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Santrauka

Bakalauro baigiamajame darbe yra pristatomi du statistiniai metodai rizikai valdyti
investuojant j akcijas: modernaus portfelio teorija ir sglyginés vertés pokyc¢io rizikos mato
optimizavimas, kuris pasirenkamas kaip alternatyva vertés pokycio rizikos mato optimizavimui.
Darbas sudarytas 1§ dviejy daliy: teorings ir praktinés.

Teorinéje dalyje yra nagrinéjami reikalingi statistiniai rodikliai, paaiSkinta kaip yra
susij¢, jy reikSmé. Taip pat iSvestos formulés portfeliui ir akcentuojamos jy svarbiausios dalys.
Apibréztos statistinés charakteristikos: vidutiné graza, standartinis nuokrypis, koreliacijos ir
kovariacijos. Véliau prieinama prie statistiniy metody istorijos ir apibrézimy. Modernaus
portfelio teorija (MPT), vertés pokycio rizikos matas (VaR) ir sglyginis vertés pokycio rizikos
matas (CVaR) yra nagrinéjami placiau. Praktinéje dalyje teorija pritaikyta analizuojant realius
duomenis istrauktus i§ Yahoo Finance platformos. Statistinés charakteristikos paskai¢iuotos
keturioms pasirinktoms akcijoms RStudio aplinkoje. Taikant modernaus portfelio teorijg ir
CVaR optimizavimg suformuoti akcijy krepSeliai. Jy pagrindinés statistinés charakteristikos
palyginamos. Gauti rezultatai interpretuoti, vizualiai atvaizduoti bei padarytos i§vados.

Raktiniai ZodZiai: rizika, graza, portfelis, VaR, CVaR, modernaus portfelio teorija, CVaR

optimizavimas.

Abstract

The thesis presents two statistical approaches to risk management when investing in
stocks: Modern Portfolio Theory and Conditional Value at Risk optimization, which is selected
as an alternative for VValue at Risk optimization. The thesis consists of two parts: theoretical and
practical.

The theoretical part deals with the statistical measures, explaining how they are related,
their significance. The formulas are also derived for a portfolio, and their most important parts
are highlighted. Mean return, standard deviation, correlation and covariance are the defined
statistical characteristics. This is followed by definitions of the Modern Portfolio Theory (MPT),
Value at Risk (VaR) and Conditional Value a Risk (CVaR). In the practical part, the theory is
applied by analysing real data extracted from the Yahoo Finance platform. Statistical measures
are calculated for four selected stocks in R programming language. A portfolio of stocks is
constructed using Modern Portfolio Theory and CVaR optimization. Portfolios main statistical
characteristics are compared. The results obtained are interpreted, visualized and conclusions
drawn.

Keywords: risk, return, portfolio, VaR, CVaR, Modern Portfolio Theory, CVaR optimization.
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1. IVADAS

Siais laikais, kaip nickada, yra lengva investuoti. Pasak Lietuvos banko pradedant
investuoti pirmasis ir pagrindinis zingsnis yra vertybiniy popieriy sgskaitos atidarymas finansy
maklerio jmonéje [4]. Tai padaryti paprasta, nes yra gausu internetiniy finansiniy makleriy
tinklapiy, kurie net dovanoja akcija mainais uz uzsiregistravimg platformoje. Taip pat augant
socialinés medijos jtakai tampa vis labiau populiaru investuoti nepriklausomai nuo patirties ar
turimy Ziniy. Internete lengvai galima rasti finansinj rastingumg ugdancios informacijos
jvairiomis pasaulio kalbomis, lietuviy kalbg jkaitant. Nepaisant to, nemazai randama ir
informacijos kaip greitai praturtéti investuojant j jmoniy akcijas, obligacijas, investicinius
fondus, kriptovaliutas ir Kitus finansinius instrumentus. Asmenys greitai jtikéje dviguba, ar dar
didesne, graza pamirsta, jog rizikuoja savo finansine padétimi. Nemokamy piety néra, todél ir
investuodami zmonés prisiima rizika.

Riziky srities viena pagrindiniy funkcijy yra tirti rizikg ir jos valdyma specifinése srityse
kaip investavimas [1]. Siai rizikai apibiidinti néra vieno bendro apibréZimo, tadiau remiantis
mokslinés literatiros informacija, galima apibrézti pagal bendra bruoza — nuostolio patyrimas
ateityje, neapibréztumas. Investicijy graza stipriai koreliuoja su rizikos lygiu. Fundamentalus
teiginys apibiidinantis investavimo rizikg — kuo didesnis grazy svyravimas, tuo didesné rizika,
bet tuo paciu didesné grazos tikimybé, kuri taip pat gali virsti nuostoliu.

Taigi investicija yra iSlaidos siekiant pelno, kurios yra skirstomos j du tipus [2].
Fiksuotos — nekilnojamas turtas, automobiliai, jrenginiai bei piniginés — akcijos, obligacijos,
vertybiniai popieriai ir pan. Bakalauriniame darbe yra koncentruojamasi j pinigines investicijas,
konkrec¢iau — akcijas. Darbas paremtas teorijos taikymu i$ investuotojo perspektyvos.

Pirmoje darbo dalyje yra aptariama reikalinga teoriné informacija, 0 antroje dalyje teorija
yra pritaikoma darant pasirinkty akcijy analitinj tyrimg. Galiausiai, pateikiamos iSvados ir
rekomendacijos.

Tyrimo objektas: i§ keturiy jmoniy akcijy suformuoti du portfeliai. Vienas portfelis atitinkantis
modernaus portfelio teorija, Kitas optimizuoto CVaR portfelis.
Darbo tikslai:

e ISnagrinéti statistinius metodus ir susijusius statistinius rodiklius.

o Taikant aprasyta teorijg rasti MPT portfelj ir optimizuoto CVaR portfelj, juos palyginti.

e [Sanalizuoti gautus rezultatus ir pateikti iSvadas.



2. LITERATUROS APZVALGA/TEORINE DALIS

2.1 Rizikos savoka ir riiys

Vieno apibrézimo rizikai néra, taciau rizika dazniausiai siejama su neigiamais padariniais

ateityje ir neapibréztumu. Remiantis moksline literatira [1], investavimo rizikg galima

sutapatinti su tikimybe, kad investicija uzdirbs maziau nei buvo tikimasi arba praras verte ir taps

nuostolinga. Yra iSskiriama diversifikuojama ir nediversifikuojama rizika, dar vadinamos

atitinkamai nesisteminé ir sisteminé rizika. Siy riziky valdymo budai bus pateikti sekandiame

skyrelyje placiau paaiSkinus H. Markowitz modernaus portfelio teorija.

Be investavimo rizikos investuotojas taip pat turéty jsivertinti ir kitas susijusias rizikos

rasis prie$ priimdamas sprendimg dél savo kapitalo. Toliau, trumpai apie pagrindines rasis ir jy

esminius bruozus pagal Saltinius [5] ir [6].

Kredito rizika — rizika patirti nuostolius dél antros pusés jsipareigojimy nevykdymo.
Paprastai ji vertinama remiantis ,banginiy” reitingy agentiry (Moody’s,
Fitch ir Standard&Poor<s) kredito reitingais. Tai reiskia, investuotojas prie§ sudarydamas
sandorj, turéty atsizvelgti j reitinga bei suprasti jmoniy finansiniy ataskaity rodiklius.
Likvidumo rizika. Ekonomine prasme likvidumas yra Zinomas, kaip galéjimas greitai
aktyvus jkeisti ] grynuosius pinigus. Taigi, jei be sunkumy galima parduoti investicijg ir
gauti uz tai gryny pinigy, laikoma, jog aktyvas yra likvidus. Rizika atsiranda, kai rinkoje
néra pakankamos paklausos arba rinka yra nelikvidi.
Rinkos rizika apibréziama kaip nuostolis dél nepalankiy veiksniy kaip kainy pokyciy,
svyravimy perparduodant aktyvus. Rinkos rizikai turi jtakos tokie veiksniai kaip [5]:
o Infliacijos rizika — rizika kai patiriamas pinigy nuvertéjimas dél padidéjusiy
prekiy ir paslaugy kainy.
o Palukany normos rizika — kai palukany norma paveikia fiksuoty pajamy
investicijas (vekselius, obligacijas).
o Politin¢ rizika — kai poky¢€iai politingje pozicijoje, tvarkoje gali turéti jtakos
investicijos vertei.
o Valiuty kurso rizika — rizika kai investuota valiutos verté sumaz¢ja kity valiuty
atzvilgiu.
o Koncentracijos rizika — rizika atsiranda, kai pinigai yra suinvestuoti j tam tikrag

turtg ar sektoriy.



2.2 Rizikos valdymas
2.2.1 Strategijos

Vieno universalaus budo rizikai valdyti néra, ta¢iau galima rasti daugybe straipsniy ir
publikacijy nagrinéjanciy investavimo rizikg [5]. Investavimo rizikai valdyti galima iSskirti
kelias strategijas:

¢ Neinvestuoti

Nerizikingy investicijy néra. Net labai saugia investicija laikomi banko indeliai gali buti

paveikti infliacijos bei kredito rizikos [18]. Nors ir infliacija yra visiskai nesuvaldoma

rizikos raisis, taciau vienintelis btidas siekiant beveik pilnai i§vengti investavimo rizikos

yra neinvestuoti. Kitais zodziais, neinvestuojant, nebus kg prarasti.

e Diversifikuoti finansinj portfelj
Investuojant | jvairy turtg yra sumazinama bendra viso portfelio nesisteminé rizika.
Ivairiu turtu yra laikomos skirtingos turto klasés (akcijos, obligacijos, vekseliai ir kiti
instrumentai), skirtingi verslo sektoriai (energetika, aviacija, automobiliy pramoné ir
kita), skirtingi geografiniai regionai (Europa, Siaurés Amerika, Piety Amerika, Afrika,
Azija, Australija). Jeigu investicijos néra sutelktos j vieng pasirinktg turto vienetg bei yra
tinkamai paskirstyta rizika, tai viso portfelio verté stipriai nepasikeis vienai i§ riziky

neigiamai paveikus portfelio aktyva.

e Taikyti statistinius metodus.
Statistiniy rodikliy apskaiciavimas gali biti naudingas vertinant rizikos bei nuostoliy
dydj. Juos Zzinant ir teisingai interpretuojant galima iSvengti arba jsivertinti galimus
nuostolius, kas ir yra pagrindinis investicijy rizikos vertinimo tikslas. Daznai naudojami
statistiniai metodai rizikos vertinime yra portfelio optimizavimas pagal CVaR bei
modernaus portfelio teorijg. Yra ir kity svarbiy metody, ta¢iau $ie bus taikomi praktinéje

dalyje vertinant pasirinkty akcijy portfelj.

2.3. Statistiniai rodikliai

Pirmiausia, reikia apsibrézti sgvokas, kurios bus vartojamos darbe. Remiamasi Lietuvos
banko ir Swedbank pateiktomis sagvokomis bei kituose saltiniuose pateikta literatiira.
ApibréZimas 1 ([2]). Investavimas — tai turimy lésy isleidimas dabar norint issaugoti ir padidinti

Ju verte ateityje.



ApibréZimas 3. Aktyvas — finansinés priemonés risis, kurig jsigijus suteikiama teisé j turtq.
Aktyvas gali biati nematerialus (finansinis instrumentas) ir materialus (fizinis turtas).
Apibrézimas 2 ([19]). Finansinis instrumentas — tai yra investicinio turto vienetas, kuriam jsigyti
buvo sudaryta sutartis arba dokumentas, dél finansinio sandorio sudarymo. Finansiniy
instrumenty rinkinj Zymésime A4, A,, -+, Ay, cian € N, 0 A; Zymi i-ojo instrumento kaing.
ApibrézZimas 4 ([4]). Akcijos — tai finansinio turto risis. Akcijy turétojai jgyja tam tikry turtiniy
ir neturtiniy teisiy, pavyzdziui, teise dalyvauti valdant bendrove, t. y. balsuoti visuotiniuose
akcininky susirinkimuose, teise gauti dividendus, teis¢ j bendrovés turto dalj likvidavus
bendrove, susipazinti su bendroves informacija bei dokumentais ir kt. Akcijos siame darbe dar
bus vadinamos aktyvais.

ApibréZimas 5. Investicijos grqza — dydis parodantis pelng arba nuostolj, gautq is investavimo.
ApibréZimas 6 ([15]). Portfelis — visy turimy finansiniy instrumenty vinkinys. Siame darbe
portfeliu bus vadinamas svoriy vektorius (wi,wy, --,wy). Portfelio kainos is n aktyvy
matematiné israiska yra P = w;A; + wyA, + -+ w,A,. Finansiniy inStrumenty rinkinio
svoriai yra tokie, kad, Y}, w; = 1ir apriboti 0 < w; < 1.

Finansy sektoriuje yra iSskiriami rodikliai pagrjsti atsitiktiniy dydziy momentais arba
kvantiliais. Kvantiliais pagristi yra lengvai suprantami. Jy nepatikimumo pusé¢, tai kad daroma
prielaida, jog galimy nuostoliy pasiskirstymas pasirinktame laiko tarpe yra stacionarus ir
praeities rezultatai rodo biisimus rezultatus. Praktikoje taip gali buti ne visada. Momentais
pagristi rodikliai yra lengvai paskaic¢iuojamos statistiniy dydziy charakteristikos, ta¢iau jie labai

jautris nuokrypiams. Toliau bus aptariami rodikliais pagristi atsitiktiniy dydziy momentais.

2.3.1. Graza ir rizika

Kiekvieno investuotojo tikslas yra uzdirbti pelng i$ investicijy. Pelnas tai yra teigiamas
skirtumas, kuris susidaro kainoms kintant. Siam tikslui yra skai¢iuojamos aktyvy graZos ir
lyginamos tarpusavyje, todél yra svarbu suprasti 1§ ko susideda Sis statistinis dydis. ISreiSkime
aktyvy grazas matematiSkai.

Turime finansinj instrumentg, kurio (atsitiktin¢) kaina yra 4. Jo istorinis laikotarpis [0, T]
suskirstytas ] vienodo ilgio intervalus, 0 gg, g4, ... gk yra istorinés (empirinés) uzdarymo vertés
laiko momentais to, tq, ... ty,. Tuomet, aktyvo istoriné (empirin¢) graza r; laiko momentu t;, 0 <
j < kyralygi:

_8i 781 (1)



Zinant vieno laikotarpio graza, galima rasti finansinio instrumento visy grazy empirinj
(aritmetinj) vidurkj, kuris buty lygus:

n
. Iitry+-+ry 12
= == i 2
a - =), Ti (2)

i=1
Yra skaiiuojamas empirinis vidurkis, nes grazos yra randamos i$ akcijy istoriniy

duomeny. Teorinis vidurkis yra taip pat svarbu investicijy riziky valdyme. Sis vidurkis taikomas
teoriniams modeliams, kuriuose laikoma, kad duomenys pasiskirst¢ pagal tam tikrg
pasiskirstymo funkcija. Finansy srityje yra meégstama taikyti normalyjj skirstinj del jo
paprastumo. Prisiminkime, kas yra normalusis arba Gauso atsitiktinis dydis.
ApibréZimas 7 ([21]). Laikoma, kad atsitiktinis dydis & turi normalyjj skirstinj su parametrais
wir a2, jei jo tankio funkcija yra

1 _G-w?
Gme 202 —00 < x < 0o, (3)

Tuomet, normaliojo atsitiktinio dydzio & pasiskirstymo funkcija yra lygi:

fx) =

1 ; _(t-w?
e 20% (dt. (4)
oV2anm

— 00

F(x) =

Taigi, jei atsitiktinis dydis yra Gauso atsitiktinis dydis, jis yra zymimas &é~N (u, c2).

Atsitiktinio dydzio pasiskirs¢iusio pagal normalyjj skirstinj teorinis vidurkis lygus:

o

1 [ _G=w?
U= fxf(x)dxz > fxe 202 dx. (5)
T

o

— 00
Daznai neuztenka turéti vieno aktyvo tikétinos grazos. Taigi, nesunkiai galima

paskaiciuoti viso portfelio empirinj grazy vidurki:

n
B = Walls + Wofls + Wl + b Wl = ) Wil ©
i=1

Cia turimy finansiniy instrumenty empirinés grazos yra atvaizduojamos vektoriumi (fiy,
Iz, ++,[n). Investuojamos dalys | pasirinktus finansinius instrumentus yra svoriai w =
(wy, Wy, -+, wy), kuriy suma lygi 1, o kiekvieno aktyvo svoris neneigiamas.

Nors grazos yra svarbus aspektas investicijy analiz¢je, taciau jy neuZtenka norint
susidaryti pilng vaizda. ISsamesnei analizei reikia jsivertinti rizikg. Investavime standartinis
nuokrypis yra suprantamas kaip rizika. Standartinis nuokrypis parodo viduting duomeny sklaidg
apie vidurkj. Didesnis nutolimas identifikuoja, kad yra sunkiau nuspéti kaip elgsis pasirinktas
aktyvas. Taip investuotojas gali jvertinti, kiek vidutiniskai gali skirtis turtas nuo tikimosi

rezultato. Didesné standartinio nuokrypio reik§mé (vertinant tos pacios rasies akcijas)



identifikuoja aukstesne rizikg ir didesnius svyravimus. Individualaus aktyvo empiriné rizika yra

apskaiciuojama traukiant Saknj i§ dispersijos jvercio:

&5 = \/Z?:l(l/l; —17)? . 7)

n—1

Visy turimy aktyvy rizikas apibudina empiriniy standartiniy nuokrypiy vektorius
(61,03, ++,0y). Isivertinti kiekvieno aktyvo standartinj nuokrypj yra svarbu ne tik norint suprasti
individualy elgesj, bet ir analizuojant aktyvy portfelj. Daznai investuotojas renkasi investuoti |
kelis aktyvus, taip formuojamas portfelis. Turint kiekvienos akcijos standartinj nuokrypj nesunku

paskaiciuoti viso portfelio empiring rizika:

Op = Zﬁij(/fz(?]Win- (8)
—
Cia pij yra koreliacijos koeficientas, kuris, kai j = i, lygus 1. Jis bus nagriné¢jamas sekan¢iame
skyrelyje.

Zinoma, yra ir neigiama pus¢ naudojant standartinj nuokrypj vertinimams. Akcijos
kainos svyravimai gali biiti pastoviis ménesius ar metus, taciau staigiis pokyciai padaryti jtaka
kainai. Taigi investuotojui svarbu jsigilinti j sutarties, sudarytos su finansy makleriu, salygas
nenugalimos jégos (force majeure) atveju bei taikyti kombinacijg kity statistiniy rizikos valdymo
budy.

2.3.2 Kiti investicinio portfelio rodikliai

Siekiant efektyvaus portfelio suformavimo yra svarbu jsivertinti aktyvy priklausomybe.
Aktyvy koreliacija - tai akcijy tarpusavio rysys. Sis statistinis rodiklis naudojamas investicijose
norint palyginti dviejy ar daugiau aktyvy priklausomumo lygj. Rodiklis svarbus, nes
diversifikuojant portfelj yra siekiama, jog vieno aktyvo vertei krintant ji blity kompensuojama
kito graza.

Koreliacijos reiksmiy sritis svyruoja nuo -1 iki +1. Jei koreliacijos koeficientas yra arti 1,
investicijas sieja labai stipri priklausomybé¢ ir kintant rinkos situacijai koreliuotos investicijos
patirs panaSy pokytj. Bei prieSingai, jei koreliacija arti -1, aktyvy pokyciai bus linke bati su
prieSingy zenkly. Taigi, kai i # j, koreliacijos koeficientas tarp dviejy aktyvy, randamas pagal
formule:

cov(Rl, ]) 9)

pij = 0,0;

Cia kaip ir anksciau laikotarpis [0, T] yra susiskirstytas j klygiy periody. Tuomet,
7



= ,0 < n < k yra dviejy aktyvy atsitiktinés teorinés grazos.

R
Svarbu akcentuoti, kad koreliacijos koeficientas yra naudojamas skaifiuojant viso
portfelio rizikg. Be to, placiau i§skleidus teorinés koreliacijos tarp dviejy aktyvy formule:
_ cov(R;, R;) _ E(R;R;) — ER;ER; _ E(RiR;) — wi;
0,5 9,0j o0 (10)

ij
matosi kity, jau minéty, rodikliy integravimas tolimesniuose skai¢iavimuose. Formuléje
naudojami dydZziai standartinis nuokrypis ir vidurkis jau yra aptarti darbe. Toliau, bus placiau
paaiskinta kovariacija ir jos reiksmé valdant investicijy rizika.
Teorinés kovariacijos galimos, tik jei egzistuoja atsitiktiniy dydziy antrieji momentai
(dispersijos). Tuomet kovariacija yra lygi vidurkinei sandaugai:
cov(R;, R)) = E(R; — ER)(R; — ER;) = ER,R; — ERER;. (11)
Sis statistinis rodiklis parodo dviejy aktyvy tiesing priklausomybe — judéjimo kryptj.
Jeigu kovariacija daugiau uz 0, dydziai laikomi teigiamai koreliuotais ir manoma, jog aktyvai
juda ta pacia kryptimi. Bei prieSingai, jei neigiama Kkoreliacija — juda prieSinga kryptimi.
Formuojant diversifikuota portfelj siekiama neigiama aktyvy koreliacija arba teigiama, bet aréiau
nulio.
Visgi, daznai yra reikalingi empiriniai koreliacijy ir kovariacijos rodikliai. Panasiai kaip

(9) formuléje empiriniai rodikliai skaic¢iuojami pagal formulg:
~ A ~ n ~ n n ~ n ~ n
__cov(R, R;) X(Ri—p)(R—p;) 1 <Ri,k - Hi) <Rj,k - Hj)
4 616'1 616'] n— 1k=1 61' 6']

(12)

2.3.3. Statistiniai metodai

Apie 1952 metus investavimo rizikos valdymo srityje jvyko perversmas. Amerikieciy
ekonomistas H. Markowitz pristat¢ modernaus portfelio teorija (angl. Modern Portfolio
Theory), sutrumpinus MPT. Originaliai MPT pradéta plétoti autoriaus disertacijoje statistikos
srityje. Teorijai sulaukus didelio susidoméjimo ji buvo detalizuota autoriaus knygoje pavadinimu
Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments (1952) [24]. MPT padéjo didelj
pagrindg ekonomikos ir finansy srityje. Po keliy mety ekonomistas J. Tobin iSleido savo darbg
pavadinimu Liquidity Preference as Behavior Toward Risk [22], kurioje suformuojamos
efektyvumo fronto ir kapitalo rinkos linijos sgvokos. Dar véliau, buvo iSplétota W. Sharpe, J.
Lintner ir J. Mossin darbe [25], kuriame suformuota kitas svarbus statistinis modelis - kapitalo
turto jkainojimo modelis (angl. Capital Asset Pricing Model).

Modernaus portfelio teorija sitlo investuotojui rinktis tokj portfelj, kurio rizika biity

maksimaliai sumazinta, o graza lygi konkre¢iam grazos lygiui arba maksimizuota pagal rizikos
8



lygj. Pagrindinis teorijos trukumas tai, kad remiamasi nemazai prielaidy. Pagal $altinj [17], jos
yra tokios:
1. Investuotojai elgiasi racionaliai.
Investuotojai sutinka prisiimti didesne rizikg tik su sglyga, kad gaus didesne graza.

Investuotojai laiku gauna visa susijusig informacijg su investiciniais sprendimais.

2
3
4. Investuotojai gali skolintis ir skolinti neribotg pinigy kiekj uz nerizikingg paliikany norma.
5. Rinka yra tobula — didelé homogenisky produkty pasiiila ir jiems yra paklausa.
6. Néra taikomi mokesciai ir i§laidos norint jsigyti finansinj instrumenta.
7. Galima jsigyti vertybiniy popieriy, kuriy individualiis rezultatai nepriklauso nuo Kkity
portfelio investicijy.

Autorius teigé, kad renkantis portfelj reikia jsivertinti sisteming ir nesisteming rizika.
Nesisteminé yra mazinama diversifikuojant portfelj, o sistemin¢ rizika tai rizika, kurios negalima
iSvengti. Taip yra, nes jmoné yra veikiama daug veiksniy ir ty veiksniy sukeliamos Visos rizikos
nejmanoma iSvengti. Sisteminé rizika veikia didzigja dalj jmoniy. H. Markovitz pristaté beta
koeficienta, kuris atitinka sisteming rizika.

Beta rodiklis padeda susidaryti bendrag vaizdg aktyvo ar portfelio rySio su visa rinkg. Jis
parodo kiek pana$is finansinio instrumento svyravimai lyginant su visa rinka. Aktyvo beta yra
lygus kovariacijai tarp individualaus aktyvo ir visy rinkoje esanciy akcijy grazy, padalintas i$
rinkos dispersijos:

cov(R;, Ry)

)

G (13)

i

Cia
R; — aktyvo graza,
Ry, — visos rinkos grazos,
0y — visos rinkos rizika.
Portfelio beta koeficientas yra svertiné atskiry aktyvy bety suma, atsizvelgiant j jy svorius
portfelyje [9]:
Bp = Biwi + Bowy + -+ Brwy. (14)
Beta rodo finansinio instrumento priklausomuma nuo visos rinkos, tuo paciu nurodo rizika: kuo
didesné reikSme, tuo svyravimai didesni ir rizika aukStesné. [gaunamos reikSmeés:
e [ <0, investicija juda prieSinga linkme nei visa rinka.
e [ = 0, investicija nekoreliuoja su rinka, todél visa rinka neturi poveikio investicijos
grazai.
e (0 <B<1,beta svyruoja maziau nei rinka. Taciau maZesné rizika — mazesné graza.

9



e [ =1, rizika tokia pati kaip visos rinkos.

e [ >1, beta svyruoja daugiau nei rinka. Taciau didesné rizika — didesné graza.

Toliau, apie kvantiliais pagrjstas statistines charakteristikas: vertés poky¢io rizika (angl.
VaR — Value at Risk) ir sglyginé vertés poky¢io rizikg (angl. CVaR — Conditional Value at Risk).
Sie matai populiariis finansy institucijose ir tarp individualiy investuotojy, nes apibendrina
investavimo rizika vienu skai¢iumi. Taciau néra apsiribojama tik Siais rizikos matais, jie daznai
naudojami kombinuojant su Kitais metodais kaip modernaus portfelio teorija, testavimas
nepalankiausiomis sglygomis (ang. stress testing) ir scenarijy analizé (angl. scenario analysis).

VaR sagvoka finansinése institucijose pradéta vartoti visai neseniai (apie 1990 metus).
Pirmasis bankas, pradéjes taikyti ir pasidalings viesai supaprastinta savo modelio versija, buvo
JPMorgan Chase & Co — finansy institucija Jungtinése Amerikos Valstijose. Tuo metu buvo
pateikiamos ilgos ir detalios rizikos ataskaitos, kurias sunkiai suprasdavo jmonés vadovybe. Siai
problemai spresti buvo pritaikyta Markovitz modernaus portfelio teorijg ir buvo iSrastas VaR
skai¢iavimo budas [5]. Tuo tarpu, CVaR matg istyrin¢jo matematikai R. Tyrrell Rockafellar ir
Stanislav Uryasev XXI amziaus pradzioje [3]. Jie teigé, kad CVaR yra panasus j VaR, taéiau
galutinis pasirinkimas dél kriterijaus naudojimo priklauso nuo matematinés savybiy. Abu matai
atsizvelgia | pelno (desiné uodegos pusé) arba nuostolio (kairé uodegos pusé) grazy tankio
funkcija, tadiau jei skai¢iuojama pagal desing uodegos puse, tai imamas pelnas su minuso zenklu
[6].

VaR mato reikSmei rasti yra taikomi kelis skai¢iavimo budai: parametrinis, istorinés
simuliacijos ir Monte Karlo [26]. Néra sutariama, kuris btidas yra tinkamiausias. Monte Karlo
metodas yra sudétingas analitinis jrankis, reikalaujantis daug laiko apskaiciuoti bei galingo
kompiuterio su daug atminties. Istorinés simuliacijos VaR skai¢iavimui naudojamos tikslios
istorinés grazos, tac¢iau svarbu parinkti tinkama laikotarpj, kadangi VaR reik§mé labai priklauso
nuo keliy dideliy nuostoliy praeityje. Neparametrinio (istorinés simuliacijos) VaR privalumas —
néra daroma prielaida, jog grazos pasiskirs¢iusios pagal konkrety skirstinj. Finansy srityje daznai
sutinkamas parametrinis VaR, skai¢iuojant §j rodiklj yra remiamasi prielaida, kad grazos yra
pasiskirs€iusios pagal normalyjj skirstinj. Visgi, tai néra tinkamas btidas visiems atvejams, todel
yra reikalingas supratimas apie matus.

VaR rodiklis apibtdinamas kaip didziausias galimas nuostolis per pasirinkta laiko
perioda ir su pasirinktu pasikliovimo lygmeniu [6]. Sio mato déka galima jsivertinti didZiausia
galimg nuostolj, bet kuriam pasirinktam laikotarpiui. Matematinis ekvivalentas buty: jei

nuostoliai Zymimi Z, o pasirinktas pasikliovimo lygmuo yra a, tai
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VaR,(L) =inf{le RP(L>1) < 1 — a}l. (15)

Verta paminéti, kad nuostoliai yra funkcija priklausanti nuo dviejy parametry — pasirinkto
portfelio ir atsitiktiniy dydziy, turiniy jtakos nuostoliams [29]. Laikysime, kad w yra
pasiekiamas portfelis i§ aibés W, kurios graza ir nuostolis priklauso nuo atsitiktinio vektoriaus
Y € R™. Tuomet, $io portfelio nuostolis L gali bti iSreiskiamas kaip funkcija f(w,Y). Siekiant
aiSkumo ir paprastumo dabar formulése nuostoliai bus zymimi Z raide.

Suskaiciuoti istorinés simuliacijos VaR néra sudétinga. Tariant, kad imtis yra lygi visy
pasirinkto periodo grazy skaiciui S, o pasikliovimo lygmuo yra o. Tuomet VaR, (L) jvertinys yra
lygus i—ajam maziausiam imties elementui, ¢ia i = aS, kai 7 yra sveikasis skaicius. Kuomet i
néra sveikasis skaiCius, tokiu atveju yra taikoma tiesiné interpoliacija tarp dviejy gretimy
elementy [27].

Daugiau i$sukiy keliantis yra parametrinio VaR radimas. Laikoma, kad skai¢iuojant
parametriniu VaR badu, nuostoliai L yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj. Kaip minéta
anksciau, skirstinj apraso teorinis vidurkis ir teorinis standartinis nuokrypis. Tuomet parametrinis
VaR paskai¢iuojamas pagal formulg [3]:

VaR,(L) = p+ o0z, (16)
¢ia z, — normaliojo skirstinio o lygmens kritiné reik§Smé. Paprastai z, reikSmés imamos i§ jau
suformuoty reik§miy lentelés: z, yra toks skaiCius, kuris tenkina saglyga P(X < z,) = ®(z,) =
1 —«a [23], ¢ia X — atsitiktinis dydis, turintis standartinj normalyjj skirstinj. Parametrinio VaR
rodiklio skai¢iavimas yra laikomas netinkamu, jeigu turimy duomeny pasiskirstymas stipriai
skiriasi nuo normaliojo skirstinio pasiskirstymo. Be to, pagrindinis VaR minusas yra tas, kad jis
néra suderintas rizikos matas, bendruoju atveju — netenkina subadityvumo savybés.

ApibréZimas 8 ([8]). Suderintu matu vadinamas rizikos matas, kuris tenkina keturias aksiomas:
teigiamo homogeniskumo, monotoniskumo, invariantiskumo poslinkiui, subadityvumo.

Aksiomos portfelio rizikai yra aprasytos naudojantis $altiniu [6], o bendrosios formulés pateiktos
pagal saltinj [5]. Laikysime, kad V yra realiyjy atsitiktiniy dydziy aibé, funkcija p: V - R,
oad X, Y, X+YeV.

Aksioma 1. Subadityvumas — dviejy portfeliy sumos rizikos mato reiksmé turi biiti nedidesné, nei
atitinkamy atskiry rizikos mato reiksmiy suma.

pX+Y) < p(X) +p(Y). (17)
Aksioma 2. Invariantiskumas poslinkiui — jei pridédamas prie esamo portfelio tam tikras pinigy
kiekis a € R, jo rizikos dydis turéty sumazéti per a vienety:

p(X +a)=pX)—a. (18)
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Aksioma 3. Monotoniskumas — jei vieno portfelio rezultatai prastesni nei kito portfelio, tai jo
rizika turéty biiti didesné:
X<Y = p(¥) < p(X). (19)
Aksioma 4. Teigiamas homogeniskumas — padidinus ar sumazinus portfelio dydj A > 0 karty
svorius islaikant tokius pacius, portfelio rizika turéty padidéti arba pamazéti tuos pacius A
karty:
p(AX) = Ap(X). (20)
Kita statistiné charakteristika yra salyginés vertés pokycio rizika dar zinoma kaip deficito
vidurkio matas (angl. CVaR — Conditional Value at Risk arba Expected Shortfall). Sis rodiklis
yra virSutinis vertés pokycio rizikos mato rézis. PrieSingai nei VaR, CVaR bendru atveju yra
suderintas ir tolydus (pasikliovimo lygmens atzvilgiu) rizikos matas. Paprastai CVaR reik§mé
biina apie 20% didesn¢ nei VaR. Cia ir atsiranda CVaR metodo trikumas. CVaR istorinio
modeliavimo biidu yra rekomenduojama skaifiuoti, jeigu zinoma, kad turimas modelis yra
tikslus. Tai yra, turimi duomenys atitinka dabarting situacijg bei duomeny yra pakankamai daug.
Taigi, bendru atveju sakoma, kad CVaR matas yra galimy nuostoliy, vir§ijan¢iy vertés
poky¢io rizikos mato riba, vidurkis:
CVaR,(L) = E[L|L > VaR,(L)]. (21)
Cia visi zyméjimai ilieka tokie pat kaip vertés poky¢io rizikos mato atveju. Kadangi, CVaR yra

laikomas reik§miy vidurkiu vir$ijanéiy VaR,, reikSme [28], todél formulé atrodo taip:
. 1
CVaR,(L) = mf VaR,(L)da, a € (0,1). 22)
(24

Jei nuostoliai yra aproksimuojami normaliuoju skirstiniu, tuomet CVaR formulé pagal
Saltinj [7] yra:
e 2

CVClRa(L) = ﬁ + 6m (23)

VaR ir CVaR rodikliy apskai¢iuotos reik§més naudojamos jvertinti potencialius
nuostolius ir bendra portfelio rizika. Dazniausiai riziky valdymo srityje sutinkami pasikliovimo
lygmenys yra 95%, 99%, 99.9%. Pasikliovimo lygmenys pasirenkami biitent tokie, nes tikslas
i$siaiSkinti ekstremalius arba labai retus jvykius. Kadangi skaiiuojama pagal pasirinkta
pasikliovimo lygmenj yra nutylima apie ypac retus jvykius. Tarkime, pasirinktas pasikliovimo
lygmuo yra 95%, tuomet néra zinomi nuostoliai, kurie gali jvykti likusiuose 5%. Taip pat, ne
visada gautos VaR ir CVaR reikimés gali atitikti toleruojamg rizikos lygj. Siam tikslui yra

sprendZiamas optimizavimo uzdavinys, kurio tikslas sumazinti rizikg.
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Pasirinkus tg patj pasikliovimo lygmenj a, VaR reik§mé nickada nebus didesné nei
CVaR. Taigi, i$ to iSplaukia, kad portfelis su Zema CVaR reikSme atitinkamai turés zemg VaR
reikSme, todél uztenka optimizuoti pagal vieng i§ maty. Optimizuoti VaR mata, kai grazos néra
pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstinj yra sudétinga, 0 CVaR matas pasizymi geresnémis
savybémis (priminimas: matas yra subadityvus ir tolydus pasikliovimo lygmens atzvilgiu), todél
bus aprasoma CVaR optimizavimo eiga remiantis [7] ir [29] Saltiniais.

Portfelio optimizavimas CVaR metodu yra vienas sudétingesniy uzdaviniy, kadangi
norint paskaiciuoti CVaR reikia zinoti ir VaR reikSme. Pagrindiné optimizavimo idéja pagal [29]
Saltinj yra rasti tokius portfelio svorius, kad su pasirinktu pasikliovimo lygmeniu biity
minimizuotas tikétinas nuostolis. Taigi, anks¢iau minétas nuostolis Z bus kei¢iamas w siekiant
paryskinti priklausomybe nuo pasirinkto portfelio. Taip pat paprastumo délei laikysime, kad
p(y) yra a.d. y tankio funkcija bei ji yra tolydi. Tuomet, tikimybé¢, kad nuostolis f(w,Y) dél

pasirinkto portfelio w nevirsys ribos y yra:

Yw,y) = j p(y) dy. (24)
fw.y)sy
Cia funkcija W(w,y) yra nuostolio dél pasirinkto portfelio w pasiskirstymo funkcija taske y. Tai
nemazgjanti y atzvilgiu ir tolydi 1§ deSinés funkcija, taciau yra daroma lengvinamoji prielaida,

kad funkcija yra tolydi visoje srityje pagal y. Nagrinéjant bendrg atvejj persirasome (15) ir (22)

formules:
VaR,(w) = y,(w) =min{y e R:¥(w,y) = a}, (25)
1
CVaR) =) =7— | fonypOady 26)
fxy)zVaRq(w)

ISsiaiSkinus pagrindines iSraiSkas, galima prieiti prie esminés optimizavimo dalies.
Paprastumo délei yra susikuriama pagalbin¢ funkcija, kuri gali biiti naudojama vietoj CVaR

funkcijos:

1
Ry =+ 1 [ Fw) 1 1p0) dy, @1
Rm

Cia t* = max{0, t}.
Svarbu paminéti, kad [29] Saltinio autoriai jrodé, jog:
1. FE,(w,y) yraiskila j apacig a funkcija. Batent $i savybé uztikrina, kad lokalaus ir

globalaus minimumo taskas nesiskirs.
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2. CVaR,(w) yra minimali funkcijos F,(w, y) reik§mé y atzvilgiu taske VaR,(w).
Tam, kad jsitikintume, jog sprendinys egzistuoja reikalingas detalesnis
paaiskinimas.
Teiginys 1 ([29]). Tarkime, aibé O,(w) yra sudaryta i§ tokiy y reikSmiy, kurios minimizuoja
F,(w,y) funkcijg. Tuomet O,(w) = argminF,(w,y) yra netuS¢ias uzdaras intervalas, kurio
kairysis galinis taSkas yra lygus VaR,(w). Tokiu atveju bus teisinga:
VaR,(w) = argminF,(w,y), (28)
CVaR,(w) = Fo(w,VaR,(w)). (29)
Visgi, daznai nejmanoma ir tuo paciu nerekomenduojama nustatyti atsitiktiniy nuotoliy
tankio funkcija p(y), tokiu atveju yra skaiiuojama Siek tiek Kitaip. Vienas i§ budy yra
aproksimuoti (27) israiSkos integralg (vidurkj) naudojant scenarijy metoda. Scenarijai gali buti
generuojami tiek pasitelkiant istorinius duomenis, tiek Monte Karlo simuliacijg. Imtj,
sugeneruoty i$ atsitiktinio dydzio Yrealizacijy, zymésime y,, s = 1,2, -+, S. Kadangi atsitiktinio
dydzio Y tikslios reik§miy jgijimo tikimybés néra zinomos, todél bus daroma prielaida, kad
kiekvieno elemento, i§ vektoriy rinkinio yy,y,, -+, Yys, pasirodymo tikimybé yra tokia pati ir
nepriklauso nuo kity reik§miy pasirodymo [7]. Tuomet skaitiné funkcijos aproksimacija gali bti

perraSoma naudojant atsitiktiniy jvykiy empirinj pasiskirstymag pagal turimus scenarijus:

_ 1 N .
F(w,y)i=v + m;(f(w, y) = 1)" (30)

Gave maziausig funkcijos reikSme, jg laikome optimizuotu CVaR, o svoriai Y7, w; = 1

yra portfelio, gauto CVaR optimizavimo metodu, akcijy svoriai.

3. PRAKTINE DALIS

Praktinéje dalyje yra analizuojamos Tesla Inc. (TSLA), Bookings Holdings Inc. (BKNG),
Ford Motor Co. (F) bei Netflix Inc. (NFLX) akcijos trijy mety laikotarpyje (nuo 2020-04-13 iKi
2023-04-13). Beta koeficientas suskaiCiuotas laikant Wilshire 5000 Total Market indeksa visos
rinkos atvaizdu. Istoriniai duomenys nuskaityti i§ Yahoo Finance duomeny bazés [11], [12],
[13], [14], [16].

Tyrimo objektas ir laikotarpis pasirinktas ne atsitiktinai. Pastarieji treji metai stipriai
sukrété akcijy rinkg. Vienas svarbesniy jvykiy, Covid-19 pandemija, neigiamai paveiké turizmo
ir paslaugy sektoriy bei teigiamai medijos ir pramogy sektoriy [10]. Juos reprezentuoja Bookings
Holdings Inc. (BKNG) teikianti apgyvendinimo paslaugas skirtingose pasaulio Salyse bei Netflix

Inc. (NFLX) teikianti filmy, televizijos laidy ir dokumentikos prenumeratos paslaugas internetu.

14



Kitos dvi pasirinktos jmonés, kuriy akcijos bus analizuojamos, yra automobiliy gamintojai. Per
pastaruosius metus augant zmoniy sgmoningumui klimato kaitos atzvilgiu bei augant kuro
kainoms stipriai suklestéjo elektriniy automobiliy rinka. Tesla Inc. (TSLA) salyginai nauja
jmoné buvo jkurta 2003 metais ir specializuojasi tik elektriniy automobiliy gamyboje. Per tiek
mety tapo visiSku lyderiy elektriniy automobiliy rinkoje. Tuo tarpu Ford Motor Co. (F) jkurta
$imtu mety anks&iau nei Tesla yra vienas populiariausiy gamintojy pasaulyje. Siy dviejy jmoniy
akcijos priklauso tai paciai turto klasei. Nors portfelio diversifikavimo metodas dazniausiai
taikomas investuojant j skirtingas turto klases, taciau Sis metodas laikomas efektyviu ir
investuojant j skirtingas kompanijas esané¢ias tame padiame sektoriuje. Siuo atveju tai bity
automobiliy pramoné.

Akcijos yra vienas rizikingiausiy investavimo objekty. Svarbu atlikti i§samig analizg.
Siame skyriuje akcijy analizé atlikta naudojant RStudio programa ir Microsoft Excel Solver

funkcija. R kodas pateiktas priede.

3.1 Analizé
Analiz¢ pradedama nuo jmoniy akcijy individualios analizés. Paskaiciuoti pagrindiniai
ir dispersijos, kurie yra

statistiniai rodikliai: grazy vidurkiai, standartiniai nuokrypiai

apibendrinami lenteléje:

TSLA | BKNG F NFLX
Vidurkis - i 0.00275 | 0.00107 | 0.00172 | 0.00029
Stand. nuokrypis - ¢ 0.04152 | 0.02454 | 0.02827 | 0.03166
Dispersija - 62 0.00172 | 0.0006 | 0.0008 0.001

1 lentelé: Kiekvienos akcijos grazy duomenys

Matome, kad gaunama didZiausia vidutiné graza yra i§ TSLA akcijy, taiau taip pat ir
patiriama didziausia rizika. PrieSingai, BKNG akcijy vidutiné graza maziausia ir tuo paciu
maziausia rizika. Tad jei bus investuojama viskas j vieng akcijg, iSkils problema dél didelés
rizikos arba mazos grazos. Kaip buvo minéta anksciau, pagal H. Markowitz modernaus portfelio
teorija laikoma, kad investuotojas yra racionalus. Individo, kuris valdo rizika, siekis —
maksimaliai padidinti graza ir maksimaliai sumazinti rizikg. Taigi tolesné analizé bus daroma
formuojant portfelj. Suformuotiems portfeliams yra taikomi Sie apribojimai:

1. Portfelio svoriy suma turi biiti lygi 1.
2. Portfelis laikomas ilgg laiko tarpa ir tikimasi, kad verté padidés. Pasiskolinto turto
pardavimas ir ketinimas ateityje atpirkti jj uz mazesne kaing negalimas.

3. Ismokami dividendai néra pridedami prie grazos.
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Formuojant portfelj pagal modernaus portfelio teorijg yra svarbu jsitikinti, jog pasirinkti
aktyvai yra nepriklausomi arba silpnai priklausomi. Aktyvy tarpusavio rysiui istirti yra randama
koreliacijos matrica, kurios pagalba galima identifikuoti diversifikacijos kokybe. Tai reiskia, kad
esant ekonomikos nuosmukiui visas portfelis nepraras savo vertés — vienos akcijos krintancig

verte kompensuos stabili kad vidutiniskali

ar didéjanti kity akcijy verté. Pastebime,
koreliuojancios poros yra atitinkamai Ford Motor Co. su Bookings Holdings Inc. bei Netflix Inc.

su Tesla Inc. Taigi akcijy krepselis yra tinkamas teisingai paskirs¢ius SvOrius.

TSLA | BKNG F NFLX
TSLA 1 0.29883 | 0.30332 | 0.3993
BKNG | 0.29883 1 0.48189 | 0.22964
F 0.30332 | 0.48189 1 0.24063
NFLX | 0.3993 | 0.22964 | 0.24063 1

2 lentelé: Koreliacijy matrica

Toliau randame kovariacijy matrica. Kovariacija yra svarbi norint suprasti akcijy grazy
judéjimo kryptj. Pagal gautus rezultatus matome, jog aktyvai yra silpnai koreliuoti — koeficientai

yra arti nulio. Galime daryti iSvadg, kad priklausomybés tarp aktyvy yra ne tiesinés.

TSLA

BKNG

F

NFLX

TSLA

0.00172

0.0003

0.00036

0.00052

BKNG

0.0003

0.0006

0.00033

0.00018

F

0.00036

0.00033

0.0008

0.00022

NFLX

0.00052

0.00018

0.00022

0.001

3 lentelé: Kovariacijy matrica

Isivertinus, kad pasirinktos jmoniy akcijos yra tinkamos formuoti portfelius bei turint
pagalbing informacijg skaiCiavimams, galima pradéti formuoti portfelius. Bus formuojami keturi
portfeliai: lygiy svoriy, minimalios rizikos, maksimalios grazos su nustatytu rizikos ribojimu ir
pagal CVaR matg optimizuotas portfelis.

Pirmasis formuojamas portfelis yra lygiy svoriy. Svoriy paskirstymas lygiomis dalimis
yra intuityvus ir paprastas biidas mazinti rizikg. Taip yra uztikrinama, jog nei vienas aktyvas
nedominuoty akcijy krepselyje. Taip pat tai yra puikus jrankis norint palyginti kity suformuoty

portfeliy efektyvuma. Po 25% kiekvienai akcijai paskirstyti svoriai atvaizduojami:
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Lygiy svoriy portfelis

BKNG - 25% TSLA-25%

F-25% NFLX - 25%

1 pav.: Pirmasis portfelis

Kadangi mus domina vidutiné graza ir patiriama rizika, S$iuos rodiklius taip pat

suskai¢iuojame pagal (2) ir (8) formules. Gauname viduting dienos graza 0.0015, o rizika yra

0.0223. Juos atvaizduojame lenteléje:

Vid. dienos graza - fi; 0.00146

Rizika - 64 0.0223

4 lentelé: Lygiy svoriy portfelio graza ir rizika

Lygiy svoriy portfelis yra paskaiiuojamas tik kaip kontrolinis dydis, todél toliau

skai¢iavimus tesiame ieSkodami minimalios rizikos portfelio. Naudodami optimize.portfolio

funkcija R pakete randame minimalios rizikos portfelio svorius ir gautus duomenis

atvaizduojame skritulinéje diagramoje:

Minimalios rizikos portfelis

SLA - 2.86%

NFLX - 26.55%

BKNG - 46.33%

F-2467%

2 pav.: Antrasis portfelis

Analogiskai paskai¢iuojame tokio portfelio viduting dienos graza ir rizikg, kurios lygios

fi, = 0.00106841 ir 6, = 0.02039763.
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Minimalios rizikos portfelis tinkamas rizikos vengian¢iam individui, taciau tikslas yra
rasti tokj portfelj, kuris generuoty kuo didesn¢ graza su nustatytu rizikos lygiu. Rizika pagal jau
gautus portfelius svyruoja tarp 0.0204 ir 0.0223, tad aukstesnis rizikos lygis yra tinkamas tik tuo
atveju, jei ir graza bus didesné nei fi; = 0.00146. Taip pat minimalios rizikos portfelyje i TSLA
akcijas yra investuojama maziau nei 3%, nors pagal pirmg lentel¢ matome, jog didziausig graza
generuoja biitent §ios jmonés akcijos. Siam tikslui bus taikomi papildomi apribojimai portfeliui:

1. Akcijy svoriai portfelyje turi sudaryti ne maziau nei 10% ir ne daugiau nei 50%.
2. Rizika negali virSyti 0.025 per diena.

Svoriai tokiame portfelyje iSsidéstyty:
Optimalus portfelis

NFLX-10%

F-30% TSLA - 50%

BKNG - 10%

3 pav.: Treciojo portfelio svoriai

Apskaiciuojama vidutiné dienos graza bei rizika:

Vid. dienos graza - fi3 0.00203

Rizika - 65 0.03212

5 lentelé: Optimalaus portfelio graza ir rizika
I$ lenteléje pateikty duomeny matome, kad vidutinés graza bei rizikos rodiklis yra didesni
tiek uz minimalios rizikos, tiek uz lygiy svoriy portfeliy tuos pacius rodiklius. Gautg portfelj
laikysime optimaliu pagal H. Markowitz modernaus portfelio teorija.
Optimalaus portfelio analiz¢ tesime skaiC¢iuodami statistinius matus, kurie daznai
naudojami investicijy rizikos valdyme. Nubréz¢ grazy histogramg su normaliojo skirstinio
kreive, pastebime, kad dél ,,sunkiy*“ uodegy tinkamesnis biidas yra VaR mato skai¢iavimas pagal

istorinés simuliacijos metoda.
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Grazy palyginimas su Gauso skKirstiniu
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4 pav.: Optimalaus portfelio pagal MPT grazy skirstinys su normaliojo skirstinio kreive

Apskai¢iuvojame VaR ir CVaR su 95% pasikliovimo lygmeniu. Tai leis suzinoti kokiy
nuostoliy tikétis ateityje. Didziausias galimas nuostolis yra 0.00750 per dieng, 0 vidutinis
didziausias nuostolis — 0.0987. Remiantis teorine dalimi galime teigti, jog gauti atsakymai yra
logiski, nes VaR reik§mé apytiksliai 20% mazesné uz CVaR (0.07504 x 1.2 = 0.09005).

Atvaizduojame lenteléje:

VaR_95 -0.07504

CVaR_95 0.098671

6 lentelé: Vertés pokycio rizika (VaR) ir salyginé vertés pokycio rizika (CVaR)

Paskutinis zingsnis portfelio (pagal MPT optimizavimg) analizéje yra rasti beta
koeficients, kuris nurodo nediversifikuojamg rizikg. Prie$ tai atlikti Zingsniai leido suformuoti
diversifikuotg portfelj su maksimalia graza ir minimalia rizika. Kadangi viena i§ svarbiy riziky
yra rinkos rizika, todél reikia i$siaiskinti portfelio rysj su rinka. Pasirinktas Wilshire 5000 Total
Market indeksas vietoj visiems zinomo S&P500, nes biitent jis reprezentuoja beveik visy viesai
prekiaujamy jmoniy akcijas Junginiy Valstijy rinkoje [20]. Taigi $is indeksas jtraukia daugiau
jmoniy akcijy lyginant su S&P500, kuris jtraukia tik 500 didZiausias, NASDAQ akcijy rinkoje
prekiaujamas, akcijas.

Taikydami teorinéje dalyje pateikta (14) formule R aplinkoje apskai¢iuojame portfelio
koeficientg beta: Bp = 1.855174 x 0.5 + 1.2228783 x 0.1 + 1.3518748 x 0.3 +
1.2471326 x 0.1 = 1.58. Rasta beta koeficiento reikSmé didesné uz 1, todél galime teigti, jog
suformuoto akcijy portfelio svyravimai yra didesni nei rinkos. Tai nereiskia, jog portfelis
netinkamas. Didesné uz rinkos beta reik§mé identifikuoja, jog ir tikétina graza yra didesné uz
rinkos — tai yra daznas atvejis. Wilshire 5000 Total Market indekso analogai yra zinomi ir
traukia investuotojus dél savo stabilumo ir nuoSekliai augancios grazos per ilga laikotarpj.
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Toliau analiz¢ pratesime formuodami optimaly portfelj pagal sglyginj vertés pokycio
rizikos matg. Optimalaus portfelio svoriy radimui yra naudojama Microsoft Excel funkcija
Solver. Sis bidas pasirinktas, nes grei¢iau ir papras¢iau galima suprasti, kur galéjo jsivelti klaida
ir lengvai apdoroti didelius duomeny kiekius. Pirmiausia apskai¢iuojame lygiy svoriy portfelio
(zr. pav. 1) kiekvienos dienos grazas. Toliau randame VaR matg pagal kairigja grazy
pasiskirstymo funkcijos uodega su 95% pasikliovimo lygmeniu, VaRgss, = —0.03752. Siame
darbe vienas periodas yra viena diena, o akcijy birza dirba tik darbo dienomis, todél imties dydis
S = 255. Pagal teorine dalj laikysime, kad tikimybé Kiekvienai grazai i§ sugeneruoto atsitiktinio
vektoriaus pasikartoti yra % Pagal (22) formule randamas CVaR matas lygiy svoriy portfeliui,

kuris toliau bus optimizuojamas remiantis (30) skaitinés aproksimacijos iSraiska, t. y., bus
ieSkomi portfelio svoriai. Sékmingam portfelio optimizavimui reikia apsibrézti kelis apribojimus,
jie yra tokie:
1. Kiekvienos akcijos svoris turi buti didesnis arba lygus 0.03, o svoriy suma turi bati lygi
1.
2. Portfelio graza ne mazesné nei 0.002. Grazos slenkstis pasirinktas atsizvelgus j portfelio,
suformuoto pagal MPT, graza fi; = 0.00203.
Rizikos apribojimai néra identifikuojami, nes CVaR reprezentuoja rizika. Taigi iSsprend¢
CVaR optimizavimo uzdavinj, portfeliui randame minimizuota CVaRgse, = 0.065577, Kuris

pasiekiamas su tokiais svoriais:
Optimizuoto CVaR portfelis

BKNG - 3% TSLA - 33%

NFLX - 3%

F-61%

4 pav.: Ketvirtojo portfelio svoriai

Tuomet pagrindiniai statistiniai rodikliai yra lygis:

Vid. dienos graza - fi, 0.001996

Rizika - 64 0.025820
B4 1.510951

7 lentelé: CVaR optimizuoto portfelio graza, rizika, beta
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Matome, kad, optimizavus portfelj pagal CVaR optimizavimo metoda, gauname rizikos
rodiklius Zemesnius nei pagal MPT optimizacija. Rizikingiausioms TSLA akcijoms skiriamas
tre¢daliu maZesnis svoris. Neigiama pusé ta, jog yra gaunama mazesné vidutiné dienos graza,
taciau toks suformuotas portfelis yra puiki alternatyva asmeniui, kurio tikslas mazinti rizikg , nes

uzdirbama graza nedaug skirtysi nuo MPT portfelio grazos.

4. ISVADOS IR REZULTATAI

Siame darbe buvo aptarti daznai taikomi statistiniai metodai investavimo rizikai valdyti.
Teorinéje dalyje buvo paaiSkinta kaip yra susije statistiniai rodikliai, jy reikSmé. Praktinéje
dalyje buvo pritaikyta teorija nagrinéjant keturias pasirinktas akcijas ir suformuotus portfelius
remiantis keturiy mety laikotarpio istorine informacija. Gauti rezultatai parodé, jog renkantis
TSLA, NFLX, F ir BKNG akcijas portfelis yra pakankamai diversifikuojamas. Taip pat, buvo
suformuotas optimalus portfelis remiantis modernaus portfelio teorija bei portfelis pagal
optimizuota CVaR matg. Buvo paskaiCiuoti statistiniai dydziai: vidutiné¢ graza, standartinis
nuokrypis, koreliacijy ir kovariacijy matricos, beta koeficientas. I$siaiskinta, kad suformuoty
portfeliy rizika yra aukstesnés nei rinkos, kas reiskia, jog ir tikétinos grazos didesnés.

Nagrinéti metodai turi savo privalumy ir trikumy. Metodai yra labai jautriis pasirinkto
laikotarpio atzvilgiu, tod¢l svarbu iSsiaiskinti kokios rizikos veikia akcijy uzdarymo ir atidarymo
kainas. CVaR optimizacija koncentruojasi j salyginio vertés pokycio rizikos mato mazinimga. Tai
gali biiti geras budas, siekiant apriboti ekstremaliy nuostoliy rizikg portfelyje. Taciau taip pat gali
apriboti diversifikacijos siekiamybe ir paversti portfelj pernelyg koncentruotu. Kita vertus,
optimizavimo pagal MPT pagrindinis siekis yra diversifikuoti portfelj, tai yra sukurti portfelj,
kuris pasizymi rizikos ir grazos balansu. Tac¢iau MPT remiasi prielaidomis, kurios gali neatitikti
realybés — tobula rinka neegzistuoja, 0 uzdirbus pelng ar naudojantis brokeriy paslaugomis
mokesciai yra taikomi.

Analizuojant akcijas statistiniais metodais reikty nepamirsti, jog tai tik teoriniai metodai
investavimo rizikai valdyti. Taikomi apribojimai ir prielaidos, pasirinkti parametrai ir
skai¢iavimo budai gali daryti jtakg rezultatams, todél investuotojui reikty iSlaikyti kritiSka
mastymg renkantis jam tinkama metodg. Taip pat, nagrinéti portfeliai yra supaprastinti,
dazniausiai formuojami portfeliai turi daug daugiau pozicijy. Be to, akcijy rinka yra veikiama
jvairiy riziky, ne visos yra isvardintos bakalauriniame darbe, tad i§sami analizé ir Ziniy gausa yra

reikalingos norint suvaldyti investavimo rizikg ir sékmingai generuoti pelna.
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6. Priedas, R kodas

#Nuskaitomi duomenys i$ Yahoo Finance
getSymbols ("TSLA", src='yahoo', from = '2020-04-13', to = "2023-04-13")

getSymbols ("BKNG", src='yahoo', from = '2020-04-13', to = "2023-04-13")
getSymbols ("F", src='yahoo', from = '2020-04-13', to = "2023-04-13")
getSymbols ("NFLX", src='yahoo', from = '2020-04-13', to = "2023-04-13")

#Salinami missing values

tesla<-na.omit (TSLA)

bookings<-na.omit (BKNG)

ford<-na.omit (F)

netflix<-na.omit (NFLX)

#Paliekamas tik reikalingas - kainuy - stulpelis

tesla<-TSLA[, 6]

bookings<-BKNG][, 6]

ford<-F[, 6]

netflix<-NFLX[, 6]

#Skaic¢iuojamos grazos

tesla.returns<-Return.calculate (TSLASTSLA.Ad]justed)

bookings.returns<-Return.calculate (BKNGSBKNG.Adjusted)

ford.returns<-Return.calculate (F$SF.Adjusted)

netflix.returns<-Return.calculate (NFLX$SNFLX.Adjusted)

#Salinama pirmoji graZu diena

tesla.returns<-na.omit (tesla.returns)

bookings.returns<-na.omit (bookings.returns)

ford.returns<-na.omit (ford.returns)

netflix.returns<-na.omit (netflix.returns)

#Randamos koreliacijos ir kovariacijos tarp akciju
portfelio grazos<-cbind(tesla.returns,

bookings.regurns,ford.returns,netflix.returns)
koreliacija<-cor (portfelio grazos)
kovariacija<-cov(portfelio grazos)

#Formuojama lentelé su statistiniais duomenimis

stat lentele<-

matrzx(c(mean(tesla.returns),mean(bookings.returns),mean(ford.returns),mean(n

etflix.returns),

sd(tesla.returns),sd(bookings.returns),sd(ford.returns),sd(netflix.returns),

var (tesla.returns) ,var (bookings.returns),var (ford.returns),var (netflix.return
s)) .

ncol=4,byrow=TRUE)
colnames (stat lentele)<-c ("TSLA","BKNG","F", "NFLX")
rownames (stat lentele)<-c('vidurkis', 'stand. nuokrypis', 'dispersija')
#LYGIU SVORIU PORTFELIS
svoriai = rep(l,4)/4
equalWeight.portfolio =
getPortfolio(er=vid grazu vektorius,cov.mat=kovariacija,weights=svoriai)
lygus grazos<-portfelio grazos%*%svoriai #vidutine
vidurkis<-mean (lygus grazos)
rizika<-sd(lygus grazos)
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vidurkis

rizika

#vidurkio ir rizikos lentelé

lent<-matrix (c(vidurkis,rizika),ncol=1, byrow=TRUE)

rownames (lent)<-c ("Vid. graza","Rizika")

View (lent)

#svoriy lentelé

lygiu<-matrix (svor,ncol=4,byrow=TRUE)

colnames (lygiu) <-c ("TSLA.svoris", "BKNG.svoris", "F.svoris", "NFLX.svoris")
rownames (lygiu) <- ("Svoris portfelyje")

View (lygiu)

#brézinys

datal<-svoriai

labels<-c ("TSLA - 25%", "BKNG - 25%", "F - 25%", "NFLX - 25%")

colors <- c("#00B8E7","#E68613", "#7CAE00", "#F8766D")

pie(datal, labels = labels, main = "Lygiuy svoriy portfelis", col = colors)
#SU MINIMALIA RIZIKA

min <- portfolio.spec (colnames (portfelio grazos))

min <- add.constraint (portfolio =min, type = "full investment") #svoriu sum=1
min <- add.constraint (portfolio = min, type = "long only") #tik ilgam laikui
investuojama -

min <- add.objective (portfolio = min, type = "risk", name = "StdDev") #min
rizika

min portfelis <- optimize.portfolio(portfelio grazos, portfolio = min,
optzmize_method = "ROI") -

min grazos<-portfelio grazos %$*%extractWeights (min portfelis)
vidurkis<-mean (min_ grazos)

rizika<-sd(min grazos)

vidurkis

rizika

data3<-extractWeights (min portfelis)

labels<-c ("TSLA - 28.58%", "BKNG 46.33%", "F - 24.67%", "NFLX - 26.55%")
colors <- c("#00B8E7","#E68613", "#7CAEQ00", "#F8766D")

pie(data3, labels = labels, main = "Minimalios rizikos portfelis", col =

colors,clockwise = TRUE )

#MAKSIMALIOS GRAZOS DUOTAI RIZIKAI PORTFELIS

expected return<-colMeans (portfelio grazos)

expected return

max <- portfolio.spec(colnames (portfelio grazos))

max <- add.constraint (max, type="full investment")

max <- add.constraint (max, type="long only")

max <- add.constraint (max, type = "box", min = 0.1, max = 0.5)

max <- add.objective (max, type = "risk", name = "sd", risk aversion = 0.025)
#min rizika -

max <- add.objective (max, type = "return", name = "mean") #max graza

max <- add.objective (max, type="risk", name="VaR", arguments=1list (p=0.05))
max grazos <- optimize.portfolio(R =

portfelio grazos,portfolio=max,optimize method="ROI")
extractWeights (max grazos)

optimalaus grazos<-portfelio grazos 3%*%extractWeights (max grazos)
vidurkis<-mean (optimalaus grazos)
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rizika<-sd(portfelio grazos)

vidurkis

rizika

#Palyginimas Gauso su MPT

brez<-hist (optimalaus grazos, fregq=FALSE, breaks=30, main = "Grazu palyginimas
su Gauso skirstiniu",_xlab = "Optimalaus portfelio grazZos", ylab= "DazZnumas")
mean_returns <- mean (optimalaus_grazos)

sd_returns <- sd(optimalaus_grazos)

x <- seqg(min(optimalaus grazos), max(optimalaus grazos), length.out = 100)
y <- dnorm(x, mean = mean returns, sd = sd returns)

lines(x, y, col = "red", lwd = 2)

#beta

model <- lm(optimalaus grazos ~ rinkos grazos)

beta <- coef (model) [2]

print (beta)

#CVaR optimizacijos portfelio statistiniai rodikliai

stock<-c ("TSLA - 33%", "BKNG - 3%", "F - 61%", "NFLX - 3%")
weight<-c(0.33, 0.03, 0.61, 0.03) #isS excel susivedami svoriai

colors <- c("#00B8E7","#E68613", "#7CAEQ00", "#F8766D")

pie(weight, stock, main = "Optimizuoto CVaR portfelis"™, col = colors)
model <- lm(cvar_grazos ~ rinkos grazos)

beta <- coef (model) [2]

print (beta)
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