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Surka, Domantas (2025). Method of Investment Portfolio Optimization and Individual Risk
Management. MBA Graduation Paper. Kaunas: Vilnius University, Kaunas Faculty, Institute of Social

Sciences and Applied Informatics. 78 p.

SUMMARY

The aim of this MBA thesis is to develop and assess an optimization model for investment
portfolios that integrate psychological risk tolerance evaluation, behavioral bias mitigation, and CVaR-
based decision-making automation. The paper addresses the gap between classical optimization models,
which often ignore behavioral aspects and extreme risk exposure, and the real needs of individual

investors operating under uncertainty and emotional pressure.

The research applies a methodological framework grounded in behavioral finance theory,
conditional value-at-risk (CVaR) modeling, and Monte Carlo simulation. The model incorporates risk
tolerance assessment based on the Grable and Lytton (1999) test and includes a dynamic hedging
mechanism using S&P 500 CFDs to ensure portfolio compliance with defined CVaR limits. Optimization
is performed using linear programming techniques based on Rockafellar and Uryasev’s (2000) CVaR

minimization approach.

The practical part presents a simulation experiment where real historical data from "Yahoo
Finance" is used to demonstrate the model's functionality. The results show that the proposed model
effectively aligns portfolio structure with psychological risk constraints, while selective hedging further
stabilizes CVaR in adverse market scenarios. The developed system is implemented as a web-based

application using "NestJS", "Next.js" and "MySQL".

The paper consists of 78 pages, including 14 tables and 16 figures.



IVADAS

Pastaraisiais deSimtmeciais finansy rinkos pasizymi vis didesniu sudétingumu, informacijos
gausa ir nuolatiniu kintamumu, todél investuotojai susiduria ne tik su racionaliy sprendimy priémimo
18Sukiais, bet ir su emociniy veiksniy jtaka. Klasikiniai investicijy valdymo modeliai daznai nebeatitinka
Siuolaikiniy poreikiy, nes ignoruoja individualius investuotojy skirtumus bei psichologinius aspektus.
Tuo pat metu auga personalizuoty sprendimy ir automatizuoty priemoniy paklausa, leidzianti efektyviau
valdyti portfelius atsizvelgiant | asmeninius rizikos profilius bei investavimo tikslus. Tod¢l iSkyla
poreikis kurti integruotus investicinio portfelio sprendimus, kurie, iSlaikydami finansiniy modeliy
tiksluma, kartu jtraukty elgsenos finansy jzvalgas ir uztikrinty sprendimy automatizavima, pritaikyta

individualiam investuotojo rizikos profiliui bei tikslams.

Temos aktualumas. Investiciniy portfeliy valdymas Siuolaikinéje finansy rinkoje tampa vis
labiau priklausomas nuo technologijy, galiniy jvertinti rizika, prisitaikyti prie investuotojo profilio ir
mazinti emocinj SaliSkumg priimant sprendimus. Nepaisant to, dauguma esamy sprendimy apsiriboja
standartiniais optimizavimo modeliais, kurie neatsizvelgia i individualius investuotojy poreikius ir
elgsenos ypatumus. Si problema tampa ypaé aktuali didéjant finansinio neapibréztumo lygiui bei
populiaréjant savarankiSkam investavimui, kai sprendimai daznai priimami skubotai ir veikiami emocijy.
Personalizuoty, rizikos tolerancijg atitinkanc¢iy sprendimy trilkumas riboja investuotojy galimybes
racionaliai valdyti savo portfelius bei pasiekti optimaliy rezultaty ilguoju laikotarpiu. Atsizvelgiant j tai,
biitina kurti sistemas, kurios ne tik optimizuoty portfelius pagal klasikinius finansy principus, bet ir

itraukty paZangius rizikos vertinimo bei sprendimy automatizavimo metodus.

Problemos iStyrimo lygis. Investicinio portfelio optimizavimas placiai nagrinétas finansy
teorijoje — nuo klasikinio vidurkio ir dispersijos modelio (Markowitz, 1952) iki alternatyviy pozitriy,
tokiy kaip MAD (Konno ir Yamazaki, 1991), MiniMax (Young, 1998) bei CVaR (Rockafellar ir
Uryasev, 2000). Sie modeliai skiriasi tiek matematiniais principais, tiek praktinio taikymo galimybémis.

Nepaisant pazangos, dauguma jy ignoruoja investuotojo psichologinius bruozus bei elgsenos niuansus.

Elgsenos finansy tyréjai (Kahneman ir Tversky, 1979; Thaler, 2005; Montier, 2007) iSrySkino
dazniausiai pasitaikancius kognityvinius SaliSkumus — nuostoliy vengima, bandos efekta, per didel;
pasitikéjima. Sie veiksniai turi tiesiogine jtaka investavimo sprendimams, taciau iki $iol nepakankamai
integruoti j investavimo modelius. Rizikos tolerancijos vertinimo srityje reikSmingi darbai atlikti Grable
ir Lytton (1999), Gilliam et al. (2010), taciau jy tyrimai dazniausiai apsiriboja profiliavimu, nesiejant jo

su faktiniu portfelio formavimu.



Diversifikacijos ribas pabrézé Damodaran (2012), Bodie, Kane ir Marcus (2014), o rizikos
mazinimo strategijy integracija, iskaitant CVaR ir hedzinga, nagrinéjo Hull (2018), Cong et al. (2014),
Bertsimas et al. (2004). Visgi literatiroje triikksta integruoto pozitrio, kuriame biity sujungiami
investuotojo elgsenos ypatumai, rizikos tolerancijos lygiai ir pazangiis optimizavimo metodai j vieningg

sprendimy sistema. Si spraga lemia §io tyrimo aktualuma tiek teoriniu, tiek praktiniu lygmeniu.

Darbo problema — kaip suprojektuoti investicinio portfelio optimizavimo modelj, kuris,
integruodamas individualios rizikos tolerancijos vertinimg ir sprendimy automatizavima, leisty padidinti

portfelio efektyvuma ir pritaikyti rizikos valdymo sprendimus?

Darbo objektas — investicinio portfelio optimizavimo sprendimy priémimo sistema,

integruojanti rizikos valdymo ir personalizavimo principus.

Darbo tikslas — suprojektuoti personalizuota investicinio portfelio optimizavimo modelj,

pagrista individualios rizikos tolerancijos jvertinimu ir sprendimy automatizavimu.

Darbo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti investicinio portfelio optimizavimo, rizikos valdymo ir elgsenos finansy teorinius
pagrindus.

2. lvertinti esamy investavimo sprendimy modelius portfelio valdymo kontekste.

3. Sukurti integruoto investicinio portfelio optimizavimo ir rizikos valdymo modelio
koncepcija, pagrista individualios rizikos tolerancijos vertinimu ir sprendimy automatizavimo
principais.

4. Sukurti modelio prototipg ir aprasyti jo techning struktiirg bei veikimo logika.

5. Atlikti empirinj tyrimg ir jvertinti sukurto modelio efektyvuma, lyginant jj su bazinio portfelio

strategija, jtraukiant individualios rizikos tolerancijos vertinima.

Darbo struktira. Darbas susideda 1§ trijy pagrindiniy daliy. Pirmojoje dalyje pateikiami
investicinio portfelio optimizavimo, rizikos valdymo ir elgsenos finansy teoriniai pagrindai. Aptariami
optimizavimo modeliy principai, rizikos tolerancijos reikSme, diversifikavimo strategijos, emocijy jtaka
investavimo sprendimams bei apsidraudimo priemoniy taikymas. Antrojoje dalyje suprojektuojamas
portfelio optimizavimo modelis, pagristas individualios rizikos vertinimu, personalizavimu ir
automatizuotu sprendimy priémimu, bei pateikiamas jo tolimesniy rezultaty vertinimas. Tre¢iojoje dalyje
aprasomas modelio taikymas realiomis rinkos sglygomis, naudojami empiriniai duomenys ir jy
apdorojimas, pateikiami gauti rezultatai ir atliekamas jy vertinimas, taip pat aptariami modelio ribotumai

ir sitilomos tolesnio tobulinimo kryptys. Pabaigoje pateikiamos darbo iSvados.
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1. INVESTICINIO PORTFELIO OPTIMIZAVIMO IR INDIVIDUALIOS
RIZIKOS VALDYMO TEORINIAI PAGRINDAI

Investicijy valdymas Siuolaikinése finansy rinkose reikalauja vis pazangesniy ir lankstesniy
metody, leidziangiy efektyviai paskirstyti kapitala ir kontroliuoti rizika. Siame skyriuje nagrin¢jami
esminiai teoriniai investicinio portfelio optimizavimo metodai, apzvelgiamos skirtingos rizikos valdymo

koncepcijos bei jvertinamas jy praktinis pritaikomumas.

1.1. Investicinio portfelio optimizavimo metodai

Investicinio portfelio optimizavimas — tai procesas, kurio metu siekiama rasti tokj finansiniy
priemoniy paskirstymg portfelyje, kuris maksimizuoty investicijy graza ir kartu sumazinty rizika.
Metody jvairove leidzia investuotojams pasirinkti tinkamiausig strategija pagal jy rizikos tolerancija,
investavimo laikotarpj ir duomeny pricinamuma. Siame poskyryje analizuojami pagrindiniai

optimizavimo metodai: Markowitz vidurkio ir dispersijos modelis, MAD, MiniMax bei CVaR.

Markowitz vidurkio ir dispersijos (angl. Mean—variance) modelis, pasitilytas 1952 metais, yra
vienas klasikiniy portfelio optimizavimo modeliy, kuriame rizika vertinama per investicijy grazos
dispersija. Bartkus ir Bartkuté (2013) nurodo, kad modelis optimizuoja portfelj pagal tikétinos grazos ir
rizikos sgveika, formuojant efektyvumo sieng (angl. Efficient frontier), darant prielaidg apie normaly
grazy pasiskirstyma. Kadangi portfelio rizika apibréziama per kovariacijy matricg, optimizavimas
grindZiamas viso portfelio dispersijos minimizavimu, o ne pavieniy aktyvy rizikos vertinimu, sudarant
prielaidas rizikai maZzinti per diversifikacijg. Taciau praktiniame taikyme modelis susiduria su
apribojimais, susijusiais su sudétingu kovariacijy skai¢iavimu ir kvadratinio programavimo taikymu,

todél vélesniuose tyrimuose buvo kuriami paprastesni alternatyviis metodai.

MAD modelis atsirado kaip alternatyva Markowitz metodui. Vietoje dispersijos, Siame modelyje
rizika vertinama kaip vidutinis absoliutus grazos nukrypimas nuo vidurkio (Konno ir Yamazaki, 1991).
Sie autoriai taip pat nurodo, kad modelis nereikalauja kovariacijos matricos ir yra sprendziamas linijinio
programavimo biidu. Bartkus ir Bartkuté (2013) pazymi, kad dél Siy savybiy MAD modelis tinka
efektyvesniam ir greitesniam didesniy optimizavimo problemy sprendimui. Ta¢iau MAD modelis
vienodai vertina teigiamus ir neigiamus nukrypimus nuo vidurkio, tod¢l neatsizvelgia j tai, kad teigiami

nukrypimai investuotojui paprastai yra palanks.

MiniMax modelis grindZziamas id¢ja, kad investuotojas turéty biiti pasiruoSes blogiausiam
galimam scenarijui. Modelis ieSko tokio portfelio, kuris minimalizuoty didziausig galimg nuostolj,
remiantis istoriniais duomenimis, ir uztikrinty, kad vidutiné graza virSyty tam tikra riba (Young, 1998).
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Toks metodas yra ypac tinkamas itin rizikos vengian¢iam investuotojui, nes atitinka krastutinés rizikos
vengimo modeli (Young, 1998). Tacdiau d¢l savo konstrukcijos MiniMax modelis gali biiti pernelyg
konservatyvus: jis jautrus pavieniams neigiamiems rezultatams, todél gali ignoruoti aktyvus, kurie

pasizymi auksta vidutine graza, bet tur¢jo vieng reikSminga neigiama laikotarpj (Young, 1998).

CVaR modelis yra pazangus rizikos vertinimo jrankis, orientuotas j nuostoliy analiz¢ esant
kraStutinéms situacijoms. Skirtingai nei klasikinis VaR, CVaR ne tik nustato ribg, kurios neperzengia
tam tikras procentas nuostoliy, bet ir apskai¢iuoja vidutinj nuostolj, jei $i riba visgi virSijama. Dél Sios
priezasties CVaR vadinamas uodeginiu VaR (angl. 7ail VaR) — rizikos forma, leidzianti tiksliau jvertinti
,uodegine* rizika (Rockafellar ir Uryasev, 2000). Bartkus ir Bartkuté (2013) teigia, kad CVaR leidzia
realistiSkiau jvertinti galimus finansinius nuostolius nei tradiciniai metodai, nes labiau atspindi tikéting
praradimy dydj po kritinés ribos vir§ijimo. Vis délto praktiniuose taikymuose pastebéta, kad CVaR
minimizavimas daznai lemia portfelius su daugeliu nuliniy arba itin mazy aktyvy svoriy, nes modelis
siekia eliminuoti bet kokius krastutinés rizikos $altinius. Sig problema analizavo Xu et al. (2016), pasiiile

jitraukti maziausiy svoriy apribojimus (angl. weight constraints), kurie ilaiko diversifikacijg ir sumazina

portfelio koncentracija, nepazeidziant CVaR minimizavimo logikos.

Siy modeliy palyginimas pateikiamas 1 lenteléje. Lenteléje pateikiamos pagrindinés metody
savybés leidzia investuotojui greitai jvertinti jy taikymo konteksta, pritaikomuma, stiprybes ir
apribojimus. Modeliy pasirinkimas turéty biiti pagrjstas investuotojo rizikos tolerancija, siekiama graza,

turimy duomeny pobiidZiu bei techninémis galimybémis.

1 lentele

Investiciniy portfeliy optimizavimo modeliy palyginimas
Kfriterijus Markowitz | MAD | MiniMax | CVaR
Nereikalauja grazy normalumo prielaidos - + + +
Nebiitina kovariacijy matrica - + + +
Orientuotas ] krastutiniy nuostoliy (blogiausio scenarijaus) rizikos - - + +
vertinima
Neéra pernelyg konservatyvus (nejautrus ,,vieno blogiausio scenarijaus + + - +
dominavimui)
I8laiko aktyvy diversifikacija + + - -

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Bartkus ir Bartkuté (2013), Konno ir Yamazaki (1991), Young

(1998), Rockafellar ir Uryasev (2000).
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Apibendrinant galima teigti, kad investicinio portfelio optimizavimo metodai skiriasi ne tik
matematiniais principais, bet ir taikymo sudétingumu, jautrumu duomeny kokybei bei sprendimy
interpretavimo galimybémis. Klasikiniai modeliai, tokie kaip Markowitz ar MAD, yra tinkami esant
ribotam duomeny kiekiui ir siekiant paprasto bei lengvai suprantamo sprendimo. Tuo tarpu CVaR
metodas pasizymi didesniu lankstumu ir geba pritaikyti sudétingesnius rizikos vertinimo kriterijus,

iskaitant uodegines rizikas.

Nors portfelio optimizavimo modeliai leidzia investuotojui formuoti struktiiriSkai subalansuotg
investicijy paskirstyma, vien jy nepakanka siekiant uztikrinti ilgalaikj portfelio stabilumg dinamiskoje
rinkos aplinkoje. Optimalaus sprendimo veiksmingumas i§ esmés priklauso nuo gebéjimo valdyti rizika,
kuri neiSvengiamai lydi kiekvieng investicin] pasirinkimg. Todél toliau aptariami rizikos valdymo
metodai, kurie papildo optimizavimo logika ir leidzia ne tik numatyti galimus nuostolius, bet ir priimti

strategiskai pagristus sprendimus neapibréztumo saglygomis.
1.2. Investuotojo rizikos valdymas

Siuolaikinése investavimo praktikose rizikos valdymas neapsiriboja vien matematiniais
optimizavimo modeliais. Rizika suprantama kaip reiskinys, apimantis jvairias galimy nuostoliy risis,
kuriy kiekvienai taikomos specifinés valdymo strategijos. Siame poskyryje analizuojami praktiniai
rizikos valdymo metodai, orientuoti j rizikos identifikavima, vertinimg ir mazinimg investiciniame

portfelyje.
1.2.1. Strateginiai rizikos valdymo metodai

Be teoriniy modeliy, investuotojai praktikoje taiko jvairias strategines priemones, leidZianCias
efektyviai valdyti rizikg realiomis rinkos sglygomis. Sie metodai dazniausiai apima portfelio struktiiros
koregavima, apsaugos mechanizmy diegima, reguliarias investicijy perzilras ar scenarijy analiz¢. Jy
pasirinkimas priklauso nuo individualios investavimo strategijos, investuotojo rizikos tolerancijos bei

gebe¢jimo reaguoti ] iSorinius ekonominius, politinius ar rinkos veiksnius.

Diversifikacija — viena 1§ esminiy strateginiy rizikos mazinimo priemoniy. Ji grindZiama
nuostata, kad investuojant ] skirtingus, tarpusavyje mazai susijusius aktyvus, galima sumazinti bendrg
portfelio rizikg. Investicijy paskirstymas tarp skirtingy turto riisiy, sektoriy ar regiony leidzia
kompensuoti vieny aktyvy nuostolius kity pelnu. Bartkus ir Bartkuté (2013) nustaté, kad portfeliy,
sudaryty i$ keliy skirtingy akcijy, standartinis nuokrypis buvo mazesnis nei atskiry sudétiniy aktyvy, o

tai patvirtina diversifikacijos nauda portfelio stabilumui.
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Portfelio perbalansavimas — dar viena svarbi strateginé priemonée, kuri grindZiama reguliariu
investicijy struktiros atnaujinimu. Perbalansuojant portfelj siekiama grazinti aktyvy proporcijas | i$
anksto apibréztus strateginius lygius. Sis procesas padeda i§laikyti investuotojo sickiama rizikos ir grazos
santykj, ypac tais atvejais, kai vieno turto verté smarkiai iSauga ir ima dominuoti portfelyje. Kaip
pazymima Maginn et al. (2007) darbe, disciplinuotas perbalansavimas padeda investuotojams iSvengti

emocijy nulemty sprendimy ir palaiko ilgalaikg strateging kryptj.

Stop-loss pavedimai — tai 1§ anksto nustatyti automatiniai pavedimai parduoti finansinj turta, kai
jo vert¢ pasiekia tam tikra nuostolio riba. Si priemoné daznai naudojama aktyviai valdomuose
portfeliuose siekiant riboti nuostolius ekstremaliy rinkos svyravimy metu. Hull (2018) pazymi, kad stop-
loss mechanizmas leidzia investuotojui iSvengti nevaldomos Zalos, nes apriboja pozicijos nuostolj be

biitinybés ja nuolat stebéti — taip iSvengiant emociniy veiksniy jtakos.

Hedzingas — tai apsidraudimo strategija, skirta specifiniy rizikos Saltiniy (dazniausiai susijusiy su
valiuty, palikany normy ar Zaliavy kainy poky¢iais) sumazinimui. Siam tikslui naudojami i$vestiniai
finansiniai instrumentai — pasirinkimo sandoriai (angl. options), ateities sandoriai (angl. futures),
apsikeitimo sandoriai (angl. swaps) ar skirtumo sandoriai (angl. CFD). Bodie et al. (2014) teigia, kad
efektyviai taikomas hedzingas leidzia neutralizuoti tam tikras rizikas nekeifiant bazinés portfelio
struktiros. PavyzdZiui, investuotojas, turintis uzsienio valiuta denominuoty obligacijy, gali naudoti
valiuty apsikeitimo sandorj siekdamas apsidrausti nuo nepalankiy valiuty kursy poky¢iy. Lygiai taip pat
investuotojas, laikantis didelés trukmeés fiksuoty pajamy instrumentus, gali naudoti paliikany apsikeitimo
sandorius (angl. interest rate swaps), kad apsisaugoty nuo baziniy paliikany normy augimo. Hedzingo
taikymas leidzia valdyti rizika tikslingai, neatsisakant ilgalaikiy investavimo tiksly, ir yra ypa¢ naudingas
tais atvejais, kai rinkos salygos yra nepastovios, o portfelio struktiiriniai poky¢iai buty neefektyvis ar

brangs.

Scenarijy analizeé ir streso testavimas — tai tiek kiekybiniai, tiek kokybiniai metodai, kuriais
siekiama jvertinti portfelio atsparumag nepalankiomis rinkos salygomis. Scenarijy analizé¢ paprastai
remiasi hipotetinémis ekonominémis ar finansinémis situacijomis, kurios gali turéti neigiamg poveikj
turto vertei, o streso testavimas taikomas siekiant modeliuoti ekstremalius rinkos sukrétimus, tokius kaip
finansinés krizés, palikany normy Suoliai ar geopolitiniai jvykiai. Sios priemonés suteikia galimybe
suprasti rizikas, kurios neatsiskleidZia jprastomis rinkos salygomis, ir padeda investuotojams jvertinti
galimus nuostolius. Pasak Hull (2018), streso testavimas ypac aktualus po ilgy stabilumo laikotarpiy, nes

jis padeda iSvengti per didelio pasitikéjimo rinkos stabilumu ir leidZia numatyti nepalankiy pokyciy
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pasekmes. Scenarijy analizé taip pat gali biiti taikoma tiek pagal hipotetinius, tiek istorinius jvykius,
pavyzdziui, finansy krizes ar kitus rinkos sukrétimus, siekiant jvertinti, kaip portfelis reaguoty j tokius

scenarijus.

Siy strateginiy metody taikymas leidZia investuotojui ne tik mazinti portfelio nepastovuma, bet
ir efektyviau prisitaikyti prie kintanciy rinkos salygy. Jie daznai taikomi kartu su optimizavimo

modeliais, taip sukuriant rizikos valdymo pagrinda.

1.2.2. Rizikos tolerancijos vertinimas

Investuotojo rizikos tolerancija yra vienas pagrindiniy veiksniy, lemianciy investicings strategijos
pasirinkimg ir rizikos valdymo priemoniy taikyma. Rizikos tolerancija suprantama kaip investuotojo
gebéjimas ir noras susitaikyti su investicijy vertés svyravimais bei galimais nuostoliais, siekiant
ilgalaikiy finansiniy tiksly. Pagal Grable ir Lytton (1999), ji priklauso tiek nuo objektyviy — finansiniy,
tiek nuo subjektyviy — psichologiniy veiksniy.

Tinkamas rizikos tolerancijos jvertinimas leidzia investuotojui parinkti tokj turto paskirstyma,
kuris atitinka jo asmeninius liikesCius, elgsena ir finansines galimybes. Tai padeda iSvengti emocijomis
paremty sprendimy bei sumazina tikimybe atsitraukti nuo pasirinktos strategijos nepalankiomis rinkos

salygomis.

Objektyvis rizikos tolerancijos veiksniai:

1. Amzius — jaunesni investuotojai daZzniau linke toleruoti didesne rizika, nes turi ilgesnj
investavimo horizonta siekiant uzdirbti galimai patirtus nuostolius.

2. Pajamy stabilumas ir Saltiniy jvairové — stabilias ir jvairias pajamas turintis asmuo gali
lengviau priimti laikinus portfelio vertés svyravimus.

3. Likvidumo poreikis — investuotojai, turintys trumpo laikotarpio piniginiy jsipareigojimy,
linke rinktis maziau rizikingus aktyvus.

4. Turimo turto dydis ir jsipareigojimy struktiira — turta valdantys investuotojai daZniau siekia

ilgalaikio kapitalo prieaugio, tuo tarpu skolingi — stabilios grazos ir rizikos i§vengimo.

Subjektyviis veiksniai:

1. Psichologinis nusiteikimas rizikai — asmens poziiris j nuostolius ir jo geb¢jimas racionaliai
reaguoti | nepalankius rinkos pokycius.

2. Investavimo patirtis — daugiau patirties turintys investuotojai linke racionaliau vertinti rizikos

ir grazos santyki.
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3. Elgsenos saliSkumai — galima jtaka rizikos vertinimui, kurig sudaro per didelis pasitikéjimas,

nuostoliy vengimas, bandos efektas ir kiti veiksniai.

Rizikos tolerancijos jvertinimas daznai pradedamas nuo struktiirizuoty klausimyny, kurie apima
tiek finansinius, tiek psichologinius aspektus. Vienas zinomiausiy instrumenty — Grable ir Lytton (1999)
rizikos tolerancijos testas, placiai taikomas tiek praktikoje, tieck empirinése studijose. Pirminé 20
klausimy skal¢, atlikus psichometring analiz¢, buvo sutrumpinta iki 13 klausimy (1 priedas), apimanciy
tris konstrukcijas: investicine rizika, komfortg ir patirt] priimant spekuliacine rizikg (Grable ir Lytton,
1999). Kiekvienas klausimo atsakymas turi priskirtg taSky skaiciy, kurie véliau sumuojami nustatant
individualy rizikos profilj. Si 13 elementy versija pateikia praktines 13—47 tasky interpretacines ribas ir

rekomendacijas taikomajam vertinimui (Rabbani et al., 2018).

Tyrimai rodo, kad $is instrumentas pasizymi patikimumu ir validumu — Grable ir Lytton (1999)
atliko psichometring analize, kuria jrodé klausimyno pagristuma. Be to, testas yra lengvai adaptuojamas
skirtingoms tikslinéms grupéms, jskaitant mazmeninius investuotojus, studentus, pensininkus ar net
aukstos rizikos tolerancijos profesionalus. Vélesniais empiriniais tyrimais Gilliam et al. (2010),
iSanalizavo rizikos tolerancijos determinantus tarp prarastosios (angl. baby boomer) kartos atstovy ir
nustate, kad rizikos tolerancijai reikSmingos jtakos turi tokie veiksniai kaip amzius, iSsilavinimo lygis,
pajamy dydis, grynasis turtas ir lytis. Nors §is tyrimas nesiréme stebimais elgsenos rodikliais, jo rezultatai
papildomai pagrindé Grable ir Lytton testo aktualuma, parodant, kad demografiniai ir socioekonominiai
kintamieji gali biiti reikSmingi rizikos profilio formavimui. Todél Grable ir Lytton testas iSlieka vienu 1§
dazniausiai rekomenduojamy instrumenty finansy planuotojams, siekiantiems objektyviai vertinti
individualius investavimo sprendimus lemiancius veiksnius bei juos pritaikyti portfelio formavimo

strategijai.

Vertinant investuotojo rizikos tolerancijg, galimas optimalus portfelio suformavimas pagal jo
individualius poreikius, o ne tik pagal teorinius optimizavimo kriterijus. PavyzdZiui, investuotojas, kuris
formaliai galéty toleruoti didesne rizikga pagal amziy ir pajamas, taciau emociSkai jautriai reaguoja j
trumpalaikius nuostolius, gali nuspresti rinktis maZesnés rizikos portfelj, kad iSvengty impulsyviy
sprendimy. Taip pat rizikos tolerancijos jvertinimas svarbus ir portfelio strateginiam perbalansavimui,

nes kei¢iantis investuotojo gyvenimo situacijai (pvz., suklirus §eimg), kinta ir jo priimtinos rizikos lygis.

Apibendrinant galima teigti, kad investicinés rizikos valdymas yra kompleksiskas procesas,
apimantis ne tik kiekybinius rizikos matavimo metodus, bet ir strateginius sprendimus bei individualius

investuotojo bruozus. Praktikoje taikomi strateginiai metodai, tokie kaip diversifikacija, portfelio
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perbalansavimas ar hedzingas, padeda investuotojui prisitaikyti prie rinkos nepastovumo, mazinant
neapibréztumo jtakq portfelio vertei. Taciau efektyvus rizikos valdymas nejmanomas be aiskaus
investuotojo rizikos tolerancijos jvertinimo — biitent Sis psichologinis aspektas leidzia uztikrinti, kad

taikoma strategija biity ne tik ekonomiskai pagrista, bet ir priimtina asmeniui.

Taigi, nors rizikos valdymo metodai suteikia priemoniy identifikuoti, jvertinti ir mazinti jvairiy
rusiy rizika, praktiniame investavime itin svarbu pasirinkti tokig strategija, kuri ne tik apsaugo kapitala,
bet ir padeda pasiekti ilgalaikiy investiciniy tiksly. Viena i$ plaiausiai taikomy strategijy — portfelio
diversifikavimas. Toliau analizuojama, kaip diversifikacija prisideda prie rizikos mazinimo ir kokie jos

taikymo principai leidzia optimizuoti portfelio grazos ir rizikos santykj.
1.3. Portfelio diversifikavimo strategijos

Portfelio diversifikavimas yra viena i§ esminiy investavimo strategijy, kuria siekiama sumazinti
bendrg investicinés grazos svyravima — rizikg, paskirstant investicijas tarp jvairiy aktyvy, sektoriy,
regiony ar strategijy. Anot Bodie et al. (2014), diversifikacijos tikslas — iSnaudoti neigiama skirtingy
turto grazy koreliacijg ir taip suformuoti efektyvesnj portfeli. Diversifikavimas néra vien rizikos

mazinimo technika — tai ir svarbus strateginis jrankis, padedantis optimizuoti grazos ir rizikos santyki.

Diversifikavimo samprata iSplétota klasikiniuose portfelio teorijos modeliuose. Pagal H.
Markowitz (1952) efektyviosios sienos (angl. efficient frontier) teorija, investuotojas pasiekia optimaly
investicin] rezultata, kai portfelis sudarytas taip, kad esant tam tikram rizikos lygiui biity pasiekiama
maksimali graZa arba tam tikrai grazai biity prisiimama minimali rizika. Tam bitina ] portfel; jtraukti

Jvairius aktyvus, pasiZymin¢ius zema arba neigiama koreliacija.

Damodaran (2012) taip pat pabréZzia, kad kuo maZesné aktyvy tarpusavio koreliacija, tuo didesné
diversifikacijos nauda. Esminé diversifikacijos verté slypi tame, kad mazai arba neigiamai tarpusavyje
koreliuojanciy aktyvy sujungimas leidzia sumazinti bendrg portfelio svyravima be biitinybés atsisakyti
grazos potencialo. Remiantis jo pozitriu, efektyvi diversifikacija negali buti vien atsitiktinis aktyvy

derinimas — ji turi buti pagrista duomenimis ir nuosekliu portfelio valdymu.

Damodaran i$skiria tris svarbius praktinius aspektus, kurie lemia diversifikacijos efektyvuma: (1)
kiek aktyvy reikety jtraukti j portfelj, (2) kaip Sie aktyvai turéty buti paskirstyti pagal svorius, ir (3) kaip
daznai portfelis turéty biiti perzitirimas ir atnaujinamas. Pirmuoju aspektu jis pazymi, kad diversifikacijos
nauda iSauga sparciai jtraukiant pirmuosius 10-20 aktyvy, taciau véliau grazos dispersijos sumazejimas

tampa ribotas — tai atitinka ir empirinius Elton ir Gruber (1997) pasteb¢jimus. Antruoju aspektu
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akcentuojamas portfelio svoriy paskirstymo metodas — pvz., ar jie grindziami kapitalizacijos dydziu, ar
optimizavimo modeliu, ar vienodai paskirstyti. Skirtingi metodai turi skirtingas rizikos ir grazos savybes,
o pasirenkamas biidas turi biiti nuoseklus ir atitikti investuotojo strategija. Galiausiai, Damodaran
treCiuoju punktu iskelia portfelio perzitros daznumo klausimg. Per daznas perbalansavimas gali padidinti
sandoriy sanaudas, mokescius ir padidinti portfelio jautruma rinkos triukSmui. Kita vertus, pernelyg retas
portfelio atnaujinimas gali leisti nukrypti nuo pageidaujamo rizikos lygio. Tod¢él optimalus diversifikuoto

portfelio valdymas turéty remtis subalansuotu poziiiriu tarp strateginés kontrolés ir veiklos efektyvumo.

1.3.1. Diversifikavimo tipai

Diversifikavimg galima klasifikuoti pagal kelis kriterijus, kuriy kiekvienas pasizymi skirtingu
rizikos mazinimo potencialu. Remiantis Bodie et al. (2014), Maginn et al. (2007) bei Damodaran (2012)
darbais, galima iSskirti penkias pagrindines diversifikacijos rasis, kurios yra placiausiai taikomos

investavimo praktikoje:

1. Turto klasiy diversifikacija — dazniausiai taikomas diversifikacijos modelis, kai portfelyje
derinami skirtingy risiy aktyvai: akcijos, obligacijos, nekilnojamasis turtas, zaliavos, grynieji
pinigai ir pan.

2. Sektoriné diversifikacija — investicijos paskirstomos tarp skirtingy ekonominiy sektoriy (pvz.,
technologijy, sveikatos apsaugos, energetikos ir kt.), taip mazinant rizika, susijusig su vieno
sektoriaus cikliSkumu ar specifiniais Sokais.

3. Geografine diversifikacija — portfelis formuojamas jtraukiant aktyvus i§ skirtingy Saliy ar
regiony. Tokiu budu investuotojas mazina sisteming¢ rizikg, kylancig dél politinio
nestabilumo, teisinés aplinkos pokyciy ar vietiniy ekonominiy kriziy.

4. Valiuty diversifikacija — ypac aktuali tarptautiniuose portfeliuose. Investavimas j skirtingomis
valiutomis denominuotus aktyvus leidzia sumazinti rizika, susijusiag su vienos valiutos
devalvacija ar svyravimais, taip veikiant bendrag graza.

5. Strateginé diversifikacija — pagrista skirtingy investavimo stiliy derinimu (pvz., vertés ir
augimo investavimu, pajamy strategijomis ir pan.). Tai leidZia investuotojui iSnaudoti rinkos

cikliSkumg ir paskirstyti investicijas tarp skirtingy valdymo metody — aktyvaus ir pasyvaus.

Sios diversifikacijos ruSys latkomos esminiais Siuolaikinio portfelio valdymo elementais ir sudaro

pagrindg tiek rizikos mazinimo, tiek stabilios grazos uztikrinimo strategijoms.
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1.3.2. Efektyvios diversifikacijos salygos ir ribotumai

Nors ankstesniuose poskyriuose aptarta diversifikacijos nauda ir jos tipai, svarbu jvertinti ir tuos
veiksnius, kurie lemia jos efektyvuma bei ribotumus. Visy pirma, empiriniai tyrimai (Elton ir Gruber,
1995) rodo, kad didzioji dalis rizikos mazinimo efekto pasiekiama j portfelj jtraukus 10-20 statistiskai
nekoreliuojanciy aktyvy. Papildomas diversifikavimas po Sios ribos daznai duoda menka nauda, taciau
zenkliai padidina valdymo sudétinguma, ypa¢ smulkiesiems investuotojams. Be to, per plati
diversifikacija gali lemti ir neigiamg efekta, kai Zemos rizikos arba zemos grazos aktyvai sumaZzina
bendrg portfelio pelninguma. Kita rizika — fondy ar ETF strukturinis dubliavimasis, kai, siekiant

diversifikuoti, investuotojas netyc¢ia susiduria su turto koncentracija tose paciose jmonése ar sektoriuose.

Diversifikacijos efektyvumas taip pat mazéja sisteminiy kriziy metu. Longin ir Solnik (2001)
empiriskai jrod¢, kad finansiniy kriziy metu tarptautiniy akcijy koreliacijos reikSmingai iSauga, o tai
sumazina diversifikacijos geb¢jimg apsaugoti nuo nuostoliy — biitent tuo metu, kai investuotojai jos
labiausiai tikisi. Tai susij¢ su rinkos dalyviy tendencija vieningai reaguoti j sukrétimus, kas sukelia

sinchronizuotus nuostolius net strategiskai diversifikuotuose portfeliuose.

Apibendrinant galima teigti, kad portfelio diversifikavimas islieka vienu svarbiausiy ir
placiausiai taikomy rizikos valdymo principy, leidZianciu sumaZinti investicinés grgzos svyravimus bei
optimizuoti rizikos ir grqzos santykj. Diversifikacijos efektyvumas priklauso ne tik nuo aktyvy atrankos
ar jy koreliacijos, bet ir nuo investuotojo gebéjimo taikyti disciplinuotg valdymo strategijq bei prisitaikyti
prie besikeicianciy rinkos sqlygy. Vis délto, kaip rodo empiriniai tyrimai, diversifikacijos galimybés yra
ribotos ypac krizés metu, o netinkamas taikymas gali lemti perteklinj portfelio sudétingumq ir sumazintg

grqzq.

Bitina pabrézti, kad net optimaliai diversifikuotas portfelis gali tapti neveiksmingas, jei
investuotojas priima emocijomis pagristus sprendimus arba ignoruoja portfelio priezitiros discipling.
Todél toliau analizuojama, kaip psichologiniai veiksniai veikia investuotojy elges;j ir kokie kognityviniai

SaliSkumai daZniausiai pasireiskia finansy rinkose.

1.4. Investavimo psichologija ir emociniai sprendimai

Nors tradiciné finansy teorija remiasi prielaida, kad investuotojai elgiasi racionaliai, daugelis
tyrimy rodo, kad sprendimy priémimo procese didel¢ jtaka daro psichologiniai veiksniai. Elgsenos
finansai (angl. behavioral finance) — tai tarpdisciplininé mokslo kryptis, jungianti finansy teorija,

psichologija ir sociologija, analizuojanti kaip emocijos bei SaliSkumai lemia investuotojy elgesi (Thaler,
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2005; Barber ir Odean, 2001). Siame poskyryje apZzvelgiami svarbiausi psichologiniai veiksniai, turintys

itakos investiciniams sprendimams, jy pasekmés bei galimos valdymo strategijos.

Vienas svarbiausiy elgsenos finansy teorijos pamaty — perspektyvos teorija (angl. prospect
theory), kuria sukiiré Daniel Kahneman ir Amos Tversky (1979). Si teorija i§ esmés paneigé tradicinés
ekonomikos prielaida, kad Zzmonés priima sprendimus remdamiesi racionalia naudos maksimizavimo
logika. Perspektyvos teorija parodé, kad Zmonés sprendimus daznai priima emociniu pagrindu,
lygindami galimus rezultatus ne su absoliuc¢ia nauda ar nuostoliu, bet su tam tikru psichologiniu atskaitos
tasku. Vienas pagrindiniy Sios teorijos principy — nuostoliy vengimas, kai investuotojai psichologiskai
dvigubai stipriau reaguoja i galimus nuostolius nei j tokig pacig tikéting nauda. Tai paaiskina, kodél net
esant teigiamam statistiniam tikétinumui, investuotojai neretai atsisako sandoriy, jei jie sukelia nuostolio

grésme — net ir tada, kai racionalus pozitiris leisty manyti kitaip.

Kahneman (2011) savo vélesniuose darbuose detaliai analizuoja, kaip sprendimy priémimo
procesa paveikia ne tik racionali analiz¢, bet ir automatizuotos, emocinés reakcijos. Jo teorinis modelis,
pagristas ,,dviejy sistemy mastymu* (System [ — greitas, instinktyvus; System 2 — létas, analitinis),
paaiskina, kodél investuotojai daznai pasiduoda impulsyviems sprendimams. Pavyzdziui, kritus rinkos
vertei, net ilgalaikiai investuotojai, turintys diversifikuota portfelj, neretai pasirenka parduoti aktyvus tik

todel, kad emocijos ir baimé dominuoja pries§ loginj mastyma.

Thaler (2005) reikSmingai prisidéjo prie Sios krypties plétojimo jvesdamas sgvoka psichologinis
saskaity tvarkymas (angl. mental accounting). Si savoka apibiidina Zmoniy polinkj skirstyti pinigus j
atskiras ,,psichologines saskaitas* pagal jy kilme ar numatyta paskirtj, pavyzdziui, ,,atlyginimo pinigai‘,
»premijos“, ,dovanos®“ ar ,investicijos®. Net jei visos pinigy sumos ekonomiskai lygiavertes,
investuotojai gali elgtis labai skirtingai, priklausomai nuo to, i$ kurios ,,saskaitos* léSos kilusios. Thaler
pabrézia, kad toks skirstymas daznai veda prie neoptimalios rizikos valdymo struktiiros, nes emocinis

prieraiSumas prie tam tikry pinigy Saltiniy slopina objektyvy rizikos ir graZos vertinima.
1.4.1. DaZniausi kognityviniai §aliSkumai investavime

Psichologiniai SaliSkumai yra sistemingi nukrypimai nuo racionalaus sprendimy priémimo
modelio, turintys reik§mingg jtaka investiciniams sprendimams. Si sritis i§samiai nagrinéjama elgsenos
finansy literatiiroje. ReikSmingy jnasy Sioje srityje pateiké Kahneman ir Tversky (1979), Barber ir Odean
(2001), Montier (2007), Devenow ir Welch (1996) bei Pompian (2006). Remiantis Siais Saltiniais, galima

18skirti keturis dazniausiai pasitaikancius kognityvinius SaliSkumus investuotojy elgsenoje:
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. Nuostoliy vengimas (angl. Loss aversion) — investuotojai psichologiskai stipriau reaguoja |
galimg nuostolj nei j tokio pat dydzio pelng. Kahneman ir Tversky (1979) parod¢, kad
zmongs yra linke vengti sprendimy, kurie gali sukelti nuostoliy, net kai statistiSkai jie buty
naudingi. Sis $alifkumas daZnai lemia ankstyva pelno realizavima ir nuostolingy pozicijy
laikyma tikintis rinkos atsigavimo. Pompian (2006) Sig tendencijg taip pat apibiidina kaip
viena i§ svarbiausiy investavimo klaidy, kuri trikdo racionaly portfelio valdyma.

. Per didelis pasitikéjimas (angl. Overconfidence bias) — investuotojai daznai pervertina savo
Zinias, geb&jimag nuspéti rinkos judéjima ar valdyti rizikg. Barber ir Odean (2001) empiriskai
jrodé, kad per dideliu pasitikéjimu pasizymintys investuotojai dazniau prekiauja, bet
vidutiniskai pasiekia mazesne graza. Montier (2007) priduria, kad Sis SaliSkumas ypac rySkus
vyry tarpe ir daznai pasireiskia negebéjimu priimti rinkos neapibréztumo.

Patvirtinimo SaliSkumas (angl. Confirmation bias) — Zmones yra link¢ priimti tik tg
informacija, kuri patvirtina jy jau turimas nuostatas ar likescCius, ir ignoruoti prieSingus
argumentus. Pasak Montier (2007), tai vienas i§ pagrindiniy elgsenos Saliskumy, dél kuriy
investuotojai tampa selektyvis informacijos vartotojai, o tai mazina sprendimy kokybe.
Pompian (2006) taip pat akcentuoja, kad patvirtinimo SaliSkumas gali sukelti neobjektyvy
rizikos vertinimg ir nepakankama pasirengima rinkos svyravimams.

. Bandos efektas (angl. Herding) — $is SaliSkumas pasireiskia tada, kai investuotojai seka kity
elgesiu, ypac¢ neapibréZztumo ar panikos sglygomis. Devenow ir Welch (1996) pazymi, kad
bandos elgesys daZnai néra racionalus, bet pagrjstas socialiniu spaudimu, baime praleisti
galimybe arba nenoru prisiimti atsakomybés uZ savarankiSkus sprendimus. Deél Sios
priezasties Sis efektas daznai prisideda prie spekuliaciniy rinkos burbuly ir masiniy

1Spardavimy.

1.4.2. Emocijy jtaka sprendimams rinkoje ir jy maZinimas

Emocijos yra neiSvengiama zmogaus sprendimy priémimo proceso dalis, taciau investavimo

kontekste jos daznai tampa viena pagrindiniy neracionaliy veiksmy priezas¢iy. Ypac¢ svarbios dvi

emocijos — baimeé ir godumas — kurios investuotojy elgesj veikia poliarizuotai. Baimé skatina vengti

rizikos, pervertinti nuostoliy tikimybe ir daznai lemia per ankstyva pozicijy likvidavima net esant laikinai

rinkos korekcijai. Tuo tarpu godumas gali sukelti nepagrista optimizma ir pernelyg rizikingus

sprendimus, ypa¢ burbulo formavimosi laikotarpiais, kai investuotojai pasiduoda minios euforijai (Lo,

2017). Sios emocijos daro jtaka ne tik mazmeniniams, bet ir profesionaliems investuotojams, ypa¢ esant

stipriam rinkos nepastovumui.
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Neuroekonomikos tyrimai papildomai paaiskina $iy reakcijy mechanizmus. Lo ir Repin (2002)
nustaté, kad sprendimy priémimo metu suaktyvéja ne tik prefrontaliné zieve, atsakinga uz analitinj
mastyma, bet ir limbiné sistema, kuri apdoroja emocinius impulsus. Sis neurologiné saveika reiskia, kad
emocings reakcijos gali dominuoti pries racionalig analiz¢ net tais atvejais, kai asmuo turi pakankamai
ziniy ir patirties. D¢l Sios priezasties emocijos tampa svarbiu rizikos Saltiniu, ypac ilgalaikéje portfelio

valdymo perspektyvoje.

Nors emociniai SaliSkumai yra neatsiejama zmogaus psichikos dalis, jy poveikj investavimo
procese galima mazinti taikant struktirizuotas ir disciplinuotas sprendimy priémimo priemones.
Remiantis elgsenos finansy literatiiroje i§skiriamais principais (Pompian, 2006; Thaler, 2005; Lo, 2017;
Montier, 2007), SaliSkumy ir emocijy jtaka investavimo sprendimams galima mazinti taikant Sias

strategijas:

1. Investavimo plano laikymasis — aiski, i§ anksto apibrézta strategija padeda priimti sprendimus
pagal racionalius kriterijus, o ne emocijas. Toks planas daznai apima turto paskirstyma pagal
investavimo tikslus, rizikos tolerancijg ir investavimo horizonta.

2. Reguliarus portfelio perbalansavimas — sistemingas portfelio struktiiros atnaujinimas leidzia
iSlaikyti norimg rizikos profilj ir sumazina spontanisky sprendimy tikimybe. Tai taip pat
padeda iSvengti emociniy svyravimy, atsirandanciy dél per didelés priklausomybés nuo
vienos turto klases.

3. Automatizavimas — algoritmais pagrjsti sprendimy priémimo jrankiai leidZia sumazinti
emocing jtakg investiciniams sprendimams, nes jie remiasi objektyviais kriterijais ir i§ anksto
nustatytomis taisyklémis.

4. Refleksyvus sprendimy perziiiréjimas — nuoseklus savo sprendimy vertinimas, apimantis ne
tik rezultatus, bet ir pat] sprendimy priémimo procesa, padeda identifikuoti ir koreguoti
pasikartojan¢ius $aliskumus. Sis metodas taip pat skatina investuotojo emocinj atsparuma ir

ilgalaike finansing savikontroleg.

Apibendrinant, elgsenos finansy tyrimai atskleidzia, kad psichologiniai veiksniai — emocijos ir
kognityviniai SaliSkumai — turi reikSmingq poveikj investiciniams sprendimams. Net racionaliai
suformuotas portfelis gali tapti neveiksmingas, jei investuotojas vadovaujasi baime, godumu ar
Saliskumais. Todél svarbu ne tik atpazinti Sias tendencijas, bet ir taikyti disciplinuotas sprendimy

priemones.
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Svarbu pabrézti, jog investuotojy elgsena formuojama ne tik psichologiniais aspektais, bet ir
biitinybe reaguoti j iSorinés aplinkos keliamg rizikg. Vienas i§ praktiniy buidy riboti $ig rizika — taikyti
apsidraudimo (hedzingo) strategijas, leidziancias i§ anksto valdyti nepalankiy rinkos poky¢iy poveik].
Todél siekiant sukurti efektyvy portfelio optimizavimo modelj, svarbu suprasti hedzingo vaidmenj

investiciniy nuostoliy mazinime, kas bus placiau raSoma kitame poskyryje.

1.5. Apsidraudimo (hedZingo) vaidmuo investicinés rizikos valdyme

Investicinio portfelio rizika apima tiek sisteminius, tiek nesisteminius veiksnius, darancius jtaka
grazos nepastovumui ir galimiems nuostoliams. Nors statistiniai metodai, tokie kaip VaR ar CVaR,
leidzia jvertinti nuostoliy tikimybe esant tam tikram pasikliautinumo lygiui, efektyvus rizikos mazinimas
praktikoje daznai nejmanomas be aktyvaus rizikos valdymo instrumento — hedzingo. HedZzingas
apibréziamas kaip pozicijy subalansavimo strategija, kuria siekiama sumazinti ar neutralizuoti portfelio

rizikg pasitelkiant iSvestines finansines priemones (Hull, 2018).

Tarp dazniausiai taitkomy hedzingo instrumenty yra ateities sandoriai (angl. futures), pasirinkimo
sandoriai (angl. options) ir apsikeitimo sandoriai (angl. swaps), kurie leidzia apsidrausti nuo kainy,
palikany normy ar valiuty kursy svyravimy (Alexander ir Baptista, 2004). Tokie instrumentai placiai
naudojami tiek institucingje, tiek privacioje investavimo praktikoje, taciau jy pasirinkimas ir taikymas

priklauso nuo investuotojo rizikos profilio, portfelio strukttiros ir rinkos salygy.

Empiriniai tyrimai rodo, kad tinkamai jgyvendintas hedZingas gali Zenkliai sumazinti portfelio
CVaR vertes. Pavyzdziui, Rockafellar ir Uryasev (2002) nurodo, kad CVaR optimizacija, integruojanti
delta neutralias hedzingo pozicijas, padeda ne tik stabilizuoti portfelio verte, bet ir uztikrina didesnj
atsparumg kraStutinéms rinkos svyravimy situacijoms. Kitas tyrimas (Bertsimas et al., 2004) patvirtina,
kad portfeliy, kuriuose hedzingo lygis koreliuojamas su CVaR jautrumu, nuostoliy pasiskirstymas yra

zenkliai stabilesnis lyginant su neapdraustais portfeliais.

Svarbus aspektas — hedzingo efektyvumas, kuris priklauso nuo pasirinktos metodikos ir
apsidraudimo apimties. Cong, Tan ir Weng (2014) pabrézia, kad optimalaus apsidraudimo strategijos
formavimas pagal CVaR minimizavimg leidZia pasiekti Zemesn] kraStutiniy nuostoliy lygj, iSlaikant
subalansuotg rizikos ir kasty santykj. Autoriai siiilo taikyti dalinj (angl. partial) apsidraudima, kai tik
dalis pozicijos yra apsaugota nuo rizikos, o apsidraudimo lygis nustatomas taip, kad biity minimizuotas
CVaR rodiklis. Toks metodinis pozitiris ne tik sumazina ekstremaliy nuostoliy tikimybe, bet ir leidZia
efektyviau valdyti iSlaidas, susijusias su apsidraudimo priemoniy jsigijimu, iSvengiant perteklinio

saugumo.
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Vis délto, hedzingas turi ir apribojimy. Pirma, jo taikymas reikalauja papildomy resursy, Ziniy
bei nuolatinio pozicijy perbalansavimo. Antra, tam tikrais atvejais, ypac taikant agresyvesnes strategijas,
jis gali sumazinti ir potencialig graza (Andersen et al., 2003). Tod¢l svarbu uztikrinti, kad hedZingas biity
ne tik techniskai teisingai jgyvendintas, bet ir priderintas prie investuotojo tiksly bei portfelio rizikos

charakteristiky.

Apibendrinant galima teigti, kad hedzingas yra neatsiejama Siuolaikinio portfelio rizikos
valdymo dalis. Literatiroje pabréziama, kad integravus jj j CVaR optimizavimg, galima sukurti
dinamiskai prisitaikancius portfelius, kurie geba ne tik atitikti investuotojo toleruojamgq rizikos lygj, bet

ir efektyviai atsispirti iSoriniy Soky jtakai.

Kadangi svarbu jvertinti, kiek teorin¢je analizéje aptarti komponentai — rizikos tolerancijos
integracija, portfelio optimizavimas, emociniy veiksniy valdymas bei apsidraudimo galimybés — yra
pritaikomi praktikoje, biitina atlikti egzistuojanciy sistemy analiz¢. Toliau Siame skyriuje nagrinéjama,
kokj funkcionaluma siiilo $iuo metu rinkoje prieinami portfelio optimizavimo sprendimai ir ar jie atitinka

kompleksinius Siuolaikinio investuotojo poreikius.
1.6. Investicinio portfelio optimizavimo esami sprendimai

Siuolaikingje finansy rinkoje portfelio optimizavimo ir rizikos valdymo sprendimai vystomi per
specializuotas institucines platformas, kurios apima sudétingus rizikos modeliavimo, optimizacijos ir
analizés funkcionalumus. Siame skyriuje analizuojami vieni i§ paZangiausiy portfelio valdymo
sprendimy: ,,MSCI Open Optimizer*, ,,.Bloomberg Portfolio & Risk Analytics* ir ,,Morningstar Direct*,

remiantis oficialia jy dokumentacija.

1.6.1. ,,Bloomberg Portfolio & Risk Analytics*

,Bloomberg Portfolio & Risk Analytics* sistema, integruota i ,,Bloomberg Terminal* platforma,
pateikia platy portfelio valdymo ir rizikos analizés priemoniy spektra. Sistemoje realizuotos funkcijos
apima visus portfelio valdymo etapus: nuo istorinés analizés iki rizikos modeliy ir optimizavimo
sprendimy priémimo. Istoriné portfelio analizé leidZia nagrinéti portfelio kaupimo rezultatus absoliuciu
ir santykiniu pagrindu, lyginant su pasirinktu indeksu. Analizés metu galima keisti laikotarpius, vertinti

portfelio graza, standartinj nuokrypj, beta bei kitus grazos-rizikos rodiklius (Bloomberg, 2018).

Veiklos atribucija realizuojama keliais lygiais: galima analizuoti sektoriaus, aktyvy atrankos,
valiutos efektus, grazos Saltinius pagal turto klases, regionus bei keliy veiksniy (angl. multi-factor)

rizikos modelius. Papildomai galima atlikti transakcijy pagrindu grista atribucijg, identifikuojant
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konkreciy sandoriy indélj j bendra portfelio graza. Realaus laiko stebé¢jimo funkcijos leidzia sekti
portfelio vertés pokycius dienos eigoje, identifikuoti didziausius teigiamus ar neigiamus indélius pagal

aktyvus, sektorius ar kitus klasifikatorius, naudojant keliy tiekéjy dieninius kainy informacijos srautus.

Portfelio struktiiros analiz¢ apima pagrindinius fundamentinius rodiklius (P/E, dividendinis
pajamingumas, trukme), lyginimg su etalonais bei galimybe integruoti vartotojo savarankiskai pateiktus
duomenis. Sistema vertina pinigy srautus, naudodama ,,Bloomberg Dividend Forecast“ prognozes
akcijoms ir kupony bei pagrindiniy sumy grafikus obligacijoms, taip pat leidzia atlikti likvidumo rizikos

analiz¢ pagal likvidavimo trukme bei aktyvy koncentracijg maziau likvidziuose instrumentuose.

Rizikos analizé realizuojama fundamentaliy keliy veiksniy rizikos modeliy pagrindu. Galima
apskaiciuoti absoliucia ir santykine rizika, detaliai nagrinéti rinkos, sektoriaus ar individualaus aktyvo
jnasus ] bendrg rizika bei atlikti rizikos skaidyma pagal pasirinktas klasifikacijas. Streso testavimas ir
scenarijy analizé apima tiek istorinius jvykius (pvz., 2008 m. finansiné kriz¢, ,,Brexit®), tiek teorinius
Sokus (pvz., 300% VIX padid¢jimas, palikany normos pokytis 100 baziniy punkty), leidZiant taip pat
kurti individualius scenarijus. Rizikos vertinimui taip pat taikomi VaR modeliai visoms turto klaséms,
palaikant Monte Carlo, istorinius ir parametrinius skai¢iavimo metodus bei prekybos simuliacijas

busimiems sandoriams.

Prekybos simuliacijos ir optimizavimo funkcijos leidzia modeliuoti biisimy sandoriy jtaka
portfelio charakteristikoms ir rizikos struktiirai. Galima naudoti individualias grazy prognozes,
,Bloomberg* transakcijy kasty analizés modelius bei optimizavimo funkcija, kuri generuoja siilomas
sandoriy sekas pagal investuotojo apibréZtus tikslus. Atskaitomybés rengimas jgyvendinamas naudojant
»PREP* ataskaity sistema, leidZianc¢ig formuoti jvairiy tipy ataskaitas (pvz., ,,Global Risk Model“,
,,Hybrid Performance Attribution*), nurodyti skai¢iavimo parametrus ir eksportuoti rezultatus skirtingais
formatais (Excel, PDF, CSV, XML). Papildomai sistema palaiko portfelio integravimo funkcionalumag

per ,,Bloomberg Upload* jrankius, leidziancius lanksty duomeny jkélimg ir atnaujinima.
1.6.2. ,,Morningstar Direct*

,Morningstar Direct* yra integruota investicinés analizés platforma, apjungianti duomeny bazes,
analizés modelius, rizikos vertinimo sistemas ir ataskaity rengimo priemones. Sistemos funkcionalumas
realizuotas per atskirus modulius, apimancius visus portfelio analizés ir valdymo etapus — nuo duomeny
paieskos iki portfelio struktiirizavimo ir rizikos valdymo sprendimy. Portfelio optimizavimas
jgyvendinamas naudojant ,,Asset Allocation* modulj, kuriame taikomi keli optimizavimo modeliai:

tradicinis ,,Mean-variance* optimizavimas, ,,Black-Litterman®“ modelis, CAPM modelis, istoriniai
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modeliai bei ,,liability-driven* optimizacija (Morningstar, Inc., 2020). Papildomai galima atlikti scenarijy
pagrindu pagrista optimizacijg. Rizikos vertinimui vietoje standartinio nuokrypio gali biiti naudojamas

CVaR, o kovariacijy matrica kei¢iama scenarijy modeliais.

Sistemos ,,Portfolio Management* modulis leidzia kurti modelinius portfelius, klienty sgskaitas
bei individualius etalonus, o sukurti portfeliai gali buti integruojami su ,,Portfolio Analysis* moduliu,
kuris leidzia atlikti veiklos atribucijg sektoriy, regiony, turto klasiy bei investavimo stiliaus pjiiviais.
,,LTotal attribution* analizé suteikia galimybe identifikuoti strateginés alokacijos, aktyviy nukrypimy bei

konsultanty indélio efektus, atskiriant gebéjimy ir negebé¢jimy komponentus.

Rizikos valdymo srityje naudojamas ,,Risk Model Analysis* modulis, kuris pateikia portfeliy
jautrumag ,,Morningstar* rizikos modeliuose apibréztiems veiksniams. Modeliai apima akcijy, fiksuoty
pajamy instrumenty ir jvairiy rinky rizikos faktorius. ,,Performance Reporting modulis leidzia kurti
individualizuotas portfeliy veiklos ataskaitas, apjungiant grazos, reitingy, rodikliy bei papildomy
kriterijy duomenis su galimybe taikyti salygines formatavimo ir ,,Scorecard”“ funkcijas. Rinkos
stebésenai naudojamas ,,Markets* modulis, kuriame pateikiami realaus laiko kotiruotés, grafikai ir
naujienos, o ,,Asset Flows* modulis pateikia pinigy srauty analizg tarp skirtingy turto klasiy, fondy tipy

ir regioniniy rinky.

Ataskaity rengimui naudojamas ,,Presentation Studio* modulis, leidZiantis kurti fakty lapus,
ataskaitas ir prezentacijas, integruojant tiek ,Morningstar“ duomenis, tiek vartotojo importuotus
duomeny rinkinius. ,,Workspace* modulis suteikia galimybe kurti ir saugoti individualius duomeny
rinkinius, investiciniy objekty saraSus, paieSkas ir pastabas, apjungiant skirtingus turto tipus vienoje

darbo aplinkoje.

1.6.3. ,,MSCI Open Optimizer*

Remiantis MSCI pateikta technine dokumentacija, ,,MSCI Open Optimizer* yra lanksti
optimizavimo biblioteka, skirta portfelio valdymo problemy sprendimui jvairiuose investavimo
kontekstuose (MSCI Inc., 2024). Si sistema leidZia spresti tokias uzduotis kaip indeksy sekimas, turto
paskirstymo optimizavimas, mokesCiy optimizavimo strategijos bei jvairiis individuallis investavimo
uzdaviniai. Sistemoje jdiegti jvairlis optimizavimo algoritmai: ,,Mean-variance* optimizacija, ,,risk
parity®, ,,information ratio“ bei Sharpe rodiklio maksimizavimas. Galima papildomai jtraukti rizikos
terminus ] optimizavimo funkcija, penalizuoti ,,residual alpha®, suderinti grazos prognozes su rizikos
faktoriais bei taikyti ,,multi-period* ir ,,multi-account* optimizacijas, leidZian¢ias optimizuoti portfelius

per skirtingus periodus ir valdyti keletg paskyry vienu metu.
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Rizikos valdymo srityje taikomos jvairios priemongs: ,long-short optimizacija su sverty,
pirkimo ir pardavimo limitais, nelinijiniais rizikos apribojimais. Galimi aktyvy skaiciaus ribojimai tiek
visame portfelyje, tiek jo grupése, prekybos apimties kontrolé bei sandoriy skai¢iaus apribojimai pagal
aktyvy tipus. Prekybos kaStai modeliuojami naudojant fiksuotus ,,piecewise-linear* ir nelinijinius kasty
modelius. Mokestiniams apribojimams taikomi HIFO, LIFO, FIFO metodai, ribojami ilgalaikiai ir

trumpalaikiai pelnai bei nuostoliai.

Sistema integruota j ,,MSCI* infrastruktiirg ir naudojama jvairiuose ,,MSCI* indeksuose bei
rizikos modeliuose, jskaitant ,,Global Minimum Volatility* indeksus. Vartotojams pateikiama sprendimy
skaidrumo analizé per ,,Constraint shadow cost* ataskaitas, ,,Frontier analize bei i§samias introspekcijos
funkcijas. Techniniu pozitriu ,,MSCI Open Optimizer* veikia per API sasajas C#, C++, Java, Python
kalbomis, palaiko MATLAB ir R platformas, duomeny apdorojimui naudoja XML ir Protobuf formatus,
veikia 64-bit ,,Windows* ir ,Linux“ sistemose, palaiko ,multi-threading® ir gali buti diegiama

distribuciniuose (angl. grid) skai¢iavimo tinkluose.

1.6.4. Sistemuy lyginamoji analizé

Atsizvelgiant | detaliai iSanalizuotus esamus portfelio optimizavimo sprendimus — ,,MSCI Open
Optimizer®, ,,Bloomberg Portfolio & Risk Analytics* bei ,,Morningstar Direct* — galima sudaryti
sisteminj jy funkcionalumo palyginima pagal pagrindinius portfelio optimizavimo, rizikos vertinimo ir

individualizavimo kriterijus. Lyginamoji $iy sistemy analiz¢ pateikiama 2 lenteléje.

2 lentele
Lyginamoji sistemy analizé
Funkcionalumas 61\1/)[?11?111(6:)12? n &BgiZ?gffl;?;:iOlio »Morningstar Direct*
Optimizavimo modeliy kiekis 6 Nenurodyta 5
Individualiy rizikos profiliy integracija - - -
Hedzingo poreikio skai¢iavimas - - -
Streso testavimas - + +
Mokesciy optimizacija + - -
Long-short optimizacija + - -
Multi-account portfeliy optimizacija + - -
Prekybos kasty integracija + + -
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. »MSCI Open »Bloomberg Portfolio . c
Funkcionalumas Optimizer* & Risk Analytics® »Morningstar Direct
Likvidumo rizikos analizé - + -

Veiklos atribucija + + +

Portfelio jautrumo analizé + + +

Technologinis jgyvendinimas API: C++, Java, C#, Integruota j Integruota j
Python, MATLAB, R; »Bloomberg ,,Morningstar Direct
distribuciniai (angl. Terminal* aplinka™
grid) skaiCiavimai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis oficialia sistemy dokumentacija.

Apibendrinant galima teigti, kad detali konkurenciné analizé atskleidé egzistuojanciy pazangiy
portfelio optimizavimo sistemy technologinj issivystymgq bei jy apribojimus sprendziant individualizuoto
rizikos valdymo uzdavinius. Nors analizuotos platformos — ,,MSCI Open Optimizer*, ,, Bloomberg
Portfolio & Risk Analytics* ir ,, Morningstar Direct” — taiko platy optimizavimo modeliy spektrg,
iskaitant CVaR, VaR bei scenarijy pagristas simuliacijas, jose néra realizuota struktiiriskai integruota
investuotojo psichologinio profilio vertinimo sistema bei néra automatizuoto apsidraudimo poreikio
skaiciavimo pagal CVaR lygio virsijimg. Sios spragos sudaro prielaidas tolesniam modelio vystymui,

apjungianciam psichologiniy, elgsenos bei kiekybiniy rizikos valdymo elementy visumgq.

Teoring¢ ir konkurenciné analiz¢ parodé, kad vien rizikos ir grazos santykio vertinimo nepakanka
— bitina integruoti investuotojo psichologinius ypatumus bei praktinius rizikos valdymo sprendimus,
kurie §iuo metu néra sistemiskai realizuoti egzistuojan¢iose optimizavimo platformose. Siuolaikinéje
investavimo aplinkoje ypac¢ svarbu kurti sprendimus, kurie biity ne tik teoriSkai pagristi, bet ir
individualizuoti pagal investuotojo finansinj elgesj bei psichologing tolerancijg rizikai. Todél antroje
darbo dalyje bus sitlomas modelis, integruojantis Siuos komponentus ] investicinio portfelio

optimizavimo sistema.
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2. INVESTICINIO PORTFELIO OPTIMIZAVIMO IR INDIVIDUALIOS
RIZIKOS VALDYMO METODAS

Atsizvelgiant | teorin¢je dalyje nagrinétus investicinio portfelio optimizavimo metodus, rizikos
vertinimo modelius, individualios rizikos tolerancijos svarbg bei iSvestiniy finansiniy priemoniy taikyma
rizikos valdymui, Siame skyriuje plétojama sistema, skirta personalizuotam investicinio portfelio
sudarymui ir optimizavimui. Sistemos unikalumas grindziamas trimis tarpusavyje sgveikaujanciais

komponentais:

1. Rizikos minimizavimu taikant CVaR su svoriy apribojimais — §is metodas leidzia jvertinti
tikétinus krastutinius nuostolius, geriau atspindédamas rizikos pasiskirstyma nei klasikiniai
VaR modeliai. Papildomai yra uztikrinama, kad portfelis bty diversifikuotas iSvengiant
ekstremaliy pozicijy.

2. Individualios rizikos tolerancijos integravimu — kiekvienam investuotojui priskiriamas
rizikos profilis, kuris nulemia leisting portfelio rizikos lygj ir leidzia individualizuoti
sprendimus pagal investuotojo psichologinj ir finansinj jautruma.

3. Hedzingo poreikio vertinimu — sistema j portfelio struktiirg integruoja papildoma kriterijy,
pagrista minimaliu reikalingu iSvestiniy priemoniy hedzingo dydziu, kad CVaR nevirsyty
nustatytos rizikos ribos. Toks poziiiris leidzia i portfelio optimizavimg jtraukti papildoma

realios rinkos salygoms svarby aspekta — apsidraudimo kaing.

Sis modelis atliepia Siuolaikiniy investavimo praktiky poreikius — vien tik matematiniai modeliai
nebegarantuoja portfelio stabilumo, todeél biitinas papildomas mechanizmas, kuris jtraukia investuotojo
elgsenos aspektus ir realy rinkos valdymo instrumenty panaudojima. Toliau bus apraSomas modelis,
kuris ne tik optimizuoja portfelio struktiirg pagal CVaR, bet ir modeliuoja jo atsparuma per reikalaujama

hedzingo dyd;.

2.1. Investicinio portfelio optimizavimo modelio projektavimas

Siame poskyryje detaliai aprasomas optimizavimo modelio veikimo principas — pateikiama
matemating tikslo funkcijos formulé, scenarijy generavimo metodika, apsidraudimo poreikio vertinimo
algoritmas, duomeny Saltiniy pagrindimas ir sprendimo apribojimai pagal investuotojo rizikos klaseg.
Sistema orientuota j individualy pritaikymg — portfelio alokacija formuojama taip, kad minimizuoty

biitinybe taikyti apsidraudimo strategijas, uztikrinant portfelio stabiluma jvairiose rinkos situacijose.
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2.1.1. Optimizavimo tikslas ir sprendZiamoji problema

Pirmojoje darbo dalyje atlikta analizé parod¢, kad investicinio portfelio sudarymas reikalauja ne
tik matematiskai pagristy sprendimy, bet ir psichologiniy elgsenos bei rizikos valdymo aspekty
integracijos. Klasikiniai portfelio sudarymo modeliai, tokie kaip Markowitz vidurkio ir dispersijos
modelis ar MAD, daZnai ignoruoja kraStutiniy nuostoliy rizika, elgsenos veiksnius bei galimus
sisteminius Sokus. Todél antrame skyriuje projektuojamas modelis, kuris biity labiau pritaikytas
Siuolaikinéms rinkos sglygoms bei individualiems investuotojy poreikiams. Be to, net ir pazangiis CVaR
modeliai, jei netaikomi papildomi svoriy apribojimai, gali suformuoti portfelius, kuriuose didelé dalis
aktyvy jgauna nulinius svorius. Tokia portfelio struktiira mazina diversifikacijg ir apsunkina praktinj

pritaikyma.

Pagrindiné sprendZiama problema — kaip suformuoti investicinj portfelj, kuris optimizuoty grazos
ir rizikos santyki, sumazinty jautrumg kraStutiniams nuostoliams bei atsizvelgty 1 investuotojo
psichologinj profilj. Pirmajame skyriuje iSanalizuoti CVaR, rizikos tolerancijos vertinimo ir hedzingo

principai leidzia apibrézti modelio struktiirg. Modelio tikslas — rasti tokj portfelio paskirstyma, kuris:

e minimalizuoja portfelio CVaR reikSme, taip uztikrinant, kad investuotojas bus apsaugotas
nuo didziausiy galimy nuostoliy 95% pasikliautinumo lygiu (zr. 1.1 skyriy);

o jtraukia svoriy apribojimus, siekiant uztikrinti portfelio diversifikacijg ir iSvengti nulinés
alokacijos pasirinktiems aktyvams (Zr. 1.1 skyriy);

» atitinka investuotojo rizikos tolerancijos lygj, nustatyta pagal struktiirizuota Grable ir Lytton
testg, priskiriant portfel] vienai 1§ investuotojo rizikos klasiy, su skirtingais rizikos
apribojimais (zr. 1.2.2 skyriy);

e minimizuoja poreikj naudoti apsidraudimo instrumentus, kai CVaR reikSmé virsija
toleruojama lygi, taip uZztikrinant portfelio stabiluma, bet kartu optimizuojant apsidraudimo

kastus (zr. 1.5 skyriy).

Toks modelis yra adaptuojamas, nes portfelio formavimo taisyklés ir rizikos ribos nustatomos
pagal investuotojo rizikos tolerancijg, investavimo horizontg ir prisiimamos rizikos lygi. Tuo paciu,
jtraukus hedzingo komponentg kaip papildomg rizikos valdymo priemong, uztikrinamas papildomas
apsaugos sluoksnis nuo netikéty rinkos Soky. Visa tai sudaro pagrindg sistemai, kuri yra ne tik teoriskai

pagrista, bet ir praktiSkai adaptuojama pagal investuotojo individualias savybes.
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2.1.2. Matematinis CVaR modelio pagrindas ir diversifikacijos uztikrinimas

Nors CVaR samprata teorin¢je dalyje jau buvo pristatyta kaip vienas pazangiausiy rizikos
vertinimo metody (zr. 1.1 skyriy), Siame poskyryje detaliau iSdéstoma, kaip Sis rodiklis taikomas
portfelio optimizavimo procese. Skirtingai nei klasikinis VaR, kuris nustato nuostolio ribg tam tikru
pasikliautinumo lygiu, CVaR vertina vidutinj nuostolj virSijus S§ig ribg, todél jis yra tinkamesnis
krastutinés rizikos analizei bei geriau atspindi realius investuotojo finansinius nuostolius

nepalankiausiose situacijose.

Matematinis CVaR apibrézimas, taikomas portfelio optimizavimui, buvo iSplétotas Rockafellar
ir Uryasev (2000) darbe, kuriame pasitlyta suformuluoti CVaR kaip optimizuojama tikslo funkcija,
priklausancig nuo portfelio svoriy ir scenarijy nuostoliy pasiskirstymo. Jy suformuluota funkcija leidzia
CVaR integruoti ] optimizavimo sistema taikant linijinio programavimo metodus, o tai uztikrina didesnj

sprendinio efektyvuma. Remiantis jy metodu, CVaR formulé¢ iSreiSkiama taip:

ming, ¢ {{ + = X, ps - max(L(w,s) — 3, 0)},

¢ia: w — portfelio aktyvy svoriy vektorius; ¢ — VaR riba esant pasikliautinumo lygiui a, L(w, S)
— portfelio nuostolis konkre¢iame scenarijuje s; pg — scenarijaus tikimybé¢ (daznai vienoda, %); a—

pasikliautinumo lygis.

Svarbu pabrézti, kad vienas esminiy CVaR modelio trikumy yra jo polinkis formuoti itin
koncentruotus portfelius, kai optimizavimo procese keliems aktyvams priskiriami nuliniai arba itin mazi
svoriai, o keli kiti aktyvai gauna itin dideles reikSmes. Tokia situacija kyla todél, kad siekiant
minimalizuoti salyginj nuostolj, modelis linkgs eliminuoti visus aktyvus, kurie prisideda prie portfelio
krastutinés rizikos (Xu et al., 2016). Praktiniu pozitriu tai lemia prastg diversifikacijg ir padidina

portfelio jautrumg atskiry aktyvy kainy pokyc¢iams.

Siekdami iSspresti Sig problema, Xu et al. (2016) pasiiilé svoriy apribojimy taikymo metoda,
kuriuo papildomas klasikinis Rockafellar ir Uryasev (2000) CVaR modelis. Tokiu buidu optimizavimo
procese jvedami apatiniai ir virSutiniai svoriy limitai, uZtikrinantys, kad né vieno aktyvo svoris nebiity
lygus nuliui ar nevirSyty leistinos dalies portfelyje. Klasikiniame CVaR modelyje portfelio svoriams

taikomas tik normalizavimo apribojimas:
n —
i=1wi =1,
¢ia w; — i-tojo aktyvo svoris.
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Taciau, kaip rodo Xu et al. (2016), toks modelis be papildomy ribojimy gali sukurti ekstremaliy
svoriy paskirstymus, kai keli aktyvai turi labai didelius svorius, o daugelis nulinius.

Siekiant to i§vengti, modelis papildomas svoriy ribojimo salyga:
Wi min < W; < Wjmax, Vi €{1,2,...,n},

¢ia: w; min — minimalus leidZiamas i-tojo aktyvo svoris; w; max — maksimalus leidziamas i-tojo

aktyvo svoris.

Xu et al. (2016) tyrime, sudarius skirtingo dydzio optimalius portfelius, skirtingose rinkose,
nustatyta, kad maksimalaus svorio ribos svyruoja nuo 18% iki 27%. Atsizvelgiant | Siuos rezultatus,
Siame darbe taikoma 20% virSutiné svorio riba, uztikrinanti, kad né vienas aktyvas nesudarys daugiau
nei penktadalio viso portfelio vertés. Toks apribojimas leidzia iSvengti per didelés vieno aktyvo
koncentracijos ir palaikyti subalansuotg investicijy paskirstyma. Minimali aktyvo svorio riba, nustatyta
tame pacCiame tyrime, sieké apie 5%, kas rodo, jog maZesni svoriai nebeturi reikSmingos jtakos

diversifikacijos efektyvumui.

Elton ir Gruber (1997) nustaté, kad didziausia diversifikacijos nauda pasiekiama jtraukiant
pirmuosius 1020 aktyvy, o véliau portfelio rizikos mazéjimas tampa nezymus. Sis rezultatas
patvirtinamas ir vélesn¢je literatiiroje: Alexeev ir Dungey (2015) nustaté, kad 7-10 akcijy portfelis
leidZia sumaZzinti 85-90% nesisteminés rizikos. Tang (2004) parodé, jog 20 akcijy portfelis vidutiniSkai
pasalina apie 95% nesisteminés rizikos, o papildomi 80 aktyvy suteikia tik 4% papildoma rizikos
sumazéjimg. Kryzanowski ir Singh (2010) pabréze, kad 90% diversifikuojamos rizikos pasalinama

investuojant j 20-25 aktyvus.

Atsizvelgiant  $iy tyrimy rezultatus, Siame darbe nustatyta, kad optimali portfelio sudétis turéty
apimti nuo 7 iki 20 aktyvy, nes toks intervalas leidZia pasiekti didziausig diversifikacijos efektyvuma ir
1Svengti perteklinio iSskaidymo, kai papildomy aktyvy jtraukimas nebesuteikia reikSmingos rizikos
mazinimo naudos. Tode¢l kiekvieno aktyvo svoris ribojamas nuo 5 iki 20%, o bendras aktyvy skaicius

nustatomas intervale 7-20, taip uZtikrinant optimaly diversifikacijos ir rizikos balansa.

2.1.3. Rizikos tolerancijos integravimas

Klasikiniai investicinio portfelio optimizavimo modeliai paprastai remiasi racionaliu sprendimy
priémimo modeliu. Taciau, kaip pabréziama elgsenos finansy literatiiroje, investuotojai ne visada elgiasi

racionaliai — jy sprendimams jtaka daro emocijos, asmeninés patirtys ir psichologinis nusiteikimas
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rizikai. Net optimaliai apskaiCiuotas portfelis gali biiti atmetamas arba koreguojamas, jei jis neatitinka

investuotojo asmeninés rizikos tolerancijos.

Atsizvelgiant ] §j teorinj pagrinda, optimizavimo algoritme jtraukiamas papildomas apribojimas
— investuotojo rizikos tolerancijos riba. Ji nustatoma remiantis struktirizuotu, empiriskai pragristu
Grable ir Lytton (1999) testu (1 priedas), kuris placiai naudojamas finansy planavime kaip priemoné
jvertinti asmens polinkj toleruoti rizikg. Testas susideda i$ 13 klausimy, kurie apima jvairius elgsenos,
finansinio saugumo suvokimo ir investiciniy sprendimy aspektus. Atsakymai vertinami balais, kuriy

bendra suma leidzia jvertinti bendra rizikos tolerancijos lygj.

Rabbani et al. (2018) pateikia prakting 13 klausimy interpretacija, kurioje rizikos tolerancija
klasifikuojama j penkias grupes: 13—-18 (Zema), 19-22 (Zemiau vidutinés), 23-28 (viduting), 29-32
(auksciau vidutinés) ir 33—47 (auksta). Taciau, remiantis pirminiu Grable ir Lytton (1999) instrumentu
ir siekiant vientisos taikomosios metodikos Siame darbe $ios ribos apjungiamos j tris klases: K1 (Zzema)
= 13-22, K2 (vidutin¢) = 23-32, K3 (auksta) = 33-47. Pagal Sig statisting informacija, investuotojy

rizikos klasiy klasifikavimas pateikiamas 3 lenteléje.

3 lentele
Rizikos tolerancijos klasifikavimas
Rizikos klasé Testo baly intervalas Rizikos lygio apibréZimas
K1 13-22 Zema rizikos tolerancija
K2 23-32 Vidutiné rizikos tolerancija
K3 3347 Auksta rizikos tolerancija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Grable ir Lytton (1999) ir Rabbani et al. (2018).

CVaR ribos (zr. 4 lentele) pagal investuotojo rizikos tolerancijos lygi buvo nustatomos empiriskai
(2 priedas), siekiant proporcingai apriboti galimus krastutinius nuostolius pagal psichologinj investuotojo
profilj. Riby nustatymui atlikta S&P 500 indekso (*GSPC), atspindincio placig JAV akcijy rinka, rizikos
analizé. Sis indeksas pasirinktas kaip atskaitos taskas vidutinés rizikos investuotojui, kadangi S&P 500
apima diversifikuotg didelés kapitalizacijos (angl. large-cap) akcijy portfelj, turintj beta = 1, kuris pagal
CAPM sampratg atitinka viduting sistemine akcijy rinkos rizika.

Remiantis 2020-2025 m. S&P 500 indekso dienos duomenimis, 95% pasikliovimo lygmens
vienos dienos salyginé rizika (CVaR) siekia 3,2%. Atsizvelgiant | §] rezultatg ir siekiant uztikrinti

proporcingg rizikos priskyrimg investuotojams, Siame darbe nustatytos Sios dieninio CVaR ribos pagal
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rizikos klases: mazai (K1) — iki 1,5%, vidutinei (K2) — iki 3%, o aukstai rizikai (K3) — iki 5%.
Pazymétina, kad nors portfelio rezultatai vertinami pasirinktame kalendoriniy dieny horizonte, CVaR
ribos kalibruojamos dienos masteliu, nes modelis remiasi dieninémis grazomis ir rizika optimizavimo
uzdavinyje skaiiuojama tuo paciu dazniu, todél dieninis CVaR apribojimas yra patogiausiai
interpretuojamas ir palyginamas tarp portfeliy. Mazos rizikos investuotojai paprastai nesiekia prisiimti
rinkos lygio rizikos ir orientuojasi j kapitalo i§saugojima; vidutinés rizikos investuotojai yra pasirenge
toleruoti svyravimus, panasius j rinkos indeksa; tuo tarpu aukstos rizikos investuotojai linkg prisiimti
didesne rizika, sickdami galimai virSyti rinkos grazg. Tokios ribos atspindi skirtingg psichologing rizikos

tolerancija bei motyvacijg prisiimti nuostoliy svyravimus siekiant aukstesnio investicinio rezultato.

4 lentelé
CVaR ribos pagal rizikos tolerancijos lygi
Rizikos klasé Maksimalus CVaR (a = 0,95)
K1 CVaR <1,5%
K2 CVaR <3%
K3 CVaR <5%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis S&P 500 indekso CVaR empirine analize.

Tokiu btidu optimizavimo algoritmas negali sitilyti sprendiniy, kuriuose portfelio salyginé rizika
virSyty investuotojo tolerancijos rémus, net jei tokie sprendiniai bty teoriskai palankesni pagal grazos
ir rizikos balansa. Sis apribojimas leidzia ne tik formaliai susieti portfelio modelj su psichologiniu
investuotojo profiliu, bet ir sumazina tikimybe, kad optimizuotas portfelis bus atmestas ar koreguojamas
del emociniy priezas¢iy. Kaip rodo elgsenos finansy tyrimai (Zr. 1.4 skyriy), kai portfelis neatitinka
investuotojo psichologinés komforto zonos, daznai priimami impulsyvis ir nuostolingi sprendimai (pvz.,

per ankstyvas pardavimas, ignoruojama ilgalaiké strategija).
2.1.4. HedZingo integravimas j portfelio rizikos valdyma

Investiciniy portfeliy rizikos valdyme CVaR modelis leidzia tiksliai jvertinti krastutiniy nuostoliy
rizika, taciau realiomis rinkos saglygomis net ir optimizuotas portfelis gali neatitikti investuotojo rizikos
tolerancijos riby. Siekiant sumazinti pertekling rizikg iki priimtino lygio, Siame modelyje taikoma

hedzingo integracija, kuri papildomai prisideda prie CVaR korekcijos.

Hedzingas (angl. hedging) — tai apsidraudimo mechanizmas nuo finansiniy nuostoliy, pagrjstas

rizikos kompensavimu per priesingai koreliuojancius instrumentus. Kaip nurodo Bodie et al. (2014),
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dazniausiai hedzingas taikomas siekiant apsisaugoti nuo sisteminés rizikos veiksniy, tokiy kaip rinkos

kritimas, ir yra jgyvendinamas panaudojant:

indeksy ateities sandorius (angl. futures),

pasirinkimo sandorius (angl. options),

apsikeitimo sandorius (angl. swaps),

skirtumo sandorius (angl. CFD).

Modelyje $is metodas taikomas kaip koreguojantis veiksnys — tik tada, kai optimizavimo metu
nustatoma, kad portfelio CVaR virSija rizikos klasés riba (nustatyta pagal Grable ir Lytton testa).
Modelyje CVaR optimizacija vykdoma su apribojimu (zr. 4 lentele):

CVaR, (w) < cVaR®

max>

¢ia: CVaR,(w) — apskaiciuota portfelio CVaR reik§me pagal paskirstymo vektoriy w; C VaR,(,Qx

— didziausia leistina CVaR reik§me pagal investuotojo rizikos klase¢ K€ {K1,K2,K3}.

Jeigu Sia salyga nesilaikoma, tuomet atsizvelgiant j Hull (2018) rekomendacijas, sistema
skaiCiuoja papildomo apsidraudimo poreikj per delta hedzingo analizg¢, remiantis portfelio jautrumu

bendrai rinkos kryp¢iai:
— n .
Aportfelio - Zi:l Wj Bia

¢ia: B; —i-tojo aktyvo beta koeficientas, rodantis jo jautrumg rinkos poky¢iams; w; —i-tojo aktyvo

svoris portfelyje.

Apskaiciuotas portfelio delta parametras parodo, kiek ateities sandoriy reikia atidaryti prieSinga
kryptimi rinkai, kad sumaZzéty portfelio ekspozicija bendrai rinkos rizikai. Ta pati formulé analogiSkai
taikoma ir indeksy CFD, jei V; interpretuojamas kaip vieno CFD nominali verté. Siekiant subalansuoti

portfelio jautruma rinkos indeksui, taikoma §i formulé:

\% 'Aportfelio

HedZingo dydis = -2 \
Vg

Cia: V}, — portfelio verte; Vi — vieno skirtumo sandorio nominali verte.

Siame modelyje apsidraudimui taikomas konkretus ir pladiai prieinamas finansinis instrumentas
— S&P 500 CFD. Nors teoringje dalyje aptartos apsidraudimo priemonés apima ateities sandorius,

pasirinkimo sandorius ir apsikeitimo sandorius, Siame darbe prototipo lygmeniu pasirinkta jy netaikyti
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dél praktinio jgyvendinamumo. Ateities sandoriai atmetami dél termino pabaigos ir su tuo susijusio
pozicijy ,,pervertimo* (angl. roll) poreikio, kuris reikalauja papildomos logikos ir gali iSkreipti
apsidraudimo rezultatg skirtingais laikotarpiais. Pasirinkimo sandoriai atkrenta dél to, kad apsidraudimo
dydis tampa priklausomas nuo papildomy parametry (pvz., numanomo kintamumo), todé¢l didéja
sprendiniy jautrumas prielaidoms ir maz¢ja algoritmo stabilumas. Apsikeitimo sandoriai nejtraukiami
dél riboto prieinamumo individualiems investuotojams. Todél CFD pasirinktas dél beveik nenutrukstamo
likvidumo, smulkiai reguliuvojamo nominalo (leidzianc¢io atidaryti net ir maza pozicija), konkurencingy
sandoriy kasty bei auksStos koreliacijos su bendra rinkos graza. Nors CFD pozicijoms taikomi
finansavimo (angl. swap) kastai laikant jas per naktj, jy lankstumas leidzia efektyviai sumazinti bendra
portfelio rinkos rizikg. Kai optimizavimo metu nustatoma, kad CVaR reik§me virsija investuotojo rizikos

klasés leisting riba, sistema automatiSkai jvertina:

o reikiamg skirtumo sandoriy skaiciy, reikalingg rizikai sumazinti,

o koreguotag CVaR reik§me po apsidraudimo priemoniy taikymo.

Tokiu biidu uztikrinama, kad portfelio CVaR biity suderinamas su investuotojo profiliu, o
hedzingo taikymas biity lengvai jgyvendinamas realiomis rinkos salygomis. Hedzingas taikomas tik
tuomet, kai optimizuotas portfelis virSija CVaR ribg. Tokiu biidu iSvengiama perteklinio draudimosi,

kuris gali mazinti graZos potencialg.

Hedzingo mechanizmo jtraukimas realizuojamas portfelio optimizavimo modulyje, kuris atlieka
optimizavimo algoritmg. ApskaiCiavus portfelio aktyvy alokacijos rezultata, sistema patikrina, ar
apskaiciuota CVaR reik§mé vir$ija investuotojo rizikos tolerancijos riba, nustatyta pagal Grable ir Lytton
(1999) klasifikacija. Jei vir§ijimas nustatomas, aktyvuojamas hedzingo taikymo modulis. Sis modulis
apskaiciuoja reikalingg apsidraudimo dydj — remdamasis portfelio A jautrumu bendram rinkos indeksui
S&P 500, sistema apskaiciuoja biiting skirtumo sandoriy pozicija, kuri subalansuoja portfelj taip, kad

sumazinty CVaR iki priimtino lygio.
2.1.5. Duomenuy S$altiniai ir scenarijy generavimas

Efektyvus portfelio optimizavimas taikant CVaR model;] reikalauja strukttriSkai patikimy
duomeny. Siame modelyje naudojami duomenys yra orientuoti j du pagrindinius informacijos $altinius:
(1) istorines finansiniy aktyvy kainas ir (2) apsidraudimo instrumento kainy dinamikga. Modeliui
naudojami istoriniai finansiniy aktyvy kainy duomenys, gaunami i3 ,,Yahoo Finance® platformos. Sis

Saltinis pasirinktas dél $iy priezasciy:
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e nemokama ir vieSa prieiga prie didelio aktyvy skaiciaus;

e patikimumas ir daznas atnaujinimas.

Visi finansiniy aktyvy kainy duomenys modelyje imami dieniniu periodiSkumu, apimant
horizonto laikotarpj. Taip siekiama uztikrinti pakankama duomeny kiekj CVaR skai¢iavimui ir scenarijy
generavimui. Kadangi siiiloma sistema apima apsidraudimo mechanizmy taikyma, papildomai renkami
ir apsidraudimo instrumento kainy duomenys. Sie instrumentai vertinami kaip pagrindiné priemoné
portfelio delta apsidraudimui, kai CVaR verté virsija priimting ribg. Jy kainy dinamika taip pat gaunama
i§ ,,Yahoo Finance®, uztikrinant duomeny nuoseklumg. Portfelio grazos rizikai modeliuoti taikomas

Monte Karlo scenarijy generavimo metodas, kuris remiasi §iais etapais:

1. Atsisiunc¢iami dieniniai portfelio aktyvy ir hedzingo instrumento kainy duomenys.

2. Apskaiciuojamos logaritminés grazos, standartiniai nuokrypiai, aktyvy grazy kovariacijos ir
tarpusavio koreliacijos.

3. Generuojamas didelis skaicius (10000) atsitiktiniy grazos vektoriy.

4. Kiekviename scenarijuje skai¢iuojama portfelio reikSme pagal konkrecig alokacija.

5. Skai¢iuojamas CVaR, remiantis o = 0,95 pasikliautinumo lygiu, t. y. apskai¢iuojama vidutiné

nuostolio verté blogiausiuose 5% scenarijy.

Kadangi scenarijy generavimas remiasi istoriniy duomeny statistiniais parametrais, Siame etape
bitina formalizuoti, kaip 1§ kainy gaunamos logaritminés grazos, kaip jvertinamas standartinis nuokrypis,
kovariacija ir apskaiiuojama tarpusavio koreliacija. Toliau pateikiamos formulés, naudojamos

investicijy analiz¢je (Bodie et al., 2014):

¢ia ry — logaritminé graza laiko momentu t; P, — aktyvo kaina laiko momentu t; P,_; — aktyvo

kaina ankstesniu laiko momentu t — 1.
0 = Var(®,
¢ia o — standartinis nuokrypis; Var(R) — grazos R dispersija; R — aktyvo graza.
Cov(R;, Rj) = E[(R; — E(R))(R; — E(R)))],

C¢ia Cov(R;, Rj) — aktyvy iir j grazy kovariacija; R; — aktyvo i graza; R; — aktyvo j graZa; E —

matematine viltis; E(R;) ir E(R;) — atitinkamai aktyvy i ir j tikétinosios grazos.
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O'i]'

Pij = —

O'iO'j’

Cia pj; — koreliacijos koeficientas tarp aktyvy i ir j grazy; oj; — aktyvy i ir j grazy kovariacija; o; —

aktyvo i grazos standartinis nuokrypis; oj — aktyvo j grazos standartinis nuokrypis.

2.1.6. Programiné struktira ir algoritminé eiga

Kuriama sistema yra skaitmeninis jrankis investuotojams, skirtas individualaus investicinio
portfelio optimizavimui, jtraukiant CVaR modelj, investuotojo rizikos tolerancija ir hedzingo
apsidraudima. Siekiant uztikrinti sistemos efektyvuma, iSpleCiamuma ir sauguma, pasirinktas ziniatinklio

taikomosios programos architektiirinis sprendimas:

e Backend: ,,Node.js* su ,,NestJS* karkasu (TypeScript kalba) — dél priklausomybiy injekcijos
ir architekttirinio aiSkumo.

o Frontend: ,,Next.js* (TypeScript kalba) — UI sgsajai suformuoti.

e Duomeny bazé: ,,MySQL*“ — reliaciné duomeny bazé, sauganti naudotojy atsakymus,
portfelio konfigiiracija, istorinius duomenis ir optimizavimo rezultatus ir kitus duomenis.

o Aktyvy duomenys: ,,Yahoo Finance API* — istorinéms kainoms.

Algoritminé eiga:

1. Naudotojo registracija ir prisijungimas. Duomenys saugomi ,,MySQL* duomeny baze¢je.

2. Rizikos tolerancijos jvertinimas. Naudotojui yra pateikiamas klausimynas. Atsizvelgiant j
atsakymus, naudotojas priskiriamas vienai i§ trijy rizikos klasiy (K1-K3), kuriai nustatyta
leistina CVaR riba.

3. Finansiniy aktyvy pasirinkimas. Investuotojas pats pasirenka, | kokiy jmoniy akcijas planuoja
investuoti. Sistema automatiskai importuoja pasirinkty aktyvy istorinius duomenis i$ ,,Yahoo
Finance®.

4. Monte Karlo scenarijy generavimas. Pagal pasirinkty aktyvy grazy statistines savybes
modeliuojami atsitiktiniai grazos scenarijai.

5. CVaR pagristas optimizavimas. Remiantis Rockafellar ir Uryasev (2000) metodu ir taikant
linijinj programavimg, sudaroma tikslo funkcija, minimizuojanti portfelio CVaR.
Optimizacija atliekama pagal Monte Karlo simuliuotus graZos scenarijus, tenkinant naudotojo
rizikos klasés apribojimus. Rezultatas — optimalus portfelio aktyvy paskirstymas procentais

(alokacija).
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6. Hedzingo poreikio vertinimas. Jei optimizuotas portfelis vis tiek virSija leisting CVaR riba,
sistema modeliuoja, kokio dydzio delta hedzingas, naudojant S&P 500 skirtumo sandorius,
sumazinty CVaR iki priimtino lygio.

7. Hedzingo kiekio skai¢iavimas. Sistema, taikydama portfelio jautrumo A analize, apskaiciuoja
reikiamg S&P 500 skirtumo sandoriy pozicijos dyd;.

8. Galutinis sprendimas. Naudotojui pateikiamas rekomenduojamas portfelio paskirstymas
kartu su apsidraudimo rekomendacija (jei taikytina), nurodant CVaR reikSm¢ pries ir po
optimizavimo, bei apsidraudimo jtaka.

9. Rezultaty saugojimas ir vizualizacija. Visa informacija iSsaugoma duomeny bazéje ir

vizualiai atvaizduojama naudotojo aplinkoje.

Apibendrinant galima teigti, kad sukurtas investicinio portfelio optimizavimo modelis,
integruojantis CVaR, rizikos tolerancijos vertinimq ir delta hedZingo mechanizmg, sudaro pagrindg
subalansuotiems ir individualizuotiems sprendimams. Sistema leidzia ne tik tiksliai jvertinti bei
minimizuoti krasStutiniy nuostoliy rizikq, bet ir pritaiko portfelj prie konkretaus investuotojo
psichologiniy rizikos riby. Tokia struktiira efektyviai derina teorinius ir praktinius rizikos valdymo

elementus, uztikrinant portfelio stabilumgq jvairiose rinkos situacijose.

Toliau, sekanc¢iame poskyryje, pristatoma sukurto investicinio portfelio optimizavimo modelio
testavimo metodika ir vertinimo kriterijai. Si metodika leis praktiskai jvertinti, kaip modelis veikia

skirtingose investuotojy rizikos klasése, ir nustatyti jo efektyvuma realiomis rinkos saglygomis.

2.2. Modelio testavimo metodika ir vertinimo Kkriterijai

Modelio testavimo metodika grindZziama siekiu empiriskai jvertinti, kaip CVaR pagrindu
optimizuotas portfelis veikia esant skirtingoms rinkos ciklo fazéms. Testavimas atliekamas naudojant
vieng bendra finansiniy aktyvy rinkinj, o skirtingi portfeliai formuojami pasirenkant tris portfelio
sudarymo datas, kurios atspindi skirtingas S&P 500 indekso raidas. Viena jy patenka j rinkos

konsolidacijos laikotarpj, kita j ryskios augimo tendencijos faze, o likusioji j kritimo tendencijos fazg.

Tokiu tyrimu siekiama jvertinti, ar portfelio formavimo momentas skirtingose rinkos ciklo fazése
lemia optimizavimo rezultaty skirtumus. Tyrime analizuojama, kaip keiciasi optimizuoto portfelio grazos
ir rizikos rodikliai konsolidacijos, augimo ir kritimo laikotarpiais, lyginant juos su bazine (lygiy svoriy)
strategija. Be to, papildomai bus vertinama, kaip Sie optimizuoti portfeliai gali biiti pritaikomi

skirtingoms investuotojy rizikos tolerancijos klaséms, taikant apsidraudimo mechanizma.
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Tyrime taikomas vienas finansiniy aktyvy rinkinys, kuris pasizymi tarpsektorine diversifikacija.
Siekiant empiriS$kai patikrinti modelio veikima skirtinguose rinkos cikluose, ,,Yahoo Finance*
duomenimis, sudaromi trys portfeliai, formuojant juos trejomis skirtingomis datomis,

reprezentuojanciomis skirtingas S&P 500 indekso fazes:

e 2015-01-01 — rinkos konsolidacijos laikotarpis, pasizyméjes horizontalia kainy dinamika.
e 2023-11-01 — laikotarpis, kai rinka buvo augimo fazéje, pasiekusi naujas istorines aukStumas.
e 2022-01-01 — laikotarpis pries paskelbiant Rusijos-Ukrainos karo pradzig, kai rinka pakeité kryptj

1§ augimo ] kritimo faze.
2.2.1. Etapas 1: optimizuoto portfelio jvertinimas ir palyginimas su bazine strategija

Pirmajame etape sprendziamas CVaR minimizavimo uzdavinys trims portfeliams, suformuotiems
skirtingomis rinkos sglygomis, naudojant ta pati finansiniy aktyvy rinkinj. Visais atvejais taikomi
modelyje nustatyti svoriy apribojimai (zr. 2.1.3 poskyrj) ir prielaida, kad portfelis yra pilnai investuotas.
Portfeliai sudaromi fiksuotomis datomis, o kiekvienam jy taikomas 730 kalendoriniy (~500 prekybos)
dieny investavimo horizontas. Optimizavimui naudojami Monte Karlo metodu sugeneruoti 10000
scenarijy, o pasibaigus pasirinktam horizontui, apskai¢iuojami realizuoti optimizuoto ir bazinio portfeliy
grazos ir rizikos rodikliai. Siame etape abiem aktyvy rinkiniams (optimizuotam ir baziniam) vertinami
Sie kriterijai:

1. Realizuota 730 kalendoriniy dieny graza, parodanti, ar optimizuotas portfelis faktiskai

generavo didesne graza nei lygiy svoriy portfelis.

2. Rizikos rodikliai — dienos VaR ir CVaR, apskaiciuoti pagal realizuoty graZy pasiskirstyma,

siekiant jvertinti nuostoliy uodegy rizikg trumpalaikiu horizontu.

3. Sharpe rodiklis ir beta koeficientas, rodantys grazos ir rizikos santykj bei portfelio jautruma

rinkos pokyc¢iams.

Tokie kriterijai leidZia empiriSkai jvertinti CVaR pagrindu atlikto optimizavimo rezultatus
skirtingose rinkos ciklo fazése, analizuojant kaip keiciasi portfeliy rizikos ir grazos charakteristikos,

palyginti su neutraliu lygiy svoriy sprendiniu.

Sharpe rodiklio, beta, parametriniy VaR ir CVaR jverciy formulés Siame darbe pateikiamos
remiantis investicijy analizés ir rizikos vertinimo literatiiroje taikomomis apibréztimis (Bodie et al.,

2014; McNeil et al., 2005). Toliau pateikiamos kriterijy skai¢iavimui naudotos formulés:
VaR, = pu+ c® 1(a),
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¢ia VaR, — VaR su pasitikéjimo lygiu a; p— nuostoliy skirstinio vidurkis; o — nuostoliy skirstinio
standartinis nuokrypis; ®~!(a) — standartinio normaliojo skirstinio a-kvantilis; a« € (0,1) — pasitikéjimo
lygis.

@@ (@)

CVaRa = U +o - s

¢ia CVaR, — CVaR su pasitikéjimo lygiu a; p — nuostoliy skirstinio vidurkis; ¢ — nuostoliy
skirstinio standartinis nuokrypis; ® !(a) — standartinio normaliojo skirstinio a-kvantilis; ¢ —

standartinio normaliojo skirstinio tankio funkcija; a € (0,1) — pasitikéjimo lygis.

Irp—r
—p—'f
S= s

¢ia S — Sharpe rodiklis; rp — portfelio (vidutiné) graza; r¢ — nerizikinga palukany norma; o —

portfelio grazos standartinis nuokrypis.
Ba = Xiz1 ViBi,

Cia 35 — portfelio (aktyvy rinkinio) beta; v; — i-tojo aktyvo svoris portfelyje; ; — i-tojo aktyvo
beta; n — aktyvy skaicius portfelyje.

2.2.2. Etapas 2: optimizuoto portfelio pritaikymas rizikos tolerancijos klaséms

Antrame etape vertinama, kaip CVaR pagrindu optimizuotas portfelis gali biti pritaikytas
skirtingoms investuotojy rizikos tolerancijos klaséms. Tyrime naudojamos trys klasés (K1 — Zema, K2 —
vidutine, K3 — auksta tolerancija), kurioms nustatytos dienos CVaR ribos — atitinkamai 1,5%, 3,0% ir
5,0%. Rizikos klasés néra jtraukiamos j optimizavimo uzdavinj: portfelio sudétis ir svoriy vektorius
suformuotam portfeliui nustatomi nepriklausomai nuo rizikos profilio, o personalizavimas atlieckamas
vertinant apsidraudimo poreikj. Apsidraudimas modeliuojamas naudojant S&P 500 indeksu gristus CFD
sandorius, kuriy pozicijos marza parenkama taip, kad sumazinty optimizuoto portfelio dienos CVaR iki
konkrediai rizikos klasei nustatytos ribos, nekeidiat bazinés portfelio struktiiros. Siame etape

optimizuotiems portfeliams ir kiekvienai rizikos klasei vertinami Sie kriterijai:

1. Dienos CVaR pries ir po apsidraudimo, siekiant jvertinti, ar pavyksta pasiekti kiekvienai
rizikos klasei nustatytas CVaR ribas.

2. Apsidraudimo poreikis, matuojamas pozicijos marza, atsizvelgiant j taikoma finansinj sverta.

3. Apsidraudimo bankroty kiekis, siekiant jvertinti, ar apsidraudimo strategija iSlieka

jgyvendinama per visg investicinj horizontg esant marzos reikalavimames.

41



4. Apsidraudimo graza ar nuostolis, siekiant jvertinti apsidraudimo kasty ir naudos santykj.

Taip antrasis etapas leidzia jvertinti, ar siiilomas modelis gali sistemingai pritaikyti ta patj
optimizuotg portfel; skirtingiems investuotojy rizikos profiliams, koreguojant tik apsidraudimo
intensyvumg. Apsidraudimo poveikis vertinamas modeliuotai portfelio rizikai, remiantis tais paciais
istoriniy grazy duomenimis ir CVaR skaiciavimo principais, todé¢l iSlaitkomas metodinis nuoseklumas

tarp optimizavimo ir rizikos personalizavimo vertinimo.

Apibendrinant, parengta testavimo metodika leidzia nuosekliai jvertinti pasiiilyto portfelio
optimizavimo modelio efektyvumq ir praktinj pritaikomumq. Pirmame etape testuojamas pats
optimizavimo metodas, lyginant ji su bazine strategija, o antrame etape vertinama, kaip tas pats
optimizuotas portfelis gali biiti personalizuojamas skirtingiems investuotojy profiliams, koreguojant tik

apsidraudimo intensyvumg.

Kadangi sitilomas modelis yra teorinis sprendimas, biitina empiriSkai jvertinti jo veikima
praktinéje situacijoje. Toliau pateikiamas tyrimas, kuriuo siekiama pademonstruoti modelio taikyma
realiy duomeny pagrindu, jvertinant CVaR minimizavimo rezultatus, rizikos klasés apribojimy

igyvendinimg ir hedZzingo mechanizmo efektyvuma.
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3. INVESTICINIO PORTFELIO OPTIMIZAVIMO IR INDIVIDUALIOS
RIZIKOS VALDYMO METODO TAIKYMAS

Siame skyriuje empiriskai tikrinamas suprojektuotas investicinio portfelio optimizavimo ir
individualios rizikos valdymo metodas. Pirmiausia apraSomas sukurto prototipo veikimo principas.
Toliau pateikiami naudoti duomenys ir jy paruoSimo veiksmai, atlieckamas CVaR pagrindu suformuoto
portfelio optimizavimas taikant svoriy ir diversifikacijos apribojimus, o gautas portfelis papildomai
vertinamas pagal investuotojo rizikos tolerancijos klases (K1-K3), taikant delta pagrista apsidraudimo
mechanizmg. Rezultatai analizuojami lyginant optimizuota su baziniu (lygiais svoriais sudarytu)
portfeliu ir vertinant pagrindinius grazos, rizikos ir efektyvumo rodiklius. Skyrius uzbaigiamas empirinio

tyrimo apibendrinimu ir identifikuotais modelio taikymo ribotumais.

3.1. Metodo veikimo logika ir prototipas

Siame skyriuje glaustai aprasoma sukurto metodo veikimo logika ir realizacija prototipe.
Pirmiausia jvardijamos pagrindinés sistemos funkcijos ir panaudojimo atvejai, kuriuose rizikos
tolerancija, CVaR pagrjstas optimizavimas ir apsidraudimas veikia kaip vientisa sprendimy seka. Tuomet
pateikiama trijy sluoksniy architektiiros apzvalga ir esminiai nefunkciniai reikalavimai, uztikrinantys
sauga, patikimumg ir naSumg. Skyriy uzbaigia prototipo ekranai, parodantys pagrindinj naudotojo kelig
nuo autentifikavimo iki portfelio rezultaty ir hedZingo rekomendacijy. Informacinés sistemos,

realizuojanc¢ios metoda, prototipo kodas pateikiamas 3 priede.

3.1.1. Sistemos funkcijos

Siame poskyryje detalizuojamas sistemos funkcionalumas, kuris yra atvaizduotas sistemos
panaudojimo atvejy diagramoje (Zr. 1 pav.). Diagrama apima tris aktorius: svecias, naudotojas ir iSoriné

paslauga ,,YahooFinanceAPI*.

Aktoriai ir rolés:

o Svecias — gali registruotis, po registracijos tampa naudotoju.

e Naudotojas — vykdo visg sistemos funkcionaluma: prisijungia, valdo profilio duomenis ir
paskyros nustatymus, atlieka funkcijas susijusias su investicinio portfelio optimizavimu ir jo
valdymu.

e YahooFinanceAPI — iSorin¢ duomeny paslauga, i§ kurios sistema gauna istoriniy kainy
informacija optimizavimo skai¢iavimams ir suvestiniy atvaizdavimui. Si paslauga yra

prieinama per API sasaja.
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Pagrindiniai panaudojimo atvejai:

1.

Paskyra ir profilis — prisijungimas, profilio perzitra ir redagavimas, paskyros nustatymy
keitimas, paskyros iStrynimas.

Rizikos profilis — rizikos tolerancijos testo atlikimas, kuomet pagal testo balg priskiriama K1—
K3 klas¢, kuri naudojama vélesniuose optimizavimo veiksmuose.

Portfelio formavimas ir prieziira — sudaryti optimizuotg investicinj portfelj (pagal CVaR ir
taikomus apribojimus, naudojant , YahooFinanceAPI“ duomenis), perzitréti sudaryta
portfelj, prireikus iStrinti jj.

Naudotojo panelé — suvesting, kurioje pateikiama bendra informacija apie visus investicinius

portfelius.

[Simtys ir sauga:

Naudotojui uzsiregistravus privaloma atlikti rizikos tolerancijos testa.

Jei nepavyksta gauti pakankamy istoriniy duomeny, sistema pateikia informacinj pranesima
ir sitilo koreguoti aktyvy sarasg ar laikotarpij.

Paskyros ir portfeliy trynimo veiksmai patvirtinami papildomy uzklausy, kad bty iSvengta
nety¢iniy praradimy.

Naudotojas turi prieigg tik prie savo profilio ir portfeliy jrasy.

Investicinio portfelio optimizavimo ir individualios rizikos valdymo metodo sistema

Sudaryti optimizuota PerZidréti sudaryta Redaguoti paskyros 13trinti paskyra

investicinj portfelj investicinj portfel] nustatymus

Fiksuoti

/ PerZilréti naudotojo Redaguoti profilio I5trinti sudaryta apsidraudimo lyg]

panele duomenis investicinj portfelj

‘YahooFInanceAP|

Perskaitiuofi
apsidraudima

Atlikti rizikos Perzitréti profilio
tolerancijos testa duomenis

Registruotis

W7 / %
MNaudotojas Svedias

Saltinis: sudaryta autoriaus.

1 pav. Sistemos panaudojimo atvejy diagrama
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Panaudojimo atvejo ,,Sudaryti optimizuotg portfelj* scenarijus yra pateikiamas 2 paveikslélyje.
Pateiktoje diagramoje naudotojas pirmiausia suformuoja skai¢iavimo uzduotj: pasirenka investicinius
aktyvus, investuojamg sumg, pageidaujamg investavimo horizontag ir nurodo, ar reikalingas
apsidraudimas. Sistema, gavusi uzklausa, inicijuoja duomeny parengimg — per ,,YahooFinanceAPI*
uzklausia pasirinkty aktyvy istorines kainas, jas normalizuoja ir i jy apskaiciuoja dienines logaritmines
grazas, tuomet jvertina bazinio portfelio VaR ir CVaR rodiklius. Remiantis istorinémis grazomis
sugeneruojamos Monte Karlo simuliacijos ir vykdomas portfelio svoriy optimizavimas minimizuojant
CVaR pagal Rockafellar ir Uryasev suformuluotg tikslo funkcijg, laikantis nustatyty svoriy ir kity
apribojimy. Po optimizavimo perskai¢iuojami portfelio VaR/CVaR ir pagal istorinius duomenis
pateikiami rodikliai (graza, Sharpe, Beta). Toliau sistema patikrina, ar dieninis CVaR atitinka naudotojo
rizikos tolerancija: jei riba nevirSyta, skaiCiavimai tesiasi ] rezultaty suvesting; jei riba virSyta,
apskaiCiuojamas apsidraudimo dydis pagal naudotojo brokerio parametrus (sverto dydi),
perskai¢iuojama investiciné suma po apsidraudimo ir gaunamos dabartinés aktyvy kainos, kad biity
tiksliai iSsaugoma portfelio biisena. Baigus visus veiksmus, rezultatas — optimizuotos alokacijos, rizikos
ir grazos metrikos bei, jei taikyta, apsidraudimo rekomendacijos. Visa tai iSsaugoma duomeny bazéje ir

grazinama naudotojui.
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Investicinio portfelio optimizavimo ir individualios

YahooFinanceAP|

Naudotojas rizikos valdymo metodo sistema
Pasi aktyvus, i jama suma, Pateikia uZklausg gauti istorines Pateikia reikalaujamuy aktyvy
horizonta ir ar reikalingas apsidraudimas aktyvu kainas istorines kainas
s ™y
Apskaiciuoja aktyvu logaritmines |
graZas B
s ¢ ™y
Apskaitiuoja bazinio portfelio
VaR / CVaR
¢ ey
s ™y
Generuoja MonteCarlo simuliacijas
i§ aktyvy grazy
vy

s ™y
Optimizuoja portfelio aktyvy svorius
minimizuojant CVaR pagal
Rockafellar ir Uryasev tikslo funkcijg

vy

v

Apskaiiuoja optimizuoto portfelio
VaR / CvaR

v

Apskaifiugja istoring graza,
sharpe / beta rodiklius

l

Patikrinti ar dieninis CVaR virgija
naudotojo rizikos tolerancija

nevirgija

virgija

Apskaiiuojamas apsidraudimo
dydis pagal brokerio parametrus

|

Perskaiciucjama portfelio investicing
suma po apsidraudimo

~

Pateikia uZklausa gauti dabartines

_f Pateikia reikalaujamuy aktyvy

aktyvu kainas

Pateikiamas optimizavimo rezultatas
naudotojui

Skaiciavimai baigiami, iSsaugomiir |

| dabartines kainas

graZinami naudotojui

Saltinis: sudaryta autoriaus.

2 pav. Panaudojimo atvejo ,,Sudaryti optimizuota portfeli“ scenarijus
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3.1.2. Architektiira ir komponentai

Sistema jgyvendinta trijy sluoksniy MVC architekttiros principu, uztikrinant aisky atsakomybiy
paskirstyma. ,,Frontend*“ komponentas pateikia naudotojo sasaja ir per REST API komunikuoja su
serveriu. ,,Backend* komponentas realizuoja verslo logika, kur apdorojamos uzklausos, paruoSiami
duomenys, generuojami Monte Karlo scenarijai, vykdomas CVaR pagrjstas optimizavimas su svoriy
apribojimais, tikrinamos rizikos klasiy ribos ir prireikus skaiiuojamas delta pagristas hedzingas.
,Database* komponentas saugo naudotojy ir profilio jrasus, rizikos testo atsakymus, pasirinkty aktyvy
sgraSus, taip pat optimizavimo bei hedzingo rezultatus. ISoriniai duomenys gaunami per
,YahooFinanceAPI“, o komponenty saveika vykdoma standartizuotais REST galiniais taskais.

Komponenty rySiai pateikiami 3 paveikslélyje.

<<gomponent=> gl
Backend

<=Component== gl
Controllers

realizations

AuthController
PortfolioController
DashboardController

<<components: @
<=component=> gl <<gcomponent>> Database
Frontend Services gl
- 1 use ---> artifacts
reslzations resiizations schema.prisma

lﬁtﬂg i_nt AuthService
Degrlfber g PortfolioService
Pa?rr lpar DashboardService
P?ﬂﬂ;;lo PrismaService <=yahoo-finance2>>
Settings AppConfigService YahooFinanceAP
Questionnaire API

==component->

. Models gl
artifacts

apiClient ts realizations
guestionnaire.json u
fonts.ts ser
config.ts UszerDetails

UszerBrokerageDetails

Portfolio

Allocation

Hedge

artifacts

Icontrollersi* ts
Iportfoliofcalculationss™ ts
decimal_ts

main.ts

Saltinis: sudaryta autoriaus.

3 pav. Sistemos komponenty diagrama
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3.1.3. Realizacijai keliami reikalavimai

Zemiau pateikiami realizuotos sistemos nefunkciniai reikalavimai. Formuluotés pritaikytos

dabartinei architekturai (,,Next.js“, ,,NestJS*, ,MySQL*, ,,YahooFinance API*).

1. Realizacijos reikalavimai
1.1. Duomeny validacija atlickama tiek naudotojo sgsajoje, tiek serverio puséje.
1.2. ISoriniy sistemy (,,YahooFinanceAPI*) gedimy atveju turi biti jgyvendintas
pakartotiniy bandymy mechanizmas.
1.3. Konfigiiracijos (API raktai, duomeny bazés prisijungimai) laikomos aplinkos
kintamuosiuose. Versijy kontroléje jos nesaugomos.
2. Saugumo reikalavimai
2.1. Visi ,Backend“ API (iSskyrus autentifikacija) pasiekiami tik autorizuotiems
naudotojams.
2.2. Duomeny perdavimas vykdomas tik per HTTPS.
2.3. Autentifikacijai naudojami JWT zZetonai saugomi HttpOnly, Secure, SameSite
slapukuose; CSRF apsauga aktyvuota.
3. Veikimo salygy reikalavimai
3.1. Naudojama ,,Git* versijy kontrolé.
3.2. Optimizavimo uZzklausos apdorojimo tikslas — iki 30s esant iki 20 aktyvy ir 10000
scenarijy.
4. Kalbos ir kultiiriniai reikalavimai
4.1. Naudotojo sasaja lietuviy kalba.
5. I8vaizdos ir UX reikalavimai
5.1. Visuose languose matoma Soniné navigacijos juosta ir virSuting antraste.
5.2. Sviesi spalvy paleté.
5.3. Sasaja adaptyvi (angl. responsive).
5.4. Kiritinés operacijos (portfelio ar paskyros trynimas) reikalauja papildomo patvirtinimo

dialogo.
3.1.4. Sistemos prototipas

Siame poskyryje pateikiamos sukurtos sistemos pagrindinés ekrano iskarpos, iliustruojangios,
kaip praktikoje realizuotos modelio funkcijos: CVaR pagrijstas portfelio optimizavimas, rizikos klaséms

(K1-K3) taikomi apribojimai ir hedZingo rekomendacijos. Prototipas leidZia nuosekliai pademonstruoti
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visg naudotojo kelig — nuo autentifikavimo ir rizikos tolerancijos nustatymo iki portfelio sudarymo,
rezultaty suvestings ir jraSy valdymo. Ekrano iSkarpos pateikiamos siekiant parodyti sasajos logika ir

duomeny pateikimo struktiira.

4 paveikslélyje pateikiamas registracijos langas. Ekrane pateikiamas pradinis sistemos langas su
dviem sritimis: kair¢je — paslaugos pristatymas (pagrindinés funkcijos: portfelio optimizavimas, rizikos
valdymas, rodikliy steb¢jimas), deSiné€je — registracijos forma. Forma apima privalomus laukus ,,Vardas
ir pavarde®, ,,El. paSto adresas® ir ,,Slaptazodis®, o jvedami duomenys validuojami kliento ir serverio
puséje. Klaidy atvejais rodoma aiski griztamoji informacija. Sékmingai uzsiregistravus sukuriama
naudotojo paskyra ir inicijuojamas autentifikavimas, o prisiregistravg naudotojai gali rinktis nuoroda
»Prisjjungti®. Duomeny perdavimas vykdomas per HTTPS, taikomi CSRF ir JWT mechanizmai saugiam

sesijos valdymui.

Pradékite savo investicing keliong!

Susikurkite savo paskyra ir pradékite optimizuoti savo

Portfolio Optimizer

Domantas Surka

Optimizuok sa\ jas!

E1. pasto adresas

domantas@gmail.com

Slaptazodis

Sukurti paskyra

Jau turite paskyra? Prisijungti

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iskarpg i§ realizuotos IS.

4 pav. Sistemos registracijos langas

Rizikos tolerancijos sasaja (zr. 5—7 pav.) pateikiama kaip nuoseklus trijy etapy vedlys.
Pradiniame lange aiSkiai suformuluojamas testo tikslas ir taikymo logika bei sitilomas veiksmy mygtukas
»Pradeéti apklausa® (5 pav.). Toliau rodoma 13 klausimy anketiné forma su pazangos indikatoriumi ir
vieno pasirinkimo atsakymais, uztikrinant galimybe grjzti prie ankstesnio klausimo (6 pav.), o pabaigoje
automatiSkai sugeneruojama suvestiné su priskirta rizikos klase (K1 — maza, K2 — vidutin¢, K3 — didel¢)

ir trumpu kiekvienos klasés apibtidinimu (7 pav.). Sio testo rezultatas i§saugomas naudotojo profilyje ir
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véliau naudojamas kaip formalus apribojimas portfelio optimizavime, todél sgsajoje akcentuojamas

patvirtinimas ir peréjimas j tolesnj sistemos naudojima.

Portfollo Optimizer

Rizikos tolerancijos vertinimas

@ Testo tikslas

Kam reikia Sio vertinimo?

p Domantas Surka

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iskarpg iS realizuotos IS.
5 pav. Sistemos rizikos tolerancijos testo pradzios ekranas
Portfollo Optimtzer Investicinés rizikos tolerancijos vertinimas
=3 .
Rizikos vertinimas
Apskritai, kaip Jusy geriausias draugas apibudinty Jus kaip rizikos prisiéméjg?
p Domantas Surka

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iskarpa i§ realizuotos IS.

6 pav. Sistemos rizikos tolerancijos testo klausimynas
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Portfolio Optimizer

Rizikos vertinimas.

Investicinés rizikos tolerancijos vertinimas

Vertinimas baigtas!

Vidutiné rizika

Viduting rizika - charakteristikos

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iskarpa i§ realizuotos IS.

7 pav. Sistemos rizikos tolerancijos testo vertinimas

Portfelio optimizavimo vedlys pateikiamas 8 paveikslélyje. Siame ekrane naudotojas suformuoja
duomenis optimizavimui: virSuje pateiktas zingsniy indikatorius, centre — aktyvy parinktis su
paieska/jvedimu ir pazyméjimu sarase (aktyvus galima pridéti, pakeisti ar pasalinti). Zemiau nurodoma
investuojama suma ir pasirenkamas investavimo horizontas (pvz., 1 mén., 1 metai) arba jvedamas
laikotarpis individualiai. Papildomu jungikliu galima jgalinti apsidraudimo jvertinimg, kad sistema,
virsijus CVaR ribg, apskaiciuoty rekomenduojamg hedzinga. Visi laukai validuojami realiuoju laiku,

paspaudus ,,Toliau® duomenys perduodami skai¢iavimui, o ,,Atgal* grazina j ankstesnj Zingsnj.

Portfolio Optimizer

Optimizuoto portfelio karimo vedlys 0—0©
B Pancie
Pasirinkite aktyvus ir parametrus
Profilis
£ Nustatymai

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano ikarpa i§ realizuotos IS.
8 pav. Sistemos portfelio optimizavimo vedlio pagrindinis langas
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Portfelio optimizavimo rezultaty langas pateikiamas 9 paveikslélyje. Siame ekrane pateikiama
visa po skai¢iavimy gauta suvestiné: virSuje lyginami rizikos rodikliai pries ir po optimizavimo (dieninis
VaR/CVaR), leidziant jvertinti metodikos poveikj portfelio kraitutiniy nuostoliy rizikai. Zemiau rodoma
naSumo santrauka — metiné¢ graza, Sharpe ir Beta rodikliai — bei investicijy suvestiné, kur aiskiai
atskiriama bendra investicijy suma, aktyvy investicija ir rezerviné hedzingo marza. ,,Aktyvy alokacija“
skiltyje pateikiami optimizuoti svoriai, kurie atitinka nustatytus svoriy apribojimus (5% — 20%) ir
uztikrina diversifikacija. Kadangi naudotojo rizikos klasés riba virSyta, Siuo atveju apskaiciuota
apsidraudimo rekomendacija: nurodomas siiilomas S&P 500 CFD ,,short* pozicijos dydis, svertas ir
reikalinga marza, papildomai paaiSkinamos prielaidos bei rizikos. Apacioje parodomas CVaR po
hedzingo ir apskaiciuotas rizikos sumaz¢jimas. Veiksmy juosta leidzia perzitréti portfelj detaliau arba

pradéti nauja skaic¢iavima.
Opmn.\zumo portfelio kirimo vedlys 0—0—0— 0

@

Optimizavimo rezultatai

2 Nustatyml

/A Pries optimizavimg (& Po optimizavimo

2.75% 2.32%
219% 1.85%

19 23.0% 0.29 0.86 072 0.48

Investicijy suvesting
mr.mo‘t.ms 9915.05$ 84.95;5

Aktyvy alokacija

1 TstA

2 aapL

3 AMZN

4 GOOGL

5 META

& COST

120 B4.95S

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iskarpa i§ realizuotos IS.
9 pav. Sistemos optimizuoto portfelio rezultaty langas
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Optimizuoto portfelio langas pateikiamas 10 paveikslélyje. Ekrane pateikiama iSsami konkretaus
portfelio suvestiné. VirSuje rodoma bendroji statistika ir rizikos Zyma ,,Mazo rizikos portfelis®, taip pat
numatytas duomeny atnaujinimo veiksmas. Portfeliy palyginimas, kuriame pateikiamas S&P 500
indeksas, bazinis portfelis su vienodais aktyvy svoriais ir optimizuotas portfelis. Toliau matoma
investicijy suvestiné ir pagrindiniai rizikos bei grazos rodikliai — dieninis CVaR, istoriné metiné graza,
Sharpe bei Beta koeficientai. Skiltyje ,,Aktyvy alokacija®“ kiekvienas aktyvas pateikiamas atskiroje
korteléje su svoriu, verte, vienety skai¢iumi ir rinkos kaina, todél aiskiai matomas portfelio i§skaidymas
ir atskiry pozicijy jtaka bendrai buklei. Apacioje pateikiama apsidraudimo informacija, kurioje nurodytas
naudojamas instrumentas S&P 500 CFD, pozicijos verté, taikomas svertas, reikalinga marza ir
apskaiciuotas rizikos sumazéjimas po apsidraudimo, taip pat rodoma marzos ir pozicijos vertés dinamika.
Si suvesting leidzia sekti portfelio progresa ir greitai jvertinti portfelio struktiira, rizikos lygj ir

apsidraudimo poveikj.

sssssss

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iskarpa i§ realizuotos IS.
10 pav. Sistemos optimizuoto portfelio perzitiros langas
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Apibendrinant, modelio veikimo logika ir sistemos prototipas parodeé, kaip rizikos tolerancijos
jvertinimas, CVaR pagristas portfelio optimizavimas ir apsidraudimo rekomendacijos sujungiami j
vientisq sprendimy sekq nuo naudotojo registracijos iki galutiniy rezultaty suvestinés. Panaudojimo
atvejai ir architektiiros sprendiniai uztikrina aisky funkcijy paskirstymq tarp naudotojo sgsajos, verslo
logikos ir duomeny bazés sluoksniy, o nefunkciniai reikalavimai apibrézia saugos, nasumo,

konfigiiravimo ir naudotojo patirties aspektus.

Sekanciame skyriuje pereinama nuo logings ir techninés modelio struktiiros prie empirinio tyrimo
pagrindo, detaliai aprasant naudojamus duomenis ir jy paruoSimo etapus. Cia pagrindinis démesys
skiriamas istoriniy kainy S$altiniui, logaritminiy grazy skaiiavimui, analizés lango parinkimui,

diversifikacijos, svoriy apribojimams bei Monte Karlo scenarijy formavimui.

3.2. Naudoti empiriniai duomenys ir jy paruoSimas

Empiriniam tyrimui taikomi dieniniai JAV vertybiniy popieriy ,,adjusted close* kainy duomenys,
gauti i§ patikimo Saltinio — ,,Yahoo Finance®. Sis $altinis pasirinktas dél plagios finansiniy instrumenty
aprépties, pakankamo duomeny patikimumo ir patogios integracijos su tyrime naudojama programine

aplinka. Duomenys atnaujinami iki paskutinés uzdarytos prekybinés dienos.

Analizés langas siejamas su investavimo horizontu h. Empiriniame tyrime kiekvienam portfeliui
nustatomas 730 kalendoriniy dieny investavimo horizontas, kuris apytiksliai atitinka dvejy mety
investavimo trukme, taitkoma trims portfelio formavimo datoms, kaip numatyta 2.2 skyriuje. Kainy sekos
transformuojamos ] dienines logaritmines grazas. Ekstremalios grazy reikSmeés (angl. outliers)
neeliminuojamos, kadangi jy pasalinimas dirbtinai sumazinty uodegy rizika ir neatspindéty realios rinkos

dinamikos, kuri yra esminé¢ CVaR metodikos prielaida.

Empirinio testavimo tikslams suformuojamas vienas bendras akcijy saraSas, uztikrinantis
tarpsektoring diversifikacija ir apimantis pagrindinius ekonomikos sektorius. Sis finansiniy aktyvy
rinkinys taikomas visiems tyrimo etapams: portfeliams, sudaromiems skirtingomis rinkos ciklo fazémis,
taip pat vertinant optimizuoto portfelio pritaikyma skirtingoms investuotojy rizikos tolerancijos klaséms.

Toks metodas leidZia nuosekliai palyginti optimizavimo rezultatus skirtingomis saglygomis.

Portfeliams keliami tokie apribojimai: aktyvy skaiCius turi biiti tarp 7 ir 20, kiekvieno aktyvo
svoris w; apribojamas intervalu [0,05; 0,20], o bendra svoriy suma tenkina salyga Y; w; = 1, taip
uztikrinant pilnai investuotg portfelj. Sie apribojimai taikomi visiems optimizavimo uZdaviniams,

sprendZiamiems skirtingomis portfelio sudarymo datomis, ir uZtikrina pakankama diversifikacijg bei
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riboja pernelyg didelg koncentracijg j atskirus aktyvus. Konkreciy tyrime naudoty 10 aktyvy sarasas ir jy

sektoriai pateikiami 5 lenteléje.

5 lentele
Finansiniy aktyvy rinkinys
Nr. | Aktyvo Imoné Sektorius
simbolis
1 TSLA Tesla, Inc. Pasirenkamojo vartojimo prekés ir paslaugos
2 MELI MercadoLibre, Inc. Pasirenkamojo vartojimo prekés ir paslaugos
3 JD JD.com, Inc. Pasirenkamojo vartojimo prekés ir paslaugos
4 NVDA NVIDIA Corporation Informacinés technologijos
5 AMD Advanced Micro Devices, Inc. Informacinés technologijos
6 FTINT Fortinet, Inc. Informacinés technologijos
7 NFLX Netflix, Inc. Komunikacijy paslaugos
8 META Meta Platforms, Inc. Komunikacijy paslaugos
9 AMGN Amgen Inc. Sveikatos priezilira
10 COST Costco Wholesale Corporation Biitinojo vartojimo prekés ir paslaugos

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Tolimesniems skaiCiavimams parengtos grazy sekos naudojamos optimizavimo uzdaviniui
suformuoti. Sie duomenys naudojami dviem pagrindiniais tikslais. Pirmiausia, kiekvienai portfelio
sudarymo datai atrenkamas atitinkamas 730 kalendoriniy dieny istorinis langas, kuriuo remiantis Monte
Carlo metodu sugeneruojamos dieniniy grazy simuliacijos, naudojamos optimaliems portfelio svoriams

nustatyti pagal CVaR minimizavimo kriterijy (Zr. 2.1.6. poskyri).

Antra, sugeneravus optimizuota portfelj, faktiniai portfelio rezultaty duomenys naudojami
empiriniam jvertinimui. Tolesniy 730 kalendoriniy dieny faktinés pasirinkty aktyvy kainos
konvertuojamos ] dienines logaritmines grazas ir, taikant optimizuotus svorius, apskai¢iuojamos
realizuotos portfelio grazos per vertinimo horizontg. Pagal jas apskai¢iuojami pagrindiniai rodikliai:
realizuota 730 kalendoriniy dieny portfelio graza, dienos VaR ir CVaR, Sharpe rodiklis, beta koeficientas
ir kiti 2.2 skyriuje numatyti vertinimo kriterijai. Tokia metodiné seka leidzia jvertinti optimizuoto

portfelio efektyvuma pagal realias rinkos salygas.
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Modelio personalizavimui reikalingi papildomi duomenys apie investuotojo rizikos tolerancija.
Empiriniame tyrime daroma prielaida, kad prading investicijy sumg sudaro 10000$. Tyrime naudojamos
trys rizikos tolerancijos klasés (K1 — Zema, K2 — vidutiné, K3 — auksta), kurioms priskiriamos
atitinkamos dienos CVaR ribos: K1 klasei — ne daugiau kaip 1,5%, K2 — ne daugiau kaip 3,0%, K3 —ne
daugiau kaip 5,0%.

Apibendrinant, Siame poskyryje aprasyti empiriniai duomenys ir jy paruosimo veiksmai sudaro
nuosekly metodologinj pagrindqg portfelio optimizavimui ir rizikos vertinimui. Atskiry Zingsniy — istoriniy
kainy surinkimo, logaritminiy grqzy skaiciavimo, diversifikacijos, svoriy apribojimy taikymo bei Monte
Carlo scenarijy generavimo — visuma uztikrina, kad modelio skaiciavimai biity atliekami statistiskai

pagristy duomeny pagrindu.

Sekanciame skyriuje remiamasi parengtais duomenimis ir optimizavimo etape gautais rezultatais,
siekiant empirigkai jvertinti optimizuoto portfelio veikima realiomis rinkos salygomis. Sioje tyrimo
dalyje analizuojami CVaR minimizavimo pagrindu suformuoty portfeliy rezultatai, lyginant optimizuota
su baziniu portfeliu pagal realizuotas 730 kalendoriniy dieny grazas ir rizikos rodiklius, taip pat
vertinamas modelio pritaikomumas skirtingoms investuotojy rizikos tolerancijos klaséms ir su tuo susijes

apsidraudimo poreikis.
3.3. Modelio taikymo rezultatai ir vertinimas

Atlikto empirinio tyrimo gauti rezultatai leidzia jvertinti CVaR pagrindu optimizuoto portfelio
efektyvuma, palyginti jj su bazine lygiy svoriy strategija trijose skirtingose rinkos ciklo fazése, taip pat
pvertinti rizikos tolerancijos klasiy jtakg apsidraudimo intensyvumui ir portfelio rizikai. Vertinimas

atliekamas dviem lygmenimis:

1. optimizuoto portfelio jvertinimas ir palyginimas su baziniu portfeliu rinkos konsolidacijos,
augimo ir kritimo laikotarpiais,
2. optimizuoto portfelio pritaikymas rizikos tolerancijos klaséms, analizuojant apsidraudimo

poveik].
3.3.1. Optimizuoto portfelio jvertinimas ir palyginimas su baziniu portfeliu

Optimizuoto portfelio veiksmingumas vertinamas lyginant jj su bazine, lygiy svoriy strategija,
sudaryta i§ ty paciy finansiniy aktyvy. Toks palyginimas leidZia nustatyti, ar CVaR minimizavimo
principu suformuotas portfelis pagerina grazos ir rizikos santykj bei sumazina nuostoliy uodegy rizika

investuotojui reikSmingu 730 kalendoriniy dieny horizonte. Be to, kadangi optimizavimas atlickamas
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trijose skirtingose rinkos ciklo fazése — konsolidacijos laikotarpiu, augimo laikotarpiu, kritimo
laikotarpiu — galima jvertinti, kaip CVaR metodas veikia kintan¢iomis rinkos saglygomis ir ar sprendiniy

struktura iSlieka stabili.

Ivykdzius optimizavimo procediirg, sukurtoje sistemoje gauti optimizuoto portfelio svoriai
pateikiami 6, 7 ir 8 lentelése. Matomas biidingas aiSkus modelio polinkis formuoti struktiira, kurioje keli
aktyvai priartéja prie didZiausiy leistiny svoriy (20%), o like aktyvai gauna minimalius (5%) svorius. Tai
atitinka CVaR minimizavimo modelio su apribojimais sprendiniy pobiidj, kai optimalus sprendinys
daznai randamas leistiny reikSmiy srities krastiniuose taskuose — modelis didziausius svorius priskiria
aktyvams, kurie labiausiai prisideda prie uodegos rizikos mazinimo, o mazesni svoriai suteikiami

diversifikacijg uZtikrinantiems aktyvams.

Rinkos augimo laikotarpiu optimizavimo algoritmas didziausius svorius priskiria AMGN ir
COST, po 20%, o reikSmingg portfelio dalj sudaro ir kiek mazesnj svorj turintys FTNT ir JD. Like aktyvai
gauna po 5%, atlikdami rizika mazinanc¢ig diversifikacine funkcija. Tuo tarpu konsolidacijos fazéje
modelis didziausig portfelio dalj taip pat skiria trejoms didziausio svorio pozicijoms (NVDA, AMGN,
COST), kurios kartu sudaro portfelio pagrinda, o like aktyvai iSdéstomi minimaliais svoriais. Rinkos
kritimo fazgje portfelyje iSlaikomi maksimaliis 20% svoriai AMGN ir COST, o kaip trecia pagrindiné
pozicija iSrySkéja NFLX (17,88% vietoje 5% augimo ir konsolidacijos fazése). Tuo paciu FTNT ir
NVDA sumazinami iki minimalaus 5%, o JD ir META paliekami vidutiniais svoriais (~8—9%), likusius

aktyvus laikant po 5% diversifikacijai.

6 lentelé
Optimizuoto portfelio aktyvu svoriai (rinkos augimo fazé)

Nr. Aktyvo simbolis Imoné Svoris portfelyje
1 TSLA Tesla, Inc. 5,00%

2 MELI MercadoLibre, Inc. 5,00%

3 JD JD.com, Inc. 11,52%

4 NVDA NVIDIA Corporation 5,00%

5 AMD Advanced Micro Devices, Inc. 5,00%

6 FTNT Fortinet, Inc. 15,02%

7 NFLX Netflix, Inc. 5,00%

8 META Meta Platforms, Inc. 8,46%
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Nr. Aktyvo simbolis Imoné Svoris portfelyje

9 AMGN Amgen Inc. 20,00%

10 COST Costco Wholesale Corporation 20,00%

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal gautus sistemos modelio rezultatus.
7 lentelé
Optimizuoto portfelio aktyvy svoriai (rinkos konsolidacijos fazé)

Nr. Aktyvo simbolis JImoné Svoris portfelyje

1 TSLA Tesla, Inc. 5,00%

2 MELI MercadoLibre, Inc. 5,00%

3 JD JD.com, Inc. 5,00%

4 NVDA NVIDIA Corporation 20,00%

5 AMD Advanced Micro Devices, Inc. 5,00%

6 FTNT Fortinet, Inc. 10,00%

7 NFLX Netflix, Inc. 5,00%

8 META Meta Platforms, Inc. 5,00%

9 AMGN Amgen Inc. 20,00%

10 COST Costco Wholesale Corporation 20,00%

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal gautus sistemos modelio rezultatus.
8 lentelé
Optimizuoto portfelio aktyvu svoriai (rinkos kritimo fazé)

Nr. Aktyvo simbolis Imoné Svoris portfelyje

1 TSLA Tesla, Inc. 5,00%

2 MELI MercadoLibre, Inc. 5,00%

3 JD JD.com, Inc. 8,67%

4 NVDA NVIDIA Corporation 5,00%

5 AMD Advanced Micro Devices, Inc. 5,00%

6 FTNT Fortinet, Inc. 5,00%

7 NFLX Netflix, Inc. 17,88%

8 META Meta Platforms, Inc. 8,45%
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Nr. Aktyvo simbolis Imoné Svoris portfelyje
9 AMGN Amgen Inc. 20,00%
10 COST Costco Wholesale Corporation 20,00%

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal gautus sistemos modelio rezultatus.

Gauti portfelio, sudaryto rinkos augimo fazéje, rezultatai pateikiami 9 lenteléje. Rinkos augimo
aplinkoje optimizuotas portfelis pasizymi Zymiai mazesne uodegos rizika ir geresniu rizikos—grazos
santykiu nei baziné lygiy svoriy strategija. Optimizuoto portfelio dienos CVaR sumaZzéja nuo 3,04%
(baziniu atveju) iki 2,47%, taip iSlaikant mazesn¢ galimo nuostolio tikimybe blogiausiuose rinkos
scenarijuose. Sharpe rodiklis taip pat yra didesnis optimizuotame portfelyje (1,12) nei baziniame (1,07),

o tai indikuoja efektyvesne rizikos naudg generuojant pertekling graza.

Nors bazinis portfelis augimo cikle sugeneravo didesn¢ graza, optimizuotas portfelis aiskiai
sumazino ilgalaike rizikg ir pasizymejo mazesne beta reikSme — 1,04 optimizuotame portfelyje lyginant
su 1,31 baziniame. Tai rodo, kad optimizuotas portfelis yra maziau jautrus bendriems rinkos

svyravimams ir labiau orientuotas j apsauga nuo nuostoliy uodegose.

9 lentele
Optimizuoto ir bazinio portfeliy palyginimas rinkos augimo fazéje
Rodiklis Optimizuotas portfelis Bazinis portfelis
Realizuota graza (730 d.) 88,09% 124,40%
Sharpe rodiklis 1,12 1,07
Beta koeficientas 1,04 1,31
Dienos VaR (95%) 1,97% 2,42%
Dienos CVaR (95%) 2,47% 3,04%

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal gautus sistemos modelio rezultatus.

Gauti portfelio, sudaryto konsolidacijos faz¢je, rezultatai pateikiami 10 lenteléje. Konsolidacijos
aplinkoje CVaR optimizavimas leidZia suformuoti portfelj, kuris pasizymi tiek didesne realizuota graza,
tiek geresniu rizikos profiliu. Optimizuoto portfelio 730 kalendoriniy dieny graza siekia 58,34%,
palyginti su 41,49% bazinei strategijai. Optimali svoriy struktiira leidZia geriau iSnaudoti rinkos

neapibréztuma, ypac kai rinka juda horizontaliai ir aktyvy atranka tampa svarbesné nei bendra rinkos

kryptis.
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Sharpe rodiklis optimizuotame portfelyje taip pat yra didesnis (1,28), o beta koeficientas —
mazesnis (1,12), lyginant su bazinio portfelio beta (1,20). Tai rodo, kad optimizuotas portfelis generuoja
didesn¢ pertekling graza kiekvienam rizikos vienetui, kartu mazindamas jautrumg sisteminei rinkos
rizikai. Svarbiausia, kad dienos CVaR sumazéja nuo 2,83% (bazinis portfelis) iki 2,56%, patvirtindamas,

jog CVaR minimizavimas efektyviai mazina nuostoliy uodegy rizikg net ir mazo rinkos impulso

laikotarpiu.
10 lentele
Optimizuoto ir bazinio portfeliy palyginimas rinkos konsolidacijos fazéje
Rodiklis Optimizuotas portfelis Bazinis portfelis
Realizuota graza (730 d.) 58,34% 41,49%
Sharpe rodiklis 1,75 1,14
Beta koeficientas 1,20 1,32
Dienos VaR (95%) 2,37% 2,60%
Dienos CVaR (95%) 3,11% 3,38%

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal gautus sistemos modelio rezultatus.

Gauti portfelio, sudaryto rinkos kritimo fazéje, rezultatai pateikiami 11 lenteléje. Siuo atveju
CVaR optimizavimas leidzia suformuoti portfelj, kuris iSlaiko aiSkiai geresnj rizikos profilj nei bazine
lygiy svoriy strategija. Optimizuoto portfelio 730 dieny graza siekia 4,33%, palyginti su 0,57%
baziniame portfelyje, o tai rodo, kad net ir nepalankioje rinkos dinamikoje optimali svoriy struktira

padeda geriau i§saugoti kapitalg.

Svarbiausia, kad rizikos rodikliai nuosmukio fazéje reikSmingai geréja: dienos CVaR — nuo
4,48% iki 3,72%, patvirtinant efektyvesne nuostoliy uodegy kontrole blogiausiuose scenarijuose. Be to,
optimizuoto portfelio beta koeficientas yra mazesnis (1,29) nei bazinio (1,57), todél portfelis tampa
maziau jautrus bendriems rinkos svyravimames, kas kritimo fazéje yra ypac aktualu. Nors Sharpe rodikliai
abiem atvejais yra neigiami, optimizuotas portfelis iSlieka ar¢iau nulio, kas indikuoja mazesn;j rizikos
neefektyvuma ir geresn;j rizikos—grazos balansg lyginant su bazine strategija.

11 lentele
Optimizuoto ir bazinio portfeliy palyginimas rinkos kritimo fazéje

Rodiklis

Optimizuotas portfelis

Bazinis portfelis

Realizuota graza (730 d.)

4,33%

0,57%
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Rodiklis Optimizuotas portfelis Bazinis portfelis
Sharpe rodiklis -0,03 -0,10

Beta koeficientas 1,29 1,57

Dienos VaR (95%) 2,97% 3,57%

Dienos CVaR (95%) 3,72% 4,48%

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal gautus sistemos modelio rezultatus.

Visy trijy optimizuoty portfeliy grafiniai palyginimai investicinio horizonto laikotarpiais yra
pateikiami 4 priede. Krintancios rinkos fazéje matoma, kad optimizuotas portfelis didziausig verte iSlaiké
406 dienas, o bazinis portfelis — 36 dienas. Didziausias portfeliy vertés atotrukis uzfiksuotas 2023-01-06
ir sieké 1018,008, arba 14,71% optimizuoto portfelio naudai. Augimo fazéje rezultatai buvo priesingi:
bazinis portfelis didziausig verte turéjo 357 dienas, optimizuotas — 86 dienas, o didziausias atotriikis
fiksuotas 2025-10-29, kuris sudaré 14,01% papildomos vertés bazinio portfelio naudai. Konsolidacinéje
fazéje optimizuotas portfelis didZiausig verte laiké 242 dienas, bazinis — 203 dienas. DidZiausias atotrukis
uzfiksuotas 2016-12-27, kuriame optimizuotas portfelis igijo pranasuma su 9,86% didesne portfelio
verte. Tokiu biidu, vertinant portfeliy vertés dinamika, Siame tyrime optimizuotas portfelis turéjo
pranasumg krintancioje ir konsolidacinéje rinkos fazése, o augimo fazéje didesn¢ verte ilgesng
laikotarpio dalj iSlaiké bazinis portfelis.

3.3.2. Optimizuoto portfelio pritaikymas rizikos tolerancijos klaséms, analizuojant apsidraudimo
poveiki

Antrajame vertinimo etape analizuojamas optimizuoto portfelio pritaikymas trims rizikos
tolerancijos klaséms (K1 — zema, K2 — viduting, K3 — auksta tolerancija), jvertinant apsidraudimo dydj
ir jo poveikj portfelio rizikos rodikliams skirtingose rinkos fazése. Siame tyrime rizikos tolerancijos
klasés néra jtraukiamos ] optimizavimo etapg ir neturi jtakos aktyvy svoriams: portfelio sudétis
pirmiausia nustatoma pagal CVaR minimizavimo kriterijy, o rizikos klasiy ribos taikomos tik antrame
etape, koreguojant apsidraudimo intensyvuma. Taigi, personalizavimas vyksta ne keiciant pacig portfelio

struktira, o valdant apsidraudima S&P 500 indeksu gristais CFD sandoriais.

Rinkos augimo faz¢je (12 lentele) optimizuotas portfelis pritaikomas rizikos tolerancijos klaséms
pagal dienos CVaR ribas. Pradiniu optimizavimo momentu CVaR siekia 3,62%, todél virsija K1 (1,5%)
ir K2 (3,0%) ribas ir Sioms klaséms taikomas apsidraudimas, kai K3 klasei jis nereikalingas, nes 5,0%
riba nepasiekiama. Taikant 1:20 CFD sverta, apsidraudimo intensyvumas isreiSkiamas marza, kuri

optimizavimo metu sudaro 372,63$ K1 klasei ir 110,01$ K2 klasei. Realizavimo metu, pasibaigus 730
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dieny horizontui, CVaR sumazg¢ja iki 2,47%, todél K1 klasei reikalinga marza mazéja iki 202,608 (—
45,63%), o K2 klasei apsidraudimas panaikinamas ir marza tampa lygi 0$ (-100%), taip parodant, kad
rizikai maz¢jant apsidraudimo poreikis silpnéja. Testavimo laikotarpiu uzfiksuoti 8 apsidraudimo
bankrotai K1 klas¢je ir 3 bankrotai K2 klas¢je, o apsidraudimo graza yra neigiama, atitinkamai —
1462,31% ir—287,55%. Todél apsidraudimas sumazina rizikg iki priimtinos investuotojui ribos, tac¢iau gali

sudaryti nuostolj, kuris yra didesnis Zemesnés rizikos tolerancijos klasés investuotojams.

12 lentele
Apsidraudimo poreikis pagal rizikos klases — rinkos augimo fazé
Rodiklis K1 (Zema rizika) | K2 (vid. rizika) | K3 (auksta rizika)
Dienos CVaR prie§ apsidraudimg (optimizavimo metu) 3,62%
Dienos CVaR pries§ apsidraudimg (realizavimo metu) 2,47%
CVaR rizikos klasés riba 1,5% 3,0% 5,0%
Apsidraudimo poreikis (marza optimizavimo metu) 372,63% 110,01% -
Apsidraudimo poreikis (marza realizavimo metu) 202,603 0% -
Apsidraudimo pokytis realizavimo metu —45,63% -100% -
Apsidraudimo bankroty kiekis 8 3 -
Apsidraudimo graza / nuostolis -1462,31$ -287,55% -

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal gautus sistemos modelio rezultatus.

Konsolidacijos faze¢je (13 lentelé) apsidraudimas pasizymi prieSinga dinamika, nes horizonto gale
rizika padidéja, todel Zemiausios rizikos tolerancijos klasei reikalingas didesnis apsidraudimas.
Optimizavimo momentu dienos CVaR siekia 1,88%, todél jis nezymiai virSija K1 klasés riba (1,5%) ir
yra maZzesnis uz K2 bei K3 klasiy ribas, dé¢l to apsidraudimas taikomas tik K1 investuotojams. Taikant
1:20 CFD svertg, K1 klasei optimizavimo metu reikalinga marza sudaro 106,11$. Realizavimo metu,
pasibaigus 730 dieny periodui, dienos CVaR padidéja iki 2,56%, todel K1 klas¢je apsidraudimo poreikis
sustipréja, o K2 ir K3 klasése jis iSlieka nereikalingas, nes rizika nevirSija atitinkamy riby. Realizavimo
metu reikalinga marza padidinama iki 233,248, kas atitinka +119,82% apsidraudimo pokytj. Testavimo
laikotarpiu uzfiksuotas 1 apsidraudimo bankrotas, o apsidraudimo graza yra neigiama ir sudaro —276,798.
Todél apsidraudimas uZtikrina rizikos ribos laikymasi konservatyviausio investuotojo klasei, taciau

sukuria papildomus kastus.
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13 lentelé

Apsidraudimo poreikis pagal rizikos klases — konsolidacijos fazé

Rodiklis K1 (Zema rizika) | K2 (vid. rizika) | K3 (auksta rizika)
Dienos CVaR pries apsidraudimag (optimizavimo metu) 1,88%

Dienos CVaR pries§ apsidraudimg (realizavimo metu) 2,56%

CVaR rizikos klasés riba 1,5% 3,0% 5,0%
Apsidraudimo poreikis (marza optimizavimo metu) 106,11% - -

Apsidraudimo poreikis (marza realizavimo metu) 233,24% - -

Apsidraudimo pokytis realizavimo metu +119,82% - -

Apsidraudimo bankroty kiekis 1 - -

Apsidraudimo graza / nuostolis -276,79% - -

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal gautus sistemos modelio rezultatus.

Rinkos kritimo faz¢je (14 lentel¢) apsidraudimo mechanizmas taikomas intensyviausiai, nes tiek

optimizavimo momentu, tiek realizavimo laikotarpiu portfelio dienos CVaR islieka aukstas ir padidéja

nuo 3,58% iki 3,72%. Sios reikmeés virsija K1 (1,5%) ir K2 (3,0%) rizikos klasiy ribas, todél abiem

klaséms apsidraudimas biitinas viso laikotarpio metu. Kadangi portfelio realizavimo metu rizika yra

didesné nei optimizavimo etape, modelis sustiprina apsaugg. Taikant 1:20 CFD sverta, proporcingai

didéja ir marzos poreikis: K1 investuotojui nuo 252,33 iki 384,118, o K2 investuotojui nuo 71,2883 iki

122,408. Testavimo laikotarpiu apsidraudimo bankroty nefiksuota, o apsidraudimo graza yra teigiama ir

sudaro 24,738 K1 klasei bei 6,83$ K2 klasei. Galima teigti, jog apsidraudimas ne tik sumazina CVaR iki

nustatyty riby, bet ir nagrin¢jamu laikotarpiu nesudaro papildomy nuostoliy.

14 lentelé

Apsidraudimo poreikis pagal rizikos klases — kritimo fazé

Rodiklis K1 (Zema rizika) | K2 (vid. rizika) K3 (auksta rizika)
Dienos CVaR prie§ apsidraudimg (optimizavimo metu) | 3,58%

Dienos CVaR pries apsidraudimg (realizavimo metu) 3,72%

CVaR rizikos klasés riba 1,5% 3,0% 5,0%
Apsidraudimo poreikis (marza optimizavimo metu) 252,339 71,288 —

Apsidraudimo poreikis (marza realizavimo metu) 384,118 122,40% —

Apsidraudimo pokytis realizavimo metu +52,23% +71,72% -
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Rodiklis K1 (Zema rizika) | K2 (vid. rizika) K3 (auksta rizika)

Apsidraudimo bankroty kiekis 0 0 -

Apsidraudimo graza / nuostolis 24,738 6,83% -

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal gautus sistemos modelio rezultatus.

Visy optimizuoty portfeliy vizuali sistemos informacija apie apsidraudima, uzfiksuota portfelio
realizacijos metu, yra pateikiama 5 priede. Pateiktame priede yra uzfiksuoti sistemos ekrano vaizdai su
apsidraudimo informacija ir perskai¢iavimu, kur] mato sistemos naudotojas. Verta paminéti, jog
portfelyje, suformuotame rinkos augimo fazés laikotarpiu, vidutinés rizikos klasés investuotojui

nurodyta, jog apsidraudimas tapo nebereikalingu (zr. 14 pav.).

3.3.3. Empirinio vertinimo apibendrinimas

Visais atvejais optimizuotas portfelis pasiZzyméjo mazesne uodegos rizika, kas atsispindéjo
mazesnémis dienos VaR ir CVaR reikSmémis bei mazesniu jautrumu bendriems rinkos svyravimams,
iSreik$tu zemesne beta reikSme. Augimo fazéje optimizuotas portfelis uztikrino reikSmingg rizikos
sumazinima, nors bazinis portfelis sugeneravo didesng¢ realizuota graza. Konsolidacijos fazeje
optimizuoto portfelio pranaSumas buvo ryskiausias — jis ne tik sumazino uodegos rizika, bet ir virSijo
bazing strategija pagal realizuota graza ir rizikos—grazos santykj. Kritimo fazé¢je abi strategijos
pasiZzymegjo silpnesniu rizikos—grazos profiliu, taciau optimizuotas portfelis iSlaikeé geresnius rezultatus
nei bazinis: sugeneravo didesn¢ realizuota graza, turéjo mazesne beta reikSme bei reikSmingai sumazino
dienos VaR ir CVaR, patvirtindamas CVaR minimizavimo tinkamuma kapitalo apsaugai nepalankiose
rinkos salygose. Sie rezultatai patvirtina, kad CVaR minimizavimas kartu su svoriy apribojimais sukuria
struktiiriSkai stabily ir diversifikuotg portfelj, kurio sprendiniai prisideda prie nuostoliy uodegy

mazinimo.

Vertinant rizikos tolerancijos klasiy pritaikymg, galima teigti, kad optimizuoto portfelio
personalizavimas visose trijose rinkos fazése iSlieka nuoseklus ir aiSkiai pagristas: portfelio sudétis
nekei¢iama, o investuotojo rizikos profilis realizuojamas per apsidraudimo intensyvumo koregavima
pagal kiekvienai klasei nustatytas CVaR ribas. Augimo fazéje realizavimo metu portfelio rizika
sumazéja, todél apsidraudimo poreikis mazéja: mazos rizikos investuotojams jis iSlieka, ta¢iau marza
mazinama, o vidutings rizikos investuotojams apsidraudimas realizavimo metu tampa nereikalingas. Vis
tik augimo fazéje uzfiksuoti 8 apsidraudimo bankrotai Zemos rizikos ir 3 bankrotai vidutinés rizikos
klasése, o apsidraudimo graza yra nuostolinga, kas rodo, jog rizikos riby laikymasis Sioje fazéje

pasiekiamas papildomy kasty saskaita. Konsolidacijos faz¢je realizuota rizika padidéja, todel Zemos
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rizikos klasei apsidraudimo marza turi biiti didinama, siekiant CVaR sugrazinti iki 1,5% ribos, tuo tarpu
vidutingje ir aukstoje klasése apsidraudimo poreikio néra. Sioje fazéje fiksuojamas 1 apsidraudimo
bankrotas zemoje rizikos klas¢je ir neigiama apsidraudimo graza. Kritimo faz¢je apsidraudimo poreikis
tampa intensyviausias, nes CVaR iSlicka aukStas, o realizavimo metu dar labiau padidéja, todél
apsidraudimas biitinas tiek Zemos, tiek vidutinés rizikos klasés investuotojams. Skirtingai nei kitose
fazése, kritimo faz¢je apsidraudimo bankroty nefiksuota, o apsidraudimo graza yra teigiama, kas leidzia
teigti, kad apsidraudimas ne tik sumazina CVaR iki nustatyty riby, bet ir nagrin¢jamu laikotarpiu
nesudaro papildomy nuostoliy. Vis tik, su Siuo suformuotu portfeliu, aukstos rizikos klasés investuotojui
apsidraudimas nebuvo taikytinas, kadangi portfelis nepasieké 5% rizikos ribos. Tokie rezultatai
patvirtina, kad CVaR pagrindu sukurtas modelis kartu su apsidraudimo mechanizmu leidzia tiksliai ir
dinamiskai valdyti uodegos rizikg skirtingomis rinkos salygomis, prisitaikant prie individualaus

investuotojo rizikos profilio neprarandant portfelio optimizavimo efektyvumo.

Bendrai vertinant, empiriniai rezultatai patvirtina, kad CVaR minimizavimo metodas, derinamas
su svoriy apribojimais ir apsidraudimo mechanizmu, gali buti naudojamas kuriant praktiskai taikoma
investicinio portfelio optimizavimo sprendimg. Modelis leidzia suformuoti portfelj, kuris pagerina grazos
ir rizikos santykj, sumazina ilgalaikiy nuostoliy tikimybe ir iSlieka pakankamai lankstus, kad bty

pritaikytas skirtingy rizikos klasiy investuotojams, nekeiciant pacios aktyvy sudéties.

3.4. Modelio ribotumai ir tobulinimo galimybés

Atliktas empirinis tyrimas parod¢, kad CVaR pagrindu sukurtas portfelio optimizavimo modelis
gali biiti veiksmingas jrankis investuotojo rizikos ir grazos santykiui gerinti, ta¢iau kartu iSryskino kelis
reikSmingus ribotumus, susijusius su taikyta metodika, duomeny prielaidomis ir praktine modelio
realizacija. Pirmiausia paZymeétina, kad taikytas svoriy intervalas [0,05; 0,20], nors ir pagristas
diversifikacijos poreikiu, riboja optimizavimo laisve ir lemia kampinius sprendinius, kuriuose daugelio
aktyvy svoriai priima ribines reikSmes. Tokie ribojimai uztikrina portfelio struktiiriny stabiluma, taciau
gali maZinti tikéting sprendinio optimaluma, nes apriboja modelio galimybes lanksc¢iau formuoti svoriy

paskirstyma.

Modelio ribotumams priskirtinas supaprastintas apsidraudimo sprendimas ir dalies praktiniy
rinkos veiksniy nejtraukimas. Tyrime naudotas tik vienas apsidraudimo instrumentas S&P 500 CFD,
nors atskiry portfelio aktyvy rizikos struktiira gali biiti silpnai susieta su Sio indekso dinamika. Be to,
vertinant apsidraudima ir bendrag modelio realizacija nebuvo jtraukti sandoriy kastai tiek apsidraudimo,

tiek portfelio aktyvy prekybos atZzvilgiu, taip pat spredo ir likvidumo veiksniai ar dividendy poveikis.
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D¢l to apsidraudimo funkcionalumas ir gauti rezultatai Siame tyrime vertintini kaip supaprastinti ir

nevisiSkai atspindintys realiomis investavimo salygomis susidarancius kastus ir apribojimus.

Empiriniai rezultatai trijose rinkos fazése atskleidé reikSmingg skirtumg tarp optimizavimo ir
realizacijos metu nustatyto CVaR: augimo fazéje rizika sumazéjo, o konsolidacijos ir kritimo fazése —
padid¢jo. Todel, del kintancios portfelio rizikos, investuotojui reikty taikyti dinaminj apsidraudima, kuris
buty periodiskai atnaujinamas pagal naujausias reikSmes, taip uZztikrinant, kad apsidraudimo

intensyvumas nuolat atitikty realig rinkos situacija.

Atsizvelgiant | nurodytus ribotumus, numatytos kelios galimos modelio tobulinimo kryptys.
Pirmiausia biity tikslinga plésti aktyvy rinkinj — jtraukti daugiau sektoriy, geografiniy regiony ar skirtingy
turto klasiy instrumenty (pvz., obligacijas, zaliavas, ETF fondus), padidinant diversifikacijos potencialg
ir sumazinant priklausomybe nuo vienos rinkos dinamikos. Antra, apsidraudimo sistema galéty biiti
praplésta naudojant kelis indekso instrumentus, sektoriy ETF ar opciony strategijas, kurios tiksliau
atspindéty skirtingy portfelio komponenty rizika ir leisty valdyti rizika efektyviau nei naudojant vieng
bendra rinkos indeksa. Trecia, modelyje biity galima integruoti praktinius rinkos apribojimus ir prekybos
kastus, kad rezultatai bty ar¢iau realaus investicinio konteksto. Galiausiai modelis galéty buti pritaikytas
naudoti dinaminius rizikos valdymo sprendimus, kurie leisty reguliuoti apsidraudimo intensyvuma

reaguojant i kintancias rinkos salygas.

Apibendrinant galima teigti, kad nors Siame tyrime taikytas modelis yra funkcionalus ir
empiriskai efektyvus, jo ribotumai nurodo aiskias tobulinimo galimybes, kurios leisty padidinti modelio
tikslumg ir praktinj pritaikomumgq. Taikant dinaminj rizikos valdymq, didinant diversifikacijos
potencialg, pleciant apsidraudimo priemoniy rinkinj ir jtraukiant papildomus realios finansy birzos

apribojimus, modelis galéty tapti dar tikslesniu bei efektyvesniu personalizuoto investavimo sprendimu.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikus teoring investicinio portfelio optimizavimo ir individualios rizikos valdymo analize,
iSnagrin¢jus egzistuojanciy sprendimy taikymo ypatumus bei suformulavus integruoto modelio
koncepcijg, galima pateikti pagrindines darbo iSvadas. ISvados grindziamos iSsikeltu darbo tikslu ir
uzdaviniais, siekiant apibendrinti svarbiausias jzvalgas, gautas atliekant tyrimg ir kuriant sitilomag

sprendima:

1. Teoriné analiz¢ atskleidé, kad investicinio portfelio optimizavimas negali biiti efektyvus be
integruoto poziiirio ] rizikos valdyma ir elgsenos finansus. Klasikiniai modeliai, tokie kaip
Markowitz modelis, teikia svarby matematinj pagrinda, taciau realiomis salygomis jy taikyma
riboja supaprastintos prielaidos ir individualaus investuotojo elgsenos ignoravimas. Elgsenos
finansy teorijos (Lo, Thaler, Montier) pagrindzia emocijy — ypac¢ baimés ir godumo — reik§me
sprendimy priémimui, todél jy neutralizavimas tampa esminiu efektyvaus investavimo
komponentu.

2. Egzistuojanciy portfelio optimizavimo sprendimy analizé parodé, kad tokios sistemos kaip
»MSCI Open Optimizer®, ,,Bloomberg Portfolio & Risk Analytics* ir ,,Morningstar Direct*
taiko paZzangius rizikos vertinimo bei optimizavimo modelius, jskaitant streso testavimg ir
jvairias analizes. Tac¢iau jos nesiiilo investuotojo rizikos tolerancijos vertinimo mechanizmy,
pagristy psichologiniais elgsenos finansy tyrimais, ir neintegruoja CVaR apribojimy pagal
individualy investuotojo psichologinj profilj. D¢l to esami sprendimai i§ esmés orientuojasi |
techninius optimizavimo aspektus, bet ribotai pritaikomi individualizuotam portfelio
formavimui.

3. Remiantis teorine analize ir egzistuojanciy sistemy vertinimu, buvo suformuluota investicinio
portfelio optimizavimo modelio koncepcija. Joje sitiloma derinti portfelio optimizavima pagal
CVaR minimizavimo principa su individualios rizikos tolerancijos vertinimu pagal Grable ir
Lytton testa bei apsidraudimo strategijos taikymu tais atvejais, kai portfelio rizika virSija
investuotojui  priimting ribg. Modelio koncepcija grindziama trimis tarpusavyje
sgveikaujanciais komponentais: (1) rizikos tolerancijos jvertinimu, (2) CVaR pagrindu
veikianciu portfelio formavimo algoritmu su svoriy ribojimais ir (3) hedzingo poreikio
vertinimu bei pritaikymu naudojant S&P 500 CFD instrumenta, siekiant sumazinti rinkos
nepastovumo poveikj investuotojo rizikai.

4. Prototipas, sukurtas su ,,NestJS*, ,Next.js* ir ,, MySQL* technologijomis, uztikrino nuosekly

rizikos testy, CVaR optimizavimo, apsidraudimo skaifiavimy ir rezultaty vizualizavimo
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procesa. Sukurta sisteminé logika leidzia automatizuoti portfelio sudarymo etapg, integruoti
individualios rizikos tolerancijos jvertinimg ir adaptuoti apsidraudimo intensyvumg pagal
rizikos klase. Tai patvirtina, kad technologinis modelio pagrindas yra tinkamas integruotai
portfelio valdymo sistemai, kuri geba priimti personalizuotus sprendimus remiantis tiek
investuotojo psichologiniu profiliu, tiek statistiniais rizikos rodikliais.

Rezultatai parodé, kad rinkos augimo, kritimo ir konsolidacijos laikotarpiais optimizuotas
portfelis pasizyméjo mazesniu dienos CVaR, Zemesne beta ir aukStesniu Sharpe santykiu nei
bazinis portfelis. Be to, trijy rinkos faziy analizé atskleidé, kad modeliuoty ir realizuoty
rizikos rodikliy dinamika skiriasi: augimo fazéje rizika sumazejo, o kritimo ir konsolidacijos
fazése — iSaugo. Taciau apsidraudimo mechanizmas Siuos pokycius efektyviai kompensavo.
Tai patvirtina, kad sukurtas modelis gali buti taikomas personalizuotam portfelio
optimizavimui realiomis rinkos salygomis, iSlaikant optimizuoto portfelio stabiluma ir

lanksciai valdant rizikg pagal individualig investuotojo tolerancija.

Remiantis atliktu investicinio portfelio optimizavimo ir individualios rizikos valdymo modelio

empirinio tyrimo rezultaty analize, toliau pateikiami Sie pasitlymai:

1.

Plésti analizuojamy aktyvy rinkinj, jtraukiant daugiau sektoriy, geografiniy regiony ir
skirtingy turto klasiy (obligacijas, Zaliavas, ETF fondus), siekiant padidinti diversifikacijos
potencialg ir sumazinti priklausomybe nuo vienos rinkos dinamikos.

Patobulinti apsidraudimo sistema, papildant S&P 500 CFD kitais instrumentais, tokiais kaip
keliy indeksy ateities sandoriai, sektoriy ETF ar opciony strategijos, kad biity tiksliau
atspindeéta skirtingy portfelio komponenty rizikos struktiira.

Integruoti praktinius rinkos veiksnius — sandoriy kasStus, spredus, dividendus, mokescius,
likvidumo ir minimaliy prekybos vienety apribojimus — kad modelio rezultatai biity artimesni
realioms investavimo sglygoms.

Idiegti dinaminio rizikos valdymo ir apsidraudimo atnaujinimo mechanizmg, periodiskai
pervertinant CVaR, kad apsidraudimo intensyvumas nuolat atitikty kintanciag rinkos rizikos

struktiirg.
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PRIEDAI
1 PRIEDAS

INVESTICINES RIZIKOS TOLERANCIJOS VERTINIMO TESTAS

. Apskritai, kaip Jiisy geriausias draugas apibiidinty Jus kaip rizikos prisiéméjg?

a. Tikras loséjas [4]

b. Pasiryzes prisiimti rizika atlikes pakankamus tyrimus [3]

c. Atsargus [2]

d. VisiSkai vengiantis rizikos [1]

. Esate TV zaidimo laidoje ir galite rinktis vieng i$ $iy varianty. Kurj pasirinktuméte?

a. 1000 § grynaisiais [1]

b. 50 % tikimybé laiméti 5 000 § [2]

c. 25 % tikimybé laiméti 10 000 $ [3]

d. 5 % tikimybé laiméti 100 000 $ [4]

. Ka tik sutaupéte ,,kartg gyvenime* atostogoms. Likus trims savaitéms iki iSvykimo netenkate darbo.
Ka darytuméte?

a. AtSaukciau atostogas [1]

b. Rinkc¢iausi gerokai kuklesnes atostogas [2]

c. Vykciau kaip suplanuota, nes reikia laiko pasiruosti darbo paieskai [3]

d. PratescCiau atostogas, nes tai gali biiti paskutiné proga keliauti pirmaja klase [4]

. Jei netikétai gautuméte 20 000 $ investuoti, kg darytuméte?

a. Padéciau | banko sgskaitg, pinigy rinkos fondg arba apdraustg indélj [1]

b. Investuociau j saugias aukstos kokybes obligacijas ar obligacijy fondus [2]

c. Investuociau  akcijas arba akcijy fondus [3]

. Kalbant apie patirtj, kiek jauciatés komfortiskai investuodamas (-a) i akcijas ar akcijy fondus?

a. Visai nekomfortiskai [1]

b. IS dalies komfortiSkai [2]

c. Labai komfortiskai [3]

. I8girde zodj ,rizika®, kurj 1§ toliau pateikty zodZiy pirmiausia pagalvojate?

a. Nuostolis [1]

b. Neapibréztumas [2]

c. Galimybe [3]

d. Jaudulys [4]

. Kai kurie ekspertai prognozuoja, kad kietojo turto (auksas, brangakmeniai, kolekcionuojami daiktai,
nekilnojamasis turtas) kainos kils; obligacijy kainos gali kristi, taCiau sutariama, kad valstybés
obligacijos yra palyginti saugios. Dauguma Jisy investicijy dabar — dideliy paliikany valstybés
obligacijose. Kg darytuméte?
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10.

11.

12.

13.

a. Laiky¢iau obligacijas [1]

b. Parduociau obligacijas: puse 1€Sy skirCiau pinigy rinkos priemonéms, kitg puse — kietajam turtui
[2]

c¢. Parduociau obligacijas ir visas 1¢éSas skir¢iau kietajam turtui [3]

d. Parduociau obligacijas, visas 1éSas skir¢iau kietajam turtui ir dar pasiskolinciau papildomai [4]

Atsizvelgiant | geriausig ir blogiausig graza zemiau pateiktuose keturiuose pasirinkimuose, kurj

rinktumetes?

a. Geriausiu atveju +200 $, blogiausiu atveju 0 $ [1]

b. Geriausiu atveju +800 $, blogiausiu atveju —200 $ [2]

c. Geriausiu atveju +2 600 $, blogiausiu atveju —800 § [3]

d. Geriausiu atveju +4 800 $, blogiausiu atveju —2 400 § [4]

Be to, kg jau turite, Jums skiriama 1 000 $. Turite pasirinkti vieng i$ varianty:

a. Uztikrintas 500 $ prieaugis [1]

b. 50 % tikimybé gauti 1 000 $ ir 50 % tikimybé negauti nieko [3]

Be to, kg jau turite, Jums skiriama 2 000 $. Turite pasirinkti vieng i$ varianty:

a. Uztikrintas 500 $ nuostolis [1]

b. 50 % tikimybé prarasti 1 000 $ ir 50 % tikimybé neprarasti nieko [3]

Tarkime, kad paveldéjote 100 000 $ su salyga, kad VISUS pinigus investuosite ] VIENA i$ Siy

pasirinkimy. Kurj pasirinktuméte?

a. Taupomoji sgskaita arba pinigy rinkos fondas [1]

b. Misrus fondas, investuojantis j akcijas ir obligacijas [2]

c. 15 paprastyjy akcijy portfelis [3]

d. Zaliavos, pvz., auksas, sidabras, nafta [4]

Jei turétuméte investuoti 20 000 $, kuris i$ toliau pateikty portfeliy Jums biity patraukliausias?

a. 60 % mazos rizikos, 30 % vidutinés rizikos, 10 % didelés rizikos investicijy [1]

b. 30 % mazos rizikos, 40 % vidutinés rizikos, 30 % didelés rizikos investicijy [2]

c. 10 % mazos rizikos, 40 % vidutinés rizikos, 50 % didelés rizikos investicijy [3]

Patikimas Jiisy draugas ir kaimynas, patyrgs geologas, buria investuotojy grupg zvalgomajai aukso

kasybos veiklai finansuoti. Jei pasiseks, investicija gali atsipirkti 50—-100 karty, jei nepasiseks — visg

investicijg prarasite. Draugo vertinimu, sékmés tikimybe — tik 20 %. Jei turétuméte pinigy, kiek

investuotumeéte?

a. Nieko [1]

b. Vieno ménesio atlyginimg [2]

c. Trijy ménesiy atlyginimg [3]

d. Sesiy ménesiy atlyginimg [4]
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2 PRIEDAS

S&P 500 ETF DIENINIO CVAR SKAICIAVIMAS (PYTHON KODAS)

import yfinance as yf

import numpy as np

# Pabandome gauti duomenis

data = yf.download("*GSPC", start="2020-01-02", auto adjust=True, progress=False)

# Patikriname, ar duomenys gauti
if data.empty:
raise ValueError("Nepavyko gauti S&P 500 duomeny i§ Yahoo Finance")

# SkaiCiuojame dienos logaritmines grazas

returns = np.log(data["Close"] / data["Close"].shift(1)).dropna()

# Nustatome pasikliovimo lygij

alpha = 0.95
# Skaiciuojame VaR ir CVaR
var = -np.quantile(returns, 1 - alpha)

cvar = -float(returns[returns < -var].mean())

print(f"VaR (95%): {var:.4%}")
print(f"CVaR (95%): {cvar:.4%}")
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3 PRIEDAS
SISTEMOS PROTOTIPO PROGRAMINIS KODAS
Siame darbe sukurto investicinio portfelio optimizavimo ir individualios rizikos valdymo metodo

prototipo programinis kodas ir susije konfigiiracijy failai yra viesai prieinami GitHub versijy kontrolés

sistemoje. Saugykla pasiekiama nuorodoje: https://github.com/DomantasSurka/portfolio-optimizer.

Saugykloje pateikiami pagrindiniai projekto komponentai, reikalingi prototipo veikimo logikai ir

rezultaty generavimui (modelio realizacija, konfigiiracija, paleidimo instrukcijos ir susij¢ failai).
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4 PRIEDAS

OPTIMIZUOTU PORTFELIU GRAFINIAI PALYGINIMAI SU BAZINIU PORTFELIU IR
RINKOS INDEKSU REALIZUOTOJE INFORMACINEJE SISTEMOJE

Portfeliy palyginimas
Portfelio palyginimas su S&P 500 ir lygiy svoriy portfeliais

A

$19,789.934

$17,91.594 4

$14,91.594

$1,9M.584

$8,91.594 T T T T T T T T T
2023-12-15 2024-01-26 2024-03-07 2024-04-23 2024-06-12 2024-08-06 2024-09-26 2024-1-11 2024-12-18 2025-01-30 2025-03-11 2025-04-23 2025-06-12 2025-08-04 2025-09-24 2025-11-20

-~ Portfelis (lygas svoriai) -e- Portfelis (optimizuotas) -~ S&P 500
Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iSkarpa i§ realizuotos IS.

11 pav. Optimizuoto, bazinio portfeliy su rinkos indeksu palyginimai augimo fazé¢je

Portfeliy palyginimas
Portfelio palyginimas su S&P 500 ir lygiy svoriy portfeliais

~A
$23,739.095

$20,080.757
$16,080.757 4
$12,080.757 4

$8,080.757 1 T T T T T T T
2015-01-07 2015-02-17 2015-03-26 2015-05-12 2015-08-30 2015-08-17 2015-10-05 2015-11-13 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-11 2016-04-27 2016-06-16 2016-08-08 2016-09-27 2016-11-10 2016-12-30

-o- Portfelis (lygls svoriai) -o- Portfelis (optimizuotas) -~ S&P 500

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iskarpa i§ realizuotos IS.

12 pav. Optimizuoto, bazinio portfeliy su rinkos indeksu palyginimai konsolidacijos fazé¢je

Portfeliy palyginimas
Portfelio palyginimas su S&P 500 ir lygiy svoriy portfeliais

A

$10,510.94

$7180.175

£5,660175

T T T T T T T T T T T T
2022-01-24 2022-03-04 2022-04-18 2022-06-07 2022-07-28 2022-08-19 2022-11-04 2022-12-14 2023-01-25 2023-03-07 2023-04-20 2023-06-12 2023-08-02 2023-09-21 2023-1-07 2023-12-29

-o- Portfelis (lygds svoriai) -o- Portfelis (optimizuotas) -o- S&P 500
Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iskarpg i8 realizuotos IS.

13 pav. Optimizuoto, bazinio portfeliy su rinkos indeksu palyginimai kritimo fazéje
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5 PRIEDAS

OPTIMIZUOTU PORTFELIU APSIDRAUDIMO INFORMACIJA IR VERTES POKYTIS
REALIZUOTOJE INFORMACINEJE SISTEMOJE

0 Apsidraudimo informacija
Jusy portfelis yra apsaugotas nuo rinkes rizikos

Aktyvus

Priemoné Pozicijos verté Svertas Marza

G S&P 500 CFD $ $2,200.141 ‘b 1:20 $110.007

0 Rizikos apsauga
Portfelio dieninio CVaR sumazinimas su apsidraudimu

Be apsidraudimo Su apsidraudimu

A 2.47% U 3.00%

Apsidraudimo vertés pokytis

A ® Sumazéjimas < Atnaujinti
Naujausi duomenys apie apsidraudimo vertés pokytj
$ Marzos pokytis Pozicijos pokytis W Bendras pokytis
Buvo: $110.01 Buvo: $220014 _100‘00%
Dabar: $0.00 Dabar: $0.00 B
Verté sumazéjo
+$-110.01 +$-220014

Fiksuoti nauja apsidraudima

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano ikarpa i§ realizuotos IS.

14 pav. Optimizuoto portfelio apsidraudimas augimo fazéje (vidutinés rizikos klasés

investuotojui)
O Apsidraudimo informacija O B
Jasy portfelis yra apsaugotas nuo rinkos rizikos
Priemoné Pozicijos verte Svertas Marza
O S&P 500 CFD $ $2,122.138 47 1:20 $106.107
0 Rizikos apsauga
Portfelio dieninio CVaR sumazinimas su apsidraudimu
Be apsidraudimo Su apsidraudimu
A 256% U 150%
~n Apsidraudimo vertés pokytis o padidéjimas (RSN
Naujausi duomenys apie apsidraudimo vertés pokyt]
$ Marzos pokytis Pozicijos pokytis AA Bendras pokytis
Buvo $106.1 Buvo: $212214 +119.82%
Dabar: $233.24 Dabar: $4664.83
Verte padidéjo
1812713 1$2542.69

Fiksuoti naujq apsidraudimg

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iskarpa i§ realizuotos IS.

15 pav. Optimizuoto portfelio apsidraudimas konsolidacinéje fazéje (maZos rizikos klasés
investuotojui)
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O Apsidraudimo informacija
Jisy portfelis yra apsaugotas nuo rinkos rizikos

Priemoné Pozicijos verté

O S&P 500 CFD

0 Rizikos apsauga

Portfelio dieninio CVaR sumazinimas su apsidraudimu

Be apsidraudimo

& 3.72%

Apsidraudimo vertés pokytis
Naujausi duomenys apie apsidraudimo vertés pokytj

~~

§  Marzos pokytis

Buvo: $252.33
Dabar: $384.M
1$131.78

$ $5,046.615

Pozicijos pokytis

Buvo:
Dabar:
1$2635.66

Aktyvus

Svertas Marza

1:20 $252.331

Su apsidraudimu

1.50%
® Padidéjimas m
A7 Bendras pokytis
$5046.61 +52.23%,
$7682.27

Verté padidéjo

Saltinis: sudaryta autoriaus, atlikus ekrano iskarpa i§ realizuotos IS.

16 pav. Optimizuoto portfelio apsidraudimas kritimo fazéje (maZzos rizikos klasés investuotojui)
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