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SUMMARY

One of the most important problems in emerging financial markets is that these markets in
financial data often do not meet the conditions of normality. Many securities markets research carried
out on the assumption that financial data is distributed according to Gauss's law and therefore not all of
these research findings and the results can be applied to developing the financial markets. To solve the
zero returns problem was suggested stable patterns change mixed - continous and discrete models
mixture.

One of the tasks in this work was to investigate distribution of the dependent mixed-normal
sequences. The results showed that when the number of sequences is less than 5 (as well as for
independent sequences) mixed-normal distribution describes the sequence of sums better than the
normal distribution. When increasing the number of summands, number of sequence that are
distributed by normal law is increasing, while compatibility with mixed-normal distribution seem no
longer justified.

In this we introduce new stock portfolio model, which is based on a mixed-normal distribution.
This is a modification of the Markowitz model, adding stock returns mean and variance without 0, and
evaluating the effect of no change in stock prices, i.e. stock price change probability p. For analysis
were selected Lithuania stock data. For all sampled stock returns, Kolmogorov-Smirnov and
Kountruvelis tests, verified by normality and compatibility with mixed-normal laws. The results
showed that none of the selected stock satisfy the conditions of normality. Selected stock returns are
better described by mixed-normal law. To show efficiency of model developed, we have compared it
to Markowitz, MAD and Minmax model portfolios. For all portfolios were calculated portfolio
behavioral rations: Sharpe, Sortino, Var, Starr, Rachev. Sharpe, Sortino, VaR and Starr ratios sugests
to choose MixNormal portfolio. However Rachev R-ratio predicted to be the best Markowitz
portfolio. Historical estimation of possible profit showed that the maximum yield was obtained by a

new method consisting MixNormal portfolio.
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IVADAS

Viena i§ svarbiausiy problemy besiformuojanciose finansinése rinkose yra ta, kad tokiy rinky
finansiniai duomenys dazniausiai netenkina normalumo sglygos. Daugelis vertybiniy popieriy rinky
tyringjimy atlikti laikantis prielaidos, kad finansiniai duomenys yra pasiskirste pagal Gauso désnj,
tod¢l ne visos §iy tyrimy iSvados ir rezultatai gali biiti pritaikomi besivystan¢ioms finansinéms
rinkoms.

Nuliniy grazy problemai spresti sitiloma stabiliuosius modelius keisti misriaisiais — tolydziyjy ir
diskre¢iyjy modeliy misiniu [4]. I. Belovo, A. Kabasinsko ir L. Sakalausko pasiiilytas ir iStyrinétas
misrusis-stabilusis modelis yra nedaug sudétingesnis nei stabilusis, taiau daug efektyviau apraso
empirines duomeny charakteristikas.

Pagrindinis misriyjy-stabiliyjy modeliy trikumas yra tas, kad tik keliais iSimtinais atvejais yra
zinomos tikslios tankio ir pasiskirstymo funkcijy iSraiskos. Be to, Sie skirstiniai neturi baigtinés
dispersijos, kai =2, 0 kai a <1 — ir vidurkio [4]. Klasikingje investicinio portfelio teorijoje
dispersija yra pagrindinis rizikos matas, todél bendruoju atveju misriyjy-stabiliyjy skirstiniy taikymas
praktikoje yra sudétingas.

Atskiras migriyjy-stabiliyjy skirstiniy atvejis yra miSrusis-normalusis skirstinys. Sis skirstinys
ypatingas tuo, kad turi iSreiksting tankio funkcijos forma, taip pat — baigtinius pirmosios ir antrosios
eilés momentus. Taigi, misrusis-normalusis désnis yra paprastas ir patogus finansinéms rinkoms tirti ir
modeliuoti.

Siame darbe atliekamo tyrimo tikslas:

e Eksperimentiskai istirti priklausomy atsitiktiniy dydziy sumy pasiskirstyma.
e Istirti vertybiniy popieriy portfelio sudarymo galimybes, kai jy grazos pasiskirste pagal Mix-
Normal skirstinj.

e Pagrjsti gauty rezultaty patikimuma.
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1. ANALITINE DALIS

Besivystanciy finansiniy rinky vertybiniy popieriy grazy sekose pastebimos ilgos nuliniy grazy
serijos. Tai reiskia, kad egzistuoja gana ilgi laikotarpiai, kai konkre¢ios akcijos kaina nesikeiia. Sis
reiSkinys vadinamas stagnacijos arba pasyvumo efektu [4]. Pasyvumo problema yra labai opi Baltijos
ir kity Centrinés ir Ryty Europos $aliy finansy rinkose. Siy $aliy vertybiniy popieriy rinkose nuliniy
biiseny skaicius grazy sekose svyruoja tarp 25 % ir 60 %. Vidutiniskai nulinés biisenos sudaro beveik
pus¢ visos grazy sekos.

Si reiskinj puikiai iliustruoja 1.1 paveikslas, kuriame pateikta AB ,,Anyki§¢iy vynas® akcijy

grazos 2013 m. sausio —kovo ménesiais.

ANK

0.0345
0.0245

0.0145

Graza

0.0045
-00055 @ 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57159 61
-0.0155

-0.0255
Stebéjimo nr.

Paveikslas 1.1. Anyks¢iy vyno akciju grazos 2013 m. I-111 mén.

Daugelis vertybiniy popieriy rinky tyrin¢jimy atlikti laikantis prielaidos, kad finansiniai
duomenys yra pasiskirst¢ pagal Gauso désnj. Dél Sios priezasties ne visos §iy tyrimy iSvados ir
rezultatai gali buti pritaikomi besivystan¢ioms finansinéms rinkoms. Tokiose finansinése rinkose vis
dazniau taikomi stabilieji skirstiniai, kurie paprastai pasiZymi asimetrija ir ekscesu. Nors Sie modeliai
gana gerai apraSo finansiniy duomeny sekas, ta¢iau dar geriau sekas su stagnacijos efektu apraso

misrieji-stabilieji skirstiniai.

1.1 MISRIEJI SKIRSTINIAI

Misrieji grazy modeliai sudaromi laikantis prielaidos, kad su tam tikra tikimybe p grazos yra
pasiskirs¢iusios pagal tam tikrg tolydyjj désn;j ir su tikimybe (1-p) jos lieka nepakitusios. Tarkime, kad

F1(X), F2(X), ..., Fk(xX) — tam tikros pasiskirstymo funkcijos, o p1, pz, ..., px — teigiami realieji skaiciai,

K
kuriy suma Z p, =1. Apibréziama funkcija G(X):

i=1

G(X) = p1 F1(x) + p2 F2(x) + ... + pk Fx(X) (1.1)
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Akivaizdu, kad $i funkcija tenkina visas pasiskirstymo funkcijy savybes: funkcija G(x) yra

nemazgjanti ir apibrézta intervale [0, 1], taip pat lim G(x)=0 ir lim G(x)=1, t.y. funkcija G(x)

apibrézia tam tikrg pasiskirstyma. Si funkcija vadinama misriojo pasiskirstymo funkcija, kadangi ji
»sumaiso* jvairias skirtingas pasiskirstymo funkcijas pagal jy tikimybinj pasiskirstyma. Kokia yra pati
misrioji pasiskirstymo funkcija — tolydi ar diskreti — priklauso nuo jungiamy pasiskirstymo funkcijy:
kai jos yra diskrecCios, tai ir misrioji pasiskirstymo funkcija yra diskreti, o kai Sios funkcijos yra
tolydzios, tai ir miSrioji pasiskirstymo funkcija yra tolydi. Taliau egzistuoja ir tokie miSrieji
pasiskirstymai, kuriy negalima priskirti nei vienai 1§ minétyjy funkcijy klasiy: diskreciyjy ir tolydziyjy
pasiskirstymo funkcijy miSiniai [10]. Bitent tokie yra misrieji-stabilieji pasiskirstymo désniai.

Misrieji-stabilieji désniai apra§omi penkiais parametrais: a, S, u, o ir tikimybe p. Cia parametrai
apibiidina: « — stabilumg, f — asimetrijg, —1< <1, u e R—- poslinkj. o yra mastelio parametras,
o >0, p-—tikimybé¢, kad akcijos kaina pasikeis.

Kai stabilumo indeksas a < 1 neegzistuoja pirmasis momentas, o kai o < 2 neegzistuoja antrasis
momentas. Modeliuojant finansines sekas paprastai laikoma, kad a € (1,2], todél praktiskai pritaikyti
miSriuosius-stabiliuosius désnius vertinant rizikg yra sudétinga (dispersija, klasikinis rizikos matas,
egzistuoja tik kai a = 2). Misriyjy-stabiliyjy skirstiniy tikimybinis tankis, kaip ir stabiliyjy skirstiniy
atveju, iSreiksting forma turi tik tam tikrais iSimtiniais atvejais. Misrusis-normalusis skirstinys yra
atskiras miSriyjy-stabiliyjy skirstiniy atvejis, kai stabilumo indeksas o =2, tai simetrijos parametras
S gali biiti bet koks. MiSrusis-normalusis skirstinys yra analiziSkai ,,patogus® — turi iSreiksting tankio
funkcijg, baigtinius pirmgjji ir antrgjj momentus, todé¢l jis yra siilomas besivystanciy vertybiniy

popieriy rinky duomenims modeliuoti [17] [18].

1.2 VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO FORMAVIMAS

Vieno periodo vertybiniy popieriy portfelio formavimo problema yra pasirinkimo tarp
atsitiktiniy dydziy sprendimo ieskojimas, kai tikimasi didziausios grazos ir maziausio rizikos laipsnio.
Formuoti investicinj apsisprendimg padeda trijy tipy modeliai: tikétinos naudos maksimizavimo,
stochastinio dominavimo ir vidurkio-rizikos [32].

Pradedant formuoti vertybiniy popieriy portfelj apibréziama, kaip tam tikrame modelyje
vertinsime rizikg ir laukiama pelng. Pasizymékime p — rizikos matas, t.y. funkcija, atvaizduojanti
atsitiktinj dydj i realiy skai¢iy aibe. Laikysime, kad pelno norma arba aktyvo graza bus santykis tarp

periodo pradZios ir pabaigos akcijy grazy skirtumo ir periodo pradzios grazos.
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1.3 VIDURKIO-RIZIKOS MODELIAI

Klasikinj vidurkio-rizikos modelj 1952 m. pristaté Markowitz. Jis pasiiilé naudoti portfelio grazy
standartin] nuokrypj kaip rizikos matg ir manydamas, jog grazos pasiskirsCiusios pagal normalyjj
désnj, aprasé¢ efektyvigja portfelio kreive, kuri yra apibréziama minimalia rizika (dispersija) ir
uzsibréztu laukiamu pelnu [2]. Markowitz darbai buvo svarbiis formuojantis moderniajai vertybiniy
popieriy portfelio teorijai. Jo pradéta vidurkio-rizikos modeliy revoliucija tesiasi iki dabar. Uz Sig
teorijg 1990 m. Markowitz gavo Nobelio premijg ekonomikos srityje.

Mokslininkai ir dabar stengiasi pasitlyti alternatyvius portfelio vidurkio-rizikos metodus, kuriy
daugelis realizuojami tiesinio programavimo metodais. 1988 m. Konno [21], laikydamiesi grazy
daugiamacio normalumo sglygos, parod¢, kad vidutinio absoliutinio nuokrypio (angl. Mean Absolute
Deviation, zym. MAD) rizikos matas yra ekvivalentus dispersijos modelio matui. 1998 m. pasitlytas
Minmax (Young [14]) modelio portfelis, kuris i n akcijy pasirenka akcijas tiesiogiai remiantis
portfelio elgesiu praeityje per visus istorinius stebé&jimus t =1,...,T . Minimali graza, kuri gal¢jo buti
praeityje, Siuo atveju sutampa su rizikos matu. Modeliu stengiamasi maksimizuoti $ig reikSme, kol
pasiekiamas nurodytas laukiamos grazos lygis. Kita, alternatyvi ir dazniausiai naudingesné, Minmax
portfelio parinkimo salyga yra — maksimalaus stebétame laike galimo nuostolio minimizavimas.
Galutinj sprendinj gali labai stipriai paveikti netgi viena iSsiSokanti duomeny reik§mé. 2000 m.

Horniman ir kt. [12] i§spausdino alternatyviy portfelio parinkimo modeliy apzvalga.

1.4 VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO ELGESIO MATU ISTORINIO
VYSTYMOSI APZVALGA

Markowitz finansy teorijos darbai ,,Portfolio selection® [23] ir ,,The optimization of a quadratic
function subject to linear constraints® [23] buvo ne tik vidurkio-rizikos vertybiniy popieriy formavimo
modeliy pagrindas, bet ir vertybiniy popieriy elgesio maty vystymosi pradzia.

1966 m. William Forsyth Sharpe darbas ,,Mutual Fund Performance* [33] pradéjo diskusijas apie
vertybiniy popieriy portfelio elgsenos prognozavima atsizvelgiant j rizikg ir pelna. Jis taip pat, kaip ir
Markowitz, nagrinéjo normaliai pasiskirsCiusias akcijy grazas. Mokslininko pasitilyta statistika matavo
portfelio elgesi kaip pelno pokyti per vieng rizikos vieneta. Pradzioje pavadintas pelno rizikai matu,
per ilga laika tapo zinomas kaip Sharpe koeficientas. W.F Sharpe, nagrinédamas savo modelj, iskéleé
du pagrindinius klausimus. Pirmas: kas yra tinkiamiausias portfelio rizikos rodiklis? Ir antras: kokia
yra pusiausvyra tarp portfelio rizikos ir laukiamos grazos? Kaip ir Markowitz portfelio formavimo
metodas, Sharpe rodiklis investuotojui padeda priimti sprendima atsizvelgdamas j vieno periodo akcijy

grazy vidurkius ir standartinj nuokrypi, tardamas, kad egzistuoja duomeny dispersija.
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Nepaisant placiai naudojamo Sharpe rodiklio, didelé mokslinés literatiros dalis rodo, kad akcijy
grazos paprastai néra normaliai paskirs¢iusios ir ne visada egzistuoja akcijy grazy dispersija [4][16].
1979 m. australy mokslininkas W. L. Beedles [3] uzsiminé apie portfelio elgesio prognozavima
pasitelkiant asimetrijos koeficientg ir investiciniuose sprendimuose aiSkiai teikiant pirmenybg¢
teigiamai asimetrijai. Hayne E. Leland [5] savo darbe nurodé, kad jei investicijy graza turi didele
asimetrija, tai taikyti Sharpe rodiklio negalima.

Mokslininkai ilgai nagringjo Sharpe rodikli keldami klausima, ar tinkamai pasirinktas
standartinis nuokrypis kaip rizikos matas. 1959 m. Markowitz bandé standartinj nuokrypj pakeisti
pusiau dispersija, kuri matuoty nuokrypj zemiau grazy vidurkio. Pasinaudoj¢ Siuo pasialymu 1991 m.
Sortino ir van der Meer [35] standartinj nuokrypj pasitilé pakeisti pusiau dispersijos rizikos matu. Po
keliy mety buvo iSvestas Sortino koeficientas, kuris pakeit¢ Sharpe koeficiento vardiklyje esantj
rizikos matg pusiau dispersija. Kol Sharpe rodiklis teikia didele reikSme akcijos grazos nepastovumui,
Sortino koeficientas diferencijuoja nepastovumg j aukStyn ir zemyn nuklystancius akcijy grazy
poky¢ius. Pokyc¢iai aukStyn yra pageidaujami ir nepriskiriami nepastovumui.

M. Stutzer [25] tai pat pasitlé savo indeksg, kuris iSspresty Sharpe koeficiento naudojimo tik
normaliai pasiskirsc¢iusiems duomenims problemg. Jis iSvedé portfelio elgesio mata, kuris portfel;
vertina pagal maziausig nukrypimo nuo etalono tikimybe¢. Techniskai Stutzer indeksas blogai vertina
portfelius su neigiama asimetrija ir dideliu ekscesu — tokie portfeliai turéty Zemesnj Stutzer indeksg nei
normaliai pasiskirste, nors ir su tuo paciu vidurkiu ir dispersija. Jei §] indeksg skai¢iuotume normaliai
pasiskirs¢iusiems duomenims, jis sutapty su Sharpe koeficientu.

Kitas placiai naudojamas rizikos matas yra verté rizikai (Value-at-risk). Pagal apibrézimg VaR
yra atitinkamas nuostoliy pasiskirstymo désnio percentilis, t. y. su tam tikru pasikliovimo lygmeniu v,
portfelio y-VaR yra tam tikras maziausias pinigy kiekis ¢, kad su tikimybe v, nuostoliai bus ne didesni
nei ¢. VaR rizikos mato populiaruma nulémé-jo interpretacijos paprastumas (Puelz [30]). Sis rizikos
matas naudojamas to pacio pavadinimo efektyvumo mato VAR apskai¢iavime. Portfelio elgesio matas
skaiCiuoja santykj tarp laukiamos grazos ir vertés rizikai. Ta¢iau VaR yra sunku taikyti esant
diskretiems désniams. Siuo atveju VaR funkcija néra iSgaubta ir glodi, bei gali turéti keletg lokaliy
ekstremumy. Sis modelis taip pat buvo tikrinamas esant jvairiems nuostoliy skirtiniams ir esant kai
kuriems jy VaR netenkina dalies savo savybiy, pavyzdziui, Gauso désniui.

VaR koeficiento trikumai pastiméjo mokslininkus tobulinti §§ modelj ir iSvesti salyging
rizikuojamgjg verte (angl. Conditional Value-at-Risk arba CVaR). Bendru atveju, jskaitant ir
diskrecius désnius, CVaR aprasomas kaip VaR ir griezty nuostoliy, vir§ijanc¢iy VaR, vidurkis. CVaR,
kuris yra iSvedamas panaudojant VaR rizikos mata, turi daugiau teigiamy savybiy nei VaR: CVaR

rizikos funkcija yra informatyvesné, subadityvi ir iSgaubta [31].
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Pasitelkiant CvaR informatyvumg buvo sukurti populiariis STARR ir Rachev portfelio elgesio
matai, kuriy apskaiiavimui buvo naudojamas Sis rizikos matas. STARR koeficientas [24]
skai¢iuojamas ieskant santykio tarp nuokrypio nuo vidurkio pertekliaus ir CvaR. Rachev kitaip R-
Ratio [6] skaiCiuoja santykj tarp CvaR prie prieSingo pasikliovimo lygmens ir CvaR prie kito

pasikliovimo lygmens.

1.5 VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO ELGESIO MATU
KLASIFIKACIJA

Simone Farinelli kartu su bendraautoriais [11] pasialé portfelio elgesio matus skirstyti j:
e vienpusius;
e dvipusius.

Sharpe rodiklis skai¢iuoja portfelio graza ir rizikg dvipusiais matais, t.y. teigiami ir neigiami
portfelio grazy nuokrypiai yra traktuojami vienodai. Tai galéty suklaidinti, jei investuotojag domina
teigiamy arba/ir neigiamy nukrypimy nuo grazy vidurkio kontrolé. Bet tai galéty biti korektiska, jei,
pavyzdziui, investuotojas siekia uzfiksuoti stabilumg apie grazy vidurkj. Situacija galéty buti dar
blogesné, jei investuotojas dirba su asimetriSkomis ir sunkias uodegas turin¢iomis grazomis.

Skirtingas neigiamy ir teigiamy nuokrypiy matavimas ir atitinkamai pajamy ir nuostolio
traktavimas yra iSpildytas vienpusiuose portfelio elgesio matuose, pavyzdziui, Rachev koeficiente.
Investuotojas atsizvelgdamas | elgesio mato skai€iavimo rezultatus, bei laukiamy pajamy ir portfelio
rizikos santykj, sprendzia ar jj tenkina prognozuojami grazy ekstremumai.

Portfeliy elgesio matai yra nagriné¢jami ir skirstomi pagal juose naudojamus rizikos matus.
Populiariausig rizikos maty aksiomating charakteristikg kartu su kolegomis pasiiilé Artzner [21].

Aksiomy sistema, pavadinta ADEH, apibrézé keturias rizikos mato R(X), kur X — portfelio graza,

aksiomas:
1. Subadityvumo R(X, + X,) <R(X,)+R(X,);
2. Teigiamo homogeniskumo R(cX)=cR(X), ¢=>0;
3. Poslinkio invariantiSkumo R(X +¢)=R(X), Vc; (1.2)
4. MonotoniSkumo X <Y = R(Y)<R(X).

Rizikos matas, tenkinantis (1.2) aksiomas, vadinamas koherentiniu. Kai R(X)>0, R(X) galima
suprasti kaip minimaly papildoma reikiamg kapitala, kurj pridéje prie rizikingos pozicijos X
nustatytume nerizikinga pozicijg ir patenkintume reikalavimus. Jei R(X)<0, dydis |R(X)| gali bati
atimtas nesukeliant pavojaus rizikos padidéjimui arba nepazeidziant keliamy reikalavimy.

Subadityvumas reikalauja, kad kompleksiniy pozicijy rizika buty ne didesné nei atskiry ty pozicijy
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rizikos suma. Homogeniskumas reiskia, kad tam tikros tos pacios pozicijos kartotiniy grazy rizika yra
atitinkamai daugkartinés pagrindinés pozicijos rizika. Poslinkio invariantiSkumo aksioma teigia, kad
pridédami tam tikrg sumg prie pradinés rizikos mato pozicijos tuo dydziu galime sumazinti rizika.
Monotoni$kumas apraso, kad dél didesniy galimy nuostoliy X portfelis yra rizikingesnis nei Y.
Apskritai, rizikos matai R(X)=E(-X) ir R(X)=max(-X) Yyra koherentiniai rizikos matai. Tai
reiskia, kad net jei koherentiskumo salygos gali i$skirti tinkamus reikalavimus priimtiniems rizikos

matams, ne visi koherentiski rizikos matai gali biiti tinkami.

1.6 AKCIJU KAINU MODELIAI

Procesas, kurio kitimas priklauso nuo atsitiktinumo, yra vadinamas stochastiniu procesu.
Stochastiniai procesai gali biiti klasifikuojami j diskretaus ar tolydaus laiko procesus. Diskretaus laiko
stochastinis procesas yra toks, kai kintamojo reik§mé gali kisti tik pastoviais fiksuotais laiko
momentais, o tolydaus laiko stochastiniais procesais vadinami tie, kuriy metu poky¢iai gali atsirasti bet
kuriuo laiko momentu. Stochastiniai procesai taip pat gali buti klasifikuojami j tolydaus arba
diskretaus kintamojo procesus. Tolydaus kintamojo procesuose pagrindinis kintamasis gali jgyti bet
kurig reikSme¢ tam tikrame intervale, o diskretaus kintamojo procesuose yra galima tik tam tikra
diskreti reik§mé [14].

Angly ir amerikie¢iy statistikai ir ekonomistai, kurie 20 a. prad¢jo empiriskai ir teoriskai
nagrinéti akcijy kainas, atrado tiesiogini Wiener io proceso rysj. Svarbus jnasas buvo padarytas 1959
m. amerikieciy astrofiziko M. F. Maury Osborn’o, kuris pirmas publikavo detalig hipoteziy, kad akcijy
kainos yra geometrinis Brauno judesys, analize. Sis modelis buvo pavadintas Osborne’o
lognormaliuoju modeliu, nes jis jrodé, kad akcijy kainy logaritmai yra pasiskirste pagal Brauno judesj
[27].

Naudojant geometrinj Brauno judesio model] tariama, kad akcijy kainy grazos yra
apibendrintas Wiener’io procesas. Tai reiskia, kad ji turi pastovy vidurkj ir pastovig dispersija.

Empiriniai tyrimai rodo, kad pastaraisiais metais tik dalies akcijy grazos pasiskirste pagal
lognormalyji désnj. Pastebéta, kad finansiniy aktyvy grazos, ypac jei matavimo daZnis didelis (kas
dieng, ar kas kelios valandos), pasiZzymi dideliu eksceso koeficientu, kuris auga did¢jant grazy
matavimo dazniui. Didelis eksceso koeficientas lemia ir didesn¢ ekstremaliyjy reikSmiy tikimybe —
sunkesnes, nei normaliojo skirstinio, uodegas. Todél tam tikroms gragzoms daryti normalumo prielaida
yra nekorektiska [27].

Kai akcijy kainy grazos turi pastovy vidurkj ir dispersija, tada galima tarti, kad akcijy kainy
grazos yra apibendrintas Wienerio procesas.
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Jei akcijy grazos pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, tai gali bati naudojamas Brauno
judesio procesas. Tai yra tolydus laike stochastinis procesas, kur ekstremumai atsiranda retai,
atsizvelgiant j normaliojo skirstinio uodegy tikimybes.

Akcijy kainy grazy procesui apraSyti taikomas geometrinis Wiener’io procesas patogus
teorinéms iSvadoms, taCiau turi nemazai trikumy, susijusiy su realios rinkos atitikimu. Daugelio
finansy teoretiky, tarp kuriy B. B. Mandelbrot (1960) yra vienas i§ pirmyjy ir aktyviausiy $ios teorijos
reiSkéjy. Jo nuomone, pagrindinés problemos susijusios su Wiener‘io proceso vienmacio marginaliojo
skirstinio uodegos lengvumu, poky¢iy nepriklausomumu ir trajektorijy tolydumu. Per pastaruosius
kelis deSimtmecius kainy modeliavimui buvo iSbandyti praktiskai visi zinomi atsitiktiniai procesai ir jy
klaseés.

Binominis modelis yra populiariausias ir vienas papras¢iausiy vertybiniy popieriy ikainojimo

metody. Taikant §j modelj, akcijy kainos mazame laiko intervale kinta kaip pavaizduota Paveiksle 1.2.

u

l-p
Sd

Paveikslas 1.2. Binominis modelis

Jei tarsime, kad akcijos kaina prasideda nuo S, tai su tikimybe p akcijos kaina pakyla iki kainos

Su, 0 su tikimybe » — 1 nukrenta iki kainos Sd.

Sud

Paveikslas 1.3. Akcijos kainos kitimas, per keturis laiko periodus, taikant binominj modelj

Kaip matyti i§ Paveikslo 1.3, taikant binominj modelj po dviejy laiko intervaly turésime tris

akcijy kainas, po trijy — keturias, po keturiy — penkias ir t. t.
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Sio modelio kintamieji u, d ir p turi bati parinkti taip, kad mazame laiko intervale At, laukiama
akcijos pelno norma biity uAt ir pelno normos dispersija biitu o2At. Modelio parametrai apibréziami

taip:
u= e:?'\.‘ﬂ.r (13)

= ok (14)

E"'E""r—d s'ﬂ'r—d
P = - HD"\'E_&. (1'5)

Galima jrodyti, kad riboje, kai At — 0, binominio modelio akcijy kainy pokyc¢iai tampa

geometriniu Brauno judesio modeliu [15].

Binominio modelio pratgsimas yra trinominis modelis (zr. Paveikslas 1.4.), tai gardelés pagrindu
pagristas modelis naudojamas finansy matematikoje opciony jkainojimui. Sj modelj 1986 m. sukiré
Phelim Boyle [8]. Taip pat galima buty jrodyti, kad metodas atitinka baigtiniy skirtumy metodu

opciony jkainojima.

S(l

Paveikslas 1.4. Trinominis modelis

PradZioje akcijos kaina yra S;. Per laiko Zingsnj akcijos kaina gali pajudéti trimis kryptimis:
einant aukstyn su tikimybe p jgauti reikSme 5, einant zemyn su tikimybe g — 5, ir tiesiai su tikimybe
1—p —gq - 5,,. Laiko zingsnio pabaigoje gaunami penki nezinomi parametrai: dvi tikimybés p ir g ir

trys naujos akcijy kainos: 5,5, 5,.


http://en.wikipedia.org/wiki/Phelim_Boyle
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Paveikslas 1.5. Vieno laiko Zingsnio ir dviejy laiko Zingsniy trinominis modelis

Rizikai neutraliame trinominiame modelyje laukiamoji akcijy reikSmé periodo pabaigoje turi

biiti pirminé kaina F, = 5,e"""%)¢ kur & yra dividendy pelningumas. Todél:
pPS,+aS;+(1-p—q)S,=F (1.6)

Jei akcijy kainos kintamumas per §j laikotarp] yra &, tada susikirtimo tasko kainos ir Suoliy

tikimybés atitinka:

p(5,—F) +q(S;,— F)*+(1—p—q)(5, —F)* =F a’At + O(At) (1.7)

Cia 0(At) zymi aukstesnio laipsnio reik$mes negu At. Skirtingos rizikai neutralaus modelio

diskretizacijos turi skirtingas aukstesnés klasés reik§mes lygtyje (1.7).

I$ penkiy parametry, reikalingy sutvarkyti visa modelj, (1.6) ir (1.7) lygtys suteikia tik du
apribojimus, todél turime trimiS parametrais daugiau negu reikia. PrieSingai nei numanomam
binominiam medZiui, visi neZinomi parametrai buvo nustatyti pagal apribojimus. Dél to, galime
sukonstruoti daug ,,ekonomiskai ekvivalenciy*“ trinominiy medziy, kurie riboje, kai laiko intervalai
tampa labai mazi, iSreiSkia tg pacig teorijg. Kai kintamumas néra pastovus, paplites budas yra
pasirinkti akcijy kainas kiekviename mazge ir bandyti patenkinti du apribojimus per peréjimo
tikimybiy pasirinkimga. Reikia teisingai pasirinkti, kad per¢jimo tikimybé iSlikty tarp O ir 1. Tai bitina
salyga i§vengti arbitrazo! [9].

Lévy procesas — tolydus stochastinis laiko procesas tikimybiy teorijoje, kuris prasideda nuo 0, ir
turi stacionary nepriklausoma kedleg (cadlag) tipo augimg. Tai yra stochastinis analogas

nepriklausomy ir tapatingai pasiskirsciusiy atsitiktiniy dydziy, kuriy labiausiai paplit¢ pavyzdziai yra

! Arbitrazo galimybé rinkoje atsiranda tada, kai egzistuoja tokia prekybos strategija (vienus vertybinius popierius perkant, o
kitus parduodant), kai nuliné investicija j rizikingg vertybiniy popieriy portfelj atneSa garantuotg teigiama graza.
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Wiene‘io (Wiener process) ir Puasono (Poisson process) tipo procesai. Pasiiilytas pranciizy
matematiko Polio Leévy (Paul Pierre Lévy) [26].

Kiekvienam Lévy procese du pagrindiniai blokai yra Brauno judesys (difuzijos dalis) ir Puasono
procesas (Suolio dalis).

Akcijy kainy grazos empiriniai tyrimai parodé, kad sunkios uodegos yra nesuderinamos su
Gauso modeliu, o tai reiSkia, kad gali buti naudinga Brauno judéjima pakeisti bendruoju Lévy procesu.

I$ tiesy, H. Geman D. Madan ir M. Yor teigé, kad tai yra visiSkai nattiralu, Lévy-Ito skilimo
pozitriu, kai mazo Suolio sgvoka apraSo virpéjima, kuris sukelia nedidelius kainy svyravimas. Didelio
Suolio sgvoka apibiidina didelius akcijy kainy pokycius, kuriuos sukelia svarbiis rinkos sutrikimai,
atsirade dél, pavyzdziui, Zemés dreb&jimy ar teroristy iSpuoliy.

Suoliy-difuzijos modeliai yra ypatingi pasirinkimo sandoriy jkainojimo modeliai. Kadangi
bazinés kainos, pavyzdziui, populiarios Black-Scholes modelio, modeliuojama Brauno judéjimu. Be

to, Suolio difuzijos modeliai apima Suolius, kurie yra realizuojami, pridedant sudétinj Puasono procesa.

;\'\”’MM

/
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Drift Brownian motion .CDmp.omde-d Poisson pr-ocess Jump-diffusion process

Paveikslas 1.6. Tipinis akcijos kainos modeliavimas Suolio difuzijos biidu [29]

Akcijy kainy modeliavimui ir vertinimui naudojamas Merton’o Suoliy — difuzijos metodas.
Suoliy — difuzijos modeliuose akcijos kainos poky¢iai yra ,,susimai$e su normaliaisiais jvykiais, kurie
sumodeliuoti kaip nereguliariai atsirandantys Suoliai. TolydZioji akcijos kainos kitimo komponenté yra

Wiener’io (Brauno) procesas. Suolio komponenté yra Puasono procesai.

1.7 MATEMATINE PROGRAMINE JRANGA

Programiné darbo dalis jgyvendinta MathCad programos pagalba. Sis paketas pasirinktas todél,
kad MathCad yra skaitmeninis matematinis paketas, turintis ir kai kurias simbolinio (analitinio)
skaiciavimo funkcijas. Skaitmeniniai matematiniai paketai visus veiksmus atlieka apytiksliai,
naudodami skaitmeninius skai¢iavimo metodus, todél jie ne visada gali pateikti analitines i$raiskas. Sio
paketo pagalba automatizuojami sudétingi skaiiavimo procesai. MathCad iSsiskiria nesudétinga
vartotojo sgsaja, standartiniy funkcijy ir simbolinio skai¢iavimo bei programavimo priemonémis,

galimybe naudotis operacine sistema Windows, nereikalauja dideliy kompiuterio resursy, pasizymi
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puikia grafika ir labai didele pavyzdZiy biblioteka. Siam darbui labai svarbus MathCad privalumas —
optimizavimo paketas, kuris padés patogiai optimizuoti vertybiniy popieriy portfelius.
MS Office Excel 2013 programiné jranga naudojama suderinamumo testy rezultatams grafiskai

iliustruoti, akcijy koreliacijos koeficientams apskaiciuoti ir kitiems paprastiems skaiiavimams atlikti.

1.8 DARBO UZDAVINIAI

e Eksperimentiskai patikrinti ar priklausomy miSriyjy-normaliyjy seky sumos skirstinys
konverguoja | normalyjj ir misryjj-normalyjj désnius, kai:
a) sekos pasiskirst¢ vienodai;
b)seky parametrai skiriasi.
e Istirti vertybiniy popieriy portfelio jkainojimo modelj, kuris jvertinty tikimybe p, kad akcijos
kaina pasikeis ir kai akcijy grazos pasiskirste pagal misryjj-normalyjj désnj.

e Pagristi gauty rezultaty patikimuma.
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2. METODOLOGINE DALIS

2.1VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO KIEKYBINES
CHARAKTERISTIKOS

Standartinis vertybiniy popieriy portfelis sudaromas i§ n skirtingy akcijy, kuriy svorio
koeficientai portfelyje yra xi, X2, ... ,Xn, su salyga, kad akcijy svoriy suma lygi 1 ir akcijy svoriai yra

teigiami dydziai
> %=1 (2.1)

kur x>0, 1i=12,...,n (2.2)

Vertybiniy popieriy portfelio akcijos grazas pazymékime atsitiktiniais dydZziais ri, r2,..., In,

tuomet portfelio graza bus
R=Yxr, (2.3)

kur x>0, 1=L12,..,n (2.4)

r=— (2.5)

Laukiama vertybiniy popieriy portfelio grazos vidurkj Zymeésime

E :Zn:xi/li’ (2.6)
i=0
kur kiekvienos akcijos grazy vidurkis yra: x4 =E(r) (2.7)

Vertybiniy popieriy portfelio grazos dispersija vadinsime dydj

V =E((r _lui)(rj _,uj)) = E((inl’i _inlui)(zxjrj _Z Xj;uj)) =

n

— B )X 1,1, ) = ECE 0,0 4~ 1)) = X 3 xx,07 (28)

i=1 i=1 j=1

kur o; yra kovariacija tarp grazy ri ir rj, o apskai¢iuojama
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o2 = E((r, — 1)1, — 1) (2.9)
Lygtys (2.6) ir (2.8) yra teisingos atsitiktinai paskirs¢iusiems dydziams ry, rz, ..., I'n Kai egzistuoja

ty dydziy dispersija. Nereikalaujama, kad minéti dydziai biity normaliai pasiskirstg.

2.2 MISRUSIS-NORMALUSIS DESNIS

Duomenims, kuriy pasiskirstymo désnis dél didelio akcijos kainos pasyvumo artéja j iSsigimusj,
taikant tolydziuosius désnius — Gauso, stabiliuosius ir Kitus — akcijy grazy sekos aprasomos
netinkamai. Siame poskyryje pristatomas misrusis-normalusis désnis [4], kuris buvo pristatytas
tokiems duomenis modeliuoti.

Atsitiktinio dydzio X skirstinj vadiname miSriuoju-normaliuoju, jeigu jo tankis:
fox (X 21,0, 0) =(A—p)-6(X)+ p- f, (X, 11,0), (2.10)

su visais x € R. Funkcija f,(X, & o) yra normaliojo désnio tankio funkcija, o 4 ir o yra normaliojo

désnio parametrai. Parametras p — tikimybé, kad akcijos kaina pasikeis (t.y. graza bus nenuling).
Funkcija 5(x) — Dirako delta funkcija:

500 = +o0, kai X =0, (2.11)
| 0, kai x £0. '

Paveiksle 2.1 pateikti standartinio normaliojo, misriojo-normaliojo tankio funkcijy grafikai ir pagal

tam tikra algoritma sugeneruotos misriosios-normaliosios sekos santykiniy dazniy histograma.

Empirine histograma
a 7
dnorm(x.0,1) F Y

- M LY

fix®.0.1,02) M 5\

Paveikslas 2.1. Tankio funkcijuy grafinis palyginimas

Misriojo-normaliojo désnio pasiskirstymo funkcija:
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Foie (6 1,0, p) =(1=p)-6(X) + p- F, (X, 11, 0). (2.12)

Funkcija F,(x, u,0) = ¢(X—_,uj yra normaliojo désnio pasiskirstymo funkcija, o funkcija &(x):
o

) 0, kai x <0, (2.19)
e(x) = .
1, kai x > 0.

Paveiksle 2.2 pavaizduotos standartinio normaliojo ir misriojo-normaliojo désniy pasiskirstymo

funkcijos.
1T ———
f‘—
Fopidx.0,1.0.2) ",-
— L4
prorralx, 0,13 £
- ;
nsg
-I‘"
2
-"‘
”
prt ] ,
-4 -2 u} 2 4
X

Paveikslas 2.2. Pasiskirstymo funkcijy grafinis palyginimas

Misriojo-normaliojo désnio charakteringoji funkcija:

Goix (1) = - ¢, (1) + 1—p). (2.14)
Funkcija ¢, (t) yra normaliojo désnio charakteringoji funkcija.
Misriojo-normaliojo désnio momentus generuojanti funkcija:
EIYIW, 0 < u 5] = Y(5)(1 - p + pe*® " 50) = y()(1— p + pe 2175, (2.15)

Standartinio normaliojo ir misriojo-normaliojo désniy charakteringyjy funkcijy moduliy grafikai

vaizduojami Paveiksle 2.3.

151

b0t.0,13
& 05T

Pk t-0.1.02 s
-I"‘ ..!
‘
LY
L
L}
,
.
X

i

-
_____

Paveikslas 2.3. Charakteringyju funkcijy grafinis palyginimas
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Misriojo-normaliojo désnio vidurkis:
EX =p-u, (2.16)

¢ia g - normaliosios sekos be nuliniy reik$miy vidurkis.

Misriojo-normaliojo désnio dispersija:
DX = p-(c® + 1*(1- p)), (2.17)

¢ia o’ — normaliosios sekos be nuliniy reik§miy dispersija. Tuo galima jsitikinti suintegravus misriojo

atsitiktinio dydzio tankio funkeija: | f,, (X, 4,0, p) - X*dx.

—0

Teoriskai dispersija nuos sekos ilgio nepriklaiso.

2.3 PRIKLAUSOMU MISRIUJU-NORMALIUJU SEKU SUMU
PASISKIRSTYMO DESNIO NUSTATYMAS

D. KaSauskaité baigiamajame bakalauriniame darbe ,,Vertybiniy popieriy portfelio modelio
tyrimas, kai grazos pasiskirste pagal misryjj-normalyjj désnj* [19] nagringjo nepriklausomas misriyjy-
normaliyjy seky sumas. Gauti rezultatai parodé, kad kai miSriyjy-normaliyjy seky skaifius yra
nedidelis (mazesnis uz 5), sumas geriau nei normalusis désnis apraSo miSrusis-normalusis désnis.
Didinant démeny skai¢iy seky sumy suderinamumo su normaliuoju désniu rezultatai ger¢ja, o
suderinamumo su misriuoju-normaliuoju désniu tikrinimas nebetenka prasmés, nes sumy Sekos

parametro pmax jvertis P, —>1. Sis rezultatas galioja tiek skirtingai, tiek vienodai pasiskirs¢iusiy

misriyjy-normaliyjy seky sumoms. Taip pat pastebéta, kad didinant atsitiktinai generuojamy
nepriklausomy misriyjy-normaliyjy seky skai€iy, sumy parametro p jvertis Zymiai grei¢iau artéja |
vienetg nei naudojant realius rinkos duomenis, todél netgi deSimties akcijy investiciniams portfeliams
apraSyti labiau tinkamas miSrusis-normalusis, o ne normalusis désnis.

Praple¢iant §j tyrimg buvo generuotos priklausomos misriosios-normaliosios sekos ir atliktas
tyrimas.

Kai turime nepriklausomus ir vienodai pasiskirs¢iusius atsitiktinius dydzius, remiantis centrine
ribine teorema (CRT) analiziskai galima jrodyti, kad priklausomy misriyjy-normaliyjy seky sumos
skirstinys konverguoja ] normalyjj désnj. Kai atsitiktiniai dydziai yra priklausomi ir skirtingai

pasiskirste tai padaryti sudétinga. Todél Siame darbe tai padarysime eksperimentiSkai. Tikrinsime Kiek
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reikia sudéti atsitiktiniy dydziy, kad priklausomy misriyjy-normaliyjy seky sumos skirstinys bty

normalusis.
e Vienodai pasiskirs€iusiy priklausomuy misriyjy-normaliyjy seky sumuy tyrimas

Tyrimui atlikti sugeneruotas tam tikras skaiCius (SS) vienodai pasiskirséiusiy misriyjy-
normaliyjy seky, kuriose yra nuo 1000 iki 3000 elementy. Sie seky ilgiai pasirinkti atsizvelgiant j
realiy Lietuvos birzos akcijy duomeny failuose esanciy jrasy skai¢iy (zr. Lentelé 5). Generuojamy seky

vidurkiai g =0, standartiniai nuokrypiai o =1. Tirlamos parametro p reik§més kinta nuo 0.2 iki 0.95.

Kolmogorov-Smirnov ir Koutrouvelis kriterijy reikSmingumo lygmuo o = 0.05. Kiekvienam rezultaty
matricos elementui gauti 1000 karty atliktas seky generavimas, sumavimas ir hipoteziy tikrinimas.
Visy generuojamy seky svoriai vienodi.

Tyrimo rezultatai, kai atsitiktinai generuojamos dvi (SS = 2) misriosios-normaliosios sekos
pateikiami Lenteléje 2.1. Rezultatai lenteléje rodo, kokia dalis suderinamumo hipoteziy nebuvo
atmesta (proc.). Seky suderinamumo su misriuoju-normaliuoju désniu hipotezéms tikrinti tinkamas tik
Koutrouvelis testas, todél Kolmogorov-Smirnov testo rezultatai nepateikiami. Kolmogorov-Smirnov
testas misSrigsias-normaligsias sekas atpazjsta tik kai parametro p reikSmeés yra artimos vienetui, todél
tikrinant seky suderinamuma su misriuoju-normaliuoju désniu Kolmogorov-Smirnovo testo rezultatais

pasikliauti negalima.
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Lentelé 2.1. Prikl. vienodai pasiskirs¢iusiy seky sumy pasiskirstymo désnio tyrimas,SS = 2

Sekos ilgis
Kriterijus p
1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750 3000
Suderinamumas su normaliuoju désniu
0.95 100 100 100 100 100 99.9 100 100 99.8
g o 0.9 99.9 99.8 99.6 99.6 99.8 99.9 98.9 99 99.1
g 3 0.8 89.9 85.4 79.6 67.7 61 50 41.6 33.8 23.5
> E 0.7 2.5 0.3 0 0 0 0 0 0 0
% (,E) 0.6 100 100 100 100 100 99.9 100 100 99.8
0.2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
—— Sekos ilgis
Kriterijus p
1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750 3000
0.95 93.3 93.3 92.5 91.2 92.8 92.4 90.6 90.3 91.4
0.9 84.9 82.4 83.1 81.6 79.7 80.7 77.9 73.6 73.6
o 0.8 62 52.8 45.5 35.5 31.9 26.4 21.3 16.1 12.2
?>—’ 0.7 19.8 9.4 6.2 2.5 1.7 0.6 0.6 0.1 0.1
3 06| 13 03 0.1 0 0 0 0.1 0.1 0
§ 0.5 0 0 0.2 0.2 0 0.1 0.1 0.1 0
X 0.4 0.6 0.3 0.6 0.1 0.6 0.5 0.5 0.4 0.2
0.3 1.9 1.9 1.5 1.4 1.4 0.7 0.6 11 11
0.2 1.4 1.3 0.9 0.5 0.7 0.9 0.5 0.3 0.3
Suderinamumas su misriuoju-normaliuoju désniu
0.95 93.6 93.8 93.2 91.7 93.4 92.8 91.7 91.3 92.2
0.9 88.6 85.7 87.3 85.1 85.6 85.8 83.7 80.7 80.7
o 0.8 80.8 76.8 71.7 69.9 63.6 61.2 58.8 55 48.3
?>-> 0.7 70 64.6 59.6 53.4 49.6 43.8 41.1 36.8 31.9
§ 0.6 63.4 60.1 52.5 47.7 44.3 37.3 34.6 30.8 26.8
% 0.5 65.1 60.5 53.2 50.7 46.8 40.4 32.2 31.9 27.9
X 0.4 66.3 62.1 61.2 590.1 53.8 49.6 44.1 46.1 390.1
0.3 76.6 71.7 72.2 69.9 66 63.5 59.8 56.9 54.8
0.2 85.5 81.3 81.8 77.7 80.2 78.3 76.1 77.5 73.4

Pastebeta, kad tiek didéjant sekos ilgiui, tiek maZéjant parametro p reikSméms vis mazesnis
neatmesty suderinamumo su normaliuoju désniu hipoteziy skaicius. Abu suderinamumo kriterijai $j
teiginj patvirtina. Dviejy priklausomy vienodai pasiskirs¢iusiy seky sumas geriau apraso Misrusis-
normalusis désnis nei normalusis.

Lenteléje 2.2 pateikiami tyrimo rezultatai, kai atsitiktinai generuojamos penkios vienodai
pasiskirs¢iusios misriosios-normaliosios sekos, Lenteléje 2.3 pateikiami tyrimo rezultatai, Kkai

atsitiktinai generuojamos penkiolika vienodai pasiskirs¢iusiy misriy-normaliyjy seky.
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L Sekos ilgis
Kriterijus p
1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750 3000
Suderinamumas su normaliuoju désniu
0.95 | 100 100 100 100 100 100 100 100 100
0.9 ] 100 100 100 100 100 100 100 100 100
g o 0.8 ] 100 100 100 100 99.9 99.9 99.9 99.9 99.9
g 3 0.7]199.9 99.8 99.8 99.8 99.6 99.5 99.4 99.3 99.2
> E 0.6]99 98.5 98.9 98 97.4 97.2 94.1 92.7 91.2
= (,E) 0.51905 87.2 80.5 70.9 61.6 53.1 445 39.3 30.2
2 04|82 17 0.1 0 0 0 0 0 0
03]0 0 0 0 0 0 0 0 0
02]0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sekos ilgis
Kriterijus p
1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750 3000
0.95] 93.6 90.9 91.8 91.7 93.3 924 93.1 92.1 90.9
091 88.9 90.5 88.1 89 89.1 88.1 88.4 88.7 86.9
Q 0.8 ] 835 82.1 80.1 80 79.1 78.4 77.5 73.1 74.3
?>’ 0.7 ] 747 67 63.9 62.9 59.5 52.9 49.3 48.5 46.9
3 0.6] 521 44.6 37.4 32 27.9 22.1 16.6 15.6 11.2
§ 05]23.2 15 9.9 6.2 4.3 2.4 1.6 0.8 0.6
X 0448 1.8 0.4 0 0.1 0 0.1 0.1 0
03]0.2 0 0 0 0.1 0 0 0 0
0.2]0.3 0.3 0 0.5 0 0.1 0.3 0.4 0.1
Suderinamumas su misriuoju-normaliuoju désniu
0.95] 93.6 90.9 91.8 91.7 93.4 92.4 93.1 92.1 90.9
091 88.9 90.5 88.2 89 89.1 88.2 88.4 88.6 87.2
2 0.8 ] 83.3 82.4 79.3 80.1 78.7 78.1 78.1 73.9 75
% 0.7 ] 75.6 66.3 65 63.6 60.5 54.7 52.9 51.9 49.6
o 0.6]571 50.6 44.8 38.2 35.8 29.2 22.9 22.1 17.8
§ 05] 411 30.6 23.5 19.3 14 10.8 8.3 5.7 2.6
X 0.4]30.2 22.9 13.3 9.9 7.6 4.1 2.7 2.1 1.8
03] 27 19.8 13.8 8.9 6.5 3.9 3 2.5 1
0.2 ] 428 33.6 27.1 19.4 15.3 12.5 8.9 8.2 5.3
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Kriterii Sekos ilgis
riterijus P 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750 3000
Suderinamumas su normaliuoju désniu
o 0.95 100.0 99.9 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 | 100.0 | 100
§ 0.9 100.0 100.0 99.9 99.9 100.0 100.0 100.0 99.9 100
E 0.8 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 | 100.0 | 100
n 0.7 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 | 100.0 | 100
g 0.6 99.9 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 99.9 99.9
g 05 100.0 100.0 100.0 99.7 99.9 99.8 99.9 100.0 | 99.8
2 0.4 100.0 99.8 99.8 99.9 99.5 99.8 99.5 99.3 99.2
S 0.3 99.2 99.4 98.2 97.6 97.2 94.7 94.6 92.8 92.1
X 0.2 79.5 68.7 54.1 44.0 31.2 20.0 13.8 9.0 4.9
Kriterii Sekos ilgis
rHenjus P 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750 3000
0.95 100 99.9 100 100 100 100 100 100 100
0.9 100 100 99.9 99.9 100 100 100 99.9 100
o 0.8 100 100 100 100 100 100 100 100 100
S 0.7 100 100 100 100 100 100 100 100 100
5 0.6 99.9 100 100 100 100 100 100 99.9 99.9
§ 05 100 100 100 99.7 99.9 99.8 99.9 100 99.8
X 0.4 100 99.8 99.9 99.9 99.5 99.9 99.5 99.3 99.2
0.3 99.7 99.5 98.9 98.4 97.9 96.6 96.2 95.8 95.2
0.2 74.8 58 45.4 354 24.1 17.9 9.2 7.6 4.2
Suderinamumas su misriuoju-normaliuoju désniu
0.95 92.8 93.7 92 92.8 93.4 93.5 93.2 93.1 93.5
0.9 93.4 92.9 93.2 92.8 92.8 91.5 93 92.1 92
k! 0.8 90.4 92 90.9 88.8 89.1 87.8 90.1 89.2 90.2
2 0.7 88.2 89 86.4 86 87.2 84.1 86.2 85.7 82.8
§ 0.6 81.2 81.9 81.4 77.4 75.9 75.7 76.3 73.3 74.2
§ 0.5 78.2 73.5 70.6 69.9 66.3 60.5 58.9 56.8 53.6
X 0.4 64.9 54.3 49.1 47.6 41.5 35.8 33 29.3 25.3
0.3 38.1 32.7 24.1 19.1 131 12 8.9 7.3 8.1
0.2 11 5.2 3 2.3 0.7 0.9 0.6 0.9 0.6

Didinant démeny skai¢iy seky suderinamumo su normaliuoju désniu rezultatai geréja, taciau islieka

ju priklausomybé nuo seky ilgiy ir parametro p reikSmiy. MiSrusis-normalusis désnis sumas apraSo

geriau nei normalusis, tafiau padidéjus sumos démeny skaiCiui suderinamumo su miSriuoju-

normaliuoju désniu rezultatai pablogéjo (zr. Paveikslas 2.4.,2.5. ir 2.6.).
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Didinant démeny skai¢iy Koutrouvelis testo rezultatai, tikrinant seky suderinamumg su
normaliuoju ir misriuoju-normaliuoju désniais, Supanas¢ja. Taip nutinka tod¢l, kad gautos seky sumos
parametro p jvertis P,,, —1. Tokiu atveju ¢, (t) — ¢, (t). Tai reiskia, kad, didé¢jant démeny skaiéiui,

sumy sekas geriau apraso nebe misrusis-normalusis, o normalusis désnis.
o Skirtingai pasiskirs¢iusiy priklausomy miSriyjy-normaliyjy seky sumy tyrimas

Tyrimo metodika analogiSka aprasytai vienodai pasiskirs¢iusiy misriyjy-normaliyjy seky sumy
tyrime: generuojamos misriosios-normaliosios sekos ir tikrinamos seky sumy suderinamumo su
normaliuoju ir miSriuoju-normaliuoju désniais hipotezés. Kiekvienos generuojamos sekos parametrai
skirtingi. Tyrimg sudaro dvi dalys: pirmojoje tiriamos miSriosios-normaliosios sekos, kuriy vidurkiai ir
standartiniai nuokrypiai yra atsitiktinai parenkami i$ tam tikry intervaly, o antrojoje — sekos, kuriy ne
tik vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai, bet ir tikimybés p yra parenkamos atsitiktinai.

Norint jvertinti skirtingai pasiskirs€iusiy misriyjy-normaliyjy seky sumy konvergavimg i
normalyjj ar miSryjj-normalyji désnius, svarbu, kad seky vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai jgyty
reikSmes i§ pakankamai placiy intervaly. Generuojamy misriyjy-normaliyjy seky vidurkiai atsitiktinai
parenkami i§ intervalo [-40, 40], o standartiniai nuokrypiai — i$ intervalo [0, 10].

Lenteléje 2.4 pateikiami tyrimo rezultatai, kai atsitiktinai generuojamos penkiolika misriyjy-
normaliyjy seky, kuriy vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai atsitiktinai parenkami i$ minétyjy intervaly,

taciau seky parametrai p yra tokie patys.
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skirtingai pasiskirsciusiy seky sumy pasiskirstymo désnio tyrimas, SS = 15

Sekos ilgis
Kriterijus p
1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750 3000
Suderinamumas su normaliuoju désniu

o 0.95]90.3 90.1 89.3 88.1 90.5 88.5 86.7 88.7 88.8
§ 091922 90.0 89.7 91.0 89.8 90.7 90.0 88.2 88.0
E 081951 95.2 92.9 92.3 91.8 92.9 92.9 91.8 91.1
n 0.7 | 94.9 96.6 95.2 95.6 95.5 94.1 94.1 93.7 92.9
g 0.6 955 96.4 93.7 93.5 93.2 90.7 92.7 89.1 88.3
g 051930 91.8 90.1 88.5 85.4 80.6 80.4 75.4 73.1
2 0.4 ] 86.9 80.5 78.8 70.0 64.4 57.7 57.1 49.6 46.9
S 0.3 ] 66.1 54.8 49.3 38.3 36.3 31.3 28.1 23.0 22.6
X 0.2 | 24.0 17.3 9.5 7.90 6.2 2.80 2.2 0.80 0.20
0.95] 73.6 69.8 69.3 67.4 69.8 68.3 67.0 66.5 67.9
09 70.7 67.1 65.7 68.3 64.5 65.4 63.9 62.2 64.4
= 0.8 ] 69.3 68.5 64.3 59.3 58.3 58.2 57.4 52.9 50.8
© 0.7 | 65.2 62.8 545 54.3 48.2 47.1 40.5 42.5 38.3
3 0.6 | 56.2 52.9 45.4 44.1 39.7 36.7 33.5 30.9 30.2
§ 05]41.2 33.3 31.6 28.8 27.3 23.7 20.6 21.1 19.5

X 0.4 | 251 18.7 16.6 12.0 9.0 9.0 8.50 6.3 7.5

03]86 4.0 3.7 2.2 1.6 1.3 1.3 1.0 0.7

02]1.0 0.8 0.4 0.6 0.4 0.6 0.6 0.7 0.3

Suderinamumas su miSriuoju-normaliuoju désniu

095 | 73.6 69.8 69.3 67.4 69.8 68.3 67.0 66.5 67.9
0.9 ] 70.7 67.1 65.7 68.3 64.5 65.4 63.9 62.2 64.4
o 0.8 ] 69.3 68.5 64.3 59.3 58.3 58.2 57.4 52.9 50.8
S 0.7 | 65.2 62.8 54.5 54.3 48.2 47.1 40.5 42.5 38.3
5 0.6 | 56.2 52.9 455 44.1 39.7 36.8 335 30.9 30.2
§ 051]41.2 334 31.7 28.8 27.3 23.6 20.9 20.9 19.6

4 0.4 ] 24.2 18.5 16.2 11.4 8.1 7.5 7.0 5.8 6.0

03]72 3.2 3.1 2.6 1.9 0.8 1.4 1.4 0.5

0227 1.9 0.6 1.2 0.4 1.0 1.7 0.5 0.6

Misrusis-normalusis désnis geriau apraso dviejy priklausomy skirtingai pasiskirs¢iusiy misriyjy-

normaliyjy seky sumas nei normalusis désnis, tadiau rezultatai yra blogesni, nei tuo atveju, kali

generuojamos vienodai pasiskirs¢iusios sekos. D. KaSauskaités baigiamajame bakalauro darbe atliktas

tyrimas parodé¢, kad dviejy nepriklausomy skirtingai pasiskirs¢iusiy misriyjy-normaliyjy seky sumas

taip pat geriau apraso misrusis-normalusis désnis.

Paveiksle 2.7 grafiskai atvaizduoti Kolmogorov-Smirnov testo rezultatai gauti tikrinant dviejy

priklausomy misriyjy-normaliyjy seky sumy suderinamumo su normaliuoju désniu hipotezes, kai:

a) seky parametrai g, oir pyra tokie patys;

b) seky vidurkiai g ir standartiniai nuokrypiai o yra skirtingi.

Siame ir kituose §io poskyrio grafikuose horizontaliose asyse atidedami seky ilgiai, o vertikaliose

— neatmesty suderinamumo hipoteziy dalys (proc.).
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Paveikslas 2.7. Kolmogorov-Smirnov testo rezultaty palyginimas, SS = 2

Abu suderinamumo testai patvirtina, kad skirtingai pasiskirs¢iusiy misriyjy-normaliyjy seky
sumos j normalyji désnj konverguoja 1é¢iau nei vienodai pasiskirs¢iusiy seky sumos. Didinant démeny
skaic¢iy misrusis-normalusis désnis seky sumas apraso vis blogiau (zr. Paveikslas 2.8. 2.9. ir 2.10.). Kai

seky skaicius pakankamai didelis jas geriau apraso normalusis désnis.
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Paveikslas 2.8. Skirtingai pasiskirs¢iusiy seky sumy suderinamumas su miSriuoju-normaliuoju
désniu, SS =2
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Paveikslas 2.9. Skirtingai pasiskirs¢iusiy seky sumy suderinamumas su miSriuoju-normaliuoju
désniu, SS =5
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Paveikslas 2.10. Skirtingai pasiskirs¢iusiy seky sumy suderinamumas su misriuoju-normaliuoju
désniu, SS =15

Toliau tyrimui atlikti generuojamos misriosios-normaliosios sekos, kuriy vidurkiai atsitiktinai
parenkami i§ intervalo [-40, 40], standartiniai nuokrypiai — i§ intervalo [0, 10], o tikimybés p — i$
intervalo [0.3, 0.8]. Tyrimo rezultatai grafiskai pateikiami Paveiksluose 2.11., 2.12. ir 2.13.
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Paveikslas 2.11. Sumy suderinamumas su normaliuoju désniu (Kolmogorov-Smirnov testas)
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Paveikslas 2.12. Sumy suderinamumas su normaliuoju désniu (Koutrouvelis testas)
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Paveikslas 2.13. Sumy suderinamumas su misriuoju-normaliuoju désniu (Koutrouvelis testas)

Abiejy testy rezultatai rodo, kad didinant démeny skai¢iy sumy seky suderinamumo su
normaliuoju désniu rezultatai geréja — vis daugiau suderinamumo hipoteziy néra atmetamos. Kaip ir
nepriklausomy sumy atveju, suderinamumo su misSriuoju-normaliuoju désniu rezultatai geresni nei

suderinamumo su normaliuoju désniu tada, kai démeny skaiCius yra mazas (SS < 5); kai démeny
pakankamai daug, parametro p jvertis P, —1 ir suderinamumo su miSriuoju-normaliuoju désniu

hipoteziy tikrinimas nebetenka prasmés.

2.4 VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO AKCLJU GRAZU ANALIZE

Mokslininkai, tirdami akcijy grazas, seniai pastebéjo, kad dauguma akcijy grazy néra pasiskirste

pagal normalyjj désnj. Akcijy grazy nenormalumo atradimas ne tik sukélé daug abejoniy dél
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Markowitz sukurto vidurkio — rizikos modeliy teorijos bei ja pagrjsto Sharpe rodiklio patikimumo, bet
ir buvo pradzia tyrimy apie auks$tesniy grazy momenty egzistavimg ir svarba. Pavyzdziui, padaugéjo
akcijy grazy asimetriSkumo tyrimy dél dispersijos triikumy, Kuri yra antrasis momentas ir dazniausiai
sutinkamas rizikos matas finansy tyrimuose. Dispersija turi ribotas galimybes uzfiksuoti akcijy rizikg
ir ji negali iSskirti grazas kaip esancias auks¢iau ar Zemiau vidurkio. Treciasis momentas, asimetrija,
igyja vis didesne reik§me literatiiroje butent dél to, kad gali tinkamai jvertinti akcijy teigiamas ir
neigiamas grazas.

Abu atradimai, akcijy grazy pasiskirstymo nenormalumas ir aukStesniy momenty jtraukimas j
finansinius modelius, buvo didelis postimis finansiniuose tyrimuose.

Siame darbe duomeny suderinamumui su normaliuoju ir misriuoju — normaliuoju skirstiniais
tikrinti naudojami du kriterijai — Kolmogorov-Smirnov kriterijus ir charakteristine funkcija paremtas
Koutrouvelis kriterijus.

Nors Kolmogorov-Smirnov Kriterijus néra tinkamas tikrinti trikioms sekoms, Siame darbe jis
naudojamas patirinti ar iStikryjy jis netinkamas praktikoje. Taip pat rezultaty palyginimui su

Koutrouvelis kriterijaus rezultatais.

e Kolmogorovo-Smirnovo testas

Patikrinti ar akcijy grazy imtis yra pasiskirsciusi pagal normalyjj désnj (ar kitg désnj) gali vienos
imties Kolmogorov-Smirnov suderinamumo testas. Sis neparametrinis testas skai¢iuoja Kolmogorov-
Smirnov statistikg Dn, Kuri jvertina atstuma tarp empirinés imties pasiskirstymo funkcijos Fn(X) ir
standartinés pasirinktos pasiskirstymo funkcijos F(x):

D, =sgp|Fn(X)— F(x)| (2.18)

Cia F(x) — tolydi funkcija.
Statistika yra skaiiuojama prie nulinés hipotezés, kad imtis yra paimta i§ standartinés

pasiskirstymo funkcijos F(x),
JnD, = sup|B(F(®))], (2.19)

kur B(t) yra Brauno tiltas ir supremumas yra atsitiktinio dydzio t Kolmogorovo skirstinys:

K = sup [B(t)|, (2.20)
te[0,1]
kurio pasiskirstymo funkcija yra:
Pr(K <x)=1-2-3 (~1)" e 2 (2.21)

Nulin¢ hipotezé yra atmetama jei su pasikliovimo lygmeniu a:

JnD, > K, (2.22)
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kur K, randamas pagal
Pr(K<K,)=1-«a (2.23)
Klasikiniu atveju grgzos yra tolydieji atsitiktiniai dydziai. ir Kolmogorov-Smirnov
suderinamumo testas puikiai tinka. Taciau misrusis modelis negali bati priskiriamas prie tolydziyjy.

Todél yra taikomas Koutrouvelis kriterijus, paremtas empirine charakteristine funkcija [21].

e Koutrouvelis testas

Koutrouvelis testu tikrinama hipotezé Ho: @(t) = ¢o(t); Cia @o(t) — zinoma (miisy atveju —
normaliojo ir miSriojo-normaliojo désniy) charakteristiné funkcija.

Sukurta programiné jranga sekos suderinamumui su stabiliuoju désniu tikrinti, naudojant
Koutrouvelis testa [21]. Si programa buvo pritaikyta pasirinkty akcijy grazy suderinamumui su

normaliuoju ir miSriuoju-normaliuoju désniais tikrinti.
Metodo aprasymas:

1. Skai¢iuojamos tiriamo désnio (normaliojo arba miSriojo-normaliojo) charakteringosios
funkcijos menamoji ir realioji dalys taskuose tm ir sujungiamos ] vieng vektoriy
&={Ct),...C/(t,). S (). S(t,)}, ¢ia C,(t) —realioji dalis, S,(t) — menamoji dalis.

2. Skai¢iuojamos empirinés charakteringosios funkcijos menamoji ir realioji dalys tuose paciuose

taskuose ir sujungiamos j viena vektoriy & ={C,(t),...,C,(t,).S,(t),....S,(t,)}, ¢ia C,(t) —
realioji dalis, S, (t) — menamoji dalis.
Empiriné charakteristiné funkcija apibréZiama taip:

#(t, X) =%ie“x'. (2.24)

=L

3. Skai¢iuojamas skirtumas kZ = &' — & ir jis transponuojamas kZ'= (&, — &))" .
4. Sudaroma matrica :
C(t; +t)+C(t; —t,)—2C,(t;)C, (t,), kai 1<, k<m;

o =1C(t; —t,)+C, (t; +t.)—2S,(t,)S, (t,), kai m+1< j, k <2m;
St +t)+S,(t; —t,)—2C, (t;)S, (t,), kai 1< j<m, m+l<k <2m.

5. Matricai ® randama atvirkstiné matrica ™.
6. Sudauginant vektorius ir atvirksting matricg gaunama statistikos reikSmé:
Q' =2nkkZ" -w™-kZ). (2.25)

7. Jei Q)> y2,., tai nuliné hipotezé atmetama.
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Siame darbe tiriamas atsitiktiniy misriyjy-normaliuyjy seky sumy suderinamumas su normaliuoju
ir miSriuoju-normaliuoju désniais. Kadangi misriojo-normaliojo désnio prie tolydziyjy priskirti
negalima, todél seky suderinamumui su misriuoju-normaliuoju désniu tikrinti Kolmogorov-Smirnov
testg taikyti netikslinga. MiSriosiose-normaliosios sekose gali biiti labai daug nuliniy reikSmiy, todél
sudétinga teisingai sugrupuoti jy duomenis. D¢l Sios priezasties grazy seky suderinamumo hipotezéms
tikrinti pasirinktas Koutrouvelis kriterijus. Kolmogorov-Smirnov testas jtrauktas j tiriamajj darbg tam,

kad padéty jvertinti Koutrouvelis testo patikimuma.

2.5 VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO ELGESIO MATU ANALIZE

Rizikos reguliavimo ir elgesio prognozavimo matai labai naudingi portfelio valdymo procesui.
Akivaizdziausia nauda yra galimybé palyginti portfelio grazas prie skirtingy rizikos lygiy. Portfelio
elgesio matas yra santykinis dydis. Jis yra metrika, kuri gali prilyginti vieng vertybiniy popieriy
portfelj, remiantis jo rizika ir graza, su kitu portfeliu, kuris turi skirtingas nei pastarojo rizikos ir grazos
reikSmes, galbut net ir abiejy portfeliy kapitalas yra skirtingo dydzio.

Portfelio elgesio maty skai¢iavimas, tai ne tik vienkartinio sprendimo priémimas. Pasitelkiant
Siuos matus galima kurti investicinius planus ir strategijas, nuolat stebint portfelio kapitalo ir elgesio
maty kaitg laike. Tarkime, stebint du investicinius projektus A ir B matyti, kad projektas A gauna
santykinai didesnj pelna nei B prie tam tikry skirtingy riziky, tuomet galima savo kapitalg perkelti i§ B
investicijos ] A. Véliau matant blogéjancias A investicijos tendencijas, kapitalg galime grazinti.

Portfelio elgesio maty nagrin¢jimas remiasi ir teikia didZiausig svarba jame naudojamam rizikos
matui. Mokslininkai daugeliu atveju sutinka, kad vertybiniy popieriy portfelio grgza turéty buti
matuojama kaip nuokrypis nuo tam tikros reik§meés, taciau didziausios diskusijos literatiiroje yra apie
tai, kas yra rizika ir koks dydis gali nusakyti investicijos rizikinguma.

Kai kuriuos portfelio elgesio matus galima apibudinti grafiskai, kai vertikalioje asyje atidedama

portfelio graza ir horizontalioje — rizikos matas.

Graia

Fr

[
>

Rizika

Paveikslas 2.14. Vertybiniy popieriy elgesio maty palyginimo grafikas
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Jei investuotojas yra vengiantis rizikos, tai jis turéty ieSkoti portfelio su didele graza ir Zemu
rizikos laipsniu, Kitaip tariant, virSutinéje kairéje grafiko dalyje. Portfelio elgesio matai skaiciuoja
linjjos, nubréztos nuo nerizikingos pelno normos rs per sukombinuotus jmanomus rizikos ir grazos
portfelius, peréjimg. Kuo statesnis peréjimas, tuo didesnis portfelio elgesio rodiklis, tuo geriau yra

sudarytas portfelis rizikos ir pelno atzvilgiu.

251 SHARPE KOEFICIENTAS

Portfelio elgesio maty pirmtakas Sharpe [6] rodiklis (2.26), kitaip pelno rizikai matas. Sis
portfelio elgesio matas skaiciuojamas kaip portfelio grazos ir nerizikingo aktyvo grazos skirtumas,
padalintas i§ portfelio grazos standartinio nuokrypio, kuris yra rizikos matas Siame koeficiente.
Vidutiné portfelio graza, vidutingé nerizikingoji grazos norma ir portfelio grazos standartinis nuokrypis

yra procentiniai dydziai, o Sharpe koeficientas — santykinis dydis.

E(ri_rf)
2 ()

Sharpe = (2.26)

O,

Sharpe koeficientas jvertina Visa portfelio rizikg, apimdamas vidutinés grazos standartinj
kvadratinj nuokrypi, o ne sisteming rizika.

Hayne E. Leland [5] savo darbe nurodé, kad jei investicijy graza turi didelg asimetrija, taikyti
Sharpe rodiklj yra netinkama.

Investiciniai portfeliai su didesniu Sharpe koeficientu traktuojami kaip turintys geresnj grazos ir
rizikos santykj.

Sis matas yra pagrjstas vidurkio-rizikos portfelio teorija, todél jis yra tinkamas portfeliams su
normaliai pasiskirs¢iusiomis grazomis. Kitaip tariant, Sharpe rodiklis yra reik§mingas elgesio matas,
kai portfelio rizikg galime iSmatuoti standartiniu nuokrypiu. Sharpe rodiklis yra kritikuojamas dél to,
kad jis gali paskatinti padaryti klaidingas iSvadas jei grazy pasiskirstymas yra asimetriSkas. Dél $iy
priezaséiy mokslininkai iki Siol, modifikuodami Sharpe rodiklj, iSveda vis naujus portfelio elgesio
matus, kurie tinka ne tik normaliai pasiskirs€iusiems ar simetriSkiems duomenims. Dauguma naujy
iSvesty maty pakeicia standartinj nuokrypi kitu rizikos matu arba teikia didelj pranaSuma portfeliams

su teigiama asimetrija.
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252 SORTINO KOEFICIENTAS

Sortino yra ,,Sharpe® santykio variantas, kuris atskiria Zalingg nepastovumag nuo bendrojo
nepastovumo, panaudojant Zemutinés pusés nukrypimg. Sortino santykis yra pakrastiné graza virs
nerizikingos normos, vir§ zemutinio pusinio svyravimo.

Frako A.Sortino (Frank A. Sortino) sukurtas rodiklis atskiria gera ir bloga kintamuma (volatility)
Sharpe rodiklyje, kei¢iant standartinj kvadratinj nuokrypj, neigiamy grazy standartiniu nuokrypiu
(downside deviation) vardiklyje [5]. Taigi Sortino rodiklis, apibréziamas kaip vidutinés portfelio
grazos ir vidutinés nerizikingos grazos (palikany normos) skirtumas, padalintas i§ neigiamy portfelio
grazy standartinio nuokrypio:

Sortino ir van der Meer[34] pateiké kvadrating Saknj i$ antrojo pradinio momento (2.27) kaip

rizikos matg vietoj Sharpe pasitlyto standartinio nuokrypio.

o, () = JE(r, —1)") = %-Z(n ry (2.27)

Siame rizikos mate r yra viduting pelno norma, kurig pasirenka investuotojas. Populiarioje
literatiiroje Sis matas vadinamas pusiau standartiniu nuokrypiu arba pakeltas kvadratu — pusiau
dispersija. Korektiska taip vadinti tada, kai r, = E(r).

Pusiau dispersija naudoja tik teigiamus duomenis, kurie yra zemiau rr ir ji yra jautri abipusei
asimetrijai bei trikumo tikimybei nei dispersija, kuri didelius teigiamus ir neigiamus nukrypimus
vertina vienodai. I§ tikryjy, pirmasis apie galimg pusiau dispersijos, kaip rizikos, panaudojima
uzsimin¢ Markowitz, vélesni kity mokslininky darbai tik pritaiké jj portfelio elgesio maty teorijai.

Sj rizikos mata Sortino ir Price [34] panaudojo kuriant Sortino koeficienta (2.28). Jie klasikinj
Sharpe koeficienta modifikavo jo vardiklyje esantj standartinj nuokrypj pakeisdami pusiau dispersijos

rizikos matu.

E(ri_rf)

Oy (re)

Sortino =

(2.28)

Pazymekime, kad jei o, (r;)=0, tuomet vertybiniy popieriy portfelis néra rizikingas ir Sortino

koeficiento skai¢iavimas negalimas.

Didel¢ Sortino rodiklio reik§me, rodo Zema nuostoliy rizika.
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253 VAR KOEFICIENTAS

Vienas i§ alternatyviy rizikos matavimo bitidy, kuris taikomas portfelio teorijoje yra rizikos vertés
metodas (sutr. VaR). Sis modelis parodo, koks yra didziausias galimas nuostolis per tam tikra laika su
pasirinktu tam tikru pasitikéjimo lygiu.

Viena svarbiausiy finansiniy tyrimy uzduoiy yra rinkos rizikos padéties nagrin¢jimas. Si
uzduotis yra itin sudétinga dél dideliy permainy nuosavybés, prekiy, valiuty kainose bei paliikany
normose. Visi Sie faktoriai jtakoja vertybiniy popieriy portfelio kaing, todé¢l rinkos rizika gali biiti
vertinama pagal portfelio kaing arba pajamy ir nuostoliy pokytj. Nesudétingai ne tik rinkos rizika, bet
ir portfelio rizika, galima jvertinti pasitelkus populiary rizikos matg — verte rizikai (Value-at-risk,
VaR), kurig placiai aprasé [6]. VaR modelio populiarumg nulémé jo interpretacijos paprastumas (Puelz
[30] darbe galima rasti placig apzvalga).

Si modelj labai patogu ir efektyvu taikyti bei valdyti, kai rizika jtakojantys faktoriai yra
pasiskirste pagal normalyjj (log-normalyjj) désnj. Placiau apie rizikos valdyma naudojant VaR galima
rasti Jorion 1997 mety darbe [15]. Tuo tarpu ne Gauso désniy atveju VaR netenka kai kuriy savo
savybiy, tokiy, kaip subadityvumas. Pavyzdziui, portfelio i§ dviejy instrumenty VaR gali biiti didesnis
nei dviejy individualiy instrumenty VaR suma, t. y. portfelio diversifikacija gali padidinti maksimalius
nuostolius (VaR) [16].

Pagrindinis $io rizikos mato tikslas susisteminti galimus nuostolius prie tam tikros tikimybés iki
vienos skaitinés reik§més. Sis rizikos matas be dideliy matematiniy ir ekonominiy Ziniy leidzia
investuotojui apsispresti kokio rizikos lygio investicija jis ketina prisiimti ir daryti investicinés
strategijos pakeitimus atsizvelgiant j rizikos vertinimo rezultatus.

MatematiSkai apraSydami §j rizikos matg pirmiausia pasizymékime finansing rinkos reikSme¢ Vi

laiko momentu t. Tuomet periodinis nuostolis per laiko intervala [t, t+h] bus:
L=v, =V, (229)
Tada galime pasizyméti verte rizikai su pasikliovimo lygmeniu 0 < a < 1:

VaR, =VaR(«a;h) (2.30)

reikalaudami, kad P(L>VaR)) =« (2.31)

Praktiskai VaR, galime interpretuoti kaip galima maksimaly nuostolj su tikimybe 100(1-a)%, kai
P(L<VaR))=1-«, kitaip — su tikimybe 100(1-a)% nuostolis yra mazesnis nei VaR,. Interpretuojant

verte rizikai, kaip svarby kapitalo uZztikrinimg, (2.31) formulé uztikrina, kad kapitalas vidutiniSkai
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nesibaigs 100(1-a) i§ 100 atvejy. Akivaizdu, kad verté rizikai yra identiSkas dydis nuostoliy L
pasiskirstymo funkcijos F (1-a) kvantiliui:

VaR, =F'(l-a) (2.32)

Skirtingi mokslininkai[6][1] panaSiu metu pradéjo diskutuoti apiec Sharpe elgesio rodiklio rizikos
mato pakeitimg vertés rizikai matu. Jie pasitulé, kad naujasis elgesio matas skaiiuoty santykj tarp
aktyvo laukiamo grazos pertekliaus ir jo vertés rizikai prie a% pasikliovimo lygmens:

E(r

=) (2.33)

Var=————.
VaR (1 = 1)

254 STARR KOEFICIENTAS

Artzner [2] sukurta aksiomatiné rizikos maty skirstymo sistema buvo svarbi ir elgesio maty
portfeliy teorijai. Mokslininkai, vertindami rizikos matus pagal sukurta sistema, dazniausiai
pasitikédavo koherentiSkumo salyga, kaip rizikos mato potencialumo jvertinimu. Dauguma maty
netenkino koherentiSkumo salygos, tod¢l modifikavus VaR rizikos mata, prieita prie sglyginés vertés
rizikai (CVaR, conditional-value-at-risk) (2.34). Jis ne tik tenkino koherentiSkumo sglygas, bet ir
padéjo mokslininkams sukurti daugiau portfelio elgesio maty, naudojant §j rizikos matg. CvaR taip pat
vadinamas laukiamo trikumo arba laukiamo uodegos nuostolio matu. Vienas CvaR privalumy, kad
portfelio pasirinkimas, naudojant laukiamo trikumo metoda gali buti sprendziamas kaip tiesinio
optimizavimo problema. Be to, jei CvaR idéja simetriskai panaudotume teigiamoms portfelio grazy

reikSméms, gautume portfelio grazos mata.
CVaR, =E(L|L>VaR)) (2.34)

Sis matas aiskinamas kaip vidutinis maksimalus nuostolis blogiausiuose 100(1-a)% atvejy.

Rizikos matas gali biiti iSreikStas ir kitaip:
CVaR, =VaR, (L) +E(L-VaR, |L >VaR,) . (2.35)

(2.35) formule CVaR galima paaiskinti kaip suma VaR ir vidurkio pertekliaus vir§ VaR atveju,
kai perteklius egzistuoja. Tai reiSkia, kad CVaR visada skatins rizikos laipsnj, kuris ne maZesnis nei
apskaiciuotas su VaR.

Rachev S., Martin D., Siboulet F. [6] savo darbe panaudojo CVaR kaip rizikos matg, sudaryti

naujiems vertybiniy popieriy portfelio elgesio matus. STARR Kkoeficientas skaiCiuoja santykj tarp
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laukiamos grazos ir sglyginés vertés rizikai. Kitaip tariant, Sharpe koeficiente standartinis nuokrypis,

kaip rizikos matas, pakeistas salygine verte rizikai prie a proc. pasikliovimo lygmens:

E(ri_rf)

STARR= ——n————,
CVaR ,, (1, —r;)

(2.37)

1
kur CVaR . (r -1, )=— r—r.), . 2.37
a/o( i f) [001 n] e )kg,%za%(n,rf)( i f)k ( )

255 RACHEV KOEFICIENTAS

Tie patys autoriai, kaip ir STARR koeficiento, taip pat, naudodami CVaR rizikos mata, sudaré
Rachev portfelio elgesio mata, kuris skaiCiuoja santykj tarp CVaR neigiamos grazos (nuostolio) su

virSutiniu pasikliovimo lygmeniu ir CVaR portfelio grazos su apatiniu pasikliovimo lygmeniu:

CVaR,,_, (1 —1,) (2.38)
CVaR, ., (1 —1;)

Rachev =
Clal<a <1

Sis rodiklis yra STARR koeficiento modifikacija, kuri parodo investicijos graza prie virSutinio
percentilio elgesio ribos, taciau jvertina ir zemutine, didziausiy nuostoliy, percentilio ribg. Atitinkamai,
optimizuojant portfelj, kai maksimizuojama portfelio graza, a yra mazas dydis ir leidzia didele graza, o
B bidamas irgi mazu dydziu, apsaugo investuotoja nuo dideliy nuostoliy.

Kai Rachev koeficientas didesnis uz 1, tai portfelyje labiau tikétini didesni teigiami nuokrypiai, 0
kai mazesnis uz 1, tai labiau tikétini dideli nuostoliai.

Abu, STARR ir Rachev, portfelio elgesio matai gali biiti pakeisti naudojant auksStesnius
salyginius momentus uodegose, kad pavaizduoti skirtingus investuotojo rizikos vengimo ir grazos

siekimo laipsnius.

2.6 VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIU OPTIMIZAVIMAS VIDURKIO-
RIZIKOS METODAIS

Vertybiniy popieriy portfeliy formavimui verta rinktis vidurkio-rizikos modelius, kurie yra
paprasti ir praktiski skai¢iuojamuoju pozitiriu. Diana Roman, Ken Darby-Dowman ir Gautam Mitra
[32] apibrézia vidurkio-rizikos metoda, kaip atsitiktinio dydzio ra dominavima pries§ atsitiktinj dydj rs

tada ir tik tada, kai E(r,) > E(r,) ir p(r,) < p(r,) subent viena grieZta nelygybe.
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Cia

ra - vertybiniy popieriy portfelio A laukiama graza su vidurkiu E(r,) ir rizikos matu p(r,) ;

rs - vertybiniy popieriy portfelio B laukiama graza su vidurkiu E(r,) ir rizikos matu p(r,) .

Apibrézimas reiskia, kad su laukiama graza ra, A vertybiniy popieriy portfelis turi maziausig

rizikos tikétinumg ir didziausig tikéting graza.

26.1 MARKOWITZ KLASIKINIS MODELIS

H. M. Markowitz [7] pasiiilytas modelis minimizuoja vertybiniy popieriy portfelio standartinj
nuokrypi. Jis mano, kad vertybiniy popieriy portfelis gali biiti pilnai charakterizuotas pagal jo grazy

vidurkj ir dispersija.
min izn:xixjaij (2.39)
i=1 j=1
su sglygomis
Zn:xi = (2.40)
i=1
$x, -1 (2.41)

Naudodami §j modelj mes minimizuojame dispersija (2.39) su salygomis, kad (2.40) visy akcijy
grazy suma yra lygi investuotojo priskirtai vidutinei portfelio normai rp, bei (2.41) portfelio svorio
koeficienty suma lygi vienam.

Suformuluotg konkrety Markowitz uzdavinj galima spresti  skaitmeniskai, panaudojus
atitinkamas optimizavimo procediiras. Sj uzdavinj naudinga spresti ir analiziskai, nes i§ analizinio
sprendinio galima padaryti svarbiy i§vady.

Taip pat labai svarbus Markowitz [22] kartu su klasikiniu vertybiniy popieriy formavimo
modeliu pasitlyta optimalaus portfelio teorijos efektyvioji riba.

Visos galimos akcijy kombinacijos gali biiti paZymeétos rizikos-grazos plote ir sudaryti sritj.
Linija, nubrézta per virSuting Sios srities ribg ir yra vadinama efektyvigja riba. Akcijy kombinacijos,
esanCios toje linijoje, yra maZiausiai rizikingos prie tam tikros portfelio laukiamos graZos.
Matematiskai efektyvioji riba yra susikirtimas aibés portfeliy su minimaliausia dispersija ir didZiausia
graza. Efektyviaja ribg galite matyti Paveiksle 2.15. Portfelio grazos ri yra atidedamos y aSyje ir

dispersija x asyje.
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Efektyvioji riba yra iSkila, nes portfelio rizikos-grazos charakteristikos keiCiasi netiesiskai.

Efektyvioji riba yra parabolé, kai laukiama graza yra bréziama kartu su standartiniu nuokrypiu. Sritis,

esanti vir§ efektyviosios ribos, yra nepasiekiama. Nei vienas portfelis negali biti sudarytas i$ tos srities

tasko. TaSkai esantys zemiau efektyviosios ribos néra optimaliis. Racionalus investuotojas visada

rinksis portfelj, esantj ant efektyviosios ribos.

2.6.2 VIDUTINIO ABSOLIUTINIO NUOKRYPIO MODELIS MAD

MAD modelis, kurj pasiailé Konno [20], yra ekvivalentus Markowitz modeliui su salyga, kad

grazos yra pasiskirste pagal daugiamat] normalyj; désnj. Tarkime, kad turime n vertybiniy popieriy.

Tegul m, apraso absoliutinj portfelio grazy rii, ri, ..., rnt nuokrypj nuo vidurkio laiko momentu t,

tada supaprastintas MAD modelis yra:

su salygomis

.
min MAD:E«ZmI :
T I

kur mt:|rit_ﬂi|'xia

(2.42)

(2.43)

(2.44)

(2.45)


http://en.wikipedia.org/wiki/File:Markowitz_frontier.jpg
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26.3 MINMAX MODELIS

Minmax modelio portfelis (Young [31]) i§ n akcijy pasirenka tiesiogiai remiantis portfelio
elgesiu praeityje per visus istorinius steb¢jimus t=1,...,T. Minimali graza, kuri gal¢jo buti praeityje
Siuo atveju sutampa su rizikos matu. Modelis stengiasi maksimizuoti $ig reikSme, kol pasiekia
nurodyta laukiamos grazos lygj. Kita, alternatyvi ir daZniausiai labiau naudinga, Minmax portfelio
parinkimo sglyga yra — maksimalaus, stebétame laike, galimo nuostolio minimizavimas. Galutinj
sprendinj gali labai stipriai paveikti netgi viena iSsiSokanti duomeny reikSmé.

Mp apibiidina minimalig portfelio graza gauta per visg stebéjimo perioda:

M, = min, ixi o, (2.46)
Tuomet Minmax modelis yra
max MM =M, (2.47)
su sglygomis
Zn:xi A= (2.48)
i=1
$x =1 (2.49)

264 MIXNORMAL MODELIS

Siame darbe yra sifilomas naujas metodas, kuris paremtas misriuoju normaliuoju skirstiniu. Tai
Markowitz modelio modifikacija, pridedant akcijy grazy vidurkius ir dispersijas be 0 ir jvertinant
akcijy kainy nesikeitimo efekta, t. y. akcijy kainy pasikeitimo tikimybe p . Naujam modeliui sudaryta

naudingumo funkcija:

min ia)i P E(Xi)+iiwi P \/(Ui2 +,Ui2 A-p)o;p; \/O'Jz +,sz A-p;)p; (2.50)

i-1 j-1

su saglyga
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Cia wi — i-tosios akcijos svoris portfelyje, ui — i-tosios akcijos grazy sekos be nuliy vidurkis, oi — i-

tosios akcijos grazy sekos be nuliy dispersija, pij — kovariacija tarp i-tosios ir j-tosios akcijos grazy, p

yra tikimybeé, kad akcijos kaina pasikeis (t. y. graza bus nenuliné). Modelis minimizuojamas pagal o, .
Tikimasi, kad naujai sudaryto modelio rezultatai bus panasiis arba geresni uz Markowitz modelio

rezultatus.

2.7 VERTYBINIU POPIERIUY PORTFELIO ELGESIO MATU TYRIMO
METODOLOGIJA

Vertybiniy popieriy portfelio maty tyrimas atliktas penkiais etapais:
1. Akcijy atranka;
2. Akcijy grazy analizé;
3. Vertybiniy popieriy portfeliy formavimas vidurkio-rizikos metodais;
4. Vertybiniy popieriy portfeliy elgesio maty skai¢iavimas;
5. Vertybiniy popieriy portfeliy elgesio maty palyginimas ir analizé;
I$ visy Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy akcijy atsirinkta 15 akcijy. Pasirinkti
tirti 2001 sausio 2 d.—2012 m. lapkri¢io 17 d. istoriniai akcijy grazy duomenys. Siame darbe naudoti
duomenys nepateikiami, nes juos laisvai galima pasiekti per interneting prieiga:

http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?lang=en.

Atrinktos akcijos, kuriy duomeny failuose yra 2000 ir daugiau jrasy. Suskaiciuotos pasirinkty
birzos akcijy skaitines charakteristikos: vidurkis, standartinis nuokrypis, asimetrijos ir eksceso
koeficientai. Atrinkty akcijy skaitinés charakteristikos pateiktos Lenteléje 3.1.

Kolmogorov-Smirnov suderinamumo testu, patikrinta, ar atrinkty akcijy grazos yra pasiskirste
pagal normalyjj ir misryjj-normalyjj désnj. Sio testo rezultatai tyrimo eigai neturés jokios jtakos, ta¢iau
padés formuoti tikslesnes ir teisingesnes tyrimo iSvadas.

Vertybiniy popieriy portfeliy formavimui naudoti vidurkio-rizikos metodai. Atrinktoms akcijoms
suformuoti vertybiniy popieriy portfeliai keturiais metodais: Markowitz, MAD, Minmax ir
MixNormal.

Kiekvienam sudarytam Vertybiniy popieriy portfeliui skai¢iuoti elgesio matai.


http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?lang=en

48

3. TIRIAMOJI DALIS

3.1  VERTYBINIU POPIERIU GRAZU DUOMENU ANALIZE

Prie§ pradedant formuoti vertybiniy popieriy portfelj labai svarbus investicinio projekto
formavimo etapas yra vertybiniy popieriy pasirinkimas, bei akcijy grazy duomeny analizé. Sioje dalyje
bus aptariamos anksc¢iau aprasytos vertybiniy popieriy portfelio elgesio maty skai¢iavimo problemos,
grazy normalumas ir asimetriSkumas, istoriniams tyrimo duomenims bei atrenkamos akcijos,
formuojamiems vertybiniy popieriy portfeliams. Pasirinkti tirti 2001 sausio 2 d.—2012 m. lapkri¢io 17

d. istoriniai akcijy grazy duomenys.

311 VERTYBINIU POPIERIU GRAZU SKAITINES
CHARAKTERISTIKOS

Literattiroje itin pabréziama [3] [5], kad investuotojui pravartu kreipti démesj j akcijas, kuriy
asimetrijos koeficientas teigiamas, todél i§ visy Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos akcijy
iSsirinktos tos akcijos, kuriy asimetrijos koeficientai yra auks$ciausi. 15 atrinkty akcijy skaitines
charakteristikas galite matyti Lenteléje 3.1. Visy atrinkty akcijy grazy diagramos pateiktos 1 Priede.

Akcijy grqzy skaitinés charakteristikos.

Lentelé 3.1. Pasirinkty akciju skaitinés charakteristikos iki 2012 11 17

.. . s ... Stebéjimy Nt_llvl_mq graz.q Ner)allnlq gra!zq ) ) ) . Eksceco Asimetrijos
Nr. |Akcijos pavadini mas| Zyméjimas . skaicius sekoje, | skaicius sekoje, Vidurkis | Dispersija L. ..
skaicius koeficientas koeficientas
% %
1 Anyksciy vynas ANK 2986 66.41 33.59 0.00110 0.05938 364.70 12.14
2 Apranga APG 2962 31.33 68.67 0.00140 0.02358 7.37 0.470
3 Grigiskés GRG 3007 35.18 64.82 0.00126 0.02659 7.25 0.330
4 Invalda IVL 3013 26.05 73.95 0.00162 0.03014 9.18 -0.033
5 Klaipédos nafta KNF 2755 36.59 63.41 0.00034 0.02537 188.57 -6.298
6 Lietuvos dujos LDJ 3002 28.61 71.39 0.00038 0.02205 9.63 0.571
7 | Paneveziostatybos PTR 3003 39.79 60.21 0.00095 | 0.02716 8.48 0.865
trestas
8 Pieno zvaigzdes PzZV 3009 41.74 58.26 0.00083 0.02142 17.31 0.947
9 Rokiskio suris RSU 3010 38.17 61.83 0.00047 0.02018 8.82 0.513
10 Sanitas SAN 2976 43.41 56.59 0.00151 0.03107 217.84 -2.589
11 Siauliu bankas SAB 2982 38.80 61.20 0.00027 0.02083 10.22 0.471
12 Teo TEO 3012 26.36 73.64 0.00017 0.01572 52.09 2.064
13 Linas LNS 2996 52.84 47.16 0.00055 0.04231 13.75 1.011
14 | Utenos trikotazas UTR 2987 64.21 35.79 0.00024 0.03708 67.79 3.882
15 Vilniaus baldai VBL 3010 49.47 50.53 0.00121 0.02436 12.71 0.037

Skaitiniy charakteristiky lentelé rodo, kad akcijy grazy vidurkiai néra dideli. Taip yra todél, kad
Baltijos $aliy akcijy rinka yra pasyvi ir daug akciju grazy yra lygios nuliui. Sj reiskinj pla¢iau
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nagrinéjo A. KabaSinskas savo mokslinéje disertacijoje [16]. Nagrinéjamy akcijy grazy sekose nulinés

reik§més uzima nuo 26,1 % (UAB ,,Invalda®) iki 66,4 % (AB ,,Anyksc¢iy vynas‘) viso sekos ilgio.

3.12  VERTYBINIU POPIERIY GRAZU SUDERINAMUMO TESTAI

Viena pagrindiniy vidurkio rizikos modeliy, tuo paciu ir Sharpe rodiklio, trikumas yra Sios
teorijos taikomumo sritis tik normaliai pasiskirs¢iusiems duomenims. Sig problema bandé spresti
véliau mokslininky sukurti portfelio formavimo modeliai ir elgesio matai. Norint i§vengti neteisingy
duomeny ir skaiiavimo rezultaty vertinimo, patikrintas visy atrinkty akcijy grazy normalumas, t. Y.
pasitelkiant Kolmogorov-Smirnov suderinamumo testa patikrinta hipotezé H,:F(x)=F,(x) (su
reikSmingumo lygmeniu o = 0.05), kad pasirinkty akcijy duomenys pasiskirste pagal normalyjj
skirstinj. Kolmogorov-Smirnov suderinamumo testo programiné realizacija pateikta 7 Priede.
Kolmogorov-Smirnov suderinamumo testo mathcad realizacija.

Testo rezultatai pateikti Lenteléje 3.2:

Lentelé 3.2. Kolmogorov-Smirnov suderinamumo su normaliuoju skirstiniu testo rezultatai

Akcija ANK | APG| GRG | IVL | KNF [ LDJ | PTR | PZV | RSU | SAN | SAB | TEO | LNS | UTR | VBL
TestoreikSmé| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Pateiktuose testo rezultatuose matyti, kad nei vienos i§ pasirinkty akcijy grazos néra
pasiskirs€iusios pagal normalyjj skirstin;.

Taip pat Kolmogorov-Smirnov suderinamumo testu patikrinta neparametriné hipotezé
Hy,:F(X,1,o,p)=F,(X, 14,0, p), kad pasirinkty akcijy grazos pasiskirste pagal misryjj-normalujj
skirstinj.

Testo rezultatai pateikti Lenteléje 3.3:

Lentelé 3.3. Kolmogorov-Smirnov suderinamumo su misr.-norm. skirstiniu testo rezultatai

Akcija ANK | APG| GRG | IVL | KNF | LDJ | PTR | PZV [ RSU [ SAN | SAB | TEO | LNS | UTR | VBL
TestoreikSmé| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Nepaisant to, kad Koutrouvelis testas yra itin jautrus tm reikSméms (zr. 2.4 skyriy) ir jo
patikimumas tikrinant seky suderinamumg su normaliuoju désniu yra maZzesnis nei Kolmogorov-
Smirnov kriterijaus, taciau §is kriterijus turi ir labai didelj privalumg — jis gali biiti naudojamas ne tik
tolydzioms, bet ir sudétingoms, trukioms pasiskirstymo funkcijoms. Taigi, tikrinant seky
suderinamuma su misriuoju-normaliuoju désniu, kurio negalime priskirti prie tolydziyjy, Koutrouvelis

testas yra daug naudingesnis nei Kolmogorov-Smirnov.



Kountravelio testo rezultatai pateikti Lenteléje 3.4:

Lentelé 3.4. Koutrouvelis suderinamumo su normaliuoju skirstiniu testo rezultatai
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Akcija

ANK

APG

GRG

IVL

KNF

LDJ

PTR

Pzv

RSU

SAN

SAB

TEO

LNS

UTR

VBL

Testo reik§mé| O

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

Pateiktuose testo rezultatuose matyti, kad nei vienos i§ pasirinkty akcijy grazos néra

pasiskirsciusios pagal normalyjj désnj.

Taip pat Koutrouvelis suderinamumo testu patikrinta neparametriné hipotezé¢, kad pasirinkty

akcijy grazos pasiskirst¢ pagal misryjj-normalyjj skirstinj. Rezultatai pateikti Lentel¢je 3.5.

Lentelé 3.5. Koutrouvelis suderinamumo su misr.-norm. skirstiniu testo rezultatai

Akcija

ANK

APG

GRG

IVL

KNF

LDJ

PTR

PzVv

RSU

SAN

SAB

TEO

LNS

UTR

VBL

Testo reik§ me

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

Norédami patikrinti naujai sudaryto modelio MixNormal (zr. 3.2.4 poskyrj) veikima buvo

sugeneruota 1000 priklausomy ir 1000 nepriklausomy atsitiktiniy seky. Toliau Lenteléje 3.6, 3.7, 3.8 ir

3.9 pateikti sugeneruoty priklausomy atsitiktiniy dydziy seky suderinamumo su normaliuoju ir

misriuoju-normaliuoju skirstiniu tikrinimas Kolmogorov-Smirnov ir Koutrouvelis testais.

Lentelé 3.6. Kolmogorov-Smirnov suderinamumo su normaliuoju skirstiniu testo rezultatai

Akcija

ANK

APG

GRG

IVL

KNF

LDJ

PTR

Pzv

RSU

SAN

SAB

TEO

LNS

UTR

VBL

Testo reik§ mé

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

Lentelé 3.7. Kolmogorov-Smirnov suderinamumo su misr.-norm. skirstiniu testo rezultatai

Akcija ANK [ APG| GRG | IVL | KNF | LDJ | PTR | PZV | RSU | SAN | SAB | TEO | LNS | UTR | VBL

Testo reik§meé| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Lentelé 3.8. Koutrouvelis suderinamumo su normaliuoju skirstiniu testo rezultatai

Akcija ANK [ APG| GRG | IVL | KNF| LDJ | PTR | PZV | RSU | SAN | SAB | TEO | LNS | UTR | VBL

Testo reik¥mé| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lentelé 3.9. Koutrouvelis suderinamumo su misr.-norm. skirstiniu testo rezultatai

Akcija ANK | APG| GRG | IVL | KNF | LDJ | PTR | PZV | RSU | SAN | SAB | TEO | LNS | UTR | VBL

Testo reik§mé| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Testy rezultatai patvirtina, kad sugeneruoty priklausomy atsitiktiniy dydziy sekos taip pat

pasiskirste pagal miSryji-normalyjj désnj.
3.2 VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIU SUDARYMAS

Vertybiniy popieriy portfeliy optimizavimas vidurkio-rizikos metodais yra paprastas ir praktiskas
buidas sudaryti portfelj skai¢iuojamuoju pozitiriu. Ta¢iau kai kurie autoriai kritikuoja vidurkio-rizikos
metodus dél neracionalumo pasirinkimo pozitriu. Jsivaizduokime modelj su simetriniu rizikos matu,
tokiu kaip dispersija ir du atsitiktinius dydzius X ir Y. X turi garantuota iSlos§ima R,. Y turi dvi
galimybes — iSlosimus R, ir R, su tikimybémis /2. Tegul R, > R, . Akivaizdu, kad turétume pasirinkti
Y, kadangi jo iSloSimas yra didesnis nei X. Taciau pagal vidurkio — rizikos modelio formulavima, nei
vienas negali biiti pasirinktas, nes nors X ir turi mazesn¢ laukiamg verte, jo rizika yra lygi nuliui [32].

Neatsizvelgdami | §ig pastabg vertybiniy popieriy portfelius formuosime vidurkio-rizikos
metodais dél lengvo matematinio programavimo realizavimo. Visy metody realizacijas MathCad
pakete galite rasti 7 Priede.

Naudojamuose vidurkio-rizikos metoduose nereikalausime tam tikros laukiamos portfelio
grazos, o sudarysime portfeli su maziausia jmanoma rizika. Portfelio graZzos normg nustatysime
skai¢iuodami portfelio elgesio matus. Taip pat sudarytuose portfeliuvose neleisime nepadengtojo

pardavimo.

3.21 MARKOWITZ PORTFELIS

Markowitz vidurkio-rizikos portfelio formavimo modelis akcijas renkasi atsizvelgdamas j akcijy

standartinj nuokrypi. Prioritetas teikiamas maziausig standartinj nuokrypj turin¢ioms akcijoms.

Lentelé 3.10. Markowitz vertybiniuy popieriy portfelio akciju svorio koeficientai iki 2012 11 17

Akcija ANK | APG| GRG | IVL [ KNF | LDJ | PTR | PZV | RSU | SAN | SAB | TEO | LNS | UTR | VBL
Sworis 0.021 | 0.065| 0.034 | 0.045 | 0.001 | 0.061 | 0.054 | 0.078 | 0.167 | 0.067 | 0.125 | 0.076 | 0.039 | 0.017 | 0.150

Lentelé 3.11. Markowitz vertybiniy popieriy portfelio akcijy svorio koeficientai iki 2013 03 31

Akcija ANK | APG| GRG | IVL [ KNF | LDJ | PTR | PZV | RSU | SAN | SAB | TEO | LNS | UTR | VBL
Sworis 0111 O |0064| O [0387]|0065| O 0 [(0022| O |0.107(0.098| 0.051| 0.092 | 0.001

Lenteléje 3.10 pateikti Markowitz modeliu sudaryto vertybiniy popieriy portfelio svorio
koeficientus xi laikotarpiu nuo 2001 sausio 2 d. iki 2012 lapkri¢io 17 d. Siame portfelyje didziausius
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svorio koeficientus turi $ios akcijos: RSU (16,7 proc.), VBL (15,0 proc.) ir SAB (12,5 proc.). Lenteléje
3.11 pateikti Markowitz modeliu sudaryto vertybiniy popieriy portfelio svorio koeficientus xi
laikotarpiu nuo 2013 sausio 2 d. iki 2013 kovo 31 d. Siame portfelyje didZiausius svorio koeficientus
turi Sios akcijos: KNF (38,7 proc.), ANK (11,1 proc.) ir SAB (10,7 proc.).

Perzvelge Siy akcijy standartinj nuokrypj (zr. Lentelé 3.1) galime matyti, kad Sios akcijos turi
Zemiausig standartinj nuokrypi.

Paveikslas 3.1 vaizdziai pateikia Lentelés 3.10 rezultatus. Dél apvalinimo paklaidos iki Simtyjy,

Sioje diagramoje pateikty akcijy svoriy suma néra lygi 1.

Markowitz Svoris

0.18 0.17
0.16 0.15
0.14 0.13
0.12
0.10
0.08 0.08
0.08 0.06 0.07

0.06 ,
0.06 0.05 0.04

0.03 :
0.04

0.02 0.02
0.00

Svoris

0.02

0.00
ANK APG GRG IVL KNF LDJ PTR PZV RSU SAN SAB TEO LNS UTR VBL

Akcija

Paveikslas 3.1. Markowitz portfelio akcijy svorio koeficienty diagrama iki 2012 11 17

Paveikslas 3.2 vaizdziai pateikia Lentelés 3.11 rezultatus. Sioje diagramoje para$yti akcijy

svoriai sudaro ne 1 dé¢l apvalinimo paklaidos iki Simtyjy.

Markowitz Svoris
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005 0.00 I 0.00 I 0.00 0.00 " 0.00 | 0.00
0.00 o -

ANK APG GRG IVL KNF LDJ PTR PZV RSU SAN SAB TEO INS UTR VBL
Akcija

Paveikslas 3.2. Markowitz portfelio akciju svorio koeficienty diagrama iki 2013 03 31
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3.22 MAD PORTFELIS

Mean Absolute Deviation (MAD) vidurkio-rizikos portfelio formavimo modelis akcijas renkasi
atsizvelgdamas ] absoliutinj portfelio grazy nuokrypi nuo vidurkio kiekvienu laiko momentu.

Prioritetas teikiamas maziausig nuokrypi turin¢ioms akcijoms.

Lentelé 3.12. MAD vertybiniy popieriy portfelio akcijuy svorio koeficientai iki 2012 11 17

Akcija ANK | APG | GRG | IVL | KNF [ LDJ | PTR | PZV [ RSU | SAN | SAB | TEO | LNS | UTR | VBL
Sworis 003 { 011 | 003 | 011 ( 003 | 011 | 003 | O.11 | 0.03 | 0.11 | 0.03 | 0.11 | 0.03 | 0.11 | 0.03

Lentelé 3.13. MAD vertybiniy popieriuy portfelio akcijuy svorio koeficientai iki 2013 03 31

Akcija ANK | APG | GRG | IVL | KNF [ LDJ | PTR | PZV [ RSU | SAN | SAB | TEO | LNS | UTR | VBL
Sworis 0.067 0.067| 0.067| 0.067| 0.067| 0.067 0.067| 0.067| 0.067 0.067| 0.067| 0.067 0.067| 0.067| 0.067

Lentele 3.12 apraSo MAD modeliu sukurto vertybiniy popieriy portfelio svorio koeficientus x;
laikotarpiu nuo 2001 sausio 2 d. iki 2012 lapkri¢io 17 d. Siame portfelyje didZiausius svorio
koeficientus turi Sios akcijos: APG (11,0 proc.), INV (11,0 proc.), LDJ (11,0 proc.), PZV (11,0 proc.),
SAN (11,0 proc.), TEO (11,0 proc.) ir UTR (78,15 proc.). Siy dviejy akcijy kainos pasizymi stabilumu,
t. y. istoriniuose duomenyse tarp akcijy grazy vyrauja grazos lygios nuliui (Zr. 3 Priede).

Lentelé 3.13 apraso MAD modeliu sukurto vertybiniy popieriy portfelio svorio koeficientus x;i
laikotarpiu nuo 2012 sausio 2 d. iki 2013 kovo 31 d. Siame portfelyje visos akcijos turi vienodus
svorius.

Paveikslas 3.3. MAD portfelio akcijy svorio koeficienty diagrama iki 2012 11 17Paveiksle 3.3

vaizdziai pateikiami Lentelés 3.12 rezultatai:
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Paveikslas 3.3. MAD portfelio akcijy svorio koeficienty diagrama iki 2012 11 17

Paveikslas 3.4 vaizdziai pateikia Lentelés 3.13 rezultatus:

MAD Svoris
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Akcija

Svoris

Paveikslas 3.4. MAD portfelio akcijy svorio koeficienty diagrama iki 2013 03 31

3.23 MINMAXPORTFELIS

MinMax vidurkio-rizikos portfelio formavimo modelis akcijas renkasi atsizvelgdamas |
minimalig istoriniy steb&jimy graza ir ja maksimizuoja, kitaip tariant, $io modelio pasirinkimo saglyga —

maksimalus, stebétame laike, galimo nuostolio minimizavimas.

Lentelé 3.14. MinMax vertybiniu popieriy portfelio akciju svorio koeficientai iki 2012 11 17

Akcija ANK|[ APG| GRG| IVL| KNF| LDJ[ PTR| PZV| RSU| SAN| SAB| TEO| LNS| UTR| VBL
Sworis 0.070 {0.090 (0.080 |0.090 |0.010 (0.060 [0.070 |0.030 |0.060 (0.070 |0.090 |0.070 [0.050 (0.080 |0.090
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Lentelé 3.15. MinMax vertybiniy popieriu portfelio akciju svorio koeficientai iki 2013 03 31

Akcija

ANK

APG

GRG

IVL

KNF

LDJ| PTR| PzV|

RSU
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0.073

0

0.083

0.087| 0.035 0

0.063

0

0.083

0.085

0.082

0.082

0

Lentel¢je 3.14 pateikti

MinMax modeliu sudaryto vertybiniy popieriy portfelio svorio

koeficientai xi laikotarpiu nuo 2001 sausio 2 d. iki 2012 lapkrigio 17 d. Siame portfelyje didziausius
svorio koeficientus turi Sios akcijos: APG (9,0 proc.), INV (9,0 proc.), SAB (9,0 proc.) ir VBL (9,0

proc.). Siy akciju grazose vyrauja nuliai (zr. 3 Priede).

Lentel¢je 3.15 pateikti

MinMax modeliu sudaryto vertybiniy popieriy portfelio svorio

koeficientai xi laikotarpiu nuo 2013 sausio 2 d. iki 2013 kovo 31 d. Siame portfelyje didZiausius svorio
koeficientus turi Sios akcijos: ANK (30,6 proc.), LDJ (8,7 proc.) ir TEO (8,5 proc.).

Paveiksle 3.5 vaizdziai pateikiami Lentelés 3.14 rezultatai:

Paveikslas 3.5. MinMax portfelio akciju svorio koeficienty diagrama iki 2012 11 17
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Paveiksle 3.6 vaizdziai pateikiami Lentelés 3.15 rezultatai:
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Paveikslas 3.6. MinMax portfelio akciju svorio koeficienty diagrama iki 2013 03 31

3.2.4 MIXNORMAL PORTFELIS

Pasitilytas MixNormal portfelio formavimo modelis akcijas renkasi jvertinant tikimybe, kad

akcijos kaina pasikeis.

Lentelé 3.16. MixNormal vertybiniuy popieriuy portfelio akciju svorio koeficientai iki 2012 11 17
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Lentelé 3.17. MixNormal vertybiniuy popieriuy portfelio akciju svorio koeficientai iki 2013 03 31
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Lenteléje 3.16 pateikti MixNormal modeliu sudaryto vertybiniy popieriy portfelio koeficienty X

svoriai. Siame portfelyje svoriai parenkami tik dviem akcijoms: ANK (99,0 proc.), SAB (1,0 proc.).

Paveiksle 3.7 vaizdziai pateikiami Lentelés 3.16 rezultatai:



0.99

ANK APG GRG IVL KNF LDJ PTR PZV

0 0

0

MixNormal Svoris

0 0

0

0

0o 001 o

0 0

0

RSU SAN SAB TEO LNS UTR VBL

Akcija

57

Paveikslas 3.7. MixNormal portfelio akcijuy svorio koeficienty diagrama iki 2012 11 17

Paveiksle 3.8 vaizdziai pateikiami Lentelés 3.17 rezultatai:
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Paveikslas 3.8. MixNormal portfelio akciju svorio koeficienty diagrama iki 2013 03 31

Naujai sudarytam MixNormal modeliui patikrinti sugeneruota 1000 varianty priklausomy ir

1000 nepriklausomy atsitiktiniy seky. Sugeneruotoms sekoms MixNormal modeliu suskaiciuoti

svoriai. Kiekvienai akcijai suskaiCiuotas vidutini svoris ir su gautais vidutiniais svoriais sudaryti

portfe

liai.

Lentelé 3.18. MixNormal v. p. portfelio akciju svorio koeficientai, kai dydzZiai nepriklausomi

Akcija

ANK

APG

GRG

IVL

KNF

LDJ

PTR

Pzv

RSU

SAN

SAB

TEO

LNS

UTR

VBL

Sworis

0.11

0.08

0.06

0.17

0.03

0.04

0.06

0.04

0.03

0.25

0.03

0.02

0.02

0.00

0.05




58

Lentelé 3.19. MixNormal v. p. portfelio akciju svorio koeficientai, kai dydziai priklausomi
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Paveikslas 3.9. MixNormal v. p. portfelio akcijy svorio koeficientai, kai dydziai nepriklausomi

Paveikslas 3.10. MixNormal v. p. portfelio akciju svorio koeficientai, kai dydZiai
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VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIU ANALIZE IR
PALYGINIMAS

Paveiksle 3.11 pavaizduotos kiekvieno portfelio grazos nuo jy jsigijimo datos 2001 sausio 2 d.

iki 2012 lapkri¢io 17 d. I8 Siy diagramy galima spresti, kad MAD modelio grazos buvo

dinamiskiausios, taciau daugiausiai neigiamos.



59

MAD

0.08
0.06
0.04
- 002
o
& o
F!QCI\ODI“\%LHﬁ'mr\l\—IOChODI‘\@mﬂ'mNﬁOcﬁWﬁ@mﬂmNﬂDmmr—@LﬂQM
~ m o e~ \—ICOI-ﬁNCh‘,DNChLDmohﬁ'ﬂmmHOﬂmNmmmohﬁ'Qh#ﬂ@mN
-0.02 — ) = = W DD M~ 0000 h D = ey oa R D=~ 0O Oy O O o e e e =
- L I I L I B I B B L B B U o B B Y B o B T B o B ot B o I o |
-0.04
-0.06
-0.08
Stebejimo nr.
Minmax
0.18
0.13
5 0.08
o
=
(G
0.03
— N N o s s W WD WD P~ 00000 O NN N = oW N P~ P~ 000 O O e N =t el =]
L I L I I T T B I R T T B B B o B o B o U B o B o B o B o B o |
-0.07
Stebéjimo nr.
MixNormal
1.93
1.73
153
1.33
= 1.13
o 0.93
(G
0.73
0.53
0.33
0.13
M~ M O~ ‘—cc-:nn.nc-\lcnu:)c-\lcnu:)mor\wﬁmmﬁmmmm@mohwohwﬁgmm
B B R VI " T S S o T = V= B == B = = = S T = S I B I T s T o B o B W= N S == T = A = R e O e T B B B [Talmt=]
R e e B T I T B B B s A B B B B o B B I I o B B o B o B o |
Stebéjimo nr

Paveikslas 3.11. Sudaryty vertybiniy popieriy portfeliu grazy diagramos

Geriausiai visy portfeliy pelng padés palyginti Paveikslas 3.12. Galima matyti kaip kiekvieno
portfelio verté kito nuo jy jsigijimo datos 2001 sausio 2 d. iki ty pardavimo datos 2012 lapkricio 17 d.
Cia parodyta portfelio kaina investavus 1 EUR.
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Paveikslas 3.12. Vertybiniy popieriu portfeliy kainy diagrama

Kaip matome, visy sudaryty portfeliy kaina labiausiai buvo iSaugus 2007 m. sausio 5 d.
Labiausiai isaugo Markowitz modeliu sudaryto portfolio kaina.

MAD modeliu sudaryto portfolio kaina kito maziausiai

Lenteléje 3.20 pateikiami vertybiniy popieriy portfeliy pelningumai pardavus portfelius lapkri¢io
17 d:

Lentelé 3.20. Vertybiniy popieriy portfeliy pelningumas

V.p. portfelis | Pelningumas
Markowitz -6.283
MAD 0.025
MinMax 0.696
MixNormal 0.855

I$ Lentelés 2.20 matyti, kad pagal istorinius 2001 m. sausio 1 d.—2012 m. lapkri¢io 17 d.

duomenis didziasias pelnas prognozuojamas naujai sudarytam MixNormal ir MinMax portfeliams.

3.3 VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIU ELGESIO MATU ANALIZE

Vertybiniy popieriy portfeliy elgesio maty analiz¢ atliksime priimdami investicinj sprendimg ir
tikrindami jo sékme ekonominés naudos pozitriu. Taip pat perzvelgsime kaip kito portfelio elgesio
matai kasdien nuo akcijy nusipirkimo dienos iki pardavimo, ar jie keité savo prognozes portfeliams.

Portfeliy elgesio maty skai¢iavimo MathCad realizacija pateikta 9 Priede.
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3.3.1  INVESTICINIO SPRENDIMO PRIEMIMAS PASITELKIANT
PORTFELIU ELGESIO MATUS

Lenteléje 3.21 pateikta informacija apie portfeliy elgesio maty koeficientus pagal istorinius

2001-2012 m. ir 2013 m. I-11l mén. akcijy grazy duomenis.

Lentelé 3.21. Vertybiniy popieriy portfeliy elgesio matai

1ki 2012 11 17 P0 2013.01.01

Sharpe | Sortino | VaR« | STARR | Rachev | Sharpe | Sortino | VaR. | STARR | Rachev
Markowitz -0.29 -0.21 -0.16 -0.10 0.58 -0.23 -0.23 -0.14 -0.10 0.49
MAD -0.26 -0.20 -0.15 -0.10 0.55 -0.27 -0.21 -0.16 -0.10 0.56
MiniMax -0.25 -0.20 -0.15 -0.09 0.55 -0.15 -0.21 -0.11 -0.07 0.35
MixNormal | -0.04 -0.17 -0.04 -0.02 0.17 -0.11 -0.19 -0.07 -0.04 0.20

Pagal 2001-2012 m. duomenis, portfeliy elgesio matai skirtingai prognozuoja vertybiniy
popieriy portfeliy pasirinkimus. Sharpe, Sortino, VaRa ir STARR rodikliai i§ visy galimy siiilo rinktis
naujai sudaryta MixNormal portfeli, o Rachev koeficientas prognozuoja geriausig Markowitz portfelio
rezultatg. Taciau bendrai nei vienas rodiklis neprognozuoja gery rezultatui nei vienam sumodeliuotam
vertybiniy popieriy portfeliui. Neigiami Sharpe, Sortino, Var, ir STARR koeficientai, bei Rachev
koeficientas mazesnis uz 1 prognozuoja nuostolj visiems sumodeliuotiems portfeliams.

Pagal 2013 m. sausio 2 d.—kovo 31 d. duomenis visi skai¢iuoti elgesio matai maziausig nuostolj

prognozuoja MixNormal portfeliui. Didziausias nuostolis prognozuojamas MAD portfeliui.
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REKOMENDACIJOS IR TOLESNI TYRIMAI

Pratesiant atlikta tyrima, galima analiziskai jrodyti, kad didéjant seky skaiciui, priklausomy
misriyjy-normaliyjy seky sumos skirstinys konverguoja j normalyjj désnj. Tai nesunku jrodyti
nepriklausomy atsitiktiniy dydziy atveju, kai sekos pasiskirste vienodai. Sudétingesnis atvejis —
kai atsitiktiniai dydziai yra priklausomi ir seky parametrai skiriasi.

Atliekant misriyjy-normaliyjy seky tyrima pastebétas jdomus efektas: kai tikimybé, kad akcijos

kaina pasikeis, p e[0.3,0.7] seky suderinamumas su mi$ruoju normaliuoju désniu prastéja. Sis

efektas taip pat pastebétas tiriant miSrigsias-stabiligsias sekas.
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ISVADOS

Atliktas tyrimas priklausomy misriyjy-normaliyjy seky sumy pasiskirstymo désniui nustatyti.
Gauti rezultatai parod¢, kad taip pat kaip ir nepriklausomy seky atveju, taip ir priklausomy seky
atveju, esant nedideliam (mazesniam uz 5) miSriyjy-normaliyjy seky skai¢iui seky sumas
geriau nei normalusis désnis apraso misrusis-normalusis désnis. Didinant démeny skaiciy seky
sumy suderinamumo su normaliuoju désniu rezultatai geréja, o suderinamumo su miSriuoju-
normaliuoju désniu tikrinimas nebetenka prasmés, nes sumy sekos parametro Pmax jvertis
Prax = 1-

. Pirmoji iSvada galioja tiek skirtingai, tiek vienodai pasiskirs¢iusiy misriyjy-normaliyjy seky
sumoms, tiesiog kuo platesni misriyjy-normaliyjy seky parametry jgyjamy reikSmiy intervalai,
tuo blogesni sumy suderinamumo su minétaisiais désniais rezultatai.

Nustatyta, kad didel¢ dalj Lietuvos akcijy grazy sudaro nuliai, todél Lietuvos akcijy grazas
tiksliau apraSo miSrusis normalusis désnis, nei normalusis.

. Pasitilytas naujas metodas vertybiniy popieriy portfeliy formavimui, paremtas Markowitz
modeliu ir miSrivoju-normaliuoju skirstiniu. Gauti rezultatai parod¢, kad nauju pasiiilytu
modeliu sudarytas portfelis buvo pelningiausias 1§ visu sudaryty portfeliy (0,86 graza).

Pagal istorinius 2001-2012 m. duomenis Sharpe, Sortino, VaR, ir STARR portfelio elgesio
matai i§ visy galimy sitlo rinktis MixNormal portfelj, o Rachev koeficientas prognozuoja
geriausig Markowitz portfelio rezultata. Neigiami Sharpe, Sortino, Var, ir STARR koeficientali,
bei Rachev koeficientas mazesnis uz 1 prognozuoja nuostol] visiems sumodeliuotiems

portfeliams.
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0.09

0.181

16.5

2013.03.18

0.12

2.63

0.609

2.31

0.365

0.675

1.16

2.09

1.57

9.88

0.263

0.819

0.09

0.181

16.5

2013.03.19

0.12

2.65

0.61

2.31

0.362

0.673

1.16

2.03

1.58

9.88

0.264

0.823

0.09

0.181

16.6

2013.03.20

0.12

2.67

0.606

2.3

0.362

0.671

1.16

2.03

1.57

8.66

0.261

0.822

0.09

0.181

16.6

2013.03.21

0.12

2.66

0.608

2.31

0.363

0.677

1.14

2.03

1.54

8.66

0.263

0.821

0.09

0.181

16.6

2013.03.22

0.12

2.63

0.606

2.31

0.363

0.672

1.15

2.1

1.55

9.3

0.264

0.821

0.09

0.18

16.3

2013.03.25

0.099

2.65

0.61

2.31

0.365

0.684

1.17

2.1

1.58

9.3

0.262

0.822

0.09

0.18

16.3

2013.03.26

0.099

2.64

0.61

2.31

0.368

0.7

1.16

2.1

1.57

9.3

0.26

0.818

0.08

0.195

16.6

2013.03.27

0.099

2.64

0.61

2.31

0.364

0.74

1.14

2.08

1.57

9.3

0.256

0.81

0.08

0.19

16.6

2013.03.28

0.099

2.64

0.608

2.31

0.369

0.745

1.14

2.1

1.57

9.3

0.258

0.803

0.083

0.19

16.3

71



3 PRIEDAS. Atrinkty akciju grazos 2013 sausio 2 d.—2013 kovo 31 d.

72

Stebéjimo| ANK APG GRG IVL KNF LDJ PTR Pzv RSU SAN SAB TEO LNS UTR VBL

Nr.
1 -0.02 0 0.005 -0.01 0.001 -0.005 0.04 -0.03 0.02 0 0.001 0.001 0 0 -0.1
2 0 0 0.002 0.04 -0.006 -0.001 0.04 0 0 0.4 -0.001 0.013 0 0 0
3 0 0 -0.007 0.02 0.006 0.002 0.04 -0.01 0 0 0.002 0.018 0.004 0 0
4 0 0 0.006 -0.02 0.002 -0.001 0.01 0 0 0 -0.002 -0.005 0 0 0.2
5 0 0 0.005 0 -0.004 0.004 -0.02 0.02 0.01 0 -0.002 0.002 0 0 0
6 0 0 0 0.02 0.002 0.004 0.04 0.02 0 0 0 -0.01 0 0 0
7 0 0 0.02 0.11 0.002 0 0.01 0.02 0 -0.6 0.006 0.002 0.001 0 0.1
8 0 0 0.007 0.01 0 -0.003 0 0 0.01 0 0.001 -0.002 0.001 0 -0.2
9 0 0.075 -0.019 0.02 -0.001 0 -0.04 0 -0.01 0 -0.005 -0.009 -0.002 0 0.2
10 0 0 0.011 0.01 -0.003 0 0 0 -0.01 0.01 0.001 -0.001 -0.001 0 -0.3
11 0 0 -0.007 0.07 0 0 0.03 0.03 0 0 0.004 0.008 0.001 0 0.2
12 0 0 -0.003 -0.01 -0.006 0 -0.01 0 0 0 -0.002 0.001 0.005 0 -0.2
13 0 0 0 -0.02 0 0.001 -0.02 -0.03 0.02 0 -0.003 -0.001 0.03 0 0
14 0 -0.05 -0.005 -0.07 0 0.005 -0.04 -0.04 -0.02 0 0.001 0.003 0 0 -0.1
15 0 0 -0.005 0.03 -0.001 0.001 0.04 -0.01 0 0 -0.001 0.001 0.024 0.021 0.1
16 0 0 0.01 0 0 0.007 0 0.01 0.03 0 0.001 0.004 -0.013 -0.02 0.2
17 0 0 0 0.02 0.004 0.003 -0.01 0 0 0 -0.001 -0.002 0 0 -0.2
18 0 0.05 0.01 -0.02 -0.003 0.002 0.07 0.01 -0.03 0.14 0 0.006 0.009 -0.005 0.3
19 0 0 0.02 0.02 0 0 0.02 0 0.04 0 0.005 0.001 -0.001 0.005 0.1
20 0 0 0.014 -0.02 0.001 -0.015 -0.01 0.04 -0.02 0 0 -0.005 0 0 -0.2
21 0 0 0.001 -0.01 0.003 -0.004 0.06 0 -0.01 0 0 -0.006 -0.002 0 0
22 0 0 -0.005 0 -0.001 0.013 -0.03 0.02 0 0 -0.001 -0.002 -0.002 0 0
23 0 0 -0.005 -0.01 0.001 0 -0.01 0 0.01 0 0.002 -0.001 0.013 0 0.2
24 0 0 -0.002 -0.01 0 -0.001 -0.05 0 0 0 0.004 -0.005 -0.008 -0.003 0.1
25 0 0 -0.013 -0.04 0.004 0 0.02 0 0 0 0.008 0 0 0 0
26 0 0 -0.014 -0.01 0.001 -0.007 -0.02 -0.05 0 0 -0.007 0.005 0 0 0.2
27 0 -0.04 0.009 -0.03 -0.002 -0.002 -0.01 0 -0.01 0 -0.002 -0.001 -0.01 0 0
28 0 0 -0.005 0.01 0 0.007 0 0 0 0 0.006 0.003 0.005 0 -0.1
29 0 0 -0.005 -0.04 0 -0.004 -0.03 0 0 0 -0.003 -0.003 -0.002 0 0
30 0 0 0 0.2 -0.001 -0.002 0.04 0 0 0.33 0.025 0 0.005 0 0
31 0 0 0 -0.04 0 0.003 -0.02 0 0.01 0 0 0 0.001 0 -0.5
32 0 0 0.01 0.03 0 0 0.01 0 0.01 0 0.002 0.002 0 0 0.1
33 0 0 -0.004 -0.01 -0.002 0.005 -0.01 0 0 0 0 0 0.001 0 0.1
34 0 0 0.005 0.01 0 0 0 0 0 0 0.002 -0.002 0 0 0.1
35 0.03 0 0.026 0.01 0 0 0.01 0.03 -0.02 0 -0.001 0 -0.001 0 -0.2
36 0 0 0.002 0 0.004 0.001 0 -0.02 0.02 0 -0.004 | -0.001 -0.004 0 0
37 0 0 -0.002 0 0 -0.002 0.01 0 0 0 0.001 0.001 0.005 0.003 0
38 0.029 0 0 0.02 -0.005 0.003 0.01 0 0 0 0.005 -0.001 0.005 -0.003 0.1
39 0 0 0.002 0 -0.002 0 -0.02 0 0 0 -0.002 0.001 -0.005 0 0
40 0.001 0.01 0.003 0.02 -0.002 0 0.03 0.02 -0.02 0 -0.003 -0.002 0.005 0 0
41 0 0 0 0.01 0 -0.011 0.03 0 0.04 0 0.001 -0.001 0.01 -0.017 -0.1
42 0 0 -0.009 -0.01 -0.004 0.002 -0.02 -0.04 0.01 0 -0.003 0.001 -0.002 0 0
43 0 -0.01 -0.004 0.03 0.01 0.009 0 0.06 0.01 0 -0.001 0.002 0.016 0 -0.1
44 0 0 0.001 -0.05 0 -0.005 -0.01 0.06 -0.01 0 0.008 0.001 0.005 0 0.4
45 0 0.01 0.009 0.02 -0.002 0 -0.03 0.02 0 0 -0.001 -0.001 -0.004 0.02 0.2
46 0 0.05 -0.005 -0.02 -0.006 0.066 0.01 -0.05 -0.01 0 0.002 0 0.004 0 0.1
47 0 0 -0.002 0.03 0.002 0.001 0.03 0.05 0 0 0.012 0.006 0.001 0 0
48 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
49 0 0 0 -0.01 -0.001 0.014 0.02 0.04 0.02 0 0.003 -0.004 0 -0.019 0.1
50 0 0 -0.003 0.01 -0.004 0.004 -0.01 0 0.01 0 -0.002 0.002 0.002 0 1.5
51 0 0.09 -0.004 0 0.005 -0.006 -0.01 0.07 0.01 0 0.001 0.016 0 0 -0.4
52 0 0 -0.001 -0.01 -0.003 0.012 0.01 0.03 0.09 0 -0.003 -0.003 0.001 0 0
53 0 0 0 0.01 0.003 0 -0.03 -0.01 -0.02 0 -0.004 0.002 0.002 0 0
54 0 0 0.001 0 -0.003 -0.002 0 -0.06 0.01 0 0.001 0.004 0.01 0 0.1
55 0 0 -0.004 -0.01 0 -0.002 0 0 -0.01 -1.22 -0.003 -0.001 0.01 0 0
56 0 0 0.002 0.01 0.001 0.006 -0.02 0 -0.03 0 0.002 -0.001 -0.002 0 0
57 0 -0.11 -0.002 0 0 -0.005 0.01 0.07 0.01 0.64 0.001 0 0.002 -0.001 -0.3
58 -0.021 0 0.004 0 0.002 0.012 0.02 0 0.03 0 -0.002 0.001 0.015 0 0
59 0 0 0 0 0.003 0.016 -0.01 0 -0.01 0 -0.002 -0.004 -0.01 0.015 0.3
60 0 0 0 0 -0.004 0.04 -0.02 -0.02 0 0 -0.004 | -0.008 0.004 -0.005 0
61 0 0 -0.002 0 0.005 0.005 0 0.02 0 0 0.002 -0.007 0 0 -0.3




4 PRIEDAS. Akciju grazu diagramos (2013 sausio 2 d.—2013 kovo 31 d.)
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VBL
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Stebéjimy nr.
5 PRIEDAS. Pasirinkty akcijy skaitinés charakteristikos iki 2012 11 17
.. - Nuliniy grazy | Nenuliniy grazy . .
Akcijos pavadini s ... Stebéjimy . o iy ) ) . . Eksceco Asimetrijos
Nr. Zyméjimas . skaicius skaicius sekoje, Vidurkis Dispersija L. .
mas skaiCius . koeficientas koeficientas
sekoje, % %
1 Anyks¢iy vynas ANK 61 56.00 8.20 0.00031 0.00655 15.12 1.94
2 Apranga APG 61 31.33 16.39 0.00123 0.02420 11.13 -0.301
3 Grigiskés GRG 61 35.18 80.33 0.00079 0.00775 2.03 0.747
4 Invalda IVL 61 26.05 0.00 0.00508 0.03673 13.48 2.762
5 Klaipédos nafta KNF 61 36.59 0.00 -0.00007 0.00301 1.28 0.448
6 Lietuvos dujos LDJ 61 28.61 0.00 0.00279 0.01106 19.15 3.790
7 |Paneveziostatybos PTR 61 39.79 0.00 0.00246 0.02494 0.04 0.423
trestas
8 Pieno zvaigzdes PZV 61 41.74 0.00 0.00443 0.02643 1.05 0.263
9 Rokiskio suris RSU 61 38.17 0.00 0.00295 0.01820 8.03 1.929
10 Sanitas SAN 61 43.41 0.00 -0.00492 0.20596 22.62 -3.214
11 Siauliu bankas SAB 61 38.80 0.00 0.00074 0.00462 12.17 2.717
12 Teo TEO 61 26.36 0.00 0.00030 0.00495 3.67 1.236
13 Linas LNS 61 52.84 0.00 0.00210 0.00601 4.54 1.507
14 Utenos trikotazas UTR 61 64.21 0.00 -0.00015 0.00747 7.38 0.130
15 Vilniaus baldai VBL 61 49.47 0.00 0.02787 0.34570 18.60 3.081
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6 PRIEDAS. Portfeliy kainos 2013 sausio 2 d.—2013 kovo 31 d., EUR

Stebéjimo . . . Stebéjimo . . .

NF. Markovitz MAD Minmax | MixNormal NF. Markovitz MAD Minmax | MixNormal
1 6.98 0.98 2.35 0.18 31 7.28 1.13 2.45 0.16
2 6.96 1.01 2.34 0.16 32 7.23 1.11 2.40 0.16
3 7.16 1.05 2.36 0.16 33 7.24 1.12 2.42 0.16
4 7.17 1.09 2.36 0.16 34 7.25 1.11 2.42 0.16
5 7.19 1.10 2.38 0.16 35 7.27 1.11 2.43 0.16
6 7.18 1.08 2.38 0.16 36 7.25 1.12 2.42 0.19
7 7.19 1.12 2.39 0.16 37 7.25 1.12 2.42 0.19
8 6.93 1.13 2.39 0.15 38 7.25 1.13 2.42 0.19
9 6.92 1.13 2.37 0.15 39 7.26 1.14 2.44 0.22
10 6.94 1.09 2.38 0.15 40 7.26 1.12 2.44 0.22
11 6.92 1.09 2.36 0.15 41 7.27 1.15 2.44 0.22
12 6.96 1.12 2.39 0.15 42 7.25 1.18 2.43 0.22
13 6.94 1.11 2.37 0.15 43 7.25 1.16 2.43 0.22
14 6.93 1.09 2.36 0.15 44 7.25 1.16 2.43 0.22
15 6.93 1.05 2.35 0.15 45 7.30 1.15 2.47 0.22
16 6.95 1.09 2.36 0.15 46 7.32 1.12 2.49 0.22
17 6.98 1.09 2.39 0.15 47 7.34 1.13 2.50 0.22
18 6.98 1.08 2.37 0.15 48 7.35 1.16 2.51 0.22
19 7.09 1.15 2.41 0.15 49 7.35 1.16 2.51 0.22
20 7.08 1.17 2.42 0.15 50 7.37 1.18 2.52 0.22
21 7.05 1.16 2.40 0.15 51 7.53 1.17 2.66 0.22
22 7.06 1.22 2.40 0.15 52 7.49 1.16 2.63 0.22
23 7.05 1.19 2.40 0.15 53 7.48 1.17 2.64 0.22
24 7.08 1.18 2.42 0.15 54 7.47 1.14 2.63 0.22
25 7.09 1.13 2.43 0.15 55 7.49 1.14 2.64 0.22
26 7.10 1.15 2.43 0.15 56 6.90 1.14 2.59 0.21
27 7.13 1.13 2.44 0.15 57 6.90 1.12 2.59 0.21
28 7.12 1.12 2.44 0.15 58 7.17 1.13 2.59 0.21
29 7.10 1.12 2.43 0.15 59 7.17 1.15 2.59 0.19
30 7.11 1.09 2.43 0.15 60 7.20 1.14 2.62 0.19

61 7.20 1.12 2.62 0.19




7 PRIEDAS. Kolmogorov-Smirnov suderinamumo testo MathCad realizacija
Programa:

E‘--.-:: pavad =
2661.xls pavad.xls

kolmogorow(R. p.j) = |Y « smtl_R{J' :'

T « rows |_R{J' :'

vid «— mean(Y)

std < mas stdev(¥).10” ]
for ie0.T-1
i+ 1
Dpl,  —— - pnom(¥,,vid, std)

Dmn. «— pncnnrf._.vid_.std:. -1
1 L1 I T

Dn «— max(Dpl, Dimn)
1 if Dn< Dp

0 othersise

¥
Z{pavad kolmogorov) = Z{D' — pa\'adT

for j =0..14
kolmog <+ kolmogzorov(R 0.01,5)
Y
Z{ﬁ +— kolmog
z

remult = Z{pavad  kolmogorov)

rezult.xls

reqult



8 PRIEDAS. Vertybiniu popieriu portfeliy optimizavimo MathCad realizacija
MARKOWITZ:

R =
2013m3men.xls
R =
= |for is0.14
2661 xls K« 005

X

4 14 & 60
Mark(x) = Z Z :‘ xi-xj-m'a.rl_R v R I ':I_}
i=0j=10

Svor Markovic = Minimize{Mark x)

Svor_Markovic.xls

Svor_Markovic

MinMax:

MM(x) = |for ted. rows(E) -1

14
z, & Z |_xiR[__i_:.
i=0

min(z)

Given
14

Z xi=1

i=0
x=0

% = Maximize{M. x)

MinMax_sv.xls



MAD:
p= |for i=0.14 %=
vidurkis, < 1'1'L|E:a:a[,]:"-’.{i;}::I
vidurkis

;L: Tows |._R{D' :'

(T _
MAD(x) = ?-Z Z [I._R[__i— Pq}'}ﬂ
t=0 [i=0

Given

14

Z :{i:l
i=0

MAD sv = Mimimize{MAD x)

H
MAD sv.xls

MAD sv

for 1014

X 0.03

80



MIXNORMAL:

=
\p.xls
i=0.cols(R) -1 j=0.cols(R) -1

ey ey
o, = stde‘.'l.,R v :' crj = stde*.'l.,R{]' :'

e (e
b= mean'._R{L :' |.Lj = mean'._R{J' :'

cols(R)-1 - P cols(F)—1 cols(R)-1

81

. SN YR TR YT 7 T (R o)
Io=- % (gpmene?))s ¥ % [“’ipi\f (o = ({1 ey (o) = () {1 -y v 20 ﬂ
i=0

i=0 i=0
1
W=
L cols(R)

Given

wx=0

Zwi=1
i
w< .99

MixNomm = Minimize{T , )

H
MixNorm_sv.xls

MixMNorm



9 PRIEDAS. Portfeliy elgesio maty skai¢iavimo MathCad realizacija

Merizikinga palkanu norma 0.004

pn o= 0.004
X= X=
= =
DL Mol w2012 . WAD_S"J'_ED 12.)('5
x= x=
= =
DL Mkl w2013 . WAD_S"J'_ED 13.)('5
X= X=
= =
D \MinMax_sv_2012.xds D \MinMax_sv_2013.xds
= =
= =
O yMachlonmaal_sw_2012 xd= O yMechlonmeal_sw_2013 xd=
14 .
'rx-meanl E‘_{i'}:'h"I - pa
Z Vi ) P
=0
Sharpe = .
14 14 . )
I,.-' & ..} ﬁ'l
Z Z ,}:.-x.-m'a.fl_R{t _.R{J :'
w1 ] _,-'
i=0j=0
14 .
'f:{ -mea.an i'}:ﬁ — pn
Z Wi ) P
=0
Sortino = !
14 . . 3
[r y |R{1’.} N _ ]*
Z I\.‘_:‘i. mea!, /) pn
i=10
14 .
¢
Tix) = Z |:in |_R{1' :] - pn
1i=10

Y
v = truncl 0.05-1enzthRY ) - 1 k= 132

v(x) = —sort(Y(x)),__ v(x) = 0.038653
14 . :
Z ( X-'meaan i}lﬁ —pn
I"\. 1 . _,"
i=0
Verterizikai = -

v(x)



| [ E )
evikv,x) = =11 Z snrt{‘f{x}}kl
(k=0 J

evilv x) = 0.066

14

Z :zxi-mean{R{i}:}j —pn
STARR = =0
cvikv_ x)
14 P
;ﬂx} = Z |:xi-{_R{1'}_}:|
i=10

o

[ )
evi(kv,x) = Ll-{— D sort(0.1- Y{K}}kl]
\k=10

[ \
ev{kv.x) = i-{— Z sort(Y(x) — 0.1}k|]
k=10 J

cvl{kv_x)
ev2{lv x)

Rachev =

83



