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SANTRAUKA

Temos aktualumas. Tinkamas vertybiniy popieriy portfelio suformavimas gali uztikrinti
ilgalaikes investicijas ateityje. Deramai parinktas portfelio formavimo metodas gali uztikrinti
rezultaty patikimumg. Mokslininkams sukiirus vis daugiau optimizavimo metody, portfelis
formuojamas atsizvelgiant jau nebe | du kriterijus, kaip teigia 1952 m. sukurta Markoviciaus
teorija, — rizikg ir grazg. Pasitelkus Siandienius optimizavimo metodus bei naudojant jvairias
programavimo priemones, optimaly portfelj galima suformuoti ne pagal du, o atsizvelgiant j visus
investuotoja dominancius kriterijus. Vertinant daugiau negu du kriterijus, iSkyla didelé jy
tarpusavio suderinimo problema. Ja galima iSspresti ieSkant Pareto prasme optimalaus sprendinio.
Portfeliui optimizuoti daugiakriterio optimizavimo metodai pateikia daug Pareto optimaliy
sprendiniy, i§ kuriy investuotojas pasirenka jo liukesCius labiausiai atitinkantj sprendinj.
Suformavus optimaly portfelj labai svarbu tinkamai jvertinti jo rizika, kad biity galima nustatyti,
kaip portfelio pelningumas reaguos j pokycius rinkoje. Bendroji portfelio rizika yra skaidoma i
sisteming ir nesisteming. Tinkamas $iy riziky vertinimas padés nustatyti portfelio pelningumo
jautrumg j poky¢ius rinkoje bei susijusius su kiekviena jmone.

Tyrimo objektas. Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio radimas, naudojant
daugiakriterio optimizavimo metodus, bei jo sistemings ir nesisteminés rizikos jvertinimas.

Pagrindiniai tyrimo rezultatai. Naudojant daugiakriterio optimizavimo algoritma NSGA -
IT suformuoti keturi optimalis portfeliai, atsizvelgiant i Siuos kriterijus: maksimalig graza,
minimalig rizikg ir maksimaly Sarpo rodiklj. Tyrimui duomenys naudoti i§ Londono vertybiniy
popieriy birzos, tirtas laikotarpis — nuo 2002 m. iki 2016 m., naudotos savaitinés 30 akcijy
uzdarymo kainos. Keturi portfeliai suformuoti pagal laikotarpius: pries krize¢ (2002—2006 m.), per
krize (2007-2011 m.), po krizés (2012-2016 m.) ir apimant] visg laikotarpj (2002—2016 m.).
Suformuoty optimaliy portfeliy sisteminei rizikai jvertinti paskaiciuotas beta koeficientas. Gauti
rezultatai parodé, kad sisteminés rizikos lygis yra mazesnis negu vidutinis rinkos rizikos lygis,

kadangi visiems keturiems portfeliams gautos beta koeficiento reikSmés yra mazesnés uz 1



(reikSmes svyruoja nuo 0,54 iki 0,76). Paskaiciuotas pavieniy akcijy vidutinis beta koeficientas
yra didesnis (0,86) negu suformavus portfelius. Vadinasi, sudarius portfelius sisteminé rizika yra
sumazinama.

Suformuoty portfeliy nesisteminés rizikos vertinimui paskaiciuoti Sie rodikliai: EBITDA
pelningumas, Altmano Z rodiklis, einamasis likvidumas. Paskai¢iavus Siuos rodiklius visiems
keturiems tirtiems portfeliams, gautos reikSmés buvo labai panasios. Taciau rodiklius palyginus
su pavieniy akcijy vidutinémis reikSmémis, EBITDA pelningumas bei Altmano Z rodikliy
reikSmés yra didesnés, kai formuojami portfeliai, o ne tiriamos pavienés akcijos. Pavieniy akcijy
vidutinés $iy rodikliy reikSmes — 19,64 proc. ir 4,63. Portfeliy reikSmés svyruoja apie 23 proc. ir
6. Einamojo likvidumo rodiklio reik§més, sudarius portfelius, gautos mazesnés (apie 1,2), kadangi

pavieniy akcijy vidutiné einamojo likvidumo rodiklio reikSmé — 1,6.
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SUMMARY

Topic relevance. Appropriate formation of securities portfolio can guarantee long-term
investment in the future. Appropriately selected method of portfolio formation can ensure result
reliability. Scientists have created numerous methods of optimization, the portfolio is formed with
regard to not only two criteria, i.e. risk and refund, as Markowitz theory of 1952 claims. Using
current optimization methods and applying various programming means, optimal portfolio can be
formed not according two but referring to all criteria investors are interested in. Evaluating by
more than two criteria a problem of criteria compatibility occurs. It can be solved by searching for
an optimal solution in the meaning of Pareto. Multicriteria optimization methods provide many
Pareto optimal solutions for portfolio optimization. The investor selects the solution corresponding
to his/her expectations. Having formed optimal portfolio it is critical to evaluate its risk
appropriately in order to determine how portfolio profitableness reacts to market changes. General
portfolio risk is divided into systematic and unsystematic. Appropriate evaluation of portfolio risks
will help to determine portfolio profitableness sensitivity to market changes and related to every
enterprise.

Research object. Determination of optimal securities portfolio applying multicriteria
optimization methods and evaluation of its systematic and unsystematic risk.

Main results of the research. Using multicriteria optimization algorithm NSGA-II four
optimal portfolios were formed with regard to the following criteria: maximum refund, minimum
risk and maximum Sharpe ratio. Research data were used from London Stock Exchange,
researched period — from 2002 till 2016, weekly closing prices of 30 stocks were used. Four
portfolios were formed according to the periods: before crisis (2002 — 2006), during crisis (2007-
2011), post crisis (2012- 2016) and encompassing all the period (2002 — 2016). Beta quotient was
calculated to evaluate systematic risk of formed optimal portfolios. The obtained results revealed
that the level of systematic risk is lower than the average level of market risk as beta quotient
values for all four portfolios are lower than 1 (values fluctuate from 0,54 till 0,76). The calculated
average beta quotient of single stocks is higher (0,86) than the one after forming portfolios. Thus,

systematic risk after portfolio formation is reduced.



The following ratios were calculated for unsystematic risk evaluation of formed portfolios:
EBITDA profitableness, Altman Z ratio, current liquidity. After calculating these ratios for all four
researched portfolios the obtained values were very similar. However, having compared ratios
with single stock average values, EBITDA profitableness and Altman Z ratio values are higher
when portfolios are formed but not when single stocks are researched.

Average ratio values of single stocks are 19,64 % and 4,63 %. Portfolio values fluctuate about
23% and 6. Current liquidity ratio values after portfolio formation are obtained lower (about 1,2)

as average value of current liquidity ratio of current stock is 1,6.



SANTRUMPOS

EBITDA — pelnas pries paltikanas, mokes¢ius, amortizacijg ir nusidévejima.



JZANGA

Tyrimo problema. Optimaliy portfeliy, rasty panaudojus daugiakriterio optimizavimo
metodus, sistemings ir nesisteminés rizikos jvertinimas.

Tyrimy aktualumas. Tinkamas vertybiniy popieriy portfelio suformavimas gali uztikrinti
ilgalaikes investicijas ateityje. Deramai parinktas portfelio formavimo metodas gali garantuoti
rezultaty patikimumg. Mokslininkams sukiirus vis daugiau optimizavimo metody, portfelis
formuojamas atsizvelgiant jau nebe j du kriterijus, kaip teigia 1952 m. sukurta Markoviciaus
teorija, — rizikg ir grazg. Pasitelkus Siandienius optimizavimo metodus bei panaudojant jvairias
programavimo priemones, optimaly portfelj galima suformuoti ne pagal du, o atsizvelgiant j visus
investuotoja dominancius kriterijus. Vertinant daugiau negu du kriterijus, iSkyla didelé jy
tarpusavio suderinimo problema. Ji iSsprendziama ieSkant Pareto prasme optimalaus sprendinio.
Portfeliui optimizuoti skirti daugiakriterio optimizavimo metodai pateikia daug Pareto optimaliy
sprendiniy, i§ kuriy investuotojas pasirenka jo likesCius labiausiai atitinkantjjj. Suformavus
optimaly portfelj labai svarbu tinkamai jvertinti jo rizika, kad biity galima nustatyti, kaip portfelio
pelningumas reaguos i pokyc¢ius rinkoje. Bendroji portfelio rizika yra skaidoma j sisteming ir
nesisteming. Tinkamas §iy riziky vertinimas padés nustatyti portfelio pelningumo jautruma
poky¢ius rinkoje bei susijusius su kiekviena jmone.

Tyrimy naujumas. Pasiilyti suformuoty optimaliy portfeliy metodai padeda jvertinti
sisteming ir nesisteming rizikas. Sisteminé rizika vertinama pasitelkus beta koeficienta, o
nesisteminé — EBITDA pelninguma, Altmano Z ir einamojo likvidumo rodiklius.

Tyrimo tikslas. Panaudojant daugiakriterio optimizavimo metodus, rasti optimaly
investicinj sprendimg bei jvertinti jo sisteming ir nesisteming rizikg.

Tyrimo uZdaviniai.

1. Atlikti mokslinés literatiiros analize, iSskiriant sisteminés ir nesisteminés rizikos

sampratg bei optimalaus portfelio formavimo aspektus.

2. Aptarti optimalaus portfelio formavimo metodus.

3. [I8skirti sisteminés ir nesistemings rizikos vertinimo metodus.

4. Remiantis Pareto principu, rasti optimalius portfelius.

5. Ivertinti optimaliy portfeliy sisteming ir nesisteming rizika.

Tyrimo aprobavimas. Tyrimas pristatytas 15-oje studenty konferencijoje Matematika ir

gamtos mokslai: teorija ir taikymas. 2017 m. balandZio 24 d., Kaunas, Lietuva.
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1. LITERATUROS APZVALGA

1.1. Sisteminés ir nesisteminés rizikos samprata valdant optimaly portfelj

Sparc¢iai besikei¢iancios finansy rinkos pritraukia vis daugiau individualiy investuotojy, kurie
patys formuoja vertybiniy popieriy portfelius. Kiekvieno investuotojo tikslas — suformuoti rizikos
ir pelningumo liikesCius atitinkantj portfelj. Pastarasis yra vadinamas optimaliu. Siekiant
suformuoti optimaly portfelj, teisingas rizikos jvertinimas yra vienas svarbiausiy uzdaviniy. Taigi,
Sioje darbo dalyje bus aptarta bendroji rizika, nustatyti jos vertinimo matai bei mazinimo
galimybeés.

Itin svarbu iSsiaiskinti, kas slepiasi po bendrosios rizikos sgvoka ir kaip ja reikéty valdyti.
Valentinavicius [1] teigia, kad rinkos rizika yra skaidoma j iSoring ir viding, taCiau investicijy
analiz¢je autoriai link¢ vartoti sisteminés ir nesisteminés rizikos sgvokas. Kitose darbo dalyse bus
laikomasi pastaryjy terminy. Formuojant vertybiniy popieriy portfelj butinai reikia atsizvelgti |
bendraja rizika, todél tikslinga placiau aptarti sisteminés ir nesisteminés rizikos sagvokas.

Sisteminé rizika yra apibréziama kaip rizika, kurios investuotojas negali iSvengti, ir
galimybiy ja diversifikuoti néra — ji susijusi su veiksniais, lemianciais visg rinkg. Sakalauskas [2]
i$skiria tokius sisteminés rizikos pavyzdzius, kaip: BVP, infliacijos ar paliikany normos bei kity
makroekonominiy rodikliy pasikeitimai. Galima daryti i§vada, kad sisteminé rizika atspindi, kaip
pavienés akcijos reaguoja | bendra akcijy rinkos judéjima [3]. Formuojant portfelj itin svarbu
tinkamai parinkti akcijas, kurios biity nevienodai jautrios rinkos svyravimui. Taip bus galima nors
minimaliai valdyti sisteming rizika. Pastarajai matuoti dazniausiai naudojamas beta koeficientas,
kuris atspindi pasirinkto vertybinio popieriaus pelno normos priklausomybe nuo rinkos portfelio
pelno normos kitimo [3]. Jeigu vertybinio popieriaus beta koeficientas lygus 1, tai reiskia, kad jo
sisteming rizika sutampa su visos rinkos sistemine rizika [2]. Vadinasi, kuo didesné¢ Sio rodiklio
reikSmé, tuo pasirinktas vertybinis popierius yra rizikingesnis — didesné tikimybe¢, kad jo pelno
norma keisis dazniau.

Nesisteminé rizika apibréziama kaip konkretaus vertybiniy popieriy emitento rizika. Ji veikia
tik tuos vertybiniy popieriy portfelius, kuriuos sudaro ribotas akcijy skaicius. Nesisteming rizika
gali apibrézti, pavyzdziui, darbuotojy streikai, apyvartiniy 1€y trilkumas, tiekeéjy jsipareigojimy
nevykdymas, kitaip tariant, tai rizika, atsirandanti dél atsitiktiniy veiksniy, daran¢iy jtaka
konkrecios jmonés veiklos rezultatams [2]. Esminis nesisteminés rizikos bruozas — ji gali buti
diversifikuojama. Kaip teigia Sakalauskas [2], kuo i§ jvairesniy veiklos sri¢iy suformuotas
portfelis, tuo mazesné nesisteminé rizika. Siekiant, jog portfelis bty tinkamai diversifikuotas ir
nesisteminé rizika sumazinta maksimaliai, vertybiniy popieriy skaiciy portfelyje skirtingi autoriai
nusako panaSy. Sakalauskas [2], Valakevicius [3] ir Lumbis [4] teigia, kad portfelyje esant

maziausiai 20 vertybiniy popieriy, atsitikting rizikg galima pasalinti net 90 proc. (Zr. 1.1 pav.).
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Bircea [5] savo darbe sako, jog optimali rizika mazéja | portfel} jtraukiant apie 15 vertybiniy
popieriy, o itraukiant vis didesnj skai¢iy eliminuota rizikos dalis mazéja (zr. 1.1 lent.). Taciau,
siekiant suformuoti pelninga portfelj, visos rizikos eliminuoti nejmanoma. Ta rizika, kurios
diversifikuoti negalima, vadinama rinkos rizika arba nediversifikuojama rizika [1].

1.1 lentelé. Nesisteminés rizikos lygio priklausomybé nuo vertybiniy popieriy portfelyje
skaiciaus (adaptuota remiantis Bircea [5])

Vertybiniy
popieriy 1 2 3 4 5 10 12 15 20 30
skaicius
portfelyje
Rizikos

sumazéjimas, 0 34,6 51,4 61,4 73,9 85,7 91,5 96,7 98,2 98,4
proc.

Tinkamas sistemings ir nesisteminés rizikos vertinimas padeda suformuoti optimaly portfel;.
Bendrajai portfelio rizikai iSmatuoti yra daug maty ir metody, tokiy kaip [5] [6]:

- dispersija (%) — parodo galimus portfelio grazos svyravimus;

- standartinis nuokrypis (o) — parodo, kiek vidutiné portfelio graza gali skirtis nuo vidutinés
numatomos portfelio grazos;

- variacijos koeficientas (V) — parodo, kiek karty vidutinis atskiry vertybiniy popieriy
pelningumo skirtumas virsija vidutinj rinkos pelninguma;

- Sarpo rodiklis — parodo papildoma vieno rizikos vieneto graza.

Atskirai jvertinti sistemin¢ ir nesisteming rizikga yra sudétinga. Sistemine rizika galima
apskaiciuoti keletu budy [6]:

- pvertinti B koeficienta, kuris atskleidzia vertybiniy popieriy jautruma rinkos pokyciams;

- apskaiciuoti Treinoro beta koeficienta, kuris parodo portfelio rizikos premijos pelninguma
vienam rizikos vienetui.

Bircea [5] tikina, jog nesisteming rinkos rizikg galima jvertinti tik apskaiciavus bendraja ir
nesistemine rinkos rizikas. Kadangi bendraja rizikg sudaro sisteminé bei nesisteminé rizika, tai
bendrosios ir sisteminés rizikos skirtumas leidZia surasti nesisteming rinkos rizikg. Autorius atliko
tyrimg, kuriame apskaiciaves bendraja rizika (dispersijos koeficientg) i8 jos iSskai¢iavo sisteming
ir nesisteming rizikas. Jis suformavo portfelj i§ 14 skirtingy sriciy akcijy. Tirti 3 mety laikotarpio
duomenys, t. y. nuo 2012 m. iki 2014 m. Tyrimui duomenys naudoti i§ Bukaresto vertybiniy
popieriy birzos (Rumunijos). Gauti rezultatai parodeé, kad 90 proc. portfelio bendrosios rizikos
sudaro nesisteming rizika, ir tik 10 proc. — sisteminé rizika. Taciau, autoriaus tikinimu, reikéty
atsizvelgti ] tas rinkas, kuriose ekonomika yra iSsivysciusi ir ten sisteminés rizikos lygis yra

pakankamas, kitaip sakant, rinkos graza turi didele jtaka.
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Sudarant vertybiniy popieriy portfelj visos rizikos eliminuoti nejmanoma. Taciau rizikg
galima valdyti tinkamai diversifikuojant portfelj. Kaip teigia Poskaite [7], diversifikacija yra leSy
paskirstymas tarp tarpusavyje kuo maziau susijusiy objekty. Tuomet nuostolius, patirtus i$ vieno
objekto, bus galima padengti pelnu, patirtu i§ kito objekto. Tokiu buidu galima sumazinti arba
padidinti bendrus nuostolius arba pelng. TomaSevi¢ [8, 192] tvirtina, kad diversifikuotos
investicijos atliekamos siekiant:

- iSnaudoti sinergetinj efekty tarp seny ir naujy veiklos sriciy;

- 1sigyti naujy technologijy arba ziniy;

- i8skaidyti arba sumazinti rizika.

Siekiant diversifikuoti portfelj, i ji galima jtraukti jvairios riSies vertybiniy popieriy, juos
skirstant pagal turto klases, sektorius, Salis, valiutas [8]. Cibulskiené ir Brazauskas [9] atliko
tyrimg ir sudar¢ placiai diversifikuota portfelj. Tyrimo iSvadose jie sako, jog populiariausias ir
paprascCiausias portfelio diversifikavimo biidas — investicijas iSskaidyti pagal skirtingus sektorius.
Formuojant portfelj daugiausia démesio atkreipta j koreliacijos koeficienta, kuris atskleidzia
vertybiniy popieriy tarpusavio rysj. Koreliacijos koeficiento svarbg savo tyrime akcentavo ir
Dewandaru et al. [10]. Taigi, siekiant sumazinti nesisteming rizika, optimalu ] portfeli jtraukti

ivairiy sektoriy vertybinius popierius, kuriy tarpusavio koreliacija biity kuo silpnesné.

L]
= Nesisteminé rizika
S
=== I
i
Sisteminé rizika i
1
i
1
i
0 10 20 30

Akcijy skai¢ius portfelyje

1.1 pav. Sistemings ir nesisteminés rizikos priklausomybé nuo akcijy skaiciaus portfelyje

(sudaryta autorés, remiantis Sakalausku [2] ir Valakeviciumi [3])
Apibendrinus $ig darbo dalj matyti, jog bendroji rinkos rizika yra skaidoma j sisteming (tai
rinkos rizika, kurios sumazinti negalima) ir nesistemine (tai kiekvieno atskiro vertybinio
popieriaus rizika). Nesisteming rizika galima diversifikuoti i portfeli jtraukiant kuo daugiau

skirtingy vertybiniy popieriy, kurie bty i§ skirtingy sektoriy, regiony, Saliy. Autoriai teigia, kad
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norint maksimaliai sumazinti nesisteming¢ rizikg j portfelj optimalu jtraukti 15-20 skirtingy
vertybiniy popieriy, nes didinant skaiciy, eliminuojamos rizikos dalis gerokai mazéja. Taigi,
optimaly portfelj galima suformuoti tik tinkamai parinkus vertybinius popierius ir teisingais matais
jvertinus rizikg. Sisteminei rizikai matuoti skirta keletas metody, o nesisteminés rizikos rodiklj

galima gauti i§ bendrosios rizikos atémus sistemine rizika.

1.2. Didieji duomenys

Norint suformuoti investuotojo liikesCius atitinkant] vertybiniy popieriy portfelj, reikia
tinkamai iSanalizuoti istorinius jmoniy duomenis, kuriy jvairové ir apimtys yra gan didelés. Taip
pat duomeny srautas keiciasi kiekvieng dieng, todé¢l paprastais metodais biity labai sunku sukurti
ir atlikti skaiCiavimus, kurie padéty ne tik investuojant, bet ir kitose srityse. Tobuléjant
kompiuterinei technikai ir atsirandant vis naujesniy bei sudétingesniy skai¢iavimo algoritmy,
lengva kaupti ir analizuoti didelius duomeny kiekius, kuriuos tinkamai apdorojus galima gauti
naudingos informacijos verslui, investicijoms, skai¢iavimams ar kitoms sritims [11]. Formuojantis
tokiai situacijai, atsirado ir pati didZiyjy duomeny sgvoka. Literatiiroje apstu jvairiy didZiyjy
duomeny apibrézimy — nuo 3 V iki 5 V (V raidémis duomeny pozymiai apibréZiami angly kalba).
DaZniausiai iSskiriamas didziyjy duomeny apibrézimas su 3 V [12] [13]:

- apimtis (angl. volume) — didziuliai duomeny kiekiai, sugeneruojami kiekvieng sekundg;

- sparta (angl. velocity) — susijusi su grei¢iu, kuriuo nauji sugeneruoti duomenys juda aplink
pasaulj. Pavyzdziui, yra sukurti Sablonai, kurie geba atpaZzinti nejprastus atvejus beveik realiu
laiku, susijusius su kreditiniy korteliy aferomis;

- jvairove (angl. variety) — susijusi su skirtingomis duomeny formomis. Pavyzdziui, tai
duomenys, generuojami nuo finansiniy jrasy iki socialinés ziniasklaidos kanaly; nuo nuotrauky iki
jutikliniy duomeny; nuo animaciniy filmuky iki balso jrasy.

Taip pat labai svarbu nustatyti, kaip didZiuosius duomenis atskirti nuo paprasty duomeny
arba ,,mazyjy duomeny®, kuriy sgvoka, kaip teigia Kitchinas [14], prie§ keleta mety buvo labai
reta, jeigu 1§vis vartojama. Norint atskirti, kur kokie duomenys yra, didieji ar mazieji, biitina aptarti

pagrindines abiejy charakteristikas (Zr. 1.2 lent.).

1.2 lentelé. Didziyjy ir mazyjy duomeny palyginimas (sudaryta autorés, remiantis Berman [12])

Mazieji duomenys Didieji duomenys
Tikslai Paprastai atsako j kokj nors klausimg ar Sukuriamas tikslas, ta¢iau darbo metu gali
padeda i$spresti norima tiksla. atsirasti daug papildomy tiksly ar klausimy,
kurie i$ pradziy nebuvo numatyti.
Vieta Paprastai susije¢ su viena jmone, dazniausiai Dirbama su duomenimis, esanciais elektroninéje
dirbama su vienu kompiuteriu, kartais pakanka | erdvéje, su keliais interneto serveriais, kurie gali
vieno failo. biiti i§sidéste bet kur zeméje.
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1.2 lentelés tesinys. DidZiyjy ir mazyjy duomeny palyginimas (sudaryta autorés, remiantis
Berman [12])

Duomeny Struktiiruoti duomenys, sudaryti i§ vienos Sudaryti i$ jvairiy nestruktiirizuoty duomeny
struktiira ir | srities ar posri¢io jrasy. Pastarieji yra vienodos | (tokiy kaip laisvos formos tekstiniai
turinys formos, pateikti tvarkingoje skai¢iuokléje. dokumentai, paveiksliukai, garso jrasai, fiziniai

objektai). Duomenys gali biti i§ skirtingy arba
viena kitai prieStaraujanciy sri¢iy.

Duomeny Daugeliu atvejy duomeny naudotojas ruosia Duomenys yra i§ daugelio skirtingy Saltiniy ir
paruosimas | savo paties duomenis savo tikslams juos ruosia daugelis zmoniy. Zmogus, kuris
igyvendinti. naudoja duomenis, labai retu atveju yra zmogus,
kuris juos ruosia.
llgaam- Projektui pasibaigus, duomenys saugomi Didziyjy duomeny projektai paprastai saugomi
ZiSkumas ribota laika (retai ilgiau negu 7 metus) ir neribota laikg. Idealiu atveju, kai vienas
tuomet sunaikinami. projektas baigiamas vykdyti, duomenys pereina

kitam projektui. Dauguma tokiy projekty yra
susij¢ ir su ateitimi, ir su praeitimi.

Matai Paprastai duomenys matuojami naudojant Daug skirtingy duomeny tipy, skirtingais
nustatytas taisykles, standartiniais vienetais. elektroniniais formatais. Matai gali bati nustatyti
pagal daug skirtingy taisykliy. DidZiyjy
duomeny kokybés uztikrinimas yra viena
sunkiausiy uzduoc¢iy duomeny valdytojams.
Atkuria- Paprastai projektai yra pakartojami. Jeigu Projekto atkuriamumas yra retai jmanomas.
mumas iSkyla klausimy apie duomeny kokybg,
atkuriamuma, iSvady patikrinima, visas
projektas gali biiti pakartojamas, sukuriant
naujg duomeny rinkinj.

Situacija Projekto kastai yra riboti. Laboratorijos ir Projektai nepaprastai brangiis. Nesékmingi
nesékmeés jstaigos paprastai geba atsigauti po projektai gali lemti bankrota, institucines griditis
atveju nesékmingo projekto vykdymo. bei staigius duomeny $altiniy suirimus.
Duomeny Duomeny lentelés identifikuojamos pagal jy Kol duomenys iki galo neapdoroti, juose rasti
pasiekia- eilutés ar stulpelio vieta skaiciuoklése ar dominancig informacija yra nejmanoma net
mumas duomeny baziy lentelése. Jeigu naudotojas duomeny valdytojui. Pabaigus tvarkyti
zino stulpelio ar eilutés pavadinima, jis laisvai | duomenis, informacija apie jy reikSmes ar
gali rasti jj dominancia informacija. norima analizé yra pasiekiama panaudojus
atitinkamus algoritmus ar programines
priemones.

Analizé Duomenis, esancius projekte, galima Isskyrus kelias iSimtis, kaip dirbant su
analizuoti ir kaip projekto duomenis, ir superkompiuteriais ar lygiagre¢iai su keliais
pavieniui. Vadinasi, viskam galima pasitelkti kompiuteriais vienu metu, duomenys paprastai
vieng metoda, arba viskg daryti skirtingais analizuojami skirtingais etapais. Duomenys
metodais. iSgaunami, perZitrimi, sumazinami,

normalizuojami, transformuojami,
vizualizuojamu, interpretuojami ar
peranalizuojami skirtingais metodais.

Apibendrinant galima teigti, kad didZiyjy duomeny tyryba, pritaikius tinkamus metodus,
suteikia galimybe greitai ir efektyviai gauti reikiamos informacijos. Dazniausiai didZiyjy duomeny
sgvoka apibréZiama trijy angliSky V raidziy deriniu: apimtis (angl. volume), sparta (angl. velocity)
ir jvairové (angl. variety). Taip pat literatiroje yra iSskiriami svarbiausi bruozai, kaip didieji

duomenys skiriasi nuo paprasty duomeny, dar vadinamy mazaisiais.

1.3. Vertybiniy popieriy portfelio formavimo metody apZvalga
Norint suformuoti gerg ir patikimg vertybiniy popieriy portfelj, reikia atlikti istoriniy
duomeny analizg bei pasirinkti tinkama portfelio formavimo metoda. Siekiant, kad metodas bity

patikimas ir tenkinty visus investuotojo keliamus kriterijus, tikslinga atlikti mokslinés literattiros
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analize. Ja remiantis atlickama metody lyginamoji analiz¢ ir iSsirenkamas tinkamas metodas, kuris
bus taikytinas kitose darbo dalyse. Visy pirma, bus apzvelgtos pagrindinés portfeliy formavimo
teorijos, o kitoje dalyje — pristatyti mokslininky praktiniai darbai.

Mokslininkai yra suktire daug ir jvairiy teorijy, susijusiy su optimalaus portfelio kairimu.
Pirmasis, 1952 m. iSkéles portfelio optimizavimo idéja, buvo H. Markovicius [15]. Jis teigeé, kad
sudarant vertybiniy popieriy portfelj, reikéty naudoti jmoniy gaunamga vidutinj pelng, standartinj
nuokrypi (rizikg) ir koreliacijg tarp portfelj sudaranciy vertybiniy popieriy. Taip gaunamas
efektyvus portfelis, kuris apibiidinamas kaip turintis maziausig rizika, esant atitinkamam
pelningumui, kitais zodziais tariant, turintis didziausig pelningumg, esant maziausiam rizikos
lygiui. Labai svarbu tai, jog $io mokslininko teorija nepadeda surasti optimalaus portfelio, tik
leidzia surasti efektyvumo kreive, kurioje iSsidéste portfeliai yra optimals [16]. Praktikoje, norint
suformuoti portfelj i§ didelio kiekio vertybiniy popieriy, reikia atlikti labai daug jvairiy
skai¢iavimy, susijusiy su vertybiniy popieriy tarpusavio koreliacija ir kovariacija. Tai uzima labai
daug laiko ir apsunkina Sio metodo taikyma.

Siekdamas supaprastinti Markovi¢iaus modelj, J. Tobinas 1958 m. pasiiilé formuojant
portfel] jtraukti ir nerizikingus vertybinius popierius. Tokiu budu efektyvumo kreivé yra
performuojama j tiesig linijg. Taip pat, Tobinas [17] tvirtina, jog visi investuotojai turéty pasirinkti
optimaliai rizikingg portfelj — tai portfeliai, esantys ant efektyvumo kreivés, ir papildyti nulinés
rizikos vertybiniais popieriais, kurie bus ant liestinés efektyvumo kreivés nuo nulinés rizikos tasko
(zr. 1.2 pav.). Si ties¢ vadinama kapitalo rinkos linija (angl. Capital Market Line), o jos
susikirtimas su efektyvumo kreive — rinkos portfeliu. Individualiis investuotojai turéty atsizvelgti
1 pasirinktg rizikos toleravimo lygj ir pagal tai i portfel] pridéti daugiau ar maziau nerizikingy
vertybiniy popieriy.

A

Efektyvumo kreivé

Portfelio pelningumas

pre
Rinkos portfeliso

Tv\ Nulinés rizikos taSkas

»
»

Portfelio rizika

1.2 pav. Kapitalo rinkos linija ir efektyvumo kreivé (sudaryta autorés, remiantis Sakalausku [2])
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W. Sarpas 1963 m. pristaté patobulinta modelj, kuris pavadintas ilgalaikio turto jkainojimo
modeliu (angl. CAPM — Capital Asset Pricing Model). Modelio esmé — pasirinkty vertybiniy
popieriy pelningumas priklauso nuo rinkos pelningumo [16]. Kitaip tariant, vertybiniy popieriy
pelningumas kinta kartu su rinkos pelningumu. Naudojantis Siuo modeliu galima apskaiciuoti
konkretaus vertybinio popieriaus pelno norma, zinant viduting pelningumo reikSme ir jo kitimo
intervalg. Svarbiausias §io modelio privalumas — jis leidzia bendraja rizika iSskaidyti j nesisteming
ir sisteming, todél lengva gauti pastarosios jvertj. Valakevicius [3] iSskiria Sias modelio sudarymo
prielaidas, kurios atspindi jo kuirima:

- nemokami jokie mokesciai, susij¢ su gautu pelnu ar sandoriy sudarymu;

- finansy rinkose prekiaujama jvairiais vertybiniais popieriais, t. y. ir rizikingais, ir
nerizikingais. Galima pirkti ar parduoti bet kurig vertybinio popieriaus dalj;

- laikomasi prielaidos, kad individualaus investuotojo kapitalas yra mazas, palyginti su visy
investuotojy turtu. Tai reiskia, jog individualus investuotojas negali veikti vertybiniy popieriy
kainy, ir tai vadinama teisingos konkurencijos prielaida;

- visi investuotojai savo portfelius optimizuoja tik vidutinés grazos ir rizikos atzvilgiu;

- jeigu yra zinomos vertybiniy popieriy kainos ir nerizikingoji paliikany norma, tai visi
investuotojai naudoja tas pacias finansiniy aktyvy grazas ir kovariacijy matricas, sudarydami
efektyviuosius ir optimaliuosius portfelius.

Pristatyti metodai laikomi vertybiniy popieriy optimalaus portfelio formavimo metody
pradininkais. Remiantis $iais metodais sukurta ir atrasta daug naujesniy metody, kurie leidzia
jautriau jvertinti rizikg arba formuojant portfelj atsiZvelgti j daugiau kriterijy, ne tik pelningumg ir
rizika. Kitoje darbo dalyje apzvelgiama literatiira, siekiant nustatyti, kokie portfelio formavimo
metodai dazniausiai taikomi Siuolaikingje mokslinéje literatiiroje ir kuriais geriau remtis atliekant

empirinj tyrima.

1.4. Optimalaus portfelio formavimo empiriniy tyrimy apZzvalga

Sioje darbo dalyje aptariami naujausi tyrimai bei mokslo straipsniai, susije su optimalaus
portfelio formavimu — akcentuotinas formavimo metodas, duomeny S$altinis ir imtis, tyrimo
rezultatai. Kiekvienas straipsnis arba tyrimas apraSytas remiantis minétais kriterijais, o poskyrio
pabaigoje visy tyrimy santrauka pateikta lentel¢je.

Alrabadi [18], atlikdama tyrimg, naudojo du metodus: Markovi¢iaus sukurtg vidutinés
dispersijos optimizavimo sistemg ir apibendrintg redukuoto gradiento (angl. Generalized reduced
Gradient) netiesinj algoritmg. Tyrimo tikslas buvo surasti optimaly portfelj, kuris duoty
maksimalig graza esant minimaliai rizikai. Portfeliui formuoti pasirinkta 30 trijy skirtingy sektoriy

(pramonegs, paslaugy ir finansy) akcijy, 1§ kiekvieno sektoriaus po 10. Analizei buvo pasirinktos
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ménesinés akcijy uzdarymo kainos i§ Amano (Jordanija) vertybiniy popieriy birzos, laikotarpiu
nuo 2009 m. iki 2013 m. Kiekvienai akcijai suskaiciuoti trys rodikliai: logaritminés akcijy kainy
uzdarymo grazos, standartinis nuokrypis ir Sarpo indeksas (angl. Sharpe ratio). Naudojant
Markovi¢iaus metodg, siekiama gauti optimaly portfelj — su maksimaliu pelnu, esant minimaliai
rizikai. Situacija buvo modeliuojama sukuriant 6 portfelius, kuriy svoriams gauti panaudotas
apibendrintas redukuoto gradiento netiesinis algoritmas. Autoré sieké iSspresti daugiakriterj
uzdavinj — suformuoti optimaly portfelj, kuris duoty maksimalia graza, turéty didZiausia Sarpo
koeficienta, atitikty investuotojo toleruoting rizikos lygj (standartinj nuokrypj). Kai kurie portfeliai
buvo suformuoti su neigiamais svoriais (leidziamas skolinty akcijy pardavinéjimas — angl. short
selling). Gavus rezultatus, paaiSkéjo algoritmo taikymo nauda. Rezultatai atskleidé, kaip esant tai
padiai rizikai gali gerokai skirtis portfeliy pelningumas (net keliais procentais). Taip pat, Sarpo
indekso reik§mé svyruoja gan stipriai — nuo 3,41 iki 7,39. Atliktas tyrimas parodé, kokia nauda
investuotojui gali suteikti tinkamai pasirinktas portfelio formavimo metodas.

Bergeris ir Fiebergas [19] savo tyrime analizavo, kaip investuotojai, formuodami portfelius,
gali | juos jtraukti jvairaus pobiudzio turtg ir faktorines grazas, bei jvertino tokiy rezultaty
sékmingumg. Autoriai tvirtina jog sudétinga prognozuoti vidutines portfelio grazas, todél
praktikoje su portfelio optimizavimu susij¢ sprendimai yra priimami atsizvelgiant j rizikos
optimizavima, kai vidutinés dispersijos optimizavimas yra beveik nenaudojamas. Portfelio rizikai
prognozuoti retai naudojamas variacijos—kovariacijos matricos metodas. Tyrimui naudojamos 29
jmoniy akcijos, kurios priklauso DJIA indeksui ( DJIA — Dow Jones Industrial Average).
Skai¢iuojamos kasdienés grazos nuo 2000 m. iki 2015 m., kurios buvo iSskirtos | dvi grupes:
trumpalaikio triukSmo ir ilgalaikiy tendencijy. Tyrimas grindZiamas 4 faktoriniy modeliy taikymu,
kuriais siekiama apibrézti variacijos—kovariacijos matricas ir pagal tai pasirinkti minimalios
dispersijos portfel;. Gauti rezultatai byloja, kad optimalus portfelis, sudarytas i§ variacijos—
kovariacijos matricos, yra geresnis, todél §io metodo taikymas — puikus biidas valdyti portfel;.
Rezultatai liudija, kad naudotas keturiy faktoriy modelis yra pakankamas, norint rasti minimalios
dispersijos portfelj. Visada reikéty atkreipti démesj | tai, kad ,,iSvalyti* duomenys rodo geresnius
rezultatus, negu tie duomenys, kuriuose néra atskirtas trumpalaikis triukSmas ir ilgalaikeés
tendencijos.

Solimanpuras, Mansourfara ir Ghayouras [20] savo tyrime pristaté daugiakriterius modelius,
kurie padéty pasirinkti optimaly portfeli. Buvo naudojami du daugiakriterio optimizavimo biuidai
— tai genetinis algoritmas ir analitinis hierarchinis procesas (angl. Analytic Hierarchy process).
Genetinis algoritmas padeda rasti optimalius portfelius, o analitinis hierarchinis procesas leidzia
suskaiiuoti investuotoja dominanciy kriterijy svorius ir nustatyti kiekvieno portfelio ranga.

Portfelis, kurio rangas yra didZiausias, pasirenkamas kaip optimalus. Valdant finansus optimalaus
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portfelio pasirinkimas yra daugiakriteré sprendimy priémimo problema. Atliekant tyrima,
problema sprendziama dviem etapais. Pirmame etape, pasitelkus matematinj programavima,
siekiama rasti Markoviciaus teorijos prasme optimaly portfelj pagal du kriterijus, t. y. graza ir
rizikg. Tiriant, kaip portfelis reaguoja esant keletui kriterijy, naudojamas genetinis algoritmas,
kurio rezultatai parodo portfelius, gautus suderinus kelis kriterijus. Pasirinkti papildomi Kriterijai,
tokie kaip: likvidumo rodiklis; beta, alfa, Sarpo ir Treinoro koeficientai. Portfelis formuojamas i3
94 akcijy, kurios priklauso S&P 100 indeksui i§ JAV vertybiniy popieriy birzos. Tiriamas
laikotarpis — nuo 2001 m. iki 2010 m. Siekiant rasti Markoviciaus optimaly portfelj, dél genetinio
algoritmo, suformuojama 12 skirtingy portfeliy. Analitinio hierarchinio proceso metodas leidzia
sprendimy priémeéjui pasirinkti geriausiag portfelj i 12 suformuoty.

Liu ir Zhang’as [21] savo darbe analizavo daugiakriterio portfelio optimizavimo problema
neapibréztoje aplinkoje, kuri pasizymi neapibréztomis grazos ir apyvartos normomis. Taip yra
todel, nes paprastai investuojant | rizikinga turta, esant neapibréztai ekonominei aplinkai, akcijy
graza gali skirtis laikas nuo laiko. Taigi, investuotojui yra labai sunku prognozuoti ateities
tendencijas ir gauti tikslius akcijy grazy tikimybinius skirstinius, kadangi yra neapibrézty ir
nezinomy faktoriy, kurie gali visa tai jtakoti. NeapibréZzti faktoriai yra kitokie nei atsitiktiniai.
Neapibrézti faktoriai, veikiantys finansy rinkas, gali buti tokie kaip: ekonominiai, politiniai,
teisiniai, jstatyminiai, Zzmoniy psichologijos veiksniai ir pan. Pastarasis veiksnys negali biiti
ignoruojamas, kadangi jis daro didele jtakg sudarant vertybiniy popieriy portfelius. Atsizvelgiant
1 tokius veiksnius, portfelio sudarymui neapibrézto matematinio programavimo metodai (angl.
fuzzy methods) tinka daug labiau nei tikimybiniai metodai. Remiantis tikimybiy teorija,
neapibréZtos grazos ir likvidumas yra skirstomas pagal tikimybin; vidurkj. Atliekant tyrimg
portfelis formuojamas pagal du metodus: genetinj algoritmg ir skaitinj pavyzdj. Darbo pabaigoje
gauti rezultatai yra palyginami. Abejais atvejais portfelis formuojamas i§ 10 skirtingy akcijy,
kuriomis prekiaujama Sanchajaus vertybiniy popieriy birzoje. Tyrimui naudojamos akcijy kainy
ir apyvarty grazos, laikotarpyje nuo 2005 m. sausio iki 2008 m. sausio. Naudojant genetinj
algoritma buvo siekiama daugiakriterj uzdavinj performuoti j vienakriterj (naudojami trys kriterijai
— pelnas, likvidumo rizika ir Zemiausia tikimybiné dispersija). Skaitinis pavyzdys pasitelktas
norint parodyti modeliuojamo algoritmo efektyvuma. Gauti rezultatai parodé, kad modeliuojami
rezultatai atitinka realias tendencijas, o sudarytas algoritmas — patikimas ir tinkamas naudoti.

Mainikas, Mitovas ir Riischendorfas [22] savo darbe sitlo iSbandyti naujg portfelio
optimizavimo strategija, kurios tikslas — pagerinti portfelio graza, stabilizuojant jo verte.
Minimaliai sumazinus iSmokamy lésSy tikimybe, Si strategija gali padéti greitai atgauti portfelio
vertg, net esant aukStam rizikos lygiui rinkoje. Visy pirma, atliekant tyrimg taikomas ekstremalus

rizikos indeksas (angl. Extreme Risk Index), kuriuo remiantis siekiama rasti optimaly portfelj. Sis
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metodas remiasi daugiakriterés ekstremalios vertés teorija (angl. Multivariate Extreme Value
Theory), kuri minimizuoja dideliy portfelio nuostoliy tikimybe. Si teorija naudojama portfeliams,
turintiems sunkias uodegas — realiis duomenys bitent jomis ir pasizymi. Sia strategija suformuoto
portfelio rodikliai lyginami su minimalios dispersijos ir vienodo svorio portfeliais. Tyrime
atlickamas portfeliy tarpusavio palyginimas apima tokius rodiklius, kaip: graza, maksimalis 1éSy
iSmokéjimai, operacijy savikaina, portfelio koncentracija ir akcijy, sudaranciy portfelj, jvairove.
Tyrimui naudojamos kasdienés akcijy kainy logaritminés grazos, gautos i§ 444 akcijy,
priklausan¢iy S&P 500 indeksui i§ JAV vertybiniy popieriy birzos. Naudojamos tik akcijos,
turincios pilnus istorinius duomenis per 10 mety, tai yra laikotarpiu nuo 2001 m. spalio 19 d. iki
2011 m. spalio 19 d. Gauti rezultatai liudija, jog ekstremalus rizikos indeksas yra geriausias
metodas, dirbant su duomenimis, turin€iais sunkias uodegas. Siuo badu suformuotas optimalus
portfelis duoda net 11,5 proc. didesnj pelna, palyginti su kitais dviem metodais suformuotais
portfeliais. Rezultatai buvo daug geresni ir per finansy krize. Tai turéty nusverti didesnes $io
metodo operacijy kainas.

Hatemi-J ir El-Khatibas [23] savo darbe pateikia portfelio diversifikavimo problemos
sprendimg, paremtg optimaliy svoriy radimu. Atlikto tyrimo rezultatas — pakoreguotos grazos
maksimizavimas, paremtas biudzeto apribojimais. Tai yra prieSingas sprendimas standartiniam
metodui, kai siekiama rasti reikiamus svorius, atsizvelgiant | minimalig dispersija, paremta
biudZeto apribojimais. Darbo esmé — siekti pageidaujamos grazos, esant atitinkamai rizikali.
Norima, kad investuotojai rizika ir graza vertinty kartu, o ne atskirai. Autoriai pateiké matematinj
jrodyma kaip pasitilyma rizikos ir grazos suderinamumui. Siilomas metodas taikomas i$spresti
problema su akcijy rinky indeksais 1§ dviejy didziausiy ekonomiky pasaulyje, tai Kinijos ir JAV.
Tyrimui sukuriamas vienas bendras abiejy rinky portfelis ir naudojami ménesiniai duomenys, uz
laikotarpj nuo 1999 m. iki 2015 m. Duomeny Saltinis — FRED duomeny baz¢, prie kurios pri¢jima
suteikia Sv. Luiso federalinis bankas. Tyrimo rezultatai rodo, kad, lyginant Markovi&iaus ir tyréjy
metodus, pagal pastargj] gauta graza yra didesné 0,935 proc. Tai reiskia, jog investuotojas,
naudodamas sitilomg metodg ir derindamas rizikg su graza, vienam rizikos vienetui graza gali
padidinti beveik vienu procentu. Apibendrinant galima teigti, kad labai svarbu, jog investuotojas
rizikg ir graza vertinty kartu, o ne koncentruotysi tik i rizika, arba tik j graza, tam puikiai tinka
sitilomas patobulintas portfelio formavimo metodas.

Bekirosas, Hernandezas, Hammoudehas ir Nguyenas [24] savo darbe siiilo integruotg
sistema, modeliuoti ir vertinti dideles priklausomybiy matricas, naudojant porines jungtis (angl.
copulas) bei minimalios rizikos optimalius portfelius, su penkiomis rizikos matavimo
priemonémis, pasaulinés finansy krizés kontekste. Darbe formuojami du portfeliai: vienas 1§ 20

aukso apdirbimo pramonei priklausan¢iy jmoniy, o kitas — 1§ 20 skirtingy gelezies riidos pramonei
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priklausanc¢iy jmoniy, i§ Australijos vertybiniy popieriy birzos. Tyrimui naudojamos kasdienés
akcijy kainy grazos, laikotarpiu nuo 2005 m. sausio iki 2012 m. liepos. Tiriant duomenys
suskirstyti | tris laikotarpius: 2005 m. sausis—2007 m. liepa (laikotarpis pries finansy krize), 2007
m. liepa—2009 m. gruodis (laikotarpis per finansy kriz¢) ir 2010 m. sausis—2012 m. liepa
(laikotarpis po krizés). Logaritminés grazos pirmiausia isfiltruotos naudojant ARMA(1,1)-
GARCH(1,1) metoda su Stjudento-t kriterijumi. Buvo sudarytos priklausomybiy matricos ir
surasti optimaliis portfeliy svoriai. Minimali portfelio rizika vertinta naudojant kelis kombinuotus
rizikos matus, kartu su tiesiniais ir netiesiniais optimizavimo metodais. Sukurta integruota
modeliavimo sistema, paremta porinémis jungtimis ir portfelio optimizavimu bei rizikos
vertinimu, siekia pagerinti suformuoty portfeliy vertinimo tikslumg. Gauti modeliavimo rezultatai
patvirtina poriniy jung¢iy modeliy tinkamumg analizuojant du portfelius trimis skirtingais
laikotarpiais. Remiantis akcijy priklausomybés rizika bei portfeliy tarpusavio priklausomybe,
esant zemam ir aukStam rizikos lygiui (specifinémis rinkos salygomis), aukso pramonés akcijos
yra maziau rizikingos negu gelezies riidos pramonés akcijos. Pastarosios finansy krizés ir
neapibréztumo laikotarpiu yra charakterizuojamos kaip mazesnio patikimumo akcijy rinkose.
Aukso akcijos yra vertinamos visais laikais: ir krizés, ir finansinio augimo. GeleZies riidos
pramonés akcijos itin vertinamos, kai rinkose yra nusistovéjusi normali situacija.

Sarkeris [25], atlikdamas tyrima, formavo optimaly portfelj, naudodamas Sarpo metoda.
Autorius pastebi, kad investuotojai, norintys padaryti geras investicijas, visada siekia sumazinti
rizikg ir kaip imanoma maksimizuoti pelng. Tyrimo id¢ja ir kilo i§ Sios problemos, kad siekiama
suformuoti optimalius portfelius i$ realiy duomeny ir priimti investuotojy lukescius atitinkancius
sprendimus. Tyrimui naudojamos 164 jmoniy ménesinés akcijy uZdarymo kainos, informacija apie
iSmokamus dividendus bei pacios birzos ménesinés uzdarymo kainos indeksas. Tyrimo laikotarpis
—nuo 2007 m. liepos iki 2012 m. birzelio. Tyrimui naudoti duomenys i§ Dakos vertybiniy popieriy
birzos (BangladeSas). Tyrimas atliktas Microsoft Excel programine jranga. Empiriné duomeny
analizé parodé, kad 1§ 164 jmoniy 7 turi neigiamg graza, o 157 — teigiamg. 61 jmongs beta rodiklis
buvo didesnis uz vieneta, o tai liudija, jog akcijy kaina kinta grei¢iau negu rinkos indeksas.
Remiantis atmetimo principu, galutinis optimalus portfelis suformuotas i§ 33 akcijy. Jo graza yra
6,17 proc., rizika — 8,76 proc. Atliktas tyrimas rodo, kad portfelio beta yra gerokai mazesné nei
rinkos, o portfelio graza yra daug didesné nei dispersija. Taip pat, pagal Sarpo modelj, optimalaus
portfelio formavimas yra labai paprastas ir naudingas. Sio tyrimo rezultatai pana$is j kity
mokslininky atliktus tyrimus. Apibendrinant galima teigti, jog atlikus empiring analiz¢ nesunku
nustatyti grazos kitima, atsizvelgus 1 portfelio ir rinkos beta koeficienta, kuris jvertina sisteming

rinkos rizika.
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Andrecutas [26] savo darbe tyré portfelio optimizavimo problemg, esant privalomam
vertybiniy popieriy apribojimui (kuomet leidziamas dideliy kiekiy vertybiniy popieriy trumpasis
ir ilgasis pardavimai). Neseniai jrodyta, jog naudojant netiesinius apribojimus, galima sukurti daug
optimaliy portfeliy, kurie visiskai skiriasi vienas nuo kito, taip pat yra labai jautris bet kokiems
Jvesties parametry pokyciams. Taciau yra Siek tiek abejojama tokiu sprendimy priémimu, todél
autorius pateike nauja, patobulinta, sprendimo btida. Jis analizuojama problema pristaté kaip tokia:
duotus finansinius instrumentus charakterizuoti pagal laukiamg graza ir jy tarpusavio kovariacija,
rasti optimalius svorius, su kuriais portfelio rizika biity kuo mazesné, graza — didesné. Problemai
spresti autorius naudoja netiesinius jmoky suvarzymo ribojimus, esant kvadratiniam problemos
formulavimui. Andrecutas savo tyrimu atskleidzia, kad optimalius portfelio svorius galima rasti
suskai¢iavus vidutines lauko magnetines zonas (angl. magnetizations), naudojant atsitiktinj Isingo
modelj (angl. Ising model), kurio apribojimai yra magnetinés zonos normos konstanta. Remiantis
tokiu modeliu galima sumazinti turimas problemas, naudojant 2N sprendinius, kai N — portfelyje
esanciy vertybiniy popieriy skai¢ius. Tyrimas gristas ir skaitiniu pavyzdziui. Suformuotas 12
akcijy, priklausanciy informaciniy technologijy sektoriui, portfelis. Akcijy duomenys imti i$
Nasdaq vertybiniy popieriy birzos. Naudotos kasdienés akcijy uzdarymo kainos. Tirtas laikotarpis
— 300 dieny.

Aracioglu, Demircana ir Soyueris [27] teigia, jog optimalaus portfelio sudarymas yra viena
sudétingiausiy ir akcentuojamiausiy problemy finansy pasaulyje. Jai spresti mokslininkai bando
pritaikyti pacius jvairiausius metodus. Autoriai tikina, kad tiksly programavimas (angl. Goal
Programming) yra viena svarbiausiy tiesinio programavimo kategorijy. Sio metodo idéja tokia,
kad vietoje kiekvienos tikslo funkcijos optimizavimo, sprendimy priéméjas turi nurodyti
kiekvienos tikslo funkcijos pageidautinas reikSmes. Pagrindinis $io metodo tikslas — sumaZinti
nukrypimus tarp tiksly ir gauty rezultaty juos jgyvendinus. Dél Sios priezasties autoriai darbe
naudoja daugiatiksles programines priemones (angl. Multiobjective programming), kurios leidZia
1Sspresti norimas optimizavimo problemas, turint tikslo funkcijg bei jvertinant tam tikrus
apribojimus. Atlikdami tyrimg autoriai pasirinko tokius tikslus: laukiamos graZos ir graZos
asimetrijos maksimizavimas, grazos dispersijos ir eksceso minimizavimas. Tikslai vertinami
naudojant polinominio tiksly programavimo (angl. Polynomial Goal Programming) metoda.
Tyrimui naudoti duomenys 1§ Istanbulo vertybiniy popieriy birzos (Turkija). Pirminei analizei
pasirinktos 30 akcijy kasdienés kainos. Portfelis suformuotas i§ 8 akcijy, kadangi tik jos turéjo
teigiamas kasdienes grazas, 2010-01-04 — 2010-12-31 laikotarpiu. Tyrimui naudotos kasdienés
logaritminés grazos. Tyréjy i pagrindinis tikslas — nustatyti ry$j tarp investuotojo pageidaujamy
akcijy ir apraSomosios portfelio statistikos. Butent dél Sios priezasties, optimizuojant portfelj,

siektinais tikslais ir buvo pasirinktas vidurkis, dispersija, asimetrija bei ekscesas. Tyrimo rezultatai
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atskleide, jog formuojant optimaly portfelj, investuotojo keliami tikslai lems ir vertybiniy popieriy

pasiskirstyma portfelyje (svorius), ir norimy vertybiniy popieriy grazy aprasomasias statistikas.

1.3 lentelé. Empiriniy tyrimy santrauka

Demircan, Soyuer
(2011)

programavimas
(vienas i$ tiesinio
programavimo

Autoriai ir . . Tyrimui naudoti . .
tyrimo metai Naudoti metodai duomenys Tyrimo rezultatai
Aracioglu, Polinominis tiksly | Portfelis suformuotas i§ | Formuojant optimaly portfelj iSkelti keturi

12 akcijy, i8 Istanbulo
vertybiniy popieriy
birzos. Naudotos vieny

tikslai: laukiamos grazos ir grazos
asimetrijos maksimizavimas, grazos
dispersijos ir eksceso minimizavimas.

Nguyen (2015)

metody) mety kasdienés Tyrimo rezultatai parodé, kad investuotojo
logaritminés grazos. keliami tikslai lems ir vertybiniy popieriy
pasiskirstyma portfelyje (svorius), ir
norimy vertybiniy popieriy grazy
apraSomgsias statistikas.

Andrecut (2014) Netiesinio Suformuotas 12 akcijy | Autorius tyré netiesinio optimizavimo
optimizavimo portfelis i§ informaciniy | problema, kai leidziamas trumpasis ir
metodai technologijy srities. ilgasis vertybiniy popieriy pardavinéjimas.

Tirtas laikotarpis — 300 | Atliktas tyrimas parodé, kad galima

dieny. sumazinti turimas problemas, naudojant
2N sprendinius, kai N yra portfelyje
esanciy vertybiniy popieriy skaicius.

Sarker (2013) Sarpo metodas Tyrimui naudoti 164 Naudotas Sarpo metodas leidzia nustatyti

akcijy duomenys i§ portfelio ir rinkos indekso beta koeficienta,
Dakos vertybiniy kuris parodo sisteming rizika. Tyrimo
popieriy birzos. Tyrimo | rezultatai atskleidé, kad jvertinus $j rodiklj
laikotarpis — nuo 2007 galima nustatyti, kaip akcijy kainos

m. liepos iki 2012 m. reaguoja j rinkos svyravima. Remiantis
birzelio. Naudotos atmetimo principu, optimalus portfelis
ménesinés akcijy suformuotas i§ 33 akcijy. Jo vidutiné graza
uzdarymo kainos. yra 6,17 proc., o rizika — 8,76 proc.

Bekiros, Poriniy junggiy Formuoti du portfeliai: | Naudojant poriniy jung¢iy metoda ir

Hernandez, metodas vienas i§ 20 aukso suformavus optimalius portfelius bei

Hammoudeh, pramonés akcijy, kitas gautus rezultatus vertinant sudarius

18 20 gelezies rudos
pramonés akcijy.
Duomenys i§
Australijos vertybiniy
popieriy birzos. Tirtas
laikotarpis — nuo 2005
m. sausio iki 2012 m.
liepos.

priklausomybiy matricas, galima nustatyti,
kokius vertybinius popierius yra geriau
jtraukti j portfelius. Darbe duomenys
analizuoti pagal tris skirtingus laikotarpius:
pries krizinj, krizinj ir po krizinj. Naudoti
metodai leidzia nustatyti, kurias akcijas
naudingiau jtraukti j portfelius, ir kuriy
pelningumas yra ne toks jautrus krizés
atveju. Nustatyta, kad aukso pramonés
akcijos yra stabilesnés.

Hatemi-J, El-
Khatib (2015)

Markoviciaus ir
autoriy pasitlytas
alternatyvus
metodas

Meénesiniai JAV ir
Kinijos akcijy rinky
indeksy duomenys,
laikotarpiu nuo 1999 m.
iki 2015 m. Duomeny
Saltinis — FRED
duomeny bazé.

Pasiiilytas patobulintas portfelio
formavimo metodas, kuriame
atsizvelgiama j rizikg ir graza kaip visuma,
0 ne vertinamas kiekvienas kriterijus
atskirai. Gauti rezultatai parodé, kad
portfelj formuojant tokiu metodu, vienam
rizikos vienetui grazg galima padidinti
beveik 1 proc.

Mainik, Mitov,
Rischendorf
(2015)

Ekstremalus
rizikos indeksas,
Markoviciaus ir
vienodo svorio
metodas

444 akcijy kasdienés
grazos i§ S&P 500
indekso. Analizuoti 10
m. laikotarpio
duomenys — nuo 2001
m. iki 2011 m.

Tarpusavyje palyginus jvairius rodiklius,
gauti rezultatai atskleide, jog geriausia
optimaly portfelj formuoti pagal
ekstremaly rizikos indeksa. Sis metodas
itin tinkamas dirbant su realiais rinkos
duomenimis, taip pat sumazinama portfelio
vertés sumazéjimo tikimybé.
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1.3 lentelés tesinys. Empiriniy tyrimy santrauka

scalefactormethod)

kasdienés grazos nuo
2000 iki 2015 m.

Liu, Zhang (2013) | Genetinis 10 akcijy i§ Sanchajaus | Suformavus portfelj genetiniu algoritmu,
algoritmas vertybiniy popieriy gauti rezultatai palyginti su skaitiniu bidu
birzos. Naudota akcijy | suformuotu portfeliu. Abiem buidais gauti
ir apyvarty grazos, rezultatai panasis, tad nustatyta, kad
laikotarpiu nuo 2005 m. | algoritmas yra patikimas ir atliktais
sausio iki 2008 m. skai¢iavimais galima remtis kituose
sausio. darbuose.
Solimanpur, Genetinis 94 akcijos i§ S&P 100 Portfelis formuotas atsizvelgus j 7
Mansourfar, algoritmas ir indekso. Duomenys kriterijus: rizika, graza, likvidumo rodiklis,
Ghayour (2015) analitinis apie akcijas nuo 2001 beta, alfa, Sarpo ir Treinoro koeficientai.
hierarchinis m. iki 2010 m. Genetinis algoritmas leido suformuoti 12
procesas skirtingy portfeliy, o sprendimy priéméjo
lukescius labiausiai atitinkantis pasirinktas
pagal analitinio hierarchinio proceso
metoda.
Berger, Fieberg [vairiy faktoriy Naudota 29 jmoniy Gauti rezultatai parod¢, kad optimalus
(2016) metodas (angl. akcijos i§ DJIA portfelis, sudarytas i§ variacijos—
multi- indekso. Skai¢iuotos kovariacijos matricos, yra geresnis, todél

§io metodo taikymas — puikus biidas
valdyti portfelj. Naudotas keturiy faktoriy
modelis yra pakankamas, norint rasti
minimalios dispersijos portfel;.

Alrabadi (2016)

Markoviéiaus ir

Portfelis formuotas i§

Apibendrintas redukuoto gradiento

apibendrintas 30 trijy skirtingy netiesinis algoritmas leido suformuoti 6
redukuoto sektoriy akcijy. skirtingus portfelius (buvo leidziamas
gradiento Naudotos ménesinés skolinty akcijy pardavinéjimas).

netiesinis akcijy uzdarymo Panaudojus Markoviciaus metodg ieskotas
algoritmas kainos, laikotarpiu nuo | optimalus portfelis. Algoritmo taikymas

2009 iki 2013 m.
Duomenys imti i$
Amano vertybiniy
popieriy birzos.

leido atskleisti portfelio diversifikavimo
nauda, kadangi gauty portfeliy
pelningumas svyravo net keliais
procentais, esant panaSiam rizikos lygiui.

Atlikus empiriniy tyrimy apZvalga, galima daryti iSvada, kad mokslininkai, atliekantys
tyrimus optimaliy portfeliy sudarymo srityje, dazniausiai taiko daugiakriterio optimizavimo
metodus (Zr. 1.3 lent.). Pastarieji leidZzia suderinti portfelio optimizavima su iSsamiu
daugiareikSmiy kriterijy nagrinéjimu. Apzvelgtuose tyrimuose dazniausiai taikomas genetinio
algoritmo metodas, portfeliai formuoti i§ pavieniy akcijy, arba priklausanciy indeksui, pavyzdziui,

S&P arba DJIA. Tirtas laikotarpis svyruoja nuo 300 dieny iki 16 mety istoriniy duomeny.

ApZvalga

Atlikus mokslings literatiiros analiz¢, nustatyta, kad siekiant suformuoti optimaly vertybiniy
popieriy portfelj, biitina jvertinti sisteming ir nesistemine rizika. ISanalizavus 1.4 darbo dalyje
pateiktus praktinius darbus, pastebéta, kad dazniausiai yra vertinama bendra rizika, t. y. ji
neskaidoma ] sisteming ir nesisteming. Moksliniuose darbuose teigiama, kad nesisteminé rizika
yra diversifikuojama, t. y. parinkus tinkamg kiekj (maziausiai 20) skirtingy vertybiniy popieriy, 18
skirtingy veiklos sektoriy, §i rizika sumazéja iki minimalaus lygio. Vertinant bendra rizika

dazniausiai taikomi daugiakriteriai optimizavimo metodai, kurie leidzia suformuoti optimaly
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portfelj, atsizvelgiant j daugiau negu du, investuotoja dominancius kriterijus. Pastebéta, kad

mokslininkai savo tyrimuose dazniausiai taiko genetinio algoritmo metodus.
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2. MEDZIAGOS IR TYRIMU METODAI

Sioje darbo dalyje pateikiamos tyrimy atlikimui reikalingos skai¢iavimo formulés, aprasyti
naudoti metodai. Visy pirma, bus apzvelgiama tyrimui naudoty duomeny sgsaja su didziausiais
duomenimis, tuomet apraSomi empirinj tyrimg atlickant naudoti skai¢iavimo algoritmai. Empirinis
tyrimas atlickamas pasitelkus matematinio programavimo priemon¢ RStudio ir MS Excel

programiniu jrankiu.

2.1. DidZiyjy duomeny panaudojimas atliekant empirinj tyrima

Atliekant empirinj tyrima, galima teigti, kad yra naudojami didziyjy duomeny savoka
atitinkantys duomenys. Visy pirma, siekiant atlikti tyrimg duomenys yra surinkti ne i§ vieno
Saltinio, o i§ keliy — tai i$ ,,Yahoo Finance* internetinés svetainés ir i§ Bloomberg‘o finansy ir
rinky laboratorijos. Tyrimui atlikti surinkti duomenys yra gan didelés apimties — pradiniy duomeny
matrica sudaryta i§ 781 stebinio ir 30 kintamyjy. Naudojami duomenys taip pat atitinka
ilgaamziskumo kriterijy, kadangi pasibaigus Siam tyrimui jo rezultatus ar ir pacius duomenis
galima panaudoti kituose tyrimuose, arba labiau i$plétojant jau atliktg tyrima. Siekiant suformuoti
optimaly vertybiniy popieriy portfelj, tiriant didZiuosius duomenis, jprastais metodais ir
standartine jranga, naudotis nejmanoma. Darbui su didZiausiais duomenimis reikia parinkti
tinkamus metodus, bei programavimo jrankius, kurie buty pajégus tinkamai apdoroti didelius

duomeny srautus, bei turéty tam reikalingas ir pritaikytas funkcijas.

2.2. Empirinio tyrimo metodologija
Siekiant suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfelj ir jvertinti jo rizikg bus sukurta
schema, kuria vadovaujantis ir bus atliekamas empirinis tyrimas. Taip pat, remiantis veiksmy
eiliSkumu bus pateikiamos formulés, pagal kurias atlieckami skai¢iavimai. Taigi, visy pirma
sudaroma atlieckamy zingsniy schema (zr. 2.1 pav.), kuriais remiantis atlickami skai¢iavimai.
Sitlomo modeliavimo Zingsniai yra tokie:
> Ivertinama modeliavimo problema, nuo kurios ir priklauso visi sekantys Zingsniai.
Siame darbe problema susijusi su optimalaus portfelio suformavimu, panaudojant
daugiakriterio optimizavimo metodus, bei jvertinti suformuoto portfelio rizika.
> Sekantis Zingsnis yra problemos detalizavimas. Nagrin¢jamu atveju siekiant
suformuoti optimaly portfelj, nustatomi kriterijai, pagal kuriy reikSmes ir turi biiti
suformuojamas portfelis. Taip pat, nusprendziama kokie duomenys, kokios jy
apimtys ir uz kokj laikotarpj bus atliekamas tyrimas.
> Pasirinkus norimas kriterijy reikSmes suformuojamas matematinis uZzdavinys,

kuriame tai pat pateikiami kriterijy reikSmiy apribojimai. Taip pat, jvertinamos
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tiriamy duomeny statistinés charakteristikos, kad atliekant tolimesnius skaiciavimus,
kriterijy reik§més biity pasirenkamos adekvaciai.

Atsizvelgiant | pasirinktg kriterijy kiekj bei tiriamy duomeny apimtj pasirenkamas
optimizavimo uzdavinio sprendimo biidas. Kadangi Siuo atveju yra trys kriterijai, tai
naudojamas daugiakriterio optimizavimo metodas.

Vertinant tai, kad sprendziamas portfelio optimizavimo uzdavinys ir sickiama gauti
Pareto prasme optimalius sprendinius, taikomas vienas i§ daugiakriterio
optimizavimo algoritmy — NSGA-I11.

Pasirinkus tikslines reikSmes, suformavus tikslo funkcijas bei nurodzius apribojimus,
sukuriama matematinio uzdavinio sprendimo programa.

Atliekami jvairiis skaiCiavimai, siekiant surasti optimalius portfelius bei jvertinti jy
rizika.

Pagal sukurta programa, atlikus skaiiavimus, gaunami tyrimo rezultatai.
Nagrinéjamu atveju tai optimalios kriterijy reik§més, pagal kurias bus gaunami
optimalaus portfelio svoriai. Suformavus optimalius portfelius, jiems jvertinamas

sistemings ir nesistemings rizikos lygis.

Kriterijn Duometny imties
pasirinkimas pasirinkimas
MMatematinio )
Problema o Problemos o Mdavinio Tinkamo metodo
: " detalizacija T R parinkimas
- suformavimas

Pasirenkamas
sprendimo » Programavimas »  Skaifiavimai > Rezultatai
algoritmas

Sisteminés rizikos
fvertinimas

Nesistemineés rizikos

(vertinimas

2.1 pav. Empirinio tyrimo atlikimo schema

Tolesné¢je darbo dalyje, remiantis empirinio tyrimo atlikimo schema, bus aptariamos rodikliy

skai¢iavimo metodikos bei jy skaiCiavimo formulés.

2.2.1. Rodikliy, reikalingy daugiakriterio optimizavimo metodo taikymui,
skaic¢iavimo metodika

Sioje darbo dalyje bus pateikiamos grazos, standartinio nuokrypio, kovariacijos ir P

koeficiento skai¢iavimo metodikos. Sios charakteristikos yra reikalingos nustatyta pavieniy akcijy
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arba viso portfelio graza, grazos kitimui arba nepastovumo rizikai jvertinti skaiciuojamas
standartinis nuokrypis, sisteminés rizikos vertinimui pasirinktas [ koeficientas. Taikant
daugiakriterio optimizavimo algoritmg reikalinga akcijy kovariacijy matrica.

Remiantis pirmoje darbo dalyje atlikta literatiiros analize galima teigti, kad pagrindinis
kiekvieno investuotojo tikslas — uzdirbti kuo didesng graza, esant kuo mazesniam rizikos lygiui.
IS pavieniy akcijy sudarius vertybiniy popieriy portfelj, galima diversifikuoti rizika, t. y. ja
iSskaidyti ir sumazinti, siekiant didesnio grazos lygio, esant mazesnei rizikai. Taigi, pavienés
akcijos arba portfelio graza dazniausiai skai¢iuojami remiantis istoriniais duomenimis. Siekiant
pvertinti, kaip pakito pasirinktos akcijos pelningumas per pasirinkta laiko vieneta (dieng, savaite,
meénes] ar metus), skai¢iuojama kiekvienos akcijos logaritminé graza [2]. Darbe analizuojami
savaitiniai akcijy kainy duomenys, o savaitin¢ akcijos graza apskaifiuojama pagal formule:

Ro=tn(55); €
)
¢ia  Ri— pasirinktos akcijos logaritminé graza;

Pt - pasirinktos akcijos uzdarymo kaina laikotarpio pradzioje;

Pt1 - pasirinktos akcijos uzdarymo kaina laikotarpio pabaigoje.

Investuotojai siekdami sumazinti rizika, investuotoja ne j pavienes akcijas, o sudaro
portfelius i§ juos dominanciy skirtingy vertybiniy popieriy. Siekiant jvertinti portfelio viduting
graza, kiekvienos pavienés akcijos vidutiné graza yra dauginama i§ tos akcijos svorio bendrame
portfelyje. Bitent svoris ir parodo, kokia dalis 18y yra investuotg j pasirinktg akcijg [3]. Visy
portfelj sudaranciy akcijy svoris yra lygus vienam. Vidutiné portfelio graza yra apskai¢iuojama

kaip svertinis grazy vidurkis, remiantis sekancia formule:

n
RP:ZWi* R;; (2)
i=1

i
¢ia  Rp—portfelio vidutiné graza;
Ri — akcijos vidutiné logaritminé graza;
wi - 1&8y dalis, investuota j pasirinktg akcija;
n — aktyvy skaicius portfelyje.
Pasirinktos finansinés priemonés, Siuo atveju akcijos, rizikos laipsnis gali biiti iSreiSkiamas
dispersija arba standartiniu nuokrypiu [28, 82]. Darbe vertinamas tik standartinio nuokrypio

matas, kuris vienai akcijai apskai¢iuojamas pagal formulg:

©)
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¢ia  oj— akcijos standartinis nuokrypis;
Ri — pasirinktos akcijos graza per laikotarpj;
R — grazy aritmetinis vidurkis;
n — tirlamy grazy skaicius.

Siekiant jvertinti kaip portfelio graza nukrypsta nuo imties vidurkio tais paciais matavimo
vienetais, vertinamas portfelio standartinis nuokrypis [28]. Jis skaiiuojamas panaSiai kaip ir
portfelio vidutiné graza — akcijos svoris bendrame portfelyje dauginamas is$ tos akcijos standartinio
nuokrypio. Taigi, vidutinis portfelio standartinis nuokrypis apskai¢iuojamas kaip svertinis

standartiniy nuokrypiy vidurkis, remiantis sekancia formule:

n
ap=ZWi* 0;; (4)

i=1
¢ia  op— portfelio vidutinis standartinis nuokrypis;
oi — akcijos standartinis nuokrypis;
Wi - 1é8y dalis, investuota | pasirinkta akcija;
n — aktyvy skaicius portfelyje.

Atliekant tyrima skai¢iuotas Sarpo rodiklis, kuris parodo grazos ir rizikos (standartinio
nuokrypio) santykj. Gauta rodiklio reiksmé atspindi kaip investuotos 1€Sos atlygina uz prisiimama
rizika [6, 408]. Sarpo rodiklis apskai¢iuojamas i§ vidutinés grazos atémus nerizikinga pelno norma
ir gauta rezultata padalijus i§ standartinio nuokrypio. Sarpo rodiklj galima paskai¢iuoti ir pavienei

akcijai, ir portfeliui. Akcijos Sarpo rodiklis skai¢iuojamas pagal formule:

R;i — R
Si= lO' f; (5)
i

éia Si— garpo rodiklis;
Ri — pasirinktos akcijos graza per laikotarpj;
Rf — nerizikingos investicijos grazos norma;
oi — akcijos standartinis nuokrypis.

Didesné Sarpo rodiklio reikimé rodo geresnj grazos ir rizikos santykj. Kitaip tariant, Sarpo
rodiklis parodo kokia dalis grazos tenka vienam rizikos vienetui. Atliekant tyrimg remiamasi
prielaida, kad nerizikingos investicijos pelno norma yra lygi 1. Tokia pat prielaida remiantis
galima jvertinti Sarpo rodiklio reikime ir suformuotam portfeliui. Portfelio Sarpo rodiklis
apskaiciuojamas pagal formule:

Ry — Ry

Op

p

; (6)
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¢ia Sp— éarpo rodiklis;
Rp — portfelio graza per laikotarpj;
Rf — nerizikingos investicijos grazos norma;
op — portfelio standartinis nuokrypis.

Optimalaus portfelio sudarymui reikalinga apskai¢iuoti akcijy tarpusavio kovariacija. Sis
rodiklis taip pat naudingas norint jvertinti portfelio sistemin¢ rizika — yra panaudojamas
apskaiciuojant portfelio  koeficienta. Valakevicius [3, 117] teigia, kad kovariacija jvertina akcijy
grazy kitimo kryptis ir padeda nustatyti akcijy tarpusavio priklausomybés stiprumg. Kitaip tariant,
kovariacijos rodiklis padeda jvertinti kaip dviejy aktyvy grazos yra susijusios tarpusavyje.
Kovariacijos formulé skirta nustatyti kovariacijg tarp dviejy akcijy, o norint jvertinti kovariacija
tarp trijy ar daugiau akcijy sudaroma kovariaciné matrica. Dviejy akcijy atveju kovariacija

apskaiciuojama pagal formule:

cov(Ra, Ry = ) pil(RE — E(R)(RE = ERp))) ™

i=1
Cia  cov(Ry, Rgy — dviejy aktyvy kovariacija,

n — aktyvy skaicius portfelyje;

op — portfelio standartinis nuokrypis;

R, Ri®— A ir B akcijy graza per laikotarpj;

E(Ra), E(RB) — vidutiné akcijy A ir B graza per laikotarpj.

Kovariacijos rodiklis gali jgyti teigiamg arba neigiama reik§mes. Teigiama kovariacija rodo,

kad abiejy akcijy grazos kinta ta pacia linkme — abi arba did¢ja, arba maZzéja. Neigiamas

kovariacijos rodiklis rodo, kad grazos kinta prieSingomis kryptimis [3, 116].

2.2.2. Sisteminés ir nesisteminés rizikos vertinimo rodikliy skai¢iavimo metodika

Akcijos arba portfelio sisteminés rizikos vertinimui naudojamas [ koeficientas [2][5].
Vertinant akcijos sisteming rizikg beta koeficientas gaunamas apskaiciavus akcijos ir rinkos
portfelio kovariacijg ir ja padalijus i§ rinkos portfelio dispersijos. Akcijos beta koeficientas

apskaiciuojamas pagal formulg:

_ cov(R;Ry) (®)

i 2
Oym

¢ia  Pi— akcijos beta koeficientas;
cov(R;, Ry — akceijos i ir rinkos portfelio M kovariacija;

om? — rinkos portfelio dispersija.
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Portfelio beta koeficientas apskai¢iuojamas kaip svertinis akcijy beta koeficienty vidurkis.
Jis parodo suformuoto optimalaus portfelio sisteminés rizikos lygj. Portfelio beta koeficientas

apskaiciuojamas pagal formule:

By= ) wixfi ©)

¢ia  Pp— portfelio beta koeficientas;
Bi — akcijos beta koeficientas;
Wi - 1ésy dalis, investuota | pasirinkta akcija;
n — aktyvy skaicius portfelyje.

Tiek akcijos, tiek portfelio beta koeficientas parodo pelno normos priklausomybe nuo rinkos

portfelio pelno normos kitimo. Gautg beta koeficiento reikSme galima vertinti trimis atvejais [2]:
» Kai =1, tai laikoma, kad akcijos rizika yra lygi rinkos rizikai;
» Kai > 1, tai akcijos rizika yra didesné uz viduting rizika rinkoje;
» Kai B <1, tai akcijos rizika yra mazesné uz rinkos rizikos vidurkj.

Nesisteminés rizikos vertinimui naudojami trys rodikliai: EBITDA rodiklio pelningumas,
einamasis likvidumas ir Altmano Z rodiklis. Pateikiamos kiekvieno i$ $iy rodikliy skai¢iavimo
metodikos pavienéms akcijoms ir portfeliams.

EBITDA rodiklio pelningumas leidzia jvertinti veiklos pinigy srauty pelninguma. Taip pat,
rodiklis parodo kiek procenty pelno pries paliikanas, mokescCius, nusidévejimg bei amortizacija
uzdirba vienas pardavimo pajamy euras [29, 17]. Pavienés akcijos EBITDA pelningumas

apskaiciuojamas pagal formule:

_ EBITDA (10)
EBITDA pelningumas = . . *100;
Pardavimo pajamos

Portfelio EBITDA pelningumas apskaiciuojamas kaip svertinis akcijy EBITDA pelningumy
vidurkis. Portfelio EBITDA pelningumas apskai¢iuojamas pagal formule:

n
EBITDA pelningumas,, = z w; * EBITDA pelningumas ; (11)
i=1
¢ia  wj - 1é8y dalis, investuota | pasirinktg akcija;
n — aktyvy skaicius portfelyje.

Kuo didesné¢ EBITDA rodiklio pelningumo reikSmé, tuo geriau, nes didesné reikSmeé rodo
geresn] minéto rodiklio ir pardavimo pajamy santykj. Tai reiSkia, kad kiekvienai jmonei atskirai
ar sudarytam portfeliui neturéty iskilti mokumo problemy, kadangi jmonés gebés atsiskaityti su

savo kreditoriais [30].
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Siekiant jvertinti ar jmonéms negresia bankrotas, naudotas Altmano Z jvertis, skirtas
bankroto tikimybés nustatymui jmonéms, kurios listinguojamos vertybiniy popieriy birZoje.
Rodiklis rodo bankroto tikimybe per ateinancius 2 metus [31]. Pavieniy akcijy bankroto tikimybé

apskaicCiuojama pagal formule:
Zi = 1,2X1 + 1,4‘X2 + 3,3X3 + 0,6X4_ + 1,0X5, (12)

¢ia  Zi—akcijos Altmano Z jvertis;
X1— Apyvartinis kapitalas / turtas;
X2— Nepaskirstytas pelnas / turtas;
X3 — Pelnas prie§ apmokestinimg / turtas;
X4— Akcinio kapitalo rinkos kaina / jsipareigojimai;
Xs— Pardavimo pajamos / turtas.
Portfelio Altmano Z jvertis apskai¢iuojamas kaip svertinis akcijy Altmano Z jver¢iy vidurkis.

Portfelio Altmano Z jvertis apskai¢iuojamas pagal formule:

n
Zy= ) wirZ; (13)
=1

l

¢ia  Zp—portfelio Altmano Z jvertis;
Wi - 1é8y dalis, investuota | pasirinkta akcija;
n — aktyvy skaicius portfelyje.
Bankroto tikimybés lygj galima jvertinti atsizvelgus j gauta Z rodiklio reik§me [32, 125]:
- kai Z < 1,81, tai bankroto tikimyb¢ yra labai didelé;
- kai 1,81 <Z < 2,99, tai bankroto tikimybe didelé;
- kai Z > 2,99, tai bankroto tikimybés néra.
Einamasis likvidumas skai¢iuojamas siekiant nustatyti ar portfelj sudaro likvidzios akcijos.
Tai reiSkia, ar jmonéms prireikus 1€Sy padengti susidariusius trumpalaikius jsipareigojimus joms
pakakty trumpalaikio turto. Taip pat, rodiklis padeda prognozuoti jmonés likvidumo biikle

artimiausiu metu. Pavieniy akcijy einamasis likvidumas apskaic¢iuojamas pagal formule:

Trumpalaikis turtas _ (14)

Einamasis likvidumas; = —— —
" Trumpalaikiai jsupareigojimai’

Portfelio einamasis likvidumas apskai¢iuojamas kaip svertinis akcijy einamyjy likvidumy

vidurkis. Portfelio einamasis likvidumas apskai¢iuojamas pagal formulg:

n
Einamasis likvidumas, = Z w; * Einamasis likvidumas; ; (15)
i=1
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¢ia  Einamasis likvidumasp — portfelio einamojo likvidumo koeficientas;
Einamasis likvidumasi — akcijos einamojo likvidumo koeficientas;
Wi - 1ésy dalis, investuota | pasirinkta akcija;
n — aktyvy skaicius portfelyje.
Norint, kad jmonéms neiskilty tikimybé nepadengti savo trumpalaikiy jsipareigojimy,
einamojo likvidumo rodiklio reik§mé turi biiti nemazesné uz 1,2 [29]. Portfelio likvidumo

koeficientas taip pat negali biiti mazesnis uz nurodytg reikSme.

2.2.3. Daugiakriterio optimizavimo metodai

Dobrovolsiené [28, 43] teigia, kad daugiakriteris sprendimy priémimas (angl. Multiple
Criteria Decision Making) leidzia jvertinti sprendiniy alternatyvas, atsizvelgiant j daugel;j tiksly
(kriterijy). Kitaip tariant, sprendZiama optimizavimo problema, atsizvelgiant j sudarytg tikslo
funkcija bei jvertinant jos apribojimus. Majumderis [33, 36] iSskiria tokius daugiakriterio
sprendimy priémimo zingsnius:

1. Identifikuoti daugiakriterio optimizavimo tiksla.

2. Pasirinkti kriterijus/parametrus/faktorius.

3. Pasirinkti alternatyvas.

4. Pasirinkti svorinius metodus, kurie parodyty kriterijy reikSminguma.

5. Agregavimo metodas.

6. Sprendimo priémimas, remiantis agregavimo rezultatais.

Siekiant sudaryti optimaly portfeli, pats svarbiausias uzdavinys yra sudaryti tinkamg tikslo
funkcija, atsizvelgiant | pasirinktus kriterijus. Naudojant daugiakriterio optimizavimo metodus,
siekiama suformuoti optimaly portfel} vertinat tris kriterijus: maksimalig graZa, minimalig rizika
ir maksimaly Sarpo rodiklj. Taigi, atlickant empirinj tyrima, remiamasi Zemiau pateikta

daugiakriterio optimizavimo problema:

(16)
ftw) = (iw), (W), f3(w));
n
Maksimizuojama portfelio graza f;(w) = z w; * R;; (7)
i=1
n n
Minimizuojama portfelio rizika f,(w) = z Z wiW; cov(x;, xj); (18)
i=1j=1
o R, —R
Maksimizuojamas portfelio Sarpo rodiklis f3(w) = pa f; (19)
P

n
Suribojimais: Zwi =1, 0<w;<1i=1,..,N;
i=1
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Pagrindinis tikslas sprendziant $ig problemg — surasti optimaly sprendinj, kuris biity gautas
suderinus tarpusavyje visus tris kriterijus. Taciau dél pastaryjy prieStaringumo dazniausiai
nejmanoma rasti vienintelio optimalaus sprendinio, kuris biity geriausias pagal visus kriterijus
[28]. Todél sprendziant daugiakriterio optimizavimo uzdavinius svarbiausias tikslas — rasti Pareto
optimalius arba nedominuojamus (kompromisinius) sprendinius [34]. Tokiy sprendiniy aibé yra
vadinama Pareto aibe, o juos atitinkanciy kriterijy vektoriy aibé — Pareto frontu. Labai svarbu, kad
gauti sprendiniai priklausyty Pareto aibei ir jg padengty kuo tolygiau (zZr. 2.2 pav.). Gauta tolygiai
padengta Pareto aibé leidzia jsitikinti, kad optimizavimui taikomas tinkamas metodas. Laikomasi
taisyklés, kad i§ Pareto optimaliy sprendiniy aibés geriausig sprendinj parinks portfelj formuojantis

asmuo, arba kitaip vadinamas sprendimy priéméjas [35].

Tolygus sprendiniy iSsidéstymas Netolygus sprendiniy i$sidéstymas
1 1
0,8 0,8
0,6 0,6
K2 K2
0,4 0,4
0,2 0,2 L 3
0 0
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 0 0,2 04 106 0,8 1
K1
= Pareto frontas e Pareto sprendiniai —=Pareto frontas ® Pareto sprendiniai

2.2 pav. Sprendiniy i$sidéstymas Pareto aibéje
Siekiant suderinti tarpusavyje visus tris kriterijus ir gauti Pareto optimalius sprendinius
naudojamas vienas i§ evoliucinio daugiakriterio optimizavimo algoritmy — NSGA-II (angl. Non-
dominated Sorting Genetic Algorithm), kurj savo darbe pirmieji aprasé autoriai Deb et al. [36].

Algoritmo veikimo schema pateikta 2.3 pav.

Nedommuejam sprendinin Susigridime nuctolic Pt+1
Tifiavimas Tiidiavimas

Pt Fa

> «— Atshinas

2.3 pav. NSGA-II algoritmo veikimo schema (adaptuota pagal Deb et al. [36])

Qs

&
LTI
7
N\

[ ]

Bt
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Masnauskas ir Stankiinas [37, 50] teigia, kad NSGA-II algoritmas vertina sprendiniy
tankuma apie tam tikra sprendinj populiacijoje. Si reik§mé vadinama susigriidimo nuotoliu (angl.
Crowding Distance). Atrankos metu yra vertinamas kiekvieno individo rangas, kuris gaunamas
atsizvelgiant j dominuojancius sprendinius ir susigridimo nuotoliu. Taigi, NSGA-II algoritmas
pradeda veikti pirmiausiai sukurdamas palikuoniy populiacijg Qt, kuri sudaroma i§ tévy
populiacija P ir skirtingy, atsitiktiniu budu parinkty, Z sprendiniy. Nedominuojantys sprendiniai
neieskomi i§ Qy srities, o yra kombinuojami i§ dviejy populiacijy i forma Ry, kuri yra 2Z dydzio.
Tuomet, atliekamas visos Rt populiacijos nedominuojamy sprendiniy rasiavimas. Nauja
populiacija yra uzpildoma sprendiniais i§ skirtingy nedominuojanciy sprendiniy rangy. Visy
pirma, nauja populiacija pradedama pildyti auksc¢iausio rango nedominuojanciais sprendiniais,
tuomet i§ Zemesnio rango ir taip toliau. Rangai, kurie nebetelpa i sukurtg populiacija, paprastai yra
iStrinami. Vadinasi, sudarant populiacija yra atrenkami geriausius rodiklius turintys palikuonys ir
tévai. Galiausiai, gautos populiacijos sprendiniai yra iSdéstomi Pareto fronte, siekiant, kad
sprendiniy i$sidéstymas bty kuo tolydesnis.

Apibendrinant galima teigti, kad siekiant suformuoti optimaly portfelj atsizvelgiant j tris
kriterijus, naudojamas vienas 1§ evoliucinio daugiakriterio optimizavimo algoritmy — NSGA-II,
kuriuo gaunami Pareto aibéje iSsidéste optimaliis sprendiniai. IS gauty sprendiniy, sprendimus

priimantis asmuo, i$sirenka labiausiai jo lukescius atitinkantj sprendinj.
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3. TYRIMU REZULTATAI IR JU APTARIMAS

Sioje darbo dalyje bus paskaiéiuotos analizuojamy jmoniy pagrindinés kiekybinés
charakteristikos, jvertinta pavieniy akcijy sisteminé ir nesisteminé rizika. Naudojant daugiakriterio
optimizavimo algoritmg bus suformuoti optimaliis portfeliai bei jvertinta jy sisteminé ir

nesisteminé rizika.

3.1. Vertybiniy popieriy pasirinkimas ir ju statistinés charakteristikos

Formuojant optimaly vertybiniy popieriy portfelj, jvertinus sistemin¢ rizikg, duomenys
surinkti naudojantis prieiga prie ,,Bloomberg™ finansy ir rinky laboratorijos. Optimalus portfelis
formuojamas i§ 30 akcijy, priklausanciy 5 sektoriams (i$ kiekvieno po 6 akcijas): technologijy,
pagrindiniy Zzaliavy, plataus vartojimo prekiy, plataus vartojimo paslaugy ir pramonés (zr. 1
PRIEDAS). Pasirinktos akcijos kotiruojamos Londono vertybiniy popieriy birzoje. Atlickant
tyrimg analizuotos savaitinés logaritminés uzdarymo kainy grazos, o naudoti istoriniai duomenys
yra nuo 2002-01-04 iki 2016-12-30. Prading duomeny matricag sudaro 781 stebinys ir 30

kintamyjy. 3.1 lentel¢je pateiktos pagrindings statistinés duomeny charakteristikos.

3.1 lentelé. Pagrindinés akcijy grazy kiekybinés charakteristikos

- Standar- Einama-

o | i | nén | | M| e | S | o | S | "2 |
(proc.) (proc.) cientas gumas jvertis mas

FDSA| 0,1634 5,0879 -32,2080 30,7100 | 0,0321 | 0,71 23,05 6,77 1,56

2 Ccc | 0,0586 5,3736 -18,8500 | 36,1610 | 0,0109 | 0,78 3,35 4,46 1,36
? SPE -0,0710 8,3040 -47,1600 60,3000 0,02)86 0,60 2,68 -19,02 1,21
% AVV | 0,3158 5,1288 -42,1490 | 27,2980 | 0,0616 | 0,96 28,83 8,81 2,38
= SGE | 0,1143 3,8365 -18,1180 | 20,7640 | 0,0298 | 0,97 26,49 6,51 0,67
CML | 0,0053 5,5939 -31,6340 41,3560 | 0,0009 | 0,26 22,77 4,88 2,67

2 RIO 0,1295 57771 -42,6390 34,8920 | 0,0224 | 1,55 30,24 2,87 1,37
% AAL | -0,0065 | 6,1327 -26,6720 | 30,3890 010611 1,68 23,58 2,47 1,63
2 JMAT | 0,1388 3,9261 -20,6140 23,8890 | 0,0354 | 1,20 5,42 6,21 1,68
'§ VCT 0,2327 4,2862 -32,1850 17,3270 | 0,0543 | 0,85 42,42 11,79 3,00
En CRPR | 0,2391 4.2371 -26,7880 23,5460 | 0,0564 | 0,28 7,60 2,98 2,24
- SYNT | 0,1148 5,4083 -25,4370 20,8300 | 0,0212 | 0,81 12,54 22,74 1,06
° BKG 0,1723 4,7865 -49,0210 28,4070 | 0,0360 | 0,83 20,47 4,17 2,88
E BWY | 0,2144 4,8289 -21,2050 28,6580 | 0,0444 | 0,89 15,28 4,15 4,10
% E RB/ 0,2487 2,6886 -15,3770 9,4300 0,0925 | 0,50 24,34 11,58 0,68
; i BATS | 0,2681 2,9591 -28,6990 13,5250 | 0,0906 | 0,66 34,71 3,58 1,12
g_% PSN 0,1910 5,6207 -43,5810 32,3890 | 0,0340 | 1,04 14,31 4,14 3,54
. ULVR | 0,1249 2,9302 -22,7840 15,1060 | 0,0426 | 0,63 17,02 5,10 0,74
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3.1 lentelés tesinys. Pagrindinés akcijy grazy kiekybinés charakteristikos

Sy Standar- Einama-
Sekto- - Vldutvme tinis Minimu- Maksimu- Sarpo Betz?\ EBIT.DA Altman sis
. Akcija graza . - P koefi- pelnin- z L
rius nuokrypis mas (min) mas (max) | rodiklis . L likvidu-
(proc.) cientas gumas ivertis
(proc.) mas

NXT | 0,2134 3,7996 -18,0030 | 19,1670 | 0,0562 0,8 20,08 6,69 1,43
WTB | 0,1870 3,8270 -16,9780 | 21,2560 | 0,0489 | 0,95 22,93 3,79 0,61
CFYN | 0,0448 3,3284 -20,0670 | 24,5120 | 0,0135 | 0,24 3,00 3,66 1,12
GOG | 0,1687 3,8882 -25,9900 | 16,9960 | 0,0434 | 0,73 7,89 3,36 0,85
CPG | 0,1310 3,7773 -32,1790 | 25,4400 | 0,0347 | 0,97 48,04 4,11 0,81
wep | 0,1053 3,7730 -23,6680 | 14,6180 | 0,0279 | 1,16 14,00 2,50 0,91
spx | 0,1687 3,8882 -25,9900 | 16,9960 | 0,0434 | 0,73 21,91 6,30 2,75
Rr/ | 0,1698 4,6297 -30,7430 | 25,5930 | 0,0367 | 1,23 12,39 2,05 1,41
AHT | 0,3881 | 10,1586 | -187,180 | 69,3150 | 0,0382 | 1,29 34,35 1,92 0,97
SMIN | 0,0373 3,6200 -42,4720 | 12,9430 | 0,0103 | 0,93 18,58 3,73 1,58
RTO | -0,0264 | 4,4348 -33,2440 | 21,6670 | -0,006 | 1,01 21,09 3,71 0,85
BAB | 0,2990 3,5911 -24,1380 | 21,5980 | 0,0833 | 0,50 9,72 3,15 0,82
Vidutinés reikSmeés: | 0,86 19,64 4,63 1,60

Plataus vartojimo
paslaugos

Pramoné

Apzvelgiant tiriamo laikotarpio akcijy statistines charakteristikas, galima teigti, kad
didziausios vidutinés grazos, apskaiciuotos pagal formule (1), yra imoniy AHT (0,3881 proc.) ir
AVYV (0,3158 proc.). Trys jmonés turi neigiamas vidutines grazas — tai SPE (-0,071 proc.), AAL
(-0,0065 proc.) ir RTO (-0,0264 proc.). Siy jmoniy neigiamos grazos néra itin didelés ir nuo
vidurkio labai skirtis neturéty, todél i$ tolesnio tyrimo jos paSalintos nebus.

Gerokai i$ kity jmoniy i$siskiriantj standartinj nuokrypj, apskaiéiuotg pagal formulg (3), arba
rizikg, turi dvi jmonés — AHT (10,16) ir SPE (8,30). Vertéty paminéti, jog imonés AHT
pelningumas yra didziausias 1§ visy pasirinkty jmoniy, todél logiska, kad ir rizikos rodiklis yra
didziausias. Kita jmong, turinti antrg pagal didumg standartinj nuokrypj, yra SPE. Tai viena i§
keliy imoniy, kurios vidutiné graza neigiama. Tai leidZia daryti iSvada, jog Sios imonés rizikos
lygis yra pakankamai aukstas ir nesusij¢s su pelningumu.

Didziausias vidutiniy grazy skirtumas yra jmonés AHT. Analizuojamu laikotarpiu jos
vidutiné graza buvo pasiekusi 69 proc. pelninguma ir kritusi iki -187,18 proc. Tai rodo, kad Sios
Jmoneés graza kinta labai placiu intervalu, o jos kitimg sunku nuspéti. Taip pat vertéty pamineti,
kad biitent Sios jmonés vidutiné graza ir standartinis nuokrypis yra jgave didziausias reikSmes 18
visy analizuoty 30-ies jmoniy.

Siekiant jvertinti, kaip atlyginama investuotojui uz prisiimamg rizika, pateikiamas Sarpo
rodiklis (5). Auksciausias pelningumo ir rizikos santykis yra jmoniy RB (0,0925) ir BATS
(0,0906). Vertety paminéti, kad Siy jmoniy vidutinés grazos atitinka grazy vidurkj, o standartinis
nuokrypis yra vienas mazesniy.

Apskaiciuotas beta koeficientas, pagal formule (8), parodo kiekvienos jmonés akcijy

sisteminés rizikos lygj. Vertinant gautus rezultatus galima teigti, jog rizikos lygis svyruoja
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pakankamai placiu intervalu — nuo 0,24 iki 1,68. Maziausiu beta koeficientu pasizymi jmonés
CFYN (0,24), CML (0,26) ir CRPR (0,28). Siy akcijy sisteminé rizika yra mazesné¢ uz viduting
rinkos rizikg. Pastaryjy jmoniy graza néra itin didel¢. Didziausiu beta rodikliu pasizymi jmoné
AAL (1,68). Jos vidutiné graza yra neigiama. Vidutinis pavieniy akcijy beta koeficientas — 0,86.
Tai rodo, kad pavieniy akcijy sisteminés rizikos lygis yra mazesnis negu vidutinis rinkos rizikos
lygis.

Taip pat jvertinami akcijy nesisteminés rizikos rodikliai, remiantis formulémis (10), (12),
(14). Vertinant EBITDA rodiklio pelningumg, galima teigti, kad didZiausiomis reik§mémis
pasizymi jmonés CPG (48 proc.), VCT (42 proc.), BATS ir AHT — po 34 proc. Tai byloja, jog $iy
akcijy nesisteminé rizika yra maziausia. DidZiausia rizika pasizymi jmonés SPE (2,68 proc.),
SFYN (3 proc.) ir CCC (3,35 proc.). Altmano Z rodiklis, prognozuojantis bankroto tikimybe per
ateinancius dvejus metus, rodo, kad didZiausia vidutiné bankroto tikimybé yra jmonés SPE (-
19,02), kurios rodiklis net neigiamas. Sios jmonés vidutiné graza — taip pat neigiama. Einamojo
likvidumo rodiklis yra geras. Trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo rizika gali iskilti Sioms
jmonéms — RB/, SGE (rodiklis tesiekia 0,67), WTB — 0,61. Paminéty jmoniy nesisteminés rizikos

lygis yra gana aukStas, todél jos iSvengti bandoma sudarant vertybiniy popieriy portfelius.

3.2 lentelé. Apibendrintos kiekybinés charakteristikos pagal tirtus laikotarpius

Standartinis nuokrypis
(proc.)

2002- | 2007- | 2012- | 2002- | 2007- | 2012- | 2002- | 2007- | 2012-
2006 2011 2016 2006 2011 2016 2006 2011 2016
Vidurkis 0,2036 | -0,0092 | 0,2568 | 4,3840 | 5,3767 | 3,7281 | 0,0593 | -0,0003 | 0,0753
Mediana 0,2699 | 0,0623 | 0,2294 | 3,7914 | 5,1270 | 3,4359 | 0,0681 | 0,0111 | 0,0657
Maksimumas | 0,6537 | 0,2894 | 0,7682 | 15,0655 | 8,0752 | 8,8446 | 0,1690 | 0,0827 | 0,1683
Minimumas -0,3747 | -0,5290 | -0,2905 | 2,6509 | 3,0777 | 2,2693 | -0,0709 | -0,0952 | -0,0435

Standartinis | 5605 | 02244 | 02148 | 24541 | 13545 | 1.3493 | 00717 | 00458 | 00537
nuokrypis

Vidutiné graza (proc.) Sarpo rodiklis

Lyginant pagrindines statistines charakteristikas, atsiZvelgiant ] tirtus laikotarpius, galima
teigti, jog vidutiné graza kriziniu laikotarpiu buvo neigiama (-0,0092 proc.) (zr. 3.2 lent.). Lyginant
laikotarpj prie$ krize ir po jos, matyti, kad pastarojo laikotarpio vidutiné graza yra 0,05 proc.
didesné. Standartinio nuokrypio rodiklis liudija, jog per kriz¢ buvo stipriai iSaugusi rizika — 5,37,
o po krizés ji tesiekeé 3,72. Atsizvelgiant | tai, kad per krize vidutiné graza buvo neigiama, Siuos
rezultatus galima laikyti adekvaciais. Sarpo rodiklio reik§mé auksGiausia 2012-2016 m.
laikotarpiu (0,075), tadiau yra panasi j prie$ krize buvusia reik§me (0,059). Per krize Sarpo rodiklio
reik§mé neigiama, kadangi ir vidutiné graza Siuo laikotarpiu buvo neigiama. DidZiausias akcijy
vidutinés grazos, standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklio svyravimas pastebimas 2002—2006
metais. Tai galima vertinti pagal tai, kad tuo metu rinkoje buvo daug pakilimy ir nuosmukiy, vyko

ekonomikos augimas.
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3.3 lentelé. Apibendrintos kiekybinés charakteristikos

Rodiklis Vidutiné grazZa (proc.) Standart(g]rlzcn; okrypis Sarpo rodiklis
Vidurkis 0,1514 4,6684 0,0362
Mediana 0,1661 4,2862 0,0357
Maksimumas 0,3881 10,1586 0,0925
Minimumas -0,071 2,6886 -0,0086
Standartinis nuokrypis 0,1053 1,5767 0,0258

Apskai¢iavus apibendrintas savaitiniy uzdarymo kainy, vidutinés grazos, standartinio
nuokrypio ir Sarpo rodiklio charakteristikas, galima teigti, jog vidutiné graza yra lygi 0,15 proc.,
o vidutinis standartinis nuokrypis, arba rizika, lygi 4,66. Vidutinis Sarpo rodiklis lygus 0,0362 (Zr.
3.3 lent.). Palyginus rezultatus su gautais 3.1 lentel¢je, lengva jzvelgti portfelio diversifikavimo
nauda, kadangi pradingsta pavieniy akcijy grazy svyravimai, taip pat sumazg¢ja investuotojui
tenkancios rizikos lygis. Rezultatus lyginant su 3.2 lent. gautaisiais, matyti, jog vidutinés rodikliy
reikSmés yra mazesnés negu skaidant pagal laikotarpius. Taciau vertinant visa laikotarpj,
neatsispindi krizés nuostoliai, o tirti duomenys yra didesnés apimties ir tiksliau suskai¢iuojamos

rodikliy reikSmés.

3.2. Optimalaus portfelio formavimo empirinis tyrimas
Naudojant daugiakriterio optimizavimo metodag NSGA-II bei pasirinkus tiksling graza ir
toleruoting rizika, empirinis tyrimas atlickamas keturiais atvejais, pagal sudaryta tikslo funkcija

(16), tiriant:

2002-2006 m. duomenis (vertinamas laikotarpis pries krize);

2007-2011 m. duomenis (vertinamas krizés laikotarpis);

20122016 m. duomenis (vertinamas laikotarpis po krizés);

2002-2016 m. duomenis (vertinamas visas laikotarpis).

Naudojant kiekvieno laikotarpio duomenis, atsizvelgiant j maksimaly Sarpo rodiklj,
parenkamas optimalus portfelis. Kiekvienam suformuotam portfeliui bus paskai¢iuojamas [
koeficientas (9), kuris parodys portfelio sisteming rizika. Portfelio nesistemings rizikos nustatymui
skaiCiuojami trys rodikliai: EBITDA rodiklio pelningumas (11), Altmano Z rodiklis (13) bei
einamasis likvidumas (15). Taigi, optimalus portfelis formuojamas keturiais atvejais, remiantis
Siais kriterijais:

- maksimalia graza (17);

- minimalia rizika (18);

- maksimaliu Sarpo rodikliu (19).

Skyriaus pabaigoje visy keturiy atvejy rezultatai palyginami tarpusavyje.
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3.2.1. Optimalaus portfelio formavimas pries krize (2002-2006 m.)

Remiantis 2.2.1 skyriuje aprasytomis formulémis (2), (4), (7), ivertintos akcijy grazos,
apskaiCiuotas standartinis nuokrypis, sudaryta kovariacijy matrica. Gautiems rezultatams
pritaikius daugiakriterio optimalaus sprendimo paieSkos algoritmg NSGA-II, surasti Pareto
optimaliis sprendiniai, kurie gauti suderinus visus tris minétus kriterijus, bei atsizvelgiant |
tikslingg graza — 10 proc. ir rizikg — 5 proc. Tikslinés rodikliy reikSmeés parinktos atsizvelgus i
Londono vertybiy popieriy birzos indekso ASX reikSmes kiekvienu nagrinétu laikotarpiu. Gauti

rezultatai pateikti 3.1 pav.
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3.1 pav. Pareto sprendiniai trijy kriterijy atveju, gauti tiriant 2002 — 2006 m. laikotarpj

Pagal nurodytas kriterijy reikSmes algoritmas surado 114 sprendiniy, kuriy i$sidéstymas
pateiktas 3.1 pav. IS kairiojo grafiko matyti, kad ties 16 proc. graza jvyksta kreives luZis, kuris
atskleidzia, jog maZesnés grazos portfeliai yra neoptimaliis. Taigi, ne visi gauti sprendiniai
priklausys Pareto frontui. DeSinéje esantis grafikas rodo, kad didéjant grazos ir rizikos kriterijy
reik§méms, Sarpo rodiklio reikimé mazéja. Gautos kriterijy reik§més kinta pla¢iu intervalu:

- gragza nuo 12 iki 21,29 proc.;

- rizika nuo 7,39 iki 26,6 proc.;

- Sarpo rodiklis nuo 0,83 iki 1,91.

Optimalus portfelis bus isrenkamas atsizvelgiant j maksimalig Sarpo rodiklio reikime, todél
toliau vertinamas poriniy kriterijy tarpusavio rezultaty iSsidéstymas, o pagal tai iSrenkamas
optimalus sprendinys. Tai atliekama siekiant jvertinti kriterijy tarpusavio priklausomybe bei
nustatyti optimalius ir neoptimalius sprendinius.

» Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant j grazos ir rizikos kriterijus
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3.2 pav. Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant grazos ir rizikos kriterijus

3.2 pav. pateiktas Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant du kriterijus — graza ir rizika.
Pareto frontas bré¢Ziamas pasirinkus auk$¢iausig grazos ir Zemiausig rizikos reikSme. Grafikas su
sprendiniy pasiskirstymu pateiktas siekiant nustatyti, ar gauti sprendiniai yra optimalils ir ar
tolygiai padengia Pareto aibe. Vizualiai matyti, jog sprendiniai Pareto aibés tolygiai nepadengia.
Siuo atveju Pareto frontas yra issidéstes pagal gautus sprendinius, kurie rodo, kad didéjant grazai
tolygiai didéja ir rizika. I§ pateikto grafiko matyti, jog grazai kintant nuo 12 iki 18 proc., rizikos
lygis yra pakankamai Zemas ir $iame intervale stipriai nekinta — svyruoja apie 9-12 proc. Taciau
grazai virSijus 18 proc., portfelio rizika gerokai iSauga — grazai pakitus vos keliais procentais,
rizika iSauga apie 10 proc.

> Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant j graZos ir Sarpo rodiklio kriterijus

Graza
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3.3 pav. Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant grazos ir Sarpo rodiklio kriterijus
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3.3 pav. pateiktas Pareto sprendiniy pasiskirstymas vertinant du kriterijus — graza ir Sarpo
rodiklj. Pareto frontas bréziamas atzvelgiant j auk$&iausias Sarpo rodiklio ir grazos reik§mes. Siuo
atveju, kaip ir pries tai buvusiu, sprendiniai tolygiai Pareto aibés nepadengia. Grafikas liudija, jog
sprendiniai, kuriy graza yra mazesné uz 16 proc., — neoptimaliis. Tokj rezultatg parodé ir 3.1 pav.,
kuriame pateiktas sprendiniy iSsidéstymas pagal visus tris kriterijus.

> Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant j rizikos ir Sarpo rodiklio kriterijus
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3.4 pav. Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant rizikos ir Sarpo rodiklio kriterijus
3.4 pav. pateiktas Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant du kriterijus — rizikg ir Sarpo
rodiklj. Pareto frontas bréziamas atsizvelgiant j Zemiausig rizikos ir auk§¢iausig Sarpo rodiklio
reik§me. Siuo atveju, kaip ir prie§ tai buvusiu, sprendiniai tolygiai Pareto aibés nepadengia.
Zvelgiant j grafikg matyti, jog rizikai esant lygiai 8 proc., Sarpo rodiklio reikimé yra maksimali.

Nubreztas frontas rodo, kad sprendiniai, kuriy rizika yra didesné uz 8 proc., — neoptimalis.

3.4 lentelé. Optimalaus portfelio, sudaryto tiriant laikotarpio prie$ kriz¢ duomenis, kriterijy
reikSmes

Graza (proc.) Rizika (proc.) Sarpo rodiklis
16,02 8,37 1,91

Atlikus laikotarpio prie$ krize duomeny analiz¢ ir suformavus optimaly portfeli pagal tris
kriterijus, pastaryjy optimalios reikSmes pateiktos 3.4 lent. IS visy gauty 114 sprendiniy optimalios
kriterijy reikimés parinktos atsizvelgus j maksimalig Sarpo rodiklio reik§me. Tirtu laikotarpiu
gauta maksimali Sarpo rodiklio reikimé — 1,91, o ja atitinkantys grazos ir rizikos kriterijai lygiis

atitinkamai 16,02 proc. ir 8,37 proc.
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3.5 lentelé. Optimalaus portfelio svoriai, sudaryto tiriant 2002 — 2006 m. laikotarpio duomenimis

FDSA CCC SPE AVV SGE CML RIO AAL JMAT VCT
0,027 0,007 0,000 0,002 0,002 0,002 0,000 0,000 0,000 0,014
CRPR SYNT BKG BWY RB/ BATS PSN ULVR NXT WTB
0,148 0,000 0,018 0,000 0,229 0,227 0,001 0,007 0,036 0,003
CFYN GOG CPG WPP SPX RR/ AHT SMIN RTO BAB
0,001 0,000 0,004 0,000 0,000 0,001 0,028 0,001 0,240 0,002

Optimalus portfelis suformuotas i$ 30 akcijy savaitiniy grazy, gauty per laikotarpj nuo 2002-
01-04 iki 2006-12-31 (zr. 3.5 lent.). Remiantis pateikta lentele galima teigti, kad pagal 3.4 lent.
nurodytas kriterijy reik§Smes, optimalus portfelis bus sudarytas jtraukus Sias akcijas: RB/ — 0,229,
BATS — 0,227 (abi jmonés priklauso plataus vartojimo prekiy sektoriui), RTO — 0,24 (pramonés
sektorius), CRPR — 0,148 (pagrindiniy zaliavy sektorius). Tai yra pagrindinés optimalaus portfelio
komponentés, kity akcijy dalys yra minimalios. Taip pat vertéty paminéti, jog optimalaus portfelio

akcijy suma yra lygi 1.

3.2.2. Optimalaus portfelio formavimas krizés (2007-2011 m.) laikotarpiu

Remiantis ankstesniame skyrelyje minétomis formulémis ir vertinant tuos pacius kriterijus,
tik juos taikant kitiems duomenims, bei tikslines rizikos ir grazos reikSmes, formuojamas
optimalus portfelis, naudojant krizés laikotarpio istorinius duomenis, t. y. nuo 2007-01-04 iki
2011-12-31. Pasirinktos tikslingos grazos ir rizikos reik§més — atitinkamai po 7 proc. ir 6 proc.
Tikslines reikSmes lyginant su prie§ tai tirto laikotarpio, galima teigti, kad grazos rodiklis

akivaizdziai sumazgjo, o rizikos iSaugo 1 proc.
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3.5 pav. Pareto sprendiniai trijy kriterijy atveju, gauti tiriant 2007 — 2011 m. laikotarpj
Pagal nurodytas kriterijy reik8mes algoritmas surado 114 sprendiniy — tiek pat, Kiek ir
pirmuoju atveju (zr. 3.5 pav.). IS kairiojo grafiko matyti, kad ties 11 proc. graza jvyksta kreivés

luzis, kuris rodo, jog mazesnés grazos portfeliai investuotojui yra neoptimaliis. DeSin¢je esantis
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grafikas atskleidzia, kad didéjant grazos ir rizikos kriterijy reikiméms, Sarpo rodiklio reikimeé
mazéja. Taip pat, i§ §io grafiko matyti, jog didZiausios Sarpo rodiklio reik§més yra ties grazos 12
proc., 0 rizikos — 10 proc. Tolesni skai¢iavimai parodys tikslesnes tiriamy kriterijy reikSmes.
Gautos kriterijy reikSmés kinta gana placiu intervalu:

- gragza nuo 8,48 iki 14,71 proc.;

- rizika nuo 8,87 iki 30,73 proc.;

- Sarpo rodiklis nuo 0,48 iki 1,10.

Optimalus portfelis, kaip ir pries tai tirtu atveju, i$renkamas atsizvelgiant j maksimalia Sarpo
rodiklio reikSme. Toliau pateikiami Pareto optimaliy sprendimy grafikai, gauti jvertinus porinius
Kriterijus.

» Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant j grazos ir rizikos kriterijus

Rizika

9 10 11 12 13 14

mco$Graza
3.6 pav. Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant grazos ir rizikos kriterijus

Pateiktame paveiksle, remiantis auk$¢iausia grazos ir maziausia rizikos reikSme, nubréZtas
Pareto frontas (zr. 3.6 pav.). Sprendiniy i§sidéstymas yra labai panasus kaip ir anksCiau nagrinétu
atveju. Vertinant krizés laikotarpio Pareto sprendiniy pasiskirstyma, galima teigti, jog gautos
sprendiniy reik§més svyruoja didesnéje amplitudéje nei pries kriz¢. Vadinasi, Siuo atveju yra daug
jautresnis rizikos kriterijus. Grazos kriterijui kintant nuo 9 iki 12 proc., rizikos rodiklis pakinta
beveik 4 proc., kai pries tai buvusiu atveju pakito vos keliais procentais. Grazai didéjant per 12
proc., rizikos lygis stipriai auga.

> Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant j graZos ir Sarpo rodiklio kriterijus
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Jvertinus didZiausias Sarpo rodiklio ir rizikos reik§mes, gautame paveiksle nubréztas Pareto
frontas (zr. 3.7 pav.). Kaip ir ankstesniais atvejais, gauti sprendiniai Pareto fronto tolygiai
nepadengia. Gauti rezultatai yra tokie pat, kaip ir jvertinus visy trijy kriterijy vaizda — sprendiniali,
kuriy graza yra mazesné uz 11 proc., — neoptimalis. Tai galima spresti ir i§ nubrézto Pareto fronto,
ir i§ Sarpo rodiklio reik§més. Tarkim, Sarpo rodiklj, lygy vienetui, galima gauti, kai graza lygi 8
proc. ir kai lygi 12 proc. Investuotojas tikrai nesirinks atvejo, kai pelningumas yra mazesnis.

> Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant j rizikos ir Sarpo rodiklio kriterijus
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3.8 pav. Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant rizikos ir Sarpo rodiklio kriterijus
3.8 pav. pateiktas Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant du kriterijus — rizika ir Sarpo
rodiklj. Pareto frontas bréziamas atsizvelgiant j Zemiausia rizikos ir auk3¢iausia Sarpo rodiklio
reik§me. Siuo atveju, kaip ir prie§ tai buvusiu, sprendiniai tolygiai Pareto aibés nepadengia.

Zvelgiant j grafika matyti, jog rizikai esant lygiai 10 proc., Sarpo rodiklio reikimé yra maksimali.
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Nubréztas frontas rodo, kad sprendiniai, kuriy rizika didesné nei 10 proc., — neoptimaliis, kadangi

ta padia Sarpo rodiklio reikime galima pasiekti maZesniu rizikos laipsniu.

3.6 lentelé. Optimalaus portfelio, sudaryto tiriant krizés laikotarpio duomenis, kriterijy reikSmeés

GraZa (proc.) Rizika (proc.) Sarpo rodiklis
11,36 10,3 1,10

Apibendrinant empirinj tyrima, atlikta naudojant krizés laikotarpio duomenis, galima teigti,
jog gautos optimalaus portfelio kriterijy reikSmés yra gerokai didesnés negu pries krize (zr. 3.6
lent.). I§ sugeneruoty 114 varianty parinktas tas kriterijy derinys, kurio Sarpo rodiklis buvo
maksimalus. Taigi, gauta didziausia rodiklio reikSmeé lygi 1,10, kai graza lygi 11,36 proc., o rizika

— 10,3 proc.

3.7 lentelé. Optimalaus portfelio svoriai, sudaryto tiriant 2007 — 2011 m. laikotarpio duomenimis

FDSA CCC SPE AVV SGE CML RIO AAL JMAT VCT
0,000 0,000 0,001 0,016 0,004 0,001 0,001 0,002 0,000 0,005
CRPR SYNT BKG BWY RB/ BATS PSN ULVR NXT WTB
0,109 0,003 0,000 0,014 0,266 0,220 0,000 0,001 0,001 0,048
CFYN GOG CPG WPP SPX RR/ AHT SMIN RTO BAB
0,005 0,001 0,000 0,000 0,001 0,006 0,031 0,000 0,262 0,003

Remiantis optimaliomis kriterijy reikSmémis sudarytas optimalus portfelis. Krizés
laikotarpio kriterijy reikSmes atitinkancio portfelio svoriai pateikti 3.7 lent. Pagrindinés optimaly
portfelj sudarancios akcijos pateiktos taip: RB/ — 0,266, BATS — 0,220 (abi jmonés priklauso
plataus vartojimo prekiy sektoriui), RTO — 0,262 (pramonés sektorius), CRPR — 0,109
(pagrindiniy zaliavy sektorius). Tai yra pagrindinés optimalaus portfelio komponentes, kity akcijy

dalys yra minimalios.

3.2.3. Optimalaus portfelio formavimas po krizés (2012-2016 m.)

Remiantis ankstesniame skyrelyje minétomis formulémis, vertinant tuos pacius kriterijus, tik
juos taikant kitiems duomenims, bei tikslines rizikos ir grazos reikSmes, formuojamas optimalus
portfelis, naudojant laikotarpio po krizés istorinius duomenis, t. y. nuo 2012-01-04 iki 2016-12-
31. Pasirinktos tikslingos grazos ir rizikos reik§meés — atitinkamai po 12 proc. ir 4 proc. Tikslinés
reikSmés, lyginant su prie$ tai tirtais laikotarpiais, Siek tiek skiriasi. Tikslin¢ graza yra keliais
procentais didesné negu pries§ krize ir dviem kartais didesné negu krizés laikotarpiu nustatyta

reikSme. O rizikos lygis yra panaSus.
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3.9 pav. Pareto sprendiniai trijy kriterijy atveju, gauti tiriant 2012 — 2016 m. laikotarpj

Pagal nurodytas kriterijy reikSmes algoritmas surado 114 sprendiniy — tiek pat, kiek pirmuoju
ir antruoju atvejais (zr. 3.9 pav.). Vertinant gautus rezultatus, i$ kairiojo grafiko matyti, kad ties
20 proc. graza jvyksta kreives luzis, kuris rodo, kad mazesnés grazos portfeliai investuotojui yra
neoptimaliis. DeSinéje esantis grafikas liudija, jog did¢jant grazos ir rizikos kriterijy reikSméms,
Sarpo rodiklio reik§mé mazéja. Taip pat $is grafikas atskleidzia, kad didZiausios Sarpo rodiklio
reikSmés yra ties grazos 20 proc., o rizikos — 7 proc. Tolesni skai¢iavimai parodys tikslesnes
tiriamy kriterijy reikSmes. Gautos kriterijy reikSmés kinta gana placiu intervalu:

- graza nuo 14,59 iki 25,79 proc.;

- rizika nuo 5,91 iki 20,49 proc.;

- éarpo rodiklis nuo 1,26 1ki 2,87.

Optimalus portfelis, kaip ir pries tai tirtu atveju, iSrenkamas atsizvelgiant j maksimalig Sarpo
rodiklio reikSme. Toliau pateikiami Pareto optimaliy sprendimy grafikai, gauti jvertinus porinius
kriterijus.

» Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant  grazos ir rizikos kriterijus
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3.10 pav. Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant grazos ir rizikos kriterijus

Pateiktame paveiksle, remiantis aukS¢iausia grazos ir maziausia rizikos reik§me, nubréztas
Pareto frontas (zr. 3.10 pav.). Sprendiniy iSsidéstymas yra labai panaSus kaip ir anksciau
nagrinétais atvejais. Vertinant laikotarpio po krizés Pareto sprendiniy pasiskirstyma, galima teigti,
kad gautos sprendiniy reikSmés svyruoja mazesnéje amplitudéje nei anksciau tirtais laikotarpiais.
Vertinant kriterijy jautrumag matyti, jog grazos kriterijui kintant nuo 15 iki 22 proc., rizikos rodiklis
pakinta vos 5 proc., tafiau grazai virSijus §ig ribg ir kintant nuo 22 iki 26 proc., t. y. rizikai
pasikeitus vos 4 proc., rizika gali pakisti net 10 proc. Tai liudija, jog rizikinga rinktis didesn¢ uz
22 proc. graza, nes galimi dideli rizikos poky¢iai.

> Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant j graZos ir Sarpo rodiklio kriterijus
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3.11 pav. Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant grazos ir Sarpo rodiklio kriterijus

Ivertinus didZiausias Sarpo rodiklio ir rizikos reik§mes, gautame paveiksle nubréztas Pareto

frontas (zr. 3.11 pav.). Kaip ir ankstesniais atvejais, gauti sprendiniai Pareto fronto tolygiai
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nepadengia. Gauti rezultatai yra tokie pat, kaip ir jvertinus visy trijy kriterijy vaizdg — sprendiniai,
kuriy graza yra mazesné uz 20 proc. — neoptimalis. Tai galima spresti ir i§ nubréZto Pareto fronto,
ir i§ Sarpo rodiklio reikimés, kadangi su didesne nei 20 proc. graZos reikime galima gauti tokia
pacia Sarpo rodiklio reik§me, kaip su graza, maZesne uz 20 proc.

> Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant  rizikos ir Sarpo rodiklio kriterijus
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3.12 pav. Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant rizikos ir Sarpo rodiklio kriterijus

3.12 pav. pateiktas Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant du kriterijus — rizika ir Sarpo
rodiklj. Pareto frontas bréziamas atsizvelgiant j Zemiausig rizikos ir auk$¢iausig Sarpo rodiklio
reik§me. Siuo atveju, kaip ir prie§ tai buvusiais, sprendiniai tolygiai Pareto aibés nepadengia.
Zvelgiant j grafika matyti, jog rizikai esant apie 7 proc., Sarpo rodiklio reiksmé yra maksimali.
Nubréztas frontas rodo, kad sprendiniai, kuriy rizika yra didesné nei 7 proc. — neoptimalis, kadangi
ta padia Sarpo rodiklio reik§me galima pasiekti maZesniu rizikos lygiu, §iuo atveju, kai rizika yra
mazesne uz 7 proc.

3.8 lentelé. Optimalaus portfelio, sudaryto tiriant laikotarpio po krizés duomenis, Kriterijy
reikSmes

Graza (proc.) Rizika (proc.) Sarpo rodiklis
19,74 6,88 2,87

Apibendrinant empirinj tyrima, atlikta naudojant krizés laikotarpio duomenis, galima teigti,
jog gautos optimalaus portfelio kriterijy reikSmés yra skirtingos, nei lyginant su prie$ tai tirtais
laikotarpiais (zr. 3.8 lent.). Kaip ir ankstesniais atvejais, 1§ sugeneruoty 114 varianty parinktas tas
kriterijy derinys, kurio Sarpo rodiklis buvo maksimalus. Taigi, gauta didziausia rodiklio reik§mé

yra 2,87, kai graza lygi 19,74 proc., o rizika — 6,88 proc.
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3.9 lentelé. Optimalaus portfelio svoriai, paremti 2012 — 2016 m. laikotarpio duomenimis

FDSA CCC SPE AVV SGE CML RIO AAL JMAT VCT

0,000 0,000 0,001 0,016 0,005 0,001 0,001 0,002 0,000 0,005

CRPR SYNT BKG BWY RB/ BATS PSN ULVR NXT WTB

0,109 0,003 0,000 0,014 0,266 0,220 0,000 0,002 0,001 0,048

CFYN GOG CPG WPP SPX RR/ AHT SMIN RTO BAB

0,005 0,001 0,000 0,000 0,001 0,006 0,031 0,000 0,262 0,003

Pagal optimalias kriterijy reikSmes sudaryto optimalaus portfelio svoriai yra labai panasus }
krizés laikotarpio optimalaus portfelio sudétj (zr. 3.9 lent.). Pagrindinés optimaly portfelj
sudarancios akcijos pateiktos taip: RB/ — 0,266, BATS — 0,220 (abi jmonés priklauso plataus
vartojimo prekiy sektoriui), RTO — 0,262 (pramonés sektorius), CRPR — 0,109 (pagrindiniy
zaliavy sektorius). Tai yra pagrindinés optimalaus portfelio komponentés, kity akcijy dalys yra

minimalios.

3.2.4. Optimalaus portfelio formavimas visu tirtu laikotarpiu (2002-2016 m.)

Sioje darbo dalyje, siekiant sujungti tirty laikotarpiy rezultatus, optimalus portfelis
formuojamas naudojant viso tirto laikotarpio duomenis, t. y. nuo 2002-01-04 iki 2016-12-31.
Skai¢iavimai atlieckami remiantis ankstesniame skyrelyje minétomis formulémis bei vertinant tuos
pacius kriterijus. Pasirinktos tikslingos grazos ir rizikos reik§més — atitinkamai po 8 proc. ir 3 proc.
Tikslinés reikSmés, palyginti su prie§ tai tirtais laikotarpiais, Siek tiek skiriasi. Jos parinktos

atsizvelgiant j tirty laikotarpiy rezultatus bei kriterijy reikSmes.
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3.13 pav. Pareto sprendiniai trijy kriterijy atveju, gauti tiriant 2002 — 2016 m. laikotarpj
Pagal nurodytas kriterijy reikSmes algoritmas surado 114 sprendiniy, kuriy iSsidéstymas
pateiktas 3.13 pav. Sprendiniy skai€ius yra vienodas visais nagrinétais atvejais. IS kairiojo grafiko

matyti, kad ties 12 proc. graZa jvyksta kreives liizis, kuris rodo, jog maZesnés grazos portfeliai yra
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neoptimaliis. Remiantis deSin¢je esané¢iu grafiku matyti, kad didZiausia Sarpo rodiklio reik§meé
turéty biiti gaunama grazai esant apie 13 proc., o rizikai — apie 5 proc. Tolesni skai¢iavimai $ig
prielaidg patvirtins arba paneigs. Apskaiciuotos vertinamy kriterijy reikSmés kinta placiu
intervalu:

- graza nuo 9,69 iki 16,89 proc.;

- rizika nuo 4,43 iki 15,36 proc.;

- Sarpo rodiklis nuo 1,09 iki 2,52.

Viso tirto laikotarpio rezultatus atskleidziantis optimalus portfelis bus iSrenkamas
atsizvelgiant | maksimalia Sarpo rodiklio reik§me, todé¢l toliau vertinamas poriniy kriterijy
tarpusavio rezultaty iSsidéstymas, o pagal tai iSrenkamas optimalus sprendinys. Pateikiami Pareto
optimaliy sprendimy grafikai, gauti jvertinus porinius kriterijus.

» Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant j grazos ir rizikos kriterijus

Rizika

mco$Graza

Pateiktame paveiksle, remiantis auk$¢iausia grazos ir maziausia rizikos reikSme, nubréZtas
Pareto frontas (Zr. 3.14 pav.). Sprendiniy iSsidéstymas yra labai panaSus kaip ir anksciau
nagrinétais atvejais. Vertinant kriterijy jautruma, galima daryti iSvada, kad grazos kriterijui kintant
nuo 10 iki 14 proc., rizikos rodiklis pakinta vos 1,5 proc., o grazai virsijus 14 proc. ribg ir kintant
iki 17 proc., t. y. rizikai pasikeitus vos 3 proc., rizika gali pakisti 8 proc. Lyginant $iuo rezultatus
su pries tai tirtais trimis atvejais, akivaizdu, jog atliekant viso laikotarpio analize rezultatai yra
stabilesni, o gautos kriterijy reikSmés — maziau jautrios pokyciams.

> Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant j graZos ir Sarpo rodiklio kriterijus

51



17

Graza

12

11

10

1 | |
15 20 25

mco$3arpo_rodiklis

3.15 pav. Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant grazos ir Sarpo rodiklio kriterijus
Jvertinus didZiausias Sarpo rodiklio ir rizikos reik§mes, gautame paveiksle nubréztas Pareto
frontas (Zr. 3.15 pav.). Kaip ir ankstesniais atvejais, gauti sprendiniai Pareto fronto tolygiai
nepadengia. Gauti rezultatai yra tokie pat, kaip ir jvertinus visy trijy kriterijy vaizda — sprendiniali,
kuriy graza yra mazesné uz 12,5 proc., — neoptimalts. Tai galima spresti ir i§ nubrézto Pareto
fronto, ir i§ Sarpo rodiklio reikimés, kadangi didesne nei 12,5 proc. grazos reikime galima gauti
tokig pacia Sarpo rodiklio reik§me, kaip su graza, maZesne uz minétaja.

> Sprendiniy pasiskirstymas, atsizvelgiant j rizikos ir Sarpo rodiklio kriterijus
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3.16 pav. Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant rizikos ir Sarpo rodiklio kriterijus
3.16 pav. pateiktas Pareto sprendiniy pasiskirstymas, vertinant du kriterijus —rizika ir Sarpo
rodiklj. Pareto frontas bréziamas atsizvelgiant j Zemiausia rizikos ir auk3¢iausia Sarpo rodiklio

reik§me. Siuo atveju, kaip ir prie§ tai buvusiais, sprendiniai tolygiai Pareto aibés nepadengia.
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Zvelgiant j grafika pastebima, jog rizikai esant apie 5 proc., Sarpo rodiklio reikimé yra maksimali.
Nubreéztas frontas rodo, kad sprendiniai, kuriy rizika yra didesné uz 5 proc., — neoptimaliis, kadangi
ta padia Sarpo rodiklio reik§me galima pasiekti maZesniu rizikos lygiu, §iuo atveju, kai rizika yra
mazesné nei 5 proc.

3.10 lentelé. Optimalaus portfelio, sudaryto naudojant viso laikotarpio duomenis, kriterijy
reikSmés

GraZa (proc.) Rizika (proc.) Sarpo rodiklis
12,57 4,99 2,52

Apibendrinant empirinj tyrima, atlikta naudojant viso analizuoto laikotarpio duomenis,
galima teigti, kad gautos optimalaus portfelio kriterijy reikSmés yra skirtingos, palyginti su prie§
tai tirtais laikotarpiais (zr. 3.10 lent.). Kaip ir ankstesniais atvejais, i§ sugeneruoty 114 varianty
buvo parenkamas tas kriterijy derinys, kurio Sarpo rodiklis maksimalus. Taigi, gauta didZiausia
rodiklio reik§mé yra 2,52, kai graza lygi 4,99 proc., o rizika — 12,57 proc. Siuo atveju démesj
reikéty atkreipti | grazos ir rizikos santykij, kadangi graza yra panasi kaip ir ankstesniais atvejais,

taciau rizikos lygis yra gerokai mazesnis.

3.11 lentelé. Optimalaus portfelio svoriai, sudaryto tiriant 2002—2016 m. laikotarpio duomenis

FDSA CCC SPE AVV SGE CML RIO AAL JMAT VCT
0,013 0,001 0,000 0,014 0,000 0,000 0,000 0,000 0,006 0,020
CRPR SYNT BKG BWY RB/ BATS PSN ULVR NXT WTB
0,161 0,000 0,033 0,001 0,229 0,227 0,004 0,007 0,087 0,003
CFYN GOG CPG WPP SPX RR/ AHT SMIN RTO BAB
0,004 0,001 0,000 0,001 0,002 0,000 0,028 0,001 0,160 0,000

Pagal optimalias kriterijy reikSmes sudaryto optimalaus portfelio svoriai pateikti 3.11 lent.
Kaip ir ankstesniais atvejais, optimalaus portfelio pagrinding dalj sudaro tos pacios jmonés, tik
svoriai pasiskirsto §iek tiek kitaip. Tiriant 2002—2016 m. duomenis, pagal didziausia Sarpo
rodiklio reik§me suformuoto optimalaus portfelio svoriai pasiskirsto Sitaip: RB/ — 0,229, BATS —
0,227 (abi jmonés priklauso plataus vartojimo prekiy sektoriui), RTO — 0,160 (pramonés
sektorius), CRPR — 0,161 (pagrindiniy zaliavy sektorius). Tai yra pagrindinés optimalaus portfelio

komponentes, kity akcijy dalys yra mazesnés.

3.3. Apibendrinti tyrimy rezultatai
Siekiant apibendrinti tyrimo rezultatus, kiekvienu laikotarpiu suformuotam optimaliam
portfeliui paskai¢iuojamas beta koeficientas ir taip jvertinama sudaryto portfelio sisteminé rizika.

Gauti rezultatai pateikti 3.12 lent.
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3.12 lentelé. Optimaliy portfeliy sisteminés rizikos jvertinimas

Laikotarpis | Tiksliné graza | Tiksliné rizika (?ptimalaus polrffelio kriterijl} reik§més‘ - Portfelio
Graza (proc.) | Rizika (proc.) | Sarpo rodiklis p
2002 - 2006 10 5 16,02 8,37 1,91 0,54
2007 - 2011 7 6 11,36 10,3 1,10 0,76
2012 - 2016 12 4 19,74 6,88 2,87 0,76
2002 - 2016 8 3 12,57 4,99 2,52 0,67

Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, jog kiekvieno suformuoto portfelio sisteminé
rizika yra mazesné uz viduting rinkos rizika, kadangi gauta § koeficiento reikSmé yra mazesné uz
1. Lyginant gautus rezultatus tarpusavyje, maziausia sisteminé rizika yra portfelio, suformuoto
pagal 2002-2006 m. duomenis, — ji lygi 0,54. Portfeliai, formuoti krizés ir po krizés laikotarpiais,
turi tokia pacia sisteming rizika, lygia 0,76. O visus duomenis jungiancio portfelio sisteminé rizika
atitinka visy trijy pagal laikotarpius iSskirty duomeny vidurkj. Taip pat, vertéty paminéti, kad
indekso, kuriuo remiantis vertinama sisteminé rizika, [ koeficientas lygus 1,27. Vadinasi,
suformuoti portfeliai yra mazesnés sisteminés rizikos.

Suformuotiems optimaliems portfeliams taip pat jvertinama nesisteminé rizika. Gauti

rezultatai pateikti 3.13 lent.

3.13 lentelé. Optimaliy portfeliy nesisteminés rizikos jvertinimas

Optimalaus portfelio kriteriju EBITDA
Latkotarpis | TR0 | e [ Gram | Rinka | Sarpa | Pnaumas | 40 | toicums
(proc.) (proc.) rodiklis
2002 — 2006 10 5 16,02 8,37 1,91 23,53 5,67 1,20
2007 - 2011 7 6 11,36 10,3 1,10 23,95 5,81 1,10
2012 - 2016 12 4 19,74 6,88 2,87 23,99 5,83 1,10
2002 - 2016 8 3 12,57 4,99 2,52 23,38 5,91 1,32

Ivertinus nesisteming rizikg matyti, jog analizuoty rodikliy reik§més visais keturiais atvejais
yra panaSios. EBITDA pelningumas maziausias yra 2002—-2016 m. portfelio — 23,38 proc., o
didziausias — 2012-2016 m. portfelio. Altmano Z rodiklis bankroto neprognozuoja né vienam
portfeliui. Einamojo likvidumo rodiklio reikSmé visiems keturiems portfeliams yra optimali.
Gautus rezultatus lyginant su pavieniy akcijy vidutiniais rodikliais, EBITDA pelningumas bei
Altmano Z rodikliy reik§més gautos didesnés, kai formuojami portfeliai, o ne tiriamos pavienés
akcijos. Pavieniy akcijy vidutinés §iy rodikliy reikSmés — 19,64 proc. ir 4,63. Einamojo likvidumo
rodiklio reikSmés sudarius portfelius yra gautos mazesnés, kadangi pavieniy akcijy vidutiné

einamojo likvidumo rodiklio reik§mé — 1,6.
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ISVADOS

1. Atlikus mokslinés literatiiros apzvalga, nustatyta, kad optimaliy portfeliy sudarymo srities
tyréjai dazniausiai taiko daugiakriterio optimizavimo metodus. Pastarieji leidzia suderinti portfelio
optimizavimg su iSsamiu daugiareikSmiy kriterijy nagrin€¢jimu. Apzvelgtuose tyrimuose
dazniausiai taikomas genetinio algoritmo metodas, portfeliai formuoti i§ pavieniy akcijy arba
pasirinkti indeksai. Portfelio sisteminé rizika apibudinama kaip rizika, kurios investuotojas
1Svengti negali, ir ji susijusi su veiksniais, lemianciais visg rinkg. Nesisteminé rizika biidinga
konkreciai portfelio akcijai.

2. Optimaliam portfeliui formuoti pasirinktas vienas i§ daugiakriterio optimizavimo algoritmy
— NSGA-II, kuris siekia minimizuoti daugiatiksles funkcijas, kad biity nustatyti Pareto frontas bei
Pareto aibé.

3. Optimalaus portfelio sisteminé rizika vertinta naudojant beta koeficienta. Nesisteminé
rizika vertinama atsizvelgiant j tris rodiklius: pelno prie§ mokescius, paliikanas, nusidévéjimg ir
amortizacija rodiklio pelningumg; Altmano Z rodiklj; einamajj likviduma.

4. Optimalts portfeliai sudaromi remiantis trimis kriterijais: maksimalia gragza, minimalia
rizika, maksimaliu Sarpo rodikliu. Norint suderinti §iuos tris kriterijus, ieSkoma Pareto prasme
optimaliy sprendiniy, kurie gaunami suderinus nesuderinamus Kriterijus. Pareto optimalus
sprendinys — toks sprendinys, kurio nebegalima pagerinti, nepabloginus kity kriterijy reikSmés.
Grafikuose braizomas Pareto frontas, atsizvelgiant j kriterijy reik§mes, leidzia nustatyti optimalius
ir neoptimalius sprendinius. I gautos Pareto aibés geriausias sprendinys parenkamas atsizvelgiant
i maksimalig Sarpo rodiklio reik§me.

5. Ivertinus optimaliy portfeliy sisteming rizika, gauti rezultatai parod¢, jog pastarosios lygis
yra mazesnis negu vidutinis rinkos rizikos lygis, kadangi visiems tirtiems portfeliams gautos beta
koeficiento reik§més yra mazesnés uz 1 (reikSmés svyruoja nuo 0,54 iki 0,76). Paskaiciuotas
pavieniy akcijy vidutinis beta koeficientas yra didesnis (0,86) negu suformavus portfelius.
Vadinasi, sudarius portfelius sisteminé rizika yra sumazinama. [vertinus tirty atvejy nesisteming
rizika, nustatyta, kad gautos rodikliy reikSmés labai panaSios. Taciau rodiklius palyginus su
pavieniy akcijy vidutinémis reikSmémis, pelno prieS mokescius, paliikanas, nusidévéjima ir
amortizacija rodiklio pelningumas bei Altmano Z rodikliy reikSmés yra gautos didesnés, kai
formuojami portfeliai, o ne tiriamos pavienés akcijos. Pavieniy akcijy vidutinés Siy rodikliy
reik§més — 19,64 proc. ir 4,63, portfeliy reikSmés svyruoja apie 23 proc. ir 6. Einamojo likvidumo
rodiklio reik§més sudarius portfelius gautos mazesnés (apie 1,2), kadangi pavieniy akcijy viduting
einamojo likvidumo rodiklio reikSmé — 1,6. Ivertinus Siuos rodiklius, mokumo, likvidumo ar

bankroto galimybés jZvelgti negalima.

55



LITERATUROS SARASAS

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

VALENTINAVICIUS, Stasys. Investicijy valdymas: teoriniai ir praktiniai aspektai: monografija.
Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, 2010. ISBN 9789955335788.

SAKALAUSKAS, Virgilijus. Investicijy rizikos vertinimas Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje.
Informacijos mokslai. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, 2003, 27, 121-130. ISSN 1392-0561.

VALAKEVICIUS, Eimutis. Investavimas finansy rinkose: vadovélis. Kaunas: Technologija, 2011. ISBN
978-9955-25-556-7.

LUMBY, Steve. Investment Appraisal and Financial Decisions. 5-th edition. London:
CHAPMAN&HALL, 1994. ISBN 0 412 58840 4.

BIRCEA, ION. Evaluation of a company specific risk premium. Scource as a form multiculturalism in

literature and communication [interaktyvus]. 2015, 652 — 659 [zitréta 2017-05-14]. ISBN: 978-606-
8624-21-1.

STANKEVICIENE, Jelena ir Asta BERNATAVICIENE. Daugiakriterinis Lietuvos investiciniy fondy
veiklos efektyvumo vertinimas. Verslo ir teisés aktualijos [interaktyvus]. 2012, 7(2), 404 - 422 [ziuréta
2017-04-20]. Prieiga per: DOI: 10.5200/1822-9530.2012.25.

POSKAITE, Laima. Vertybiniy popieriy portfelio sudarymo etapai. 2007 [ziaréta 2017-05-15]. Prieiga

per: http://jaunasis-mokslininkas.asu.lt/smk_2007/finansai/Poskaite_Laima.pdf

TOMASEVIC, Vladislav. Investiciniy projekty ekonominio efektyvumo analiz¢ ir vertinimas (taikant
diskontuoty pinigy srauty metodus): Daktaro disertacija. Vilnius, 2010.

CIBULSKIENE, Diana ir Martynas Brazauskas. Pla¢ios diversifikacijos investavimo strategijos
testavimas. Vadyba: Journal of Management [interaktyvus]. 2014, 24(1), 97 — 103 [zitréta 2017-05-15].
ISSN 1648-7974.

DEWANDARU, Ginanjar, Rumi MASIH, Obiyathulla Ismath BACHA and A. Mansur M. MASIH. The
role of Islamic asset classes in the diversified portfolios: mean variance spanning test. Emerging Markets
Review [interaktyvus]. 2017, 30, 66-95 [zitréta 2017-05-15]. Prieiga per: Science Direct.

EUROPOS PARLAMENTAS. Didieji duomenys: galimybés ir pavojai. 2016 [Zitréta 2017-04-26].
Prieiga per:
http://www.europarl.europa.eu/pdfs/news/public/story/20160926ST0O44010/20160926STO44010_It.pdf

BERMAN, Jules J. Principles of big data: preparing, sharing, and analyzing complex information.
Massachusetts: Elsevier Inc, 2013. ISBN 978-0-12-404576-7.

MARR, Bernard. Big data: using smart big data, analytics and metrics to make better decisions and
improve performance. West Sussex: John Wiley & Sons Ltd, 2015. ISBN 978-1-118-96583-2.

KITCHIN, Rob. The data revolution: big data, open data, data infrastructures & their consequences.
London: SAGE Publications Ltd, 2014. ISBN 978-1-4462-8747-7.

MARKOWITZ, Harry. Portfolio selection. The Journal of Finance. Wiley, 1952, 7(1), 77-91. DOI:
10.2307/2975974

CIBULSKIENE, Diana ir Zana GRIGALIUNIENE. Modernios portfelio teorijos genezé ir vystymasis.
Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos. Siauliai: Siauliy universiteto bibliotekos Leidybos

skyrius, 2007, 8(1), 52-61. ISSN 1648-9098.
56


http://jaunasis-mokslininkas.asu.lt/smk_2007/finansai/Poskaite_Laima.pdf
http://www.europarl.europa.eu/pdfs/news/public/story/20160926STO44010/20160926STO44010_lt.pdf

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

217.

28.

29.

TOBIN, James. Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. The Review of Economic Studies. The
Review of Economic Studies Ltd, 1958, 25(2), 66-86 [ziaréta 2017-05-01]. Prieiga per:
http://web.uconn.edu/ahking/Tobin58.pdf

ALRABADI, Dima Waleed Hanna. Portfolio optimization using the generalized reduced gradient
nonlinear algorithm: An application to Amman Stock Exchange. International Journal of Islamic and
Middle Eastern Finance and Management [interaktyvus]. 2016, 9(4), 570-582 [Zitréta 2017-05-03].
Prieiga per: doi: 10.1108/IMEFM-06-2015-0071.

BERGER, Theo and Christian FIEBERG. On portfolio optimization: Forecasting asset covariances and
variances based on multi-scale risk models. The Journal of Risk Finance [interaktyvus]. 2016, 17(3), 295-
309 [zitréta 2017-05-03]. Prieiga per: doi: 10.1108/JRF-09-2015-0094.

SOLIMANPUR, Maghsoud, Gholamreza MANSOURFAR and Farzad GHAY OUR. Optimum portfolio
selection using a hybrid genetic algorithm and analytic hierarchy process. Studies in Economics and
Finance [interaktyvus]. 2015, 32(3), 379-394 [Ziaréta 2017-05-03]. Prieiga per: doi: 10.1108/SEF-08-
2012-0085.

LIU Young — Jun and Wei — Gou ZHANG. Fuzzy portfolio optimization model under real constraints.
Insurance: Mathematics and Economics [interaktyvus]. 2013, 53(3), 704-711 [ziuréta 2017-05-08].
Prieiga per: Science Direct.

MAINIK, Georg, Georgi MITOV and Ludger Riischendorf. Portfolio optimization for heavy-tailed assets:
Extreme Risk Index vs. Markowitz. Journal of Empirical Finance [interaktyvus]. 2015, 32, 115 - 134
[ziuréta 2017-05-08]. Prieiga per: Science Direct.

HATEMI-J, Abdulnasser and Youssef EL-KHATIB. Portfolio selection: An alternative approach.
Economics Letters [interaktyvus]. 2015, 135, 141 - 143 [zitréta 2017-05-09]. Prieiga per: Science Direct.
BEKIROS, Stelios, Jose Arreola HERNANDEZ, Shawkat HAMMOUDEX and Duc Khoung NGUYEN.
Multivariate dependence risk and portfolio optimization: An application to mining stock portfolios.
Resources Policy [interaktyvus]. 2015, 46(2), 1 — 11 [ziaréta 2017-05-09]. Prieiga per: Science Direct.
SARKER, Mokta Rani. Optimal Portfolio Construction: Evidence from Dhaka Stock Exchange in

Bangladesh. World Journal of Social Sciences [interaktyvus]. 2013, 3(6), 75-87 [ziaréta 2017-05-10].
Prieiga per: http://www.wjsspapers.com/static/documents/November/2013/6.%20Mokta.pdf

ANDRECUT, M. Spin glasses and nonlinear constraints in portfolio optimization. Physics Letters A
[interaktyvus]. 2014, 378(4), 334 - 337 [ziaréta 2017-05-11]. Prieiga per: Science Direct.

ARACIOGLU, Burcu, Fatma DEMIRCAN and Haluk SOYUER. Mean — Variance — Skewness —
Kurtosis Approach to Portfolio Optimization: An Application in Istanbul Stock Exchange. EGE Academic
Review [interaktyvus]. 2011, 11, 9 - 17 [ziaréta 2017-05-11]. Prieiga per:
http://www.onlinedergi.com/makaledosyalari/51/pdf2011 5 2.pdf

DOBROVOLSKIENE, Nomeda. Finansiniy istekliy pasiskirstymas projekty portfelyje atsizvelgiant j

darnumo aspektus: Daktaro disertacija. Vilnius: Technika, 2016.

Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius. Imoniy finansiné analizé: Rodikliy skaiciavimo
metodika. Vilnius, NASDAQ OMX Vilnius, 2010. ISBN 978-609-95195-0-0.

57


http://web.uconn.edu/ahking/Tobin58.pdf
http://www.wjsspapers.com/static/documents/November/2013/6.%20Mokta.pdf
http://www.onlinedergi.com/makaledosyalari/51/pdf2011_5_2.pdf

30.

3L

32.

33.

34.

35.

36.

37.

Auditum. Finansiniy rodikliy zodynas [interaktyvus]. [zitiréta 2017-05-30]. Prieiga per:

http://www.auditum.lt/index.php/ekonominiu-terminu-zodynas.htmil.

ALTMAN, |. Edvard. Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score and Zeta
Models [interaktyvus]. 7-36 [zitréta 2017-05-30]. Prieiga per:
http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/PredFnclDistr.pdf

SPICAS, Renatas ir Gintaré NEKROSIUTE. Jmoniy kredito rizikos vertinimo modeliy taikymas Lietuvos
kredito unijose. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos. 2012, 28(4), 120 — 132 [zitréta 2017-
05-30]. ISSN 1648-9098.

MAJUMDER, M. Multi Criteria Decision Making. In: Impact of Urbanization on Water Shortage in Face
of Climate Aberrations. SpringerBriefs in Water Science and Technology, 2015, 35 — 47. DOI
10.1007/978-981-4560-73-3_2.

LANCINSKAS, Algirdas. Atsitiktinés paieskos globaliojo optimizavimo algoritmy lygiagretinimas:
Daktaro disertacija. Vilnius, 2013.

FILATOVAS, Ernestas. Daugiakriteriniy optimizavimo uzdaviniy sprendimas interaktyviuoju badu:
Daktaro disertacija. Vilnius, 2012,

DEB, Kalyanmoy, Amrit PRATAP, Sameer AGARWAL and T. MEYARIVAN. A Fast and Elitist
Multiobjective Genetic Algorithm: NSGA-II. IEEE Transactions on Evolutionary Computation
[interaktyvus]. 2002, 6(2), 182 — 197 [zitréta 2017-05-31]. Prieiga per:
https://www.iitk.ac.in/kangal/Deb NSGA-II.pdf

MASNAUSKAS, Liudas ir Jonas STANKUNAS. Daugiakriteriniy optimizavimo metody panaudojimo
galimybés antzeminése saugos priemonése. Aviacijos technologijos. 2014, 2(2), 45 — 52. Prieiga per: DOI:
1038/at.2014.26

58


http://www.auditum.lt/index.php/ekonominiu-terminu-zodynas.html
http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/PredFnclDistr.pdf
https://www.iitk.ac.in/kangal/Deb_NSGA-II.pdf

PRIEDAI

1 PRIEDAS

Akcijos
trumpinys

Pilnas pavadinimas

Aprasymas

FDSA

FIDESSA GROUP
PLC

Fidessa Group PLC supplies computer software products to customers in
the financial trading systems market. The Company also provides related
consulting, software development, training, and support services.

CccC

COMPUTACENTER
PLC

Computacenter plc provides distributed information technology and related
services to corporate and public sector organizations. The Group's services
are divided into three sectors: logistical operations, consolidation and
integration, and operational management. Computacenter has operations in
the UK, France, Luxembourg and Belgium.

SPE

SOPHEON PLC

Sopheon plc provides software tools, experts, and content that help
organizations improve the business impact of product development. The
Company's products and services include the Accolade product
development system, the Teltech.com Web-based research portal for
technical and business professionals, and Organik expertise-sharing
software.

AVV

AVEVA GROUP
PLC

AVEVA Group PLC, a holding company, markets and develops computer
software and services for engineering and related solutions.

SGE

SAGE GROUP
PLC/THE

The Sage Group plc is a software publishing company. The Group
develops, publishes, and distributes accounting and payroll software for
personal computer systems. Via its subsidiaries, Sage also maintains a
registered user database which provides a market for their related products
and services, including computer forms, software support contracts.

CML

CML
MICROSYSTEMS
PLC

CML Microsystems plc designs, manufactures and markets semiconductors
for the communications sector. The Company produces wire-line modems,
signaling and interface devices, handheld wireless data terminals and
related wireless products for the telecom industries. The Group has trading
operations in Western Europe, the Far East and North America.

RIO

RIO TINTO PLC

Rio Tinto plc is an international mining company. The Company has
interests in mining for aluminum, borax, coal, copper, gold, iron ore, lead,
silver, tin, uranium, zinc, titanium dioxide feedstock, diamonds, talc and
zircon. Dually-listed company with RIO AU.

AAL

ANGLO
AMERICAN PLC

Anglo American PLC is a global mining company. The Company's mining
portfolio includes bulk commodities including iron ore, manganese, and
metallurgical coal, base metals including copper and nickel and precious
metals and minerals including platinum and diamonds. Anglo American
has mining operations in Africa, Europe, North and South America, Asia,
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MATTHEY PLC

Johnson Matthey PLC is a specialty chemicals company which
manufactures catalysts, pharmaceutical materials, and pollution control
systems. The Company also refines platinum, gold and silver, and produces
color and coating materials for the glass, ceramics, tile, plastics, paint, ink,
and construction industries. Johnson Matthey has operations around.

VCT

VICTREX PLC

Victrex plc manufactures and sells a thermoplastic, under the trade mark
PEEK. Their PEEK products are used primarily by compounders and
processors, in order to manufacture products in a range of industrial
applications.

CRPR

CROPPER (JAMES)
PLC

James Cropper PLC is a global paper manufacturing and converting
company. The Company makes text and cover stock, manila boards,
graphical papers, bookbinding papers, framing and archival boards,
packaging paper, industrial papers, display board, mountboard, and
technical fiber products.
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Synthomer Plc manufactures and supplies latices and specialty emulsion
polymers. The Company's products are used in a range of market segments,
such as coatings, construction, textiles, paper and synthetic latex gloves.
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GROUP
HOLDINGS/THE

The Berkeley Group Holdings PLC is a residential and commercial
property development company focusing on urban regeneration and mixed-
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England, the Midlands and the North West.
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Reckitt Benckiser Group PLC manufactures and distributes a wide range of
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TOBACCOPLC

British American Tobacco p.l.c. is the holding company for a group of
companies that manufactures, markets, and sells cigarettes and other
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PSN

PERSIMMON PLC

Persimmon plc designs, develops, and builds residential housing units. The
Company constructs residential homes ranging from studio apartments to
executive family homes throughout the United Kingdom.
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UNILEVER PLC

Unilever PLC manufactures branded and packaged consumer goods,
including food, detergents, fragrances, home and personal care products.
Dually-listed company with UNA NA.

NXT

NEXT PLC

Next Plc conducts retailing, home shopping, and customer services
management operations. The Company's retail stores sell ladies wear, men
wear, children wear, and housewares.

WTB

WHITBREAD PLC

Whitbread PLC is a hotel and restaurant group. The Company operates
businesses in budget hotels, restaurants and coffee shops.

CFYN

CAFFYNS PLC

Caffyns plc and its subsidiaries conduct motor retailing operations. The
Group sells a variety of cars and trucks throughout the United Kingdom.
Caffyns other services encompass accident management, contract hire, fleet
management, and contract purchasing.

GOG

GO-AHEAD
GROUP PLC

Go-Ahead Group PLC provides a range of public transportation services.
The Company operates buses, coaches and trains in the North East of
England, Luton, Oxford and Brighton, in addition to proving a range of
ground handling services, which encompass both airline and cargo
handling. Go-Ahead also owns a taxi company.

CPG

COMPASS GROUP
PLC

Compass Group PLC provides catering and support services. The Company
offers services to offices, factories, hospitals and care homes, schools and
universities, sports venues, military facilities, offshore platforms, and other
remote locations. Compass Group serves customers worldwide.

WPP

WPP PLC

WPP plc operates a communications services group. The Company's
operations encompass advertising, media investment management,
information and consultancy, public relations and public affairs, healthcare
and specialist communications, and branding and identity services.

SPX

SPIRAX-SARCO
ENGINEERING
PLC

Spirax-Sarco Engineering plc provides consultation, service and products
for the control and efficient management of steam and industrial fluids. The
Company and its subsidiaries produce boiler controls, pressure controls,
temperature controls, steam traps, flow meters, monitors, safety valves,
humidifiers, strainers, separators and fluid pumps.

RR/

ROLLS-ROYCE
HOLDINGS PLC

Rolls-Royce Holdings plc manufactures aero, marine, and industrial gas
turbines for civil and military aircraft. The Group designs, constructs, and
installs power generation systems, transmission and distribution systems,
and equipment for the marine propulsion, oil and gas pumping, and defense
markets.
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Ashtead Group Plc is an international equipment rental company servicing
ASHTEAD GROUP customers nation\_/vide in_ the U$ and the UK. The Company rents
AHT PLC construction and industrial equipment. Ashtead generates approximately
85% of its revenue in the US through its subsidiary, Sunbelt Rentals with
388 locations across the US.
SMITHS GROUP Smiths Group pIc_is a global technology company. The company d_elivers
SMIN PLC products and services for the threat and contraband detection, medical
devices, energy, and communications markets worldwide.
Rentokil Initial plc provides fully integrated facilities management and
RTO RENTOKIL essential support services to government and commercial sector
INITIAL PLC organization all sizes across all business sectors. The Company provides
services in pest control, hygiene, workwear, facilities and plants.
Babcock International Group plc offers support services to public sector
institutions. The Company offers facilities management, training, and
BAB BABCOCK INTL support services to defense, rail transportation, marine, and other public

GROUP PLC

sector organizations. Babcock serves customers in Europe, Africa, and
North America.
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