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1 Santrauka

Technologijy rinkos investicijy portfelio optimizavimas pagal
Modernaus Portfelio teorija

Santrauka

Sis baigiamasis bakalauro darbas nagrinéja investicinio akcijy portfelio technologijy rinkoje for-
mavimg pagal jmoniy rinkos verte, bei investiciniy akcijy portfeliy optimizavima, remiantis mi-
nimalios rizikos ir maksimalaus pelno-rizikos koeficiento teiginiais, aprasytais A. Grigucio kons-
pektuose, taip pat H. Markowitz, Modernaus Portfelio bei CAPM teorijomis. IS vieSai skelbiamo
NASDAQ akcijy birzos technologijy industrijos esanciy jmoniy saraso parenkami penki didziau-
sios rinkos vertés investiciniai aktyvai, jvertinami jy pagrindiniai investicinio portfelio pelningumo
bei rizikos vertinimo parametrai, tokie kaip: tikétina investicinio aktyvo graza, standartinis nuo-
krypis, dispersijg. I8 Siy penkiy investiciniy aktyvy suformuojami trys skirtingi investiciniai port-
feliai: lygiy investiciniy aktyvy svoriy investicinis akcijy portfelis, minimalios rizikos investicinis
akcijy portfelis ir maksimalaus pelno-rizikos koeficiento investicinis akcijy portfelis. Kiekvienas
rinkinys jvertinamas ir sulyginamas taikant minétus pagrindinius investicinio portfelio pelningu-
mo bei rizikos vertinimo parametrus, papildomai jvertinami kiekvieno portfelio Sarpo rodikliai
siekiant suformuoti optimaliausias grazos-rizikos santykj turintj investicinj akcijy portfelj pagal

turimus istorinius jmoniy duomenis.

Raktiniai ZodZiai : Investicinis akcijy portfelis, Jmoniy rinkos verté, Markowitz modernaus port-
felio teorija, CAPM teorija, NASDAQ akcijy birza, Tikétina investicinio aktyvo graza, Standartinis
nuokrypis, Dispersija, Lygiy svoriy investicinis portfelis, Minimalios rizikos investicinis portfelis,
Maksimalaus pelno-rizikos koeficiento investicinis portfelis, Tikétina investicinio portfelio graza,

Sarpo rodiklis.



2 Abstract

Technology market investments portfolio optimization based on
Modern Portfolio theory

Abstract

This bachelor’s thesis examines the formation of an investment portfolio in the technology mar-
ket based on the market capitalization,and the optimization of investment portfolios based on the
statements of minimum risk and maximum return-risk ratio described in A. Grigutis’s synopsis,
as well as H. Markowitz, Modern Portfolio and CAPM theories. Five investment assets with the
highest market capitalization value companies were selected from the publicly listed NASDAQ
Stock Exchange technology industry company list, and each company was selected as an asset
which was evaluated based on the main investment portfolio profitability and risk assessment pa-
rameters, such as: expected return on investment, standard deviation, variance. From these five
investment assets, three different investment portfolios are formed: an investment portfolio with
equal weights of investment assets, an investment portfolio with a minimum risk and an invest-
ment portfolio with a maximum profit-risk ratio. In order to form the investment portfolio with
the optimal return-risk ratio based on available historical company data, each portfolio was evalu-
ated by applying the above-mentioned key investment portfolio profitability and risk assessment

parameters as well as compared by using the Sharpe Ratio.

Key words : Investment Portfolio, market capitalization, Modern Portfolio theory, CAPM theory,
NASDAQ Stock Exchange, Expected Return on Investment Asset, Standard Deviation, Variance,
Equal Weight Investment Portfolio, Minimum Risk Investment Portfolio, Maximum Yield-Risk In-

vestment Portfolio , Expected return on investment portfolio, Sharpe ratio.



3 Jvadas

Ekonomikai besivystant daznai didéja ir gaunamos pajamos, todél daugelis gyventojy
dalj ju skiria taupymui. Investuotojai supranta, kad ilgainiu laikotarpiu sutaupyty pinigy
verté maZzéja, todél investavimas tampa biidu juos apsaugoti. Siuolaikinéje rinkoje inves-
ticijos j vertybinius popierius yra populiarus investicijy btidas, visgi ne visos tokio tipo
investicijos garantuoja patrauklig graza, bet neretai pasirodo ir su kazkokia rizika turtg
prarasti. Investicinio portfelio, kuris atsiZvelgia j investuotojo galimybes, kiirimas geba
tiek valdyti, tiek planuoti rezultatus i$ investicinés veiklos. Priklausomai nuo polinkio
rizikuoti portfelis gali bGiti sudaromas su minimalia rizika arba maksimizuojanciu pelng
prisiimant didesne rizika.

Pirmasis tokio portfelio idéja pristaté Jungtiniy Amerikos Valstijy ekonomistas H. Mar-
kowitz. Straipsnyje Portfolio Selection leidinyje Journal of finance [8] jis pirmasis panaudojo
sgvoka ,efektyvus portfelis” ir teigé, kad portfelio rizikg galima sumaZinti, o pelng pa-
didinti pasitelkiant matematinius metodus, iki $io straipsnio investuotojai suprasdavo ri-
zikos koncepcijg, tac¢iau jos nematuodavo. Véliau §i teorija buvo iSplétota ekonomisto W.
Sharpe. Pagrindinés ekonomisty paskelbtos idéjos iSliko iki $iy dieny ir yra placiai nau-
dojamos optimizuojant jvairius investicinius portfelius.

Temos aktualumas. Investavimas yra pajamy $altinis, kuris uz prisiimtg rizika gali gra-
zinti pelng. Norint maksimizuoti investicijy pelng siekama padarytijas kuo efektyvesnias.
Tai reiskia, kad investicinis portfelis turi teikti kuo didesnj pelng, tuo paciu minimizuoda-
mas rizika. To pasekoje svarbu suprasti kaip portfelio efektyvuma jtakoja aktyvy grazos
ir rizikos santykis.

Darbo tikslai ir uzdaviniai I8siaiSkinti minimalios rizikos portfelio, maksimalaus pelno-
rizikos koeficiento teiginiy jrodymus ir juos pritaikyti sukuriant optimizuota penkiy di-
dziausiy informaciniy technologijy sektoriaus investicinj portfelj.

Tyrimo metodika. Darbui atlikti naudojami literatiiros, tiesinés algebros, matematinés
ir statistinés duomeny analizés metodai. Skaiciavimai atliekami Python programavimo
kalba.



4 Investicinio portfelio parametrai

Sioje dalyje bus apragyti portfelio vertinimui reikalingi parametrai. Jie parengti remian-
tis A.Grigucio Rizikingy aktyvy portfelis teorijos medziaga [2] D. P. Bertseko ir ].T. Tsisiklio
vadovelio Introduction to Probability medZziaga psl. 178-182 [6] bei C. Cornuejols ir R. Tu-
tungu knyga Optimization Methods in Finance psl. 141-145 medziaga [7].

Portfelis, kai kalbama apie investicijas, yra turto rinkinys, priklausantis tam tikram in-
vestuotojui ar institucijai, kurio tikslas yra sugeneruoti, kuo didesne nauda jo savininkui.
Jeigu investuotojo turtas M yra iSreiSkiamas aibe A;, A,, ... A,, su atsitiktiniy dydziy gra-

?omis. Siuo atveju dydj A; vadinsime aktyvu.

4.1 Imoniy rinkos verté

Tarkime rinkoje egzistuoja investicinis portfelis M, kuris yra sudarytas i$ investiciniy
aktyvy A; = (4;, As, ... A,). Kiekvienas i$ aktyvy A; yra sudarytas i$ visy pasaulyje eg-
zistuojanciy to aktyvo vertybiniy popieriy
szzl cijt A1 = (c11,C1ay - -, C1n), Aa = (€21, 225 -, Con), - o, A = (G, Cm2s - -+, Cn), €l M,
m, i, j € N. Tada aktyvo A, visy egzistuojanciy v. p. sumos ir tuometinés akcijy kainos

sandauga yra lygi investicinio aktyvo piniginei rinkos vertei (angl. market cap):
Jmonés rinkos verté = (Visy rinkoje 3 v. p. suma) - (Akcijos kaina) (4.1.1)

Rinkos verté atspindi agreguota jmonés rinkos verte piniginiais vienetais, pvz. JAV do-
leriais. Pagal NASDAQ jmoniy rinkos dydZzio apibrézimg [9], pagal §j parametra jmoniy

rinka yra skirstoma j tam tikro dydZio segmentus:

e Mega - jmonés rinkos verté virsija 200 000 000 JAV doleriy.

Didelés - jmonés rinkos verté yra tarp 10 ir 200 milijardy JAV doleriy.

Vidutinés - jmonés rinkos verté yra tarp 2 ir 10 milijardy JAV doleriy.

MaZzos - jmonés rinkos verté yra tarp 300 milijony ir 2 milijardy JAV doleriy.

Mikro - jmonés rinkos verté yra tarp 50 ir 300 milijony JAV doleriy.

e Nano - imonés rinkos verté yra iki 50 milijony JAV doleriy.



4.2 Investicinio aktyvo svoris portfelyje

Portfeliui priklausantys aktyvai A;, A, . . . A, gali btiti iSreiSkiami kaip svorio vektorius
B = (by,bo,...,b,),n > 2, kur kiekviena koordinaté atitinka konkretaus aktyvo A; svorj b;.
Tuometi =1,2,...,nir) b = 1.

Jei portfelj sudarytume i 2 aktyvy A, ir A, ir jj apraSytume svoriais:

5o (L9
10710

tai reiksty, kad j aktyva A; investuota deSimtadalis portfelio turto, o j aktyva A, devyni
deSimtadaliai. Atmete skolinimosi galimybe, maksimalig investavimo dalj j vieng aktyva
prilygine vienetui, ir investuojama leSy dalj j aktyva A, prilygine b galétume pasakyti, kad
portfelis A yra tiesiné kombinacija:

A=DbA; + (1 —b)A,. (42.1)



4.3 Investicinio portfelio ir jo aktyvy A; vidutiné graza
remiantis istoriniais duomenimis

Norint apskaiciuoti portfelio investicing graza, pirmiausia reikia apskai¢iuoti kiekvieno
portfelio aktyvo graza.
Tarkime aktyvo A, laikotarpis, kuomet tiriamos istorinés grazos, investiciniame portfelyje
yra T. Suskaide T i n vienody laikotarpiy (73,75, ..., T,,) pazymékime ¢, := T} laikotarpj
nuo pradinio momento iki 7}, tada ¢, := 1> — T laikotarpio tarpas tarp 1 ir 2 momento,
T3 :="1T3 =15, t, =1, -1, — 1.

Aktyvo A, istorinei grazai gauti apskaic¢iuosime pasiekto pelno santykj su pradine ver-
te. Pradine verteé lygi By, uzdirbta verté per laikotarpj ¢, lygi B, uzdirbtas pelnas tuomet
lygus B, — By, o gauta graza apskai¢iuojama:

By —By, DB
21 70 _ 1y 43.1
r B Bo (4.3.1)
VI . , L . By — By
71 bus istoriné graza uzdirbta per laikotarpj ¢, atitinkamai r, = —5
1
B, - B, -1 y , , : Cq
=1 randamos grazos laikotarpiams ¢;, i = 1,2,...,n. Aktyvo A; vidutiné
graza (i bus lygi visy r; grazy empiriniam vidurkiui
! i (4.3.2)
— — T 0.
H1 n
Norédami jvertinti visy portfelyje esanciy aktyvy A, Ao, ..., A, grazas paZymeésime y =
(,u1 fo ... [y ) Vviso rinkinio grazy matrica. Investicinio portfelio svoriai apibrézti B =
(61 by ... bn). Galima apskaiciuoti tikéting portfelio graza padauginant aktyvo svorj

b; portfelyje i3 to aktyvo grazos 1,

g = By = (b1 by ... bn> P2l b+ 4 by (4.3.3)
Hn

4.4 Portfelio rizikos matavimo matai

Rizika invesiticijose, tai neapibréZtumas ateitiems jvykiams, kurie gali neigiamai pa-
veikti investicijos portfelj. Kiekvieno investuotojo tikslas yra minimizuoti rizikg ir mak-
simizuoti graza. Visgi praktikoje matome, kad rizikingesni aktyvai generuoja didesne
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tikéting graza uz prisiimtq rizika. Skirtumai tarp nerizikingy ir rizikingy aktyvy gene-
ruojoamos tikétinos grazos vadinami rizikos premija (risk premium). Kuriant investicinj
portfelj teisingai jvertinus galima rizika ir tikéting graZza jmanoma diversifikuoti pasirink-
tus aktyvus siekiant sukurtj efektyvy portfelj. Rizikai identifikuoti naudosime rizikos cha-
rakteristikas: dispersijg ir standartinj nuokrypj.

4.4.1 Standartinis nuokrypis - dispersija

Standartinis nuokrypis (dispersija) yra dydis nusakantis atsitiktinio dydZio jgyjamuy
reikSmiy sklaidg aplink vidurkj. Didéjant nuokrypiui, didéja graZzos svyravimai taip pa-
darydami portfelj rizikingesnj. Standartiniui nuokrypiui apskaiciuoti trauksime kvadra-
tine Saknj i§ dispersijos. Dispersijg Zymesime o2, jei 0? = 0 reiskia portfelis yra visiskai
nerizikingas(rizika prarasti investicijas neegzistuoja). Dispersijg aktyvui A, per laikotarpj
T skaic¢iuojame taip:

BN Y
o] = - ZZl(rz — 1), Cia: (44.1)
(1- laukiama aktyvo A, graza,
r; - aktyvo A, graza per laikotarpj ¢;
n - suskaidyty laikotarpiy kiekis
Kadangi aktyvy graZos yra atsitiktiniiai dydZiai, todél skai¢iuojant portfelio dispersija ga-
lima pasitelkti ir atsitiktinio dydZio kvadrato vidurkio ir vidurkio kvadrato skirtuma:

Dy = Ep?® — (Ep)? (4.4.2)

Apsibrézus ir suskaiciavus visy aktyvy tikéting graza p; ir standartinj nuokrypj o; galima
skaiciuoti portfelio kovariacijg ir koreliacijos koeficientq tarp skirtingy aktyvy.
4.4.2 Kovariacija

Apibrézimas 1. Kovariacija — dviejy susijusiy atsitiktiniy dydZiy tarpusavio skaitiné charakte-

ristika, jvertinanti jy tiesing nepriklausomybe.
Kovariacijai suskaic¢iuoti naudojama formule:

cov(A;, A;) = E[(A; — E[A)]))(A; — E[A)])] = E[AA; — AiE[Aj| — E[A)JA; + EAEA] =

(4.4.3)



¢ia A; ir A; yra i-ojo, bei j-ojo aktyvy istoriny graZzy vektoriai per visus laikotarpius ¢,
Kovariacijy matrica tuomet atrodytuy:

o? ... cov(Ay, Ay)
- : : (44.4)
cov(A1, A,) ... o2

n

Veliau skaitiavimams naudosime atvirkstine koviaricijy matricg ir jg Zymesime >~

4.4.3 Koreliacijos koeficientas

Apibrézimas 2. Koreliacijos koeficientas — terminas, nusakantis dviejy kintamyjy rysio laips-
nj. Jeigu kintamieji yra linke keistis kartu, tai jie laikomi susije, o jy sqsajos laipsnis matuojamas
koreliacijos koeficientu.

Turint aktyvo A; graza p; ir standartinj nuokrypij o,. Jeigu i # j, tada p;; yra koreliacijos
koeficientas tarp aktyvy A, ir A;, nurodantis priklausomybe tarp $iy diskreciy atsitiktiniy

dydziy.
Koreliacijos koeficientas skai¢iuojamas:
. cov(A;, Aj) _cov(Ay, Aj)  E[(Ai— EA)(A; — EAj)
Pij 1= VVar(A;)Var(A;) i a PiP; a (4.45)
_ B[AA; — AiB[Aj] — E[AJA; + EAEA;]]  EAA; — EAEA, o
B PiPj - PiPj

Teiginys 1. Neissigimusiy atsitiktiniy dydZiy X ir Y kovariacijy matrica bus neissigimusi tada ir
tik tada, kai —1 < p,,, < 1.

[rodymas. Jrodymas gaunamas pastebéjus, kad kovariacijy matricos determinantas yra:

DX XY
cov(X,Y) = DXDY —cov*(X,Y) = DXDY (1 - p*(X,Y)) (4.4.6)

cov(X,Y) DY
]

Koreliacijos koeficientas p(.X,Y) = +1 reiSkia, kad atsitiktiniai dydZziai X ir Y yra susije
tiesine priklausomybe, t.y. Y = aX + b,a,b € R

Apibrézimas 3. Atsitiktiniai dydZiai Xy, X, ..., X,, yra tiesiskai nepriklausomi, jei lygybé
a1 X1 + asXo + - - + a, X, = 0 i yra teisinga tik tuomet, jei visi a1 = ay = ... = a, = 0, jeigu
Ja; # 0, tada |cov(X,Y)| < 0;0,.
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Lema 1. Lygybé |cov(X,Y)| = 0,0, galioja tik tada, kai atsitiktiniai dydZiai X ir Y yra tiesiskai

nepriklausomi.

[rodymas. Tarkime a,b € Rir b # 0. Tada

E(aX +bY)* > 0= a*EX* +2abEXY + V’EY? <0
= 4*(EXY)? — 40 EX?EY? <0 (4.4.7)
= |[EXY| < VEX2EY?

Irasius X := X — EX irY =Y — EY j paskutine nelygybe gauname prielaidos jrodyma.
O

Pagal 1 Lemg gauname, kad p; = 1, 0 p;; € [—1,1]
Jei B = [by, by, ..., b,) bus musy portfelio svoriai ir 1 = [uy, . . ., u,]" paZymeésime kaip viso
investicinio portfelio aktyvy vidutiniy grazy matricg, o ) = (0;;) nxn dydzio portfelio
aktyvy kovariacijy matricg, 0;; = p;jo,0; , kai ¢ # j. Tada investicinio portfelio dispersija
bus
VarB] = Z pijoio it = BOQB" (4.4.8)

i3
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5 H. Markowitz Modernaus portfelio teorija

Modernaus portfelio teorija yra praktinis metodas pasirinkti investicijas siekiant padi-
dinti jy tikéting graza priimant didesne rizika.

Ekonomistas Harry Markowitz pirmg kartg pristaté Sig teorija 1952 metais straipsnyje
,Portfolio Selection”. Zurnale pateiktos jzvalgos sukiiré pamatus Siuolaikinei investavimo
teorijai. Autorius teigé, kad optimalus portfelis sudaromas atsiZvelgiant tiek j pelningu-
mgy, tiek j rizika. Rizika siejama su grazy iSsibarstymas ir pelno nukrypimais. Pagrindinés

modernaus portfelio teorijos idéjos:

e Modernaus portfelio teorija yra metodas naudojamas rizikos vengianciy investuo-
tojy formuojant diversifikuotus portfelius maksimaliai padidinant graZza nevirsijant

apibréztos rizikos.

e Modernaus portfelio teorija gali biiti naudinga investuotojams bandantiems sukurti

efektyvius ir diversifikuotus portfelius naudojantis birzos fondais.

Siame skyriuje bus apradyta modernaus investicinio portfelio jvertinimo ir formavimo
teorija remiantis H. Markowitz Portfelio pasirinkimo [8], A.Grigucio Rizikingy aktyvy
portfelio [2] bei CAPM teorijos [1] medZiagomis.

5.1 Kapitalo paskirstymo tiesé, SML ir efektyvusis frontas

Tarkime, turime portfelj su vienu rizikingu aktyvu A su ji apibtidinanciais parametrais
(04, jta), ir vienu nerizikingu aktyvu F su jj apibidinanciais parametrais (op, /15 ). Nerizi-
kingos investicijos standartinis nuokrypis oy visada lygus nuliui, o rizikingos investicijos
o4 > 0, nes yra skaitomas rizikingu.

Standartinio nuokrypio o ir portfeliy tikétinos graZzos r plokstumoje paZymime akty-
vus A ir F. Tiesé, siejantu $iuos aktyvus A ir F, vadinama kapitalo paskirstymo linija re-
miantis A. Grigucio konspektuose [2] apradyta teorija. Sios linijos esmé yra apibtidin-
ti rizikingo aktyvo ir nerizikingo aktyvo santykj, apibtidinant visus jmanomus portfeliy
rinkinius i$ Siy dviejy aktyvy A ir F.

Apibrézimas 4. Tiesé, einanti per du taskus (0, vy) ir (1, Eryy) plokStumoje 8 — 11, vadinama
SML (angl. Security Market Line). Investiciniai aktyvai, priklausantys SML, vadinami teisingai

jvertintais, auksciau SML esantys aktyvai vadinami nepakankamai jvertintais, o investiciniai

aktyvai, esantys Zemiau SML vadinami pervertintais.

Tarkime turime du aktyvus - A, ir A,. Aktyvo A, pagrindiniai parametrai yra (041, 741),
0 aktyvo As - (042,742). Sudarome du skirtingus portfelius B, ir B, i§ aktyvy A; ir A,

12



Ay, Ay € B. Apibrézkime, kad portfelis B; yra pranaSesnis uz portfelj B, jei galioja Sios
nelygybés:

® 041 < 04 - turime, kad A, yra maZiau rizikingas nei As.
® (141 > a2 - turime, kad A, turi didesne investicine graza nei As,.

Apibrézimas 5. Portfelis B € (A, B) bus efektyvus, jei aibéje (A, B) nebus kito uz jj pranases-
nio portfelio. Rinkinys tokiy portfeliy vadinsis efektyoumo frontu, o jam priklausantys rinkiniai
vadinsis efektyviai diversifikuotais.

Apibrézimas 6. Aktyvas A, bus pranaSesnis uz aktyvg As, jei o4, < 0a,irpa, > fia,, tai yra
efektyvesnis portfelis bus tas, kurio grgZos ir rizikos koeficientas yra maZesnis.

5.2 CAPM modelis

Sis portfeliy vertinimo modelis vertina kokia naudg patirs investuotojai, jei j turima
investicinj portfelj B papildomai jtrauks rizikingg investicinj aktyva A;. Sis investicijy ver-
tinimo btidas analizuoja aktyvo A; papildoma tikéting graza r;, lyginant su rinkoje egzis-
tuojancia nerizikinga investicija, kurios tikétina graza lygi .

Nerizikingomis investicijomis laikomos maZiausig rizikq turintys investiciniai aktyvai,
dazniausiai valstybinés obligacijos ar investicijos j industrijy indeksus. Nerizikingo inves-
ticinio aktyvo F tikéting vidutine paltikany norma Zymésime ;.

Pagrindinis turto vertés nustatymo modelio (CAPM) formulés tikslas yra apskaiciuoti,
ar investicija yra teisingai jvertinta, kai yra lyginama jos rizika ir pinigy laiko verté su
investicijos tikétina gragza. CAPM remiasi kapitalo rinkos teorijos teiginiais, aprasSytais A.

Grigucio konspektuose [1]:

e Visiems investuotojams informacijos apie investicinius aktyvus istekliai ir pacio in-

vestavimo galimybés yra vienodos.

e Investicijos gali biiti neriboto dydZio ir/ar gali biiti padalintos j neribojamg daliy
skaiciy;

e Nevertinama infliacija, pelno ar komisiniai mokes¢iai;
e Nerizikingy paliikany r; kapitalas skolinti ir skolintis yra neribotas;

e Visy investuotojy pagrindinis tiklas — formuoti investicinius portfelius, kurie mak-
simizuoty pelno-rizikos koeficients, t.y. uZztikrinty didZiausig pelng su maZziausia

jmanoma rizika;
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Formuodami jvairius investicinius portfelius nepakanka jsivertinti vidutines portfelio
grazas pagal istorinius duomenis bei galimus rizikos matus, taip pat svarbu apskaiciuoti
tikéting investicijos graza, Zymima r;.

Remiantis A. Grigucio konspektuose aprasytomis CAPM prielaidomis[1]:

e Visi investuotojai renkasi tarp rizikingo portfelio M ir nerizikingo portfelio F

e Portfelis M su investiciniais aktyvais A; ir jy svoriais portfelyje B yra sudarytas i3

visy rinkoje egzistuojanciy vertybiniy popieriy.
e Investicijy rinkinys M yra rizikingas ir optimalus.
Teiginys 2. Aktyvo A; tikétina investavimo grgza Er; yra lygi:
Er; =7 + Bi(Era, - 7y).
Cia:

o Er; —tikétina investicinio aktyvo A; graZa;

¢ —nerizikingo investicinio aktyvo graZza;

(Era, — ry) — rinkos rizikos premija, kuri atvaizduoja tikéting investicijos graza r;

i - Investicijos rizikos koeficientas, skirtas jvertinti investicinio aktyvo koreliacijg su

portfelio rizikos augimu.

Siam jrodymui tinkamai pagristi reikalinga prisiminti, jog kreivés i§vestiné f'(z¢) yra
kreivés f(z) liestiné taske z,, remiantis liestiniy (iSvestiniy) savybémis [11] apibrézimu.
Funkcijos i$vestiné f(z) yra funkcijos ir jos argumento poky¢iy santykiy riba, kai x — 0.

Funkcijos iSvestinés formulé yra:

. Ay . fl@o+ Az) — f(x0)
/ et _— =
fla) = Alilcrgo Nx Ahxrgo Az

(5.2.1)

Kur:
o Ax = x — x( yra funkcijos argumento pokytis.

o Ay = f(zo+ Ax) — f(xo) funkcijos pokytis taske z.
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[rodymas. Pirmas buidas. Tarkime turime investicinj portfelj B, sudarytg i$ nerizikingo
aktyvo F su tikétina graza rp ir rizikigo aktyvo A su tikétina graza r,, tadaB=0-F + (1 —
b)A,b e [0,1].

Tieseés, kertancios du taskus F(0, r¢) ir A(o4, Era) lygtis yra:

_ Erp—ry

BB = —(g— 0B TTy

Remiantis iSvestiniy liestiniy savybémis, ¢ia esantis narys ET;‘—;” yra portfelio B kapitalo
paskirstymo lygties krypties koeficientas. Portfelio B=1b-F + (1 —b)A,b € [0, 1], bendro

investicinio rinkinio standartinis nuokrypis o ir graza rp yra:

op = \/b%0% + (1 — b)20% + 2b(1 — b)cov(rp, rar).cov(re, 14).
U = bE?"F + (1 — b)ET‘A)

Tada parametrinés kreivés liestinés krypties koeficientas (grazos ir rizikos santykis,
vadinamas pelno-rizikos koeficientu), kai b—0, t. y. kai investuotojas bando sudaryti
portfelj B vien tik i§ aktyvo A, yra:

limd'u—B = hmdMB/db =
b»0dog  b-0dog/db

im (Erg — Era)y/b202 + (1 — b)20% + 2b(1 — b)cov(rp, ra) _
b—0 boz — (1 —=b)o% — (2b — 1)cov(rp,ra)
_ (Erp —Era)oa

cov(rp,ra) — 0}

Jeigu sulygintume gautus tiesiy krypciy koeficientus 5.2 ir 5.2, gautume:

(Erp—Erg)oa _ Era—ry
cov(rp,ra)—o%y — o4

Pertvarke lygybe ir iSreiSke tikéting graza Erp gauname:
Erp = Tyt %I;TA)(ETA — ’f’f).

Irodyta.
Antras buidas. Pazymékime J5 dalj nuo sumos, investuotos j A, kurig galime pasisko-

linti uz r:

Sn — Suma pasiskolinta uZ r
B =~ T Sumainvestuotaj A °

[rodysime remdamiesi dviem skai¢iavimais:
o Tikétina graZza, jei visus pasiskolintus pinigus uz r; investuosime j aktyva A.
o Tikétina graZza, jei visus pasiskolintus pinigus uz r; investuosime j aktyva F.
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Visus pasiskolintus pinigus investavus j rizikingg aktyva A, portfelio B tikétinos graZos
pokytis App ir grazos pokytj atitinkantis dispersijos pokytis Ao% buty lygas:

A,uB =Er, + 5B<E7“A — T‘f) —Ery = (S(ETA — Tf),

No% = (1+0p)%0c% — o4 = (6% + 26)07.

Tada jvertindami graZos bei rizikos santykj, kai 6z eina j nulj, gauname:

hm A/JB _ 6B(]ETA —Tf> . ETA—T’f.

= 522
s5—0Ac% (0% +20p)0% 20% ( )

Visus pasiskolintus pinigus uZ r investavus j nerizikingg F' aktyva (rp - aktyvo F tikéti-
na graza), portfelio B tikétinos grazos pokytis Ay ir grazos pokytj atitinkantis dispersijos
pokytis Ao% bty lygas:

App =Era+0p(Erp —rp) —Erg = 0p(Erp —ry),

No% =04, + 0505 + 205coV(rp,T4) — 054 = 0pop + 26pcov(Tp,T4).

Tada vél jvertindami graZzos bei rizikos santykj, kai 5 — 1, gauname:

App dp(Erp —ry) _ Erp—ry (5.2.3)
55—0 No%  dpop +20pcov(re,ra)  2cov(rp,ra) -
Sulyginus dvi gautas ribas i§ 5.2.2 ir 5.2.3, gauname lygybe:
Era—ry _ Erp—ry
203 T 2cov(rp,ra)”
Pertvarke lygybe siekdami iSreiksti Er4, gauname:
Erp = ry+ %%’M)(ETA — ’I“f).
Irodyta. O
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Optimaliis investiciniai portfeliai yra rinkiniai, esantys ant efektyvumo fronto kreivés,
bet kuris optimalus investicinis rinkinys yra geriausias tam tikram investuotojui priklauso
nuo investuotojo pozitirio j rizikg. DaZniausiai didZziausia investiciné graza artimai sieja-
ma su aukstesniu rizikos lygi, todél svarbu jsivertinti investiciniy aktyvy rizikas apskai-
¢iuojant papildomg investicinio portfelio naudingumga keiciant nerizikingg investicinj ak-

tyva Ay j didesnés tikétinos grazos, bet aukstesneés rizikos aktyva A;.

5.3 Investicinio aktyvo A; Pelno-rizikos koeficientas [

Investiciniy aktyvy tiketiny grazy dispersija 0® vaizduoja aktyvo grazy rizikq ir i$si-
déstyma vidurkio atzvilgiu, bet ne bendro investiciniy aktyvy rinkinio atzvilgiu, todél
3 koeficientas yra interpretuojamas kaip nediversifikuojamos (sisteminés) rizikos matas,
skirtas jvertinti investicinio aktyvo A; koreliacija su portfelio rizikos augimu, jis lygus:

cov(ry,rar) o;

Bi = (5.3.1)

0']2\4 = p(riﬂ”M) : o

Svarbu paminéti, jog:

e Jeigu investicinis aktyvas yra rizikingesnis uz rinkos nustatyta vidutine verte, tada
joB < 1.
e PrieSingu atveju, jei aktyvo § koeficientas didesnis uz 1, vertinama investicija suma-
zins portfelio rizika.
Sisteminés rizikos investuotojai kontroliuoti negali, bet galima kontroliuoti nesistemine
rizikg, todél teisingas teiginys:
Apibrézimas 7. Tarkime, yra toks investicinis portfelj B su aktyvy A; svoriais (b, ba, ..., by),
>0, b = 1. Papildomai:

: C C:
mini<i<, by > <, maxi<ic, b < 2

Cia ¢, ir ¢, - konstantos. Jei portfelio B dispersija yra baigtine, tai:

1 n-1
L2 20t L) < g2 < 2 2 3
max(0; ¢f Qin o (n +— rln<1jn)) < 0p S ¢ Wax o (5.3.2)

Jeigu p;; = 0suVl < i < j < n, tada reiskias 0}, — 0, kai n — oo ir aktyvai A; yra poromis
nekoreliuoti.

Jrodymas. Sudaryto portfelio B dispersija yra:
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U% = Z?:O bz20z2 + 2 Zi<j bibjO'iO_jpij.

Vertindami i$ virSaus gautume:

2 2
c nn—1) c
oL <n-—= maxaf+2-g-—~maxa:
2 1<i<n 2 n? 1<i<n
2
= 2. min 0?- (1 +n—1) = c - mazi<i<,0-.
n 1<i<n ==
O vertinant i$ apacios:
2 2
& ) nn—1) c . _
0% 271-—12- min O’?‘FQ'M'—;' min ormin;pi; =
n< 1<i<n 2 n< 1<i<n
2 . . 2 1 n—1 i
=c;-minl <i < no; - (ﬁ M)

Pastebime, jog bet kokia dispersija i$ apacios galima jvertinti skaic¢iumi 0, jei p;; = 0 su
V1 <i<j<n,ty VA, As,..., A, yra poromis nekoreliuoti aktyvai, tai:

2
2 __ 2 2 < 2 2 :
0<op=>, nbjo; <Z -maxi<i<, 07,00 — 0, kain — oo

Irodyta. O

5.4 Sarpo rodiklis

Sarpo rodklis (angl. ,,Sharpe Ratio”) yra investicinio portfelio jvertinimui skirtas jran-
kis, kuris sulygina investicine graZzg ir rizika, dar kitaip vadinamas investicijos efektyvumo
jver¢iu. Sio rodiklio atradéjas, apdovanotas Nobelio premija, W. Sharpe sukiiré metoda,
leidZiantj jvertinti papildoma investicinio portfelio vidutine graza, lyginant ja su nerizi-
kingy investicijy graZa 7, vienam rizikos vienetui. Sioje dalyje aprasant Sarpo rodiklj re-
miamasi 1994 mety W. Sharpe straipsniu leidinyje The Journal Of Portfolio Management[15].
Sarpo rodiklio formulé yra:

Sy = 2 f (5.4.1)

OB
Kur:

Sg - Sarpo rodiklis

rp - Portfelio B tikétina investciné graza.

s - nerizikingo investicinio aktyvo tikétina graza.

op- Portfelio B standartinis nuokrypis
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Sis jvertis skai¢iuojamas absoliuciais dydZiais ir yra vienas i§ placiausiai naudojamy
investiciniy grazy vertinimo metody, atsiZvelgiant j investicine rizikg Taip pat kaip 3 5.3,
Sarpo rodiklis yra vertinamas:

e Sg< 1 parodo, jog investicijos neefektyvi, t.y. tikétina portfelio graza yra per maza,
palyginus su vertinama rizika.

e Sp>1, parodo, jog investicija yra efektyvi prie esamos rizikos. Kuo didesné absoliuti
rodiklio verté, tuo geresné investicinio graza.

Remiantis Modernaus portfelio teorija [8] galima teigti, jog i diversifikuota investicijy rin-
kinj jtraukus vieng papildoma aktyva, kurio koreliacija su kitais aktyvais yra mazesné nei
vienetas, tai is investicinis aktyvas sumazina portfelio rizikg, o graZa lieka vienoda, todél
portfelio Sarpo rodiklis padidéja.

Sarpo rodiklis ai$kiai atsako j dazng investuotojy klausimg - kokia investicija pasirinkti.
Remiantis Siuo jrankiu visada galima rinktis tokius investicinius aktyvus A, j savo portfelj,
kurie turés arba:

e Tj pacia tikéting graza prie mazesnés rizikos.

e Tj pacig rizikg prie didesnés grazos.

5.5 Portfelio optimizavimas

Nagrinésime portfelj B = (b1, bo, ..., b,), kuris sudarytas i$ n aktyvy (A4;, 4s, ..., A,),
A; = (pi, ;). B =b1A; + by Ay + - - + b, A, Sio portfelio dispersija bus lygi

2 2 o T _ V. . . .
0y = i i1 Pijoio;bib; = BYB®, ¥ = 0;; yra n x n dydZio kovariacijos matrica.

B=(b1 by ... bn>,
by
e
by,

1 bus vienetiné (1 x n) dydZzio matrica:

11:<1 1 .. 1)
lzn
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Portfelio graza skaic¢iuosime pagal (4.3.3):
E[B] = jup = bipua + bopia + -+ + bujtn = p"B =Y bip
i=1

Optimizavimo teiginiams jrodyti naudosime Lagrange daugikliy metodg. Langrange

funkcijg sudarome pagal tokig formule:
LB, A1, Ao, .. M) = f(B) + Z Aigi(B)
i=1

9;(B) yra apribojimy funkcija lygi 0. Dviejy kintamujy funkcija tuomet atrodyty:
L(B,A) = f(B)

5.5.1 Portfelis su minimalia dispersija

Portfelio minimalios dispersijos ieSkojimo teiginiai ir jrodymai parengti remiantis A.
Grigucio teorine medziaga [2]
Teiginys 3. Portfelio B = b Ay + ... + b, A, dispersija 0% = BXB” yra minimali, kai

y-iT

B' = ———
1¥-117

¢in X1 yra kovariacijy matricos atvirksting,
Irodymas. Turime rasti BYB” minimumg, kai 1B? = 1. Sudarykime LagranZo funkcija

L(b,ba, ... by, \) = L(B,\) = 157117 — A\(1BT — 1)
Funkcijos L(B, \) dalines iSvestines prilyginkime nuliui:

2B — AT =0,
1B =1.
IS pirmosios lygties turime, kad:
A
BY = 52*111T (5.5.1)
Tai jrase j antrajq lygtj turime:
A 2

152—11T =l=\= (5.5.2)

1x-17
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Vadinasi: S

T 1zt

Tikriname ar gautoji reikmé yra minimumas. Tam reikia jsitikinti, kad 0% = BXB”

B” (5.5.3)
yra igkila Zemyn. Patikriname pagal salyga 0% > 0.
Apskaiciuojame:

LB, =1=1 (5.5.4)

yra nereikalinga, todél skaic¢iuojame su pirmaja lygtimi:
L(B,\)g =232 (5.5.5)
Kadangi ¥ yra kovariacijos matrica, ji yra teigiamai apibreéZzta. O

5.5.2 Pelno-rizikos koeficiento optimizavimas

Pelno-rizikos koeficiento optimizavimo apibrézimai, teiginiai ir jrodymai parengti re-

miantis A. Grigucio teorine medziaga [2].

Teiginys 4. Portfelio B = by A; + ... + b, A,, pelno-rizikos koeficientas k,

_ Byl -y

i
" VBYBT

yra maksimalus, kai:
_ X (p )"
IR DT Vi
S —r, )T
1YY —rpl)T
funkcijos maksimumag pasinaudosime Lagrange dauginamuyjy metodu ir rasime salyginj

maksimuma, kai 1B? = 1. Tam, kad rasti

[rodymas. Rasime funkcijos

ekstremuma - prie kintamojo A pridésime salygine funkcijg, kad visy portfelio svoriy suma

yra lygi vienam:

LB ) = BT T 55.6
(7)—W+( -1) (5.5.6)

Apskai¢iuojame funkcijos L(B, \) dalines iSvestines pagal B, ) ir prilyginame jas nuliui:

—— YBT
,uT BYXBT — (BMT - 7af) \/W
L(B,\)y = BYRT + 17 =0, (5.5.7)
LB\, =1B"-1=0 (5.5.8)
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Dauginame (5.5.7) lygtj i3 BEB”:

) T
TVBYBT — (Bu” —r + M7 (BEBY) =0 5.5.9
Papildomai padauginame i5 vVBYXB?:
pC(BEBT) — (Bu” — rp)SB” + ALT(BESBT)2 =0 (5.5.10)

Dauginame reikinj i§ B, kad visi reiskinio nariai turéty BXB”:

Bu” (BESBY) — (Bu” — r;)BESB” + BALT(BEB”)? = 0
= (BESBT)Bu” — Bu” — r;) + BALT(BEBT)z) =0 (55.11)
= Bu” — Bu” —r;) + BALT(BESBT)2 =0 a
= r; +BAIT(BEBY)2 =0
I8 sglygos turime, kad B17 = 1, todel:
rr+ ABIBT)2 =0 (5.5.12)
iSreiSkiame kintamajj A:
A= —r;(BSB) "2 (5.5.13)

Grjzus prie lygties (5.5.10) ir jsistacius gautg A reikSme turime:

1T (BEBT) — (BuT — r;)SBT — 1 (BEBT) 217 (BEBT): = 0
= u" (BXB”) — (Bu" — r;)XB” — 717 (BEB”) = 0 (5.5.14)
= (BEB")(n' —rs1") = (Bu" —r;)XB"
ISreiskiame B”:
T _ BEBY (u” — rp1T)x !
(Bu” —ry)

[sistatome gautg B” reiskme j (5.5.8) lygti:

B (5.5.15)

BYB? (u” —rp1)T2! L BYBT Bu® —ry

1=1
(BuT —1y) 1X-Ypu —r;1)T

Vadinasi

r S ()Y
)
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Gauta reikSmé yra funkcijos ekstremumas. Dabar turime patikrinti ar ji tuo paciu yra ir

funkcijos maksimumas: Tai padarysime parodydami, kad funkcija

,,_MTB—Tf:uTB—Tf

(ha)" =—2 VBSBT

yra iSkila aukstyn ir jos reikS§mé maZzesné uz nulj.

Diferencijuodami pagal B gautg iSvestine (5.5.14)

(kp)" = (u" (BEB) — (Bp" —ry)B" — 17 (BEB"))j =
= 21" (BY) — 24" BE + r; X — 2r/1BY = rpX(1 — 217B) = —r;%

Gauname idvestinés reikdme maZzesne uZz nulj, nes 7, yra teigiamai apibréZiama, taigi 3i

funkcija yra iskila aukstyn ir i$ to galima teigti, kad gauta reikSmé yra maksimumas. [
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6 Investicinio portfelio formavimas

NASDAQ akciju birZos technologiju sektoriuje

6.1 Bendri jmoniy statistiniai duomenys

Norint suformuoti naujq investicinj akcijy portfelj reikia matematiskai istirti bei jver-
tinti investicinius aktyvus, i$ kuriy sudarinéjamas investicinis portfelis.

Naudojantis Jungtiniy Amerikos Valstijy NASDAQ akcijy birZos sarasu bei remiantis
jmoniy rinkos vertés skai¢iavimais pateiktais (2), iSrinkome penkias didziausias technolo-
giju industrijos jmones (Mega kategorijos - Rinkos verteé virsija 200 milijardy JAV doleriy),
jmoniy duomenys paimti i$ [9] ir i$ jy sudaréme savo investicinio portfelj (investiciniy ak-

tyvy rinkinj) M = (Aappr, Avsrr, Acoocr, ANvpa, Aasmr):

Im. pav. Zym. NASDAQ | Akc. kaina (JAV dol.) | Rinkos verté (JAV dol.)
Apple Inc. AAPL 140.52 2,436,243,016,800
Microsoft Corporation MSFET 262.52 1,963,395,778,600
Alphabet Inc. Class A GOOGL 2116.10 1,393,451,589,720
NVIDIA Corporation, Inc. NVDA 169.75 425,056,436,082
ASML Holding ASML 548.08 220,657,892,053

Prie$ optimizuodami investicinj portfelj
Ay = (Aappr, Ausrr, Acoocr: Anvpa, Aasur), turime jsivertinti:

e Portfeliui M priklausanciy aktyvy A; vidutines investicines grazas r;, remiantis 4.3.2

apraSyta formule.

e Portfeliui M priklausanciy aktyvy A; standartinius nuokrypius o;, remiantis 4.4.1

formule.

e Apskaiciuoti kovariacijg cov(r;, rs) naudojantis 4.4.3 formule bei sudaryti investici-

nio portfelio M aktyvy tarpusavio kovariacijy matricg cov(ry, r)s) pagal 4.4.4 formu-

le.

6.2 Investiciniy aktyvy vidutinés tikétinos grazos,
standartiniai nuokrypiai, dispersijos
Portfelio bei investiciniy aktyvy jvertinimui naudosime 2012-2022 mety jmoniy akcijy
kainos savaités pabaigoje duomenis, paimtus i$ [9]. Naudojami duomenys - Google [3],
Apple [4], ASML Holding [5], Microsoft [12] ir NVidia [13] remiantis 4 skyriuje pateikta
investiciniy portfeliy teorija.
Skaic¢iavimuose:

24



Har = (NAPPL, HMSFT; MGOOGL; MNVDA; #ASML)

OM = (UAPPL, OMSFT,O0GOOGL; ONVDA, UASML)

Apskaic¢iavus kiekvieno investicinio aktyvo A, vidutine graza, standartinj nuokrypj ir

dispersijg, gaunami rezultatai:

Im. zym. NASDAQ Vid. graza i, Standartinis nuokrypis o; Dispersija o7
AAPL 0.005462369745006037 0.03790208565010415 0.001436568096627831
MSFT 0.005252572392754201 0.030881896512889914 | 0.0009536915322328422

GOOGL 0.0047750923654179935 |  0.033954285642456394 | 0.0011528935134895203
NVDA 0.009862399166426537 | 0.053443710279419375 | 0.0028562301684305165
ASML 0.006537025890964005 | 0.040757118265033386 | 0.0016611426892699183

Toliau skai¢iavimams naudosime grazy matrica lygia:

0.005462369745006037
0.005252572392754201
0.0047750923654179935
0.009862399166426537
0.006537025890964005

Hay =

6.3 Investiciniy aktyvy kovariacijy matrica

Ivertiname bendro investicijy portfelio M aktyvy A; tarpusavio tiesing nepriklausomy-
be (koreliacijg) ir sudarome kovariacijy matrica remiantis 4.4.3 ir 4.4.4 apibréZimais, gau-

name:
AAPL MSFT GOOGL NVDA ASML
AAPL | 0.00143657 | 0.00053388 | 0.00056759 | 0.00086265 | 0.00064555
MSFT | 0.00053388 | 0.00095369 | 0.00059789 | 0.0008319 | 0.00060786
GOOGL | 0.00056759 | 0.00059789 | 0.00115289 | 0.00077435 | 0.00057718
NVDA | 0.00086265 | 0.0008319 | 0.00077435 | 0.00285623 | 0.00109048
ASML | 0.00064555 | 0.00060786 | 0.00057718 | 0.00109048 | 0.00166114
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7 Suformuoto investicinio portfelio optimizavimas

remiantis ,Modernaus portfelio teorija”

Norédami optimizuoti suformuotg investicinj portfeli M = (Aappr, Avser,
Acoocr, Anvpa, Aaswur) ir uztikrinti didziausig tikéting graza yu, su maziausia rizika, tu-

rime:

e Rasti investicinio portfelio M1, kurio visy investiciniy aktyvy A, svoriai By,
Z?Zl b; = 1 yra vienodi, tikéting graza sy, standartinj nuokrypj o1, dispersija
o3, remiantis 4 skyriuje pateikta investicijy teorija, bei jvertinti portfelio M1 Sarpo
rodiklj Sy remiantis 5.4.1 apibréZzimu.

e Rasti investiciniy aktyvy Ay svorius By = (b, b, ..., b,), > 1 bi = 1, kurie mi-
nimizuoty portfelio M2 rizikg o), remiantis minimalios dispersijos portfelio teorija
3. Ivertinti minimalios rizikos portfelio M2 tikéting graza 7,2, standartinj nuokrypj
or2, dispersija 02,,, remiantis 4 skyriuje pateikta investicijy teorija, bei Sarpo rodiklj

She remiantis 5.4.1 apibrézimu.

e Rasti investiciniy aktyvy A; svorius B3 = (b, be, ..., b0,), >y bi = 1, kurie maksi-
mizuoty portfelio M3 pelno-rizikos koeficienta remiantis 4 aprasSytu metodu. [ver-
tinti maksimalaus pelno-rizikos koeficiento portfelio M3 tikéting graza 3, standar-
tinj nuokrypj o3, dispersijg o35, remiantis 4 skyriuje pateikta investicijy teorija, bei
Sarpo rodiklj Sjs3 remiantis 5.4.1 apibréZzimu.

7.1 Portfelis su lygiais investiciniy aktyvy A),; svoriais B,/

Tarkime turime portfelj M1 su jau pasirinktais rinkinio aktyvais:
Ayt = (Aappr, Avsrr, Acooars Anvpa, Aasur)
kurio visy investiciniy aktyvy Ay svoriai By (3, b = 1) yra lygas:

B:(O.Z 0.2 0.2 0.2 O.2>

Remiantis 6.2 skyriuje turimais duomenimis, apskaic¢iuojame investicinio portfelio M1, ti-
kéting graZq ua1, standartinj nuokrypj o1, dispersijg 2, bei jvertinti portfelio M1 Sarpo
rodiklj Sj/; remiantis 5.4.1 apibréZzimu (metine nerizikingo investicinio aktyvo F paltikany
normga 7 laikysime lygia 2,14% [10]).
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Atlikus praktinius skai¢iavimus Python programavimo kalba, gautus duomenis atvaiz-

duojame lenteléje:

Lygiy svoriy investicinis portfelis M1
Aktyvy A, svoriai B <O.27 0.2, 0.2, 0.2, O.2>
Tikétina savaitiné graza iy, warn = 0.006377891912113755
Standartinis nuokrypis oy o = 0.029825599530979262
Dispersija ¢3, 02,1 = 0.0008895663873823503
Sarpo rodiklis Sy, Sy = 0.20018414579245045

7.2 Minimalios rizikos portfelis

Norédami rasti minimalios rizikos portfelj M2 su jau pasirinktais rinkinio aktyvais:

AM2 = (AAPPL7 AMSFTy AGOOGL; ANVDA’ AASML)/ (0] metine; nerizikingo investicinio

aktyvo F paltikany norma r laikysime lygia 2,14% [10]
Turime:

e Rasti minimalios dispersijos 03, investicinio rinkinio M2 aktyvy Ay, svorius Byys

remiantis (3) teiginiu.

e Apskaiciuoti investicinio portfelio M2 tikéting grazq jiys2, standartinj nuokrypj oo,

dispersija o35
e Ivertinti portfelio M1 Sarpo rodiklj Sy, remiantis 5.4.1 apibréZimu.

Atlikus praktinius skaic¢iavimus Python programavimo kalba, gautus duomenis atvaiz-

duojame lenteléje:

Minimalios rizikos investicinis portfelis M2
Aktyvy A; svoriai B <0.21024289, 0.44062881, 0.27086163, —0.06553107, 0‘14379775)
Tikétina savaitiné graza 1y, par2 = 0.005049964395359605
Standartinis nuokrypis o, oo = 0.026968597210421986
Dispersija 03, o35 = 0.0007273052354979805
Sarpo rodiklis Sy Sy = 0.17215150687587427

7.3 Maksimalaus pelno-rizikos koeficiento portfelis

Norédami rasti maksimalaus pelno-rizikos koeficiento investicinj portfelj M3 su pasi-

rinktais rinkinio aktyvais:

27



Ans = (Aappr, Avsrr, Acoocr, Anvpa, Aasar), 0 meting nerizikingo investicinio ak-

tyvo F paliikany norma r laikysime lygia 2,14% [10].

Turime:

e Rasti maksimalaus pelno-rizikos koeficiento k), portfelio M3 investiciniy aktyvy

svorius B3 remiantis (4) teiginiu.

e Apskaiciuoti investicinio portfelio M3 tikéting grazg 1u)s3, standartinj nuokrypj o3,

dispersijg 03 ,5.

e Ivertinti portfelio M3 Sarpo rodiklj Sy3 remiantis 5.4.1 apibrézimu.

Atlikus praktinius skai¢iavimus Python programavimo kalba, gautus duomenis atvaiz-

duojame lenteléje:

Maksimalaus pelno-rizikos koeficiento investicinis portfelis M2

Aktyvy A; svoriai B

(0.14892588, 0.27441811, 0.07019368, 0.30861682, ().19784551)

Tikétina savaitiné graza jup,

pars = 0.0069270939923599

Standartinis nuokrypis o,

ous = 0.03212405503546824

. s 2
Dispersija 07,

o35 = 0.0010319549119217923

Sarpo rodiklis Sy,

Swus = 0.20298340812331453
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8 ISvados

8.1 Rezultaty palyginimas

Atlike praktinius skai¢iavimus galime jvertinti tris investicinius portfelius M1, M2 ir

M3, kuriy investiciniai aktyvai vienodi:
An = (Aappr, Ausrr, Acoocr: Anvpa, Aasmr)

Pagal praktiniy skaic¢iavimy gautus rezultatus 7.1, 7.2 ir 7.3 galima teigti, jog:

o a2 < pan < s reiSkia, jog lygiy svoriy investicinio portfelio M1 tikétina investici-
né graza (i1 yra didesné uZ nerizikingo portfelio M2 tikéting graZzq 1us2, bet maZes-
né uz maksimalaus pelno-rizikos koeficiento portfelio M3 tikéting graza jis3, todél
galime teigti, jog i$ turimy trijy investiciniy portfeliy M1, M2 ir M3, pelningiausias
yra maksimalaus pelno-rizikos koeficiento portfelis M3, o maZiausias pelningas yra

minimalios rizikos portfelis M2.

® Oy < oy < O3 iroyy, < oiyy < oy reiskia, kad lygiy svoriy investicinio portfelio
M1 standartinis nuokrypis oy ir dispersija 0%, yra didesni uz minimalios rizikos
portfelio M2 standartinj nuokrypj o, ir dispersija 03,,, bet maZesni uz maksima-
laus pelno-rizikos koeficiento portfelio M3 standartinj nuokrypj o3 ir dispersija

o33 Remiantis tuo, galime teigti, jog minimalios rizikos investicinis portfelis M2

rizikingiausias.

o Sie < Swui < Swus reiskia, jog lygiy svoriy investicinio portfelio M1 garpo rodiklis
Sar1yra didesnis uz minimalios rizikos portfelio M2 Sarpo rodiklj S,,2, bet maZesnis
u? maksimalaus pelno-rizikos koeficiento portfelio M3 Sarpo rodiklj Sy/3, todél ga-
lima teigti, jog investicinis portfelis M3 yra efektyviausias ir geriausiai optimizuotas

investicjy portfelis i§ visy trijy lyginamy investiciniy akcijy portfeliy M1, M2 ir M3.

8.2 Darbo iSvados

Siame baigiamajame bakalauriniame darbe nagrinéjamas investiciniy akcijy portfeliy
formavimas i§ NASDAQ technologijy industrijos didZiausios rinkos vertés imoniy sarasy
bei $iy portfeliy optimizavimas taikant minimalios rizikos bei maksimalaus pelno-rizikos
koeficiento portfelis teiginius, taip pat ir H. Markowitz W. Sharpe, A. Griguc¢io Modernaus
portfelio bei CAPM teorija, teigiancia, jog visy investuotojy pagrindinis tikslas - formuoti
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investicinius portfelius, kurie maksimizuoja pelno-rizikos koeficients, t.y. uZztikrina di-
dziausig pelng su maZziausia jmanoma rizika.
Atliktas praktiniy skaic¢iavimy rezultaty palyginimas parodo, jog:

e Investiciniai portfeliai suformuoti ant efektyvumo fronto kreivés yra optimaliis, bet

geriausias investicinis portfelis priklauso nuo investuotojo toleruojamos rizikos ly-
gio.

e Turimiems duomenims egzistuoja minimalios rizikos investicinis portfelis M2, $io

investiciniy aktyvy rinkinio dispersija yra minimali.

e Turimiems duomenims egzistuoja didziausios tikétinos graZzos investicinis portfe-
lis M2, $io investiciniy aktyvy rinkinio pelno-rizikos koeficientas yra maksimalus.

DaZniausiai didZiausia investiciné graza yra pasiekiama esant aukstesniam rizikos
lygiui.

e Investicijy portfeliy optimizavimas gali btiti paremtas Siame darbe naudojamy in-
vesticiniy portfeliy vertinimo metodais, skirtais jvertinti investiciniy aktyvy ar jy rin-
kiniy vidutines grazas, rizikinguma apskaiciuojant standartinj nuokrypj, dispersija,
kovariacijg, bei jvertinant investicijos pelno-rizikos santykj, kuris padeda optimizuo-

ti investiciniy portfeliy tikéting investicine graZza bei investicine rizika.
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Priedai

Skaiciavimai buvo atlikti naudojant Python kalbos bibliotekg numpy ir pandas Google
Colaboratory aplinkoje. Duomeny iStraukimui i$ excel:

def getData(fileName):
columns = ['open’, ’high’, "low’, ’close’, ’Adj close’, "Volume’]
df = pd.read_ csv(fileName, skiprows = 1, names = columns, parse_dates = True)

return df
Savaitiniy kainy pasikeitimy skai¢iavimui:

def calculateGrowth(files):
growths = [|
for file in files:
df = getDataf(file)
growth = dff’close’].pct__change()
growth = growth.iloc|[1:]
growths.append(growth)

return growths
Vidutiniy aktyvy grazy suskaic¢iavimui:

def calculateAverageReturns(files):
averageReturns = ||
for file in files:
df = getData(file)
returns = dff’close’].pct_ change().mean()
averageReturns.append(returns)

return averageReturns
Standartinio nuokrypio suskai¢iavimui:

def calculateSTD(files):
STD =[]
for file in files:
df = getData(file)
values = dff’close’].pct__change().std()
STD.append(values)
return STD
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Dispersijai suskai¢iuoti:

def calculateVariance(files):
VAR = ||
for file in files:
df = getDataf(file)
values = df|’close’].pct__change().var()
VAR.append(values)
return VAR

Kovariacijy matricai sukurti:

def calculateCovarianceMatrix(df):

return np.cov(df)
Minimalios rizikos svoriams suskaic¢iuoti:

def calculateMinRiskPortfolio(graza):
kovariacijuMatrica = calculateCovarianceMatrix(graza)
atvirkstineKovariacijuMatrica = np.linalg.inv(kovariacijuMatrica)
ones = np.ones(len(graza))
minRiskPortfolio = np.dot(atvirkstineKovariacijuMatrica,np.transpose(ones))
/(np.dot(np.dot(ones, atvirkstineKovariacijuMatrica), np.transpose(ones)))

return minRiskPortfolio
Maksimalaus pelno-rizikos koeficiento portfelio svoriams suskai¢iuoti:

def calculateOptimizedPortfolio(graza, aktyvoGrazos, nerizikingaGraza):

kovariacijuMatrica = calculateCovarianceMatrix(graza)
atvirkstineKovariacijuMatrica = np.linalg.inv(kovariacijuMatrica)
ones = np.ones(len(graza))
nerizikingaGrazaSavaitine = ((1+4nerizikingaGraza)**(1/52)-1)
rizikingosGrazos = []
for grazos in graza:

rizikosPremija = ||

for laikotarpioGraza in grazos:

rizikosPremija.append(laikotarpioGraza - nerizikingaGrazaSavaitine)

rizikingosGrazos.append (np.mean(rizikosPremija))

Portfelio standartiniui nuokrypiui suskaiciuoti:
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def calculatePortfolioStandardDeviation(weights, covarianceMatrix):

return np.sqrt(np.dot(np.dot(weights, covarianceMatrix), np.transpose(weights)))
éarpo reitingui suskaiciuoti:

def calculateSharpeRatio(portfolioReturn, freeRiskReturn, standardDeviation):

return (portfolioReturn-freeRiskReturn)/standardDeviation
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