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Santrauka

Siame magistro baigiamajame darbe nagrinéjami dviejy tipy investiciniy portfeliy — minima-
lios dispersijos (dar vadinamo minimalaus standartinio nuokrypio) (Min-STD) ir vidutinio absoliutaus
nuokrypio (MAD) — sudarymo principai bei jy palyginimas su S&P 500 indekso rezultatais. Naudojan-
tis Modernaus portfelio teorijos (MPT) principais ir remiantis istoriniais S&P 500 komponenty duo-
menimis is trijy skirtingy 3 mety laikotarpiy, portfeliai buvo optimizuoti pagal kvadratinio ir tiesinio
programavimo algoritmus. Gauti rezultatai parode, kad Min-STD portfeliai paprastaiissiskiria didesne
diversifikacija, taciau reikalauja daugiau skaiciavimo resursy, o MAD portfeliai yra labiau koncentruo-
ti ir greiCiau apskaiciuojami. Jvertinus testiniuose laikotarpiuose pasiektas grazas ir rizikos rodiklius,
matyti, kad Min-STD ir MAD portfeliai, nors kai kuriais ménesiais nusileidzia S&P 500, gali pasitlyti
panasius investavimo rezultatus ir bati naudojami kaip alternatyva rinkos indeksui. Efektyvumo fron-
ty analizé taip pat rodo, kad, nepaisant skirtingo rizikos mato, abu metodai geba formuoti panasius
efektyviy portfeliy rinkinius.

Raktiniai Zodziai: portfelio optimizavimas, minimalios dispersijos portfelis, minimalaus stan-
dartinio nuokrypio portfelis, vidutinio absoliutaus nuokrypio portfelis, diversifikacija, efektyvumo
frontas, portfelio teorija, S&P 500



Summary

This Master’s thesis examines the principles behind the construction of two types of investment
portfolios: the minimum variance (also known as the minimum standard deviation) (Min-STD) and
the mean absolute deviation (MAD) and compares them with the performance of the S&P 500 index.
Using the fundamentals of Modern Portfolio Theory (MPT) and based on historical data of the S&P
500 components from three different 3-year periods, the portfolios were optimized using quadratic
and linear programming algorithms. The results showed that Min-STD portfolios tend to be more
diversified but require more computational resources, while MAD portfolios are more concentrated
and faster to compute. The returns and risk indicators achieved in the test periods show that the Min-
STD and MAD portfolios, although underperforming the S&P 500 in some months, can offer similar
investment results and can be used as an alternative to a market index. The analysis of the efficient
frontiers also shows that, despite their different risk measures, the two approaches are able to form
similar sets of efficient portfolios.

Keywords: portfolio optimization, minimum variance portfolio, minimum standard deviation
portfolio, mean absolute deviation portfolio, diversification, efficient frontier, portfolio theory, S&P
500
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Zyméjimai
* Min-STD Zymi minimaly standartinj nuokrypj;
e MAD Zymi vidutinj absoliuty nuokrypj;

e MPT Zzymi Modernaus portfelio teorija.



Jvadas

Investavimas ir rizikos valdymas yra neatsiejami Siuolaikinés finansy rinkos elementai, kuriuose
teoriniai modeliai ir praktiniai jrankiai vaidina esminj vaidmenj. Viena i$ kertiniy finansy teorijy yra
Modernaus portfelio teorija (MPT) [Mar52], kurig 1952 m. pristaté Harry Markowitz. Si teorija tapo
pagrindu formuojant portfelius, kuriy tikslas — pasiekti optimaly rizikos ir grgzos balansg, naudojant
dispersijg kaip rizikos matg ir jj minimizuojant. Nepaisant MPT jtakos, minimalios dispersijos (dar
vadinamo minimalaus standartinio nuokrypio) (Min-STD) metodas pasizymi ribotumu, nes yra jaut-
rus ekstremalioms reikSmeéms ir reikalauja sudétingy skaiciavimy, ypac dirbant su dideliais duomeny
kiekiais.

Dél Siy ribotumy atsirado alternatyvus rizikos matavimo ir portfeliy sudarymo metodai. Vie-
nas i$ jy — vidutinio absoliutaus nuokrypio (MAD) metodas, kurj 1991 m. pasitlé Konno ir Yamazaki
[KY91]. Sis metodas naudoja absoliuty nukrypima nuo grazos vidurkio, todél yra maziau jautrus kras-
tutinéms reikSméms. Be to, MAD metodas pasizymi efektyvesniu skaiiavimo procesu, nes remiasi
tiesiniu programavimu, o tai leidZia jj taikyti dideliems duomeny rinkiniams.

Darbe iSsamiai nagrinéjami Min-STD ir MAD optimizavimo metodai, siekiant nustatyti jy taiky-
mo efektyvuma bei jvertinti jy poveikj rizikos mazinimui bei investicijy grazos optimizavimui.

Darbo tikslas —iSanalizuoti ir palyginti minimalios dispersijos ir vidutinio absoliutaus nuokrypio
portfeliy grazas su S&P 500 indekso grazomis, jvertinti sudaryty portfeliy rizikos ir grazos charakteris-
tikas bei nustatyti, kuri strategija yra veiksmingesné investuotojams, siekiantiems gauti kuo didesne
graza prisiimtai rizikai.

Darbo tikslui pasiekti yra iSsikelti Sie uzdaviniai:

¢ |ISnagrinéti minimalios dispersijos ir vidutinio absoliutaus nuokrypio portfeliy sudarymo princi-
pus, issiaiskinti Siy dviejy metody skirtumus;

e Sukurti ir optimizuoti skirtingus portfelius pagal minimalios dispersijos ir vidutinio absoliutaus
nuokrypio rizikas, naudojant S&P 500 indekso aktyvy duomenis;

e Palyginti sudaryty portfeliy rizikas ir grazas su S&P 500 indeksu;

e Sudaryti efektyvumo frontus ir palyginti rezultatus.



1. Portfelio teorija

Portfelio teorija yra esminis Siuolaikinio finansy valdymo principas, leidZiantis investuotojams
optimaliai paskirstyti rizikg ir uztikrinti didZiausiag galima graZa. Sios teorijos pagrindas — esminis rysys
tarp rizikos ir grazos: siekiant didesnés grazos, paprastai reikia prisiimti didesne rizikg. Todél pagrin-
dinis portfelio teorijos tikslas — optimizuoti investicijy paskirstymg, siekiant geriausio rizikos ir gragzos
santykio.

Tolesniuose skyriuose bus detaliau aptarta Modernaus portfelio teorija bei portfelio sudarymo

strategijos: minimalaus standartinio nuokrypio ir vidutinio absoliutaus nuokrypio metodai.

1.1. Modernaus portfelio teorija

Modernaus portfelio teorija (angl. Modern Portfolio Theory, MPT), kurig 1952 m. pristaté Harry
Markowitz, yra algoritmas, pagal kurj portfeliai yra sudaromi siekiant ne tik gauti geriausig portfelio
rizikos ir gragzos santykj, bet ir atkreipiant démes;j j uzsibréztg rizikg. Markowitz darbas tapo pagrindu
tolesniems tyrimams, kuriy metu buvo tobulinama ir plétojama vidutinés grazos ir dispersijos analizé.
Pavyzdziui, R.C. Merton savo darbe ,, An Analytic Derivation of the Efficient Portfolio Frontier” (1972)
analitiSkai iSvedé efektyvumo fronto formule, taip patobulindamas teorinj modelj ir suteikdamas in-
vestuotojams gilesnj supratima apie optimalaus portfelio sudaryma [Mer72]. Sios teorijos pagrindu
matematiskai portfelio vidutiné graza E(R,) gali bati iSreiksta kaip svoriy w;, priskirty kiekvienam

aktyvui ¢ i$ viso n aktyvy rinkinio, ir jy individualiy vidutiniy grazy E(R;) svertiné suma:
E(R,) =Y wE(R)). (1)

Portfelio rizika paprastai matuojama dispersija ag, kuri priklauso ne tik nuo individualiy aktyvy dis-
persijy o7, bet ir nuo jy kovariacijy Cov(R;, R;):

n n

012) = Z Z wiijov(Ri, R]) (2)

i=1 j=1
Pagrindinis Sios teorijos principas yra diversifikacija, kuri leidZia sumazinti rizika, susijusia su atskiry
aktyvy specifiniais veiksniais. Diversifikacijos efektyvumas priklauso nuo aktyvy tarpusavio korelia-
cijos — kuo mazesné koreliacija tarp portfelj sudaranciy aktyvy, tuo efektyviau mazinama bendroji
rizika.

Remiantis minétomis formulémis (1) ir (2), vidutinés dispersijos optimizavimas siekia rasti to-
kius svorius w;, kurie maksimizuoja portfelio graza esant uzduotam rizikos lygiui, arba minimizuoja
rizikg pasiekus norimg grazos lygj. Rezultatas yra efektyvumo frontas (angl. efficient frontier) (zr. po-
skyrj 1.5.), vaizduojantis visas optimalias portfeliy kombinacijas plokStumoje ,rizika—graza“. Taciau
MPT remiasi prielaida, kad dispersija tinkamai atspindi blsimy grazy rizika, ir daro prielaida, jog in-
vestuotojai yra racionalus bei siekia iSvengti rizikos. PraktiSkai Sios prielaidos daznai neatitinka realiy
sglygy, ypac jei grazos pasiskirstymas yra stipriai asimetriSkas arba pasizymi ,,ilgomis uodegomis”.

Todél MPT susiduria su sunkumais, susijusiais su krastutiniy reikSmiy jtaka, ribota galimybe pritaikyti



modelj skirtingiems investuotojy poreikiams ir didéjanciu skai¢iavimy sudétingumu, kai didéja aktyvy

skaicius ir duomeny apimtis.

1.2. Minimalaus standartinio nuokrypio portfeliai

Minimalaus standartinio nuokrypio (angl. minimum variance) portfeliai yra sudaromi taip, kad
jy dispersija (ir atitinkamai standartinis nuokrypis o,,) baty pati maZiausia. Tokie portfeliai ypac tinka
investuotojams, siekiantiems sumazinti bendrag rizikg, net jei tai reiskia galimai mazesne laukiama gra-
Z3. Formuluojant optimizavimo uZdavinj, siekiama rasti svorius {w; }"_,, kurie minimizuoja portfelio
dispersija:

min O'; = Xn: Zn: wiijov(Ri, Rj>

{wi} i=1 j=1

Prie Sio optimizavimo uzdavinio paprastai pridedamos papildomos apribojimy salygos. Daznai tai-
komas visiSko investavimo apribojimas (angl. full investment constraint), reikalaujantis, kad bendra

svoriy suma buty lygi 1:
=1

Be to, gali bati taikomas draudimas skolintis ir parduoti vertybinius popierius, reikalaujantis, kad kiek-

vieno aktyvo svoris bty teigiamas:
w; >0, Vi 1€{12,....n}

Tokiu badu minimalaus standartinio nuokrypio portfelio parinkimas tampa kvadratinio programavi-
mo uzdaviniu, kurio sprendimas gali biti randamas pasitelkiant efektyvius skaitinius algoritmus. Sis
pozilris ypac patrauklus rizikos vengianciam investuotojui, kuriam svarbiau yra iSlaikyti Zema nepa-
stovumo lygj, nei maksimizuoti laukiamg graza. Tokie portfeliai paprastai yra koncentruoti j Zemos
koreliacijos, mazo kintamumo aktyvus, taip siekiant uztikrinti kuo stabilesne portfelio vertés dinami-

kg ilgalaikéje perspektyvoje.

1.3. Vidutinio absoliutaus nuokrypio portfeliai

Vidutinio absoliutaus nuokrypio (angl. mean absolute deviation, MAD) portfeliai naudoja vidu-
tinj absoliuty gragzos nuokrypj nuo jos vidurkio kaip rizikos matg. Tarkime, kad turime portfelj, suda-
ryta i$ n aktyvy, kuriy svoriai yra {w; }!* ,, o kiekvieno aktyvo graza yra atsitiktinis dydis R;. Tuomet
portfelio tikétina graza yra:

Hp = Z Wi fhi s
i=1

kai p1; = E[R;] yra aktyvo i-tojo laukiamoji graza. Vidutinis absoliutus nuokrypis, matuojantis portfe-
lio riziky, apibréziamas kaip:
MAD, = ]EURP - NPH?
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kai I2, = Z?zl w; R;. Portfelio, sudaryto i$ J aktyvy, vidutinis absoliutus nuokrypis per T laiko inter-

valy su svoriais w; aktyvui j yra apskaiCiuojamas pagal formule:

J
> wilre; —75)|

J=1

1 T
MAD:TZ

t=1

kai 7, ; yra aktyvo j graZa laiko momentu ¢, 7; yra aktyvo j vidutiné graza, o w; yra portfelio dalis,
investuota j aktyva j. Pazymétina, kad dél absoliuciyjy reikSmiy naudojimo, portfelio MAD néra lygi
atskiry aktyvy MAD; svertinei sumai.

Portfelio optimizavimo uZzdavinio tikslas — rasti tokj investiciniy svoriy w; paskirstymg, kuris mi-
nimizuoty pasirinkta rizikos matg ir kartu islaikyty reikalaujamag minimalig graza bei kitus investuotojo
nustatytus apribojimus. Tarkime, jog investicinius sprendimus galima priimti kasdien fiksuotu laiko-
tarpiut = 1,...,T, o investuotojas turi prieigg prie J aktyvy, j kuriuos gali investuoti.

Pradiné vidutinio absoliutaus nuokrypio formulé yra:

J
> wj(re; — ;)

Jj=1

1 T

MAD = minfz

t=1

su sglygomis:
J
ijfj > R,
j=1

J
> owi=1, 3)
j=1

wy Z 0, VJ S J,
w; < w;b, Vi€ J,

¢ia R — minimali reikalaujama portfelio graza. Apatiné riba w; > 0 uZtikrina, kad vertybiniy popieriy
nebus galima parduoti, o virSutiné riba w; < w}“’ garantuoja tinkamg portfelio diversifikacijos lygj.
ApibréZus pagalbinius kintamuosius u; > 0 ir v; > 0 kiekvienam ¢ = 1,..., T, uzdavinj galima

performuluoti kaip tiesinj optimizavimo uzdavinj:

T
o1
MAD = min — ;(ut + vy)

11



su sglygomis:
J
Uy — Uy = ij(rt’j —7r;) Vt=1,...,T,
j=1
J
ijfj > R,
j=1

J
S, (4)
j=1

’LU]'ZO, VjGJ,
wjgw;‘b, Ve J,
ut,thO, Vtzl,,T

Tokiu bldu, pasitelkus pagalbinius kintamuosius, vidutiniy absoliuc¢iy nuokrypiy minimizavimo uzda-
vinys (4) tampa tiesinio programavimo uzdaviniu, kurj galima efektyviai iSspresti, tenkinant investuo-

tojo reikalavimus ir diversifikacijos salygas.

1.4. Minimalaus standartinio nuokrypio ir vidutinio absoliutaus nuokrypio port-

feliy skirtumai

Minimalaus standartinio nuokrypio (Min-STD) ir vidutinio absoliutaus nuokrypio (MAD) port-
feliy sudarymo metodai i$ esmés skiriasi savo rizikos vertinimo principais, optimizavimo uzdavinio
sudétingumu ir jautrumu duomeny pasiskirstymo ypatybéms. Pagrindinis Min-STD metodo bruozas
— kvadratinis rizikos matas (dispersija), kuriuo siekiama mazinti bendrg portfelio kintamuma. Toks po-
ZiUris pabrézia didesnius nuokrypius nuo vidurkio, todél yra jautresnis krastinéms reikSméms. Be to,
Sio metodo sprendimas daZnai reikalauja kvadratinio programavimo, kuris, didéjant aktyvy skaiciui,
tampa skaiCiavimo pozilriu sudeétingesnis ir reikalauja daugiau resursy.

Kita vertus, MAD metodas remiasi absoliucia grazos nuokrypio verte, todél rizika matuojama
tiesiogiai jvertinant portfelio grgzy nuokrypius nuo jy vidurkio. Dél to jis maZiau reaguoja j krastu-
tines grazy reikSmes ir uztikrina stabilesnj rizikos vertinimg, ypac esant placiai ar asimetriskai pasi-
skirsCiusioms grgzoms. Tiesinio programavimo sprendimo struktira leidZia efektyviau apskaiciuoti
MAD portfelius dideliy duomeny imciy atvejais, todél Sis metodas gali buti patrauklesnis praktinei
investicijy valdymo veiklai, kai norima greitai ir patikimai optimizuoti portfelj.

Min-STD portfeliai dazniau linke iSlaikyti platesnj aktyvy spektra, nes siekiama subalansuoti ko-
variacijy poveikj ir taip sumazZinti bendrg dispersijg. Tuo tarpu MAD metodas, orientuotas j nuosek-
lesne rizikos matavimo strategijg, kartais gali sukoncentruoti svorius j mazesnj skaiciy aktyvy, taip
geriau pasinaudodamas ty aktyvy stabilumu, taciau rizikuodamas sumazinti diversifikacijos teikiamg
nauda.

Pasirinkimas tarp Min-STD ir MAD metody priklauso nuo investuotojo prioritety: jei svarbus

mazas jautrumas krastinéms reikSmeéms, paprastesnis skaiciavimas ir galimybé dirbti su dideliais duo-

12



meny rinkiniais, MAD metodas yra patrauklesnis. TaCiau jei investuotojui yra priimtinas didesnis skai-

¢iavimy sudétingumas, Min-STD metodas gali uztikrinti didesne portfelio diversifikacija.

1.5. Efektyvumo frontas

Efektyvumo frontas (angl. efficient frontier) yra tiesé arba hiperbolés Saka, apibrézianti visas
efektyviy portfeliy kombinacijas, i$ kuriy tikimasi didzZiausios grazos esant tam tikram rizikos lygiui.
Portfelis yra efektyvus, kokioje nors portfeliy aibéje, jei néra kito portfelio, kuris duoty didesne graza
esant mazZesnei arba tokiai paciai rizikai.

Efektyvumo frontas daZniausiai vaizduojamas dviem asimis: horizontali asis Zymi rizikg (stan-
dartinj nuokrypj arba vidutinj absoliuty nuokrypj), o vertikali —tikéting portfelio graza. Kiekvienas tas-
kas Sioje ploksStumoje atitinka tam tikrg portfelj, o efektyvumo frontas jungia tik tuos portfelius, kurie
savo pelno-rizikos santykiu yra pranasesni uz visus kitus portfelius. Investuotojai, atsizvelgdami j savo
rizikos tolerancijg, renkasi portfelius i$ efektyvumo fronto: labiau rizikos vengiantys investuotojai gali
rinktis portfelius kairéje fronto dalyje su maza rizika ir maZesne graza, o investuotojai, toleruojantys
didesne rizika, gali rinktis portfelius desSinéje, siekdami didesnio pelno.

Efektyvumo frontas suteikia koncepcinj pagrindg priimant racionalius investicinius sprendimus
ir padeda vizualizuoti jvairius rizikos-grazos kompromisus, nepriklausomai nuo to, ar rizika matuoja-

ma per standartinj nuokrypj ar per vidutinj absoliuty nuokrypj.
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2. Efektyviy portfeliy sudarymas

Ankstesniuose skyriuose buvo nagrinéjami minimalaus standartinio nuokrypio ir vidutinio ab-
soliutaus nuokrypio portfeliy optimizavimo teoriniai pagrindai. Remdamiesi Sia teorija, Sioje dalyje
bus sudaryti efektyvis portfeliai, naudojant skirtingy laiko periody istorinius S&P 500 indekso akty-
vy duomenis. Portfeliy optimizavimo metu bus taikomas 2 % ménesinis tikslinés grazos apribojimas.
Tai uztikrins, jog sudarytus portfelius bus galima lengviau palyginti su S&P 500 indekso rezultatais ir
j juos bus verta investuoti. Siekiant atspindéti praktines investavimo sglygas, pasiskolinti ir parduoti

vertybiniy popieriy nebus leidZziama. Bus taip pat aprasyti skirtumai, kile portfeliy sudarymo metu.

2.1. Duomeny rinkimas ir parengimas

Duomeny rinkimas ir parengimas yra esminis etapas atliekant portfeliy optimizavimg. Kokybiski
ir patikimi duomenys uztikrina, kad optimizavimo rezultatai bus tikslds ir reik§mingi. Siame skyriuje
aptarsime, kaip bus renkami ir paruoSiami duomenys, kurie bus naudojami optimizuojant skirtingus
portfelius.

2.1.1. Duomeny rinkimas

Istoriniy duomeny rinkimui yra pasirinkta naudoti ,Yfinance” bibliotekg [ran], kuri leidzZia at-
sisiysti finansinius duomenis, naudojant Python programavimo kalbg. Pasirinkti ménesio ,zvakiy”
(candles) duomenys. Juos sudaro kiekvieno ménesio atidarymo, auksciausios, Zemiausios ir uzdary-
mo kainy reikimés. Sios trukmés duomenys padés sumazinti trumpalaikiy svyravimy poveikj ir leis
sutelkti démesj j ilgalaikes rinkos tendencijas. Kiekvienam portfelio optimizavimo metodui buvo pa-
sirinkta atlikti analize portfeliams, kuriuos sudaro duomenys is trijy skirtingy 3 mety laiko periody.
Pirmasis laiko periodas trunka nuo 2015 iki 2018 mety, antrasis nuo 2018 iki 2021 mety, o treciasis
—nuo 2021 iki 2024 mety [1 pav.].
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1 pav. S&P 500 indekso kainos grafikas su iSskirstytais laiko periodais D1, D2 ir D3

Siame grafike [1 pav.] atsispindi S&P 500 indekso kainos grafikas, i$skirstytas j tris skirtingus
laiko periodus, pagal kuriuos bus sudaromi skirtingi portfeliai. Portfeliy analizavimas Siais periodais
padés islaikyti rezultaty aktualuma bei leis palyginti skirtingy portfeliy sudétis, keiciantis istoriniams
duomenimes.

Norédami palyginti sudaryty portfeliy rezultatus su S&P 500 indeksu, neuztenka atsitiktinai pa-
sirinkti tg indeksg sudarancius aktyvus ir juos naudoti optimizavimo metu. Reikia pasirinkti visus
aktyvus, kurie sudaro $§j indeksg portfelio sudarymo metu. Tai yra svarbu, norint atspindéti realias
sglygas kuo tiksliau, nes S&P 500 indekso bendroviy sgrasas laikui bégant keiciasi dél naujai jtraukty
jmoniy ar esamy pasalinimo i$ sgraso [Ind]. Kadangi istoriniai Sio indekso komponenty sarasai néra
lengvai viesai prieinami, be prenumeratos ar papildomo mokescio, jie bus paimami iS Zmoniy suda-
ryty istoriniy sarady [fja]. Sie sgrasai yra pagrjsti besikei¢ianciu ir nuolatos atnaujinamu ,Wikipedia“
puslapio S&P 500 indekso komponenty sgrasu [Wik]. Pagal gautus duomenis, 2015 mety pradzioje
sgrase buvo 499 komponentai, 0 2018 ir 2021 mety pradzioje 505 komponentai.
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2 pav. S&P 500 indekso komponenty skirtumai tarp periody

Matricoje 2 pav. galima pastebéti, jog net ir 3 mety skirtumas tarp periody reiskia, kad nagrinéjamy
komponenty sarasas skiriasi apie 30 %, o praéjus 6 metams — daugiau nei 55 %.

2.1.2. Duomeny parengimas

Keli punktai yra svarbis duomeny parengimo etape. Pirmiausia, nepaisant to, kad tam tikro pe-
riodo pradzioje kazkuri kompanija egzistavo ir galima buvo prekiauti jos akcijomis, tai nereiskia, jog
jos istoriniai duomenys bus prieinami. Tai galéjo nutikti, jei iki periodo pabaigos kompanija patyré su-
sijungimus, jsigijimus ar restruktdrizacijas, dél kuriy buvo pasalinta is birZos sgrasy ar jy pavadinimas
buvo pakeistas. PavyzdZiui, SanDisk LLC (birZos simbolis SNDK) jsigijo ,Western Digital Corporation”
(NASDAQ: WDC) jmoné 2016 metais [Fin].

1 lentelé. S&P 500 indekso komponenty skaiciai trijy skirtingy laikotarpiy pradZioje

D1 (2015-2018 m.)

D1 (2015-2018 m.

D1 (2015-2018 m.

Visi komponentai 499 505 505
Egzistuojantys komponentai 382 437 465
Egzistuojantys komponentai 375 426 463

su pilnais duomenimis

Lenteléje 1 yra pateikti S&P 500 indekso komponenty skai¢iai trijy skirtingy laikotarpiy pradZioje. Sie
komponentai yra suskirstyti j tris kategorijas:

¢ Visi komponentai —j Sig grupe jeina visas bendroviy, jtraukty j S&P 500 indeksg, skaicius kiek-
vieno laikotarpio pradzioje;
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e Egzistuojantys komponentai — tai apima S&P 500 indekso bendroves, kurios kiekvienu atitin-
kamu laikotarpiu buvo nuolat jtrauktos j birZos sgrasus;

e Egzistuojantys komponentai su pilnais duomenimis — Sioje kategorijoje esami komponentai

susiaurinami iki ty, kuriy visy ménesiy to periodo duomenys buvo prieinami.

Siekiant uztikrinti rezultaty nuosekluma ir patikimuma, buvo atmesti komponenty duomenys, kuriy
bent vieno ménesio kainos triksta. Net vieno ménesio ,Zvakés“ duomeny nebuvimas gali iSkreipti
pagrindiniy finansiniy rodikliy, grazos, kintamumo ir koreliacijos, skai¢iavimus. Sie rodikliai yra labai
svarbis optimizuojant portfelj ir vertinant rezultatus.

Paskutinis duomeny rengimo etapas —apskaiciuoti ménesio grazg pagal kiekvieno komponento
uzdarymo kainas. Ménesio graza apskai¢iuojama kaip einamojo ménesio paskutinés prekybos dienos
uzdarymo kainos ir praéjusio ménesio paskutinés prekybos dienos uzdarymo kainos procentinis po-
kytis. Sis Zingsnis yra labai svarbus siekiant standartizuoti duomenis ir uztikrinti visy komponenty ir
laikotarpiy vienodumga. Naudojant ménesio grazg, analizéje islyginamas kasdienis rinkos triukSmas,
o démesys sutelkiamas j vidutinés trukmeés tendencijas, kurios yra svarbesnés portfelio sudarymui ir

rezultaty vertinimui.

2.2. Minimalaus standartinio nuokrypio portfeliy sudarymas

Minimalaus standartinio nuokryptio portfeliy sudarymas bus vykdomas pasitelkus kvadratinio
programavimo optimizavimo algoritmg. Optimizavimas atliktas naudojant Python funkcijg scipy.op-
timize.minimize i Scipy bibliotekos [Com]. Si funkcija remiasi skaitmeniniais optimizavimo metodais,

tokiais kaip nuoseklus maziausiy kvadraty programavimo algoritmas (SLSQP). Taikyti Sie apribojimai:

sz‘ =1, (5)

Cia w; yra svoris, priskirtas i-tajam portfelio turto aktyvui. Jis rodo, kokig portfelio dalj sudaro in-
vesticijos j kiekvieng atskirg aktyva. Pirmasis apribojimas (5) garantuoja, kad visas turimas kapitalas
bus paskirstytas pasirinktam portfelio turtui. Jei Sio apribojimo nebdty, optimizavimo procese dalis
kapitalo gali likti neinvestuota arba per daug jsiskolinti portfeliui skolinantis papildomy lésy. Visis-
kai investuotas portfelis yra labai svarbus daugumoje realiy scenarijy, nes jis atspindi praktinj turimy
iStekliy panaudojimga be pertekliniy grynyjy pinigy ar finansinio sverto. Antroji sglyga (6) neleidzia
pasiskolinti ir parduoti vertybiniy popieriy, kurie gali sukelti papildomy islaidy ir didesne rizika.
Pagal Siuos apribojimus ir optimizavimo algoritmg, sudaryti Sie portfeliai:
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3 pav. Minimalaus standartinio nuokrypio portfelio svoriai D1 periodui

Pirmojo portfelio [3 pav.] svoriy amplitudé yra labai plati. DidZiausias svoris (STZ) sudaro ten 14,08 %

portfelio, o maziausias tik 0,10 %. Palyginus $j portfelj su kitais, jj sudaro daugiausia skirtingy aktyvy
— net 36. Vidutinis svoris siekia tik 2,77 %.
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4 pav. Minimalaus standartinio nuokrypio portfelio svoriai D2 periodui

Antrojo portfelio [4 pav.] paskirstymas yra labiau koncentruotas, palyginti su D1 [3 pav.]. Jj

sudaro 15 aktyvy — tai yra 2,4 kartus maziau. DidZiausias svoris sudaro 18,96 % viso portfelio, o
vidutinis svoris yra lygis 6,66 %.
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5 pav. Minimalaus standartinio nuokrypio portfelio svoriai D3 periodui

Treciojo portfelio [5 pav.] svoriy ypatybés yra labai panasios j antrojo [4 pav.]. Vidutinis svoris lygus
6,65 % ir visy jy yra tiek pat — 15. Pagrindinis skirtumas yra didZiausias svoris, kuris siekia 23,46 %.
Sis svoris yra 1,23 didesnis nei antrojo portfelio ir apie 1,66 karto virsija pirmojo [3 pav.]. Tai parodo,
jog rizika yra labiau koncentruota.

2 lentelé. Minimalaus standartinio nuokrypio portfeliy svoriy charakteristikos skirtingai periodais

Periodas Vidutinis | Standartinis DidZiausias | Maziausias | Svoriy kiekis
svoris (%) | nuokrypis (%) svoris (%) svoris (%)

D1 (2015-2018) 2,77 3,05 14,08 0,10 36

D2 (2018-2021) 6,66 5,22 18,96 0,34 15

D3 (2021-2024) 6,65 7,56 23,46 0,26 15

Lenteléje 2 pateiktos minimalaus standartinio nuokrypio portfeliy svoriy charakteristikos, kurios ap-
ima tris periodius. Galima pastebéti, kad kai standartinis nuokrypis didéja, svoriy skaicius portfelyje

sumazéja. Tai parodo, kad daugiau aktyvy bus atsakingi uz bendrg portfelio rizika.

2.3. Vidutinio absoliutaus nuokrypio portfeliy sudarymas

Vidutinio absoliutaus nuokrypio portfeliy sudarymo metu bus taikomas tiesinio programavi-
mo metodas. Formuluojant ir sprendziant tiesinio optimizavimo uzdavinj, buvo naudojama AMPLpy,
AMPL optimizavimo kalbos [Cor] Python s3gsaja, kurios pagalba buvo apibréztas vidutinio absoliutaus
nuokrypio minimizavimo uzdavinys [zr. 1 algoritmas priedas]. Taikyti tie patys portfelio apribojimai
kaip ir minimalaus standartinio nuokrypio portfeliy sudarymo metu. Pagal tai, buvo sudaryti trys
portfeliai.
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6 pav. Vidutinio absoliutaus nuokrypio portfelio svoriai D1 periodui

Pirmojo portfelio [6 pav.] vidutinis vienam aktyvui priskirtas svoris yra 5,00 %. DidZiausias svoris
sudaro 22,81 % viso portfelio, o bendras aktyvy kiekis yra 20.
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7 pav. Vidutinio absoliutaus nuokrypio portfelio svoriai D2 periodui

Antrajame portfelyje [7 pav.] esanciy aktyvy skaiCius yra 16, tai yra truputi maziau nei ankstesniame

portfelyje [6 pav.]. Matziausio svorio dalis sudaro 0,49 %, o didZiausias svoris siekia 22,20 % viso
portfelio.
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8 pav. Vidutinio absoliutaus nuokrypio portfelio svoriai D3 periodui
Treliojo portfelio [8 pav.] didZiausias svoris yra auksciausias i$ visy sudaryty portfeliy — 35,19 %.

Nepaisant to, jog svoriy standartinis nuokrypis irgi yra auksciausias (8,87 %), svoriy kiekis néra zenkliai
mazesnis — 15. Vidutinis svoris yra 8,87 %.

3 lentelé. Vidutinio absoliutaus nuokrypio portfeliy svoriy charakteristikos skirtingai periodais

Periodas Vidutinis | Standartinis Didziausias | Maziausias | Svoriy kiekis

svoris (%) | nuokrypis (%) svoris (%) svoris (%)

D1 (2015-2018 m.) | 5,00 4,68 22,81 0,26 20
D2 (2018-2021m.) | 6,25 5,82 22,21 0,49 16
D3 (2021-2024 m.) | 6,67 8,87 35,19 1,13 15

Lenteléje 3 pateikta, kaip laikui bégant keitési vidutinio absoliutaus nuokrypio portfeliy svoriy cha-
rakteristikos, pereinant nuo diversifikacijos prie koncentracijos. Paskutiniame portfelyje pastebimas

didZiausias kintamumas ir koncentracija tarp pagrindiniy aktyvy.

2.4. Sudaryty portfeliy skirtumai

Analizuojant sudarytus portfelius, galima isskirti pagrindinius skirtumus tarp minimalaus stan-
dartinio nuokrypio (Min-STD) ir vidutinio absoliutaus nuokrypio (MAD) portfeliy, susijusius su jy
struktdra, svoriy paskirstymu ir skaic¢iavimo efektyvumu. Sie skirtumai atspindi optimizavimo tiks-
lus, metody savybes bei praktinius jy taikymo aspektus.

Pagrindinis skirtumas tarp Min-STD ir MAD portfeliy yra diversifikacijos lygis. Min-STD portfe-
liai pasizymi didesne diversifikacija, nes jy optimizavimo algoritmas stengiasi sumazinti bendrg port-
felio rizikg paskirstant svorius tarp daugiau aktyvy. Tai ypac rysku pirmojo laikotarpio (D1) portfelyje
[3 pav.], kurj sudaré 36 aktyvai. Tuo tarpu MAD portfeliuose pastebima didesné koncentracija — pa-
vyzdZiui, D2 laikotarpio MAD portfelj [7 pav.] sudaré tik 9 aktyvai. Sie skirtumai rodo, kad Min-STD
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portfeliai siekia platesnés rizikos paskirstymo, o MAD portfeliai labiau orientuojasi j mazesnj, labiau
koncentruotg aktyvy pasirinkima.

Min-STD portfeliuose svoriai yra labiau pasiskirste, o didZiausio svorio aktyvai sudaro mazes-
ne portfelio dalj, palyginti su MAD portfeliais. Pavyzdziui, D3 laikotarpiu didziausias svoris Min-STD
portfelyje [5 pav.] buvo 23,46 %, o MAD portfelyje [8 pav.] — 35,19 %. Be to, MAD portfeliuose
mazesni svoriai daznai yra reikSmingai didesni nei Min-STD portfeliuose. Tai taip pat lemia mazesne
diversifikacija.

Min-STD portfeliy sudarymo metu optimizuojamas standartinis nuokrypis, kuris labiau reaguo-
jajekstremalias grazy reikSmes. Tai lemia jautresnj svoriy paskirstyma aktyvams su maza kintamumo
rizika. Tuo tarpu MAD portfeliuose, optimizuojant vidutinj absoliuty nuokrypj, rizikos mazinimo me-
todas yra maziau jautrus ekstremalioms reikSméms. Tai leidzia MAD metodui efektyviau panaudoti
aktyvus su vidutine rizika, taciau kartu sukelia didesne koncentracija.

Kitas svarbus skirtumas yra skaiciavimo efektyvumas. Min-STD portfeliy sudarymo procesas
yra Zymiai sudétingesnis ir reikalauja daugiau skaiciavimo resursy, nes jis remiasi kvadratinio progra-
mavimo algoritmais. Praktikoje pastebéta, kad Min-STD portfeliy optimizavimas uztruko nuo 5 iki 15
sekundziy, kai tuo tarpu MAD portfeliy optimizavimo laikas uztruko nuo 400 milisekundziy iki 1,2 se-
kundés. Portfeliy optimizacijos skai¢iavimai buvo atlikti Windows aplinkoje, naudojant AMD Ryzen 5
5600, 32 GB darbinés atminties bei NVIDIA GeForce RTX 3060 Ti vaizdo plokste. Sis skirtumas gali bati
lemiamas veiksnys, kai optimizavimas atliekamas realiu laiku arba kai analizuojama didelé duomeny

apimtis.
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3. Portfeliy palyginimas su S&P 500

Siame skyriuje bus palyginami sudaryty portfeliy ir S&P 500 grazos bei rizikos rodikliai, remiantis
istoriniais ir ateities duomenimis. Tai padés atskleisti, kaip ateityje keisis portfeliy veiksmingumas (zr.

poskyrj 3.3.). Be to, bus analizuojamas portfeliy pasiskirstymo efektyvumas, lyginant jy efektyvumo
frontus.

3.1. Istoriniy rezultaty palyginimas

Istoriniai S&P 500, Min-STD ir MAD portfeliy rezultatai bei grazos charakteristikos buvo iSanali-

zuotos D1, D2, ir D3 perioduose. Visuose nagrinéjamuose atvejuose pradiné investicijy suma sudaré
1000 EUR.
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9 pav. Istoriné S&P 500, Min-STD ir MAD portfeliy grqgZa D1 periode
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10 pav. Istoriné S&P 500, Min-STD ir MAD portfeliy grqgZa D2 periode
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11 pav. Istoriné S&P 500, Min-STD ir MAD portfeliy grqZa D3 periode

Visy portfeliy rezultatai tarp skirtingy periody yra labai panasis [9 pav.] [10 pav.] [11 pav.]. Sudaryty
portfeliy vidutiné graza yra 2 % [zr. 4 lentelé], o S&P 500 — iki 1,09 % [Zr. 5 lentelé]. Toks didelis

skirtumas yra dél to, jog portfeliy optimizacijos metu, visi duomenys jau buvo Zinomi, todél pasiekti

reikiamg ménesine grazg nebuvo sunku. Tai rodo, jog j sudaryty portfeliy grazos ir rizikos charakte-
ristikas reikia ZiGréti atskirai nuo S&P 500.

4 lentelé. Sudaryty portfeliy grqZos ir rizikos charakteristikos

Duomeny periodas D1 D2 D3
Portfelis Min-STD MAD Min-STD MAD Min-STD MAD
Galutinis balansas 2073,64 | 2073,56 | 2048,59 | 2044,33 | 2058,90 | 2056,48
Vidutiné Graza (%) 1,998 2,000 1,998 2,000 1,997 2,000
Standartinis nuokrypis (%) 1,27 1,408 2,895 3,171 2,332 2,610
Sarpo rodiklis 1,575 1,420 0,690 0,631 0,856 0,766
Sortino rodiklis 2,742 3,068 1,197 0,876 2,079 1,453
Maksimalus sumazéjimas (%) 1,058 1,650 6,528 8,469 4,395 5,195
VaR (95 %) (%) 0,0055 0,4603 3,2674 3,9463 1,154 2,270

Lenteléje 4 lyginamos sudaryty portfeliy grazZos ir rizikos charakteristikos skirtingiems istoriniy duo-

meny periodams. Min-STD portfeliai pasizymi ne tik maZesniu kintamumu, bet ir didesniu Sarpo

rodikliu visais periodais. Pirmojo periodo MAD portfelio Sortino rodiklis yra didesnis. Nepaisant to,

Min-STD portfeliy rizika yra mazZesné.
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5 Jentelé. S&P 500 grqZos ir rizikos charakteristikos

Testinis periodas D1 D2 D3
Galutinis balansas 1303,5 | 1402,75 | 1260,47
Vidutiné Graza (%) 0,76 1,09 0,74
Standartinis nuokrypis (%) 2,85 5,97 4,88
Sarpo rodiklis 0,27 0,18 0,15
Sortino rodiklis 0,39 0,23 0,25
Maksimalus sumazéjimas (%) 8,96 23,01 24.45
VaR (95 %) (%) 3,41 8,71 8,42

S&P 500 grazos ir rizikos charakteristikos yra pateiktos 5 lenteléje. Nepastovumas beveik pa-
dvigubéja nuo D1 iki D2 ir islieka didelis D3 periodu, kaip rodo didéjantys standartiniai nuokry-
piai. Kartu maZéja Sarpe ir Sortino rodikliai, o reik¥mingai didéja maksimalus sumazéjimas ir
rizikuojama verté (angl. value at risk) (VaR). Apskritai Sie rezultatai rodo, kad laikui bégant rinkos ap-
linka tampa vis nepastovesné. Atliekant Siy charakteristiky palyginimg su sukurty portfeliy charak-
teristikomis, pastebima, kad S&P 500 rizikos rodikliai yra indikatyvis sudaromy portfeliy rodikliams.

Tai rodo, kad skirtingus portfelius reikia vertinti santykiskai vienas kito atzvilgiu.

3.2. Biisimos grazos prognozeés

Sudaryty Min-STD ir MAD portfeliy bei S&P 500 rezultatai buvo palyginti su testiniais duomeny
periodais. Sie periodai yra vieny mety trukmes, ir jie prasideda nuo sudaryty portfeliy duomeny
periodo pabaigos — T1 trunka nuo 2019 iki 2020 mety, T2 trunka nuo 2022 iki 2023 mety, T3 trunka
nuo 2024-01-01 iki 2024-12-01.
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12 pav. Ateities S&P 500, Min-STD ir MAD portfeliy grqza T1 periode
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13 pav. Ateities S&P 500, Min-STD ir MAD portfeliy grqza T2 periode

S&P 500
—— Min-STD portfelis
1250 "—— MAD portfelis

1200

1150

Balansas (EUR)

1100

1050

1000 -

2024-01 2024-03 2024-05 2024-07 2024-09 2024-11

14 pav. Ateities S&P 500, Min-STD ir MAD portfeliy grqza T3 periode

T1 periodo metu [12 pav.], 9i5 12 ménesiy, MAD portfelio balansas buvo aukstesnis nei Min-STD
portfelio ir S&P 500. Periodo pabaigoje, Sio portfelio grgza buvo maziausia. Lyginant T2 laikotarpio
grazas [13 pav.], MAD portfelio grgza niekada nevirsijo nei Min-STD portfelio, nei S&P 500 grgzos. T3
laikotarpio metu [14 pav.], MAD portfelio balansas buvo aukstesnis nei S&P 500 8 ménesius iS eilés,
o0 Min-STD — 6 ménesius apskritai.

26



6 lentelé. Ateities sudaryty portfeliy grqZos ir rizikos charakteristikos

Duomeny periodas T1 T2 T3
Portfelis Min-STD | MAD | Min-STD MAD Min-STD MAD
Galutinis balansas 904,4 824,1 1298,6 | 1200,97 | 1235,96 | 1264,79
Vidutiné Graza (%) -0,67 -1,34 2,11 1,49 1,83 2,05
Standartinis nuokrypis (%) 4,48 5,32 4,19 4,11 3,28 3,95
Sarpo rodiklis -0,15 -0,25 0,50 0,36 0,56 0,52
Sortino rodiklis -0,13 -0,26 0,62 0,55 1,10 0,74
Maksimalus sumazéjimas (%) -18,07 | -25,92 -7,16 -7,15 -4,73 -5,46
VaR (95 %) (%) 8,74 | 10,20 | 4,54 4,78 3,15 3,35

7 lentelé. Ateities S&P 500 grqZos ir rizikos charakteristikos

Duomeny periodas T1 T2 T3
Galutinis balansas 922,9 | 1269,2 | 1272,88
Vidutiné Graza (%) -0,51 1,89 2,07
Standartinis nuokrypis (%) 4,68 2,94 2,81
Sarpo rodiklis -0,11 | 0,64 0,73
Sortino rodiklis -0,12 0,78 0,78
Maksimalus sumazéjimas (%) | -15,35 | -4.67 -4,35
VaR (95 %) (%) 8,77 | 2.40 2,29

Sudaryti portfeliai [Zr. 6 lentelé] T1 ir T3 laikotarpiais pasieké mazesne vidutine grgzg nei S&P
500 [Zr. 7 lentelé]. Taciau, T2 laikotarpiu, Min-STD portfelio vidutiné graza (2,11 %) buvo didesné nei
S&P 500 (1,89 %). MAD portfelis nesugebéjo jveikti S&P 500 rezultaty, bet T3 laikotarpiu vidutiné
graza (2,05 %) buvo didesné nei Min-STD portfelio (1,83 %) tuo paciu laikotarpiu.

Visy testiniy periody rezultatai rodo, jog S&P 500 portfelio Sarpo ir Sortino rodikliai buvo auks-
tesni nei sudaryty portfeliy. Vienintelé tam iSimtis yra T3 periodo Min-STD portfelio Sortino rodiklis
(1,10), kuris buvo aukstesnis uz S&P 500 (0,78). Maksimalus sumazéjimas ir VaR (95 %) visy sudaryty
portfeliy buvo prastesnis nei S&P 500, iSskyrus Min-STD portfelj T1 laikotarpiu — jo VaR (95 %) buvo
8,74 %, 0 S&P 500 — 8,77 %.

3.3. Portfeliy veiksmingumas

Portfeliy veiksmingumas — tai rodiklis, rodantis, kaip gerai portfelis, sudarytas remiantis istori-
niais duomenimis, sugeba islaikyti stabilig grazg ir patraukly rizikos lygj net ir pasikeitus rinkos saly-
goms. Sudaryti portfeliai ankstesniuose perioduose (D1, D2, D3) pasizyméjo stabiliomis grgzomis ir
patrauklia rizika, taCiau faktiniai ateities testiniai laikotarpiai (T1, T2, T3) parodé, kad rezultatai nebi-
tinai kartosis.

Be to, optimizacijos procesas, grjstas istoriniais duomenimis, gali per daug pritaikyti portfelj prie

specifinio laikotarpio dinamikos, taip sumazindamas jo gebéjimg efektyviai veikti, pasikeitus rinkos
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sglygoms. Tai matyti, lyginant T1, T2 ir T3 periody rezultatus: nors Min-STD strategija T2 laikotarpiu
pranoko S&P 500 grazg, kitais laikotarpiais jos pranasumas nebuvo pastovus. MAD strategija, nors kai
kuriais istoriniais periodais pasizyméjo panasiu efektyvumu kaip Min-STD, ateities perioduose daznai
nusileido tiek Min-STD, tiek S&P 500 rezultatams.

Atsizvelgiant j tai, galima daryti iSvada, jog istoriniy rezultaty pagrindu sudaryti portfeliai néra

garantuotas ateities sékmés matas.

3.4. Efektyvumo fronty palyginimas

Efektyvumo frontai bus lyginami naudojant standartinj nuokrypj ir vidutinj absoliutyjj nuokry-
pj kaip rizikos matg, abiem metodams. Hausdorff atstumas taikomas siekiant kiekybiskai jvertinti
skirtumus tarp efektyvumo fronty, parodant jy artuma ar sklaidg. Hausdorff atstumas apibréziamas
kaip didZiausias minimalus atstumas tarp kiekvieno vieno fronto tasko ir jam artimiausio tasko kita-
me fronte, taip kiekybiskai jvertinant jy erdvinj panasuma. Kiekvienam efektyvumo frontui sudaryti
pasirinkta naudoti 20 skirtingy portfeliy, kurie buvo optimizuoti pagal tolygiai iSsidésciusig norima

graza. Sios grazos intervalas yra nuo 0 iki didZiausios vidutinés aktyvo gra7os.

0.04 + 0.04

Graza
Graza

~0.02 4 : . ~0.02 |

«  Aktyvai «  Aktyvai
—0.04 1 4 MAD portfelis —0.04 1 9 MAD portfelis
Y Min-STD portfelis ¢ Min-STD portfelis
S&P 500 S&P 500
—— MAD portfelio efektyvumo frontas —— MAD portfelio efektyvumo frontas

—0.06 1 —— Min-STD portfelio efektyvumo frontas —0.06 4 —— Min-STD portfelio efektyvumo frontas

0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.000 0.025 0.050 0.075 0.100 0.125 0.150 0.175
standardinis nuokrypis Vidutinis absoliutus nuckrypis

15 pav. Standartinio nuokrypio ir vidutinio absoliutaus nuokrypio frontai D1 periodu

Pirmojo periodo efektyvumo frontai [15 pav.] yra labai panasis. Hausdorfo atstumai tarp efektyvumo
fronty kairéje ir deSinéje diagramose yra atitinkamai 0,403 % ir 0,406 %. Tai rodo, jog abiejy optimiza-
vimo metody taikymas priesSingiems rizikos efektyvumo frontams skaiciuoti turi tokig pacig paklaida.
Visus Min-STD portfelio efektyvumo ribos taskus apskaiciuoti uztruko 99,6 sekundés, o MAD — vos
8,7 sekundés.
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16 pav. Standartinio nuokrypio ir vidutinio absoliutaus nuokrypio frontai D2 periodu

Antrojo periodo efektyvumo fronty [16 pav.] Hausdorfo atstumai yra mazesni. Standartinio
nuokrypio efektyvumo fronty atstumas yra 0,29 %, o vidutinio absoliutaus nuokrypio — 0,37 %. Sio
periodo metu dar patikimiau bty galima rinktis prieSingg optimizavimo metodg efektyvumo frontui
apskaiciuoti. Jei MAD metodas bty taikomas apskaiCiuoti standartinio nuokrypio efektyvumo frontg,

tai buty uztruke 8,8 sekundés, vietoj 140 sekundziy. Beveik 16 karty greiciau.
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o g
[} [}
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17 pav. Standartinio nuokrypio ir vidutinio absoliutaus nuokrypio frontai D3 periodu

Trediojo periodo efektyvumo fronty [17 pav.] kreivés yra labiau iSlenktos, palyginti su ankstes-
niais periodais. Tai parodo didesnj portfeliy grazos jautruma rizikos pokyciams, ypac Zemesnio rizikos
lygio srityse. DidZiausia vidutiné vieno aktyvo graza yra maZiausia i$ visy periody — NVDA vidutiné
D3 periodo graza buvo tik 4,89 %. Tai taip pat Iémé fakta, jog efektyvumo fronto kreivé yra labiau

iSlenkta.
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Rezultatai ir isvados

Sio darbo tikslas buvo i$analizuoti ir palyginti minimalaus standartinio nuokrypio (Min-STD) ir
vidutinio absoliutaus nuokrypio (MAD) portfeliy grazas su S&P 500 indekso grazomis, jvertinti suda-
ryty portfeliy rizikos ir gragzos charakteristikas bei nustatyti, kuri strategija yra veiksmingesné inves-
tuotojams, siekiantiems kuo didesnés grazos prisiimtai rizikai. Tam buvo jgyvendinti Sie uzdaviniai:
iSnagrinéti teorinius portfeliy sudarymo principus, optimizuoti portfelius pagal Min-STD ir MAD rizi-
kas, palyginti jy rezultatus su S&P 500 indeksu bei sudaryti ir palyginti efektyvumo frontus.

Galima padaryti tokias iSvadas:

e Minimalaus standartinio nuokrypio portfeliai pasizymi didesne diversifikacija, o vidutinio ab-
soliutaus nuokrypiau portfeliai yra labiau koncentruoti — juos sudaro maziau aktyvy;

e Minimalaus standartinio nuokrypio portfelj sudaryti vidutiniskai uztruko apie 10 karty ilgiau nei
vidutinio absoliutaus nuokrypio portfelj;

e Sudaryty portfeliy rezultatai Zenkliai skyrési tarp duomeny ir testavimo periody;

¢ Pilnais testavimo periodais optimizuoti portfeliai dazniausiai atsiliko nuo S&P 500 rezultaty, o
jy rizikos rodikliai buvo prastesni;

¢ Treciojo testavimo periodo metu, Min-STD portfelio rezultatai 6 ménesius buvo geresni nei S&P
500;

¢ Treciojo testavimo periodo metu, MAD portfelio rezultatai pirmus 8 ménesius buvo geresni nei
S&P 500;

o Efektyvumo fronty skaiciavimas uztruko 16 karty ilgiau naudojant minimalaus standartinio
nuokrypio algoritmg;

e Efektyvumo fronty analizéje nustatyti mazi Hausdorff atstumai tarp Min-STD ir MAD metody
rodo bendrg sudaromy portfeliy panasuma.

Tolimesniuose tyrimuose rekomenduojama jtraukti daugiau skirtingos trukmés duomeny. Tai
padés uztikrinti optimizavimo algoritmy stabilumg skirtingomis rinkos sglygomis. ] modelius buty
naudinga jtraukti nerizikingg paltkany norma, siekiant labiau atspindéti praktines investavimo situ-
acijas. Taip pat baty naudinga analizuoti skirtingas tikslines grazas, siekiant nustatyti, kaip rizikos ir
grazos kompromisas keiciasi, kintant investuotojo tikslams. Pasinaudojus Monte Carlo simuliacija,
galima prognozuoti portfeliy rezultatus jvairiomis rinkos sglygomis, analizuoti galimy grazy pasiskirs-
tyma bei jvertinti portfeliy rizikg esant skirtingiems scenarijams [MU49]. Tai padés lengviau suprasti,
kuri optimizavimo algoritmo rezultatai bus geresni. Sios rekomendacijos padéty i$plésti darbo ribas,
uztikrinti didesnj rezultaty patikimuma bei geriau atitikti investuotojy poreikius kintanciose rinkos
situacijose.
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1 priedas. Algoritmai

1 algoritmas Vidutinio absoliutaus nuokrypio minimizavimo algoritmas

1: Parametrai:

R (MaZiausia tikétina grqZa)

w_Lb (Apatiné svoriy riba)

w_ub (Virsutiné svoriy riba)

monthly_returns|t, j] (Aktyvo j ménesinés pajamos j laiku t)
mean_return|j| (Vidutiné aktyvo j grqZa)

Rinkiniai:

ASSETS (Aktyvy rinkinys)

TIME (Laikotarpiy rinkinys)

Kintamieji:

: w[j] Vj € ASSETS (Aktyvo j svoris portfelyje)

s uft] >0, 0[t] >0 VteTIME

: Tikslas: Vidutinio absoliutaus nuokrypio (MAD) minimizavimas

R B AN A R

[ U S
W N PO

MAD: min m t;'\:ﬂE(u[t] +v[t])

14: Priklauso nuo:
15:  Portfolio Returns:

ult] —vt] = Z w(j] - (monthly_returns[t, j] — mean_return[j]) V¢ € TIME
JEASSETS

16:  Svoriy suma:

> wll=1

JEASSETS

17:  Vidutiné portfelio grqgZa:

Z wlj] - mean_return[j] > R

JEASSETS

18:  Jokio skolinty vertybiniy popieriy pardavimo:
wlj] > w_Ib Yj € ASSETS
19:  Diversifikavimo apribojimas:

wj] < w_ub Yj € ASSETS
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