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SUMMARY

Stable distributions are a rich class of probability distributions that allow skewness and heavy
tails. The lack of closed formulas for densities and distribution functions for all distributions (except
Gaussian, Cauchy and Levy distributions) is the major drawback.

There is an overview of the stable distributions and their applications in finance markets at the
beginning of this paper. There are described basic properties of stable distributions, estimation
algorithms and optimal asset allocation and stable computation of Value at Risk in the first part of
the work. We analyze an investment allocation problems in this work. We consider as the risk

measure the estimate of scale parameter (in the stable case) or the expected value of absolute

deviation divided by V2 (in Gaussian case). We examine the optimal allocation between seventeen
risky assets with normal or stable distributed returns and then we compare the allocation obtained
under the Gaussian and stable distributional assumptions. We show that there are differences in the

allocation when the data follow the stable non-Gaussian and the normal distribution.
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IVADAS

Stabilieji skirstiniai yra plati tikimybiniy skirstiniy klase. Atsitiktiniai dydZiai, pasiskirstg
pagal stabiliuosius skirstinius, pasiZymi savybe — ju suma taip pat yra stabili. Stabilieji skirstiniai
paprastai yra asimetrisSki ir pasiZymi sunkiomis uodegomis, tod¢l jie gerai apraso duomenis, ypac
finansinius. Taciau praktikoje jie néra placiai taikomi. Pagrindiné to prieZastis ir didZiausias Siy
skirstiniy truokumas yra tai, kad tik keliais iSimtiniais atvejais yra Zinomos tikslios tankio ir
skirstinio funkcijy iSraiskos (tai normalusis, Kosi ir Levi skirstiniai). Be to, visi (iSskyrus normaly;ji)
skirstiniai neturi baigtinés dispersijos, o kai kurie — ir vidurkio. Pagrindinis rizikos matas
modeliuojant optimalius portfelius ir yra biitent dispersija (standartinis nuokrypis). Tai kita
stabiliyjy skirstiniy nepopuliarumo prieZastis: teorinio ,klasikinio* rizikos mato nebuvimas. Bet
stabilieji skirstiniai yra apraSomi keturiais parametrais, vienas i§ kuriy nusako skirstinio sklaidg ir
yra gali biiti (ir yra) naudojamas rizikai matuoti stabiliuoju atveju. Pastaruoju metu Sie skirstiniai
pradéti taikyti finansy rinkose, nes jau ir seniau buvo pastebéta, kad aktyvuy grazos néra
pasiskirsCiusios pagal Gauso désni. Taciau stabillis skirstiniai yra geri ne vien todél, kad geba
paaiskinti empirines duomeny charakteristikas. Jie patrauklis dar ir dé¢l stabilumo savybés: dviejuy
stabiliy atsitiktiniy dydziy sumos skirstinys yra stabilus, jei tik démenys yra stabilieji. Kita svarbi
taikymuose savybé yra bendroji centriné ribiné¢ teorema, kuri teigia, kad vienintelé netriviali
nepriklausomy ir vienodai pasiskirs¢iusiy normuoty atsitiktiniy dydziy sumos skirstinio riba yra
stabilioji.

Sio darbo tikslas — sudaryti ir tarpusavyje palyginti optimalius investicinius portfelius i
lietuvisky akcijy, remiantis dviem skirtingomis prielaidomis apie akcijy vienos dienos pelno normy
skirstinius. Vienu atveju tarsime, kad pelno normy skirstinys yra daugiamatis normalusis, kitu — kad
simetrinis stabilusis (subnormalusis). Taip pat siekiama palyginti pagal abi prielaidas gautus
efektyviuosius portfelius su jy empiriniais atitikmenimis.

Siame darbe yra sprendZiamas optimalaus investicijy paskirstymo | d rizikingy aktyvy
uzdavinys, laikantis prielaidos, kad aktyvy grazy skirstiniai yra stabilieji, ir kad investuotojas
vengia rizikos. Nors stabilieji skirstiniai leidZia ivertinti ne tik skirstinio uodegy ,,sunkuma“ ar
sklaida apie padéties charakteristika, bet ir asimetrija, apsiribosime simetriniais stabiliaisiais
skirstiniais, t.y. nevertinsime asimetrijos. Dar daugiau, nagrinésime subnormaliuosius skirstinius,
nes tokiu atveju optimalaus investiciju paskirstymo i rizikingus aktyvus uZdavinys susiveda i
kvadratinio programavimo uZdavini kaip ir klasikinio Markovi¢iaus uzdavinio atveju. Be to,
daugiamaciy simetriniy stabiliyju skirstiniy parametry iverCiams skaiCiuoti nebitinas spektrinis

matas.



Sio darbo pradZioje yra apraSomi a-stabilieji skirstiniai, ju savybés. Antroje dalyje pateikiami
metodai stabiliyjy skirstiniy parametry jverCiams rasti. Kadangi néra Zinoma tiksli stabiliyjy
skirstiniy funkcijos iSraiSka, parametry iverciai skai¢iuojami kvantiliy metodais. Treciojoje darbo
dalyje pateikiamas optimalaus kapitalo paskirstymo i akcijas uzdavinys. Ketvirtame skyriuje Sis
uzdavinys pritaikomas investicinio portfelio i§ lietuvisky akciju sudaryti. Portfelio rizika jvertinama
sklaidos parametro prasme. Palyginamos dvi prielaidos: ,,normalioji* — kai laikoma, jog akciju
grazy skirstiniai yra normalieji; ir ,.stabilioji* — kai laikoma, jog akciju grazy skirstiniai yra
stabilieji. Investicinius portfeliy, gauty pagal skirtingas tikimybines prielaidas, rizika iS pradziy
tvertinama sklaidos parametro prasme, o po to apskai¢iuojamas vertés pokycio rizikos matas (VaR).
Pagal skirtingas tikimybines prielaidas gauti portfeliai lyginami (VaR prasme) ne tarpusavyje, o su
atitinkamais empiriniais skirstiniais. [vertinant keliy teoriniy investiciniy portfeliy ir atitinkamy
empiriniy skirstiniu VaR nuokrypius, padaromos iSvados apie tai, koks tikimybinis skirstinys

tinkamesnis optimaliy investiciniy portfeliy sudarymui.



1. STABILIEJI SKIRSTINIAI

1.1. SAVOKOS IR APIBREZIMAI

Atsitiktiniai dydziai, kurie yra uzdari sudéties atZvilgiu vadinami stabiliaisiais atsitiktiniais
dydZiais. Tuos atsitiktinius dydZius aprasSantys skirstiniai vadinami stabiliaisiais. Yra skiriamos dvi
stabiliyjy skirstiniy klasés: grieZtai stabilieji ir stabilieji placiaja prasme skirstiniai.

Apibrézimas (Nolan, 2002: 4). Atsitiktinis dydis X vadinamas stabiliuoju placiaja prasme,
jeigu bet kokiems nepriklausomiems atsitiktiniams dydZio X stebéjimams X; ir X, ir visoms

konstantoms a>0 ir b>0 egzistuoja konstantos : ¢>0 ir d € R tokios, kad:
d
aX, +bX,=cX +d (1.1)

Atsitiktinis dydis vadinamas grieZtai stabiliuoju arba stabiliuoju siauraja prasme, jeigu (1.1) lygybé
teisinga, kai d=0. Atsitiktinis dydis yra simetriSkai stabilusis, jeigu jis yra stabilusis ir simetriSkai

d . d
pasiskirstes apie 0, t.y. X =— X . Cia simbolis = reiSkia, kad abiejose lygybés pusése esantys

dydziai pasiskirste pagal ta pati skirstini.
Apibrézimas (Nolan, 2002: 4). NeiSsigimgs atsitiktinis dydis X yra stabilus, kai visiems n>1

egzistuoja konstantos ¢,>0 ir d, € R tokios, kad

X1+...+Xnich +d, 1.2)

Cia Xi,...X, yra nepriklausomi, vienodai pasiskirste atsitiktiniai dydZiai. X yra grieZtai
stabilusis atsitiktinis dydis, jeigu d,=0 visiems n>1. Zinoma, kad konstantas ¢, galima pasirinkti
vieninteliu bidu: ¢, =n"*, o € (0,2].

Atsitiktiniai dydZiai, kurie yra stabilus sudéties atzvilgiu, dar vadinami a-stabiliaisiais.

Abu stabilumo apibrézimai remiasi atsitiktinio dydzio X skirstinio savybémis, taciau

patogiausia nusakyti stabiliuosius skirstinius, remiantis charakteristinémis funkcijomis.

d
Teiginys(Nolan, 2002: 7). Atsitiktinis dydis X yra stabilusis tada ir tik tada, kai X=aZ +b, o
dydzio Z charakteristiné funkcija yra tokia:

( Joo o |
Jexp — |y I_l—zB(szgnu)th_' o # 1

O(u)=Eexp(iuZ )= 5 1
{exp(— |u[1+ iB;(sign u)lnlu |Jj,0t =1

, 1.3)

Sie skirstiniai yra simetridki nulio atzvilgiu, kai b=0 ir f=0. Tokiu atveju atsitiktinio dydZio

—a®lul*

aZ charakteristing funkcija yra paprastesnés formos: ¢(u )= e
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Kaip matysime véliu, stabilyji skirstini nusako keturi parametrai: o, B, v, 8. Zymima Sq(y,B,d)
arba S(a,B,y,0;k). Pastarasis Zyméjimas naudojamas ne tik skirstinio parametrams, bet ir
parametrizacijai nurodyti. Taip jau susiklosté, kad apraSant stabiliuosius skirstinius naudojama ne
viena parametrizacija. Populiariausios yra dvi parametrizacijos, pateiktos sekanciuose dviejuose
apibrézimuose.

Apibrézimas (Nolan, 2002: 8). Sakoma, kad atsitiktinis dydis X~S(a,p,7,0;0), jeigu
ijy(Z—B-tg%j+8,a¢l

X= (1.4)

{yZ +0,a=1
Cia Z=Z(0,B) — atsitiktinis dydis, kurio charakteristiné funkcija yra (1.3). Tada dydZio X

charakteristiné funkcija yra:

( U.|_ . . T I-a —| .
Jexp —y°‘|u| |_1+1B(szgnu)-tg7(lyu| —1)_|+18u Lo 1
O(u)= ; (1.5)

[exp(— y|u[1 + iB%(sign u )ln(y|u|)}+ i8uj,a =1

Apibrézimas (Nolan, 2002: 8). Sakoma, kad atsitiktinis dydis X~S(a,,7,0;1), jeigu
vZ +9,00 # 1

2 , (1.6)
{’YZ-F 8+B;ylny o=1
Cia Z=Z(a.p) — atsitiktinis dydis, kurio charakteristiné funkcija yra (1.3). Tada X charakteristiné

funkcija

( Joo mo |
Jexp —y°‘|u| Ll—zB(szgnu)-th_'JrlSu Lo # 1
O(u)= ; (1.7)

[exp(— y|u[1 + iB%( signu )lnlu I}r iéuj,a =1

Pastaruosiuose apibrézimuose pateiktos parametrizacijos yra glaudZiai susijusios: nuo vienos
pereinama prie kitos paprasciausiai keiciant padéties parametro reikSme. Kiti parametrai — a,  ,y—

iSlieka nepakite. O rySys, siejantis o reikSmes yra nusakomas lygybémis:

( na. ( ma
481+Byltg7,a¢1 JSO_B’YOth’ail

8, = 5, = (1.8)

2 2
[81+B;yllnyl,a=1 LSO—B;yolnyo,a:I

Taigi stabilioji charakteristiné funkcija (arba skirstinys) yra visiSkai apibréZiama keturiais
parametrais: a, 0, B ir y:
e o yra vadinama charakteristiné eksponente. Ji yra vienareikSmiSkai apibréZiama. Skirstinys

ir atitinkamas atsitiktinis dydis yra vadinami a-stabiliaisiais. Charakteristiné eksponenté
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matuoja skirstinio uodegu ,,sunkuma®. Jei stebimas stabilusis atsitiktinis dydis, tai kuo
didesné a reikSme, tuo maziau tikétina stabéti atsitiktinio dydZzio reikSmes, kurios yra toli
nuo centrinés skirstinio padéties. Esant mazai o reikSmei, yra Zymi skirstinio uodegu
tikimybés yra gana didelés. o =2 atitinka Gauso skirstini (esant bet kokiam B), o a =1,
f =0 atitinka Kosi skirstini.
e v yra sklaidos (skalés) parametras. Gauso skirstinio atveju (kai o=2) jis yra lygus pusei
dispersijos.
e [} yra simetrijos parametras. =0 reiskia, kad skirstinys yra simetriSkas a atZvilgiu. Tokiu
atveju skirstinys vadinamas simetriniu a-stabiliuoju arba tiesiog SaS.
e J yra padéties parametras. Simetriniams stabiliesiems skirstiniams jis reiSkia vidurki (kai
1< a <2)arbamediang (kai O < a <1).
Stabilusis skirstinys su parametru o yra vadinamas o-stabiliuoju ir sakoma, kad jis yra
standartinis, kai 6 =0, y =1. Jei atsitiktinis dydis X yra a-stabilus su parametrais a, B, y ir 0 ir jo
parametrai nusakomi pagal k=1 parametrizacija, tai (X —5)/7 yra standartinis kintamasis su

charakteristine eksponente o ir simetrijos parametru f3.

1.2. VIENMACIU STABILIUJU SKIRSTINIU SAVYBES

IS charakteristinés funkcijos atvirkStinés Furjé transformacijos gaunama standartiné stabilioji

tikimybiy tankio funkcija:

f(xa,pB) = ljexp(— t” )cos xt+ pralt, a)]dt 1.9)
7 0
Cia
ar
tg[—j,a =1
2
olt,a)= : (1.10)

2
—logjtl,a =1
T

Taciau tik keliais iSimtiniais atvejais Sia funkcija galima iSreikSti elementariosiomis
funkcijomis. Skirstiniai, turintys tikslias tikimybiy tankio funkcijos formas yra: normalusis (a = 2),
Kosi (=1, f=0), Pirsono (a=1/2, f=-1) ir Levi (¢ =1/2, B=1). Nors ir néra tiksliy
stabiliyjy skirstiniy tankio formuliy, yra daug Zinoma apie ju teorines savybes. Pagrindinis faktas
yra toks:

Teorema (Nolan, 2002: 11). Visi neiSsigimg stabilieji skirstiniai yra tolydis skirstiniai su be

galo daug karty diferencijuojamu tankiu.

12



Stabiliyjy skirstiniy tankio funkcijos yra nelygios nuliui arba visoje realiyju skaiCiy tieséje,
arba pustieséje. Pastaroji situacija galima tik, kai a<1 ir IBl=1.

Lema (Nolan, 2002: 11). Sritis, kurioje stabiliojo skirstinio tankio funkcija yra nelygi nuliui:

[ oy
I_S—y-th,oo a<lLpB=1

support fix1a,B,y,6,0)= (— 0,0+7y-1g %},a <LB=-1 (1.11)
(—oo,400), 00 > 1| # 1
J[S,oo),oc <1,p=1
support fix1a,B,v,8;1)=1(-0,8la<1,p=-1 (1.12)
(—oo,400),00 > 1,|B| # 1

Kitas svarbus faktas apie stabiliuosius skirstinius yra atspindZio savybé: standartiniy stabiliyjy
skirstiniy tankiy funkcijos tenkina lygybg f(x;a,f) =—f(-x;a,—f).

Pagrindiné normaliojo ir stabiliojo (nenormaliojo) skirstiniy skirtingo elgesio prieZastis yra ju
uodegos. Sakoma, kad skirstinys turi sunkias uodegas, jeigu jos gesta léCiau nei eksponentiné
funkcija. Kai o<1 ir = %1, stabilusis skirstinys turi viena uodega, visais kitais atvejais — dvi. Visi
stabilieji skirstiniai, i§skyrus normalyji, turi algebrines, t.y. sunkias uodegas. Tq patvirtina teorema:

Teorema. Uodegy aproksimacija (8, 12). Tegu X~S(a,p,7,0), O<a<2, -1<B<1. Tuomet, kai
x—0, P(X > x) ~y*C, (1+B)x™*, p(xlo,B;0) ~ ay*C, (1+B)x" .

-1
. < h
Cia C, = 2J-x*°‘ sin xdx =1F(a)sin(%j, o h(x)~g(x) reiskia, kad lim (x) =
0 T 2 xon g x)

I.

Sunkiy uodegy padarinys yra tas, kad ne visi stabiliojo skirstinio momentai egzistuoja.

Teorema (Nikias, 1995: 22). Tegu X yra stabilusis atsitiktinis dydis. Jei O<a<2, tai
ElX|" = © jei p>a;
Elx|" < © jei O<p<a.

[rodymas. Tarkime, kad Y yra neneigiamas atsitiktinis dydis. Tada
EY = [ P(Y > t)dt.

0
Vietoje Y jraSome IXF. Tuomet

EQXV’ ): TP(|X|” > 1)dt = ]Opu‘”_lP(|X| > u)du .
0 0

13



Kadangi u”"'P(X|>u)=0@w""), kai u—>0 ir u”"P(X|>u)=0w""), kai u—> o, tai

galima daryti iSvada, kad E (]X |p )< oo tadair tik tada, kai 0< p<a. Irodyta.

Vadinasi, kai O<o<1, stabilieji skirstiniai neturi baigtinio pirmos ar aukStesnés eilés momenty,
o kai 1<o<2, jie turi pirmos eilés ir bet kokius p-tosios (p<a) eilés momentus. Visi kiti momentai

neegzistuoja. Kai a=2, egzistuoja visi momentai. Baigtiniai o-stabiliyju atsitiktiniy dydziu
momentai E|X |p (t.y. momentai, kuriy eilé p<a) vadinami trupmeniniais Zemesniy eiliy momentais

(11). Simetriniy stabiliy skirstiniy atveju yra Zinomos tikslios Siy statistiky skai¢iavimo israiskos:
Teiginys (Nikias, 1995: 32).. Tarkime, kad SaS atsitiktinio dydZio padéties parametras lygus

0, o skalés parametras yra y. Tada

EQX B )= C(p, Ot)Yf , O<p<o; (1.13)

o pl r(p—”jr(_ pj
2 o (1.14)

ol (= p/2)

¢ia

C(p.a)=

priklauso tik nuo p ir a, bet ne nuo X.

Irodymas. Tarkime, kad X — SaS atsitiktinis dydZio padéties parametras lygus 0, o skalés
parametras yra y. Pradékime nuo tokio integralo:

F(l—p)cosEp
————dt=|a

tp+1

Tl—cosat | |p ,a€ R, 0<p<2.
0

p
Konstanta a pakei¢iame i X ir apskai¢iuojame abiejy pusiu vidurki. Gauname:

E/X|" = P [E Lzcos Xty
T tp+1
F(l— p)cos—2 po

Kadangi X yra simetrinis ir jo charakteristiné funkcija yra (p(t):exp(— y|t|a), t.y.

E(cos X1)= E(ejtx ): exp(— " )

Taigi

21 —expl-ylf”
E|x|" = b4 J‘ p(lyH )dt.
o 7
F(l— p)cosEp 0
Pastebésime, kad deSinéje pus€je esantis integralas yra baigtinis tik, kai O<p<a. Dabar

fiksuokime O<p<a. Pasinaudojus integravimu dalimis ir gama funkcijos apibréZimu, nesunku

parodyti, kad
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tp+l p a

jroeoii), Li1-2)
0

Vadinasi,

_ P
E|X|p: 1 F(l p/OL) o«
n  I(-p)
cos—p
2
Pasinaudojame Siomis gama funkcijos savybémis (2):

r(e)r-2)=—

. s
sSin g

[(z+1)=2I(z),
Jar(22) = zZz—lr(Z)r(Z %j

Gauname, kad

1 1(-p/a) 277 (p+4jr(—p/a)
= T .
Cosgp F(l—p) avT 2

Teiginys jrodytas.
Taciau Zinomi ne tik simetriniy stabiliyjy skirstiniy p-eilés momentai, 0 < p < a, bet ir kai
kurie neigiamy eiliy momentai.

Teiginys (Nikias, 1995: 34). Tarkime, kad atsitiktinis dydis X~SaS, o jo skalés parametras yra
v. Tada
P
EQX|P)= C(p,a)y“ , -l<p<a (1.15)
¢ia dydis C(p,a) apibréziamas (1.10) formule.
[rodymas. Atsitiktinio dydZio X skirstinio tankio funkcija yra (1.6). ApibréZiame Y: Y = |X | .
Atsitiktinio dydzio Y tankio funkcija:

f( 2fX —zjcos (oy exp Yo )d(o 0<y<owo.
TCO

IS momenty apibréZimo:

elix7)-s(r)-2 j{jy @y)dy}xp( 10 Mo

0

Zinomos tokios lygybés:

0
Ix” cos(ax)dx =
0

(1+ p)sin(%j, a>0, -1<p<0,
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Txv_l exp(—ux“)dx:ﬁu"”“l“(v/a), Rep >0, Rev>0.
0

Tada

Iy” cos((oy)dy =— F(p h 1) sin(n—;j , ®>0,-1<p<0,
®

p+l
0

o0

J'(o*”*l exp(—yoa“)dm:éy”’“l"(—p/a), v >0, p<0.

0

Todél

2 p). (prn 2 o)
E(X|" |=——v?"*T(p+1)[| - £ 2= rle 1<p<0.
(") —""T(p+1) ( OJSIH( 2) i) s

Kai p=0, (1.11) lygybé¢ yra akivaizdi.
Todeél

i -2
E(x|" )= DT yrle <p<a. 0
Q |) odaTCpr2) e

Pagrindiné stabiliyjy atsitiktiniy dydziy savybé yra ta, kad stabiliyjy atsitiktiniy dydziy (tiek

priklausomy, tiek nepriklausomy) sumos taip pat yra stabilios. Kaip visada, sumos rezultatas
priklauso nuo naudojamos. Sudedant stabiliuosius atsitiktinius dydzius yra labai svarbu, kad
visiems démenims parametras o biity lygus. PrieSingu atveju, suma nebus stabilioji.
Teiginys (Nolan, 2002: 18). Parametrizacija S(a.,[3,7,0;0) pasiZymi tokiomis savybémis:
a) Jei X~S(a,B,y,0;0), tai su visais a#0, b € R,
aX +b~ S(o,(signa )B,laly,ad+b;0). (1.16)
b) Charakteristing, skirstinio ir tankio funkcijos yra tolydzios visu keturiy parametry
(a,3,y,0) atZvilgiu.
c) Jei atsitiktiniai dydZiai X;~S(a,B1,y1,01;0) ir Xo~S(0,B2,y2,02;0) yra nepriklausomi, tai

X1+X2~S(0,B,7,5:0). Cia
Bivi +B,v3 o

B=—""o Y =71 +73,
Y1 t7, : ?

(
Jsl +9, +(tg%j[ﬁy—81yl _Bzyz]’ail (1.17)
o= .

2
[81 +9, +;[Bylny =By iny, —Byy, lnY2]’a =1

Teiginys (Nolan, 2002: 18). Parametrizacija S(a,f3,y,0;1) pasiZymi tokiomis savybémis:
a) Jei X~S(a,B,y,0;0), tai su visais a0, be R,
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S(a,(signa)B,laly,ad+b;1)0#1

aX +b ~ (1.18)

2
tS(l,(sign a)Blaly,ad+b—Py—a-nall)a=1
T

b) Charakteristing, skirstinio ir tankio funkcijos néra tolydZios parametro a=1 aplinkoje.
Visur kitur jos yra tolydZios.

c) Jei atsitiktiniai dydziai X;~S(a,B1,y1,01;1) ir X»,~S(a,p2,y2,62;1) yra nepriklausomi, tai
X1+X>~S(a,B,y,8;1). Cia

pblitlrs e yeiys 5=6+6,. (1.19)
Nt

Taciau pati svarbiausia stabiliyju atsitiktiniy dydziy savybé yra ta, kad jiems galioja bendroji
centrin¢ ribin¢ teorema, t.y. nepriklausomy vienodai pasiskirs¢iusiy atsitiktiniy dydziy ribinis
skirstinys yra a-stabilusis.

Teorema (bendroji centriné ribiné teorema). X yra ribinis normalizuotos sumos
S, = (X o+ X, )/ a, —b, skirstinys tada ir tik tada, kai X yra stabilus.

Cia X, Xo,..., X, yra nepriklausomi ir vienodai pasiskirstg ir n — .

Kai X, X»,..., X,, yra nepriklausomi, vienodai pasiskirst¢ ir turi baigtines dispersijas, tai ribinis

skirstinys yra normalusis. Tai jau paprastos centrinés ribinés teoremos rezultatas.

1.3. DAUGIAMACIAI STABILIEJI SKIRSTINIAI

Daugiamaciai stabilieji skirstiniai, lygiai taip pat kaip ir vienmaciai, apibréziami
pasinaudojant stabilumo savybe.

Apibrézimas (Nikias, 1995: 20). d-maté skirstinio funkcija F(x), x € R vadinama stabiliaja
tada ir tik tada, kai visiems nepriklausomiems ir vienodai pasiskirs¢iusiems atsitiktiniams

vektoriams X,, X, su skirstinio funkcija F(x) ir bet kokioms konstantoms a,, a, egzistuoja

acR,beR’ ir atsitiktinis vektorius X su ta pacia skirstinio funkcija F(x) ir

X, +a,X, =aX +b. (1.20)
Pagrindinis skirtumas tarp vienmaciy ir daugiamaciy stabiliyjy skirstiniy yra tas, kad
vienmaciy stabiliyjy skirstiniai yra parametriniai, kai tuo tarpu daugiamaciai yra neparametriniai.
Ta galima matyti i§ ju charakteristinés funkcijos.
Teorema (Nikias, 1995: 22). d-maté skirstinio funkcija F(x), x € R? yra stabilioji tada ir tik

tada, kai jos charakteristin¢ funkcija yra tokios formos:
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exp{itTS—tTAt}, ,a=2

olt)=

exp{itTS _”th‘aF(ds)+ qu(t)},O co<?. (1.21)

¢ia

tan%ﬂth‘asign(th)F(ds), azl, O<a<?
N

B, (t) (1.22)

i .[thlog‘th‘F(ds), a=1
N

gia 8,t € R*. S yra d-maté vienmaté sfera, I'(-) yra baigtinis Borelio aibés S matas, o A yra
neteigiamai apibréZta matrica.

a yra stabiliojo skirstinio charakteristiné eksponenté. Ji yra vienareikSmiSkai apibréziama. Jei
o =2, tada stabilusis skirstiny s tampa daugiamaciu normaliuoju skirstiniu, kurio vidurkis 6 ir
kovariacijy matrica. 2A. § yra padéties parametras. ['(-) vadinamas spektriniu matu. Kai 1<a <2,

jis apibréziamas vienareik$miskai. B, (r) vadinama asimetriskumo funkcija. Jei B, (r)=0, tada

stabilusis skirstinys yra simetrinis ir vadinamas simetriniu a-stabiliuoju (SaS).

Nors teoriskai daugiamaciai skirstiniai yra absoliu¢iai tolydis ir turi tolydziai
diferencijuojamus tankius, néra tiksliy tankio funkcijos iSraiSkuy (Nikias, 1995: 24). Kaip ir
daugiamacio normaliojo, taip ir daugiamaciy stabiliyjy skirtiniy (arba SaS) marginalieji désniai yra
stabilieji (arba SaS) su ta pacia charakteristine eksponente.

Teorema. (Doganoglu, Mittnik, 2004: 6). Tarkime, kad w = (wl,..., w, )T e R yra svoriy vektorius.

Tada bet kokia stabiliojo vektoriaus Y = (Yl oY )T su spektriniu tankiu F(ds) ir padéties

parametru L komponenéiy tiesiné kombinacija w'Y yra pasiskirséiusi pagal vienmatj stabilyji
skirstinf w'Y ~ S (y(wTYl B(WTY), u(wTY)),
¢ia

y(wTY) = (HWTS‘(X F(ds)] a ; (1.23)
”wTs 0Lsign(wTs)l"(als)

B(w'Y)= T ; (1.24)

Sa

u(w'Y)=w'u. (1.25)

Daugiamaciy stabiliyjy skirstiniy momenty savybé i§ esmés yra tokia pati, kaip ir vienmaciy

stabiliyjy skirstiniy. Jei Xj,...,X,, yra nepriklausomi ir a-stabilieji, tai

E(‘X1 o )< o0

"‘...|X
n
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tada ir tik tada, kai p, <a, i= L_n (Nikias, 1995: 25). Jei (Xi,...,X,,)~ SaS ir atsitiktinio vektoriaus
komponentés yra nepriklausomos, tai

Bx,|" x| )< 0. (1.26)

tada ir tik tada, kai 0 < p, +...+ p, <o (11).

Nors Gauso ir stabilieji skirstiniai daugeliu atveju yra panaSus, taciau kartu ir pakankamai
skirtingi. Pavyzdziui, Zinoma, kad jei X yra normalusis atsitiktinis vektorius, tai ji galima uZraSyti:

X=AY;
¢ia A yra matrica, o Y yra normalusis atsitiktinis vektorius su nepriklausomais komponentais.
Taciau stabiliuoju atveju netgi dviejy stabiliyjy kintamyju su charakteristine eksponente 0 < o < 2
negalima iSreikSti baigtinio skaiciaus stabiliyju komponenty su ta pacia charakteristine eksponente
tiesiniu dariniu (11). Vadinasi, negalima rezultaty apie normaliuosius atsitiktinius dydzius
apibendrinti nenormaliesiems stabiliesiems atsitiktiniams dydZiams.

Charakteristiné funkcija
olt) = expl-(t70t) J+ 75 (1.27)
apibrézia svarbia daugiamaciy atsitiktiniy SaS dydziy klase¢ — subnormaliusius vektorius (7, 11). Si
klasé daznai Zymima a-SG(Q).
Cia laikoma, kad stabilumo indeksas 1<o<?2, pn = E(r) yra vidurkiy vektorius, 0 Q = [Rl., i / ZJU yra

teigiamai apibréZta d x d formato matrica. Matricos elementas R; yra apibreZiamas taip (7):

(1.28)

=FrLFL

1

Cia r =T W Zymi centruotg r vektoriy, o L yra a-kovariacija tarp dvimacio simetrinio o-

1’]

stabiliojo vektoriaus elementy 7; ir 7;, kuri apibréZiama taip:

[?l Ny L = jsi‘sj‘m sign(s; )(ds).

S2

/o
H71 o Z(Hsj‘“r(ds)] :([”7]_’,’:’]_](1)1/&.
Sz

Zinoma (11), kad jei X € oo —SG(R/2), tai

1

X = T]EY : (1.29)

¢ia n — teigiamas o/2-stabilus atsitiktinis dydis, Y — normalusis daugiamatis atsitiktinis dydis su

nuliniu vidurkiu ir kovariacijy matrica R. Be to, ) ir Y yra nepriklausomi.
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2.  STABILIUJU SKIRSTINIU PARAMETRU JVERCIAI

Siame skyriuje aptarsime vienmadiy simetriniy stabiliyjy atsitiktiniy dydZiy parametry

vercius, o i$ daugiamaciy skirstiniy apsiribosime tik subnormaliyju skirstiniy parametry jverciais.

2.1. VIENMACIU STABILIUJU SKIRSTINIU PARAMETRU [VERCIAI

Simetrinis stabilusis skirstinys yra nusakomas trimis parametrais: charakteristine eksponente
a: 0<a<2, skalés parametru y>0 ir alokacijos parametru -oo<d<co. Praktiné problema yra jvertinti
Siuos tris parametrus i§ simetrinio stabiliojo atsitiktinio dydZio realizacijuy.

Kai a>1, empirinis vidurkis yra tinkamas parametro & jvertis. Pagrindin¢ stabiliy skirstiniy
parametry jverciy problema yra ta, kad néra zZinoma tiksliy tankio funkcijy israisky, iSskyrus tuos
kelis atvejus. Dauguma tradiciniy matematinés statistikos metody $iuo atveju negali biiti panaudoti,

kadangi jie priklauso nuo tikslios tankio formos. Todé¢l ¢ia pateikiamas empiriniy kvantiliy

metodas, kuriam nereikia tikslios tankio funkcijos iSraiSkos.

Tarkime, kad F yra skirstinio funkcija. Tuomet jos f kvantiliu vadinamas dydis xz, su kuriuo

(Aksomaitis, 2002: 127):
F(xp)=f. 2.1)

Pozicineés statistikos yra atsitiktiniai dydZiai, tenkinantys salyga X ;) <..< X .

Tarkime, kad X, ...., Xy yra atsitiktiné imtis, kurios pasiskirstymo funkcija F(x) nezinoma, ir
pozicinés statistikos yra X, ,..., X ,. Turint 0<f<l, f kvantilio suderintas {vertis X, yra Xy, -
Norint i§vengti X, asimetrijos, buvo jvesta korekcija (11).

2i—1 2i+1

Tarkim, kad 0<i<N ir =~ < f < . Tada
2N 2N
. S —q()
fp= X+ (X = X =202
q(i+1)—q(i)
¢ia
2i-1
l)= .
q(i) Y

Jeii=0 arba i=N, taiir X, =X, ir x; = X, atitinkamai.
Dazniausiai naudojamas kitas SaS skirstinio su 1<a<2 jverciy skaiiavimo metodas (11),
kuris taip pat yra paremtas pozicinémis statistikomis. Buvo pasiiilytas toks y jvertis:

L
[

@ X072 ~ X028 ] (2.2)

y=
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C¢ia X, (f=0,72; f=0.28) — SaS skirstinio f kvantilio ivertis. (2.3) y {ver¢io asimptotinis nuokrypis yra
mazesnis kaip 0,4% ir 7 yra asimptoti$kai normalus su dispersija

s 0.09
o(¢)= N[f,(0.72)] "

dia f, (0,72) yra X skirstinio tankio funkcijos reikSmé ties standartinio SaS skirstinio 0,72 kvantiliu.

(2.3)

IS kitos pusés, charakteristiné eksponenté o gali biiti jvertinta i$ skirstinio uodegos elgesio.

Dideliems f (pvz., /=0.95) apskai¢iuojame

- X, X, —Xx_
t, =t L =0827 1 —1. 2.4)
2y X072 ~ X028

Laikant, kad X yra pasiskirstgs pagal SaS skirstini su charakteristine eksponente o ir skalés

parametru y, tai Z, yra standartinio SaS skirstinio f kvantilio ivertis. Taigi & galima apskaiciuoti

1§ standartinio SaS skirstinio lenteliy, kurios yra pateiktos literatiiroje (11).

Kai 1<a <2, SaS skirstinys turi baigtini vidurkj. Taigi imties vidurkis yra atitinkamas
padéties parametro J ivertis.

Sis jveréiy skai¢iavimo metodas yra paprastas, bet jis néra asimptotiskai efektyvus. Véliau §is
metodas buvo apibendrintas: eliminuoti a ir y {ver¢iy asimptotiniai nuokrypiai.

Simetriniam stabiliam skirstiniui kvantilio jvertis

Xogs — X
A 0.95 0.05
19} =

o

2.5)

)20.75 - fco.zs
nepriklauso nei nuo vy, nei nuo d. Taigi suderintas G jvertis gali biti surandamas i lenteliy (11),

parenkant atitinkama 0, reikSmg.

Esant fiksuotam dydZziui a, dydis

1y

c

_ 320.75 - 7%0.25 (2.6)
e

kuris yra a funkcija, nepriklauso nuo 8. Kadangi &, X,.s, X,,s yra suderinti jver¢iai, parametro y

suderintas jvertis yra:

}? — )%0.75 _A)Aco.zs ) (2.7)
v(@)
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2.2. SUBNORMALIUJU ATSITIKTINIU DYDZIU PARAMETRU
IVERCIAI

Kaip matyti i§ subnormaliojo daugiamacio atsitiktinio dydZio charakteristinés funkcijos
iSraiskos (1.27), jam aprasyti reikia dviejuy parametry: dir Q. Paprastai p jverciu imamas empiriniy
vidurkiy vektorius. Siame skyriuje pateikta, kaip rasti jvertj 0.

Tarkime, kad turime nepriklausomus subnormaliojo daugiamacio atsitiktinio dydzio

steb¢jimus: (r“,...,rld), s (er,...,rNd).

Iverc¢iui Q gauti remiamasi lema (7), pagal kurig kiekvienam p, 1<p<a,

or ) fr)
Pl e -

J
a . ~ . . . . g .
, 0 sklaidos parametras vy, yra HrJH =7,. Zinoma, kad simetrinio stabiliojo
o

Ga x\9

= sign(x)|x

skirstinio atveju (7)

Eer —uj‘p).[u_p_l sin” udu
= 0 . 2.9)

’ e F[l _ pj
o

Matricos Q elemento jvertis g, = Iéij /2 yra:

2 g’f‘“(fﬁ“)“"”

~2
7=Yj ¥ ) (2.10)
z 7@‘1’
J
k=1
0 yi vertis:
2/p
1 & . 't )
. —Z‘rj(k)‘ppju””l sin” udu
82 Rj,j _ N3 0
Y= 5

20t 1“(1 - pj
(04
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3. OPTIMALIUJU PORTFELIU SUDARYMAS STABILIOSE RINKOSE

Yra gerai Zinoma (9, 13), kad akciju (aktyvy) grazos néra pasiskirsciusios pagal normalyji
skirstinj, taCiau padaryta daug teoriniy ir empiriniy tyrinéjimu, laikantis prielaidos, kad akciju
pajamos yra pasiskirs¢iusios biitent pagal Gauso désni. Pastebéta, kad finansiniy aktyvy pajamu
(pelno) skirstiniai pasiZymi asimetrija, ju tankio virS§iinés yra smailios, o uodegos sunkios. Tai
leidZia atmesti prielaida, kad finansiniy aktyvuy pajamu skirstiniai yra normalieji. Duomenis,
pasizymincius asimetrija ir sunkiomis uodegomis, gerai apraso stabilieji skirstiniai.

Tiek 1§ praktings, tiek iS teorinés pusés, stabilieji skirstiniai yra patraukliis ne vien tik todél,
kad jie gerai paaiSkina empirines duomeny charakteristikas, bet ir todél, kad kai kurios juy savybés
labai panaSios | normaliyjuy skirstiniy savybes. Viena i$ svarbiausiy savybiy yra ta, kad stabilieji
skirstiniai turi traukos sritj. Nepriklausomuy, vienodai pasiskirs¢iusiu atsitiktiniy dydziy sumoms
bendroji centriné ribiné teorema apibrézia kiekvieno stabilaus skirstinio traukos sriti. Taigi bet koks
skirstinys, esantis tam tikro skirstinio traukos srityje, pasiZymi ypatybémis, artimomis tam
skirstiniui. Kita patraukli stabiliyju skirstiniy savybé yra ju stabilumas, t.y. stabiliy nepriklausomuy,
vienodai pasiskirsciusiy atsitiktiniy dydziy suma taip pat yra pasiskirs¢iusi pagal stabilyji désni.

Modeliuojant finansy rinkas laikoma, kad parametras a: 1<a<2 dél keliy prieZas¢iy:

1) kai o>1, egzistuoja pirmasis skirstinio momentas, taigi galima kalbéti apie laukiama
graza (5, 8,9, 12);

2) empiriniai tyrimai patvirtina, kad 1<a<2 (5, 9, 13);

3) daznai finansiniyu duomeny nukrypimas nuo normaliojo skirstinio néra labai didelis (5).

Investicinis portfelis yra tiesinis darinys 1§ d finansiniy aktyvy. O efektyviu vadinamas tas
investicinis portfelis, kurio tikétinos pelno normos negalima padidinti kartu nepadidinus ir rizikos.

Markoviciaus investicinio portfelio teorijoje rizika apibréziama kaip investicinis kvadratinis
nuokrypis nuo laukiamo portfelio pelno, t.y. investiciniai portfeliai nagrin¢jami vidurkio-dispersijos
prasme. Sitoks klasikinis rizikos apibréZimas netinka tuo atveju, kai laikoma, jog akciju, sudaranéiy
portfeli, grazos yra pasiskirs¢iusios pagal stabilyji skirstini, nes tada neegzistuoja dispersija. Todél
modeliuojant investicinius portfelius stabiliose rinkose rizikos matu laikomas ne vidutinis
standartinis nuokrypis nuo tikétino pelno, o turimo investicinio portfelio sklaidos parametras.

Sudarydami investicini portfeli i§ d akciju remsimés tokiomis prielaidomis:

1. laikysime, kad investuotojai vengia rizikos, t.y. siekia gauti norimg pelno norma su kuo
galima mazesne rizika,

2. akciju pelno normuy skirstiniai yra simetriniai stabilieji subnormalieji su stabilumo
indeksu l<a<2. Tada egzistuoja teorinis stabiliyjy skirstiniy vidurkis ir yra prasme

kalbéti apie laukiama portfelio pelno norma.
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Zinome, kad daugiamacio stabiliojo atsitiktinio dydZio vienmaté projekcija yra vienmatis
stabilusis atsitiktinis dydis. Taigi bet kokio investicinio portfelio, sudaryto i§ d akcijy, turinciy
stabiliai pasiskirsciusias grazas, pelno norma taip pat yra pasiskirs¢iusi pagal stabilyji skirstini, o
portfelio laukiama grazas p , ir rizika y, (kuri Siuo atveju suprantama sklaidos parametro prasme)
apskaic¢iuojama pagal (1.25) ir (1.23) formules atitinkamai.

Tokiu atveju efektyviyjy portfeliy aibé gaunama su daugeliu skirtingy laukiamy portfelio

grazy p, iSsprendus toki optimizavimo uZdavini:

miny , (x)= { “(x, s]u F(ds)}a ;

xeR!
Szl
esant apribojimams: 3.1)
(en)=u,.
(x, e) =1,
x;20,i=1d;
Jei a=2, optimizavimo uzZdavinys tampa tokiu:

. 1 T
min—x" Rx;
xeR

esant apribojimams:
(en’)=n,

(x, e) =1,

x,20,i= I,_d;

Tai gerai Zinomas Markovi€iaus portfelio analizés uzdavinys.

Kai a=2, turime kvadratinio programavimo uzdavini.

Kai I<a<2, uZdavinio sprendimas yra daug komplikuotesnis, nes bendru atveju tai néra
kvadratinio programavimo uzdavinys. Taciau, jei laikytume, kad portfeli sudaranciy akciju grazu

skirstinys yra ne Siaip simetrinis stabilusis, o subnormalusis, tai veél gautume kvadratinio

programavimo uZdavini, kurio tikslo funkcija \/ixTQxi, nes x'r~ Sa(w/ixTQx i,O, i) P). Cia r —

akciju grazy vektorius, x = (x,,..,x,)" .

Taigi laikysime, kad akciju grazu vektoriaus skirstinys yra subnormalusis.

Kitas biuidas palyginti ,,normaliaja® ir ,,stabiligja” investavimo strategijas yra nagrinéti
didZiausia galimg investicijy praradima, esant fiksuotai nepalankiy ivykiy tikimybei p. Investiciju
praradimo matu daZniausiai imamas vadinamasis vertés pokycio rizikos matas VaR (3). Portfelio P

VaR laiko momentu ¢ su nepalankiy ivykiy tikimybe p apibréZiama taip:

P(r” <-VaR)=p; (3.2)
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gia " — portfelio graza laiko momentu .
Jeigu dydis r” yra pasiskirtes pagal simerini a-stabilyji désni su vidurkiu pp ir skalés
parametru yp, tuomet (Belkacem, 1997: 13)
VaR, =, +v, -0, ,; 3.3)
C¢ia O, , — standartinio simetrinio skirstinio S,(1,0) (1-p)-ojo lygio kvantilis.
O jeigu dydis r"” yra pasiskirtes pagal stabilyji désni su vidurkiu pp ir standartiniu nuokrypiu
op, tuomet (Sakalauskas, 2005: 174)
VaR, =, +0,-0,_,; (3.4)

¢ia O, , — standartinio normaliojo skirstinio (1-p)-ojo lygio kvantilis.

4. EFEKTYVIOJO INVESTICINIO PORTFELIO IS LIETUVISKU
AKCIJU SUDARYMAS

4.1. DUOMENYS. PARAMETRU [VERCIAI

Sudarysime investicinj portfelj i§ 17 lietuviskuy akcijy. Duomenis sudaro po 751 visy akciju
grazy stebéjima. Stebéjimo intervalas: nuo 2004 m. balandzio 3 d. iki 2007 m. balandzio 3 d.
Duomenys renkami kiekviena diena.

1 lentelé. Akcijy sarasSas. ir juy grazy vidurkis bei aukStesniy eiliy momentai.

Pavadinimas Sutrum- Vidurkis Standartinis  Asimetrijos Ekscesas p-reikSmé
pinimas nuokrypis  koeficientas
Alita ALT 0,0017 0,0222 0,814 5,926 <0,0001
Apranga APG 0,0008 0,0536 -2,335 6,7 <0,0001
Dvarc¢ioniy keramika DKR 0,0007 0,0295 0,288 32,022 <0,0001
Grigiskes GRG -0,0001 0,0161 0,254 5,237 <0,0001
Invalda IVL 0,0014 0,0180 0,448 4,813 <0,0001
Klaipédos nafta KNF -0,0002 0,0163 0,525 4,719 <0,0001
Lietuvos dujos LDJ 0,0000 0,0179 -0,086 3,853 <0,0001
Lietuvos elektriné LEL 0,0011 0,0236 0,787 6,777 <0,0001
Lietuvos energija LEN 0,0010 0,0222 0,789 5,19 <0,.0001
Linas LNS -0,0014 0,0332 -0,452 4,972 <0,0001
Mazeikiy nafta MNF 0,0015 0,0217 0,484 5,305 <0,0001
Rokiskio siiris RSU -0,0002 0,0124 0,116 9,753 <0,0001
RST RST 0,0011 0,0202 0,626 24,467 <0,0001
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Sutrum- Standartinis ~ Asimetrijos
Pavadinimas Vidurkis Ekscesas p-reikSmé
pinimas nuokrypis  koeficientas
§iauliq bankas SAB 0,0009 0,0175 -0,547 10,273 <0,0001
Snaigé SNG -0,0044 0,0991 -2,667 17,535 <0,0001
Snoras SRS -0,0006 0,0837 -2,315 12,709 <0,0001
TEO LT TEO 0,0004 0,0109 -0,29 4,289 <0,0001

Portfel; sudaranciu akciju pavadinimai ir jvairios statistikos pateiktos 1 lenteléje. Daugelio

akcijy asimetrijos koeficientas svyruoja apie nuli, tik ,,Aprangos®, ,,Snaigés* ir ,,Snoro* akciju

asimetrijos koeficiento modulis vir§ija 2. Absoliuciai visy akcijy eksceso koeficiento reikSmé yra

didesné uz 4. Tai leidZia atmesti prielaida, kad akciju grazy skirstiniai yra normalieji. Ta statistiSkai

reikSmingai (su 1 % reikSmingumo lygmeniu) patvirtina ir Kolmogorovo-Smirnovo Kkriterijus —

visais atvejais stebétas reikSmingumo lygmuo (p-reikSmeé) yra mazesnis uz 0,01.

IS Siy akcijy sukonstruosime normaliaja ir stabiligja efektyviyju portfeliy kreives. Tam

reikalingi parametry jver¢iai (Zr. 2 lent.). Stabiliojo skirstinio parametry jverciai (& ir ) gaunami

anksciau apraSytu kvantiliy metodu. Normaliojo skirstinio iverciai gauti tradiciniais metodais. Tik

Siuo atveju standartinis nuokrypis dar yra padalintas i§ V2, kad galétume palyginti skirtingy

skirstiniy (normaliojo ir stabiliojo-nenormaliojo) sklaidos parametrus.

2 lentelé. Stabilieji akcijuy grazy parametry jverciai.

Akcija, i

(o}

S

Vi

ci/\/i

ALT
APG
DKR
GRG
IVL
KNF
LDJ
LEL
LEN
LNS
MNF
RSU
RST
SAB

1,202
1,304
1,204
1,147
1,478
1,745
1,237
1,133
1,230
1,185
1,197
1,118
1,208
1,263

0,0030
0,0016
0,0042
0,0027
0,0009
0,0003
0,0020
0,0040
0,0029
0,0050
0,0029
0,0019
0,0023
0,0019

0,0157
0,0379
0,0208
0,0114
0,0127
0,0116
0,0126
0,0167
0,0157
0,0235
0,0153
0,0088
0,0143
0,0124
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Akcija, i & 7, 5, /2

SNG 150 00018 00701
SRS 1218 0,003 0,0592
TEO 1429 0,0005 0,0077

Matome, kad akcijuy grazy stabilumo indeksas kinta nuo 1,118 (,,Rokiskio stris*) iki 1,745
(,,Klaipédos nafta) ir tik vienos akcijos stabilumo indeksas virSija 1,5. Gautos parametry reikSmeés
reikSmingai skiriasi nuo 2. Tai taip pat leidZia atmesti prielaida, kad graZos yra pasiskirsCiusi pagal
normalyji désni. Zinome, kad stabiliyjy atsitiktiniy dydZiy suma yra stabili tada ir tik tada, kai ty
dydziy parametrai o yra lygis. Be to, Zinant atsitiktinio vektoriaus komponenciy stabilumo indekso
reikSmes, daugiamacio dydzio stabilumo indekso reik§me¢ yra rekomenduojama rinktis taip, kad ji
nevirSyty tikrosios o reikSmés (10), nes tada spektrinio mato jver¢io nuokrypiai nuo tikrojo
spektrinio mato yra gerokai maZesni nei tuo atveju, kai tikroji a reikSmé yra virSijama. Todeél
laikysime, kad daugiamacio akciju grazuy vektoriaus stabilumo indeksas yra lygus o=1,118 —

maziausia i$ visy 17 gauty parametro o reikSmiy.

4.2. STABILIOSIOS IR NORMALIOSIOS EFEKTY VIUJU PORTFELIU
KREIVIU PALYGINIMAS

Nors abiejuy nagrin¢jamuy aktyvy grazy skirstiniai néra normalieji, palyginsime normaliaja ir
stabiliaja investavimo strategijas. Nagrinésime maziausios rizikos portfelio sudaryma, t.y.
portfelius, gautus iSsprendus 3.1 optimizavimo uzdavini. Keiciant tikétinos grazos reikSme ir
pakartojus minimizacija, gauname efektyviyjy portfeliy kreivg. Normalusis modelis yra atskiras a-

stabiliojo modelio atvejis, kai a=2. Siuo atveju sklaidos parametras yra lygus standartiniam

nuokrypiui, padalintam i$ V2. Tokiu atveju, normaliyjy efektyviyju portfeliu kreive, gauta
iSsprendus Markoviciaus uzdavini, galima pavaizduoti erdvéje vidurkis-sklaidos parametras Salia
efektyviyju portfeliy kreivés, gautos minimizuojant subnormaliyjy efektyviyju portfeliy kreivés.
Pavaizduojame o-stabiliaja (a=1,118) ir normaliaja efektyviuyju portfeliu kreives erdvéje vidurkis-

sklaidos parametras (zr. 1 pav.).
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1 pav. Normalioji ir a-stabilioji (a=1,118) efektyviyjuy portfeliy kreivés

IS 1 paveikslo matyti, kad su bet kokia fiksuota portfelio graza stabilusis optimalus portfelis

yra maziau rizikingas uz normaluyji. IS kitos pusés, esant fiksuotai rizikai, stabilusis portfelis yra

pelningesnis uz normalyji. IS Sios diagramos galime daryti iSvada, kad stabiliyju efektyviyjuy

portfeliy, sudaryty iS 17 lietuviSky akcijy, aibé dominuoja prie§ normaliyjy investiciniy portfeliy

aibg. Taigi portfelis, kuris yra optimalus klasikiniu atveju (kai naudojamas normalusis modelis),

bendruoju atveju néra optimalus ,,stabiliuoju* atveju.

1

0,9

038

0,7

0,6

0,5

0,44

0,3

0,1
0 T T T T T T T
0,0004 0,017123714 0,033847428 0,050571142 0,067294857 0,084018571 0,100742285 0,117465999
ER)

‘EIN_TIAPGEI DKROGRGE M.OKNFE LDJO LEL W LENE LNSO MNFO RSUB RSTO SAB@ SNGE SRS @ TEO

2 pav. Stabiliyjy efektyviyju portfeliy struktira.
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3 pav. Normaliyjy efektyviyju portfeliy struktiira.

2 ir 3 paveiksluose pavaizduota, kaip skiriasi stabiliojo ir normaliojo portfeliy struktiira. Nors
ir nezymiai, matyti, kad stabiliuoju atveju geriau pasireiSkia diversifikavimo nauda: esant
nedideléms laukiamo portfelio pelno grazoms (kai E(R,)~0.04%), stabilusis investicinis portfelis
padalijamas i 16 skirtingy akcijuy, o normalusis — i 14.

Palyginsime stabiliaja ir normaliaja investavimo strategijas.

0% 0% BALT
1% ° 10% ° B APG

0 DKR
0 GRG|
mIVL
O KNF
LD
OLEL
mLEN
B LNS
O MNF
o RSU
m RST
u SAB
B SNG
B SRS
@ TEO

a) Stabilusis portfelis b) Normalusis portfelis

4 pav. Normaliojo ir stabiliojo efektyviojo portfelio struktiiros palyginimas
Fiksuokime laukiama portfelio dienos pelno norma p, = 0.1275%. Gauta portfelio struktira

pavaizduota 4 paveiksle. Matome, kad stabilusis portfelis ,,sitilo* didZiaja pinigu dali investuoti {

29



»Invaldos* akcijas — 23 % portfolio vertés. O tuo tarpu pagal normaliaja prielaida gauname, kad
daugiausia — 25 % — reikéty investuoti i ,,Alitos* akcijas. Sugreting investuojama dali ir tos akcijos
rizika (2 lent.), matome, kad investavimo strategija, paremta prielaida apie normaliai
pasiskirsCiusias aktyvo grazas, linkusi didZiausia pinigu dalj skirti rizikingesnéms investicijoms nei

stabilioji strategija.

4.3. EMPIRINIU IR TEORINIU VaR KREIVIU PALYGINIMAS

Lyginant stabiliaja ir normaligja efektyviyju portfeliy kreives pirmiausia yra daroma prielaida
apie akcijy grazy skirstinj (stabilusis ar normalusis). Ir pagal tai yra suskai¢iuojama portfelio rizika.
Nors duomenys rodo, jog prielaida, kad grazos yra pasiskirsCiusios pagal normalyji skirstini yra
atmestina, galbiit tai dar nereiSkia, kad stabilioji rizika geriau jvertina tikraja investicinio portfelio
rizika. Kad patikrintume $ig hipotezg, palyginsime teorines VaR kreives, gautas pagal (3.3) ir (3.4)
formules su atitinkamomis empirinémis kreivemis. Tiek empirines, tiek teorines VaR reikSmes
skaiciuosime efektyviesiems portfeliams, t.y. portfeliams i§ efektyviyju portfeliy krasto.

Tarkime, kad x, yra efektyvusis investicinis portfelis (svoriy vektorius). Si portfel] x, iS
deSinés padauging i§ grazy matricos r, gautume vektoriy rx,, kurio [(1-p)N]-0ji poziciné statistika ir
yra empiriné VaR reikSme.

5-7 paveiksluose pavaizduotos efektyviyju portfeliy kreivés, gautos rizika matuojant vertes
pokycio rizikos matu ir esant skirtingoms nepalankiy ivykiy tikimybéms p=10 %, p=5% ir p=1%,
Matome, kad empirinés kreivés, gautos tiek stabiliuoju, tiek normaliuoju atveju, labai nedaug
skiriasi, ypaC esant didesnel tikétinai portfelio pelno normai. Taip yra todél, kad kaip jau matyti 2 ir
3 paveiksluose, stabiliojo ir normaliojo portfelio struktiira palyginti nedaug skiriasi.

5-6 diagramose matyti, kad esant ne mazesnei nei p=5% nepalankiy ivykiu tikimybei ir
fiksuotai tikétinai pelno normai, normaliuoju modeliu gauty investiciniy portfeliy nuostoliy rizika
yra gerokai didesné nei stabiliojo modelio. IS kitos pusés, kai nepalankiy ivykiy tikimybé yra maza
(p=1%), kiekvienai tikétinai graZos normai stabiliuoju modeliu gaunama portfelio vertés pokycio
rizika, gerokai virSijanti normaliojo modelio atitinkama rizika. Taip yra todél, kad simetrinio
stabiliojo skirstinio p-lygio kvantiliy reikSmés gerokai virSija normaliojo skirstinio p-lygio kvantiliy

reikSmes (Cia kalbama apie standartiniy skirstiniy kvantilius).
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— Stabilioji kreive Normalioji kreive ¢  Empiriné kreive (stabilioji) ¢ Empiriné kreivé (normalioji

5 pav. Stabiliosios ir normaliosios efektyviyju portfeliy kreiviy palyginimas su empirinémis,
p=10 %

Matome, kad esant pakankamai didelei nepalankiy ivykiy tikimybei (p=10% ar p=5%),
stabilioji kreivé pakankamai nejvertina portfelio rizikos, o normalioji efektyviyju portfeliy kreivé
rizika ivertina pakankamai atsargiai. Tuo tarpu esant maZai nepalankiy ivykiy tikimybei, t.y. p=1%,
atvirkSc¢iai: normalioji prielaida nepakankamai jvertina rizika, o stabilioji ja pervertina. Taciau

vizualiai vis vien stabilioji kreivé atrodo ar¢iau empirinés negu normalioji.

ERp), %

0,16

0,12

0,08

0,04

0 VaRo 05, 7o

0 1,5 2 25

— Stabilioji kreive Normalioji kreive ¢ Empiriné kreive (stabilioji) e Empiriné kreive (normalioji

6 pav. Stabiliosios ir normaliosios efektyviyju portfeliy kreiviy palyginimas su empirinémis,
p=5%

31
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7 pav. Stabiliosios ir normaliosios efektyviyjy portfeliy kreiviy palyginimas su empirinémis,
p=1 %
Modelio tinkamuma apibendrinsime stabiliajai ir normaliajai efektyviyju portfeliy kreivéms
verting vidutini kvadratini nuokrypi (MSD) ir vidutinj absoliutini nuokrypi (MAD):
MSD, = %kﬁ}(VaR m_VaR™ )2 , @1

1 S em, mod
MAD, = W;‘VaR ? —VaR™ 4.2)

p.k

MSD ir MAD skaiciavimai, esant skirtingoms nepalankiy ivykiu tikimybéms, pateikti 3
lentelé¢je. Matome, kad visais atvejais tiksliau rizika vertinama padarius prielaida apie normaly

grazy skirstini.

3 lenteléje. Stabiliyjy ir normaliyjy efektyviyjy portfeliy VaR palyginimas su empiriniu.

Nepalankiy MSD MAD
ivykiy Normalusis Stabilusis Normalusis Stabilusis
tikimybe p modelis modelis modelis modelis
0,1 0,1503 0,0271 0,3743 0,1168
0,05 0,137 0,0749 0,3619 0,1913
0,01 0,517 0,0942 0,6777 0,2546
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Palyging normaliuosius ir stabilivosius investicinius portfelius su ju empiriniais
atitikmenimis, matome, kad stabilusis VaR tiksliau jvertina rizika nuokrypio prasme. Kita vertus,
rizikos ne taip vengiantiems investuotojams ir fiksavusiems didesn¢ nepalankiy ivykiy tikimybeg p,
pvz. p=5%, galima sudarinéti optimaly investicinj portfeli, remiantis normalumo prielaida. Tada bus
labiau tikétina, kad konservatyvus portfelis padengs daugiau empiriniy rinkos svyravimu. O rizikos
itin vengiantys investuotojai, kurie fiksuoja maza nepalankiy {vykiy tikimybés reikSmg, pvz. p=1%,
turéty vertinti rizika remdamiesi stabiliuoju modeliu. Tokiu atveju jie gali tikétis, kad ne tik
portfelio vertés pokycio rizikos nuokrypiai nuo teorinés vertés bus mazesni uz normaliojo portfelio

nuokrypius, bet kad ir apskritai nevirSys tos teoriné€s vertés.
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ISVADOS

Prielaida apie 17 lietuvisky akcijy grazos normos normaluma yra gieZtai atmestina
(taikant Kolmogorovo-Smirnovo suderinamumo kriterijy, gauta p-reikSmeé <0,0001
visais atvejais). Empiriniai skaiCiavimai parodeé, kad akcijy grazy normos pasiZymi
smailiavir§tiniSkumu ir sunkiomis uodegomis — tik vieng karta buvo pasiekta didesnei
1,5 parametro a jvercio reikSmeé.

Stabiliuoju modeliu gauti optimaliis investiciniai portfeliai dominuoja pries$
normaliuosius portfelius. Taigi ne kiekvienas normalusis optimalus portfelis yra
optimalus ir stabiliuoju atveju.

Sudarant investicini portfelj, stabiliuoju atveju labiau pastebima diversifikavimo
nauda — 1 portfeli itraukiama daugiau akcijy.

Stabilioji vertés pokycio rizika (VaR) vidutinio kvadratinio nuokrypio prasme nuo
savo empirinio atitikmens skiriasi maziau bei normaliosios VaR, esant tiek 1%, tiek
5%, tiek 10% nepalankiy jvykiy tikimybéms, nors esant didesnéms (p>5%) nepalankiy

vykiy tikimybéms ji nepakankamai jvertina galima VaR.
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1 PRIEDAS.
PROGRAMOS NAUDOJIMO INSTRUKCIJA

Optimaliyjy portfeliy sudarymui sukurta programa ,,Optimalis portfeliai® (Zr. 1 pav.). Be to,
programa dar skaiCiuoja stabiliyjy ir normaliyjy skirstiniy parametry jvercius. SkaiCiuojami
vienmacio stabiliojo skirstinio parametry jveréiai yra: @, 7, daugiamacio — matricos Q jvertis, o

normaliojo skirstinio — kovariacijy matrica.

<} Dptimalus portfeliai

— Parametmu iverciai

Vienmacial iverciai ‘ Fowvariaciu matrica b atrica [ |

Optimalus portfelis

. . 5 o
Tiketinas portfelio pelnas, 005 Skaiciuati |
r Efekbpviuju portfeliu kreives
Prielaida apie grazu skirstin | Stabilioji ﬂ
binimalios rizikos grafik az WaR grafikas |
Apie... Baigh ‘

1 pav. Programos ,,Optimalis portfeliai‘ langas

Programa paleidZiama taip: atsidaromas MATLAB paketas, nurodomas darbinis katalogas
pavadinimu ,,Sasaja“, tada MATLAB komandy lauke ivedama komanda >>sasaja. Gauname
sasaja su vartotoju, pavaizduota 1 paveiksle. Duomenys, reikalingi programai, turi biiti pateikti faile
akciju_grazos.txt. Siame faile kiekviena eiluté atitinka i portfeli ieinanciy akciju vienos dienos
grazos norma. Paspaudus mygtukus Vienmaciai iverciai, Kovariaciju matrica, Matrica Q, gauname
stabiliojo skirstinio jverCius <& ir y, kovariaciju matrica ir matricos Q jver¢ius atitinkamai.
Rezultatai iSvedami { MATLAB komandy langa.

Paspaudus mygtuka Skaiciuoti ir prie§ tai pasirinkg laukiama sudaromo portfelio vienos

dienos pelno norma, i MATLAB komanduy langa iSvedami i portfeli jeinanciy akciju svoriai, gauti
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pagal prielaida, kad akcijy grazy skirstiniai yra normalieji ir stabilieji. Galima braizyti ir efektyviyju
portfeliy kreives (mygtukai Minimalios rizikos grafikas ir VaR grafikas).
Paspaudus mygtuka Apie..., pasirodo langas apie, kuriame programa pateikia informacija apie

programa ir jos autoriy (Zr. 3 pav.), o mygtukas Baigti uzveria programos langa.
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2 PRIEDAS.
PROGRAMOS TEKSTAS

Funkcija sasaja.m

function varargout = sasaja(varargin)
SASAJA Application M-file for sasaja.fig
FIG = SASAJA launch sasaja GUI.
SASAJA ('callback_name', ...) invoke the named callback.

o o

o\

o

Last Modified by GUIDE v2.0 28-May-2007 23:10:40

if nargin == 0 % LAUNCH GUI
fig = openfig(mfilename, 'reuse');

% Use system color scheme for figure:

set (fig, 'Color',get (0, 'defaultUicontrolBackgroundColor"'));

% Generate a structure of handles to pass to callbacks, and store it.
handles = guihandles(fiqg);
guidata(fig, handles);

% kintamuju pradiniu reiksmiu priskyrimas

pelnas = 0.06/100;

handles.pelnas = pelnas;

prielaida = 1;

handles.prielaida = prielaida;

guidata (fig, handles);

if nargout > 0
varargout{l} = fig;

end

elseif ischar(varargin{l}) % INVOKE NAMED SUBFUNCTION OR CALLBACK

try

[varargout{1l:nargout}] = feval (varargin{:}); % FEVAL switchyard
catch

disp(lasterr);
end

end

ABOUT CALLBACKS:

GUIDE automatically appends subfunction prototypes to this file, and
sets objects' callback properties to call them through the FEVAL
switchyard above. This comment describes that mechanism.

Each callback subfunction declaration has the following form:
<SUBFUNCTION_NAME> (H, EVENTDATA, HANDLES, VARARGIN)

|
|
|
|
|
|
|
|
| The subfunction name is composed using the object's Tag and the
%] callback type separated by '_', e.g. 'slider2_Callback',
| 'figurel_CloseRequestFcn', 'axisl_ButtondownFcn'.

|

| H is the callback object's handle (obtained using GCBO).

|

|

|

|

|

EVENTDATA is empty, but reserved for future use.

HANDLES is a structure containing handles of components in GUI using
tags as fieldnames, e.g. handles.figurel, handles.slider2. This
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| structure is created at GUI startup using GUIHANDLES and stored in

| the figure's application data using GUIDATA. A copy of the structure
| 1s passed to each callback. You can store additional information in
| this structure at GUI startup, and you can change the structure

| during callbacks. Call guidata(h, handles) after changing your

| copy to replace the stored original so that subsequent callbacks see
| the updates. Type "help guihandles" and "help guidata" for more

| information.

|

| VARARGIN contains any extra arguments you have passed to the

| callback. Specify the extra arguments by editing the callback

| property in the inspector. By default, GUIDE sets the property to:

| <MFILENAME> ('<SUBFUNCTION_NAME>', gcbo, [], guidata(gcbo))

| Add any extra arguments after the last argument, before the final

| closing parenthesis.

o° oo o

function varargout = baigti_Callback (h,eventdata,handles, varargin)
delete (handles.sasaja)

function varargout = apie_Callback (h,eventdata,handles,varargin)
apie
function varargout = vienmaciai_Callback (h,eventdata,handles,varargin)

R = skaitymas(0);

% Akciju pavadinimai:

Pavadinimai =

['ALT'; 'ANV'; '"ATK'; '"APG'; 'DKR'; 'GRG'; 'IVL'; 'KBL'; 'KJK'; 'KNF'; 'KTK'; 'LDJ'; 'LEL"; "
LEN';'LFO'; 'LJL'; 'LLK'; 'LNS'; 'MNF'; 'NDL'; 'PTR'; 'PZV'; 'RSU'; 'RST'; 'SAB'; 'SAN'; 'SN
G';'SRS';'STU';'TEQ'; 'UKB'; 'UTR'; 'VBL'; 'VDG'; 'VNG'; 'ZMP'];

M,d] = size(R);
alfaa = [];
ismesti = []; % ismetamu akciju numeriai (ismetamos tos, kuriu alfa<l.l)
for i = 1:d
XX = R(:,1i);
[parl par2] = McCulloch (XX);
if (parl<l.1l)
ismesti = [ismesti 1];
else
alfaa = [alfaa; [parl par2]];
end
end
R(:,ismesti)=[];
Pavadinimai (ismesti, :)=[];
Pavadinimai
alfaa
X = R;
[M,d] = size(X);
function varargout = kovariacijos_Callback (h,eventdata,handles,varargin)

R = skaitymas(0);

% Akciju pavadinimai:

Pavadinimai =

['ALT'; 'ANV'; '"ATK'; "APG'; 'DKR'; 'GRG'; "IVL'; '"KBL'; '"KJK'; "KNF''; '"KTK'; 'LDJ'; 'LEL"; "'
LEN';'LFO';'LJL'; 'LLK'; 'LNS'; 'MNF'; 'NDL'; 'PTR'; 'PZV'; '"RSU'; 'RST'; 'SAB'; 'SAN'; 'SN
G';'"SRS';'STU';'TEQ'; '"UKB'; 'UTR'; 'VBL'; 'VDG'; '"VNG'; 'ZMP'];

M, d] size(R);
alfaa = [];
ismesti = []; % ismetamu akciju numeriai (ismetamos tos, kuriu alfa<l.l)
for i = 1:d
XX = R(:,1);
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[parl par2] McCulloch (XX) ;

if (parl<l.1l)

ismesti [ismesti i];
else
alfaa = [alfaa; [parl par2]l];
end
end
R(:,ismesti)=[];
Pavadinimai (ismesti, :)=[];
X = R;
[M,d] = size(X);
disp('Kovariaciju matrica R/2:');

R = cov(X)/2

function varargout = matricaQ_Callback (h,eventdata,handles,varargin)

R = skaitymas(0);

% Akciju pavadinimai:

Pavadinimai =

["ALT'; 'ANV'; "ATK'; 'APG'; 'DKR'; 'GRG'; "IVL'; 'KBL'; 'KJK'; 'KNF'; 'KTK'; 'LDJ"'; 'LEL';"
LEN';'LFO';'LJL';'LLK';'LNS'; 'MNF'; 'NDL';'PTR'; 'PZV';'RSU'; 'RST'; 'SAB'; 'SAN'; 'SN
G';'"SRS';'STU';'"TEQ'; '"UKB'; 'UTR'; 'VBL'; 'VDG'; '"VNG'; 'ZMP'];

[M,d] = size(R);
alfaa = [];
ismesti = []; % ismetamu akciju numeriai (ismetamos tos, kuriu alfa<l.1l)
for i = 1:d
XX = R(:,1);
[parl par2] = McCulloch (XX);
if (parl<l.1l)
ismesti = [ismesti 1i];
else
alfaa = [alfaa; [parl par2]];
end
end
R(:,ismesti)=[];
Pavadinimai (ismesti, :)=[1];
X = R;
[M,d] = size(X);
alfa = min(alfaa(:,1));

disp('Matrica Q:'");
Q = matrixQ(X,alfa)

function varargout = pelnas_txt_Callback (h,eventdata,handles,varargin)
pelnas_str = get(h, 'string');
pelnas = str2double(pelnas_str);

handles.pelnas = pelnas/100;

guidata (h, handles);

function varargout = skaiciuoti_Callback (h,eventdata,handles,varargin)

R = skaitymas(0);

% Akciju pavadinimai:

Pavadinimai =

['ALT'; 'ANV'; "ATK'; "APG'; 'DKR'; 'GRG'; "IVL'; '"KBL'; '"KJK"'; "KNF''; '"KTK'; 'LDJ'; 'LEL"; "'
LEN'; '"LFO'; 'LJL'"; 'LLK"'; '"LNS'; '"MNF'; 'NDL"'; "PTR'; 'PZV'; 'RSU'; 'RST'; 'SAB'; '"SAN'; 'SN
G';'"SRS';'STU';'"TEQ'; '"UKB'; 'UTR'; 'VBL'; 'VDG'; '"VNG'; 'ZMP'];

[M,d] = size(R);
alfaa = [];
ismesti = []; % ismetamu akciju numeriai (ismetamos tos, kuriu alfa<l.l)
for i = 1:

XX = R(:,1);

[parl par2] = McCulloch (XX);

if (parl<l.1l)

ismesti = [ismesti 1];
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else

alfaa = [alfaa; [parl par2]];
end
end
R(:,ismesti)=[];
Pavadinimai (ismesti, :)=[1];
X = R;
[M,d] = size(X);
alfa = min(alfaa(:,1));

= mean(X)"';

Q = sqgrt(5)*matrixQ(X,alfa);
R = cov(X)/2;

3
|

mp handles.pelnas;
disp('Normalusis portfelis:');
wl

portfelisGMIN(R, m,mp) % normalusis portfelis
disp('Stabilusis portfelis:');

w2 portfelisSMIN(Q,m,mp) % stabilusis portfelis
function varargout = prielaida_Callback (h,eventdata,handles,varargin)

prielaida = get (h, 'Value');
handles.prielaida = prielaida;
guidata (h, handles);

function varargout = min_rizika_grafikas_Callback (h,eventdata, handles,varargin)
R = skaitymas(0);

% Akciju pavadinimai:

Pavadinimai =

['ALT'; 'ANV'; "ATK'; '"APG'; 'DKR'; 'GRG'; "IVL'; '"KBL'; '"KJK"'; "KNF''; '"KTK'; 'LDJ'; 'LEL"; "'
LEN'; '"LFO'; 'LJL'"; 'LLK"'; "LNS'; '"MNF'; 'NDL"'; '"PTR'; 'PZV'; 'RSU'; 'RST'; 'SAB'; '"SAN'; 'SN
G';'"SRS';'STU';'"TEQ'; '"UKB'; 'UTR'; 'VBL'; 'VDG'; '"VNG'; 'ZMP'];

M, d] size(R);
alfaa = [];
ismesti = []; % ismetamu akciju numeriai (ismetamos tos, kuriu alfa<l.l)
for i = 1:d
XX = R(:,1);
[parl par2] = McCulloch (XX);
if (parl<l.1)
ismesti = [ismesti 1i];
else
alfaa = [alfaa; [parl par2]];
end
end
R(:,ismesti)=[];
Pavadinimai (ismesti, :)=[1];
X = R;
[M,d] = size(X);

% Stabilieji parametrai
alfa = min(alfaa(:,1));
m = mean(X)"';

Q = sqgrt(5)*matrixQ(X,alfa);
wl [1;
sigmal = [];

vidurkis = [];

% normalieji parametrai
R = cov(X)/2;

w2 [1;

sigma2 =

°

[1;

mgal = max(m);
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mpr = 0.0004;

mp = mpr;
mz = (mgal-mp)/50;
VaR_S = [];
VaR_G = [];
VaR_El = [];
VaR_E2 = [];

while mp<=mgal
wwl = portfelisSMIN(Q,m,mp); % stabilusis portfelis

ww2 = portfelisGMIN(R,m,mp); % normalusis portfelis
wl = [wl;wwl'];
w2 = [w2;ww2'];
sigl = sgrt(wwl'*Q*wwl);
sig2 = (sqrt (ww2'*R*ww2));
sigmal = [sigmal;sigl];
sigma2 = [sigma2;sig2];
vidurkis = [vidurkis; mp];
mp = mp + mz;

end

prielaida = handles.prielaida;

switch prielaida

case 1

figure(l);

plot (sigma2,vidurkis, '-k');
xlabel ('"\sigma') ;

ylabel ("E(R_P)");
title('Normalioji kreive');

case 2

figure (2);

plot (sigmal,vidurkis, '-r');
xlabel ('\gamma') ;

ylabel ("E(R_P)");
title('Stabilioji kreive');

function varargout = VaR_grafikas_Callback (h,eventdata,handles,varargin)

R = skaitymas(0);

% Akciju pavadinimai:

Pavadinimai =

['ALT'; 'ANV'; 'ATK'; 'APG';'DKR';'GRG'; 'IVL'; 'KBL'; 'KJK'; 'KNF'; 'KTK'; 'LDJ"'; 'LEL"'; "
LEN';'LFO';'LJL';'LLK';'LNS';'MNF'; 'NDL';'PTR'; 'PZV';'RSU'; 'RST'; 'SAB'; 'SAN'; 'SN
G';'"SRS';'STU';'"TEQ'; '"UKB'; 'UTR'; 'VBL'; 'VDG'; '"VNG'; 'ZMP'];

[M,d] = size(R);
alfaa = [];
ismesti = []; % ismetamu akciju numeriai (ismetamos tos, kuriu alfa<l.l)
for i = 1:
XX = R(:,1);
[parl par2] = McCulloch (XX);
if (parl<l.1l)
ismesti = [ismesti 1];
else
alfaa = [alfaa; [parl par2]];
end
end
R(:,ismesti)=[];
Pavadinimai (ismesti, :)=[1];
X = R;
[M,d] = size(X);
c = 0.01;

% Stabilieji parametrai
% alfa = mean(alfaa(:,1));
alfa = min(alfaa(:,1));

m = mean(X)"';
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Q = sqrt(5)*matrixQ(X,alfa);
wl = [];

sigmal = [];

vidurkis = [];

% normalieji parametrai
R = cov(X)/2;

w2 = [1;

sigma2 =

o

°

[1;

max (m) ;
0.0004;

mgal =

mpr =

mp = mpr;

mz = (mgal-mp)/50;

VaR_S = []1;

VaR_G = []1;

VaR_El1 = [];

VaR E2 = [];

while mp<=mgal
wwl = portfelisSMIN(Q,m,mp) ;
ww2 = portfelisGMIN (R, m,mp) ;
wl = [wl;wwl'];

w2 = [w2;ww2'];

sigl sgqrt (wwl'*Q*wwl) ;
sig2 = (sqrt(ww2'*R*ww2));
sigmal = [sigmal;sigl];
sigma2 = [sigma2;sig2];
vidurkis = [vidurkis; mp];
VaRl = VaRS(alfa,mp,sigl,c);
VaR2 = VaRN (mp, sig2,c);
VaR3 = VaRE (X*wwl, c);
VaR4 = VaRE (X*ww2,cC);
VaR_S = [VaR_S;VaR1l];
VaR_G = [VaR_G;VaR2];
VaR_El = [VaR_E1l;VaR3];
VaR_E2 = [VaR_E2;VaR4];
mp = mp + mz;

end

prielaida = handles.prielaida;

switch prielaida

case 1

figure (3);

plot (VaR_G,vidurkis, '
xlabel ('VaR_0_._0_1");
ylabel ("E(R_P)");

-k',VaR_E2,vidurkis, '

% stabilusis portfelis
% normalusis portfelis

k') ;

legend ('VaR_N', 'Empirine VaR',4);

title('Normalioji kreive');
case 2
figure (4);

plot (VaR_S,vidurkis, '-r',VaR_E1,vidurkis, '

xlabel ('VarR_0_._0_1");
ylabel ('E(R_P)"');

ir');

legend ('VaR_S', 'Empirine VaR',4);

title('Stabilioji kreive');
end

Funkcija a_va.m

function a = a_va(va_iv)

% McCulloch iverciu skaiciavimo metodas

% pagal v_alfa reiksme,

va = [2.439; 2.5; 2.6; 2.7; 2.8;
alfa = [2; 1.916; 1.808; 1.729;
0.896; 0.818; 0.698; 0.593];

n = length(va);

1.664;

randama alfa reiksme

3; 3.2; 3.5; 4; 5; 6;

1.563; 1.484; 1.



a = 2;
if (va_iv < wva(l))

a = 2;
elseif (va_iv > va(n))
a = 0.5;
else
for i = 1:(n-1)
if ((va_iv >= va(i))&(va_iv < va(i+l)))
a = alfa(i) + (va_iv - va(i))*(alfa(i+l)-alfa(i))/(va(i+l)-va(i));
end
end
end
aj;
Funkcija a_vc.m
function vc_iv = a_vc(a)

% McCulloch iverciu skaiciavimo metodas
% pagal alfa ivercio reiksme, randama v_c reiksme
alfa = [2; 1.9; 1.8; 1.7; 1.6; 1.5; 1.4; 1.3; 1.2; 1; 0.9; 0.8; 0.7; 0.6; 0.5]
ve = [1.908; 1.914; 1.921; 1.927; 1.933; 1.939; 1.946; 1.955; 1.965; 1.980; 2;
2.040; 2.098; 2.189; 2.337; 2.5887];
n = length(alfa);
ve_iv = 1;
if (a < alfa(n
ve_iv = 2.
else
for 1 = 1:(n-1)
if ((a <= alfa(i))&(a > alfa(i+l)))
ve_iv = ve(l) + (a-alfa(i))*(ve(i+l)-vec(i))/(alfa(i+l)-alfa(i));
end
end
end

))
588;

Funkcija apie.m

function varargout = apie(varargin)
APIE Application M-file for apie.fig
FIG = APIE launch apie GUI.
APIE ('callback_name', ...) invoke the named callback.

o o

o

oe

Last Modified by GUIDE v2.0 08-Jun-2005 01:40:42
if nargin == % LAUNCH GUI

fig = openfig(mfilename, 'reuse');
% Keiciama programos lango pozicija ekrane
fig_dydis = get(fig, 'Position');
set (0, 'Units', 'centimeters');

ekrano_dydis = get (0, 'ScreenSize');
kaire = (ekrano_dydis(3) - fig_dydis(3))/2;
apacia = (ekrano_dydis(4) - fig_dydis(4))/2;

nauja_pozicija = [kaire,apacia,fig_dydis(3),fig_dydis(4)];
set (fig, 'Position',nauja_pozicija);
% Generate a structure of handles to pass to callbacks, and store it.
handles = guihandles(fig);
guidata(fig, handles);

if nargout > 0

4
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varargout{l} = fig;
end

elseif ischar (varargin{l}) % INVOKE NAMED SUBFUNCTION OR CALLBACK

try
[varargout{l:nargout}] = feval(varargin{:}); % FEVAL switchyard
catch
disp(lasterr);
end
end
function varargout = ok_button_Callback (h, eventdata, handles, varargin)

% Stub for Callback of the uicontrol handles.ok_button.
delete (handles.apie)

Funkcija f_kvantilis.m

function xf = f_kvantilis (XX, f);
vektoriui XX apskaiciuojamas stabilaus skirstinio empirinis f-kvantilis
Nikias, p. 59

o\

o\

X = sort (XX);
N = length(x);
for ii = 0:N
if ((£ >= ((2*%1i-1)/(2*N)))&(f < ((2*1i+1)/(2*N))))
i =ii;
end
end
gl = (2*i-1)/(2*N);
gil = (2*1i+1)/(2*N);
if (i == 0)
xf = x(1);
elseif (i == N)
xf = x(N);
else
xf = x(i) + (x(i+l) - x(i))*(f-qi)/(gil-qi);
end

Funkcija kvantilisS.m

function g = kvantilisS(alfa,c)
% Simetrinio stabiliojo skirstinio c-kvantilis. Cia galimos alfa reiksmes: 1.1
<= alfa <= 1.9
% Galimos c¢ reiksmes: 0.1, 0.075, 0.05, 0.025, 0.01
if (¢ == 0.01)
qq = [1.9 -3.6690672; 1.8 —-4.2767922; 1.7 -5.1519379; 1.6 -6.2841009; 1.5 -
7.7364462; 1.4 -9.6588193; 1.3 -12.31255; 1.2 -16.160066; 1.1 -22.071387];
end
if (¢ == 0.025)
qq = [1.9 -2.9337717; 1.8 -3.1583956; 1.7 -3.4731133; 1.6 -3.9055995; 1.5 -
4.4813665; 1.4 -5.2390673; 1.3 -12.31255; 1.2 -7.6445428; 1.1 -9.6509114];
end

if (¢ == 0.05)
qq = [1.9 -2.4042722; 1.8 -2.5048815; 1.7 -2.637307; 1.6 -2.8142928; 1.5 -
3.051941; 1.4 -3.3698605; 1.3 -3.7946674; 1.2 -4.3686754; 1.1 -5.1646461];
end
if (¢ == 0.075)

g = [1.9 -2.0827521; 1.8 -2.1411783; 1.7 -2.2154919; 1.6 -2.3120095; 1.5 -
2.4395142; 1.4 -2.6097203; 1.3 -2.8380829; 1.2 -3.146429; 1.1 -3.5691576];
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end
if (¢ == 0.1)
gqg = [1.9 -1.8430448; 1.8 -1.8802969; 1.7 -1.9265429; 1.6 -1.985262; 1

end

alfal = (floor(alfa*10))/10;

alfa2 = alfal+0.1;

kl = find(gqg(:,1)==alfal);

k2 k1-1;

ql ag(kl,2);

a2 = qq(k2,2);

q = gl+(alfa-alfal)*(g2-gql)/(alfa2-alfal);

Funkcija matrixQ.m

function Q = matrixQ(X,alfa)

% grazinama matrica Q - sub-Gauso vektoriaus matrica
[N,d] = size(X);

p = 1+(alfa-1)/4;

Rint = quad(@Rintegralas, 0,10002,[1,[1,p);

f

or 1 = 1:d
ri = X(:,1)-mean(X(:,1))*ones (N, 1);
for j = 1:d
rj = X(:,j)-mean(X(:,3j))*ones(N,1);
vidl = mean(ri.* (abs(rj).”(p-1)).*sign(rj));
vid2 = mean(abs(rj)."p);
sigma2 = (vid2*p*Rint/ ((2" (p-1))*gamma(l-p/alfa)))”~(2/p);
if (i ==7)
Q0(i,J) = sigma2;
else
QQ(i,j) = sigmal2*vidl/vid2;
end
QQ(i,Jj) = sigmal2*vidl/vid2;
end
end
Q = QQ;
Funkcija McCulloch.m
function [alfa,gama] = McCulloch (XX)
% duomenims - vektoriui XX - apskaiciuojami parametrai alfa ir gama pagal

McCulloch metoda

% kvantiliu skaiciavimas:
x05 = f_kvantilis (XX, 0.05
x25 = f_kvantilis (XX, O
x75 = f_kvantilis (XX, 0.75
f_kvantilis (XX, O

W

O

ul
Il

% v_alfa apskaiciavimas
va_iv = (x95 - x05)/(x75 - x25);

alfa = a_va(va_iv); % alfa ivertis
vc_iv = a_vc(alfa);

c = (x75 - x25)/vc_iv;

gama = c”alfa; % gama ivertis

Funkcija portfelisGMIN.m

function w = portfelisGMIN (R, m,mp)

Q

% Optimalus normalus portfelis

.5
2.0614626; 1.4 -2.1621963; 1.3 -2.2971383; 1.2 -2.4796275; 1.1 -2.7292629];



% R-kovariaciju matrica, m-vidurkiu vektorius-stulpelis, mp - laukiama portfelio

graza.

[d,1] = size(R);

Aegq = [m';ones(1l,d)];
beq = [mp;1];

lb = zeros(d,1);
ub = ones(d,1);

options = optimset ('LargeScale', 'off');
w = quadprOg(Rr [] ’ [] ’ [] ,Aeq,beq, lb,U-b, [] ,Options);
clc

Funkcija portfelisSMIN.m

function w = portfelisSMIN(Q,m,mp)

% Optimalus stabilus portfelis

% Q-alfa-kovariaciju matrica, m-vidurkiu vektorius-stulpelis, mp - laukiama
portfelio graza.

Q = (0+Q")/2;

[d,1] = size(Q);

Aeg = [m';ones(1,d)];
beq = [mp;1];

1lb = zeros(d,1);

ub = ones(d,1l);

options = optimset ('LargeScale', 'off');

w = quadprog(Q, [1,[1,[],Aeq,beq, 1b,ub, [],options);
clc

Funkcija Rintegralas.m

function f = Rintegralas(u,p)
% p — parametras: l<p<alfa<2
f = (u.”"(-p-1)).*(sin(u)) ."2;

Funkcija skaitymas.m

% skaitymas is txt failo ir akciju kainu grazu laike kitimo grafiku braizymas
(jei braizyti > 0)

function r = skaitymas(braizyti)

fid = fopen('akciju_grazos.txt','r');

R = fscanf (fid, '$f %f %f %f %f %f Sf Sf£f Sf £ Sf Sf
St $f $f %f $f $f Sf Sf $f $f Sf $f %f %f %f£',[36 In
fclose (fid);

R=R';

Pavadinimai =

['ALT'; 'ANV'; '"ATK'; '"APG'; 'DKR'; 'GRG'; 'IVL'; 'KBL'; 'KJK'; 'KNF'; 'KTK'; 'LDJ'; 'LEL" ;"
LEN';'LFO';'LJL'; '"LLK"'; "LNS'; "MNF''; 'NDL'; 'PTR'; 'PZV'; 'RSU'; 'RST"'; 'SAB'; "SAN'; 'SN
G';'SRS';'STU';'TEO';'UKB';'UTR';'VBL';'VDG'; 'VNG'; 'ZMP'];

[M,N]=size (R);

A}

T=1:1:M;

T =T";

if (braizyti > 0)
for i=1:36

figure (i) ;
plot(T,R(:,1));
xlabel ('t');
ylabel ('R_t'");
title(Pavadinimai (i, :));
axis fill;
end
end

47



r = R;

Funkcija VaRE.m

function VaR VaRE (R, ¢)
% Empirinis VaR. R - grazu vektorius, ¢ - nepalankiu ivykiu tikimybe
N = length(R);
Rl = R(1);
1l = floor(N*c)+1;
if (¢>0.05)
RR = sort (R);
else
RR
end
RR = sort (R);
VaR = -RR(el);

o° oo o (D

o\

sort (R) /pi;

o

Funkcija VaRN.m

function VaR = VaRN(m, sigma, c)

Normaliojo VaR skaiciavimas. Parametrai: m - vidurkis, sigma - st. nuokrypis,
— nepalankiu ivykiu tikimybe

= sqrt (2) *erfinv(l-2*c);

aR = m+sigma*qg;

o

<Q Q

Funkcija VaRS.m

function VaR = VaRS(alfa,m,gama,c)

% Stabiliojo VaR skaiciavimas. Parametrai: alfa, m - vidurkis, gama - sklaidos
parametras, c - nepalankiu ivykiu tikimybe

g = kvantilisS(alfa,c);

VaR = m-gama*qg;

% g = aproxkvantilis(alfa,c);
% VaR = m+gama*qg;
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