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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Europos Centriniui Bankui sumazinus tarpbankiniy paliikany norma, tapo
visiSkai nenaudinga laikyti indélius banke, nes metinés paliikany normos nekompensuoja net metinés
infliacijos, todé¢l investuotojai zvalgosi alternatyviy investavimo budy. Vienas i§ patrauklesniy
investavimo bidy yra investicija  akcijas suformuojant investicinj portfelj. Taciau dél sparc¢ios finansy
rinky plétros investuotojams ir investavimo problematikg nagrinéjantiems mokslininkams iskyla naujy
i88tkiy, kaip sukurti inovatyvius, Siuolaikinéms finansy rinkoms tinkamus investicinio portfelio
sudarymo ir valdymo metodus. Mokslininkai teigia, kad investicinio portfelio sudéties parinkimas
negali buti paremtas tik intuicija, todél norint parinkti investicinio portfelio sudétj, kurio rezultatai
atitikty investicinius ltikescCius, reikia naudoti modernius ir patikimus matematinius optimizavimo
metodus bei ty metody realizacijoms skirtas kompiuterines programas.

Verta pastebéti, kad daznas investuotojas nori pasiekti didziausig investicing graza su maziausiu
rizikos lygiu. Siai problemai spresti mokslininkai sitilo jvairus investicinio portfelio optimizavimo
metodus, taciau dél nuolat kintanéios ekonomikos bei investicinés rizikos optimaliy investiciniy
portfeliy rezultatai investavimo laikotarpiu ne visada atitinka investuotojo keliamus likes¢ius. Dél Sios
priezasties yra svarbu analizuoti ir vertinti, kuris portfelio optimizavimo metodas yra tinkamiausias ir

gali biiti pritaikomas Siandieningje finansy rinkoje.

Tyrimo problema. Kuris investicinio portfelio optimizavimo metodas yra tinkamiausias

Siandieninei finansy rinkai?

Tyrimo objektas. Optimalus investicinis portfelis sukonstruotas i§ Europos saliy indeksy.

Tyrimo tikslas. ISanalizavus investicinio portfelio sudarymo teorinius aspektus ir pritaikius
mokslingje literatiiroje pateiktus optimizavimo metodus, sukurti optimalaus portfelio formavimo

modelj ir jj pritaikius surasti optimaliy portfeliy sudétis bei jvertinti $iy portfeliy rezultatus.

Tyrimo uzdaviniai.

1. Atlikti mokslinés literatiiros analize, iSskiriant investicinio portfelio formavimo teorinius
aspektus ir optimalaus portfelio samprata;

2. Pateikti optimalaus investicinio portfelio konstravimo ir vertinimo metodikas;

3. Naudojantis skirtingais investicinio portfelio optimizavimo metodais surasti optimaliy
portfeliy sudétis;

4. Jvertinti optimaliy investiciniy portfeliy grazos ir rizikos pusiausvyra konstravimo ir



investavimo laikotarpiais.

Tyrimo metodai. Lyginamoji mokslinés literatiros analizé, statistiniy duomeny analizg,

palyginamoji analizé, grafinis duomeny analizés metodas, optimizavimo metodai, tikimybiy teorija.

Tyrimo naujumas ir reik§mingumas. Literatiiroje yra placiai apraSomi investiciniy portfeliy
optimizavimo metodai, pateikiama daug jvairiy optimalaus portfelio modeliy, taciau akcijy rinka
nuolat Kinta, kei¢iasi ekonominé padétis, finansy rinka nuolat yra veikiama jvairiy veiksniy, todél
pakankamai sunku suvokti, koks optimalaus investicinio portfelio modelis yra tinkamiausias norint
pelningai investuoti Siandieninéje finansy rinkoje. Mokslinéje literatiiroje néra placiai nagrinéjama
jvairiy matematiniy optimalaus portfelio modeliy pritaikomumas praktikoje juos tarpusavyje
palyginant. Todél Siame darbe yra iSsamiau analizuojama matematiniy investicinio portfelio

optimizavimo metody praktinis pritaikymas ir sukonstruoty portfeliy realizacijy vertinimas.

Tyrimo struktiira. Tyrima sudaro trys dalys: teoriné, metodologiné ir analitiné dalis.

Pirmoje dalyje nagrin¢jama moksliné bei kita vieSai prieinama literatiira. Remiantis lietuviy ir
uzsienio autoriy nuomonémis ir moksliniais tyrimais yra analizuojama investicinio portfelio
formavimo ir valdymo teoriniai aspektai bei  optimalaus investicinio portfelio samprata ir
problematika.

Antroje tyrimo dalyje yra aprasomi portfelio sudarymui reik§mingos skaitinés charakteristikos ir
statistiniai metodai, nagrinéjami investicinio portfelio optimizavimo metodai, pateikiamas optimalaus
investicinio portfelio formavimo konceptualusis modelis.

Tyrimo treCioje dalyje pateikiama sukonstruoty optimaliy investiciniy portfeliy sudétis,
vertinama jy tikétina pelno norma ir rizikos laipsnis. Atliekant palyginamajg analiz¢ ir statistiniy
duomeny analize, modeliai tarpusavyje palyginami atsizvelgiant j sukonstruoty portfeliy vidutines
pelno normas ir standartinius nuokrypius. Taip yra atrenkamas optimalaus portfelio sudarymo btdas,

kuriuo remiantis investiciniai portfeliai jgyja geriausiu rezultatus tiriamuoju laikotarpiu.



1. INVESTICINIO PORTFELIO KONCEPCIJA

Ekonomistas James Tobin 1981 metais gavo Nobelio prizg uz nuopelnus analizuojant finansy
rinkas ir jy santykius su iSlaidomis, uzimtumu, gamyba ir kainomis. Atsiimdamas Nobelio priza
J. Tobin, papraSytas apibendrinti savo darby esme, visus nustebino fraze: ,, nedékite savo visy kiausiniy
i vieng krepsi“. Sia fraze ekonomistas noréjo pabrézti, jog geriau yra formuoti investicinj portfelj, nei

investuoti tik j vieng konkrecia finansing priemong (T. Harford, 2012).

1.1. Investicinio portfelio formavimo ir valdymo teoriniai aspektai

Literatiiroje yra pateikiama jvairiy investicinio portfelio apibrézimy. Zodyne investicinis
portfelis yra apibréziamas kaip investuotojui priklausanciy vertybiniy popieriy ir kito investicinio turto
visuma. L. Aidukiené (2011) vertybiniy popieriy portfelj apibrézia kaip investuotojo turimy vertybiniy
popieriy rinkinj, sudaryta i§ dviejy ir daugiau verslo subjekty ir (ar) valstybés vertybiniy popieriy
rasiy. L. Poskaité (2007) vertybiniy popieriy portfelj apibtidina kaip investuotojo turimy vertybiniy
popieriy rinkinj, kuris yra sudarytas i§ keliy ar daugiau vertybiniy popieriy tam, kad bty galima
pasiekti norimus tikslus rizikos ir pelningumo atzvilgiu. V. Tomasevi¢, J. Mackevi¢ius (2010)
investicinio portfelio apibrézima pateikia kaip vieno investuotojo turimy investiciniy instrumenty
visuma, kurio pagalba investuotojas gali jgyvendinti savo planuojamus tikslus ir siekius. Lietuvos
Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatyme (2003) investicinis portfelis apibrézimas
pateikiamas, kaip investiciniy priemoniy rinkinys. Taigi, apibendrinant visus literatiiroje pateikiamus
apibrézimus, galime teigti, jog investicinis portfelis yra keliy ar daugiau investiciniy priemoniy
rinkinys, kurio déka investuotojas gali pasiekti savo investicinius liikescius.

Remiantis G.Zilinskij ir A. Dzikevi¢iumi (2008), V. Rimkevi¢iiite ir A. Zvirbliu (2012),
investicinio portfelio teorijos vystymosi pradzia yra XX amziaus 2 — 3 deSimtmetis. Bitent $iuo
laikotarpiu pirmg kartg ir buvo pradétas vartoti investicinio portfelio terminas. Investicinio portfelio
apibrézimas nuo to laiko ryskiai nepakito, taciau investicinio portfelio supratimas $iuo metu jau yra
kiek kitoks, nei portfelio teorijos atsiradimo pradzioje. XX a. 2 -3 deSimtmetyje terminas ,,portfelio
rizika“ buvo nezinomas ir nenaudojamas, buvo atsizvelgiama tik j paciy investiciniy priemoniy
pelningumo graza. Taciau Siandien, pagrindinis investicinio portfelio sudarymo ir valdymo tikslas yra
pasiekti optimaly investuotojo rizikos bei pelningumo grazos derinj. Kitaip tariant, investicinis
portfelis yra atitinkamas investiciniy Iinstrumenty rinkinys skirtas maksimaliai padidinti investicinio
portfelio pajaminguma ir tuo paciu metu iki minimumo sumazinti investuotojo rizika. Tokiu budu

portfelis yra instrumentas, kurio pagalba esant minimaliai rizikai investuotojas uztikrina laukiamg
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pelningumo graza (G. Kancerevycius, 2004).

Formuojant investicinj finansiniy aktyvy portfeli dazniausiai investuotojy tikslai skiriasi. Vieny
investuotojy tikslas yra apsaugoti savo turimas léSas nuo infliacijos, kity investuotojy tikslas yra
pasiekti kuo didesne graza ir padidinti savo turimg turtg. Mokslininkai K. C. Brown ir F. K. Reilly
(2011) teigia, jog investuotojai formuodami investicinj portfelj dazniausiai siekia jgyvendinti vieng i§
trijy tiksly: (i) iSsaugoti sukaupto investicinio turto verte; (ii) padidinti turimo finansinio turto verte;
(iii) gauti einamyjy pajamy i$ turto.

Investicinio portfelio formavimo tikslas taip pat gali priklausyti ir nuo ekonominio ciklo fazés.
Ekonomikai augant investuotojai investuodami gali siekti pasipelnyti i§ ekonomikos augimo, kitu
atveju ekonomikai esant recesijoje, investuotojy pagrindinis tikslas greiciausiai biity iSsaugoti savo
finansinio turto verte.

Priklausomai nuo investavimo tikslo ekonomistas mokslininkas William F. Sharpe (1987)
investicinius portfelius skirsto j:

e vienareikSmius, tikslinius, kai pirmenybé teikiama vienam pasirinktam tikslui, pvz. maza
rizika arba didelis pelningumas;

e subalansuotus, kai portfelis yra sudarytas i§ skirtingy aktyvy, jsigyty skirtingiems tikslams
igyvendinti. Investicinio portfelio turinys atitinka uzsibrézty tiksly balansa, kurio laikosi portfelio
turétojas;

e nesisteminius, kai vertybiniai popieriai perkami chaotiskai, be aiskiai iSreiksty tiksly.

Nesisteminio vertybiniy popieriy portfelio atveju vertybiniai popieriai perkami atsitiktiniu btidu,
nekreipiama démesys | tikslus, rizika, pelninguma, todel Sio portfelio rizikingumas yra labai didelis.
Tikslinio ir subalansuoto portfeliy rizikos lygis yra Zymiai mazesnis. Investicinio portfelio klasifikacija
pagal W. F. Sharpe pavaizduota 1 paveiksle.

INVESTICINIS
PORTFELIS

Tikslinis
Nesisteminis

Subalansuotas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis William F. Sharpe (1987)

1 pav. Investicinio portfelio klasifikacija pagal W.F.Sharpe
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Apibendrinant investicinio portfelio sampratg, galime teigti, kad investicinis portfelis yra keliy ar
daugiau investiciniy priemoniy rinkinys, kuris gelbsti investuotojui pasiekti uzsibrézty investiciniy
tiksly: i$saugoti ar padidinti sukaupto investicinio turto verte, arba gauti einamyjy pajamy i§ turimo

turto.

1.1.1. Rizikos vaidmuo investicinio portfelio sudarymui

Finansy rinkose néra absoliuciai saugiy investicijy, visos investicijos yra daugiau ar maziau
rizikingos. Didesné graza beveik visada yra susijusi su didesne rizika, kuri nusakoma investicijy rinkos
metiniais svyravimais (LB finansinio turto valdymo politika, 2014). Todél literatiroje daznai yra
iSkeliama hipoteze, jog didesnés rizikos investicinis portfelis gali atnesti papildoma graza, o mazesnés
rizikos portfelio formavimas sumazina papildomos grazos tikimybe.

Investicijos | vertybiniy popieriy portfelj yra glaudziai susijusios su rizika. L. Poskaité (2007)
nurodo, jog kuo didesnis investicinio portfelio pelningumas, tuo didesné patiriama rizika ir atvirksciai.
Taigi, pagrindinis investuotojo tikslas yra suformuoti tokj investicinj portfelj, kuris atitikty
investuotojo poreikius prisiimamos rizikos ir pelno grazos atzvilgiu.

Kaip anks¢iau jau buvo paminéta, formuojant investicinj portfelj susiduriame su investavimo
rizika. Mokslingje literatliroje rizika yra skirstoma j sisteming ir nesisteming. Sisteminé rizika, taip pat
vadinama dar nediversifikuojama arba rinkos rizika, yra rizika, kurig sukuria nuo pacios rinkos bei
ekonomikos priklausantys veiksniai. PrieSingai, nesisteminé rizika priklauso tik tam tikrai kompanijai
ar tam tikrai pramonés sri¢iai, tam tikram investiciniam sektoriui. Si rizika dar kitaip vadinama
specifine, diversifikuojama, kompanijos ar tam tikro sektoriaus rizika.

Nesisteminé rizika tai rizika, kuri priklauso tam tikrai kompanijai arba tam tikrai pramonés Sakai,
Saliai. Si rizika visiskai nejtakoja finansy rinkos kaip visumos. Nesisteminés rizikos faktoriai yra
skirtingi kiekvienam finansy rinky subjektui, todél investuotojai norédami sumazinti nesisteming rizikg
turéty diversifikuoti savo investicinj portfelj, i ji jtraukdami investicines priemones, kurios tarpusavyje
silpnai koreliuoja.

Sisteminé rizika yra toji rizika, kurios nejmanoma iSvengti ir ji yra budinga visai rinkai.
Sisteminé rizika yra nediversifikuojama, nes ji sudaryta i$ rizikos faktoriy, kurie atsiranda rinkoje ir
paveikia pilnai visa rinkg. Mokslininkai Byehaghi M., Hawley J. P. (2011) pateikia sisteminés rizikos
pavyzdj, tai: (i) palukany normos; (ii) infliacija; (iii) ekonominiy cikly fazés; (iv) politiniai sprendimai;
(v) gamtinés stichijos. Visi Sie jvykiai vertinami kaip sisteminé rizika, jie gali paveikti rinkg ir néra
jokios galimybeés Sios rizikos iSvengti.

Byehaghi M., Hawley J. P. (2011) sisteming rizika apibtidina kaip rizika, kuri yra bendra visai

finansy rinkai. Mokslininky teigimu, sisteminés rizikos negalima sumazinti didinant finansiniy aktyvy
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skaiciy investiciniame portfelyje.

Rizikos rtisiy apibendrinimas pateikiamas antrame paveiksle (zr. 2 pav.).

RIZIKA
]
| ]
SISTEMINE/ SPECIFINE/
NEDIVERSIFIKUOJAMA/ DIVERSIFIKUOJAMA/
RINKQOS KOMPANIJOS (SEKTORIAUS)
biidingavisai finansy rinkai; biidingavienai kompanijai,
; e i : sektoriui, konkreciam
néra galimybés isvengti. finansiniam aktyvui;
galimybé sumaZintirizikq -
diversifikacija.

Saltinis: sudaryta autorés

2 pav. Rizikos risiy klasifikacija

Bendroji investicinio portfelio rizika susideda i§ sisteminés ir nesisteminés rizikos. Nesisteming
rizikg galima sumazinti diversifikuojant portfelj, t.y. jtraukiant didesnj skaiciy jvairiy finansiniy aktyvy
] portfelio sudétj. Sumazinus nesisteming rizika, taip pat yra paveikiama ir bendroji investicinio

portfelio rizika. Si situacija pavaizduota tre¢iame paveiksle (r. 3 pav.).

N

>

Mesisteminé rizika
4

Bendra rizika

Sisteminé rizika

Portfelio graZos standartinis nuokrypis

= o

Skirtingy finansiniy aktyvy skaifius portfelyje

Saltinis: E. V. Bartkus, A. Palevi¢ien¢ (Bartkuté), 2013.

3 pav. Investicinio portfelio rizikos priklausomybé nuo portfelio sudéties
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Taigi, matome, kad padidinus finansiniy aktyvy skaiciy portfelyje, portfelio grazos standartinis
nuokrypis mazgja, tokiu biidu bendra portfelio rizika taip pat sumazéja. Didinant finansiniy aktyvy
skaiiy, nesistemin¢ rizika visiSkai sumaze¢ja ir bendrai portfelio rizikai reikSminga tampa tik sisteminé
rizika.

Mokslingje literatiiroje teigiama, kad investuojant pagal optimalaus investicinio portfelio sudétj,
kuri buvo parinkta, atsizvelgiant j istorinius duomenis, iSvengti sisteminés rizikos nejmanoma.
Sisteminé rizika gali iSkraipyti tiek istorinius duomenis, kuriais buvo remiamasi formuojant portfelj,
tiek gali paveikti tikéting grazg investavimo laikotarpiu.

R. C. Grinold ir R. N. Kahn (2012) teigia, kad rizika yra abstraktus vienetas. Ekonomistai
apibreézia rizikg kaip individy lukescius. Yra atkreipiamas démesys, kad tai kg vienas individas suvokia
kaip rizika, kitam tai gali atrodyti visiSkai prieSingai. Taciau tai yra tik abstraktus rizikos suvokimas.
Siekiant iSmatuoti portfelio rizikg ir jvertinti ateities rizikg yra naudojami matematiniai sprendimai ir
tikimybiy teorija.

Matematiskai vertinant portfelio rizika, daznai rizika yra prilyginama grazos dispersijai arba
standartiniam nuokrypiui. Dispersija jvertina investicinio portfelio grazos svyravimus. Kuo didesné
dispersija, tuo maziau yra nuspéjama graza ir investicija yra rizikingesné (Boyd S. et al., 2014).
Placiau dispersijos ir standartinio nuokrypio apskaifiavimo budai ir reikSmé yra nagrin¢jami kitame
skyriuje.

Taip pat, literatiroje pateikiama, jog rizika galime vertinti variacijos koeficientu:

Rl Q

@)

Cv =

Cia, cv — variacijos koeficientas;
o — standartinis nuokrypis;

X — aritmetinis vidurkis.

Variacijos koeficientas — tai tarpusavyje lyginamy skirtingy visumy pozymio variacija. Jis rodo
pozymio variacijos laipsnj. Galime teigti, jog kuo variacijos koeficientas mazesnis, tuo indekso
variacija mazesné ir investiciné rizika mazesné. O kuo variacijos koeficientas didesnis — tuo variacija
yra didesn¢ ir rizikos laipsnis aukStesnis.

Apibendrinant galime teigti, kad rizika yra skirstoma j sisteming ir nesistemin¢ rizikg. Bendra
investicinio portfelio rizika susideda i§ abiejy rizikos rasiy. Diversifikuojant portfelj galima sumazinti
nesisteming portfelio rizika, taciau iSlikusi sisteminé rizika gali paveikti portfelio graza tiek

konstravimo, tiek investavimo laikotarpiais. Matematiskai portfelio rizika yra apibréziama kaip
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dispersija, standartinis nuokrypis arba variacijos koeficientas.

1.1.2. Diversifikacijos reikSmé portfelio formavimui

Intuityviai diversifikacijos nauda ir esmé suvokiama jau seniai, taciau diversifikacijos sgvoka
pirmg kartg paminéta ir pritaikyta investavimo koncepcijoje buvo 1952 metais H. Markowitz
straipsnyje apie investicinio portfelio formavimg. Mokslininkas H. Markowitz pirmasis matematiskai
pagrindé diversifikacijos efekta ir nauda maZinant investicijy rizika. Pasak, G. Zilinskij (2012),
diversifikacijos terminas daznai yra siejamas su investicinio portfelio rizikos mazinimu.

L. Poskaité diversifikacijos apibrézimg pateikia, jog diversifikacija yra lésy, skirty investicijoms,
paskirstymas tarp jvairiy tarpusavyje nesusijusiy objekty. Nuostoliai, patirti i§ vieno finansinio aktyvo,
gali biiti padengti pajamomis (pelnu), gautomis i§ kity finansiniy aktyvy, esanc¢iy diversifikuoto
portfelio sudétyje, tokiu biidu yra mazinami galimi absoliutiis nuostoliai.

Diversifikacija leidZia sumazinti rizika, be jtakos ar pavojaus tikétinai grazai. Si diversifikacijos
savybé mokslingje literatiiroje yra dazniausiai jvardijama kaip pagrindinis diversifikuoto portfelio
privalumas. Portfelio diversifikacija leidzia iSvengti dideliy netek¢iy ir padeda sumazinti investicinio
portfelio rizikg iki minimumo. Investuoti j vienos rusies akcijg ar obligacija, ar kokia kitg investicing
priemone yra daug rizikingiau, nei investuoti j investiciniy priemoniy rinkinj sudaryta i§ keliy ar
daugiau investiciniy priemoniy. Portfelio diversifikacija sumazina rizikos lygj siekiant tam tikros
tikétinos grazos, lyginant su investavimu j individualig investavimo priemong (J. L. Maginn, 2012).

V. Tomasevi¢ ir J. Mackevicius (2010) diversifikuotomis investicijomis vadina investicijas,
kuriomis iSplec¢iamos esamos veiklos sritys. Jy teigimu tokios investicijos yra atlickamos siekiant: (i)
iSnaudoti sinergijos efektg tarp naujy ir seny veiklos sri¢iy; (ii) i$skaidyti ir sumazinti rizika.

Pasak G. Zilinskij globali finansy krizé parodé, kad tradiciniai portfelio diversifikavimo badai
1sigyjant skirtingy sektoriy ar skirtingy regiony jmoniy akcijas néra efektyvis, kai finansy rinkos yra
veikiamos sisteminés rizikos faktoriy. Siekiant apsisaugoti nuo sisteminés rizikos, G. Zilinskij sitilo
formuoti placiai diversifikuotg portfeli, kurj sudaryty skirtingos turto klasés, tokios kaip akcijos,
skolos vertybiniai popieriai, valiutos ar prekés, kuriy kainy pokyciai tarpusavyje yra mazai ar net
neigiamai Kkoreliuoti. Taip pat, siekiant sumazinti sisteminés rizikos grésmés tikimybe patariama
investuoti ] skirtingy Saliy rinkas.

D. Cibulskien¢ ir M. Brazauskas teigia, jog portfelio teorijoje rizikos maZinimas yra dazniausiai
siejamas su portfelio diversifikacija. Néra sunku pasiekti pelna, kai rinka auga, taciau reikia ieskoti
jvairiy sprendimy kaip pasiekti pelng esant rinkos sgstingiui. D. Cibulskienés ir M. Brazausko teigimu
diversifikacija leidzia pasiekti ne tik laukiamg pelninguma, bet taip pat sumazina rizika, lyginant su

atskirais investavimo objektais.
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D. Cibulskien¢ ir M. Brazauskas straipsnyje ,,Placios diversifikacijos investavimo strategijos
testavimas® (2014) aptaria portfelio diversifikavimo biidus. Autoriai nagrin¢ja portfelio iSskaidyma
pagal sektorius. Sis skaidymas yra populiariausias ir papras¢iausias, nes skaidoma vienoje rinkoje. Juy
darbe investiciniy portfeliy diversifikacija yra nagrin¢jama ne tik tarp atskiry akcijy, taciau ir tarp
akcijy ar sektoriy indeksy. D. Cibulskienés ir M. Brazausko teigimu, nagrinéjant investicijy
diversifikacijg tarptautiniame portfelyje, reikia atkreipti démesj j koreliacijg tarp jvairiy Saliy rinky
arba ty Saliy akcijy indeksy. Investuotojas formuodamas tarptautinj portfelj turi Zinoti, jog kai kuriy
Saliy rinkos juda vienoda kryptimi, kity Saliy rinkos juda prieSinga kryptimi arba visai neturi jokio
tarpusavio rySio. Mokslininkai J. Driessen ir L. Laeven analizuodami diversifikacijg tarp skirtingy
Saliy nustaté, jog didesne tarptautinés investicinio portfelio diversifikacijos nauda patiria vietiniai
investuotojai besivystanciose Salyse, lyginant su sparciai iSsivysciusiomis Salimis (D. Cibulskiené,
M. Brazauskas, 2014).

G.Zilinskij savo darbuose pagrindé teiginj, jog diversifikavimas investuojant skirtingose rinkose
gali sumazinti investicijy vienoje rinkoje sisteming rizika, taCiau Sios rizikos neleidzia visiskai
eliminuoti. Taip pat jis teigia, jog placiai diversifikuotas portfelis yra efektyvus trumpajame
investiciniame laikotarpyje, remiantis atliktais tyrimais trumpuoju investiciniu laikotarpiu optimizuoty
placiai diversifikuoty portfeliy rezultatai virSijo jy laukiamg pelningumg. Taciau ilgojo investavimo
laikotarpio perspektyvoje optimizuoty placiai diversifikuoty portfeliy rezultatai buvo prastesni uz
laukiamus. To priezastimi G.Zilinskij jvardija laikui bégant kintandias portfelio sudétyje esanias
finansiniy aktyvy charakteristikas, kurios vis maziau atitinka investuotojo poreikius. Déel Sios
priezasties net placiai diversifikuojant portfeli G. Zilinskij pastebi, jog yra tikslinga periodiskai
perziareéti portfelio sudét;.

G. Zilinskij i$skiria du pagrindinius diversifikavimo tipus: (i) pagal iikio sektorius ir (ii) pagal
tarptautines rinkas. Investicinio portfelio diversifikavimas pagal tikio sektorius gali biiti vykdomas
vienoje (vietos) rinkoje ir yra placiai taikomas daugelio investuotojy. Kaip triikumg $io investicinio
portfelio diversifikavimo biido galima jvardinti tai, jog Sis diversifikavimo btidas neapsaugo nuo vietos
sisteminés rizikos. Kitas portfelio diversifikavimo biidas yra diversifikacija pagal tarptautines, Kitaip
dar vadinama skirtingy $aliy, rinkas. Sis portfelio diversifikavimo biidas padeda sumazinti sisteming
konkregios Salies akcijy svyravimo rizika. G. Zilinskij pabrézia, jog tarptautinés portfelio
diversifikacijos nauda krizés laikotarpiu yra mazesné, nei tikimasi, taciau yra darby pagrindzianciy
tarptautinés diversifikacijos naudg. | portfel] diversifikuota pagal tarptautines rinkas, dazniausiai
siiloma jtraukti besivystanciy Saliy akcijas, arba derinti i$sivysCiusiy ir besivystanciy Saliy akcijas
(G.Zilinskij, 2012).

L.Poskaité (2007) iSskiria tris diversifikavimo budus: (i) pagal skirtingus ekonomikos sektorius;

(i1) pagal vertybiniy popieriy rasis ir (iii) pagal rizikos laipsn;.
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Taigi, apibendrinant mokslinéje literatiiroje pateiktus diversifikacijos apibrézimus, bei
diversifikuoto portfelio privalumus, galime teigti, jog pagrindiniai investicinio portfelio
diversifikavimo btidai yra pagal skirtingas (i) turto klases, (ii) sektorius, (iii) salis bei (iv) valiuta.
Pagrindiniai diversifikuoto portfelio privalumai yra tai, jog diversifikacija sumazina nesisteming

rizikg. Diversifikacijos déka investuotojas gali pasiekti didesne tikéting graza su mazesne rizika (zr. 4

pav.).

DIVERSIFIKUOTAS PORTFELIS

RS Skirtingos turto g%
) klasés Skirtingi 2
g sektoriai iy
g C 2
B Sklrtlngl_r!nkos =
= lygiai =
'q Skirtingos

S valiutos

A

Skirtingos Salys

Saltinis: sudaryta autorés

4 pav. Diversifikuotas portfelis ir jo privalumai

1.1.3. Investicinio portfelio formavimo etapai

Sparciai besivystanti ir auganti vertybiniy popieriy rinka jtraukia ] investavimo procesg vis
daugiau investuotojy, norin¢iy dalyvauti Siame procese. Kartu atsiranda ir poreikis kuo efektyviau
valdyti investicijas, sudarant investuotojo poreikius optimaliai atitinkantj portfel;.

Pasak M. Brazausko (2014), investicinio portfelio formavimas prasideda nuo investiciniy tiksly
apibrézimo. Kiekvienas investuotojas prie§ formuodamas investicinj portfelj turi nustatyti koks tikslas
yra siekiamas.

Konstruojant investicinj portfelj yra atsizvelgiama j investiciniy priemoniy istorinius duomenis,
Jvertinamos istorin€s grazos ir nustatoma tikétina graza. Taciau verta paminéti, jog investavimas yra
rizikingas ir néra jokios garantijos, jog investuojant tikrai bus pasiekti visi likesc€iai ir portfelio graza
bus lygi ar didesné¢ uz tikéting graza. Ilgo periodo investicijose, galima tikétis, jog investicinio
portfelio graza bus lygi vidutiniai istorinei grazai. Taciau, néra jokios galimybés jvertini koks ilgas
periodas turi biiti, 10, 50, o gal net 100 mety, tam, kad istoriné vidutiné graza biity lygi tikétinai grazai
(S. Boyd et al., 2014). Taigi, galime teigti, jog investicinio portfelio vidutiné graza, paremta istoriniais
duomenimis, yra tinkamas budas jvertinti tikéting portfelio graza, taciau §i prielaida néra visiskai tiksli,

nes portfelio graza veikia investavimo rizika, kuri ir jtakoja portfelio grazos svyravimus.



17

Bendroji investavimo taisyklé teigia, jog investuotojas visada teiks pirmenybe portfeliui, Kuris
yra maziau rizikingas ir i§ kurio tikisi gauti daugiau pajamy, nei tam portfeliui, kurio rizika yra
didesné, o pelningumas toks pats arba mazesnis. Taciau portfelio sudarymui jtaka daro ir asmeniniai
investuotojo prioritetai rizikos ir pajamy atzvilgiu. Vieni investuotojai yra linke prisiimti didele rizika,
sieckdami gauti daugiau pajamy, t. y. agresyviis investuotojai. Kiti investuotojai yra konservatyvesni
rizikos atzvilgiu, jie yra nelink¢ papildomai rizikuoti dél didesnio pelningumo. Taigi investuotojo
pozitris | rizika, veikia ir portfelio sudarymo struktiirg.

Sudarant investicinj portfelj reikia laikytis pagrindiniy investicinio portfelio sudarymo principy,
t.y. fundamentinés ir techninés analizés. Fundamentinés ir techninés analizés taikymas leidzia atrinkti
efektyviausius ir naudingiausius finansinius aktyvus portfelio konstravimui, suteikia galimybeg
investuotojui prognozuoti tinkamiausius pirkimo ir pardavimo momentus. Pasak S. Baranausko
(2010), suformavus portfelj, investuotojas turi atrinkti ir jvertinti portfelio rodikliy, atitinkanéiy
tikétinus rezultatus, dinamika.

L. Poskaité (2007) isskiria pagrindinius investicinio portfelio formavimo etapus: (i) investicinés
politikos parinkimas; (ii) finansiniy aktyvy analizé; (iii) investicinio portfelio formavimas,
perziiiréjimas ir pelningumo jvertinimas. L. Poskaités teigimu, vienas i§ svarbiausiy portfelio
sudarymo etapy yra investicinio portfelio pelningumo jvertinimas, kuris yra glaudziai susijgs su
portfelio diversifikacija, kuri leidzia sumazinti investicing rizika.

Panasius portfelio formavimo etapus iSskiria ir M. Brazauskas. Jo teigimu pagrindiniai portfelio
formavimo etapai yra (i) investiciniy tiksly formulavimas; (ii) jmoniy j kurias investuosime rezultaty
jvertinimas, bei nuostolingy, nelikvidziy ir problemy turin¢iy jmoniy eliminavimas; (iii) investicinio
portfelio rezultaty vertinimas. Jvertinus investicinio portfelio rezultatus, jeigu rezultatas néra
tenkinamas, yra formuojamas naujas investicinis portfelis arba kei¢iama esamojo portfelio sudétis,
siekiant geresniy investicinio portfelio rezultaty. Antrame portfelio formavimo etape, M. Brazauskas
atkreipia démesj, jog imoniy akcijas vertinant reikia kreipti démesj ne tik  akcijy graza, taciau reikia
pvertinti ir jmonés fundamentaliuosius kriterijus, pagal kuriuos jvertinama jmonés padétis ir
investicinis patrauklumas. Investiciniam akcijos patrauklumui nustatyti kiekvienas investuotojas gali
pasirinkti skirtingus kriterijus. Investuotojai gali remtis tieck fundamentaligja analize, tiek techninés
analizés indikatoriais ar analitiky rekomendacijomis, prognozémis. Taip pat M. Brazauskas pabréZia,
jog kriterijy svoriy pasirinkimas gali priklausyti nuo investuotojy poreikiy, todél du investuotojai
vertindami investiciniy akcijy patrauklumg pagal tuos pacius kriterijus, taciau dél skirtingai pasirinkty
kriterijy svoriy, skirtingos sudéties investicinius portfelius. M. Brazauskas straipsnyje
»Daugiakriteriniy sprendimy priémimo metodo taikymas formuojant vertés investicinj portfelj* (2014)

pateikia portfelio sudarymo modelj.
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T Investiciniu patrauklumu paremtas metodas
Investiciniy tiksly > I I

formavimas
Kriteriju aibés Investicinio
sudarymas portfelio
3 formavimas
Investavimo politikos v 3 > Rezlul.tan}
formavimas Kriteriju svorio - Investicinio vertmimas
ivertinimas "|  patrauklumo
3 vertinimas

Pradinis vertybiniu
popieriy atrinkimas

L 4

Saltinis: M. Brazauskas ,,Daugiakriteriniy sprendimy priémimo metodo taikymas

formuojant vertés investicinj portfelj“ (2014)

5 pav. Investicinio portfelio sudarymo modelis

Taigi, apibendrinant mokslinéje literattroje pateikiamus portfelio formavimo etapus, galime
teigti, jog pagrindiniai portfelio formavimo etapai yra (i) investavimo tiksly nustatymas; (ii) finansiniy
aktyvy analizé ir atrinkimas; (iii) portfelio rezultaty jvertinimas ir (iv) atsizvelgiant j rezultatus, naujo
portfelio formavimas arba esamo portfelio sudéties koregavimas. Formuojant portfelj patariama remtis
istoriniais duomenimis, siekiant apibrézti tikéting graza, tadiau verta pabrézti, jog portfelio graza
veikia investavimo rizika, kuri daro jtaka portfelio grazos svyravimams. Todél realioji portfelio graza
ne visuomet yra lygi ar didesné uz tikéting portfelio grazg, kuri buvo apskai¢iuota remiantis istoriniais

duomenimis.

1.1.4. Investicinio portfelio valdymo teoriniai principai

G. Zilinskij (2012) portfelio valdymo sgvoka apibiidina kaip optimalaus finansiniy priemoniy
rinkinio sudaryma, jy stebéseng bei portfelio struktiiros pakeitimus taip, kad jis atitikty panaudoty
vieny arba kity priemoniy besiklostancig dinamika.

Portfelio valdymas tai nuolat vykstantis procesas. J. L. Maginn (2012) isskiria Siuos portfelio
valdymo punktus: (i) investavimo tikslai ir apribojimai yra nurodomi ir tikslinami; (ii) investavimo
strategija yra vystoma; (iii) portfelio sudétis yra tiksliai nusprendziama; (iv) investiciniai sprendimai
yra inicijuojami portfelio valdytojo ir jgyvendinami prekiautojy; (v) apzvelgiamos ir jvertinamos
portfelio charakteristikos; (vi) investuotojas ir rinkos btiklé yra nuolat stebimi; (vii) esant bet kokie
reikalingi pakeitimai yra tikslingai jgyvendinami.

Investavimo strategijos sgvoka apima investiciniy tiksly nustatymo ir finansiniy aktyvy
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pasirinkimo procesus. AiSkiai suformuluota investavimo strategija aiSkiai pagrindzia investicinius
sprendimus ir leidzia tikslingai siekti uzsibrézty investiciniy tiksly. Literatiiroje investavimo strategijos
yra skirstomos j (i) pasyvi, (ii) aktyvi ir (iii) pusiau aktyvi.

Mokslingje literatiiroje yra diskutuojama, kuri portfelio valdyme vyraujanti strategija, agresyvi ar
pasyvi, teikia geresnj rezultata. Yra atlickami statistiniai tyrimai, kurie atskleidzia teigiamas ir
neigiamas puses abiejy portfelio valdymo strategijy, taciau vienareikSmiy ir pagristy jrodymuy,
patvirtinanciy, kurios nors vienos valdymo strategijos pranasumg néra.

A. Lileikiene, D. Daugintyté (2009) iSskiria du pagrindinius portfelio valdymo metodus, tai
pasyvyjj ir aktyvyjj valdymus. Pasyvusis valdymas - kai vertybiniai popieriai jsigyjami ilgam laikui.
Siuo atveju investuotojas kaip tikslo funkcijq issirenka konkrety rodiklj (pvz. akcijy indeksq) ir
formuoja portfelj, kurio pajamingumo pokytis priklauso nuo pasirinkto rodiklio dinamikos. Sudarius
vertybiniy popieriy portfelj, papildomos operacijos, isskyrus neZymius koregavimus bei pajamy
reinvestavimg, atliekamos labai retai. Kadangi pasirinktas rodiklis dazZniausiai biina gerai
diversifikuotas (pvz., S&P500), tai pasyvusis valdymas daznai vadinamas indeksavimu, 0 pats portfelis
— indeksiniu fondu. (A. Lileikiené, D. Daugintyté, 2009).

Pasyvaus investicinio portfelio valdymo metu yra daroma prielaida, jog rinka yra efektyvi, o
rinkoje esantys vertybiniai popieriai yra tinkamai jvertinti, todél investuotojai konstruoja investicinj
portfelj remdamiesi rinkos indeksais, 0 sukonstruoto portfelio sudétis investiciniu laikotarpiu beveik
nekinta. Pabréziama, kad pasyviojo portfelio valdymo metu investicinis laikotarpis trunka ilgiau nei
keleta mety (K.C. Brown, F.K. Reilly, 2011). Pasyviai valdomo portfelio sudétis nereaguoja j kapitalo
rinky likesciy pokycius.

A. Lukasevi¢iaus, A.V. Rutkausko ir J. Salengaités (2013) teigimu pasyvaus valdymo strategijos
Salininkai nesiekia uzdirbti daugiau nei lyginamasis indeksas. Pasyvaus investicinio portfelio
valdytojai nekreipia démesio } trumpalaikius graZzos svyravimus, jie stengiasi diversifikuoti savo
investicinj portfelj ir tikisi tendencingo finansiniy aktyvy vertés kilimo.

Aktyvy investicinio portfelio valdyma A.Lileikiené ir D.Daugintyté (2009) apibrézia kaip
valdymo btidg, kai investiciniai sprendimai daromi remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Yra
siekiama atrinkti patraukliausius finansinius aktyvus, kuriy graZos augimo potencialas ateityje biity
didZiausias. A.Lileikienés ir D.Daugintytés teigimu, aktyvaus valdymo tikslas yra pasiekti didesng
portfelio graZa nei vidutiné rinkos graza.

Aktyvaus investicinio portfelio valdymo atveju, daroma prielaida, jog rinka néra efektyvi,
informacija apie kainy pokycius investuotojus pasiekia pavéluotai, todel aktyvis investuotojai nebijo
prisiimti didelés rizikos, jie siekia pralenkti rinkos indeksa, visada jzvelgia galimybe pasipelnyti i$
akcijy kurso svyravimy. (K.C. Brown, F.K. Reilly, 2011).

L. Aidukiené (2011) teigia, jog pagrindinis aktyviai valdomo portfelio privalumas yra galimybé
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gauti didesne nei viduting pelno graza, tatiau reikia pabrézti, jog i galimybé yra negarantuota. Sis
privalumas yra taip pat ir pagrindinis aktyvios portfelio valdymo strategijos trukumas, nes dél
aktyviojo portfelio valdymo atsiranda galimybg, jog portfelio pelno graza bus mazesné nei lyginamasis
indeksas. Ekonomikos nuosmukio metu aktyvios portfelio valdymo strategijos nauda gali biti itin
reikSminga - portfelio sudétis gali biiti kei¢iama iS rizikingy aktyvy | maziau rizikingus, tokiu biidu
siekiant sumazinti rinkos nuosmukio Zala. Pasak G. Zilinskij (2012), nepastovumas ir kainy
svyravimai akcijy rinkoje leidzia pasiekti didesn¢ portfelio graza aktyviems investuotojams. Aktyvus
investavimas taip pat uztikrina investuotojo tobuléjimg nuolat ieSkant naujy sprendimy, siekiant
1Snaudoti rinkos dinamikos galimybes.

Kaip aktyvaus portfelio valdymo strategijos trikumg galime jvardinti dideles valdymo islaidas.
Aktyviai valdant portfelj yra daznai kei¢iama portfelio sudétis, todél yra labai svarbu uztikrinti
tinkama sprendimy priémima, norint keisti portfelio sudétj. G.Zilinskij (2012) teigimu, priimant
sprendimg keisti portfelio sudéti reikia jvertinti laukiamo pelningumo pokycio ir realiai patiriamy
sgnaudy santykj. Aktyviai valdomo portfelio iSlaidos biina Zymiai didesnés nei pasyviai valdomo
portfelio. Taip yra dél daugiau resursy reikalaujancio valdymo: reikalingas kvalifikuotas valdymo
imonés personalas, atlickama daug ir daznai pirkimo pardavimo operacijy, uz kuriuos yra mokami
komisiniai mokes¢iai tarpininkams bei panaSios iS$laidos. Todél priimant sprendimg keisti portfelio
sudétj reikia jvertinti laukiamo pelningumo poky¢io ir realiai patiriamy sgnaudy santykij.

L. Aidukiené (2011) nurodo pasyviojo portfelio privalumus, tai mazos valdymo islaidos,
uztikrintumas, jog portfelio pelno graza bus ne mazesné nei vidutiné rinkos graza. Taciau Sis
privalumas yra taip pat jvardijamas ir kaip pasyviai valdomo portfelio trilkumas, kadangi investuotojas
neturi galimybés gauti portfelio pelno grazos, didesnés nei vidutiné rinkos graza. Dar vienas pasyvios
portfelio valdymo strategijos trilkumas yra tai, kad pasyviai valdomi portfeliai neturi kompensaciniy
mechanizmy prie$ rinkos nuosmukj ar pa¢ios rinkos nuosmukio metu. Siuo metu portfelio verté krenta
kartu su lyginamuoju indeksu.

Apibendrinant pasyvy ir aktyvy portfelio valdymo biidus, galima teigti, jog pasyvus
investuotojas uzsitikrina pastovias pajamas ir neprisiima didelés rizikos. Aktyvus investuotojas
prisiima didelg rizika, taciau jo investicijos tikétina graza gali zymiai virSyti rinkos vidurkj. Aktyviai
valdomo investicinio portfelio tikétinas pelningumas ir rizikingumas yra zenkliai didesni, nei pasyviai
valdomo portfelio. Ta¢iau apibendrinant aktyvios ir pasyvios portfelio valdymo strategijos privalumus
ir trikumus negalime vienareikSmiskai teigti, kuris portfelio valdymo btidas yra efektingesnis. Galime
teigti, jog kaip ir portfelio sudarymo struktira, taip ir portfelio valdymo strategijos pasirinkima lemia
investuotojo arba portfelio valdytojo poZitiris  rizikg. Linkg rizikuoti investuotojai naudosis agresyvia
valdymo strategija, konservatyvesni investuotojai didel¢ tikimybé, jog pasirinks pasyvig valdymo

strategija.
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1.2. Optimalaus portfelio samprata

Ekonominiai veiksniai jtakoja jvairiy finansiniy aktyvy viduting graza, o rizika susijusi su vieno
finansinio aktyvo teikiama graza daznai yra bendrai susijusi ir su kity finansiniy aktyvy graza. Jeigu
bus vertinama kiekvienas finansinis aktyvas atskirai ir ignoruojama jy tarpusavio rySiai, yra didelé
tikimybé, jog tinkamai bus nejvertinta investiciné rizika ir graza. Todél galime teigti, jog pagrindinis
investuotojo tikslas yra tinkamai jvertinti bendrg investavimo strategija ir pasiekti optimaly
investuotojui primtinos investicinio portfelio rizikos ir grazos derinj

Portfelio formavimas negali buti paremtas vien tik investuotojo luikesCiais ir intuicija. Todel
sieckdami formuoti optimalig portfelio sudétj investuotojai dazniausiai naudoja portfelio optimizavimo
metodus. Portfelio optimizavimas tai kiekybiniai metodai naudojami norint suderini finansinius
aktyvus tam, kad pasiekti norimos grazos ir rizikos lygio tikslus. Portfelio optimizavimas uzima
svarbig role investavimo strategijos integracijai su likesciais.

Mokslingje literatiroje optimalus investicinis portfelis yra apibréziamas, kaip investiciniy
priemoniy rinkinys i§ kurio investuotojas gauna didziausias pajamas, prisiimdamas kuo mazesne
rizikg. Siekis optimizuoti investicinj portfelj skatina investuotojg portfelj diversifikuoti, taikyti
sudétingesnes investicines priemones, kurios uztikrinty didesnj pajamingumg pagal priimtiniausig
rizikos laipsnj.

Investicinj portfelj ir jo charakteristikas nagrinéja modernioji portfelio teorija. Moderniosios
teorijos pradininku laikomas H. M. Markowitz, kuris zvelgé j rinka kaip j visuma, o ne | atskirus
investicinius vienetus, ir pasiilé rizikg minimizuojancio ir pelng maksimizuojancio portfelio idéja. Jis
pirmasis matematiskai  pagrindé diversifikacijos efekta ir naudg mazinant investicijy rizika.
H. Markowitz pirmasis savo darbuose panaudojo terminus tikétinas portfelio pelningumas, portfelio
rizika, portfelio diversifikavimas ir efektyvus portfelis (Makowitz, 1952, 1959). Remiantis Markowitz
portfelio teorija, investuotojas, priimdamas sprendimg dél portfelio pasirinkimo, siekia maksimizuoti
tikéting portfelio grazg ir minimizuoti rizika. Reilly F.K. ir Brown K.C. (2011) teigia, jog mokslininko
H. Markowitz suformuluota modernioji portfelio teorija yra paremta Siomis prielaidomis:

1. Investuotojai maksimizuoja tikéting grazg tam tikram investavimo periodui, o jy naudingumo

kreivés rodo mazéjantj ribin} naudinguma;

2. Kiekviena investavimo galimybé yra tikimybinis tikétinos grazos skirstinys duotajam

periodui;

3. Portfelio rizika tapatinama su tikétinos grazos standartiniu nuokrypiu;

4. Investavimo sprendimai daromi atsizvelgiant tik j investicijos grazg ir rizika, todél portfelio

naudingumo funkcija priklauso tik nuo tikétinos grazos ir tikétinos grazos standartinio

nuokrypio;
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5. Esant tam pacdiam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfelj. Esant
fiksuotai grazai, investuotojas renkasi portfelj su maZzesniu standartiniu nuokrypiu, t.y.
maziau rizikingesnj.

H. Markowitz modelis remiasi dviem pagrindiniais parametrais: pelningumu ir rizika.

H. Markowitz pasitilytame vertybiniy popieriy portfelio modelyje vertybiniy popieriy pelng sudaro jy
vertés padidéjimas ir jvairios iSmokos (dazniausiai dividendai). Rizika matuojama standartiniu
nuokrypiu (kuo didesnis numatomas nukrypimas nuo prognozuojamo vertybiniy popieriy pelningumo
ir kuo didesné nukrypimo tikimybé, tuo didesnis standartinis nuokrypis) (S. Kraujalis, 2001).

Modernioji portfelio teorija padaré revoliucijg investicijy valdyme. Pirmas svarbus faktorius
padares jtaka investavimo politikai yra tai kad, profesionallis investuotojai pripazino investicinio
portfelio perspektyvos svarba siekiant investavimo tiksly. Antras faktorius, lemiantis tolimesnj
investavimo politikos vystymasi yra tai, kad modernioji portfelio teorija iSplété zinias ir paskatino
kiekybiniy metody naudojima portfelio valdyme. Siandien kiekybiniais ir kokybiniai metodai papildo
vienas kitg ir yra placiai naudojami investicinio portfelio konstravime ir valdyme.

Vystydamas savo portfelio parinkimo teorija, H. Markowitz pradéjo savo tyrimus su perspektyva
investuoti | vieng perioda. Kiti Sios teorijos tyrinétojai, jskaitant Nobelio premijos laureata Robert
Merton, nagrinéjo portfelio parinkimo dinamika daugiau nei viename periode. Sie vélesni tyrinéjimai
gerokai praturtino ir praplété Moderniosios portfelio teorijos esme.

Moderniosios portfelio teorijos tyrinétojai H. Markowitz, R. Merton ir kiti pasiiilé portfelio
parinkimo idéjas, O trys jvykiai investavimo aplinkoje pakeité poziiirj | optimaly investicinj portfelj.
Pirma, institucinis investavimas visame pasaulyje émé vis labiau vaidinti svarbesnj vaidmenj finansy
rinkose. Rizikos iSmatavimas ir kontrolé, valdant didelius pinigy srautus, tapo biitinybe. Antra,
informaciniy technologijy plétra ir jy prieinamumas leido jgyvendinti moderniosios portfelio teorijos
nagrinéjamus metodus — optimalaus portfelio idéja tapo jgyvendinama. TreCias susij¢s dalykas, tai
investuotojy profesijos atsiradimas, kurios populiarumas augo visame pasaulyje (J.L. Maginn et al.,
2012).

Investicijy portfelio koncepcija remiasi rinkinio sudarymu i$ jvairiy investicijy, t. y. akcijy,
obligacijy, grynyjy pinigy, fondy vienety ir kt. Visi Sie aktyvai skiriasi savo tikétina graza ir rizikos
lygiu, o moderniojo portfelio teorija suteikia metoda nustatyti efektyviems portfeliams naudojant
finansiniy aktyvy grazos ir rizikos rodiklius. Taigi, E. Bikas ir A. Laurinavi¢ius (2009) pabrézia, jog
18skirtiné efektyvaus portfelio savybeé, tai galimybé sumazZinti investicing rizika, nesumazinant
tikétinos grazos.

A.V. Rutkauskas (2006) teigia, jog suformavus optimaly vertybiniy popieriy portfelj,
investuotojas turi stebéti ir jvertinti portfelio rodikliy, atitinkanciy tikétinus rezultatus, dinamika.

Pagrindinés problemos, kurias sprendzia portfelio teorija — tai galimy portfelio grazos reikSmiy aibés



23

nustatymas, efektyvios portfelio linijos radimas ir optimalaus portfelio parikimas kiekvienam
investuotojui. Jeigu investuotojo strategija yra pasyvi, konstruojant investicinj portfelj reikia atkreipti
démesj | portfelio pelningumg, patikimumg ir minimizuoti rizikg. Aktyvios portfelio valdymo
strategijos atveju konstruojant portfelj yra maksimizuojamas pelningumas. Jeigu pelningumas,
patikimumas, rizikingumas ar portfelio verté neatitinka investavimo tiksly ar likeséiy, portfelio sudétis
turi bati kei¢iama. A. Yalcin (2010) teigia, jog portfelio valdymas — tai ne tik optimalaus finansiniy
priemoniy rinkinio sudarymas, bet ir jy stebéjimas, vertinimas ir analizavimas, investicinio portfelio
sudéties pakeitimas, taip, kad portfelio rezultatai atitikty keliamus tikslus ir lukescius.

Vadovaujantis M. Markowitz teorija ir jo pasitlytu investicinio portfelio optimizavimo modeliu,
galima atlikti investiciniy rinkiniy optimizavima: rasti efektyvig riba ir minimalios rizikos portfelj,
iSanalizuoti tam tikry Saliy ekonomikos poveikj bendram investicijy portfeliui.

Pagrindiné idéja moderniosios teorijos yra tai, kad investuotojai sudarydami investicinj portfelj
turi kreipti démesj | tai kaip kiekviena investiciné priemone, esanti portfelyje, yra susijusi viena su
kita. G.Zilinskij (2012) teigia, jog optimizuoto portfelio nauda yra didesné tuomet, kai j portfelj yra
jtraukiama didesnis finansiniy aktyvy skaiCius ir esant mazesnéms koreliacijoms tarp Siy aktyvy.
Didesnés rizikos portfeliy pasirinkimas gali biiti neefektyvus dél mazo i portfelio sudétj jtraukiamy
aktyvy skaicCiaus.

Optimalaus portfelio praktinj pritaikomumg nagrinéjantis mokslininkas K.V. Fernando teigia,
kad matematiSkai portfelio optimizavimo problemg galima bty apibrézti daugeliu budy, taciau
pagrindinés portfelio optimizavimo problemos yra §ios: (i) minimizuoti rizikg fiksuotai tikétinai
grazai; (ii) maksimizuoti tikéting graza fiksuotai rizikai; (iii) minimizuoti rizikg ir maksimizuoti
tikéting graza naudojant rizikos lygio koeficienta; (iv) minimizuoti rizikg neatsizvelgiant j tikéting
graza; (v) maksimizuoti tikéting graza neatsizvelgiant j rizikg; (vi) minimizuoti tikéting graza
neatsizvelgiant j rizika.

Pirmos trys optimizavimo problemos i§ esmés matematiSkai yra lygios ir Sios problemos
sprendiniai yra vadinami efektyviais vidurkio ir dispersijos sprendiniais. O vidurkio priklausomybés
nuo standartinio nuokrypio grafike atidéti taskai sudaro efektyvumo kreive. Taigi, efektyvus portfelis
gali biti apibréziamas, kaip portfelis, kuris turi maziausig rizika esant tam tikram pelningumui arba
didziausig pelninguma esant tam tikrai rizikai, arba didZiausio pelningumo ir maziausios rizikos derinj
esant tam tikram rizikos lygiui. Ketvirtos portfelio problemos sprendinys yra pritaikomas, kai
investuotojas yra labai atsargus ir netoleruoja rizikos. Penktos portfelio optimizavimo problemos
sprendinys, leidzia apibrézti maksimalia tikéting graza. Si informacija yra naudinga palyginimui.
Paskutiné portfelio optimizavimo problema — tai blogiausias scenarijus.

Portfelio optimizavimo metodai remiasi pagrindine prielaida, kad ateityje pasiekiama portfelio

graza dazniausiai yra pana$i ] praeities rezultatus. Kiekvieng kartg investuojant yra jspéjama, jog §i
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prielaida nebiitinai visada yra teisinga. Taciau §i prielaida daznai pasiteisina ir yra maziau teisinga, kai
vyksta zenklis rinkos pokyciai. Jeigu pagrindiné prielaida yra teisinga (bent apytiksliai), tuomet
suformuotas portfelis pagal istorinius duomenis turéty pateisinti investicinius liikesCius ateityje. Taciau
mokslinéje literatiroje daznai pabréziama, jog pagal portfelio sudétj, suformuota remiantis ilgojo
laikotarpio istoriniais duomenimis, patariama investuoti tik trumpajame laikotarpyje. Tuomet yra
tikétina, jog pavyks pasiekti uzsibréztus investicinius lukescius.

Apibendrinant galima teigti, kad optimalus investicinis portfelis, tai finansiniy priemoniy
rinkinys i§ kurio investuotojas gauna maksimalig graza su minimalia rizika. Vertybiniy popieriy
portfelio sudarymo problema nagrinéja moderniojo portfelio teorija. Sios teorijos pradininkas yra
H. M. Markowitz (1952). Investicinio portfelio optimizavimo metodai remiasi prielaida, kad realioji
portfelio graza yra panasi j tikéting graza. Optimalaus investicinio portfelio nauda yra didesné tuomet,
kai i portfeli yra jtraukiama didesnis finansiniy aktyvy skaicius tarp kuriy tiesinis rySys yra labai
silpnas. Mokslinés literatiiros analizés rezultatai rodo, kad investicinio portfelio optimizavimo

problematika yra glaudziai susijusi su matematikos mokslu ir tikimybiy teorija.
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2. OPTIMALIU INVESTICINIY PORTFELIYU KONSTRAVIMO IR
VERTINIMO METODIKA

2.1. Investiciniy portfeliy skaitinés charakteristikos ir vertinimo metodai

Moderniosios finansy rinkos teorijos pagrindy suvokimas yra glaudziai susijes su matematikos
mokslu. R. Leipaus ir R. NorvaiSos (2003) teigimu, finansy rinkos teorija i§ esmés yra grindziama
Siuolaikine atsitiktiniy procesy teorija ir stochastine analize, lyginant su kitomis ekonomikos teorijos
sritimis. Sis moderniosios finansy rinkos teorijos sarysis su atsitiktiniy procesy teorija yra grindziamas
tuo, kad ,.finansy rinkos teorija nejsivaizduojama be ateities neapibréztumo mokslinés interpretacijos,
kuriq ir suteikia matematiné tikimybiy teorija®. (R. Leipus, R. Norvaisa, 2003)

Remiantis mokslingje literatiiroje pateikty modeliy apibrézimais, Siame poskyryje yra
pateikiamos pagrindinés skaitinés charakteristikos ir formulés, kurios bus reikalingos Siame magistro
baigiamajame darbe aprasant investiciniy portfeliy matematinius modelius ir juos konstruojant
praktikoje.

Pasirinktas indeksy portfelis yra Zymimas:

P = (wy, Wy, ..., wy,), kur komponentés w; yra finansinio aktyvo (indekso) svoris ir

tenkina salygas:
alyg @)

n
E Wj=1,wj20,j=1,2,...,n;
j=1

¢ia j — indeksui priskirtas numeris;
n — imties dydis. Magistro baigiamajame darbe tyrimui atlikti yra naudojami penkiolikos indeksy
duomenys, todél n=15.

w; — portfelio komponenté (j-ojo indekso svoris portfelyje).

j-0jo indekso kaina i-gja dieng yra Zymima c;;. Portfelio sudéties parinkimo procese yra
atsizvelgiama ne tiesiogiai } indekso kaing, bet yra nagrin¢jamas tam tikro finansinio, indekso
pelningumas, todél biitina apskaiciuoti j-tojo indekso pelno normas i-tuoju laikotarpiu.

Pelno normos j-ojo indekso i-gjg dieng apskaiciuojamos pagal formule:

X :( i _ 1) x 100%. @A)

Cl-K)j

¢ia ¢;j — J-0jo indekso kaina i-gjg dieng.
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Skaiciuojant vienos dienos pelno normg K yra lygus vienetui. Magistro baigiamajame darbe
atliekant empirinj tyrimg yra pasirinkta tirti dienos pelno normy dinamika, tam, kad galétume tiksliai
stebéti pelno normy pokycius ir gautume tikslesnius rezultatus.

Portfelio formavimui yra naudojamas daugiau nei vienas finansinis aktyvas, todél portfelio graza
yra skaiCiuojama kaip svertinis portfelio grazos vidurkis. Taigi, portfelio P i-tosios dienos grazos

reik§mémis yra vadinamos sumos:

n
X; = XUW],l =1,2,..,m (4)
Zf=1

Cia x; ; yra stebéty m dieny laikotarpio (konstravimo laikotarpio) pelno normos, kuriy duomenys

yra naudojamos formuojant portfelj.

Sio portfelio grazos realizacijomis kitame k dieny (testavimo) laikotarpyje yra vadinamos sumos:

n
yl-:z xjjwj,i=m+1m+2,..,m+k. (5)
j=1

Cia x; j yra stebéty m+k dieny laikotarpio (investavimo laikotarpio) pelno normos, kuriy

duomenys yra naudojamos testuojant portfelj.

Tam, kad biity galima jvertinti vidutinj portfelio P pelninguma yra apskaiciuojama portfelio P

vidutiné m dieny laikotarpio vidutiné graza E(P):

E(P) = ijlxjwj, ©)

¢ia x; yra j-tojo indekso pelno normos vidurkis stebétam m dieny laikotarpiui ir skai¢iuojamas pagal

formuleg:

1 m
7. = — E 7
&A™ izlx” O

Testavimo laikotarpiui portfelio grazos realizacijy vidurkis yra zymimas E(R) ir apskai¢iuojamas

pagal formule:
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BR)=), Tw, ®

Cia yj yra j-tojo indekso pelno normos vidurkis testavimo laikotarpiui (k dieny laikotarpiui) ir jis

skai¢iuojamas pagal formule:

_ 1 m+k
=5 L™ ©

Portfelio rizika matematiSkai yra apibréziama kaip pelno normy dispersija arba standartinis
nuokrypis. Todél norint iSmatuoti portfelio rizika, biitina apskai¢iuoti portfelio grazos dispersijg. Jeigu
pelno normos yra priklausomi atsitiktiniai dydziai, portfelio grazos dispersija yra apskai¢iuojama pagal

formulg:

n

D(P) = Zn:z kyywaw;, (10)

j=1

¢ia k;; yra i-tojo ir j-tojo indekso pelno normy kovariacija.

Jeigu portfelio rizika yra apibréziama kaip standartinis nuokrypis s, tuomet jis yra lygus /D(P).
Tam, kad biity galima apskaiciuoti portfelio standartinj nuokrypj ar dispersija, reikia apskaiciuoti

kovariacijg k;;. Kovariacija yra apskaiCiuojama pagal formulg:
kij = cov(xi,xj) =E(x; — Exl-)(x]- — Ex]-). (12)

Jei kovariacija k;; yra teigiama, tai finansiniy aktyvy i ir j pelningumai tuo paciu metu juda ta
pacia kryptimi. Jeigu kovariacija neigiama — tai pelningumai juda prieSingomis kryptimis. Jeigu
kovariacijos koeficientas yra lygus nuliui, tuomet dviejy finansiniy aktyvy pelningumai yra
nepriklausomi. Kuo kovariacijos koeficientas yra ar¢iau nulio, tuo rySys tarp dviejy kintamyjy yra
mazesnis.

Norint parodyti rysj tarp dviejy kintamyjy yra naudojamas koreliacijos koeficientas. Koreliacinés
analizés paskirtis yra iSmatuoti tiesinio rysio tarp dviejy kintamyjy stipruma.

Koreliacijos koeficiento savybés (V. Rudzkiené, 2014):

e Nepriklauso nuo mato vieneto;

e Kintanuo -1 iki +1;
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e Kuo arciau -1, tuo stipresnis neigiamas tiesinis rysys, t.y. vieno kintamojo reikSmes didéja,

Kito — mazéja;

e Kuo arciau 1, tuo stipresnis teigiamas rysys, t.y. kai vieno kintamojo reikSmés didéja, kito —

mazeja;

e Kuo koreliacijos koeficiento reikSmé yra arciau nulio, tuo rySys tarp dviejy kintamyjy yra

silpnesnis.

Koreliacijos koeficientas yra apskai¢iuojamas pagal formulg:

DY),

T,

¢ia x ir y yra kintamyjy X ir y vidurkiai;

sy Ir s, — standartiniai nuokrypiai;

n — imties dydis.

(12)

Pagal tai kokiu laipsniu taskai i$sidésto aplink ties¢, galime interpretuoti koreliacijos koeficients.

Koreliacijos koeficiento interpretavimo schema yra pateikta pirmoje lenteléje (zr. 1 lent.).

1 lentelé. Koreliacijos koeficiento interpretavimas

Neigiamos reikSmeés RySys Teigiamos reikSmés
0,00 Néra 0,00

-0,19--0,01 Labai silpnas 0,01-0,19

-0,39 - -0,20 Silpnas 0,20-0,39

-0,69 - -0,40 Vidutinis 0,40 - 0,69

-0,89 - -0,70 Stiprus 0,70-0,89

-0,99 - -0,90 Labai stiprus 0,90 -0,99

-1,00 Visiskai tikslus 1,00

Saltinis: sudaryta autorés pagal A.Berzanskyte (2012)

Investavimo problematikg analizuojantys mokslininkai teigia, jog siekiant diversifikuoti portfelj,

reikia | jo sudét] jtraukti aktyvus, tarp kuriy tiesinis rySys yra labai silpnas. Neigiama koreliacija

leidzia tikslingiau iSnaudoti diversifikacijos privalumus.

Taip pat, prieS sudarant investicin] portfelj yra patariama apzvelgti finansiniy aktyvy, kuriuos

planuojama jtraukti j portfelio sudétj, statistinius rodiklius, t.y. asimetrijos ir eksceso koeficientus. Sie

statistiniai rodikliai parodo kaip steb¢jimai yra i8sidést¢ variacingje eilutéje, t.y. ar dauguma stebéjimy
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yra susitelke variacinés eilutés viduryje ar kraStuose. Jeigu asimetrijos koeficientas yra teigiamas, tai
reiSkia, jog stebéjimy reikSmés susitelkusios deSinéje variacinés eilutés puséje. Jeigu asimetrijos
koeficientas yra neigiamas, tai steb&jimai yra susitelke kairiojoje puséje. Kai asimetrijos koeficientas
yra lygus nuliui — stebéjimai yra susitelke eilutés viduryje. Eksceso koeficientas parodo ar dauguma
steb¢jimy yra susitelke ties konkreciomis reikSmémis, ar yra iSsisklaid¢ variacingje eilutéje. Kai
eksceso koeficientas yra teigiamas, tai skirstinio histograma yra smaila, t.y. duomeny sklaida apie
vidur] yra mazesné nei normaliojo skirstinio. Jeigu eksceso koeficientas neigiamas, tai histograma yra
buka — duomeny sklaida ties viduriu yra didesné nei normaliojo skirstinio.

Siekiant palyginti dviejy investiciniy portfeliy realizacijas ir jvertinti, Kuris sukonstruotas
portfelis yra geresnis yra naudojamas vidurkio — dispersijos Kkriterijus. Vidurkio — dispersijos Kkriterijus
teigia, kad bet koks portfelis A yra geresnis uz portfelj B, jei E(P,) = E(Pg) ir s, < sg, ir bent viena
nelygybé yra griezta (L. Zalgiryte, A. Guzavicius, 2011).

Individualaus investicinio portfelio suderinamumg tarp grazos ir rizikos galima pavaizduoti
grafiskai, plok§tumoje atidedant investicinio portfelio standartinj nuokrypj ir grazos vidurkj. Magistro
baigiamajame darbe Siuo principu bus atliekama grafiné duomeny analiz¢.

Portfelio pelninguma jvertinti galima, naudojantis formule:

_ Wi = Wi_p)

X.
' Wi_¢

(13)

¢ia X; — portfelio pelningumas i-tuoju momentu;
W; — portfelio sudétyje esanciy finansiniy aktyvy pelno normy suma i-tuoju momentu;
W, _; — portfelio sudétyje esanciy finansiniy aktyvy pelno normy suma (i - t) momentu;

(W; — W;_;) — portfelio pelno normy skirtumas nuo momento i iki momento (i - t).

2.2. Investiciniy portfeliy optimizavimo modeliai

Remiantis jau aptartomis pagrindinémis optimalaus investicinio portfelio konstravimui
naudojamy skaitiniy charakteristiky apibrézimais ir jy savybémis, Siame poskyryje yra apraSomi
mokslinéje literatliroje nagrinéjami investicinio portfelio optimizavimo metodai.

Paprasciausias metodas norint sukonstruoti investicinj portfelj yra tolygusis portfelis. Tolygiojo
portfelio P, = (wy, Wy, ..., wy,) visos komponentés yra lygios, ty. wj = % kai j = 1,n. Tolygusis

portfelis taip pat dar yra vadinamas vienody svoriy portfeliu. Sis portfelis lyginant skirtingas portfeliy

optimizavimo strategijas, daZnai yra naudojamas kaip kontrolinis portfelis su kuriuo lyginami jvairts
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portfeliy sudarymo ir optimizavimo biidai. Remdamasis DeMiguel, Garlappi, Uppal studijomis
R. Vilkancas (2014) teigia, jog studijos parodé, kad vienody svoriy portfelis, daznai pranoksta vidurkiy
ir dispersijy atzvilgiu optimizuotus portfelius, kai strategijy rezultatai vertinami naudojant naujus
duomenis, nepatenkancius j optimizuoti naudotg duomeny imtj.

Ypa¢ svarbus DeMiguel, Garlappi ir Uppal atliktas tyrimas: jie jvertino 14 portfelio
optimizavimo strategijy, naudodami 7 skirtingus duomeny rinkinius, ir nustaté, kad né vienas i§ 14
optimizuoty portfeliy sistemingai neaplenké tolygiojo portfelio. Jy iSvadoje yra skelbiama, kad
vidurkio ir dispersijos atzvilgiu paremtos optimizavimo strategijos dar turi biiti tobulinamos, tam kad
ju skelbtas pranasumas i$ tiesy buty realizuotas uz imties riby (R.Vilkancas, 2014).

Tolygusis portfelis yra priklausomas tik nuo imties dydzio, 1/N strategija nesiremia jokiais
jvesties parametrais. D¢l Sios priezasties, galima pagristai manyti, jog taikydami optimizavimo
metodus ir atkreipdami démesj | papildoma informacijg, turétume gauti geresnius rezultatus nei
konstruodami tolyguji portfelj, priklausantj tik nuo imties dydzio.

Magistro baigiamajame darbe yra palyginama tolygiojo portfelio rezultatai konstravimo ir
investavimo laikotarpiais, kartu su optimaliais portfeliais, kuriy konstravimas yra paremtas daugiau
parametry, nei tik imties dydis.

Vienas i§ portfelio optimizavimo metody mokslinéje literatiroje yra pateikiamas efektyviojo
investicinio portfelio modelis. Efektyviojo portfelio P,s = (wq, w, ..., wy) komponentés surandamos
sprendziant netiesinius optimizavimo uzdavinius, nes Siame modelyje portfelio rizikingumui apibrézti
naudojama dispersija. Maksimizuojant laukiamg vidutine portfelio graza, dispersija yra fiksuojama, o
siekiant minimizuoti dispersija yra fiksuojama vidutiné portfelio graza. Siekiant surasti optimaly
maksimalios grazos ir minimalios rizikos derinj yra nustatomas tam tikras rizikos laipsnio koeficientas.

G. Misevic¢iaus ir S. Vakrinienés (2007) straipsnyje ,,Tiesinio ir netiesinio optimizavimo
modeliai investiciniam portfeliui pasirinkti yra pateikiamas efektyviojo portfelio modelio

apibrézimas:

max W

(14)

n
ZWJ = 1, W] => O,] = 1,2,...,7’1.
j=1

Cia W — vidutiné portfelio graza;
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X; - J-tojo indekso pelno normos vidurkis, apskai¢iuojamas pagal formule (7);
k;j — kovariacija tarp i-tojo ir j-tojo indeksy pelno normos, apskaiciuojamas pagal formulg (11);
w; —j-tojo indekso svoris portfelyje;

r — rizikos svorio koeficientas, parodantis, kaip investuotojas vertina rizika.

Eksperimentinéje dalyje rizikos svorio koeficientas buvo renkamas i$ intervalo [0;1], kas 0,1
punkta. Kuo rizikos koeficientas yra artimesnis nuliui, tuo investuotojas maziau toleruoja rizika. Ir
atvirksciai, kuo rizikos koeficientas yra didesnis, tuo investuotojui labiau yra priimtina agresyvi
investavimo politika.

Efektyviojo portfelio komponentéms surasti galima naudojantis programos SAS/OR procediira
NLP (NonLinear Programming).

S. Vakriniené¢ ir G. Misevicius (2009) teigia, jog dazniausiai mazai rizikingi investiciniai
portfeliai duoda mazesnes grazas, o didesniy pelno normy siekiantys portfeliai turi didesng¢ rizika, t.y.
grazos dispersija yra didesné. Investuotojas turéty iSlaikyti tam tikra pusiausvyrg tarp portfelio
pelningumo ir rizikingumo. Siai problemai spresti S. Vakriniené ir G. Misevigius (2009) pasiiilé
investicinj portfelj konstruoti kaip bimatricinj lo§ima ir portfelio komponentes gauti i§ NeSo
pusiausvyros strategijy komponenciy. Tokiu btidu yra gaunamas pusiausvyrinis investicinio portfelio
optimizavimo modelis. Toliau yra pateikiama pusiausvyrinio investicinio portfelio modelio sudarymo
schema.

Sudaromos modifikuoty bimatriciniy loSimy (A, B) poros, matricas apibréziant tokiu btidu:
Ay = 1175 |l Az = ||maxx; ||, By = [[kijl, B2 = [|mmm; | (15)

¢ia matricos elementas X,; yra i-tojo ir j-tojo indeksy pelno normy porinis vidurkis;
max x,, — i-t0jo ir j-tojo indeksy pelno normy porinis maksimumas;
min x,, — i-tojo ir j-tojo indeksy pelno normy porinis minimumas;

k;j - i-tojo ir j-tojo indeksy pelno normy kovariacijos;

1 1 1
X, = E(fl + X)), maxx,, = > (maxx; + maxx; ), mmx,, = > (min x; + minx;). (16)

Klasikiniame bimatriciniame loSime abu lo$¢jai siekia savo iSloSius maksimizuoti. Taciau
konstruojant investicin] portfelj, investuotojas siekia maksimizuoti portfelio graza ir minimizuoti
portfelio rizikg. Todél sudarant pusiausvyrininj investicinj portfelj yra konstruojamas modifikuotas

bimatricinis lo§imas, Kai pirmasis los¢jas siekia savo islosj maksimizuoti, o antrasis — minimizuoti.
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Modifikuoto bimatricinio loSimo atveju pusiausvyros surandamos sprendziant tiesinio
programavimo uzdavinj su papildomais binariniais Kintamaisiais s; ir t; (S.Vakrinien¢, D.Sudziiite,

2007):

max(U — V),
m

le}v} U<0,U- le]v] usi, Si+w; < 1,ZWL' =1w; =0,

J=1 =1 i=1

N - (17)
Z le V>O yl]Wl V<,Ut],t +vj z 20,

i=1 i=1 '=
s;e{0,1},t;e{0,1}, i =1, m,j =1, nu= maX(maxxij,maxyij).

Bimatriciniy loSimy (A, By), k = 1,2 misriosios pusiausvyros strategijos pazymimos kaip Xy,
ir Yep.

Apibréziamas pusiausvyrinis portfelis P, = (wy, wy, ..., Wy,):

P,=1-7)X, +1Y,

(18)
¢ia rizikos svorio koeficientas tenkina nelygybe 0 < r < 1.
Kintamieji X, ir Y, gaunami is formuliy:
1 1
Xp =3 (X1p + Xop), Y, = > (Yip + Yap). (19)

Tokio tipo uzdavinius galima spresti su SAS programa, procedira LP (Linear Programming),
kuri sveikaskai¢iams uzdaviniams naudoja Saky ir réziy metoda.

S. Vakrinienés ir G. Miseviciaus straipsnyje ,,Bimatricinio loSimo modelis investiciniam
portfeliui sudaryti (2009) pateikti tyrimo, kai buvo tarpusavyje palyginami tolygiojo portfelio,
efektyviyjy portfeliy ir pusiausvyriniy portfeliy grazos ir standartinio nuokrypio rezultatai rodo, kad
beveik visais atvejais, rinkos pakilimo ir nuosmukio laikotarpiu, pusiausvyriniai portfeliai turéjo
geresnes realizacijy skaitines charakteristikas.

Siame magistro baigiamajame darbe taip pat tarpusavyje palyginsime portfeliy realizacijy
skaitines charakteristikas, siekiant jsitikinti, kurj portfelio konstravimo metodg yra tikslinga naudoti
Siandieningje rinkoje.

Remiantis pusiausvyriniy portfeliy konstravimo teorija, S. Vakriniené¢ ir G. Misevicius taip
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pateikia ir kitg optimalaus investicinio portfelio konstravimo metoda, tai maksimino — minimakso
investicinio portfelio optimizavimo metodas. Pateikiama maksimino — minimakso investicinio
portfelio sudarymo schema.

Apibréziama kita matriciniy loSimy grupé:

17 B3 = lisiil. Ae = [Imaxe; | B, = e | (20)

As =%
¢ia x;; - j-tojo indekso i-tojo laikotarpio pelno normos vidurkis;
sjj - J-tojo indekso i-tojo laikotarpio pelno normos standartinis nuokrypis;
max x,; - j-tojo indekso i-tojo laikotarpio pelno normos didZiausia reikSmé (maksimumas);

min x,, - j-tojo indekso i-tojo laikotarpio pelno normos maZiausia reik§mé (minimumas).

Maksimino strategijas matriciniams lo§imams As, A, ir B, bei minimakso strategija loSimui B;
yra pazymimos atitinkamai X5, X,, Y, ir Y.
. : . L . T .
Logimy As, A, ir B, matricos Zymimos bendru pavidalu A = ||x;;||", tuomet maksimino

strategija gaunama issprendus tiesinio programavimo uzdavin;:

max W,

n

z Xijo = W,

n
ij =1L w=20,j=1n
j=1
Matricinio lo§imo B3 = ||si ]|| minimakso strategija gaunama iSsprendus tiesinio programavimo
uzdavinj:
min W,
n
sijvp < W,
n
Evj =L v 20,jj=1n
j=1

Maksimino ir minimakso strategijas, galima surasti naudojantis SAS programa, procedira LP
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(Linear Programming).
Maksimino — minimakso portfelis, kurio komponentés yra randamos remiantis minimakso ir
maksimino kriterijais yra zymimas - B, = (Wy, W, ...,w,). Minimakso — maksimino portfelis yra

apibréziamas tokia formule:

P,=0-1r)X,, +rY,,

(23)
¢ia rizikos svorio koeficientas tenkina nelygybe 0 < r < 1.
Komponentés X,, ir Y,, yra gaunamos i$ formuliy:
1 1
Xm = 5 (X3 + X4), Y = 5 (Y3 + Yo). (24)

O komponentés X3, X,,Y; ir Y, yra formulémis (20) apibrézty matriciniy loSimy strategijos,

kurios apskaic¢iuojamos pagal (21), (22) formules.

Apibendrinant portfelio konstravimo metodikas, galime teigti, kad konstruojant investicinj
portfel] yra svarbu iSanalizuoti finansiniy aktyvy, kurie bus jtraukti j portfelio sudétj, statistines
charakteristikas, jvertinti tiesinj ry$j tarp kintamyjy. Mokslinéje literatiiroje teigiama, kad j portfelio
sudét] patariama jtraukti finansinius aktyvus tarp kuriy tiesinis rySys yra labai silpnas, nes neigiama
koreliacija leidzia tikslingiau iSnaudoti diversifikacijos privalumus. Taip pat svarbu jvertinti finansiniy
aktyvy grazos svyravimus bei skirtumus tarp didZiausios ir maZziausios finansinio aktyvo pelno
normos.

Investicinio portfelio konstravimo metodai yra labai skirtingi. Vieni i§ jy remiasi tik imties
dydziu — tai tolygusis portfelio modelis. Kiti modeliai remiasi grazos vidurkiu, dispersija ir rizikos
koeficientu — tai efektyvusis portfelio modelis. Sudétingesniuose portfelio konstravimo modeliuose
parenkant optimalig portfelio sudétj yra atsizvelgiama j poriniy vidurkiy, minimalios ir maksimalios
reikSmeés bei standartinio nuokrypio realizacijas, yra ieSkoma pusiausvyra tarp portfelio grazos ir
rizikos — pusiausvyrinis portfelio modelis. Maksimino — minimakso portfelis remiasi skirtingy
laikotarpiy pelno normy realizacijomis su tikslu maksimizuoti graza ir minimizuoti rizika.

Siekiant susisteminti mokslingje literatiiroje nagrinétus portfelio formavimo pagrindinius
aspektus ir investicinio portfelio skirtingas optimizavimo metodikas yra pateikiamas optimalaus

investicinio portfelio formavimo konceptualusis modelis (Zr. 6 pav.).
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tikslai

Rizikos tolerancijos nustatymas

Portfelio valdymo strategijos parinkimas

Finansiniy aktyvy parinkimas ir analizé

Vidutiné pelno norma

AN

Portfelio formavimas

Standartinis nuokrypis

/

!

N\

Tiesiné priklausomybé

N

Tolygusis modelis

Efektyviojo
portfelio modelis

Pusiausvyrinio
portfelio modelis

Finansiniy aktyvy
paskirstymas
vienodais svoriais

\’

v

Maksimino —
minimakso
portfelio modelis

Vidutiniy
pelningumy
apskaiciavimas

!

Portfelio vidutinio

Kovariacijos

Vidutiniy pelno
normy poriniy Tiriamojo
Vl(.ilvl.l‘kl}} laikotarpio
apskaiCiavimas paskirstymas j
U smulkesnius
F— eriodus
Kovariacijos P
apskaiciavimas
Vidutiniy
Vidutiniy pelningumy I-tuoju
. laikotarpiu
pelningumy TP
o apskalclawmas
pormiy
maksimumy ir \]/

minimumu radimas

Norint tinkamai parinkti optimalaus portfelio sudétj yra svarbu nustatyti investuotojo

investicinius tikslus, jvertinti rizikos lygj, kuris biity priimtinas investuotojui, bei parinkti portfelio

pelningumo ir apskaiciavimas
rizikos
apskaic¢iavimas
palyginimas
Portfelio
sudéties
pakeitimas Portfelio sudéties
radimas
Rezultaty
analizé ir
vertinimas Portfelio vidutinio
. pelningumo ir
rizikos
apskaiciavimas

Saltinis: Sudaryta autorés

Standartinio
nuokrypio i-tuoju
laikotarpiu
apskai¢iavimas

Vv

Vidutiniy
pelningumy i-tuoju
laikotarpiu
maksimumo ir
minimumo radimas

6 pav. Optimalaus investicinio portfelio modeliavimo konceptualusis modelis
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valdymo strategijg. Jvertinus Siuos fundamentinius portfelio formavimo aspektus, bitina atlikti
finansiniy aktyvy analize ir jvertinti, kurie finansiniai aktyvai atitinka investicinius tikslus bei
toleruojama rizikos lygé ir gali buti jtraukti | portfelio sudétj. Atliekant finansiniy aktyvy analize
svarbu jvertinti viduting pelno normg, standartinj nuokrypj ir tiesing priklausomybe tarp finansiniy
aktyvy, kurie bus jtraukiami j portfelio sudétj. Vidutiné pelno normos graza apibrézia tikéting portfelio
graza, pelno normos standartinis nuokrypis — investicijos rizikingumg. Siekiant iSnaudoti
diversifikacijos privalumus j portfelio sudétj turi buti jtraukiami silpnai tiesiSkai priklausomi
finansiniai aktyvai, dél Sios priezasties yra svarbu nustatyti tiesing priklausomybe tarp finansiniy
aktyvy ir j portfelio sudétj jtraukti maziausiai tiesiSkai priklausomas investicijas. Parinkus tam tikro
dydzio finansiniy aktyvy imtj ir pritaikius portfelio optimizavimo metodus bei atsizvelgiant i rizikos
lygi, priimting investuotojui, yra formuojamas optimalus investicinis portfelis. Investicinio portfelio
optimizavimo metodikos skiriasi, todél optimalaus portfelio sudétis suformuota pagal skirtingas
metodikas taip pat gali zenkliai skirtis, nes remiantis skirtingais portfelio optimizavimo metodais
portfelio sudétis yra parenkama atsizvelgiant j skirtingas finansiniy aktyvy skaitinés charakteristikas.
Suformavus optimaly investicinj portfelj buitina jvertinti tikéting graza ir rizikinguma bei palyginti
gautus rezultatus su vienody svoriy portfelio tikétinu pelningumu ir rizikingumu. Formuojant optimaly
investicinj portfel] siekiama gauti didesnj pelninguma su mazesne arba tokia pacia investicine rizika
lyginant su vienody svoriy portfeliu. Yra patariama nuolat stebéti portfelio rezultatus ir pastebéjus, jog
portfelio rezultatai neatitinka keliamy lukes¢iy, rekomenduojama perzitréti portfelio sudét ir ja
pakoreguoti, jeigu tai yra reikalinga.

Pastebima, kad skirtingos optimaliy portfeliy konstravimo metodikos leidzia surasti portfelio
sudét] remiantis skirtingais parametrais ir jas tarpusavyje palyginti. Tokiu btdu galime pastebéti
tendencijg, kuris finansinis aktyvas yra labiausiai priimtinas visoms metodikoms, t.y. daZniausiai
patenka ] portfelio sudétj, o kurj finansinj aktyva galbiit reikty visiskai eliminuoti i§ portfelio sudéties.
Verta pastebéti, jog investiciniy portfeliy optimizavimo modeliy realizavimas yra pakankamai
sudétingas ir be statistiniy programy surasti portfelio sudétj biity nejmanoma. Magistro baigiamajame
darbe optimizavimo uzdaviniams spresti naudojama SAS/OR (Statistical Analysis System) programos
procediiros LP (Linear Programming) ir NLP (NonLinear Programming), visiems skai¢iavimams bus

naudojama Microsoft Office Excel programa.
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3. OPTIMALAUS INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMAS IR
VERTINIMAS

Mokslin¢gje literatiiroje pabréziama, jog optimaliis portfeliai, sukonstruoti remiantis istoriniais
duomenimis, ne visuomet jgyja teigiamus rezultatus investavimo laikotarpyje. Tod¢l Siame skyriuje
yra aprasomas empirinis tyrimas, kuris buvo atlickamas siekiant jvertinti aptarty investicinio portfelio

optimizavimo metody efektyvuma Siandieninéje rinkoje.

3.1. Investiciniy priemoniy parinkimas ir jy statistinés charakteristikos

Investiciniy portfeliy formavimui indeksai buvo atrinkti pagal Europos Parlamento ir Tarybos
reglamentu nustatomus atitinkamy tinkamai diversifikuoty indeksy techninius jgyvendinimo
standartus. Pagal Europos Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES) Nr. 945/2014 akcijy indeksy ateities
sandoris, kuriuo prekiaujama birzoje, yra tinkamai diversifikuotas, galima laikyti, kad tokio akcijy
indekso specifinés rizikos néra. Yra laikoma, kad specifinés rizikos néra, kai j indeksg yra jtraukta:

e ne maziau kaip 20 nuosavybés vertybiniy popieriy;

e n¢ vienas ] juos jtrauktas subjektas neturi daugiau kaip 25% viso indekso;

o 10% didziausiy nuosavybés vertybiniy popieriy sudaro maziau negu 60% bendro indekso;

e indeksas apima nacionalinés rinkos nuosavybés vertybinius popierius, kurie priklauso
maziausiai keturiems pramonés sektoriams: (i) naftos ir dujy, (ii) pagrindiniy zaliavy, (iii)
pramoniniy gaminiy, (iv) vartojimo prekiy, (V) sveikatos prieziiiros, (vi) vartotojy paslaugy,
(vii) telekomunikacijy, komunaliniy paslaugy, (viii) finansiniy paslaugy ir (ix) technologijy bei
(X) nuosavybés vertybiniai popieriai.

Tyrimui buvo atsitiktinai atrinkta 15 akcijy indeksy, kurie atitinka Reglamento (ES) Nr. 575/2013

344 straipsnio reikalavimus. Jy sarasas pateikiamas antroje lenteléje (Zr. 2 lent.).

2 lentelé. Akcijy indeksai, pateikti Europos Komisijos jgyvendinimo reglamente (ES) Nr. 945/2014

Indeksas Salis
1. BEL20 Belgija
2. OMX C20 CAP Danija
3. CACA40 Pranciizija
4. SBF 120 Pranciizija
5. MDAX Vokietija
6. SDAX Vokietija
7. Athens General Graikija
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2 lentelé (tesinys)

8. FTSE MIB Italija

9. AEX Nyderlandai

10. WIG20 Lenkija

11. PSI 20 Portugalija

12. IBEX35 Ispanija

13. OMX Stockholm 30 Svedija

14. SMI Sveicarija

15. FTSE 100 Jungtiné Karalysté

Saltinis: sudaryta autorés pagal Europos Komisijos jgyvendinimo reglamenta (ES) Nr. 945/2014

Indekso OMX C20 CAP istoriniai duomenys yra pasiekiami tik nuo 2011-11-28 dienos, todél tyrimas

bus vykdomas laikotarpiu nuo 2011-11-28 iki 2015-03-05, siekiant palyginti visy analizuojamy

indeksy skaitines charakteristikas tam paciam laikotarpiui.

Naudojantis statistinés analizés sistemos SAS/OR (Statistical Analysis System) procediira PROC

UNIVARIATE apskaic¢iuojame pagrindines indeksy paskutinés dienos pelno normy statistines

charakteristikas per visa tiriamajj laikotarpj nuo 2011-11-28 iki 2015-03-05. Pelno normos buvo

apskai¢iuotos pagal formulg (3), kai k=845.

3 lentelé. Akcijy indeksy pelno normy statistinés charakteristikos laikotarpiu
nuo 2011-11-28 iki 2015-03-05

Pelno normy statistinés charakteristikos (2011-11-28 — 2015-03-05)

Variacinés
.. . eilutés . ..
Indeksas | Vidurkis | Mediana | Moda Stand._ Derivacija Minimumas Maksimumas plotis Asimetrijos
nuokrypis (Min) (Max) (Max- koef.
Min)

AEX 2864 | 2872 | 20,85 15,05 | 226,38 0,7 71,52 72,22 0,18
Athens

Stock

Exchange

General 40,36 | 38,42 | -6,77 32,46 1053 -28,58 105,35 133,93 0,05
BEL 20 3537 | 34,34 | 23,31 20,2 | 408,15 1,1 85,74 86,84 0,17
CAC40 2017 | 31,49 | 21,23 591 | 253,24 2,07 64,74 66,81 0,18
FTSE 100 18,51 | 21,45 | -0,99 8,59 73,8 -0,99 31,03 32,02 -0,51
FTSE

MIB 20,85 | 17,75 | 12,04 17,17 | 294,92 -15,2 54,36 69,56 0,11
IBEX 35 10,67 6,38 | 221 16,25 | 264,19 -26,65 37,78 64,43 01
MDAX 61,64 | 64,59 | 39,62 32,14 1033 2,23 135,65 137,88 0,11
OMX C20

CAP 53,08 | 43,63 | 27,11 33.41 1116 -1,48 130,4 131,88 0,28
OMX

Stockholm

30 3247 | 3211 | 195 17,6 309,6 0 82,39 82,39 0,29
PS1 20 8,73 6,17 | 6,67 14,14 | 200,07 -17,65 44,48 62,13 0,59
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3 lentelé (tesinys)

SBF120 31,81 | 3364 | 224 17,31 | 299,66 -1,38 70,87 72,25 -0,13
SDAX 40,92 | 3961 | 21,9 23,05 | 531,17 -1,96 88,79 90,75 -0,02
SMI 37,35 | 4331|2354 18,64 | 347,35 0 68,14 68,14 -0,4
WIG20 7,2 7,77 | 7,79 5,05 25,54 -7,96 18,83 6,33 -0,42

Saltinis: sudaryta autorés

Apzvelgdami tiriamojo laikotarpio pelno normy statistines charakteristikas, matome, jog
didziausias pelno normos vidurkis 61,64% yra indekso MDAX, o maziausias pelno normos vidurkis
priklauso indeksui WIG20 — 7,2%. Taigi zvelgiant vien tik | vidurkio realizacijas, galime daryti
hipoteze, jog investuoti j akcijy indeksus, kuriy pelno normos vidurkis yra zemesnis nei kity, biity
netikslinga. Todé¢l biity nepatartina traukti Siuos indeksus j portfelio sudétj.

Taip pat pastebime, jog neigiamas modas -6,77 ir -0,99 turi indeksai Athens Stock Exchange
General ir FTSE 100 atitinkamai. Tai reiSkia, jog tiriamuoju laikotarpiu Siy indeksy dazniausiai
pasikartojanti pelno normos reik§mé yra neigiama. Atsizvelgiant j modos reikSme, galime manyti, jog
$iy indeksy pelno normy reik§meés labai svyruoja —t.y. indekso Athens Stock Exchange General atveju,
nes §io indekso pelno normos reikSmiy vidurkis yra pakankamai aukstas, arba galime teigti, jog
indekso pelno normos reik§meés jgyja zemas reikSmes — indekso FTSE 100 atvejis. Todél galime daryti
hipoteze, jog investuoti pagal indeksg FTSE 100 biity netikslinga, siekiant didesnés grazos. Investicija
pagal indeksa Athens Stock Exchange General biity rizikinga. Taciau kaip jau pastebéjome, spresti
apie investavimo naudinguma remiantis modos reikSmémis, nepakankama salyga.

Didziausi pelno normy svyravimai matomi indeksy OMX C20 CAP, MDAX, Athens Stock
Exchange General, jy standartiniai nuokrypiai yra vir$ 30. Taigi investicija pagal Siuos indeksus biity
zenkliai labiau rizikinga, palyginat su kitais indeksais. MaZiausi pelno normy svyravimai pastebimi
indeksy WIG20, CAC40 ir FTSE 100. Atsizvelgiant tik j standartinio nuokrypio rezultatus, galime
teigti, jog investicija pagal Siuos tris indeksus konservatyviam investuotojui biity priimtina.

Tiriamuoju laikotarpiu maziausig pelno norma -28,58% priklauso indeksui Athens Stock
Exchange General, o didZiausia pelno norma 135,65% priklauso indeksui MDAX.

Didziausiag skirtumg tarp didziausios ir maziausios stebéjimy reikSmiy jgyja indeksas Athens
Stock Exchange General, tai reiskia, jog $io indekso gaunamas pelno normy reikSmes prognozuoti yra
gana sudétinga, nes jos kinta placiame intervale.

Didziausia asimetrijos koeficiento reikSme 0,59 priklauso indeksui PSI 20, todél galime sakyti,
kad sio indekso dauguma pelno normy reikSmiy yra susitelkusios desinéje variacinés eilutés puséje,
variacinés eilutés skirstinys yra teigiamai asimetriskas (7 pav.). O maziausias asimetrijos koeficientas
-0,42 priklauso indeksui WIG20, todél galima teigti, jog $io indekso dauguma pelno normy reikSmiy

yra kair¢je variacinés eilutés puséje — skirstinys yra neigiamai asimetriskas (8 pav.).
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Distribution of PSI_20 Distribution of WIG20
20 20 o
15 B 15 y /7 L\ﬁ
5 5

-175 125 75  -25 25 76 125 175 225 275 325 375 424 -8 -6 -4 -2 1] 2 4 6 8 10 12 14 16 18
PSI_20 WIG20
Curve MNormal(Mu=8.732 Sigma=14.145) Curve Normal(Mu=7.1965 Sigma=5 054)
Saltinis: Sudaryta autorés Saltinis: Sudaryta autorés

7 pav. Indekso PSI 20 skirstinio histograma 8 pav. Indekso WIG 20 skirstinio histograma

Zvelgiant j akcijy indeksy pelno normy dinamikos grafikus pateiktus pirmame priede, matome,
jog daugelio indeksy pelno normy dinamikos trendai yra kylantys, iSskyrus indeksus Athens Stock
Exchange General, PSI 20 ir WIG20. Indeksy pelno normy dinamikos trendai Athens Stock Exchange
General ir PSI 20 kilo iki 2014 mety vidurio, ta¢iau nuo 2014 mety antrosios pusés émé leistis.
Indekso WIG20 pelno normy dinamikos trendas yra horizontalus, visu tiriamuoju laikotarpiu yra
i§sibarsciusios ir juda horizontaliai. Atsizvelgiant | pelno normy dinamika, investuoti | Siuos tris
indeksui, jeigu yra siekiama didesné graza, nepatartina, nes pelno normy dinamikos trendai neturi
tendencijos kilti.

Apibendrinant indeksy statistiniy charakteristiky analizg, galime teigti, jog indeksai, kuriy pelno
normy vidurkiai yra didziausi, taip pat jgyja didZiausias dispersijos bei standartinio nuokrypio
reikSmes. Tai reiskia, jog Siy indeksy pelno normy svyravimai yra patys ryskiausi ir investicijos ] Siuos
indeksus yra rizikingesnés, taciau tikétina grgza yra didesné, palyginus su maziau svyruojanciais
indeksais. Atsizvelgiant | pelno normy dinamika, nepatartina investuoti j indeksus Athens Stock
Exchange General, PSI 20 ir WIG20, nes jy trendai neturi tendencijos kilti.

Siame magistro baigiamajame darbe investicinius portfelius konstruosime pagal laikotarpio nuo
2011-11-28 iki 2014-11-27 istorinius duomenis, o investicinio portfelio pelningumg testuosime
naudodamiesi laikotarpio nuo 2014-11-28 iki 2015-03-05 istoriniais duomenimis. Todél atskirai
apzvelgsime Siy dviejy laikotarpiy pagrindines statistines charakteristikas. Pagrindinéms statistinéms
charakteristikoms skai¢iuoti naudosime SAS/OR programos procediira PROC MEANS. Jos pagalba
apskaiCiuosime imties dydj, dienos pelno normy vidurkj, standartinj nuokrypj, minimumg ir
maksimumg kiekvienam laikotarpiui. Gautos dienos pelno normy skaitinés charakteristikos

konstravimo laikotarpiui yra pateiktos antrame priede.
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Vidutiné dienos pelno norma (%)

Saltinis: Sudaryta autorés

9 pav. Akcijy indeksy pelno normos reik$Smiy vidurkiy diagrama (konstravimo laikotarpiu)

9 paveiksle matome, kad didziausig pelno normos vidurkj pasiekia MDAX ir OMX C20 CAP
indeksai. O maziausias pelno normy vidurkis yra indekso PSI 20. Taigi, remiantis tik vidurkio
duomenimis, galime teigti, jog didZiausig investicing graza patirtume investuodami pagal indeksus
MDAX ir OMX C20 CAP. Investicija pagal indeksa PSI 20 lyginant su kitais indeksais, bty
maziausiai pelninga. Taciau vertinti investicijos naudingumg tik pagal vidurkio reik§mes yra

netikslinga. [vertinkime indeksy dienos pelno normy svyravimus (zr. 10 pav.).
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Saltinis: Sudaryta autorés
10 pav. AKcijy indeksy pelno normos reikSmiy standartiniy nuokrypiu diagrama
(konstravimo laikotarpiu)

10 paveiksle matome, jog konstravimo periodu didziausig standartinj nuokrypj turi Athens Stock
Exchange General indeksas. Tai reiSkia, kad Athens Stock Exchange General pelno normy svyravimai

yra itin rySkis ir investicija j §j indeksg yra labai rizikinga. Indeksams FTSE 100, SDAX ir SMI
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priklauso maziausi standartiniai nuokrypiai, todel galime teigti, jog Siy indeksy pelno normy
svyravimai yra silpniau pastebimi, lyginat su kitais indeksais. Indeksy MDAX ir OMX C20 CAP,
turinCiy didziausig dienos pelno normos vidurkj, standartiniai nuokrypiai yra panasis daugumos
indeksy standartiniams nuokrypiams, Siy indeksy pelno normy svyravimai neissiskiria. Indeksas PSI
20 jgyja maziausig pelno normos vidurkj, taciau taip pat Sio indekso standartinis nuokrypis néra
zemas. Vertinant vidurkio ir standartinio nuokrypio duomenis, galime teigti, jog investicija pagal PSI

20 indeksa buty rizikinga ir nepelninga — investuoti pagal §j indeksg nepatartina.

15,00

10,00 R

©
£
o
c
2
7& 5,00
@ === Minimumas
c .
% 0,00 == Maksimumas
=
=}
=]
S =
s -5,00 o
) <
S 2
10,00 § © x!
-10, = X
o

Saltinis: Sudaryta autorés

11 pav. Akcijuy indeksy pelno normos reik§miy minimumo ir maksimumo dinamika

(konstravimo laikotarpiu)

11 paveiksle matome indeksy minimumy ir maksimumy dinamikg. RySkiausias skirtumas tarp
minimalios ir maksimalios indekso pelno normos reik§més matomas indekso Athens Stock Exchange
General. Maziausi skirtumai tarp minimalios ir maksimalios pelno normos reik§més priklauso
indeksams FTSE 100, SDAX ir SMI. Minimumo ir maksimumo dinamikos grafikas patvirtina i$vadas
gautas, remiantis standartinio nuokrypio duomenimis, jog investuoti pagal indeksa Athens Stock
Exchange General yra labai rizikinga. Sio indekso maksimali pelno normos reik§mé yra Zenkliai
didesné nei likusiy indeksy, taciau minimali reikSmé taip pat yra Zemesné, nei kity indeksy pelno
normy minimumai. Tokie indekso svyravimai gali duoti dideli pelng, taciau tikimybé patirti didelius
nuotolius taip pat yra didelé.

Mokslingje literattiroje yra teigiama, jog investicinis portfelis, sukonstruotas remiantis istoriniais
duomenimis, yra efektyvus tik trumpuoju laikotarpiu. Tod¢l testavimo laikotarpis yra 11 karty
trumpesnis nei konstravimo laikotarpis. Testavimo laikotarpiui priklauso 68 stebéjimai, konstravimo

laikotarpiui — 775 stebéjimai. Portfeliy konstravimui buvo pasirinktas ilgas periodas tam, kad galétume
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jvertinti kuo daugiau istoriniy duomeny ir pagal juos suformuoti kuo tikslesnj optimaly portfelj.

Vidutiné dienos pelno norma

Saltinis: Sudaryta autorés

12 pav. Akeijy indeksy pelno normos reikSmiy vidurkiy diagrama (testavimo laikotarpiu)

12 paveiksle yra pavaizduotos indeksy pelno normy vidurkiai laikotarpyje nuo 2014-11-28 iki
2015-03-05. Per §i laikotarpj trijy indeksy - Athens Stock Exchange General, SMI ir WIG20, pelno
normy vidurkiai yra neigiami. Konstravimo laikotarpyje visy indeksy pelno normos vidurkiai jgijo
teigiamas reikSmes. Galime pastebéti, jog konstravimo laikotarpyje indekso WIG20 pelno normos
vidurkis buvo taip pat zemas, taciau teigiamas. Indeksy Athens Stock Exchange General ir SMI pelno
normy vidurkiy reik§mé buvo artima daugeliui kity indeksy pelno normy vidurkiams, t.y. buvo artimi
medianai 0,58. Taigi, galime daryti hipoteze, jog indeksy pelno normy vidurkiy neigiamos reik§més
testavimo laikotarpiu ir pakankamai auks$tos vidurkiy reikSmeés konstravimo laikotarpiu, gali daryti
itaka portfelio grazai, testavimo laikotarpiu, jeigu Sie indeksai paklius j portfeliy sudétis.

13 paveiksle matome pelno normy standartinius nuokrypius testavimo laikotarpiu, t.y. nuo
2014-11-28 iki 2015-03-05. Didziausig standartinio nuokrypio reikSme jgyja indeksas Athens Stock
Exchange General. Patebime, kad konstravimo laikotarpiu standartinis nuokrypis didziausias buvo taip
pat indekso Athens Stock Exchange General. Visy kity indeksy standartiniai nuokrypiai testavimo

laikotarpiu reik§mingai neiSsiskiria.
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Saltinis: Sudaryta autorés
13 pav. Akciju indeksy pelno normos reik§miy standartiniy nuokrypiy diagrama

(testavimo laikotarpiu)

14 paveiksle pavaizduota minimalios ir maksimalios pelno normy reikSmiy dinamika. RySkiausi
skirtumai tarp minimumo ir maksimo priklauso indeksams Athens Stock Exchange General ir SMI.
Atsizvelgiant | didelj skirtumg tarp minimumo ir maksimumo, galime teigti, kad investicija pagal
Athens Stock Exchange General kaip ir konstravimo taip ir testavimo laikotarpiais gali atnesti didele
graza, taCiau patiriami nuostoliai taip pat gali buti labai dideli. Investuojant pagal SMI, FTSE MIB
indeksus, testavimo laikotarpiu yra didelé tikimybé patirti nuostolius. Jeigu Sie indeksai bus jtraukti j
portfelio sudétis, tuomet dideli skirtumai tarp minimalios ir maksimalios reikSmiy gali turéti jtakos

portfelio pelningumui ir rizikingumui.
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Saltinis: Sudaryta autorés
14 pav. Akcijy indeksy pelno normos reikSmiy minimumo ir maksimumo dinamika

(testavimo laikotarpiu)
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Apibendrinant gautus rezultatus pastebime, jog konstravimo laikotarpiu didziausios dienos pelno
normos vidurkio reik§més priklauso MDAX ir OMX C20 CAP indeksams. Testavimo laikotarpiu nuo
2014-11-28 iki 2015-03-05 s$iy indeksy vidurkiy reikSmés taip pat yra aukStos, 0 standartiniai
nuokrypiai rySkiai nesiskiria nuo kity indeksy, todél tikétina, kad investicija pagal Siuos indeksus biity
efektyvi. Atsizvelgiant j standartinio nuokrypio reikSmes, rizikingiausia investicija buty pagal indeksg

investicija buty pagal SDAX indeksag.

3.2. Tolygiojo (vienody svoriuy) investicinio portfelio modeliavimas

Remiantis 2.2 poskyryje pateiktu tolygiojo (vienody svoriy) portfelio apibrézimu ir

naudodamiesi 3.1 poskyryje aptartomis akcijy indeksy skaitinémis charakteristikomis, konstruosime

tolygyji portfel;.
Tyrime portfel] konstruojame i§ 15 indeksy, todél kiekvieno indekso svoris portfelyje yra
1
w; :E'] =1,15.

Tolygiojo portfelio sudétyje visy indeksy svoriy koeficientai yra pasiskirste¢ vienodai (zr. 15

pav.).

WIG20 AEX  Athens Stock
Ex. Gen.

SMI

SDAX BEL 20

SBF120

PSI 20'

OMX Stockholm \ I FTSE MIB
30 !

OMX C20 CAP ppax  'BEX3S

CAC40

FTSE 100

Saltinis: Sudaryta autorés

15 pav. Tolygiojo portfelio sudétis

Remiantis formulémis (6), (7), (8), (9), (10), (11), kurios yra aptartos 2.1 poskyryje ir
naudodamiesi 3.1 poskyryje pateiktomis skaitinémis charakteristikomis, apskai¢iuosime portfelio

viduting tikéting graza, dispersija ir standartinj nuokrypj konstravimo ir investavimo laikotarpiais.
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4 lentelé. Tolygiojo portfelio realizacijy skaitinés charakteristikos

Dienos pelno normos _ . . )
_ _ Dispersija Standartinis nuokrypis
vidurkis (%)

S EarElE 0,056326 0,765938 0,875179
konstravimo laikotarpiu
Tolygus portfelis 0,130159 1,054428 1,026853
testavimo laikotarpiu

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis gautais rezultatais, matome, jog tikétina vidutiné portfelio gragza yra 0,056 %, o
testavimo laikotarpiu vidutiné portfelio graza yra beveik dvigubai didesné — 0,130 %. Tolygusis
investicinis portfelis testavimo laikotarpiu grazos atzvilgiu rodo geresnius rezultatus, todél investicija
bity naudinga. Taciau pastebima, kad standartinis nuokrypis testavimo laikotarpiu yra taip pat 0,152
punktu didesnis nei konstravimo laikotarpiu, todél investavimo laikotarpiu tikétina, jog pasiekiama bus
graza didesné nei tikétina, taciau su didesne rizika, nes investavimo laikotarpiu yra pastebimi didesni
pelno normy svyravimai lyginant su konstravimo laikotarpiu.

RySys tarp dienos pelno normos vidurkio ir standartinio nuokrypio yra pavaizduotas grafiskai

15-ame paveiksle (zr. 16 pav.).

0,14

0,12

o
JEEY

0,08

0,06 —m 4 testavimo laikotarpis

M konstravimo laikotarpis
0,04

Vidutiné dienos pelno norma (%)

0,02

0

0,85 0,9 0,95 1 1,05
Standartinis nuokrypis

Saltinis: Sudaryta autorés

16 pav. Tolygusis portfelis. Vidurkio priklausomybé nuo standartinio nuokrypio

Remiantis 16 pav. ryskiai matome, skirtumus tarp portfelio rezultaty konstravimo ir investavimo
laikotarpiu. Investavimo laikotarpiu reikSmingai didesné tikétina graZa bus pasiekiama su Zenkliai

didesniu standartiniu nuokrypiu nei buvo tikétasi.
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Saltinis: Sudaryta autorés

17 pav. Tolygiojo portfelio pelno normy dinamika konstravimo laikotarpiu

Stebint tolygiojo portfelio pelno normy dinamika konstravimo laikotarpiu, matome, kad pelno
normy trendas yra kylantis. Didziausias portfelio pelningumas buvo pasiektas 2014 mety geguzés
ménesj, taiau nuo 2014 mety geguzés ménesio pastebime du staigius portfelio pelningumo
nuosmukius ir vel pakilimus. Tokie staiglis portfelio pelningumo svyravimai Zenkliai padidina

investicing rizika.

10

Saltinis: Sudaryta autorés

18 pav. Tolygiojo portfelio pelno normy dinamika investavimo laikotarpiu
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Stebint tolygiojo portfelio pelno normy dinamika investavimo laikotarpiu, matome, kad puse¢
investicinio laikotarpio investicija buvo nuostolinga. 2014 mety gruodzio viduryje nuostoliai sieké
daugiau nei 6 procentus. Taciau 2015 mety sausio ménesio pabaigoje tolygiojo portfelio pelningumas
tapo teigimas ir pelno normy trendas émé kilti. Investicinio laikotarpio pabaigoje tolygiojo portfelio
pelningumas siekia apie 8,82 procentus.

Apibendrinant, galime teigti, kad tolygiojo portfelio dienos pelno normos vidurkis testavimo
laikotarpiu dvigubai virSija tikéting dienos pelno normos vidurkj, su pastebimais rySkesniais pelno
normos reikSmiy svyravimais. Tikétina, kad investicija pagal tolygyji portfel] buty naudinga ir atnesty
didesne graza nei tikimasi. Empirinio tyrimo metu gavome rezultatus, jog investuojant nuo 2014-11-28

iki 2015-03-05 tolygiojo portfelio pasiekiamas pelningumas yra 8,82 procentai.

3.3. Efektyviuju portfeliy sudarymas

Pagal 2.2 poskyryje pateikta efektyviojo portfelio apibrézimg (14) ir 3.1 poskyryje
apskaiCiuotomis kiekvieno indekso skaitinémis charakteristikomis, modeliuosime ir testuosime
efektyviuosius portfelius.

Norint surasti efektyviojo portfelio komponentes, reikia iSspregsti netiesinio programavimo
uzdavinj. Tai padaryti galima naudojantis statistinés programos SAS/OR procediira NLP. Efektyviojo
portfelio komponenciy skai¢iavimo algoritmas yra pateiktas 5 priede.

Efektyviojo portfelio optimizavimo modelis remiasi dviem faktoriais — pelno normy vidurkiu ir
kovariacija. Dienos pelno normy vidurkiai yra pateikti 3.1 poskyryje, Kkovariacijos matricos
konstravimo ir testavimo laikotarpiams pateiktos 4 priede.

Remiantis 5 priede pateiktu portfelio komponenciy skaiciavimo algoritmu, buvo surastas
skirtingos portfeliy sudétys, kai rizikos svorio koeficientas r kinta nuo 0 iki 1, kas 0,1 zingsnj.

Kai rizikos svorio koeficientas yra lygus nuliui, efektyvusis portfelis yra sudarytas i§ penkiy
indeksy: SMI, SDAX, FTSE 100, WIG 20 ir Athens Stock Exchange General (zr. 19 pav.).
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WIG20

SMI 14,52%
40,94%

Athens Stock

/ Exchange

General
0,34%

FTSE 100
18,73%

Saltinis: Sudaryta autorés

19 pav. Efektyviojo portfelio sudétis, kai r=0

Matome, kad efektyviojo portfelio didziausig dalj, Kai rizikos svorio koeficientas lygus nuliui,
sudaro SMI indeksas — 40,94 %. Graikijos indekso Athens Stock Exchange General svorio koeficientas
portfelio sudétyje yra labai mazas — 0,34 %, taciau nors ir analizés metu pasteb¢jome, kad Sio indekso
standartinis nuokrypis yra labai didelis ir daréme prielaidg, kad investuoti pagal §j indeksa bty itin
rizikinga, pagal efektyviojo portfelio modelj Athens Stock Exchange General indeksas buvo jtrauktas j
portfelio sudétj, net kai rizikos svorio koeficientas yra maziausias. Didelis Sio indekso dienos pelno
normos vidurkis gal¢jo buti reikSmingas faktorius jtraukiant §j indeksa i sudéti, net kai rizikos
koeficientas lygus nuliui.

Konstravimo laikotarpiu efektyviojo portfelio, kai rizikos svorio koeficientas yra lygus nuliui,
dienos pelno normos vidurkis yra lygus 0,0536, dispersija - 0,4657 ir standartinis nuokrypis lygus
0,6824. Testavimo laikotarpiu dienos pelno normos vidurkis yra didesnis 0,0053 vienetais, taciau
standartinis nuokrypis taip pat yra didesnis 0,2289 vienetais. Investuojant j efektyvyjj portfelj, kai
rizikos svorio koeficientas lygus nuliui, tikétina, jog pasieksime didesne pelno graza, tac¢iau su didesne
rizika nei buvo prognozuojama konstruojant portfel;.

Kintant rizikos koeficientui nuo 0,1 iki 0,3 portfelio sudétyje esaniy indeksy svoriai keiciasi
nezymiai. Didéjant rizikos koeficientui indeksy WIG 20 ir FTSE 100 svoriai mazéja, indeksy SMI ir
SDAX svoriai portfelio sudétyje didéja ir matoma, jog taip pat labai nezymiai padidéja indekso Athens
Stock Exchange General svorio koeficientas. Portfeliy sudétis yra pateikta 5 lenteléje.
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5 lentelé. Efektyviyjy portfeliy sudétis, kai r lygus nuo 0,1 iki 0,3

Indeksai

Rizikos svorio Athens Stock
koeficientas Exchange General FTSE 100 SDAX SMI WIG 20
r=01 0,36 % 17,65 % 26,01 % 41,78 % 14,20 %
r=02 0,38 % 16,30 % 26,68 % 42,81 % 13,81 %
r=03 0,42 % 14,57 % 27,54 % 44,18 % 13,30 %

Saltinis: sudaryta autorés
6-toje lentelé¢je pateikiamos sukonstruoty optimaliy efektyviyjy portfeliy skaitinés

charakteristikos, kai rizikos koeficientas kinta nuo 0,1 iki 0,3.

6 lentelé. Efektyviojo portfelio realizacijy skaitinés charakteristikos, kai r lygus nuo 0,1 iki 0,3

Konstravimo laikotarpiu Testavimo laikotarpiu
Dienos pelno normos ) B Standartinis Dienos pelno ] | Standartinis
) ) Dispersija ) ) ) Dispersija )
vidurkis (%) nuokrypis normos vidurkis (%) nuokrypis
r=01 0,0542 0,4657 0,6824 0,0596 0,8448 0,9191
r=02 0,0548 0,4659 0,6825 0,0604 0,8633 0,9291
r=03 0,0556 0,4662 0,6828 0,0614 0,8882 0,9424

Saltinis: sudaryta autorés

Apzvelgiant pagrindines portfeliy statistines charakteristikas, pastebime, kad did¢jant rizikos
koeficientui, taip pat did¢ja ir dienos pelno normos vidurkis bei standartinis nuokrypis, taciau Sie
pokyciai yra labai nezymis. Palyginus konstravimo ir testavimo laikotarpiy skaitines charakteristikas,
matome, jog dienos pelno vidurkis yra keliomis Simtosiomis didesnis testavimo laikotarpiu, taciau
standartinis nuokrypis yra Zenkliai didesnis. Apibendrinant, galime teigti, jog portfelio vidutiné
tikétina pelno norma yra artima vidutinei pelno normai investavimo laikotarpiu, taiau pelno normos
svyravimai testavimo laikotarpiu yra zenkliai didesni, todél investicinis portfelis yra reikSmingai
rizikingesnis, nei buvo prognozuojama, remiantis konstravimo laikotarpio duomenimis.

Kai rizikos koeficientas r yra lygus 0,4, 0,5 ir 0,6, j efektyviojo portfelio sudétj yra jtraukiami 6
indeksai: Athens Stock Exchange General, FTSE100, OMX C20 CAP, SDAX, SMI ir WIG20 (zr. 7
lent.).
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7 lentelé. Efektyviyjy portfeliy sudétis, kai r lygus nuo 0,4 iki 0,6

Indeksai
Rizikos svorio Athens Stock OMX C20
o FTSE 100 SDAX SMI WIG 20
koeficientas Exchange General CAP
r=04 0,45 % 12,10 % 0,53 % 28,46 % 45,87 % 12,60 %
r=05 0,42 % 8,07 % 3,32 % 28,85 % 47,82 % 11,52 %
r=006 0,38 % 1,94 % 755% | 29.46% | 50,79 % 9,89 %

Saltinis: sudaryta autorés

Palyginant portfeliy sudétis, kai rizikos koeficientas kinta nuo 0 iki 0,3 ir portfelius, kai rizikos
koeficientas kinta nuo 0,4 iki 0,6, matome, jog indeksy FTSE 100 ir WIG20 svoriai reikSmingai
sumazéjo, SDAX ir SMI indeksy svoriai padidéjo, indekso Athens Stock Exchange General svoris kinta
labai nezymiai ir iSlieka labai mazas. Kai rizikos koeficientas lygus 0,4 indeksas OMX C20 CAP yra

jtraukiamas ] portfelio sudétj. Didéjant rizikos svorio koeficientui, indekso OMX C20 CAP svoris

portfelio sudétyje reikSmingai didéja.

20-ame paveiksle yra pavaizduota efektyviojo portfelio sudétis, kai rizikos koeficientas lygus
0,7. Matome, jog lyginant su ankstesniais portfeliais, indeksas FTSE 100 yra nebejtraukiamas j
portfelio sudétj. Lyginant portfelio sudétis, kai rizikos koeficientas lygus 0,6 ir 0,7 matome, kad

padidéjus rizikos svorio koeficientui, OMX C20 CAP indekso svorio koeficientas yra reikSmingai

padidéjes, o indekso WIG20 svorio koeficientas — sumazéjes.

Kai rizikos svorio koeficientas yra lygus 0,8, j portfelio sudétj indeksas WIG20 yra

nejtraukiamas. Pastebime, kad tendencingai OMX C20 CAP indekso svorio koeficientas didéja

SMI
51,48%

WIG20
6,34%

|

Athens Stock

/ Exchange

L OMX C20
CAP

13,31%

General
0,45%

Saltinis: Sudaryta autorés

20 pav. Efektyviojo portfelio sudétis, kai r=0,7

didinant rizikos svorio koeficients. (zr. 21 pav.)
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Exchange
General
0,58%

OMX C20
CAP
24,41%

Saltinis: Sudaryta autorés

21 pav. Efektyviojo portfelio sudétis, kai r=0,8

Kai rizikos koeficientas yra lygus 0,9, | portfelio sudétj yra jtraukiami trys indeksai: SMI,
MDAX, OMX C20 CAP. Lyginat portfelio sudétis, kai r = 0,8 ir r = 0,9, matome, kad padidéjus rizikos
koeficientui indeksai Athens Stock Exchange General ir SDAX yra eliminuoti. Vietoje $iy dviejy

indeksy naujai § portfelio sudétj yra jtraukiamas MDAX indeksas. (Zr. 22 pav.)

MDAX

18,93%
SMI

30,62%

Saltinis: Sudaryta autorés

22 pav. Efektyviojo portfelio sudétis, kai r=0,9

Kai rizikos koeficientas lygus vienetui, tuomet sitiloma investuoti tik pagal vieng indeksg — OMX
CAP C20. Sio indekso yra didziausia vidutiné dienos pelno norma, todél rizikingiausia investicija
remiasi tik siekiu gauti kuo didesne¢ graza ir j rizikos eliminavimg néra atsizvelgiama, dél Sios
priezasties portfelis yra visiskai nediversifikuotas, todél nesisteminé rizika visiskai yra nesumazinama

ir tai padidina portfelio rizikinguma.
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8 lentelé. Efektyviojo portfelio realizacijy skaitinés charakteristikos, kai r lygus nuo 0,4 iki 1

Konstravimo laikotarpiu

Testavimo laikotarpiu

Dienos pelno o Dienos pelno o
) ) ) N Standartinis ) ) ) B Standartinis
normos vidurkis Dispersija ) normos vidurkis Dispersija ]
nuokrypis nuokrypis
(%) (%)

r=04 0,0570 0,4673 0,6836 0,0634 0,9210 0,9597
r=05 0,0596 0,4703 0,6858 0,0682 0,9617 0,9807
r=206 0,0636 0,4773 0,6909 0,0756 1,0316 1,0157
r=0,7 0,0676 0,4875 0,6982 0,0857 1,0458 1,0226
r=08 0,0738 0,5144 0,7172 0,1032 1,0222 1,0110
r=209 0,0858 0,6344 0,7965 0,1533 0,7655 0,8749
r=1 0,0940 0,8403 0,9167 0,2093 0,8665 0,9308

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis 8-oje lenteléje pateiktomis skaitinémis charakteristikomis, matome, jog testavimo

laikotarpiu visais atvejais portfelio graza yra didesné nei tikétina graza, taciau standartinio nuokrypio

reik§més taip pat yra didesnés. Konstravimo laikotarpiu rizikos koeficientui artéjant prie 1, didéja

pelno normos vidurkis ir standartinis nuokrypis atitinkamai. Testavimo laikotarpiu, tendencingas

grazos vidurkio ir standartinio nuokrypio judéjimas matomas kol rizikos koeficientas pasiekia 0,8. Kai

rizikos lygio koeficientas yra lygus 0,9 pelno normos vidurkis pasiekiamas su mazesniu standartiniu

nuokrypiu lyginant su rezultatais, kai rizikos lygio koeficientas lygus 0,8. Efektyviyjy portfeliy

realizacijy dinamika Kintant rizikos lygiui nuo O iki 1 yra pavaizduota 23 paveiksle.
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0,15

0,1

== Konstavimas

0,05

== Testavimas

Vidutiné dienos pelno norma

0 T

0 0,2 0,4
Standartinis nuokrypis

0,6 0,8

1 1,2

Saltinis: Sudaryta autorés

23 pav. Efektyviojo portfelio vidurkio priklausomybé nuo standartinio nuokrypio kintant rizikos

koeficentui
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Stebint efektyviojo portfelio vidurkio priklausomybés nuo standartinio nuokrypio dinamika,
Kintant rizikos laipsnio koeficientui, testavimo ir konstravimo laikotarpiais, matome, jog testavimo
laikotarpiu visy efektyviyjy portfeliy tikétina graza yra didesné nei konstravimo laikotarpiu, prie to
paties rizikos koeficiento, Taciau testavimo laikotarpiu, standartinio nuokrypio reikSmé yra visais
atvejais didesné, nei konstravimo laikotarpiu. D¢l Sios priezasties investicija yra taip pat rizikingesné,

nei buvo tikétasi stebint istorinius duomenis.
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Saltinis: Sudaryta autorés

24 pav. Efektyviujy portfeliy pelno normy dinamika konstravimo laikotarpiu

Efektyviyjy portfeliy pelno normy dinamikos trendas yra kylantis. Didziausias portfelio
pelningumas buvo pasiektas laikotarpiu nuo 2014 mety geguzés iki lapkri¢io ménesio, taciau Siuo
laikotarpiu matome du staigius portfelio pelningumo nuosmukius ir vél pakilimus. Tokie staigls
portfelio pelningumo svyravimai Zenkliai padidina investicing rizika. Si peno normy dinamika biidinga
visiems sukonstruotiems efektyviems portfeliams.

Hipotezé, kad didziausia graza pasiekiama su didziausiu rizikos lygiu efektyviyjy portfeliy
atveju yra teisinga. Matome, kad didéjant rizikos lygio koeficientui, portfelio pelningumas ilguoju
laikotarpiu taip pat didéja.

Lyginant efektyviyjy portfeliy ir tolygiojo portfelio rezultatus, matome, kad dauguma atvejy
efektyviyjy portfeliy pelningumas yra didesnis nei tolygiojo portfelio.
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Saltinis: Sudaryta autorés

25 pav. Efektyviuju portfeliy pelno normy dinamika testavimo laikotarpiu

Investavimo laikotarpiu, matome, kad didziaja laikotarpio dalj investicija pagal visas efektyviyjy
portfeliy sudétis yra nuostolinga — pelno norma yra zemiau 0 %. Taciau nuo 2015 mety sausio ménesio
vidurio pelno normy dinamikos trendas pradeda kilti. Investicinio laikotarpio pabaigoje visy
sukonstruoty optimaliy efektyviyjy portfeliy pelno normos yra teigiamos. Tendencija iSlieka, kad
pelningesné investicija yra ta, kurios rizika yra didesné.

Lyginant efektyviyjy portfeliy ir tolygiojo portfelio rezultatus, matome, kad nuosmukio metu,
tolygiojo portfelio rezultatai buvo Zemiausi. Taciau tolygiojo portfelio trendas pradeda kilti anks¢iau,
nei daugelio efektyviyjy portfeliy pelno normos dinamikos trendy ir investavimo laikotarpio pabaigoje
tik du efektyvieji portfeliai, kai rizikos lygio koeficientas yra lygus 0,9 ir 1, yra pelningesni uz tolygyji
portfel;.

Apibendrinant, galime teigti, kad investicija trumpuoju laikotarpiu pagal sukonstruotus
efektyviuosius portfelius tikétina biity pelninga ir pelno normos vidurkis virSyty tikéting vidurkj,
nustatyta pagal istorinius duomenis, taciau investicija buity rizikingesné, nes trumpuoju laikotarpiu yra
matomi rySkesni pelno normos verciy svyravimai. Konstravimo laikotarpiu dauguma efektyviyjy
portfeliy rodé geresnius pelningumo rezultatus lyginant su tolygiojo portfelio rezultatais, taciau

investiciniu laikotarpiu, vos dviejy portfeliy pelningumas buvo didesnis nei tolygiojo portfelio.
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3.4. Pusiausvyriniu portfeliy konstravimas

Pagal 2.2 poskyryje pateiktg pusiausvyrinio portfelio apibrézimg ir pasinaudodami 3.1 poskyryje
pateiktomis kiekvieno indekso skaitinémis charakteristikomis, konstruosime ir testuosime
pusiausvyrinius portfelius.

Pagrindiniai parametrai pusiausvyrinio portfelio yra porinis indeksy pelno normy vidurkis,
porinis maksimumas ir minimumas bei kovariacija tarp i-tojo ir j-tojo indeksy. Kovariacijy matrica yra
pateikta 4 priede. Poriniy vidurkiy bei minimumo ir maksimumo matricos yra pateiktos 6 priede. Sios
matricos bus naudojamos skaic¢iuojant pusiausvyrinio portfelio komponentes.

Pusiausvyrinio portfelio komponentes apskai¢iuosime su programos SAS/OR procediira LP.
Tam, kad galétume pasinaudoti procedira LP visy pirma funkcijos, apibréziancios portfelio sudétj,
kintamuosius ir apibrézimo sritis apraSysime iSskaidymo (Sparse) formatu. Visas pusiausvyrinio
portfelio konstravimo modelio skai¢iavimo algoritmas yra pateiktas 7 priede.

Naudojantis 7 priede pateiktu skaiiavimo algoritmu, surandame pusiausvyrinio portfelio
strategijas. Naudojantis formulémis (18), (19) yra randamos pusiausvyrinio portfelio komponentes.

Kai rizikos svorio koeficientas r kinta nuo 0 iki 1, kas 0,1 Zingsnj, sukonstruojame 11 skirtingo
rizikos lygio portfeliy.

Kai rizikos svorio koeficientas yra lygus nuliui, gauname, jog pusiausvyrinis portfelis yra
sudarytas i§ trijy indeksy — OMX C20 CAP, SMI, FTSE 100. DidZiausig svorij portfelio sudétyje turi
indeksas FTSE 100. Atitinkamai mazesni svoriai priklauso indeksams OMX C20 CAP ir SMI (zr. 26

pav.).

OMX C20
CAP
31,49% SMI
18,51%

Saltinis: Sudaryta autorés

26 pav. Pusiausvyrinio portfelio sudétis, kai r=0

Rizikos koeficientui kintant nuo 0,1 iki 0,9, visi 9 portfeliai yra sudaryti i§ 5 indeksy: AEX, FTSE
100, OMX C20 CAP, SMI ir WIG20. Kintant rizikos koeficientui portfelio struktiira nesikeicia, skiriasi
tik indeksy svoriy koeficientai sudétyje (zr. 9 lent.).
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9 lentelé. Pusiausvyriniy portfeliy sudétis, kai r lygus nuo 0,1 iki 0,9

Indeksai
Rizikos svorio
couficiontac AEX FTSE100 | OMX C20 CAP SMI WIG 20
r=01 5,00 % 28,34 % 45,00 % 16,66 % 5,00 %
r=02 10,00 % 2519 % 40,00 % 14,81 % 10,00 %
r=03 15,00 % 22,05 % 35,00 % 12,95 % 15,00 %
r=04 20,00 % 18,90 % 30,00 % 11,10 % 20,00 %
r=05 25,00 % 15,75 % 25,00 % 9,25 % 25,00 %
r=06 30,00 % 12,60 % 20,00 % 7,40 % 30,00 %
r=07 35,00 % 9,45 % 15,00 % 5,55 % 3500 %
r=0.8 40,00 % 6,30 % 10,00 % 3,70 % 40,00 %
r=09 45,00 % 3,15 % 5,00 % 1,85 % 45,00 %

Saltinis: sudaryta autorés

Stebédami indeksy svorius portfeliy sudétyje, matome tendencija, jog didé¢jant rizikos
koeficientui, indeksy WIG 20 ir AEX svorio koeficientai didéja, o indeksy FTSE100, OMX C20 CAP ir
SMI svorio koeficientai mazéja. IS Siy trijy indeksy buvo sudarytas portfelis kai rizikos lygio
koeficientas buvo lygus nuliui. Kai rizikos lygio koeficientas lygus vienetui, indeksai FTSE100, OMX
C20 CAP ir SMI nebepaklitina j portfelio sudétj. Kai r=1, pusiausvyrinis portfelis yra sudarytas i$
dviejy indeksy: AEX ir WIG20 (zr. 27 pav.).

WIG20
50%

Saltinis: Sudaryta autorés

27 pav. Pusiausvyrinio portfelio sudétis, kai r=1

Pusiausvyriniy portfeliy jgyjamos skaitinés charakteristikos (dienos pelno normos vidurkis,
dispersija ir standartinis nuokrypis), kai rizikos lygio koeficientas kinta nuo 0 iki 1, kas 0,1 Zingsnj,

konstravimo ir testavimo laikotarpiais yra pateiktos 10-oje lenteléje.
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10 lentelé. Pusiausvyrinio portfelio realizacijy skaitinés charakteristikos, kai r lygus nuo 0 iki 1

Konstravimo laikotarpiu Testavimo laikotarpiu
Dienos pelno o Dienos pelno o
normos vidurkis Dispersija Standartlrils normos vidurkis Dispersija Standartlr.us

) nuokrypis ) nuokrypis
r=0 0,0700 0,5837 0,7640 0,1219 0,6590 0,8118
r=01 0,0667 0,5679 0,7536 0,1183 0,6466 0,8041
r=02 0,0634 0,5586 0,7474 0,1146 0,6405 0,8003
r=03 0,0600 0,5556 0,7454 0,1109 0,6407 0,8004
r=04 0,0567 0,5590 0,7477 0,1072 0,6470 0,8044
r=05 0,0534 0,5688 0,7542 0,1036 0,6595 0,8121
r=06 0,0500 0,5850 0,7649 0,0999 0,6783 0,8236
r=07 0,0467 0,6077 0,7795 0,0962 0,7033 0,8386
r=08 0,0434 0,6367 0,7979 0,0926 0,7345 0,8570
r=09 0,0400 0,6721 0,8198 0,0889 0,7719 0,8786
r=1 0,0367 0,7139 0,8450 0,0852 0,8155 0,9031

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis 10-oje lenteléje pateiktomis skaitinémis charakteristikomis, matome, jog testavimo

laikotarpiu visais atvejais tikétina portfelio pelno norma yra zenkliai didesné lyginant su vidutine pelno

norma konstravimo laikotarpiu. Taciau taip pat pastebime rys$j tarp vidurinés grazos ir standartinio

nuokrypio — didéjant vidutinei grazai, didéja ir standartinis nuokrypis. Pusiausvyriniy portfeliy

realizacijy dinamika kintant rizikos lygiui yra pavaizduota 28 paveiksle.
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0,6

0,7 0,8

Standartinis nuokrypis

0,9 1

9— Konstavimas

== Testavimas

Saltinis: Sudaryta autorés

28 pav. Pusiausvyrinio portfelio vidurkio priklausomybé nuo standartinio nuokrypio kintant rizikos

koeficientui
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Matome, jog prieSingai nei anksCiau analizuoty efektyviyjy portfeliy atveju, pusiausvyriniai
portfeliai didziausig pelno normos vidurkj ir standartinj nuokrypi jgyja, kai rizikos lygio koeficientas
lygus nuliui. Matome, kad rizikos koeficientui didéjant, pelno normos vidurkis mazéja tiek
konstravimo, tiek testavimo laikotarpiais. Taip pat pastebime, kad rizikos koeficientui kintant nuo 0 iki
0,3, standartinis nuokrypis mazéja, t.y. svyravimai tampa maziau pastebimi ir investicija tikétina biity
maziau rizikinga. Kai r kinta nuo 0,4 iki 1, standartinis nuokrypis tolygiai didéja — investicija tampa

rizikingesné, nes pastebimi didesni svyravimai. Si tendencija pastebima konstravimo ir testavimo

laikotarpiais.
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Saltinis: Sudaryta autorés

29 pav. Pusiausvyriniy portfeliy pelno normy dinamika konstravimo laikotarpiu

Kaip ir anks¢iau nagrinéty sukonstruoty portfeliy, pusiausvyriniy portfeliy pelno normy
dinamikos trendas konstravimo laikotarpiu taip pat yra kylantis. Didziausias portfelio pelningumas
buvo pasiektas laikotarpiu nuo 2014 mety geguzés iki lapkri¢io ménesio, taciau kaip ir tolygiojo bei
efektyviyjy portfeliy atveju, Sivo laikotarpiu matome du staigius portfelio pelningumo nuosmukius ir
vel pakilimus.

Pusiausvyriniy portfeliy atveju hipoteze, kad didziausia graza pasiekiama su didziausiu rizikos
lygiu yra neteisinga. Matome, kad maz¢jant rizikos lygio koeficientui, portfelio pelningumas ilguoju
laikotarpiu didéja. Taigi pusiausvyriniy portfeliy atveju, misy tiriamuoju laikotarpiu, portfeliai su
mazesne rizika jgyja didesne graza nei rizikingesni portfeliai.

Lyginant pusiausvyriniy portfeliy ir tolygiojo portfelio rezultatus, matome, kad kai rizikos

koeficientas kinta nuo 0 iki 0,4 daznu atveju pusiausvyriniai portfeliai jgyja didesnj pelninguma nei
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tolygusis portfelis. Tac¢iau rizikos koeficientui artéjant prie vieneto, tolygiojo portfelio pelningumo

rezultatai yra geresni nei pusiausvyriniy portfeliy.

10

Saltinis: Sudaryta autorés

30 pav. Pusiausvyriniy portfeliy pelno normy dinamika testavimo laikotarpiu

Investavimo laikotarpiu, matome, kad iki 2015 mety sausio 21 dienos investicija pagal
pusiausvyrinius portfelius yra nuostolinga, pelno norma yra Zemiau nulio procenty. Taciau nuo 2015
mety sausio ménesio 22 dienos visy pusiausvyriniy portfeliy pelno normy dinamikos trendas pradeda
kilti. Pastebime, kad visy portfeliy pelno normy dinamika reikSmingai nesiskiria, pelno normy
svyravimai yra labai panasiis. Investicinio laikotarpio pabaigoje visy sukonstruoty optimaliy
efektyviyjy portfeliy pelno normos yra teigiamos. Taciau kaip ir konstravimo laikotarpiu, investavimo
laikotarpiu iSlieka tendencija, kad rizikingesnio portfelio pelningumas yra maZesnis lyginant su
portfeliais, kuriy rizikos lygio koeficientas maZesnis.

Lyginant pusiausvyriniy portfeliy ir tolygiojo portfelio rezultatus, matome, kad pelno normy
nuosmukio metu, tolygiojo portfelio rezultatai buvo Zemiausi. Ta¢iau nuo 2015 mety sausio ménesio
22 dienos pelno normy dinamikos trendas pradeda Kkilti ir investicija pagal tolygyji portfelj tampa
pelningesné lyginant su investicija pagal pusiausvyrinius portfelius. Investavimo laikotarpio pabaigoje,
tolygiojo portfelio pelningumas yra didesnis uz visy sukonstruoty pusiausvyriniy portfeliy pelninguma.

Apibendrinant, galime teigti, jog visy 11 sukonstruoty pusiausvyriniy portfeliy tikétina graza
testavimo laikotarpiu yra didesné, nei konstravimo laikotarpiu. Taciau pelno normos verciy svyravimai
taip pat yra didesni testavimo laikotarpiu, todél investicija yra rizikingesné, nei buvo tikimasi remiantis
istoriniais duomenimis. Pusiausvyriniy portfeliy atveju rizikingesni portfeliai duoda mazesng graza nei

portfeliai su mazZesne rizika. Konstravimo laikotarpiu sukonstruoty pusiausvyriniy portfeliy
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pelningumo rezultatai, kai rizikos koeficientas kinta nuo 0 iki 0,4, yra geresni lyginant su tolygiojo
portfelio rezultatais. Visy kity portfeliy pelningumas yra mazesnis nei tolygiojo portfelio. Investiciniu
laikotarpiu visy pusiausvyriniy portfeliy pelningumo rezultatai yra teigiami, taciau jie yra zemesni nei

tolygiojo portfelio pelningumo rezultatai.

3.5. Maksimino - minimakso optimalaus portfelio radimas

Remdamiesi 2.2 poskyryje apraSytu maksimino - minimakso portfelio modeliu konstruosime ir
testuosime skirtingo rizikingumo optimalius portfelius.

Tam, kad galétume sukonstruoti maksimino - minimakso portfelj, mums reikia apskaiciuoti
kiekvieno indekso vidurkj, standartinj nuokrypj, maksimumg ir minimumg kiekvienam ménesiui
konstravimo laikotarpiu. Portfeliy konstravimui naudojame duomenis priklausancius laikotarpiui nuo
2011-11-28 iki 2014-11-27. Kadangi 2011 mety lapkri¢io ménesiui priklauso tik du stebéjimai, tai Sie
duomenys nebus jtraukti j portfelio konstravima, nes néra tikslinga dviejy dieny stebéjimus vertinti
kaip viso ménesio duomenis. i-tojo ménesio j-t0jo indekso apskaiciuotos skaitinés charakteristikos yra
pateiktos 8-tame priede.

Maksimino ir minimakso portfelio strategijoms rasti naudosime programos SAS/OR procediirg
LP. Maksimino — minimakso portfelio strategijy skai¢iavimo algoritmas yra pateiktas 9 priede.
Suradus maksimino — minimakso portfelio strategijas, portfelio sudétis yra randamos pagal formules
(23) ir (24). Kaip ir ankstesniais atvejais sukonstruojame 11 skirtingo rizikos lygio portfelius, Kkai
rizikos svorio koeficientas r kinta nuo 0 iki 1, kas 0,1 zingsnj.

Kai rizikos svorio koeficientas yra lygus nuliui, gauname, jog maksimino - minimakso portfelis
yra sudarytas i§ keturiy indeksy — Athens Stock Exchange General, MDAX, WIG 20 ir OMX C20 CAP.
Didziausia dalis portfelio sudétyje tenka indeksui Athens Stock Exchange General — 50 %, 36,67 %
portfelio sudaro MDAX indeksas. Likusig portfelio dalj sudaro indeksai WIG20 ir OMX C20 CAP

atitinkamai (zr. 31 pav.).
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OMX C20 CAP
3,96%

—  WIG20
9,37%

Saltinis: Sudaryta autorés

31 pav. Maksimino - minimakso portfelio sudétis, kai r=0

Rizikos koeficientui kintant nuo 0,1 iki 0,9, visi 9 portfeliai yra sudaryti i§ 6 indeksy: Athens
Stock Exchange General, FTSE 100, MDAX, OMX C20 CAP, SDAX ir WIG20. Kintant rizikos

koeficientui portfelio sudétis nesikeicia, skiriasi tik indeksy svoriy koeficientai sudétyje (zr. 11 lent.).

11 lentelé. Maksimino - minimakso portfeliy sudétis, kai r kinta nuo 0,1 iki 0,9

Indeksai
Rizikos svorio Athens Stock OMX C20
koeficientas | Exchange General FTSE 100 MDAX CAP SDAX WIG 20
r=01 45,00 % 5,68 % 3300% | 3,57% 4,32 % 8,42 %
r=02 40,00 % 11,36% | 2934% | 317% 8,63 % 8,00%
r=03 35,00 % 17,05% | 2567% | 277% | 1295% | 656%
r=04 30,00 % 2273% | 2200% | 238% | 1727% 5,62 %
r=05 25,00 % 2842% | 1834% | 198% | 2158% 4,68 %
r=06 20,00 % 3410% | 14,67 % 1,58 % 25,90 % 3.75 %
r=07 15,00 % 39,78% | 11,00% | 1,19% | 30,22% 2,81%
r=08 10,00 % 4547% | 7,33% 079% | 34,53% 1,88 %
r=09 5,00 % 51,15% | 3,67% 040% | 38,85% 0,94 %

Saltinis: sudaryta autorés

Stebédami indeksy svorius portfeliy sudétyje, matome tendencija, jog rizikos koeficientui
arté¢jant prie vieneto, indeksy SDAX ir FTSE 100 svorio koeficientai didéja, o likusiy kity indeksy

svorio koeficientai portfelio sudétyje tendencingai mazéja. Kai rizikos lygio koeficientas lygus
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vienetui, indeksai Athens Stock Exchange General, MDAX, WIG20 ir OMX C20 CAP nebepaklitina j
portfelio sudétj — i§ S$iy keturiy indeksy buvo sudarytas portfelis kai r=0. Kai r=1,
maksimino - minimakso portfelis yra sudarytas i$ dviejy indeksy: SDAX ir FTSE 100 (zr. 32 pav.).

SDAX
43%

Saltinis: Sudaryta autorés

32 pav. Maksimino ir minimakso portfelio sudétis, kai r=1

Visy sukonstruoty maksimino - minimakso portfeliy jgyjamos skaitinés charakteristikos (dienos
pelno normos vidurkis, dispersija ir standartinis nuokrypis), kai rizikos lygio koeficientas kinta nuo 0

iki 1, kas 0,1 Zingsnj, konstravimo ir testavimo laikotarpiais yra pateiktos 12-oje lenteléje.

12 lentelé. Maksimino - minimaso portfelio realizacijy skaitinés charakteristikos,
kai r kinta nuo O iki 1

Konstravimo laikotarpiu Testavimo laikotarpiu

Dienos pelno normos ) N Standartinis Dienos pelno ) N Standartinis

vidurkis (%) Dispersija nuokrypis | normos vidurkis (%) Dispersija nuokrypis
r=0 0,0735 1,6092 1,2685 0,0599 4,4793 2,1164
r=01 0,0709 1,4006 1,1835 0,0664 3,7899 1,9468
r=0.2 0,0683 1,2143 1,1019 0,0730 3,1692 1,7802
r=03 0,0657 1,0503 1,0249 0,0795 2,6171 1,6177
r=04 0,0632 0,9088 0,9533 0,0860 2,1336 1,4607
r=05 0,0606 0,7896 0,8886 0,0925 1,7187 1,3110
r=206 0,0580 0,6928 0,8323 0,0991 1,3725 1,1716
r=0,7 0,0554 0,6184 0,7864 0,1056 1,0950 1,0464
r=03 0,0528 0,5663 0,7525 0,1121 0,8860 0,9413
r=209 0,0502 0,5366 0,7325 0,1187 0,7457 0,8636
r=1 0,0476 0,5292 0,7275 0,1252 0,6741 0,8210

Saltinis: sudaryta autorés
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Remiantis 12-oje lenteléje pateiktomis skaitinémis charakteristikomis, matome, kad konstravimo
laikotarpiu, rizikos lygio koeficientui didéjant, pelno normos vidurkis ir standartinis nuokrypis maze¢ja.
Taciau testavimo laikotarpiu, matome, jog rizikos koeficientui artéjant prie 1, vidutiné pelno norma
didéja, o standartinis nuokrypis maz¢ja. Tai reiSkia, kad testavimo laikotarpiu, didéjant r reikSmei,
pasiekiama didesné pelno norma su maZesniais pelno normy svyravimais.

Maksimino ir minimakso portfeliy realizacijy dinamika kintant rizikos lygiui yra pavaizduota 33
paveiksle.

0,1

0,06 == Konstavimas
== Testavimas

Vidutiné dienos pelno norma (%)

O T T T T T T T 1
0,6 0,8 1 1,2 1,4 1,6 1,8 2 2,2

Standartinis nuokrypis

Saltinis: Sudaryta autorés
33 pav. Maksimino ir minimakso portfelio vidurkio priklausomybé nuo standartinio nuokrypio kintant

rizikos koeficientui

Lyginant ty paciy portfeliy skaitines charakteristikas testavimo ir konstravimo laikotarpiais,
matome, kad visais atvejais testavimo laikotarpiu matomi didesni svyravimai, tod¢l investicija yra
rizikingesné nei vertinant istorinius duomenis. Kai r lygi 0 ir 0,1, testavimo laikotarpiu pelno normos
vidurkis yra maZesnis nei tikétinas pelno normos vidurkis. Tokiu atveju investicija yra rizikingesné ir
neatitinka grazai keliamy lukesCiy — portfeliy rodomi rezultatai yra neigiami. Rizikos koeficientui r
kintant nuo 0,2 iki 1, standartinis nuokrypis testavimo laikotarpiu iSlieka didesnis, taciau vidutiné

pelno norma Zenkliai didéja r artéjant prie 1. Investicija rizikinga, bet graZzos rezultatai teigiami.
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Saltinis: Sudaryta autorés

34 pav. Maksimino - minimakso portfeliy pelno normy dinamika konstravimo laikotarpiu

Maksimino - minimakso portfeliy pelno normy dinamikos trendas konstravimo laikotarpiu yra
kylantis. DidZiausias portfelio pelningumas matomas 2014 mety sausio, vasario ir birZzelio ménesiais.
Taciau pastebime, kad pelno normy svyravimai yra rysSkis, ypac kai rizikos lygio koeficientas yra
arCiau nulio. Dél dideliy pelno normy svyravimy, galime teigti, jog maksimino — minimakso portfeliai
yra rizikingi.

Maksimino — minimakso metodu sukonstruoty optimaliy portfeliy atveju hipotezé, kad
didZiausia graza pasiekiama su didZiausiu rizikos lygiu yra neteisinga. Matome, kad mazéjant rizikos
lygio koeficientui, portfelio pelningumas ilguoju laikotarpiu didéja. Taigi maksimino - minimakso
portfeliy atveju, misy tiriamuoju laikotarpiu, portfeliai su mazesniu rizikos koeficientu jgyja didesng
graza nei didesn;j rizikos koeficientg turintys portfeliai.

Lyginant maksimino - minimakso portfeliy ir tolygiojo portfelio rezultatus, matome, kad daznu
atveju maksimino - minimakso portfeliai jgyja didesnj pelningumg nei tolygusis portfelis. Taciau
arté¢jant rizikos koeficientui prie vieneto, konstravimo laikotarpio pabaigoje tolygiojo portfelio

pelningumo rezultatai yra didesni nei maksimino ir minimakso optimaliy portfeliy rezultatai.
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Saltinis: Sudaryta autorés

35 pav. Maksimino - minimakso portfeliy pelno normuy dinamika testavimo laikotarpiu

Maksimino — minimakso portfeliy testavimo laikotarpiu pelno normos beveik visa laikotarpj yra
neigiamos. Remiantis maksimino — minimakso pelno normy dinamikos trendu testavimo laikotarpiu,
matome, kad kai rizikos koeficientas yra arti nulio, pelno normy svyravimai yra labai ryskis. Rizikos
koeficientui artéjant link vieneto portfeliy pelningumo rezultatai yra didesni ir pelno normy svyravimai
mazesni. Remiantis empiriniu tyrimu, portfeliai, kuriy rizikos laipsnio koeficientas yra didesnis, jgyja
didesnes pelno normas su mazesniu standartiniu nuokrypiu. Taigi yra pasiekiamas didesnis
pelningumas su mazesne rizika.

Konstravimo laikotarpiu buvo matoma tendencija, kad didéjant rizikos lygio koeficientui
maksimino — minimakso portfeliy pelningumas mazéja. Taciau investavimo laikotarpiu, matome
prieSinga tendencija, t. y. rizikos koeficientui arté¢jant prie vieneto portfeliy pelningumas taip pat
did¢ja.

Atsizvelgiant j maksimino - minimakso portfeliy ir tolygiojo portfelio rezultatus, matome, kad
pusg¢ investavimo laikotarpio maksimino — minimakso portfeliai kai rizikos koeficientas yra lygus nuo
0,8 iki 1, jgyja geresnius pelningumo rezultatus, nei tolygusis portfelis. Visi kiti maksimino —
minimakso portfeliai jgyja mazesnes pelno normas lyginant su tolygiuoju portfeliu. Taciau investicinio
laikotarpio pabaigoje, tolygiojo portfelio pelningumas yra didZiausias lyginant su visais maksimino —
minimakso portfeliy pelningumo rezultatais.

Apibendrinant, galime teigti, jog daugeliu atvejy maksimino ir minimakso portfelio vidutiné
graza yra didesné testavimo laikotarpiu, nei buvo prognozuojama remiantis istoriniais duomenimis.
Taciau testavimo laikotarpiu vidutinis standartinis nuokrypis yra reikSmingai didesnis uz tikéting

standartinj nuokrypj. Remiantis empirinio tyrimo duomenimis, konstravimo laikotarpiu, daugelis
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maksimino — minimakso optimaliy portfeliy jgyja didesnj pelningumg nei tolygusis portfelis, taciau
testavimo laikotarpiu tolygiojo portfelio rezultatai yra aukstesni uz visus maksimino — minimakso

portfelio pelningumo rezultatus.

3.6. Optimaliy investiciniy portfeliy rezultaty analizé

Portfeliy konstravimui naudojama 15-kos indeksy — AEX, Athens Stock Exchange General, BEL
20, CAC40, FTSE 100, FTSE MIB, IBEX 35, MDAX, OMX C20 CAP, OMX Stockholm 30, PSI 20,
SBF120, SDAX, SMI, WIG20 - istorinius duomenis nuo 2011.11.28 iki 204.11.27. Apibendrinant visus
portfelius sukonstruotus pagal tolygiojo, efektyviojo, pusiausvyrinio, maksiminimo - minimakso
portfeliy modelius, galima teigti, jog indeksai FTSE 100, OMX C20 CAP, SDAX ir WIG20 dazniausiai
buvo jtraukiami j optimaliy portfeliy sudétis. Remiantis koreliacijos matrica pateikta 10 priede, yra
matoma, kad tarp Siy indeksy tiesin¢ priklausomybé yra silpna arba vidutiniSka, todel Siy indeksy
jtraukimas j portfelio sudétj leidzia i$naudoti diversifikacijos privalumus. Indeksai BEL 20, CACA40,
FTSE MIB, IBEX 35, OMX Stockholm 30, PSI 20, SBF120 nepakliuvo j nei vieno sukonstruoto
optimalaus portfelio sudétj. Sie indeksai nepakliuvo j portfelio sudétis, nes tarp jy matoma stipri tiesiné
priklausomybé. Si savybé neleidzia i$naudoti diversifikacijos privalumo, siekiant sumaZinti
nesisteminge rizika.

Atsizvelgiant | visy portfeliy pelno normos vidurkio ir standartinio nuokrypio rezultatus
konstravimo ir testavimo laikotarpiais, galima teigti, kad konstravimo laikotarpiu visi investicinio
portfelio optimizavimo modeliai daugeliu atvejy yra pranasesni uz tolygyji portfeli, t.y. kad yra
pasiekiama didesné vidutiné graZa su mazesniu vidutiniu standartiniu nuokrypiu. Remiantis vidurkio —
dispersijos kriterijumi, galime teigti, kad konstravimo laikotarpiu geriausius rezultatus parodo
portfeliai sukonstruoti pagal efektyviojo portfelio modelj, t.y. Sio modelio portfeliy tikétina vidutiné
pelno norma pasiekiama didZiausia su maziausiu standartiniu nuokrypiu lyginant su kitais portfeliais.
Rizikingiausias portfelis yra maksimino - minimakso portfelis. Sio portfelio standartinio nuokrypio
reikSmé pati didziausia, o tikétina vidutiné pelno norma yra artima kity modeliy portfeliams.

Remiantis sukonstruoty portfeliy gautais rezultatais, galime teigti, jog optimalus investicinis
portfelio modelis jgyjantis didziausig viduting graza su maziausiu standartiniu nuokrypiu yra
efektyvusis portfelio optimizavimo modelis. Jeigu investuotojas siekia didesnés grazos ir toleruoja
rizikg, tuomet antroje vietoje yra maksimino - minimakso opitimalaus portfelio modelis. Taciau
konservatyvesnis investuotojas didesné tikimybé, kad skirty pirmenyb¢ pusiausvyriniui optimalaus
portfelio modeliui, lyginant portfeliy rezultatus su maksimino - minimakso portfeliy rezultatais.

Kadangi pusiausvyrinio portfelio grazos standartinis nuokrypis daugeliu atvejy yra zenkliai mazesnis
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nei maksinimo - minimakso portfeliy (zr. 36 pav.).
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36 pav. Portfeliy realizacijos konstravimo laikotarpiu

Remiantis testavimo laikotarpiu gautomis portfeliy realizacijomis, galime teigti, kad didziausig
viduting pelno normg jgyja du portfeliai, sukonstruoti pagal efektyviojo portfelio modelj, ir tolygusis
portfelis. Rizikingiausias portfelis kaip ir konstravimo taip ir testavimo laikotarpyje iSlicka
maksimino - minimakso optimalaus portfelio modelis, kadangi didziausig standartinj nuokrypj jgyja
portfeliai sukonstruoti pagal maksimino — minimakso modelj. Testavimo laikotarpiu tolygusis portfelis
1gyja zenkliai didesn¢ viduting pelno norma, taciau standartinis nuokrypis yra pakankamai didelis,
lyginant su pusiausvyriniu portfelio optimizavimo modeliu. Remiantis vidurkio — dispersijos
kriterijumi, negalime pasakyti, kuris portfelio konstravimo modelis yra geresnis — tolygusis ar
pusiausvyrinis. Kadangi tolygusis portfelis jgyja didesne graza, taciau su didesniu standartiniu
nuokrypiu. Pusiausvyrinio modelio portfeliai jgyja mazesn¢ viduting pelno normg su mazesniu
standartiniu nuokrypiu. Taciau galime teigti, kad pusiausvyrinis portfelio konstravimo modelis yra
geresnis uz efektyvyjj ir maksimino — minimakso portfelio optimizavimo modelius, nes beveik visais
atvejais yra jgyjama didesné arba lygi vidutiné pelno norma su mazesniu standartiniu nuokrypiu (zr. 37

pav.).
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37 pav. Portfeliy realizacijos testavimo laikotarpiu

Apibendrinant galime teigti, kad geriausius rezultatus konstravimo laikotarpiu jgyja portfeliai
sukonstruoti pagal efektyviojo portfelio modelj. Investavimo laikotarpiu, geriausius rezultatus,
atsizvelgiant j vidutinés grazos ir standartinio nuokrypio santykj, jgyja portfeliai, sukonstruoti pagal
pusiausvyrinio portfelio optimizavimo modelj. Atsizvelgiant j portfelio pelningumo rezultatus, tik du
optimaliis portfeliai sukonstruoti pagal efektyvyji portfelio optimizavimo modelj jgyja didesng
viduting graza nei tolygusis portfelis.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Atlikus mokslinés literatiros analiz¢, galima teigti, kad investicinis portfelis, tai finansiniy
priemoniy rinkinys, kKurios déka investuotojas gali lengviau pasiekti uzsibréztus investicinius
tikslus. Investicinio portfelio struktiros ir valdymo strategijos pasirinkimg lemiantis
pagrindinis faktorius yra investuotojo pozitris j rizika, o pagrindinis veiksnys leidziantis
sumazinti portfelio investicing rizikg yra portfelio diversifikacija.

Remiantis nagrinéta moksline literatiira daroma i$vada, kad optimalaus portfelio sudarymo
problema yra glaudziai susijusi su matematikos mokslu. Pagrindiné optimalaus portfelio
parinkimo problema yra surasti optimaly didziausio portfelio pelningumo ir maziausios
investicinés rizikos derinj. Atsizvelgiant j laikui bégant kintanc¢ias portfelio charakteristikas,
optimalaus investicinio portfelio nauda labiausiai pastebima yra trumpalaikéje investicijoje.
Ilguoju periodu portfelio rezultatai turi baiti vertinami ir portfelio sudétis turi bati keiiama,
jeigu portfelio rezultatai neatitinka investuotojo likesciy.

ISnagringjus investicinio portfelio konstravimo metodologija yra daroma iSvada, kad
konstruojant portfelj yra svarbu iSanalizuoti finansiniy aktyvy, kurie bus jtraukiami j portfelio
sudét], skaitines charakteristikas ir tiesinio rySio priklausomumag. Jvairios optimalaus
investicinio portfelio konstravimo metodikos remiasi skirtingais parametrais, taiau jy
pagrindinis tikslas yra surasti optimalig portfelio sudétj su maksimalia gragza ir minimalia
rizika. Skirtingy portfelio konstravimo metodiky privalumas yra tai, kad galima palyginti
portfeliy sudétis, surastas pagal skirtingas metodikas, ir atrinkti finansinius aktyvus, kurie
atitinka visy metodiky reikalavimus — tokiu budu yra atrenkami finansiniai aktyvai, kuriy
grazos ir rizikos santykis yra suderintas ir priimtinas investuotojui jvairiais scenarijais.
Trukumas portfelio optimizavimo metody yra sudétinga jy realizacija. Didinant finansiniy
aktyvy skai¢iy optimalaus portfelio konstravimo etape sudétingéja skaiciavimai, didéja laiko
sanaudos ir skai¢iavimy klaidos tikimybe.

Atlikus empirinj tyrima, galima teigti, kad i$ 15-kos portfeliy konstravimui naudojamy indeksy
dazniausiai j optimalaus portfelio sudétj buvo jtraukiami indeksai FTSE 100, OMX C20 CAP,
SDAX ir WIG20. Indeksai BEL 20, CAC40, FTSE MIB, IBEX 35, OMX Stockholm 30, PSI 20,
SBF120 visiskai nebuvo jtraukti j optimaliy portfeliy sudétis. Praktiskai buvo jrodytas teiginys,
kad j portfelio sudétj reikia jtraukti finansinius aktyvus, tarp kuriy tiesinis rySys yra labai
silpnas.

Atlikus sukonstruoty portfeliy vertinimg, daroma i$vada, kad beveik visi optimal@s investiciniai
portfeliai sukonstruoti i§ Europos $aliy indeksy trumpuoju laikotarpiu rodo geresnius rezultatus

grazos atzvilgiu nei buvo tikétasi remiantis istoriniais duomenimis. Portfeliai sukonstruoti
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pagal efektyviojo portfelio modelj konstravimo laikotarpiu visais atvejais jgyja didesne tikéting
graza su mazesniu standartiniu nuokrypiu, lyginant su kity modeliy portfeliais. Testavimo
laikotarpiu atsizvelgiant | grazos ir standartinio nuokrypio santykj, geriausius rezultatus jgyja
pusiausvyrinio modelio portfeliai, du efektyviojo modelio portfeliai ir tolygusis portfelis.
Maksimino — minimakso modelio portfeliai dauguma atvejy jgyja mazesne graza su
reikSmingai didesniu standartiniu nuokrypiu.

6. Atlikus palyginamaja portfeliy pelningumo analiz¢ buvo gauti rezultatai, kad tik dviejy
optimaliy efektyviyjy portfeliy pelningumo rezultatai investicinio laikotarpio pabaigoje
pranoko tolygiojo portfelio pelningumg. Todél galima daryti i8vadg, kad portfelio
optimizavimo matematiniai modeliai turi buti dar tobulinami, tam, kad buty efektyvis ir

patikimi investavimo laikotarpiu.
Sitilymai:

1. Konstruojant optimaly investicinj portfelj patartina j jo sudétj jtraukti kuo daugiau silpnai

tiesiskai priklausomy finansiniy aktyvy, tai leis sumazinti investicing portfelio rizika.

2. Magistro baigiamajame darbe buvo atliktas portfeliy efektyvumo empirinis tyrimas trumpuoju
laikotarpiu. Sitloma testi mokslinius tyrimus nagrin¢jant sukonstruoty optimaliy portfeliy

efektyvuma ilguoju investavimo laikotarpiu.
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Cesnuleviciaté R. Vertybiniy popieriy optimalaus portfelio konstravimas ir vertinimas / Finansy
analitikos magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2015

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota investicinio portfelio formavimo ir valdymo teoriniai
aspektai, optimalaus portfelio samprata. Naudojantis mokslinéje literatiroje pateiktais portfelio
optimizavimo metodais buvo sukonstruoti optimaliis portfeliai pagal Europos Saliy indeksus ir jvertinti
Siy portfeliy rezultatai konstravimo ir investavimo laikotarpiais. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu
nagrin¢jama investicinio portfelio formavimo ir valdymo principai. Taip pat nagrin¢jama optimalaus
portfelio samprata. Antroje darbo dalyje nagrinéjama investicinio portfelio skaitinés charakteristikos ir
optimizavimo metodai. Tre€ioje darbo dalyje suformuojami optimaliis investiciniai portfeliai pagal
Europos $aliy indeksus, vertinami portfeliy rezultatai konstravimo ir investavimo laikotarpiais. Darbo

pabaigoje pateikiamos iSvados ir sitilymai.

Pagrindiniai ZodZiai: optimalus investicinis portfelis, portfelio rizika, diversifikacija, pelno

norma.
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analyst master thesis. Supervisor doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: University of Mykolas Romeris,

Department of Economics and Finance Management, 2015

ANNOTATION

The theoretical aspects of investment portfolio's formation and management and the concept of
optimal portfolio are analyzed in the master thesis. Using the portfolio's optimization methods
described in the scientific literature, optimal portfolios based on the indices of European countries
were constructed and the assessment of portfolios® results was performed within the periods of
construction and testing. In the first part of the thesis the theoretical aspects of portfolio's construction
and management and the concept of optimal portfolio are analyzed. In the second part the numerical
characteristics of portfolio and optimization methods are discussed. In the third part optimal portfolios
based on the indices of European countries are constructed and the assessment of the portfolios‘s
results is performed for construction and investing periods. At the end of the thesis the conclusions and

suggestions are provided.

Key words: optimal investment portfolio, risk of portfolio, diversification, profit rate.
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Cesnulevi¢iaté R. Vertybiniy popieriy optimalaus portfelio konstravimas ir vertinimas / Finansy
analitikos magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2015

SANTRAUKA

Finansy analitikos magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali investuotojams ieskantiems
alternatyviy investavimo budy ar finansinéms institucijoms, kurios domisi investicinio portfelio
optimizavimo problematika. Mokslininkai teigia, kad investicinio portfelio parinkimas negali biiti
paremtas tik intuicija. Norint sukonstruoti optimaly investicinj portfelj, kuris atitikty investuotojo
lukescius, reikia naudoti modernius ir patikimumus portfelio optimizavimo metodus bei ty metody
realizacijoms skirtas kompiuterines programas. Intuityviai negalima pasakyti, kuris portfelio
optimizavimo metodas yra tinkamiausias Siandieningje rinkoje, todél buvo iskelta pagrindiné tyrimo
problema — kuris investicinio portfelio optimizavimo metodas yra tinkamiausias Siandieninei rinkai?
Tyrimo objektas — optimalus investicinis portfelis sukonstruotas i§ Europos 3aliy indeksy. Sio tyrimo
tikslas yra iSanalizavus investicinio portfelio sudarymo teorinius aspektus ir pritaikius mokslingje
literatiroje pateiktus optimizavimo metodus, surasti optimaliy portfeliy sudétis ir jvertinti $iy portfeliy
rezultatus. Tyrimo uzdaviniai: iSanalizuoti investicinio portfelio formavimo teorinius aspektus ir
optimalaus portfelio samprata, pateikti optimalaus portfelio konstravimo ir vertinimo metodikas,
remiantis skirtingais optimizavimo metodais surasti optimaliy investiciniy portfeliy sudétis ir jvertinti
Siy portfeliy rezultatus. Tyrimo metodika: mokslinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny analizg,
palyginamoji analiz¢, grafiné duomeny analizé, optimizavimo metodai, tikimybiy teorija.

Empirinio tyrimo metu buvo sukonstruoti optimallis investiciniai portfeliai naudojant skirtingus
portfelio optimizavimo metodus. Sukonstruoty portfeliy rezultatai buvo testuojami investiciniu
laikotarpiu ir gauti rezultatai buvo palyginami su vienody svoriy portfelio rezultatais. Investicinio
laikotarpio pabaigoje tik du sukonstruoti optimaliis portfeliai pranoko tolygiojo portfelio pelninguma.
Todél yra daroma i$vada, kad portfelio optimizavimo metodai turi biti tobulinami.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos iSvados bei siilymai optimalaus investicinio

portfelio problematikai nagrinéti.
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analyst master thesis. Supervisor doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: University of Mykolas Romeris,

Department of Economics and Finance Management, 2015

SUMMARY

Financial analyst master thesis is important for investors looking for the alternative ways of
investment and for financial institutions that are interested in the investment portfolio’s optimization
problems. Many researchers state that the investment portfolio's selection cannot be based only on
intuition. In order to construct the optimal portfolio that is in line with investor's expectations, it is
necessary to use modern and reliable methods and computer systems of portfolio's optimization and
realization. Intuitively, it cannot be said which the portfolio's optimization method is the most suitable
for the todays markets. Due to this reason, the basic research problem was raised — which investment
portfolio's optimization method is the most suitable for the todays markets? The object is optimal
investment portfolio constructed based on indices of European countries. The main aim of this study is
to construct the optimal portfolios according to the portfolio's optimization methods described in the
scientific literature and to evaluate their results. The main task of the study is: to analyze theoretical
aspects of the portfolio's formation and the concept of an optimal portfolio, to present the methods of
portfolio's construction and assessment, to formulate and assess the optimal portfolios. The
methodology of the master thesis: analysis of scientific literature, statistical analysis, comparative
analysis, graphical analysis, optimization methods, probability theory.

Optimal portfolios according to the different methods of portfolio optimization were constructed
during the time of empirical investigation. The results of constructed portfolios were tested during the
period of investment and they were compared with the results of the equal weight portfolio. At the end
of investment period only two of constructed optimal portfolios surpassed the profit rate of the equal
weight portfolio. Therefore, it is concluded that the portfolio's optimization methods have to be

improved.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS

Indeksy pelningumo dinamika tiriamuoju laikotarpiu nuo 2011-11-28 iki 2015-03-05

AEX Athens Stock Exchange General
30 120
70 ,f 100 i
60 " 80 " h
i NI
50 4 60 l ¥
a0 A
A
40
0 A
20 -
20 ¥
0 Aa
" N Yo\ | |
20111128 2012-11-28 2013-11-28 2014-11-28
0 . : . -20 L]
gﬁ}ﬂu-zs 2012-11-28 2013-11-28 2014-11-28 40
BEL 20 CAC40
100 70
90 60 /
80 !
10 [ 50
60 ""J 40
o MW'\/ “
30
40 " [f‘ﬁ' ' ,.-W Y
30 ~ 20 A W
20 w“ 10 J
10 | M !! H
0 0 - ‘ : ‘
' ! ' 2011-11-28 2012-11-28 2013-11-28 2014-11-28
2m1 11-28 2012-11-28 2013-11-28 2014-11-28 -10
FTSE 100 FTSE MIB
as 60
30 F," 50 ]
25 ‘ ¥ 40
20 l 30
. A . A AN
10 ¢ 10 W
5 0 : : .
0 20111 2012-11-28 2013-11-28 2014-11-28
. ‘ : o
2011:11-28 2012-11-28 2013-11-28 2014-11-28 |
_ 20
IBEX 35 MDAX
50 160
40 140
30 N -NW 120 ff
20 "‘VW ! 10 A Y VAL
80 y
107 / nﬂd !
EESE q A /M N 60 v
0 T T ﬂ
2011-11-28 11-28 W 2013-11-28 2014-11-28 40 M
‘10 20 4
WA w
-20 V T 0 M . . :
20 211128 2012-11-28 2013-11-28 2014-11-28




82

1 PRIEDAS (tesinys)
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2 PRIEDAS

Akcijy indeksy pelno normos reik§miy statistinés charakteristikos laikotarpiu nuo 2011-11-28 iki
2014-11-27 (konstravimo laikotarpis)

Kintamasis Imtit.es Vidurkis Standartipis Minimumas | Maksimumas
dydis nuokrypis

AEX 775 | 0.0558254 0.9012485 3.4604628 | 4.2183968
Athens Zt:::rg’l‘c"a"ge 775 0.0677561 2.0985592 -6.8407817 | 12.1506926
BEL 20 775 | 0.0678788 0.9423952 133093783 | 3.8014026
CAC40 775 | 0.0546431 1.1223712 3.6571390 | 4.7504981
FTSE 100 775 | 0.0334220 0.7791353 12.9818139 | 3.1557055
FTSE MIB 775 | 0.0529780 1.5197844 49759398 | 6.5943560
IBEX 35 775 | 0.0455676 1.3889677 '5.8242620 | 6.0600510
MDAX 775 | 0.0934579 0.9772087 13.7434592 | 4.6983365
OMX C20 CAP 775 | 0.0939721 0.9172868 131804394 | 3.7807844
OMX Stockholm 30 775 | 0.0640011 0.9874251 45845489 | 5.1447222
PSI 20 775 | 0.0060051 12321354 53147862 | 4.3531459
SBF120 775 | 0.0578432 1.0690533 135231483 | 4.5286589
SDAX 775 | 0.0662683 0.7999437 133084252 | 2.7406257
SMI 775 | 0.0677038 0.7525544 13.0493467 | 2.9024806
WIG20 775 | 0.0175679 1.0503270 51566906 | 4.8356724
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3 PRIEDAS

Akcijy indeksy pelno normy statistinés charakteristikos laikotarpiu nuo 2014-11-28 iki 2015-03-05

(testavimo laikotarpis)

Kintamasis Imties dydis Vidurkis Standartir_ﬁs Minimumas Maksimumas
nuokrypis

AEX 68 02103692 | 1.1565596 | -2.6854220 3.2171715
Ex?;:ﬁ;: Zt:::ral 68 .0.0760711 | 3.9192829 | -12.7758241 11.2718753
BEL 20 68 01929288 | 10131701 | -2.5978246 2.7988340
CAC40 68 01916230 | 1.2996562 | -3.3142142 3.5854530
FTSE 100 68 0.0558876 | 0.9841970 | -2.4926877 24117217
FTSE MIB 68 0.1728576 | 1.6490466 | -4.9231950 3.6879292
IBEX 35 68 00637322 | 1.4431152 | -3.9149778 3.4011642
MDAX 68 0.2546644 | 0.9235686 | -1.6936372 2.2155574
OMX C20 CAP 68 0.2092525 | 0.9377554 | -1.6834380 2.6085614
OMX Stockholm 30 68 0.1965056 | 1.0142238 | -2.3006441 2.5972178
PSI 20 68 0.1044910 | 1.4585998 | -3.1340627 3.7522696
SBF120 68 02012329 | 12168580 | -3.0169132 3.3529125
SDAX 68 0.2164245 | 0.8108271 | -1.6884415 1.8621129
SMI 68 -0.0015765 | 1.6442079 | -8.6711531 3.2051031
WIG20 68 -0.0399312 | 0.9754062 | -3.0577833 23411023
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4 PRIEDAS
Efektyviojo portfelio komponenciy skai¢iavimas
Kovariacijy matrica konstravimo laikotarpiu
AEX Athens BEL 20 CAC40 FTSE100 (FTSEMIB |IBEX 35 MDAX OMX C20 |OMX PSI 20 SBF120 SDAX SMI WIG20
wl Stock w3 wé w5 w6 w7 w8 CAP Stockhol |wil wil2 wi3 wil4 wil5
Exchange w9 m 30
kij-konstravime General w10
AEX
wi 0,811 0,590 0,742 0,921 0,601 1,057 0,938 0,748 0,596 0,723 0,706 0,883 0,528 0,523 0,471
Athens Stock
Exchange General
w2 0,590 4,398 0,632 0,669 0,369 0,995 0,874 0,628 0,608 0,541 0,853 0,660 0,554 0,371 0,611
BEL 20
w3 0,742 0,632 0,887 0,951 0,589 1,149 1,031 0,768 0,619 0,744 0,774 0,914 0,549 0,518 0,481
CAC40
wé 0,921 0,669 0,951 1,258] 0,731 1,426 1,282 0,936 0,717 0,901 0,910 1,195 0,636 0,629 0,586
FTSE 100
w5 0,601 0,369 0,589 0,731 0,606 0,849 0,721 0,615 0,497 0,616, 0,566 0,703 0,437, 0,449 0,384
FTSE MIB
wé 1,057] 0,995 1,149 1,426 0,849 2,307 1,783 1,064 0,816 1,041] 1,272 1,357] 0,755 0,684 0,723
IBEX 35
w7 0,938 0,874 1,031 1,282 0,721 1,783 1,927 0,915 0,741 0,902 1,164 1,217] 0,653 0,592 0,614
MDAX
w8 0,748 0,628 0,768 0,936 0,615 1,064 0,915 0,954 0,677 0,790 0,729 0,913 0,637 0,534 0,527
OMX C20 CAP
w9 0,596 0,608 0,619 0,717 0,497 0,816 0,741 0,677 0,840 0,662 0,613 0,703 0,535 0,460 0,425
OMKX Stockholm 30
w10 0,723 0,541 0,744 0,901 0,616 1,041 0,902 0,790 0,662 0,974 0,666 0,871 0,557 0,538 0,496
PSI 20
will 0,706 0,853 0,774 0,910 0,566 1,272 1,164 0,729 0,613 0,666 1,516 0,878 0,593 0,479 0,463
SBF120
w12 0,883 0,660 0,914 1,195 0,703 1,357 1,217 0,913 0,703 0,871 0,878 1,141 0,626 0,604 0,563
SDAX
wil3 0,528 0,554 0,549 0,636 0,437 0,755 0,653 0,637 0,535 0,557 0,593 0,626 0,639 0,398 0,387,
SMmI
wild 0,523 0,371 0,518 0,629 0,449 0,684 0,592 0,534 0,460 0,538 0,479 0,604 0,398 0,566 0,325
WIG20
wil5 0,471 0,611 0,481 0,586 0,384 0,723 0,614 0,527 0,425 0,496 0,463 0,563 0,387 0,325 1,102
Kovariacijy matrica testavimo laikotarpiu
AEX Athens BEL 20 CAC40 FTSE100 (FTSEMIB |IBEX 35 MDAX OMX C20 |OMX PSI 20 SBF120 SDAX SMI WIG20
Stock CAP Stockhol
Exchange m 30
kij-testavime General
AEX 1,318 1,434 1,082 1,410 0,997 1,668 1,440 0,885 0,633 0,840 1,274 1,323 0,655 0,359 0,503/
Athens Stock
Exchange General 1,434 15,135 1,160 1,769 1,040! 2,566 2,632 1,128 1,045 0,898 2,447 1,712 1,294 1,377 0,773
BEL 20 1,082 1,160 1,011/ 1,216 0,834 1,457 1,247 0,794 0,601 0,777 1,064 1,146 0,597 0,394 0,418]
CAC40 1,410 1,769 1,216 1,664 1,096 1,902 1,636 1,030 0,732] 0,966 1,433 1,555 0,785 0,411 0,567
FTSE 100 0,997 1,040) 0,834 1,096 0,954 1,291] 1,072] 0,661 0,509 0,652 0,986 1,026) 0,500 0,202 0,376
FTSE MIB 1,668 2,566 1,457 1,902 1,291 2,679 2,199 1,206 0,881 1,209 1,893 1,783 0,972 0,403 0,722
IBEX 35 1,440 2,632 1,247 1,636 1,072] 2,199 2,052 1,030 0,829 1,050 1,615 1,539 0,864 0,648 0,675
MDAX 0,885 1,128 0,794 1,030 0,661 1,206 1,030 0,840 0,574 0,690 0,941 0,982 0,606 0,297 0,375
OMX C20 CAP 0,633 1,045 0,601 0,732 0,509 0,881] 0,829 0,574 0,866 0,634 0,857 0,703 0,539 0,392 0,407
OMX Stockholm 30 0,840 0,898 0,777 0,966 0,652 1,209 1,050 0,690 0,634 1,014 0,872 0,916 0,597 0,228 0,329
PSI 20 1,274 2,447 1,064 1,433 0,986 1,893 1,615 0,941/ 0,857 0,872] 2,096 1,352 0,741 0,415 0,624
SBF120 1,323 1,712 1,146 1,555, 1,026 1,783 1,539 0,982 0,703 0,916 1,352 1,459 0,756 0,410 0,533
SDAX 0,655 1,294 0,597 0,785 0,500 0,972 0,864 0,606 0,539 0,597 0,741 0,756 0,648 0,321 0,286
SMI 0,359 1,377 0,394 0,411 0,202 0,403 0,648 0,297 0,392 0,228 0,415 0,410 0,321 2,664 0,785
WIG20 0,503 0,773 0,418 0,567 0,376 0,722 0,675 0,375 0,407 0,329 0,624 0,533 0,286 0,785 0,937
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Efektyviojo portfelio komponenciy skaiciavimo algoritmas

%let r=0;

proc nlp;

maw W;

W=&r* (0.056*w1+0.068*w2+0.068*w3+0.055*w4+0.033*w5

+0.
+0.

053*w6+0.053*w7+0.093*w8+0.094*w9+0.064*w10
006*w11+0.058*w12+0.066*w13+0.068*w14+0.018*wl5)

-(l-&r) *
sqgqrt (0.811*wl*wl+0.590*wl*w2+0.742*wl*w3+0.921*wl*w4+0.601*wl*w5

+1.
+0.
+0.
+0.
+0.
+0.
+1.
+0.
+0.
+1.
+0.
+0.
+0.
+0.
+1.
+2.
. 272*w6*wll+1.357*w6*wl24+0.755*w6*wl3+0.684*w6*wld+0.723*w6*wlh
+0.
+1.
+1.
+0.
+1.
+0.
+0.
.816*w9*wo6+0.741*wo*w7+0.677*wO9*w8+0.840*w9*w94+0.662*w9*wl0
+0.
+0.
.041*wl1l0*w6+0.902*wl0*w74+0.790*wl0*w8+0.662*wl10*w9+0.974*w10*wl0
+0.
+0.
+1.

+1

+0

+1

+1

+0

+0

057*wl*w6+0.938*wl*w7+0.748*wl*w8+0.596*wl*w9+0.723*wl*wl0
706*wl*wll1+0.883*wl*wl2+0.528*wl*wl3+0.523*wl*wl4+0.471*wl*wl5
590*w2*wl+4.398*w2*w2+0.632*w2*w3+0.669*w2*w4+0.369*w2*wh
995+ w2*w6+0.874*w2*w7+0.628*w2*w8+0.608*w2*w9+0.541*w2*wl0
853*w2*wll1+0.660*w2*wl2+0.554*w2*wl13+0.371*w2*wl4+0.611*w2*wl5
742*w3*wl+0.632*w3*w2+0.887*w3*w3+0.951*w3*w4+0.589*w3*w5
149*w3*w6+1.031*w3*w74+0.768*w3*w8+0.619*w3*wo+0.744*w3*wl0
774*w3*wl1+0.914*w3*wl12+0.549*w3*wl13+0.518*w3*wl4+0.481*w3*wl5
921*w4*wl+0.669*wd*w2+0.951*wid*w3+1.258*wd*wd+0.731*wd*wh
426*w4*wo+1.282*w4*w7+0.936*wd*w8+0.717*wd*w9+0.901*wd*wl0
910*wi4*wll+1.195*w4*wl2+0.636*wd*wl3+0.629*wd*wl4+0.586*wid*wl5
601*w5*wl+0.369*w5*w2+0.589*w5*w3+0.731*w5*w4+0.606*w5*w5
849*w5*w6+0.721*wh*w7+0.615*w5*w8+0.497*w5*w9+0.616*w5*wl10
566*w5*wl11+0.703*w5*wl12+0.437*w5*wl13+0.449*w5*w14+0.384*w5*wl5
057*wo6*wl+0.995*wo*w2+1.149*wo*w3+1.426*w6*w4+0.849*w6*w5
307*w6*w6+1l.783*wo6*w74+1.064*wo*w8+0.816*wo*wo+.041*w6*wl0

938*w7*wl+0.874*w7*w2+1.031*w7*w3+.282*w7*w4+0.721*w7*wb
783*w7*wo6+1.927*w7*w7+0.915*w7*w8+0.741*w7*w9+0.902*w7*w10
164*w7*wll+1.217*w7*wl12+0.653*w7*w13+0.592*w7*wl4+0.614*w7*wl5
748*w8*wl+0.628*w8*w2+0.768*w8*w3+0.936*w8*w4+0.615*w8*w5
064*w8*w6+0.915*w8*w7+0.954*w8*w8+0.677*w8*w9+0.790*w8*wl10
729*w8*w1l1+0.913*w8*wl12+0.637*w8*wl13+0.534*w8*wl14+0.527*w8*wl5
596*w9o*wl+0.608*w9*w2+0.619*w9*w3+0.717*wO*w4+0.497*wO*w5

613*w9*wll+0.703*w9*wl2+0.535*w9*w13+0.460*wO*wl14+0.425*wO*wl5
723*wl0*wl+0.541*wl10*w2+0.744*w10*w3+0.901*wl0*w4+0.616*wl0*wh

666*wl0*wl1+0.871*wl10*wl2+0.557*wl0*wl13+0.538*wl10*wl14+0.496*wl0*wl5
706*wll*wl+0.853*wll*w2+0.774*wll1*w3+0.910*wll*w4+0.566*wll*w5
272*wll*wo6+1.164*wll*w74+0.729*wl11*w8+0.613*wll*w9+0.666*wll*wl0

.516*wll1*wl11+0.878*wll*wl2+0.593*wl11*wl134+0.479*wll*wl14+0.463*wll*wl5
+0.
+1.
+0.

883*wl2*wl+0.660*wl2*w2+0.914*wl12*w3+1.195*wl2*w4+0.703*wl2*w5
357*wl2*w6+1.217*wl2*w7+0.913*wl2*w8+0.703*wl2*w9+0.871*wl2*wl0
878*wl2*wll+1.141*wl2*wl2+0.626*wl2*wl3+0.604*wl2*wl4+0.563*wl2*wl5

.528*w13*wl+0.554*wl13*w2+0.549*w13*w3+0.636*wl3*w4+0.437*wl3*w5
+0.
+0.
+0.
.684*wl4*w6+0.592*wl4*w74+0.534*w14*w8+0.460*wl4*w9+0.538*wl4*wl0
+0.
+0.
+0.
+0.

755*w13*w6+0.653*wl3*w7+0.637*wl3*w8+0.535*wl3*w9+0.557*wl3*wl0
593*w13*wll+0.626*wl13*wl2+0.639*wl13*wl13+0.398*wl3*wl4+0.387*wl3*wlh
523*w14*wl+0.371*wl4*w2+0.518*wl4*w3+0.629*wl4d*wd+0.449*wl4*w5

479*w14*wl1l1+0.604*w1l4*wl2+0.398*wl4*wl3+0.566*wl4*wld+0.325*wld*wl5
471*wl5*wl+0.611*wl5*w2+0.481*wl5*w3+0.586*wl5*w4+0.384*wl5*w5
723*wl15*w6+0.614*wl5*w7+0.527*wl5*w8+0.425*wl15*w9+0.496*wl5*wl0
463*wl5*wl1+0.563*wl5*wl2+0.387*wl5*wl3+0.325*wl5*wl4+1.102*wl5*wl5);

bounds wl-wl5>=0;

decvar wl-wlb5;

lincon wl+w24+w3+wd+wS+wo+w7+w8+wO+wlO0+wll+wl24+wl3+wld+wl5=1;
run;

5 PRIEDAS
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6 PRIEDAS

Athens Stock OMX

Exchange OMX C20  [Stockholm
Al AEX General BEL 20 CAC40 FTSE 100 FTSE MIB IBEX 35 MDAX CAP 30 PSI 20 SBF120 SDAX SMI WIG20
AEX 0,0558 0,0618 0,0619 0,0552 0,0446 0,0544| 0,0507 0,0746 0,0749 0,0599 0,0309 0,0568 0,0610] 0,0618 0,0367
Athens Stock
Exchange
General 0,0618 0,0678 0,0678 0,0612 0,0506 0,0604| 0,0567 0,0806 0,0809 0,0659 0,0369 0,0628 0,0670] 0,0677 0,0427
BEL 20 0,0619 0,0678 0,0679 0,0613 0,0507 0,0604 0,0567 0,0807 0,0809 0,0659 0,0369 0,0629 0,0671 0,0678 0,0427
CAC40 0,0552 0,0612 0,0613 0,0546 0,0440 0,0538 0,0501 0,0741 0,0743 0,0593 0,0303 0,0562 0,0605 0,0612 0,0361
FTSE 100 0,0446 0,0506 0,0507 0,0440 0,0334| 0,0432 0,0395 0,0634| 0,0637 0,0487 0,0197 0,0456 0,0498 0,0506 0,0255
FTSE MIB 0,0544 0,0604 0,0604 0,0538 0,0432 0,0530 0,0493 0,0732 0,0735 0,0585 0,0295 0,0554 0,0596 0,0603 0,0353
IBEX 35 0,0507 0,0567 0,0567 0,0501 0,0395 0,0493 0,0456 0,0695 0,0698 0,0548 0,0258 0,0517 0,0559 0,0566 0,0316
MDAX 0,0746 0,0806 0,0807 0,0741 0,0634 0,0732 0,0695 0,0935 0,0937 0,0787 0,0497 0,0757 0,0799 0,0806 0,0555
OMX C20 CAP 0,0749 0,0809 0,0809 0,0743 0,0637 0,0735 0,0698 0,0937 0,0940 0,0790 0,0500 0,0759 0,0801 0,0808 0,0558
OMX
Stockholm 30 0,0599 0,0659 0,0659 0,0593 0,0487 0,0585 0,0548 0,0787 0,0790 0,0640| 0,0350 0,0609 0,0651 0,0659 0,0408
PSI 20 0,0309 0,0369 0,0369 0,0303 0,0197 0,0295 0,0258 0,0497 0,0500 0,0350 0,0060 0,0319 0,0361 0,0369 0,0118
SBF120 0,0568 0,0628 0,0629 0,0562 0,0456 0,0554| 0,0517 0,0757 0,0759 0,0609 0,0319 0,0578 0,0621 0,0628 0,0377
SDAX 0,0610 0,0670 0,0671 0,0605 0,0498 0,0596 0,0559 0,0799 0,0801 0,0651 0,0361 0,0621 0,0663 0,0670 0,0419
SMI 0,0618 0,0677 0,0678 0,0612 0,0506 0,0603 0,0566 0,0806 0,0808 0,0659 0,0369 0,0628 0,0670 0,0677 0,0426
WIG20 0,0367 0,0427 0,0427 0,0361 0,0255 0,0353 0,0316 0,0555 0,0558 0,0408 0,0118 0,0377 0,0419 0,0426 0,0176
Poriniy maksimumy matrica

Athens Stock OMX

Exchange OMX C20  [Stockholm
A2 AEX General BEL20 CAC40 FTSE 100 FTSEMIB  [IBEX 35 MDAX CAP 30 PSI 20 SBF120 SDAX SMI WIG20
AEX 4,2184 8,1845 4,0099 4,4844 3,6871 5,4064 5,1392 4,4584 3,9996 4,6816 4,2858 4,3735 3,4795, 3,5604 4,5270
Athens Stock
Exchange
General 8,1845 12,1507 7,9760 8,4506 7,6532, 9,3725 9,1054 8,4245 7,9657, 8,6477 8,2519 8,3397, 7,4457 7,5266 8,4932
BEL20 4,0099 7,9760 3,8014 4,2760 3,4786 5,1979 4,9307 4,2499 3,7911 4,4731 4,0773 4,1650 3,2710 3,3519 4,3185
CAC40 4,4844| 8,4506 4,2760 4,7505 3,9531] 5,6724 5,4053| 4,7244 4,2656 4,9476 4,5518 4,6396 3,7456] 3,8265] 4,7931
FTSE 100 3,6871 7,6532, 3,4786, 3,9531 3,1557, 4,8750 4,6079 3,9270 3,4682 4,1502 3,7544 3,8422 2,9482 3,0291 3,9957
FTSE MIB 5,4064 9,3725 5,1979| 5,6724 4,8750 6,5944 6,3272] 5,6463| 5,1876] 5,8695| 5,4738] 5,5615] 4,6675 4,7484] 5,7150
IBEX 35 5,1392] 9,1054 4,9307 5,4053| 4,6079 6,3272] 6,0601] 5,3792] 4,9204| 5,6024 5,2066 5,2944 4,4003 4,4813 5,4479
MDAX 4,4584 8,4245 4,2499 4,7244 3,9270, 5,6463, 5,3792 4,6983 4,2396 4,9215 4,5257 4,6135 3,7195, 3,8004 4,7670
OMX C20 CAP 3,9996 7,9657 3,7911 4,2656 3,4682 5,1876 4,9204| 4,2396 3,7808 4,4628 4,0670] 4,1547 3,2607 3,3416 4,3082
OMX
Stockholm 30 4,6816 8,6477 4,4731 4,9476 4,1502 5,8695| 5,6024 4,9215 4,4628 5,1447 4,7489 4,8367 3,9427 4,0236 4,9902
PSI 20 4,2858 8,2519 4,0773 4,5518 3,7544 5,4738 5,2066 4,5257 4,0670] 4,7489 4,3531 4,4409 3,5469 3,6278 4,5944|
SBF120 4,3735 8,3397 4,1650 4,6396 3,8422 5,5615| 5,2944 4,6135 4,1547 4,8367 4,4409 4,5287 3,6346 3,7156 4,6822
SDAX 3,4795, 7,4457 3,2710, 3,7456 2,9482 4,6675 4,4003 3,7195, 3,2607, 3,9427 3,5469 3,6346 2,7406 2,8216 3,7881
SMI 3,5604 7,5266 3,3519 3,8265 3,0291 4,7484] 4,4813 3,8004 3,3416 4,0236 3,6278 3,7156 2,8216 2,9025 3,8691
WIG20 4,5270] 8,4932 4,3185 4,7931 3,9957, 5,7150, 5,4479 4,7670 4,3082 4,9902 4,5944 4,6822 3,7881 3,8691 4,8357
Poriniy minimumy matrica

Athens Stock OMX

Exchange OMX C20  [Stockholm
B2 AEX General BEL 20 CAC40 FTSE 100 FTSE MIB IBEX 35 MDAX CAP 30 PSI 20 SBF120 SDAX SMI WIG20
AEX -3,4605 -5,1506| -3,3849 -3,5588 -3,2211 -4,2182 -4,6424| -3,6020 -3,3250 -4,0225 -4,3876 -3,4918 -3,4294| -3,2549 -4,3086
Athens Stock
Exchange
General -5,1506 -6,8408| -5,0751 -5,2490 -4,9113 -5,9084| -6,3325 -5,2921 -5,0151 -5,7127 -6,0778 -5,1820 -5,1196 -4,9451 -5,9987
BEL20 -3,3849 -5,0751 -3,3094 -3,4833 -3,1456 -4,1427 -4,5668 -3,5264 -3,2494 -3,9470) -4,3121 -3,4163 -3,3539 -3,1794 -4,2330
CAC40 -3,5588 -5,2490 -3,4833| -3,6571 -3,3195| -4,3165| -4,7407 -3,7003| -3,4233 -4,1208 -4,4860 -3,5901 -3,5278 -3,3532 -4,4069
FTSE 100 -3,2211 -4,9113] -3,1456 -3,3195] -2,9818| -3,9789 -4,4030] -3,3626 -3,0856 -3,7832 -4,1483 -3,2525 -3,1901 -3,0156 -4,0693
FTSE MIB -4,2182] -5,9084 -4,1427| -4,3165| -3,9789] -4,9759] -5,4001] -4,3597| -4,0827| -4,7802] -5,1454 -4,2495 -4,1872 -4,0126 -5,0663
IBEX 35 -4,6424 -6,3325| -4,5668| -4,7407 -4,4030 -5,4001 -5,8243| -4,7839 -4,5069 -5,2044 -5,5695 -4,6737 -4,6113 -4,4368 -5,4905
MDAX -3,6020 -5,2921 -3,5264 -3,7003 -3,3626 -4,3597 -4,7839 -3,7435 -3,4664 -4,1640 -4,5291 -3,6333 -3,5709 -3,3964 -4,4501
OMX C20 CAP -3,3250 -5,0151] -3,2494 -3,4233] -3,0856 -4,0827| -4,5069] -3,4664] -3,1894 -3,8870) -4,2521] -3,3563| -3,2939 -3,1194| -4,1731
OMX
Stockholm 30 -4,0225 -5,7127 -3,9470 -4,1208 -3,7832 -4,7802 -5,2044 -4,1640 -3,8870 -4,5845 -4,9497 -4,0538 -3,9915 -3,8169 -4,8706
PSI 20 -4,3876| -6,0778| -4,3121] -4,4860| -4,1483| -5,1454 -5,5695 -4,5291] -4,2521] -4,9497| -5,3148| -4,4190 -4,3566 -4,1821 -5,2357
SBF120 -3,4918 -5,1820| -3,4163| -3,5901 -3,2525) -4,2495 -4,6737 -3,6333| -3,3563 -4,0538 -4,4190| -3,5231 -3,4608 -3,2862 -4,3399
SDAX -3,4294 -5,1196 -3,3539 -3,5278 -3,1901 -4,1872 -4,6113 -3,5709 -3,2939 -3,9915 -4,3566 -3,4608 -3,3984 -3,2239 -4,2776
SMI -3,2549] -4,9451] -3,1794] -3,3532] -3,0156 -4,0126| -4,4368| -3,3964 -3,1194 -3,8169] -4,1821] -3,2862] -3,2239 -3,0493 -4,1030
WIG20 -4,3086 -5,9987| -4,2330] -4,4069 -4,0693| -5,0663 -5,4905 -4,4501 -4,1731 -4,8706 -5,2357 -4,3399 -4,2776 -4,1030] -5,1567
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7 PRIEDAS
Pusiausvyrinio portfelio strategijy skai¢iavimo algoritmas

/*A1*/

data A; /*pirmu atveju*/

input nr al-al5;

cards;

1 0.0558 0.0618 0.0619 0.0552 0.0446 0.0544 0.0507 0.0746 0.0749
0.0599 0.0309 0.0568 0.0610 0.0618 0.0367

2 0.0618 0.0678 0.0678 0.0612 0.0506 0.0604 0.0567 0.0806 0.0809
0.0659 0.0369 0.0628 0.0670 0.0677 0.0427

3 0.0619 0.0678 0.0679 0.0613 0.0507 0.0604 0.0567 0.0807 0.0809
0.0659 0.0369 0.0629 0.0671 0.0678 0.0427

4 0.0552 0.0612 0.0613 0.05406 0.0440 0.0538 0.0501 0.0741 0.0743
0.0593 0.0303 0.0562 0.0605 0.0612 0.0361

5 0.0446 0.0506 0.0507 0.0440 0.0334 0.0432 0.0395 0.0634 0.0637
0.0487 0.0197 0.0456 0.0498 0.0506 0.0255

6 0.0544 0.0604 0.0604 0.0538 0.0432 0.0530 0.0493 0.0732 0.0735
0.0585 0.0295 0.0554 0.0596 0.0603 0.0353

7 0.0507 0.0567 0.0567 0.0501 0.0395 0.0493 0.0456 0.0695 0.0698
0.0548 0.0258 0.0517 0.0559 0.0566 0.0316

8 0.0746 0.0806 0.0807 0.0741 0.0634 0.0732 0.0695 0.0935 0.0937
0.0787 0.0497 0.0757 0.0799 0.0806 0.0555

9 0.0749 0.0809 0.0809 0.0743 0.0637 0.0735 0.0698 0.0937 0.0940
0.0790 0.0500 0.0759 0.0801 0.0808 0.0558

10 0.05990.0659 0.0659 0.0593 0.0487 0.0585 0.0548 0.0787 0.0790
0.0640 0.0350 0.0609 0.0651 0.0659 0.0408

11 0.03090.0369 0.0369 0.0303 0.0197 0.0295 0.0258 0.0497 0.0500
0.0350 0.0060 0.0319 0.0361 0.0369 0.0118

12 0.0568 0.0628 0.0629 0.0562 0.0456 0.0554 0.0517 0.0757 0.0759
0.0609 0.0319 0.0578 0.0621 0.0628 0.0377

13 0.06100.0670 0.0671 0.0605 0.0498 0.0596 0.0559 0.0799 0.0801
0.0651 0.0361 0.0621 0.0663 0.0670 0.0419

14 0.06180.0677 0.0678 0.0612 0.0506 0.0603 0.0566 0.0806 0.0808
0.0659 0.0369 0.0628 0.0670 0.0677 0.0426

15 0.0367 0.0427 0.0427 0.0361 0.0255 0.0353 0.0316 0.0555 0.0558
0.0408 0.0118 0.0377 0.0419 0.0426 0.0176

run;

/*A2~k~k/

data A; /*antru atveju*/

input nr al-al5;

cards;

1 4.2184 8.1845 4.0099 4.4844 3.6871 5.4064 5.1392 4.4584 3.9996
4.6816 4.2858 4.3735 3.4795 3.5604 4.5270

2 8.1845 12.1507 7.9760 8.4506 7.6532 9.3725 9.1054 8.4245 7.9657
8.6477 8.2519 8.3397 7.4457 7.5266 8.4932

3 4.0099 7.9760 3.8014 4.2760 3.4786 5.1979 4.9307 4.2499 3.7911
4.4731 4.0773 4.1650 3.2710 3.3519 4.3185

4 4.4844 8.4506 4.2760 4.7505 3.9531 5.6724 5.4053 4.7244 4.2656
4.9476 4.5518 4.6396 3.7456 3.8265 4.7931

5 3.6871 7.6532 3.4786 3.9531 3.1557 4.8750 4.6079 3.9270 3.4682
4.1502 3.7544 3.8422 2.9482 3.0291 3.9957

6 5.4064 9.3725 5.1979 5.6724 4.8750 6.5944 6.3272 5.6463 5.1876
5.8695 5.4738 5,568 4.6675 4.7484 5.7150

7 5.1392 9.1054 4.9307 5.4053 4.6079 6.3272 6.0601 5.3792 4.9204
5.6024 5.2066 5.2944 4.4003 4.4813 5.4479

8 4.4584 8.4245 4.2499 4.7244 3.9270 5.6463 5.3792 4.6983 4.2396
4.9215 4.5257 4.6135 3.7195 3.8004 4.7670

9 3.9996 7.9657 3.7911 4.2656 3.4682 5.1876 4.9204 4.2396 3.7808
4.4628 4.0670 4.1547 3.2607 3.3416 4.3082



10 4.68168.6477
5.1447
.2858 8
4.7489
.37358
4.8367
.4795 7
3.9427
.5604 7
4.0236
.5270 8
4.9902

11 .2519

12 .3397

13 .4457

14 .5266

15 .4932

run;

/*B1*/

data B; /*pirmu
input nr bl-bl5;
cards;

1 0.811200721 O.

0.937922133
0.883457971

0.874489377
0.659890629
. 74211183
1.030991139
0.914163981

1.282131121
1.195011733

0.720534075
0.702790047

1.782741992
1.357347324

1.926741935
1.216622139

0.914700501
0.912527908

0.741054953
0.702541475
10
0.901994899
0.871363587
11
1.163762362
0.878096723
12
1.216622139
1.141400344
13
0.653054632
0.626052498
14
0.592115625
0.604084591

4.

4.

4.

S

3o

4.

.589804877 4.

0.

.921276025 0.

.601314706 O.

.056753037 0.

.937922133 0.

.747900186 O.

.596021675 0.

.7232272850.

.7060322050.

.8834579710.

.5283983560.

.5225961320.

4.4731 4
7489 4.8367
4.0773 4
3531 4.4409
4.1650 4
4409 4.5287
3.2710 3
5469 3.6346
3.3519 3
6278 3.7156
4.3185 4
5944 4.6822
atveju*/
589804877 0.

0.747900186
0.528398356
398268286 0
0.627526289
0.553901767
63235262
0.768135403
0.548811339
669250259
0.935548367
0.635664695
369482297
0.614757944
0.436803965
994757933
1.063783445
0.755422382
874489377 1
0.914700501
0.653054632
627526289
0.953704754
0.637094059
60827637
0.676529951
0.534977092
541128731
0.790340394
0.556935555
853460304
0.729056672
0.59300427
659890629
0.912527908
0.626052498
553901767
0.637094059
0.639084206
371077283
0.533838805
0.398383659

.9476

.5518

.6396

.7456

.8265

.7931

.63235262

0.

0.

0.

A

.030991139

0.

0.

0.

0.

0.

0.

0.
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4.1502
.9427
.7544
.5469
.8422
.6346
.9482
.7406
.0291
.8216
.9957
3.7881

74211183 0.
0.596021675
0.522596132

0.
0.60827637
0.371077283

88696278 0.
0.618672922
0.517826049

951336819 i
0.717433795
0.629224394

588823725 0.
0.497400217
0.449023451

148734092 i
0.816385187
0.68401999

1.
0.741054953
0.592115625

768135403 0.
0.676529951
0.533838805

618672922 0
0.840329417
0.460131426

744256721 0.
0.661903442
0.538008006

774004558 0.
0.613107683
0.478581008

914163981 1
0.702541475
0.604084591

548811339 0.
0.534977092
0.398383659

517826049 0
0.460131426
0.565607435

.0236

.6278

.7156

.8216

.9025

.8691

.195011733

5.8695
.9902
.4738
.5944
.5615
.6822
.6675
.7881
.7484
.8691
.7150

4.8357

921276025
0.723227285
0.471409351

669250259 0
0.541128731
0.61077484

951336819 0
0.744256721
0.48083336

258091674 0
0.900583726
0.585542235

730520852
0.615535452
0.384463733

425800475
1.040559131
0.722753939

282131121 0
0.901994899
0.613652806

935548367
0.790340394
0.52653878

717433795
0.661903442
0.424740774

900583726
0.97375018
0.496210153

909742939 0
0.666225888
0.4626044061

0
0.871363587
0.56327661

635664695
0.556935555
0.387467388

629224394
0.538008006
0.324625282

P

5

5

4.

4.

P

0.

0.

0.

0.

0.

0.

0.

0.
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6024 4.9215 4.4628
2066 4.5257 4.0670
2944 4.6135 4.1547
4003 3.7195 3.2607
4813 3.8004 3.3416
4479 4.7670 4.3082
601314706 1.056753037
0.706032205
.369482297 0.994757933
0.853460304
.588823725 1.148734092
0.774004558
.730520852 1.425800475
0.909742939
606268571 0.849078468
0.566309475
849078468 2.306764445
1.271655749
.720534075 1.782741992
1.163762362
614757944 1.063783445

0.729056672

497400217 0.816385187
0.613107683

615535452 1.040559131
0.666225888

.566309475 1.271655749
1.51619876

.702790047 1.357347324
0.878096723

436803965 0.755422382
0.59300427

449023451 0.68401999

0.478581008
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15 0.4714093510.61077484 0.48083336 0.585542235 0.384463733 0.722753939
0.613652806 0.52653878 0.424740774 0.496210153 0.462604461
0.56327661 0.387467388 0.324625282 1.101763303

run;

/*B2*/

data B; /*antru atveju*/

input nr bl-bl5;

cards;

1 -3.4605-5.1506 -3.3849 -3.5588 -3.2211 -4.2182 -4.6424 -3.6020 -3.3250
-4.0225 -4.3876 -3.4918 -3.4294 -3.2549 -4.3086

2 -5.1506-6.8408 -5.0751 -5.2490 -4.9113 -5.9084 -6.3325 -5.2921 -5.0151
-5.7127 -6.0778 -5.1820 -5.1196 -4.9451 -5.9987

3 -3.3849-5.0751 -3.3094 -3.4833 -3.1456 -4.1427 -4.5668 -3.5264 -3.2494
-3.9470 -4.3121 -3.4163 -3.3539 -3.1794 -4.2330

4 -3.5588 -5.2490 -3.4833 -3.6571 -3.3195 -4.3165 -4.7407 -3.7003 -3.4233
-4.1208 -4.4860 -3.5901 -3.5278 -3.3532 -4.4069

5 -3.2211-4.9113 -3.1456 -3.3195 -2.9818 -3.9789 -4.4030 -3.3626 -3.0856
-3.7832 -4.1483 -3.2525 -3.1901 -3.0156 -4.0693

6 -4.2182-5.9084 -4.1427 -4.3165 -3.9789 -4.9759 -5.4001 -4.3597 -4.0827
-4.7802 -5.1454 -4.2495 -4.1872 -4.0126 -5.0663

7 -4.6424 -6.3325 -4.5668 -4.7407 -4.4030 -5.4001 -5.8243 -4.7839 -4.5069
-5.2044 -5.5695 -4.6737 -4.6113 -4.4368 -5.4905

8 -3.6020-5.2921 -3.5264 -3.7003 -3.3626 -4.3597 -4.7839 -3.7435 -3.4664
-4.1640 -4.5291 -3.6333 -3.5709 -3.3964 -4.4501

9 -3.3250-5.0151 -3.2494 -3.4233 -3.0856 -4.0827 -4.5069 -3.4664 -3.1894
-3.8870 -4.2521 -3.3563 -3.2939 -3.1194 -4.1731

10 -4.0225 -5.7127 -3.9470 -4.1208 -3.7832 -4.7802 -5.2044 -4.1640 =
3.8870 -4.5845 -4.9497 -4.0538 -3.9915 -3.8169 -4.8706

11 -4.3876 -6.0778 -4.3121 -4.4860 -4.1483 -5.1454 -5.5695 -4.5291 =
4.2521 -4.9497 -5.3148 -4.4190 -4.3566 -4.1821 -5.2357

12 -3.4918 -5.1820 -3.4163 -3.5901 -3.2525 -4.2495 -4.6737 -3.6333 -
3.3563 -4.0538 -4.4190 -3.5231 -3.4608 -3.2862 -4.3399

13 -3.4294 -5.1196 -3.3539 -3.5278 -3.1901 -4.1872 -4.6113 -3.5709 -
3.2939 -3.9915 -4.3566 -3.4608 -3.3984 -3.2239 -4.2776

14 -3.2549 -4.9451 -3.1794 -3.3532 -3.0156 -4.0126 -4.4368 -3.39064 =
3.1194 -3.8169 -4.1821 -3.2862 -3.2239 -3.0493 -4.1030

15 -4.3086 -5.9987 -4.2330 -4.4069 -4.0693 -5.0663 -5.4905 -4.4501 =
4.1731 -4.8706 -5.2357 -4.3399 -4.2776 -4.1030 -5.1567

run;

$let m=15;

$let n=15;

/* didziausias abiejuy matricuy elementas max(a_ {ij}, b _{ij}) pirmu atveju
mu=4.3983, atru atveju mu=12.1507*/

$let mu = 4.3983; /*pirmojo atvejo sprendimas, antruoju atveju reikia istatyti

12,1507 reikSmex/

/*kintamuosius ir apibréZimo sritis apraSome iSskaidymo (SPARSE) formatu*/
data modelis;

length type  row col $8.;

array a{&m} al - a&m;

array b{&n} bl - bé&n;

m=&m;

n=&n;

/* uZraSome tikslo funkcija U-V -> max */
_type = 'max';

_row_ = 'tf';

_col = '0';

_coef = 1;

output;
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_type = 'max';
_row_ = 'tf';
_col = 'vV';
_coef = -1;
output;

/* kintamyju x 1 suma lygi 1*/
do i=1 to m;

_type = 'eq';
_row = 'Sx';
_col = 'x'[|put(i, 2.);
_coef =1;
output;

end;
_type = 'eq';
_row = 'Sx';
_col = ' rhs ';
_coef =1;
output;

/* kintamuju y_J suma lygi 1*/
do j=1 to n;

_type_ = 'eq';
_row_ = 'Sy';
_col_ = 'y'llput(j, 2.);
_coef =1;
output;

end;
_type_ = 'eq';
_row_ = 'Sy';
_col = ' rhs ';
_coef =1;
output;

/* apribojimas jog U - sum _j a {ij}y j GE 0 */
do i=1 to m;
link readA;

_type = 'ge';
_row_ = 'A'||put(i, 2.);
_col = '0';
_coef =1;
output;
_type = 'ge';
_row_ = 'A'||put(i, 2.);
_col = ' rhs ';
_coef = 0;
output;
do j=1 to n;
_type = 'ge';
_row_ = 'A'||put(i, 2.);
_col = 'y'||lput(j, 2.);
_coef = -a{j};
output;
end;

end;
/* apribojimas jog V - sum i b {ij}x i LE 0 */
do j=1 to n;

link readB;

_type = 'le';

_row_ = 'B'||put(j, 2.);
_col = 'V';

_coef = 1;

output;

_type = 'le';

_row = 'B'|lput(j, 2.);
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_col = ' rhs ';
_coef = 0;
output;
do i=1 to m;
_type 'le';
_row_ = 'B'||put(i, 2.);
_col_ = 'x'|lput (3, 2.);
_coef = -b{i};
output;
end;
end;
/* apribojimas jog U - sum_j a {ij}y Jj EQ z i */
do i=1 to m;
link readU;
_type = 'eq';
_row_ = 'U'"||put(i, 2.);
_col = '0';
_coef =1;
output;
_type_ = 'eq';
_row_ = 'U'||put(i, 2.);
_col 'z'| |lput (i, 2.);
_coef = -1;
output;
_type_ = 'eq';
_row_ = 'U'||put(i, 2.);
_col = ' rhs ';
_coef = 0;
output;
do j=1 to n;
_type_ = 'eq';
_row_ = 'U'||put(i, 2.);
_col_ = 'y'|lput (3, 2.);
_coef = -a{j};
output;
end;
end;
/* apribojimas jog V - sum i b {ij}x i EQ w_j */
do j=1 to n;
link readv;
_type = 'eq';
_row_ = 'V'||put(j, 2.);
_col = 'V';
_coef = -1;
output;
_type = 'eq';
_row_ = 'V'||put(j, 2.);
_col_ = 'w'llput(j, 2.);
_coef = -1;
output;
_type = 'eq';
_row_ = 'V'||put(j, 2.);
_col = ' rhs ';
_coef = 0;
output;
do i=1 to m;
_type 'eq';
_row_ = 'V'||put(i, 2.);
_col_ "x'|lput(3, 2.);
_coef = b{i};
output;

end;
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end;

/* apribojimas s i + x i LE 1 */

do i=1 to m;

_type 'le';
_row_ = 'ss'||put(i, 2.);
_col 'x'||put (i, 2.);
_coef =1;
output;
end;
do i=1 to m;
_type = 'le';
_row_ = 'ss'||put(i, 2.);
_col = 's'||put(i, 2.);
_coef =1;
output;
end;
do i=1 to m;
_type = 'le';
_row_ = 'ss'||put(i, 2.);
_col = ' rhs ';
_coef =1;
output;
end;
/* apribojimas t j + y j LE 1 */
do j=1 to n;
_type = 'le';
_row_ = 'tt'||put(j, 2.);
_col = 'y'|lput(j, 2.);
_coef =1;
output;
end;
do j=1 to n;
_type = 'le';
_row_ = 'tt'||put(j, 2.);
_col_ = 't'llput(j, 2.);
_coef =1;
output;
end;
do j=1 to n;
_type = 'le';
_row_ = 'tt'||put(j, 2.);
_col = ' rhs ';
_coef =1;
output;
end;

/* apribojimas z i LE mu*s i */

do i=1 to m;
_type_
_row_
_col
_coef
output;

end;

do i=1 to m;
_type_
_row_
_col
_coef
output;

end;

do i=1 to m;

type
:rowii

llel’.
'zs'|lput(i, 2.);
'z'|lput(i, 2.);
1;

'le';
'zs'||put (i, 2.);
's'||put(i, 2.);
-&mu;

llel’.
'zs'||put (i, 2.);
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col
_coef
output;

end;

/* apribojimas w j LE mu*t j */

do j=1 to n;
_type_
_row_
_col
_coef
output;

end;

do j=1 to n;

type
:row__
_col
_coef
output;
end;

do j=1 to n;
_type_
_row_
_col
_coef
output;

end;

llel;
'wt' | |put(j, 2.);
'w'llput(j, 2.);
1;

'le';
'wt'|lput(j, 2.);
't lput (3, 2.);
-&mu;

"le';
'wt' | lput(j, 2.);

' rhs ';

0;

/* kintamieji s i ir t j yra binariniai

do i=1 to m;
_type_
_row
_col
_coef
output;

end;

do j=1 to n;
_type_
_row
_col
_coef
output;

end;

/* nuorodos 1 matricy A ir B duomeny rinkinius

readA:set A;
readB:set B;
readU:set A;
readV:set B;
keep type
run;

/*pusiausvyrinio portfelio strategiju radimas*/
proc lp sparsedata canselect=obj varselect=penalty

ret
ret
ret
ret

_row

'binary';

'bin';
's'|lput(i, 2.);
1;

'binary';

'bin';

"'l lput(y, 2.);
1;

urny
urn;
urn;
urny
col  coef ;

primalout=sprendimas;
reset maxitl=10000000 time=300;
reset maxit2=10000000 time=300;

run;
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Maksimino - minimakso portfelio konstravimas.
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J-indekso i-tojo ménesio pelno normos vidurkio matrica

8 PRIEDAS

Athens

Stock

Exchange
Data AEX General BEL 20 CAC40 FTSE 100 FTSE MIB IBEX 35 MDAX OMX C20 CA|OMX Stockh{PSI 20 SBF120 SDAX SMI WIG20
2014-11 0,3853 0,4253 0,2648 0,2997 0,0828 0,4064 0,2730 0,3400 0,5140 0,2287 0,3655 0,2941 0,1857 0,2686 0,0045
2014-10 0,4733 0,1602 0,4696 0,6122 0,3258 0,5995 0,3090 0,5645 0,2936 0,4201 0,5590 0,6043 0,4264 -0,1082 0,1760
2014-9 -0,2081, -1,0378 -0,1405, -0,3165, -0,2354 -0,4166 -0,4249 -0,1069 -0,0999 -0,0263 -0,5098 -0,2784| 0,0451 -0,1433 -0,3435
2014-8 0,2866 0,3475 0,2768 0,2966 0,1917 0,2653 0,3340 0,3159 0,1270 0,2187 0,1435 0,3002 0,2428 0,2413 -0,0312
2014-7 -0,0165 -0,4587, -0,0184 -0,1063 0,0106 -0,1966| -0,0986! 0,1334] 0,0610| 0,1541 -0,3432 -0,0887 0,0071] 0,0377| 0,0518
2014-6 -0,1237 -0,4172] -0,0804 -0,1913] -0,3034] -0,2081 -0,2034 -0,1997| -0,0843 -0,1512] -0,3705 -0,1985! -0,2271] -0,0801 -0,1501]
2014-5 0,2401 0,0271; 0,1826 0,2194 0,1326, 0,1074] 0,1704| 0,2123 0,1148| 0,1265, 0,0829] 0,2061 0,0823] 0,2672 0,2890
2014-4 -0,2208 -0,3474 -0,1532 -0,2132 -0,1062] -0,2026| -0,1763, -0,3612] -0,1756 -0,1268 -0,6643 -0,2302 -0,3701] -0,1805 -0,0338
2014-3 0,0111 -0,1532] -0,0164| -0,1837 -0,0231] -0,2189 -0,0744 -0,1229| -0,0158 0,0223 -0,4240| -0,1749 -0,0548| -0,0245 -0,2319
2014-2 0,1397 0,4051 0,0448 0,1158 0,0325 0,2204 0,2716 0,2503 0,2746 0,1349 0,0353 0,1246 0,2435 0,0874 0,2296
2014-1 -0,0217 -0,4101] 0,0260 0,0449 0,1312 -0,1151 -0,0470 -0,0455| 0,0976 -0,0066 -0,1807| 0,0364 -0,0052] 0,0580 -0,1203|
2013-12 0,1361 -0,1039] 0,0619 0,0779 -0,0480] 0,2951 0,2027 0,0004 0,0185 -0,0065| 0,0357 0,0821 0,0721 0,0251 0,1207
2013-11 0,0516 0,3192 0,2917 0,1624 0,0873 0,2580 0,0622 0,0314 0,2145 0,1710 0,4278 0,1824 0,0484 0,0311 -0,0351
2013-10 -0,1444 0,0741 -0,0003 -0,0310 -0,1174 0,0551 -0,0388 -0,0457| 0,1005 -0,0403| -0,0113 -0,0282 0,0484 0,0029 0,1364
2013-9 0,1822 0,1182 0,2085 0,1333 0,1783 0,2975 0,3152 0,1844 0,3775 0,1755 0,3898 0,1424 0,1916 0,1620 -0,2874
2013-8 -0,0568 0,2019 -0,1805, -0,1477 -0,1723 -0,2351 -0,1533 -0,0349 0,0204 -0,0064 0,0850 -0,1309 -0,0061 -0,0767, -0,0841
2013-7 0,1943 0,6204 0,1295 0,1367 0,2166 0,2877 0,2421 0,2722 0,1606 0,0746 0,1910 0,1344 0,1748 0,1210 0,2447
2013-6 0,1079 0,4805 0,2210 0,2213 -0,0274 0,4045 0,4857 0,2075 0,1655 0,0732 0,1184 0,2205 0,1770 0,0541 0,2330
2013-5 -0,0323 0,0382, -0,0935 -0,0667, -0,1118] -0,0087| -0,0360! -0,0240| 0,0045 -0,0248| 0,0987| -0,0584 0,1364; -0,0429 -0,1671]
2013-4 0,2226 0,5321 0,3480] 0,2897 0,1666, 0,2902 0,3347 0,2519] 0,3491 0,2981 0,3000| 0,2931 0,1448, 0,0818| 0,2365
2013-3 0,0765 -0,8266 -0,0433 0,0043 0,0751] -0,2111 -0,1202] 0,0626 -0,0239 -0,0334] -0,2986 0,0038 -0,0652] 0,1454] -0,3191]
2013-2 -0,1306 -0,4117| -0,2535 -0,1425! -0,1929| -0,1603 -0,2079, -0,0412] -0,1097 -0,1484/ -0,3846| -0,1213] -0,0162] -0,2913 0,2077
2013-1 0,2310 1,1169, 0,3131 0,3077 0,2157 0,5064 0,4270 0,2761 0,1103 0,2118 0,5333 0,2816 0,2246 0,2255 0,0158
2012-12 -0,0864| -0,6901 -0,0797| -0,1319 -0,1107| -0,1919 -0,3283 -0,1166| -0,1437 -0,1720 -0,3313 -0,1348 -0,3021] -0,0018 -0,2671
2012-11 -0,0263 -0,1368| 0,1529 0,1430 0,1325 -0,1651 0,2566 0,2697 0,1889 0,1842 -0,1207| 0,1568 0,2053 0,2067 0,0242
2012-10 -0,0051 0,2531 -0,0128| -0,0837 0,1573 -0,0823 -0,2739 0,1471 0,2524 0,1200 0,2410 -0,0522 0,3493 0,3357 -0,2648
2012-9 0,1667 0,7125 0,1542 0,1985 0,1150 0,2929 0,3515 0,1983 0,1441 0,1761 0,3984 0,1875 0,2025 -0,0210| 0,3123
2012-8 0,0195 0,1046 0,0745 0,1254 0,0207 0,0590 -0,0415 0,0242 0,0735 0,0896 -0,0061 0,1224 0,0689 0,0993 0,2238
2012-7 0,1352 0,1811 -0,0118| 0,1202 0,0357 0,0764 0,0909 0,1793 -0,1249 -0,0403| 0,0599 0,1096 0,0189 0,0680 -0,0786
2012-6 -0,0056 0,8708 0,1252 0,0197 0,1306 0,1128 0,2259 0,1275 0,1346 0,2052 0,2530 0,0455 0,1448 0,1799 0,2926
2012-5 0,0905 0,4248 0,2055 0,2262 0,0101 0,6080 0,7239 0,0950 0,1665 -0,0881 0,4414 0,2076 0,0288 -0,0289 0,1579
2012-4 0,1510 -0,3422 0,0079 0,0190 -0,0221 -0,2648 -0,3959 0,0422 0,1434 0,1118 -0,3001. 0,0194 -0,0635 0,1653 -0,2521
2012-3 0,1510 -0,3422 0,0079 0,0190 -0,0221 -0,2648 -0,3959 0,0422 0,1434 0,1118 -0,3001. 0,0194 -0,0635 0,1653 -0,2521
2012-2 -0,3116| -1,3839, -0,2761 -0,3408; -0,3376| -0,3218] -0,5505! -0,4080 -0,5140| -0,3663| -0,7017| -0,3577, -0,4650| -0,2602 -0,3876
2012-1 -0,1260| -0,3892] -0,1607| -0,1247, -0,0336 -0,3890| -0,3474 0,0590, 0,0368| -0,0328] -0,1212 -0,1024 -0,0309] -0,0914 -0,0758]
2011-12 -0,1604| -0,1809; -0,0308| -0,2222, -0,1289] -0,4258| -0,4366! 0,0686 -0,0683 -0,2243] -0,2246| -0,1947, 0,0094; 0,0127| -0,0496!
2011-11 -0,1380 -0,8773] -0,1389 -0,1741 -0,4767| -0,1276 -0,5498 -0,6824| -0,3904 -0,3239] 0,0618 -0,1722 -0,4104 0,2090 -0,7862,
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8 PRIEDAS (tgsinys)

J-indekso i-tojo ménesio pelno normos standartinio nuokrypio matrica

Athens

Stock

Exchange
Data AEX General BEL 20 CAC40 FTSE 100 |FTSE MIB |IBEX 35 |MDAX OMX C20 {OMX Stoc|PSI 20 SBF120 [SDAX SMI WIG20
2014-11 0,6702 4,2015 0,6673 0,6659 0,3733 1,0854 1,0413 0,8489 0,7969 0,8007 1,0792 0,6594| 0,7943 0,5486 0,5932
2014-10 1,0905 4,1882 0,9191 1,2424 1,0063 1,5736 1,4272 0,9039 0,8716| 1,1984 1,3467 1,1528 0,7298 2,6346 1,2018
2014-9 1,5078 3,6865 1,3373 1,7044 1,2679 2,0613 1,7594 0,9805 1,0800 1,0144 1,6645 1,5885 0,9301 0,9939 0,9941
2014-8 0,6517 2,4158 0,6238 0,8782 0,5644 1,4165 1,1833 0,5840| 0,5705 0,7203 1,2716] 0,8153 0,5220[  0,5029 0,5977
2014-7 1,4201 3,0519 1,3925 1,4775 1,0704 1,9557 1,6374 1,2778 1,5486 1,3597 1,7148 1,4407 1,2347 1,1165 0,6686
2014-6 0,8289 1,6924| 0,7052 1,0720 0,5952 1,5095 1,1115 0,6416| 0,7597| 0,7805 1,0779 0,9897 0,5916 0,4665 0,7941
2014-5 0,6616 1,7707 0,5714 0,8911 0,4491 1,2886 0,9339 0,7909 0,8940| 0,7944/ 1,4822 0,8474| 0,8836 0,5265 0,9594
2014-4 0,8259 1,6988 0,7932 1,0463 0,6228 1,5460 1,2118 0,8790| 0,8210| 0,9171 1,9746] 00,9952 0,8492 0,6280 0,7556
2014-3 0,5059 1,3885 0,5215 0,6403 0,4635 0,8208| 0,6270| 0,5586 0,5320] 0,6678| 0,9221 0,6249 0,5404| 0,5362 0,6140
2014-2 0,3635 2,2329 0,4698 0,4833 0,3555 1,7352 0,8464 0,7136| 0,6265 0,3512 1,2349 0,4804| 0,5427 0,3093 0,7049
2014-1 0,6569 1,7818 0,6981 0,7699 0,5405 1,4687 0,9495 0,9785 0,9863 0,8479 1,1851 0,7303 0,8011 0,5335 0,7592
2013-12 0,7318 1,3584 0,7738 0,8884 0,6470 1,0932 0,9882 0,9043 0,9651 0,8185 1,0523 0,8388 0,9450[ 0,7499 0,9621
2013-11 0,9893 1,4845 0,8341 0,9395 0,7561 1,2764 1,0039 0,9564 1,0581 0,9545 1,1482 0,8926 0,8769 0,8078 1,5927
2013-10 0,7747 1,8193 0,7731 0,9496 0,7081 1,0652 1,1859 0,9431 1,0216 0,7398 1,2278| 10,9014 0,7681 0,8331 1,1428
2013-9 0,8622 1,8395 0,8113 0,9123 0,6300 1,0917 1,1640 0,5423 0,6641 0,7640| 0,9965 0,8425 0,4287 0,7246 0,8406
2013-8 0,5482 1,7130 0,6527 0,8081 0,5137 1,0915 0,7488| 0,6978| 0,7565 0,6435 0,7944|  0,7602 0,5775 0,6018 1,1857
2013-7 0,6732 1,6708 0,7210 0,7004 0,5536 1,0651 1,0060 0,5219 0,6165 0,6808| 0,9226]  0,6649 0,5209 0,6102 1,1565
2013-6 0,5800 1,5979 0,5497 0,7528 0,5484 1,0555 0,6986 0,5180] 0,7072 0,7025 0,7352 0,7183 0,3557 0,5086 1,6187
2013-5 0,9059 1,7801 0,9767 0,9104 0,7749 1,3496 1,1717 0,8023 0,8093 0,8159 1,1959 0,8740[ 0,6923 0,7706 1,0398
2013-4 0,5545 1,5501 0,9048 0,7519 0,5781 1,1172 1,0615 0,6150| 0,7649 0,6212 1,1313 0,7064( 0,4744| 0,6440 0,9183
2013-3 1,1606 2,6529 1,3034 1,5096 1,3028 1,4859 1,5965 1,2286 1,1211 1,3122 2,1929 1,4525 1,1979 1,4588 1,8172
2013-2 0,9556 2,2802 0,6797 1,0231 1,0653 1,2817 0,9138 0,8725 0,8771 0,9527 1,0777 0,9639 0,8094 1,2583 0,9751
2013-1 0,9353 1,9053 1,0680 1,2475 0,6552 1,2884 1,3213 0,7776 0,7493 0,9152 1,6053 1,1628 0,8743 0,9401 1,2778
2012-12 0,7633 2,1678 0,7552 1,0185 0,6748 1,3475 1,3405 0,8074 0,6760 0,7479 1,3347 0,9392 0,9664 0,7223 0,6919
2012-11 0,9259 1,5028 1,0188 1,3500 0,7594 1,6998 1,5127 0,7402 0,9273 0,7768 0,9198 1,2372 0,6063 0,8790 0,7733
2012-10 0,5398 1,4553 0,7677 0,8250 0,5958 1,4256 1,1403 0,6847 0,6055 0,5388 0,9827 0,7670 0,5681 0,8988 0,6326
2012-9 0,5963 1,6422 0,5655 0,7246 0,5549 1,1850 1,0519 0,6541 0,6440 0,6440 0,8796, 0,6927 0,5495 0,3709 0,7771
2012-8 0,8506 1,8331 0,8866 1,0216 0,8301 1,3143 1,0680 0,8232 0,6811 0,8494 0,8825 0,9496 0,5975 0,7293 0,5830
2012-7 0,8776 2,8355 0,7942 1,1427 0,7181 1,3266 1,3755 0,7564 0,7651 0,8368, 0,9221 1,0550 0,5317 0,6104 0,8636
2012-6 0,9460 2,4118 0,9644 1,4431 0,8140 1,8348 1,7893 0,9924 0,8726 0,9971 1,2257 1,3363 0,6402 0,6972 0,9119
2012-5 0,8674 1,5274 0,8954 1,2594 0,7424 1,6987 2,0954 0,9824 0,7120 0,9861 0,9850, 1,1639 0,6616 0,5361 1,0456
2012-4 1,1375 1,9119 1,5063 1,7302 0,9893 2,4868 2,8684 1,4510 1,1601 1,0859 1,5412 1,6455 0,8272 0,7368 1,3658
2012-3 1,1375 1,9119 1,5063 1,7302 0,9893 2,4868 2,8684 1,4510 1,1601 1,0859 1,5412 1,6455 0,8272 0,7368 1,3658
2012-2 1,2048 2,9163 1,1961 1,3765 1,1619 1,6123 1,8766 1,3646 1,2001 1,5674 1,1033 1,3471 1,1284 0,8302 1,3976
2012-1 1,2962 1,7718 1,2166 1,6776 1,0552 2,2419 2,0917 1,5508 0,9035 1,7666 0,9516, 1,6112 0,9214 0,7647 0,9948
2011-12 1,1905 1,6700 1,3491 1,4590 1,0532 1,5120 1,4470 1,5674 1,3634 1,6193 1,1108 1,4424 1,2321 0,8196 1,0134
2011-11 0,7582 1,5186 0,6450 0,3044 0,1945 0,7847 1,0374 0,7182 0,3045 0,5260 0,6980 0,3823 0,3647 0,1911 1,3781




97

8 PRIEDAS (tgsinys)

j-indekso i-tojo ménesio pelno normos maksimumo matrica

Athens

Stock

Exchange
Data AEX General BEL 20 CAC40 FTSE 100 |FTSE MIB |IBEX 35 |MDAX OMX C20 {OMX Stoc|PSI 20 SBF120  [SDAX SMI WIG20
2014-11 1,1429 9,8121 1,1372 1,0006] 0,6650| 2,1256 1,9045 1,8368 1,6805 1,9667 1,7767 1,0384 1,5657 1,1302] 0,7592
2014-10 2,8842 11,2719 2,7988 3,5855 2,3385 3,6879 2,6152 2,2156 1,8252 2,4885 2,9809 3,3529 1,3316 3,2051 2,3411
2014-9 3,2172 4,1447 2,4856 3,3459 2,4117 3,4125 3,4012 2,1581 2,6086 2,5972 3,7523 3,1781 1,8621 2,7032 1,8408
2014-8 1,7039 4,2022 1,5383 2,6692 1,3197 3,8799 3,0521 1,8257 1,1425 1,6731 2,4758 2,4666 1,2749 1,4355 1,2085
2014-7 2,8676 7,2081 3,4699 2,9235 1,8461 3,4168 2,9691 3,0179 3,7808 3,1039, 2,6337 2,9287 2,7406 2,3898, 1,5369
2014-6 1,0498 3,6697 1,1319 1,6525 0,5661 2,8198 1,9593 0,7106, 1,4338 0,8421 1,7846 1,5125 0,5154 0,6655 1,4558
2014-5 1,6400 2,3730| 1,2947 2,1000] 0,9967 2,0634 1,8085 2,4264| 2,1451 1,9376[ 2,3719 1,9137 2,7059 1,0382 2,0649
2014-4 1,1807 3,2726 1,3886 1,5049 1,1060] 3,1681 1,8913 1,1541 1,5171 1,5201 3,0703 1,4184 1,3884 1,1472 1,3186
2014-3 0,8849| 1,5519] 0,9835 1,0160] 0,8746 1,3175]  0,9020 1,0134] 0,8042 1,5374 1,4551 1,0109] 0,9816 1,0759] 0,7538
2014-2 0,7107| 4,9468|  0,6257 1,0604| 0,6563 5,5034 1,7276 1,2866 1,3344| 0,7709 1,5102 1,0332 1,4074[ 0,7973 2,0371
2014-1 1,2039 3,0890| 1,6934 1,3879 1,0410] 3,4444 1,7035 1,9738 2,7148 2,0782 2,1461 1,4077 1,6445 1,0295 1,6013
2013-12 1,2621 3,4990| 1,3666 1,5850 1,2959 2,5177 1,6612 1,7812 1,3973 1,7003 1,8208 1,4111 2,6619 1,2341 2,2571
2013-11 2,7152 3,4844 2,2968 2,4478 1,7205 3,6207 2,5105 2,2882 2,3344 2,0868 2,5008, 2,2770 2,0024 1,9830 2,2189
2013-10 1,5053 3,3399 1,6651 1,7075 1,5545 2,2791 1,9396 1,7544 1,9493 1,4427 2,4665 1,6127 1,3308 1,3001 2,5634
2013-9 1,7473 4,7802 1,5984 1,6430 1,4267 2,3402 2,9347 1,1495 1,5654 2,0218 2,4561 1,5624 1,1314 1,8653 1,2871
2013-8 0,9433 2,7223 1,2681 1,0370 0,5449 2,2383 0,9656 1,0521 1,7482 1,1352 1,8969 1,0179 0,9804 0,9236, 2,9541
2013-7 1,8301 3,3506 1,9451 2,2064 1,4607 2,2703 2,3466 1,4288 1,4917 2,0367 1,9518| 2,1100 1,7869 1,2355 3,5398
2013-6 1,7659 4,0454 1,3794 1,8887 1,0150|  3,1099 1,9589 1,2858 1,8991 1,5299 1,3097 1,8197| 0,8581 1,3032 2,8980
2013-5 1,7441 2,9385 2,0372 1,8361 1,4542 2,5590 1,9842 1,7435 1,4896 1,3612 2,4500| 1,7454 1,5450 1,8803 1,5748
2013-4 1,3105 2,6282 2,0554 1,8642 1,1693 2,2847 1,8962 1,5382 2,3859 1,3436[ 2,3014 1,7662 1,0923 1,8349 2,1568
2013-3 2,5129 3,4138 2,2206 2,8984| 3,0787 3,4375 3,0681 1,8453 1,7406 1,7903 3,7260]  2,7531 1,5096 2,1265 3,1520
2013-2 1,3477 3,7449]  0,5258 1,3867 1,6180] 12,1017 1,7660 1,6868 1,3602 1,2013 1,2678 1,3264 1,5003 1,5307 2,7879
2013-1 2,6700 6,0632 2,5555 3,5848 1,9982 3,1910 3,3522 2,2397 1,6080 2,5794 4,3531 3,3502 1,6439 2,5414 1,6245
2012-12 1,3108 3,3947 1,3321 1,9818 1,2309 2,4497 2,8489 1,4997 1,3378 0,9051 2,5493 1,8185 1,6582 1,0959 1,0061
2012-11 2,0378 2,3067 1,9190 2,2478 1,3603 2,7804 2,1971 1,7065 1,3323 1,3584 1,9462 2,0554 1,2693 1,6855 1,5871
2012-10 0,6737 2,7424, 1,5736 1,0966 1,1209 2,2130 1,8147 1,4765 1,8159 1,0088 2,4188 1,2082 1,6913 2,9025 1,2924
2012-9 2,1884 4,8122 1,5938 2,5503 2,1967 3,8100] 13,4294 1,9724| 2,1378 2,2847|  2,7753 2,4408 1,6897[ 0,8754 1,6736
2012-8 1,5320 3,8482 2,3410 2,9346] 2,3560| 3,0505 2,3141 1,9576 1,4002 2,3680] 2,1195 2,6937 1,3851f  2,0009 1,5466
2012-7 1,4863 5,3820| 1,1848 2,3583 1,3699 2,5300] 3,4082 1,3794 1,2129] 0,9894 1,8413 2,1265| 0,8934 1,0413 1,7252
2012-6 2,3112 5,3342 2,1997]  3,0563 2,1118| 4,3115| 4,9106] 2,0931 1,8689 2,6392 2,4308| 2,8944 1,4162 1,7708] 2,7113
2012-5 2,5670 2,8167 2,7940| 4,3846| 2,2072 6,3417| 5,9984| 2,9601 1,4625 2,1709]  2,7567| 4,0428 1,8335 0,8465 2,3810
2012-4 2,3635 3,6024| 2,9968| 4,0685 1,3760] 5,6234 6,0601 2,3595 1,8967 1,8517[ 2,6719 3,8375 1,1363 1,5689 2,2665
2012-3 2,3635 3,6024 2,9968 4,0685 1,3760 5,6234 6,0601 2,3595 1,8967 1,8517 2,6719 3,8375 1,1363 1,5689 2,2665
2012-2 1,8620 4,1927 2,3216 1,8810 1,8626 3,4121 3,4201 2,5357 1,5648 2,5165 0,9971 1,9028 2,0413 1,6443 1,7157
2012-1 2,3397 3,1699 2,3172 2,7214 1,7767 3,6833 2,7225 2,4779 1,6072 2,2458 1,2409 2,6203 1,6092 1,2304 1,5690
2011-12 1,7113 3,1762 1,7119 2,5360 1,8452 2,0770 2,4034 3,2002 2,2229 2,6980 1,6025 2,5141 2,6098 1,1335 1,7025
2011-11 0,3981 0,1966/ 0,3172| 0,0411] -0,3392| 0,4273| 0,1837[ -0,1746] -0,1751] 0,0480| 0,5554| 0,0981] -0,1525 0,3441] 0,1883
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8 PRIEDAS (tgsinys)

J-indekso i-tojo ménesio pelno normos minimumo matrica
Data AEX Athens BEL 20 CAC40 FTSE 100 |FTSEMIB |IBEX35 [MDAX OMX C20 {OMX Stoc|PSI 20 SBF120 [SDAX SMmi WIG20

Stock

Exchange

General
2014-11 -1,1897 -4,7476| -1,2425| -0,9776| -0,7422| -1,8983 -1,9691| -1,3976| -1,1091| -1,4686| -1,5369| -0,9478| -1,3528| -1,1154 -1,4909
2014-10 -1,7680 -9,2402| -1,0759| -1,9041| -2,3500| -3,2713 -3,9150| -1,4528| -1,2493| -2,3006| -1,5520| -1,6092| -1,5542| -8,6712 -3,0578
2014-9 -2,6854 -12,7758| -2,5978| -3,3142| -2,4927| -4,9232| -3,4538| -1,6936 -1,6834| -1,9657| -3,1341| -3,0169| -1,6884 -2,0520| -2,1666
2014-8 -0,7828 -5,3839] -1,1461| -1,5132 -0,9855| -2,8731] -1,7555[ -1,1305[ -0,9436| -1,1278| -2,6322| -1,4111] -0,9595| -0,5298| -1,0385
2014-7 -3,4605 -6,2518| -3,3094| -3,6331| -2,8320] -4,4418| -3,5904| -2,0075| -2,2555| -2,9017| -3,2133| -3,4841] -2,6309] -2,3163| -1,3332
2014-6 -2,5384 -3,0538| -2,0875| -2,8085| -1,6947| -3,9188| -3,1163| -1,5985| -2,0954| -2,0021] -3,3004| -2,6189] -1,9351] -1,5339] -2,0575
2014-5 -1,0020 -3,9979| -0,6545| -1,3622| -0,6932] -2,7047) -1,6357| -1,0895| -1,4689| -1,5972| -4,0702] -1,2711] -1,5285] -0,7517] -1,8599
2014-4 -1,7296 -3,9845| -1,2344| -1,8161| -1,2466| -2,6921 -2,1047| -2,2532| -1,5829 -1,5901| -4,1779| -1,6872| -2,0392| -1,2631| -1,8603
2014-3 -1,0939 -2,7841| -0,9541| -1,4146| -0,9537| -1,4869| -1,2534| -1,1911] -0,9535| -1,4189| -1,7159| -1,3488| -0,8178| -1,0528 -1,5721
2014-2 -0,7636 -4,6260| -1,4413| -1,2466| -0,6217| -3,6110( -2,3450| -1,0928| -0,6412| -0,4487| -3,3514| -1,2409| -0,7459| -0,4330[ -1,0708
2014-1 -1,5576 -3,4362| -0,9502| -1,0792| -1,2085| -2,3321] -1,4892| -1,4787| -1,4459| -1,4048| -1,9545| -1,1021] -1,4749| -1,4460| -1,7582
2013-12 -1,3669 -2,3920) -1,6111 -1,3595[ -1,0859| -1,6482| ~-1,3926( -1,5718| -1,9311] -1,1783| -2,1642| -1,3024| -1,3304| -1,2570| -1,3136
2013-11 -2,5970 -2,4425| -2,1211] -2,6590| -1,4883| -3,3397| -2,3284| -2,6193| -2,6548| -2,4512| -2,5707| -2,5274| -2,7947| -2,2928| -5,1077
2013-10 -2,4858 -3,2119] -2,1010] -2,7912| -1,6969| -2,6325| -3,6353| -2,6474| -2,4445| -1,5876| -3,3063| -2,7054| -2,0481] -2,4209] -2,4489
2013-9 -1,3911 -2,7407| -1,4833| -1,5985| -0,9599| -1,7465[ -1,5771] -0,7504| -1,1302| -1,0299| -1,3654| -1,4035| -0,6273| -1,3411| -2,3125
2013-8 -1,3687 -3,8513| -1,8589| -2,6452| -1,4389| -2,0719( -1,5670| -1,9549| -1,0481| -1,7822| -1,2352| -2,4494| -1,3101] -1,7854| -1,8954
2013-7 -1,0216 -3,8186| -0,8263| -0,8095| -1,1099| -2,3810( -1,8436| -0,8139] -0,9001| -0,6622| -1,5706| -0,7139| -0,6828| -0,9323| -1,2087
2013-6 -0,6596 -3,7849] -0,5642| -1,0349( -0,8062| -1,2666| -0,6793| -0,5355[ -1,3356| -1,3284| -1,3703| -0,9240| -0,3599| -1,1735| -4,6326
2013-5 -2,3080 -4,0781) -2,5803| -2,4194 -1,5801| -2,4580| -2,9584( -1,9709| -1,8699| -1,6974| -1,9294| -2,3587| -1,7611] -1,6969| -2,4942
2013-4 -0,7225 -2,3427) -1,1176| -1,4559 -0,7187| -1,7362| -2,3161| -1,0356 -0,9673| -0,6552| -2,0113| -1,2859| -0,7237| -0,8714| -1,4885
2013-3 -2,6205 -6,1096| -3,0351] -3,6571] -2,9818| -3,0930| -3,4106] -2,4345| -2,2272] -3,0855| -5,3148| -3,4315| -2,8803| -3,0493| -4,7854
2013-2 -2,0421 -4,8126| -1,5625| -2,0725| -2,1235| -3,0608[ -1,4039| -1,9238| -2,0030| -2,4016| -3,0072| -2,0857| -1,3951| -2,8437[ -1,6838
2013-1 -1,4315 -1,2826| -1,8025| -2,3485| -0,9576| -1,5032 -1,8330| -0,8994| -1,4779 -1,7131] -1,7738| -2,2334| -2,5793| -2,3814| -5,1567
2012-12 -1,6795 -4,8994| -1,5019| -1,6822| -1,4870| -2,5001 -2,2678| -2,1642| -1,5141| -1,6919| -3,5368| -1,7257| -3,0481] -1,5657 -2,0056
2012-11 -2,1041 -4,1549| -1,9064| -2,6714| -1,6235| -4,8911| -3,1997| -1,2447| -2,8182| -1,5457| -2,4862| -2,4140| -1,1393| -1,9010| -1,3737
2012-10 -1,6482 -3,1351) -2,1008| -3,0110[ -1,5818| -4,5034| -3,7681| -1,5378| -0,9529| -1,2694| -1,8873| -2,7195| -0,7812| -0,9403| -1,1788
2012-9 -0,7862 -1,5448| -0,9264| -1,4700[ -0,4859| -2,1989| -1,8102( -0,6235| -1,1692| -1,0178| -0,9267| -1,3457| -0,7251] -0,5845| -1,3961
2012-8 -1,7873 -3,6335| -1,4494| -1,9855| -1,5849| -2,4990| -2,2571] -1,5593| -1,0674| -1,4984| -1,9137| -1,7766] -1,0699] -1,5336] -0,7871
2012-7 -2,3052 -6,2810| -1,2001| -2,2034| -1,4449| -1,9965[ -2,3073| -1,7621] -1,3557| -1,7493| -1,6300| -2,0872| -1,4847| -1,7775| -1,9884
2012-6 -1,9283 -3,7338| -1,8259| -2,8166| -1,5636| -3,2924 -3,9217| -1,9250| -1,7046| -1,5881| -2,2464| -2,6369| -1,4223| -1,1044 -1,2079
2012-5 -1,1431 -2,2706| -1,0303| -1,5829| -1,5004| -1,3681 -2,7013| -1,3784| -1,0917| -2,3200| -1,6774| -1,4635| -0,9989| -1,1625[ -1,3757
2012-4 -2,1329 -5,7480| -2,8038| -2,8918| -2,0861| -4,6382| -5,8243| -3,5211| -2,6713| -1,8962| -3,4138| -2,9448| -2,2347| -1,6607| -3,2892
2012-3 -2,1329 -5,7480| -2,8038| -2,8918 -2,0861| -4,6382| -5,8243( -3,5211| -2,6713| -1,8962| -3,4138| -2,9448| -2,2347| -1,6607| -3,2892
2012-2 -2,3683 -5,0887) -2,4701| -2,7820[ -2,5331| -3,6798| -3,3147[ -2,7332| -3,1894| -3,1360| -2,7805| -2,6847| -2,2769| -1,5615| -2,9537
2012-1 -2,8580 -6,6666| -2,4445| -3,0788| -2,2384| -4,9759| -3,9887| -3,5590| -1,8999| -4,5845| -1,6907| -2,9496| -1,8787| -1,9712] -2,4654
2011-12 -2,5339 -2,4536] -3,1706] -3,5836| -2,3049] -3,5753| -3,3939] -3,7435| -2,6615| -3,6313| -2,6556| -3,5231] -3,3984| -1,7287] -1,8110
2011-11 -0,6741 -1,9511| -0,5950| -0,3893| -0,6143| -0,6825[ -1,2834| -1,1902| -0,6058| -0,6959| -0,4318| -0,4425| -0,6682 0,0738| -1,7607
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9 PRIEDAS
Maksimino - minimakso portfelio strategijy skai¢iavimo algoritmas

data MA A3;

input row $ x1-x15 W type $ rhs ;

cards;

tf 00 0000O0O0O0O0O0O0OO0OO0O0 1 max

vyl 0.3853 0.4253 0.2648 0.2997 0.0828 0.4064 0.2730 0.3400 0.5140 0.2287 0.3655
0.2941 0.1857 0.2686 0.0045 -1 ge O

y2 0.4733 0.1602 0.4696 0.6122 0.3258 0.5995 0.3090 0.5645 0.2936 0.4201 0.5590
0.6043 0.4264 -0.1082 0.1760 -1 ge O

y3 -0.2081 -1.0378 -0.1405 -0.3165 -0.2354 -0.4166 -0.4249 -0.1069 -0.0999 -0.0263
-0.5098 -0.2784 0.0451 -0.1433 -0.3435 -1 ge O

v4 0.2866 0.3475 0.2768 0.2966 0.1917 0.2653 0.3340 0.3159 0.1270 0.2187 0.1435
0.3002 0.2428 0.2413 -0.0312 -1 ge O

y5 -0.0165 -0.4587 -0.0184 -0.1063 0.0106 -0.1966 -0.0986 0.1334 0.0610 0.1541 -
0.3432 -0.0887 0.0071 0.0377 0.0518 -1 ge O

y6 -0.1237 -0.4172 -0.0804 -0.1913 -0.3034 -0.2081 -0.2034 -0.1997 -0.0843 -0.1512
-0.3705 -0.1985 -0.2271 -0.0801 -0.1501 -1 ge O

y7 0.2401 0.0271 0.1826 0.2194 0.1326 0.1074 0.1704 0.2123 0.1148 0.1265 0.0829
0.2061 0.0823 0.2672 0.2890 -1 ge O

y8 -0.2208 -0.3474 -0.1532 -0.2132 -0.1062 -0.2026 -0.1763 -0.3612 -0.1756 -0.1268
-0.6643 -0.2302 -0.3701 -0.1805 -0.0338 -1 ge O

y9 0.0111 -0.1532 -0.0164 -0.1837 -0.0231 -0.2189 -0.0744 -0.1229 -0.0158 0.0223 -
0.4240 -0.1749 -0.0548 -0.0245 -0.2319 -1 ge O

y1l0 0.1397 0.4051 0.0448 0.1158 0.0325 0.2204 0.2716 0.2503 0.2746 0.1349 0.0353
0.1246 0.2435 0.0874 0.2296 -1 ge O

yll -0.0217 -0.4101 0.0260 0.0449 0.1312 -0.1151 -0.0470 -0.0455 0.0976 -0.0066 -
0.1807 0.0364 -0.0052 0.0580 -0.1203 -1 ge O

yl2 0.1361 -0.1039 0.0619 0.0779 -0.0480 0.2951 0.2027 0.0004 0.0185 -0.0065
0.0357 0.0821 0.0721 0.0251 0.1207 -1 ge O

y13 0.0516 0.3192 0.2917 0.1624 0.0873 0.2580 0.0622 0.0314 0.2145 0.1710 0.4278
0.1824 0.0484 0.0311 -0.0351 -1 ge O

yl4 -0.1444 0.0741 -0.0003 -0.0310 -0.1174 0.0551 -0.0388 -0.0457 0.1005 -0.0403 -
0.0113 -0.0282 0.0484 0.0029 0.1364 -1 ge O

y1l5 0.1822 0.1182 0.2085 0.1333 0.1783 0.2975 0.3152 0.1844 0.3775 0.1755 0.3898
0.1424 0.1916 0.1620 -0.2874 -1 ge O

yl6 -0.0568 0.2019 -0.1805 -0.1477 -0.1723 -0.2351 -0.1533 -0.0349 0.0204 -0.0064
0.0850 -0.1309 -0.0061 -0.0767 -0.0841 -1 ge O

yl7 0.1943 0.6204 0.1295 0.1367 0.2166 0.2877 0.2421 0.2722 0.1606 0.0746 0.1910
0.1344 0.1748 0.1210 0.2447 -1 ge O

y18 0.1079 0.4805 0.2210 0.2213 -0.0274 0.4045 0.4857 0.2075 0.1655 0.0732 0.1184
0.2205 0.1770 0.0541 0.2330 -1 ge O

yl9 -0.0323 0.0382 -0.0935 -0.0667 -0.1118 -0.0087 -0.0360 -0.0240 0.0045 -0.0248
0.0987 -0.0584 0.1364 -0.0429 -0.1671 -1 ge O

y20 0.2226 0.5321 0.3480 0.2897 0.1666 0.2902 0.3347 0.2519 0.3491 0.2981 0.3000
0.2931 0.1448 0.0818 0.2365 -1 ge O

y21 0.0765 -0.8266 -0.0433 0.0043 0.0751 -0.2111 -0.1202 0.0626 -0.0239 -0.0334 -
0.2986 0.0038 -0.0652 0.1454 -0.3191 -1 ge O

y22 -0.1306 -0.4117 -0.2535 -0.1425 -0.1929 -0.1603 -0.2079 -0.0412 -0.1097 -
0.1484 -0.3846 -0.1213 -0.0162 -0.2913 0.2077 -1 ge O

y23 0.2310 1.1169 0.3131 0.3077 0.2157 0.5064 0.4270 0.2761 0.1103 0.2118 0.5333
0.2816 0.2246 0.2255 0.0158 -1 ge O

y24 -0.0864 -0.6901 -0.0797 -0.1319 -0.1107 -0.1919 -0.3283 -0.1166 -0.1437 -
0.1720 -0.3313 -0.1348 -0.3021 -0.0018 -0.2671 -1 ge O

y25 -0.0263 -0.1368 0.1529 0.1480 0.1325 -0.1651 0.2566 0.2697 0.1889 0.1842 -
0.1207 0.1568 0.2053 0.2067 0.0242 -1 ge O

y26 -0.0051 0.2531 -0.0128 -0.0837 0.1573 -0.0823 -0.2739 0.1471 0.2524 0.1200
0.2410 -0.0522 0.3493 0.3357 -0.2648 -1 ge O

y27 0.1667 0.7125 0.1542 0.1985 0.1150 0.2929 0.3515 0.1983 0.1441 0.1761 0.3984
0.1875 0.2025 -0.0210 0.3123 -1 ge O

y28 0.0195 0.1046 0.0745 0.1254 0.0207 0.0590 -0.0415 0.0242 0.0735 0.0896 -0.0061
0.1224 0.0689 0.0993 0.2238 -1 ge O
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y29 0.1352 0.1811 -0.0118 0.1202 0.0357 0.0764 0.0909 0.1793 -0.1249 -0.0403
0.0599 0.1096 0.0189 0.0680 -0.0786 -1 ge O
y30 -0.0056 0.8708 0.1252 0.0197 0.1306 0.1128 0.2259 0.1275 0.1346 0.2052 0.2530
0.0455 0.1448 0.1799 0.2926 -1 ge O
y31 0.0905 0.4248 0.2055 0.2262 0.0101 0.6080 0.7239 0.0950 0.1665 -0.0881 0.4414
0.2076 0.0288 -0.0289 0.1579 -1 ge O
y32 0.1510 -0.3422 0.0079 0.0190 -0.0221 -0.2648 -0.3959 0.0422 0.1434 0.1118 -
0.3001 0.0194 -0.0635 0.1653 -0.2521 -1 ge O
y33 0.1510 -0.3422 0.0079 0.0190 -0.0221 -0.2648 -0.3959 0.0422 0.1434 0.1118 -
0.3001 0.0194 -0.0635 0.1653 -0.2521 -1 ge O
y34 -0.3116 -1.3839 -0.2761 -0.3408 -0.3376 -0.3218 -0.5505 -0.4080 -0.5140 -
0.3663 -0.7017 -0.3577 -0.4650 -0.2602 -0.3876 -1 ge O
y35 -0.1260 -0.3892 -0.1607 -0.1247 -0.0336 -0.3890 -0.3474 0.0590 0.0368 -0.0328
-0.1212 -0.1024 -0.0309 -0.0914 -0.0758 -1 ge O
y36 -0.1604 -0.1809 -0.0308 -0.2222 -0.1289 -0.4258 -0.4366 0.0686 -0.0683 -0.2243
-0.2246 -0.1947 0.0094 0.0127 -0.0496 -1 ge O
suma 1 1 111 11111111110eqgl
run,
proc lp data=MA A3;
run;

data MATRICAA4;

input row § x1-x15 W type §$ rhs ;

cards;

verte 0 0 00000 00O0O0O0O0OO0OO 1 max

yl 1.1429 9.8121 1.1372 1.0006 0.6650 2.1256 1.9045 1.8368 1.6805 1.9667 1.7767

1.0384 1.5657 1.1302 0.7592 -1 ge O

y2 2.8842 11.2719 2.7988 3.5855 2.3385 3.6879 2.6152 2.2156 1.8252 2.4885 2.9809
3.3529 1.3316 3.2051 2.3411 -1 ge O

v3 3.2172 4.1447 2.4856 3.3459 2.4117 3.4125 3.4012 2.1581 2.6086 2.5972 3.7523

3.1781 1.8621 2.7032 1.8408 -1 ge O

y4 1.7039 4.2022 1.5383 2.6692 1.3197 3.8799 3.0521 1.8257 1.1425 1.6731 2.4758

2.4666 1.2749 1.4355 1.2085 -1 ge O

y5 2.8676 7.2081 3.4699 2.9235 1.8461 3.4168 2.9691 3.0179 3.7808 3.1039 2.6337

2.9287 2.7406 2.3898 1.5369 -1 ge O

y6 1.0498 3.6697 1.1319 1.6525 0.5661 2.8198 1.9593 0.7106 1.4338 0.8421 1.7846

1.5125 0.5154 0.6655 1.4558 -1 ge O

y7 1.6400 2.3730 1.2947 2.1000 0.9967 2.0634 1.8085 2.4264 2.1451 1.9376 2.3719

1.9137 2.7059 1.0382 2.0649 -1 ge O

y8 1.1807 3.2726 1.3886 1.5049 1.1060 3.1681 1.8913 1.1541 1.5171 1.5201 3.0703

1.4184 1.3884 1.1472 1.3186 -1 ge O

v9 0.8849 1.5519 0.9835 1.0160 0.8746 1.3175 0.9020 1.0134 0.8042 1.5374 1.4551

1.0109 0.9816 1.0759 0.7538 -1 ge O

y10 0.7107 4.9468 0.6257 1.0604 0.6563 5.5034 1.7276 1.2866 1.3344 0.7709 1.5102
1.0332 1.4074 0.7973 2.0371 -1 ge O

y1ll 1.2039 3.0890 1.6934 1.3879 1.0410 3.4444 1.7035 1.9738 2.7148 2.0782 2.14¢61l
1.4077 1.6445 1.0295 1.6013 -1 ge O

yl2 1.2621 3.4990 1.3666 1.5850 1.2959 2.5177 1.6612 1.7812 1.3973 1.7003 1.8208
1.4111 2.6619 1.2341 2.2571 -1 ge O

y13 2.7152 3.4844 2.2968 2.4478 1.7205 3.6207 2.5105 2.2882 2.3344 2.0868 2.5008
2.2770 2.0024 1.9830 2.2189 -1 ge O

yl4 1.5053 3.3399 1.6651 1.7075 1.5545 2.2791 1.9396 1.7544 1.9493 1.4427 2.4665
1.6127 1.3308 1.3001 2.5634 -1 ge O

y15 1.7473 4.7802 1.5984 1.6430 1.4267 2.3402 2.9347 1.1495 1.5654 2.0218 2.4561
1.5624 1.1314 1.8653 1.2871 -1 ge O

y1l6 0.9433 2.7223 1.2681 1.0370 0.5449 2.2383 0.9656 1.0521 1.7482 1.1352 1.8969
1.0179 0.9804 0.9236 2.9541 -1 ge O

y17 1.8301 3.3506 1.9451 2.2064 1.4607 2.2703 2.3466 1.4288 1.4917 2.0367 1.9518
2.1100 1.7869 1.2355 3.5398 -1 ge O

y18 1.7659 4.0454 1.3794 1.8887 1.0150 3.1099 1.9589 1.2858 1.8991 1.5299 1.3097
1.8197 0.8581 1.3032 2.8980 -1 ge O
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y19 1.7441 2.9385 2.0372 1.8361 1.4542 2.5590 1.9842 1.7435 1.4896 1.3612 2.4500
1.7454 1.5450 1.8803 1.5748 -1 ge O

y20 1.3105 2.6282 2.0554 1.8642 1.1693 2.2847 1.8962 1.5382 2.3859 1.3436 2.3014
1.7662 1.0923 1.8349 2.1568 -1 ge 0

y21 2.5129 3.4138 2.2206 2.8984 3.0787 3.4375 3.0681 1.8453 1.7406 1.7903 3.7260
2.7531 1.5096 2.1265 3.1520 -1 ge O

y22 1.3477 3.7449 0.5258 1.3867 1.6180 2.1017 1.7660 1.6868 1.3602 1.2013 1.2678
1.3264 1.5003 1.5307 2.7879 -1 ge O

y23 2.6700 6.0632 2.5555 3.5848 1.9982 3.1910 3.3522 2.2397 1.6080 2.5794 4.3531
3.3502 1.6439 2.5414 1.6245 -1 ge O

y24 1.3108 3.3947 1.3321 1.9818 1.2309 2.4497 2.8489 1.4997 1.3378 0.9051 2.5493
1.8185 1.6582 1.0959 1.0061 -1 ge O

y25 2.0378 2.3067 1.9190 2.2478 1.3603 2.7804 2.1971 1.7065 1.3323 1.3584 1.9462
2.0554 1.2693 1.6855 1.5871 -1 ge O

y26 0.6737 2.7424 1.5736 1.0966 1.1209 2.2130 1.8147 1.4765 1.8159 1.0088 2.4188
1.2082 1.6913 2.9025 1.2924 -1 ge O

y27 2.1884 4.8122 1.5938 2.5503 2.1967 3.8100 3.4294 1.9724 2.1378 2.2847 2.7753
2.4408 1.6897 0.8754 1.6736 -1 ge O

y28 1.5320 3.8482 2.3410 2.9346 2.3560 3.0505 2.3141 1.9576 1.4002 2.3680 2.1195
2.6937 1.3851 2.0009 1.5466 -1 ge O

y29 1.4863 5.3820 1.1848 2.3583 1.3699 2.5300 3.4082 1.3794 1.2129 0.9894 1.8413
2.1265 0.8934 1.0413 1.7252 -1 ge O

y30 2.3112 5.3342 2.1997 3.0563 2.1118 4.3115 4.9106 2.0931 1.8689 2.6392 2.4308
2.8944 1.4162 1.7708 2.7113 -1 ge O

y31 2.5670 2.8167 2.7940 4.3846 2.2072 6.3417 5.9984 2.9601 1.4625 2.1709 2.7567
4.0428 1.8335 0.8465 2.3810 -1 ge O

y32 2.3635 3.6024 2.9968 4.0685 1.3760 5.6234 6.0601 2.3595 1.8967 1.8517 2.6719
3.8375 1.1363 1.5689 2.2665 -1 ge O

y33 2.3635 3.6024 2.9968 4.0685 1.3760 5.6234 6.0601 2.3595 1.8967 1.8517 2.6719
3.8375 1.1363 1.5689 2.2665 -1 ge O

y34 1.8620 4.1927 2.3216 1.8810 1.8626 3.4121 3.4201 2.5357 1.5648 2.5165 0.9971
1.9028 2.0413 1.6443 1.7157 -1 ge O

y35 2.3397 3.1699 2.3172 2.7214 1.7767 3.6833 2.7225 2.4779 1.6072 2.2458 1.2409
2.6203 1.6092 1.2304 1.5690 -1 ge O

y36 1.7113 3.1762 1.7119 2.5360 1.8452 2.0770 2.4034 3.2002 2.2229 2.6980 1.6025
2.5141 2.6098 1.1335 1.7025 -1 ge O

suma 1 11 1111111111110 eqgl

run;

proc lp data=MATRICAA4;
run;

data MATRICAB3;

input row § x1-x15 W type §$ rhs ;

cards;

verte 0 0 00 00O 0OO0O0O0O0O0OO1min

vyl 0.6702 4.2015 0.6673 0.6659 0.3733 1.0854 1.0413 0.8489 0.7969 0.8007 1.0792
0.6594 0.7943 0.5486 0.5932 -1 1le O

y2 1.0905 4.1882 0.9191 1.2424 1.0063 1.5736 1.4272 0.9039 0.8716 1.1984 1.3467
1.1528 0.7298 2.6346 1.2018 -1 le O

y3 1.5078 3.6865 1.3373 1.7044 1.2679 2.0613 1.7594 0.9805 1.0800 1.0144 1.6645
1.5885 0.9301 0.9939 0.9941 -1 1le O

v4 0.6517 2.4158 0.6238 0.8782 0.5644 1.4165 1.1833 0.5840 0.5705 0.7203 1.2716
0.8153 0.5220 0.5029 0.5977 -1 1le O

y5 1.4201 3.0519 1.3925 1.4775 1.0704 1.9557 1.6374 1.2778 1.5486 1.3597 1.7148
1.4407 1.2347 1.1165 0.6686 -1 le O

y6 0.8289 1.6924 0.7052 1.0720 0.5952 1.5095 1.1115 0.6416 0.7597 0.7805 1.0779
0.9897 0.5916 0.4665 0.7941 -1 1le O

y7 0.6616 1.7707 0.5714 0.8911 0.4491 1.2886 0.9339 0.7909 0.8940 0.7944 1.4822
0.8474 0.8836 0.5265 0.9594 -1 le O

v8 0.8259 1.6988 0.7932 1.0463 0.6228 1.5460 1.2118 0.8790 0.8210 0.9171 1.9746
0.9952 0.8492 0.6280 0.7556 -1 le O
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y9 0.5059 1.3885 0.5215 0.6403 0.4635 0.8208 0.6270 0.5586 0.5320 0.6678 0.9221
0.6249 0.5404 0.5362 0.6140 -1 1le O
yl0 0.3635 2.2329 0.4698 0.4833 0.3555 1.7352 0.8464 0.7136 0.6265 0.3512 1.2349
0.4804 0.5427 0.3093 0.7049 -1 le O
yll 0.6569 1.7818 0.6981 0.7699 0.5405 1.4687 0.9495 0.9785 0.9863 0.8479 1.1851
0.7303 0.8011 0.5335 0.7592 -1 le O
yl2 0.7318 1.3584 0.7738 0.8884 0.6470 1.0932 0.9882 0.9043 0.9651 0.8185 1.0523
0.8388 0.9450 0.7499 0.9621 -1 1le O
y1l3 0.9893 1.4845 0.8341 0.9395 0.7561 1.2764 1.0039 0.9564 1.0581 0.9545 1.1482
0.8926 0.8769 0.8078 1.5927 -1 le O
yl4 0.7747 1.8193 0.7731 0.9496 0.7081 1.0652 1.1859 0.9431 1.0216 0.7398 1.2278
0.9014 0.7681 0.8331 1.1428 -1 le O
y1l5 0.8622 1.8395 0.8113 0.9123 0.6300 1.0917 1.1640 0.5423 0.6641 0.7640 0.9965
0.8425 0.4287 0.7246 0.8406 -1 le O
yl6 0.5482 1.7130 0.6527 0.8081 0.5137 1.0915 0.7488 0.6978 0.7565 0.6435 0.7944
0.7602 0.5775 0.6018 1.1857 -1 le O
yl7 0.6732 1.6708 0.7210 0.7004 0.5536 1.0651 1.0060 0.5219 0.6165 0.6808 0.9226
0.6649 0.5209 0.6102 1.1565 -1 le O
y1l8 0.5800 1.5979 0.5497 0.7528 0.5484 1.0555 0.6986 0.5180 0.7072 0.7025 0.7352
0.7183 0.3557 0.5086 1.6187 -1 le O
yl9 0.9059 1.7801 0.9767 0.9104 0.7749 1.3496 1.1717 0.8023 0.8093 0.8159 1.1959
0.8740 0.6923 0.7706 1.0398 -1 1le O
y20 0.5545 1.5501 0.9048 0.7519 0.5781 1.1172 1.0615 0.6150 0.7649 0.6212 1.1313
0.7064 0.4744 0.6440 0.9183 -1 le O
y21 1.1606 2.6529 1.3034 1.5096 1.3028 1.4859 1.5965 1.2286 1.1211 1.3122 2.1929
1.4525 1.1979 1.4588 1.8172 -1 1le O
y22 0.9556 2.2802 0.6797 1.0231 1.0653 1.2817 0.9138 0.8725 0.8771 0.9527 1.0777
0.9639 0.8094 1.2583 0.9751 -1 1le O
y23 0.9353 1.9053 1.0680 1.2475 0.6552 1.2884 1.3213 0.7776 0.7493 0.9152 1.6053
1.1628 0.8743 0.9401 1.2778 -1 le O
y24 0.7633 2.1678 0.7552 1.0185 0.6748 1.3475 1.3405 0.8074 0.6760 0.7479 1.3347
0.9392 0.9664 0.7223 0.6919 -1 1le O
y25 0.9259 1.5028 1.0188 1.3500 0.7594 1.6998 1.5127 0.7402 0.9273 0.7768 0.9198
1.2372 0.6063 0.8790 0.7733 -1 1le O
y26 0.5398 1.4553 0.7677 0.8250 0.5958 1.4256 1.1403 0.6847 0.6055 0.5388 0.9827
0.7670 0.5681 0.8988 0.6326 -1 le O
y27 0.5963 1.6422 0.5655 0.7246 0.5549 1.1850 1.0519 0.6541 0.6440 0.6440 0.8796
0.6927 0.5495 0.3709 0.7771 -1 1le O
y28 0.8506 1.8331 0.8866 1.0216 0.8301 1.3143 1.0680 0.8232 0.6811 0.8494 0.8825
0.9496 0.5975 0.7293 0.5830 -1 le O
y29 0.8776 2.8355 0.7942 1.1427 0.7181 1.3266 1.3755 0.7564 0.7651 0.8368 0.9221
1.0550 0.5317 0.6104 0.8636 -1 le O
y30 0.9460 2.4118 0.9644 1.4431 0.8140 1.8348 1.7893 0.9924 0.8726 0.9971 1.2257
1.3363 0.6402 0.6972 0.9119 -1 le O
y31 0.8674 1.5274 0.8954 1.2594 0.7424 1.6987 2.0954 0.9824 0.7120 0.9861 0.9850
1.1639 0.6616 0.5361 1.0456 -1 le O
y32 1.1375 1.9119 1.5063 1.7302 0.9893 2.4868 2.8684 1.4510 1.1601 1.0859 1.5412
1.6455 0.8272 0.7368 1.3658 -1 le O
y33 1.1375 1.9119 1.5063 1.7302 0.9893 2.4868 2.8684 1.4510 1.1601 1.0859 1.5412
1.6455 0.8272 0.7368 1.3658 -1 le O
y34 1.2048 2.9163 1.1961 1.3765 1.1619 1.6123 1.8766 1.3646 1.2001 1.5674 1.1033
1.3471 1.1284 0.8302 1.3976 -1 le O
y35 1.2962 1.7718 1.2166 1.6776 1.0552 2.2419 2.0917 1.5508 0.9035 1.7666 0.9516
1.6112 0.9214 0.7647 0.9948 -1 le O
y36 1.1905 1.6700 1.3491 1.4590 1.0532 1.5120 1.4470 1.5674 1.3634 1.6193 1.1108
1.4424 1.2321 0.8196 1.0134 -1 le O
suma 1 1 1 1111111111110eqgl
run;
proc lp data=MATRICAB3;
run;

data MATRICAB4;
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input row $ x1-x15 W type $ rhs ;
cards;
verte 0 0 00000 00O0O0O0O0O0O0 1 max
yl -1.1897 -4.7476 -1.2425 -0.9776 -0.7422 -1.8983 -1.9691 -1.3976 -1.1091 -1.4686
-1.5369 -0.9478 -1.3528 -1.1154 -1.4909 -1 ge O
y2 -1.7680 -9.2402 -1.0759 -1.9041 -2.3500 -3.2713 -3.9150 -1.4528 -1.2493 -2.3006
-1.5520 -1.6092 -1.5542 -8.6712 -3.0578 -1 ge O
y3 -2.6854 -12.7758 -2.5978 -3.3142 -2.4927 -4.9232 -3.4538 -1.6936 -1.6834
1.9657 -3.1341 -3.0169 -1.6884 -2.0520 -2.1666 -1 ge O
y4 -0.7828 -5.3839 -1.1461 -1.5132 -0.9855 -2.8731 -1.7555 -1.1305 -0.9436 -1.1278
-2.6322 -1.4111 -0.9595 -0.5298 -1.0385 -1 ge O
y5 -3.4605 -6.2518 -3.3094 -3.6331 -2.8320 -4.4418 -3.5904 -2.0075 -2.2555 -2.9017
-3.2133 -3.4841 -2.6309 -2.3163 -1.3332 -1 ge O
y6 -2.5384 -3.0538 -2.0875 -2.8085 -1.6947 -3.9188 -3.1163 -1.5985 -2.0954 -2.0021
-3.3004 -2.6189 -1.9351 -1.5339 -2.0575 -1 ge O
y7 -1.0020 -3.9979 -0.6545 -1.3622 -0.6932 -2.7047 -1.6357 -1.0895 -1.4689 -1.5972
-4.0702 -1.2711 -1.5285 -0.7517 -1.8599 -1 ge O
y8 -1.7296 -3.9845 -1.2344 -1.8161 -1.2466 -2.6921 -2.1047 -2.2532 -1.5829 -1.5901
-4.1779 -1.6872 -2.0392 -1.2631 -1.8603 -1 ge O
vy9 -1.0939 -2.7841 -0.9541 -1.4146 -0.9537 -1.4869 -1.2534 -1.1911 -0.9535 -1.4189
-1.7159 -1.3488 -0.8178 -1.0528 -1.5721 -1 ge O
y10 -0.7636 -4.6260 -1.4413 -1.2466 -0.6217 -3.6110 -2.3450 -1.0928 -0.6412 -
0.4487 -3.3514 -1.2409 -0.7459 -0.4330 -1.0708 -1 ge O
yll -1.5576 -3.4362 -0.9502 -1.0792 -1.2085 -2.3321 -1.4892 -1.4787 -1.4459 -
1.4048 -1.9545 -1.1021 -1.4749 -1.4460 -1.7582 -1 ge O
yl2 -1.3669 -2.3920 -1.6111 -1.3595 -1.0859 -1.6482 -1.3926 -1.5718 -1.9311 -
1.1788 -2.1642 -1.3024 -1.3304 -1.2570 -1.3136 -1 ge O
y1l3 -2.5970 -2.4425 -2.1211 -2.6590 -1.4883 -3.3397 -2.3284 -2.6193 -2.6548 -
2.4512 -2.5707 -2.5274 -2.7947 -2.2928 -5.1077 -1 ge O
yl4 -2.4858 -3.2119 -2.1010 -2.7912 -1.6969 -2.6325 -3.6353 -2.6474 -2.4445 -
1.5876 -3.3063 -2.7054 -2.0481 -2.4209 -2.4489 -1 ge O
yl5 -1.3911 -2.7407 -1.4833 -1.5985 -0.9599 -1.7465 -1.5771 -0.7504 -1.1302 -
1.0299 -1.3654 -1.4035 -0.6273 -1.3411 -2.3125 -1 ge O
yle -1.3687 -3.8513 -1.8589 -2.6452 -1.4389 -2.0719 -1.5670 -1.9549 -1.0481 -
1.7822 -1.2352 -2.4494 -1.3101 -1.7854 -1.8954 -1 ge O
yl7 -1.0216 -3.8186 -0.8263 -0.8095 -1.1099 -2.3810 -1.8436 -0.8139 -0.9001 -
0.6622 -1.5706 -0.7139 -0.6828 -0.9323 -1.2087 -1 ge O
y1l8 -0.6596 -3.7849 -0.5642 -1.0349 -0.8062 -1.2666 -0.6793 -0.5355 -1.3356 -
1.3284 -1.3703 -0.9240 -0.3599 -1.1735 -4.6326 -1 ge O
yl9 -2.3080 -4.0781 -2.5803 -2.4194 -1.5801 -2.4580 -2.9584 -1.9709 -1.8699 -
1.6974 -1.9294 -2.3587 -1.7611 -1.6969 -2.4942 -1 ge O
y20 -0.7225 -2.3427 -1.1176 -1.4559 -0.7187 -1.7362 -2.3161 -1.0356 -0.9673 -
0.6552 -2.0113 -1.2859 -0.7237 -0.8714 -1.4885 -1 ge O
y21l -2.6205 -6.1096 -3.0351 -3.6571 -2.9818 -3.0930 -3.4106 -2.4345 -2.2272 -
3.0855 -5.3148 -3.4315 -2.8803 -3.0493 -4.7854 -1 ge O
y22 -2.0421 -4.8126 -1.5625 -2.0725 -2.1235 -3.0608 -1.4039 -1.9238 -2.0030 -
2.4016 -3.0072 -2.0857 -1.3951 -2.8437 -1.6838 -1 ge O
y23 -1.4315 -1.2826 -1.8025 -2.3485 -0.9576 -1.5032 -1.8330 -0.8994 -1.4779 -
1.7131 -1.7738 -2.2334 -2.5793 -2.3814 -5.1567 -1 ge O
v24 -1.6795 -4.8994 -1.5019 -1.6822 -1.4870 -2.5001 -2.2678 -2.1642 -1.5141 -
1.6919 -3.5368 -1.7257 -3.0481 -1.5657 -2.0056 -1 ge O
y25 -2.1041 -4.1549 -1.9064 -2.6714 -1.6235 -4.8911 -3.1997 -1.2447 -2.8182 -
1.5457 -2.4862 -2.4140 -1.1393 -1.9010 -1.3737 -1 ge O
y26 -1.6482 -3.1351 -2.1008 -3.0110 -1.5818 -4.5034 -3.7681 -1.5378 -0.9529 -
1.2694 -1.8873 -2.7195 -0.7812 -0.9403 -1.1788 -1 ge O
y27 -0.7862 -1.5448 -0.9264 -1.4700 -0.4859 -2.1989 -1.8102 -0.6235 -1.1692 -
1.0178 -0.9267 -1.3457 -0.7251 -0.5845 -1.3961 -1 ge O
y28 -1.7873 -3.6335 -1.4494 -1.9855 -1.5849 -2.4990 -2.2571 -1.5593 -1.0674 -
1.4984 -1.9137 -1.7766 -1.0699 -1.5336 -0.7871 -1 ge O
y29 -2.3052 -6.2810 -1.2001 -2.2034 -1.4449 -1.9965 -2.3073 -1.7621 -1.3557 -
1.7493 -1.6300 -2.0872 -1.4847 -1.7775 -1.9884 -1 ge O
y30 -1.9283 -3.7338 -1.8259 -2.8166 -1.5636 -3.2924 -3.9217 -1.9250 -1.7046 -
1.5881 -2.2464 -2.6369 -1.4223 -1.1044 -1.2079 -1 ge O
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y31 -1.1431 -2.2706 -1.0303 -1.5829 -1.5004 -1.3681 -2.7013 -1.3784 -1.0917 -
2.3200 -1.6774 -1.4635 -0.9989 -1.1625 -1.3757 -1 ge O

y32 -2.1329 -5.7480 -2.8038 -2.8918 -2.0861 -4.6382 -5.8243 -3.5211 -2.6713 -
1.8962 -3.4138 -2.9448 -2.2347 -1.6607 -3.2892 -1 ge O

y33 -2.1329 -5.7480 -2.8038 -2.8918 -2.0861 -4.6382 -5.8243 -3.5211 -2.6713 -
1.8962 -3.4138 -2.9448 -2.2347 -1.6607 -3.2892 -1 ge O

y34 -2.3683 -5.0887 -2.4701 -2.7820 -2.5331 -3.6798 -3.3147 -2.7332 -3.1894 -
3.1360 -2.7805 -2.6847 -2.2769 -1.5615 -2.9537 -1 ge O

y35 -2.8580 -6.6666 -2.4445 -3.0788 -2.2384 -4.9759 -3.9887 -3.5590 -1.8999 -
4.5845 -1.6907 -2.9496 -1.8787 -1.9712 -2.4654 -1 ge O

y36 -2.5339 -2.4536 -3.1706 -3.5836 -2.3049 -3.5753 -3.3939 -3.7435 -2.6615 -
3.6313 -2.6556 -3.5231 -3.3984 -1.7287 -1.8110 -1 ge O

suma 1 1 1 11111111111 10eqgl

run;

proc lp data=MATRICAB4;

run;
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Indeksy pelno normy koreliacijy matrica konstravimo laikotarpiu (nuo 2011-11-28 iki 2014-11-27)

AEX Athens BEL 20 CAC40 FTSE 100 |FTSEMIB |IBEX 35 MDAX OMX C20 [OMX PSI 20 SBF120 SDAX SMI WIG20

Stock CAP Stockhol

Exchange m 30

General
AEX 1,000 0,312 0,875 0,912 0,857 0,773 0,750 0,850 0,722 0,814 0,637 0,918 0,734 0,772 0,499
Athens Stock
Exchange General 0,312 1,000 0,320 0,285 0,226 0,312 0,300, 0,306, 0,316 0,261 0,330 0,295 0,330 0,235 0,277
BEL 20 0,875 0,320 1,000 0,901 0,803 0,803 0,789 0,835 0,717 0,801 0,667 0,909 0,729 0,731 0,486
CAC40 0,912 0,285 0,901 1,000 0,836 0,837 0,824 0,854 0,698 0,814 0,659 0,997 0,709 0,746 0,497
FTSE 100 0,857 0,226 0,803 0,836 1,000 0,718 0,667 0,808 0,697 0,801 0,591 0,845 0,702 0,767 0,470
FTSE MIB 0,773 0,312, 0,803 0,837 0,718 1,000 0,846, 0,717 0,586 0,694/ 0,680 0,837 0,622 0,599 0,453
IBEX 35 0,750 0,300 0,789 0,824 0,667 0,846 1,000 0,675 0,582 0,659 0,681 0,820 0,589 0,567 0,421
MDAX 0,850 0,306 0,835 0,854 0,808 0,717 0,675 1,000 0,756 0,820 0,606 0,875 0,816 0,727 0,514
OMX C20 CAP 0,722 0,316 0,717 0,698 0,697 0,586 0,582 0,756 1,000 0,732 0,543 0,717 0,730 0,667 0,441
OMKX Stockholm 30 0,814/ 0,261 0,801 0,814/ 0,801/ 0,694 0,659 0,820 0,732 1,000 0,548 0,827 0,706, 0,725 0,479
PSI 20 0,637 0,330 0,667 0,659 0,591 0,680 0,681 0,606 0,543 0,548 1,000 0,667 0,602 0,517 0,358
SBF120 0,918 0,295 0,909 0,997 0,845 0,837 0,820 0,875 0,717 0,827 0,667 1,000 0,733 0,752 0,502
SDAX 0,734 0,330 0,729 0,709 0,702 0,622 0,589 0,816 0,730 0,706 0,602 0,733 1,000 0,663 0,462
SMI 0,772 0,235 0,731 0,746 0,767 0,599 0,567 0,727 0,667 0,725 0,517 0,752 0,663 1,000 0,411
WIG20 0,499 0,277 0,486 0,497 0,470 0,453 0,421 0,514 0,441 0,479 0,358 0,502 0,462 0,411/ 1,000




