Tartu Ulikool
Loodus- ja tappisteaduste valdkond

Matemaatika ja statistika instituut

Hardo Niit
Optimaalse aktsiaportfelli koostamine Balti

aktsiaturu naitel

Matemaatilise statistika eriala

Bakalaureuset66 (9 EAP)

Juhendaja Toomas Raus

Tartu
2019



Optimaalse aktsiaportfelli koostamine Balti aktsiaturu naitel

Bakalaureuset6o

Hardo Niit

Kaéesoleva bakalaureuset66 eesmérk on anda iilevaade portfelliteooriast ning selle pohjal op-
timaalsete portfellide moodustamine Balti aktsiaturu naitel. Esmalt tutvustatakse ldhemalt
portfelliteooriat kahe vadrtpaberi ja n-vadrtpaberi korral. Praktilises osas koostatakse opti-

maalsed portfellid ja analiiiisitakse saadud néitajaid.

Marksonad: Portfelliteooria, finantsmatemaatika, minimaalse riskiga portfell, turuportfell,
Balti aktsiaturg
CERCS teaduseriala: P160 Statistika, operatsioonanaliiiis, programmeerimine, finants- ja

kindlustusmatemaatika

Creating an optimal portfolio based on Baltic Stock Market
Bachelor’s thesis

Hardo Niit

The aim of this thesis is to provide an overview of modern portfolio theory and create an op-
timal portfolios based on Baltic Stock Market. First, portfolio theory with two securities and
several securities are introduced. In the practical part an optimal portfolios will be created

and analyzed.

Keywords: Portfolio theory, financial mathematics, minimum variance portfolio, market
portfolio, Baltic Stock Market
CERCS research specialisation: P160 Statistics, operation research, programming, actua-

rial mathematics



Sisukord

Sissejuhatus 5
1 Portfelliteooria 6
1.1 Pohimoisted . . . . . . . .. 7
1.1.1 Riskivaba ning riskantne investeering, riskivaba investeeringu tulumaéar 7

1.1.2 Investeerimisportfell, portfelli tulumaar . . . . . . .. . ... ... ... 8

1.1.3 Riskantse investeeringu oodatav tulusus, portfelli tulusus, portfelli risk 9

1.1.4 Pikk ja liihike positsioon . . . . . . . ... ..o 11

1.2 Portfelliteooria kahe vaartpaberi korral . . . . . . . ... ... 12

1.3 Portfelliteooria n vaartpaberi korral . . . . . . . . .. ... 19
1.4 Turuportfell, Sharpe’i suhtarv . . . . . . .. .. ... o 26

2 Portfelliteooria rakendus Balti aktsiaturu néitel 28
2.1 Aktsiahindade kditumine ajalooliste andmete pohjal . . . . . . . . . . ... .. 28
2.2 Aktsiate tulususte ja standardhélvete leidmine ajalooliste andmete pohjal . . . 29
2.3 Optimaalsed portfellid ja efektiivsuskover ajalooliste andmete pohjal . . . . . . 32
2.4 Portfellide vaartused vordlusperioodidel . . . . . . . . ..o 33
2.5 Portfellide tulusused ja standardhédlbed vordlusperioodidel . . . . . . ... .. 35

3 Kokkuvote 41
4 Kasutatud kirjandus 42
5 Lisad 43
5.1 Toos vaadeldavad aktsiad . . . . . . . . ..o oo 43
5.2 Tallinna aktsiate tulususte korrelatsioonimaatriks . . . . . . . . ... ... .. 44
5.3 Portfellide kaalud Balti aktsiate korral . . . . . . ... .. ... ... ... .. 45
5.4 Portfellide kaalud Tallinna aktsiate korral . . . . . . .. ... ... ... ... .. 47
5.5 Portfellide néitajad hindamisperioodidel . . . . . . . ... ... .. ... ... 48
5.6 Portfellide domineerimine vordlusperioodidel Tallinna aktsiate korral . . . . . 49
5.7 Aktsiahindade kditumine Tallinna aktsiate puhul . . . . . . . .. . ... . ... 50



5.8 Aktsiate tulumédrad ja standardhélbed ajalooliste andmete pohjal Tallinna borsil 50
5.9 Minimaalse dispersiooni joon Tallinna aktsiate ajalooliste andmete pohjal . . . 51

5.10 Portfellide vaartused Tallinna aktsiate korral vordlusperioodil . . . . . . . .. 52



Sissejuhatus

Paljud inimesed omavad mingisugust vara, néiteks autot, aktsiaid voi kinnisvara. Kokku voib
seda nimetada varade portfelliks. Uheks voimaluseks on omada eraldi véirtpaberite ehk aktsia-
te portfelli, kuhu kuuluvad erinevate borsil tegutsevate ettevotete aktsiad. Suur osa inimestest,
kes alustavad investeerimisega, ei analiiiisi piisavalt ettevotteid ning nende majandustulemusi

ja tihtilugu ostetakse ainult mone iiksiku ettevotte aktsiaid.

Téanaseks pédevaks on vélja tootatud mitmeid teooriaid, mille alusel koostada aktsiaportfel-
li nii, et see oleks voimalikult sobiv igale investorile. Uheks selliseks teooriaks on Markowitzi
portfelliteooria. Selle teooria rakendamisel on voimalik koostada optimaalseid portfelle op-
timaalsuse erinevate tolgenduste kaudu. Voimalik on koostada néaiteks minimaalse riskiga
portfell, minimaalse riskiga portfell etteantud tulutaseme korral voi portfell Sharpe’i suhtar-

vu maksimeerimise korral.

T66 iiheks eesmérgiks on anda iilevaade Markowitzi portfelliteooriast ehk kaasaegsest port-
felliteooriast. TG0 teiseks eesmérgiks on Balti aktsiaturu ajalooliste andmete pohjal leida
aktsiate osakaalud optimaalsetes portfellides ning analiiiisida kahe vordlusperioodi andmete

pohjal, millised portfellid oleks investorile olnud koige kasulikumad.

T66 esimeses osas antakse ililevaade kaasaegsest portfelliteooriast. Tutvustatakse lahemalt
portfelliteooriaga seonduvaid moisteid ning optimaalsete portfellide koostamise kriteeriume
ja tuletatakse aktsiate osakaalud optimaalses portfellis. T66 teises osas koostatakse erinevad
optimaalsed aktsiaportfellid kasutades Baltimaade aktsiaturul kaubeldavate aktsiate ajaloolisi
hindu ning seejarel vorreldakse optimaalsete portfellide tulusust ja standardhélvet vordsete

osakaalude ja juhuslike osakaaludega portfellidega.

Bakalaureuset66 analiiiis on teostatud ja joonised on koostatud programmeerimiskeelega Pyt-

hon 3.7.1.



1 Portfelliteooria

Markowitzi portfelliteooria, mida tuntakse ka kaasaegse portfelliteooria voi modernse portfel-
liteooria (MPT) nime all, viljatootajaks oli Harry M. Markowitz. Harry Markowitz avaldas
1952. aastal artikli “Portfolio Selection” ajakirjas “Journal of Finance”, mis sai aluseks kaas-
aegsele portfelliteooriale. Aastal 1990 sai Markowitzist oma véljatodtatud teooria eest Nobeli

majandusauhinna laureaat [1].

Markowitz eeldas, et enamus investoreid soovivad olla ettevaatlikud, kui nad investeerivad.
Ta oletas, et nad tahavad saavutada voimalikult viikese riskiga voimalikult suurt tulu ehk
maksimeerida tulu ja riski suhte. Kaasaegse portfelliteooria kohaselt ei ole moistlik osta vaid
iithe ettevotte aktsiaid. Kui investor investeerib rohkem kui iihte aktsiasse, siis on voimalik
saavutada investeeringute riskide diversifitseerimise ehk hajutamise teel investeerimisportfelli

viiksem risk vorreldes portfelli kuuluvate iiksikute aktsiate riskidega sama tulususe juures [2].

B. O’Neill Wyss-i viite kohaselt on kaasaegne portfelliteooria iiles ehitatud kahel eeldusel:

1) Suuremates varaklassides (aktsiad, kinnisvara, volakirjad) ajalugu kordub ja seetottu

on ajalooline info aktsiahindade kohta investorile viga oluline;

2) samas majanduskeskonnas olevate ettevotete aktsiad ei kasvata ega kaota oma vaartust

iheaegselt - mingil perioodil mone aktsia vadrtus kasvab, mone oma kahaneb [3].

Selle ajani, kuni Harry M. Markowitz tootas vélja kaasaegse portfelliteooria, ei podranud inves-
torid olulist tdhelepanu investeerimisportfelli koostamisele ning investeerimisega seotud riski
juhtimisele. Portfellid moodustati juhuslikult: kui investor uskus, et aktsia hind voiks ajas
tousta, siis lisati see portfelli. Markowitz tootas vélja matemaatilise protseduuri, mille abil
on voimalik koostada efektiivsuskover, kuhu kuuluvad optimaalsed portfellid. Optimaalsete
portfellide korral on ette antud riskitaseme korral maksimeeritud portfelli voimalik oodatav

tulusus [4].



1.1 Pohimoisted
1.1.1 Riskivaba ning riskantne investeering, riskivaba investeeringu tulumaar

Investeeringud saab jagada kaheks: riskivabad investeeringud ja riskantsed investeeringud.
Riskivabade investeeringute puhul on tuleviku maksete suurused ja ajad, millal makseid teos-
tatakse, teada ning puudub makserisk. Riskivabaks investeeringuks loetakse néiteks inves-
teerimist volakirjadesse. Volakirjade puhul maksab volakirja véljaandja volakirja omanikule
kindlatel kokkulepitud aegadel intressimakseid ning lunastustédhtajal tagastab volakirja oma-
nikule ka pohisumma. Riskantsete investeeringute korral ei ole tuleviku rahavood iiheselt
miiratud vaid on juhuslikud, investoril on voimalik saada nii tulu kui kanda ka kahju. Uheks

riskantseks investeeringuks loetakse investeerimist aktsiatesse [5].

Olgu ajahetkel ¢ = 0 investeeritud riskivabalt rahasumma V' (0) ning tulevikus saame aja-
hetkel ¢ > 0 mingi rahasumma V' (¢), kus ¢ on aeg aastates. Sellisel juhul on meil voimalik
leida nii selle investeeringu puhastulu kui ka investeeringu tulusus koguperioodil. Puhastulu
arvutatakse valemiga V() — V/(0), mis néitab saadud kasumit, kui V(¢) — V' (0) > 0 voi kah-
jumit, kui V(¢) — V' (0) < 0. Investeeringu tulusus koguperioodil [0, ¢] arvutatakse valemiga

V(t) - V(0)

=70

(1)

Tihtilugu on erinevate investeeringute pikkused erinevad ning selleks, et nad oleksid oma-
vahel paremini vorreldavad, kasutatakse investeeringute tulususe iseloomustamiseks aastast

tuluméaara, mida tahistatakse r. Aastane tuluméér leitakse vastavalt valemile
r=— (2)

Lisaks on meil voimalik leida investeeringute korral ka pidevat tulusust, mis leitakse vale-

R = In <%> (3)

ning sellest omakorda logaritmilist ehk pidevat aastast tulumé&éara, mis leitakse valemiga:

- % _ %ln <%) | (@)

miga:



Praegusel juhul vaatasime olukorda, kus leidsime iithe perioodi [0,t] tulumééra. Kui meil on,
aga teada jarjestikuste tliksikute perioodide tulumaérad ry, o, ..., r,, siis kumulatiivne tu-

lusus ehk kogutulusus avaldub liittuluméarade korral kujul:
r:H(quri)—l (5)
i=1
ning pidevate tuluméirade korral: .
T =Y _Ti. (6)
i=1
1.1.2 Investeerimisportfell, portfelli tulumaar

Investeerimisportfelliks nimetatakse erinevate investeeringute kogumit. Vaatame niiiid kuidas

leida kogu investeerimisportfelli tulusust, kui meil on teada iiksikute investeeringute maksu-

mused V;, V5, ..., V, hetkel £ = 0 ja nende investeeringute annualiseeritud ehk aastased tu-
lumaéérad ry, 79, ..., 7,. Portfelll maksumus hetkel ¢ = 0 on leitav valemiga V(0) = >"7" V..
Investeeringute osakaalud portfellis on leitavad vastavalt w; = %, kus j = 1,2,...,n. On

ilmne, et Z?ZI w; = 1. Investeerimisportfelli tulumaéra arvutamine soltub sellest, kas antud

on tiksikute investeeringute liht- voi pidevad tuluméérad [5].

Juhul kui on antud annualiseeritud tuluméaérad ry,rs,...,r,, siis saame leida portfelli tu-
lumédra arvutamise valemi kahest seosest. Esimesel juhul on investeerimisportfelli hind aja-
hetkel ¢ leitav iiksikute investeeringute tuluméaérade kaudu valemiga V(t) = >0, Vi(1 +7;t)
ning teisel juhul portfelli tulumééira kaudu valemiga V(t) = V(0)(1 + rt). Nendest kahest

seosest saame avaldada portfelli tulumééara jargmiselt:

_L(Ve Y15~ ( Y )= 1) =

_t<V(O) 1) t(JZ;(V(O))(H]t) 1)

1< - 1O
:;lej+21erj_¥:;ijj' (7)

Kui on antud investeeringute annualiseeritud pidevad tulumaarad ry, 1,72, - - ., Tinn, Siis saa-
me leida portfelli tulumééra arvutamise valemi taas kahest seosest. Esimesel juhul on inves-

teerimisportfelli hind ajahetkel ¢ leitav liksikute investeeringute tuluméarade kaudu valemiga



V(t) = > 75, Vje's" ning teisel juhul portfelli tulumééra kaudu valemiga V(t) = V(0)e""".

Nendest kahest seosest saame avaldada portfelli pideva tulumééra jargmiselt:

n
eTlnt — E wjerln’jt7
i=1

millest

1 - .
Tin = ;l’n (; w;je ln’Jt) . (8)

1.1.3 Riskantse investeeringu oodatav tulusus, portfelli tulusus, portfelli risk

Riskantse investeeringu korral saadav tulu V(¢) hetkel ¢ on juhuslik suurus. Oletame, et V
on diskreetne juhuslik suurus, mis voib omada n erinevat vaartust V;,j = 1,...,n, kusjuures
vidrtus V; saavutatakse toendosusega p; > 0, kus 27 p; = 1 [5]. Oodatav tulu on siis V

keskvéaartus
E(V)=) pV;
j=1

oodatav tulusus p aga

Saab néaidata, et
H= ZP;’RJ;
j=1

kus R; on investeeringu tulusus j-nda stsenaariumi korral. Toepoolest

CE(V)-V(0)  XiapVi—VI(0)
="V V(0) -

> piVi—= 220 pV(0) . V; = V(0)
_ 4 J — ij ( J % ) =
2.7\~

Vv (0) B
=Y p;R;.
j=1

Portfelli oodatavaks tulususeks on iiksikute portfelli kuuluvate aktsiate tulususte kaalutud
keskmine, kus kaaludeks on aktsiate osatdhtsused vaadeldavas portfellis. Kui aktsia osakaal on
portfellis suur, siis mojutab see rohkem ka portfelli oodatavat tulumééara; kui aktsia osakaal

on portfellis viike, siis see aktsia mojutab portfelli oodatavat tulumééra vahem. Riskantse



investeeringu korral on portfelli saadav tulu V), hetkel ¢ juhuslik suurus [5]. Portfelli oodatav

tulu on siis

E(%) = Z wz‘E(Vz’>7

kus w; on i-nda aktsia osakaal portfellis, Y " , w; = 1, ning E(V;) on i-nda aktsia oodatav
tulu. Portfelli oodatav tulusus p, on aga

E(V,) = V(0)

pp = E(R,) = v (0)

Saab néaidata, et
=Y wiB(R), (9)
i=1
kus E(R;) on i-nda aktsia oodatav tulusus. Toepoolest,

_E(V,) - V(0) _ X, wiE(V) — V(0)
He V(0) V(0)

Z?:l w E(V;) — Z?:l w;V (0) - w; (E(V;) - V(O))

Selleks, et leida kahe aktsia tulususte vahelise lineaarse seose tugevust, kasutatakse korrelat-
sioonikordajat, mis leitakse vastavalt valemile

Cov(R;, Ry,)

O; O

pir = p(Ryi, Ry,) = (10)

kus p(R;, Ri) on i-nda ja k-nda aktsia tulususte vaheline korrelatsioonikordaja, Cov(R;, Ry)
on kovariatsioon ¢-nda ja k-nda aktsia tulususte vahel ning o, ja o, vastavalt i-nda ja k-nda
aktsia tulususte standardhélbed. Tulenevalt valemist (10), saame kovariatsioonikordaja leida
jargmiselt:

Cov(R;, Ry) = pixoiop.

Korrelatsioonikordaja asub piirides —1 kuni +1. Korrelatsioonikordaja p(R;, Ry) = —1 néi-
tab perfektset negatiivset korrelatsiooni kahe aktsia tulususte vahel ja korrelatsioonikordaja
p(R;, R) = 1 néitab perfektset positiivset korrelatsiooni ning kui p(R;, Rx) = 0, siis seos kahe

aktsia tulususte vahel puudub [1].
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Riskantse investeeringuga kaasneb alati risk ehk voimalus saada kahju. Riskil ei ole iihest
definitsiooni ja seda voib tolgendada erinevalt, néiteks kui ohtude kombinatsioon voi kahju
suuruse ebaselgust. Riski mootmiseks on samuti erinevaid voimalusi, nditeks toendosus kahju
saada voi kahju suurus mingi kindla téensosusega. Uheks enamlevinud voimaluseks moota in-
vesteeringu riski on kasutada tulususe standardhélvet [5]. Uhe aktsia tulususe standardhilbe

saame leida valemiga

o= ij (R; — )" (11)

Leiame portfelli tulususe standardhélbe (edaspidi portfelli standardhélve) arvutamise valemi.

Portfelli tulusus, kui portfelli kuulub kaks aktsiat on
Hp = le(Rl) + w2E(R2)

Leiame portfelli oodatava tulususe standardhélbe o, = \/D(p,), kus D on dispersioon. Teame,
et kehtib valem D(aX +bY) = a?DX + 0*DY + 2abCov(X,Y), seega portfelli standardhilve

kahe aktsia korral avaldub jargnevalt:

0, = \/Dlpy) = \JwiD(R1) + wiD(Ry) + 2urwyCou(Ry, Ry) =

= \/’U]%O'% + U)%O% + 2”LU1U)2p12010'2. (12)

Leitud portfelli standardhélbe valemit (12) iildistades saame portfelli standardhélbe n véért-

paberi korral esitada kujul

Tp = iw’?ag + i zn: WiWPik OOk (13)
i=1

i=1 k=1
ki

1.1.4 Pikk ja lithike positsioon

Investor votab investeerimisel pika positsiooni, kui ta ostab endale ettevotte vaartpaberi.

Selleks, et pikk positsioon sulgeda, tuleb varasemalt ostetud ettevotte vadrtpaber maha miiiia.
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Pika positsiooni puhul investor loodab, et ostetud védrtpaberi hind ajas kasvab ning tulu saa-

dakse ostu- ja miitigihinna vahena [6].

Liihikene positsioon ehk liihikeseks miiiimine on laenatud viartpaberi miitimine lootuses,
et selle hind langeb ning siis saab selle hiljem odavamalt tagasi osta ja omanikule tagastada.
Investor teenib sellisel juhul kasumit miitligi- ja ostuhinna erinevuse pealt. Liihikeseks miitimise
eelis seisneb selles, et on voimalik teenida kasumit ka langeval turul, kiill aga on liihikeseks
miilimine seotud suurema riskiga, sest sisuliselt on voimalikud kaotused piiramatud. Pikaaja-
lise keskmisena aktsiaturud tousevad aastas 8 - 12%, seega on voimalik lithikeseks miitimisega
teenida kasumit vaid siis, kui see on histi ajastatud. Uldjuhul ei loeta liihikeseks miiiimist
investeerimiseks, vaid nimetatakse lithiajaliseks finantsspekulatsiooniks. Lisaks tuleb &ra méar-

kida, et koikidel turgudel ei ole liihikeseks miitimine lubatud [7].

1.2 Portfelliteooria kahe vaartpaberi korral

Jargnev peatiikk pohineb raamatul [8], kui ei ole viidatud teisiti.

Vaatleme minimaalse dispersiooniga portfelli moodustamist juhul, kui portfelli kuulub kaks

vaartpaberit.

Olgu z; ja zo vastavalt esimese ja teise riskantse véartpaberi arv portfellis ning S;(0) ja
S2(0) nende védrtpaberite hinnad ajahetkel ¢ = 0. Sellisel juhul portfelli koguvéértus hetkel
t =0on V(0) = 2151(0) + £25(0). Téahistame i-nda véirtpaberi osakaalu (edaspidi kaal)

portfelli koguvaartusest tdahisega w;, 1 =1,2:

(14)

Lihtne on veenduda, et kaalude summa w; +w, on alati vordne ithega. Kui lithikese positsiooni
votmine ei ole lubatud, siis 0 < w; < 1,7 = 1, 2; kui aga lithikeseks miitimine on lubatud, siis

voib iiks kaaludest olla ka negatiivne.
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Portfelli oodatav tulusus j, on vastavalt valemile (9) kujul:
pp = E(Ry) = wiE(Ry) + wy E(Ry), (15)

kus E(R;) ja E(Ry) on vastavate véartpaberite oodatavad tulusused. Portfelli tulumééra

dispersioon avaldub kahe vaartpaberi korral valemi (12) pohjal:

2 2 2 2 2
0, = W07 + W50 + 2W1W20120107. (16)

Riskantsete vaartpaberite korral eeldame, et tulusused R; ja Ry on mittekonstantsed juhusli-

kud suurused ning sellisel juhul o, 09 > 0.

Kui lithikeseks miiiimine ei ole lubatud, siis portfelli oodatava tuluméaéra dispersioon 012) ei

saa olla suurem portfelli kuuluvate vadrtpaberite suurimast dispersioonist ehk
o2 < max{of, 03} (17)

Toestame eelneva viite. Eeldame ilma iildisust kitsendamata, et o < o3. Kuna wy,wy; > 0

ning —1 < pp < 1, siis

2 2 2 2 2

0, = wj0] + w505 + 2w1w2p120109
2 2 2 2

< wio] + w505 + 2wiwe0102

= (U)10'1 +w202)2 < (w1 —|—U)2)20'§ = U%.

Kui aga liithikese positsiooni votmine on lubatud, siis portfelli dispersioon voib kaalude abso-

luutvadrtuste kasvades olla kuitahes suur. Toepoolest, vottes w; = 1 — x, wy, = x saame

or = (1 — x)or + 202)* + 2(1 — x)xp1ao109 — 2(1 — 2)T0109 >

> 2(1 — :1:')3:0102(/)12 — 1) = 2(512' — 1)1’0’10’2(1 — p12) — 00,

kui x — o0 ja —1 < p1p < 1.

Jargnevalt vaatame, kuidas tuleks leida portfelli kuuluvate vaartpaberite osakaalud nii, et

13



portfelli risk ehk standardhélve oleks voimalikult viike (ideaalsel juhul vordne nulliga). Es-

malt vaatleme kahte erijuhtu: p1o = —1 ja p1o = 1.

Kui p1a = 1, siis valemi (16) pohjal
012) = (w101 + wa02)%

Seega portfelli dispersioon vordub nulliga juhul kui vorrandisiisteemil

w101 + WoO9 = 0 (18)
w1y + Wo =1

leidub lahend. Kui o # o9, siis siisteem (18) on lahenduv ning lahend on kujul

02 01
Wy =

w, = — s .
o1 — 02 01— 02
Kuna iiks kaaludest on alati negatiivne, siis riskivaba portfelli moodustamiseks peab liihikeseks

mulimine olema lubatud. Portfelli oodatav tulusus riski minimiseerivate kaalude korral on

—02fl1 + Ot
oy —oy

P

(19)

Osutub et minimaalse riskiga portfelli oodatav tulusus voib olla negatiivne ka siis, kui {iksikute
aktsiate oodatavad tulusused on positiivsed. Valemist (19) néeme, et p, < 0, kui o1 > 09 ja

1 > Z—;,ug voi kui 01 < 09 ja py < Z—;ug. Juhul kui o1 = 09 + €, € > 0, siis

—oop1 + (09 + €) o Ol + (02 + €) o

P 09 + € — 09 €

Juhul kui p1q > po saame, et p, - —oo kui € — 0. Seega voib teataval juhul portfelli oodatav

tulusus olla kuitahes negatiivne.

Kui lithikese positsiooni votmine ei ole lubatud, siis minimaalse riskiga portfell saadakse nii,

et suurima dispersiooniga aktsia osakaal on 0 ning sel juhul

oy = min{o?,03}. (20)

Kui 01 = 09, siis on ilmne, et portfelli dispersioon on mistahes kaalude korral sama: 0]2) = o3
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Vaatame niiiid juhtu, kui p;o = —1. Sel juhul on portfelli dispersioon

0'12) = ('LU10'1 — "LUQO'Q)Q

ning kaalud, mille korral portfelli dispersioon on vordne nulliga, saame leida vorrandisiisteemi

w10] — Weoy =0
101 209 (21)

w1 + Wo =1
lahendina. Siisteem (21) on lahenduv mistahes oy, 05 > 0 korral ning esitatav kujul

02 01

w1, = s w9 .
01+ 02 o1+ 02

Kuna antud juhul on molemad kaalud positiivsed, siis juhul kui aktsiate tuluméarad kaituvad
vastassuunaliselt, on portfelli riski voimalik nulli viia ka juhul, kui lithikese positsiooni votmine

on keelatud. Portfelli oodatav tulusus riski minimiseerivate kaalude korral on

Oolt1 + 0142

p:
o1+ 09

ning ndeme, et portfelli oodatav tulusus jaab iiksikute vaartpaberite oodatavate tulususte

vahele: min{py, po} < p, < max{py, pa}.

Portfelli riski ja oodatava tulumééra vahelist seost p1o = 1 ja p;2 = —1 korral soltuvalt

kaaludest illustreerib joonis 1.

— Luhikeseks miimine lubatu — Lihikeseks mtimine lubatu
104 =" Luhikeseks miidmine ei ole lubatud 104 =" Lihikeseks miiimine ei ole lubatud
w 8 1 w 8 1
3 3
3 3
ER ER
£ 4 S ad
21 21
0 T T T T T 0 T T T T T T T
0 2 4 6 8 0 1 2 3 4 5 6
Portfelli risk(standardhalve) Portfelli risk(standardhalve)
(a) pr2 = —1 (b) pr2 =1
Joonis 1: Portfelli oodatava tulumééra ja riski vaheline seos erijuhtudel p;o = 1, p1o = —1.
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Vaatleme niitid minimaalse riskiga portfelli moodustamist juhul, kui —1 < p;5 < 1. Téhistame

wy = x ning wy = (1 — x), siis portfelli dispersioon on esitatav kujul:

o> = (1—1x)%07 + 2?05 + 2(1 — x)xp12010%. (22)

Lemma 1. Olgu —1 < p1o < 1. Kwi lihikese positsiooni votmine on lubatud, siis portfelli risk

on mimimaalne, kut
2
01 — P120102
2 2 :
o1 + 05 — 2p120102

(23)

Wo ‘= Ty =
Ku lithikese positsiooni votmine er ole lubatud, siis
0, kui x9<00,

Tmin = Zo, kui 0 < xp < 1,

1, kur x¢>1.

Toestus. Leiame funktsiooni f(z) = (1 —x)%0} + 2?02 + 2(1 — x)xp120109 ekstreemumkohad
vorrandist

f () ==2(1 —z)o} + 2205 — 2(21 — 1)p120109 = 0.

Viimase vorrandi ainsaks lahendiks on z. Kuna funktsiooni f(z) teine tuletis

"

[ (x) =207 + 202 — 4p120109 > 207 + 205 — 40109 = 2(0y — 02)* > 0,

siis on punkt z( funktsiooni f(x) miinimumkohaks. Kuna funktsioon f(z) on z < zy korral

kahanev ja x > z( korral kasvav, siis lemma teine véide on ilmne. O]

Kui wy = x, siis portfelli minimaalne dispersioon avaldub kujul

2 2 2 2
01 — P120102 01 — P120109
1 1
Uﬁ,min =(1- 2 2 U% + O-% + 2 2 0'3—1-
o1 + 05 — 2p120109 o7 + 05 — 2p1201029

2 2

01 — P120102 01 — P120102

+2(1- 2 2 2 2 P120102 =
o] + 05 — 2p120109 01+ 05 —2p120109

oio3(ply — 1)

2 2"
oy — 20109p12 + 05

Portfelli minimaalne dispersioon vordub nulliga juhul, kui o3 = 0 v6i 09 = 0 voi p12 = —1 voi

p12 = 1. Sellist olukorda ei saa aga tekkida, kuna o1,09 > 0 ja —1 < p15 < 1.
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Joonisel 2 on esitatud portfelli oodatava tulumééra ja riski vahelised seosed juhul kui —1 <

pre < lning py =4, e = 7.5, 00 = 1.5 ja 09 = 4.

— Luhikeseks miimine lubatu — Lihikeseks mGimine lubatu
== 1 Liihikeseks miimine ei ole lubatud 104 =" Lihikeseks miiimine ei ole lubatud

Portfelli tulusus
Portfelli tulusus

° ; : ; ; ° S
Portfelli risk(standardhalve) Portfelli risk(standardhalve)
(a) p12 = —0.7 (b) p12 = 0.7
Joonis 2: Portfelli oodatava tulumééra ja riski vaheline seos juhtudel p;o = —0.7, p1o = 0.7.

Uurime niitid, millistel juhtudel on voimalik koostada portfell, mille risk oleks vaiiksem kui

portfelli kuuluvate tiksikute vaartpaberite riskid.

Lemma 2. Olgu 01 < 5. Sits kehtivad jargmised vdited:

1. Kui —1 < pp < g—;, sits on voimalik moodustada portfell nii, et o, < o1, ilma et

lihikeseks miitiimine oleks lubatud;
2. Kui p1o = Z—;, s11s 1ga moodustatud portfelli korral o), > o1;

3. Kui 71 < p1p < 1, siis on vovmalik lihikeseks mitimist kasutades moodustada portfell

nii, et o, < o1. Iga portfelly jaoks, mille korral lihikeseks miitimine ei ole lubatud, kehtib

Op > o1.

Toestus.

1. Olgu —1 < p1p < Zt. Niitame, et siis 0 < o < =—2Z—. Vaadeldes optimaalset kaalu

02 o1+o2”

xo (valem (23)) kui funktsiooni z(p12) korrelatsioonikordajast pi2, saame vorduse (23)
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esitada kujul
x(](p12) _ a — bp12
c—dpiy’

kus a = 0%, b = 0109, ¢ = 0% + 02 ning d = 20,05. Leides funktsioonist z(p12) tuletise

Saalne

$/ (IO ) _ a — bp12 _ —b(C — dplg) — (—d)(a — bplg) _
0M2 c—dpiy (c — dp12)*

ad — bc
(¢ —dpi2)*’

Kuna leitud tuletise mérk soltub ainult lugejast, siis vaatame seda ldhemalt:

ad — bc = 0120109 — 0104(0% + 03) =
= 20%0102 — 030102 — 050102 =
= (02 — 020104 < 0.
Seega xo(p12) on kahanev funktsioon. Kuna xy saavutab oma maksimumi kui p1o = —1,
siis sellest tulenevalt

2
01 — P120102
0%+ 02 —2p1p0109

g =

Jf+0102
= ol 03+ 20000
_oi(o1+o2)
- (0'1+02)2 N

o1

=— < 1.
(O'1+O'2)

Kuna 0 < xg < 1 siis saame minimaalse riskiga portfelli moodustada ilma liihikeseks
miitimist kasutamata. Et portfelli dispersioon on argumendi z suhtes ruutfunktsioon

ning o asub 16igu [0, 1] sisepunktis, siis kehtib vorratus o, < ;.
2. Kui p1p = g—;, siis zgp = 0. Iga portfelli jaoks kehtib tingimus o, > oy, kuna o7 on

minimaalne dispersioon.

3. Kui Z—; < p12 < 1, siis sellest tulenevalt

2
01 — P120102
02 + 03 — 2p120109

1‘0: <07
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ehk minimaalse riskiga portfell, mis vastab parameetrile x, sisaldab iihe vaéartpaberi
lithikeseks miitimist ja rahuldab tingimust o, < oy. Portfell, mis ei sisalda liihikeseks

miitimist, rahuldab tingimust o, > 0.

Margime, et kui portfelli kuulub {iks riskivaba ja iiks riskantne vaartpaber, siis

Hp = W11 + WaTpy,

2 _ 2 2
o, = wioy,

kus r,, on riskivaba vaartpaberi tulumaar. Juhul kui liithikeseks miiiimine ei ole lubatud, siis

soltuvalt kaaludest varieerub selle portfelli dispersioon 0 ja o? vahel.

1.3 Portfelliteooria n vaartpaberi korral

Jargnev peatiikk pohineb raamatul [8], kui ei ole viidatud teisiti.

Vaatleme niitid {ildjuhtu, kus portfelli kuulub n > 2 vaartpaberit. Olgu x; i-nda véértpa-
beri arv portfellis, S;(0) ¢-nda vddrtpaberi hind ajahetkel ¢ = 0 ning V(0) = >, 2;5;(0) on

portfelli kogumaksumus ajahetkel ¢+ = 0. Siis nende vairtpaberite kaalud portfellis esituvad

valemiga
561;51(0) )
i = , = 1, ce, N 24
w V(0) i n (24)
Tahistame kaalude vektori
W = [wy, W, ..., w,].

Tingimuse, et kaalude summa vordub iihega, saame esitada kujul
1 =uw’ (25)

kus u on n-mootmeline tihikvektor:
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Olgu portfelli kuuluvate véaartpaberite tulusused Ry,..., R, ja nende oodatavad tulusused

w; = E(R;), kus i = 1,...,n. Tahistame oodatavate tulususte vektori

m = [fi1, fa, - - - s Hn)-

Olgu C tulusustevaheline n x n-mootmeline kovariatsioonimaatriks kujul

Ci1 Cl2 ... Cin

Co1 Co9 ... Copn
C= ,

Cnl1 Cp2 ... Cpn

kus ¢;; = Cov(R;, R;). Kovariatsioonimaatriks on siimmeetriline, kuna Cov(X,Y) = Cov(Y, X)
ja positiivselt maaratud. Sellest saame jareldada, et kovariatsioonimaatriksil C leidub p6ord-

maatriks C™'. Diagonaali elementideks on tulususte dispersioonid ¢;; = D(R;).

Portfelli oodatav tulusus u, = E(R,) avaldub niiiid kujul

w, =E(R,) =FE (Z wiP%-) = Z wip; = Mw’ (26)
i=1 i=1

ning portfelli dispersioon avaldub kujul

0'; = D(Rp> =D <Z sz2> = Cov (Z wiRi, ijRj> = Z W;W;Ci5 = WCWT. (27)
=1 i=1 j=1

1,j=1

Teoreem 1. Kui uC 'u’ # 0, siis portfelli dispersioon on minimaalne juhul, kui kaalud on

leitud vastavalt valemile
uC!

wC tul’

Toestus. Portfelli minimaalse dispersiooni leidmiseks peame lahendama tingliku ekstreemu-

w

miilesande kujul

F(w) = wCw’ — min (28)

tingimusel

uw’ = 1. (29)
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Tingliku ekstreemumiilesande
min{F(z): g(x)=0,i=12,...,m, zeR"} (30)

saame lahendada Lagrange’i kordajate meetodiga, mis seisneb iilesande (30) lahendi véi la-

hendite otsimises Lagrange’i funktsiooni
G(x,\) = F(z) = > Nigi(x)
i=1

statsionaarsete punktide hulgast. Vektorit A = (A1, A2, ..., A;,) nimetatakse Lagrange’i kor-

dajate vektoriks. Lihtne on veenduda, et iilesande
min{F(z): g¢g(z)—¢=0,i=1,2,...,m, zeR"} (31)

korral voime Lagrange’i funktsiooni vaadelda ka kujul
Gi(z,\) =F(z) = Y _ Nigi(x)
i=1

ning otsida iilesande (31) lahendit vorrandisiisteemi

G (x0) _

Oz; ’ .]:1727'-'777’7

gi(x) = ¢, i=1,2,...,m,
lahendite hulgast, kuna
8G<l’j, )\) . 8G1(l’j, )\)

8a:j 85(7]' ng
0G(z;, )
B\ = gi(z) — ¢;.

Ulesande (28)-(29) korral on Lagrange’i funktsioon kujul
Gi(w,\) = wCw’ — \uw’.

Leiame funktsiooni (G; osatuletised kaalude jérgi ja vordsustame need nulliga. Saame

n T
kl)

T
) =2wC — \u =0,
=1

I(wCw! — duw’) ( _3(22]- Wiw;Ci; — Ay w;)
ow B

awk

n

= < Ziwlczk—)\]

k
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millest saame

A
W= §uC_1, (32)

T

Asendades saadud kaalud tingimusse uw? = 1 ning arvestades, et C~' on siimmeetriline

maatriks (kuna maatriks C on siimmeetriline), saame

2

A —1..T

Asendades leitud A valemisse (32), saamegi algselt toodud valemi kaalude kohta. ]

Teoreem 1 annab portfelli dispersiooni minimiseerivate kaalude valemi, kui lithikeseks miiii-
mine on lubatud. Kui lithikeseks miiiimine ei ole lubatud, siis optimaalsete kaalude leidmiseks

tuleb lahendada mittelineaarne planeerimisiilesanne (ruutplaneerimis tilesanne) kujul

min{wCw’ : uw’ =1, w > 0}.

JuC W wC'm” - .
Teoreem 2. Kui # 0, suis etteantud oodatava tulususega ji, minimaalse
mC 'yl mC'm”

riskiga portfelli kaalud on leitavad vastavalt valemile
1 uC'm'” uCtul 1

1 1
i uC " + - mC~
py mC'm mC'ul

wC 'yl wC'm?

mC'ul’ mC'm?

Toestus. Antud iilesande korral on Lagrange’i funktsioon kujul
G1(W, A1, A) = wCw! — Ajuw’ — \ymw?

kus A; ja Ay on Lagrange kordajad. Leides (G; osatuletised kaalude w; jargi ja vordsustades
need nulliga saame vajaliku tingimuse miinimumi leidmiseks, 2wC — A\ju — Aom = 0, millest
jareldub, et

A1 A2

W= guC*1 + ?mcfl. (34)

22



Asendades saadud vorduse valemitesse (26) ja (25), saame lineaarvorrandite siisteemi

1 =2uC'u’ +2uC 'm”

fy =3mC'u” +2mC 'm”

tundmatute A\; ja Ap jaoks. Lahendame selle siisteemi. Avaldame esmalt esimesest vordusest

A1

.
M ooar M A 1—2uC'm”

S QuC W A puCmt =S S = T

Asendades leitud ’\2—1 teise vorrandisse, leiame A2—2:
1 —2uC'm? A
2 —1..T 2 -1..T

= mC u +—-—mC m" =
He ( uC 'u? 2
mC 'u” A uC 'm"mC 'u’ )\ )
= - = + =“mC 'm’ =

uC tu” 2 uC 'u” 2
Ao ppuCu? — mC'a?
2 uC 'u"mC 'm?” —uC 'm"mC 'ul’

1

Jargmiseks asendame leitud % tagasi, et saada loplik %

1 ppuC tuTuC 'mT —1mC~tuTuC'm”

ﬁ _ uC 'u"mC 'm7 —uC 'mTmC~u”
2 uC 'u”
mC 'm” — p,uC 'm”

uC'u"mC 'm? — uC 'mmCtu”

Asendades leitud lahendid % ja ’\2—2 vorrandisse (34) olemegi saanud valemi kaalude leid-

miseks. O

Minimaalse dispersiooni jooneks nimetatakse koikide portfellide hulka, mis minimisee-

rivad portfelli dispersiooni etteantud oodatava tulususe korral.

Teoreem 3. Vittes minimaalse dispersiooni joonelt kaks erinevat portfelli kaaludega w ja
w', siis minimaalse dispersiooni joon koosneb sellistest ja ainult sellistest portfellidest, mille

kaalud on cw + (1 — c)w’ iga c € R.

Toestus. Olgu w' ja w' kahe erineva portfelli kaalud, mis kuuluvad minimaalse dispersiooni

joonele ning mille oodatavad tulusused on vastavalt ju, ja p,7, kus p,; # p,7. Kuna valemi
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(33) pohjal on minimaalsete kaalude vektor esitatav kujul w = ayu, + b, siis

w = ap,y +b,
w o= au, + b,

Lahendades leitud vorrandid a ja b suhtes saame

’

! 7’
W — W

a=———
ﬂp/ — Iup//
ning
/ "
b ’ ’ W — W
I T
p p

Portfell oodatava tulususega 1, ning kaaludega w asub minimaalse dispersiooni joonel siis ja
ainult siis, kui

w = aji, + b.

Asendades viimasesse vorrandisse eelnevalt leitud a ja b saame

Kui investoril on voimalus valida kahe aktsia vahel, siis ratsionaalne investor valiks aktsia,
mille oodatav tulusus on suurem ja risk viiksem. Aktsia oodatava tulususega pu; ja stan-
dardhélbega o7, domineerib teise aktsia oodatava tulususega o ja standardhélbega o iile,
kui

p1 = p2 ja oy < 0.
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Sama idee on iilekantav ka portfellidele. Portfelli nimetatakse efektiivseks, kui ei leidu iihte-
gi teist portfelli peale tema enda, mis domineeriks tema tle. Siit saamegi efektiivsuskovera
moiste. Efektiivsuskoveraks nimetatakse koigi efektiivsete portfellide kogumit koigi voima-
like lubatud portfellide hulgas. Minimaalse dispersiooni joon ja efektiivsuskover on kujutatud

joonisel 3.

7 | — Efektiivsuskdver
==+ Min dispersiooni joon
Koéikvdimalikud portfellid

Portfelli tulusus

-~
-~
-~
-~
-~
-~
-~
-~
-~
-~

0.50 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 2.25 2.50
Portfelli risk(standardhalve)

Joonis 3: Efektiivsuskover.

Teoreem 4. Efektiivsuskoverale kuuluvate portfellide kaalud w, vilja arvatud minimaalse

dispersiooniga portfell, rahuldavad tingimust
ywC = m — uu,
kus v,u € R ja v > 0.

Toestus. Olgu w mingi efektiivsuskoverale kuuluva portfelli kaalud, vélja arvatud minimaalse

T

T ning standardhilve o, = VwCw" .

riskiga portfell. Portfelli oodatav tulusus on g, = mw

Tombame niitid puutuja efektiivsuskoverale 1abi punkti, mis esindab valitud portfelli. Puutuja
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T_
loikab vertikaalset telge mingis punktis x ning puutuja tous on mw—’; Tous on maksimaalne
wCw

koigi sirgete hulgas, mis ldbivad vertikaalteljel punkti i ja loikavad monda portfelli koigi

T_
portfellide kogumis. Seega otsime suuruse \I;W—il”; maksimumi iile koigi w kitsendusel, et
wCw

uw! = 1. Selleks kasutame Lagrange’i kordajate meetodit ja moodustame vastava Lagrange’i

funktsiooni
mw! —

G1 (W, )\) =

Auw?
wCw

kus A on Lagrange kordaja. Leiame funktsiooni (; osatuletised kaalude w jérgi ja vordsustame

need nulliga ning saame

8G1(w, /\) m\/m — (mWT — M) 2wC

2VwCw’
e — )\ =
ow wCw’! "
:E_—(M”_g)wc —Au=0,
o os
millest jareldub, et
m — \o,u = MWC. (35)
Tp

T

Korrutades niitid viimast vorrandit paremalt poolt suurusega w* ning kasutades teadaolevaid

kitsendusi saame leida A:

(1p — 1) v (=)

m— \o,u = —wC = mw’ — \o,uw’ = —2wch =
o o
p p
(mw" — p1)

U§:>Aap:u:>)\:£.

= mw’ — \o, =
Ip

2
Up

Asendades leitud A vorrandisse (35), saamegi teoreemi véites esitatud tingimuse
ywC = m — pu,

kus 7 = #22£. Kuna puutuja tous on positiivne ning seega i, > yu, siis saame, et v > 0. [
p

1.4 Turuportfell, Sharpe’i suhtarv

Eeldame niilid, et lisaks aktsiatele on meil portfellis ka {iks riskivaba investeering. Téhistame
riskivaba investeeringu tulususe tahisega r,,. Koosnegu portfell riskivabast investeeringust ja

riskantsetest aktsiatest koostatud portfellist, mille oodatav tulusus on p, ja standardhélve
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o, > 0. Tommates labi punkti (0, r,,) sirge (vt. joonis 4), mis oleks puutujaks efektiivusuko-
verale, oleme leidnud efektiivsuskoveral puutuja portfelli, mida nimetatakse veel ka turu-
portfelliks ning puutuja sirget nimetatakse kapitali turujooneks (capital market line).
Kapitali turujoon ning turuportfell on kujutatud joonisel 4. Kapitali turujoon on efektiivsus-
koveraks, kui investeeringute portfelli on voimalik lisada lisaks riskantsetele investeeringutele

ka riskivaba investeering. Kapitali turujoon on esitatav vorrandiga

:up —Tro
p= Ty + ——0,
Op

kus 1 ja o on vastavalt riskivaba investeeringut sisaldava portfelli oodatav tulusus ja stan-

dardhalve, p, ja o, on turuportfelli oodatav tulusus ja standardhéalve ning r,, on riskivaba

Bp~Tro ;rm tuntakse Sharpe’i suhtarvu (Sharpe ratio) ni-
r

intressiméaar. Kapitali turujoone tousu
me all [9]. Uheks voimaluseks leida optimaalne portfell on moodustada portfell nii, et Sharpe’i
suhtarv oleks suurim ehk votta optimaalseks portfelliks turuportfell. Selleks, et leida turuport-

fellis aktsiate osakaalusid, peame lahendama mittelineaarse planeerimisiilesande kujul
T
mw’' —r,,
max {—, uw’ = 1} :

kus liihikeseks miiiimise keelamise korral lisandub tingimus w > 0.

7 A — Efektiivsuskdver

== Min dispersiooni joon
—— Kapitali turujoon

61 -@- Turuportfell
Koikvoimalikud portfellid

Portfelli tulusus

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5
Portfelli risk(standardhalve)

Joonis 4: Kapitali turujoon.
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2 Portfelliteooria rakendus Balti aktsiaturu naitel

Kaéesolevas bakalaureuset6os kasutatakse analiiiisi labiviimiseks ja erinevate kriteeriumide alu-
sel optimaalsete portfellide koostamiseks Balti aktsiaturul kaubeldavaid aktsiaid ning nende
hindu perioodil marts 2016 - veebruar 2019. Balti aktsiaturul on voimalik kaubelda 33 pohini-
mekirja kuuluva aktsiaga. Bakalaureusetco analiiiisi ossa kaasati 1opuks 27 erinevat aktsiat
(Lisa 5.1), millel eksisteeris kauplemisajalugu t66s vaadeldaval perioodil. Optimaalseid port-
felle (tdpsemalt portfellide tulususi ja standardhélbeid) vorreldi nii omavahel kui ka vordsete
kaaludega ja juhuslikult valitud kaaludega portfellidega kahel perioodil (edaspidi vordluspe-
riood). Esimene vordlusperiood on mérts 2018 - august 2018 ning teine vordlusperiood on
september 2018 - veebruar 2019. Optimaalsete portfellide kaalud leiti niinimetatud hinda-
misperioodil aktsiate hindade pohjal. Esimese vordlusperioodi korral oli hindamisperioodiks
maérts 2016 - veebruar 2018 ning teise vordlusperioodi korral mérts 2016 - august 2018. Nii tu-
lususte, standardhélvete kui kovariatsioonimaatriksi leidmisel kasutatakse aktsiate hindu kuu
esimese kauplemispéeva algul. To6s vaadeldakse optimaalsete portfellide koostamist kahel ju-
hul. Esiteks, kasutades koiki 27 Balti turu aktsiat, mis on antud toosse kaasatud, ning teiseks

juhtu, kus portfellid moodustati vaid Tallinna borsil kaubeldavate aktsiate baasil.

2.1 Aktsiahindade kditumine ajalooliste andmete pohjal

Aktsia hind soltub paljudest erinevatest teguritest: majanduse iildolukorrast, poliitilisest olu-
korrast, ettevotte enda turundustegevusest ja paljust muust. Tulenevalt eelnevalt toodud
punktidest voivad aktsiate hinnad ajas nii tousta kui ka langeda. Joonisel 5 on viljatoodud
aktsiahindade kditumine, kui vaatluse all on koik t66s kasutatavad Balti aktsiaturu aktsiad.
Aktsiad, mille koduturuks on Tallinn, on toodud joonisel 10 (Lisa 5.6). Kuna iihe aktsia hind
voib olla teise aktsia hinnast kordades erinev, siis aktsiate hindade kditumisest parema tile-
vaate saamiseks on koikide aktsiate alghinnad vordsustatud 100-ga ning seejirel vaadeldud
nende kditumist 3 aasta jooksul. T66s vaadeldavatel hindamisperioodidel oli aktsiaturg kas-
vava trendiga ning vordlusperioodidel oli tegemist pigem langeva aktsiaturuga. Jooniselt 5
nieme, et umbes pooled aktsiad on vorreldes alghetkega oma vaartuses langenud ja teine pool

oma vaartuses kas kasvanud voi jadnud samaks.
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Joonis 5: Aktsiate hindade kiditumine Balti turul perioodil mérts 2016 - veebruar 2019.

2.2 Aktsiate tulususte ja standardhéalvete leidmine ajalooliste and-
mete pohjal

Praktikas eeldatakse sageli, et aktsiate tulusused eelmistest perioodidest esindavad tulevase
perioodi tulususte jaotust. Sellise eelduse pohjal on meil voimalik leida aktsia oodatav tulusus
tuginedes ajaloolistele andmetele. Ajalooliste andmete baasil tulususe leidmiseks kasutatakse

jargmist valemit [1]:

R =14 P:_il’j : (36)
kus
R; ; - j-nda aktsia i-nda kuu tulusus,
P, ; - j-nda aktsia hind i-ndal kuul,
P,_; ; - j-nda aktsia hind (¢ — 1)-ndal kuul.
Aktsia keskmise kuutulususe valem on seega
1
Rj = > Ry, (37)
i=1
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kus R; on j-nda aktsia keskmine kuutulusus ning 7" on kuude arv vastaval perioodil. Uksiku

aktsia keskmise kuutulususe standardhélve arvutatakse valemist

05 = | = S (R — Ry)2. (38)

i=1
Jooniselt 6 ndeb Balti aktsiate keskmisi kuutulususi ja standardhélbeid perioodil mérts 2016
- veebruar 2019. Tallinna aktsiate korral on info toodud joonisel 11 (Lisa 5.8). Joonis kinnitab
iildist fakti, et mida suurem tulusus, seda suurem standardhélve ehk risk. Molemal juhul osu-
tus koige parema keskmise kuutulususega aktsiaks Harju Elekter, mille keskmine kuutootlus
vaadeldud perioodis oli 2,25%. Koige kehvema keskmise kuutootlusega aktsia Balti aktsiate
korral oli Apranga, mille keskmine kuutulusus oli —1,25%. Tallinna borsi aktsiate korral oli
koige kehvema keskmise kuutootlusega Baltika, mille keskmine kuutootlus oli —1,21%. Kui
vaatluse all olid Baltikumi aktsiaturu aktsiad iihiselt, siis koikide nende keskmine kuutootlus
oli 0,46% ning kui vaatluse all olid aktsiad, mille koduborsiks Tallinn, siis nende keskmine

kuutulusus oli 0, 5%.
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Joonis 6: Aktsiate oodatavad keskmised kuutulusused ja standardhélbed Balti turul perioodil
maérts 2016 - veebruar 2019.

Ajalooliste tulususte aegridasid kasutades saame leida tulususte vahelise kovariatsiooni jarg-
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mise valemi abil [1]:

_y — R
Cov(R;, Ry) = Z : (39)

=1

kus

Cov(R;, Ry,) - kovariatsioon j-nda ja k-nda aktsia tulususe vahel,
R;; - j-nda aktsia kuine tulusus ¢-ndal kuul,

R; - j-nda aktsia keskmine kuine tulusus,

R - k-nda aktsia kuine tulusus i-ndal kuul,

Ry, - k-nda aktsia keskmine kuine tulusus,

T - vaatlusaluste perioodide arv.

Seose tugevuse hindamiseks leitakse korrelatsioonikordaja, mis arvutatakse valemiga [1]:

Cov(R;, Ry,)

00k

p(Rj, By) = (40)

Korrelatsioonimaatriks aktsiate korral, mille koduturuks on Tallinn, on toodud lisas (Lisa
5.2). Suurim positiivne korrelatsioonikordaja on Baltika ja Tallinna Kaubamaja vaheline kor-
relatsioonikordaja, mis on 0, 502. Vahim negatiivne korrelatsioonikordaja on kordaja Baltika
ja Silvano Fashion Groupi vahel, mille vadrtus on —0,311. Balti aktsiaturu aktsiate korral on
suurim positiivne korrelatsioonikordaja 0,678 ning vihim negatiivne korrelatsioonikordaja on

-0, 326.
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2.3 Optimaalsed portfellid ja efektiivsuskover ajalooliste andmete
pohjal
Optimiseeritud portfelli moistel on mitmeid tdhendusi. Antud bakalaureuset66s on ldhemalt

vaadeldud kuute erinevat voimalust optimaalse portfelli koostamiseks. Nendeks on:

1) turuportfell ehk Sharpe’i suhtarvu maksimeerimine, kui lithikeseks miitimine ei ole lu-

batud (edaspidi “turuportfell”);

2) turuportfell, kui lithikese miitimine on lubatud mistahes suuruses (edaspidi “turuportfell

lithike”);

3) turuportfell, kui lithikeseks miitimisele on seatud kitsendus w; > —0,2 (edaspidi “turu-

portfell lithike 20%”);

4) riski minimiseeriv portfell, kui lithikeseks miitimine ei ole lubatud (edaspidi “minimaalse

riskiga portfell”);

5) riski minimiseeriv portfell, kui lithikeseks miitimine on lubatud mistahes suuruses (edas-

pidi “min risk lithike”);

6) riski minimiseeriv portfell, kui lithikeseks miitimisele on seatud eespool toodud kitsendus

(edaspidi “min risk lithike 20”).

Optimaalsete portfellide korral leitakse aktsiate osakaalud vastavas portfellis nii Balti aktsiate
korral (Lisa 5.3) kui Tallinna aktsiate korral (Lisa 5.4). Portfelliteooria véidab, et investeerin-
gute hajutamine ehk erinevate aktsiate kaasamine portfelli peaks portfelli riski vihendama,
samas portfelli tulususele negatiivset moju avaldamata. Joonisel 7 on kujutatud 50 000 juhus-
like kaaludega moodustatud portfelli keskmisi kuutulususi ja standardhélbeid kasutades Balti
aktsiaturu aktsiaid hindamisperioodil mérts 2016 - august 2018. Portfellide moodustamisel
on kasutatud juhuslikke kaale, mis on genereeritud iihtlasest jaotusest U ~ (0, 1). Lisaks on
joonisel toodud ka minimaalse dispersiooni joon, mis on leitud eeldusel, et liihikese positsiooni

votmine ei ole lubatud.
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Joonisel 12 (Lisa 5.9) on toodud juhuslike kaaludega portfellid Tallinna aktsiate korral. Joo-
nistelt ndeme, et hajutamine aitab vihendada portfelli riski ehk standardhélvet. Balti aktsiate
korral on minimaalne saavutatav risk ligikaudu 0,01 ning Tallinna aktsiate korral on mini-

maalne saavutatav risk ligikaudu 0, 02.
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Joonis 7: Minimaalse dispersiooni joon Balti aktsiaturu aktsiate korral.

2.4 Portfellide vaartused vordlusperioodidel

Joonisel 8 on toodud optimaalsete portfellide vadrtused kuude 16ikes Balti aktsiaturu aktsiate
korral vordlusperioodil september 2018 - veebruar 2019. Joonisel 9 on toodud optimaalse-
te portfellide ja vordsete kaaludega portfelli vaartused vordlusperioodil mérts 2018 - august
2018. Ajahetkel ¢ = 0 investeeriti vastavasse optimaalsesse portfelli 100€. Jooniselt 8 née-
me, et portfellid on oma esialgset vaartust kaotanud. Suurim langus portfellide vaartustes on
toimunud teise ja kolmanda kuu vahel, mis on tingitud langevast aktsiaturust. Jooniselt 9
nieme, et ka sel juhul on portfellid oma esialgset vaartust kaotanud, kuid mitte nii palju kui
teisel vordlusperioodil. Ndeme, et vordlusperioodil mérts 2018 - august 2018 on parima tule-

muse vaartuste poolest teinud portfellid, kus lithikeseks miitimine on lubatud. Samas on nad
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koige volatiilsemad ehk koiguvad oma viartuses koige rohkem. Jooniselt 8 nideme, et sellises
turuolukorras on suhteliselt sarnaselt kiitunud kolm portfelli: turuportfell, minimaalse riskiga
portfell ja portfell vordsete kaaludega. Teise sarnaselt kiituvate portfellide grupi moodustavad
min risk liihike ja min risk lithike 20 portfell. Liihikeseks miitimist lubavate portfellide puhul
esineb sama muster molemal vordlusperioodil. Portfellide vaartuste vahe vordlusperioodil sep-
tember 2018 - veebruar 2019 on suurim vaadeldava perioodi lopus, kus kahe grupi erinevus
on ligikaudu 10€. Teisel vordlusperioodil on véartuste vahe suurim teisel kuul, kui see on

ligikaudu 13€.

_ 100 A1 —— Vordsed kaalud

? Minimaalne risk

- —— Minimaalne risk lUhike
8 —— Minimaalne risk lihike 20%
= 951 —— Turuportfell (Sharpe-Ratio)
3
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Joonis 8: Portfellide vaartused kogu Balti turu aktsiate korral perioodil september 2018 -

veebruar 2019.
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Joonis 9: Portfellide vaédrtused kogu Balti turu aktsiate korral perioodil mérts 2018 - august

2018.

Joonisel 13 ja joonisel 14 (Lisa 5.10) on toodud optimaalsete portfellide vidrtused molemal
vordlusperioodil kuude loikes Tallinna aktsiate korral. Tallinna aktsiate puhul ndeme Balti
aktsiatest erinevat kditumist vordlusperioodil mérts 2018 - august 2018. Algselt on portfellid
oma vadrtust kasvatanud ja saavutanud maksimumi teisel kuul. Seejarel on nende vairtus
hakanud langema ja joudnud tagasi enam-vahem algsele viartusele. Tallinna aktsiate korral on
kiditumise poolest eristatavad grupid erinevad Balti aktsiate omast. Uhise grupi moodustavad
need portfellid, kus on minimiseeritud risk koigil t66s vaadeldud juhtudel, ning teise grupi

moodustavad vordsete kaaludega portfell ja turuportfell.

2.5 Portfellide tulusused ja standardhalbed vordlusperioodidel

Tabelites 1 ja 2 on toodud optimaalsete portfellide ning lisaks vordsete kaaludega portfelli
ja kolme juhuslike kaaludega portfellide tulusused ja standardhélbed vordlusperioodidel. Ta-
belites on toodud ka Sharpe’i suhtarv ning korrigeeritud Sharpe’i suhtarv, mida kasutatakse

portfellide headuse hindamiseks (mida suurem on Sharpe’i suhtarv, seda eelistatum on port-

fell).
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Uldjuhul kasutatakse portfellide headuse hindamiseks Sharpe’i suhtarvu

SR="tr_Tr

Op

)

kus g, on portfelli tulusus, o, on portfelli standardhélve ja r,, on riskivaba investeeringu
tulumédr. Antud t66s on kasutatud 10-aastaste Saksa volakirjade aastast tulumééra, mis
on 0,2%. Sharpe’i suhtarv ei ole aga sobiv néitaja portfelli headuse hindamiseks, kui antud
naitaja lugeja p, — r,,, on negatiivne. Naiteks, kui kahe portfelli korral on Sharpe’i suhtarvu
lugejad vordsed ja negatiivsed, siis suurem on selle portfelli suhtarv, mille risk on suurem. See
aga ei ole loogiline. Kui p, — r,, on negatiivne, siis on kirjanduses portfellide vordlemiseks

vilja pakutud Sharpe’i korrigeeritud suhtarv

— Ty

SRk — [Lp

Hp—Trv

O_p!#p —Trou ‘

ehk kui p, — 7 > 0, siis SRy = SR ning kui p, — 7, <0, siis SRy = (pp — 770)0p [10].

Tabelist 1 ja 2 ndeme, et Balti aktsiate korral on turuportfelli (TP) korrigeeritud Sharpe’i
suhtarv vastavalt SR, = —0,00028 ja SR; = —0,00016, mis on molemal juhul suuremad
kui vordsete kaaludega portfellil (Vordsed kaalud) ja juhuslike kaaludega portfellidel (Juh
portfell). Turuportfellil on moélemal juhul ka parem tulusus, molemal juhul 4 = —0, 005 ning
standardhélve vastavalt o = 0,055 ja ¢ = 0,031, mis on vorreldavatest portfellidest parem
kolmel juhul kaheksast. Tallinna aktsiate puhul on aga turuportfelli korrigeeritud Sharpe’i
suhtarv molemal juhul SR, = —0,00052, mis on vorreldavatest portfellidest parem kahel ju-
hul kaheksast. Turuportfelli tulusused Tallinna aktsiate korral on vastavalt 4 = —0,01 ning
1= —0,014, mis on parem voi samavaérne kui vordluses olevatel portfellidel. Standardhalbed

on vastavalt ¢ = 0,051 ning ¢ = 0,037, mis on suurem viiel juhul kaheksast.

Minimaalse riskiga portfellide korral ndeme tabelitest 1 ja 2, et portfelli standardhélbed Balti
aktsiate korral on vastavalt ¢ = 0,055 ning o = 0,015. Minimaalse riskiga portfelli standard-
hélve on parem kui vordsete kaaludega portfellidel ning viiel juhuslike kaaludega portfellidel
kuuest. Minimaalse riskiga portfellide tulusused on vastavalt y = —0,01 ning u = —0, 003,

mis on samuti paremad tulemused kui vorreldavatel portfellidel. Seega voime Gelda, et Balti
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aktsiate korral minimaalse riskiga portfell annab soovitud tulemusi. Hindamisperioodil mérts
2018 - august 2018 on kiill liihikeseks miiiimise korral minimaalse riskiga portfellide tulusused
positiivsed, aga standardhélbed on suured. Minimaalse riskiga portfellid liihikeseks miiiimise
korral soovitud tulemusi ei anna, nende standardhélbed on suuremad kui juhuslike kaaludega
portfellidel ja vordsete kaaludega portfellidel. Tallinna aktsiate korral on minimaalse riskiga
portfelli standardhélbed vastavalt ¢ = 0,049 ja ¢ = 0,023, mis on kuuel juhul kaheksast
parem néitaja vorreldavate portfellidega. Tulusus on vastavalt © = —0,014 ja p = —0,01,
mis on neljal juhul parem ja neljal juhul halvem niitaja kui vorreldavatel portfellidel. Liihi-
keseks miiiimise korral on minimaalse riskiga portfellide standardhélbed iihel perioodil veidi

paremad, teisel perioodil aga veidi halvemad, kui ilma liihikeseks miitimiseta. Tulusused on

molemal perioodil sisuliselt samad.

Tabel 1: Portfellide niitajad perioodil september 2018 - veebruar 2019.

Balti Tallinn

Portfell I o Sharpe | Mod.Sharpe I o Sharpe | Mod.Sharpe
Vordsed kaalud | -0,014 | 0,059 | -0,24 -0,00084 -0,011 | 0,054 | -0,207 -0,0006
Min risk -0,01 | 0,055 | -0,185 -0,00056 -0,014 | 0,049 | -0,289 -0,00069
Min risk liithike | -0,021 | 0,076 | -0,279 -0,00161 -0,015 | 0,047 | -0,323 -0,00071
Min risk liihike 20 | -0,02 | 0,074 | -0,273 -0,00149 -0,015 | 0,047 | -0,323 -0,00071
TP -0,005 | 0,055 | -0,094 -0,00028 -0,01 | 0,051 | -0,199 -0,00052
TP liithike 0,462 | 0,337 | 1,37 1,37043 -0,029 | 0,09 | -0,324 -0,00263
TP liihike 20 0,004 | 0,069 | 0,056 0,05556 -0,004 | 0,051 | -0,082 -0,00021
Juh portfell 1 -0,016 | 0,052 | -0,311 -0,00084 -0,008 | 0,055 | -0,148 -0,00045
Juh portfell 2 -0,013 | 0,065 | -0,203 -0,00086 -0,01 | 0,05 | -0,203 -0,00051
Juh portfell 3 -0,014 | 0,056 | -0,253 -0,00079 -0,01 | 0,055 | -0,185 -0,00056
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Tabel 2: Portfellide néitajad perioodil méarts 2018 - august 2018.
Balti Tallinn
Portfell 1 o Sharpe | Mod. Sharpe I o Sharpe | Mod. Sharpe
Vordsed kaalud -0,013 | 0,018 | -0,731 -0,00024 -0,017 | 0,019 | -0,904 -0,00033
Min risk -0,003 | 0,015 | -0,211 -0,00005 -0,01 | 0,023 | -0,442 -0,00023
Min risk liihike 0,018 0,06 0,297 0,29722 -0,01 | 0,024 | -0,424 -0,00024
Min risk lithike 20 | 0,021 0,06 0,347 0,34722 -0,009 | 0,028 | -0,327 -0,00026
TP -0,005 | 0,031 | -0,167 -0,00016 -0,014 | 0,037 | -0,383 -0,00052
TP liihike -35,257 | 74,103 | -0,476 | -2612,66182 | -0,032 | 0,054 | -0,596 -0,00174
TP liihike 20 0,002 | 0,075 | 0,024 0,02444 -0,02 | 0,038 | -0,531 -0,00077
Juh portfell 1 -0,014 | 0,018 | -0,787 -0,00026 -0,015 | 0,011 | -1,379 -0,00017
Juh portfell 2 -0,011 | 0,017 | -0,657 -0,00019 -0,017 | 0,027 | -0,636 -0,00046
Juh portfell 3 -0,013 | 0,021 | -0,627 -0,00028 -0,018 | 0,024 | -0,757 -0,00044

Tabelist 3 ndeme, millised optimaalsed portfellid kui paljudel juhtudel domineerivad juhuslike
positiivsete kaaludega portfellide iile Balti aktsiate korral. Sama tabel Tallinna aktsiate koh-
ta on toodud lisas (Lisa 5.6). Genereeritud on 1000 juhuslike kaaludega portfelli. Tabelitest
ndeme, et minimaalse riskiga portfell, kui lithikeseks miiiia ei ole lubatud, annab parimaid
tulemusi, kuna domineerimise % on kolmel juhul neljast (2 vordlusperioodi, 2 aktsiaturgu)
suurem kui juhuslike kaaludega portfellidel. Turuportfell ei anna nii haid tulemusi, kuna do-
mineerimise % on suurem kahel juhul neljast ning iihel juhul on juhuslike kaaludega portfellide
domineerimise % suurem kui turuportfellil. Kéige halvemaid tulemusi annab turuportfell, kui
lithikeseks miitimine ei ole tokestatud. Siis on juhuslike kaaludega portfellide domineerimise

% kolmel juhul neljast suurem kui turuportfellil.
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Tabel 3: Portfellide domineerimine vordlusperioodidel Balti aktsiate korral.

Balti I periood

Optimaalne portfell | Optimaalne domineerib | Domineerimine puudub | Juhuslik portfell domineerib

Min risk 84,9% 15,1% 0,0%
Min risk liihike 0,0% 100,0% 0,0%
Min risk lithike 20 0,0% 100,0% 0,0%
TP 0,0% 100,0% 0,0%

TP liihike 0,0% 0,0% 100,0%
TP liihike 20 0,0% 100,0% 0,0%

Balti II periood

Optimaalne portfell | Optimaalne domineerib | Domineerimine puudub | Juhuslik portfell domineerib

Min risk 70,7% 26,7% 2,6%
Min risk liihike 0,0% 0,0% 100,0%
Min risk lithike 20 0,0% 0,3% 99,7%
TP 81,7% 18,3% 0,0%

TP liithike 0,0% 100,0% 0,0%

TP liihike 20 0,5% 99,5% 0,0%

Kirjanduses on vilja toodud, et portfelliteooria kasutamaisel voib esineda erinevaid problee-
me. Uheks probleemiks on ekstreemsete portfellide koostamine ehk portfelli kuuluvate aktsiate
kaalud on ekstreemselt suured. Ekstreemsed kaalud on tulenevad tulususte ja kovariatsioonide
hindamisel tehtavates vigadest. Kuna investor ei tea kunagi tapseid tegelikke keskmisi tulu-
susi ja kovariatsioone, siis koostades hindamisel leitud andmete pohjal efektiivuskovera voib
investor teha tegelikkuses halva otsuse. Teiseks probleemiks on kaalude suur tundlikkus, vaike
muutus iihe aktsia tulususes voib muuta kogu optimaalse portfelli kaale. Uheks voimaluseks

neid probleeme leevendada on véltida lithikeseks miitimist [11].

Kokkuvottes voime Gelda portfellide tulususte, riskide, Sharpe’i korrigeeritud suhtarvu ja do-
mineerimise pohjal, et koige paremaid tulemusi annab minimaalse riskiga portfell, kus liihike-
seks miiiimine on keelatud. Minimaalse riskiga portfell omab selget eelist juhuslike kaaludega

portfellide ees. Minimaalse riskiga portfellide puhul, kui liithikeseks miitimine on lubatud, ei
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osutunud portfellide osakaalud kiill ekstreemseteks nagu kirjanduses viidatud [11], kuid tule-
mused olid halvemad kui minimaalse riskiga portfellil ilma lithikeseks miitimiseta. Samuti ei
olnud tulemused kuigi head kui vorreldi nende portfellide domineerimist juhuslike kaaludega
portfellidega. Turuportfell ei ole nii hea kui minimaalse riskiga portfell, kiill aga annab arves-
tatavaid tulemusi, kui vorrelda turuportfelli domineerimist juhuslike kaaludega portfellidega.
Turuportfellidel, mille korral lithikeseks miiiimine ei ole tokestatud, on {ildjuhul viga ekstreem-
sed kaalud ning portfellide tulusused voivad olla viga erinevad, andes osadel juhtudel viga
h&id tulemusi ja osadel viaga halbasid. Portfellide riskid on seejuures molema vordlusperioodi

ja molema aktsiaturu korral viga suured.
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3 Kokkuvote

Antud bakalaureuset6o itheks eesmérgiks oli anda iilevaade kaasaegsest portfelliteooriast. Tei-
seks eesmiérgiks oli koostada erinevatele kriteeriumitele vastavad optimaalsed portfellid, kasu-
tades selleks Balti aktsiaturu aktsiaid. T66 esimeses osas anti iilevaade portfelliteooriast kahe
vadrtpaberi ja n-vdartpaberi korral. Anti iilevaade portfelliteooriaga seonduvatest pohimois-
tetest ning tuletati optimaalsete portfellide kaalud. T66 teises osas koostati kriteeriumitele
vastavad optimaalsed portfellid ja vorreldi neid vordsete kaaludega ja juhuslike kaaludega

portfellidega kahel vordlusperioodil ning kahe aktsiaturu (Balti ja Tallinn) korral.

Analiitisi tulemusel leiti, et kasutades Balti aktsiaturu aktsiaid annab parimaid tulemusi
minimaalse riskiga portfell domineerides nii juhuslike kaaludega portfellid kui ka vordsete
kaaludega portfellide iile. Kasutades koiki Balti aktsiaid domineeris minimaalse riskiga port-
fell vastavalt 84,9% ja 70,7% juhtudest juhuslike kaaludega portfellide iile. Tallinna aktsiate
korral ei olnud tulemused nii head, aga oli ndha sama trendi. Tallinna aktsiate korral juhtudel,
kui minimaalse riskiga portfelli risk oli vaiksem kui juhuslike kaaludega portfellidel, siis oli tu-
lusus halvem. Juhul kui risk oli suurem, kui juhuslikel portfellidel, siis oli tulusus parem. Seda
kinnitab ka fakt, et Tallinna aktsiate korral domineeris minimaalse riskiga portfell juhuslike
portfellide iile vastavalt 37,9% ja 13,2% juhtudest. Turuportfelli tulusus oli parem kui juhus-
like kaaludega portfellidel, samas risk oli moningatel perioodidel suurem. Seda kinnitab ka
fakt, et turuportfell domineeris enamasti juhuslike kaaludega portfelli iile kahel perioodil nel-
jast. Turuportfelli puhul, kui lithikeseks miiiimine ei olnud tokestatud, saadi vaga ekstreemsed
kaalud, mis andsid ebastabiilseid tulemusi osadel perioodidel. Selleks, et ebastabiilseid tule-

musi valtida, tuleks kasutada portfelle, kus lithikeseks miitimine ei ole lubatud.
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5 Lisad

5.1 Toos vaadeldavad aktsiad

Nr Aktsia nimi Liihend | Kodubors
1 Arco Vara ARCI1T Tallinn
2 Baltika BLT1T Tallinn
3 Ekspress Grupp EEG1T Tallinn
4 Harju Elekter HAELIT Tallinn
D Merko Ehitus MRKI1T Tallinn
6 Nordecon NCNIT Tallinn
7 PRFoods PRF1T Tallinn
8 Silvano Fashion Group SFGI1T Tallinn
9 Tallink Grupp TAL1T Tallinn
10 Tallinna Kaubamaja Grupp TKMIT Tallinn
11 Tallinna Vesi TVEAT Tallinn
12 Grindeks GRD1R Riia
13 Olainfarm OLF1R Riia
14 SAF Tehnika SAF1R Riia
15 Apranga APGIL Vilnius
16 AUGA group AUGI1L Vilnius
17 | Energijos Skirstymo Operatorius | ESO1L Vilnius
18 Grigeo GRGI1L Vilnius
19 Klaipedos nafta KNF1L Vilnius
20 Lietuvos energijos gamyba LNRIL Vilnius
21 Linas Agro Group LNA1L Vilnius
22 Panevezio statybos trestas PTR1L Vilnius
23 Pieno zvaigzdes PZV1L Vilnius
24 Rokiskio suris RSU1L Vilnius
25 Siauliu bankas SABIL Vilnius
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5.2 Tallinna aktsiate tulususte korrelatsioonimaatriks

26

Telia Lietuva

TEL1L

Vilnius

27

Vilkyskiy pieniné

VLPI1L

Vilnius

ARCIT | BLTIT | EEGIT | HAEIT | MRKIT | NCNIT | PRFIT | SFGIT | TALIT | TKMIT | TVEAT
ARCIT 1 0,098 | -0,112 | 0359 | 0226 | 0325 | -0,008 | -0,111 | 0,124 | 0,068 | 0,154
BLTIT | -0,098 1 0,256 | -0,044 | 0,144 | 0,029 | 0,192 | -0,311 | -0,081 | 0502 | 0,195
EEGIT | -0,112 | 0,256 1 0,026 | 0305 | 0438 | 0032 | 0055 | -0,063 | 0237 | 0,384
HAEIT | 0359 | -0,044 | -0,026 1 0,162 | -0,002 | 0,418 | -0,099 | 0,146 | 0262 | 0,327
MRKIT | 0226 | 0,144 | 0,305 | 0,162 1 0,172 | 0,078 | -0,249 | 0,015 | 0217 | 0224
NCNIT | 0,325 | 0,029 | 0438 | -0,002 | 0,172 1 0,214 | 0051 | 0,132 | -0,012 | 0,265
PRFIT | -0,008 | 0,192 | 0,032 | 0418 | 0,078 | -0,214 1 0,103 | 0,119 | 0244 | 0211
SFGIT | -0,111 | -0,311 | 0,055 | -0,099 | -0,249 | 0,051 | -0,103 1 0,021 | -0,037 | -0,153
TALIT | 0,124 | -0,081 | -0,063 | 0,146 | 0,015 | 0,132 | 0,119 | 0,021 1 0,107 | -0,029
TKMIT | 0,068 | 0502 | 0237 | 0262 | 0217 | -0,012 | 0244 | -0,037 | 0,107 1 0,274
TVEAT | 0,154 | 0,195 | 038 | 0327 | 0224 | 0265 | 0211 | -0,153 | -0,029 | 0,274 1
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5.3 Portfellide kaalud Balti aktsiate korral

TP | TP lithike | TP lithike 20 | Min risk | Min risk lithike | Min risk liihike 20
ARCIT | 0,036 | -0,242 -0,049 0,009 0,018 0,026
BLT1T | 0 0,024 -0,053 0 0,045 0,047
EEGIT | 0 1,355 0,252 0,033 0,259 0,267
HAELIT | 0 2,056 0,008 0 0,051 0,054
MRKI1T | 0,102 | 2,201 0,318 0,045 0,134 0,128
NCN1T | 0 0,108 -0,034 0,025 0,036 0,039
PRF1T | 0,044 | -1.242 0,011 0 0,099 0,097
SFG1T | 0,221 0,975 0,272 0,089 0,173 0,167
TALIT | 0 0,775 -0,045 0 -0,076 0,074
TKMI1T | 0,135 | 2,604 0,467 0 -0,069 -0,069
TVEAT | 0 0,446 0,2 0 0,484 0,487
GRDIR | 0,064 | 0,123 0,067 0,021 0,054 0,052
OLF1R | 0 -3,072 -0,191 0 -0,061 -0,053
SAFIR | 0 0,605 0,067 0 0,034 0,031
APGIL | 0 8,119 0,2 0 -0,042 -0,064
AUGIL | 0,031 0,136 0,021 0 -0,026 -0,023
ESO1L | 0 2,47 -0,143 0,227 0,019 0,013
GRGIL | 0,301 1,049 0,303 0,087 0,075 0,083
KNF1L | 0 -0,04 -0,095 0 -0,08 -0,079
LNRIL | 0 4,164 0,461 0,262 0,518 0,508
LNAIL | 0 2,015 0,2 0 -0,104 -0,087
PTRIL | 0 1,209 0,23 0,012 0,163 0,155
PZVIL | 0 1,414 0,167 0,048 0,306 0,314
RSU1L | 0,033 0,4 -0,004 0,015 -0,161 0,161
SABIL | 0 0,075 0,114 0 -0,047 -0,049
TELIL | 0 0,771 0,045 0,126 0,223 0,222
VLPIL | 0,033 | 0,399 -0,027 0 -0,058 -0,055
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TP TP lithike | TP liihike 20 | Min risk | Min risk lithike | Min risk liithike 20
ARCI1T 0 98,928 -0,09 0,017 -0,198 -0,208
BLT1T 0,007 90,166 -0,153 0,004 -0,216 -0,252
EEG1T 0 -89,731 0,447 0 0,279 0,301
HAE1T 0,096 283,87 0,184 0,019 0,067 0,045
MRKI1T 0 -104,193 -0,2 0 -0,075 -0,123
NCNI1T 0 -43,657 -0,2 0 0,025 0,032
PRF1T 0 95,613 -0,172 0 -0,082 -0,154
SFG1T 0,187 170,161 0,294 0,113 0,265 0,215
TAL1T 0 187,719 0,024 0,029 -0,021 -0,028
TKMI1T 0,082 480,489 0,616 0 0,341 0,333
TVEAT 0 -370,782 -0,2 0 -0,484 -0,393
GRD1R 0,014 -34,482 -0,067 0,036 -0,094 -0,112
OLF1R 0 381,033 -0,077 0 -0,134 -0,143
SAF1R 0,036 65,705 0,323 0 0,391 0,404
APGI1L 0 -371,211 -0,2 0 -0,315 -0,341
AUGI1L 0,051 167,64 0,117 0,015 0,016 0,018
ESOI1L 0,212 65,281 0,368 0,309 0,577 0,648
GRG1L 0,204 339,551 0,329 0,104 -0,057 -0,072
KNF1L 0 34,049 -0,009 0 -0,072 -0,05
LNRI1L 0,004 -128,601 0,194 0,216 0,447 0,375
LNAI1L 0 -327,493 -0,2 0 -0,053 0,045
PTR1L 0 75,707 0,158 0,011 0,364 0,314
PZV1L 0 -239,767 -0,2 0,046 0,158 0,134
RSU1L 0 -36,177 -0,091 0,016 -0,215 -0,18
SABIL 0 65,783 -0,2 0 -0,374 -0,391
TEL1L 0 -888,705 -0,2 0,034 0,384 0,486
VLP1L 0,106 185,518 0,206 0,031 0,076 0,094
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5.4 Portfellide kaalud Tallinna aktsiate korral

TP | TP liihike | TP liihike 20 | Min risk | Min risk lithike | Min risk lithike 20
ARCI1T | 0,116 0,146 0,093 0,109 0,134 0,133
BLT1T 0 -0,198 -0,079 0,044 0,038 0,038
EEG1T 0 -0,208 -0,2 0,313 0,347 0,338
HAE1T | 0,073 0,337 0,075 0 -0,027 -0,028
MRK1T | 0,113 0,381 0,183 0,046 0,045 0,045
NCNI1T | 0,026 0,608 0,176 0 -0,052 -0,052
PRF1T | 0,161 0,551 0,222 0,027 0,029 0,027
SFG1T | 0,326 0,609 0,349 0,128 0,125 0,126
TAL1T | 0,003 -0,196 -0,019 0,099 0,106 0,105
TKMI1T | 0,182 1,013 0,399 0,068 0,066 0,077
TVEAT 0 -2,044 -0,2 0,166 0,19 0,19
TP | TP liihike | TP lithike 20 | Min risk | Min risk liihike | Min risk liihike 20

ARCI1T | 0,091 0,08 0,1 0,061 0,071 0,085
BLT1T | 0,026 0,147 0,078 0,043 0,043 0,04

EEG1T 0 -0,393 -0,2 0,354 0,406 0,512
HAELT | 0,174 0,383 0,21 0,018 0,023 0,03

MRKIT | 0 0,201 0,026 0,224 0,226 0,234
NCNI1T 0 0,475 0,157 0 -0,04 -0,1

PRF1T | 0,084 0,222 0,117 0,043 0,037 0,031
SFG1T | 0,289 0,334 0,295 0,13 0,134 0,138
TAL1T | 0,098 0,038 0,098 0,054 0,057 0,057
TKMI1T | 0,238 0,506 0,319 0,072 0,071 0,072
TVEAT 0 -0,993 -0,2 0 -0,028 -0,1
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5.5 Portfellide niitajad hindamisperioodidel

Balti Tallinn
Portfell 7 o Sharpe | Mod.Sharpe 7 o Sharpe | Mod.Sharpe
Vordsed kaalud | 0,009 | 0,023 | 0,384 0,38406 0,009 | 0,024 | 0,368 0,36806
Min risk 0,005 | 0,011 | 0,439 0,43939 0,004 | 0,019 | 0,202 0,20175
Min risk lithike | 0,007 | 0,008 | 0,854 0,85417 0,003 | 0,019 | 0,149 0,14912
Min risk liihike 20 | 0,008 | 0,008 | 0,979 0,97917 0,004 | 0,019 | 0,202 0,20175
TP 0,017 | 0,02 | 0,842 0,84167 0,019 | 0,029 | 0,649 0,64943
TP liithike 0,124 | 0,032 | 3,87 3,86979 0,081 | 0,095 | 0,851 0,85088
TP lithike 20 0,019 | 0,011 | 1,712 1,71212 0,027 | 0,036 | 0,745 0,74537
Juh portfell 1 0,019 | 0,03 | 0,628 0,62778 0,016 | 0,036 | 0,44 0,43981
Juh portfell 2 0,016 | 0,023 | 0,688 0,68841 0,006 | 0,021 | 0,278 0,27778
Juh portfell 3 0,006 | 0,02 | 0,292 0,29167 0,007 | 0,026 | 0,263 0,26282
Balti Tallinn
Portfell I o Sharpe | Mod.Sharpe I o Sharpe | Mod.Sharpe
Vordsed kaalud | 0,014 | 0,021 0,659 0,65873 0,013 | 0,022 | 0,583 0,58333
Min risk 0,01 0,011 0,894 0,89394 0,01 | 0,019 | 0,518 0,51754
Min risk lithike | 0,013 | 0,000011 | 1166,667 | 1166,66667 | 0,01 | 0,019 | 0,518 0,51754
Min risk liihike 20 | 0,008 | 0,000009 | 870,37 870,37037 | 0,01 | 0,019 | 0,518 0,51754
TP 0,021 | 0,015 1,389 1,38889 0,025 | 0,026 | 0,955 0,95513
TP liihike 56,13 | 0,002 | 28064,917 | 28064,91667 | 0,061 | 0,047 | 1,294 1,29433
TP liihike 20 0,037 | 0,005 7,367 7,36667 0,034 | 0,029 | 1,167 1,16667
Juh portfell 1 0,015 | 0,022 0,674 0,67424 0,015 | 0,022 | 0,674 0,67424
Juh portfell 2 0,018 | 0,022 0,811 0,81061 0,014 | 0,024 | 0,576 0,57639
Juh portfell 3 0,016 | 0,024 0,66 0,65972 0,017 | 0,024 | 0,701 0,70139
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5.6 Portfellide domineerimine vordlusperioodidel Tallinna aktsiate

korral

Tallinn T periood

Optimaalne portfell

Optimaalne domineerib

Domineerimine puudub

Juhuslik portfell domineerib

Min risk 37,9% 62,0% 0,1%
Min risk liihike 30,5% 69,4% 0,1%
Min risk liihike 20 11,9% 88,1% 0,0%
TP 0,2% 83,0% 16,8%

TP lithike 0,0% 0,0% 100,0%

TP lithike 20 0,0% 10,0% 90,0%

Tallinn IT periood

Optimaalne portfell

Optimaalne domineerib

Domineerimine puudub

Juhuslik portfell domineerib

Min risk 13,2% 73,4% 13,4%
Min risk liihike 7,4% 85,3% 7,3%
Min risk liihike 20 9,0% 84,5% 6,5%
TP 45,2% 41,0% 13,8%

TP lithike 0,0% 0,0% 100,0%

TP lithike 20 74,9% 24,5% 0,6%
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5.7 Aktsiahindade kiitumine Tallinna aktsiate puhul
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Joonis 10: Aktsiate hindade kditumine Tallinna turul perioodil mérts 2016 - veebruar 2019.

5.8 Aktsiate tulumaarad ja standardhalbed ajalooliste andmete poh-

jal Tallinna borsil

° ® ARCIT

2.0 ® BLTIT
° i ® EEGIT
[=)
@ 1.5- ® HAELT
2 ® MRKIT
% ® NCNIT
= 1.04 »  PRF1T
> o
8 ® SFGIT
© 0.5 TALLT
] . °
S * ® TKM1T
2 00 P ® TVEAT
€
3 0.5 4
g .

1.0 e

[}
T T T T T T
4 5 6 7 8 9

Standardhalve %

Joonis 11: Aktsiate oodatavad keskmised tulusused ja standardhélbed Tallinna borsil perioodil

marts 2016 - veebruar 2019.
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5.9 Minimaalse dispersiooni joon Tallinna aktsiate ajalooliste and-

mete pohjal
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Joonis 12: Minimaalse dispersiooni joon Tallinna aktsiate korral.
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5.10 Portfellide vaartused Tallinna aktsiate korral vordlusperioodil
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Joonis 13: Portfellide vaéartused Tallinna aktsiate korral perioodil september 2018 - veebruar

2019.

1 2 3 4 5 6
Aeg t (kuudes)

S 110.0 A

4I_IJ

S 107.5 1

<)

—

5 105.0 -

=

S

> 102.5 4

o

S

»n 100.0 A

=

£

Hoo) h

‘g 97.5 1 — vérdsed kaalud

= —— Minimaalne risk

& 95.0 4 — Minimaalne risk liihike

5 —— Minimaalne risk liihike 20%

e 92.5 4 — Turuportfell (Sharpe-Ratio)
T
0

Joonis 14: Portfellide viaartused Tallinna aktsiate korral perioodil mérts 2018 - august 2018.
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