ktu

1922

KAUNO TECHNOLOGIJOS UNIVERSITETAS
MATEMATIKOS IR GAMTOS MOKSLU FAKULTETAS
MATEMATINIO MODELIAVIMO KATEDRA

Ernesta Rilaité

KOASIMETRIJOS IR KOEKSCESO RODIKLIU PALYGINIMAS SU
TRADICINIAIS PORTFELIO RIZIKOS VERTINIMO RODIKLIAIS

Magistro darbas

Darbo vadovas

Doc. dr. Audrius KabaSinskas

Kaunas, 2017



KAUNO TECHNOLOGIJOS UNIVERSITETAS
MATEMATIKOS IR GAMTOS MOKSLU FAKULTETAS
MATEMATINIO MODELIAVIMO KATEDRA

Ernesta Rilaité

KOASIMETRIJOS IR KOEKSCESO RODIKLIU PALYGINIMAS SU
TRADICINIAIS PORTFELIO RIZIKOS VERTINIMO RODIKLIAIS

Magistro darbas

Vadovas

Doc. dr. Audrius KabaSinskas

Recenzentas

Doc. dr. Kristina Sutiené

Atliko
MGTMM-5 gr. Stud.

Ernesta Rilaité

Kaunas, 2017



ktu

1922

KAUNO TECHNOLOGHIOS UNIVERSITETAS

Matematikos ir gamtos moksly fakultetas

(Fakultetas)

Ernesta Rilaité

(Studento vardas, pavardé)

Taikomoji matematika, POOOMO016

(Studijy programos pavadinimas, kodas)

Baigiamojo projekto

»KOASIMETRIJOS IR KOEKSCESO RODIKLIU PALYGINIMAS SU
TRADICINIAIS PORTFELIO RIZIKOS VERTINIMO RODIKLIAIS*

AKADEMINIO SAZININGUMO DEKLARACIJA

20 17 m. Birzelio 5 d.

Kaunas

Patvirtinu, kad mano, Ernestos Rilaités, baigiamasis projektas tema ,,Koasimetrijos ir koeksceso
rodikliy palyginimas su tradiciniais portfelio rizikos vertinimo rodikliais.” yra paraSytas visiskai
savarankiskai ir visi pateikti duomenys ar tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti saZiningai. Siame darbe
nei viena dalis néra plagijuota nuo jokiy spausdintiniy ar internetiniy Saltiniy, visos kity Saltiniy
tiesioginés ir netiesioginés citatos nurodytos literatiiros nuorodose. Jstatymy nenumatyty piniginiy
sumy uz §j darbg niekam nesu mokéjes.

AS suprantu, kad iSaiSkéjus nesaziningumo faktui, man bus taikomos nuobaudos, remiantis

Kauno technologijos universitete galiojancia tvarka.

(vardgq ir pavarde jrasyti ranka) (parasas)


https://uais.cr.ktu.lt/ktuis/stp_report_ects.mdl_ml?p_kodas=P000M016&p_year=2016&p_lang=LT&p_stp_id=4154

Rilait¢ E. ,,Comparison of co-skewness and co-kurotosis to traditional portfolio risk
measurement® dr. assoc. prof. A. KabasSinskas;
Department of Mathematical Modelling, Faculty of Mathematics and Natural Sciences, Kaunas

University of Technology. — Kaunas, 2017. — 65 p.

SUMMARY

Investment is a use of money or capital in order to maintain or increase their value or generate
additional income. This is the only additional source of income, which is not limited. You can invest in
stocks, bonds, real estate, real estate, derivatives or other valuable art objects. It doesn‘t matter where

to invest, the main objective is to earn more money than it was invested.

You don’t have to be a famous scientist to understand that in order to achieve great results you
may be exposed to various risks. Last global financial crisis showed that there are gaps in the financial
system because risk is not managed effectively [28]. Therefore, millions of investors have to deal with
issues every day how to get the highest possible profits and take the lowest risk. It's an ongoing
discussion and object of new theories. The market is full of financial instruments which can be used to

properly evaluate and manage risk.

Risk management problem is important to the majority of investors, therefore in this work we
compared coskewness and cokurtosis indicators with traditional risk assessment indicators: CVaR,
semi-variance, standard deviation and Sharpe ratio. We compiled ten securities portfolios, which were
selected of NASDAQ-traded stocks. Five stocks were selected of thirteen shares each way. In first
case, stocks were ranked by kurtosis, skewness and Sharpe ratio. In the second case we ranked stocks
by CVaR, semi-variance and Sharpe ratio. After that we found their weights in different ways and
finally compared them. We found that coskewness and cokurtosis indicators can be used for portfolio
risk measurement. and calculated those indicators for concluded portfolios using “Microsoft Excel”

and >’Matlab” software.

Results proved that traditional risk assessment indicators have a better alternative. In order to

reduce risk we should apply both traditional and non-traditional indicators: coskewness and cokurtosis.

Another important observation is that portfolios created using Markovitch method to determine
weights is more effective than portfolios created using the same weights or by optimizing coskewness

and cokurtosis indicators.

The aim of this work is to compare effectiveness of the portfolios of stocks selected in different
ways when different weights distribution methods are used.



Obijectives:
* [dentify coskewness and cokurtosis application for portfolio risk measurement;
» create portfolios of stocks listed on NASDAQ;

* calculate coskewness and cokurtosis indicators for concluded portfolios using “Microsoft Excel” and

“Matlab” software;

» create portfolios for comparison taking into account other risk assessment indicators.



SANTRAUKA

Investavimas yra pinigy arba kapitalo panaudojimas siekiant i$saugoti arba padidinti kapitalo
verte, gauti papildomy pajamy. Tai vienintelis papildomy pajamy Saltinis, kuris néra ribotas. Investuoti
galima | akcijas, obligacijas, nekilnojamaji turta, iSvestines finansines priemones, meng ar kitus
vertingus objektus. Néra svarbu j kur investuosime, pagrindinis tikslas — uzdirbti daugiau pinigy nei

buvo investuota.

Ne tik garsiems mokslininkams, bet ir kiekvienam zmogui yra aiSku, kad siekiant tam tikry
rezultaty galima susidurti su jvairia rizika. Paskutin¢ pasaulj sukrétusi finansiné krizé parod¢, kad
finansinéje sistemoje yra spragy, nes rizikos néra efektyviai valdomos [28]. Todél kiekvieng dieng
milijonai investuotojy sprendzia klausima, kaip gauti didZiausig jmanoma pelng, prisiimant maziausia
rizikg. Tai nuolatiniy diskusijy ir naujy teorijy objektas. Rinkoje gausu finansiniy instrumenty, kuriuos

tinkamai panaudojus galima jvertinti ir suvaldyti rizika.

Taigi daugumai investuotojy svarbi rizikos valdymo problema, todél Siame darbe palyginome
koasimetrijos ir koeksceso rodiklius su tradiciniais rizikos vertinimo rodikliais: CVaR, pusiau
dispersija, standartiniu nuokrypiu ir Sarpo rodikliu. Sudaréme de§imt vertybiniy popieriy portfeliy,
kuriy akcijas atrinkome i§ NASDAQ kotiruojamy akcijy. IS trylikos akcijy atrinkome po penkias
kiekvienu bady. Pirmu atveju akcijas rangavome pagal ekscesa, asimetrija ir Sarpo rodiklj. Antru
atveju pagal CVaR, pusiau dispersija ir Sarpo rodiklj. Tuomet keliais biidais nustatéme svorius.
Galiausiai palyginome kurie portfeliai naudingesni. Nustatéme, kad koasimetrijos ir koeksceso
rodikliai pritaikomi matuojant portfelio rizikg. Naudojant ,,Microsoft Excel* ir ,,Matlab* programine
jranga, apskaic¢iavome koasimetrijos ir koeksceso rodiklius sudarytiems portfeliams.

Gauti rezultatai jrodé, kad tradiciniai rizikos vertinimo rodikliai turi geresn¢ alternatyva. Norint
sumazinti rizika, reikia taikyti ne tik tradicinius, bet ir rec¢iau taikomus koeksceso ir koasimetrijos

rodiklius.

Dar vienas svarbus pastebéjimas, kad portfeliai sudaryti naudojant Markovitco metoda svoriams
nustatyti yra naudingesni nei portfeliai sudaryti naudojant vienodus svorius ar optimizuojant

koasimetrijos ir koeksceso rodiklius.

Darbo tikslas — palyginti portfeliy efektyvuma, kai akcijos atrinktos skirtingais btdais ir skiriasi
svoriy paskirstyto metodai.
Uzdaviniai:
e nustatyti koasimetrijos (coskewness) ir koeksceso (cokurtosis) pritaikymo galimybes matuojant
portfelio rizika;
e sudaryti portfelius i NASDAQ kotiruojamy akcijy;



e panaudojant ,,Microsoft Excel* ir ,Matlab“ programing jranga, apskaiCiuoti koasimetrijos ir
koeksceso rodiklius sudarytiems portfeliams;

e sudaryti palyginimui skirtus portfelius, atsizvelgiant j kity rizikos vertinimo rodikliy reik§mes.
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IVADAS

Investavimas yra pinigy arba kapitalo panaudojimas siekiant iSsaugoti arba padidinti kapitalo
vertg, gauti papildomy pajamy. Tai vienintelis papildomy pajamy Saltinis, kuris néra ribotas.
Investicijoms nereikia investuotojo priezitiros ir skirtingai nei zmogus, jos ,,dirba“ nuolat. Investuoti
galima ] akcijas, obligacijas, nekilnojamajj turta, iSvestines finansines priemones, mena ar Kitus
vertingus objektus. Néra svarbu j kur investuosime, pagrindinis tikslas — uzdirbti daugiau pinigy nei

buvo investuota.

Ne tik garsiems mokslininkams, bet ir kiekvienam zmogui yra aiSku, kad siekiant tam tikry
rezultaty galima susidurti su jvairia rizika. Paskutiné pasaulj sukrétusi finansiné krizé parod¢, kad
finansinéje sistemoje yra spragy, nes rizikos néra efektyviai valdomos [28]. Todél kiekvienag dieng
milijonai investuotojy sprendzia klausima, kaip gauti didziausig jmanomg pelng, prisiimant maziausig
rizikg. Tai nuolatiniy diskusijy ir naujy teorijy objektas. Rinkoje gausu finansiniy instrumenty, kuriuos

tinkamai panaudojus galima jvertinti ir suvaldyti rizika.

Vieno rizikos apibrézimo, tinkamo visoms ekonomikos mokslo sritims, néra. Daznai net toje
pacioje srityje rizika apibréziama skirtingai. Nors mokslininkai negali susitarti dél bendro rizikos
apibrézimo, taciau galima iSskirti dvi rizikos koncepcijos kryptis. Vieni mokslininkai (Vaughan,
Belocerkovcev) rizika sieja su neapibréztumu, kai kiti (Sigloch, Clark ir Marois, Kancerevicius)
neapibréZtuma nuo rizikos kategoriskai atskiria ir sieja su jvykio tikimybe [12]. Taciau pla¢igja prasme
,»rizika* reiSkia neapsaugojimg nuo nepalankios situacijos.

Darbe naudojami NASDAQ kotiruojamy akcijy duomenys. I iy akcijy sudaromi investiciniai
portfeliai, jiems skaiciuojami rizikos valdymo rodikliai — koasimetrija (coskewness) ir koekscesas
(cokurtosis). Darbas atliekamas naudojant ,,Microsoft Excel* ir ,,Matlab* programing jranga.

Tikslas — palyginti portfeliy efektyvuma, kai akcijos atrinktos skirtingais buidais ir skiriasi svoriy
paskirstyto metodai.

Uzdaviniai:

e nustatyti koasimetrijos (coskewness) ir koeksceso (cokurtosis) pritaikymo galimybes matuojant
portfelio rizika;

e sudaryti portfelius i§ NASDAQ kotiruojamy akcijy;

e panaudojant ,,Microsoft Excel ir ,Matlab“ programing jranga, apskaiCiuoti koasimetrijos ir
koeksceso rodiklius sudarytiems portfeliams;

e sudaryti palyginimui skirtus portfelius, atsizvelgiant j kity rizikos vertinimo rodikliy reikSmes.
Dalis magistrinio darbo buvo pristatyta XV studenty konferencijoje ,,Matematika ir gamtos

mokslai: teorija ir taikymas®, bei i§spausdinta konferencijos leidinyje.
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1. TEORINE DALIS

Teorinéje dalyje trumpai aprasoma sprendziamos problemos analizé, investavimo rizikos ir
grazos santykis, rizikos vertinimo rasys ir matai, matematiniai modeliai, kurie naudojami tiriamojoje
dalyje. Sios dalies pabaigoje pagrindziamas pasirinktos temos, uzdaviniy ir programinés jrangos

pasirinkimas.

1.1 TRUMPA SPRENDZIAMOS PROBLEMOS ANALIZE

Lietuvoje, lyginant su kitomis Salimis, investavimo lygis labai zemas. Lietuviai linke pinigus
laikyti ,,kojingje*, nes bijo juos prarasti. Taciau jie nesusimasto, kad pinigai nuvertéja ir jy dabartiné
verté po tam tikro laikotarpio bus kitokia. Investuodami galime ne tik islaikyti esamg pinigy verte, bet

ir padidinti ja. Taciau svarbu jvertinti rizika, kad neprarastume sukaupto kapitalo.

Lietuviy baimé ir nepasitikéjimas bankais turi pagrinda. Istorija byloja, kad 1994 metai jsimintini
Lietuvos banky istorijai. Siais metai bankrutavo, amzZiaus afera laikomas, bankas ,,Sekundé™ [2].
Didéle jtaka baiméms turi ir 2008 mety krize, kuri i1§gasdino ir vis dar gasdina daugelj investuotojy.
Taip pat 2011 metais bankrutaves ,,SNORAS* pasé¢jo dar viena nerimo banga. Sis bankrotas buvo
nelauktas ir netikétas, nes 2006 ir 2010 metais, tarptautinio finansy leidinio ,,The Banker®, ,,SNORAS*
buvo iSrinktas geriausiu banku Lietuvoje [3]. 2013 metais bankrutavo dar vienas bankas — ,,Ukio

bankas® [4]. Zmonés, pasitikéje Siais bankais, neteko savo santaupy, todél patikéti kitais sunku.

Zinant esamg situacija Lietuvoje, kad gimstamumas maZé&ja, o emigracija didéja, taip pat, kad
vidutiné gyvenimo trukme ilgéja, natiiraliai kyla klausimas: kas iSlaikys pensininkus ateityje? Visi
suprantame, kad bus dar sunkiau uztikrinti gyventojams pakankamas valstybines pensijas. Pagal
»Sodros® pateiktus skai¢iavimus matome, kad po 30 mety | pensija iSéjes lietuvis, visg gyvenimag
dirbgs uz viduting 600 Eur alga ir sukaupgs 30 mety biitingjj staza, gauty mazdaug 246 Eur pensija
[14]. Dél sios priezasties vis daugiau zmoniy senatvei pradeda kaupti savarankiSkai, t. y. pensijy
fonduose arba patys investuoja | akcijy birzoje kotiruojamas akcijas. Taip siekdami sukaupti

pakankamg kapitalg oriai senatvei.

Ne tik nerimas dél pensijos, bet ir esama gyvenimo kokybé mus vercia ieskoti papildomy pinigy
Saltiniy. Daugelis Zmoniy néra patenkinti darbo uZmokesciu. Noras jausti finansing nepriklausomybe,
skatina ieskoti alternatyvy uzdirbti daugiau. Viena i§ tokiy veikly — investavimas, taciau norint
sekmingai investuoti, reikia gerai iSmanyti investavimo rinka, objektyviai jvertinti rizika, ieSkoti

geriausiy terpiy arba pasikliauti profesionalais, t. y. patikéti savo santaupas investicijy valdytojams.

Tradicinis rizikos matavimo matas yra standartinis nuokrypis, tadiau ne maziau svarbus Sarpo

rodiklis. Kuo jis didesnis, tuo portfelis vertinamas geriau. Tod¢l renkantis akcijas svarbu atkreipti

12



démesj j Sarpo rodiklj, kuris parodo, kiek vienam rizikos vienetui tenka papildomos investavimo
grazos [22]. Jei akcijos perkamos ilgam laikui, reikia atkreipti démesj ar jmoné moka dividendus.
Dividendai yra akcinés bendrovés pelno dalis, kuri skiriama akcininkams, priklausomai nuo turimy
akcijy kiekio ir rusies [15]. Taip pat dar vienas svarbus rodiklis renkantis akcijas — apyvartos, tai
bendrosios jmonés jplaukos uz parduotas paslaugas ir prekes per ataskaitinj laikotarpj [16]. Jei laikui
bégant apyvarta kardinaliai mazéja, galima nuspéti jmonés bankroto tikimybe. Likvidumo rodikliai
rodo kaip greit imoné sugeba jvykdyti trumpalaikius isipareigojimus. Kuo didesné¢ likvidumo rodiklio
reik§mé, tuo jmoné laikoma patikimesne [17].

Laikui bégant buvo pastebéta, kad vertinant tik tradicinius rizikos vertinimo rodiklius, tokius
kaip: standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis, pusiau dispersija, VaR ir CVaR, investuotojams
nepavyksta iSvengti nuostoliy, todél buvo sugalvoti ir pradéti taikyti koasimetrijos ir koeksceso
rodikliai. Sie rodikliai Lietuvoje netaikyti, todél lietuvisky pavadinimy iki $io darbo nebuvo.

Martellini ir Ziemann 2010 metais pristaté draudimo fondy portfeliy optimizavimg pagal
aukstesniy momenty parametrus. Sie patobulinimai generuoja reik§mingus pageréjimus investavimo
srityje [24].

Aukstesniy momenty naudojimas formuojant investicinius portfelius yra jau gana sena id¢ja
[27]. Koasimetrijos ir koeksceso naudojimas kélé gincus jau nuo S$eStojo deSimtmecio pradzios.
Pagrindiné ginCy priezastis buvo klausimas, ar aukStesni momentai turéty buti jtraukti sudarant
investicinj portfelj. Kai kurie tyrimai rémé auks$tesniyjy momenty naudojimg portfelio sudarymui [28,
29]. Kituose tyrimuose aukStesnés eilés momentai nedavé laukto rezultato [30, 31]. Taciau beveik
visi naujesni tyrimai rodo, kad norint gauti didelj pelng, reikia atsizvelgti j kuo daugiau rodikliy [32,
33, 34].

Zmonés skirtingi, todél natiiralu, kad ir pozitiris j rizika skiriasi. Galime i$skirti trijy tipy
investuotojus. Rizikos vengiantys (risk-averse) — i§ dviejy sitillomy investicijy su vienoda graza visada
pasirinks maziau rizikingg investicijg. Rizikai neutralas (risk-neutral) — abejingi rizikai. Pasirinkdami
investicijg, jie neatsizvelgia i rizikos dydj. Pasirinkdami i§ dviejy investicijy su vienoda graza, bet
skirtingu rizikos laipsniu, investuotojai nemato skirtumo, kurig investicijg pasirinkti. TreCias tipas
zmoniy — rizikos mégg¢jai (risk-loving). Tai investuotojai, kurie mégaujasi rizika ir i§ dviejy sitilomy
investicijy su vienoda graza, pasirinks investicijg su didesne rizika. Daugiausiai yra rizikos vengian¢iy
zmoniy [18]. Tokie zmonés retai kada renkasi portfelj, sudaryta tik i§ akcijy.

Labai svarbu suformuoti investicinj portfelj pagal investuotojo poreikius. Suformavus optimaly
investicinj portfelj, buitina jvertinti tikéting graza ir rizikinguma, bei palyginti gautus rezultatus su
vienody svoriy portfelio tikétinu pelningumu ir rizikingumu. Formuojant optimaly investicinj portfelj,
siekiama gauti didesnj pelninguma su mazesne arba tokia pacia investicine rizika lyginant su vienody

svoriy portfeliu. Yra patariama nuolat stebéti portfelio rezultatus ir pastebéjus, jog portfelio rezultatai
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neatitinka keliamy liikesc¢iy, rekomenduojama perziaréti portfelio sudétj ir ja pakoreguoti, jeigu tai yra

reikalinga [21].
1.2 INVESTAVIMO RIZIKA IR GRAZA

Kasdien milijonai investuotojy birzoje prekiauja vertybiniais popieriais. Kiekvienas 1§ jy iesko
sprendimy, kaip gauti didziausig pelng, prisiimant maziausig rizikg. Galimas investicijy vertés
svyravimo laipsnis apibrézia rizika, t. y. investicijos verté¢ gali sumazéti. Didelis svyravimas reiskia,
kad vertybiniy popieriy kaina gali kisti dideliame intervale. Vadinasi, per labai trumpa laika
investicijos verté gali stipriai sumazéti arba iSaugti. Mazas svyravimas reiskia, kad investicijos verté
per trumpa laika stipriai nepasikeis, 0 ateityje vertés pokyciai bus pastovis. Investuotojui didesné
rizika reiSkia didesnj neapibréztuma dél finansiniy tiksly jgyvendinimo, taciau Kartu tikéting didesnj

uzdarbj [13]. Sis investicinés rizikos ir pelno ry$ys yra pamatinis investavimo désnis.

Rizikos ir pelno priklausomybeé

//’

Ve
7/

_W’|8vestinés priemonés
™ Alternatyvios investicijos
M Akcijos
| M Obligacijos
M Nekilnojamas turtas
M 7aliavos
//{Pinigu_ rinkos priemonés

P

:
|

Rizika

v

Investiciné grgza
1 pav. Finansiniy priemoniy klasifikavimas pagal rizikinguma. Adaptuota pagal [13]

Finansinius instrumentus pagal prisiimamos rizikos lyg] ir galimos grazos santykj galima
suskirstyti kaip pavaizduota 1 paveiksle. Neapibréztuma galima vertinti kaip galimybe pasipelnyti tuo
atveju, jeigu pavyks nuspéti ateities jvykius. Rizikg galima apibrézti kaip tikimybe, kad investicijy
graza bus kitokia, nei buvo tikimasi investuojant. Tai apima investuoto kapitalo sumazéjimg arba jo

praradimg. Dél Sios priezasties kuriamos teorijos, skirtos rizikai valdyti [13].

1.3 INVESTAVIMO RIZIKOS RUSYS IR JOS VERTINIMAS

Investavimo rizikos rii§ys: fundamentali ir techniné¢. Fundamentali parodo, kaip dél
fundamentaliy faktoriy svyruoja investicijy verté. Pagrindinés fundamentalios investavimo rizikos

rusys:

14



o rinkos rizika — galimybé, kad investicijy verté sumazes, todél pardavus jas, atgausime tik dalj

kapitalo;

o kredito rizika — tikimybé, kad skolininkas nesugebés vykdyti finansiniy jsipareigojimy, t. Y.
jeigu skolininkas bankrutuoja, investuotojas gali negauti ne tik paltkany, bet ir prarasti

investuotas lésas;
o infliacijos rizika — galimybé, kad iSaugusi infliacija bus didesné uz investicijy pelninguma;

o valiutos kurso rizika— tai tikimybé, kad valiuta, kurig investavome, sumazés kity valiuty

atzvilgiu;
o likvidumo rizika atspindi, kaip sudétinga parduoti investicijas;

o ekonomikos rizika — tikimybé, kad ekonomika sulétés, sumazés jmoniy pelnas, kreditavimas,

zmoniy perkamoji galia, 0 tai lems ir investicijy vertés sumazéjima;

o mokes¢iy rizika — tikimybe, kad vyriausybé pakels mokescius, kurie turés jtakos jmoniy ir

investuotojy pelnui;

o elgsenos rizika — tai rizika, kad sprendimus investuotojas priims vadovaudamasis jausmais, 0 ne

informacijos analize [1].

Fundamentali investavimo rizikos analizé stengiasi jvertinti visus rizikg lemianc¢ius veiksnius, ji

apima kiekybinius ir kokybinius parametrus [1].

Techniné rizika parodo, kaip stipriai svyruoja vertybiniy popieriy kaina, atsizvelgia } istorinius
poky¢ius, bando apibrézti esamas investicijy vertés svyravimo ribas. Techniné rizika — vertinama

kiekybiniais parametrais. Vertinimo rodikliai:

o beta rodiklis — vertina investicijy vertés svyravimg, jg lygindamas su viso rinkos indekso
svyravimu, t. y. ar investicijy verté svyruoja labiau uz bendrg rinkos vidurkj. Pagal tai galima
spresti ar investicija yra rizikinga. Kai beta = 1, investicijy ir rinkos indekso svyravimas yra toks
pats. Kai beta < 1, investicijos verté svyruoja maziau nei rinkos vidurkis. Kai beta > 1,

investicijos vertés pokyciai didesni nei rinkos indekso;

o R? rodiklis parodo, ar investicinio portfelio beta rodiklis matuojamas naudojant teisinga

lyginamajj indeksg. Vertinant lyginamojo indekso ir investicinio portfelio Koreliacija,
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suderinamumo rodiklis parodo kaip glaudziai portfelio vertés svyravimai yra susij¢ su sekamo

indekso vertés svyravimais;

suderinamumo rodiklio verté¢ svyruoja nuo 0 iki 100. O reiskia, kad jokios koreliacijos tarp
portfelio ir lyginamojo indekso néra, t. y. jei suderinamumo rodiklis artimas 0, grei¢iausiai yra
klaidingai parinktas lyginamasis indeksas, beta rodiklis nepatikimas. Jei arti 100, tai portfelio ir

lyginamojo indekso svyravimai sutampa, beta rodikliu galima pasitikeéti;

alfa rodiklis naudojamas vertinant investicinius fondus ir investicinius portfelius. Alfa parodo
kiek papildomos vertés sukuria fondo valdytojas. Teigiamas alfa rodiklis reiskia, kad investicinio
fondo rezultatai yra geresni nei lyginamojo indekso. Jeigu alfa neigiamas, fondo rezultatai biina
prastesni uz lyginamajj indeksg. Jei alfa lygi 1, tai investicin¢ fondo graza buvo 1 proc. didesné

uz lyginamajj indeksa;

standartinis nuokrypis rodo kaip stipriai per trumpa laiko tarpa investicinio portfelio graza gali
nukrypti nuo vidutinés investicinio portfelio grazos, t. y. kaip stipriai portfelio metiné investiciné
graza skiriasi nuo jo investicinés grazos vidurkio. Standartinis nuokrypis naudojamas vertinant

fondy veiklos efektyvuma;

Sarpo rodiklis, tai grazos ir rizikos santykis. Jis parodo kaip stipriai investuotojas rizikuoja
prarasti 1¢Sas, siekdami gauti pelna. Kuo Sarpo rodiklis didesnis, tuo fondas geresnis. Sarpo

rodiklis apskai¢iuojamas pagal §ig formule:

(vidutiné fondo graza—nerizikinga investicijy graza) [

Sarpo rodiklis = 1]. (1.1)

standartinis nuokrypis

Rizikos matai

Rizikos matai skirstomi j dvi raisis: pirmos rtsies rizikos matai skirstomi j dvipusius (Simetrinius) ir

vienpusius (asimetrinius), antros rasies rizikos matai skirstomi j butinas kapitalas ir biitina premija

[19].
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Rizikos matai

Pirmos rasies rizikos Antros rasies rizikos
matai matai

Dvipusiai Vienpusiai Butinas Batina
(simetriniai) (asimetriniai) kapitalas premija

2 pav. Rinkos maty klasifikavimo schema. Adaptuota pagal [19]

Rinkoje daZniausiai investuotojy naudojamas pirmos rasies dvipusis rizikos matas — dispersija.
Nors kiti rizikos matai turi daugiau teoriniy ir praktiniy privalumy, nei $is. StatistiSkai dispersija
apskaiciuoti néra sudétinga ir ji gali buti naudojama kaip standartiné¢ optimizavimo funkcija. Taciau
kai duomenys turi ,,sunkias uodegas* (biidinga besivystan¢ioms rinkoms), §io rizikos mato nepatartina

naudoti, nes tada rinkos nejvertinamos ir gauti rezultatai neatspindi realios situacijos [19].

Pirmos riiSies dvipusiai rizikos matai tinkami naudoti tik tada, kai tiriami finansiniai duomenys yra
simetriniai ir pasiskirste pagal normalyjj désnj. Todél pirmos rasies dvipusiai rizikos matai netinkami

rinkoms su asimetriniais duomenims [19].

Vienas populiariausiy antros rasies rizikos maty yra rizikos verté — VaR (angl. value-at-risk). Per
tam tikrg laiko periodg esant tam tikram pasikliovimo lygmeniui bei normalioms rinkos salygoms VaR
parodo didziausig laukiamg nuostolj. Dazniausiai parenkamas pasikliovimo lygmuo yra [=0.95.

Tuomet rizikos verté apima visus, i$skyrus 5% nuostoliy [19].

Taciau §is rizikos matas nejvertina rizikos perzengiancios VaR lygj ir jos funkcija néra subadityvi,
(t. y. diversifikavus portfelj gali padidéti rizika) ir iSkila, dél $iy neigiamy savybiy Sis rizikos matas
keiCiamas | efektyvesnj, kuris vadinamas salygine rizikos verte — CVaR (angl. conditional value-at-

risk). CVaR apibudina laukiamg salyginj nuostolj su sglyga, kad §is nuostolis perzengs VaR ribg [19].

Kaip jau pastebé¢jome VaR ir CVaR modeliai yra susije. Atlikti eksperimentai parodé, kad
dazniausiai CVaR minimizavimas duoda ir VaR modelio optimaly sprendinj, nes VaR niekada

nevir§ija CVaR dydzio, todél portfeliai su mazu CVaR visada turés mazg VaR [19].
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VaR ir CVaR palyginimg iliustruoja 3 pav., kuriame matome, kad VaR padétis nuostoliy
pasiskirstyme yra prognozuotas maksimalus nuostolis su pasirinktu reikSmingumo lygmeniu, o tuo

tarpu CVaR laukiamas sglyginis nuostolis su salyga, kad $is nuostolis perzengs VaR dyd;j [19].

VaR
| Tikimybé  Maksimali verté
1-a {
J L d CVaR
—— I Ilhn--..._L.._....... ............ L

3 pav. VaR ir CVaR padétis nuostolio paskirstyme. Adaptuota pagal [27]

1.4 MARKOVITCO MODELIS

Prie§ pradedant vykdyti Markovitco metoda suskaiCiuosime biitinus rodiklius. Rasime akcijy

kiekvienos dienos graza pagal formule:

Xi—Xi—1

R; = ; X —kaina. (1.2)

i-1

Apskaiciuosime kiekvienos jmones vidutine dienos grazos norma, dispersijg, vidutinj standartinj
nuokrypj (rizika), akcijy pory grazos normy kovariacijos ir koreliacijos koeficientus. Zinodami $iuos
rodiklius taikysime Markovitco metoda [22].

Markovitco modelio uzdavinys suformuojamas kaip klasikinis optimizavimo uzdavinys portfeliy
rizikai minimizuoti. Tarkime, kad turime n vertybiniy popieriy, kuriy pelno normy vidurkiai
atitinkamai lygais Ry, R, ..., Ry, 0 kovariacijos yra g;;, j = 1,2, ...,n [22].

Portfelio svoriy koeficientai yra x;,i = 1,2, ..., n su salyga, kad Y, x; = 1. Kadangi leidZiama
skolintis akcijy, kai kurie koeficientai gali jgyti neigiamas reikSmes. Norédami rasti portfel] su
minimaliajg pelno dispersija, priskirsime reikime R, vidutinei portfelio normai. Rasime minimaliosios
dispersijos galimga portfelj, kai vidurkis Ep. UZdavinj formuluojame matematiSkai:

minimizuoti > X7, $7_, x;x;0; (1.3)

su salygomis Y.j-, x; Ry = R, (2.20) ir ¥ x; = 1. (1.4)

Daugiklis 0.5 pries dispersijos iSraiSka yra tik todél, kad buty gautas paprastesnis atsakymas [22].
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1.5 MARKOVITCO UZDAVINYS SU NENEIGIAMAISIAIS APRIBOJIMAIS

Pries tai apra§ytame Markovitco uzdavinyje nebuvo apribojimy Zenklams, kintamyjy X; Zenklai
gal¢jo buti ir teigiami, ir neigiami, t. Y. buvo leidziamas nepadengtasis pardavimas. Norédami, kad
kintamyjy X; reikSmés biity neneigiamos, galime uzdrausti nepadengtajj pardavimg. Tuomet

Markovitco uzdavinys formuluojamas taip:
minimizuoti - %7, $7_, x;x0y; (1.5)
su salygomis Y-, x; R; =R, ; Yl % =1irx; =2 0,i = 1,2,...,n. (1.6)

Sio uzdavinio negalima pertvarkyti j tiesiniy lyg¢iy sistema. Jis vadinamas kvadratinio
programavimo uzdaviniu, nes tikslo funkcija yra kvadratiné, o apribojimus sudaro lygybés ir
nelygybés. Panaudojus ,,Microsoft Excel* programine¢ jranga, galima iSspresti pakankamai didelio

vertybiniy popieriy skai¢iaus uzdavinj [11].
Esminis skirtumas tarp dviejy suformuluoty uzdaviniy yra toks:

e  jei nepadengtasis pardavimas yra leidziamas, tai dauguma optimaliyjy Kintamyjy X; turi nenulines
reikSmes, todél beveik visi vertybiniai popieriai jtraukiami  portfelj;

. jei nepadengtasis pardavimas yra neleidZiamas, tai paprastai daugelis svoriy lygts nuliui [11].

1.6  EFEKTYVUSIS PORTFELIU KRASRAS (KREIVE)
E(R,)\

ay

4 pav. Efektyvusis portfeliy krastas [25]

Paveiksle strichuota sritis rodo vidutinj pelng ir rizikg visiems galimiems investiciniams
portfeliams, sudarytiems 1§ daugelio akcijy su skirtingais vidutiniais pelnais ir rizikos laipsniais.

Efektyvusis portfeliy krastas (ST) yra optimaliy portfeliy rinkinys, kai gaunama didziausia graza
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prisiimant maziausig rizikg. Jo taskai minimizuoja investicinio portfelio rizikg. Portfeliai esantys
zemiau arba | deSing nuo ST kreivés yra blogesni, todel portfeliai esantys ant ST kreivés domina
investuotoja. Pavyzdziui, portfelis A yra blogesnis uz B portfelj, nes su ta pacia rizika gaunamas
mazesnis pelnas. Portfelis D yra naudingesnis uz portfelj C, nes gaunamas tas pats pelnas su mazesne
rizika. Rizikos vengiantys investuotojai visada renkasi portfelius ant efektyviojo portfeliy krasto, nes
visi portfeliai j desing nuo jo yra blogesni. Kurj portfelj, esantj ant efektyviojo portfeliy krasto,

pasirinkti, sprendzia investuotojas. Pasirinkimas priklauso nuo investuotojo pozitirio j investicija [25].

1.7 OPTIMIZAVIMAS PAGAL KOASIMETRIJOS IR KOEKSCESO
RODIKLIUS

Norédami optimizuoti koasimetrijos ir koeksceso rodiklius, turime minimizuoti tokig lygt;:
minimizuoti Z = % Koasimetrija * w + % Koekscesas * w (1.7)
susalygomis YL, w; *R; =R, ;XL w;=1; w; 20,i=12,..,n (1.8)

Sio uzdavinio negalima pertvarkyti j tiesiniy lyggiy sistema. Jis vadinamas kvadratinio
programavimo uzdaviniu, nes tikslo funkcija yra kvadratiné, o apribojimus sudaro lygybeés ir
nelygybés. Panaudojus ,,Microsoft Excel” programine jranga, galima iSspresti pakankamai didelio

vertybiniy popieriy skai¢iaus uzdavinj [26] .

1.8 DARBE NAUDOJAMOS CHARAKTERISTIKOS

Centriniai momentai

Duomeny formos charakteristikos parodo kaip stebéjimai iSsidést¢ variacingje eilutgje: ar
dauguma steb¢jimy turi reikSmes variacinés eilutés viduryje ar krastuose, ar stebéjimai susitelke
vienoje vietoje, ar iSsisklaide per visg eilutg. Duomeny formos charakteristikos yra asimetrijos ir
eksceso rodikliai. Sios duomeny formos charakteristikos taip pat gali biiti suvokiamos kaip tre¢iosios ir

ketvirtos eilés centriniai momentai [5].

Atsitiktinio dydZzio k-osios eilés centriniu momentu vadiname k-0jo laipsnio centruotojo

atsitiktinio dydzio vidurkj — kitaip tariant atstumy tarp kiekvienos imties reikSmes ir vidurkio, pakelty

laipsniu k, suma, padalinta i§ n - 1. Pirmosios eilés centrinis momentas lygus nuliui (dél vidurkio
pasinaikinimo savybeés), antrosios eilés centrinis momentas yra mums jau pazjstama dispersija, o

treciosios ir ketvirtosios eilés centriniai momentai yra atitinkamai asimetrijos rodiklis ir ekscesas [5].
Asimetrijos (skewness) rodiklis
Dideliy grazy atsiradimo daznis yra matuojamas asimetrijos rodikliu.
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Issidéstymas be ,,uodegos* desinéje arba kairéje puséje néra asimetriS$kas nei viena kryptimi. Tai

yra tas pats kaip normalusis skirstinys (asimetrijos rodiklis lygus 0).

Jeigu neigiamy grazy yra daugiau lyginant su teigiamomis grazomis, tada i§sidéstymas turi storg

,uodega“ kairéje puséje, t. y. neigiamg asimetrijos rodiklj.

Jeigu teigiamy grazy yra daugiau nei neigiamy, tada iSsidéstymo kreivé turi storg ,,uodega‘

desinéje, t. y. teigiamg asimetrijos rodiklj [6].

Leptotine deSine

Leptotine kaire

5 pav. Asimetrijos rodiklio pasiskirstymai. Adaptuota pagal [6]

PaprascCiau tariant, asimetrijos rodiklis parodo ar dauguma stebéjimy susitelke variacinés eilutés

viduryje, ar krastuose.

Kai asimetrijos rodiklis > 0, stebé&jimy reik§meés susitelkusios desinéje variacinés eilutés puséje.
Kai asimetrijos rodiklis = 0, stebéjimai susitelke eilutés viduryje.

Kai asimetrijos rodiklis < 0 — kairéje eilutés puséje [5].

Eksceso (kurtosis) rodiklis

Jei grazos pasiskirsciusios auksc¢iau arba zemiau vidurkio, tada iSsidéstymas yra bukas (reiskia

aukstg eksceso rodiklj). Tokiu atveju kreivé turi plokStesng forma.

Jei grazos pasiskirs¢iusios aukséiau arba Zzemiau vidurkio ir jy daznis padidéjes aplink vidurkj,
tokia sklaida parodo zema eksceso rodiklj, t. y. smailg dazniy skirstinj. Tokia kreivé yra kurtotiné (turi

astry kreivés pika) [6].
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Nei per smailus, nei per bukas pasiskirstymas yra toks, kurio grazose néra désningumo, kuris
skirtysi nuo grazy be eksceso rodiklio. Tokio tipo sklaida turi eksceso pasiskirstymo rodiklj, kuris

lygus 3, t. y. tokj pati kaip ir normalusis skirstinys [6].

Jei eksceso rodiklis yra didesnis nei 3, tai reiSkia, kad grazos skirstinys yra nesuderinamas su

normalumo prielaida. Kitaip tariant didelés grazos pasireiskia dazniau nei normaliajame skirstinyje [6].

Smailus

Normalus

Bukas —_

6 pav. Eksceso rodiklio formos. Adaptuota pagal [6]
PaprasCiau tariant, eksceso rodiklis parodo, ar dauguma stebéjimy yra susitelke ties keliomis
reikSmeémis, ar iSsisklaid¢ variacingje eilutéje.
Kai eksceso rodiklis > 0, turime ,,smaily” dazniy skirstinj.

Kai eksceso rodiklis < 0, turime ,,buka” dazniy skirstinj.

Kai eksceso rodiklis = 0, dazniy skirstinys nei per ,,smailus”, nei per “bukas”, t. y. normalus [5].

Kronekerio sandauga

Matematikoje Kronekerio sandauga Zymima ), tai yra blokiné operacija tarp dviejy matricy.
Kronekerio sandauga neturéty biti painiojama su jprasta matricy daugyba, Kuri yra visiskai kitokia
operacija [7].

Jei A yra matrica sudaryta 1§ m eiluciy ir n stulpeliy, B yra matrica i$ p eiluciy ir q stulpeliy, tai

Kronekerio sandaugos A ® B bus mp eiluciy ir nq

a1B ... a,B
Stulpeliy blokiné matrica: AQB = - N R
amB ... amnB
[a11b11 @i1biz - alnblq]
t.y. AQB = lanbar  anbyy - Ginbag | [7]. (1.9
amlbpl amlbpz amnbpq
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Pusiau dispersija (samivariance)

Pusiau dispersija vadinama visy verciy, kurios yra Zzemiau vidurkio ar kitos tikslinés vertés
duomeny rinkinyje, dispersijos matavimu. Statistikoje pusiau dispersija dar vadinama kvadratiniy

nuokrypiy veréiy vidurkiu. Tai yra standartinis nuokrypis, kai graza mazesné uz vidurkj [23].
Pusiau dispersija = % * 0 cvidurkis(Vidurkis — 1,)? (1.10)
Kur n - bendras stebéjimy skai¢ius mazesnis uz vidurkj; r, — grazos.

Pusiau dispersijos rodiklis yra panasus j dispersija, taciau vertinami tik zemiau vidurkio esantys
duomenys. Sis rodiklis naudingas vertinant vertybiniy popieriy portfeli. Pusiau dispersija parodo

vidutinj nuostolj, kurj portfelis gali patirti [23].

Rizikos vengiantis investuotojas, norédamas rasti optimaly portfelj turi minimizuoti pusiau

dispersijos rodiklj, tuomet tikimybé praprasti investicijas labai sumazéty [23].

1.9 KOASIMETRIJOS IR KOEKSCESO RODIKLIAI IR JU TAIKYMAS

Koasimetrija (coskewness)

Tikimybiy teorijoje ir statistikoje, koasimetrija yra matavimas kaip kartu kinta du atsitiktiniai
dydziai. Koasimetrija yra treCias tarpusavio centrinis momentas. Jeigu du atsitiktiniai dydziai
pasireiSkia teigiamu koasimetrijos rodikliu, tai jie yra link¢ j ekstremalius teigiamus nuokrypius.
Panasiai jeigu du atsitiktiniai dydziai pasireiskia neigiamu koasimetrijos rodikliu, tai jie bus linke j
ekstremalius neigiamus nuokrypius [8].

Asimetrijos rodiklis yra tam tikra koasimetrijos forma, kai abu kintamieji yra identiski:

E[(X—E[X])?]

SX, X, X) = ——— —— = asimetrija [X], (1.112)
X
Dviejy atsitiktiniy dydziy X ir Y sumos X + Y asimetrijos rodiklis aprasomas:
Sxar = 5—[03Sx + 300yS(X,X,Y) + 30y 02S(X,Y,Y) + 0§ Sy], (1.12)
X+Y

Kur Sy yra asimetrijos rodiklis ir oy yra X standartinis nuokrypis. Tai reiSkia, kad dviejy
atsitiktiniy dydziy suma gali biiti asimetriSka net tada, kai abu kintamieji yra visiSkai simetriski
(Sx+v # 0) [8].

Koasimetrijos rodiklis tarp kintamyjy X ir Y nepriklauso nuo intervalo, kuriame jie yra isreiksti.
Jei analizuojamas rys§j tarp X ir Y, tai koasimetrijos rodiklis tarp X ir Y bus toks pat kaip koasimetrija
tarp a + bX ir ¢ + dY, kur a,b,c ir d yra konstantos [8].

Portfelio koasimetrija

Koasimetrija galime apskaiciuoti:
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sp = wM;(wT @ wT) (1.13)
Kur & simbolis Zzymi Kronekerio sandaugg tarp w ir w,

M; =E[(r—@)(r - )" ® (r — )] = {aiu}, (1.14)
Qg = E[(ri - ,ui)(rj - uj)(rk - uk)],kur i,j,k=1,..,N. (1.15)
Koasimetrijos matrica M ribose (N, N*) gali biti iSreiksta N, 4; j, matricomis:

M3 = [AqjiAzji - Anjk] (1.16)
kurj,k =1,...,N, taip pat ir indeksas i. Atskiri matricos elementai gali buti gauti:
Ajjk = ﬁ Nik=1 2t=1 (Kej — 1) (Kexe — i) [20]. (1.17)

Koekscesas (cokurotosis)

Koeksceso rodiklis kaip ir koasimetrijos rodiklis yra matavimas kaip kartu kinta du atsitiktiniai
dydziai. Koeksceso rodiklis yra ketvirtas tarpusavio centrinis momentas. Jeigu du atsitiktiniai dydziai
pasireiskia auks$tu koeksceso rodikliu, tai jie kartu yra linke j ekstremalius teigiamus arba neigiamus
nuokrypius [9].

Ekscesas yra specialus koeksceso atvejis, kai du atsitiktiniai dydziai yra identiski:

_ 4
KX, X, X,X) = E[(XU—i[XD] = ekscesas [X], (1.18)

X

Dviejy atsitiktiniy dydZziy X ir Y sumos X+Y ekscesas yra:

Kyyy = Flw [64Ky + 4030, K(X, X, X,Y) + 6 020,2K (X, X,Y,Y) + 4050, 3K (X, X,Y,Y) + 0Ky ]

(1.19)
kur Ky yra eksceso rodiklis ir oy yra X standartinis nuokrypis.
Tai reiskia, kad dviejy atsitiktiniy kintamyjy suma gali turéti eksceso rodiklj nelygy 3, net jei
abiejy kintamyjy ekscesas yra lygus 3.
Koekscesas tarp kintamyjy X ir Y nepriklauso nuo skalés, kurioje jie yra iSreiksti. Jeigu
analizuosime ry$j tarp X ir Y, tai koekscesas tarp X ir Y bus toks pat kaip ir koekscesas tarp a + bX

ir c + dY kur a,b,c ir d yra konstantos [9].
Portfelio koekscesas

Koekscesg galime skai¢iuoti pagal formule:

k, =wM,(w" @ w" @ wh) (1.20)
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kur
My=E[r =) - Q@ —w"Q - = {bijul}, (1.21)
bijiw = E[(r; — u) (1 — ;) (e = ) (ry — )| kur i, j, k, 1 = 1, ..., N. (1.22)

Koeksceso M,matrica (N, N*) gali buti isreikita N, B; 5, matricomis (N,N), t.y:

My = [Bi1ki Bizki - Binki |1B21ki Bazkt - Banki | o IBniki Bnzkt - Bynk]l — (1.23)

kurk,l =1,...,N. Atskiri matricos elementai gali buti gauti:
1 _
biji = Ez?fj,k,lzl tot (K — ) (Kej — 1) (Kee — i) (K — ) (1.24)

Koekscesas (cokurotosis)

Koeksceso rodiklis kaip ir koasimetrijos rodiklis yra matavimas kaip kartu kinta du atsitiktiniai
dydziai. Koeksceso rodiklis yra ketvirtas tarpusavio centrinis momentas. Jeigu du atsitiktiniai dydziai
pasireiskia aukstu koeksceso rodikliu, tai jie kartu yra linke j ekstremalius teigiamus arba neigiamus
nuokrypius [9].

Ekscesas yra specialus koeksceso atvejis, kai du atsitiktiniai dydziai yra identiski:

KX, X, X,X) = E[(X;—i[x])ﬂ = ekscesas [X], (1.25)

X

Dviejy atsitiktiniy dydziy X ir Y sumos X+Y ekscesas yra:

Ky.y = ?lw [03Ky + 4030y K(X,X,X,Y) + 6 050y2K(X,X,Y,Y) + 40y0, 3K (X, X,Y,Y) + oy Ky]
(1.26)

kur Ky yra eksceso rodiklis ir oy yra X standartinis nuokrypis.

Tai reiskia, kad dviejy atsitiktiniy kintamyjy suma gali turéti eksceso rodiklj nelygy 3, net jei
abiejy kintamyjy ekscesas yra lygus 3.

Koekscesas tarp kintamyjy X ir Y nepriklauso nuo skalés, kurioje jie yra iSreik$ti. Jeigu
analizuosime ry$j tarp X ir Y, tai koekscesas tarp X ir Y bus toks pat kaip ir koekscesas tarp a + bX
ir c + dY kur a,b,c ir d yra konstantos [9].

Portfelio koekscesas
Koekscesa galime skai¢iuoti pagal formule:
k, =wM,(w" @ w" @ wh) (1.27)

kur
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My=E[r—w)r-—w"' Q0 —w)"® (=" = {biju} (1.28)
biji = E[(ry — 1) (ry — ;) (e — i) (ry — ) | kur i, j, ke, 1 = 1, ..., N, (1.29)

Koeksceso M, matrica (N, N*?) gali buti isreiksta N, B; ;;; matricomis (N,N), t. y:

My = [B11ki Bizki - Binki |1B21ki Bazkt - Banki | o IBniki Bnzkt - Bynk] — (1.30)

kurk,l =1,..., N. Atskiri matricos elementai gali buti gauti:
1 _
biji = Ez?fj,k,lzl tot (Kei — ) (Kej — 1) (Kee — i) (K — ) (1.31)

1.10 MATEMATINIU METODU IR PROGRAMINES JRANGOS
PASIRINKIMO PAGRINDIMAS

Lietuvoje koasimetrijos ir koeksceso rodikliai zinomi mazai, nors uzsienyje taikomi senai.
Pabandysime sukurti portfelj ir apskai¢iuoti §iuos rodiklius. Siam darbui pasirinkome ,,Microsoft
Excel“ ir ,Matlab“ programing jranga. Naudojant ,,Matlab* programag nesudétinga apskaiciuoti
koasimetrijos ir koeksceso rodiklius. ,,Microsoft Excel“ patogu naudoti, nes darbe atliekami
skai¢iavimai su dideliais duomeny masyvais. Vidurkiai, dispersijos, asimetrija, ekscesas ir Kiti
skaiciavimai atliekami su ,,Microsoft Excel“ programoje esanc¢iomis funkcijomis, taip daug grei¢iau ir
efektyviau atliekamas darbas. Dar vienas $ios programos privalumas, pakeitus duomenis, visa kita

informacija keiCiasi automatiskai, papildomy veiksmy imtis nereikia.

1.11 PASIRINKTOS TEMOS IR UZDAVINIU PAGRINDIMAS

Pasirinka tema aktuali dél esamos situacijos rinkoje. Paskutiné pasaulj sukrétusi finansiné krizé
parodé, kad finansinéje sistemoje yra spragy, nes rizikos néra efektyviai valdomos [20]. Tradiciniai
rizikos matavimo rodikliai neuZtikrina saugumo. Todél kiekvieng dieng milijonai investuotojy
sprendZia klausima, kaip gauti didZiausig jmanoma pelng, prisiimant maZiausig rizikg. Tai nuolatiniy
diskusijy ir naujy teorijy objektas. Todél Siame darbe nagrinési netradicinius, mazai taikytus,
koasimetrijos (coskewness) ir koeksceso (cokurtosis) rodiklius.

Koasimetrijos ir koeksceso rodikliai parodo kaip kartu kinta akcijos, todél jie bus naudingi norit
iSrinkti geriausig portfelj suformuota i§ NASDAQ kotiruojamy akcijy. Naudojant ,,Matlab®
programing jrangg nesudétinga apskaiCiuoti koasimetrijos ir koeksceso rodiklius, todél darbe
naudosime $ig programg. Taip pat palyginimui kursime portfelius, kurie bus sudaryti pagal tradicinius
rizikos vertinimo rodiklius. Patikrinsime, kurie portfeliai atne$ didesnj pelng arba nuostolj. Palyging
gautus rezultatus iSrinksime geriausig portfelj ir nustatysime, ar $iuo atveju taikyti koasimetrijos ir

koeksceso rodikliai naudingi.
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2 TIRIAMOJI DALIS IR REZULTATAI

Tiriamojoje dalyje pateikéme lenteles ir grafikus gautus tyrimo metu. Tyrimg atlikome
naudodami ,,Microsoft Excel® ir ,,Matlab“ programine jrangg. ISskyréme geriausius portfelius, pagal
apskaiciuotus rodiklius. Tyrime naudojome NASDAQ kotiruojamy akcijy 2001 — 2016 mety istorinius
duomenis. Isrinkome 13 akcijy, kuriy vidutiné grazos norma teigiama. I§ 13 akcijy iSrinkome 5 akcijas
pagal asimetrijos, eksceso ir Sarpo rodiklius ir kitas 5 akcijas pagal CVaR, pusiau dispersijos ir Sarpo
rodiklius. Pagal trylikg atrinkty akcijy nubraizéme efektyvyjj portfeliy krasta. Kiekvieng portfelj
sudaryta i§ 5 akcijy atidéjome grafike, tikrinome, kokioje pozicijoje yra miisy sukurti portfeliai.
Sudarytiems portfeliams apskaic¢iavome tradicinius, koasimetrijos ir koeksceso rodiklius.

2.1 BENDRA INFORMACIJA APIE AKCIJAS

1 Lentelé. Kiekvienos akcijos rizikos verté

APG HAE IVL Pzv RSU SFG TEL UTR
VaR(95) | -2.82% | -3.39% | -3.57% | -2.78% | -2.69% | -5.19% | -1.92% | -4.43%
VaR(99) | -6.25% | -6.55% | -8.82% | -6.25% | -5.95% | -10.58% | -4.03% | -12.28%

VaR(99.9) | -12.00% | -13.22% | -14.91% | -13.33% | -11.11% | -15.00% | -12.28% | -35.40%

GRG ZMP HAET LNS PTR
-3.13% | -3.51% | -3.41% | -6.67% | -3.33%
-7.89% | -7.64% | -6.55% | -12.35% | -7.21%
-14.29% | -14.49% | -13.22% | -20.55% | -14.38%

Lentel¢je pateikti rizikos vertés rodikliai su skirtingais pasikliovimo lygmenimis. Esant tam
tikram pasikliovimo lygmeniui ( 95 %, 99 % arba 99.9 %) bei normalioms rinkos sglygoms, VaR
parodo didziausig laukiamg nuostolj. Kai pasikliovimo lygmuo 95% didziausias numatomas nuostolis
SFG akcijai. Kai 99 % didziausias numatomas nuostolis LNS akcijai. Kai 99.9 % UTR akcijai [ zr. 1

Lentel¢].

2 Lentelé Kiekvienos akcijos salyginé rizikos verté

APG HAE IVL Pzv RSU SFG TEL UTR
CVaR(95) 1.47% 0.32% 2.36% 0.64% 0.12% 2.00% 0.08% 2.52%
CVaR(99) 7.34% 1.61% 11.80% 3.20% 0.61% 9.98% 0.42% 12.60%

CVaR(99.9) | 73.39% | 16.15% | 117.98% | 32.01% | 6.08% | 99.76% | 4.23% | 125.95%

GRG IMP HAET LNS PTR
1.85% 0.79% 0.22% 0.98% 1.18%
9.27% 3.93% 1.12% 4.88% 5.91%
92.69% 39.35% | 11.19% | 48.80% | 59.10%
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Lentel¢je pateikti sglyginiai rizikos vertés rodikliai su skirtingais pasikliovimo lygmenimis.

Esant tam tikram pasikliovimo lygmeniui ( 95 %, 99 % arba 99.9 %) bei normalioms rinkos sglygoms,

CVaR apibiidina laukiamg salyginj nuostolj su salyga, kad Sis nuostolis perzengs VaR ribg [zr. 2

Lentel¢].
3 Lentelé. Kiekvienos akcijos grazy vidurkiai ir pusiau dispersijos
APG HAE IVL Pzv RSU SFG TEL UTR
vijLal’i?ai 0.000734 | 0.000161 | 0.001180 | 0.00032 | 0.000061 | 0.000998 | 0.000042 | 0.00126
dizl:)zlfs?ja 0.00402 0.129453 | 0.120769 | 0.095438 | 0.120051 | 0.14933 | 0.081149 | 0.152995
GRG IMP HAET LNS PTR
0.0009269 | 0.000393 | 0.000112 | 0.000488 | 0.000591
0.1128001 | 0.133337 | 0.129423 | 0.158863 | 0.108104

Lentel¢je pateikti grazy vidurkiai ir pusiau dispersijos rodikliai. Pusiau dispersija parodo vidutinj

nuostolj, kurj portfelis gali patirti. Tai yra standartinis nuokrypis, kai graza mazesné uz vidurkj.

Matome, kad didziausig nuostolj gausime investave | LNS akcijas [Zr. 3 Lentelé].

4 Lentelé. 13 akcijy i§ NASDAQ

APG Apranga
HAE Harju Elekter
IVL Invalda IVL
Pzv Pieno zvaigzdés
RSU Rokiskio stiris
SFG Silvano Fashion Group
TEL Telia Lietuva
UTR Utenos trikotazas
GRG Grigeo Grigiskeés
ZMP Zemaitijos pienas
HAET Harju Elekter T
LNS Linas
PTR | Panevézio statybos trestas

4 Lentel¢je pateikéme 13 akcijy, jos atrinktos i§ NASDAQ kotiruojamy akcijy, kuriy 2001-2016

mety vidutinés grazos buvo teigiamos.
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Kainy pokyciy kreivés
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7 pav. Akcijy kainy pokyc¢iy kreiveés

Grafike pavaizduotos atrinkty akcijy kainy poky¢iy kreivés 2001 — 2016 mety laikotarpiu.

Desinéje puséje matome priartintg vaizda akcijy, kuriy kaina mazesné nei septyni eurai. Labiausiai

krito HAET, HAE ir RSU akcijy kainos. Daugiausiai kilo IVL ir APG akcijy kainos [Zr. 7 pav.].

2.2 INVESTICINIS PORTFELIS SUDARYTAS ATSIZVENGIANT I
KOASIMETRIJOS IR KOEKSCESO RODIKLIUS
5 Lentelé. Akcijy atrinkimas pirmu metodu
. Koasimetrija/ | Koekscesas/ | Sarpo Asimetrijos | Eksceso SarPO.
Akcijos Asimetrija Ekscesas rodiklis rangas rangas rodiklio | SUMA
rangas
APG -10.195392 | 291.523451 | 0.027739 9 7 3 19
HAF -11.465941 | 350.654171 | 0.005584 11 8 10 29
IVL -2.955338 81.172741 | 0.039004 4 2 1 7
Pzv -6.738853 | 236.931994 | 0.013942 7 5 7 19
RSU -15.487054 | 507.963916 | 0.002357 13 10 12 35
SFG 12.029082 | 580.691984 | 0.021723 2 12 4 18
TEL -11.257168 | 540.838540 | 0.002251 10 11 13 34
UTR 42.058383 | 2317.082549 | 0.015149 1 13 20
GRG -5.189855 | 137.468478 | 0.034204 6 4 12
ZMP -9.347035 | 266.699583 | 0.012948 8 6 22
HAE -11.491517 | 351.663143 | 0.003871 12 9 11 32
LNS -0.255859 31.538865 | 0.011612 1 13
PTR -3.951076 | 128.606562 | 0.021578 3 13
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Lenteléje matome akcijy rangavimg. Pirmi rodikliai, pagal kuriuos rangavome akcijas:

asimetrija, ekscesas ir Sarpo rodiklis. Susumavus rezultatus paaiikéjo, kad IVL akcija geriausia,

antroje vietoje GRG. Taigi iSrinkome penkias akcijas, kuriy suma maziausia (zr. 5 Lentel¢).
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& -0.032001
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8 pav. Akcijy grazy pokyc¢iy kreivés

Pirmi trys portfeliai sudaryti i§ IVL, SFG, GRG, LNS, PTR akcijy. ISrangavus trylikg atrinkty

NASDAQ kotiruojamy akcijy pagal asimetrijos, eksceso ir Sarpo rodiklius, $ios akcijos buvo

geriausios. Labiausiai sumazéjo GRG akcijy grazos, LSN ir PTR beveik nepakito, IVL akcijy grazos

augo, o SFG akcijy grazos augo sparciausiai [zr. 8 pav.].

6 Lentelé. 1 portfelio rodikliai

7 Lentelé. 2 portfelio rodikliai

8 Lentelé. 3 portfelio rodikliai

1 portfelis i§ 5 akcijy su vienodais

2 portfelis 1§ 5 akcijy, kai graza

3 portfelis i§ 5 akcijy, kai graza

svoriais 17% 20%
Graza 20.92% Graza 17.00% Graza 20.00%
STD 25.30% STD 27.44% STD 23.28%
Sarpo rodiklis 0.826787 Sarpo rodiklis | 0.619434 Sarpo rodiklis 0.858938

Siose lentelése pateikti portfeliai, kurie atrinkti vertinant asimetrijos ir eksceso rodiklius. Pirmas

portfelis sudarytas su vienodais svoriais, nenurodant laukiamos grazos, t. y. po 20 % kiekvienos

akcijos jtraukiame ] portfelj. Galime pastebéti, kad lyginat Siuos tris portfelius, pirmas portfelis pagal

graza yra geriausias. Antras portfelis sudarytas taip, kad graza biity 17 %, tuomet Markovitco metodu

nustatomi svoriai. Matome, kad antras portfelis, lyginant Siuos portfelius yra rizikingiausiai, nes

standartinis nuokrypis yra didziausias. Tre¢ias portfelis sudarytas taip pat kaip ir antras, tik laukiama

graza 20%. Svoriai nustatomi Markovitco metodu. Pagal pateiktus duomenis galime daryti iSvada, kad

§is portfelis maziausiai rizikingas, nes standartinis nuokrypis yra maziausias [7r. 7,8,9 Lenteles]. Sarpo
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rodiklis apibendrina grazos ir standartinio nuokrypio santykj. Pagal jj geriausias yra tre¢ias portfelis.

Kuo Sarpo rodiklis didesnis tuo geriau.

259 Efektyvusis portfeliy krastas ir 1 portfelis
0
30% *~— ¢
25%
8 20% | =1 Portfelis su vienodais
& / svoriais, atstumas 5
O 15% {
10% \
5% \
0%
0% 20% 40% 60% STD 80% 100% 120% 140%

9 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir 1 portfelis

Grafike matome efektyvyjj portfeliy krastg ir pirmo portfelio pozicija, nuo efektyviojo portfeliy

krasSto pirmas portfelis nutoles 5 % [zr. 9 pav.].

9 Lentelé. 2 portfelio svoriai

IVL SFG GRG LNS PTR
3% 6% 21% 23% 47%

Lenteléje matome antrojo portfelio svorius. Sie svoriai gauti Markovitco metodu, nustatyta

laukiama graza 17 % [zr. 9 lentelé].

Efektyvusis portfeliy krastas ir 2 portfelis

35%
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10 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir 2 portfelis

Grafike matome efektyvyji portfeliy krasta ir antro portfelio pozicija, nuo efektyviojo portfeliy

krasto antras portfelis nutoles 11 % [zr. 10 pav.].
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10 Lentelé¢. 3 portfelio svoriai

IVL SFG GRG LNS PTR

18% 8% 26% 15% 33%

Lenteléje matome tre¢iojo portfelio svorius. Sie svoriai gauti Markovitco metodu, nustatyta
laukiama graza 20 %. Daugiausiai, net tre¢dalj investicijy, investuosime j PTR akcijas, maziausiai — 8

% 1 SFG akcijas [zr. 10 lentel¢].

Efektyvusis portfeliy krastas ir 3 portfelis
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11 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir 3 portfelis

Siame grafike matome efektyvyji portfeliy krasta ir tre¢io portfelio pozicija. Portfelis yra 4 %

nuo efektyviojo portfeliy krasto, tai rodo, kad portfelis arti optimalumo ribos [zr. 11 pav.].

Akcijy graZy histograma
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12 pav. Pirmu metodu atrinkty akcijy grazy histograma
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Paveiksle pateikta pagal Sarpo, asimetrijos ir eksceso rodiklius atrinkty akcijy grazy histograma.

Matome, kad dominuoja teigiamos grazos, t.y. ,,uodega“ desinéje pus¢je [Zr. 12 pav.].

Rezultatai optimizuojant koasimetrijos ir koeksceso rodiklius:

11 Lentelé. 7 portfelio rodikliai 12 Lentelé. 8 portfelio rodikliai
Laukiama graza 17 %, akcijos Laukiama graza 20 %, akcijos
atrinktos 1 badu ( 7 portfelis) atrinktos 2 budu ( 8 portfelis)

Koasimetrija -0.00807 Koasimetrija -0.0148
Koekscesas 0.000446 Koekscesas 0.001178
Graza 17.00% Graza 20.00%
STD 42.06% STD 36.37%
Sarpo rodiklis 0.404201 Sarpo rodiklis 0.549961

Lentelése pateikti portfeliai, kuriy akcijos atrinktos vertinant asimetrijos ir eksceso rodiklius.
Septintas portfelis sudarytas optimizuojant netradicinius rizikos vertinimo rodiklius, laukiama graza 17
%. Astuntas portfelis sudarytas taip pat, taciau laukiama graza 20 %. Galime pastebéti, kad lyginat

$iuos portfelius, Atuntas portfelis geresnis, nes Sarpo rodiklis didesnis [Zr. 11, 12 lenteles].

13 Lentelé. 7 portfelio svoriai

IVL SFG GRG LNS PTR

0% 0% 44% 56% 0%

Lenteléje matome septinto portfelio svorius. Sie svoriai gauti optimizuojant netradicinius rizikos

vertinimo rodiklius koasimetrijg ir koekscesa, nustatyta laukiama graza 17 % [Zr. 13 Lentelé¢].

Efektyvusis portfeliu krastas ir 7 portfelis
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13 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir 7 portfelis

Grafike matome efektyvyji portfeliy krasta ir septinto portfelio pozicija. Portfelis nutolgs 26 %
nuo efektyviojo portfeliy krasto [zr. 13 pav.].
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14 Lentelé. 8 portfelio svoriai

IVL
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0
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0

Lenteléje matome astunto portfelio svorius. Sie svoriai gauti optimizuojant netradicinius rizikos

vertinimo rodiklius koasimetrijg ir koekscesa, nustatyta laukiama graza 20 % [Zr. 14 lentel¢].
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14 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir 8 portfelis

Grafike matome efektyvyjj portfeliy krastg ir astunto portfelio pozicijg. Portfelis nutolgs 17 %
nuo efektyviojo portfeliy krasto [Zr. 14 pav.].

15 Lentelé. 9 portfelio rodikliai 16 Lentelé. 10 portfelio rodikliai

Laukiama graza 17 %, akcijos Laukiama graza 20 %, akcijos atrinktos

atrinktos 2 biidu ( 9 portfelis ) 2 budu ( 10 portfelis )
Koasimetrija -0.0169 Koasimetrija -0.0206
Koekscesas 0.0003 Koekscesas 0.0001
Graza 17% Graza 20%
STD 32% STD 37%
Sarpo rodiklis 0.5349 Sarpo rodiklis 0.5406

Lentelése pateikti portfeliai, kuriy akcijos atrinktos vertinant tradicinius rizikos vertinimo
rodiklius, t y. CVaR, pusiau dispersija ir Sarpo rodiklj. Devintas portfelis sudarytas optimizuojant
netradicinius rizikos vertinimo rodiklius, laukiama graza 17 %. AStuntas portfelis sudarytas taip pat,
taciau laukiama graza 20 %. Galime pastebéti, kad lyginat Siuos portfelius, desimtas portfelis geresnis,

nes Sarpo rodiklis Siek tiek didesnis [7r. 15, 16 Lenteles].

17 Lentelé. 9 portfelio svoriai
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Lenteléje matome devinto portfelio svorius. Sie svoriai gauti optimizuojant netradicinius rizikos

vertinimo rodiklius koasimetrija ir koekscesg, nustatyta laukiama graza 17 % [zr. 17 Lentelé].

35%
30%
25%

)g 20%
&) 15%
10%

5%

0%

Efektyvusis portfeliu krastas ir 9 portfelis
O —e

9 portfelis, kai
I graza 17 %,

\ atstumas 16
~

20%

0% 40% 60%ST D80% 100% 120% 140%

15 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir 9 portfelis

Grafike matome efektyvyjj portfeliy krastg ir devinto portfelio pozicija. Portfelis nuo efektyviojo

portfeliy krasto nutolgs 16% [Zr. 15 pav.].

18 Lentelé. 10 portfelio svoriai

APG

PzZv

TEL GRG PTR

0%

0% 14% 86% 0%

Lenteléje matome desimto portfelio svorius. Sie svoriai gauti optimizuojant netradicinius rizikos

vertinimo rodiklius koasimetrija ir koekscesa, nustatyta laukiama graza 20 % [Zr. 18 Lentelé].
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16 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir 10 portfelis
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Grafike matome efektyvyji portfeliy krasta ir deSimto portfelio pozicija. Portfelis nutolgs 18 %

nuo efektyviojo portfeliy krasto [zr. 16 pav.].
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17 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir portfeliai sudaryti optimizuojant netradicinius rizikos vertinimo rodiklius

Grafike matome efektyvyjj portfeliy krastg ir portfelius sudarytus optimizuojant netradicinius

rizikos vertinimo rodiklius koasimetrijg ir koekscesa. Devintas portfelis aréiausiai efektyviojo portfeliy

krasto, tod¢l jis geriausias [zr. 17 pav.].

2.3 PALYGINIMUI SUKURTI INVESTICINIAI PORTFELIAI

19 Lentelé. Akcijy atrinkimas antru metodu

Pusiau % Pusiau Sarpo
Akcijos rg;{iﬁs dispe_rsi_jos rsgirﬁl(;s gx;;; dispersijos rodirIEIio SUMA

rodiklis rangas rangas
APG 0.014678 0.004020 | 0.027739 9 1 3 13
HAF 0.003229 0.129453 | 0.005584 4 9 10 23
IVL 0.023596 0.120769 | 0.039004 12 7 20
PzVv 0.006401 0.095438 | 0.013942 5 3 15
RSU 0.001216 0.120051 | 0.002357 2 6 12 20
SFG 0.019952 0.149330 | 0.021723 11 11 4 26
TEL 0.000846 0.081149 | 0.002251 1 2 13 16
UTR 0.025190 0.152995 | 0.015149 13 12 31
GRG 0.018538 0.112800 | 0.034204 10 5 17
ZMP 0.007869 0.133337 | 0.012948 6 10 24
HAE 0.002237 0.129423 | 0.003871 3 8 11 22
LNS 0.009761 0.158863 | 0.011612 7 13 9 29
PTR 0.011819 0.108104 | 0.021578 8 4 5 17
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Lenteléje matome akcijy rangavimg. Antri rodikliai, pagal kuriuos rangavome akcijas: CVaR,
pusiau dispersija ir Sarpo rodiklis. Susumavus rezultatus paaiskéjo, kad APG akcija geriausia, antroje

vietoje PZV. Taigi iSrinkome penkias akcijas, kuriy suma maziausia [zr. 19 Lentelé].

Ketvirtas, penktas ir $estas portfeliai sudaryti i§ APG, PZV, TEL, GRG, PTR akcijy. ISrangavus
trylika atrinkty NASDAQ kotiruojamy akcijy pagal CVaR, pusiau dispersijos ir Sarpo rodiklius, §ios

akcijos buvo geriausios.

Grazy pokyciy kreivés
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18 pav. Grazy poky¢iy kreivé
Grafike pavaizduotos 4-6 portfeliy akcijy grazy pokyciy kreivés. Labiausiai sumazéjo GRG
akcijy graza. TEL, APG ir PTR kito nezymiai. Labiausiai iSaugo PZV akcijy graza [zr. 18 pav.].

20 Lentelé. 4 portfelio rodikliai 21 Lentelé. 5 portfelio rodikliai 22 Lentelé. 6 portfelio rodikliai
4 portfelis i§ 5 akcijy su vienodais 5 portfelis i§ 5 akcijy, kai graza 6 portfelis i§ 5 akcijy, kai graza
svoriais 17% 20%
Graza 13.07% Graza 17.00% Graza 20.00%
STD 18.02% STD 21.50% STD 26.50%
Sarpo rodiklis 0.725132 Sarpo rodiklis 0.790672 Sarpo rodiklis 0.754638

Siose lentelése pateikti tradiciniai portfeliy vertinimo rodikliai [Zr. 20,21,22 Lentelé], pacios
akcijos atrinktos taip pat vertinant tradicinius rizikos vertinimo rodiklius, t. y. CVaR, pusiau
dispersijos ir Sarpo rodiklius. Ketvirtas portfelis sudarytas su vienodais svoriais, nenurodant laukiamos
grazos t. y. po 20 % kiekvienos akcijos jtraukiame j portfelj. Galime pastebéti, kad lyginat Siuos tris
portfelius, ketvirtas portfelio graza maziausia. Penktas portfelis sudarytas taip, kad laukiama graza
bity 17%, tuomet Markovitco metodu nustatomi svoriai. Sestas portfelis sudarytas taip pat kaip ir
penktas, tik laukiama graza 20%. Svoriai nustatomi Markovitco metodu. Pagal pateiktus duomenis
galime daryti i§vada, kad Sis portfelis rizikingiausias, nes standartinis nuokrypis yra didziausias. Pagal

Sarpo rodiklj geriausias portfelis yra penktas. Tai reiskia, kad j akcijas investuojant 27%, 17%, 3%,
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33%, 20% atitinkamai, gausime didZiausig pelng su maziausia rizika, t. y. penktas portfelis optimalus

lyginant §iuos tris portfelius.

259 Efektyvusis portfeliy krastas ir 4 portfelis
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19 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir 4 portfelis

Grafike matome efektyvyji portfeliy krastg ir 4 portfelio pozicija. Portfelis nutolgs 4.5 % nuo
efektyviojo portfeliy krasto [zr.19 pav.].

23 Lentelé. 5 portfelio svoriai

APG AY TEL GRG PTR
27% 17% 3% 33% 20%

Lenteléje matome penkto portfelio svorius. Sie svoriai gauti Markovitco metodu, nustatyta
laukiama graza 17 %. Daugiausia (33 %) investuosime j LNS akcija, maziausiai (3%) j GRG akcijg
[zr. 23 Lentelé].

Efektyvusis portfeliy krastas ir 5 portfelis
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20 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir 5 portfelis

Grafike matome efektyvyjj portfeliy krastg ir penkto portfelio pozicijg [Zr. 20 pav.].
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24 Lentelé. 6 portfelio svoriai
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Lenteléje matome S$esto portfelio svorius. Sie svoriai gauti Markovitco metodu, nustatyta

laukiama graza 20 %. Daugiausiai, beveik puse savo investicijy, skirsime LNS akcijoms. Taciau | SFG

ir GRG akcijas neinvestuosime [Zr. 24 Lentelé].
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21 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir 6 portfelis

Grafike matome efektyvyjj portfeliy krasta ir Sesto portfelio pozicijg. Portfelis 7.5 % nutolgs nuo

efektyviojo portfeliy krasto [zr. 21 pav.].
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22 pav. Antru budu atrinkty akcijy grazy histograma
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Paveiksle pateikta, pagal Sarpo, CVaR ir pusiau dispersijos rodiklius, atrinkty akciju grazy

histograma. Matome, kad dominuoja teigiamos grazos, t.y. ,,uodega“ deSinéje pus¢je [Zr. 22 pav.].

2.4 BENDRA ANALIZE

Efektyvusis portfeliuy krastas ir Markoviciaus metodu sudaryti
359 portfeliai
30% °
25% =2 Portfelis, kai grgza 17%,
atstumas 11
8 20% me
& /Q A == 3 Portfelis, kai graza 20%,
O 15% atstumas 4
10% { == 75 Portfelis, kai graza 17%,
\ atstumas 5.5
5% o
\ =06 Portfelis, kai graza 20%,
0% atstumas 7.5
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STD

23 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir Markovitco metodu sudaryti portfeliai

Grafike matome efektyvyjj portfeliy krastg ir visus keturis Markovitco metodu sudarytus
portfelius. Kuris i$ $iy portfeliy geriausias pasakyti sunku, nes kiekvieno investuotojo pozitris j rizikg
skiriasi. Tadiau ar&iausiai efektyviojo portfeliy krasto yra trecias portfelis [7r. 23 pav.]. Sis portfelis

atrinktas naudojant asimetrijos ir eksceso rodiklius.

Efektyvusis portfeliy krastas ir visi portfeliai
35% =1 Portfelis su vienodais

svoriais, atstumas 5
=2 Portfelis, kai graza 17%,
atstumas 11
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24 pav. Efektyvusis portfeliy krastas ir visi portfeliai
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Grafike matome efektyvyjj portfeliy krastg ir visus sudarytus portfelius. Trecias portfelis yra
arCiausiai efektyviojo portfeliy krasto, todél galime daryti iSvada, kad jis naudingiausias [Zr. 24 pav.].
Sio portfelio akcijas atrinkome ranguojant asimetrijos, eksceso ir Sarpo rodiklius, svorius nustatéme

Markovitco metodu.

25 Lentelé. Portfeliy rodikliai

Portfeliai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Graza | 020916 | 0.16998 | 0.20035 | 0.13071 | 0.16948 | 0.19985 | 0.17000 | 0.20000 | 0.17000 | 0.20000
Sta:l?;ﬁtri.”is 0.25298 | 0.27512 | 0.23243 | 0.18025 | 0.21504 | 0.26405 | 0.42058 | 0.36366 | 0.31781 | 0.36999
rfgirﬁﬁs 0.82679 | 0.61783 | 0.86197 | 0.72513 | 0.78813 | 0.75685 | 0.40420 | 0.54996 | 0.53491 | 0.54056
Koasimetrija | 0.00197 | -0.00227 | -0.00122 | -0.00119 | -0.00239 | -0.00515 | -0.00807 | -0.01480 | -0.01693 | -0.02058
Koekscesas | 0.00134 | 0.00098 | 0.00038 | 0.00020 | 0.00053 | 0.00164 | 0.00045 | 0.00118 | 0.00031 | 0.00008

Lenteléje pateikti portfeliy rodikliai. Matome, kad pelningiausias yra pirmas portfelis.
Rizikingiausias, vertinant standartinj nuokrypj, yra septintas portfelis. Pagal Sarpo rodiklj geriausias
treéias portfelis, blogiausias — septintas portfelis. Tik vienas i§ portfeliy turi teigiamg koasimetrijos
rodiklj, pirmas portfelis. Vertinant tik koasimetrijos rodiklj, §is portfelis yra geriausias. Visos
koeksceso rodiklio reik§més teigiamos, geriausias portfelis tas, kurio koeksceso rodiklis maziausias, t.
y. desimtas portfelis. Vertinat koasimetrijos ir koeksceso rodiklius kartu, geriausias portfelis tas, kurio
koasimetrija ir koekscesas didZiausi. Tai reiSkia, kad esant dideléms grazoms, pasireiskia dideli Suoliai
rinkoje, dél to gaunamas didelis pelnas. Pagal $iuos du rodiklius geriausias yra pirmas portfelis. Jis

sudarytas lygiais svoriais, t. y. j kiekvieng akcijg investuojama po 20 % investicijy.

Patikrinimui panaudojome 2017.01.01 — 2017.05.15 atrinkty akcijy istorinius duomenis.

Apskai¢iavome rodiklius, naudodami pries tai apskaiciuotus Svorius.

26 Lentelé. Portfeliai sudaryti naudojant 2017 mety duomenis, pirmu biidu atrinktos akcijos

1 portfelis | 2 portfelis | 3 portfelis 7 portfelis 8 portfelis
GraZos vidurkis 0.0091320 | 0.0081807 | 0.0106851 | -0.0154884 | -0.0188658
STD 0.0410792 | 0.0503905 | 0.0388883 0.0865402 0.0547723
Sarpo rodiklis 0.2223023 | 0.1623462 | 0.2747639 | -0.1789735 | -0.3444408
Koasimetrija 0.0000072 | 0.0000054 | 0.0000039 0.0000243 0.0000048
Koekscesas 0.0000006 | 0.0000013 | 0.0000003 0.0000220 0.0000023

26 Lenteléje pateikty portfeliy akcijos atrinktos pagal asimetrijos, eksceso ir Sarpo rodiklius.

Pirmas portfelis sudarytas naudojant vienodus svorius. Antras, treCias portfeliai sudaryti naudojant
svorius parinktus Markovitco metodu. Septintas ir aStuntas portfeliai sudaryti naudojant svorius

parinktus optimizuojant koasimetrijos ir koeksceso rodiklius.
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Pagal Sarpo rodiklj geriausias yra tre¢ias portfelis. Vertinant tik koasimetrijos rodiklj,
naudingiausias yra septintas portfelis. Atsizvelgiant tik i koeksceso rodiklj, geriausias yra trecias
portfelis [Zr. 26 Lentelé]. Vertinant koasimetrijos ir koeksceso rodiklius kartu, geriausias yra septintas

portfelis, nes kuo didesni koasimetrija ir koekscesas kartu, tuo didesnis pelnas.

27 Lentelé. Portfeliai sudaryti naudojant 2017 mety duomenis, antru biidu atrinktos akcijos

4 portfelis 5 portfelis 6 portfelis 9 portfelis 10 portfelis
GraZos vidurkis 0.0014440 | 0.0007270 | 0.0005817 | -0.0105810 | -0.0121905
STD 0.0284816 | 0.0295770 | 0.0312202 0.0345065 0.0388883
Sarpo rodiklis 0.0506980 | 0.0245785 | 0.0186312 | -0.3066377 | -0.3134747
Koasimetrija -0.0000001 | 0.0000011 | 0.0000029 0.0000038 0.0000046
Koekscesas 0.0000001 | 0.0000001 | 0.0000001 0.0000002 0.0000003

27 Lenteléje pateikty portfeliy akcijos atrinktos pagal CVaR, pusiau dispersijos ir Sarpo
rodiklius. Ketvirtas portfelis sudarytas naudojant vienodus svorius. Penktas, sestas portfeliai sudaryti
naudojant svorius parinktus Markovitco metodu. Devintas ir deSimtas portfeliai sudaryti naudojant

svorius parinktus optimizuojant koasimetrijos ir koeksceso rodiklius.

Pagal Sarpo rodiklj geriausias yra ketvirtas portfelis. Vertinant tik koasimetrijos rodiklj,
naudingiausias yra deSimtas portfelis. Atsizvelgiant tik | koeksceso rodiklj, geriausias yra SeStas
portfelis [ zr. 27 Lentel¢]. Vertinant koasimetrijos ir koeksceso rodiklius kartu, geriausias yra deSimtas

portfelis, nes kuo didesni koasimetrija ir koekscesas kartu, tuo didesnis pelnas.

Vertinat visus portfelius, sudarytus naudojant 2017.01.01 — 2017.05.15 atrinkty akcijy istorinius
duomenis, matome, kad geriausias portfelis, pagal Sarpo rodiklj, yra tre¢ias. Vertinant 2001— 2016
mety istorinius duomenis, portfelis sudarytas i$ ty paciy akcijy ir investuojant identiskus svorius, taip
pat buvo geriausias. Vertinant tik koasimetrijos rodiklj, naudingiausias yra septintas portfelis.
Atsizvelgiant tik | koeksceso rodiklj, geriausias yra SeStas portfelis. Vertinant koasimetrijos ir

koeksceso rodiklius kartu, geriausias yra septintas portfelis.

2.5 PROGRAMOS REALIZACIJA IR INSTRUKCIJA VARTOTOJUI

Programa realizuojama ,,Matlab“ programoje, ji pritaikyta portfeliui sudarytam i§ 5 akcijy.
Atrinktos akcijos, be pavadinimy ir datos, keliamos j tekstinj failg (Text document). Dokumentas
jkeliamas j programos langa (current folder). Kodas apraSytas Programa.m* aplanke. Programoje
vartotojas koreguoja vietas, prie kuriy nurodyta ,keicia vartotojas“, t. y. vietoje ,,pavadinimas“
jraSomas tekstinio failo pavadinimas, kuriame yra akcijos. Programos kode kei¢iama reiksmé T, t. y.
eiluciy skaicius. Taip pat parenkamas kiekvienos akcijos svoris w, pirmas skaicius atspindi pirmos

akcijos svorj, antras skai¢ius — antros akcijos ir t. t., svoriai neneigiami, jy suma turi biiti lygi vienetui.
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Programa pradeda veikti paspaudus mygtuka ,,run“. Programa apskai¢iuoja portfelio graza, standartinj

nuokrypj, Sarpo, koasimetrijos ir koeksceso rodiklius.

2.6 DISKUSIJA

Daugumai investuotojy svarbi rizikos valdymo problema, todél Siame darbe buvo palyginti
standartiniu nuokrypiu ir Sarpo rodikliu. I§ viso sudaryti de§imt vertybiniy popieriy portfeliy, kuriy
akcijos atrinktos i§ NASDAQ kotiruojamy akcijy. IS trylikos akcijy buvo atrinkta po penkias kiekvienu
badu. Pirmu atveju akcijos ranguotos pagal ekscesa, asimetrija ir Sarpo rodiklj. Antru atveju pagal

CVaR, pusiau dispersija ir Sarpo rodiklius. Tuomet palyginta, kurie portfeliai naudingesni.

Vienas svarbiausiy pastebéjimy, kad akcijos atrinktos pagal eksceso, asimetrijos ir Sarpo
rodiklius yra naudingiausios. Portfeliai sudaryti i$ $iy akcijy yra geriausi, t. y. gaunamas didZiausias

pelnas prisiimant maziausia rizika. Tai iliustruoja trecias portfelis.

Dar vienas svarbus pastebé¢jimas, kad portfeliai sudaryti naudojant Markovitco metodg svoriams
nustatyti yra naudingesni nei portfeliai sudaryti naudojant vienodus svorius ar optimizuojant

koasimetrijos ir koeksceso rodiklius.

sumazinti rizika reikia apskaiCiuoti ne tik tradicinius, bet ir maziau taikomus koeksceso ir

koasimetrijos rodiklius.

Koasimetrijos ir koeksceso rodikliy trokumas: norint apskaiciuoti rodiklius kiekvienai akcijai
reikia apskaiCiuoti sudétingas funkcijas, gauti rezultatai sunkiai interpretuojami. Apskaiciavus
koasimetrijos rodiklj gaunamas rezultatas: jei portfelis sudaromas i§ 5 akcijy, tai rezultatas yra
sudarytas i$ 5 matricy. Koeksceso rodiklis, kaip ir koasimetrijos rodiklis, grazina matricas: jei portfelis

sudaromas i$ 5 akcijy, tai rezultatas yra sudarytas i§ 25 matricy [Zr. 2, 3 priedas]

Koasimetrijos ir koeksceso rodikliy privalumas: portfelio valdytojui suteikia galimybe isbandyti

ta patj portfel; esant skirtingai jo sudéciai, siekiant atlikti tinkamus poky¢ius.

Darbe buvo jvykdytas nustatytas tikslas ir uzdaviniai. Nustatyta, kad koasimetrijos ir koeksceso
rodikliai pritaikomi matuojant portfelio rizikg. Portfeliai sudaryti i§ NASDAQ kotiruojamy akcijy, juy
koasimetrijos ir koeksceso rodikliai apskai¢iuoti naudojant ,,Microsoft Excel* ir ,,Matlab* programing
jranga. Sudaryti palyginamieji portfeliai, atsizvelgiant j kity rizikos vertinimo rodikliy reikSmes.

Paskutiné pasaul] sukrétusi finansiné krizé¢ parode¢, kad finansinéje sistemoje yra spragy, nes

rizikos néra efektyviai valdomos [28]. Tod¢l kiekvieng dieng milijonai investuotojy sprendzia
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klausima, kaip gauti didziausig jmanomga pelng, prisiimant maziausig rizikg. Tai nuolatiniy diskusijy ir

naujy teorijy objektas. Tod¢l Sis darbas galéty biiti dar vienas zingsnis link saugesnio investavimo.
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ISVADOS

e Vertinant Sarpo rodiklj, lyginant visus sudarytus portfelius, tre¢ias portfelis yra geriausias.

e Portfelis atrinktas pagal eksceso ir asimetrijos rodiklius yra ariausiai efektyviojo portfeliy
krasto.

e Vertinant Sarpo rodiklj, lyginant pagal tradicinius rizikos vertinimo rodiklius atrinkty akcijy
portfelius, geriausias yra penktas portfelis.

e Didziausia graza gaunama investuojant j pirmaji portfelj.

¢ Rizikingiausias, vertinant standartinj nuokrypj, yra antras portfelis.

e Tik vienas 1§ sukurty portfeliy turi teigiamg koasimetrijos rodiklj.

e Pagal koasimetrijos rodiklj geriausias pirmas portfelis.

e Pagal koeksceso rodiklj geriausias deSimtas portfelis.

e Vertinant koasimetrijos ir koeksceso rodiklius kartu, geriausias pirmas portfelis.

e Geriausias portfelis, pagal koasimetrijos ir koeksceso rodiklius kartu, yra sudarytas naudojant
vienodus svorius, po 20% i kiekvieng akcija.

e Akcijas ranguoti pagal eksceso ir asimetrijos rodiklius naudingiau, nei pagal tradicinius rizikos
vertinimo rodiklius.

e Portfeliai, kuriy svoriai apskai¢iuoti Markovitco metodu, naudingesni.

e Toliausiai nuo efektyviojo portfeliy krasto yra septintas portfelis.

e Patikrinimui sukurti portfeliai parodé, kad i$ ty paciy akcijy su tais paciais svoriais sudaryti
portfeliai skirtingais laikotarpiais buvo geriausi.

e Koasimetrijos ir koeksceso rodikliai naudingi matuojant portfelio rizika.
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REKOMENDACIJOS

Pagal eksceso ir asimetrijos rodiklius atrinkty akcijy portfeliai naudingesni, todél norint gauti

didesnj pelng prisiimant mazesne rizika, verta atrinkti akcijas pagal $iuos rodiklius.

Remiantis istoriniais duomenimis, portfeliai sudaryti naudojant Markovitco metodg svoriams
nustatyti yra naudingesni nei portfeliai sudaryti naudojant vienodus svorius ar optimizuojant
koasimetrijos ir koeksceso rodiklius. Todél rekomenduojama svorius paskirstyti naudojant Markovitco

metoda.

Portfeliai esantys ant efektyviojo portfeliy krasto yra naudingesni nei portfeliai esantys po juo.

Todél rekomenduojama rinktis portfelius esancius ant efektyviojo portfeliy krasto.

Jei rinkoje numatomi neramumai, nujau¢iama krizés grésmeé, rekomenduojama investuoti }
nerizikingus vertybinius popierius. Investuojant j tik i§ akcijy sudaryta portfelj, galimi dideli

nuostoliai, investicijy praradimas.

Sudarant portfelius, remiantis tik tradiciniais rizikos vertinimo rodikliais, rizikuojama patirti

Nuostolj arba gauti mazesnj pelng nei buvo galima gauti akcijas renkantis kitu biidu.

Rekomenduojama plétoti, tobulinti portfeliniy investicijy moksla, kurti naujus metodus, atrasti ir
naujai pritaikyti esamus metodus, tirti rinka. Kei¢iantis rinkai neatsilikti ir pritaikyti teorijg praktikoje.

Gilinti zinias rizikos valdymo ir optimizavimo srityje.
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PRIEDAI

1 Priedas

Programos tekstas

clear all

close all

% % Tekstinis failas (keicia vartotojas)
Portfeliocakcijos = 'Pavadinimas.txt';
impl = importdata (Portfelioakcijos);
Akcijal = impl(:,1);

Akcija2 = impl (:,2);
Akcija3 = impl (:,
Akcijad = impl (:
Akcijab = impl (:

14 14

) ;
) 7
)i
) ;

g b W

14 14

P - portfel]l sudarancios akcijos

P=[Akcijal Akcija2 Akcija3 Akcijad Akcijab];
% Sw — kiekvienos akcijos svoriai (keicia vartotojas)
w=[0.2 0.2 0.2 0.2 0.2];

m=mean ([P (:,1) P(:,2) P(:,3) P(:,4) P(:,5) 1);
% %T - eiluc¢iu skaic¢ius (keic¢ia vartotojas)
T=3997;

0\

% Antro momento skaic¢iavimas (M2-kovariacijuy matrica)
=01
for i=l:size (P, 2)
for j=l:size (P, 2)

0]

u=0;
for t=1:T-1
u=u+ ((P(t,1)-mean(P(:,1)))*(P(t,J)-mean(P(:,3))));
end
S(i,J)=u/((T-1)-1);
end
end
M2=S;

|| o\

Trecio momento skaic¢iavimas (M3-koasimetrijos matrica)
[1;
for i=1l:size (P, 2)
S=[1;
for j=l:size(P,2)
for k=l:size (P, 2)

u=0;
for t=1:T-1
=ut+ ((P(t,1i)-mean(P(:,1)))*(P(t,]J)-mean(P(:,3)))
*(P(t,k)-mean (P (:,k))));
end
S(j,k)=u/(T-1);
end

end



$ % Ketvirto momento skaic¢iavimas (M4-koeksceso matrica)
Ma=[];
for i=l:size (P, 2)
for j=l:size (P, 2)
S=[1;
for k=l:size (P, 2)
for 1=l:size (P, 2)
u=0;
for t=1:T-1
u=u+ ((P(t,i)-mean(P(:,1)))*(P(t,])-

mean (P(:,3)))*
(P(t,k)-mean(P(:,k)))*(P(t,1)-
mean(P(:,1))));
end
S(k,1)=u/(T-1);
end
end
M4=[M4 S];
B=S;
end
end

% % Rezultatai

Graza=m*w' Portfelio graza

STD=sqrt (w*M2*w') Portfelio standartinis nuokrypis
Sarporodiklis = Graza/STD % Portfelio Sarpo rodiklis
Koasimetrija=w*M3*kron(w',w") Portfelio koasimetrija
Koekscesas=w*M4d*kron (kron(w',w'),w'") Portfelio koekscesas

0\

o\°

0\

o\

o)

% Portfelio koasimetrijuy matricos
Al=M3(1:5,1:5);

A2=M3(1:5,6:10);
A3=M3(1:5,11:15);
Ad4=M3(1:5,16:20);
A5=M3(1:5,21:25);

% Portfelio koekscesy matricos
Bl1=M4 (1:5,1:5);

o® 0° o° o° o o o°

o°

% B2=M4 (1:5,6:10);

% B3=M4(1:5,11:15);
% B4=M4 (1:5,16:20);
% B5=M4 (1:5,21:25);
$ Bo6=M4(1:5,26:30);
% B7=M4 (1:5,31:35);
$ B8=M4(1:5,36:40);
% B9=M4 (1:5,41:45);
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A A A A° A A A A A A° A° A° A° o° o°

o°

:5,46:
:5,51:
:5,56:
:5,01:
:5,0606:
:5,71:
:5,76:
:5,81:
:5,86:
:5,91:
:5,96:
:5,101:
:5,106:
:5,111:
:5,116:
:5,121:



2 Priedas

Koasimetrijos matricos (3 momento skai¢iavimas, pirmi duomenys M1.txt)
Al

-0.000082 | -0.000004 0.000005 | -0.000001 | -0.000001

-0.000004 | -0.000003 0.000001 | -0.000001 0.000000
0.000005 0.000001 | -0.000002 | -0.000001 0.000000
-0.000001 | -0.000001 | -0.000001 | -0.000001 0.000001

-0.000001 0.000000 0.000000 0.000001 | -0.000002
A2
-0.000004 | -0.000003 0.000001 | -0.000001 0.000000
-0.000003 0.001164 | -0.000001 0.000049 0.000002
0.000001 | -0.000001 | -0.000010 0.000000 0.000000

-0.000001 0.000049 0.000000 0.000004 | -0.000001
0.000000 0.000002 0.000000 | -0.000001 0.000002
A3
0.000005 0.000001 | -0.000002 | -0.000001 0.000000
0.000001 | -0.000001 | -0.000010 0.000000 0.000000

-0.000002 | -0.000010 | -0.000103 0.000002 | -0.000001

-0.000001 0.000000 0.000002 0.000004 | -0.000001
0.000000 0.000000 | -0.000001 | -0.000001 | -0.000002
A4
-0.000001 | -0.000001 | -0.000001 | -0.000001 0.000001
-0.000001 0.000049 0.000000 0.000004 | -0.000001
-0.000001 0.000000 0.000002 0.000004 | -0.000001
-0.000001 0.000004 0.000004 | -0.000019 | -0.000005
0.000001 | -0.000001 | -0.000001 | -0.000005 0.000005
A5
-0.000001 0.000000 0.000000 0.000001 | -0.000002
0.000000 0.000002 0.000000 | -0.000001 0.000002
0.000000 0.000000 | -0.000001 | -0.000001 | -0.000002

0.000001 | -0.000001 | -0.000001 | -0.000005 0.000005

-0.000002 0.000002 | -0.000002 0.000005 | -0.000081

Koeksceso matricos (4 momento skaiiavimas, pirmi duomenys M1.txt)

B1
0.00007036 0.00000336 | -0.00000305 0.00000180 0.00000052
0.00000336 0.00000208 | -0.00000012 0.00000009 | -0.00000013
-0.00000305 | -0.00000012 0.00000085 | -0.00000011 | -0.00000003
0.00000180 0.00000009 | -0.00000011 0.00000205 | -0.00000007
0.00000052 | -0.00000013 | -0.00000003 | -0.00000007 0.00000069

53



B2

0.00000336 0.00000208 | -0.00000012 0.00000009 | -0.00000013
0.00000208 | -0.00000095 | -0.00000002 0.00000002 0.00000003
-0.00000012 | -0.00000002 0.00000017 | -0.00000002 0.00000003
0.00000009 0.00000002 | -0.00000002 | -0.00000006 | -0.00000008
-0.00000013 0.00000003 0.00000003 | -0.00000008 0.00000001
B3
-0.00000305 | -0.00000012 0.00000085 | -0.00000011 | -0.00000003
-0.00000012 | -0.00000002 0.00000017 | -0.00000002 0.00000003
0.00000085 0.00000017 0.00000026 | -0.00000013 0.00000002
-0.00000011 | -0.00000002 | -0.00000013 | -0.00000023 0.00000001
-0.00000003 0.00000003 0.00000002 0.00000001 0.00000000
B4
0.00000180 0.00000009 | -0.00000011 0.00000205 | -0.00000007
0.00000009 0.00000002 | -0.00000002 | -0.00000006 | -0.00000008
-0.00000011 | -0.00000002 | -0.00000013 | -0.00000023 0.00000001
0.00000205 | -0.00000006 | -0.00000023 | -0.00000185 0.00000022
-0.00000007 | -0.00000008 0.00000001 0.00000022 | -0.00000003
B5
0.00000052 | -0.00000013 | -0.00000003 | -0.00000007 0.00000069
-0.00000013 0.00000003 0.00000003 | -0.00000008 0.00000001
-0.00000003 0.00000003 0.00000002 0.00000001 0.00000000
-0.00000007 | -0.00000008 0.00000001 0.00000022 | -0.00000003
0.00000069 0.00000001 0.00000000 | -0.00000003 | -0.00000034
B6
0.00000336 0.00000208 | -0.00000012 0.00000009 | -0.00000013
0.00000208 | -0.00000095 | -0.00000002 0.00000002 0.00000003
-0.00000012 | -0.00000002 0.00000017 | -0.00000002 0.00000003
0.00000009 0.00000002 | -0.00000002 | -0.00000006 | -0.00000008
-0.00000013 0.00000003 0.00000003 | -0.00000008 0.00000001
B7
0.00000208 | -0.00000095 | -0.00000002 0.00000002 0.00000003
-0.00000095 0.00259208 | -0.00000101 0.00008141 | -0.00000087
-0.00000002 | -0.00000101 0.00000141 | -0.00000011 0.00000006
0.00000002 0.00008141 | -0.00000011 0.00000516 0.00000002
0.00000003 | -0.00000087 0.00000006 0.00000002 0.00000108
B8
-0.00000012 | -0.00000002 0.00000017 | -0.00000002 0.00000003
-0.00000002 | -0.00000101 0.00000141 | -0.00000011 0.00000006
0.00000017 0.00000141 0.00000509 | -0.00000007 0.00000004
-0.00000002 | -0.00000011 | -0.00000007 0.00000018 0.00000004
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0.00000003 0.00000006 0.00000004 0.00000004 0.00000004
B9
0.00000009 0.00000002 | -0.00000002 | -0.00000006 | -0.00000008
0.00000002 0.00008141 | -0.00000011 0.00000516 0.00000002
-0.00000002 | -0.00000011 | -0.00000007 0.00000018 0.00000004
-0.00000006 0.00000516 0.00000018 0.00000143 | -0.00000006
-0.00000008 0.00000002 0.00000004 | -0.00000006 0.00000005
B10
-0.00000013 0.00000003 0.00000003 | -0.00000008 0.00000001
0.00000003 | -0.00000087 0.00000006 0.00000002 0.00000108
0.00000003 0.00000006 0.00000004 0.00000004 0.00000004
-0.00000008 0.00000002 0.00000004 | -0.00000006 0.00000005
0.00000001 0.00000108 0.00000004 0.00000005 | -0.00000190
B11
-0.00000305 | -0.00000012 0.00000085 | -0.00000011 | -0.00000003
-0.00000012 | -0.00000002 0.00000017 | -0.00000002 0.00000003
0.00000085 0.00000017 0.00000026 | -0.00000013 0.00000002
-0.00000011 | -0.00000002 | -0.00000013 | -0.00000023 0.00000001
-0.00000003 0.00000003 0.00000002 0.00000001 0.00000000
B12
-0.00000012 | -0.00000002 0.00000017 | -0.00000002 0.00000003
-0.00000002 | -0.00000101 0.00000141 | -0.00000011 0.00000006
0.00000017 0.00000141 0.00000509 | -0.00000007 0.00000004
-0.00000002 | -0.00000011 | -0.00000007 0.00000018 0.00000004
0.00000003 0.00000006 0.00000004 0.00000004 0.00000004
B13
0.00000085 0.00000017 0.00000026 | -0.00000013 0.00000002
0.00000017 0.00000141 0.00000509 | -0.00000007 0.00000004
0.00000026 0.00000509 0.00007563 | -0.00000060 0.00000023
-0.00000013 | -0.00000007 | -0.00000060 0.00000173 0.00000004
0.00000002 0.00000004 0.00000023 0.00000004 0.00000054
B14
-0.00000011 | -0.00000002 | -0.00000013 | -0.00000023 0.00000001
-0.00000002 | -0.00000011 | -0.00000007 0.00000018 0.00000004
-0.00000013 | -0.00000007 | -0.00000060 0.00000173 0.00000004
-0.00000023 0.00000018 0.00000173 0.00000413 | -0.00000001
0.00000001 0.00000004 0.00000004 | -0.00000001 0.00000009
B15
-0.00000003 0.00000003 0.00000002 0.00000001 0.00000000
0.00000003 0.00000006 0.00000004 0.00000004 0.00000004
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0.00000002 0.00000004 0.00000023 0.00000004 0.00000054
0.00000001 0.00000004 0.00000004 | -0.00000001 0.00000009
0.00000000 0.00000004 0.00000054 0.00000009 0.00000064
B16
0.00000180 0.00000009 | -0.00000011 0.00000205 | -0.00000007
0.00000009 0.00000002 | -0.00000002 | -0.00000006 | -0.00000008
-0.00000011 | -0.00000002 | -0.00000013 | -0.00000023 0.00000001
0.00000205 | -0.00000006 | -0.00000023 | -0.00000185 0.00000022
-0.00000007 | -0.00000008 0.00000001 0.00000022 | -0.00000003
B17
0.00000009 0.00000002 | -0.00000002 | -0.00000006 | -0.00000008
0.00000002 0.00008141 | -0.00000011 0.00000516 0.00000002
-0.00000002 | -0.00000011 | -0.00000007 0.00000018 0.00000004
-0.00000006 0.00000516 0.00000018 0.00000143 | -0.00000006
-0.00000008 0.00000002 0.00000004 | -0.00000006 0.00000005
B18
-0.00000011 | -0.00000002 | -0.00000013 | -0.00000023 0.00000001
-0.00000002 | -0.00000011 | -0.00000007 0.00000018 0.00000004
-0.00000013 | -0.00000007 | -0.00000060 0.00000173 0.00000004
-0.00000023 0.00000018 0.00000173 0.00000413 | -0.00000001
0.00000001 0.00000004 0.00000004 | -0.00000001 0.00000009
B19
0.00000205 | -0.00000006 | -0.00000023 | -0.00000185 0.00000022
-0.00000006 0.00000516 0.00000018 0.00000143 | -0.00000006
-0.00000023 0.00000018 0.00000173 0.00000413 | -0.00000001
-0.00000185 0.00000143 0.00000413 0.00010763 | -0.00000045
0.00000022 | -0.00000006 | -0.00000001 | -0.00000045 0.00000185
B20
-0.00000007 | -0.00000008 0.00000001 0.00000022 | -0.00000003
-0.00000008 0.00000002 0.00000004 | -0.00000006 0.00000005
0.00000001 0.00000004 0.00000004 | -0.00000001 0.00000009
0.00000022 | -0.00000006 | -0.00000001 | -0.00000045 0.00000185
-0.00000003 0.00000005 0.00000009 0.00000185 | -0.00000454
B21
0.00000052 | -0.00000013 | -0.00000003 | -0.00000007 0.00000069
-0.00000013 0.00000003 0.00000003 | -0.00000008 0.00000001
-0.00000003 0.00000003 0.00000002 0.00000001 0.00000000
-0.00000007 | -0.00000008 0.00000001 0.00000022 | -0.00000003
0.00000069 0.00000001 0.00000000 | -0.00000003 | -0.00000034
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B22

-0.00000013 0.00000003 0.00000003 | -0.00000008 0.00000001
0.00000003 | -0.00000087 0.00000006 0.00000002 0.00000108
0.00000003 0.00000006 0.00000004 0.00000004 0.00000004

-0.00000008 0.00000002 0.00000004 | -0.00000006 0.00000005
0.00000001 0.00000108 0.00000004 0.00000005 | -0.00000190

B23

-0.00000003 0.00000003 0.00000002 0.00000001 0.00000000
0.00000003 0.00000006 0.00000004 0.00000004 0.00000004
0.00000002 0.00000004 0.00000023 0.00000004 0.00000054
0.00000001 0.00000004 0.00000004 | -0.00000001 0.00000009
0.00000000 0.00000004 0.00000054 0.00000009 0.00000064

B24

-0.00000007 | -0.00000008 0.00000001 0.00000022 | -0.00000003

-0.00000008 0.00000002 0.00000004 | -0.00000006 0.00000005
0.00000001 0.00000004 0.00000004 | -0.00000001 0.00000009
0.00000022 | -0.00000006 | -0.00000001 | -0.00000045 0.00000185

-0.00000003 0.00000005 0.00000009 0.00000185 | -0.00000454

B25
0.00000069 0.00000001 0.00000000 | -0.00000003 | -0.00000034
0.00000001 0.00000108 0.00000004 0.00000005 | -0.00000190
0.00000000 0.00000004 0.00000054 0.00000009 0.00000064
-0.00000003 0.00000005 0.00000009 0.00000185 | -0.00000454
-0.00000034 | -0.00000190 0.00000064 | -0.00000454 0.00007393
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Koasimetrijos matricos (3 momento skai¢iavimas, antri duomenys M2.txt)

Al
-0.00018872 | -0.00000058 | -0.00000103 0.00000164 | -0.00000863
-0.00000058 | -0.00000234 0.00000021 | -0.00000019 0.00000028
-0.00000103 0.00000021 | -0.00000292 0.00000038 | -0.00000049
0.00000164 | -0.00000019 0.00000038 | -0.00000509 | -0.00000031
-0.00000863 0.00000028 | -0.00000049 | -0.00000031 | -0.00000137
A2
-0.00000058 | -0.00000234 0.00000021 | -0.00000019 0.00000028
-0.00000234 | -0.00008149 0.00000038 0.00000245 0.00000044
0.00000021 0.00000038 0.00000097 0.00000009 0.00000000
-0.00000019 0.00000245 0.00000009 | -0.00000051 0.00000009
0.00000028 0.00000044 0.00000000 0.00000009 | -0.00000419
A3
-0.00000103 0.00000021 | -0.00000292 0.00000038 | -0.00000049
0.00000021 0.00000038 0.00000097 0.00000009 0.00000000
-0.00000292 0.00000097 | -0.00007463 0.00000508 | -0.00000186
0.00000038 0.00000009 0.00000508 | -0.00000046 | -0.00000001
-0.00000049 0.00000000 | -0.00000186 | -0.00000001 | -0.00000119
A4
0.00000164 | -0.00000019 0.00000038 | -0.00000509 | -0.00000031
-0.00000019 0.00000245 0.00000009 | -0.00000051 0.00000009
0.00000038 0.00000009 0.00000508 | -0.00000046 | -0.00000001
-0.00000509 | -0.00000051 | -0.00000046 | -0.00010323 | -0.00000146
-0.00000031 0.00000009 | -0.00000001 | -0.00000146 | -0.00000173
A5
-0.00000863 0.00000028 | -0.00000049 | -0.00000031 | -0.00000137
0.00000028 0.00000044 0.00000000 0.00000009 | -0.00000419
-0.00000049 0.00000000 | -0.00000186 | -0.00000001 | -0.00000119
-0.00000031 0.00000009 | -0.00000001 | -0.00000146 | -0.00000173
-0.00000137 | -0.00000419 | -0.00000119 | -0.00000173 | -0.00008113

Koeksceso matricos (4 momento skaic¢iavimas, antri duomenys M2.txt)

Bl
0.00014410 | -0.00000014 0.00000088 | -0.00000111 0.00000646
-0.00000014 0.00000021 | -0.00000001 0.00000001 | -0.00000002
0.00000088 | -0.00000001 0.00000038 0.00000000 0.00000004
-0.00000111 0.00000001 0.00000000 0.00000063 | -0.00000014
0.00000646 | -0.00000002 0.00000004 | -0.00000014 0.00000099

3 Priedas
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B2

-0.00000014 0.00000021 | -0.00000001 0.00000001 | -0.00000002
0.00000021 0.00000119 0.00000004 | -0.00000004 | -0.00000002
-0.00000001 0.00000004 0.00000006 0.00000000 0.00000001
0.00000001 | -0.00000004 0.00000000 0.00000003 0.00000000
-0.00000002 | -0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000003
B3
0.00000088 | -0.00000001 0.00000038 0.00000000 0.00000004
-0.00000001 0.00000004 0.00000006 0.00000000 0.00000001
0.00000038 0.00000006 0.00000332 | -0.00000014 0.00000001
0.00000000 0.00000000 | -0.00000014 0.00000002 0.00000000
0.00000004 0.00000001 0.00000001 0.00000000 0.00000002
B4
-0.00000111 0.00000001 0.00000000 0.00000063 | -0.00000014
0.00000001 | -0.00000004 0.00000000 0.00000003 0.00000000
0.00000000 0.00000000 | -0.00000014 0.00000002 0.00000000
0.00000063 0.00000003 0.00000002 0.00000323 0.00000003
-0.00000014 0.00000000 0.00000000 0.00000003 0.00000002
B5
0.00000646 | -0.00000002 0.00000004 | -0.00000014 0.00000099
-0.00000002 | -0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000003
0.00000004 0.00000001 0.00000001 0.00000000 0.00000002
-0.00000014 0.00000000 0.00000000 0.00000003 0.00000002
0.00000099 0.00000003 0.00000002 0.00000002 0.00000035
B6
-0.00000014 0.00000021 | -0.00000001 0.00000001 | -0.00000002
0.00000021 0.00000119 0.00000004 | -0.00000004 | -0.00000002
-0.00000001 0.00000004 0.00000006 0.00000000 0.00000001
0.00000001 | -0.00000004 0.00000000 0.00000003 0.00000000
-0.00000002 | -0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000003
B7
0.00000021 0.00000119 0.00000004 | -0.00000004 | -0.00000002
0.00000119 0.00006654 0.00000015 | -0.00000178 | -0.00000062
0.00000004 0.00000015 0.00000023 | -0.00000002 0.00000002
-0.00000004 | -0.00000178 | -0.00000002 0.00000045 | -0.00000003
-0.00000002 | -0.00000062 0.00000002 | -0.00000003 0.00000047
B8
-0.00000001 0.00000004 0.00000006 0.00000000 0.00000001
0.00000004 0.00000015 0.00000023 | -0.00000002 0.00000002
0.00000006 0.00000023 0.00000066 | -0.00000003 0.00000001
0.00000000 | -0.00000002 | -0.00000003 0.00000002 0.00000000
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0.00000001 0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000001
B9
0.00000001 | -0.00000004 0.00000000 0.00000003 0.00000000
-0.00000004 | -0.00000178 | -0.00000002 0.00000045 | -0.00000003
0.00000000 | -0.00000002 | -0.00000003 0.00000002 0.00000000
0.00000003 0.00000045 0.00000002 0.00000021 0.00000001
0.00000000 | -0.00000003 0.00000000 0.00000001 0.00000003
B10
-0.00000002 | -0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000003
-0.00000002 | -0.00000062 0.00000002 | -0.00000003 0.00000047
0.00000001 0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000001
0.00000000 | -0.00000003 0.00000000 0.00000001 0.00000003
0.00000003 0.00000047 0.00000001 0.00000003 0.00000254
B11
0.00000088 | -0.00000001 0.00000038 0.00000000 0.00000004
-0.00000001 0.00000004 0.00000006 0.00000000 0.00000001
0.00000038 0.00000006 0.00000332 | -0.00000014 0.00000001
0.00000000 0.00000000 | -0.00000014 0.00000002 0.00000000
0.00000004 0.00000001 0.00000001 0.00000000 0.00000002
B12
-0.00000001 0.00000004 0.00000006 0.00000000 0.00000001
0.00000004 0.00000015 0.00000023 | -0.00000002 0.00000002
0.00000006 0.00000023 0.00000066 | -0.00000003 0.00000001
0.00000000 | -0.00000002 | -0.00000003 0.00000002 0.00000000
0.00000001 0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000001
B13
0.00000038 0.00000006 0.00000332 | -0.00000014 0.00000001
0.00000006 0.00000023 0.00000066 | -0.00000003 0.00000001
0.00000332 0.00000066 0.00006767 | -0.00000310 0.00000080
-0.00000014 | -0.00000003 | -0.00000310 0.00000031 | -0.00000003
0.00000001 0.00000001 0.00000080 | -0.00000003 0.00000020
B14
0.00000000 0.00000000 | -0.00000014 0.00000002 0.00000000
0.00000000 | -0.00000002 | -0.00000003 0.00000002 0.00000000
-0.00000014 | -0.00000003 | -0.00000310 0.00000031 | -0.00000003
0.00000002 0.00000002 0.00000031 | -0.00000038 | -0.00000001
0.00000000 0.00000000 | -0.00000003 | -0.00000001 | -0.00000002
B15
0.00000004 0.00000001 0.00000001 0.00000000 0.00000002
0.00000001 0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000001
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0.00000001 0.00000001 0.00000080 | -0.00000003 0.00000020
0.00000000 0.00000000 | -0.00000003 | -0.00000001 | -0.00000002
0.00000002 0.00000001 0.00000020 | -0.00000002 0.00000052
B16
-0.00000111 0.00000001 0.00000000 0.00000063 | -0.00000014
0.00000001 | -0.00000004 0.00000000 0.00000003 0.00000000
0.00000000 0.00000000 | -0.00000014 0.00000002 0.00000000
0.00000063 0.00000003 0.00000002 0.00000323 0.00000003
-0.00000014 0.00000000 0.00000000 0.00000003 0.00000002
B17
0.00000001 | -0.00000004 0.00000000 0.00000003 0.00000000
-0.00000004 | -0.00000178 | -0.00000002 0.00000045 | -0.00000003
0.00000000 | -0.00000002 | -0.00000003 0.00000002 0.00000000
0.00000003 0.00000045 0.00000002 0.00000021 0.00000001
0.00000000 | -0.00000003 0.00000000 0.00000001 0.00000003
B18
0.00000000 0.00000000 | -0.00000014 0.00000002 0.00000000
0.00000000 | -0.00000002 | -0.00000003 0.00000002 0.00000000
-0.00000014 | -0.00000003 | -0.00000310 0.00000031 | -0.00000003
0.00000002 0.00000002 0.00000031 | -0.00000038 | -0.00000001
0.00000000 0.00000000 | -0.00000003 | -0.00000001 | -0.00000002
B19
0.00000063 0.00000003 0.00000002 0.00000323 0.00000003
0.00000003 0.00000045 0.00000002 0.00000021 0.00000001
0.00000002 0.00000002 0.00000031 | -0.00000038 | -0.00000001
0.00000323 0.00000021 | -0.00000038 0.00007563 0.00000023
0.00000003 0.00000001 | -0.00000001 0.00000023 0.00000054
B20
-0.00000014 0.00000000 0.00000000 0.00000003 0.00000002
0.00000000 | -0.00000003 0.00000000 0.00000001 0.00000003
0.00000000 0.00000000 | -0.00000003 | -0.00000001 | -0.00000002
0.00000003 0.00000001 | -0.00000001 0.00000023 0.00000054
0.00000002 0.00000003 | -0.00000002 0.00000054 0.00000064
B21
0.00000646 | -0.00000002 0.00000004 | -0.00000014 0.00000099
-0.00000002 | -0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000003
0.00000004 0.00000001 0.00000001 0.00000000 0.00000002
-0.00000014 0.00000000 0.00000000 0.00000003 0.00000002
0.00000099 0.00000003 0.00000002 0.00000002 0.00000035
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B22

-0.00000002 | -0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000003
-0.00000002 | -0.00000062 0.00000002 | -0.00000003 0.00000047
0.00000001 0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000001
0.00000000 | -0.00000003 0.00000000 0.00000001 0.00000003
0.00000003 0.00000047 0.00000001 0.00000003 0.00000254
B23
0.00000004 0.00000001 0.00000001 0.00000000 0.00000002
0.00000001 0.00000002 0.00000001 0.00000000 0.00000001
0.00000001 0.00000001 0.00000080 | -0.00000003 0.00000020
0.00000000 0.00000000 | -0.00000003 | -0.00000001 | -0.00000002
0.00000002 0.00000001 0.00000020 | -0.00000002 0.00000052
B24
-0.00000014 0.00000000 0.00000000 0.00000003 0.00000002
0.00000000 | -0.00000003 0.00000000 0.00000001 0.00000003
0.00000000 0.00000000 | -0.00000003 | -0.00000001 | -0.00000002
0.00000003 0.00000001 | -0.00000001 0.00000023 0.00000054
0.00000002 0.00000003 | -0.00000002 0.00000054 0.00000064
B25
0.00000099 0.00000003 0.00000002 0.00000002 0.00000035
0.00000003 0.00000047 0.00000001 0.00000003 0.00000254
0.00000002 0.00000001 0.00000020 | -0.00000002 0.00000052
0.00000002 0.00000003 | -0.00000002 0.00000054 0.00000064
0.00000035 0.00000254 0.00000052 0.00000064 0.00007393

62



3 Priedas

Konferencijos straipsnis ir padéka

KOASIMETRIJOS IR KOEKSCESO RODIKLIU PALYGINIMAS SU
TRADICINIAIS PORTFELIO RIZIKOS VERTINIMO RODIKLIAIS

E. Rilaité, doc. dr. A. KabaSinskas
Kauno technologijos universitetas

Tyrime naudojami koasimetrijos ir koeksceso rodikliai, kurie parodo kaip kartu kinta du atsitiktiniai dydziai.
Koasimetrijos rodiklis yra trecias tarpusavio centrinis momentas. Jeigu du atsitiktiniai dydziai turi teigiamg koasimetrijos
rodiklj, tai jie yra linke j ekstremalius teigiamus nuokrypius [1]. Koeksceso rodiklis yra ketvirtas tarpusavio centrinis
momentas. Jeigu du atsitiktiniai dydZiai turi auksta koeksceso rodiklj, tai jie kartu yra linke j ekstremalius teigiamus arba
neigiamus nuokrypius [2].

Portfelio koasimetrijos rodiklis apskai¢iuojamas:
sp = wM;(w'@w") 1)
kur @ simbolis zymi Kronekerio sandaugg tarp svoriy w. [3]
M;=E[(r— ) =" Q (r — w1 = {ayi}, )
aije = E[(ri —u) (15 — ) (e — w)]kur i,j,k =1,..,N.  (3)
Portfelio koeksceso rodiklis apskaic¢iuojamas:
k, = wM,(wT @ wT @ w") (4)
kur
M, =E[r-pr-w'@c-w'®c-wT ={bu} ©6
b = E[(r; — ) (5 — 1) (v = w) (ry — ) | kur i,j, k1 =1, ..., N. (6) [3]
1 paveiksle pavaizduota akcijy grazy histograma, kuri rodo grazy pasiskirstyma.

Akciju grazu histograma
T T T T T T

1 pav. Akciju grazy histograma

Asimetrija -25.7347, akcijy grazos dominuoja kairéje puséje, t.y. neigiamos grazos yra daznesnés nei teigiamos.
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1 lentelé parodo tyrimo metu gautus Sarpo, koasimetrijos ir koeksceso rodiklius.

. Stand. Koasime Koeksce Sarpo Rangas Rangas Rangas
Graza . - L > Sarpo Suma

nuokrypis trija sas rodiklis koasim. koeksc. rodiklis
APG 0.00023 0.03587 -0.00110 0.00150 156.454 4 5 1 10
SAB -0.00023 0.02744 -0.00046 0.00056 -118.706 5 8 6 19
GRD 0.00064 0.02257 0.00001 0.00001 35.500 9 10 3 22
HAF -0.00066 0.05215 -0.00560 0.01490 -79.422 1 1 5 7
IVL 0.00066 0.03406 -0.00045 0.00055 51.893 8 9 2 19
PZV -0.00001 0.02787 -0.00047 0.00058 -2803.152 6 6 10 22
RSU -0.00058 0.04464 -0.00330 0.00700 -76.930 3 3 4 10
SFG -0.00019 0.05684 -0.00480 0.01410 -293.809 2 2 9 13
TEL -0.00020 0.02439 -0.00045 0.00057 -122.989 7 7 7 21
UTR -0.00033 0.05099 0.00080 0.00280 -154.198 10 4 8 22

Vertinant tik pagal koasimetrijos rodiklj geriausia yra HAF akcija, tik pagal koeksceso rodiklj geriausia taip pat HAF
akcija. Atsizvengiant tik j Sarpo rodiklj geriausia - APG akcija. Vertinat visus tris apskai¢iuotus rodiklius geriausia akcija -
HAF. Naudodami vélesnio laikotarpio duomenys i§ 4 geriausiy akcijy sudarome portfelj, kurio parametrai pateikti 2
lenteléje.

2 lentelé parodo portfelio, i§ keturiy geriausiy akciju, rodiklius

Standartinis

. Koasimetrija Koekscesas Sarpo rodiklis
nuokrypis

Graza

Portfeli
S

0.00132959 | 0.00780000 | 0.00000082 0.00000004 5.86648448

2 paveiksle pavaizduota portfelio, i$ keturiy akcijy, grazy histograma, kuri parodo grazy pasiskirstyma.

2 pav. Portfelio grazy histograma
Asimetrija 2.1813, portfelio grazos dominuoja desinéje puséje, t.y. teigiamos grazos yra daznesnés nei neigiamos.

Sis tyrimas parod¢, kad pagal koasimetrijos ir koeksceso rodiklius, geriausia ta pati akcija - HAF, pagal Sarpo rodiklj
kitg — APG.
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