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Reziumeé

Disertacijos objektas — portfelio optimizavimo metodai paremti asimetriniais
rizikos matais. Sie matai patrauklis, nes leidzia jvertinti finansiniy grazy
asimetriSkuma ir adekvaciai atspindi investuotojy pozitrj j rizikg. Literatiiros
analizé parodé, kad nepaisant temos aktualumo ir tyrimy gausos, konkretaus
rizikos mato parinkimo, slenkstinés grazos, kuri yra labai svarbi naudojant
asimetrinius rizikos matus, parinkimo, ir §iy maty atzvilgiu optimizuoty portfeliy
efektyvumo, lyginant juos su tradiciniais investicijy portfelio optimizavimo
metodais, klausimai néra gerai istirti. Darbo tikslas — pasitilyti naujg investicinio
portfelio sudarymo modelj, paremta omega funkcijos ir kintamos grazos normos
koncepcija, leidziantj investuotojams sudaryti jy poreikius atitinkancius
investicinius portfelius. Gauti rezultatai patvirtina siilomo omega rodiklio ir iuo
rodikliu paremto optimizavimo metodo pranaSumg tiek lyginant su tradiciniais,
tiek ir su naujais optimizavimo budais. Be to, gauti rezultatai rodo, kad
stochastinio dominavimo kriterijus gali biti sékmingai naudojamas parenkant
slenksting graza, taip pat evoliuciniy optimizavimo algoritmy tinkamuma
sprendziant santykinai didelio masto portfelio optimizavimo uzdavinius.

Darbe sprendziami Sie uzdaviniai: a) siekiama nustatyti omega funkcijos
atzvilgiu optimizuoty portfeliy charakteristikas kintant slenkstinei grazos normai;
b) grjztamojo patikrinimo metodu, naudojant realius istorinius duomenis,
palyginti omega portfeliy rezultatus su rezultatais gaunamais naudojant
klasikinius ir naujus portfelio optimizavimo metodus; c¢) istirti stochastinio
dominavimo kriterijaus taikymo galimybes parenkant slenkstine grazos normg; d)
iStirti skirtuminés evoliucijos algoritmo panaudojamo galimybes optimizuojant
santykinai didelius investicijy portfelius.

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, bendrosios i§vados, literatiiros sarasas,
autoriaus publikacijy disertacijos tema sgrasas. [vade aptariama tiriamoji
problema, atskleidziamas darbo aktualumas, apraSomas tyrimy objektas,
formuluojamas darbo tikslas bei uZdaviniai, aprasoma tyrimy metodika,
iSrySkinamas mokslinis naujumas bei rezultaty praktiné reik§mé. Pirmajame
skyriuje pateikiama optimizavimo metody analizé, skyriaus pabaigoje
formuluojamos iSvados ir tikslinami disertacijos uzdaviniai. Antroje darbo dalyje
yra analizuojami asimetriniai rizikos matai, bei pateikiamos teorinés bei praktinés
prielaidos, kuriomis remiantis portfelio optimizavimui sitilomas omega rizikos
rodiklis. TreCiajame skyriuje pateikiami empiriniai omega atzvilgiy optimizuoty
portfeliy tyrimo rezultatai. Disertacijos pabaigoje pateikiamos bendrosios viso
darbo isvados.

Disertacijos tema paskelbti 3 straipsniai ir perskaitytas 1 praneSimas
Lietuvoje vykusioje tarptautinéje konferencijoje.



Abstract

This dissertation is concerned with methods for portfolio optimization based on
downside measures of risk. These measures are appealing because they address
several conceptual and empirical deficiencies associated with using standard
deviation as a measure of risk in the classical mean-variance optimization
framework: they account both for the fact that financial returns are not normally
distributed and that investors prefer positive skewness in financial returns. The
review of literature, however, has shown that despite the topic's relevance and the
abundance of studies, the most fundamental questions relating to the selection of
the appropriate measure of risk, establishing target or threshold rate of return
associated with various asymmetric measures of risk, and how do the portfolios
based on downside measures of risk compare against mean-variance portfolios in
their performance and stability still remains unanswered. Computational
difficulties associated with solving the portfolio selection problem with downside
measures is another reason why the topic has not been widely researched.
Consequently, this research aims to propose a new portfolio optimization model
utilizing the concept of the omega function and the varying threshold rate of
return. The empirical results show that the omega portfolios are superior to their
mean-variance counterparts and the other tested portfolio strategies in terms of the
stability and performance. The results also show that the stochastic dominance
criteria can be successfully applied for selecting the threshold and that the
algorithm of the differential evolution is suitable for solving of a relatively large
portfolio optimization problems.

The dissertation consists of the introduction, three chapters, general
conclusions, references, and list of scientific publications by the author. The
introduction presents the problem, reveals the relevance of the work, describes the
object of the research, formulates the aim and objectives of the thesis, recites
research methodology, and highlights the scientific novelty and practical value of
the research. The first chapter presents the analysis of the methods used to solve
the portfolio selection problem as well as alternative risk measures used to assess
the risk of an investment. In the end of the chapter a formulation of conclusions
and specification of this study aims are presented. The second chapter provides
theoretical framework for using the omega ratio both as a risk and a performance
measure to aid investors to decide upon an appropriate level of risk and return.
The third chapter present an extensive analysis of the model's results and the
conclusion of the study.

The main research results were published in 3 scientific articles and 1 report
made at the International conference held in Lithuania.
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Zyméjimai

Simboliai

1 - vienetinis vektorius, kurio visi elementai lygus 1, t.y. (1,1, ...1n) 7;

| — vienetiné matrica, kurios jstrizainés elementai lygus 1, o visi kiti — lygus 0;

X — kovariaciné matrica;

p — tikétinos grazos vektorius;

o — vidutinis kvadratinis (standartinis) nuokrypis;

o? — dispersija;

pij — kintamyjy (portfelio pozicijy) i ir j koreliacijos koeficientas;

acij — kintamuyjy (portfelio pozicijy) i ir j kovariacija;

op — portfelio standartinis nuokrypis (rizika);

xT — transponuotas vektorius (vektoriaus eiluté);

1 _ atvirkstiné kovariaciné matrica;

R — grazy vektorius;

W — vertybiniy popieriy portfelj sudaranciy pozicijy (vertybiniy popieriy) svoriy
koeficienty vektorius;

wi — portfelio i-tojo komponento svorio koeficientas;

X — vektoriaus stulpelis?®, t. y. X = (X1, X2, ..., Xn)".

1 Vektoriai ir matricos tekste Zymimi paryskintu Sriftu.
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Santrumpos

BH - strategija ,,pirk ir laikyk* (ang. buy and hold);

BL — Black ir Litterman modelis;

1/N - vienody svoriy portfelis;

CAPM - kapitalo jkainojimo modelis (angl. capital asset pricing model);

CVaR - salyginé rizikos verté (angl. conditional value at risk);

EA - evoliuciniai algoritmai;

EF — efektyvumo srities kraStas arba frontas (angl. efficiency frontier);

ERC - vienodos rizikos arba rizikos pariteto portfelis (angl. equal risk contribution, risk
parity);

ETF - birZoje prekiaujami fondai (angl. exchange traded funds);

LPM, — n laipsnio apatinis dalinis momentas (angl. lower partial moment);

LW1e-TG - Ledoit ir Wolf rinkos indekso (vieno veiksnio) liestinés portfelis;

LWocc-TG — Ledoit ir Wolf vienody koreliacijy liestinés portfelis;

MAR, t — minimali priimtina arba slenksté graza (angl. minimum acceptable return,
threshold return);

Max CVaR — maksimalios grazos-rizikos salyginés rizikos vertés portfelis;

MCA - minimalios koreliacijos algoritmas (angl. minimum correlation algorithm);
Min CVaR — maziausios salyginés rizikos vertés portfelis;

MRC - ribiné rizikos pozicija (angl. marginal risk contribution);

MV - vidurkio-dispersijos modelis, portfelis (angl. mean-variance);

MVP — maziausios rizikos (dispersijos) portfelis (angl. minimum variance portfolio);
TG - liestinés arba maksimalaus Sarpo rodiklio portfelis, (angl. tangent portfolio);
UPMq — g laipsnio virSutinis dalinis momentas (angl. upper partial moment);

VAR - rizikos verté (angl. value at risk);

UPR - pervirSio potencialo rodiklis (angl. upside-potential ratio).
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Jvadas

Problemos formulavimas

Siuolaikinés investicinio arba finansinio portfelio teorijos disciplinos pradzia —
tikétino naudingumo teorija ir H. Markovic¢iaus (H. Markowitz) vidurkio-
dispersijos (angl. mean-variance, toliau MV) portfelio teorija. MV portfelio
teorijos privalumas, jog priémus supaprastintas prielaidas, kad investicijy grazos
gali bati apraSytos daugiamacéiu normaliuoju skirstiniu, arba, investuotojy
naudingumo funkcija yra kvadratiné, o tai reiskia, kad priimdami sprendimus
investuotojai nekreipia démesio j grazy ,,nenormaluma® arba aukstesniuosius
statistinius skirstinio momentus, investuotojy elgsenai aprasyti visiskai pakanka
MV kriterijaus.

Nors sutinkama, kad tais atvejais, kai grazas galima apraSyti elipsiniais
skirstiniais, MV teorija gerai aproksimuoja investuotojy naudingumo funkcija,
taciau finansiniy duomeny statistiné analizé rodo, kad finansinés grazos pasizymi
asimetrija ir storais krastais, t. y. savybémis, kuriy negalima jvertinti naudojant
vien dispersija arba standartinj nuokrypj.

Jvairios mokslinés studijos taip pat patvirtina, kad investuotojai rinkdamiesi
investicijas vertina ir 3-Ciojo ir aukStesniy laipsniy statistinius momentus. Dar
vienas svarbus MV teorijos ir standartinio nuokrypio trikumas tas, kad
standartinis nuokrypis yra simetrinis rizikos matas, vienodai vertinantis tiek
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neigiamus, tiek ir teigiamus nuokrypius, nors investuotojai rizika paprastai
tapatina su galimu kapitalo netekimu arba neigiamais grazy poky¢iais.

ISvardinti MV teorijos triikkumai paskatino grjzti prie tikétino naudingumo
teorijos idéjy ir naujy, tikslesniy rizikos maty paiesky. Be to, augantys
kompiuterinés technikos pajégimai ir tobuléjantys optimizavimo algoritmai,
leidzia spresti vis sudétingesnius optimizavimo uzdavinius ir optimizuoti vis
sudétingesnes tikslo funkcijas, 0 tai tapo dar vienu postiimiu, lémusiu tikétino
naudingumo teorijos ,,renesansg‘ ir naujy rizikos maty paieska ir tyrimus.

Disertacijoje yra atliekama klasikinés portfelio teorijos, jos Kkritikos,
alternatyviy investicinio portfelio optimizavimo metody ir alternatyviy rizikos
maty analizé. Naudojant asimetrinius rizikos matus batina pasirinkti slenksting
grazos normg, Kuri yra svarbus veiksnys, lemiantis investicijy portfelio grazos-
rizikos charakteristikas, taciau slenkstinés grazos normos poveikis investicijy
portfeliui, mokslingje literatiiroje néra sistemingai istirtas. Disertacijoje tiriamos
omega funkcijos atzvilgiu optimizuoto investicijy portfelio charakteristikos
kintant slenkstinei grazos normai, taip pat stochastinio dominavimo Kkriterijaus
taikymo parenkant ribing grazos norma galimybés.

Nors Keating ir Shadwick (2002a, 2002b) pasitlytas omega rodiklis sulauké
didelio susidoméjimo ir paskatino $io rodiklio atzvilgiu optimizuoty portfeliy
tyrimus, taciau slenkstinés grazos poveikis investicijy portfelio sudéciai ir rizikos-
grazos charakteristikoms néra iSsamiai iStirtas. Disertacijos autoriaus Ziniomis,
stochastinio dominavimo kriterijus mokslinéje literattiroje nebuvo panaudotas
slenkstinei grazos normai parinkti. Lietuvos mokslininkai omega atzvilgiu
optimizuoty portfeliy tyrimy néra vykde.

Darbo aktualumas

Investicijy portfelio sudarymas ir valdymas iSlieka fundamentalia finansy teorijos
ir praktinio investavimo problema, kuri yra toliau aktyviai tyrinéjama net ir
praéjus daugiau nei SeSiems deSimtmecéiams po to, kai H. Markoviéius pasiilé
klasiking MV portfelio teorija.

Disertacijoje sitilomas portfelio optimizavimo omega funkcijos atzvilgiu
metodas iSsprendzZia tris klasikiniams MV portfeliams budingus trikumus:
jvertinamas visas tikimybinis skirstinys, t. y. tiek teigiama, tiek ir neigiama arba
netekimy rizika, leidZia investuotojui pasirinkti investicijy portfelj atsizvelgiant
Jo polinkj rizikuoti, ir, kas skvarbiusia, kaip parodé empiriniai tyrimai, pasizymi
atsparumu iSorés sglygy pokyciams, savybe, kuri yra labai svarbi spar¢iai
kintan¢ioje finansy rinky aplinkoje.
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Tyrimy objektas

Sio darbo tyrimy objektas — portfelio optimizavimo metodai, paremti rizikos
matais, leidzianciais jvertinti grazy asimetriSskumg ir atsizvelgti j investuotojy
polink] rizikuoti.

Darbo tikslas

Darbo tikslas — pasitlyti nauja investicinio portfelio sudarymo modelj, paremta
omega funkcijos ir kintamos grazos normos koncepcija, leidziantj investuotojams
sudaryti jy poreikius atitinkan¢ius investicinius portfelius.

Darbo uzdaviniai

Tyrimo tikslui pasiekti darbe keliami Sie uZdaviniai:

1.

Atlikti klasikiniy portfelio optimizavimo metody teoring ir prakting
analize, atskleisti pagrindinius siy optimizavimo metody trikumus ir
siilomus $iy trikumy Salinimo sprendimus.

Atlikti asimetriniy rizikos maty, naudojamy optimizuojant investicijy
portfelius, teoring ir prakting analizg, nustatyti pagrindines savybes,
kurias turéty tenkinti investicijy portfelio optimizavimui naudojami
rizikos matai.

Atlikti investuotojo tikslinés arba slenkstinés grazos normos poveikio
rizikos matams ir investicijy portfelio charakteristikoms teorine ir
empiring analize.

Nustatyti, kaip kei¢iasi omega funkcijos atzvilgiu optimizuoty
portfeliy rizikos, grazos bei kitos pagrindinés charakteristikos, kintant
investuotojo slenkstinei grazos normai.

IStirti stochastinio dominavimo kriterijaus pritaikymo galimybes
parenkant investuotojo tiksling arba slenksting grazos norma.

Naudojant istorinius duomenis ir grjztamojo patikrinimo metoda,
palyginti omega portfeliy rezultatyvumg ir Kitas pagrindines
charakteristikas, su rezultatais, gautais naudojant, tiek klasikinius MV
optimizavimo metodus ir ju modifikacijas, tiek ir jvairius naujus
optimizavimo metodus.
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7. 18tirti skirtuminés evoliucijos algoritmo praktinio panaudojimo
galimybes, omega funkcijos atZzvilgiu optimizuojant santykinai
didelius investicijy portfelius.

Tyrimy metodika

Siekiant disertacijoje iSkelto tikslo ir uzdaviniy buvo analizuojami, lyginami ir
apibendrinami naujausi moksliniai darbai. Optimizuojant investicijy portfelius
buvo naudojami klasikiniai ir meta-euristiniai optimizavimo algoritmai, gauti
empiriniy tyrimy rezultatai analizuoti naudojant Klasikinius parametrinius
statistinius testus, taip pat ir neparametrinius statistikos metodus.

Darbo mokslinis naujumas

Rengiant disertacijg buvo gauti Sie ekonomikos mokslui nauji rezultatai:

1. Atlikta klasikiniy investicinio portfelio optimizavimo metody bei
naudojamy rizikos maty analizé padéjo iSrinkti  portfelio
optimizavimui tinkamiausia rizikos-grazos mata — omega rodiklj. Sis
rodiklis pagrjstas Siuolaikine rizikos koncepcija, kuri rizikg apibrézia
kaip netikrumo poveiki tikslams. Be to, omega rodiklis leidZia jvertinti
finansiniy grazy ir investuotojy rizikos suvokimo asimetriSkuma.

2. Atlikta tikslinés arba slenkstinés grazos poveikio investicijy
pasirinkimui teoriné ir praktiné analizé, parodé, kad keiéiant tiksling
graza galima efektyviai valdyti investuotojy rizikos toleravimo lygj ir
investiciniy portfeliy rizikos-grazos charakteristikas. Naudojant
omega rodiklj nereikia pasirinkti daliniy momenty laipsniy,
iSvengiama rizikos gauti nelogiskus ar prieStaringus rezultatus.

3. Pasitlytas naujas investicijy portfelio sudarymo modelis, paremtas
omega funkcija ir kintama slenkstine graza.

4. Pasitlytas stochastinio dominavimo kriterijus panaudojimo metodas,
leidziantis parinkti tiksling arba slenksting investuotojo grazos norma.
Darbo rezultaty praktiné reikSmé

Gauti tyrimo rezultatai patvirtino omega portfeliy pranasumg — Sie portfeliai
pajamingumu Zenkliai pralenké rinkos indeksa ir kitus lyginamuosius portfelius.
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Atliktas tyrimas rodo ir omega funkcijos atzvilgiu optimizuoty portfeliy
gauty rezultaty pastovumg. Atliekant omega optimizavimo modelio testavimg su
JAV, Jungtinés Karalystés (toliau — JK) ir euro zonos rinky akcijy istoriniais
duomenimis ir lyginant 9 skirtingas portfelio optimizavimo strategijas, omega
atzvilgiu optimizuoti portfeliai visais atvejais iSsiskyré absoliuciai geriausias
rezultatais.

Literattros analizé parode, kad slenkstinés grazos parinkimo klausimas
mokslininkiy darbuose nebuvo iSsamiai nagrinétas. Empiriniams tyrimas
paprastai pasirenkama nuliné arba jai labai artima graza (pvz. vyriausybés
vertybiniy popieriy graza), daznai nemanant, kad toks pasirinkimas gali
reikSmingai jtakoti rezultatus. Vertindami tokius rezultatus, turétume biiti gana
atsargiis, nes $io tyrimo duomenys rodo, kad naudojant ménesio trukmés grazas,
optimali slenkstiné graza svyruoja intervale nuo 1 iki 2 proc., o tai sudaryty 12—
26 proc. meting graza.

Atliktas tyrimas patvirtino, kad stochastinio dominavimo kriterijus gali bati
panaudotas parenkant slenksting graza 1-2 proc. intervale. Dviem atvejais i$
keturiy, $is metodas leido pagerinti absoliucius portfelio pajamingumo rezultatus.

Rizikos maty pasirinkimg praeityje neretai ribojo optimizavimo algoritmy
galimybés. Efektyvesniy rizikos maty neretai buvo atsisakyta tik todél, kad
nebuvo tiksliy optimizavimo algoritmy, leidzian¢iy iSsprgsti  problema
panaudojant norima rizikos mata. Empiriniai grazy skirstiniai néra glotns, iskili
ar grieztai monotoniski, todél daznai tikslo funkcija galima optimizuoti tik
globalaus optimizavimo algoritmy pagalba. Tai yra viena i§ priezas¢iy kodél,
nepaisant nemazo susidoméjimo, omega funkcijos atzvilgiu optimizuoty portfeliy
tyrimy literatiiroje néra daug, o esantys, daugumoje skirti optimizavimo
problemoms nagrinéti, 0 ne omega portfeliy finansinéms charakteristikoms tirti.
Nors Sio darbo objektas ne optimizavimo algoritmai, akivaizdu, kad iSkelto tikslo
nejmanoma pasiekti be tinkamy priemoniy. Omega funkcijai optimizuoti darbe
panaudotas skirtuminés evoliucijos algoritmas. Rezultatai parodé, kad Sis
algoritmas tinkamas sprendziant santykinai didelés apimties portfelio
optimizavimo uzdavinius. Naudojant R integruota programy kirimo aplinka,
lygiagretaus skai¢iavimo programinj paketa ,,Parallel* ir skirtuminés evoliucijos
algoritmg perkeltg j Fortran kalba, optimaliy portfeliy paieska ir testavimo Su
istoriniais duomenimis procediiras pavyko paspartinti apie 40 karty.

Ginamieji teiginiai

1. Naudojant omega funkcija sudaryti investicijy portfeliai jvertina grazy
asimetriSkuma ir investuotojy rizikos tolerancija.
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2. Rinkdamiesi tiksling arba slenksting grazos norma investuotojai gali
pasirinkti jiems tinkamg rizikos lygj, o tuo paciu ir investicinio
portfelio grazos-rizikos charakteristikas. Naudojant omegg rodiklj
nereikia rinktis daliniy momenty laipsniy, ir néra rizikos pasirinkti
nelogiSkus, vienas kitam prieStaraujancius, slenkstinés grazos ir
daliniy momenty laipsniy derinius.

3. Vertinant absoliucius ir santykinius (t. y. gautus atsizvelgiant  rizika)
grazos rodiklius, ménesio trukmés slenkstinei grazai kintant 1-2 proc.
intervale, omega portfeliai pasiekia geresniy rezultaty nei Kkiti
portfeliai.

4. Omega funkcijos atzvilgiu optimizuoti portfeliai pasizymi rezultaty
stabilumu, lyginant juos tiek su klasikiniais MV portfelio
optimizavimo metodais, tiek ir su portfeliais sudarytais naudojant
alternatyvius rizikos matus (pvz. lyginat su CVaR atZvilgiu
optimizuotais portfeliais).

5. Stochastinio dominavimo kriterijus gali bati panaudotas sudarant
omega atzvilgiu optimizuotus portfelius ir parenkant optimalig
slenksting graza.

Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema paskelbtos 3 mokslinés publikacijos recenzuojamuose mokslo
Zurnaluose, perskaitytas vienas mokslinis praneSimas tarptautinéje konferencijoje
»,contemporary issues in business, management and education 2014, Vilnius,
Lithuania.

Disertacijos struktira

Disertacijg sudaro jvadas, trys skyriai, bendrosios iSvados ir 5 priedai.

Bendra darbo apimtis — 117 puslapiy, tekste panaudotos 57 numeruotos
formulés, 24 paveikslai ir 24 lentelés (i$ jy 11 lenteliy prieduose). RaSant
disertacijg buvo panaudoti 103 literatiiros Saltiniai.



Portfelio optimizavimo metodai
Ir rizikos matai

Sio skyriaus tikslas — i3analizuoti investicijy portfelio optimizavimo metodus ir
rizikai matuoti naudojamus rizikos matus, nustatyti jy privalumus ir trikumus. Sio
skyriaus tematika paskelbtos dvi autoriaus publikacijos (Vilkancas 2014,
Vilkancas 2014).

Pasak V. Sarpo (W. F. Sharpe), investicijy portfelio teorijos tikslas — sudaryti
investicijy portfelj, kuris maksimizuoja tikéting graza ir minimizuoja rizika.
Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio uzdavinj 1959 metais i$sprendé
H. Markovicius, pasitlydamas vidurkio-dispersijos (angl. mean-variance, toliau
MV) atzvilgiu optimaly investicijy portfeli. Tobinas (1958), remdamasis
H. Markoviciaus portfelio teorija, parodé, kad esant tam tikroms sglygoms,
investicijy portfelio sudarymo procesg galima i$skaidyti j du etapus: a) optimalaus
rizikingy investicijy portfelio sudarymo etapa ir; b) investicijy portfelio
paskirstyma tarp dviejy investicijy klasiy — minéto rizikingy investicijy portfelio
ir nerizikingy investicijy.

Jei portfelj sudaranciy vertybiniy popieriy grazos skirstinys biity normalusis
ir rizikg galima buty tiksliai apibrézti naudojant vertybiniy popieriy grazos
dispersija, teoriSkai H. MarkoviCiaus portfelis buty optimalus. Taciau
H. Markoviciaus teorijg bandant taikyti praktikoje, neiSvengiamai susiduriama su
keliomis problemomis.
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Pirma, kadangi vertybiniy popieriy bisima graza ir dispersija néra Zinomos,
Siuos dydZius paprastai bandoma jvertinti naudojant praéjusiy laikotarpiy
duomenis, taip ,sukuriant“ im¢iy paklaidas. Net jei tikrieji tikétinos grazos,
dispersijos ir vertybiniy popieriy tarpusavio koreliacijos dydziai buty zinomi,
imties paklaidos iSvengti nepavykty, kadangi kiekviena nauja vertybiniy popieriy
grazos realizacija (imtis) skirtysi, todél kiekvienam biisimam laikotarpiui sudaryti
vidurkio-dispersijos portfeliai nebtty optimalGs. Iméiy sudarymo procesa
kartodami tikstancius karty, galétume sumazinti imties paklaida (Scherer, Martin
2005, p. 8), ta¢iau vidutiniy parametry portfelis vis tiek nebtty optimalus; be to
realiame pasaulyje, visuomet galima tik viena ,,istorijos realizacija“.

Antra, kad kainy poky¢iai néra pasiskirste pagal normalyji désnj ir pasiZzymi
asimetrija, pastebéta jau seniai (Mandelbrot 1963, Fama 1965). Siandien
neabejojama, kad ekstremaliis vertybiniy popieriy kainy pokyciai yra gerokai
daznesni nei galima bty tikétis remiantis Gauso atsitiktiniu procesu, o tai reiskia,
kad reali investicijy portfelio rizika, su kuria susiduria investuotojai, yra gerokai
didesné nei tai parodo dispersija. MV optimizavimo metodas nejvertina
aukStesniyjy statistiniy momenty (asimetrijos ir eksceso), be to, dispersija, kaip ir
Kiti simetriniai rizikos matai, tiek teigiamus, tiek neigiamus nuokrypius nuo
vidurkio vienodai vertina kaip rizikos $altinj, t. y. ,,nediskriminuoja“ nuostoliy
rizikos, nors yra akivaizdu, kad investuotojai rizikg sieja su nuostoliais, 0 ne
didesne (nei buvo tikétasi) graza. MV metodas yra tapatus kvadratinés
investuotojo naudingumo funkcijos optimizavimui, ta¢iau $i funkcija néra grieztai
monotoniSkai didéjanti, t. y. pasiekus tam tikrg turto lygj, ji ima mazéti, ir todél
jos naudojimas investuotojy elgsenai modeliuoti néra realistiskas.

Galiausiai MV modelis yra vieno laikotarpio modelis, o realus investavimo
procesas paprastai yra ilgalaikis ir apima dazng investiciniy tiksly parzitréjima ir
atitinkama investicijy portfelio pozicijy perskirstyma.

Nepaisant paminéty trikumy, H. Markovi¢iaus MV modelis apibrézia du
»pamatinius“ investicijy portfelio pasirinkimo problemos aspektus — rizikos ir
grazos tarpusavio priklausomybe bei investicijy rizikos iSskaidymo arba
diversifikavimo nauda, t. y. portfelio teorija teigia, kad investuotojai sudarydami
investicijy portfelj turi vadovautis ne vien tik atskiry vertybiniy popieriy
tikétinomis  grgZos-rizikos charakteristikomis, tafiau ir jy tarpusavio
priklausomybe, i kuria turi bati atsizvelgiama sudarant diversifikuota vertybiniy
popieriy portfelj. Sios H. Markovigiaus portfelio teorijos idéjos niekuomet
nebuvo, ir matyt niekuomet nebus, kvestionuojamos (Rockel 2010).

Be to, H. Markovicius portfelio problemga iSsprendé analitiskai, ir jo portfelio
sudarymo modelis gali bati toliau ple¢iamas ir pritaikomas sprendZiant praktinius
investavimo uZdavinius, pvz. ribojant skolinty vertybiniy popieriy pardavimus,
maksimalius ir minimalius pozicijy svorius, nustatant apyvartosir kardinalumo
ribojimus ir pan. H. Markovi¢iaus portfelio teorija tapo investicijy ir bendrai
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finansy sektoriaus de-facto standartu, o toliau vykdomi akademiniai bei praktiniai
tyrimai skirti praktiniy problemy sprendimui: tikslesniy rizikos apibrézimy maty
paieSka, aukStesniy statistiniy momenty jtraukima j portfelio analize, siekiant
tinkamai jvertinti finansinio turto grazy ,,nenormalumg®, tikslesnj portfelio
optimizavimui naudojamy parametry prognozavimg, atsizvelgiant j finansy rinky
kintamumo ir koreliacijos nepastovimg, struktirinius ,,lizius“ ir pan.

1.1. Investicijy portfelio valdymo procesas

Vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ir optimizavimo procesa galima iSskaidyti
1 keleta etapy: a) tiksly iSsikélimas; b) vertybiniy popieriy portfelio strategijos
parinkimas; c) vertybiniy popieriy atranka; d) vertybiniy popieriy portfelio
efektyvumo jvertinimas.

Investavimo tiksly iskélimas néra sudétingas procesas — investavimo tikslai
gali biiti apibréZiami konkreéia pinigy suma, Kuria norima sukaupti senatvei,
brangiam pirkiniui jsigyti, skoloms padengti ar panaSiems poreikiams.
Dazniausiai investavimo tikslai gali bati i$reiksti per investuotojo reikalaujama
grazos norma, Kuri investavimo tiksla, t. y. biisima pinigy suma, susieja su turimu
turtu ar planuojamu pinigy srautu. Kartu paaiskéja ir investavimo ribojimai, i$
kuriy svarbiausias — investuotojo prisiimama rizika.

Kitas Zingsnis — turto klasiy pasirinkimas. Sis etapas vadinamas strateginiu
kapitalo paskirstymu. Tradicinéms turto klaséms priskiriamos akcijos, obligacijos
ir pinigy rinkos priemonés. Pinigy rinkos finansinés priemonés pasiZymi maza
rinkos rizika, taciau didele perkamosios galios praradimo rizika. Paprastai
rekomenduojama investuoti j turto klases, kuriy kainos juda skirtingomis
kryptimis arba bent jau pasizymi maza tarpusavio koreliacija, pvz. j nuosavybés
vertybinius popierius — akcijas, ir fiksuotos grazos vertybinius popierius —
obligacijas, taip iSskaidant investicinio portfelio 1ésas ir sumazinant bendrg rizika.
Pagrindiné priezastis, kodél akcijy ir obligacijy kainy pokyc¢iai iSsiskiria —
investuotojy reakcija j finansy rinkos neramumus, kai investuotojai ,,puola“
ieSkoti ,,saugaus prieglobs¢io® ir renkasi ,,saugesnes” investicijas j obligacijas ir
vengia ,rizikingesniy“ investicijy j akcijas (Baele at al. 2010). Taciau ,,ramiais‘
laikotarpiais obligacijy ir akcijy grazos pasizymi pakankamai stipria koreliacija,
todél investuotojai vis dazniau tradiciniy finansiniy priemoniy portfelius papildo
naujomis turto klasémis, investuodami j kapitalo, zaliavy, valiuty, nekilnojamojo
turto ar ribotos rizikos fondus (angl. hedge funds). Ribotos rizikos fondai, daznai
privatis ir todél mazai reguliuojami, absoliu¢ios grazos siekia jvairiomis
jmanomomis priemonémis ir todél, skeptiky daznai paSaipiai vadinami neribotos
rizikos fondais.
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Trumpalaikiai nukrypimai nuo ilgalaikiy strateginiy tiksly, priskiriami
taktiniam investicijy portfelio valdymui arba taktiniam turto paskirstymui.
PavyzdZiui, jeigu investuotojas mano, kad akcijos yra santykinai pigios, jis gali
nuspresti laikinai padidinti portfelyje esanciy akcijy dalj. Ir atvirksciai, jei
investuotojas mano, kad akcijos yra pervertintos ir jy kaina ateityje kris, jy dalis
portfelyje gali buti maZinama. Taktinis portfelio valdymas remiasi gebéjimu
prognozuoti rinkos pokyc¢ius ir atitinkamai pasirinkti investicines priemones ir
investavimo laika (angl. market timing). Taktiniam portfelio valdymui paprastai
priskiriamas ir konkreciy vertybiniy popieriy pasirinkimas kiekvienoje vertybiniy
popieriy klaséje.

Vertybiniy popieriy atrankos etape, atsizvelgiant | investuotojo iSkeltus
tikslus, kiekvienoje turto klaséje parenkami konkretlis vertybiniai popieriai ir
sudaromas optimalus investicijy portfelis. Paprastai iSskiriamos dvi pagrindinés
portfelio formavimo ir valdymo strategijos — pasyvi ir aktyvi (Fabozzi 2000).
Pasyvios strategijos tikslas — siekti, kad pajamingumo ir rizikingumo lygis atitikty
rinkos vidurkj, t. y. sekti arba ,,atkartoti pla¢iai diversifikuoto rinkos indekso
rezultatus. Tokiy strategijy privalumas yra jy pigumas ir santykinai mazas
rizikingumas. Trikumas — i§ anksto ,,uzprogramuojamas‘ vidutinis investicijy
rezultatas, kuris tampa ypac ,,nemalonus® vertybiniy popieriy rinky nuosmukio
metu.

Aktyvios strategijos Salininkai remiasi prielaida, kad rinkos néra visiSkai
efektyvios ir §j neefektyvuma bando iSnaudoti, siekdami geresniy uz vidutinius
rezultaty. Remiantis Siomis strategijomis, investiciniai sprendimai priimami
priklausomai nuo situacijos finansy rinkose. Dél didesnés portfelio pozicijy
apyvartos, aktyvios strategijos pasizymi didesnémis valdymo sgnaudomis ir yra
brangesnés.

Klasikinis portfelio optimizavimo modelis, sukurtas H. Markoviéiaus ir
véliau i$plétotas V. Sarpo, i§ esmés atitinka pasyvaus investicijy valdymo
filosofijg, kuri teigia, kad investuotojai neturéty bandyti ,.aplenkti rinkos
rinkdamiesi ,patrauklesnes akcijas, taiau  turéty investuoti | placiai
diversifikuota rinkos portfelj.

Investicijos daznai iSskaidomos ne tik pagal turto klases ir geografinius
regionus, taiau ir tarp aktyviai ir pasyviai valdomy fondy. Misria strategija
galima laikyti ir atvejus, kai dalis kapitalo skiriama likvidumui palaikyti, t. v.
nenumatytiems poreikiams, investuojant j santykinai saugias turto klases, o kita
dalis, sudaro vadinamajj ,,rizikos fonda“, kada yra investuojama j pelningesnius,
taiau ir rizikingesnius vertybinius popierius.

DaZnai naudojamos ir kitos, euristinés arba ad hoc taisyklés. PavyzdZiui,
viena i tokiy taisykliy, skirta privatiems investuotojams, teigia, kad investuotojo
portfelyje akcijy dalis procentais turi buti lygi skaiciui, gautam investuotojo amziy
atémus i$ Simto. Vadovaujantis tokia taisykle, keturiasdesimtmecio investuotojo
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akcijy dalis portfelyje turéty sudaryti 60 proc. Zinoma, tokia taisyklé tinka ne
visiems ir ne visada. PavyzdZiui, senjorai gali rinktis rizikingas investicijas, jei
santaupos skirtos jy paveldétojams, o jauniems zmonéms, jei jie neketina
investuoti ilgam laikui, neverta investuoti j labai rizikingus vertybinius popierius.
Pats portfelio teorijos karéjas H. Markovi¢ius pripazino, kad valdydamas savo
investicijy portfelj vadovaujasi vienody svoriy, t. y. 1/N taisykle (Todd,
Gigerenzer 2012).

Klausimas, ar aktyvios portfelio valdymo strategijos yra efektyvesnés nei
pasyvios, néra atsakytas. DaZnai teigiama, kad galutiniam rezultatui didZiausia
jtaka turi ne aktyvus portfelio valdymas ir trumpalaikiai taktiniai sprendimai, bet
pasirinkta strategija ir investavimo laikotarpis. Tokia nuomoné daZnai grindZziama
G. Brinson, L. Hood ir G. Beebower (toliau — BHB) 1986 metais paskelbta 1974—
1983 m. pensijy fondy rezultaty studija, kurios i§vadoje teigiama, kad vidutiniskai
net 93,7 proc. pensijy fondy grazy kintamumo priklauso nuo fondy politikos, t. V.
strateginio kapitalo paskirstymo tarp skirtingy turto klasiy ir tik 4,2 proc. nuo
investavimo laiko ar atskiry finansiniy priemoniy turto klasése pasirinkimo, t. y.
nuo taktiniy sprendimy. 1991 metais G. Brinson, L. Hood ir D. Singer atnaujino
BHG studija ir iStyrg 1977-1978 m. pensijy fondy rezultatus nustate, kad net 91,5
proc. $iy fondy grazos kintamumo priklauso nuo fondy strateginés politikos, t. y.
faktiSkai patvirtino BHB rezultatus. Tiesa, BHB savo studijoje nagrinéjo bendrg
fondy grazy kintamuma, o ne fondy pajamingumo lygj ar santykinj strateginio ir
taktinio turto paskirstymo poveikj bendrajam pajamingumui. R. Ibbotson ir P.
Kaplan (2000) atkreipé démes; | tai, kad zenkli fondy grazos kintamumo dalis
priklauso nuo bendro rinky kintamumo, o ne nuo konkretaus fondo turto
paskirstymo strategijos. Atlike fondy bendrojo pajamingumo skerspjiivio
(vienalaikiy duomeny) analizg, R. Ibbotson ir P. Kaplan nustaté, kad tik 40 proc.
fondy rezultaty galima paaiskinti fondy strateginiais sprendimais, taciau galutiné
autoriy i$vada néra neginCytina — kadangi aktyviai valdomy fondy gerus rezultatus
»atsveria“ blogi rezultatai, galiausiai, dauguma rezultaty lemiami strateginiy turto
paskirstymo sprendimy. R. Ibbotson su kolegomis 2010 metais atlike daugiau nei
5000 investiciniy fondy tyrimus ir fondy bendra pajamingumg iSskaide i:
a) pajamingumg priskirting bendriems rinkos poky¢iams; b) rezultatus priskirtinus
strateginiam turto paskirstymui; ir ¢) rezultatus priskirtinus taktiniam turto
paskirstymui, nustaté, kad apie 75 proc. rezultaty galima priskirti bendriems
rinkos pokyc¢iams, o likusius rezultatus vienodai jtakoja tiek strateginiai, tiek
taktiniai fondu valdytojy sprendimai (Xiong at al. 2010).

Gincais tarp aktyvaus ir pasyvaus valdymo strategijy Salinininky matyt
niekuomet nebus iSspestas. Pripazindami, kad i§ esmés rinkos yra efektyvios, taip
pat turime pripazinti, kad § ,efektyvumg“ wuztikrina bitent ,aktyvis®
investuotojai, ieSkodami nuolat atsirandan¢iy neefektyvumo bei arbitrazo
galimybiy ir jas pelningai iSnaudodami.
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1.1 lentelé. Grazos ir pasirinktos strategijos priklausomybé
Table 1.1. Percent of Total Return Level Explained by Policy Return

Rodiklis Brinson Brinson Ibbotson Ibbotson
(1986) (1991) (2000) (2010)*
Strateginiy sprendimy 94 92 88 88
jtakojami rezultatai, %
Taktiniy sprendimy 6 8 12 12
jtakojami rezultatai, %

* Vadovaujantis BHG metodologija, rinkos ir strateginiy sprendimy jtaka neatskirta.

Zvelgiant | JAV investiciniy fondy rinka, galima pagrjstai teigti, kad &ia
vyrauja pasyviai valdomi fondai — 2013 mety pabaigoje siy fondy valdomo turto
verté sudaré 1 596 691 min. USD, o aktyviai valdomy fondy turto verté tesudaré
14 055 min. USD. Tiesa per 2009-2013 mety laikotarpj aktyviai valdomy fondy
turtas iSaugo 127 proc., pasyviai valdomy 1290 proc., t. y. 12,9 karto*.
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1.1 pav. Pasyviai (indekso) ir aktyviai valdomi fondai
Fig. 1.1. Passively and actively managed funds, billions of dollars
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal 2014 Investment Company Factbook
(http://www.icifactbook.org) duomenis

4 2014 Investment Company Factbook (http://www.icifactbook.org)
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Lietuvoje atliktas tyrimas parodé, kad Lietuvos bankai, budami didziausi
instituciniai investuotojai, rinkdamiesi turta, praktiskai nesivadovauja investicijy
portfelio sudarymo teorijomis (Kraujalis, 2001). 2000 m. pradZioje Kraujalio
atlikta deSimties Lietuvos banky investiciniy padaliniy ir dviejy antriniy
(asocijuoty) bendroviy darbuotojy apklausa parodé, kad tik ketvirtadalis Lietuvos
banky, vykdydami investicing veiklg, vadovaujasi vertybiniy popieriy portfelio
sudarymo teorijomis. Tiesa, kokiomis konkreciai teorijomis vadovavosi bankai
valdydami investicinius portfelius, autorius nenurodé.

1.2. Kilasikiné portfelio optimizavimo teorija

Klasikinés portfelio teorijos sukiirimo data jprasta laikyti® 1952 metus, kai H.
Markovi¢ius paskelbé portfelio pasirinkimo teorija (Markowitz 1952).
Optimalaus investicijy portfelio, parinkimo problemg H. Markovi¢ius formulavo
kaip matematin] optimizavimo uzdavinj: maksimizuojamas portfelio grazos
vidurkis fiksuojant portfelio dispersija:

max WTu—ngZW, (1.2)

¢ia w — portfelj sudaranciy vertybiniy popieriy (pozicijy) svoriy koeficientai; A —
vertybiniy popieriy grazy vidurkiai, ¥ — grazy kovariaciné matrica; A —
investuotojo tolerancijos rizikai koeficientas. Optimizuojant portfelj paprastai
nustatoma visisko investavimo salyga, t. y., kad svoriy suma bty lygi vienetui, o
kai draudziamas skolinty vertybiniy popieriy pardavimas, nustatoma papildoma
w; > 0 salyga.

Remdamiesi H. Markovic¢iaus portfelio teorija, investuotojai, rinkdamiesi
investicijy portfelj, vadovaujasi tik dviem charakteristikomis: tikétina graza ir
rizika, kuriai matuoti naudojama dispersija, t.y. daugiamate investicijy
pasirinkimo problema, kai, esant neapibréZtumui, i§ daugelio skirtingas
charakteristikas turin€iy turto raSiy reikia sudaryti investicijy portfel],
Markovicius supaprastino iki dviejy matmeny. Dél to, Sis portfelio optimizavimo
metodas daZnai vadinamas vidurkio-dispersijy (angl. mean-variance, toliau —
MV) metodu. Portfelis laikomas MV optimaliu, jei, esant tam tiktam fiksuotam
vidutiniam pajamingumui, minimizuojama rizika, arba, esant tam tikrai fiksuotai
rizikai, maksimizuojama tikétina graza.

% Daugiau nei prie§ 10 mety iki H. Markovicius paskelbé savo ,,Portfelio teorijg*, italy
matematikas ir ekonomistas Bruno de Finetti savo darbe ,,II problema dei Pieni* (1941)
pirmasis pritaiké vidurkio-dispersijos metoda sprgsdamas draudimo portfelio problema.
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Kai skolinty vertybiniy popieriy pardavimai nedraudziami (t. y. néra wi>0
ribojimo), funkcijos apribojimai yra tiesiniai ir optimizavimo uzdavinys gali bti
i§sprestas analitiSkai Lagranzo daugikliy metodu (Merton, 1972; Fabozzi et al.,
2007). Tai reiskia, kad kai W ir 2 yra Zinomi, portfelio optimalius svorius

galime apskaiciuoti naudodami formulg:

w=23y, (12)
e
gia ! — rizikos vengimo koeficientas.

Optimaliy portfeliy aibé, sudaryta atsizvelgiant j skirtingg investuotojy
rizikos vengimo koeficients, vadinama efektyviyjy portfeliy krastu arba frontu.
Optimaliy arba efektyviy portfeliy kraSta galima atvaizduoti naudojant dvimatj
grafikg, kurio vertikalioje aSyje yra vaizduojama portfelio tikétina graza, o
horizontalioje aSyje — portfelio rizika. Kai skolinty vertybiniy popieriy pardavimai
neleidziami, efektyvusis, t. y. ant efektyvumo krasto esantis portfelis randamas
iSsprendus kvadratinio programavimo uzdavinj, o siekiant rasti visa efektyvumo
kra$ta nuo portfelio pasizymincio maziausia dispersija iki portfelio pasizymincio
maksimalia tikétina graza — parametrizuoti kvadratinio programavimo uzdaviniai
sprendziami kiekvienam efektyvumo kreivés taskui.

Analitinis portfelio problemos sprendimas padeda geriau suprasti portfelio
rizikg lemiancius veiksnius, taip pat leidzia Siuos veiksnius iSskaidyti j atskiras
sudedamasias dalis. Gautas rezultatas atspindi du pamatinius modernios finansy
valdymo teorijos dalykus: optimalaus rizikos ir grazos santykio svarba ir
diversifikavimo nauda. MaZesné portfelio rizika pasiekiama mazinat portfelj
sudaranéiy vertybiniy popieriy Kkoreliacijas, t. y. parenkant kuo maZiau
tarpusavyje susijusius vertybinius popierius, arba didinant vertybiniy popieriy
skaiCiy. Kad geriau suprastume vertybiniy popieriy skai¢iaus poveikj, tarkime,
kad visos portfelio pozicijos turi vienoda rizikg ir vienoda tarpusavio koreliacija.
Tuomet portfelio rizika yra lygi:

1 1
Tp =04 ( N]’D (1.3)

¢ia N — vertybiniy popieriy skaicius, ¢ - vidutinis vertybiniy popieriy standartinis
nuokrypis, p — vidutiné vertybiniy popieriy tarpusavio koreliacija. Tuomet,
augant vertybiniy popieriy skaiéiui N, portfelio rizika artéja prie O \/; . Pvz., kai

o lygi 20 proc. ir p lygi 0,10 vertybiniy popieriy portfelio rizika yra lygi 6,3 proc.,
N iSaugus iki 100, portfelio rizika sumazéja iki 2,0 proc. Atitinkamai portfelio
rizika mazgja ir maz€jant vertybiniy popieriy tarpusavio koreliacijai. Kai portfelis
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visiSkai diversifikuotas, didesné graza gali buti pasiekta, tik priimant didesne
rizika.

Analitinis portfelio sprendimas atskleidzia ir MV modelio trikumus.
Praktikoje L ir X néra zinomi ir naudojant MV optimizavimo metoda
optimalus investicijy portfelis paprastai nustatomas dviem etapais. Pirmame
etape, naudojat pragjusiy laikotarpiy duomenis, gaunami vidurkiy ,[l ir

kovariacijy 2 jverciai:

R L
=2 R, (1.4)
t=1
& 1w ~ N
=2 (R-a)(R-4) (1.5)
t=1

¢ia Ry — vertybiniy popieriy grazy vektorius.

Véliau, gautieji statistiniai jver¢iai naudojami MV modelyje, lyg jie biity
zinomi tikrieji parametrai, ignoruojant paklaidy rizikg. Taciau §is parametry
jver¢iy tiesioginio ,jdéjimo* (angl. plug-in) principas nepasizymi gerais
rezultatais naudojant modelj uz duomeny imties riby (angl. out-of-sample), t. y.
ex post MV portfeliai nepasizymi nei geru investicijy i$skaidymu, nei stabilumu.

MV portfelis yra ex ante optimalus, kai jvesties parametrai yra ,,zinomi*.
Kadangi ,tikryjy* parametry praktikoje nezinome, o naudojami jy jverciai
dazniausiai pervertina ,tikrgsias“ reikSmes arba jy tinkamai nejvertina,
,,optimizuotas“ portfelis gali biti daug blogesnis nei neoptimizuotas portfelis,
sudarytas taikant ,,naivius rizikos iSskaidymo metodus, pvz., léSas portfelyje
paskirstant vienodomis dalimis. Naudodami momenty jveré¢ius MV portfeliams
sudaryti susiduriame su jverciy rizika, kurios Saltinis yra skirtumai tarp jverciy ir
tikryjy parametry reikSmiy. Todél optimizuodami portfelj jau turime ne viena, o
du rizikos Saltinius: i) rinky ir vertybiniy popieriy kainy nepastovumo rizika; ii)
jver¢iy, arba klaidingy likeséiy, rizika. Parametry jverciy rizikos neigiama jtaka
MV portfelio optimizavimui yra gerai iStyrinéta ir aprasyta. Naudojant MV
optimizavimo metoda, neproporcingai dideli svoriy koeficientai priskiriami
vertybiniams popieriams, turintiems didelj laukiamg pajaminguma, maza
koreliacija bei maza dispersija, ir neproporcingai mazi svoriy koeficientai
priskiriami vertybiniams popieriams, turintiems Zema laukiamg pelninguma,
teigiamg koreliacijg ir didelg dispersija. Toks svoriy paskirstymas yra
suprantamas, taciau labiausiai tikétina, kad biitent $iy vertybiniy popieriy jverciy
paklaidos bus didZiausios. Tai reiskia, kad kuo didesné statistiniy jver¢iy paklaida,
tuo didesng jtaka jie daro ,,optimizuoto” portfelio svoriams. D¢l Sios priezasties
MV optimizavimg Michaud jvardijo kaip jver¢iy paklaidy maksimizavima
(Michaud 1989). Net ir nedidelés jver¢iy paklaidos gali turéti didele jtaka
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portfelio svoriams. Taip yra todél, kad portfelyje esantys vertybiniai popieriai
daZnai pasizymi panaSia koreliacija ir yra artimi substitutai, todél net nedideli
grazy poky¢iai gali lemti Zenklius portfelio svoriy poky¢ius (Kritzman, 2006).

Ypac smarkiai turto pasiskirstyma portfelyje veikia laukiamos grazos jverciy
paklaidos (Merton 1980). MV portfelis ypa¢ jautrus gragzos pokyc¢iams, kai
draudZiami skolinty vertybiniy popieriy pardavimai — net labai nedidelis vieno
vertybinio popieriaus grazos vidurkio padid¢jimas gali lemti, kad didelé dalis
vertybiniy popieriy bus ,,iSstumti“ i§ portfelio (Best, Grauer 1991). Chopra ir
Ziemba (1993), tyrinédami vidurkiy, dispersijy ir kovariacijy jveréiy paklaidy
santykine jtakg MV portfeliams, nustaté, kad vidurkiy paklaidos iki deSimt karty
reikSmingesnés nei dispersijy paklaidos, o dispersijy paklaidos iki dviejy karty
reik§mingesnés nei kovariacijy paklaidos. Atsizvelgiant j Siuos tyrimy rezultatus,
smarkiai iSaugo susidoméjimas minimalios dispersijos portfeliais, kuriems
optimizuoti nereikalinga tikétiny grazy prognozé, o uztenka tik kovariacinés
matricos. Deja, minimalios dispersijos portfeliai taip pat neiSvengia didelés
vertybiniy popieriy, pasizymin¢iy nedidele dispersija, koncentracijos (Clarke et
al. 2011). Be to, paskatinti atsitiktiniy matricy teorijos (angl. random matrix
theory) atradimy, naujausi empiriniai finansiniy grazy tyrimai parodé, kad
gaunamos grazy kovariacinés matricos yra tiek ,triuk§mingos*, kad jy struktiira
1§ esmés gali buiti laikoma atsitiktine.

Antras svarbus MV modelio triikumas yra tas, kad teigiami nuokrypiai nuo
grazos vidurkio yra ,,baudziami* lygiai taip pat kaip ir neigiami, t. y. rizika auga
vienodai tiek gaunant pelna, tiek ir patiriant nuostolius. Dar viena MV modelio
problema — aukstesniyjy statistiniy momenty ignoravimas. MV modelis vertina
tik pirmuosius statistiniu skirstinio momentus, t. y. vidurkj ir dispersija (arba
kvadratinj nuokrypj), taciau tyrimai rodo, kad investuotojai vertina ir
aukstesniuosius statistinius momentus, pirmenybg teikdami teigiamai asimetrijai,
t.y. didesniems teigiamiems nuokrypiams ir mazesniam (nei normaliojo
skirstinio) ekscesui, t. y. investuotojams nepatinka nei ekstremaliis neigiami, nei
teigiami nuokrypiai. Finansiniy grazy seky empiriniai tyrimai patvirtina, kad
grazos pasizymi tiek asimetrija, tiek ekscesu, t. y. sunkiais krastais.

1.2.1. Portfeliy svoriy ribojimas

Pats paprasCiausias galimas sprendimas siekiant iSvengti nesubalansuoty arba
»Krastiniy“ portfeliy — riboti maksimalius portfelio pozicijy svoriy koeficientus
(Frost, Savarino 1988; Jagannathan, Ma 2003). Nataralu, kad ribojant
maksimalius svorius, uzkertamas kelias nelogiSkai didelei akcijy koncentracijai ir
uztikrinamas geresnis rizikos i$skaidymas, ta¢iau svoriy apribojimas taip pat
reiSkia, kad maZiau remiamasi optimizavimo rezultatais ir rinkos ,,signalais“, o
daugiau — ,,naiviu® rizikos valdymu. Griezti svoriy ribojimai, praktiskai visiskai
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apibrézia portfelio sudétj, ,,nepalikdami laisvés” optimizavimo algoritmams.
Todél svoriy ribojimas daznai kritikuojamas kaip nesistemingas ad hoc
sprendimas.

TeoriSkai portfelio svoriy ribojimas reiskia, kad ex ante portfelio rezultatai
visuomet bus blogesni, bet praktikoje svoriy ribojimas daZnai lemia geresnius ex
post portfelio rezultatus — mazesnj kintamumg ir nuostoliy rizikg (Gupta,
Eichhorn 1998). Be to, daugelis instituciniy investuotojy yra jstatymais jpareigoti
riboti maksimalias portfeliy pozicijas, taip siekiant iSvengti rizikos susijusios su
didele vertybiniy popieriy koncentracija.

Atliktos studijos taip pat rodo, kad esant tam tikroms sglygoms, svoriy
ribojimai atitinka Bajeso kovariaciniy matricy ar tikétiny grazy ,,sutraukimo*
metoda.

1.2.2. Bajeso metodas ir sutraukiantys jvertiniai

Bajeso metodo panaudojimas sudarant ir valdant investicijy portfelius yra svarbus
dél dviejy priezasCiy: $is metodas leidZia investuotojams jvertinti graza
generuojancio proceso parametry neapibréZztuma ir panaudoti turimg iSankstine
(aprioring) informacijg ar subjektyvias nuostatas.

Stein (1956) pirmasis pastebéjo, kad daugiamaciy normaliyjy skirstiniy
paslinktieji statistiniai jvertiniai daznai lemia geresnius parametry jvercius, nei
nepaslinktieji jvertiniai. Stein nustaté, kad kintamojo X, priklausan¢io N-maciui
skirstiniui, kai N>3, su kovariacine matrica X, kai X € (u, Z), imties vidurkis /z
néra geriausias populiacijos tikrojo vidurkio p jvertinys, vertinant pagal
kvadrating nuostolio funkcija:

L(u ) = (=) T (u~ o). (1.6)
James-Stein (1961) pasitilytas sutraukiantysis statistinis jvertinys

/LAIJS = Oty + (1-0)u, (1.7

pasiZzymi mazesniu kvadratiniu nuostoliu nei imties vidurkis:

(1.8)

5:min£1 N-2/T )

’ (/&_/uo)'z_l(/[l_:uo)

Cia T — stebéjimy skaiGius, f4, — sutraukimo arba poslinkio tikslas, & -
sutraukimo intensyvumas. James-Stein jvertinys vadinamas sutraukianéiuoju
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(angl. shrinkage estimator), kadangi imties vidurkis s dauginamas i$ poslinkio
koeficiento (1— &), kuris yra 0 <6 <1, t. y. imties vidurkis ,,sutraukiamas® j

bendrg konstantg, kuri daZniausiai prilyginama visy kintamyjy bendram vidurkiui
(sutraukimo tikslas i§ esmés gali biiti net ne vienarsiy im¢iy vidurkis — $is faktas
Zinomas Kkaip Stein‘o paradoksas). Jvertinys sumazina vienalaikiy arba
skerspjiivio (angl. cross-section) duomeny vidurkiy galimas ekstremalias jver¢iy
paklaidas ir bendra jverciy variacija, taip visiS8kai kompensuodamas dél $alisko
poslinkio atsirandancius paklaidas.

Jveréio sutraukimas faktiSkai reiSkia skirtingy jveréiy suvidurkinima.
Sutraukiantjjj jvertinj paprastai sudaro trys komponentai: a) jvertinys, neturintis
strukttiros arba turintis ,,silpng* strukttira, kaip pvz. imties vidurkis; b) jvertinys
turintis strukttirg (sutraukimo tikslg) ir ¢) sutraukimo intensyvumo koeficientas.
Parenkant sutraukimo (poslinkio) tiksla, atsizvelgiama j du reikalavimus. Pirma,
jis turi turéti nedaug laisvyjy parametry, t. y. turéti struktiirg ir buti atsparus
aplinkos trikdZziams (angl. robust). Antra, jis turéty turéti bendry savybiy su
vertinamu nezinomu dydziu. Sutraukimo intensyvumas gali biiti nustatomas
remiantis teorinémis savybémis ar empiriniais tyrimais.

Finansingje literatiroje placiausiai zinomi Jorion (1985, 1986) ir Ledoit ir
Wolf (2003, 2004) sutraukiantieji jvertiniai.

Remdamasis Stein ir James-Stein sutraukian¢iyjy jvertiniy metodu, Jorion
pasitlé vertybiniy popieriy grazy vektoriy paslinkti link minimalios dispersijos
portfelio (MVP) grazos, t. y.

fy=ou +{1-0)i, (1.9)
¢ia
1370
_= 2 (1.10)
Huvp >
ir
N+2

0= = —— . (1.11)
N+2+T (1~ thypy)'Z 1(ﬂ_ﬂMPv)

Jorion savo pasirinkta metoda argumentavo tuo, kad nustatant MV portfelio
svorius nereikalinga grazos prognozé, 0 pakanka tik empirinés kovariacijy
matricos, pasizymincios santykinai mazesnémis paklaidomis.

Atlikes empirinius metodo tyrimus Jorion konstatavo, kad sutraukiantieji
jvertiniai gerokai pranaSesni uz paprastus statistinius jvertinius, ta¢iau Grauer ir
Hakansson (1995) savo studijoje pastebéjo, kad portfelio strategijos, grindziamos
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Bajeso-Stein ir James-Stein jvertiniais yra tik Siek tiek geresnés nei strategijos
grindziamos vidurkiy, gauty naudojant praéjusiy laikotarpiy duomenis, jvertiniais.

Kitg $ios problemos sprendimo biidg pasitlé Ledoit ir Wolf (2003, 2004).
Pareiske, kad dél gaunamy dideliy jverciy paklaidy nederéty i akeijy grazy imties
gaunama kovariacing matrica L naudoti portfeliams optimizuoti, mokslininkai,
vietoje jos, pasiiilé naudoti kovariacine matrica, ,,paslinktg link* struktarizuotos
kovariacinés matricos, gautos naudojant platiai zinoma V. Sarpo kapitalo
ikainojimo modelj (angl. — capital asset pricing model, toliau CAPM). Pagrindinis
ju argumentas yra tas, kad struktiirizuota kovariaciné matrica F, gaunama
naudojant V. Sarpo supaprastintajj vieno veiksnio (t. y. rinkos modelj) modelj,
turi gerokai maZziau parametry ir todel gali biiti apskaic¢iuota su gerokai mazesne

paklaida. Jy pasitilyta sutraukta kovariaciné matrica 2,y (F) gaunama taip:
Zwe =0F+(1-0)Z, (1.12)

¢ia — ¢ optimali sutraukian¢ioji konstanta (angl. shrinkage constant), gaunama
minimizuojant I viduting kvadrating paklaidg. Naudojant struktiirizuota
kovariacing matrica sumazéja jverCio paklaida, taCiau atsiranda modelio
specifikavimo arba ,,neteisingo” modelio paklaida (jei pasirinktas modelis
neatitinka ar blogai atitinka tikrove). Kaip dar vieng struktiirizuotos kovariacinés
matricos alternatyva, Ledoit and Wolf silé taikyti vienodos koreliacijos modelj,
kuriame visos vertybiniy popieriy porinés koreliacijos pakei¢iamos vienoda
koreliacija, lygia vertybiniy popieriy koreliacijy vidurkiui (Ledoit, Wolf 2004):

ZLW(CC) = éEcc + (1_ 5)2 . (1.13)

Vienodos koreliacijos kovariaciné matrica ch gaunama taip: pirmiausiai
imties kovariaciné matrica iSskaidoma j koreliacing matrica C ir istriZainines

matricas A ir A, kuriy elementai 2 yra lygus grazy dispersijoms
X =ACA', (1.14)

0 po to, koreliacijos matricos poriniy koreliacijy elementai 0; pakei¢iami Visos

imties koreliacijy vidurkiu, t. y.
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p p
CCC:'O: /3' : (1.15)
p p 1
gia 2 yra lygi:
R 2 N N
= - 1.16
A TEPIPIL (110

Pasak Ledoit ir Wolf, rezultatai gauti naudojant pastoviy koreliacijy matricg
mazai skiriasi nuo rezultaty naudojant vieno veiksnio kapitalo jkainojimo modelio
kovariacijy matrica, o apskaiciuoti vienody kovariacijy (koreliacijy) matrica yra
gerokai paprasCiau. Galiausi, kaip dar vieng alternatyva, vietoje koreliacijy
matricos Ledoit ir Wolf pasitilé naudoti vieneting matrica.

DeMiguel et al. (2009b), ispléte savo ankstesng studija (DeMiguel, Garlappi,
Uppal 2009a) ir ,,perzaid¢” MV optimizavimu pagristy strategijy ,,varzytuves,
pripazino Ledoit ir Wolf metodo pranaSuma, lyginat §j metoda su 1/N strategija.

Bajeso metoda, kuris derina aprioring rinkos pusiausvyros modeliy ir
statistiniy pra¢jusiy laikotarpiy imties duomeny informacijg siiilé taikyti jvairts
autoriai (Pastor, Stambaugh 2000; Pastor 2000). Kadangi skirtinga aprioriné
informacija lemia skirtingus aposteriorinius grazy skirstinius Pastor ir Stambaugh
nagrinéjo tris pusiausviros modelius: pla¢iausiai Zinoma V. Sarpo vieno veiksnio
kapitalo jkainojimo modelj, G. Fama ir K. French (1992) trijy veiksniy modelj,
tai pat maziau zinomg Daniel-Titman (1997) bendroviy charakteristikomis
paremta modelj.

1.2.3. Kartotiniy im¢éiy metodas

Optimizuojant investicijy portfelj naudoti kartotiny im¢iy metoda pirmasis pasialé
Jorion (1992). Michaud (1998) iskéleé idéja, kad efektyviyjy portfeliy riba turéty
buti traktuojama ne Kaip grieZtai apibrézta ir nekintanti, o kaip neapibrézta ir tam
tikrose ribose kintanti kreivé. Kaip vieng i§ galimy btidy patikimesniam kreivés
jverciui gauti, Michaud pasitilé naudoti kartotiniy im¢iy metoda.

Remiantis Michaud pasitilytu metodu, kartotiniy im¢iy efektyviyjy portfeliy,
t. y. portfeliy esanciy ant efektyvumo ribos, aibé gaunama taip: a) nauja grazy
duomeny imtis gaunama naudojant istoriniy grazy seky statistiSkai apskaiciuotus
vidurkiy ir kovariacijy parametry jvercius (paprastai naudojamus sudarant
klasikinio MV metodo efektyviyjy portfeliy aibg); b) apskai¢iuojame naujai
gautos imties vidurkiy ir kovariacijy parametrus ir jy pagrindu sudarome nauja



1. PORTFELIO OPTIMIZAVIMO METODAI IR RIZIKOS MATAI 21

MV efektyviy portfeliy aibg, t. y. efektyvumo ribos kreive, uztikrinancia
maziausig dispersija esant nustatytam tikétinos gragzos ribojimui; C) a ir b zingsnj
kartojame tol, kol gauname pakankamg naujai sugeneruoty efektyviy portfeliy
kreiviy aibe (gieztos taisyklés, kiek kartotiniy im¢iy reikia atrinkti Michaud
nenurodé: daZniausiai daroma 200, 500 ar 1000 kartotiny im¢iy); d) kartotiny
iméiy efektyviyjy portfeliy kreivé gaunama vidurkinant kartotinos atrankos metu
gautus portfeliy svorio koeficientus (1.2 pav.).

- |storiné =« Kartotiniy iméiy

Grazaa

0,00 002 004 006 0,08
|

-0.04

I | | I
0,00 0,05 0,10 0,15

Rizika

1.2 pav. Kartotiny im¢iy efektyvumo kreivé
Fig. 1.2. The resampled efficient frontier

Metodo teorinis pagristumas ir jo praktiné nauda néra visiskai aiski —
gaunamy maksimaliy portfelio reikSmiy vidurkis néra maksimali portfeliy
vidurkiy reik§mé, t. y. kartotiniy im¢iy ,,efektyviis“ (optimaliis) portfeliai i$ tiesy
yra suboptimalts. Scherer (2002, 2006) pasteb¢jo, kad naudodami kartotiniy
iméiy metodg galime gauti Zemyn jgaubtg efektyvumo kreive. Nors Wolf (2004)
pripazino, kad kartotiniy im¢iy metodu gaunama kovariaciné matrica i$ tiesy yra
»geresné® nei empiring, tatiau, pasak Sio autoriaus, ji néra geresné, uz ,,paslinkta“
kovariacing matricg. Liechty at al. (2008) taip pat patvirtino, kad Bajeso metodas
yra pranasesnis nei kartotiniy im¢iy metodas. Michaud kartotiniy im¢iy metoda
uZpatentavo (patento Nr. 6 003 018) ir pradéjo naudoti savo jmonés sitilomose
komerciniuose sprendimuose (Northfield optimizavimo pakete). Irodinédami
savo metodo pranasumg Michaud ir Michaud (2008) remiasi net paties H.
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Markoviciaus autoritetu, kuris karta yra pripazings, kad Michaud kartotiniy im¢iy
metodas yra pranaSesnis nei klasikinis MV metodas (Markowitz, Usmen 2003).

1.2.4. Black-Litterman modelis

Skirtingai nei naudojant kartotiniy im¢iy metoda, kuomet , triukSmingy*
parametry jverCiy problema sprendZiama ,triukSmu“ papildant ir paciag
efektyviyjy portfeliy ribg, Black ir Litterman (1991, 1992) pasitlytas modelis
remiasi Bajeso metodu, kai jungdami pusiausvyros rinkos portfelio tikétiny grazy
vektoriy IT su investuotojo subjektyviu tikétiny grazy vektoriumi Q gauname
nauja tikétiny grazy ,,misinj“, t. y. aposteriorinj skirstinj. Black ir Litterman (BL)
modelio idéja pakankamai paprasta. Pasak modelio autoriy, investuotojo portfelio
sudétj lemia du veiksniai: numanomas rinkos pusiausvyros portfelis, kurj,
pasinaudoj¢ rinkos svoriais, gauname atvirkstinio optimizavimo metodu; ir
investuotojo subjektyvus pozidris (angl. view) arba nuomoné apie bisimg
investicijy grazg. Portfelio svoriai gauti naudojant H. Markoviciaus modelj
investuotojams gali buti mazai reikSmingi, ypa¢ kai investuotojai turi savo
iSankstine nuomong¢ apie atskiry vertybiniy popieriy blisimas grazas. Kai
investuotojas pasitiki savo prognozémis, jo investicijy portfelis turéty zenkliai
skirtis nuo rinkos pusiausvyros portfelio. Jei investuotojas neturi savo nuomongs,
arba, jei jo nuomon¢ néra tvirta, jis turéty rinktis rinkos (arba jam labai artima)
portfelj.

Numanoma tikétina pusiausvyroje esancios rinkos graza IT gali bliti gaunama
dviem budais: naudojant klasikinj kapitalo jkainojimo modelj:

ERR) =1r + i, + &, (1.17)
arba ,,atvirkstinio* optimizavimo biidu, naudojant vertybiniy popieriy rinkos

svorius w, kovariacing matricg X ir rizikos vengimo koeficientg 9, t. y. imdami
investuotojo kvadrating naudingumo funkcija

U =WTH—(ngTEW, (1.18)

ir jos pirmgjg iSvesting prilygindami 0

d—Uzn-azw=o, (1.19)
dw
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galiausiai randame I, t. y. ieSkomg svoriy vektoriy
IT=052w. (1.20)

Rinkos rizikos vengimo koeficientas & gali bati traktuojamas kaip perteklinés
(angl. excess) rinkos portfelio grazos ir Sio portfelio dispersijos santykis, t. y.
apskai¢iuojamas naudojant istorinius duomenis pagal formule:

E(r)-r
§ = <;2 r (1.21)
¢ia E(R) — rinkos portfelio graza; It — nerizikingy vertybiniy popieriy graza, 6> —
rinkos portfelio dispersija.

Savo subjektyvias prognozes investuotojai gali iSreiksti absoliuciu (pvz.
akcijos A laukiama graza 5 proc.) arba santykiniu (pvz. akcijos B graza virSys
akcijos C graza 1 proc.) dydZiu. Absoliutis vertinimai paprastai naudojami
reCiau. Investuotojai taip pat gali nurodyti pasitikéjimo savo isreikstu vertinimu

laipsnj:
3 5 p_ 1 0 O Q- o 0
Q=14 o1 1 10 o (1.22)

¢ia Q yra n x 1 — grgzy prognozés matrica, P — sgsajos matrica.

BL modelis (1.20 ir 1.21 formulés) apjungia rinkos pusiausvyros graza su
investuotojy poziiiriu j laukiamas grazas ir jy patikimuma. Gaunama apostiorinj
grazy vektoriy galima naudoti optimizuojant investicinius portfelius. Pilng
skaitinj BL metodikos pritaikymo pavyzdj galima rasti Peleg 2014 (psl. 301-331).

-1

to = (=) +PTQ7P ] [(=) ' T+PTQTQ], (1.23)
fig, =T1+3P" {9+ PTQP} (Q-PII). (1.24)
T

Black ir Litterman savo darbe nepateiké konkretaus rinkos pusiausvyros ir
investuotojo subjektyviy prognoziy svoriy santykio skaiiavimo metodo, tik
abstrakciai nurodé, kad $is santykis priklauso nuo dviejy parametry: konstantos T
ir investuotojo subjektyvaus vertinimo neapibréztumo Q. Vélesni jvairiy autoriy
bandymai iSaiskinti BL modelj puikiai iliustruoja §j neapibréztuma: , Intuityvus
Black-Litterman portfelio suvokimas® (“The intuition behind the Black-Litterman
model portfolios” (He & Litterman, 1999), ,Black Litterman modelio
demistikavimas® (“The demystification of the Black Litterman model”, Satchell
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& Scowcroft, 2000), ,,Black Litterman modelis: Zingsnis po Zingsnio* (“A step-
by-step guide to the Black-Litterman model”, Idzorek, 2004).

Nuomonés dél modelyje naudojamos konstantos t reik§més taip pat issiskiria:
Black ir Litterman nuomone t reikSmé turéty bati artima 0, Satchell ir Scowcroft
mano, kad §i reik§mé turéty biiti artima 1.

Rinkos Rizikos Kovariacijy
portfelio vengimo matrica,
svoriai, w koeficientas, & z
Numatoma Investuotojo Poziirio
pusiausvyros graza pozidris, patikimumas,
n=6zw Q (0]
Pirminis pusiausvyros skirstinys Investuotojo poZilris

N~ (I, 22) N~(0,9)

Naujas ,,misrus” skirstinys

N - (e[t (rap])

1.3 pav. Black-Litterman modelis
Fig. 1.3. Black-Litterman model
Satinis: ldzorek, 2004

Lyginant su jprastu tiesioginio parametry jd¢jimo metodu, BL modelis, bent
jau teoriSkai, turi akivaizdZziy privalumy: investuotojui nebereikia pateiki
prognoziy kiekvienai portfelio pozicijai — uztenka prognozuoti tik tas pozicijas,
dél kuriy jis turi savo nuomong. Prognozé gali biiti santykiné — tokia prognozé yra
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paprastesné ir natiiralesné. Kaip vienas i§ didziausiy BL modelio privalumy,
daznai pabréziama modelio galimybé panaudoti, ne vien tik prognoze, taciau ir
pasitikéjimo $ia prognoze laipsnj. Si savybé neabejotinai suteikia modeliui
universaluma, taciau modelis turi ir savy trikumy. Modelio parametry gavimo
metodologija néra labai aiSki; investuotojai privalo nurodyti net tik grazy
prognozes, taciau ir jy patikimuma (priklausomai nuo vertinan¢iojo poziiirio, tai
gali buti laikoma ir metodo privalumu, ir jo triokumu), taciau neabejotinai
didZiausias metodo trikumas — jprasta normaliojo grazy skirstinio prielaida
(Giacometti et al. 2006).

1.3. Rizika grindziami portfeliy sudarymo budai

Nepaisant to, kad kovariacinés matricos jveréiy reguliarizavimo, Bajeso,
kartotiniy imc¢iy ir panasiis metodai pagerina MV optimizavimo rezultatus,
investicijy valdytojai daznai renkasi paprastesnius problemos sprendimo biidus,
tokius kaip portfelio svoriy ribojimai ar panasas. Rizikos ribojimu grindZiamos
portfelio strategijos — dar viena supaprastinty portfelio optimizavimo strategijy
grupé. Siy strategijy populiarumg lémé vertybiniy popieriy grazy prognozavimo
sudétingumas — minétoms strategijoms jgyvendinti grazy prognozés néra
reikalingos.

Sie optimizavimo biidai Kartais priskiriami euristiniams metodams.
Taikomojoje matematikoje euristiniais paprastai vadinami tokie algoritmai, kuriy
pagalba randami apytiksliai sprendimai, tikétinai mazai besiskiriantys nuo
optimaliy sprendimy. Euristiniai algoritmai paprastai pasitelkiami sprendziant
uzdavinius turin¢ius sudétingas tikslo funkcijas ir (ar) ribojimus, kai §iy uzdaviniy
visiS$kai nejmanoma iSspresti arba nejmanoma iSspresti per priimting laika,
naudojant jprastus (tiksliuosius) algoritmus. Kalbant apie investicijy portfelio
sudarymg ir optimizavimg terminas ,,euristiniai optimizavimo metodai“ daznai
naudojamas gerokai platesne ir maZiau grieZzta matematine prasme, apimancia
jvairias vertybiniy popieriy portfelio sudarymo taisykles, paprastai neparemtas
Klasikiniu MV optimizavimo algoritmu. Tokiy strategijy pavyzdziai, toliau
aprasytos rizikos ribojimu paremtos minimalios rizikos, vienody svoriy, vienodos
rizikos, vienodos koreliacijos ir panaSios portfelio sudarymo strategijos.

1.3.1. Minimalios rizikos portfelis

Netikslios grazy prognozés lemia tai, kad grazy jveréiai Zenkliai skiriasi nuo
tikryjy reik§miy. Zenklios jver¢iy paklaidos lemia neoptimalia portfelio sudétj ir
prastus uZ imties riby gaunamus portfelio rezultatus. Minimalios dispersijos
portfelio (angl. minimum variance portfolios, toliau MVP) sudétj lemia tik grazy
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kovariacijy matrica, kurig prognozuoti galima daug tiksliau nei tikéting investicijy
graza. Pasirinkdami maziausios dispersijos portfelj sumaziname jverciy rizika, o
tuo padiu ir portfelio rizikg. Zinodami kovariacijy matrica X, MVP randame
iSsprende tokj optimizavimo uzdavinj:

minw' Zw,
w'l=1.

(1.25)

Kai yra leidZiami skolinty vertybiniy popieriy akcijy pardavimai, t. V.
leidZziama parduoti skolintas akcijas, MVP svoriy vektoriy W, galime rasti
analitiSkai pagal formule:

D!

—_—. 1.26
lT Zfll ( )

Wiy =

MVP strategija tampa pakankamai populiari tarp investuotojy, ypac
finansiniy kriziy metu. MVP strategijos populiarumg lemia ne vien tik maZas $ios
strategijos rizikingumas, taciau ir santykinai didelis pajamingumas. Nors CAPM
teigia, kad siekiant didesnés grazos neiSvengiama ir didesné rizika, studijos rodo,
kad naudojant MV/P strategija gaunami santykinai didesni pajamingumo rodikliai.
Sis fenomenas Zinomas kaip ,,mazo kintamumo anomalija“ (Baker, Bradley ir
Wurgler 2011; Clarke, Silva ir Thorley 2011).

Nepaisant paminéty MVP strategijos privalumy, vien tik rizikos
minimizavimas, nenustatant jokiy siektinos grazos tiksly, vargu ar yra priimtinas
daugumai investuotojy. Galiausiai, minimizuoti rizikg galima naudojant gerokai
paprastesnes investicijy strategijas, pavyzdZiui, investuojant j nerizikingus
vyriausybés vertybinius popierius.

1.3.2. Vienody svoriy portfelis

Vienody svoriy, arba tiesiog 1/N portfelis (kai portfelj sudaranciy akcijy yra N,
kiekvieno jy svoris yra lygus 1/N) daZnai yra naudojamas kaip kontrolinis
portfelis, lyginant jvairias portfeliy optimizavimo strategijas. Studijos parodé¢, kad
naivieji 1/N portfeliai, daznai pranoksta MV atZvilgiu optimizuotus portfelius, kai
strategijy rezultatai vertinami naudojant duomenis, nepatenkancius |
optimizavimui naudotg duomeny imtj (DeMiguel, Garlappi ir Uppal, 2009a;
Duchin ir Levy 2009).

Ypac svarbus yra DeMiguel, Garlappi ir Uppal atliktas tyrimas: jie jvertino
14 portfelio optimizavimo modeliy panaudodami 7 skirtingus duomeny rinkinius
ir nustaté, kad nei vienas i§ 14 modeliy nesugebgjo sistemingai aplenkti 1/N
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strategijos. Jy iSvadoje skelbiama, kad MV paremtos optimizavimo strategijos dar
turi biiti gerokai tobulinamos, kad jy skelbtas pranaSumas i$ tiesy biity realizuotas
uz imties riby. Nors vélesniame savo darbe DeMiguel at al. (2009b) pripaZino
Ledoit ir Wolf metodo pranasuma, 1/N strategija ir toliau iSlieka mégstamu
etalonu® su kurio lyginami jvairis portfeliy optimizavimo buidai.

1/N strategija priskiriama rizikos ribojamu grindziamy portfelio strategijy
grupei, i$ tiesy néra tokia jau ,,naivi*. Ji atitinka ,,prieSinimosi rinkos tendencijai*
strategijy grupei, kuriy principas vertybinius popierius parduoti kainoms kylant,
t. y. brangiai ir pirkti kainoms krentant, t. y. pigiai. Akcijy kainoms augant, auga
ju lyginamasis svoris portfelyje, kainoms krintant — svoris krenta, todél norint
iSlaikyti vienodus svorius portfelio sudétis turi biiti nuolat perskirstoma brangiai
parduodant ,,Jaimétojus® ir pigiai perkant ,,pralaimétojus®.

Nataralu, kad 1/N strategija nesiremia bendroviy ar rinkos duomenimis,
taciau priklauso nuo to, i$ kokios vertybiniy popieriy imties sudaromas portfelis.
1/N portfelis yra optimalus tuo atveju, jei neturime visiSkai jokios pirminés
informacijos apie vertybinius popierius (kalbant Bajeso terminais, kai turime
neinformatyvy apriorinj skirstinj). Tikriausiai nei viena strategija niekuomet
nebus 100 proc. geriausia, taciau galime pagrijstai tikétis, kad remdamiesi apie
vertybinius popierius turimais kokybiniais bei kiekybiniais duomenimis ir
optimizavimo metodais, galime gauti geresnius rezultatus, nei naudodami 1/N
strategija, kuri nesiremia visiskai jokiais duomenimis.

1.3.3. Vienodos rizikos portfelis

Kaip alternatyvg minimalios dispersijos ir vienody svoriy metodams Maillard,
Roncalli, ir Teiletche (2010) pasitlé vienodos rizikos (angl. equal risk
contribution) principg kitaip dar vadinamg rizikos pariteto (angl. risk parity)
principu (Qian, 2005, 2006). Sio metodo esmé portfelio vertybiniy popieriy
svorius paskirstyti taip, kad kiekvieno komponento ex-ante rizika biity vienoda.
Todél rizikos pariteto portfelj tam tikra prasme taip pat galime pavadinti vienody
svoriy portfeliu, ta¢iau Siuo atveju, svoriy koeficientai priklauso nuo vertybiniy
popieriy rizikos, o ne nuo pinigy sumos, investuotos j kiekvieng i§ vertybiniy
popieriy. Skirtingai nei kitos MV metodo modifikacijos, rizikos pariteto metodu
siekiama iSvengti rizikos koncentracijos.

Igyvendinant rizikos pariteto metoda, turime Zinoti du dalykus: bendra
portfelio rizikg ir kiekvieno vertybinio popieriaus ,,indélj“ i bendra portfelio
rizikg arba ribing rizika (angl. marginal risk contribution). Bendrai portfelio
rizikai iSmatuoti Maillard, Roncalli ir Teiletche naudojo jprasta standartinj
nuokrypj, t. y. op = [wTZw]'/?, tatiau gali bati naudojami ir kiti rizikos matai,
pvz. VaR. Vertybinio popieriaus x; ribing rizikos pozicija (MRC) vertybiniy
popieriy portfelyje galima apibrézti kaip:
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0o,

MRC, =ow.o, = ow, (1.27)
0 bendrg rizikos pozicijg (,,indélj*, TRC) kaip:
0o,

TRC. =w, . )
= o (1.28)
Tokiu badu, bendra portfelio rizika iSskaidoma | atskirus ,rizikos
komponentus* arba pozicijas:

N
o, = TRC;. (1.29)
i=1

Vienodos rizikos portfelio svorius galime rasti naudojant nuosekliojo
kvadratinio programavimo (angl. sequential quadratic programming) algoritma
optimizuojant Zzemiau pateikta funkcijg su jprastais svoriy ribojimais:

== (1.30)

Maillard, Roncalli ir Teiletche (2010) savo atliktoje studijoje teigia, kad
vienodos rizikos portfeliai pagal savo rizikinguma uzima vieta tarp minimalios
dispersijos ir vienody svoriy portfeliy, t. y.

Omy = Ogrc = Oy - (1.31)

Be to, vienodos rizikos portfeliams, kaip ir vienody svoriy ar minimalios
rizikos portfeliams, nereikalinga grazy prognozé, kurig gauti yra sudétinga.
Rizikos pariteto metodai dazniausiai kritikuojami, dél rizikai matuoti naudojamo
standartinio nuokrypio (Inker 2010). Pasak kritiky, rizikai matuoti turéty biiti
naudojamas ne standartinis nuokrypis, o koks nors alternatyvus rizikos matas
jvertinantis neigiamg rizika.

Choueifaty ir Coignard (2008) pasitilé maksimaliai diversifikuoto portfelio
(angl. most diversified portfolio, toliau MDP) idéja. Sudarant maksimaliai
diversifikuotg portfel] naudojamas rizikos iSskaidymo matas, vadinamas
diversifikavimo rodikliu (angl. diversification ratio, toliau DR), Kkuris
apskai¢iuojamas pagal formulg:
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DR j=1 — WTO- (132)
Op [WT ZWT/2 ’
t. y. diversifikavimo rodiklis apibréziamas kaip portfelj sudaranciy vertybiniy
popieriy standartiniy nuokrypiy svertinio vidurkio ir portfelio standartinio
nuokrypio santykis. Kitais ZodZiais tariant, DR santykio skaitiklis — portfelio
rizika gaunama neatsizvelgiant j portfelio pozicijy tarpusavio koreliacijg. Pagal
apibrézima investicijy portfelio, sudaryto i§ vieno vertybinio popieriaus DR lygus
1, o bendru atveju, kai vertybiniy popieriy skaiciaus yra didesnis nei vienetas DR
> 1.

Maksimaliai diversifikuotas portfelis gaunamas maksimizuojant DR arba DR
logaritma, t. y.:

max In(DR(w)),
Tw=1, (1.33)
0<w<l

Maksimaliai diversifikuoti portfeliai gali bati patrauklGs investuotojams,
norintiems maksimaliai iSskaidyti savo investicijas ir sumaZinti rizika.
Maksimaliai iSnaudojant rizikos iSskaidymo galimybes, toks portfelis potencialiai
gali gerokai sumazinti netekimy rizika rinkos nuosmukio laikotarpiais.

1.4. Nuostoliy rizikos matai ir omega rodiklis

Be jau paminétos jveréiy patikimumo problemos, dar vienas svarbus MV teorijos
trikumas yra tas, kad MV naudojamas rizikos matas dispersija is tiesy neatspindi
to, kaip investuotojai realiai suvokia ir vertina rizika. Be jokios abejonés rizikos
suvokimas yra labai subjektyvus dalykas, ta¢iau dominuojantis uZsienio ir
Lietuvos mokslininky pozitiris yra, kad rizika pirmiausia susijusi su nuostoliy arba
netek¢iy tikimybe (Rutkauskas, Stasytyté 2011). 1SO 31000:2009 standarte
pateikiamas rizikos, kaip netikrumo poveikio tikslams, apibrézimas, nors ir yra
platus, ta¢iau gerai apibréZzia rizikos esme.

Teoriniai neigiamos arba nuostoliy rizikos maty panaudojimo galimybiy
tyrimai prasidéjo kartu su klasikinés portfelio teorijos atsiradimu — A. Rojus
(Andrew D. Roy) pasitilé portfelio sudarymo koncepcija, paremta principu
»pirmiausia-saugumas®, kurios esmé — portfelio pozicijoms taikyti tokius
apribojimus, kurie sumazinty tikimybe, kad pelnas per ateinantj laikotarpj bus
mazesnis uz i§ anksto nustatytg kritinj lygj (Roy 1952). H. MarkoviCius savo
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pamatiniuose portfelio valdymo darbuose svarst¢ galimybe naudoti daling
variacijg kaip neigiamos rizikos matg.

Investicijy valdymo bendrové JP Morgan 1994 metais vieSai paskelbé savo
rizikos valdymo sistema, paremtg rizikos vertés (angl. value at risk, toliau VaR)
koncepcija. Rizikos verté yra didziausias tikétinas nuostolis per tam tikrg
laikotarpj esant tam tikram patikimumo lygmeniui. Bazelio banky priezitiros
komitetui 2004 metais patvirtinus naujg banky kapitalo pakankamumo
skai¢iavimo metodika, rizikos verté tapo sektoriaus standartu. Nepaisant to, dél
zenkliy savo trikumy, $is matas néra pla¢iai naudojamas optimizuojant investicijy
portfelius. Artzner, et al. (1999) jrodé, kad VaR rizikos matas gali netenkinti
dviejy koherentinio (ang. coherent) mato savybiy — subadityvumumo ir
monotoniskumo jei kintamojo skirstinys nepriklauso elipsiniy skirstiniy Seimai.
Rizikos mato suderinamumas yra svarbus dél keliy priezasé¢iy: subadityvumumo
ir monotoniSkumo savybés garantuoja globaliai optimalaus sprendimo
egzistavimg. Subadityvumo savybés nebuvimas reiskia, kad dviejy investicijy
bendra VaR rizika gali biiti didesné uz jy atskirai paimta VaR rizika, t. y.
diversifikuojant portfelj VaR iSaugty. Be jau i§vardinty trikumy, VaR nejvertina
galimo netikétiny nuostoliy dydzio, t. y. nejvertina rizikos perzengiancios VaR
lygi, situacijos daznai pasitaikancios kylant nejprastam rinky kintamumui.

Rockafellar ir Uryasev (2000) pasiiilé naudoti alternatyvy procentilinj rizikos
matg — sglyging rizikos verte (angl. conditional value-at-risk, sutrumpintai
CVaR), leidziantj jvertinti nuostolius, kai Sie perZengia VaR ribg. Salyginé rizikos
verté tenkina koherentinio mato savybes (Pflug 2000) ir todél gali biiti lengvai
optimizuojama. Efektyviyjy portfeliy kreivé gaunama imant skirtingas tikétinos
grazos reikSmes ir minimizuojant CVaR. Kai grazy skirstiniai yra normalieji,
CVaR ir VaR matai yra ekvivalentiis Rockafellar ir Uryasev (2002).

Maksimalaus praradimo matg pirmieji pasiiilé Grossman ir Zhou (1993).
Maksimalus praradimas (angl. maximum drawdown) apibréziamas kaip portfelio
arba pozicijos didziausios ir maziausios vertés skirtumas susidares per pasirinkta
laikotarpj. Kadangi praéjusio laikotarpio maksimalaus praradimo verté priklauso
nuo tik nuo kainy kritimo vieno taskinio jvercio, §is matas néra labai patogus kai
norime palyginti skirtingy laikotarpiy rezultatus, gautus naudojant skirtingas
portfeliy sudarymo strategijas. Gerokai praktiskesnis praradimy matas —
praradimy skirstinys esant tam tikram patikimumo lygmeniui zinomas kaip
sglyginé praradimy verté¢ (angl. conditional drawdown-at-risk, sutrumpintai
CDaR). Portfelio optimizavimo biidus naudojant sglyging praradimy verte iStyre
ir pasiiilé Chekhlov, Uryasev ir Zabarankin (2005).

Keating ir Shadwick (2002a, 2002b) pasitlé investicijy rezultaty vertinimo
metoda paremta klasikiniu grazos-netekimy principu — omega rodiklj. Sis rodiklis
— tai tikimybés, kad graza virSys pasirinkta slenkstinj dydj ir tikimybés, kad graza
bus maZesné uz pasirinktg slenkstinj dydj santykis. Didesnis omega rodiklis
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reiskia geresnj investicijy rezultata. Skirtingai nei pladiai naudojamas V. Sarpo
rodiklis, kuris jvertina tik du pirmuosius skirstinio statistinius momentus, omega
rodiklis jvertina visg tikimybinj skirstinj ir todél leidzia objektyviai jvertinti
rezultatus ir tais atvejais, kai grazos pasizymi asimetrija.
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1.4 pav. Grazy skirstiniai ir omega funkcija
Fig. 1.4. Distribution of returns and the omega function

Tolydiniu atveju Keating ir Shadwick omega rodiklis uZzraSomas taip:

Q(r) = (1.34)

Cia 1— slenkstiné grazos verté; Rmin it Rmax — atitinkamai grazy sekos maZiausia ir
didziausia reik§meés. Kai t reikSmé artimesné Rmin reikSmei, BCU plotas yra
didesnis nei LAB plotas ir omega reik§mé yra didelé, ir atvirk$¢iai (1.4 pav.).
Skai¢iuojant omega rodiklj atsizvelgiama j slenkstinj grazos lygj, kurio atzvilgiu
rezultatas bus vertinamas kaip pelnas ar nuostolis, taigi jei t vertinsime kaip
investuotojo reikalaujamg grazos norma, omega rodiklis parodo, kiek rezultatas
vir§ijo investuotojo likescius. Atitinkamai didesnis omega rodiklis reiSkia geresnj
veiklos rezultatg — didesne graza.

Turint tikimybinius skirstinius arba scenarijus, omega rodiklis gali bati
apskaiciuojamas pagal formule:
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imax(o,rfr)* p
Qr)=F—, (1.35)

t=1
T
> max(0,7—r)*p
t=1

¢ia max(.) yra maksimizavimo operatorius, iSrenkantis didesng (nuling) vertg tais
atvejais, kai grgza yra mazesné nei slenkstingé, t. y. kai r>t, p — jvykio ar
scenarijaus realizacijos tikimybé.

Praktikoje, naudojant empirinius duomenis omega rodiklis paprastai
apskaiciuojamas pagal formulg:

i max(0,r —7)
Q(r) = (1.36)

t=1
T
> max(0,7—r)
t=1

Nors Keating ir Shadwick omegga pristaté kaip ,,universaly efektyvumo matg®,
kuris visiskai charakterizuoja grazos skirstinj, bei yra intuityvus, lengvai
suprantamas ir apskaiciuojamas, taciau netrukus patys pripazino, kad norint gauti
iSsamia informacija apie grazos — rizikos skirstinj, omega funkcija turéty biiti
vertinama ne viename slenkstinés grazos taske t, taciau imant visa jy spektra.
Véliau autoriy pozicija tapo dar kritiskesné: pasak jy ,,tik viename taske jvertinta
funkcija gali buti visiSkai klaidinanti“. Nors omega funkcijos jverCio gauto
viename slenkstinés grazas taske interpretacija — ,,daugiau yra geriau® — yra isties
labai paprasta, taCiau interpretuoti jvercius gautus slenkstinés grazos intervalo
ribose anaiptol néra taip paprasta.

Omega funkcija yra grieztai mazéjanti: kai t yra mazesné uz skirstinio vidurkj
ux, omega reikSmé didesné uz vienetg (t. y., Q>1, kai t< x); Kai t yra didesné uz
skirstinio vidurkj px, omega reikSmé mazesné uz vieneta (t. y., Q<I, kai 1 > X)
ir yra lygi vienetui, kai T = px. Intuityviai suprantama, kad kuo didesné slenkstiné
graza, tuo mazesné galimybé ja pasiekti ir todél augant slenksc¢iui, omega reikSmé
artéja prie 0.

Investicijos rizikingumas priklauso nuo visos omega funkcijos (kreivés)
charakteristikos: kuo statesné kreivé, tuo mazesné rizika, t. y. mazesné
»ekstremaliy“ grazos poky¢iy tikimybé, o kuo kreivé plokstesné — tuo didesné
rezultaty sklaida ir rizika.

1.5 paveiksle pateiktos trijy bendroviy akcijy omega kreivés kai slenkstiné
graza kinta nuo 0 proc. iki 5 proc. I paveikslo matyti, kad akcija A yra
patrauklesné uz akcijg B ir C nepriklausomai pasirinkto slenkscio, ta¢iau akcijos
B patrauklumas lyginant ja su akcija C priklausys nuo to, kokig ribing graza
pasirinksime. D¢l Sios priezasties, vertinti akcijos patrauklumg tik pagal vieng
pasirinktg slenkstine reik§mg yra pavojinga — vertinti reikia visame intervale.
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1.5 pav. A, B, C bendroviy omega funkcijos kreivés
Fig. 1.5. Omega plots for investments A, B and C

Nepaisant Keating ir Shadwick perspéjimy apie galimus omega rodiklio
trakumus, naudojant investicijy ,,taSkinius* Sios funkcijos jvercius, mokslinéje
literatiiroje slenkstinés ribos pasirinkimo problema sistemingai nebuvo
analizuojama, daznai tiesiog pripazjstant, kad néra aisku, kaip $i riba turéty biti
nustatyta, arba bendrai nurodant, kad slenkstiné riba turéty biiti nustatoma
priklausomai nuo kiekvieno investuotojo rizikos-grazos preferencijy (Avouyi-
Dovi et al. 2004, Mausser et al. 2006).

Nors néra aisku, kaip turéty biiti nustatyta slenkstiné grazos norma, daugelis
omega rodiklio savybes tyrusiy autoriy pripaZjsta, kad omega rodiklis yra labai
jautrus slenkstinés grazos t poky¢iams (Sharma, Mehra 2015; Sharma at al.
2016).

Dar vienas svarbus taciau iki $iol neatsakytas klausimas, ar omega rodiklis,
kuris 1§ tiesy yra pirmyjy apatinio ir virSutinio daliniy momenty santykis gali bati
sékmingai naudojamas investuotojy rizikos tolerancijai iSreiksti ir investiciniams
portfeliams optimizuoti.

Skirtingai nei kiti nuostoliy ar asimetrinés rizikos matai, omega rodiklis — tai
pirmojo laipsnio virsutinio ir apatinio daliniy momenty santykis. Pirmasis laipsnis
reiSkia, kad investuotojo preferencija teigiamy ir neigiamy nuokrypiy nuo
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siektinos ar slenkstinés grazos yra simetriska (Farinelli, Tibiletti 2008), todél, i$
pirmo Zvilgsnio, omega rodiklio naudojimas rizikai vertinti ar investicijy
portfeliams optimizuoti gali atrodyti paradoksaliai: juk nepageidaujami neigiami
nukrypimai turi biiti ,.grieztai baudziami“, o pageidaujami teigiami turi buti
skatinami. Taéiau, pirmyjy daliniy laipsniy rodiklis i§ tiesy gali turéti kelis
privalumus. Pirma, nors nuostoliy vengimas daZnai prilyginamas rizikos
vengimui, taciau Sios dvi sgvokos nebiitinai yra tapacios. D. Kahneman ir A.
Tversky (1979) pasitlydami perspektyvos teorija (angl. prospect theory) iskéle
hipotezg¢, kad vengdami nuostoliy investuotojai yra linke daugiau rizikuoti
nuostoliy srityje ir maziau rizikuoti pelno srityje. Tokia iSvada atrodo netikéta,
taCiau ji paaiSkina investuotojy elgsena, kai Sie pernelyg greitai parduoda
brangstan¢ius vertybinius popierius, arba pernelyg ilgai laiko pingancius
vertybinius popierius, taip patirdami vis didesnius nuostolius, ta¢iau tikédami, kad
kol nupigg vertybiniai popieriai neparduoti, nuostolis tik ,,popierinis®, ir jiems dar
pavyks ,,atsilosti“.

Disertacijoje keliama hipotezé, kad Omega rodiklio pirmojo laipsnio daliniy
momenty rodiklio visiSkai pakanka jvertinti grazy asimetriSkumui, o rizikos
toleravimo preferencijas investuotojai gali iSreiksti parinkdami jiems tinkamg
slenksting grazos norma. Disertacijos autoriaus nuomone, kontroliuoti rizikg
keiciant slenkstine grazos norma yra daug paprasciau ir ,,nattraliau®, nei keiciant
daliniy momenty laipsnius. Si hipotezé bus tiriama antroje disertacijos dalyje.

1.5. Pirmojo skyriaus iSvados ir disertacijos
uzdaviniy formulavimas

1. Mokslingje literatiiroje daznai iSreiskiama nuomoné, kad H. Markoviciaus
portfelio teorija néra pritaikoma praktikoje, i§ tiesy néra labai tiksli. H.
Markovi¢iaus suformuluota ir véliau J. Tobino bei V. Sarpo i$plétota
portfelio teorija 1§ tiesy netvirtina, kad investuotojai turéty stengtis
,,i8sirinkti geriausius® vertybinius popierius, ta¢iau prieSingai, teigia, kad
investuotojai turéty investuoti j placiai diversifikuotg vertybiniy popieriy
portfelj, daznai vadinamg rinkos portfeliu. Pasyviai valdomy investiciniy
fondy populiarumas ir valdomo turto dydis akivaizdai jrodo MV portfelio
teorijos pritaikomuma.

2. Taciau tenka pripaZinti, kad bandymai H. Markovi¢iaus MV portfelio teorija
panaudoti aktyviam investicijy portfelio valdymui, akivaizdziai néra
sékmingi. H. Markovi¢iaus MV portfelio teorija, nejvertina parametry
neapibréztumo, todél MV atzvilgiu optimizuoti portfeliai, prieSingai nei
teigia pati portfelio teorija, pasizymi didele vertybiniy popieriy
koncentracija ir nedideliu stabilumu, kai net nezymiai pasikeitus modelio
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kintamyjy parametrams, didzioji dalis esamy portfelio pozicijy pakeic¢iamos
naujomis, mazai besiskirian¢iomis nuo senyjy. Praktikoje, tai reiskia dideles
apyvartos sgnaudas ir nedidele strategijos graza. Sprendziant klasikinio MV
modelio problemas, sitiloma riboti portfelio svorius, naudoti jvairius jverciy
»sutraukimo* ar reguliarizavimo metodus, kartotiniy im¢iy metodus, ar net
visai atsisakyti optimizavimo procediiry ir remtis ,,naiviomis* vienody
svoriy, vienodos rizikos ar panaSiomis strategijomis.

3. Be paminétos jverciy patikimumo problemos, MV portfelio teorija rizikai
vertinti naudoja dispersija, kuri nejvertina finansiniy laiko eiludiy
asimetriSkumo, o taip pat vienodai vertina tiek neigiamg (netekimy) rizika
tiek ir teigiamg (kapitalo pelno) rizika, nors elgsenos finansy teorijos ir
daugelis empiriniy tyrimy rodo, kad investuotojai rizikg suvokia
asimetriskai, didesne reikSme teikdami galimiems nuostoliams, nei galimam
pelnui. MV teorijos naudojama dispersija neatitinka Siuolaikinio rizikos
apibrézimo, kuris rizikg apibrézia kaip netikrumo poveikj tikslams.

4. Nors vietoje dispersijos buvo pasitilyta nemazai naujy rizikos maty, tokiy
kaip pusvariacijos, daliniy momenty, rizikos vertés, salyginés rizikos vertes,
netekimy ir pan., taciau kol kas nepavyko jrodyti §iy maty pranaSumo pries
tradicinj MV metoda. Naujus rizikos matus ir jais paremtus optimizavimo
metodus daznai , kamuoja‘“ tos pacios klasikinio MV modelio problemos:
parametry jverciy paklaidos ir menkas rezultaty stabilumas.

Remiantis atlikta mokslinés literatiros analize, buvo suformuluoti kokie

disertacijos uzdaviniai:

- Atlikti asimetriniy rizikos maty, naudojamy optimizuojant investicinius
portfelius, teoring ir prakting analizg; nustatyti pagrindines savybes,
kurias turéty tenkinti portfelio optimizavimui naudojami rizikos matai,
pasitlyti portfelio optimizavimui tinkama rizikos matg.

- Atlikti investuotojo tikslinés arba slenkstinés grazos normos poveikio
rizikos matams ir investicijy portfelio charakteristikoms sisteming ir
empiring analize.

- Nustatyti omega funkcijos atzvilgiu optimizuoty portfeliy rizikos, grazos
bei kitas skaitines charakteristikas kintant investuotojo slenkstinei grazai.






Rizikos mato parinkimo teorinial
pagrindai

Siuolaikinés investicinio arba finansinio portfelio teorijos disciplinos pradzia —
tikétino naudingumo teorija ir H. MarkoviCiaus MV portfelio teorija. Pirmoje
dalyje i$vardinti MV teorijos trikumai paskatino mokslininkus vél grjzti prie
tikétino naudingumo teorijos idéjy.

Norint i8rinkti optimaly arba investuotojui ,,geriausig® portfelj nepakanka
vien galimy investicijy tikimybinés funkcijos ar skirstinio — koks portfelis yra
»geriausias® priklauso ir nuo investuotojo pirmenybiy renkantis atsitiktinius
skirstinius. Kitais ZodZiais tariant, portfelio optimizavimo problema yra ne
objektyvus, o subjektyvus dalykas, priklausantis nuo jvairiy ekonominiy,
socialiniy, psichologiniy aplinkybiy.

Portfelio sudarymas i§ esmés yra klasikinis sprendimy priémimo esant
neapibréztumui uzdavinys, kurj galima analizuoti remiantis tikétino naudingumo
teorija, stochastinio dominavimo teorija, taip pat panaudojant jvairius rizikos arba
rezultatyvumo (rizikos-atlygio) matus.

Antroje darbo dalyje yra analizuojamas svarbus naudingumo teorijos ir
portfelio teorijos rySys, atlieckama asimetriniy rizikos maty ir omega rodiklio
savybiy analizé bei pateikiamos teorinés bei praktinés prielaidos, kuriomis
remiantis portfelio optimizavimui sitilomas naudoti pirmojo laipsnio apatiniy ir

37
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virSutiniy daliniy momenty arba Keating ir Shadwick (2002a, 2002b) omega
rizikos matas.

Skyriaus tematika paskelbti trys autoriaus straipsniai (Vilkancas, 2014,
Vilkancas 2014, Vilkancas 2016).

2.1. Asimetriniy rizikos maty analizé

Asimetrinio arba vienpusio rizikos mato idéja néra nauja. Tuo pat metu, kai
H. Markovicius paskelbé savo portfelio teorija, A. Rojus (Roy 1952) pasiiilé
sudarant portfelius vadovautis principu ,,pirmiausia saugumas®, kurio esmé —
portfelio pozicijoms taikyti apribojimus, kurie sumazinty tikimybe, kad pelnas per
ateinantj laikotarpj bus mazesnis uz kritinj lygj, nustatytg i§ anksto. ISplésdamas
savo portfelio teorija H. Markovi¢ius pripazino dispersijos trikumus ir kaip
alternatyva svarsté galimybe naudoti daling variacija arba pusvariacija (angl.
semivariance) (Markowitz, 1959). Pasak H. MarkoviCiaus, pusvariacija yra
geresnis rizikos matas, leidZiantis riboti vien tik nepageidaujamus nuostolius,
skirtingai nei dispersija, kurig ribojant, mazinami tiek nepageidaujami neigiami,
tiek ir pageidaujami teigiami nuokrypiai. Nors matematinis patogumas lémé, kad
Markovicius galiausiai pirmenybe atidavé dispersijai, taciau alternatyviy rizikos
maty paieska jgavo vis didesnj pagreit].

Bendraja neigiamos arba netekimy rizikos teorijg iSplétojo Bawa (1975) ir
Fishburn (1977), kurie rizikai matuoti pasitlé naudoti apatinj dalinj momentg
(ang. lower partial moment, sutrumpintai LPM):

LPM, () = (r=x)" F(x)ox. (2.2)

Praktikoje, naudojant empirinius duomenis LPM apskaiciuojamas pagal
formulg:

m

LPM (z) =%Z max[ 0,(z-x)"| , (2.2)

i=1

¢ia X — atsitiktinis dydis, t. y. investicijy graza, f(.) — tikimybinio skirstinio
funkcija, max(.) — maksimizavimo operatorius iSrenkantis didesne (nuling) verte
tais atvejais, kai graza yra mazesné nei slenkstiné, t. y. kai x<r.

LPM pagalba nuostoliy rizika apraSoma dviem parametrais: investuotojo
tiksline arba slenkstine graza 1, kurios atzvilgiu vertinamas santykinis
nuostolingumas ir LPM laipsniu n, kurio pagalba iSreiSkiamas investuotojo rizikos
toleravimas. Kuo aukstesnis LPM laipsnis, tuo investuotojas labiau vengia rizikos,
t. y. neigiami nuokrypiai nuo siektinos grazos ,,baudziami griez¢iau“. LPT matas



2. RIZIKOS MATO PARINKIMO TEORINIAI PAGRINDAI 39

leidzia aprasyti ne vien tik kvadrating naudos funkcija, t. y. pusvariacija, kuri yra
specialus LPM atvejis kai n=2, o daugumg zinomy DZ. Noimano (John fon
Neumann) ir O. Morgensterno (Oscar Morgenstern) naudos funkcijy. LPM
trukumas, kurj savo darbe pripazino pats Fishburn (1977) yra tas, kad teigiami
grazos nuokrypiai vertinami tiesiSkai, o tai reiSkia, kad investuotojai tampa
neutralis rizikai, kai tik grgZa virsija jy siekting ribg. Dél Sio triikumo, véliau buvo
smarkiai kritikuojama visa LPM teorija (Kaplan, Siegel 1994).

Vienas daZzniausiai minimy neigiamos rizikos rodikliy yra Sortino rodiklis.
Skaiciuojant Sortino rodiklj (Sortino, Van der Meer 1991), placiai naudojamo
Sarpo rodiklio vardiklyje esantis standartinis kvadratinis nuokrypis kei¢iamas
Zemesniuoju daliniu kvadratiniu nuokrypiu (t. y. antrojo laipsnio LPM) ir tokiu
biidu i§ bendrojo kintamumo isskiriant tik nepageidaujamg neigiamg kintamuma.

Nepaisant placiai paplitusio poziiirio, kad ribojant nuostoliy rizikg, nors ir
netiesiogiai, taciau uZztikrinamas teigiamos rizikos maksimizavimas, pagrindinis
»huostoliy rizikos teorijos* kritikos aspektas yra tas, kad Sie metodai pernelyg
koncentruojasi j netekimy vengima ir mazai démesio skiria gragzos uztikrinimui
(Avouyi-Dovi, Morin, Neto 2004). Natdralus $ios problemos sprendimas — matai
leidziantys nepriklausomai modeliuoti investuotojy elgseng tiek neigiamy tiek ir
teigiamy grazos pokyCiy atzvilgiu. Tokiy maty buvo pasitlyta nemazai:
nusivylimo ir atlygio rodiklis (Dembo, Rosen 1999; Dembo, Mausser 2000),
pervirSio potencialo rodiklis (angl. upside-potential ratio, toliau UPR) (Sortino,
Van der Meer, Plantinga 1999), Omega rodiklis (Shadwick, Keating 2002), Kappa
rodiklis (Kaplan, Knowles 2004) ir kiti. Naudojant Sios rodiklius vertinami ne tik
neigiami, taciau ir teigiami nuokrypiai arba pertekliné graza, ir $ie rodikliai leidzia
iSskirti investicijas pasizyminéias santykinai didele pertekline graza tenkancia
netekimy rizikos vienetui. Pertekliné graza paprastai apibréziama kaip graza
virsijanti tiksling graza, arba kaip virSutinis dalinis momentas (angl. upper partial
moment, toliau UPM), t. y. teigiamas nuokrypis nuo tikslinés grazos t

UPM, (r) = | "(x=7)" F (x)dx. (2.3)

Farinelli-Tibiletti (2008) pasitlé apibendrintg virSutinio ir apatinio daliniy
momenty santykio rodiklj @, leidziantj iSreiksti jvairaus laipsnio investuotojy
palankumg (nepalankuma) teigiamiems (neigiamiems) nuokrypiams:

E[{(x-7)'}']* _{UPM,(2)

e ¥ VM)

Keiciant p ir q parametrus atitinkamai gauname skirtingus rizikos rodiklius:

o _
D=

. (2.4)
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kai p=1 ir q=2, gauname potencialios perteklinés grazos rodiklj; kai p=q=1,
gauname Omega rodiklj. Taigi Farinelli-Tibiletti ® rodiklis leidzia lanksciai
iSreiksti investuotojy teikiama pirmenybe investicijy rizikos-grazos santykiui.

2.2. Tikétino naudingumo teorija ir rizikos matai

Tikétino naudingumo teorijos (angl. expected utility theory) pradZia siejama su
1738 metais D. Bernulio (Daniel Bernoulli) apraSytu Sankt Peterburgo
paradoksu — loSimu, turiné¢iu matematiskai begaling tikéting verte ir uztikrinanciu
loséjui laiméjima, nesvarbu kokig kaing lo$¢jas mokeéty uz teis¢ losti. Pasiilyta
sprendimo esmé — mazéjantis ribinis i$loSio (pinigy) haudingumas.

DZ. Noimanas ir O. Morgensternas 1947 metais suformulavo keturias
racionalaus elgesio aksiomas, uztikrinancias naudingumo funkcijos, galin¢ios
iSreiksti individo polinkj rizikuoti, egzistavima. Pasak tikétino naudingumo
teorijos, priimdamas sprendimg agentas maksimizuoja tikétino naudingumo
funkcija, kuri yra lygi kiekvienos alternatyvos naudingumui U(.) padaugintam i3
Sios alternatyvos tikimybés p, t. y.:

EU = EN: pu(s) . (2.5)

Naudingumo teorija naudotojy pirmenybes iSreiSkia naudingumo ir turto
plokStumoje per naudingumo arba tiesiog naudos funkcijas. Rizikos apibrézimas
priklauso nuo konkrec¢ios naudos funkcijos: pvz. MV atveju rizika apibréziama
kaip dispersija, o grazos-rizikos priklausomybé vaizduojama vidurkio-dispersijos
plokStumoje. Dauguma klasikiniy ekonominiy ir finansiniy modeliy remiasi
prielaida, kad investuotojy naudos funkcija yra iSgaubta aukStyn (angl. concave),
t. y. Sios funkcijos pirmoji iSvestiné yra teigiama, u>0, t. y. auganti, kas rodo
investuotojy nepasitenkinima, o antroji iSvestiné neigiama, u‘‘<0, kas rodo
maz¢jant] turto ribinj naudingumg. Neigiama antroji iSvestiné yra vienintelé
biitinoji rizikos vengimo salyga (Arrow 1965, 1971; Pratt 1964).

Paprastai visi sutinka dél to, kad naudos funkcija yra grieztai didéjanti, t. y.
kad nauda auga, augant turtui, ta¢iau dél mazéjancio ribinio naudingumo arba
rizikos vengimo situacija néra visiSkai aiski.

Dar 1948 metais M. Friedmanas (M. Friedman) ir L. SevidZas (L. Savage),
tirdami zmoniy elgsena, pastebéjo, kad, tam tikrame turto lygio segmente, zmonés
pasizymi polinkiu rizikuoti (angl. risk seeking).
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a b)
Nauda Nauda
Turtas Turtas
c d)
Nauda Nauda

B .
A =~

Wb Turtas Wb Turtas

2.1 pav. Alternatyvios naudingumo-vertés funkcijos: a) rizikos vengimo naudingumo
funkcija; b) Friedmano-SevidZo naudingumo funkcija; ¢) Markovi¢iaus (atvirkstines S
formos) naudingumo funkcija; d) Perspektyvos teorijos (S formos) naudingumo funkcija
Fig. 2.1. Alternative shapes of the utility/value function: a) Risk-averse utility function;
b) Friedman-Savage utility function; ¢) Markowitz (reverse S shape) utility function; d)
Prospect theory (S shape) utility function.

(3altinis: Levy, H. 2006. Experimental economics and the theory of finance. In
Encyclopedia of Finance, pp. 520-540, Springer US)

M. Friedmano ir L. Sevidzo iskelta problema pirmasis pabandé iSspresti H.
Markovic¢ius®, pasiiilydamas atvirkstinés S formos naudingumo funkcijg kurios
forma kinta priklausomai nuo pasirinkto atskaitos tasko, ir kuri yra jgaubta Zemyn
(angl. concave) pelno srityje, x>0, ir iSgaubta aukStyn (angl. convex) nuostoliy
srityje, x<0. H. Markovi¢ius taip pat iSkélé svarbig id¢ja, kad priimant sprendimus
svarbus ne vien turto lygis, taciau ir turto pokytis. D. Kahnemano (D. Kahneman)
ir A. Tverskio (A. Tversky) 1979 metais pasitilyta perspektyvos teorija remiasi

® H. Markovi&iaus pasiiilyta funkcija yra pirmiausiai iSgaubta Zemyn, po to aukstyn, uz
atskaitos tasko vél zemyn ir galiausiai vél aukstyn.
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prieSinga idéja, kad investuotojai rizikos vengia pelno srityje, taciau rizikuoja
nuostoliy srityje, t. y. turi S — formos naudingumo funkcija. Tokig elgseng
mokslininkai paaiSkino psichologiniu mazZéjanéio jautrumo fenomenu, Kai
didéjant nuostoliams, jautrumas jiems ima mazéti. Tiek H. Markovicius, tiek ir
D. Kahnemanas ir A. Tverskis savo darbuose naudojo nulinj atskaitos taska,
dalijant] pelng ir nuostolius. Gincai dél to, kuri i8 teorijy, ar naudingumo funkcijy
yra ,teisingesné* tesiasi, abi teorijos turi savo Salininky (Levy, Levy 2002;
Ortobelli et al. 2009).

Apra8yti gincai dél naudos funkcijos formos, 1émé logiska iSvada, kad dalis
investuotojy gali biti nei rizikos vengiantys, nei jos siekiantys, t. y. rizikai
neutrals (Biglova at al. 2009; Ortobelli at al. 2009).

Sunkumai, su kuriais buvo susidurta bandant apibrézti investuotojy
naudingumo funkcija ar praktiSskai pritaikyti tikétino naudingumo teorija,
paskatino naujy rizikos maty paieska. Naujieji rizikos matai, tokie kaip VaR ar
CVaR, buvo kuriami siekiant geriau atspindéti empirines grazy savybes
(nenormalumag) ar investuotojy pozilirj j rizikos asimetriSkuma (t. y. neigiamg
rizikos ,,prigimtj*), taciau daZnai nekreipiant démesio j tai, kiek jie atitinka
naudingumo teorijos aksiomatika ar investuotojy pasirinkimo pirmenybes. Nors
Sie rizikos matai gali bati statistiSkai patrauklas, atitikti Artzner et al. (1999)
suformuluotas koherentiSkumo savybes arba aksiomas (angl. — coherency
axioms), ta¢iau kyla nattiralus klausimas, kiek yra naudingi rizikos matai, kurie i3
tiesy nematuoja arba neparodo rizikos, kurios investuotojai galéty ar turéty vengti
(Nawrocki, Viole 2014).

Atsizvelgiant | auk$¢iau iSdéstytus argumentus, ypac ,,patraukliai“ atrodo
aukstesnio ir Zemesniojo daliniy momenty santykio — UPM/LPM , klasés®, arba
Farinelli-Tibiletti (2008) ®!" rizikos matai, kurie: i) néra parametriniai ir
jvertina visg grazy tikimybinj skirstinj, ii) jvertina rizikos asimetriskuma, ir iii)
yra suderinami su S — formos, atvirkstinés S — formos ir rizikai neutraliomis
naudingumo funkcijomis.

UPM/LPM naudingumo funkcijg arba a—-b-t naudingumo modelj pirmasis
pasitilé Holthausen (1981) isplésdamas Bawa (1975) ir Fishburn (1977) a-t arba
apatinio dalinio momento naudingumo modelj. Pagal Holthausen modelj
investuotojai gali biiti apibudinami kaip rizikos vengiantys (a>1, b<l), rizikos
siekiantys (a<l, b>1) arba rizikai abejingi (a=1, b=1), kaip vaizduojama 2.2
paveiksle.

S — formos UPM/LPM naudingumo funkcija:

U(X):{(x—r) , kai x>7 } 26

—h(z —x)?, kaix<t
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¢ia h>1 konstanta, a — investuotojo rizikos vengimo (siekimo) laipsnis nuostoliy
srityje; b — investuotojo rizikos siekimo (vengimo) laipsnis pelno srityje; t —
slenkstiné grazos norma.

a=2

2.2 pav. Virdutinio ir apatinio daliniy momenty naudingumo funkcijy grafikai
Fig. 2.2. Plots of the upper and lower partial moment utility functions

Siai rizikos maty klasei priklauso ir Keating ir Shadwick (2002a, 2002b)
omega rodiklis, nors jis, dél savo neutralumo rizikai, kai kuriy autoriy iSskiriamas,
kaip ,netinkamas* (su naudingumo teorija nesuderinamas) rizikos matas
(Nawrocki, Viole 2014).

2.3. Stochastinio dominavimo kriterijus

Naudingumo teorija leidZia jvertinti investuotojy pirmenybes, kai Zinoma
investuotojo naudingumo funkcija ir jos parametrai. Naudingumo teorijos
»~haudinguma“ riboja tai, kad daznai yra neaiSku, kokia turéty biti investuotojo
naudingumo funkcija ar jos parametrai. Kaip ironiSkai, taCiau taikliai pasteb¢jo
J. Tobin — ,verslininkai nebus ,,suzavéti* pasitlymu maksimizuoti subjektyvy
naudingumg®. Vienas galimy sprendimy — stochastinio dominavimo (ang.
stochastic dominance, toliau SD) kriterijus, kuris leidZia jvertinti investicijy
patraukluma arba investuotojy pirmenybes, nesiremiant prielaidomis apie grazy
skirstinius, ar investuotojy naudingumo funkcijos parametrus.
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SD pagrindin¢ idé¢ja, kad investuotojai pirmenybe teikia investicijos turincios
mazas neigiamy arba mazy grazy ir dideles teigiamy arba dideliy iSmoky
tikimybes. Praktikoje daZniausiai sutinkamos pirmojo ir antrojo laipshio
stochastinio dominavimo taisyklés (atitinkamai Zymimos FSD ir SSD).

B

10 A

05k

0

2.3 pav. Pirmojo ir antrojo laipshio stochastinis dominavimas
Fig. 2.3. Stochastic dominance of first and second order

Turint dvi alternatyvas A ir B, kuriy kiekvienos tikimybés apibréztos
skirstinio funkcija CDF, B dominuoja A FSD prasme, tik tuomet jei B skirstinio
funkcija visuomet yra Zemiau ir deSiniau nei A skirstinio funkcija, t. y.:

F(2)dz < G(z)dz,Vz (2.7)

Kad biity uztikrintas pirmos eilés SD, pakankama sglyga yra didéjanti
investuotojo naudos funkcija (U*>0), t. y. kad investuotojas biity ,,nepasitenkines*
(angl. non-satiated) ir pageidauty padidinti savo turima turtg. Si dominavimo
savybé yra pakankamai akivaizdi, tac¢iau praktikoje retai pasitaikanti — pirmuoju
laipsniu stochasti$kai dominuojanéios alternatyvos arba portfeliai paprastai
reik§ty arbitrazo galimybe (Jarrow 1986). Antrojo laipsnio SD reiSkia, kad
investuotojas yra racionalus ir vengia rizikos — jo naudos funkcija yra didéjanti ir
jgaubta, t. y. U‘(x)>0 ir U**<0. F(z) dominuoja G(z) tuomet, kai (C alternatyva
dominuoja B alternatyva, 2.3 pav.):

fx F(z)dz < fx G(2)dz; fx [G(z) —F(z)]dz=0 (2.8)

— 00
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SD privalumas lyginant jj su rizikos-atlygio matais yra tas, kad naudojant SD
kriterijy nereikia remtis supaprastintomis prielaidomis apie grazy skirstinius, tai
pat, vertinant alternatyvas naudojama visa skirstinio informacija, o ne vien tik jj
apibendrinantys parametrai.

SD trikumas — nustatyti dominuojanciag alternatyva néra paprastas uzdavinys.
Populiacijos skirstinio kreivés gali dominuoti, taiau imties ne, arba atvirksciai.
Siekiant nustatyti dominavimg naudojami jvairQs statistiniai testai McFadden
(1989), Anderson (1996), Davidson ir Duclos (2000), Barrett ir Donald (2003),
Linton, Maasoumi ir Whang (2003), Davidson (2008). Testai vienas nuo kito
skiriasi pagal tai, kaip yra formuluojama nuliné hipotezé (ar keliama dominavimo,
ar nedominavimo hipotez¢); testo galimybémis ,,dirbti“ su koreliuotomis imtimis
(tai svarbus dalykas, kai dirbame su finansinéms laiko eilutéms) ir testo kritiniy
reik§miy nustatymo metodika. Antrojo laipsnio stochastinio dominavimo
kriterijaus gali nepakakti galimy investicijy patrauklumui nustatyti, ir todél gali
tekti naudoti aukstesnio laipsnio dominavimo ar net papildomus subjektyvius
investicijy ,,diskriminavimo® kriterijus. Galiausiai net nedominuojantys
vertybiniai popieriai gali biiti naudingi formuojant investicijy portfelius.
Investiciniy portfeliy formavimas leidzia iSskaidyti ir taip sumazinti rizika ir §is
rizikos i$skaidymo poveikis gali buti stipresnis nei stochastinio dominavimo
poveikis, todél daugeliu atveju nedominuojantys vertybiniai popieriai neturéty
buti iSkart atmesti kaip neperspektyviis Post (2003) ir Kuosmanen (2004).

Kita, nemazesné problema yra tai, kad néra efektyviy algoritmy portfelio
optimizavimo uzdaviniams su stochastinio dominavimo ribojimais spresti.
Pirmojo laipsnio stochastinio dominavimo ribojimai reiskia, kad reikia spresti
neiskilaus misraus-sveikojo skaiciaus netiesinio programavimo (angl. non-convex
MINLP) uzdavinj (Yang at al. 2010). Tokiy uzdaviniy sprendimas pats savaime
yra i8§tkis mokslui.

Nepaisant paminéty SD metodo trikumy, didéjant skaiiavimo technikos
pajégumui ir optimizavimo algoritmy efektyvumui, tokiy problemy sprendimas
tampa jmanomas, pvz. naudojant pilno perrinkimo (angl. full-scale optimization)
algoritmus (Hagstromer, Binner 2009; Adler, Kritzman 2007).

2.4. Asimetriniai rizikos matai ir slenkstiné graza

Naudojant asimetrinius rizikos matus bitina pasirinkti tiksling arba slenksting
grazg, kuri daznai dar vadinama minimalia investuotojui priimtina graZa (angl.
minimum acceptable return, sutrumpintai MAR). Slenkstiné graza atlieka dviguba
vaidmenj: pirma, ji parodo investuotojo sickiama graza, taciau ji taip pat apibrézia
ir rizikg — kuo didesné slenkstiné graZa, tuo mazesnés galimybés jg pasiekti ir
atitinkamai didesné rizika. Slenkstinés grazos norma Yyra svarbi vertinant
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investiciniy priemoniy ar fondy istoriniy rezultaty patraukluma, taciau, be jokios
abejonés, ji ypa¢ svarbi renkantis biisimg investicijy portfelj, kadangi tiesiogiai
jtakoja portfelio sudétj ir galimas grazos-rizikos charakteristikas. Paradoksalu,
taCiau slenkstinés grazos pasirinkimo problemai mokslinéje literatiiroje iki Siol
skirtas labai nedidelis démesys. Sj ,.fenomena“ dar 1989 metais savo studijoje
pastebéjo Harlow ir Rao (1989), ta¢iau nuo to laiko situacija iS esmes mazai
pasikeité.

Harlow ir Rao (1989) savo darbe tyré vidurkio-LPM rinkos pusiausviros
modelj, V. Sarpo garsiojo kapitalo jkainojimo modelio (angl. capital asset pricing
model, sutrumpintai CAPM) analoga, siekdami i$siaiSkinti kaip gerai 8is modelis
gali paaiskinti rizikos-grazos priklausomyb¢. Empiriniai tyrimai parodé, kad
Harlow ir Rao tiriamas vidurkio-LPM modelis negali biiti statistiSkai atmestas,
t.y. kad akcijy gragZzy ir LPM priklausomybé yra statistiSkai reikSminga. Savo
darbe mokslininkai naudojo kintamg slenksting graza, leisdami jai Kisti visoje
istoriniy duomeny srityje.

Kita teoriskai labai jdomi, taciau praktikoje taip pat mazai démesio sulaukusi
Bordley ir LiCalzi (2000) studija, kurioje autoriai, kaip alternatyva naudingumo
funkcijos maksimizavimui, sitilo maksimizuoti tikslo pasiekimo tikimybe, t. y.
rinktis veiksmus ar alternatyvas, kurios maksimizuoja tikimybg pasiekti tiksla.

2.1 lentelé. Galimos iSorinés slenkstinés grazos reik§més (sudaryta autoriaus)
Table 2.1. Plausible exogenous threshold variables (Source: created by the author)

Slenkstiné graza Ekonominis interpretavimas
0% Nominalaus kapitalo isaugojimas
Infliacijos lygis Realaus kapitalo iSsaugojimas
Nerizikinga graza Minimali alternatyvi kapitalo kaina
Rizikingos investicijos graza Alternatyvi kapitalo kaina
Rinkos (indekso) graza Tikétina visos rinkos kapitalo kaina

Praktikoje renkantis slenkstine grgzos norma, daZniausiai pasirenkama
nerizikingy investicijy — pvz. trumpalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy —
grazos norma, vidutiné tikétina graza arba tiesiog nuliné graza (2.1 lentel¢).
Nesunku suprasti tokio pasirinkimo trakumus. Fishburn dar 1977 pastebéjo, kad
investuotojai rizikg daZnai sieja su nesekmémis ar nepasiektais nustatytais tikslais.
Vidutiné rinkos graza, kuri rinkos nuosmukio laikotarpiu gali bati neigiama, ar
kazkoks kitas nuo rinkos svyravimy priklausantis rodiklis, vargu ar gali bati
laikomas tinkamu investavimo tikslu.
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2.5. Investicijy pasirinkimas naudojant omegaq rodiklj

Omega funkcijos tinkamuma nustatant atskiry vertybiniy popieriy patraukluma ar
sudarant optimaly investicijy portfelj patikrinsime praktiSkai atliekant skaitinius
eksperimentus.

Pirmojo eksperimento tikslas patikrinti hipotezg, kad keiCiant slenkstinés
grazos reikSmes ,rizikai neutralus“ omega rodiklis i$ tiesy gali biiti naudojamas
investicijoms ranguoti atsizvelgiant tiek j investicijy skirstinio ypatumus, tiek ir
investuotojy polinkj rizikuoti.

Antrojo eksperimento tikslas nustatyti kintamos slenkstinés grazos poveikj
omega funkcijos atzvilgiu optimizuoto portfelio sudéciai, kai vertybiniy popieriy
grazos pasizymi asimetriskumu.

2.5.1. Atskiry investicijy pasirinkimas naudojat omega rodiklj

Pirmajj eksperimenta formuluojame remdamiesi Nawrocki (1991) darbu, kuriame
autorius tyré LPM, mato savybes.

Turime dvi investicijy alternatyvas. Abi investicijos turi vienodus vidurkius
ir standartinius nuokrypius, ta¢iau skirtingus asimetrijos laipsnius: investicijos A
asimetrijos koeficientas yra teigiamas, o investicijos B — neigiamas. Akivaizdu,
kad vidurkio-dispersijos atzvilgiu, investicijos yra vienodos.

2.2 lentelé. @ rodiklio savybés (Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Narowcki 1999
duomenis)

Table 2.2. @ ratio characteristics (Source: created by the author using data from Narowcki
1999)

Investicija A Investicija B
Gaza, % | Tikimybé | Graza, % | Tikimybé
10 0,8 -0,5 0,2
35 0,2 20 0,8

Investicijy A ir B apraSomoji statistika
Descriptive statistics for investment A and B

Rodiklis | Vidurkis | Dispersija SD Sraorgo Asimetrija | Ekscesas
A 15 100 10 15 15 3,25

B 15 100 10 15 -1,5 3,25
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2.2 lentelés pabaiga
End of Table 2.2.

Investicija A: @ rodiklis kintant n ir g parametrams, kai slenkstiné graza 15%
Investment A: @ ratio for different parameters n and q, threshold return 15%

n\q 0,20 0,50 1,00 1,50 2,00 3,00
0,2 0,0039 0,49 2,44 4,17 5,46 7,14
0,5 0,00 0,25 1,25 2,14 2,80 3,66
1 0,00 0,20 1,00 1,71 2,24 2,92
15 0,00 0,19 0,93 1,59 2,08 2,71
2 0,00 0,18 0,89 1,53 2,00 2,62
3 0,00 0,17 0,86 1,47 1,93 2,52

Investicija B: @ rodiklis Kintant n ir g, kai slenkstiné graza 15%
Investment B: @ ratio for different parameters n and g, threshold return 15%

n\q 0,2 0,5 1 1,5 2 3
0,2 256,00 500,00 625,00 673,26 698,77 725,25
0,5 2,05 4,00 5,00 5,39 5,59 5,80
1 0,41 0,80 1,00 1,08 1,12 1,16
15 0,24 0,47 0,58 0,63 0,65 0,68
2 0,18 0,36 0,45 0,48 0,50 0,52
3 0,14 0,27 0,34 0,37 0,38 0,40

2.2. lenteléje pateiktos @ rodiklio” reikimés apskaiciuotos naudojant 15

proc. slenkstine grgza. Kaip rodo pateikti duomenys, investicija A yra
patrauklesné investuotojams, kuriy n ir q laipsniai >1, t. y. investuotojams, kurie
vengia rizikos nuostoliy srityje ir siekia rizikos pelno srityje. B investicija yra
patrauklesné investuotojas kuriy n < 0 ir g < 1, o tai atitikty D. Kahnemano ir A.

Tverskio aprasyta investuotojo tipa. Omega arba @' rodiklis investicijas laiko

taip pat laiko lygiavertémis.
Taciau, i§ 2.3 lentel¢je pateikto antro pavyzdzio matyti, kad rezultatai
priklauso nuo konkretaus duomeny skirstinio.

" Toliau rodiklio indeksy reik§més nenurodomos, iSskyrus atvejus, kai kalbama apie
konkrecias rodiklio n, q ar t reikSmés.
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2.3 lentelé. Hipotetiniy projekty C ir D grazy tikimybiy skirstiniai (Saltinis: sudaryta

Table 2.3. The return distribution for the hypothetical projects C and D (Source: created

autoriaus)
by the author)
Investicija C Investicija D
Tiki- Tiki-
79 0, 79 0,
Gaza, % mybé Graza,% mybe
0 0,25 -1 0,25
0,5 0,25 2 0,25
1 0,25 3 0,25
2 0,25 5 0,25

Investicijy C ir D apraSomoji statistika
Descriptive statistics for investments C and D

Dispersi- Sarpo Asimetri-
Rodiklis | Vidurkis ja SD rod. ja Ekscesas
C 0,875 0,547 0,740 1,183 0,435 -1,154
D 2,250 4,688 2,165 1,039 -0,323 -1,076
Investicija C: @ rodiklis Kintant n ir g, kai slenkstiné graza 1%
Investment C: @ ratio for different parameters n and g and threshold return1%
n\q 0,2 0,5 1 15 2 3
0,2 0,044 2,795 11,179 17,745 22,358 28,169
0,5 0,005 0,343 1,373 2,179 2,745 3,459
1 0,003 0,167 0,667 1,058 1,333 1,680
1,5 0,002 0,129 0,515 0,817 1,030 1,297
2 0,002 0,112 0,447 0,710 0,894 1,127
3 0,002 0,095 0,382 0,606 0,763 0,962

Investicija D: @ rodiklis kintant n ir g, kai slenkstiné graza 1%

Investment D: @ ratio for different parameters n and g and threshold return1%

n\q 0,2 05 1 15 2 3

0,2 250,897 | 623,529 | 896,000 | 1054,827 | 1173,139 | 1348,003

05 3,920 9,743 14,000 | 16,482 | 18,330 | 21,063
1 0,980 2,436 3,500 4,120 4,583 5,266

15 0,617 1,534 2,205 2,596 2,887 3,317
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2.3 lentelés pabaiga
End of Table 2.3.

2,291 2,633
1,819 2,090

2 0,490
3 0,389

1,218
0,967

1,750
1,389

2,060
1,635

I8 2.3 lenteléje pateikty investicijy C ir D graZzy skirstiniy matyti, kad
nepriklausomai nuo rizikos vengimo laipsnio, @ rodiklis rodo, kad investicija D
yra patrauklesné. Galima sutikti, kad daugumai rizikos nevengianciy investuotojy
D investicija gerokai patrauklesné nei investicija C, taciau visiSkai nuostoliy
netoleruojantis investuotojas, tarkim, investuotojas, kuriam nuostolis reiksty
bankrotg, turéty rinktis investicija C. TaCiau net ir pasirinkus austg rizikos
vengimo laipsnj, @ rodiklio rekomendacija rinktis investicija D nesikeicia.

Omega rodiklis, Siuo atveju, taip pat rodo, kad investicija D geresné, ta¢iau tai
suprantama — pirmojo dalinio laipsnio omega rodiklis iSreiskia neutraly pozitrj i
rizikg. Taciau tai nereiSkia, kad omega rodiklio negalime panaudoti investicijy
skirstymui pagal jy rizikinguma. Norimg rezultata galime gauti keisdami
slenkstine graza. 2.4 lenteléje pateiktos C ir D investicijy @ rodiklio reik§més, kai
slenkstiné graza lygi 0,5 proc.).

2.4 lentelé. @ rodiklis kintant n ir g, kai slenkstiné graza 0,5% (Saltinis: sudaryta
autoriaus)

Table 2.4. @ ratio for different parameters n and g and threshold return 0,5% (Source:
created by the author)

Investicija C

Investment C

n\q 0,2 0,5 1 1,5 2 3
0,2 4740,41 | 11844,22 | 17152,00 | 20311,86 | 22684,55 | 26188,09
0,5 74,069 | 185,066 | 268,000 | 317,373 | 354,446 | 409,189
1 18,517 | 46,267 67,000 79,343 88,612 102,297
1,5 11,665 29,146 42,207 49,983 55,822 64,443
2 9,259 23,133 33,500 39,672 44,306 51,149
3 7,349 18,361 26,589 31,487 35,166 40,597
Investicija D

Investment D

n\q 0,2 0,5 1 1,5 2 3
0,2 717,07 | 1737,34 | 240152 | 2736,66 | 2966,37 | 3295,71
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2.4 lentelés pabaiga

End of Table 2.4.
0,5 11,204 | 27,146 37,524 42,760 46,350 51,496
1 2,801 6,787 9,381 10,690 11,587 12,874
1,5 1,765 4,275 5,910 6,734 7,300 8,110
2 1,401 3,393 4,691 5,345 5,794 6,437
3 1,112 2,693 3,723 4,242 4,599 5,109

Pasirinkta 0,5 proc. slenkstiné graza iSreiskia investuotojo siekj gauti ne
blogesnj rezultata. Siuo atveju @' arba omega rodiklis rodo, kad C variantas

patrauklesnis, nes S$iuo atveju tikimybé pasiekti nustatytg grazg didesné.
Akivaizdu, kad blogiausia, kas gali nutikti pasirinkus investicija C, tai kad
negausime pelno. Pasirinkus varianta D, pelno potencialas yra didesnis, taciau taip
pat didesné ir nuostolio rizika. Slenksting 0,5 proc. ribg nustatéme todél, kad
nustate¢ 0 ribg arba ,,tikrajj* nenuostolingumo slenkstj, C atveju gautume dalyba i$
0. Teoriskai, tai galima vertinti kaip rekomendacija rinktis variantg C, nes rodiklio
reik§mé iSauga iki begalybés, taciau praktiniu pozitriu toks rezultatas néra
patogus (nors néra sunku pakeisti rodiklio skai¢iavimo algoritmg, kad rezultatas
biity suprantamesnis).

Dar vienas svarbus pastebéjimas — pakeite slenksting graza, pakeitéme
pasirinkimo pirmenybe ir visiems @ rodiklio laipsniams. Atliekant
kontroliuojama eksperimenta, tai zinoma néra reikSminga, taciau kai grazas
generuojantis procesas néra zinomas, keisdami @ rodiklio parametrus galime
gauti vienas kitam prieStaraujancius rezultatus, pvz. tuo pat metu mazindami
slenksting ribg ir nuostoliy vengimo laipsnj.

2.5 lentelé. @ rodiklis kintant n ir g, kai slenkstiné graza 4% (Saltinis: sudaryta autoriaus)
Table 2.5. @ ratio for different parameters n and q and threshold return 4 (Source: created
by the author)

Investicija C

Investment C

n\q 0,2 0,5 1 15 2 3

0,2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
1 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
15 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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2.5 lentelés pabaiga

End of Table 2.5.
2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Investicija D:

Investment D:
n\q 0,2 0,5 1 1,5 2 3
0,2 0,00 0,12 0,47 0,74 0,94 1,18
0,5 0,001 0,046 0,185 0,294 0,370 0,466

1 0,001 0,031 0,125 0,198 0,250 0,315
15 0,000 0,026 0,104 0,164 0,207 0,261
2 0,000 0,023 0,091 0,145 0,183 0,230
3 0,000 0,019 0,078 0,123 0,155 0,195

Galiausiai investuotojo slenksting graza prilyginame 4 (2.5 lentelé). Siuo
atveju (Dlr’l rodiklis jau sitilo rinktis D varianta, nes tik D variantas suteikia bent

teorine galimybe pasiekti norima rezultatg. Pasirinkus variantg C, akivaizdu, kad
tokia tikimybé lygi 0. Sis pavyzdys puikiai iliustruoja rizikos suvokimo
subjektyvuma: imonei, kurios jsipareigojimai mety pabaigoje lygts 4, pirmoji
investicija yra Zymiai rizikingesné nei antroji, nes pasirinkus variantg C, jmoné
garantuotai nepasieks batino rezultato, t. y. neuzdirbs sumos reikalingos
jsipareigojimui padengti (zinoma, pasirinkdami variantg D, didiname kity Saliy,
pavyzdZiui kreditoriy, rizikg). Taip pat galima pastebéti, kad pasirinkus didele
slenkstine grazg ir auksta rizikos vengimo laipsnj, n>1,5, rekomendacija tampa
neaiski, arba rodiklio tiksluma reikia didinti iki fizikiniy konstanty tikslumo.

Pateikti scenarijai jrodo, kad pirmyjy daliniy laipsniy arba , rizikai neutralus®
omega rodiklis i§ tiesy gali bati efektyviai panaudotas investuotojy pasirinkimo
pirmenybéms nustatyti.

2.5.2. Portfelio pasirinkimas naudojant omega rodiklj

Atlikti eksperimentai leido jsitikinti, kad omega rodiklis gali btti naudojamas
investicijos parinkti pagal investuotojo slenksting grazos normg arba polinkj
rizikuoti, ta¢iau ne maziau svarbus Kklausimas, ar omega rodiklis gali bati
efektyvus parenkant portfelio svorius priklausomai nuo grazy skirstinio
charakteristiky ir investuotojy poreikiy.
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Norédami jvertinti omega funkcijos galimybes, atliksime kontroliuojama
eksperimentg su dirbtiniu badu gautomis 4 hipotetiniy akcijy laiko eilutémis.
Eksperimentas savo metodika panaSus j Xiong ir Idzorek  (2011) atlikta
eksperimentg, tik daugiamaciams nenormaliesiems skirstiniams su pasirinktais
koreliacijos ir asimetriSkumo bei eksceso koeficientais gauti darbe panaudotas
Fleishman tre¢iojo laipsnio daugianariy metodas (Fleishman 1978), kurio
algoritmas jgyvendintas ,,fungible pakete R programavimo aplinkoje (Zopluoglu

2011).

Pirmas scenarijus yra paprastas — jj atliksime tik pradinéms eksperimento
saglygoms patikrinti. Pasirenkame 4 identiskas akcijas, turin¢ias vienoda laukiamg
graza, vienoda standartinj nuokrypj, taip pat 0 asimetriSkumo ir O eksceso

koeficientus.

2.6 lentelé. 1 scenarijus: 0 asimetrija ir O ekscesas (Saltinis: sudaryta autoriaus)
Table 2.6. Scenario #1: 0 skewness and uniformly tails (Source: created by the author)

A B C D
Vidurkis 0,15 0,15 0,15 0,15
Standartinis nuok. 0,3 0,3 0,3 0,3
Koreliacijos
A 1
B 0,6 1
C 0,6 0,6 1
D 0,6 0,6 0,6 1
1 scenarijus
Teorinis asimetrijos koef. 0 0 0 0
Teorinis eksceso koef. 3 3 3 3
Empirinis asimetrijos koef. -0,059 | -0,131 | -0,051 | -0,039
Empirinis eksceso koef. 2,900 | 2,898 | 2,846 | 3,018
Portfelio svoriai

A B C D
MVP 0,242 | 0,252 | 0,249 | 0,257
Omega, =0 0,270 | 0,254 | 0,222 | 0,253

8 Xiong ir Idzorek (2011) tyré vidurkio — sglyginés rizikos vertés (angl. mean-

conditional value at risk, M-CVaR) portfeliy savybes.
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Duomeny generavimo algoritmas leidZia gauti tik apytikres reik§mes, todél
gautos empirinés treciojo ir ketvirtojo statistiniy momenty reik§més, nedaug
skiriasi nuo teoriniy, ta¢iau tokia paklaida miisy eksperimento rezultaty nejtakoja.
Omega funkcijos atzvilgiu optimizuotg ® portfelj (su slenkstine graza t=0)
lyginame su maziausios dispersijos portfeliu (MPV). Matome, kad abiem atvejais,
kaip ir buvo tikétasi, gauti beveik vienody svoriy portfeliai.

Vykdydami antra scenarijy, patikrinsime, kaip omega funkcija elgiasi tais
atvejais, kai grazos pasizymi asimetrija. Akcijai C nustatomas 1.0, o akcijai D —
1.5 asimetrijos koeficientai. 2.4 paveiksle pateikti naujai generuoty laiko eiluciy
skirstiniai, iSsibarstymo diagramos ir koreliacijos. 13 paveikslo matyti, kad akcijos
C skirstinio kraStas nezymiai, o skirstinio D Zzenkliai ,,iStempti® deSinén.
Empirinés koreliacijos koeficienty matricos paklaidos labai nedidelés.

— o

odf 0T o
0607 0,60
085"

D

(3]
I

B

-2 -1 0 1 2 -1 0 1 2 3
Pastaba: Istrizainéje pavaizduota kintamyjy tankio histograma; apatiniame trikampyje sklaidos
diagrama, virSutiniame — kintamyjy koreliacijos koeficientai ir jy reikSmingumo reik§meés (P <
0,05 *, P < 0,01 ** P < 0,001 ***)
Note: Histograms with kernel density overlays; scatter plot in the lower triangle, absolute
correlations with significance asterisks (0.05, 0.01, 0.001) in the upper triangle.

2.4 pav. Grazy skirstiniai ir koreliacijos
Fig. 2.4. Comparison of distributions and correlations

® Optimizavimo metodas aptarimas tolimesniuose skyriuose.
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Kadangi kvadratinio optimizavimo algoritmas ,,nemato* grazy asimetriSkumo,
maZiausios dispersijos portfelio svoriai iSlieka beveik nepakite. Portfelj
optimizuojant omega funkcijos atzvilgiu, portfelio svoriai persiskirsté teigiama
asimetrijg turin¢iy akcijy naudai: akcijos A ir B svoriai sumazéjo, C ir D iSaugo.

Omega funkcija yra jautri laiko eilu¢iy asimetriSkumui, taciau deja ne
ekscesui. Taciau, finansiniy laiko eiluciy asimetriSskumas ir ekscesas paprastai yra
susij¢, pavyzdziui, per vadinamajj kintamumo ,atsako“ (angl. volatility
feedback™) efekta lemiantj, neigiama asimetrija ir teigiama ekscesa (Campbell,
Hentschel 1992).

2.7 lentelé. 2 scenarijus: Teigiama asimetrija ir 0 ekscesas (Saltinis: sudaryta autoriaus)
Table 2.7. Scenario #2: Positive skewness and uniformly tails (Source: created by the
author)

Teorinis asimetrijos koef. 0 0 1 15
Teorinis akceso koef 3 3 3 3
Empirinis asimetrijos koef. -0,059 | -0,131 | 0,920 | 1,473
Empirinis akceso koef 2,900 2,898 2,727 | 2,859
Portfelio svoriai

A B C D
MVP 0,242 0,252 0,249 | 0,256
Omega, =0 0,132 0,113 0,229 | 0,525

Eksperimentai parodé, kad naudojant bendrajj @ modelj, investuotojo polinkis
rizikuoti iSreiSkiamas trimis parametrais, t, n ir g. Naudojant <Di’linvestuotojo

polinkj rizikuoti galime iSreiksti vienu parametru t; aukStesnis t parametras
suponuoja didesng investuoto tolerancija rizikai, nes mazéja tikimybé pasiekti
nustatytg grazos slenkstj.

2.6. Omega funkcijos optimizavimas

Omega funkcijos reikSme nesunku apskaiCiuoti, ta¢iau empiriniai grazy
skirstiniai néra glotniis, iSkili ar grieztai monotoniSki, todél omega funkcija
bendru atveju gali biiti optimizuojama tik naudojant globalaus optimizavimo
algoritmus.

Mausser et al. (2006), pritaikes Charnes ir Cooper (1962) pasiilyta
trupmeninio programavimo ir kintamyjy transformavimo metoda parodé, kad



56 2. RIZIKOS MATO PARINKIMO TEORINIAI PAGRINDAI

omega funkcija gali biiti optimizuojama naudojant tiesinio programavimo
metodus, taciau $is biidas jmanomas tik tuomet, kai max Q (t) > 1, o tai reiskia,
kad pasirinkta © reikSmé negali bati didesné uz viduting portfelio vertybiniy
popieriy graza.

Nemazai autoriy, tirdami omega atzvilgiu optimizuoty portfeliy savybes
naudoja §j tiesinio optimizavimo metodg, teigdami, kad daugumoje
»gyvenimisky“ situacijy, portfelio omega verté neturéty buti mazesné uz 1
(Kapsos at al. 2014). Taciau, toks pozitiris yra pernelyg ribojantis — siekti didesnés
nei vidutiné grazos yra ekonomiskai racionalu. AtsiZvelgiant j tai, disertacijoje
omega portfeliy optimizavimas atliekamas naudojant globaliojo optimizavimo
metoda. Be to, globalaus optimizavimo metody privalumas yra tas, kad Sie
metodai gerokai universalesni — tiesinio optimizavimo metodai negali bati
naudojami aukstesnio laipsnio virSutiniy-apatiniy daliniy momenty funkcijoms
optimizuoti. SprendZiant Siuos uzdavinius globalaus optimizavimo algoritmais,
paprastai pakanka pakeisti tik tikslo funkcijg, taciau nereikia keisti pacio
algoritmo.

Optimizuodami investicijy portfelj omega funkcijos atzvilgiu, kiekvienai
pasirinktai slenkstinés grazos reikSmei randame pozicijy svorius, Kkurie
maksimizuoja tikétino pelno (virSutiniy nukrypimy nuo slenkstinés grazos) ir
tikétiny nuostoliy (apatiniy nukrypimy nuo slenkstinés grazos) santykj. Omega
optimizavimo uzdavinj galima uzrasyti taip:

max(0,w'r —7)
max

D

max(0,7 —w'r) |
(2.9)

—
Il
5N

x.=1,

A M=z

X, <X <X,

Optimizuojant omega funkcija ir renkantis slenksting graza galimy reikSmiy
intervale Tmin, Tmax, maksimali graZos riba neturéty virSyti maksimalaus vertybiniy
popieriy istorinio pajamingumo — portfelio graza negali VirSyti ji sudaranéiy
vertybiniy popieriy pajamingumo. Be to, pasirinkus labai didel¢ t reikSme,
paprastai gaunami portfeliai sudaryti tik i§ vieno ar keliy vertybiniy popieriy,
turinéiy didZiausig grazg, taip prarandant galimg investicijy diversifikavimo
nauda. Tiesa, mokslininkai yra pastebéje, kad teigima asimetrija turintys portfeliai
i§ esmés nepasizymi geru investicijy isskaidymu (Mitton, Vorkink 2007).

Kitas pavojus, kad pasirinkus didesng slenkstine graza, nei maksimali istoriné
vertybiniy popieriy graza, meta-euristiniai algoritmai, skirtingai nei tradiciniai
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optimizavimo algoritmai, i§ tiesy gali ,,surasti“ sprendinj, nors toks sprendinys
neturi ekonominés ar loginés prasmés (Shaw 2011).

Optimizuojamo portfelio gragzy eilutés gali biiti gaunamos imant istorinius
pra¢jusiy laikotarpiy duomenis arba taikant imitacinio modeliavimo metodus.
Remiantis vien istoriniais duomenimis susiduriama su vadinamuoju modelio
pertekliniu priderinimu (angl. over-fitting), t. y. modelis gerai atitinka sudarymo
arba testavimo imties laikotarpj, taciau pasizymi menka prognozavimo galia uz
Sio laikotarpio riby. Teoriskai geresnis biidas — grazas modeliuoti taikant jvairius
imitavimo metodus, taCiau i$ tiesy, grazas generuojantis procesas néra zinomas
(arba apskritai neegzistuoja), todél dazniausiai naudojami istoriniai duomenys,
darant prielaida, kad praeities scenarijai bent jau kurj laika isliks aktualds ir
ateityje.

Nepaisant to, kad omega rodiklis sukélé nemazg susidoméjimg tiek tarp
mokslininkiy, tiek tarp investuotojy, studijy, kurios atsakyty j klausima ar Sis
rodiklis kuo nors pranaSesnis uz klasikinius portfelio optimizavimo metodus ar
kitas metodais grindziamas portfelio formavimo strategijas néra daug. Viena i$
priezas¢iy, kaip jau buvo minéta, omega funkcijos optimizavimas yra pakankamai
sudétingas ir pats savaime yra daugelio tyrimy objektas. Empiriniy tyrimy, kuriais
biity tiriamos omega atzvilgiu optimizuoty portfeliy savybés kintant slenkstinés
grazos lygiui, autoriaus Ziniomis néra.

2.8. lentelé. Omega funkcijos atzvilgiu optimizuoty portfeliy tyrimai (sudaryta autoriaus)
Table 2.8. Review of studies on portfolio optimization with respect to the Omega function
(Source: created by the author)

Autorius (-iai), Trumpas studijos apraSymas, pagrindiniai rezultatai
metai

Avouyi-Dovi et al. 2004 Duomenys: JAV, Anglijos ir Vokietijos akcijy rinkos
indeksy savaitinés grazos 1974-2003 m. laikotarpiu.

Optimizavimo metodas: slenkstinis algoritmas (angl.
threshold accepting).

Rezultatai: bendri pastebéjimai, kad omega gali biiti

naudojamas optimizuojant investicijy portfelius.

Kane et al. 2009 Duomenys: dirbtiniai duomenys — trys akcijy grazy
sekos, apimancios 50 dieny laikotarpj. Optimizavimo
metodas: Nelder—Mead metodas ir MCS globalaus
minimumo algoritmas.

Rezultatai: bendri pastebéjimai, kad omega portfeliai
skiriasi nuo minimalios rizikos ar minimalaus
praradimo portfeliy.
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2.8 lentelés pabaiga
End of Table 2.8.

Gilli, Schumann 2010

Data: Keliy Simty stambiausiy Europos akciniy
bendroviy akcijy vieneriy mety grazy duomenys.

Optimizavimo metodas: slenkstinis algoritmas.
Rezultatai: Pabréziama kad pagrindinis tikslas jvertinti
optimizavimo algoritma, ta¢iau ne investicijy
optimizavima.

Gilliet al. 2011

Duomenys: keliy Simty stambiausiy Europos akciniy
bendroviy akcijy grazy duomenys, apimantys 1998-
2008 laikotarpj. Optimizavimo metodas: slenkstinis
algoritmas. ApraSymas: 130/30 portfelio (t. y. portfelio,
leidziancio skolinty vertybiniy popieriy pardavima) ir
portfelio, draudziancio ,,skolintas pozicijas®,
optimizavimas atliekant klasikinj vidurkiy ir dispersijy
bei omega funkcijos optimizavima. Rezultatai:
klasikinio ir omega optimizavimo rezultatai autoriy
néra lyginami tiesiogiai, netiesiogiai — omega atzvilgiu
optimizuotas portfelis nebuvo pranasesnis.

Gilli, Schumann 2011

Duomenys: Dow Jones Euro STOXX indekso
bendrovés. Optimizavimo metodas: slenkstinis
algoritmas. Rezultatai: Rizikos minimizavimas,
priesingai nei grazos maksimizavimas, lemia gerus
rezultatus kurie gaunami uz prognozavimo imties riby.
Papildomas atlygio funkcijos kriterijus, rezultatus
pagerina tik nezymiai.

Hentati-Kaffel, Prigent
2012

Apra§ymas: baziniy (angl. plain vanilla) struktarizuoty
produkty (akcijos ir pasirinkimo sandorio portfelio bei
nerizikingos investicijos ir pasirinkimo sandorio
portfelio) optimizavimas omega ir omega-Sarpo
funkcijos atZvilgiu. Rezultatai: strukttrizuoty produkty
iSmokos funkcija néra iskiloji.

Kapsos at al. 2014

Omega funkcijos optimizavimas naudojant tiesinio
optimizavimo algoritma.

Sharma at al. 2016

Omega-CVaR portfeliy tyrimas panaudojant tiesinio
optimizavimo algoritma.

Sharma, A; Mehra, A.
2017

Omega-CVaR portfeliy tyrimas panaudojant tiesinio
optimizavimo algoritma. S&P BSE indekso akcijy
duomenys.
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Atlikty tyrimy apzvalga pateikiama 2.8 lentel¢je. Daugumoje paminéty
studijy, ypa¢ ankstyvyjy (Avouyi-Dovi et al. 2004; Kane et al. 2009; Gilli,
Schumann 2010), buvo tiriamos jvairiy optimizavimo algoritmy panaudojimo
galimybés optimizuojant omegg funkcijg. Véliau pradétos tirti ir omega portfeliy
finansinés savybés bei atlickami omega portfeliy rezultaty palyginimai su
rezultatais gautais naudojant jprastas MV optimizavimo strategijas (Kapsos at al.
2014, Sharma at al. 2016, Sharma, A; Mehra, A. 2017). Tiesa, Siose tyrimuose
omega funkcijai optimizuoti naudojamas tiesinio optimizavimo algoritmas
gerokai sumenkina gauty rezultaty reikSme, nes tokiu atveju jvertinama tik
neigiama grazy asimetrija, taciau nejvertinama teigiama asimetrija, ir tokie
portfeliai gali pasizyméti maZza rizika, taciau tai pat ir nedideliu pajamingumu.

Siame darbe portfeliy optimizavimas omega funkcijos atzvilgiu buvo
atliekamas panaudojant zemiau apraSytg skirtuminés evoliucijos algoritma.

2.7. Skirtuminés evoliucijos algoritmas

Evoliuciniai (genetiniai) optimizavimo algoritmai remiasi gamtos procesy
imitavimo idéjomis, t. y. sukurti pasinaudojant natiralios atrankos, palikuoniy
kiirimo ir atsitiktiniy mutacijy, skirty naujoviSkumui generuoti, principais.

R. Storno (Rainer Storn) ir K. Praiso (Kenneth V. Price) 1997 pasiilytas
skirtuminés evoliucijos algoritmas yra pripazjstamas kaip vienas s¢kmingiausiy
genetiniy algoritmy. Dauguma kity genetiniy algoritmy, kaip pvz.: skirtuminés
evoliucijos algoritmo pirmtakas genetinio atkaitinimo algoritmas (angl. genetic
annealing), kurj K. Praisas sukiiré spresdamas CebysSevo daugianario kreivés
priderinimo (angl. Chebychev polynomial fitting) uzdavinj, pernelyg létai
konverguodavo, o taip pat buvo sudétinga sékmingai parinkti kontrolinius
parametrus.

Skirtuminés evoliucijos algoritmas yra lengvai jgyvendinimas (realiai
veikian¢iam algoritmui pakanka vos daugiau nei 20 programinio kodo eiluciy),
pasizymi greitu konvergavimu ir reikalauja tik trijy pradiniy parametry:
populiacijos dydZio (NP), mutavimo skalés koeficiento (angl. mutation scale
factor, arba sutrumpintai F) ir kryzminimo tikimybés rodiklio (angl. crossover
rate, arba sutrumpintai CR). Originaliame algoritmo variante parametrai viso
optimizavimo metu ilieka pastoviis. Nors parametrai yra nustatomi empiriskai ir
priklauso nuo sprendziamos problemos pobtidzio, R. Storno ir K. Praiso pasiilyti
standartiniai populiacijos dydzZio (NP=10D), mutavimo skalés koeficiento (F=0,9)
ir kryzminimo tikimybés rodiklio (CR=0,9) i§ esmés gerai tinka pacioms
Ivairiausioms problemoms.

TradiciSkai optimizavimo uzdavinys formuluojamas taip: reikia rasti
funkcijos, vadinamos tikslo funkcija, minimumg (arba maksimuma):
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min, _, f(X), (2.10)

¢ia X=(X1, X2, X3, ..., Xp) — optimizavimo uzdavinio nezinomyjy vektorius f(X) —
optimizavimo uZdavinio tikslo funkcija, A — leistinoji sritis.

Algoritmo pradzioje sukuriama atsitiktiné pradiné populiacija (P),
susidedanti i§ NP individy. Paprastai, siekiant uztikrinti platy galimy sprendimy
rinkinj ir iSvengti prieSlaikinio konvergavimo ar paieskos proceso stagnacijos,
genetiniy algoritmy pradiné populiacija turi bati pakankamai didelé. Zinoma
didesné pradiné populiacija reiskia ir tai, kad reikés atlikti daugiau skai¢iavimy
ir ilgesnj optimizavimo vykdymo laikg. R. Stornas (1996) rekomenduoja rinktis
10 karty didesnj populiacijy skaifiy nei turimas dimensijy ar uzdavinio
nezinomyjy skaicius (toliau - D). PavyzdZziui optimizuojant investicijy portfelj, jei
portfelj sudaro 30 pozicijy, rekomenduoting pradiné populiacija — 300 (toliau —
10*D taisykl¢). NP=10*D taisyklé yra geras pradinis ,,sp&jimas™ renkantis
sprendiniy rinkinj, tac¢iau ,,pakankamas* NP dydis gali varijuoti priklausomai nuo
problemos pobiidzio. Jvairiy autoriy tyrimai rodo kad, esant nedideliam
sprendimo kintamyjy skai¢iui pakanka (5-10)*D taisyklés, siekiant gauti gerus
rezultatus per trumpa skai¢iavimy laikg. Tyrimai taip pat parodé, kad gali buti
naudinga evoliucijos procesg pradéti su didesniu NP, o véliau evoliucijos proceso
eigoje, artéjant prie optimalus sprendinio, §j skai¢iy mazinti.

Mutacija KryZmini- Atranka
» mas »

Ne

Taip

Ar
patenkintas

stabdymo
kriterijus?

Nauja Pabaiga
karta . »

2.5 pav. Skirtuminés evoliucijos algoritmo principiné schema
Fig. 2.5. Bock diagram of differential evolution algorithm

Kai pirminés informacijos apie galimg sprendinj néra, pradiné populiacija
pasirenkama atsitiktinai, paprastai naudojant tolydyjj skirstinj, t. y.

xg) =1b+U(0,2)(ub~1b), j=1..D, (2.11)
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¢ia U(0,1) —tolydusis atsitiktinis dydis, Ib, ub — apatiné ir virSutiné kintamyjy riba.
Kai pradinis sprendinys zinomas, pradiné populiacija gali biiti generuojama prie
pradinio sprendinio pridedant normaliai pasiskirs¢iusias atsitiktines paklaidas.
Optimizuojant investicijy portfelj, pradinis sprendinys gali biiti ne vien tik
atsitiktinai generuojama populiacija, taiau pvz. ir portfeliai gauti haudojant kitas
optimizavimo strategijas.

Kiekvienos evoliucijos metu, visi populiacijos arba kartos individai yra
veikiami trijy operacijy arba veiksniy: mutacijos, kryZminimo ir atrinkimo. Sis
evoliucijos ciklas vykdomas tol, kol pasiekimas nustatytas stabdymo kriterijus —
paprastai maksimalus iteracijy skaiéius (2.5. pav.).

Pagrindin¢ skirtuminés evoliucijos algoritmo id¢ja, lémusi Sio algoritmo
sékme (Qing 2010), yra naujoviska bandomyjy vektoriy parinkimo schema,
pavadinta ,,skirtumine mutacija“, pagal kurig naujas bandomasis vektorius yra
gaunamas prie vadinamojo tikslinio vektoriaus (angl. target vector) X pridedant
kity dviejy populiacijos nariy vektoriy svertinj vidurkj. Kiekvienas pradinés
kartos individas, nepriklausomai nuo jo tinkamumo, tampa ,,pagrindiniu tévu‘
(angl. principal parent) ir dalyvauja kuriant ,palikuonis®. Kiti, atsitiktinai
parinkti, kartos individai tampa ,,pagalbiniais tévais* (angl. auxiliary parents). T.
y. kiekvienam Xg individui, kur indeksu G Zyma pradiné Kkarta, atsitiktinai

parenkami trys skirtingi (t. y. i#j#k#l) populiacijos nariai Xé , X'G ir Xé 18 kuriy,
pritaikius pasirinkta mutavimo skalés koeficientg, gaunamas naujas mutaves

vektorius (angl. mutant vector) vg :
Vg = X2 +F(X§ —x3) . (2.12)

Véliau vykdomas ,.kryZminimas®“, kurio metu i$ tikslinio vektoriaus ir
mutavusio vektoriaus sukuriamas naujas bandomasis vektorius (angl. trial
vector). Kiek kintamyjy arba ,,geny“ paveldés bandomasis vektorius priklauso
nuo kryzminimo tikimybés CR — kuo CR rodiklio reik§mé didesné, tuo didesné
tikimybé bandomajam vektoriui paveldéti mutavusio vektoriaus ,,genus®. DE
naudojamas kryZzminimo metodas vadinamas ,,binominiu kryZminimu“ (angl.
binomal crossover), kurio vienintelis skirtumas, lyginant su paprastu tolydZiuoju

metodu, yra tas, kad uztikrinama, kad bent vienas naujas kintamasis bus perduotas
bandomajam vektoriui, jei j=jrand.

[V kai U(0,1) < CR arba j=j
ul) :{ G 01) 1= )rana . (2.13)

xg! Kitu atveju

Paskutinis DE algoritmo Zingsnis — sékmingy ,,palikuoniy® atrinkimas.
Kiekvienas ,,pagrindinis tévas“ lyginamas su savo ,,palikuoniu®. Kitai iteracijai
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(arba generacijai) paliekamas (,,iSgyvena®) tikslo funkcijos atzvilgiu geresnis

pretendentas.

o [ul! Kkai fug?) < fi(x]

=10 e =) (2.14)
Xg! Kitu atveju

Apradytas bazinis skirtuminés evoliucijos algoritmas néra vienintelis. R.
Stornas ir K. Praisas be bazinio varianto dar pasiiilé apie 10 Sio algoritmo
variacijy, kurios skiriasi bandomyjy vektoriy formavimo ypatumais: pavyzdziui

atsitiktinj vektoriy galima pakeisti geriausiu Vit , ar vietoje vienos vektoriy poros
skirtumo, galima naudoti dviejy pory (X2 —x"%) ir (X" —x™) skirtumus.

Siekiant i8skirti jvairius DE algoritmo variantus, jy ,,nomenklatira“ nustatoma
pagal panaudotas mutavimo ir kryZminimo schemas, pvz.: baziné schema
,DE/rand/1/bin'% reiskia, kad imamas atsitiktinis vektorius ir vienos vektoriy
poros skirtumas, o kryZminimui naudojamas ,,binominis metodas*:

DE/rand/L/bin“: V' = X F(xr2 - xr3) ' (2.15)

~DE/best/1/bin*: v' = x** + F(x"> = x"%) | (2.16)

,,DE/best/2/bin*:

_ 2.17
VI — Xbest + F(sz _ Xr3) + F (Xr4 _ XrS) ’ ( )

,,DE/rand to best/1*:

. 2.18
Vi=x"+F (X7 =xP)+ F (xX™ =x")” (2.18)

Schemy pranasumas gali priklausyti nuo konkretaus optimizavimo
uzdavinio, ta¢iau bendrai pripazjstama, kad bazinis DE algoritmas yra universalus
ir efektyviai sprendZia pacias jvairiausias problemas.

10 Kita galima kryZminimo atmaina — eksponentinis kryZminimas (angl. exponential
crossover), kuomet nuo atsitiktinai pasirinkto elemento nuosekliai pakei¢iama visa
kintamuyjy seka.
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Maksimalus iteracijy skaiCius nustatomas empiriniu bidu !, paprastai
atsizvelgiant ] tikslo funkcijos konvergavimo greitj. Evoliuciniai algoritmai yra
imlis skai¢iavimams, todél dazniausiai bandoma juos ,,paspartinti” naudojant
hibridinius algoritmus, lygiagreCiuosius skaiiavimus, ir pan. strategijas. Pvz.,
naudojant hibridinj algoritmg, DE optimizavimo procesg galima baigti naudojant
Nelder-Mead optimizavimo metoda, kuris pasiZymi sparta, ta¢iau, deja, ir tuo, kad
daZnai suranda tik lokalaus, o ne globalaus minimumo taSkus. Pradinio DE
optimizavimo metu gauta kintamyjy vektoriy panaudojus kaip Nelder-Mead
metodo pradinj sprendinj galima efektyviai iSnaudoti abiejy algoritmy teikiamus
privalumus — DE algoritmo geb¢jima rasti globalyjj minimumg ir Nelder-Mead
algoritmo spartg. Nors atrodyty, kad lygiagretts skaiCiavimai turéty buti ypac
sékmingai iSnaudojami taikant atsitiktinés paieskos metodus (DE algoritmas
priklauso adaptyviniy atsitiktiniy metody klasei), taCiau praktikoje neretai
pasitaiko, kad laiko nuostoliai atsirandantys ,,iSlygiagretinant* gautus rezultatus,
vir§ija gaunama naudg. Pvz., DEoptim pakete R aplinkoje (Ardia et al. 2011)
igyvendintas DE algoritmas leidZia pasirinkti lygiagretyjj optimizavimo vykdymo
variantg, ta¢iau nasumo padidéjimas buvo gaunamas tik tol, kol pati tikslo
funkcija — omega rodiklis nebuvo tinkamai optimizuota. Perkélus tikslo funkcijos
skai¢iavimus j C++ kalba, gautas naSumo padidéjimas buvo prarastas, ir daugeliu
atvejy paprastas nuoseklus DE algoritmo vykdymas buvo spartesnis.

Kita, kiek netikétg, jZvalga galima rasti Gilli ir Schumann tyrime (2012),
kuriame autoriai iSreiskia abejone ar apskritai yra verta siekti geriausio jmanomo
optimizavimo rezultato, kadangi, pasak autoriy, ,,néra pagrindo manyti, kad
egzistuoja teigiamas rySys tarp imties apimtyje ir uz jos riby gaunamy rezultaty
kokybés“. Sia nuomone i3 dalies patvirtina ir klasikinio MV algoritmo
reguliarizavimo procediry sékmé — kuomet ,tikslius* kovariacijy matricos
jveréius pakeitus vidutiniais jveréiais, uz imties riby gaunami rezultatai neretai
pageréja.

Optimizuojant omega portfelius, atsizvelgiant j tikslo funkcijos
konvergavimo greitj buvo empiriskai pasirinktas 5 tukst. (30 vertybiniy popieriy
portfeliui optimizuoti) ir 10 takst. (50 vertybiniy popieriy portfeliui) iteracijy
skaiCius, nors faktiskai, jau po 2 tukst. iteracijy (2.6 pav.) buvo pasiekimas
pakankamas tikslo funkcijos konvergavimo rodiklis, t. y. vykdant tolimesnius
skai¢iavimus tikslo funkcijos reik§mé mazédavo labai nezenkliai.

Galutiniai omega strategijos tikrinimai naudojant realius istorinius duomenis
buvo atlikti naudojant | Fortran programavimo kalbg perkelta DE algoritmg ir
tikslo (omega) funkcija. Lygiagretaus skaiCiavimo galimybés buvo pilnai
iSnaudotos naudojant R integruota programy kiirimo aplinkg ir Sioje aplinkoje

11 Maksimalaus iteracijy arba generacijy skai¢ius Gmax, kartais iSskiriamas, kaip dar
vienas algoritmo parametras.
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realizuotg programinj paketa ,,Parallel.” Lygiagreciai buvo skai¢iuojami skirtingy
tiriamy laikotarpiy portfeliai ir taip buvo iSvengta nuostoliy atsirandanciy
»iSlygiagretinant* gautus rezultatus.

2.5 -
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Funkcijos verté
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Iteracijy skaicius

2.6 pav. Tikslo funkcijos reik§més konvergavimo greitis
Fig. 2.6. Speed of fitness convergence

Tiriant omega portfelio savybes slenkstinei grazai kintant 0-5 proc. intervale,
vienam laikotarpiui buvo sudaroma 50 skirtingy omega portfeliy. Galiausiai,
strategijos patikrinimo, naudojant vienos rinkos istorinius duomenimis, trukme
pavyko sumaZzinti nuo 18 valandy iki 45 minuciy, t. y. apie 40 karty.

2.8. Antrojo skyriaus iSvados

1. Netekimy arba neigiamos rizikos maty panaudojimo galimybés buvo
pradétos tirti kartu su Kklasikine portfelio teorija. Nors dél
matematinio paprastumo buvo pasirinkta MV teorija ir dispersija,
taciau netekimy rizikos idéja buvo sékmingai plétojama ir toliau.
Pastaruoju metu, tiek dél finansy rinkose kylan¢iy neramumy, tiek ir
dél naujy optimizavimo metody atsiradimo ir didéjanciy skaic¢iavimo
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technikos galimybiy, leidzian¢iy optimizuoti pacias jvairiausias
tikslo funkcijas, naujy rizikos maty panaudojimo investicijy portfeliy
valdymui tyrimai jgauna vis platesnj mastg.

Netekimy rizikos matai turi ir savy trikumy. Nors investuotojai
vengia nuostoliy, tafiau jie siekia ir didesnés graZzos, todél
pageidautina, kad rizikos matai jvertinty pilng tikimybin] skirstinj.
Kadangi neigiamos rizikos matai vertina tik skirstinio kraStuose
esanCius retesnius jvykius, Siy jvykiy tikétinumo jvertinimo
paklaidos gali bati didelés, ir todél neigiamy rizikos maty atzvilgiu
optimizuoti portfeliai daZnai pasizymi dar mazZesniu stabilumu, nei
MV portfeliai.

Naudojant asimetrinius rizikos matus iskyla slenkstinés arba tikslinés
grazos pasirinkimo dilema. Akivaizdu, kad nuo Sio parametro
priklauso ,,suvokiamos* rizikos laipsnis, t. y. kuo didesné slenkstiné
graza, tuo mazesnés galimybés ja pasiekti ir santykinai didesné
rizika. Be to, pasirinkta slenkstiné grazos norma jtakoja portfelio
sudétj ir galimas grazos-rizikos charakteristikas, todél slenkstinés
grazos poveikis turi bati sistemingai istirtas.

Portfeliams optimizuoti siilomas Keating ir Shadwick omega rizikos
matas yra suderinamas su klasikine naudingumo teorija, naudoja
pilng tikimybinj skirstinj ir leidzia iSreik$ti investuotojy rizikos
pirmenybes pasirenkant slenkstine arba tiksling grazos norma.

Nors omega matas teoriSkai  pasizymi  patraukliomis
charakteristikomis ir jau sulauké nemazo mokslininky démesio, $io
mato panaudojimo galimybés optimizuojant investicijy portfelius
néra gerai istirtos.






Omega atzvilgiu optimizuoty
portfeliy empirinis tyrimas

Siame skyriuje apzvelgiama atlikty tyrimy metodologija ir pateikiami gauti
empirinio tyrimo rezultatai.

Apzvelgiant tyrimy metodologija, apraSomi tyrime naudoti duomenys, jy
parengimo metodai, reik8mingos statistinés charakteristikos, tyrimo metu
naudotos prielaidos ir kita tyrimams reikSminga informacija.

Tyrimy rezultatai buvo publikuoti trijuose autoriaus straipsniuose (Vilkancas,
2014, Vilkancas 2014, Vilkancas 2016). Tyrimai papildyti naujomis duomeny
aibémis, bei papildomais statistiniais gauty rezultaty patikimumo testais.

3.1. Portfelio apyvarta ir sandoriy sgnaudos

Vertybiniy popieriy portfelis gali buiti valdomas aktyviai arba pasyviai. Dél
mazesnés apyvartos, pasyvaus portfelio valdymo (valdymo sgnaudos, yra platesné
sgvoka, apimanti investicijy valdytojy atlygj ir kitas sgnaudas, ta¢iau Siame darbe
vertinamos tik sanaudos, susijusios su vertybiniy popieriy pirkimu ir pardavimu)
sanaudos yra gerokai maZesnés nei aktyvaus, todél, kad padengty papildomas
sandoriy sgnaudas ir uztikrinty savo pranaSumg, aktyviai valdomi portfeliai turi
uzdirbti papildoma graza.

67
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Igyvendindami portfelio strategija portfelio svorius turime perskirstyti dél
dviejy priezas¢iy: 1) kei¢iantis modelio parametrams keiciasi optimaliis portfelio
svoriai; 2) kei€iantis portfelyje esanciy vertybiniy popieriy rinkos kainoms,
faktiniai svoriai nukrypsta nuo teoriniy, ir sieckdami panaikinti §j skirtuma turime
perskirstyti portfelio pozicijas. Dél antrosios priezasties, turime reguliariai
perskirstyti svorius net ir tuomet, kai modelio optimaliis svoriai nekinta, pvz.
norédami islaikyti vienody svoriy portfelj.

Kadangi portfelio apyvarta ir sandoriy sgnaudos tiesiogiai jtakoja portfelio
grynaja graza, portfelio optimizavimo strategijos pasizymincios stabilumu ir
nedidelémis apyvartomis turi didesnj pranasumg pries kitas strategijas, pvz.: 1/N
strategija, pasizyminti nedidelémis apyvartomis, nes svorius reikia koreguoti tik
dél kainy poky¢io.

Portfelio apyvartg jprasta skai¢iuoti dviem buidais: Jungtinéje Karalystéje ir
Europoje, visiska portfelio apyvarta per vienerius metus priimta vertinti kaip 200
proc. apyvarta, t. y. 100 procentinj portfelj sudaranciy vertybiniy popieriy
pardavima ir 100 procentinj pirkimg. JAV visiSkas portfelio pasikeitimas
vertinamas kaip 100 proc. apyvarta. Abu apyvartos jvertinimo budai,
priklausomai nuo vertinamos situacijos, gali biti logiski: kalbant apie portfelio
verte 100 proc. rodiklis atrodo logiskas, kadangi bendra portfelio verté nepakito,
ta¢iau vertinant portfelio apyvartos islaidas logiskesné yra 200 proc. deklaruota
apyvarta, kadangi iSlaidos patiriamos tiek perkant, tiek ir parduodant vertybinius
popierius. Disertacijoje taikoma FEuropoje jprasta apyvartos deklaravimo
metodika: visiSkas investicijy portfelio pasikeitimas reiskia 200 proc. apyvarta;
100 proc. portfelio apyvarta reiskia, kad portfelio sudétis pasikeité 50 proc., t. y.
pusé vertybiniy popieriy buvo parduoti ir vél nupirkti.

Siame darbe portfelio apyvarta skaiGiuojama taikant jprasta metodika
(DeMiguel, Garlappi ir Uppal, 2009a, Gilli, Schumann, et al. 2011). Vidutiné
portfelio apyvarta gaunama:

1 T N
~ Xy
L=t

(3.1)

¢ia xnt— yra portfelio i-tosios pozicijos svoris po portfelio perskirstymo ir Xn 1 yra
portfelio i-tosios pozicijos svoris prie$ perskirstyma. Kadangi grazg ir rizika yra
jprasta pateikti naudojant metinius duomenis, tai ir apyvartos rodiklis atitinkamai
perskaiciuojamas ji dauginant i$ 12.

Apskaiciuoti portfelio grynaja graza, gauta atémus su portfelio perskirstymu
susijusias sgnaudas, yra sudétingiau. Prekiaujant vertybiniais popieriais
patiriamos tiesioginés ir netiesiogines iSlaidos. Tiesioginéms iSlaidoms
priskiriamas komisinis atlyginimas ir panasios i$laidos, netiesioginés: pirkimo-
pardavimo kainy skirtumas, siejamas su vertybiniy popieriy likvidumu, ir
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sanaudos susijusios su ,,poveikiu rinkai* t. y. poveikiu kainoms. Teoriskai jprasta
priclaida, kad galima jsigyti ar parduoti neribotg vertybiniy popieriy kiekj
nejtakojant jy kainy, realiame pasaulyje mazai tikétina, ypa¢ parduodant didelius
akcijy paketus. Sgnaudos taip pat gali biiti proporcings, t. y. priklausancios nuo
sandorio sumos ir fiksuotos, t. y. nuo sandorio sumos nepriklausanéios.
Modeliuojant sandoriy sgnaudas yra paprasc¢iau taikyti proporciniy apyvartos
sanaudy metodg. Darant prielaida, kad kiekvieno sandorio proporciniy sgnaudy
Htarifas® yra lygus c, portfelio vertés, atskaiCius sgnaudas, dinamika galime

aprasyti:
j ; (3.2)

¢ia — R yra portfelio bendroji graza. Tuomet portfelio grynoji graza atskaicius
apyvartos sanaudas Rner yra lygi:

Xn,t+1 —X

n,t

N
Wt+1 :Wt (l+ Rt+l) [1_ Cz
n=1

W,
Ryer :W_l_l' (3-3)

t-1

Vertinant tiriamy strategijy grynajj rezultatg, remiantis Carhart (1997)
studija, buvo sglyginai ,,nustatytas 1 proc. proporcinis apyvartos tarifas, t. y.
modeliuojama, kad 100 proc. portfelio apyvarta portfelio grynasias pajamas
sumazina 1 proc., arba, kitaip tariant, portfeliui reikia pasiekti 1 proc. ,,alfa“, kad
padengty 100 proc. iSaugusig apyvartg (iSsamig studijy, susijusiy su sandoriy
sanaudomis, apzvalgg galima rasti (Kasten 2007 atliktoje studijoje).

Nepaisant to, kad pasirinktas 1 proc. proporcinis apyvartos tarifas yra
pakankamai konservatyvus — jis yra du kartus didesnis nei DeMiguel, Garlappi ir
Uppal (2009a) studijoje naudotas 0,5 proc. tarifas, perkant-parduodant didelius
akcijy paketus realios portfelio iSlaidos gali biiti gerokai didesnés (ir atitinkamai
mazesné grynoji portfelio graza) dél netiesioginiy ,,poveikio rinkai* sgnaudy,
todél dideli portfelio poky¢iai yra nepageidaujami.

3.2. Skolinty vertybiniy popieriy pardavimai

Siame darbe nenagrinéjami portfeliai leidziantys skolinty, t. y. investuotojui
nepriklausan¢iy, vertybiniy popieriy pardavima, finansiniu Zargonu vadinami
tiesiog ,,trumpaisiais* pardavimais arba ,,trumposiomis* pozicijomis (angl. short
sales, short positions). Nors portfeliai gaunami draudZiant skolinty vertybiniy
popieriy pardavimus yra teoriSkai maziau optimalds nei tokiy ribojimy neturintys
portfeliai (Clarke 2002), tac¢iau praktikoje skolinty vertybiniy popieriy pardavimy
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ribojimas sutinkamas gana daznai: sieckdamos sumazinti rizika tokius pardavimus
gali drausti reguliuojancios institucijos arba fondy valdytojai tokius ribojimus gali
nusistatyti savarankiskai; antra, skolinty vertybiniy popieriy pardavimai ne
visuomet yra jmanomi, ypa¢ tai pasakytina apie mazai likvidZius vertybinius
popierius ar maZai iSvystytas vertybiniy popieriy rinkas; galiausiai, vienody
svoriy ar vienodos rizikos portfeliams skolinty vertybiniy popieriy pardavimai yra
natiiraliai negalimi, todél siekdami gauti prasmingg skirtingy portfelio sudarymo
metody palyginima, visoms strategijoms turime taikyti vienodus ribojimus. Be to,
jvairios studijos rodo, kad skolinty vertybiniy popieriy pardavimy ribojimas
uzkerta kelig didelei vertybiniy popieriy koncentracijai, kai atskiros vertybiniy
popieriy pozicijos gali n karty virSyti nuosava kapitala, ir tokiu biidu padeda
stabilizuoti svorius ir taip padidinti portfeliy efektyvumg (Frost, Savarino 1986;
Jagannathan, Ma 2003).

3.3. Portfelio strategijy tyrimo metodika

Tiriamy portfelio optimizavimo strategijy rezultatai — graza ir kiti pagrindiniai
rodikliai, buvo jvertinti naudojant mokslinése studijose daznai naudojama
slenkancio imties ,,Jango“ metoda (DeMiguel, Garlappi ir Uppal, 2009a; Gilli,
Schumann, et al. 2011).

Pirmiausiai pasirenkama vieno testavimo laikotarpio trukmé arba ,,langas”.
Siame darbe pasirinkta trukmé M lygi 36 ménesiams (t. y. 3 mety laikotarpiui)
arba 102 savaitéms (t. y. 2 mety laikotarpiui), kai tyrimui naudojami savaitiniai
duomenys. Remiantis pirmojo testavimo laikotarpio grazy sekomis
apskaiCiuojami optimizavimo modelio parametrai, vykdoma optimizavimo
procediira, ir rezultate gaunami tiriamos strategijos optimalis svoriai. Naudojant
gautus svorius apskai¢iuojama Kito ménesio, t. y. t = M+1 portfelio graza ir Kiti
pagrindiniai portfelio parametrai. Procesas tgsiamas pridedant vieng nauja
laikotarpj (ménesj, ar kita laikotarpj, priklausomai nuo to kaip daznai bus
perskirstomi portfelio svoriai) ir atmetant vieng véliausig laikotarpj tol, kol
baigiasi visas duomeny laikotarpis.

Sio grjztamojo patikrinimo naudojant slenkantj ,,langa* rezultate gaunama
portfelio T-M laikotarpiy grazy seka, apskaiciuota uz portfelio sudarymo imties
riby, t. y. apskaiCiuota su duomenimis, nejtrauktais j optimizuojant portfelj
naudoty duomeny imtj. Grjztamojo patikrinimo naudojant istorinius duomenis
metodas leidzia jvertinti jvairiy rizikos prognozavimo metody patikimumg
lyginant ex ante prognozes su ex post gautais rezultatais.
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Optimizavimas Testavimas
Optimizavimas Testavimas
Optimizavimas Testavimas
Atgalnis testavimas

3.1 pav. Atgalinio testavimo procediira (Saltinis: sudaryta autoriaus)
Fig. 3.1. Backtesting procedure (Source: created by the author)

ApraSyta procediira kartojama kiekvienai tiriamai strategijai (3.1 pav.).

3.3.1. Portfelio svoriy perskirstymo periodiSkumas

Nors investicijy portfelio pozicijy perskirstymas yra susijes su papildomomis
sgnaudomis, jis yra neiSvengiamas, kadangi neperskirstant svoriy, t..
vadovaujantis vien ,,pirk ir laikyk* (angl. Buy-and-hold, toliau BH) taisykle,
turimo portfelio sudétis greitai nukrypty nuo pasirinktos investavimo strategijos.
PavyzdZiui, pasirinkus 60 proc. akcijy ir 40 proc. obligacijy portfelj, ta¢iau jo
pozicijy periodidkai neperskirstant, laikui bégant tokio portfelio sudétyje esanciy
akcijy santykiné dalis augty, kadangi akcijy graza paprastai yra didesné nei
obligacijy graza. Pasikeitusi portfelio sudétis reikSty ir pasikeitusias rizikos
charakteristikas, kurios tikriausiai netenkinty investuotojo, kadangi laikotarpio
pradzioje jis pasirinko vidutinio rizikingumo 60/40 portfelj. Tai reiskia, kad fondy
valdytojai turi nuolatos balansuoti tarp fondo strateginiy, rizikos diversifikavimo
ar pan. tiksly ir portfelio apyvartos sagnaudy, atsirandanéiy jgyvendinant Siuos
tikslus.

Paprastai fondy valdytojai portfeliy pozicijas perskirsto laikydamiesi tam
tikry nusistatyty taisykliy: a) tam tikru periodiskumu; b) kai portfelio svoriai
perZengia nusistatytg leidZiama ,,nukrypimo ribg“ (pvz. 5 proc.); arba ¢) tam tikru
periodiSkumu, jei tuo metu svoriai yra perzengg nustatyta ,,leisting ribg“.

Tokj portfelio valdyma galima pavadinti taktiniu, kai siekiant tam tikry
taktiniy tiksly, pvz. sumazinti apyvartos sgnaudas, leidZziama nukrypti nuo
pagrindinés strategijos — nustatyty optimaliy svoriy. Portfelio perskirstymo
periodiskumas gali bati kei¢iamas ir dél jvairiy kity priezaséiy: siekiant
optimizuoti mokamus mokescius, ,,iSgryninti“ uzdirbta pelng. Pavyzdziui,
Lietuvoje iki 2014 mety, pardavus vienerius metus iSlaikytus vertybinius
popierius, nereikéjo mokéti kapitalo prieaugio mokescio, todél daznai buty buve
nelogiSka pabrangusias akcijas parduoti anksCiau nei praéjus nustatytam
lengvatiniams vieneriy mety laikotarpiui.
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Siekiant nustatyti kaip svoriy perskirstymo daznumas jtakoja investiciniy
portfeliy rezultatus, buvo pasirinkti Dow Jones Industrial Average indeksa
sudaran¢iy bendroviy akcijy ménesiniai grazy duomenys apimantys 1998 01 01—
2013 04 30 laikotarpij (i$ viso 30 akcijy ir 184 laikotarpiai) ir su Sias duomenimis
atgalinio patikrinimo biidu buvo atliktas skirtingy strategijy testavimas, portfeliy
svorius atitinkamai perskirstant vieng kartg per ménesj, karta per ketvirtj, kartg
per pusmetj ir karta metuose. Atlikty testy rezultatai A priede. Svarbiausi yra
omega portfelio ir lyginamyjy portfeliy bendrosios (R1) ir grynosios (R12) verciy
rodikliai gauti tiriamo laikotarpio pabaigoje. Siy rodikliy palyginimai pateikti 3.2
ir 3.3 paveiksluose.
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3.2 pav. Portfelio verté neatskaiCius apyvartos sanaudy, kai svoriai perskirstomi
kiekvieng ménesj, kiekvieng ketvirtj, kas pusmetj ir kartg metuose.
(Saltinis: sudaryta autoriaus)
Fig. 3.2. Portfolio value before turnover costs, with weights redistributed on a monthly
basis, on a quarterly basis, on a semiannual basis, or on an annual basis.
(Source: created by the author)

Kol apyvartos sgnaudy jtaka portfelio rezultatams néra vertinama, portfelio
pozicijy perskirstymo daznumas néra dominuojantis veiksnys galintis smarkiai
jtakoti portfeliy rezultatus. Kaip matyti i$ lentelése pateikty duomeny portfeliy
ver¢iy skirtumai visais atvejais (iSskyrus Max CVaR portfelj ir TG portfelj) yra
santykinai nedideli, be to, yra sunku i3skirti kokius nors Siy skirtumy
tendencingumus — skirtumai atsiranda dél skirtingy strategijy ir skirtingy svoriy.
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Kai vertinama portfelio apyvartos sanaudy jtaka galutinei grynajai portfelio vertei
(R12 rodiklis), akivaizdZiai matoma tendencija — mazéjant svoriy perskirstymo
periodiSkumui, portfelio galutiné verté didéja. Akivaizdu, kad mazéjant svoriy
perskirstymo daznumui, maz¢ja portfelio apyvarta (R7 ir R8 rodikliai), o todél ir
apyvartos sgnaudos, o tai lemia didesn¢ gryngja portfelio grazg. ISimtis yra
vienody svoriy portfelis, kurio viso laikotarpio graza, jvertinus apyvartos
sanaudas, mazai pasikeité, kas yra visiSkai natiralu, nes $ios strategijos apyvarta
yra nedidelé. I1Simtis ir vél yra Max CVaR portfelis, taciau $is i§skirtinis rezultatas
gali biti priskirtas atsitiktinumui, kadangi vélesni empiriniai testai naudojant tiek
DIJIA akcijy duomenis, tiek ir kity rinky duomenis, iSskirtinio Sios strategijos
pranaSumo nepatvirtino.
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3.3 pav. Portfelio verté atskaiCius apyvartos sanaudas, kai svoriai perskirstomi kiekvieng
ménes], kiekvieng ketvirtj, kas pusmetj ir kartg metuose.
(Saltinis: sudaryta autoriaus)
Fig. 3.3. Portfolio value after turnover costs, with weights redistributed on a monthly
basis, on a quarterly basis, on a semiannual basis, or on an annual basis.
(Source: created by the author)

Nors grynosios grazos augimas pastebimas ir toliau mazinant portfeliy svoriy
perskirstymo daznuma, t. y. nuo vieno karto per pusmetj iki vieno karto per metus,
tolimesniems tyrimams pasirinktas pusés mety svoriy perskirstymo daznumas.
Tokj pasirinkima, salygojo tiek subjektyvus pasitenkinimas pasiektu
kompromisu, tiek ir anksCiau gauti laiko grgzy seky tyrimai, rodantys, kad
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statistiSkai reikSminga tiriamy laiko eilu¢iy autokoreliacija gali iSlikti iki pusés
mety.
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3.4 pav. Investiciniy fondy metiné apyvarta, 1980-2014
Fig. 3.4. Turnover rate experienced by equity fund investors, 1980-2014
(Source: Investment Company Institute'?)

Taip pat, pazvelgus | gauta strategijy apyvartos statistika (R7 ir R8), matyti,
kad svorius perskirstant kas pusmetj, tirty portfeliy metiné apyvarta nedaug vir$ija
JAV investiciniy fondy viduting meting apyvartg 1980-2013 metais, t. y. 61 proc.
arba apie 120 proc. perskaiCiavus pagal disertacijoje taikomag apyvartos
skai¢iavimo metodika (3.4 pav.).

3.3.2. Portfeliy tyrimui naudotos duomeny aibés

Parenkant portfelio svoriy perskirstymo periodiskuma, tyrimui naudoti Dow
Jones Industrial Average indeksg sudaranéiy bendroviy akcijy ménesio trukmeés
grazy duomenys apimantys 1998 01 01-2013 04 30 laikotarpj (i$ viso 30 akcijy ir
184 laikotarpiai).
Pagrindiniam omega funkcijos atzvilgiu optimizuoty portfeliy tyrimui
naudoti trijy pasauliniy finansy rinky duomeny rinkiniai:
e JAV Dow Jones Industrial Average indeksg sudaranciy bendroviy
akcijy ménesiniai grazy duomenys, apimantys 1998-01-30-2013-12-
31 laikotarpj (i$ viso 30 akcijy ir 192 laikotarpiai);
e JK FTSE indeksg sudarancCiy 30 atsitiktinai parinkty akcijy
ménesinés grazos apimancios 2001-01-31-2014-05-30 laikotarpj

122015 Investment Company Factbook (http://www.icifactbook.org)



3. OMEGA ATZVILGIU OPTIMIZUOTU PORTFELIU EMPIRINIS TYRIMAS 75

(norint apskaiciuoti klasikiniy MV portfeliy svorius, reikalinga
atvirkStiné kovariaciné matrica, kurig galima rasti tik tuomet, kai
stebéjimy skai¢ius M yra didesnis uz akcijy skai¢iy N. Kadangi
pasirinkta atgalinio testavo vieno laikotarpio trukmé yra lygi 36
mén., t. y. M=36, todél norint rasti klasikiniy portfeliy svorius reikéjo
mazinti akcijy skai¢iy arba naudoti savaitinius arba dienos grazy
duomenis. Siekiant, kad FTSE indekso akcijy portfelius biity galima
tiesiogiai palyginti su DJIA akcijomis, buvo paimta atsitiktiné 30
akcijy imtis);

e FEuropos EURO STOXX 50 indeksg sudaran¢iy bendroviy akcijy
savaitiniai grazy duomenys apimantys 2002-01-04-2013-12-31
laikotarpj (i§ viso 50 akcijy ir 627 laikotarpiai).

3.3.3. Lyginamieji portfeliai ir efektyvumo jvertinimo kriterijai

Omega portfeliams objektyviai jvertinti jy rezultatai palyginti su rezultatais,
gautais naudojant kitas optimizavimo strategijas. IS viso darbe lyginami devyni
portfeliai arba strategijos: klasikiniai H. Markovi¢iaus maZiausios dispersijos ir
liestinés tagko arba maksimalaus Sarpo rodiklio portfeliai (atitinkamai pazyméti
MV ir TG); liestinés tasko portfeliai optimizuoti naudojant Ledoit ir Wolf
pasitlytas vienody koreliacijy ir ,,paslinktg” kovariacines matricas (atitinkamai
pazyméti LWcc-TG ir LW1e-TG), maziausios salyginés rizikos vertés (Min
CVaR) ir maksimalios grazos-rizikos santykio salyginés rizikos vertés (Max
CVaR), vienody svoriy portfelis (1/N), Maillard, Roncalli ir Teiletche (2010)
pasitilytas vienodos rizikos portfelis (ERC) ir Varadi, Kapler ir Rittenhouse
minimalios koreliacijos portfelis (MCA).

Optimizavimo metu gauti portfeliai buvo vertinami jvairiais pjuviais:
lyginant bendra graza arba vertés indeksa, viduting meting graza, rizika, portfelio
apyvartg, reikalingg konkreciai strategijai jgyvendinti, portfelio koncentracijg ir
grynaja graza, gauta atémus sgnaudas patirtas perskirstant portfeliy svorius.
Portfeliy rezultatams jvertinti i§ viso panaudota 12 rodikliy. Be jprasty rizikos
rodikliy — standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklio pateikiamos viso laikotarpio
maksimalios ir minimalios metinés grazos reikSmés. Vertinant portfelio apyvarta
— pateikiama vidutiné metiné apyvarta ir bendra, t. y. viso laikotarpio apyvarta.

Portfelio  koncentracijai  jvertinti naudojamas Gini  koeficientas,
skaiCiuojamas pagal italy statistiko Corrado Gini sukurta metods. Koeficientas
kinta skal¢je nuo 0 iki 1 — jei Gini koeficiento reikSmé yra 1, tai rodo visiSka
portfelio koncentracija (portfelj sudaro tik viena pozicija), o gerai iSskaidyto
vienody svoriy portfelio Gini koeficientas lygus 0. Gini koeficienta galima
iSreiksti procentais, ji dauginat i§ 100. Rezultaty lenteléje pateikiamos vidutinés
Gini koeficiento reikSmés gautos per visg tiriamg laikotarpj.
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Galiausiai pateikiama portfelio grynoji metiné graza ir grynoji verte,
gaunamos atskailius proporcinius apyvartos mokeséius, taip pat ir Sarpo rodiklis
apskai¢iuotas naudojant grynajg graza.

Pagrindinis kriterijus vertinant strategijy patrauklumg yra hipotetinio
portfelio galutiné bendroji ir grynoji vertés. Nors rezultaty lentelése pateikiamos
strategijy Sarpo rodiklio reikimés, tadiau gauti rezultatai nebatinai reiskia, kad
omega portfelio rizikos-grazos rodikliai i$ tiesy yra geresni — gauti rezultatai gali
biiti tiesiog atsitiktinés imties paklaidos rezultatas.

Sarpo rodikliy statistiniam reik§mingumui nustatyti daznai naudojamas
Jobson ir Korkie (1981) bei Memmel (2003) parametrinis testas (pvz. Amenc,
Goltz, Le Sourd 2009) remiasi prielaida, kad kintamieji yra nepriklausomi ir
normaliai pasiskirste (t. y. i.i.d.), ta¢iau finansinés laiko eilutés retai tenkina Sig
prielaida.

Todél Siame darbe Sarpo rodiklio statistiniam reik$mingumui nustatyti
panaudotas Ledoit ir Wolf (2008) pasililytas neparametrinis testas, paremtas
ciklinés bloky jkelties (angl. circular block bootstrap) metodu (Politis ir Romano
1992).

Nuliné hipotezé, kad portfeliy Sarpo rodiklio skirtumas yra lygus nuliui, t. .
Ho:A = 0, atmetama jei apskaiéiuotas reikSmingumo lygmuo ,,LW p-level* yra
mazesnis uz pasirinkta 5 % (o= 0,05) reikSmingumo lygmenj. [kelties bloko dydis
priklauso nuo tiriamos duomeny imties ir nustatomas naudojant Loh (1987)
pasitlyta Sio parametro parinkimo funkcijg. Visos reik§Smingumo lygmens
reik§més gautos kartojant imtis 5000 karty. Gauti rezultatai rodo, kad omega
portfelio Sarpo rodiklis néra reikmingai aukstesnis uz kity portfeliy rodiklius.
Kriterijaus p-reiksmés pateiktos 3.1 lentelés ,, LW p-level” eilutéje.

3.1 lentelé. Sarpo rodikliy reiksmingumo kriterijai (sudaryta autoriaus)
Table 3.1. P-values of the Sharpe ratios (compiled by the author)

LWoece- | LWiF- Min Max
TG TG CVaR CVaR

Skirtumas | -0,034 | -0,113 | -0,049 | 0,015 | -0,016 | -0,095 | -0,074 | -0,037

LW 0,694 0,194 0,438 0,768 0,752 0,256 0,33 0,62
p-level

Rodiklis 1N MPV TG ERC

Nepaisant to, kad Sarpo rodiklis yra populiariausias ir daZniausiai
naudojamas grazos-rizikos matas, jo skaiciavimas paremtas dispersija, ir todél
teigiamg asimetrijg arba pelng Sis rodiklis vertina kaip rizikos ,,8altinj“. Dél Sios
priezasties, rezultatai buvo papildomai jvertinti panaudojant pervirSio potencialo
rodiklj.
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3.5 pav. Sarpo rodikliai
Fig. 3.5. Sharpe ratios

3.4. Omega portfeliy savybés kintant slenkstinei
grazos normai

Jau pradiniame portfelio optimizavimo strategijy testavimo etape, kuris buvo
atliktas siekiant parinkti optimaly portfeliy perskirstymo periodiskumg, gauti
rezultatai parodé, kad omega funkcijos atzvilgiu optimizuoti portfeliai i§ kity
strategijy iSsiskiria gerais rezultatais. Pasirinkus pusés mety svoriy perskirstymo
periodiskumag ir vertinant portfeliy pasiekta grynajg verte, t. y. verte gautg atémus
apyvartos mokesc¢ius, Omega portfelis pajamingumu nusileido tik Ledoit ir Wolf
LWoecc-TG bei LW1e-TG portfeliams (LW1e-TG portfelio pranaSumas buvo labai
nezymus), ta¢iau aplenké kitus portfelius, jskaitant 1/N portfel;.

Pradiniame testavimo etape buvo pasirinkta daZznai naudojama nuliné
slenkstiné graza, taciau vienas i§ pagrindiniy darbo uzdaviniy — istirti kintancios
slenkstinés grazos poveikj omega portfelio savybéms.

Lyginant geriausig omega portfelio rezultata, pasiekta keiciant slenkstine
graza su rinkos indekso portfeliu — DIA fondo akcijomis, omega portfelio pasiekta
galutiné verté buvo 53 procentais didesné (3.6. pav.). Be to, DIA fondo akcijy
galutiné verté pateikta nejvertinus valdymo mokeséio (tiesa, DIA fondas yra
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pasyviai valdomas indekso fondas ir metinis jo valdymo mokestis yra labai
nedidelis).
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3.6 pav. Omega portfelio ir rinkos indekso (DIA fondo) kainy poky¢iai
Fig. 3.6. Price changes of the omega portfolio and DIA ETF

Atliekant omega portfeliy tyrimus, slenkstiné grgza t buvo kei¢iama
intervale nuo O iki 5 proc., neatsizvelgiant | istoriniy grazy poky¢iy ribas.
Nustatyti didesn¢ slenksting graza nei maksimali istoriné vertybiniy popieriy
graza néra tikslinga, taciau sickiant supaprastinti ir paspartinti skai¢iavimus,
istoriniy grazy maksimali reikSmé nebuvo tikrinama. Galutiniams tyrimo
rezultatams, tai jokios jtakos neturéjo. Pasirinktas intervalo Zingsnis — 0,1 proc.

Gauti tyrimo rezultatai pateikti B priede. Rezultaty lentelése pateikiami jau
apibendrinti duomenys: kitimo intervalas nuo 0 iki 4 proc., o intervalo zingsnis —
0,5 proc. Taip pat pateikiami ir geriausio rezultato duomenys: slenkstiné graza
kuriai esant buvo gautas toks rezultatas, portfelio verté ir kiti pagrindiniai portfeliy
pasiekti rodikliai. 3.7-3.9 paveiksluose pateikta visa omega portfeliy vertés
poky¢iy dinamika, gauta kintant slenkstinei grazai ir, palyginimui, lyginamyjy
strategijy laikotarpio pabaigoje gautos grynosios vertés. 3.2-3.4 lentelése
pateikiami lyginamyjy portfeliy pagrindiniai rodikliai, taip pat ir geriausia
rezultatg pasiekusio omega portfelio pagrindiniai rodikliai.
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3.2 lentelé. Omega portfelio ir lyginamyjy DJIA indekso akcijy portfeliy pagrindiniai
rodikliai, kai svoriai perskirstomi kas puse mety (Saltinis: sudaryta autoriaus)

Table 3.2. The performance of the omega portfolio and benchmark portfolios of DJIA
index where weights are reallocated every six months (Source: created by the author)

Rodik LWce | LWisr Min Max Omega
dis | YN MV TG 56T | 16 | cvar | cvar | ERC | (r=1a)

R1 2,753 | 1,684 | 2,677 | 3,841 | 3,116 | 2,148 | 2,459 | 2,527 | 4,340
R2 8,10 4,09 7,87 10,91 9,14 6,06 7,17 7,39 11,95
R3 15,27 | 11,99 | 1333 | 1325 | 12,85 | 13,23 | 14,25 | 13,84 | 1561
R4 3432 | 2196 | 34,81 | 36,06 | 3439 | 2240 | 36,23 | 30,24 | 36,55

R5 -28,52| -24,57 -21,38| -24,94| -25,14| -26,81| -28,10| -13,8
R6 53,07 | 34,10 | 59,04 | 82,30 | 71,09 | 4577 | 50,30 | 53,43 | 76,57
R7 19 111 143 138 137 189 166 31 170
R8 248 1442 1857 1795 1778 2452 2155 404 2207
R9 4 85 90 90 87 87 91 23 92

R10 7,91 2,98 6,44 9,53 7,77 4,17 5,51 7,08 10,26
R11 51,82 | 2485 | 4832 | 71,88 | 6045 | 31,52 | 38,66 | 51,18 | 65,70
R12 2,685 | 1,455 | 2,219 | 3,211 | 2,606 | 1,676 | 1,975 | 2,427 | 3,481

Pastabos. Rodikliai: R1 — portfelio bendroji verté, USD; R2 — metiné graza, %; R3 — metinis
standartinis nuokrypis, %; R4 — maksimali metin¢ graza, %; R5 — minimali metin¢ graZa; R6 — Sarpo
rodiklis; R7 — vidutiné metiné apyvarta, %; R8 — bendra laikotarpio apyvarta, %; R9 — vidutinis
Gini koeficientas; R10 — grynoji portfelio graza, %; R11 — Sarpo rodiklis apskaiiuotas su grynaja
graza, %; R12 — Grynoji portfelio verté laikotarpio pabaigoje, USD. Portfeliai: 1/N — vienody svoriy;
MV — minimalios rizikos; TG — liestinés; LWcc-TG — Ledoit ir Wolf vienody koreliacijy liestinés;
LWir-TG — Ledoit ir Wolf rinkos indekso; Min CVaR — maziausios salyginés rizikos vertés; Max
CVaR maksimalios grazos — rizikos santykio salyginés rizikos vertés; ERC — vienodos rizikos;
Omega (didZiausios grynosios grazos).

Notes. Ratios: R1 — Cumulative raw return, USD; R2 — Annual returns, %; R3 — Annualized standard
deviation; R4 — Best annual gain, %; R5 — worst annual loss, %; R6 — Sharpe Ratio Annualized; R7
— Average annual turnover, %; R8 — Total portfolio turnover, %; R9 — average Gini coefficient;
R10 - net (after turnovert tax) annual return, %; R11 — after-tax Sharpe ratio; R12 — Cumulative
net return. Portfolios: 1/N — Equal-Weight; MV — minimum variance; TG — Tangent; LWcc-TG —
Ledoit and Wolf tangent with constant correlation matrix; LW1r-TG — Ledoit and Wolf tangent with
single-index covariance matrix; Min CVaR — Minimum CVaR; Max CVaR - CVaR Max
Return/Risk Ratio; ERC — Equal risk; Omega (the maximum return portfolio).
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3.7 pav. DJIA akcijy rinkos hipotetinio 1 USD portfelio galutiné verté
Fig. 3.7. Value growth of a hypothetical $1 investment in stocks from the DJIA index
universe where weights are re-allocated every six months (Source: created by the author)

3.3 lentelé. Omega portfelio ir lyginamyjy FTSE 100 indekso akcijy portfeliy pagrindiniai
rodikliai, kai svoriai perskirstomi kas puse mety (Saltinis: sudaryta autoriaus)

Table 3.3. The performance of the omega portfolio benchmark portfolios of FTSE 100
index where weights are reallocated every six months (Source: created by the author)

. LW .
Rodik 1N MV TG cc | LWir Min Max EQR ng%z;

-lis TG TG CVaR | CVaR

R1 3,032 | 2,036 | 3,467 | 3,150 | 2,757 | 2,936 | 4,289 | 2,637 5,920
R2 11,14 | 7,00 12,57 | 11,55 | 10,14 | 10,80 | 14,87 | 9,67 18,46
R3 1429 | 12,11 | 1529 | 1725 | 1582 | 13,85 | 16,47 | 12,57 24,36
R4 35,64 | 2447 | 3292 | 2717 | 27,62 | 26,64 | 33,08 | 24,29 83,44
R5 -26,25 | 15,29 | -35,48 | —44,05 | -43,45 | -8,88 | 29,08 | -24,13 | -34,21
R6 7797 | 5784 | 8220 | 6693 |6409 |7801 |9033 | 7695 75,75
R7 21 118 144 151 143 182 194 29 181
R8 226 1303 1580 1658 1569 1998 2130 322 1995
R9 5 83 89 88 85 89 93 24 91
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81

3.3 lentelés pabaiga

End of Table 3.3.
R10 | 10,94 | 5,82 11,14 | 10,04 | 8,71 8,99 12,94 | 9,38 16,64
R11 | 76,53 | 48,06 | 72,81 | 58,19 | 55,07 | 64,90 | 7857 | 74,62 68,31
R12 | 2965 | 1,786 | 2,960 | 2,670 | 2,356 | 2,403 | 3,461 | 2,554 4,849
Pastaba: PaaiSkinimai po 3.2 lentele.
Note: Exlanations under Table 3.2.
6,0 -
5,0 -
— Omega
= Max CVaR-3,461
4,0 -
e 1 /N-2,965
5 10 L / \ t: —TG-2,96
[T] M’ v | r e | WCC TG-2,67
o A V s ERC-2,554
wi | Vs
Min CVaR-2,403
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3.8 pav. FTSE 100 indekso akcijy hipotetinio 1 GBP portfelio galutiné verté
Fig. 3.8. Value growth of a hypothetical 1£ investment in stocks from the FTSE 100
index universe where weights are reallocated every six months
(Source: created by the author)

3.7-3.9 paveiksluose pateikti

rezultatai

rodo, kad omega atzvilgiu
optimizuoty portfeliy graza ir rizika priklauso nuo investuotojo pasirinktos
slenkstinés grazos: augant slenkstinei grazai, auga ir portfelio grynoji verté, taciau
kartu auga ir portfelio rizika (tai galima matyti, pazitiréjus j portfeliy Sarpo
rodiklius 3.2-3.4 lentelése). Visais atvejais omega portfeliai pasizyméjo
rezultatyvumu — testuojant su trimis akcijy rinkiniais, naudojant trijy skirtingy
akcijy rinky duomenis, omega atzvilgiu optimizuoti portfeliai sugebéjo pralenkti
kitas 9 ,,konkurse* dalyvavusias portfelio optimizavimo strategijas.
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3.4. lentelé. Omega portfelio ir lyginamyjy EURO STOXX 50 akcijy rinkos portfeliy
pagrindiniai rodikliai, kai svoriai perskirstomi kas puse mety (Saltinis; sudaryta autoriaus)
Table 3.4. The performance of the omega portfolio and benchmark portfolios of EURO
STOXX 50 index where weights are reallocated every six months (Source: created by the
author)

Mo | wn | owv | ete | ST e | V| Qe | FRC | ooy
R1 1,672 | 2,007 | 2,404 | 2,402 | 2,412 | 1640 | 2,581 | 1,804 | 2,748
R2 5,27 7,21 9,17 9,16 9,20 5,07 9,94 6,08 10,64
R3 17,40 | 14,14 | 1545 | 1549 | 1536 | 14,46 | 16,55 | 1594 | 15,89
R4 28,75 | 26,21 | 38,09 | 37,33 | 36,26 | 23,21 | 36,47 | 26,74 | 31,95
R5 -41,63 | -39,13 | 44,84 | -44,18| -4,71 | -34,50| 46,64 | -40,33 | -39,19
R6 30,31 | 51,04 | 59,36 | 59,14 | 59,92 | 3504 | 60,09 | 38,14 | 66,96
R7 20 124 187 191 177 190 238 31 176
R8 195 1242 1873 1908 1770 1898 2381 311 1762
R9 4 90 94 94 93 92 95 19 83
R10 5,08 5,97 7,30 7,25 7,43 3,17 7,56 5,77 8,88
R11 29,19 | 4225 | 47,24 | 46,83 | 48,39 | 21,92 | 4570 | 36,19 | 55,87
R12 1,640 | 1,771 | 1,995 | 1,987 | 2,022 | 1,356 | 2,038 | 1,749 | 2,308

Pastaba: PaaiSkinimai po 3.2 lentele.
Note: Exlanations under Table 3.2.

Be to, omega atzvilgiu optimizuoti portfeliai pasizyméjo stabilumu
slenkstinés grazos vertei t kintant intervale nuo 1 iki 2 proc. EURO STOXX 50
akcijy optimali slenkstiné grgza yra mazesné, taciau Siuo atveju buvo tiriami
savaitiniai duomenys. DidZiausia portfelio graza buvo pasiekta pasirinkus 0,3
proc. savaiting slenksting graza, kas atitikty 1,2 proc. ménesing graza.
Alternatyvios portfeliy optimizavimo strategijos stabilumu nepasizyméjo: JAV
rinkoje geriausiai pasizyméjo LWcc-TG portfelis, taciau kitose rinkose Sis
portfelis net nepateko j geriausiy strategijy trejetuka. Euro zonos ir JK akcijy
rinkose geriausius rezultatus parodé Max CVaR strategija, ta¢iau JK rinkoje jos
pranasumas buvo minimalus. Zifrint j antroje ir tretioje vietoje atsiddirusias
strategijas situacija panasi: JAV rinkoje 2-3 vietas uzémé 1/N ir LW1-TG, Euro
zonos rinkoje — /N ir TG, JK = LW1-TG ir TG portfeliai.
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3.9 pav. EURO STOXX 50 akcijy rinkos hipotetinio 1 EUR portfelio galutiné verte

Fig. 3.9. Value growth of a hypothetical 1 EUR investment in stocks from the EURO

STOXX 50 index universe where weights are reallocated every six months (Source:
created by the author)

Atkreiptinas démesys, kad omega portfelio slenkstinei grazai virSijus 2 proc.
ribg, portfelio graza paprastai ima mazéti, o rizika toliau auga. Tai galima
paaiskinti tuo, meta-euristiniai algoritmai ,,sugeba rasti sprendinj“ net ir tokiais
atvejais, kai slenkstiné graza virsija istoriniy duomeny pajamingumo rodiklius
(naudojant Kklasikinius tiksliuosius optimizavimo algoritmus, nustaéius pernelyg
aukstus optimizavimo parametrus, sprendinys tampa negalimu), taciau akivaizdu,
kad toks sprendinys dazniausiai néra ekonomiskai ar finansiSkai prasmingas.

3.5. Slenkstinés grazos parinkimas taikant
stochastinio dominavimo kriterijy

Tiriant omega funkcijos atzvilgiu optimizuotus portfelius, uz imties riby gauti
rezultatai parodé, kad slenkstinei grazai kintant 1-2 proc. ribose (naudojant
meénesinius grazy rezultatus), omega funkcijos atzvilgiu optimizuoty portfeliy
graza ir galutiné verté zenkliai iSaugo ir vir$ijo visy konkuruojanciy portfelio
strategijy rezultatus. Gautas rezultatas yra pakankamai svarbus, nes praktikoje
slenkstiné graza daznai prilyginama nerizikingy investicijy grazai arba tiesiog
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nuliui. Taciau, praktiniu poziliriu, minétas rezultatas néra visiskai patenkinamas
dél keleto priezasciy: a) optimizuodamas portfelj, kiekvieno portfelio formavimo
arba perbalansavimo laikotarpio pradzioje investuotojas turi pasirinkti vieng
konkreciag slenkstinés grazos reikSme; b) siilomas 1-2 proc. slenkstinés grazos
intervalas yra gautas atsizvelgiant j rezultatus gautus naudojant istorinius
duomenis, todél negalima garantuoti, kad pasirinkus kitg duomeny imtj, ar kit
laikotarpj, optimalaus intervalo ribos nepasikeis; c) galiausiai, remiantis tradiciniu
vidurkio-dispersijos kriterijumi, auksStesné portfelio graza susijusi su didesne
rizika (vélgi, tik tam tikrame intervale, kurj virSijus, toliau paprastai auga tik
rizika) ir priimdamas sprendima, investuotojas turi vadovautis polinkiu rizikuoti
ar naudotis kazkokia kitokia pasirinkta naudos funkcija.

Kaip vienas i§ galimy budy investuotojo ribinei grazai parinkti, buvo
panaudotas stochastinio dominavimo Kriterijus. Pradiniu testavimo laikotarpiu
gauti omega atzvilgiu optimaliis portfeliai buvo padalinti j tris grupes: 1 grupé —
portfeliai, gauti naudojant 0-1 proc. ménesing slenkstine graza (,,SD L0-10%); 2
grupé — portfeliai, gauti naudojant 1-2 proc. slenksting graza (,,SD L10-20%); ir
3 grupé — portfeliai, gauti naudojant 2-3 proc. slenksting graza (,,SD L10-20%).
Kiekvieng i§ pasirinkty trijy grupiy galima susieti su investuotojy polinkiu
rizikuoti, t. y. 1 grupé atitikty maZzos rizikos arba konservatyviy investuotoju
grupe, 2 — didesnés rizikos grupe, ir taip toliau. Toliau kiekvienoje grupéje buvo
nustatyti stochastiS$kai dominuojantys portfeliai ir iy portfeliy slenkstiné graza
panaudota sudarant ateinancio laikotarpio investicijy portfelj. Panaudojant §j
metodg gauty omega portfeliy rezultatai pateikti C priede ir 3.10-3.13
paveiksluose.

Gauti rezultatai rodo, kad stochastinio dominavimo kriterijus gali biti
sékmingai panaudotas renkant slenkstinés grazos norma. ,,SD L10-20" strategija
aplenké konkuruojancias strategijas visais tirtais atvejais, iSskyrus JK rinka,
kurioje ji uzémé antra vieta. Pirma vieta JK akcijy rinkoje ir vél uzémé Max CVaR
strategija, ,,SD L10-20" strategija jos aplenkti nesugebéjo. Taéiau, kaip jau buvo
minéta, kitose rinkose Max CVaR strategija nepasizyméjo nei gerais rezultatais,
nei stabilumu.

Siekiant dar karta patikrinti rezultaty stabiluma euro zonos rinkose,
papildomas strategijy tyrimas buvo atliktas Vokietijos DAX30 akcijy rinkoje.
Gauti rezultatai ir vél patvirtino bendrg tendencijg — rezultatyvumu issiskyré ,,SD
L10-20* ir ,,SD L20-30“ strategijos, 0 JK rinkoje gerai pasizyméjusi Max CVaR
strategija, atsiduré priespaskutinéje vietoje, vertinant pagal pasiekta grynaja verte.
DAX30 rinka iSsiskyré tuo, kad omega strategijos grynoji verté toliau augo,
slenkstinei grazai zenkliai virsijus 2 proc. riba. Sis i§skirtinis rezultatas bidingas
tik Vokietijos rinkai, todél gauti rezultatai turi biiti vertinami atsargiai — gerg
rezultata galéjo lemti viena ar kelios smarkiai ,,augusios” akcijos (nataralu, kad
tokios akcijos pasizymi teigiama asimetrija ir omega funkcija jas ,,pasirinko*).
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3.10 pav. DJIA akcijy rinkos hipotetinio 1 USD portfelio galutiné grynoji verté
Fig. 3.10. The final value of a hypothetical 1 USD investment in stocks from the DJIA
index universe (Source: created by the author)
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3.11 pav. FTSE 100 indekso akcijy hipotetinio 1 GBP portfelio galutiné verté
Fig. 3.11. The final value of a hypothetical 1GBP investment in stocks from the FTSE
100 index universe (Source: created by the author)
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Fig. 3.12. The final value of a hypothetical 1 EUR investment in stocks from the EURO
STOXX 50 index universe (Source: created by the author)
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index universe (Source: created by the author)
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Pazymeétina, kad bandymas stochastinio dominavimo kriterijy panaudoti visai
omega funkcijos atzvilgiu optimizuoty portfeliy aibei, neskirstant jy j atskiras
grupes (t. y. LO-10, L10-20 ir L20-30) nebuvo sékmingas. Galimas tokios
nesékmés paaiskinimas — pernelyg didelis ,,Sokinéjimas‘ nuo vienos investavimo
strategijos prie kitos didina portfelio apyvartos sgnaudas ,neatneSdamos“
laukiamo rezultato.

Nors grynoji portfelio verte, t. y. investuotojo pasiekta galutiné investicijos
verté neabejotini yra vienas svarbiausiy ex-post kriterijy, taciau kuomet lyginame
portfelius pasizymincius skirtingomis rizikos charakteristikomis, $is kriterijus gali
biiti nepakankamas. Pavyzdziui, pazvelge j strategijy pasiektus Sarpo rodiklius,
matome SD L10-20 strategija nepasiZzymi iSskirtinai gerais rezultatais. Taciau
Sarpo rodiklis jvertina tik du pirmuosius momentus, ir portfeliai pasizymintis
teigiamu ekscesu, gali biti tinkamai nejvertinti naudojant §j klasikinj rizikos —
grazos mata. Sig prielaidg patvirtina pervirdio potencialo rodiklis (UPR),
leidZiantis jvertinti asimetriska finansiniy grazy pobudj. Strategijy vertinimui
panaudojus UPR rodiklj ,,SD L10-20* strategijos vél tapo pirmaujanciomis. UPR
rodiklio nepavyko apskaiciuoti tik FT100 akcijoms dél gautos nulinés vardiklio
reik§més. Gauta nuliné UPR rodiklio reik§meé, reiskia kad neigiama rizika yra lygi
0. Taciau jei gautg nuling vardiklio reikSme tiesiog pakeistume nedidele verte, vél
patvirtintume SD L10-20 strategijos pranasumg.

3.6. Tre€iojo skyriaus iSvados

1. Aktyvios portfelio valdymo strategijos, lyginant su pasyviomis, lemia
didesng portfelio pozicijy kaita, o tai reiskia didesnes apyvartos sagnaudas
ir mazesn¢ portfelio savininkams tenkancig graza. Apyvartos sgnaudas
galima sumazinti, mazinant portfelio svoriy perskirstymo daznuma, t. y.
taktiSkai balansuojant tarp strateginiy tiksly ir mazesniy apyvartos
sanaudy. Darbe empirinio tyrimo biidu nustatyta, kad kas puse mety
vykdomas portfeliy pozicijy perskirstymo daZznumas yra pakankamai
geras kompromisas tarp noro iSlaikyti pasirinkta optimizavimo strategija,
ir sickio maksimaliai sumazinti portfelio apyvartos sgnaudas.

2. Empirinio tyrimo rezultatai rodo, kad omega funkcijos atzvilgiu
optimizuoty portfeliy graza ir rizika priklauso nuo investuotojo
pasirinktos slenkstinés grazos: augant slenkstinei grazai auga portfelio
graza ir jO verté, taciau kartu auga ir portfelio rizika. Taciau pasiekus tam
tikrg slenksting riba, i§ esmés ima augti tik portfelio rizika. Taip atsitinka
todeél, kad naudojant evoliucinius optimizavimo algoritmus, skirtingai nei
klasikinius, galima ,rasti sprendinj net ir nustac¢ius pernelyg dideles
optimizavimo parametry reikimes. Zinoma, tokj sprendinj yra sunku
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logiSkai ar ekonomiskai pagristi, todél virSutiné slenkstiné graza turéty
bati ribojama atsizvelgiant j maksimalig istoring vertybiniy popieriy
graza.

Pagrindinis investavimo strategijos rezultatyvumo rodiklis — pasiekta
grynoji verté arba vertés prieaugis. Tyrimo metu gauti rezultatai rodo, kad
omega funkcijos atZvilgiu optimizuoti portfeliai iSsiskyré savo
rezultatyvumu. Testuojant su trimis skirtingais akcijy rinkiniais paimtais
i$ trijy skirtingy pasauliniy akcijy rinky, omega portfeliy pasiekta galutiné
verté buvo didesné, nei verté gauta naudojant kitas 9 konkuruojancias
portfelio optimizavimo strategijas.

Be to, omega atzvilgiu optimizuoti portfeliai pasizyméjo ir stabilumu.
Geriausi strategijos rezultatai pasiekti slenkstinés grazai t kintant
intervale nuo 1 iki 2 proc. EURO STOXX 50 akcijy optimalios
slenkstinés grazos intervalas mazesnis, taciau Siuo atveju buvo tiriami
savaitiniai duomenys, o didZiausia portfelio graza buvo pasiekta
pasirinkus 0,3 proc. savaiting slenksting graza, kas atitikty 1,2 proc.
ménesing graza.

Atliktas empirinis tyrimas parodé, kad stochastinio dominavimo kriterijus
gali biiti panaudotas pasirenkant slenksting grazos norma. Atsizvelgiant j
investuotojy polinkj rizikuoti buvo pasirinkti trys galimi slenkstinés
grazos intervalai — 0-1 proc., 1-2 proc., ir 2-3 proc., i§ kuriy
vadovaujantis stochastinio dominavimu kriterijumi ir buvo parenkama
ateinan¢io laikotarpio slenkstiné graza. Gauti rezultatai dar kartg
patvirtino, kad omega atzvilgiu optimizuoti portfeliai maksimaly
potencialg pasiekia 1-2 proc. slenkstinés grazos ribose, ta¢iau naudojant
stochastinio dominavimo kriterijy, sumazéja subjektyvaus pasirinkimo
arba ,,spéliojimo* biitinybé.



Bendrosios iSvados

Atlikta teoriné analizé parodé, kad nepaisant didelio susidoméjimo
asimetriniais rizikos matais, tikslinés arba slenkstinés grazos poveikis
investicinio portfelio rizikos-grazos charakteristikoms yra menkai
iStirtas.

Atlikta klasikiniy investicinio portfelio optimizavimo metody bei
rizikos rodikliy analizé padéjo nustatyti portfelio optimizavimui
tinkamiausig rizikos-grazos mata — omega rodiklj. Sis rodiklis gerai
atitinka Siuolaikine rizikos koncepcija, kuri rizikg apibrézia Kkaip
netikrumo poveikj tikslams.

Omega rodiklis apskai¢iuojamas naudojant pilng investicijy skirstinio
informacija, todél jo pagalba galima jvertinti finansiniy grazy
asimetriSkuma.

Empirinio tyrimo rezultatai patvirtino hipotezg, kad tikslinés arba
slenkstinés grazos pagalba investuotojai, atsizvelgdami | savo
investicinius tikslius ir polinkj rizikuoti, gali efektyviai kontroliuoti
portfelio rizikos-grazos charakteristikas.

Gauti rezultatai patvirtina omega funkcijos atzvilgiu optimizuoty
portfeliy pranaSumg. Testuojant su trimis skirtingais akcijy rinkiniais
paimtais iS trijy skirtingy pasauliniy finansy rinky, omega funkcijos
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atzvilgiu optimizuoty portfeliy pasiekta galutiné verté yra didesné nei
9 lyginamyjy portfeliy, sudaryty naudojant alternatyvias
optimizavimo strategijas.

Nustatyta, kad omega funkcijos atzvilgiu optimizuoti portfeliai
pasizymi stabilumu slenkstinei grazai kintant intervale nuo 1 iki 2
proc. Tiriant EURO STOXX 50 akcijy portfelius, optimalios
slenkstinés grazos intervalas mazesnis, taiau S$iuo atveju buvo
naudojami savaitiniai duomenys. DidZiausia portfelio graza buvo
gauta pasirinkus 0,3 proc. savaiting slenksting graza, o tai atitikty 1,2
proc. ménesing graza.

Tyrimas taip pat parodé, kad nei viena lyginamoji optimizavimo
strategija nepasizymi rezultaty stabilumu: JAV rinkoje geriausiai
pasizyméjo LWcc. TG strategija, tadiau kitose rinkose ji nepateko j
geriausiy strategiy trejetuka. Euro zonos ir JK akcijy rinkose geriausiai
pasirodé Max CVaR strategija, taciau JK rinkoje jos pranaSumas buvo
minimalus. Zidrint j antra ir tredig vietas uzémusias strategijas
situacija panaSi: JAV rinkoje 2-3 vietas uzémé 1/N ir LWi-TG
portfeliai, euro zonos rinkoje — 1/N ir TG portfeliai, JK — LW1-TG ir
TG portfeliai. Atsizvelgiant j kity strategijy rezultaty nepastovuma, jy
pasiektus rezultatus galima laikyti atsitiktiniais.

Atliktas tyrimas parodé, kad stochastinio dominavimo kriterijus gali
bati sékmingai panaudotas pasirenkant slenksting grazg. Atsizvelgiant
} investuotojy polinkj rizikuoti buvo sudaryti trys galimi slenkstinés
grazos intervalai: 0-1 proc., 1-2 proc., ir 2-3 proc., i§ kuriy,
vadovaujantis  stochastinio dominavimo kriterijumi, ir buvo
parenkama ateinan&io laikotarpio slenkstiné graza. Sis metodas dar
karta jrode, kad omega atzvilgiu optimizuoti portfeliai maksimaly
potencialg pasiekia 1-2 proc. slenkstinés grazos ribose, taciau
naudojant stochastinio dominavimo kriterijy, sumazéja subjektyvaus
pasirinkimo butinybé.

Empiriniy tyrimu metu nustatyta, kad skirtuminés evoliucijos
algoritmas gali buti sékmingai panaudotas sprendZiant santykinai
didelés apimties portfelio optimizavimo uzdavinius.
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Summary in English

Introduction
Problem formulation

The beginning of modern investment or financial portfolio theory‘s discipline was the
theory of expected utility and mean-variance (further — MV) portfolio theory proposed
Harry Markowitz. The advantage of MV portfolio theory is that after assuming the
simplistic assumptions that the returns on investment can be described in multivariate
normal distribution, or that the investors® utility function is squared, which, simply
speaking, means that investors don‘t pay attention to the beautiful ,,abnormality* or higher
moments of the distributions when making decisions, the MV criterion is sufficient to
describe investors® behavior.

While it is recognized that MV theory approximates well the investors® utility
function in these cases when the returns are distributed by the normal law or any other
elliptical distribution, but the statistical analysis of financial data shows that the return on
assets is characterized by asymmetry and heavy tails, i.e. the properties that cannot be
measured using only the dispersion or standard deviation. Researches of many scientists
also confirm that when choosing investments the investors assess the statistical moments
at the 3rd and also at higher moments. Another important drawback of MV theory and
standard deviation is that the standard deviation is a symmetric risk measure that
uniformly assesses both negative as well as positive deviations, although investors usually
equate the risk to a potential capital loss or negative changes.
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The above mentioned disadvantages of MV theory led to coming back to the ideas
of expected utility theory and to search of new, more precise measures of risk. In addition,
increasing capacity of computer technologies and advanced algorithms of optimization
allow to solve increasingly complex optimization problems and to optimize the
increasingly complex objective functions, and it has become another impetus that led to
"renaissance” of the expected utility theory and to research of new risk measures.

The dissertation includes analysis of criticism of the classical portfolio theory and
offered alternative methods of portfolio optimization and alternative asymmetric risk
measures. Using asymmetric risk measures, it is necessary to choose the threshold rate of
return, which is an important factor determining risk-return characteristics of the
investment portfolio, but the effect of threshold rate of return on the investment portfolio
has not been systematically studied in the scientific literature. The dissertation analyzes
the characteristics of portfolios optimized with respect to the omega risk measure at
different levels of threshold rate of return, as well as application possibilities of stochastic
dominance criterion with the marginal rate of return.

Relevance of the thesis

The formation and management of investment portfolio still remain a fundamental
problem of financial theory and practice even after more than six decades after H.
Markowitz suggested the classical portfolio theory, for which the author received the
Nobel Prize in Economics in 1990.

The method of portfolio optimization using Omega Function that is proposed in the
dissertation solves the three weaknesses of classic MV portfolios: assessment of the
complete probability distribution, i.e. both positive and negative, or loss risk, allows the
investor to choose the investment portfolio given its propensity to take risks, and what is
most important, as shown by empirical research have robusticity or resistance to change
of external conditions, a feature that is very important in the rapidly changing financial
market environment.

The object of the research

Object of the research — methods of portfolio optimization based on risk measures
allowing to assess the asymmetry of returns and to take into account the investors*
propensity to take a risk.

The aim of the thesis

Consequently, aim of this research to propose a new portfolio optimization model utilizing
the concept of the omega function and the varying threshold rate of return.

Objectives of the thesis

In order to achieve the above mentioned aim, the following research objectives are raised:

1. To perform theoretical and practical analysis of classic portfolio
optimization methods, to analyze the main disadvantages of these
optimization methods and proposed solutions to remedy the drawbacks.

2. To perform theoretical and practical analysis of asymmetric risk
measures used for optimizing investment portfolios; to identify the key
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characteristics that should be fulfilled by risk measures used for
portfolio optimization.

To perform systematic and empirical analysis of effect of investor's
target or threshold rate of return on risk measures and portfolio
characteristics.

To identify risk-return and other numerical characteristics of omega-
optimized portfolios at different levels of investor’s target or threshold
rate of return.

To investigate possibilities of stochastic dominance criterion application
in selecting an investor’s target or threshold rate of return.

Using real historical data and back-testing methodology, to compare
omega portfolio results with the results obtained using both classic MV
optimization methods and its modifications, as well as a variety of new
optimization methods.

To investigate the possibilities to use differential evolution algorithm in
practice, for solving relatively large-scale portfolio optimization with
respect to the Omega function problems.

Research methodology

In order to achieve the aim and objectives of the dissertation, recent scientific researches
were analyzed, compared and summarized; researching and comparing different strategies
of portfolio optimization classical and meta-heuristic optimization algorithms have been
used, obtained empirical results were analyzed using classical parametric statistical tests,
as well as nonparametric statistical methods.

Scientific novelty of the thesis

These results that are new to economic science were obtained while preparing the

dissertation:

The analysis of classical methods of investment portfolio optimization
and risk measures helped to determine the most appropriate risk-return
measure for portfolio optimization — the omega ratio. This ratio is based
on the modern concept of risk, defining risk as the effect of uncertainty
to the objectives. The omega ratio allows to evaluate the asymmetry of
financial returns and investor’s perception of the risk.

Analysis of the effect of investor’s target or threshold rate of return on
choice among investment alternatives showed that changing the target
rate of return allows to effectively manage the level of investors' risk
tolerance and risk-return characteristics of investment portfolios,
avoiding the need to use the degrees of partial moments and risk of
getting illogical or contradictory results.

A new portfolio optimization model utilizing the concept of the omega
function and the varying threshold rate of return was proposed.
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4. The method of stochastic dominance criteria that allows selection of a
target or threshold investor's rate of return was proposed.

Practical value of research findings

Empirically stated characteristics of omega-optimized portfolios by changing marginal
investor's rate of return. The results showed that portfolios optimized with respect to the
omega function exceeded initial expectations — their achieved results significantly
surpassed the other portfolio strategies, which have participated in the portfolio formation
""competition".

Study have confirmed that omega-optimized portfolios are characterized by
robusticity. By executing backward testing of the model with real stock markets data of
US, UK and the euro zone, and after comparison of 9 different securities portfolios
optimization strategies, omega-optimized portfolios in all cases have shown the absolutely
best results.

The results show that the optimal threshold rate of return can vary from 1 to 2 %,
what would make 12-26 % annual rate. The investor should choose a specific level of
threshold rate of return, by combining investment objectives and the degree of risk
tolerance. The result is essentially forcing to review the common practice, where the
threshold rate of return is set equal to zero, or to very close rate of it, for example, to not
risk-free return of securities.

After the study of the possibilities of use of the stochastic domination criterion for
assessment of the threshold rate of return, the results suggest that this criterion can be
successfully used to determine the threshold rate in the interval of 1-2%. In some cases,
the use of this method has led to further improvement of the omega portfolio results.

Solving the objectives of portfolio optimization, the choice of risk measure is often
limited by the possibilities of optimization algorithms. More effective risk measures were
often refused only because of no possibilities to solve these optimization objectives. The
empirical distributions of returns are not smooth, convex or strictly monotonous, so omega
function in general may be optimized just by using global optimization algorithms.

This is one of the reasons why, despite of its considerable interest, there are only few
researches of portfolios optimized with respect to this function in the scientific literature,
and most of them in many cases are dedicated for the optimization problem, but not to
analyze the financial characteristics of the omega portfolios. Although the main object of
this research is methods of portfolio optimization rather than optimization algorithms, it
is clear that it is impossible to achieve the raised goal without appropriate means. The
research investigated the possibilities of differential evolution algorithm use for solving
relatively large scale the omega portfolio optimization problem. Using an R integrated
application development environment, DE algorithm, implemented in the Fortran
programming language, and the parallel computing software package Parallel,
implemented in the R environment, it was possible to boost about 40 times the search of
optimal portfolios and back test procedures.
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Statements to be defended

1. Omega measure allows to create optimal investment portfolios,
assessing asymmetry of returns and users' risk tolerance.

2. When choosing a target or the threshold rate of return, investors can
effectively choose the right level suitable for them, and at the same time
characteristics of the investment portfolio return-risk characteristics. By
choosing the threshold rate of return it is easier to control the risk-return
characteristics, comparing this method with the choice of alternative
partial moments levels. In addition, by using the threshold returns, there
is no risk to choose illogical, conflicting combinations of threshold
returns and degrees or orders of partial moments.

3. Changing the threshold rate of return in the range of 1-2% (investigation
of the monthly returns data) portfolios optimized in respect of the omega
function have achieved the best results for both the evaluation of the
absolute results, and evaluation of the risk adjusted results.

4. Portfolios optimized with respect to the Omega function had exceptional
stability of the results comparing both with the classical MV portfolio
optimization strategy and major modifications of this strategy, and
portfolios optimized using alternative measures (i.e. portfolios in
respect of the CVaR).

5. Stochastic dominance criteria can be successfully applied in the
selection of the optimal marginal rate of return and omega-optimized
portfolios.

Approval of research findings

There are 3 scientific publications published about the topic of this dissertation in peer
reviewed science magazines. Findings of the thesis were presented at scientific conference
»,contemporary issues in business, management add education' 2014“, held in Vilnius,
Lithuania.

1. Portfolio optimization methods and measures of risk

The creation of the classic portfolio theory can be dated back to 1952 when Markowitz
published portfolio selection theory (Markowitz 1952). Despite great academic
success, a practical application of this model has not been very successful, because it
has been quickly noticed that Markowitz mean-variance (MV) portfolios can neither
be characterized by good diversification of investments nor by stability. Markowitz
used variance, i.e. a symmetric measure of risk that equally assesses both negative
and positive risk deviations. The fact that variations in price are not normally
distributed and asymmetric was observed long ago by Mandelbrot (1963) and Fama
(1965). Today, there is no doubt, that extreme changes in security prices are much
more common than one could expect with reference to the Gaussian random process,
which means that the actual risk of the investment portfolio, faced by the portfolio
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manager, is significantly higher than that represented by variance historically widely
used for risk measurement. In addition, variance, along with other symmetrical risk
measures, both positive and negative risk deviations from the average rate is
considered as a source of risk, i.e. “does not discriminate” the risk of losses, although
investors are concerned about losses rather than about an opportunity to earn higher
returns. There is no doubt that investors differently assess “downside™ and “upside”
risks thus preferring positive asymmetry of returns. After all, a successful investment
is the one that brings in gains rather than losses. Therefore, an appropriate risk
measure should also differently treat downside and upside risk.

The idea of an asymmetric risk measure is not a novelty. At the time Markowitz
announced his portfolio theory, Roy (1952) proposed the concept of a portfolio selection
based on the “safety first” principle, which means imposing constraints on portfolio
positions in such way, that the expected return on the portfolio, should not fall below some
critical or “disaster” level set in advance. Expanding his MV theory, Markowitz
acknowledged deficiencies of variance, and alternatively, considered the use of semi-
variance (Markowitz 1959). According to Markowitz, semi-variance is a better measure
for risk, since it allows limiting undesirable losses only, as opposed to variance which,
reduces both undesirable downside and desirable upside risks. Although mathematical
convenience has resulted into that Markowitz finally gave priority to the ordinary
variance, still, the search for alternative measures for risk had started to accelerate.

A general downside or the loss risk theory was developed by Bawa (1975) and
Fishburn (1977) who recommended to measure risk using a lower partial moment or
LPM:

LPM, (0) = [ (z-x)" dF (x). (S1.2)

With the help of the LPM, the risk of losses is described using two parameters: a
specified target return or reference point t, in respect of which the loss ratio is measured,
and an order of LPM 2, which expresses an investor’s risk tolerance. It is easy to
understand intuitively that a higher order of the LPM means lower risk tolerance, i.e.
negative deviations from the target return are “punished more severely”. The LPM can
be used to describe not only the quadratic utility function, i.e. semi-variance, which is
a special case of the LPM, when A = 2, but also the most of well-known von Neumann-
Morgenstern utility functions.

Despite the common agreement that by limiting the risk of loss, albeit indirectly,
but still the maximization of upside risk is ensured, the main criticizing aspect of the
“risk of loss theory” is that these methods are too focused on the avoidance of losses
and little attention is paid to the provision of returns (Avouyi-Dovi et al. 2004). A
natural solution to this problem is measures allowing independent modelling of
investors’ behaviour in respect of both negative and positive variations in returns: a
regret-reward measure (Dembo, Rosen 1999; Dembo, Mausser 2000), the Upside-
Potential Ratio, UPR) (Sortino et al. 1999), the Omega ratio (Keating, Shadwick 20023,
2002b), the Kappa ratio (Kaplan, Knowles 2004), etc. While using these indicators, not
only downside but also upside or excess returns are measured, i.e. they allow
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identifying investments characterized by a relatively large excess return ascribed per
unit of drawdown risk. Excess returns or an Upper Partial Moment (UPM) are generally
defined an upside deviation from target return <.

UPM, (7) = [ " (x=7)" dF (x). (S1.2)

Farinelli, Tibiletti (2008) introduced a generalized ratio of upper and lower partial
moments — @, which allows expressing the favour (disfavour) of upside (downside)

deviations of various investors:
JUPM [ (7)
= (S1.3)

) =
P olLPM, ()

By changing parameters p and g, we respectively obtain different risk indicators:
if p=1and q = 2, we obtain the upside-potential ratio; if p = q = 1, we obtain the Omega
ratio. Thus, the Farinelli-Tibiletti @ ratio allows expressing flexibly investor
preferences in respect of returns and associated risks.

The (I)i’l or Omega ratio suggested by Keating and Shadwick (2002a, 2002b) is

equivalent to the total distribution as it evaluates all higher-order moments. Thus, it is
not necessary to rely on assumptions about investors’ risk tolerance and their utility
functions when using it, and hence, according to researchers, this is a “universal ratio”
that helps with an objective assessment of the performance of investments.
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Fig. S1.1. The total distribution of returns and the Omega function
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where t — the threshold; Rmin and Rmax — the minimum and maximum values of returns
respectively. When t is closer to the Rmin value, the BCU area is larger than that of the
LAB and the Omega value is high, and vice versa (Fig. S1.1). While calculating the
Omega, the threshold level of return is taken into account, in respect of which the result is
considered as gain or loss; thus, if T is seen as the required rate of return, the Omega ratio
shows at what extent the obtained result exceeds the expectations of the investor.
Accordingly, a higher Omega ratio means higher performance, i.e. return.

Although Keating and Shadwick introduced the Omega as a “universal measure
of efficiency”, which fully characterizes return-risk distribution and is intuitive, easy
to understand and calculate, they soon recognized themselves, that in order to get full
information about return-risk distribution, the Omega function should be assessed not
at a single point t of the threshold return but within the whole range. Later, the
authors’ position has become even more critical: according to them, “a function
estimated at only one point can be completely misleading”.

Despite the warnings of Omega deficiencies while taking “point” estimates of
investments with respect to this function, the issue of threshold selection is not analyzed
more explicitly in literature.

2. Theoretical foundations for selecting a measure of risk

Most of the classic economic and financial models are based on the assumption that
investors® utility function is concave, i.e. the first derivative of this function is positive,
u‘>0, i.e. growing, indicating investors' displeasure, and the second derivative is negative,
u‘‘<0, indicating the diminishing marginal utility of property and which is the only
necessary condition for risk aversion (Arrow, 1965, 1971; Pratt, 1964).

In 1948, M. Friedman and L. Savage on the basis of observed human behavior found
out that at a particular segment of asset level people are tended to take risks or are
characterized by risk seeking behavior. H. Markowitz was the first who attempted to solve
the problem raised by M. Friedman and L. Savage, offering a reverse S-shaped utility
function whose shape changes depending on the selected reference point and which is
concave in the domain of profit, and convex in the domain of losses. D. Kahneman and A.
Tversky in 1979 proposed a Prospect Theory and raised the reverse idea that investors
avoid risk in the field of profit, but begin to behave risky in losses, i.e. have S - shaped
utility function. The researchers explain such behavior in psychological phenomenon of
decreasing sensitivity to the loss when the distance from reference point is growing. Both
H. Markowitz, and D. Kahneman with A. Tversky in their works have chosen the reference
point of zero dividing the profits and losses. Disputes concerning which of the theories or
utility functions is "fairer" continue, both theories have their supporters (Levy, Levy 2002;
Ortobelli et al. 2009). Described disputes concerning form of utility function spawned not
entirely unexpected idea that the majority of investors can be neither avoiding risk nor
seeking risk — they can be risk neutral (Biglova at al., 2009; Ortobelli at al. 2009).

The difficulties encountered in trying to define investors' utility function and
practically apply the expected utility theory led to search of new risk measures. New risk
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measures such as VaR or CVaR were "constructed™ in order to better reflect the empirical
characteristics of returns (abnormality), or the attitude of investors to the asymmetry of
risk (i.e. a negative "nature™ of risk), but regardless of the extent to which they meet the
axiomatic of utility theory or priorities of investors choices. Although these risk measures
can be statistically appealing and comply with coherence axioms formulated by Artzner
et al. (1999), a natural question that arises is how useful are measures of risk, which in
reality do not measure or do not reflect the risk that investors could or should avoid
(Nawrocki, Viole 2014).

In the light of the aforementioned considerations, upper partial moment/lower partial
moment or UPM/LPM "“classes" or risk measures by Farinelli-Tibiletti (2008) look
especially "attractive", as they: i) are not parametric and evaluate the total probabilistic
distribution of return, ii) evaluate the asymmetry of returns iii) are compatible with the S-
shaped, reverse S-shaped and risk-neutral utility functions. This class of risk measures
also includes omega ratio proposed by Keating and Shadwick (2002a, 2002b), although,
because of its neutrality to the risk, it is distinguished by some authors as "inappropriate™
(not compatible with utility theory) risk measure (Nawrocki and Viole 2014). Using the

general d)';'q model, the investor's attitude to risk is expressed by three parameters, t, n

and g. Using the (I)i’l or the omega ratio investor's attitude to risk can be expressed with

a single parameter t; higher t parameter implies a higher investor‘s tolerance to risk
because the likelihood of reaching the stated return threshold is decreasing.

Using asymmetric risk measures, the need arises to select a target or threshold return,
which is also often known as the minimum acceptable rate of return (MAR) of the investor.
Threshold return plays a dual role: first, it shows investor's target return, but it also controls
the risk “appetite” - the higher the target return is, the lower the possibility to reach it will
be and therefore the greater risk. The marginal threshold rate of return is important for
assessing the attractiveness of investment instruments or historical results of funds,
however, without a doubt, it is even more important when choosing a future investment
portfolio, as it has a direct influence on the composition of the portfolio and its potential
risk-return characteristics. It is therefore paradoxical that problem of marginal return
selection had a very low priority in the scientific literature until now.

It is easy to calculate the value of the Omega ratio, but the empirical return
distributions are not smooth, convex or strictly monotonous, so omega function in general
may be optimized just by using global optimization algorithms. Mausser et al. (2006),
adapted the method of fraction programming and the transformation of variables, proposed
by Charnes and Cooper (1962) showed that the omega function can be optimized using
linear programming techniques, but this method is possible only when the max Q (t)> 1,
which means that the chosen 1 value cannot be higher than the average return of the
securities portfolio. A number of authors, investigating the characteristics of omega-
optimized portfolio use this method of linear optimization, stating that in most of the "life"
situations, the omega value of portfolio should not be less than 1 (Kapsos at al. 2014,
Mansini at al. 2015), but in the opinion of the author of this work, such approach is too
restrictive - to reach for rate of return which is higher than average is economically
justified. Omega portfolio optimization problem has been solved by a differential
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evolution algorithm, which has proved successful in solving relatively large-scale
portfolio optimization problems.

Despite the fact that the Omega ratio has raised a great interest in both academic and
financial circles, there are not many studies that could answer to the question of whether
this ratio is somehow better than classic techniques for portfolio optimization.

3. An empirical evaluation of omega optimized portfolios

The characteristics of the Omega portfolio were assessed with threshold return value t
varying in the range from 0 to 5 percent. Range step is 0.1%. The tables of the obtained
results (presented in Annex B and D) include concise data ranging from 0 to 4 percent, the
range step of 0.5 % and the maximum value of a hypothetical portfolio.

In order to objectively evaluate Omega portfolios, their performance are compared
with the performance of the portfolios optimized using other techniques. A total of nine
benchmark portfolios are compared within this paper: the classic minimum variance
portfolio, the tangency or maximum Sharpe ratio portfolio (respectively MVP and TG),
tangency portfolios optimized using uniform correlation and “shrunk” covariance matrices
proposed by Ledoit and Wolf (respectively LWcc-TG and LWie-TG), minimum
conditional value-at-risk and highest return-risk CVaR portfolios (Min CVaR and Max
CVaR), the equal weighted portfolio (1/N), the equal risk portfolio (ERC) proposed by
Maillard, Roncalli and Teiletche (2010) and the minimum correlation portfolio (MCA)
suggested by Varadi, Kapler and Rittenhouse.

The study refers to three data sets of the global stock market: Dow Jones Industrial
Average index composed of data on monthly industry stock returns for the period from
30/01/1998 to 31/12/2013 (a total of 30 stocks and 192 periods), FTSE index composed
of 30 randomly selected monthly stock returns for the period from 31/01/2001 to
30/05/2014 (in order to calculate the weights of classical MV portfolios, the inverse
covariance matrix that can be obtained only when the number of observations M is greater
than the number of stocks N is required; since the selected duration for one backtesting
period is equal to 36 months, i.e. M = 36 (see below), to estimate the weights of the classic
portfolio, it was necessary to reduce the number of stocks or use weekly or daily data on
stock returns; thus, in order the FTSE index portfolio could be directly compared to DJIA
stocks, a random set of 30 stocks was selected) and EURO STOXX 50 index composed
of data on weekly industry stock returns for the period from 04/01/2002 to 31/12/2013 (a
total of 50 stocks and 627 periods).

The performance of the studied strategies for portfolio optimization, including return
and other indicators, were evaluated using a moving sample window method often applied
in scientific studies (DeMiguel et al. 2009a; Gilli et al. 2011). Primarily, the duration of
one testing period is selected; this paper accepts M = 36 months, or 104 weeks. Based on
the return series of the first testing period, the parameters required for implementing a
particular strategy are obtained and then used for calculating optimal portfolio weights
that are received and used for calculating portfolio returns for the next period, i.e. M + 1.
The process is continued with an addition of a new period and the exclusion of one of the
earliest periods until the end of the entire data period is reached. As a result of this
backtesting using a moving window approach, a series of T-M monthly (weekly) out-of-
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sample portfolio returns is obtained, i.e. calculated using data that was not included into a
data sample during portfolio optimization. The procedure applies to each testing strategy
and each stock data set.

Another decision to be made in the management of investment portfolios is to
choose how often the investment portfolio will be reallocated. Fund managers usually
reallocate portfolio positions either in accordance with a specified frequency or when
portfolio weights “deviate” from the specified allowable threshold or, more commonly,
over a certain period if, at that time, weights are “off” the specified “threshold”. Such
portfolio management can be called tactical, as for certain tactical objectives, e.g. reducing
transaction costs it is allowed to deviate from the basic strategy. The frequency of portfolio
reallocation can be also changed for other reasons such as reducing the taxes paid. Based
on the results of the preliminary tests, a half-year frequency for reallocating weights was
selected, which is empirically proven as a good compromise in order not to deviate
significantly from the selected strategy and the desire to reduce turnover costs.

In order to assess portfolio performance, a total of 12 different indicators were used.
In addition to conventional risk indicators — annualized standard deviation (and the Sharpe
ratio, the study presents the maximum and minimum annual returns received over the
period. While assessing portfolio turnover, the average annual turnover and the total, i.e.
covering the whole period, turnover are given (R7 ard R8). In order to assess portfolio
concentration, the Gini coefficient calculated according to the method and developed by
the Italian statistician Corrado Gini is employed. The coefficient ranges from 0 to 1. If the
value of the Gini coefficient equals to 1, this shows complete portfolio concentration
(portfolio consists of only one position), and the Gini coefficient for a well-diversified
portfolio of equal weights equals to 0. The table of the obtained results includes the
average values of the Gini coefficient obtained during the entire period of study. Finally,
it provides the net annual returns of the portfolio and the net value (R12) received after
the deduction of proportional turnover charges as well as the Sharpe ratio estimated using
net returns (R11).

And finally the suitability of stochastic dominance criteria was tested. At the end of
each testing period three dominant portfolios where selected: the first portfolio selected
from a set of the Omega portfolios obtained within the threshold rate T varying from 0 to
1 percent referred to as “SD LO0-10”, the second from a set of portfolios within the
threshold rate t varying from 1 to 2 percent referred to as “SD L10-20", and the third ”SD
L20-30” portfolio from the a set of portfolios within the threshold rate t varying from 2 to
3 percent. Dominant portfolios were identified using Anderson (1996) test for second
degree stochastic dominance Vinod (2004). Although a stochastic dominance test by
Davidson and Duclos (2000) is more recent and different authors have recognized it as
one of the most effective, in this experiment, the most important evaluation criterion is the
out of sample performance of the selected portfolios.

The detailed results are presented in Annex B and D. The main results are presented
in Figures S3.1-S3.3. The results show that the return and risk of Omega-optimized
portfolios depend on the threshold return selected by the investor: a growth in the threshold
return leads to an increase in the performance of the net portfolio; however, at the expense
of a growing portfolio risk. In fact, the result is quite impressive as Omega-optimized
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portfolios tested applying all three sets of stocks and using data obtained at three different
stock markets, managed to surpass 9 competing strategies for portfolio optimization.

Omega-optimized portfolios were distinguished by stability with threshold return
value t varying in the range from 1 to 2%. The optimal threshold return of EURO STOXX
50 stocks was lower, but in this case, weekly data were investigated —the highest portfolio
return was achieved selecting a weekly threshold return of 0.3 percent, which is equivalent
to 1.2 percent of monthly returns.

Theoretically the stochastic dominance rules are appealing as they require less
restrictive assumptions about the investor’s utility functions. From this study it can be
concluded that the investment portfolios selected by stochastic dominance rules may
produce superior results and eliminate much of guess-work when selecting the threshold
rates.
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Fig. S3.1. The final value of a hypothetical 1 USD investment in stocks from the DJIA index
universe where weights are re-allocated every six months (Source: created by the author)

Alternative portfolio optimization strategies did not demonstrate stability: in the US
market, LWCC.TG was characterized as the best one, but, when surveyed in other
markets, it was not even in the top three of the best strategies. As for the Eurozone and
London stock markets, the max CVaR strategy was the best player; however, its advantage
in the British market was minimal. A look at the second and the third places points to a
similar situation: 1/N and LW1F-TG portfolios take the 2nd and 3rd places in the US
market, whereas — 1/N and TG in the Eurozone and — LW1F-TG and TG in UK markets.
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General conclusions

1.

The theoretical analysis has shown that, despite the great interest in
asymmetric risk measures, the question of how target or threshold return
affects the risk-return characteristics of the investment portfolio, is
essentially poorly studied.

The analysis of classical methods for investment portfolio optimization
and risk measures helped to determine the most appropriate risk-return
measure for portfolio optimization — the omega ratio. This ratio is based
on the modern concept of risk, describing the risk as the effect of
uncertainty to the objectives.

The omega ratio is calculated using entire sample from observed
distribution, thus allowing to evaluate the asymmetry of financial
returns.

Results of the empirical research confirmed the hypothesis that investors
with the help of target or marginal return can effectively control the risk-
return characteristics of portfolio depending on their goals and
propensity to take risks.

The results confirm the advantage of the omega optimized portfolios
over their rivals — testing with three different sets of stock data from
three different financial markets, omega-optimized portfolios managed
to surpass 9 competitive strategies of portfolio optimization in terms of
the final net worth of a portfolio.

Portfolios optimized with respect to the Omega were marked as stable,
when marginal return was changing in the range from 1 to 2 percent.

The interval of optimal marginal return of EURO STOXX 50 shares was
lower, but in this case, the weekly data was analyzed — the highest
portfolio return was achieved when weekly threshold rate of return was

chosen 0.3%, which would correspond to 1.2% monthly return.

The study shows that, investigated alternative strategies of portfolio
optimization were not stable: in the U.S. market LWcc-TG was the
best, but in other studied markets it did not fall even in the threesome of
best strategies. In stock markets of the euro-zone and UK the best
appeared to be the Max CVaR strategy, but in the UK*‘s market it's
advantage was minimal. Looking at the second and third places, the
situation is similar: the U.S. market 2-3 places 1/N and LW:e-TG
portfolios, in the euro zone‘s market — 1/N and TG, UK-LW;£TG and
TG. Taking into account the volatility of the results, as a consequence,
the results can be considered random.

The research has shown that the stochastic dominance criteria can be
successfully used for choosing the threshold rate of return. In the light
of the investors potential propensity to take the risk, three possible
intervals of marginal rate of return have been chosen — 0-1%, 1-2%,
2-3%, from which, on the basis of stochastic dominance criterion the
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marginal rate of return for the next period was selected. This method has
proven once again that portfolios optimized with respect of omega
reached the maximum potential in the limits of 1-2% of return rate,
however, use of the stochastic dominance criteria reduces the need for
subjective choice.

9. During the empirical studies it was found out that differential
evolutionary algorithm can be successfully used for solving relatively
large scale portfolio optimization problems.
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