1 Optimala aktieportfoljer

Vid berdkning av optimala aktieportfdljer anvinds matriser. For att ge en
grund beskrivs de viktigaste operationena som gors pa matriser nedan

1.1 Multiplikation av matriser

Om A och B &r matriser skrivs multiplikationen av dessa som AB. Viktigt
att notera dr att operationen i storre delen av fallen ej &r kommutativ, det
vill siga AB # BA. For att matrismultiplikationen ska vara definierad sa
om A #r en m X n matris méste B vara en n X k matris. Den resulterande
matrisen kommer da vara av storlek m x k. Foljande samband géller mellan
varje element i den nya matris som bildas och elementen i matriserna A och
B vid multiplikation av dessa: (AB);; = > AirByj
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1.2 Transponat

Om A #r en matris betecknas A-transponat som A” och operationen inne-
bér att alla rader i A blir kolumner och alla kolumner blir rader. Féljande
samband géller mellan A och AT: Ag;. = Ay

Exempel:
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1.3 Identitetsmatrisen

Identitetsmatrisen dr en speciell matris dér diagonalen bestar av ettor och
alla andra element &r noll. Speciellt med identitetsmatrisen ar att den har
egenskapen Al = TA = A.
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1.4 Inversmatris

Den inversa matrisen av A betecknas A~! och &r definierad si att AA~1 = I.

1.5 Norm

Om A dr en matris av storleken m x n betecknas normen av den som ||A]]
och operationen &r definierad som

1Al =

vilket innebar att kvadraterna av alla element 1 matrisen summeras och déar-
efter tas kvadratroten av denna summa.
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A = V12 + 22 4+ 32 + 42 + 52 + 62 + 72 + 82 + 92

1.6 Definitioner

Hér ett antal viktiga variabler som kommer att anvéndas i utrdkningar se-
nare.

Sit, t =0,...,T ar aktiekursen for aktie ¢ fran dag 0 till dag T' dér T &r den
nuvarande dagen.

rie = In(S;y/Si—1), t = 1,...,T &r avkastningen for aktien under samma
tidsperiod som ovan, med skillnaden att den boérjar pa dag 1. For att kunna
berdkna avkastningen behovs aktiens virde fér tva pa varandra foljande da-
gar. Avkastningen berdknas pa en logaritmisk skala.

= % 23:1 ri ar aktiens vantvirde, vilket i detta fall motsvarar den ge-
nomsnittliga logaritmiska avkastningen som aktien historiskt sett haft per



ar. Vérdet erhalls igenom att avkastningarna for hela tidsperioden summe-
ras varefter summan divideras med antalet bérsdagar. Slutligen divideras
det erhallna virdet med 7 dar 7 = 1/250.

En matris p innehallandes vinteviardena for samtliga aktier i portfoljen infors
ocksa.
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dér o;; dr kovariansen mellan tva olika aktier, det vill siga hur tva olika aktier
samverkar med varandra i avseende pa den totala variansen. Mer speciellt
for oy giller att detta ofta skrivs som 022 och representerar da den enskilda
aktiens varians. For att representera risken for en aktie anvinds oftast o; =

\/022 vilket ar standardavvikelsen, eller voltaliteten for aktien.

Utifran o;; for samtliga aktier definieras kovariansmatrisen.
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w; ar den andel av det som investerats i aktieportféljen som har investerats i
aktie ¢ nér w &r definierad till den matris innehallande w; for samtliga aktier
i portfoljen.
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Slutligen finns ocks& matrisen 1 vilket &r en N x 1 matris inneh&llandes
endast ettor.



1.7 Berdkningar

Det finns olika sédtt att optimera en aktieportfolj. De sétt som kommer att
tas upp hér dr minimal risk samt maximal tillvixt. Oberoende av vilken
av dessa optimeringar som ska goras maste ekvationen 17w = 1 gilla dir
eftersom summan av de andelar som investerats méste vara ett.

1.7.1 Minimal risk

For att gora risken i aktieportfoljen si liten som mdjligt ska fordelningen
mellan de ingdende aktierna véljas pa ett sddant séitt att deras kovarianser
tar ut varandra och pa sé sétt ger en aktieportfdlj vars totala varians &r mi-
nimerad. Saledes far man en risk som &r sé liten som mojligt. For att fa fram
den foérdelning av investeringarna som astadkommer den aktieportféljen &r
det problemet minw” Cw da 17w = 1 som behover 16sas. Optimallosningen
pa detta problem &r

o

o]

Wy

1.7.2 Maximal tillvixt
For att istdllet maximera aktieportfoljens tillvixt dr det problemet
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som beh&ver 16sas. Ekvationen innebér att det virde som ska maximeras &r
halva aktieportféljens varians w’ cw subtraherat ifran den forvintade avkast-
ningen p” w. Optimallsningen for detta problem #r som foljer
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1.8 Effektiva fronten

Utifran de optimala aktieportféljerna for minimal risk och maximal tillvixt
gar det att ta fram den si kallade effektiva fronten genom att gora en linjér
kombination av de tva olika optimala portféljerna. De portfdljer som ligger
pa den effektiva fronten &r speciella pa sé sétt att de for varje mojligt virde
pa tillvixten har den minsta mojliga risken. For att beskriva de portfoljer
som ligger pa den effektiva fronten anviinds ekvationen
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vilket innebér att for virden pa A néra ett blir den resulterande aktieport-
foljen wg en aktieportfélj med lag risk medans for virden pa A néra noll blir
det istéllet en aktieportfolj med stor tillvaxt.

Jag dr fortfarande lite osdker pa exakt vad det &r som hénder for A <
0 eller A > 1 Angéende representation for den effektiva fronten tror jag det
kan ha natt att gora med forallande mellan risk och avkastning.



