio)

1 0.0094 0.3534 0.0093 1.0000 0.0093 0.4156

2 0.0083 0.4284 0.0083 1.0000 0.0083 0.7385

3 0.0061 0.7741 0.0071 1.0000 0.0071 1.1811

4 0.0072 1.0533 0.0101 1.0000 0.0101 1.3358

5 0.0127 0.7653 0.0125 1.0000 0.0125 0.4908

6 0.0074 1.1657 0.0087 1.0000 0.0087 1.0515

7 0.0064 1.2572 0.0066 1.0000 0.0066 1.0971

8 0.0099 0.7088 0.0099 1.0000 0.0099 0.4385

9 0.0090 0.9746 0.0087 1.0000 0.0087 1.0693

10 0.0114 0.6729 0.0114 1.0000 0.0114 0.7130

11 0.0089 0.4005 0.0088 1.0000 0.0088 0.4358

12 0.0078 1.2385 0.0100 1.0000 0.0100 1.1108

13 0.0100 1.1468 0.0102 1.0000 0.0102 1.0160]

14 0.0102 0.7393 0.0106 1.0000 0.0106 0.6167

15 0.0257 1.1194 0.0248 1.0000 0.0248 0.8869

16 0.0137 1.2146 0.0156 1.0000 0.0156 1.0000

17 0.0206 0.9268 0.0204 1.0000 0.0204 0.9363

18 0.0112 0.8166 0.0122 1.0000 0.0122 0.9818

19 0.0072 1.1891 0.0072 1.0000 0.0072 1.1368

Vidurkis: 0.0107 0.8919 0.0112 1.0000 0.0112 0.8764|
Periodo Artimiausia o (ef. B (ef. esamo p. |Artimiausia o (test. B (test.
nr. o (OMXBB)| B (OMXY) esamo p. krasto) krasto) modelio) modelio)

1 0.0109 0.3793 0.0105 1.0000 0.0105 0.4872

2 0.0081 0.5233 0.0083 1.0000 0.0083 0.7385

3 0.0089 0.3698 0.0091 1.0000 0.0091 0.2302

4 0.0073 1.0338 0.0101 1.0000 0.0101 1.3358

5 0.0100 0.5725 0.0115 1.0000 0.0115 0.6381

6 0.0092 0.6879 0.0093 1.0000 0.0093 0.9383

7 0.0054 0.9863 0.0066 1.0000 0.0066 1.0971

8 0.0082 0.6060 0.0086 1.0000 0.0086 0.5450

9 0.0043 0.8191 0.0052 1.0000 0.0052 1.0000

10 0.0059 1.0565 0.0083 1.0000 0.0083 1.0323

11 0.0046 0.6483 0.0067 1.0000 0.0067 0.8972

12 0.0118 0.7996 0.0118 1.0000 0.0118 0.9639

13 0.0082 0.8138 0.0089 1.0000 0.0089 1.0328

14 0.0088 0.7400 0.0106 1.0000 0.0106 0.6167

15 0.0240 0.6319 0.0248 1.0000 0.0248 0.8869

16 0.0122 0.7613 0.0156 1.0000 0.0156 1.0000

17 0.0176 0.8279 0.0183 1.0000 0.0183 1.0056

18 0.0141 0.7199 0.0141 1.0000 0.0141 0.6241

19 0.0078 0.9404 0.0077 1.0000 0.0077 1.2191

Vidurkis: 0.0099 0.7325 0.0108 1.0000 0.0108 0.8573

IS 2.12 lentelés matome, kad testuojamo portfelio beta koeficientai turi panasSias reikSmes kaip ir
tyrimo nr. 1 atveju, kai su OMXYV lyginamo modelio beta koeficientas buvo 0,8686 (o dabar — 0,8764),
o su OMXBB - 0,9627 (dabar beta koeficiento reikSmé geresné — 0,8573). Kadangi testuojamuy
modeliy atitinkami grazy vidurkiai ir Sarpo koeficiento reikimés tyrimo nr. 1 atveju buvo geresni,
galime teigti, kad beta koeficientas néra reprezentatyvi investiciju charakteristika ir geresnés beta

koeficiento reikSmés nereiskia, kad atitinkamas portfelis yra geresnis vidurkio-rizikos prasme.

2.3. AKCIJU ATRINKIMAS INVESTICINIAMS PORTFELIAMS

Buvo imtas 1 mety trukmés laikotarpis. Gauti rezultatai, taikant skirtingus akcijy atrinkimo
portfeliams metodus, pavaizduoti grafiskai toliau einanciose lentelése.

2.13 lenteléje, 2.14 lenteléje, 2.15 lentel¢je ir 2.16 lenteléje matosi, kad geriausiai jvairius
kriterijus tenkinancios imonés pirmais metais yra pakeic¢iamos kitomis antrais metais. Tod¢l yra svarbu

periodiskai atnaujinti portfelio sudéti, norint turéti tam tikromis ypatybémis pasizymincias akcijas
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investiciniame portfelyje. 2.17 lentel¢je parodyti imoniy koreliacijos koeficientai tik pirmame periode,
bet ir Siuo atveju jmonés, turincios optimalias charakteristikas, kis kiekvienais metais.

Pastebéta, kad ,,Apranga“ pirmais metais patenka { geriausiy imoniy trejeta trimis atvejais, o
,,Grigiskés — 4.

2.13 lentelé. Imoniy akcijy P/E koeficienty reik§més pirmais ir antrais metais, suraSytos

mazéjancia tvarka

Imonés eil. . P/E koeficiento | Imonés eil. . P/E koeficiento
nr. fnumpinys reik§meé (1 m.) nr. flumpinys reik§me (2 m.)
1 APG 4846 1 APG 186

2 GRG 372 2 GRG 176

3 IVL 681 3 IVL 118

4 LDJ 567 4 LDJ 299

5 PTR -506 5 PTR 244

6 PZV 509 6 PZV 249

7 RSU 541 7 RSU 363

8 SAB 13045 8 SAB 630

9 SAN 75 9 SAN 541

10 SRS 900 10 SRS 286

11 TEO -530) 11 TEO 417

12 UKB -4367 12 UKB 285

13 UTR 808 13 UTR 233

14 VBL 637 14 VBL 225

2.14 lentelé. Imoniy akcijy naudingumo funkcijos U reik§més, kai rizikos vengimo koeficientas

A=3, pirmais ir antrais metais, suraSytos mazéjancia tvarka

. Naudingumo s eil Naudingumo
[n.lones Trumpinys funkcijos monc=lei s Trumpinys funkcijos reik§me
eil. nr. v . nr.

reik§meé (1 m.) 2 m)

1 3
2 GRG 0.0029 2 GRG 0.0053
9 SAN 0.002] 1 APG 0.0049)
14| VBL 0.0018 14 VBL 0.0041
5 PTR 0.0016 6 PZV 0.0037,
3 IVL 0.0012 5 PTR 0.00306)
13 UTR 0.0005 13 UTR 0.0036)
12 UKB -0.0001 10 SRS 0.0031
8 SAB -0.0003 12 UKB 0.003
4 LDJ -0.0009 4 LDJ 0.0029]
10| SRS -0.001 7 RSU 0.0025
6 PZV -0.0011 11 TEO 0.0021
7 RSU -0.0011 9 SAN 0.0015
11 TEO -0.0014 8 SAB 0.0011

2.15 lentelé. Imoniy akcijy naudingumo funkcijos U reikSmés, kai rizikos vengimo koeficientas
A=10, pirmais ir antrais metais, suraSytos mazéjancia tvarka

L. Naudingumo L. Naudingumo
Lnoncsell Trumpinys funkcijos lmencsell Trumpinys funkcijos

or- reik§me (1 m.) ar- reik§meé (2 m.)

2 GRG 0.0009] 1 APG 0.0025]

14 VBL 0.0007| 2 GRG 0.002

7 RSU 0.0005 14 VBL 0.0013

4 LDJ 0.0004] 9 SAN 0.0011

6 PZV 0.0004] 5 PTR 0.0007|

9 SAN 0.0004] 3 IVL 0.0003

10 SRS 0.0003 13 UTR -0.0005

13 UTR 0.0002 8 SAB -0.001

1 APG 0 12 UKB -0.0011

3 IVL -0.0001 4 LDJ -0.0015

8 SAB -0.0005 7 RSU -0.0015

12 UKB -0.002 6 PZV -0.0017

5 PTR -0.0025 11 TEO -0.0021

11 TEO -0.0028 10 SRS -0.0023

2.16 lentelé. Imoniy akcijy vidutiniy grazy normy reikSmés, surasytos mazéjancia tvarka



Imonés eil.

nr.

Trumpinys

Vidutiné grazos | Imonés eil.

norma (1 m.)

nr.

Vidutiné grazos

Trumpinys

norma (2 m.)

9 SAN 0.0134] 9 SAN 0.0238
2 GRG 0.0027 14 VBL 0.0038'
6 PZV 0.002] 2 GRG 0.0028
4 LDJ 0.0018 6 PZV 0.0025
7 RSU 0.0018] 3 IVL 0.0017
14 VBL 0.0016] 4 LDJ 0.0012
3 IVL 0.0015] 8 SAB 0.0001
13 UTR 0.0012] 1 APG 0
10 SRS 0.0011 13 UTR -0.0001
1 APG 0.0002 7 RSU -0.0004]
8 SAB 0.0001 5 PTR -0.0017|
12] UKB -0.0002] 12] UKB -0.0017|
11 TEO -0.0019 10 SRS -0.0018
5 PTR -0.002] 11 TEO —0.0023|
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2.17 lentelé. Imoniy akcijy koreliacijos koeficienty lentelé pirmais metais su pilkai pazymétais
maziausiais vidutiniais koreliacijos koeficientais

PZvV
Vidurkis

VBL SAN PIR LDJ UIR UKB
1.000{ -0.055[ -0.003| -0.004] 0.013] 0.024] -0.005] 0.000] -0.003] -0.004] 0.036] 0.000] -0.004] 0.003
-0.055) 1.000] 0.099] 0.064| 0.039| 0.098] 0.057[ -0.001f 0.120[ -0.076] -0.033] 0.051| 0.019] 0.075
-0.003)  0.099] 1.000] -0.054| 0.048| 0.038f 0.006f -0.116[ -0.010[ 0.063[ 0.014] -0.074] -0.008| 0.002
-0.004)  0.064] -0.054] 1.000f -0.048| 0.027| 0.080[ -0.080[ -0.009| 0.077[ 0.074] 0.140[ 0.039] 0.023]
0.013[ 0.039[ 0.043] -0.048] 1.000] 0.064] -0.034] 0.001] -0.002] 0.049] 0.026] -0.049] 0.124] 0.027
0.024[ 0.098[ 0.038] 0.027| 0.064] 1.000] 0.062] 0.138] 0.009] 0.070] 0.085] 0.114] 0.076] 0.102
-0.005)  0.057) 0.006] 0.080] -0.034| 0.062| 1.000[ 0.062[ 0.233[ 0.108[ 0.075] -0.011| -0.005] 0.005
0.000[ -0.001f -0.116] -0.080[ 0.001| 0.138] 0.062] 1.000] 0.009] -0.025] -0.007) 0.144] 0.047) -0.052
-0.003)  0.120] -0.010] -0.009] -0.002| 0.009f 0.233| 0.009] 1.000[ 0.002[ -0.005] 0.011| -0.011| -0.088
-0.004) -0.076] 0.063] 0.077| 0.049| 0.070{ 0.108f -0.025[ 0.002[ 1.000{ 0.105] 0.036] 0.160] 0.022
0.036[ -0.033[ 0.014] 0.074] 0.026] 0.085] 0.075] -0.007] -0.005] 0.105] 1.000] 0.120] 0.041] 0.036
0.000] 0.051] -0.074| 0.140[ -0.049[ 0.114] -0.011] 0.144) 0.011] 0.036] 0.120[ 1.000] -0.044| 0.006
-0.004f 0.019[ -0.008] 0.039] 0.124] 0.076] -0.005| 0.047[ -0.011] 0.160] 0.041] -0.044| 1.000{ -0.008
0.003] 0.075] 0.002| 0.023f 0.027[ 0.102] 0.005] -0.052) -0.088] 0.022[ 0.036] 0.006] -0.008] 1.000
0.071] 0.104] 0.072] 0.095| 0.090{ 0.136( 0.117| 0.080] 0.090| 0.113] 0.112| 0.103{ 0.102 0.082

2.3.1. SARPO RODIKLIO REIKSMIU ANALIZE

Siame skyrelyje pavaizduoti grafiskai Sarpo rodikliy reik§miy tyrimy rezultatai.

0,60

-0,40

—— 1 periodas

—— 2 periodas
——— 3 periodas
——— 4 periodas
—— 5 periodas
—— 6 periodas
——— 7 periodas
— 8 periodas
9 periodas
=10 periodas
——— 11 periodas
12 periodas
——— 13 periodas
——— 14 periodas
15 periodas

~——16 periodas

17 periodas
18 periodas

19 periodas

0,60

-0,10

-0,30

-0,40

|

iodas

11 periodas

12 periodas

17 periodas
18 periodas

=1 port.
— 2 port.
-3 port.
——4port.
—— 5 port.
—— 6 port.
———7 port.
———8 port.

9 port.

47 —— 10 port.

—11port.
12 port.
——13 port.
——— 14 port.
15 port.
——— 16 port.
17 port.
18 port.
19 port.

2.8 pav. Sarpo rodiklio reik§miy (pavaizduoty ordinaciy asyje) priklausomybés nuo portfelio
sudéties (kairéje) ir nuo periodo (deSinéje) grafinis palyginimas, kai efektyvusis portfeliy krastas
yra sudarytas iS visy akcijy ir yra atnaujinamas kas pus¢ mety
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1port.

2 port.

3 port.

4 port.

5 port.

6 port.

1 periodas

7 port.

2 periodas

8 port.

3 periodas
.10 9 port.

4 periodas

10port.

5 periodas

11 port.

6 periodas

12 port.

7 periodas

1 2 3 4 6, 7 8 ° —13port.

8 periodas K N 2 N
periodas periodas periodas periodas pe: s periodasperiodasperiodas periodas 14 port.

9 periodas
15 port.

16 port.
17 port.
18 port.
19 port.
20port.

2.9 pav. Sarpo rodiklio reik§miy (pavaizduoty ordinaéiy asyje) priklausomybés nuo portfelio
sudéties (kairéje) ir nuo periodo (deSinéje) grafinis palyginimas, kai efektyvusis portfeliy krastas
yra sudarytas i§ 5 jmoniy akcijy, atrinkty pagal P/E Koeficientus, ir yra atnaujinamas kas metus

1port.

2 port.

3 port.

4 port.

5 port.

6 port.

1periodas

7 port.

2 periodas
——8port.

3 periodas

{ —— aperiodas
ys

9 port.

——10port.

5 periodas

——11port.

6 periodas

period g od. od. d

12 port.

7 periodas

13 port.
8 periodas _0,10
9 periodas

14 port.

15 port.

——16port.

0,20 -0,20 17 port.
18 port.
19 port.
0,30 20 port.

2.10 pav. Sarpo rodiklio reik§miy (pavaizduoty ordinatiy ayje) priklausomybés nuo portfelio
sudéties (kairéje) ir nuo periodo (deSinéje) grafinis palyginimas, kai efektyvusis portfeliy krastas
yra sudarytas i§ S jmoniy akcijy, atrinkty pagal naudingumo funkcijos reik§mes, kai A=3, ir yra
atnaujinamas kas metus

IS 2.8 pav., 2.9 pav., 2.10 pav., 2.11 pav., 2.12 pav. ir 2.13 pav. matome, kad nepriklausomai nuo
to, kaip pasirenkame akcijas — itraukiame { portfeli visy imoniuy aktyvus, atrenkame po 5 akcijas pagal
P/E koeficienty, naudingumo funkcijos, koreliacijos koeficienty ar grazuy normuy reikSmes, Sarpo
rodikliy reikSmiy kitimas labiau priklauso nuo periodo trukmés ir periodo numerio, t.y., bendros
ekonomikos biisenos, o ne to, kokios konkrecios akcijos buvo parinktos. Pvz., visais atvejais antro arba
tre¢io periodo metu (kai turime vieny mety ilgio perioda) buvo virsijama Sarpo rodiklio reikime, lygi
0,30, o septinto arba astunto periodo metu Sarpo rodiklio reik§mé visais atvejais nukrito Zemiau -0,20.
Pastebéta, kad sudarant portfelj taikant trumpesniy periody istorinius duomenis Sarpo rodiklio reik§mé
kinta labiau nei taikant ilgesnés trukmés periodus. Didéjant portfelio numeriui (susietam su rizikos ir

grazos charakteristikomis), matoma Sarpo rodiklio reik§més modulio mazéjimo tendencija.



0,20 + X 0,20
1 periodas
0,10 2 periodas 010

s periodas geriodas periodas

3 periodas
4 periodas
0,00 5 periodas 0,00
6 periodas 1 2 3
periodas periodas periodas periodas periodas peri
7 periodas
0,10 8 periodas -0.10
9 periodas
0,20 0,20
-0,30 0,30
0,40 0,40

1port.

2port.

3port.

4port.

5port.

6port.

7port.

8port.
——9port.
——10port.
—— 11 port.
———12port.
——13port.
——14port.
15 port.
——16port.
17 port.
18port.
19 port.
20port.
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2.11 pav. Sarpo rodiklio reik§miy (pavaizduoty ordinaciy asyje) priklausomybés nuo portfelio
sudéties (kairéje) ir nuo periodo (deSinéje) grafinis palyginimas, kai efektyvusis portfeliy krastas
yra sudarytas i$ 5 jmoniy akcijy, atrinkty pagal naudingumo funkcijos reikSmes, kai A=10, ir

yra atnaujinamas kas metus

-0,40

—1port.

———1periodas
N\ X 0,20 -
7 P — ———2periodas

2 port.

——— 3 port.

\ —3 periodas 0,10

=4 port.

/ — 5 port.

/ —— 6 port.
— —— 7 port.

~——— 8 port.

~———9port.

———11port.

——13 port.

———4 periodas
——5 periodas 0,00
EELEEEEEEE —Gperiodas &
a aaasaocaaa ) 0,10 4 & &
SSeI2s8s582aR 7 periodas A o]
8 periodas 20,20
9 periodas
0,30
-0,40

~———10 port.

12 port.

2.12 pav. Sarpo rodiklio reik§miy (pavaizduoty ordinaciy asyje) priklausomybés nuo portfelio
sudéties (kairéje) ir nuo periodo (deSinéje) grafinis palyginimas, kai efektyvusis portfeliy krastas
yra sudarytas i§ 5 jmoniy akcijy, atrinkty maZziausias koreliacijos koeficienty reikSmes, ir yra

atnaujinamas kas metus

1port.

2 port.

1periodas

2 periodas

——3periodas

4 periodas

5 periodas
——— 6 periodas

7 periodas

8 periodas

9 periodas

3 port.

4 port.

5 port.

6 port.

7 port.

8 port.
——9port.

——10port.

11 port.

12 port.

13 port.

14 port.
15 port.

16 port.
17 port.

18 port.

19 port.
20 port.

2.13 pav. Sarpo rodiklio reik§miy (pavaizduoty ordinaciy asyje) priklausomybés nuo portfelio
sudéties (kairéje) ir nuo periodo (deSinéje) grafinis palyginimas, kai efektyvusis portfeliy krastas

yra sudarytas i$ 5 jmoniy akcijy, atrinkty didZiausias akcijy grazy normy reikSmes, ir yra

atnaujinamas kas metus
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2.4. INVESTICINIU PORTFELIU IS AKTYVU VIENODAIS SVORIAIS
SUDARYMAS

Sudarant portfelius i§ akciju su vienodais svoriais, ir palyginus analogiSskus portfelius,

besiskirian¢ius tik tuo, kad | pirmaji portfeli nerizikingas aktyvas neitraukiamas, o 1 antraji —

itraukiamas, antruoju atveju yra gaunami portfeliai su maZzesne rizika esant tai paciai grazai arba

didesne graza esant tai paciai rizikai, arba ir didesne graza, ir maZesne rizika tuo pat metu. Taip pat,

itraukus nerizikinga aktyva gaunami portfeliai, turintys aukstesnes Sarpo rodiklio reik§mes ir maZesnes

beta koeficiento reikSmes (abi charakteristikos yra geresnés antruoju atveju). 2.18 lentel¢je parodyti

aprasSytas savybes turintys analogiski portfeliai.

2.18 lentelé. Portfeliy, sudaryty atrinkus 10 jmoniy akcijas pagal naudingumo funkcijos

reikSmes, kai A=3, paskirscius aktyvus vienodais svoriais, palyginimas

Neitraukus nerizikingo Itraukus nerizikinga aktyva
aktyvo
Periodas | Rizika | Graza Periodas Rizika | Graza
1 0.006] 0.001 1 0.005] 0.001
2 0.010] 0.004 2 0.009] 0.004
3 0.007]  0.003 3 0.006] 0.002
4 0.008] 0.002 4 0.007] 0.002
5 0.008]  0.000 5 0.007]  0.000
6 0.010]  0.000 6 0.009]  0.000
7 0.019] -0.005 7 0.018] -0.005
8 0.019] 0.002 8 0.018] 0.002
9 0.011] 0.003 9 0.010] 0.003

Nustatyta, kad sudarant portfelius i§ imoniy akcijy jas paskirstant vienodais svoriais portfelyje,

gaunami blogesni portfeliai nei sudarant portfelius taikant modifikuota Markovi¢iaus model] arba

finansiniy aktyvy ikainojimo modelj, itraukiant nerizikinga aktyva | sudaroma portfel;. Didesnio kiekio

imoniy akcijy itraukimas i portfeli, sudaryta i§ aktyvy su vienodais svoriais, ne visada reiSkia, kad bus

gautas geresnis portfelis vidurkio-rizikos prasme.

Sudaryti portfeliu paskirstant aktyvus vienodais svoriais nerekomenduojama.

2.5. TYRIMU REZULTATU APIBENDRINIMAS

Ar
. Ar RF visos R E (ef. R
N I B e o 58 N IO [Pl Bl el I
v trukmé _ U tm. itrauk- | sudaro (OMXYV) (OMXV) e . . modelio)
seka nr. budas a. kiekis . p. krasto) . modelio)
tas rinkos krasto)
port.
1250 1 4 Metai P/E k. 5 Ne Visos 0.0111 0.0008 0.0132 0.0026 0.0127 0.0012
1350 1 5 Metai N.F.R.,, A=3 5 Ne Visos 0.0111 0.0008 0.0120 0.0014 0.0131 0.0013
14501 | 6 | Meti NER 5 Ne | Visos 00111 0.0008 00132 | 0.0026 00127 | 0.0012
1550 1 7 Metai Koreliacijos 5 Ne Visos 0.0111 0.0008 0.0120 0.0014 0.0131 0.0013
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k.
| | |
1601 8 Metai Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
1 750 1 9 Metai D.AG. 5 Ne Visos 0.0111 0.0008 0.0136 0.0027 0.0130 0.0010
3111 10 Ketvirtis | Visos akcijos visos ‘l:rl? Visos 0.0102 0.0007 0.0086 0.0034 0.0094 0.0012
3101 11 Ketvirtis | Visos akcijos Visos Ne Visos 0.0102 0.0007 0.0100 0.0030 0.0107 0.0011
3250 1 12 Ketvirtis P/Ek. 5 Ne Visos 0.0102 0.0007 0.0111 0.0009 0.0123 0.0009
2111 | 13 Pusé | yios akeijos | visos Yra 1 yisos 0.0107 0.0007 0.0094 | 0.0030 0.0100 |  0.0011
mety RF
1 2a0 1 14 Metai P/Ek. 10 Ne Visos 0.0111 0.0008 0.0111 0.0015 0.0120 0.0011
1 320 1 15 Metai N.F.R., A=3 10 Ne Visos 0.0111 0.0008 0.0112 0.0021 0.0117 0.0011
Tano 1 | 16 | Metai NER 10 Ne | Visos 00111 0.0008 00112 | 00021 00116 | 0.0010
15201 | 17 Metai K"rekacuos 10 Ne | Visos 0.0111 0.0008 0.0109 | 0.0020 00114 | 0.0013
2601 18 rl:gi Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy.
1 780 1 19 Metai D.AG. 10 Ne Visos 0.0111 0.0008 0.0112 | 0.0021 | 0.0117 0.0011
3601 20 Ketvirtis Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
3251 1 21 Ketvirtis P/Ek. 5 ‘l:rFa Visos 0.0102 0.0007 0.0087 0.0016 0.0093 0.0007
3221 1 22 Ketvirtis P/Ek. 10 }’{rFa Visos 0.0102 0.0007 0.0086 0.0028 0.0095 0.0012
Ar

Prog. Ty- . Akcijy Atren- ArRF VIsos Artimiausia E (ef. Artimiausia

komand rimo Periodo atrinkimo kamy im. yra akeijos ° E o (ef. esamo esamo G (test E (test.
b trukme n UUD- trauk- | sudaro | (OMXBB) | (OMXBB) e p. - modelio)
seka nr. budas a. kiekis . p. krasto) " modelio)
tas rinkos krasto)
port.
1250 1 4 Metai P/Ek. 5 Ne Visos 0.0102 0.0007 0.0130 0.0026 0.0127 0.0013
1350 1 5 Metai N.F.R.,, A=3 5 Ne Visos 0.0102 0.0007 0.0116 0.0013 0.0127 0.0013
14501 | 6 | Metai NER 5 Ne | Visos 00102 | 0.0007 00130 | 0.0026 00127 | 00013
1550 1 7 Metai K"rel]:““"s 5 Ne | Visos 0.0102 0.0007 00116 | 0.0013 00127 | 0.0013
1601 8 Metai Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
1 750 1 9 Metai D.A.G. 5 Ne Visos 0.0102 0.0007 0.0134 0.0026 0.0130 0.0010
3111 10 Ketvirtis | Visos akcijos visos ‘l:rFa Visos 0.0094 0.0007 0.0079 0.0031 0.0088 0.0011
3101 11 Ketvirtis | Visos akcijos visos Ne Visos 0.0094 0.0007 0.0094 0.0026 0.0104 0.0010
3250 1 12 Ketvirtis P/Ek. 5 Ne Visos 0.0094 0.0007 0.0111 0.0009 0.0124 0.0009
2111 | 13 Pusé | yios akcijos | visos Yra | yigos 0.0099 0.0006 0.0086 | 0.0028 0.0093 | 0.0012
mety RF
1 2A0 1 14 Metai P/Ek. 10 Ne Visos 0.0102 0.0007 0.0106 0.0013 0.0116 0.0011
1 320 1 15 Metai N.F.R., A=3 10 Ne Visos 0.0102 0.0007 0.0109 0.0020 0.0114 0.0010
14201 | 16 | Metai NER 10 Ne | Visos 00102 | 00007 0.0108 | 0.0021 00112 | 0.0010
15201 | 17 Metai K"relﬁac‘l"s 10 Ne | Visos 0.0102 0.0007 0.0106 | 0.0018 00111 | 0.0012
2601 18 rl:tl;i Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
1 780 1 19 Metai D.AG. 10 Ne Visos 0.0102 0.0007 0.0109 | 0.0020 | 0.0114 0.0010
3601 20 Ketvirtis Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
32511 21 Ketvirtis P/Ek. 5 ‘l:rl? Visos 0.0094 0.0007 0.0081 0.0014 0.0089 0.0006
3221 1 22 Ketvirtis P/Ek. 10 ‘1{{? Visos 0.0094 0.0007 0.0080 0.0027 0.0089 0.0011
Ar

Prog. Ty- . Akcijy Atren- Ar RF VIsos Artimiausia S (ef. Artimiausia

komand rimo Periodo atrinkimo kamy im. yra akeijos ° S o (ef. esamo esamo G (test S (test.
b trukme n WU trauk- | sudaro | (OMXV) | (OMXV) e p. - modelio)
seka nr. budas a. kiekis . p. krasto) " modelio)
tas rinkos krasto)
port.

1250 1 4 Metai P/Ek. 5 Ne Visos 0.0111 0.0976 0.0127 0.2142 0.0127 0.1137
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1350 1 5 Metai N.F.R., A=3 5 Ne Visos 0.0111 0.0976 0.0131 0.1452 0.0131 0.1183
1450 1 6 Metai I\Llill%’ 5 Ne Visos 0.0111 0.0976 0.0127 0.2142 0.0127 0.1137
1550 1 7 Metai K"relki“ij"s 5 Ne | Visos 0.0111 0.0976 0.0131 | 0.1452 00131 | 0.1183
1601 8 Metai Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy

1750 1 9 Metai D.AG. 5 Ne Visos 0.0111 0.0976 0.0130 0.2092 0.0130 0.0966
3111 10 Ketvirtis | Visos akcijos Vvisos }’{rFa Visos 0.0102 0.0968 0.0094 0.3318 0.0094 0.1748
3101 11 Ketvirtis | Visos akcijos visos Ne Visos 0.0102 0.0968 0.0107 0.2712 0.0107 0.1327
3250 1 12 Ketvirtis P/E k. 5 Ne Visos 0.0102 0.0968 0.0123 0.1150 0.0123 0.0914
2111 | 13 Pusé | yisos akeljos | visos Yra 1 visos 0.0107 0.0985 0.0100 | 0.2404 0.0100 |  0.0774

mety RF

1280 1 14 Metai P/E k. 10 Ne Visos 0.0111 0.0976 0.0120 0.1509 0.0120 0.1220
1320 1 15 Metai N.F.R., A=3 10 Ne Visos 0.0111 0.0976 0.0117 0.2148 0.0117 0.1148
1 4a0 1 16 Metai I\Llill%’ 10 Ne Visos 0.0111 0.0976 0.0116 0.2081 0.0116 0.1153
15201 | 17 Metai K"relki“ij"s 10 Ne | Visos 0.0111 0.0976 00114 | 0.1788 00114 |  0.1471
2601 18 ll;lzi Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy

1 780 1 19 Metai D.AG. 10 Ne Visos 0.0111 0.0976 0.0117 | 0.2147 | 0.0117 0.1156
3601 20 Ketvirtis Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy

32511 21 Ketvirtis P/Ek. 5 }’J:a Visos 0.0102 0.0968 0.0093 0.1330 0.0093 0.1147
3 2a1 1 22 Ketvirtis P/E k. 10 ‘][{? Visos 0.0102 0.0968 0.0095 0.2767 0.0095 0.1759

Ar

Prog. Ty- . Akcijy Atren- Ar RF VISOS Artimiausia S (ef. Artimiausia
komand rim Periodo trinkimo kamy jm yra akedjos ° S o (ef. esamo ¢samo o (test S (test.
omancy ° trukmé amn " L. itrauk- | sudaro | (OMXBB) | (OMXBB) . p. . modelio)

seka nr. budas a. kiekis . p. krasto) . modelio)

tas rinkos krasto)
port.

1250 1 4 Metai P/E k. 5 Ne Visos 0.0102 0.0951 0.0127 0.2157 0.0127 0.1128
1350 1 5 Metai N.F.R., A=3 5 Ne Visos 0.0102 0.0951 0.0127 0.1363 0.0127 0.1124
1450 1 6 Metai I\Llill%’ 5 Ne Visos 0.0102 0.0951 0.0127 0.2157 0.0127 0.1128
1550 1 7 Metai K"relki“ij"s 5 Ne | Visos 0.0102 0.0951 00127 | 0.1363 00127 | 0.1124
1601 8 Metai Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy

1750 1 9 Metai D.AG. 5 Ne Visos 0.0102 0.0951 0.0130 0.2118 0.0130 0.0977
3111 10 Ketvirtis | Visos akcijos Vvisos }’{rFa Visos 0.0094 0.0924 0.0088 0.3286 0.0088 0.1651
3101 11 Ketvirtis | Visos akcijos Visos Ne Visos 0.0094 0.0924 0.0104 0.2398 0.0104 0.1170
3250 1 12 Ketvirtis P/E k. 5 Ne Visos 0.0094 0.0924 0.0124 0.1107 0.0124 0.0874
2111 | 13 Pusé | yisos akeljos | visos Yra 1 visos 0.0099 0.0964 0.0093 | 02352 0.0093 |  0.0878

mety RF

1220 1 14 Metai P/E k. 10 Ne Visos 0.0102 0.0951 0.0116 0.1387 0.0116 0.1213
1 320 1 15 Metai N.F.R., A=3 10 Ne Visos 0.0102 0.0951 0.0114 0.1973 0.0114 0.1046
1 4a0 1 16 Metai I\Llill%’ 10 Ne Visos 0.0102 0.0951 0.0112 0.1923 0.0112 0.1033
15201 | 17 Metai K"relki“ij"s 10 Ne | Visos 0.0102 0.0951 00111 | 0.1714 00111 | 0.1337
2601 18 Il;l;i Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy

1 780 1 19 Metai D.AG. 10 Ne Visos 0.0102 0.0951 0.0114 | 0.1975 | 0.0114 0.1053
3601 20 Ketvirtis Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy

32511 21 Ketvirtis P/Ek. 5 }’{rFa Visos 0.0094 0.0924 0.0089 0.1340 0.0089 0.1093
3 2A1 1 22 Ketvirtis P/E k. 10 ‘][{? Visos 0.0094 0.0924 0.0089 0.2714 0.0089 0.1677
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ArRF Ar visos
Prog. Ty- . Akciju Atren- akcijos Artimiausia ¢ B (ef. Artimiausia
. Periodo . . yra B (test.
komandy rimo . atrinkimo kamy im. a. . sudaro o (OMXV) (ef. esamo p. esamo p. o (test. L
trukmé _ S itrauk- . " " . modelio)
seka nr. budas kiekis tas rinkos krasto) krasto) modelio)
port.
1250 1 4 Metai P/Ek. 5 Ne Visos 0.0111 0.0127 1.1128 0.0127 1.0096
1350 1 5 Metai N.F.R., A=3 5 Ne Visos 0.0111 0.0131 0.9647 0.0131 0.8483
1450 1 6 Metai NER 5 Ne Visos 0.0111 0.0127 1.1128 0.0127 1.0096
1550 1 7 Metai K““;““"S 5 Ne Visos 0.0111 0.0131 0.9647 0.0131 0.8483
1601 8 Metai Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
1750 1 9 Metai D.AG. 5 Ne Visos 0.0111 0.0130 1.1045 0.0130 1.0384
3111 10 | Ketvirtis a\lig;ﬁs visos Yra RF Visos 0.0102 0.0094 0.7089 0.0094 0.5398
3101 11| Ketvirtis a}(’ésuoss visos Ne Visos 0.0102 0.0107 1.0000 0.0107 0.8238
3 250 1 12 Ketvirtis P/E k. 5 Ne Visos 0.0102 0.0123 0.7944 0.0123 0.7074
2111 13 Puse Visos visos Yra RF Visos 0.0107 0.0100 0.6938 0.0100 0.5273
mety akcijos
1 280 1 14 Metai P/Ek. 10 Ne Visos 0.0111 0.0120 0.8822 0.0120 0.8044
1 320 1 15 Metai N.F.R.,, A=3 10 Ne Visos 0.0111 0.0117 1.0570 0.0117 0.8932
1480 1 16 | Metai D 10 Ne Visos 0.0111 0.0116 10388 0.0116 0.8769
1580 1 17 Metai KorelliaCijos 10 Ne Visos 0.0111 0.0114 1.0004 0.0114 0.8967
2601 18 rl;lésrz Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
1780 1 19 Metai D.A.G. 10 Ne Visos 0.0111 0.0117 1.0538 0.0117 0.8889
3601 20 Ketvirtis Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali bati sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
32511 21 Ketvirtis P/Ek. 5 Yra RF Visos 0.0102 0.0093 0.3502 0.0093 0.2988
32a1 1 22 Ketvirtis P/E k. 10 Yra RF Visos 0.0102 0.0095 0.5495 0.0095 0.4913
ArRF Ar visos
Prog. Ty- . Akciju Atren- akcijos Artimiausia ¢ B (ef. Artimiausia
. Periodo . . yra I B (test.
komandy rimo trukmé atrinkimo kamy im. a. itrauke sudaro (OMXBB) (ef. esamo p. esamo p. o (test. modelio)
seka nr. Tukme biidas kiekis v o rinkos kraito) krasto) modelio)
port.
1250 1 4 Metai P/Ek. 5 Ne Visos 0.0102 0.0127 1.1616 0.0127 1.0167
1 350 1 5 Metai N.F.R., A=3 5 Ne Visos 0.0102 0.0127 1.0069 0.0127 0.8995
1450 1 6 Metai D 5 Ne Visos 0.0102 0.0127 1.1616 0.0127 10167
1550 1 7 Metai KorelliaCijos 5 Ne Visos 0.0102 0.0127 1.0069 0.0127 0.8995
1601 8 Metai Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali biiti sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
1750 1 9 Metai D.AG. 5 Ne Visos 0.0102 0.0130 1.1451 0.0130 1.0330
3111 10 | Ketvirtis a}(’;‘)(fs visos Yra RF Visos 0.0094 0.0088 0.6478 0.0088 0.5182
3101 11| Ketvirtis Visos visos Ne Visos 0.0094 0.0104 1.0000 0.0104 0.8385
akcijos
3 250 1 12 Ketvirtis P/E k. 5 Ne Visos 0.0094 0.0124 0.8077 0.0124 0.7403
2111 13 Puse Visos visos Yra RF Visos 0.0099 0.0093 0.6431 0.0093 0.4807
mety akcijos
1280 1 14 Metai P/Ek. 10 Ne Visos 0.0102 0.0116 0.8964 0.0116 0.9104
1380 1 15 Metai N.F.R., A=3 10 Ne Visos 0.0102 0.0114 1.0521 0.0114 0.9789
1480 1 16 | Metai D 10 Ne Visos 0.0102 0.0112 1.0371 0.0112 0.9615
1520 1 17 Metai K"relki“”"s 10 Ne Visos 0.0102 0.0111 1.0016 0.0111 0.9639
2601 18 r‘;‘;i Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali bati sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
1 780 1 19 Metai D.AG. 10 Ne Visos 0.0102 0.0114 1.0478 0.0114 0.9746
3601 20 Ketvirtis Normal. p. nepastovus Ne Visos Portfelis negali bati sudarytas, nes néra normaliai pasiskirs¢iusiy grazy
32511 21 Ketvirtis P/Ek. 5 Yra RF Visos 0.0094 0.0089 0.3217 0.0089 0.3130
32a1 1 22 Ketvirtis P/Ek. 10 Yra RF Visos 0.0094 0.0089 0.5180 0.0089 0.4773
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3. PROGRAMINES PRIEMONES, SKIRTOS PALENGVINTI TYRIMA.
SUKURTU PROGRAMINIU PRIEMONIU APRASYMAS

Sukurty programy tekstai su iSsamiais komentarais yra pateikti 2 priede. Programos, taikytos
praktiskai Siame darbe, buvo sukurtos su ,, MATLAB* 7.8.0 (R2009a) versija. Jos veikia paleistos per
komandinj langa ,, MATLAB* aplinkoje (komandinés eilutés aplinkoje).

Trumpai aprasysime visas sukurtas MATLAB funkcijas 3.1 lentel¢je.

Faile ,vykdymas.m“ yra apraSyta pagrindin¢ vykdomoji programa, skirta informacijos
pateikimui, vartotojo pasirinkty parametry ivedimui (4 etapais) ir reikiamy programy iskvietimui, todél
norint pradéti vykdyti tyrima taikant sukurtas priemones, komandiniame lange pirmiausiai reikia

rasyti komanda ,,vykdymas®.

3.1 lentelé. Byly rinkinys, sudarantis tyrimams palengvinti skirtas programines priemones

Bylos pavadinimas Aprasymas

Pagalbiné funkcija, skirta akciju Sarpo (Sharpe) koeficientams rasti.
Funkcijos argumentai:

Return (atskiry akciju grazy normy matrica, kurios formatas yra toks:
Akci juSharpeKoeficientai.m
[dieny skaicius x aktyvy skaicius]),

INum (akcijy, kuriy grazos yra Return, numeriai),

RF(nerizikingo aktyvo grazos norma tam tikru periodu).

Pagalbiné funkcija, skirta rasti tam tikrai turimai rizikos reikSmei kuo
artimesng rizikos reik§meg i§ pasirinktos rizikos reik§miy aibés ir

grazinti ta rizikos reikSmg ir ja atitinkancios grazos reikSme.
ArtimiausiaSigmalrGraza.m Funkcijos argumentai:

sigma0 (rizikos reikSmé, kuriai bus ieSkoma panasiy rizikos reikSmiy i$

kity), sigmos (rizikos reikSmiy vektorius-stulpelis, kuriame bus ieSkoma
reikSmiy, artimy reikSmei sigma0), grazos (stulpeli sigmos atitinkantis grazu

stulpelis).

Programa atrPagalDAG (D.A.G. - didziausios akcijuy grazos) skirta
didziausias grazy normas teikianciy imoniy akcijy atrinkimui. [monés
surikiuojamos pagal grazy normas maz¢jancia tvarka. Funkcijos
atrPagalDAG.m AtrPagalDAG argumentai:

GrMat (imoniy akcijy grazy normy matrica) ir atrenkamu_kiekis

(norimy atrinkti imoniy akcijuy kiekis). Grazinama [2 x atrenkamu_kiekis]
formato matrica, kurios pirma eiluté - vidutinés dieninés imoniy akciju

grazos, o antra eiluté - imoniy eilés numeriai.

Programa atrPagalKKR skirta jmoniy akcijy atrinkimui pagal maziausias

atrPagalKKR.m ... . oy v . .
9 koreliacijos koeficienty reikSmes (KKR). I$ jvestos grazy matricos

atrenkamas nustatytas imoniy akcijy, kurios maziausiai koreliuoja su
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kitomis, kiekis. Imonés surikiuojamos koreliacijos koeficienty reik§miy
maz¢jimo tvarka. Funkcijos AtrPagalKKR argumentai: GrMat (imoniy akcijy
grazy normy matrica) ir atrenkamu_kiekis (norimy atrinkti imoniy akcijy
kiekis). Grazinama [2 x atrenkamu_kiekis] formato matrica, kurios pirma
eiluté - koreliacijos koeficienty vidurkiy reikSmés, o antra eiluté -

imoniy eilés numeriai.

atrPagalNFR.m

Programa atrPagalNFR skirta imoniy akcijy atrinkimui pagal didziausias
naudingumo funkcijy reikSmes (NFR). I$ ivestos grazy matricos ir rizikos
vengimo koeficiento A reik§més atrenkamas nustatytas imoniy, kuriy akcijos
yra naudingiausias, kiekis. Imonés surikiuojamos naudingumo funkcijos
reikSmiy maz¢jimo tvarka. Funkcijos AtrPagalKKR argumentai: GrMat
(imoniyakcijy grazy normy matrica), atrenkamu_ kiekis (norimy atrinkti
imoniy akciju kiekis) ir rizikos vengimo koef (A reikSmé). Grazinama [2 x
atrenkamu_kiekis] formato matrica, kurios pirma eilut¢ - naudingumo

funkcijy reikSmeés, o antra eiluté - imoniy eilés numeriai.

atrPagalNGS.m

Programa atrPagalNGS yra skirta normalyji grazy skirtini (NGS) turin¢iy
imoniy akcijoms atrinkti. Argumentai: GrMat (imoniy akcijy grazy normy
matrica), pavadinimai (jmoniy pavadinimy santrumpy vektorius-eiluté)ir
p (reik§mingumo lygmuo, angl. - significance level). Grazinama eiluté,

kurioje suraSyti normalias grazas turin¢iy imoniy numeriai.

atrPagalPEK.m

Programa atrPagalPEK ( ¢ia PEK - P/E koeficientas) skirta imoniy, kuriy
akcijy kainos ir pelno koeficientai (price-earnings ratios) yra didZiausi,
atrinkimui. Imonés surikiuojamos pagal P/E koeficientus maz¢jancia tvarka.
Funkcijos AtrPagalPEK argumentai: GrMat (imoniy akciju graZzy normuy
matrica) ir atrenkamu kiekis (norimy atrinkti imoniy akciju kiekis).
Grazinama [2 x atrenkamu_ kiekis] formato matrica, kurios pirma eiluté -

imoniy P/E koeficientai, o antra eiluté - jmoniy eilés numeriai.

IndeksoBeta.m

Koeficiento beta skai¢iavimui skirta pagalbiné funkcija.

krastoBraizymas.m

Pagalbiné programa, naudojama portfeliy krastui brézti su tam tikrais

nustatytais parametrais.

PortfelioSharpeKoeficientai.m

Pagalbiné funkcija, skirta portfelio Sarpo (angl. Sharpe) koeficientams
rasti. Sios funkcijos argumentai:

Return (viso portfeliy krasto grazy normy matrica, [20 X 1] formato ),
Risk (viso portfeliy krasto rizikos matrica ),

RF(nerizikingo aktyvo grazos norma tam tikru periodu ).

PortfeliuBetaKoeficientai.m

Pagalbiné funkcija, skirta beta koeficientams apskaiciuoti.

Funkcijos argumentai:
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RinkosGrazos (nagringjamo laikotarpio grazos),
RinkosWts (rinkos portfelio svoriai),
Wts (nagrinéjamo portfelio svoriai),

INum (nagringjama portfeli sudaran¢iy imoniy akcijy numeriai).

portfeliuTyrimas.m Portfeliy tyrimui skirta pagalbiné programa.

Si funkcija skirta akcijy investiciniams portfeliams parinkimui, ju
modeliavimui ir informacijos apie rizika, graza, svorius ir kt. spausdinimui.
Funkcijos argumentai:

akcijuGrazos (akciju grazy normy matrica),

pavadinimai (imoniy, kuriy akcijos nagrinéjamos, pavadinimy santrumpos),
portPagalMark.m tipas (skai¢iumi nusakomas akciju parinkimo portfeliui tipas),
atrenkamu_kiekis (keliy imoniy akcijas norima atrinkti),

grafPavadinimas (paveikslo antrasté),

braizLinArbaTaskPavadinimas (braizomos linijos, tasko arba tasky aibés
pavadinimas grafikuose),

spalva (braizomos linijos, tasko arba tasky aibés grafike spalva),

grafikoTipas (linijy tipas - iStisinés arba punktyrai).

Programa rastiPortfelioGraza skirta portfeliy grazy normoms rasti, kai
duotos atskiry ijmoniy akciju grazy normos bei imoniy akcijy portfelyje
rastiPortfelioGraza.m L. . L. . .. . .
svoriai. Argumentai: Grazos (atskiry imoniy akciju grazy normos) ir
svoriai (skirtingy aktyvy svoriai, naudojami sudaryti investiciniams

portfeliams.

Programa Rizika skirta portfelio rizikai rasti, kai yra duotos atskiry
imoniy akcijy grazy normos bei imoniy akcijy portfelyje svoriai.

rastiPortfelioRizika.m . .. . .. . .
Argumentai: esamosGrazos (atskiry imoniy akcijy graZzy normos) ir
svoriai (skirtingy aktyvu svoriai, naudojami sudaryti investiciniams

portfeliams.

Sharpelndeksui.m Sarpo (Sharpe) indeksui skai¢iuoti skirta pagalbiné funkcija.

Pagalbiné funkcija, suskaiciuojanti portfelio, kuriame aktyvai yra
vienodSvoriuPort.m

pasiskirstg vienodais svoriais, rizika ir graza.

Si pagrindiné vykdomoji programa skirta vartotojo pasirinkty parametry
vykdymas.m
tvedimui ir reikiamy programy iSkvietimui.

3.1. PROGRAMOS VYKDOMU ETAPU APRASYMAS

Programoje atlickamos operacijos buvo suskirstytos i kelis etapus tam, kad vartotojui buty

patogiau modeliuoti investicinj portfeli nuosekliai vykdant visus reikalingus zingsnius.
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3.1.1. PIRMASIS ETAPAS
Pirmojo etapo metu programoje pasirenkamas periodo ilgis paspaudus klavisa 1, 2 arba 3:
e ]| —metai,
e 2 —pusmetis,
e 3 —Kketvirtis.

Vykdant skai¢iavimus buvo laikyta, kad metuose yra 252 prekybos akcijomis dienos (angl.
Jtrading days®). Sis dieny kiekis laikomas standartiniu prekybos dieny skai¢iumi per metus (Borodin ir
kt., 2004). Atitinkamai, pasirinkus pusmecio ilgio perioda skaiiavimai buvo atlickami su 126 dieny
imoniy akciju duomeny matrica, o pasirinkus ketvir¢io mety ilgio perioda — su 63 dieny.

Nuo pasirinkto periodo priklausys, kaip daznai bus atnaujinama investicinio portfelio sudétis: i§
kokiy konkre€iy imoniy akciju jis bus sudarytas ir kokiais svoriais ty imoniy akcijos bus
pasiskirs¢iusios. Taip pat pasirinktas periodo ilgis yra esminis faktorius, nuo kurio priklauso, i§ kokiy
istoriniy duomeny yra formuojama prognoz¢ ir nustatomi svoriai, kuriais aktyvai bus paskirstomi

naujo periodo pradzioje.

3.1.2. ANTRASIS ETAPAS

Antrojo etapo metu yra nustatoma, pagal kokius kriterijus turi biiti parenkamos akcijos
investiciniam portfeliui. Skirtingy kriteriju teorinis pagrindimas ir ypatybés buvo apraSytos
ankstesniuose darbo skyriuose.

Programoje galima pasirinkti vieng i§ sitilomy varianty paspaudus atitinkama klavisa:

e | - [traukiami visi aktyvai,

e 2 - Atrenkamos didziausius P/E koeficientus turin¢ios imoniy akcijos,

e 3 - Akcijos atrenkamos pagal naudingumo funkcija, kai A = 3,

e 4 - Akcijos atrenkamos pagal naudingumo funkcija, kai A = 10,

e 5 - Atrenkamos maziausiai su kitomis koreliuojancios akcijos,

e 6 - Atrenkamos akcijos, kuriy grazy normos yra normaliai pasiskirsciusios,
e 7 - Atrenkamos akcijos, turin¢ios didziausias grazy normas.

Trumpai apraSysime kai kuriuos variantus, kuriems reikia papildomy pastaby. Visais atvejais, jei
nepazymeéta kitaip, privaloma ivesti skai¢iy, nusakanti, keliy imoniy akcijas norima atrinkti biisimam
investiciniam portfeliui.

[traukiami visi aktyvai: Siuo atveju nereikia jvesti skai¢iaus, nusakancio, keliy imoniy akcijas
norima atrinkti, nes panaudojami visy imoniy akciju duomenys.

Akcijos atrenkamos pagal naudingumo funkcijq: programoje i$ anksto yra nustatytos dvi

pasirenkamos rizikos vengimo koeficiento reikSmeés, A = 3 ir A = 10, pagal kurias galima atrinkti
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akcijas investiciniam portfeliui. Taciau, jeigu reikia, galima nustatyti kitokias rizikos vengimo
koeficiento reikSmes.

Atrenkamos akcijos, kuriy grqZos yra normaliai pasiskirsciusios: $iuo atveju nereikia jvesti
skaiCiaus, nusakancio, keliy imoniy akcijas reikia atrinkti, nes yra nustatyta, kad bendru atveju
organizacijy akcijos $io normaliojo pasiskirstymo kriterijaus netenkina, todé¢l realybéje Siuo budu
atrinkti tokio kiekio imoniy akcijy, kiek kitais biidais, daznai nejmanoma, ir atrenkamy imoniy akcijy

skaiCiaus fiksavimas néra geras sprendimas. Nustatytas reikSmingumo lygmuo, kuri galima pakeisti,

yra 0,05.

3.1.3. TRECIASIS ETAPAS
Siame etape galima pasirinkti, ar reikia jtraukti nerizikinga aktyva i investicinio portfelio
sudarymo modelj. Klavisai ir juos atitinkancios reikSmés:
e (0—Neg,
e 1 -—Taip.
Jeigu pasirenkama jtraukti | investicinio portfelio sudaryma nerizikinga aktyva, tada programa
sugeneruoja kiekvienam periodui ne po viena, o po du tekstinius failus su optimaliomis rizikomis,

grazomis ir aktyvy portfeliuose svoriais.

3.1.4. KETVIRTASIS ETAPAS
Siame etape vartotojui leidziama pasirinkti, kaip turéty biti sudarytas rinkos portfelis:
e 0 - IS atrinkty akcijuy,
e 1 -1I8visy akciju.

3.1.5. NUSTATYTU KOMANDU VYKDYMAS IR REZULTATU SPAUSDINIMAS

Pasirinkus paskuting komanda programa pradeda vykdyti visas operacijas.

Generuojami rezultaty failai i atskira kataloga. Kiekvienam periodui sukuriamas atskiras failas
su pavadinimu, nusakanciu to periodo charakteristikas, pvz., jei pasirinkti mety ilgio periodai ir {
portfeli nebuvo itrauktas nerizikingas aktyvas, pirmam tikrinamam periodui generuojamas failas
,KasMetus-1(be RF).txt*.

e Faile pirmiausiai atspausdinama lentelé¢ su praeito periodo efektyviojo portfeliu krasto rizika,
graza ir portfeli sudaranc¢iy akcijy optimalias svoriais.

e Atspausdinama antra lentelé - esamo periodo efektyviojo portfeliy krasto rizika, graza ir aktyvy
optimaliis svoriai.

e Atspausdinamos indeksy OMXYV ir OMXBB vidurkio ir rizikos reikSmeés.

e Spausdinama viena i§ svarbiausiy lenteliy — portfelio, sudaryto taikant praeito periodo
optimalius atitinkamy aktyvy svorius, rizika ir graza. Si lentel¢ parodo, kaip gerai taikant

praeito periodo istorinius duomenis yra generuojami nauji portfeliai..
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3.1 pav. ir 3.2 pav. parodyti programos spausdinami grafiniai investiciniy portfeliu modeliy

realizacijos ir indeksy palyginimai: kai vartotojas nustato, kad bus sudaromi portfeliai nejtraukiant

nerizikingojo aktyvo, spausdinamas pirmas paveikslélis, o kai nustatoma, kad reikia itraukti i portfeliy

sudéti ir nerizikingaji aktyva, spausdinamas antras paveikslélis. Abiejuose paveiksléliuose matosi, kad

sumodeliuoty pagal moderniaja investavimo teorija portfeliy grazy normos yra didesnés nei indeksu
£razy normos.

Grafinis skirtingy modeliy ir indeksy rezultaty palyginimas.
w10 7-as periodas

Viduting graZa

1 1 ! 1 1 1 1
a 0.005 0.m 001s 0.02 0.025 003 0.035
Rizika (o)
Efektyvusis praeito pusmedio portfeliy krastas
Efektyvusis esamo pusmetio portfeliy kradtas
¥ Esamo pusmefio OMXY" indeksas
Esamo pusmetio OWXBE" indeksas
-+ Esame laikotario portfelis su vienadais svoriais
+  Esamo pusmetio portfeliy aibé taikant pagal istorinius duomenis sugeneruotus optimalius svorius

3.1 pav. Grafinis investiciniy portfeliy modeliy realizacijos ir indeksy palyginimas, kai
efektyvieji portfeliy krasStai yra sudaromi i 14 akcijy (ir portfeliy sudétis yra atnaujinama kas

pus¢ mety)

Grafinis skirtingy modeliy ir indeksy rezultaty palyginimas.
14-as periodas
0016 -

0014 -

0m2r

o
2
T

Widuting graFa
o
o
=1
2
T

0.006 -

0.004 -

0.002 -

=" L 1 L L 1 1 L L |
[a] 0.005 00 0015 0.02 0.025 0.03 0.038 0.04 0.045
Rizika (o)

Efektyvusis pracito ketvirgio portfeliy kradtas
Efektyvusis esamo ketvirio portfeliy kradtas
X Esamo ketvirtio OO indeksas
Esamo ketviréio ,OMXEE" indeksas
~+ Esamo laikotarpio portfelis su vienodais svariais
*  Esamo ketvirdio portfeliy aibé taikant pagal istorinius duomenis sugeneruotus optimalios svarius
----- Efektyvusis praeito ketviréio portfeliy kradtas (traukus nerizikinga, aktyva)
""" Efektyvusis esamo ketvirgio portfeliy kradtas (traukus nerizikings aktyva)
Esamo laikotarpio portfelis su vienodais svoriais (ftraukus nerizikinga aktyva)
0 Esamo ketvirgio portfeliy aibe taikant pagal istorinius duomenis sugeneruotus optimaliug svoriug (jtraukus nerizikings, aktyva)

3.2 pav. Grafinis investiciniy portfeliy modeliy realizacijos ir indeksy palyginimas, kai
efektyvieji portfeliy krastai yra sudaromi i$ 5 akcijy, atrinkty pagal P/E koeficienty reikSmes, ir
itraukus nerizikingajj aktyva (portfelio sudétis yra atnaujinama kas ketvirtj)
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Kiekvienam periodui yra generuojama po paveiksla, kuriame pateikiama iSsami grafiné
informacija.

e Raudona iStisine linija zymimas praeito periodo efektyvusis portfeliy krastas (kreive),
sudarytas taikant Markovi¢iaus modelj. Si kreivé rodo, kokia buvo optimali rizika ir graza
praeito periodo metu.

e Meélyna istisine linijja zymimas $io periodo efektyvusis portfeliy kraStas (kreive), sudarytas
taikant Markovi¢iaus modelj. Si kreivé rodo, kokia yra optimali rizika ir graza §iuo periodu.

e Iksu Zymima esamo periodo OMXYV indekso padétis grafike.

e Zalsvas rombas rodo esamo periodo OMXBB indekso rizika ir graza.

e Violetinis kryziukas plonais krasSteliais Zymi esamo laikotarpio portfelio, sudaryto aktyvy
svorius paskirs¢ius lygiomis dalimis, rizika ir graza.

e IS zaliy taSkuy sudaryta portfeliy aibé Zymi viena i§ svarbiausiy tyrimui skirty modeliy
realizacija — Markovi¢iaus modelio praktinio pritaikymo rezultatus: S§i tasky aibé rodo
portfelius, sudarytus taikant optimalius praeito periodo svorius.

e IS Zaliy apskritimy sudaryta portfeliy aibé Zymi kito svarbaus modelio — CAPM arba modelio i$

rizikingy akcijy ir nerizikingo aktyvo realizacija.

3.1.6. BAIGIAMASIS ETAPAS

Po visy rezultaty atspausdinimo programa komandiniame lange praneSa, koks yra likusiy,
nepanaudoty investicinio portfelio modeliui sudaryti, dieny skaiCius. Jeigu buvo pasirinktas mety
trukmés periodas, norint, kad visy dieny duomenys biitu panaudojami modeliui sudaryti, reikia, kad
duomeny apie akcijas, indeksus ir nerizikingasias paliikany normas matricoje bty 252n dieny
duomenys, pusés mety periodo atveju — 126n, o ketvirc¢io — 63n dieny duomenys, ¢ia n yra natiiralusis
skaiCius. Tada bus spausdinamas toks pranesimas:

Likusiu nepanaudoty modeliui sudaryti dieny skaicius: O.

Galutiniame etape vartotojui pasiiiloma uzverti sugeneruotus paveikslus iSspausdinant toki
pranesima:

Ar norite uZverti sugeneruotus paveikslus?

0 - Ne

1 - Taip

Turint daug periody ir mety (pvz., Siame darbe buvo nagrinéti ketvirio trukmés periodu
duomenys, kai turime 2520 dieny duomenis), sugeneruojama daugiau nei 30 paveiksly, ir vartotojui

patogu turéti galimybe visus paveikslus uzdaryti dviem mygtuky paspaudimais.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Portfeliai, sudaryti i§ aktyvy su vienodais svoriais, bendru atveju turi mazesng graza ir didesng
rizika negu analogiski portfeliai, sudaryti pagal Markovi¢iaus model; arba finansiniy aktyvu
tkainojimo modelj, remiantis istoriniais duomenimis. Todé¢l nerekomenduojama sudaryti portfeliy
paskirstant aktyvus portfelyje vienodais svoriais. Jei vis délto nutariama sudaryti portfelj i§ akcijy su
vienodais svoriais, norint gauti kuo didesng graza esant tai paciai rizikai reikia jtraukti i portfeli
nerizikinga aktyva.

Ant efektyviojo portfeliy kraSto esantys portfeliai, sudaryti i§ didesnio kiekio aktyvy, palyginus
tuo paciu metodu sudarytais portfeliais i§ mazesnio skaiciaus aktyvy, bendru atveju turi geresnes
charakteristikas — didesne grazos normos, didesng Sarpo rodiklio ir maZesng beta koeficiento reikime.

Palyginus 1§ to paties imoniuy akciju kiekio sudarytus portfelius pagal Markovi¢iaus modelj su
analogiSkais portfeliais, gautais itraukus nerizikinga aktyva, nustatyta, kad antru atveju yra gaunama
ne mazesné graza nei pirmu atveju, taip pat antru atveju gaunama aukstesné Sarpo rodiklio reik§mé ir
mazesné beta koeficiento reik§mé. Todé¢l bendru atveju rekomenduojama itraukti nerizikinga aktyva i
investicinj portfeli.

Geriau yra sudaryti portfeli pagal OMXV, o ne OMXBB indeksa, nes OMX turi didesni Sarpo
koeficienta.

Kai akcijos atrenkamos pagal U funkcija, kai A=3 ir A=10, ir pagal koreliacijos koeficientus,
didinat aktyvy kieki portfelyje, bendru atveju nesudaromi geresni portfeliai esant tai paciai rizikai.

Atrenkant akcijas pagal P/E koeficientus, didesnis akcijy kiekis duoda didesn¢ graza esant tai
paciai rizikai.

Krizés metu rekomenduojama investuoti tik | nerizikingus aktyvus.

Maziausios grazos (esant tai paciai rizikai, palyginus su kitais pagal moderniaja portfelio teorija
sudarytais portfeliais) buvo gautos taikant P/E koeficienty metoda, atnaujinant portfel; kas ketvirti.
Siuo atveju gauti maziausi beta koeficientai, todél galima daryti i¥vada, kad beta koeficientas néra
adekvati investicijos charakteristika.

Palyginus grazas, gautas sudarius portfelius taikant skirtingos trukmés periodus (metuy, pusés
mety ir ketvir€io) nustatyta, kad didziausios grazos gaunamos pasirinkus mety trukmés periodus.
Antras geriausias variantas — pusés mety. Maziausios grazos gautos sumodeliavus portfelius taikant 3
ménesiy istorinius duomenis. Todél rekomenduojama modeliuoti portfelius naudojant vieny mety
trukmes istorinius duomentis.

Palyginus akcijy atrinkimo portfeliams metodus, nustatyta, kad didziausia grazos normos ir

Sarpo rodiklio reik§me ir turintys portfeliai yra gaunami taikant naudingumo funkcijos metoda, kai
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A=3, todél patariama taikyti §i metoda norint gauti didziausia premija uz papildoma prisiimta rizikos
vieneta.

Palyginus indeksa OMXBB ir artima Sio indekso rizikai turinCius portfelius, sumodeliuotus
pagal istorinius duomenis taikant Markovi¢iaus modelj, nustatyta, kad net i§ nedidelio kiekio imoniy
akciju (pvz., 5 imoniy) sumodeliuoti portfeliai turi geresnes charakteristy reikSmes — grazos normos,
Sarpo indekso ir beta koeficiento. Sis teiginys negalioja tada, kai portfeliams modeliuoti naudojami 3
ménesiy trukmés duomenys, Sis periodas yra per trumpas bendru atveju norint sudaryti portfelius,
teikianc¢ius didesng graza nei OMXBB.

Didziausiausias CAPM ir Markovi¢iaus modeliy trikumas — yra daromos tokios teorinés
prielaidos, kurios negalioja realioje rinkoje, todél modelius pries taikant praktiSkai biitina adaptuoti.

Siu modeliy privalumai iSry$kéja tada, kai rinkoje tendencijos yra pastovios, ty. kai taikant
istorinius duomenis galima sékmingai prognozuoti ateiti.

Optimalaus portfelio modelio — modifikuoto finansiniy aktyvu ikainojimo modelio grazos

0.0013

norma, kai portfelis sudaromas 1§ visy 14 akcijy (ir atnaujinamas kas metus), yra 50008 = 1,625 karto

0.0013
0.0007

aukstesné uz OMXYV ir = 1,86 karto aukStesné uz OMXBB grazos norma, ir vidutiniskai

0.0027
0.0013

= 2,08 karto maZesné uz grazos norma, kuri gali biiti gauta idealiu atveju. Sio modelio Sarpo

0.1341

1392 = 2,43 karto aukStesnis uz OMXV ir 50051 =1,41 karto aukStesnis uz OMXBB

rodiklis yra 21399
0.097
Sarpo rodiklio reikime. Beta koeficienty reikimés taip pat yra geresnés io modelio nei OMXYV ir

OMXBB indeksy.
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2 PRIEDAS. SUKURTU PROGRAMU TEKSTAI

AkcijuSharpeKoeficientai.m

o°

Pagalbiné funkcija, skirta akciju Sarpo (Sharpe) koeficientams rasti.
Funkcijos argumentai:

Return (atskiruy akciju grazuy normy matrica, kurios formatas yra toks:
[dieny skaic¢ius x aktyvy skaic¢ius]),

INum (akciju, kuriuy graZos yra Return, numeriai),

RF (nerizikingo aktyvo graZos norma tam tikru periodu) .

o° o oo o°

o

function AkcijuSharpeKoeficientai (Return, INum, RF)
fid = evalin('base', 'fid');
% Akciju Sarpo (Sharpe) koeficientai

str = ' Akcijuy Sarpo (Sharpe) koeficientai:';
fprintf (fid, '\n%s\r\n', str); disp(str);
fprintf (fid, [repmat ('\t%d', 1, length(INum)) '\r\n'], INum); disp (INum);

Sharpe = zeros(l, size(Return, 2));

% Kiekvienai akcijai

for i = 1l:size(Return, 2),
vid = mean(Return(:, 1)) - RF;
if abs(vid - 0) < 0.0000000000001,
vid = 0;
end
Sharpe (i) = vid/std(Return(:, 1));
end

fprintf (fid, [repmat ('\t%8.6f', 1, length(Sharpe)) '\r\n'], Sharpe); disp (Sharpe) ;

end

ArtimiausiaSigmalrGraza.m

oo

Pagalbiné funkcija, skirta rasti tam tikrai turimai rizikos reik3mei kuo
artimesne rizikos reiksme i$ pasirinktos rizikos reikSmiuy aibés ir
grazinti ta rizikos reiksme ir ja atitinkanc¢ios grgZos reiksme.

Funkcijos argumentai:

sigmaO (rizikos reiks3mé, kuriai bus ieSkoma pana$iy rizikos reiksSmiy is
kitu ),

sigmos (rizikos reik3miuy vektorius-stulpelis, kuriame bus iesSkoma reik3miy,
artimy reiksSmei sigmaO),

grazos (stulpeli sigmos atitinkantis grazu stulpelis).

o® o® o° o° o° o o

o°

function [sigma, graza] = ArtimiausiaSigmaIrGraza (sigmaO, sigmos, grazos)

index = 1;
for i = 2:1length(sigmos),

if abs(sigmos (i) - sigmal) < abs(sigmos(index) - sigmaO),

index = 1i;

end;
end;
sigma = sigmos (index); % rasta rizikos reikSmé

graza = grazos (index); % nustatyta rizika atitinkanti graza

end

atrPagalDAG.m

o°

Programa atrPagalDAG (D.A.G. - didziausios akcijuy grazZos) skirta
didZiausias graZuy normas teikianc¢iy imoniuy akcijuy atrinkimui. Imonés
surikiuojamos pagal graZuy normas mazéjancia tvarka. Funkcijos AtrPagalDAG
argumentai: GrMat (imoniuy akciju graZuy normy matrica) ir atrenkamu kiekis
(norimy atrinkti imoniy akcijuy kiekis). GraZinama [2 x atrenkamu kiekis]
formato matrica, kurios pirma eiluté - vidutinés dieninés imoniuy akciju
grazos, o antra eiluté - imoniy eilés numeriai.

o° o o o o

o°

function DidAkcijuGLent = atrPagalDAG(GrMat, atrenkamu kiekis)

vidGrazos = mean (GrMat) ;

disp('Zemiau esancios lentelés pirma eiluté - kievienos imonés akciju gra?u normy vidurkis, antra -
kiekvienos imonés eilés numeris:')

ImoniuNrNuoPirmoIkiPaskutinio=[1l:size (vidGrazos,2)];

VisuImoniuVidutGrazuNormuLentele=[vidGrazos; ImoniuNrNuoPirmoIkiPaskutinio]

display(['Bus atrinktos ' int2str (atrenkamu kiekis) ' imoniuy akcijos.'])



disp('*********************************************************************'),-

DidAkcijuGLent=[l:atrenkamu kiekis;l:atrenkamu kiekis];
tempA=vidGrazos;
for k=l:atrenkamu kiekis
max=-10000000;
for i=l:size (tempA,2)
a=tempA (i) ;
if a>max
max=a;
maxInd=i;
end
end
DidAkcijuGLent (1, k) =max;
DidAkcijuGLent (2, k) =maxInd;
tempA (maxInd)=-10000000;
end
disp('Zemiau esancios lentelés pirma eiluté - akcijuy graZos maZéjandia tvarka, antra - atitinkamy
imoniy numeriai');
disp (DidAkcijuGLent) ;

end

atrPagalKKR.m

Programa atrPagalKKR skirta imoniy akcijuy atrinkimui pagal maZiausias
koreliacijos koeficienty reiksSmes (KKR). IS ivestos grazy matricos
atrenkamas nustatytas imoniy akciju, kurios maziausiai koreliuoja su
kitomis, kiekis. Imonés surikiuojamos koreliacijos koeficientu reiksSmiuy
mazéjimo tvarka. Funkcijos AtrPagalKKR argumentai: GrMat (imoniuy akciju
grazy normy matrica) ir atrenkamu kiekis (norimy atrinkti imoniuy akcijuy
kiekis). GraZinama [2 x atrenkamu kiekis] formato matrica, kurios pirma
eiluté - koreliacijos koeficienty vidurkiu reik3més, o antra eiluté -
imoniy eilés numeriai.

o o® o° o° o oP

o°

o° o

function MinKorLent = atrPagalKKR (GrMat,atrenkamu kiekis)
KoreliacijosKoefMatrica=corr (GrMat)

disp('Zemiau esancios lentelés pirma eiluté - kievienos imonés akciju gra?u normy koreliacijos
koeficienty vidurkis, antra - kiekvienos imonés eilés numeris:')

VisuImoniuKoreliacijosKoefVid=mean (corr (GrMat)) ;

ImoniuNrNuoPirmoIkiPaskutinio=[1l:size (KoreliacijosKoefMatrica,?2)];

VisuImoniuVidutKorKoeflLentele=[VisuImoniuKoreliacijosKoefVid; ImoniuNrNuoPirmoIkiPaskutinio]

display(['Bus atrinktos ' int2str(atrenkamu kiekis) ' imoniuy akcijos.'])

disp(l*********************************************************************|);

display('Zemiau esandios lentelés pirma eiluté - atrinktuy imoniu akciju gra?u normy koreliacijos
koeficienty vidurkiai didéjanc¢ia tvarka, antra - imoniuy eilés numeriai');

% Kreipiamasi i1 pagalbine funkcija KorKoefSurikiavimas
MinKorLent=KorKoefSurikiavimas (atrenkamu kiekis, VisuImoniuKoreliacijosKoefVid)

end

$AtrMat=GrMat (:, MinKorLent (2,:)):;

Funkcija KorKoefSurikiavimas yra pagalbiné funkcijos atrPagalKKR
programa. Argumentai: kiekis (keliy imoniuy akcijas reikia atrinkti) ir

VisuImoniuKoreliacijosKoefVvid (visu imoniuy koreliacijos koeficientuy
vidurkiy vektorius-eilute).

o o o°

oo

function MinimaliuKoreliacijosKoeflentele=KorKoefSurikiavimas (kiekis, VisuImoniuKoreliacijosKoefVid)

MinimaliuKoreliacijosKoeflLentele=[1l:kiekis;1l:kiekis];
tempA=VisuImoniuKoreliacijosKoefVvid;
for k=1:kiekis
min=2;
for i=l:size (tempA,2)
a=tempA (i) ;

if a<min
min=a;
minInd=i;
end

end

MinimaliuKoreliacijosKoefLentele (1, k)=min;

MinimaliuKoreliacijosKoefLentele (2,k)=minInd;

tempA (minInd)=2; % MaZiausia rasta reiksSmé iStrinama i$ masyvo iraSant skaiciuy 2
end
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end

atrPagalNFR.m

Programa atrPagalNFR skirta imoniy akciju atrinkimui pagal didZiausias
naudingumo funkcijuy reiksSmes (NFR). IS ivestos graZuy matricos ir rizikos
vengimo koeficiento A reiksSmés atrenkamas nustatytas imoniy, kuriuy akcijos
yra naudingiausias, kiekis. Imonés surikiuojamos naudingumo funkcijos
reiksSmiy mazéjimo tvarka. Funkcijos AtrPagalKKR argumentai: GrMat (imoniu
akciju graZu normy matrica), atrenkamu kiekis (norimuy atrinkti imoniu akciju
kiekis) ir rizikos vengimo_ koef (A reiksSmé). GraZinama [2 x atrenkamu kiekis]
formato matrica, kurios pirma eiluté - naudingumo funkcijuy reiksSmés, o antra
eiluté - imoniy eilés numeriai.

o o o°

oo

o o o o

oo

function MaxNaudLent = atrPagalNFR(GrMat,atrenkamu kiekis,rizikos vengimo_ koef)

disp('Jtsu pasirinkta rizikos vengimo koeficiento A reiksSmé:');
disp(rizikos vengimo koef);

disp('Zemiau esancios lentelés pirma eiluté - kievienos imonés akciju naudingumo funkcijos
reiksSmés, antra - kiekvienos imonés eilés numeris:')

naudingumo_ funkcijos=mean (GrMat)-0.005*rizikos vengimo koef*std(GrMat) ;

ImoniuNrNuoPirmoIkiPaskutinio=[1l:size (naudingumo_ funkcijos,2)];

VisuImoniuNFRLentele=[naudingumo funkcijos;ImoniuNrNuoPirmoIkiPaskutinio]

display(['Bus atrinktos ' int2str(atrenkamu kiekis) ' imoniy akcijos.'])
disp(v*********************************************************************');

% disp('Naudingumo funkcijos reiksSmiy lentelé:')
MaxNaudLent=NaudingumoFunkcijos (atrenkamu kiekis, naudingumo_ funkcijos);
disp('Zemiau esandios lentelés pirma eiluté - naudingumo funkcijos reik3més maZéjancia tvarka,
antra - imoniuy akciju indeksai')

end

Pagalbiné programa, grazinanti maksimalias naudingumo funkcijos reikSmes
turinc¢iy imoniy akcijuy naudingumo funkcijuy vertes ir indeksus.

o° o

function MaxNaudingumoFReiksmiuLentele=NaudingumoFunkcijos (kiekis, naudingumo funkcijos)

MaxNaudingumoFReiksmiuLentele=[1l:kiekis;1l:kiekis];
tempA=naudingumo funkcijos;
for k=1l:kiekis
max=-10000000;
for i=l:size(tempA,2)
a=tempA (i) ;

if a>max
max=a;
maxInd=i;
end

end
MaxNaudingumoFReiksmiuLentele (1, k)=max;
MaxNaudingumoFReiksmiuLentele (2, k) =maxInd;
tempA (maxInd)=-10000000;

end

end

atrPagalNGS.m

o

Programa atrPagalNGS yra skirta normaluji grazu skirtini (NGS) turinciuy
imoniy akcijoms atrinkti. Argumentai: GrMat (imoniuy akciju graZuy normuy

matrica), pavadinimai (imoniu pavadinimy santrumpu vektorius-eiluté)ir

p (reik3mingumo lygmuo, angl. - significance level). GraZinama eilute,

kurioje surasSyti normalias grazas turinc¢iy imoniy numeriai.

oo

o o o°

function NGSImoniuNumeriai = atrPagalNGS (GrMat, pavadinimai, p)
% Rekomenduojama: p = 0.05 arba p = 0.01;

vidGrazos = mean (GrMat) ;

stdGrazos = std(GrMat);

[m, n] = size(GrMat);
normGrazos = zeros(m, n);
n = length(pavadinimai) ;
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% Grazuy logaritmai privalo biti normaliai pasiskirste
% GrMat = log(GrMat + 1);

for i = 1:n;
normGrazos(:, i) = (GrMat(:, i) - vidGrazos(i)) / stdGrazos(i);
end
hipotezes = zeros (3, n);
for i = 1:n;
if stdGrazos (i) == 0,
hipotezes(:, i) = [1; 0; pl;
else
[h temp D] = kstest (normGrazos(:, i), [1, p);
hipotezes(:, i) = [h; D; pl;
end
end
disp (' Hipoteziuy tikrinimo rezultatai:');
disp (pavadinimai) ;
disp (hipotezes);
index = 1;
for i = 1:n;
if hipotezes(l, i) == 0,
NGSImoniuNumeriai (index) = i;
index = index + 1;
end
end
if index == 1,
disp (' Grazy, tenkinanc¢iuy normalumo hipoteze, néra.');
NGSImoniuNumeriai = 0;
end

end

atrPagalPEK.m

e

Programa atrPagalPEK ( ¢ia PEK - P/E koeficientas) skirta imoniy, kuriu

akciju kainos ir pelno koeficientai (price-earnings ratios) yra didziausi,
atrinkimui. Imonés surikiuojamos pagal P/E koeficientus maZéjancia tvarka.
Funkcijos AtrPagalPEK argumentai: GrMat (imoniu akciju grazuy normy matrica)

o° o

o

% ir atrenkamu kiekis (norimy atrinkti imoniuy akciju kiekis). GraZinama
% [2 x atrenkamu kiekis] formato matrica, kurios pirma eiluté - imoniuy P/E
% koeficientai, o antra eiluté - imoniy eilés numeriai.

function PEKLent = atrPagalPEK(GrMat, atrenkamu kiekis)

vidGrazos = mean (GrMat) ;
PEK = 1 ./ vidGrazos;

n = size(vidGrazos,2);

imoniuNumeriai = 1l:n;

disp('Zemiau esan¢ios lentelés pirma eiluté - kievienos imonés P/E koeficientas, antra - kiekvienos
imonés eilés numeris:')

ImoniuNrNuoPirmoIkiPaskutinio = l:size(vidGrazos,?2);

VisuImoniuPEKLentele = [PEK; ImoniuNrNuoPirmoIkiPaskutinio]

display(['Bus atrinktos ' int2str(atrenkamu kiekis) ' imoniuy akcijos.'])

disp(l*********************************************************************');

$VisuImoniuPEKLentele = [sortrows (VisuImoniuPEKLentele', -1)1"';
for i=1:n-1,
tmp = PEK (1) ;
for j=i+l:n,
if tmp < PEK(J),
tmpl = PEK(J);

tmp2 = imoniuNumeriai (j);
PEK(J) = tmp;
imoniuNumeriai (j) = imoniuNumeriai (i);
PEK (i) = tmpl;
imoniuNumeriai (i) = tmp2;
tmp = tmpl;
end;
end;
end;
PEKLent = [PEK(l:atrenkamu kiekis); imoniuNumeriai (l:atrenkamu kiekis)];

end
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closeFigures.m

o

% Sugeneruoty paveiksly uzZzdarymui skirtas kodas.

for i = 1:10,
close (figure(i));
end

IndeksoBeta.m

o

% Koeficiento beta skaic¢iavimui skirta pagalbiné funkcija.
function beta = IndeksoBeta (VisosGrazos, gr, RinkosWts, Wts, INum, strl, str2)

beta = zeros (20, length (INum))
% Kiekvienam portfeliui
for j = 1:20,
% Kiekvienai akcijai
for i = l:length(INum),
RinkosPortfelioGrazos = sum(RinkosGrazos .* repmat (RinkosWts(j, :), size(RinkosGrazos, 1),
1), 2);
sigmaIM = cov(gr, RinkosPortfelioGrazos);
sigmaM2 = var (RinkosPortfelioGrazos);
beta(j, 1) = sigmaIM(1l, 2)/sigmaM2;
end
end

end

krastoBraizymas.m

% Pagalbiné programa, naudojama portfeliy krasStui brézti su tam tikrais
% nustatytais parametrais.

function krastoBraizymas (PortDuom, grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimas, spalva, grafikoTipas)

PortRisk=PortDuom(:,1); PortReturn=PortDuom(:,2);

plot (PortRisk, PortReturn,grafikoTipas, 'LineWidth', 2,
'DisplayName',braizLinArbaTaskPavadinimas, 'Color',spalva);

xlabel ('Rizika (\sigma)');

ylabel ('Vidutiné graza');

title (grafPavadinimas) ;

end

PortfelioSharpeKoeficientai.m

oo

Pagalbiné funkcija, skirta portfelio Sarpo (angl. Sharpe) koeficientams
rasti. Sios funkcijos argumentai:

Return (viso portfeliy krasto grazZuy normuy matrica, [20 X 1] formato ),
Risk (viso portfeliy krasto rizikos matrica ),

RF (nerizikingo aktyvo graZos norma tam tikru periodu ).

o o o°

oo

function Sharpe = PortfelioSharpeKoeficientai (Return, Risk, RF)

$fid = evalin('base', 'fid'");

$str = ' Portfelio Sarpo (Sharpe) koeficientai:';
$fprintf (fid, '\n%s\r\n', str); disp(str);
Sharpe = zeros(l, length(Return));

% Kiekvienai akcijai

for i = l:length(Return),
Sharpe (1) = (Return(i)-RF)/Risk(1i);
end
$fprintf (fid, '\t%8.6f\r\n', Sharpe); disp(Sharpe);

end

PortfeliuBetaKoeficientai.m

o°

Pagalbineé funkcija, skirta beta koeficientams apskaiciuoti.
Funkcijos argumentai:

RinkosGrazos (nagrinéjamo laikotarpio graZos),

RinkosWts (rinkos portfelio svoriai),

Wts (nagrinéjamo portfelio svoriai),

INum (nagrinéjamg portfeli sudaranc¢iuy imoniuy akcijuy numeriai) .

o° o oo o°

o°
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function betaPortfeliams = PortfeliuBetaKoeficientai (VisosGrazos, RinkosGrazos, RinkosWts, Wts, INum,
strl, str2)

fid = evalin('base', 'fid');

% Portfeliy beta koeficientai

fprintf (fid, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);
fprintf (fid, [repmat ('\t%d', 1, length(INum)) '\r\n'], INum); disp (INum);

beta = zeros (20, length(INum));
% Kiekvienam portfeliui
for j = 1:20,
% Kiekvienai akcijai
for i = 1l:length (INum),

RinkosPortfelioGrazos = sum(RinkosGrazos .* repmat (RinkosWts(j, :), size(RinkosGrazos, 1),
1), 2);
atskirosAkcijosGrazos = VisosGrazos(:, INum(i));
sigmaIM = cov(atskirosAkcijosGrazos, RinkosPortfelioGrazos);
sigmaM2 = var (RinkosPortfelioGrazos) ;
beta(j, 1) = sigmaIM(l, 2)/sigmaM2;
$beta (length (INum)+1) = sum(beta.*Wts');
end
end
fprintf (fid, [repmat ('\t%8.6f', 1, size(beta, 2)) '\r\n'], beta'); disp(beta);

fprintf (fid, '\n%s\r\n', str2); disp(str2);
betaPortfeliams = zeros (length (INum), 1);
% Kiekvienam portfeliui
for i = 1:20,
betaPortfeliams (i) = sum(beta (i, :) .* Wts(i, :));
end
fprintf (fid, '\t%8.6f\r\n', betaPortfeliams); disp(betaPortfeliams);

end

portfeliuTyrimas.m

% Portfeliy tyrimui skirta pagalbiné programa.

switch laikotarpis,

case 1,
braizLinArbaTaskPavadinimasl = 'Efektyvusis praeity mety portfeliy krastas';
braizLinArbaTaskPavadinimas2 = 'Efektyvusis esamuy metu portfeliu krastas';
braizLinArbaTaskPavadinimas3 = 'Esamy mety portfeliy aibé taikant pagal istorinius duomenis
sugeneruotus optimalius svorius';
braizLinArbaTaskPavadinimas4 = char(strcat ('Esamuy mety , ', RSAIPavadinimas, '“ indeksas'));

braizLinArbaTaskPavadinimas5 = char (strcat ('Esamy metu ,', pasirinktoIndeksoPavadinimas, '“
indeksas'));

periodoPav = 'KasMetus';
pilnasPeriodas = 252;
case 2,

braizLinArbaTaskPavadinimasl = 'Efektyvusis praeito pusmec¢io portfeliy krastas';

braizLinArbaTaskPavadinimas2 = 'Efektyvusis esamo pusmecio portfeliy krastas';

braizLinArbaTaskPavadinimas3 = 'Esamo pusmecio portfeliy aibé taikant pagal istorinius duomenis
sugeneruotus optimalius svorius';

braizLinArbaTaskPavadinimas4 = char (strcat ('Esamo pusmecio ,', RSAIPavadinimas, '“ indeksas'));

braizLinArbaTaskPavadinimas5 = char (strcat ('Esamo pusmecio ,', pasirinktoIndeksoPavadinimas, '“
indeksas'));

periodoPav = 'KasPusmeti';

pilnasPeriodas = 126;

case 3,

braizLinArbaTaskPavadinimasl = 'Efektyvusis praeito ketvirc¢io portfeliy krastas';

braizLinArbaTaskPavadinimas2 = 'Efektyvusis esamo ketvircio portfeliy krastas';

braizLinArbaTaskPavadinimas3 = 'Esamo ketvirc¢io portfeliu aibé taikant pagal istorinius
duomenis sugeneruotus optimalius svorius';

braizLinArbaTaskPavadinimas4 = char(strcat ('Esamo ketviréio ,', RSAIPavadinimas, '“
indeksas'));

braizLinArbaTaskPavadinimas5 = char (strcat ('Esamo ketvircio , ', pasirinktoIndeksoPavadinimas,
'V indeksas'));

periodoPav = 'KasKetvirti';

pilnasPeriodas = 63;
end
braizLinArbaTaskPavadinimas6 = char (strcat ('Esamo laikotarpio portfelis su vienodais svoriais'));

kiekMetu = floor ((m-1)/pilnasPeriodas);
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for iPeriodu = l:kiekMetu-1,

figure (iPeriodu) ;

if suNerizikingu == O,

clf;

rezultatuFailoVardas = ['Results/' periodoPav '-' num2str (iPeriodu) ' (be RF).txt'];
else

hold on;

rezultatuFailoVardas = ['Results/' periodoPav '-' num2str (iPeriodu) '(su RF).txt'];
end
% Grafiko pozicijos nustatymo argumentai: [left bottom width height]

set (gcf, 'Position', [30 40 850 700]);

fid = fopen(rezultatuFailoVardas, 'w');

strl = '--—m """~ ——————— ;
str2 = [ Nagrinéjamas periodas nr. ' num2str(iPeriodu) ':'];

str3 = '"------------— ;
fprintf (fid, '$s\r\n', strl); disp(strl);

fprintf (fid, '$s\r\n', str2); disp(str2);

fprintf (fid, '$s\r\n', str3); disp(str3);

indl = (iPeriodu-1)*pilnasPeriodas + 1;

ind2 = iPeriodu*pilnasPeriodas;

ind3 = (iPeriodu+l) *pilnasPeriodas;

buvusiosGrazos = akcijuGrazos(indl:ind2, :);

esamosGrazos = akcijuGrazos ((ind2+1) :ind3, :);

esamosRSAIGrazos = RSAIGrazos((ind2+1) :ind3, :);

esamosPasirinktoIGrazos = PasirinktoIndeksoGrazos ((ind2+1) :ind3, :);

grafPavadinimas = {'\bfGrafinis skirtinguy modeliy ir indeksu rezultatuy palyginimas.';
[num2str (iPeriodu) '-as periodas']};

str = 'Praeito periodo efektyviojo portfeliy krasto rizika, graza ir svoriai:';

fprintf (fid, '$s\r\n', str); disp(str);

[buvePagrPortWts, buvelImoniuNumeriai, buvePagrPortReturn, buvePagrPortRisk] =
portPagalMark (buvusiosGrazos, pavadinimai, akcijuAtrinkimoPortfeliuiBudas, atrenkamu kiekis,
grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimasl, [1 0 0], grafikoTipas);

str = 'Esamo periodo efektyviojo portfeliy krasto rizika, graza ir svoriai:';

fprintf (fid, '$s\r\n', str); disp(str);

[esamiPagrPortWts, esamiImoniuNumeriai, esamiPagrPortReturn, esamiPagrPortRisk] =
portPagalMark (esamosGrazos, pavadinimai, akcijuAtrinkimoPortfeliuiBudas, atrenkamu kiekis,
grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimas2, [0 0 1], grafikoTipas);

% 20 identisky portfeliy formavimas, jei frontcon() sudaré tik vieng portfeli
if size (buvePagrPortWts, 1) == 1,
buvePagrPortWts = repmat (buvePagrPortWts, 20, 1);
buvePagrPortRisk = repmat (buvePagrPortRisk, 20, 1);
buvePagrPortReturn = repmat (buvePagrPortReturn, 20, 1);
end;
if size(esamiPagrPortWts, 1) == 1,
esamiPagrPortWts = repmat (esamiPagrPortWts, 20, 1);
esamiPagrPortRisk = repmat (esamiPagrPortRisk, 20, 1);
esamiPagrPortReturn = repmat (esamiPagrPortReturn, 20, 1);
end;

% Rinkos portfelio sudarymas

if rinkosPortfelioTipas == 1,
rinkosGrazos = akcijuGrazos ((ind2+1) :ind3, 1:nFix);
[RinkosPortRisk, RinkosPortReturn, RinkosPortWts] = frontcon (mean (rinkosGrazos),
cov (rinkosGrazos), 20);
else
if suNerizikingu == 0, % Galbtt portfelyje yra RF, reikia rasti ir neimti
index = 1;
for i = l:length(esamiImoniuNumeriai),
if esamiImoniuNumeriai (i) <= nFix,
esamiImoniuNumeriai2 (index) = esamilImoniuNumeriai (i);
index = index + 1;
end
end
end
rinkosGrazos = akcijuGrazos ((ind2+1) :ind3, esamiImoniuNumeriai?2) ;
[RinkosPortRisk, RinkosPortReturn, RinkosPortWts] = frontcon (mean (rinkosGrazos),
cov (rinkosGrazos), 20);
end
% ______________________________________________________________________
if size(RinkosPortWts, 1) == 1,

RinkosPortWts = repmat (RinkosPortWts, 20, 1);
RinkosPortRisk = repmat (RinkosPortRisk, 20, 1);
RinkosPortReturn = repmat (RinkosPortReturn, 20, 1);
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end

strl = "' Gauti praéjusio periodo svoriai:';

fprintf (fid, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);

fprintf (fid, [repmat ('\t%d', 1, length (buveImoniuNumeriai)) '\r\n'], buveImoniuNumeriai) ;
disp (buveImoniuNumeriai) ;

fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(buvePagrPortWts, 2)) '\r\n'], buvePagrPortWts');
disp (buvePagrPortWts) ;

strz ="' Gauti esamo periodo svoriai:';

fprintf (fid, '\n%s\r\n', str2); disp(str2);

fprintf (fid, [repmat ('\t%d', 1, length(esamiImoniuNumeriai)) '\r\n'], esamiImoniuNumeriai);
disp (esamiImoniuNumeriai) ;

fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(esamiPagrPortWts, 2)) '\r\n'], esamiPagrPortWts');

disp (esamiPagrPortWts) ;

% Esamo laikotarpio portfelio parametrai naudojant praeito periodo svorius
atrinktosEsamosGrazos=esamosGrazos (:, buveImoniuNumeriai);

esamaGrazaPagalSenusSvorius = rastiPortfelioGraza (atrinktosEsamosGrazos, buvePagrPortWts);
esamaRizikaPagalSenusSvorius = rastiPortfelioRizika (atrinktosEsamosGrazos, buvePagrPortWts) ;

RSAIvid = mean (esamosRSAIGrazos);
RSAIstd = std(esamosRSAIGrazos);
PasirinktoIvid = mean (esamosPasirinktoIGrazos);
PasirinktoIstd = std(esamosPasirinktoIGrazos);

o

% Portfelis is akciju su vienodais svoriais
PortDuomVienodSv = vienodSvoriuPort (esamosGrazos) ;
strM23 (iPeriodu, 1:3) = [iPeriodu PortDuomVienodSv (1) PortDuomVienodSv(2)];

o

% Rinkos indeksai
hold on;
if suNerizikingu == 0,
plot (RSAIstd,RSAIvid, 'x', 'MarkerSize',10, 'DisplayName’',braizLinArbaTaskPavadinimas4, 'Color', [0
0 01);

plot (PasirinktoIstd,PasirinktoIvid, 'd', 'LineWidth',2, 'MarkerSize',5, 'DisplayName',braizLinArbaTaskPavad
inimas4, 'Color', [0.2 0.8 0.6]1);

pliusoStoris = 1;
pliusoSpalva = [0.6 0.3 0.5];
else
pliusoStoris = 2;
pliusoSpalva = [0.8 0.6 0.8];
end
strl ="' Indeksy reiksSmés:';
fprintf (fid, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);
strM = {'Indeksas' 'Vidurkis' 'Rizika';
'RSA indeksas' num2str (RSAIvid) num2str (RSAIstd) ;
'Pasirinktas ind.' num2str (PasirinktoIvid) num2str (PasirinktoIstd) }';
disp(strM') ;
fprintf (fid, [repmat ('\t%s', 1, size(strM, 2)) '\r\n'l, strM{:});

plot (PortDuomVienodSv (1), PortDuomVienodSv (2),'+"', 'LineWidth',pliusoStoris, '"MarkerSize',10, 'DisplayName'
,braizLinArbaTaskPavadinimas4, 'Color',pliusoSpalva);

% Spalvos keitimas Svieséjanciai
for i = 1:20,

o° o

o°

plot (esamaRizikaPagalSenusSvorius (i), esamaGrazaPagalSenusSvorius(i),grafikoTipas?2, 'MarkerSize',5, 'Displ
ayName',braizLinArbaTaskPavadinimas3, 'Color', [0 (0.4+1/50) 01);
% end;

plot (esamaRizikaPagalSenusSvorius, esamaGrazaPagalSenusSvorius,grafikoTipas2, 'MarkerSize',5, 'DisplayName
',braizLinArbaTaskPavadinimas3, 'Color', [0 0.5 0]);
hold off;
if itrauktiNerizikingaAktyva == 0,
legend (braizLinArbaTaskPavadinimasl, ...
braizLinArbaTaskPavadinimas2, ...
braizLinArbaTaskPavadinimas4, ...
braizLinArbaTaskPavadinimas5, ...
braizLinArbaTaskPavadinimasé6, ...
braizLinArbaTaskPavadinimas3, ...
'Location', 'SouthOutside');
else
if suNerizikingu == 1,
legend (braizLinArbaTaskPavadinimasl, ...
braizLinArbaTaskPavadinimas2, ...
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braizLinArbaTaskPavadinimas4, ...
braizLinArbaTaskPavadinimas5, ...
braizLinArbaTaskPavadinimasé6, ...
braizLinArbaTaskPavadinimas3, ...

[braizLinArbaTaskPavadinimasl ' (itraukus nerizikingg aktyva)']l,...
[braizLinArbaTaskPavadinimas2 ' (itraukus nerizikingg aktyva)']l,...
[braizLinArbaTaskPavadinimas6 ' (itraukus nerizikingg aktyva)'l,...
[braizLinArbaTaskPavadinimas3 ' (itraukus nerizikingg aktyva)'l, ...

'Location', 'SouthOutside');

% Akciju ir portfeliu Sarpo (Sharpe) koeficientai

AkcijuSharpeKoeficientai (esamosGrazos (:, esamilmoniuNumeriai), esamiImoniuNumeriai,
nerizikingoAktyvoGrazos (ind2+1)) ;

esamiPortfelioSharpeKoeficientai = PortfelioSharpeKoeficientai (esamiPagrPortReturn,
esamiPagrPortRisk, nerizikingoAktyvoGrazos (ind2+1));

esamiBuvSvPortfelioSharpeKoeficientai = PortfelioSharpeKoeficientai (esamaGrazaPagalSenusSvorius,
esamaRizikaPagalSenusSvorius, nerizikingoAktyvoGrazos (ind2+1));

strMSharpeEsamas (iPeriodu, 1:21) = [iPeriodu esamiPortfelioSharpeKoeficientail];

strMSharpeBuves (iPeriodu, 1:21) = [iPeriodu PortfelioSharpeKoeficientai (buvePagrPortReturn,
buvePagrPortRisk, nerizikingoAktyvoGrazos (indl))];

strMSharpeEsamasBuvSv (iPeriodu, 1:21) = [iPeriodu esamiBuvSvPortfelioSharpeKoeficientail;

strMSharpeEsamasVienSv (iPeriodu, 1:2) = [iPeriodu PortfelioSharpeKoeficientai (PortDuomVienodSv(2),
PortDuomVienodSv (1), nerizikingoAktyvoGrazos (ind2+1))1];

% Portfeliy beta koeficientai

if suNerizikingu == 0,
strl = "' Esamo periodo akciju beta koeficientai:';
strz ="' Esamo periodo portfeliy beta koeficientai:';
else
strl = " Esamo periodo akcijuy beta koeficientai:';
str2 =" Esamo periodo portfeliy beta koeficientai:';
end
esamibetaPortfeliams = PortfeliuBetaKoeficientai (esamosGrazos, rinkosGrazos, RinkosPortWts,
esamiPagrPortWts, esamilmoniuNumeriai, strl, str2);
if suNerizikingu == 0,
strl = ' Esamo periodo akciju su praeito periodo svoriais beta koeficientai (be nerizikingo
aktyvo) :';
str2 ="' Esamo periodo portfeliy su praeito periodo svoriais beta koeficientai (be
nerizikingo aktyvo):';
else
strl = ' Esamo periodo akciju su praeito periodo svoriais beta koeficientai (su nerizikingu
aktyvu) :';
str2 ="' Esamo periodo portfeliy su praeito periodo svoriais beta koeficientai (su
nerizikingu aktyvu):';
end
esamiBuvSvbetaPortfeliams = PortfeliuBetaKoeficientai (esamosGrazos, rinkosGrazos, RinkosPortWts,

buvePagrPortWts, buveImoniuNumeriai, strl, str2);

strl =" Esamy mety portfelis su senais svoriais:';
str2 ="' Rizika Graza';

fprintf (fid, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);

fprintf (fid, '$s\r\n', str2); disp(str2);

strM = [esamaRizikaPagalSenusSvorius'; esamaGrazaPagalSenusSvorius'];
fprintf (fid, [repmat ('\t%e', 1, size(strM, 1)) '\r\n'], strM); disp(strM');
print(gcf, '-dbitmap', ['Figures/' periodoPav '-' num2str (iPeriodu)]);
% print(gcf, '-dmeta', ['Figures/' periodoPav '-' num2str (iPeriodu)]);

% Portfeliy lyginimui su rinkos indeksais

% RSA indeksui

[artimiausiaSigmal, grazal] = ArtimiausiaSigmaIrGraza (RSAIstd, esamiPagrPortRisk,
esamiPagrPortReturn) ;

[artimiausiaSigma2, graza2] = ArtimiausiaSigmalIrGraza (RSAIstd, esamaRizikaPagalSenusSvorius,
esamaGrazaPagalSenusSvorius) ;

% Sharpe

tmpSharpe = SharpelIndeksui (esamosRSAIGrazos, nerizikingoAktyvoGrazos (ind2+1));

[artimiausiaSigma3, sharpel] = ArtimiausiaSigmaIrGraza (RSAIstd, esamaRizikaPagalSenusSvorius,
esamiPortfelioSharpeKoeficientai) ;

[artimiausiaSigmad4, sharpe2] = ArtimiausiaSigmalrGraza (RSAIstd, esamaRizikaPagalSenusSvorius,

esamiBuvSvPortfelioSharpeKoeficientai);
% Beta



[artimiausiaSigma5, betal]
esamibetaPortfeliams) ;

[artimiausiaSigma6, beta2]
esamiBuvSvbetaPortfeliams) ;

o

% Rezultatai
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ArtimiausiaSigmalIrGraza (RSAIstd, esamaRizikaPagalSenusSvorius,

ArtimiausiaSigmalIrGraza (RSAIstd, esamaRizikaPagalSenusSvorius,

strM211 (iPeriodu, 1:7) = [iPeriodu RSAIstd RSAIvid artimiausiaSigmal grazal artimiausiaSigmaZ2
grazall;

strM212 (iPeriodu, 1:7) = [iPeriodu RSAIstd tmpSharpe artimiausiaSigma3 sharpel artimiausiaSigma4
sharpe2];

strM213 (iPeriodu, 1:7) = [iPeriodu RSAIstd RSAIvid artimiausiaSigma5 betal artimiausiaSigmaé6
beta2];

% Pasirinktam indeksui

[artimiausiaSigmal, grazal]
esamiPagrPortReturn) ;

[artimiausiaSigma2, graza?]
esamaGrazaPagalSenusSvorius) ;

% Sharpe

tmpSharpe = SharpeIndeksui (esamosPasirinktoIGrazos,

[artimiausiaSigma3, sharpel]

[artimiausiaSigma4, sharpe2]

o

% Beta
[artimiausiaSigmab, betall
esamibetaPortfeliams) ;
[artimiausiaSigma6, beta2]
esamiBuvSvbetaPortfeliams) ;

o

% Rezultatai

ArtimiausiaSigmaIrGraza (PasirinktoIstd,

ArtimiausiaSigmalIrGraza (PasirinktoIstd,

esamiPagrPortRisk,

esamaRizikaPagalSenusSvorius,

nerizikingoAktyvoGrazos (ind2+1)) ;

= ArtimiausiaSigmaIrGraza (PasirinktoIstd,
esamaRizikaPagalSenusSvorius, esamiPortfelioSharpeKoeficientai);

= ArtimiausiaSigmaIrGraza (PasirinktoIstd,
esamaRizikaPagalSenusSvorius, esamiBuvSvPortfelioSharpeKoeficientai);

ArtimiausiaSigmalIrGraza (PasirinktoIstd,

ArtimiausiaSigmaIrGraza (PasirinktoIstd,

esamaRizikaPagalSenusSvorius,

esamaRizikaPagalSenusSvorius,

strM221 (iPeriodu, 1:7) = [iPeriodu PasirinktoIstd PasirinktolIvid artimiausiaSigmal grazal

artimiausiaSigma2 graza?2];

strM222 (iPeriodu, 1:7) = [iPeriodu PasirinktoIstd tmpSharpe artimiausiaSigma3 sharpel

artimiausiaSigma4 sharpe2];

strM223 (iPeriodu, 1:7) = [iPeriodu PasirinktoIstd PasirinktolIvid artimiausiaSigma5 betal

artimiausiaSigma6 beta2];

% Portfeliy lyginimas su rinkos indeksais

if suNerizikingu == 0,

rezultatuFailoVardas = 'Results/Palyginimas su rinka (be RF).txt';
else

rezultatuFailoVardas = 'Results/Palyginimas su rinka (su RF).txt';
end
fid2 = fopen(rezultatuFailoVardas, 'w');

disp(l****************************************************************************** Al ) ;

disp (' Indeksuy ir modeliy rezultatuy palyginimas
disp('******************************************************************************'),-

disp ('Randama artimiausia (pazyméta "art.")
disp ('sumodeliuoty portfeliy (taikant istorinius duomenis)

str0 = 'Grazos prie artimiausiy rizikuy:';
fprintf (£id2, '\n\n%s\r\n', str0); disp(str0);
str = {'Periodas | ' 'rizika(RSAI) | ' '"E(RSAI) | '...

'art. rizika(esamy) | '

'art. rizika(esamy su senais sv.) |

v

E(esamu) | '...
' 'E(esamy su senais sv.)'};

fprintf (£id2, '\n\n%s\r\n\n', [str{:}]'); disp(str);

')

esamo periodo portfeliy krasto ir ');
rizikos reiksmeé');

fprintf (£id2, ['\t%d' repmat('\t%e', 1, size(strM211l, 2)-1) '\r\n'], strM211'); disp(strM211);
str = {'Periodas | ' 'rizika(Pasirinkto) | ' 'E(Pasirinkto) | '...

'art. rizika(esamy) | ' 'E(esamuy) | '...

'art. rizika(esamy su senais sv.) | ' 'E(esamuy su senais sv.)'};
fprintf (£id2, '\n\n%s\r\n\n', [str{:}]'); disp(str);
fprintf (£id2, ['\t%d' repmat('\t%e', 1, size(strM221, 2)-1) '\r\n'], strM221'); disp(strM221);
str0 = 'Sharpe prie artimiausiuy rizikuy:';

fprintf (£id2, '\n\n%s\r\n', str0); disp(str0);

disp ('Randama artimiausia (pazyméta "art.")
disp ('sumodeliuoty portfeliuy (taikant istorinius duomenis)

str = {'Periodas | ' 'rizika(RSAI) | ' 'sharpe(RSAI) | '...

'art. rizika(esamuy) | '

v

sharpe (esamy) | '...

'art. rizika(esamuy su senais sv.) | ' 'sharpe(esamuy su senais sv.
fprintf (£id2, '\n\n%s\r\n\n', [str{:}]1"'); disp(str);
fprintf (£id2, ['\t%d' repmat('\t%e', 1, size(strM212, 2)-1) '\r\n'], strM212'); disp(strM212);
str = {'Periodas | ' 'rizika(Pasirinkto) | ' 'sharpe(Pasirinkto) | '...

'art. rizika(esamy) | '

v

sharpe (esamuy) | '...

'art. rizika(esamy su senais sv.) | ' 'sharpe(esamy su senais sv.
fprintf (£id2, '\n\n%s\r\n\n', [str{:}]"'); disp(str);

esamo periodo portfeliy krasto ir ');
rizikos reiksmeé');

)"y

)"y



fprintf (£id2, ['\t%d' repmat('\t%e', 1, size(strM222, 2)-1) '\r\n'], strM222'); disp(strM222);

str0 = 'Beta prie artimiausiy rizikuy:';

fprintf (£id2, '\n\n%$s\r\n', str0); disp(str0);

disp ('Randama artimiausia (paZyméta "art.") esamo periodo portfeliy krasto ir ');
disp ('sumodeliuoty portfeliy (taikant istorinius duomenis) rizikos reiksme');

str = {'Periodas | ' 'rizika(RSAI) | ' '"E(RSAI) | '...
'art. rizika(esamy) | ' 'beta(esamy) | '...
'art. rizika(esamy su senais sv.) | ' 'beta(esamu su senais sv.)'};

fprintf (£id2, '\n\n%s\r\n\n', [str{:}]'); disp(str);
fprintf (£fid2, ['\t%d' repmat ('\t%e', 1, size(strM213, 2)-1) '\r\n'], strM213'); disp(strM213);

str = {'Periodas | ' 'rizika(Pasirinkto) | ' 'E(Pasirinkto) | '...
'art. rizika(esamy) | ' 'beta(esamuy) | '...
'art. rizika(esamy su senais sv.) | ' 'beta(esamu su senais sv.)'};

fprintf (£id2, '\n\n%s\r\n\n', [str{:}]'); disp(str);
fprintf (£fid2, ['\t%d' repmat ('\t%e', 1, size(strM223, 2)-1) '\r\n'], strM223'); disp(strM223);
fclose (£fid2) ;

disp('******************************************************************************');

o

% Portfeliai su vienodais svoriais (suvestiné)

rezultatuFailoVardas = 'Results/Portfeliai su vienodais svoriais (suvestiné).txt';
if suNerizikingu == 0,
fid2 = fopen(rezultatuFailoVardas, 'w');
strd =" RF nejtrauktas';
else
fid2 = fopen(rezultatuFailoVardas, 'a');
strd =" RF jitrauktas';
end
Strl — l******************************************************************************';
str2 =" Portfeliai su vienodais svoriais (suvestiné) ';
Str3 — l******************************************************************************';

fprintf (£id2, '\n\n%s\r\n', strl); disp(strl);

fprintf (£id2, '%s\r\n', str2); disp(str2);

fprintf (£id2, '%$s\r\n', str4); disp(strd);

fprintf (£id2, '$s\r\n', str3); disp(str3);

str = {'Periodas | ' 'Rizika | ' 'Graza | '};

fprintf (£id2, '"\n%s\r\n\n', [str{:}]'); disp(str);

fprintf (fid2, ['\t%d' repmat ('\t%e', 1, size(strM23, 2)-1) '\r\n'], strM23'); disp(strM23);
Strl — l******************************************************************************';
fprintf (£id2, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);

fclose (£1id2) ;

% Sharpe koeficienty suvestiné
rezultatuFailoVardas = 'Results/Sharpe koeficientai.txt';
if suNerizikingu == 0,
fid2 = fopen(rezultatuFailoVardas, 'w');
strd = " RF nejtrauktas’';
else
fid2 = fopen(rezultatuFailoVardas, 'a');
str4 =" RF jitrauktas';
end
Strl — l******************************************************************************';

str2 =" Sharpe koeficientu suvestine';

Str3 — l******************************************************************************';
fprintf (£id2, '\n\n%s\r\n', strl); disp(strl);

fprintf (£fid2, '%$s\r\n', str2); disp(str2);

fprintf (£id2, '%$s\r\n', str4); disp(strd);

fprintf (£id2, '$s\r\n', str3); disp(str3);

str5 = 'Esamy mety portfelis:';

fprintf (£id2, '%s\r\n', str5); disp(str5);

str = {'Periodas | '...
'l portfelis | ' '2 portfelis | ' '3 portfelis | ' '4 portfelis | '...
'5 portfelis | ' '6 portfelis | ' '7 portfelis | ' '8 portfelis | '...
'9 portfelis | ' '10 portfelis | ' 'll portfelis | ' '1l2 portfelis | '...
'13 portfelis | ' '1l4 portfelis | ' 'l5 portfelis | ' 'l6 portfelis | '...
'17 portfelis | ' '18 portfelis | ' '19 portfelis | ' '20 portfelis | '};

1

fprintf (£id2, '"\n%s\r\n\n', [str{:}]'); disp(str);

fprintf (fid2, ['\t%d' repmat ('\t%e', 1, size(strMSharpeEsamas, 2)-1) '\r\n'], strMSharpeEsamas');
disp (strMSharpeEsamas) ;

fprintf (£id2, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);

str5 = 'Praeituy mety portfelis:';
fprintf (£id2, '$s\r\n', str5); disp(str5);
fprintf (£id2, '\n%s\r\n\n', [str{:}]'"'); disp(str);
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fprintf (£fid2, ['\t%d' repmat('\t%e', 1, size(strMSharpeBuves, 2)-1)
disp (strMSharpeBuves) ;
fprintf (£id2, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);

'\r\n'], strMSharpeBuves');

str5 = 'Esamy mety portfelis su senais svoriais:';

fprintf (£id2, '%s\r\n', str5); disp(str5);

fprintf (£id2, '"\n%s\r\n\n', [str{:}]'); disp(str);

fprintf (£id2, ['\t%d' repmat('\t%e', 1, size(strMSharpeEsamasBuvSv, 2)-1)
strMSharpeEsamasBuvSv'); disp (strMSharpeEsamasBuvSv) ;

fprintf (£id2, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);

'"\r\n'],

str = {'Periodas | ' 'l portfelis | '};

str5 = 'Esamy mety portfelis su vienodais svoriais:';

fprintf (£id2, '%$s\r\n', str5); disp(strb5);

fprintf (£id2, '"\n%s\r\n\n', [str{:}]'); disp(str);

fprintf (£id2, '\t%d\t%e\r\n', strMSharpeEsamasVienSv'); disp (strMSharpeEsamasVienSv) ;
fprintf (£id2, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);

fclose (£id2) ;

disp(['Likusiu nepanaudoty modeliui sudaryti dienuy skaic¢ius: ' num2str(m - 1 - kiekMetu*pilnasPeriodas)
L1
if itrauktiNerizikingaAktyva == 0,
hold off;
end

portPagalMark.m

o°

§i funkcija skirta akcijuy investiciniams portfeliams parinkimui, Jjuy
modeliavimui ir informacijos apie rizika, graza, svorius ir kt. spausdinimui.
Funkcijos argumentai:

akcijuGrazos (akciju grazu normy matrica),

pavadinimai (imoniy, kuriy akcijos nagrinéjamos, pavadinimy santrumpos),
tipas (skaic¢iumi nusakomas akciju parinkimo portfeliui tipas),

o° o oo o°

o

oo

atrenkamu_kiekis
grafPavadinimas

o°

(keliy imoniuy akcijas norima atrinkti),
(paveikslo antrasté),

o

braizLinArbaTaskPavadinimas (braiZomos linijos, taSko arba tasku aibés
pavadinimas grafikuose),

spalva (braizomos linijos, tasko arba taskuy aibés grafike spalva),
grafikoTipas (linijuy tipas - iStisinés arba punktyrai).

o° o

o°

function [PagrPortWts, ImoniuNumeriai, PagrPortReturn, PagrPortRisk] = portPagalMark (akcijuGrazos,
pavadinimai, tipas, atrenkamu kiekis, grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimas, spalva,
grafikoTipas)

% Efektyvusis portfeliy kradtas i3 visuy akciju
hold on; set(gcf, 'Color', [1 1 17);
fid = evalin('base', 'fid');

switch tipas,
case 1, % Naudojamos visuy imoniuy akcijos

$str = '---m--m '

$fprintf (fid, '\n%s\r\n', str);

disp('Visos akcijos:'");

AtrMat=akcijuGrazos;

[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean(AtrMat), cov(AtrMat), 20);

strl = 'Rizika (1 stulp.) ir graza (2 stulp.) bei aktyvu portfeliuose svoriai (like
stulp.),';

str2 'kai portfeliai sudaryti is visuy akciju:';

fprintf (fid, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);
fprintf (fid, '%$s\r\n', str2); disp(str2);
PortDuomPagr=[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts];
ImoniuNumeriai = 1l:size(akcijuGrazos, 2);
strM = [{'Rizika' 'Graza'} pavadinimai (ImoniuNumeriai)];
fprintf (fid, ['\n' repmat ('\t%s', 1, size(strM, 2)) '\r\n'], strM{:}); disp(strM);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(PortDuomPagr, 2)) '\r\n'], PortDuomPagr');
disp (PortDuomPagr) ;
krastoBraizymas (PortDuomPagr, grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimas, spalva,
grafikoTipas) ;
case 2, % Naudojamos didZiausias P/E koeficiento reikSmes turinciuy imoniy akcijo
gstr = '-—————mm— e 'y
$fprintf (fid, '\n%s\r\n', str);
suNerizikingu = evalin('base',
if suNerizikingu == 0,
PEKReiksmiuLentele = atrPagalPEK (akcijuGrazos, atrenkamu kiekis);
AtrMat=akcijuGrazos (l:size (akcijuGrazos,1l), PEKReiksmiuLentele(2,:));
[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMat), cov(AtrMat), 20);

'suNerizikingu');
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ImoniuNumeriai = PEKReiksmiuLentele (2, :);
$msgbox (num2str (PagrPortWts)) ;
else
PEKReiksmiuLentele = atrPagalPEK (akcijuGrazos(:,1:(end-1)), atrenkamu kiekis);
AtrMatSuNerizikingu=akcijuGrazos (:, horzcat (PEKReiksmiulLentele(2,:), size(akcijuGrazos,
2)));
[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMatSuNerizikingu),
cov (AtrMatSuNerizikingu), 20);
ImoniuNumeriai = horzcat (PEKReiksmiuLentele (2, :), size(akcijuGrazos, 2));
$msgbox (num2str (PagrPortWts)) ;
end
str = '"P/E koeficiento reikSmiuy lentelé (1 eil. - koeficientuy reiksmés, 2 eil. - imoniuy
numeriai):';
fprintf (fid, '\n%s\r\n', str); disp(str);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.4f', 1, size (PEKReiksmiulLentele, 2)) '\r\n'],
PEKReiksmiuLentele'); disp (PEKReiksmiuLentele);
strl = 'Rizika (1 stulp.) ir graza (2 stulp.) bei aktyvu portfeliuose svoriai (like
stulp.),';
str2 = 'kai portfeliai sudaryti is atrinktuy akciju:';

fprintf (fid, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);
fprintf (fid, '%$s\r\n', str2); disp(str2);
PortDuomPagr=[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts];

strM = [{'Rizika' 'Graza'} pavadinimai (ImoniuNumeriai)];
fprintf (fid, ['\n' repmat ('\t%s', 1, size(strM, 2)) '\r\n'], strM{:}); disp(strM);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(PortDuomPagr, 2)) '\r\n'], PortDuomPagr');

disp (PortDuomPagr) ;
krastoBraizymas (PortDuomPagr, grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimas, spalva,
grafikoTipas) ;
case 3, % Naudojamos didziausias naudingumo funkcijos reikSmes, kai A=3, turinciuy imoniu

akcijos
%str = '-——> 7" -—-"""""-"---""""""""""""""""""""—"—"—~(—(—(—(—— ';
$fprintf (fid, '\n%s\r\n', str);
rizikos_vengimo_koef = 3;

suNerizikingu = evalin('base', 'suNerizikingu');

if suNerizikingu == 0,
MaxNaudLent = atrPagalNFR(akcijuGrazos,atrenkamu kiekis,rizikos vengimo koef);
AtrMat=akcijuGrazos (l:size (akcijuGrazos,1l), MaxNaudLent (2,:));
[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMat), cov(AtrMat), 20);
ImoniuNumeriai = MaxNaudLent (2, :);
else
MaxNaudLent = atrPagalNFR (akcijuGrazos(:,1: (end-
1)),atrenkamu_kiekis,rizikos vengimo koef);
AtrMatSuNerizikingu=akcijuGrazos(:, horzcat (MaxNaudLent (2,:), size(akcijuGrazos, 2)));
[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMatSuNerizikingu),
cov (AtrMatSuNerizikingu), 20);
ImoniuNumeriai = horzcat (MaxNaudLent (2, :), size(akcijuGrazos, 2));
end
str = 'Maksimaliy U (naudingumo) funkcijos reiksmiy lentelé, kai A=3 (1 eil. - U reikSmés,
2 eil. - imoniy numeriai):';
fprintf (fid, '\n%s\r\n', str); disp(str);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.4f', 1, size(MaxNaudLent, 2)) '\r\n'], MaxNaudLent');
disp (MaxNaudLent) ;
strl = 'Rizika (1 stulp.) ir graZa (2 stulp.) bei aktyvu portfeliuose svoriai (like
stulp.),';
str2 = 'kai portfeliai sudaryti i§ atrinktuy akciju:';
fprintf (fid, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);
fprintf (fid, '$s\r\n', str2); disp(str2);
PortDuomPagr=[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts];
strM = [{'Rizika' 'Graza'} pavadinimai (ImoniuNumeriai)];
fprintf (fid, ['\n' repmat ('\t%s', 1, size(strM, 2)) '\r\n'], strM{:}); disp(strM);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(PortDuomPagr, 2)) '\r\n'], PortDuomPagr');
disp (PortDuomPagr) ;
krastoBraizymas (PortDuomPagr, grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimas, spalva,
grafikoTipas) ;
case 4, % Naudojamos didziausias naudingumo funkcijos reikSmes, kai A=10, turinciuy imoniu
akcijos
$str = '-—-—————-—— - '
$fprintf (fid, '\n%s\r\n', str);
rizikos_vengimo_koef = 10;
suNerizikingu = evalin('base', 'suNerizikingu');
if suNerizikingu == 0,
MaxNaudLent = atrPagalNFR(akcijuGrazos,atrenkamu kiekis,rizikos vengimo koef);
AtrMat=akcijuGrazos (l:size (akcijuGrazos,1l), MaxNaudLent (2,:));
[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMat), cov(AtrMat), 20);
ImoniuNumeriai = MaxNaudLent (2, :);

else
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MaxNaudLent = atrPagalNFR (akcijuGrazos(:,1: (end-
1)),atrenkamu_kiekis,rizikos_vengimo koef);
AtrMatSuNerizikingu=akcijuGrazos(:, horzcat (MaxNaudLent (2, :), size(akcijuGrazos, 2)));

[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMatSuNerizikingu),
cov (AtrMatSuNerizikingu), 20);
ImoniuNumeriai = horzcat (MaxNaudLent (2, :), size(akcijuGrazos, 2));
end
str = 'Maksimaliy U (naudingumo) funkcijos reiksSmiuy lentelé, kai A=10 (1 eil. - U reikSmés,
2 eil. - imoniuy numeriai):';
fprintf (fid, '\n%s\r\n', str); disp(str);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.4f', 1, size(MaxNaudLent, 2)) '\r\n'], MaxNaudLent');
disp (MaxNaudLent) ;
strl = 'Rizika (1 stulp.) ir graza (2 stulp.) bei aktyvu portfeliuose svoriai (like
stulp.),';
str2 = 'kai portfeliai sudaryti is atrinktuy akciju:';

fprintf (fid, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);
fprintf (fid, '%$s\r\n', str2); disp(str2)
PortDuomPagr=[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts];

strM = [{'Rizika' 'Graza'} pavadinimai (ImoniuNumeriai)];
fprintf (fid, ['\n' repmat ('\t%s', 1, size(strM, 2)) '\r\n'], strM{:}); disp(strM);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(PortDuomPagr, 2)) '\r\n'], PortDuomPagr');

disp (PortDuomPagr) ;
krastoBraizymas (PortDuomPagr, grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimas, spalva,
grafikoTipas) ;
case 5, % Naudojamos maziausiai su kitomis koreliuojanc¢ios akcijos
$str = '-—m-—- - H
$fprintf (fid, '\n%s\r\n', str);
o

L

suNerizikingu = evalin('base', 'suNerizikingu'):;

if suNerizikingu == 0,
MinKorLent = atrPagalKKR(akcijuGrazos,atrenkamu kiekis);
AtrMat=akcijuGrazos (l:size (akcijuGrazos,1l), MinKorLent (2,:));
[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMat), cov(AtrMat), 20);
ImoniuNumeriai = MinKorLent (2, :);

else
MinKorLent = atrPagalKKR(akcijuGrazos(:,1:(end-1)),atrenkamu kiekis);
AtrMatSuNerizikingu=akcijuGrazos (:, horzcat (MinKorLent (2,:), size(akcijuGrazos, 2)));
[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMatSuNerizikingu),

cov (AtrMatSuNerizikingu), 20);

ImoniuNumeriai = horzcat (MinKorLent (2, :), size(akcijuGrazos, 2));

end

str = '"Maziausiuy koreliacijos koeficienty lentelé (1 eil. - koeficienty reik3més, 2 eil. -

imoniy numeriai) :';
fprintf (fid, '"\n%s\r\n', str); disp(str);

fprintf (fid, [repmat ('\t%10.4f', 1, size (MinKorLent, 2)) '\r\n'], MinKorLent');
disp (MinKorLent) ;

strl = 'Rizika (1 stulp.) ir graza (2 stulp.) bei aktyvuy portfeliuose svoriai (like
stulp.),';

str2 = 'kai portfeliai sudaryti is visu akciju:';

fprintf (fid, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);
fprintf (fid, '$s\r\n', str2); disp(str2);
PortDuomPagr=[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts];

strM = [{'Rizika' 'Graza'} pavadinimai (ImoniuNumeriai)];
fprintf (fid, ['\n' repmat ('\t%s', 1, size(strM, 2)) '\r\n'], strM{:}); disp(strM);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(PortDuomPagr, 2)) '\r\n'], PortDuomPagr');

disp (PortDuomPagr) ;
krastoBraizymas (PortDuomPagr, grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimas, spalva,

grafikoTipas) ;
case 6, % Naudojamos akcijos, kuriu grazos turi normalyji skirstini

$str = '-—-—————- - '

$fprintf (fid, '\n%$s\r\n', str);

p = 0.05;

suNerizikingu = evalin('base', 'suNerizikingu');

if suNerizikingu == 0,
NGSImoniuNumeriai = atrPagalNGS (akcijuGrazos, pavadinimai, p);
ImoniuNumeriai = NGSImoniuNumeriai (1, :);

else
NGSImoniuNumeriai = atrPagalNGS (akcijuGrazos(:,1: (end-1)), pavadinimai, p);
ImoniuNumeriai = horzcat (NGSImoniuNumeriai(l, :), size(akcijuGrazos, 2));

end

str = '"Normalius grazuy skirstinius (NGS) turinc¢iuy imoniy numeriai:';

fprintf (fid, '\n%s\r\n', str); disp(str);

fprintf (fid, [repmat('\t%d', 1, length (NGSImoniuNumeriai)) '\r\n'], NGSImoniuNumeriai);

disp (NGSImoniuNumeriai) ;

[tl, t2] = size (NGSImoniuNumeriai);
if t1 + t2 > 2,
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if suNerizikingu == O,
AtrMat=akcijuGrazos (:, NGSImoniuNumeriai(l,:));
[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMat), cov(AtrMat),
20);
else

AtrMatSuNerizikingu=akcijuGrazos(:, horzcat (NGSImoniuNumeriai (1, :),
size (akcijuGrazos, 2)));

[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMatSuNerizikingu),
cov (AtrMatSuNerizikingu), 20);
end
strl = 'Rizika (1 stulp.) ir graZa (2 stulp.) bei aktyvuy portfeliuose svoriai (like
stulp.),';
str2 = 'kai portfeliai sudaryti i8 atrinktu akciju:';

fprintf (fid, '\n%s\r\n', strl); disp(strl);
fprintf (fid, '$s\r\n', str2); disp(str2);
PortDuomPagr=[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts];

strM = [{'Rizika' 'Graza'} pavadinimai (ImoniuNumeriai)];
fprintf (fid, ['\n' repmat('\t%s', 1, size(strM, 2)) '\r\n'], strM{:}); disp(strM);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(PortDuomPagr, 2)) '\r\n'], PortDuomPagr');

disp (PortDuomPagr) ;

krastoBraizymas (PortDuomPagr, grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimas, spalva,
grafikoTipas) ;

else
str = 'Portfelis negali bati sudarytas, nes néra normaliai pasiskirsc¢iusiu grazu.';
disp(str);
fprintf (fid, '\n%s\r\n', str);
end
case 7, % Naudojamos didZiausias graZuy normas turinc¢iy imoniy akcijos
SEr = '—mmmm o ';
$fprintf (fid, '\n%s\r\n', str);
suNerizikingu = evalin('base', 'suNerizikingu');
if suNerizikingu == 0,
DidAkcijuGLent = atrPagalDAG(akcijuGrazos, atrenkamu kiekis);
AtrMat=akcijuGrazos (:, DidAkcijuGLent(2,:));
[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMat), cov(AtrMat), 20);
ImoniuNumeriai = DidAkcijuGLent (2, :);
else
DidAkcijuGLent = atrPagalPEK (akcijuGrazos(:,1:(end-1)), atrenkamu kiekis);
AtrMatSuNerizikingu=akcijuGrazos(:, horzcat (DidAkcijuGLent(2,:), size(akcijuGrazos,
2)));
[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts] = frontcon (mean (AtrMatSuNerizikingu),
cov (AtrMatSuNerizikingu), 20);
ImoniuNumeriai = horzcat (DidAkcijuGLent (2, :), size(akcijuGrazos, 2));
end
str = 'DidZiausiu akciju grazu lentelé: (1 eil. - koeficienty reiksSmés, 2 eil. - imoniuy
numeriai)'; disp(str);
fprintf (fid, '\n%s\r\n', str);
strM = pavadinimai (ImoniuNumeriai (l1:size (DidAkcijuGLent, 2)));
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(strM, 2)) '\r\n'], strM{:}); disp(strM);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(DidAkcijuGLent, 2)) '\r\n'], DidAkcijuGLent');
disp (DidAkcijuGLent) ;
strl = 'Rizika (1 stulp.) ir graZa (2 stulp.) bei aktyvy portfeliuose svoriai (like
stulp.),';
str2 = 'kai portfeliai sudaryti i$ atrinktuy akciju:';

fprintf (fid, '"\n%s\r\n', strl); disp(strl);
fprintf (fid, '$s\r\n', str2); disp(str2);
PortDuomPagr=[PagrPortRisk, PagrPortReturn, PagrPortWts];

strM = [{'Rizika' 'GrazZa'} pavadinimai (ImoniuNumeriai)];
fprintf (fid, ['\n' repmat ('\t%s', 1, size(strM, 2)) '\r\n'], strM{:}); disp(strM);
fprintf (fid, [repmat ('\t%10.8f', 1, size(PortDuomPagr, 2)) '\r\n'], PortDuomPagr');

disp (PortDuomPagr) ;
krastoBraizymas (PortDuomPagr, grafPavadinimas, braizLinArbaTaskPavadinimas, spalva,
grafikoTipas) ;
end
hold off;

end

rastiPortfelioGraza.m

oo

Programa rastiPortfelioGraza skirta portfeliy grazuy normoms rasti, kai
duotos atskiru imoniu akciju graZu normos bei imoniu akciju portfelyje
svoriai. Argumentai: Grazos (atskiruy imoniu akciju graZu normos) ir
svoriai (skirtingu aktyvuy svoriai, naudojami sudaryti investiciniams
portfeliams.

o o o°

oo



function Graza = rastiPortfelioGraza (Grazos, svoriai)
kiekAtrinktu = size(svoriai, 2);
Graza = zeros (20, 1);
for k = 1:20,
% sum(mean (Grazos) .* svoriai(k, :)) - léciau veikianti procedira
Graza (k) = 0;
for i = 1l:kiekAtrinktu,
Graza (k) = Graza (k) + mean(Grazos(:, 1)) * svoriai(k, 1);
end
end
end

rastiPortfelioRizika.m

e

Programa Rizika skirta portfelio rizikai rasti, kai yra duotos atskiry
imoniy akciju graZuy normos bei imoniuy akciju portfelyje svoriai.
Argumentai: esamosGrazos (atskiry imoniu akciju grazuy normos) ir
svoriai (skirtinguy aktyvu svoriai, naudojami sudaryti investiciniams
portfeliams.

o o oo

o°

function Rizika = rastiPortfelioRizika (esamosGrazos, svoriai)

esamaKov = cov (esamosGrazos) ;

kiekAtrinktu = size(svoriai, 2);
Rizika = zeros (20, 1):;
for k = 1:20,

Rizika (k) = 0;

for i = l:kiekAtrinktu,
for j = l:kiekAtrinktu,

Rizika (k) = Rizika (k) +...
svoriai(k, i) *...
svoriai(k, j) *...
esamaKov (i, j);

end
end
end
Rizika = sqrt(Rizika);

end

Sharpelndeksui.m

o

% Sarpo (Sharpe) indeksui skaidiuoti skirta pagalbiné funkcija.
function Sharpe = SharpelIndeksui (Return, RF)
Sharpe = (mean (Return)-RF)/std(Return);

end

vienodSvoriuPort.m

o°

Pagalbiné funkcija, suskaic¢iuojanti portfelio, kuriame aktyvai yra
pasiskirste vienodais svoriais, rizika ir graza.

o°

function PortDuomVienodSv=vienodSvoriuPort (GrMat)

Wts(l:size(GrMat,2))=1/size (GrMat,2);
VidutGraza=sum (mean (GrMat) .*Wts) ;
Kov=cov (GrMat) ;
suma=0;
for i=1l:size (GrMat, 2)
for j=1l:size(GrMat,?2)
el=Wts (i) *Wts (j) *Kov (i,3);
suma=sumatel;
end
end
Rizika=sqgrt (suma) ;

disp('Rizika ir graZa portfelio, sudaryto i$ vienodus svorius turinc¢iuy aktyvuy:"')

PortDuomVienodSv=[Rizika, VidutGraza]
end

vykdymas.m

o

% 8i pagrindiné vykdomoji programa skirta vartotojo pasirinkty parametry
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o

% ivedimui ir reikiamy programuy iSkvietimui.
clear all; clc;

% Katalogo, kuriame yra duomeny failai, pavadinimas:

katalogas = 'DuomMag 0110';
% Visuy nagrinéjamy imoniuy akciju kainos:
filename = [katalogas '/DuomMag VisosImones 0110.xls'];

o

Nerizikingo aktyvo kainos, sugeneruotos is duomeny apie Lietuvoje buvusiu
nerizikingy metiniy paltkanuy normy reiksSmes:
ilename2 = [katalogas '/DuomMag NerizikingasA 0110.x1ls'];

Hh oo

o

Rinkos svyravimus atspindiné&io indekso duomenuy jivedimas. Siuo atveju -
OMX Vilnius (OMXV) indekso reiksmiy masyvas (OMXV indeksas itrauktas del
to, kad laikoma, jog jis atspindi bendras rinkos kitimo tendencijas):
ilename3 = [katalogas '/DuomMag OMXV 0110.xls'];

o

Hh o

% Pasirinkto palyginimui skirto indekso duomenu ivedimas. Siuo atveju -
% OMX Baltic Benchmark (OMXBB) indekso reiksSmés (OMXBB indeksas jitrauktas
% tam, kad bUtuy galima palyginti jivairiy sudarytuy modeliy ir Sio Vilniaus

% OMX NASDAQ Baltic rekomenduojamo indekso rezultatus):

filename4 = [katalogas '/DuomMag OMXBB 0110.x1ls'];

disp('-===————"—- - - ')
disp('-=====—=——-—————————————- l-asis etapas  -——--—--—--——-—--————————- ')

disp('Pasirinkite periodo ilgi (ir spauskite Enter):');
disp('l - metai');

disp('2 - pusmetis');

disp ('3 - ketvirtis');

laikotarpis = input(''); % Parametras yra tekstas pries$ jivedimo Zymekli

disp (=== ') ;
disp('--——=="""""""""""—-—————— 2-asis etapas = @ —m—mmmmmmmmmmm—m———m— o "y
disp('Pasirinkite akciju atrinkimo portfeliui buda:');

disp('l - Itraukiami visi aktyvai');

disp('2 - Atrenkamos didZiausius P/E koeficientus turincios imoniuy akcijos'):
disp ('3 - Akcijos atrenkamos pagal naudingumo funkcija, kai A = 3');

disp('4 - Akcijos atrenkamos pagal naudingumo funkcija, kai A = 10'");

disp('5 - Atrenkamos maziausiai su kitomis koreliuojanc¢ios akcijos');

disp('6 - Atrenkamos akcijos, kuriuy grazZos yra normaliai pasiskirsc¢iusios');
disp('7 - Atrenkamos akcijos, turinc¢ios didZiausias grazy normas');

akcijuAtrinkimoPortfeliuiBudas = input(''");

if (akcijuAtrinkimoPortfeliuiBudas == 1) || (akcijuAtrinkimoPortfeliuiBudas == 6),
atrenkamu kiekis = 0;

else
disp('—==—=———=—— - ')
disp('Pasirinkite, kiek akciju itraukti i modeli:');
atrenkamu kiekis = input('');

end

disp('—==—————mm oo ')

disp('-===————————————————————- 3-asis etapas = @ --------------o-—o———--——— ')

disp('Ar itraukti nerizikinga aktyva i modeli?');
disp('0 - Ne');

disp('l - Taip');

itrauktiNerizikingaAktyva = input('');

disp('-=-=======———————————————- 4-asis etapas @ —----—----——————————————— ')
disp('Kaip turéty btuti sudarytas rinkos portfelis?');

disp('0 - IS atrinktuy akciju');

disp('l - I8 visy akciju');

rinkosPortfelioTipas = input('');
[akcijuKainos, txt, raw] = xlsread(filename);
pavadinimai = txt(l,2:end);
[m, n] = size(akcijuKainos);
akcijuGrazos = zeros(m-1, n);
for j = 1:n,
for i = 2:m,
akcijuGrazos (i-1, j) = (akcijuKainos (i, j) - akcijuKainos(i-1, j)) /akcijuKainos(i-1, J);
end
end
nFix = n;



% Nerizikingo aktyvo grazuy normos

[nerizikingoAktyvoKainos,nerizikingoAktyvoTxt] = xlsread(filename?2);
nerizikingoAktyvoPavadinimai = nerizikingoAktyvoTxt (l,2:end);
[m2, n2] = size(nerizikingoAktyvoKainos) ;

nerizikingoAktyvoGrazos = zeros (m2-1, n2);
for j = 1:n2,

for i = 2:m2,
nerizikingoAktyvoGrazos (i-1, j) = (nerizikingoAktyvoKainos (i, j) - nerizikingoAktyvoKainos (i
j)) /nerizikingoAktyvoKainos (i-1, J);
end

end

% Rinkos svyravimus atitinkanc¢io indekso grazy normos

[RSAIKainos,RSAITxt] = xlsread(filename3) ;
RSAIPavadinimas = RSAITxt (1l,2:end);
[m3, n3] = size(RSAIKainos);
RSAIGrazos = zeros (m3-1, n3);
for j = 1:n3,
for i = 2:m3,
RSAIGrazos (i-1, j) = (RSAIKainos (i, j) - RSAIKainos(i-1, j)) /RSAIKainos(i-1, J);
end
end

% Pasirinkto indekso grazuy normos

[PasirinktoIndeksoKainos,PasirinktoIndeksoTxt] = xlsread(filenamed);
pasirinktoIndeksoPavadinimas = PasirinktoIndeksoTxt (1,2:end);

[m4, nd4] = size(PasirinktoIndeksoKainos) ;

PasirinktoIndeksoGrazos = zeros (m4-1, né);

for j = 1:n4,
for i = 2:m4,

PasirinktoIndeksoGrazos (i-1, j) = (PasirinktoIndeksoKainos (i, j) - PasirinktoIndeksoKainos (i

j)) /PasirinktoIndeksoKainos(i-1, Jj);
end
end

% Apsauga nuo (atrenkamu kiekis<=0) arba (atrenkamu kiekis > n)
atrenkamu kiekis = max(min([atrenkamu kiekis; n]), 1);

grafikoTipas = '-';
grafikoTipas2 = '.';

o

% Atskyrimui, kada nerizikingas aktyvas ijitrauktas ir kada neitrauktas

suNerizikingu = 0;

portfeliuTyrimas () ;

if itrauktiNerizikingaAktyva == 1,
grafikoTipas = '--';
grafikoTipas2 = 'o';
% Atskyrimui, kada nerizikingas aktyvas itrauktas ir kada neitrauktas
suNerizikingu = 1;
akcijuGrazos = horzcat (akcijuGrazos, nerizikingoAktyvoGrazos);
pavadinimai = horzcat (pavadinimai, nerizikingoAktyvoPavadinimai) ;
portfeliuTyrimas () ;

end

disp('-—===————"—""- - -- - ')

disp ('Ar norite uZverti sugeneruotus paveikslus?');
disp('0 - Ne');
disp('l - Taip');
uzvertiPaveikslus = input('');
if uzvertiPaveikslus == 1,

for i = l:kiekMetu-1,

close (figure(i));

end

end

3 PRIEDAS. VISU TIRTU [MONIU AKCIJU KAINOS (2001-2010 M.)

Microsoft Office
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_1’

-1,

s Si | xlsx* formato lentelé yra pridétame kompaktiniame diske. Lentelé sudaryta i§ 2521 eilutés,

todél yra per didelés apimties, kad buty spausdinama.

4 PRIEDAS. NAUDOTU NASDAQ OMX BALTIC BIRZOS INDEKSU — OMXV

IR OMXBBGI - REIKSMES (2001-2010 M.)
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Microsoft Office

swas Si | x1sx“ formato lentelé yra pridétame kompaktiniame diske. Lentelé sudaryta i§ 2521 eilutés,

todél yra per didelés apimties, kad buty spausdinama.

5 PRIEDAS. REZULTATU FAILAS ,,PALYGINIMAS SU RINKA (BE RF). TXT*

Pasirinkus vieny mety ilgio perioda, atrinkima pagal koreliacijos koeficientus, atrenkant 5 imoniy
duomenis, neijtraukus nerizikingo aktyvo i model; ir pasirinkus rinkos portfeli i§ visy 14 akciju (irasius
programoje veiksmy seka [1 3 5 0 1]) gaunas toks rezultaty failas.

Grazos prie artimiausiu riziku:

Periodas | rizika (RSAI) | E(RSAI) | art. rizika(esamuy) | E(esamy) | art. rizika(esamy su senais sv.) | E(esamy su
senais sv.)

1 7.256570e-003 4.831823e-004 9.818919e-003 1.714219e-003 9.557898e-003 2.174366e-003
2 1.032055e-002 2.921163e-003 1.112874e-002 3.098444e-003 1.619960e-002 4.105374e-003
3 6.934226e-003 2.088926e-003 8.811170e-003 2.500987e-003 9.075356e-003 2.756284e-003
4 9.521979e-003 1.732093e-003 9.179730e-003 2.672491e-003 1.112827e-002 2.812689e-003
5 1.032057e-002 4.235406e-004 1.044155e-002 -4.160504e-004 1.041580e-002 1.900242e-004
6 8.971171e-003 2.104307e-004 8.890642e-003 6.756934e-004 1.023220e-002 5.326083e-004
7 1.966879e-002 -3.979809e-003 1.966102e-002 -2.648317e-003 1.974767e-002 -4.527419e-003
8 1.755418e-002 1.654676e-003 1.756107e-002 1.782360e-003 2.052631e-002 1.844171e-003
9 9.415663e-003 1.822809e-003 1.274728e-002 3.293498e-003 1.143612e-002 2.137419e-003
Periodas | rizika(Pasirinkto) | E(Pasirinkto) | art. rizika(esamuy) | E(esamu) | art. rizika(esamy su senais sv.) |

E (esamy su senais sv.)

1 8.535611e-003 1.243160e-003 9.818919e-003 1.714219e-003 9.557898e-003 2.174366e-003
2 8.753615e-003 1.504985e-003 1.112874e-002 3.098444e-003 1.619960e-002 4.105374e-003
3 7.521927e-003 1.836089e-003 8.811170e-003 2.500987e-003 9.075356e-003 2.756284e-003
4 6.540254e-003 1.564522e-003 6.952473e-003 1.782204e-003 1.112827e-002 2.812689e-003
5 5.489301e-003 8.183442e-004 9.489064e-003 -8.229706e-004 8.142598e-003 -9.829375e-005
6 1.022093e-002 -3.030505e-004 1.012327e-002 9.791140e-004 1.023220e-002 5.326083e-004
7 1.815727e-002 -4.187273e-003 1.814571e-002 -2.855321e-003 1.821606e-002 -4.513302e-003
8 1.519212e-002 1.387663e-003 1.754331e-002 1.729162e-003 2.052631e-002 1.844171e-003
9 1.137473e-002 2.168177e-003 1.274728e-002 3.293498e-003 1.143612e-002 2.137419e-003
Sharpe prie artimiausiy rizikuy:
Periodas | rizika (RSAI) | sharpe(RSAI) | art. rizika(esamu) | sharpe(esamu) | art. rizika(esamuy su senais sv.) |
sharpe (esamy su senais sv.)
1 7.256570e-003 5.733015e-002 9.557898e-003 1.852811e-001 9.557898e-003 2.204673e-001
2 1.032055e-002 2.781715e-001 1.619960e-002 2.829141e-001 1.619960e-002 2.503206e-001
3 6.934226e-003 2.942814e-001 9.075356e-003 3.462389e-001 9.075356e-003 2.983874e-001
4 9.521979e-003 1.719811e-001 1.112827e-002 2.808359e-001 1.112827e-002 2.442606e-001
5 1.032057e-002 2.973965e-002 1.041580e-002 -3.567857e-002 1.041580e-002 7.048310e-003
6 8.971171e-003 9.776969e-005 1.023220e-002 1.927987e-002 1.023220e-002 3.157235e-002
7 1.966879e-002 -2.172750e-001 1.974767e-002 -1.373135e-001 1.974767e-002 -2.441375e-001
8 1.755418e-002 8.359782e-002 2.052631e-002 8.789541e-002 2.052631e-002 8.072498e-002
9 9.415663e-003 1.803874e-001 1.143612e-002 2.776135e-001 1.143612e-002 1.760280e-001
Periodas | rizika(Pasirinkto) | sharpe (Pasirinkto) | art. rizika(esamuy) | sharpe(esamu) | art. rizika(esamy su senais
sv.) | sharpe(esamy su senais sv.)
1 8.535611e-003 1.377754e-001 9.557898e-003 1.852811e-001 9.557898e-003 2.204673e-001
2 8.753615e-003 1.661834e-001 1.619960e-002 2.829141e-001 1.619960e-002 2.503206e-001
3 7.521927e-003 2.376754e-001 9.075356e-003 3.462389e-001 9.075356e-003 2.983874e-001
4 6.540254e-003 2.247664e-001 1.112827e-002 2.808359e-001 1.112827e-002 2.442606e-001
5 5.489301e-003 1.278367e-001 8.142598e-003 -9.160223e-002 8.142598e-003 -2.639257e-002
6 1.022093e-002 -5.015239e-002 1.023220e-002 1.927987e-002 1.023220e-002 3.157235e-002
7 1.815727e-002 -2.467883e-001 1.821606e-002 -1.618992e-001 1.821606e-002 -2.638897e-001
8 1.519212e-002 7.901978e-002 2.052631e-002 8.789541e-002 2.052631e-002 8.072498e-002
9 1.137473e-002 1.796821e-001 1.143612e-002 2.776135e-001 1.143612e-002 1.760280e-001
Beta prie artimiausiy rizikuy:
Periodas | rizika(RSAI) | E(RSAI) | art. rizika(esamy) | beta(esamuy) | art. rizika(esamy su senais sv.) | beta(esamu
su senais sv.)
1 7.256570e-003 4.831823e-004 9.557898e-003 1.104231e+000 9.557898e-003 1.136514e+000
2 1.032055e-002 2.921163e-003 1.619960e-002 9.672859%e-001 1.619960e-002 1.034839e+000
3 6.934226e-003 2.088926e-003 9.075356e-003 1.049326e+000 9.075356e-003 4.362952e-001
4 9.521979e-003 1.732093e-003 1.112827e-002 9.555317e-001 1.112827e-002 1.019197e+000
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5 1.032057e-002 4.235406e-004 1.041580e-002 5.169205e-001 1.041580e-002 5.739355e-001
6 8.971171e-003 2.104307e-004 1.023220e-002 1.000000e+000 1.023220e-002 1.036111e+000
7 1.966879e-002 -3.979809e-003 1.974767e-002 9.179942e-001 1.974767e-002 5.284189e-001
8 1.755418e-002 1.654676e-003 2.052631e-002 1.000000e+000 2.052631e-002 1.000000e+000
9 9.415663e-003 1.822809e-003 1.143612e-002 1.170621e+000 1.143612e-002 8.692408e-001
Periodas | rizika(Pasirinkto) | E(Pasirinkto) | art. rizika(esamuy) | beta(esamuy) | art. rizika(esamy su senais sv.) |
beta (esamy su senais sv.)
1 8.535611e-003 1.243160e-003 9.557898e-003 1.104231e+000 9.557898e-003 1.136514e+000
2 8.753615e-003 1.504985e-003 1.619960e-002 9.672859e-001 1.619960e-002 1.034839e+000
3 7.521927e-003 1.836089e-003 9.075356e-003 1.049326e+000 9.075356e-003 4.362952e-001
4 6.540254e-003 1.564522e-003 1.112827e-002 9.555317e-001 1.112827e-002 1.019197e+000
5 5.489301e-003 8.183442e-004 8.142598e-003 9.454360e-001 8.142598e-003 9.803968e-001
6 1.022093e-002 -3.030505e-004 1.023220e-002 1.000000e+000 1.023220e-002 1.036111e+000
7 1.815727e-002 -4.187273e-003 1.821606e-002 8.698936e-001 1.821606e-002 5.830179e-001
8 1.519212e-002 1.387663e-003 2.052631e-002 1.000000e+000 2.052631e-002 1.000000e+000
9 1.137473e-002 2.168177e-003 1.143612e-002 1.170621e+000 1.143612e-002 8.692408e-001

6 PRIEDAS. REZULTATU FAILAS ,,PORTFELIAI SU VIENODAIS
SVORIAIS. SUVESTINE.TXT*

Pasirinkus vieny mety ilgio perioda, atrinkima pagal didZiausias grazas, atrenkant 10 imoniy
duomentis, (irasius programoje veiksmy seka [1 7 10 0 1]) gaunas toks rezultaty failas — suvestiné apie

portfelius, sudarytus i$ aktyvy su vienodais svoriais.

KAk kA hhkhhkhkhhk Ak kA hhkhhhkhkhkhkhk kA hkhkhhhkhhk ko hkhk ok hk kA hkhkhkhhkhhkhkhhkhkhhkrhkhkhkhhkhhkhkhkhkrhkhkrhkhkhkkkxkx*

Portfeliail su vienodais svoriais (suvestiné)

RF nejtrauktas

KA A A A A A AR A A A A A A AR A A A A A A A A A A A A A A A A AR A A A A A A AN A I A A A A A A I A AR A I A A KA A A A AR A Ak Ak Ak hh %

Periodas | Rizika | Graza |

.824763e-0038.512148e-004
.731612e-0033.953686e-003
.936056e-0032.667737e-003
.626759e-0032.275519e-003
.997743e-0039.374767e-005
.792237e-0034.444320e-004
.930840e-002-5.057702e-003

o J o oo w N
R P O 9 39 o v o

.937167e-0022.315882e-003

Nej
[

.073514e-0022.688870e-003

KA Ak A A A A A AR A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A AR A A A A A A AN A I A A A AR A AR A A A A A A A A A A A AR A A A Ak Ak k%

KA Ak A A A A A A A AR A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A AR A A A A A A A A A I A A A AR A AR A A A A I A A A A A A A AR A A A Ak Ak k%

Portfeliail su vienodais svoriais (suvestiné)

RF jtrauktas

KR A AR AR AR AR A A A A R AR A A A A A A AR A A A A A A AR AR A AR A AR A KR A AR A AR AR A AR AR A AR AR A AR A AR AR A AR A Ak kKK

Periodas | Rizika | Graza |

1 5.436446e-0037.989446e-004
2 9.082838e-0033.693459e-003



.473652e-0032.493109e-003
.118308e-0032.130117e-003
.464560e-0039.527185e-005
.139421e-0034.287734e-004
.802117e-002-4.700940e-003

0 g o U s W
R PO 39 3 O

.808023e-0022.173969e-003
9 1.001947e-0022.517902e-003

KR AR A A R AR A A A A A R A AR A A A A A R AR A A A A AR A AR AR A AR A AR A KR A A KR A AR AR A AR AR A AR AR A AR A AR AR A AR A ARk Kk
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