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Reziumeé. Darbe sillomas maksimino principas investiciniams portfeliams parinkti. Portfelio kompo-
nenes surandamos sprendziant tiesinio programavimo uzg@ename modelyje ir netiesinio progra-
mavimo uzdavipnkitame,ivedus rizikos vertinimo koeficientus. Eksperimeefmdalyje Si modeliy pa-
galba gauti neefektyus portfeliai testuojami remiantis Pabaltijo akchirzos statistiniais duomenimis.
lvairioms rizikos koeficientreikSnems pasilytuju portfeliu realizacijos lyginamos su efektyyju (Pareto
optimaliy) portfeliy realizacijomis.

Raktiniai ZodZiaiinvesticinis portfelis, tiesinis programavimas, netiesinis programavimas, matricinis loSi-
mas.

lLvadas

Rizikingumas ir laukiama @Za yra svarbiausi faktoriai pasirenkant investicinio port-
felio komponentes. Zinomame Markowitz portfelio optimizavimo modelyje [1] rizikai
apibrézti naudojama dispersija. Maksimizuojant laukéawvidutine portfelio gaz,
dispersija fiksuojama, arba minimizuojant disper§iksuojama vidutia'graZa. Tokiu
budu sprendziant NTP uzdavinius gaunami efeky¢Pareto optimak) portfeliai.
Netiesinio programavimo uzdavinisprendimas yra sugg su sunkumais, kai nezi-
nomuju (portfelio komponeaiyl) skacius yra didelis. Skirting autoriy yra sulomi
jvairus tiesiniai rizikos matavimo metodai.

Rizika matuojama naudojant absolijitnuokryp Papahristodoulou ir Dotzauer [2]
aprasytuose tiesiniuose modeliuose optimaliam portfeliui gauti

Naudojant parametrinio tiesinio programavimo modelius, straipsnyje [4] na-
grinéjamas optimalios investavimo strategijos, garantwfentam tika vidutin
pelmg, stabilumas bei dinamika kintant pelno koeficientams bei investupjafy
kiekiui. Stochastinio modelio pagalba, kai Zinomas atsitilgtipelno koeficient pa-
siskirstymo @snis ir parametrai, surandamas investavimo planas su duotu pasikliovi-
mo lygmeniu maksimizuojantis apagirpelno rila. Kitas stochastinio programavimo
uzdavinys naudojamas ieSkant investavimo strategijos, kuri maksimizikonybe,
jog apatire pelno riba bus nemazeso?z fiksuoa dyd

Optimalios investavimo strategijos suradimo problema straipsnyje [3] taip pat mo-
deliuojama naudojant matriditoSima ir parametripprogramavina.

Modelio pasirinkimas priklauso nuo to, kokios daromos prielaidos apie Zzinomus
arba dalinai Zinomus uzdavinio parametrus. Paprastai vidutinis laukiamas pefaas n’
tiksliai zinomas, nes priklauso nuo rinkoadenos ateityje, o galimrinkos hiseny
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tikimybes taip pat ara Zinomos. Esant tokio tipo neapmitumui problemos mate-
matiniu modeliu gali bti matricinis ,JoSimas su gamta“, kartais vadinamas statistiniu
loSimu.

Rinkos hisenas galimévardinti jvairiai: geriausia, blogiausia, vidugnar kitokia
pagal prajusu laikotarpiy stelgjimus. Misy darbe pasilytieji portfeliai buvo kon-
struojami remiantis pusne@®’ statistiniais duomenims apie akcikainas, o rinkos
busenomis pasirinktos tiesiogS®es skirtingos atitinkamo pusrmie meénesi situaci-
jos.

Gauto matricinio loSimo elementai, i$ tiku, jei kalbame apie lsimas atsitik-
tiniy portfelio gaay realizacijas, yra atsitiktiniai dydziai, kuriskaitinu charakteris-
tiku (vidurkio ir vidutinio kvadratinio nuokrypio) taskiniugercius turime. Rizikos
vertinimasi sumodeliuoa matricin loSima gali kuti ivedamasivairiai. Kada matri-
cos elementus formuojame i$ vidurkio atimdami vidukiwadratiri nuokryp (padau-
ginta i$ rizikos svorio koeficiento), modeliuojami neefekigvportfeliai, kurie gau-
nami sprendziant TP uzdavjrsurandaritoptimalia miSra strategé sukonstruotam
matriciniam loSimui.

Kitu atveju matricos elementai yra tiesiog kiekvienos firmos kiekvieremesio
pelno norny vidurkiai, o i$ kiekvienos maksimino strategijos ieS&anTP uzdavinio
tiesinés nelygyles kaies pusgs atimamas atitinkamoenesio portfelio gaZos viduti-
nis kvadratinis nuokrypis (padaugintas iS rizikos svorio koeficiento). Tada uzdavinys
tampa netiesiniu, o jo sprendiniai -elvheefektyvaus investicinio portfelio kompo-
nentes nesutampa su tiesinio uzdavinio sprendiniais taoiapatizikos vertinimui
(svorio koeficientui). Kad testuodami portfelius galme lyginti su efektyviaisiais,
Siems iS efektywviju portfeliy aibés pasirinkti naudojome tuos @as rizikos svorio
koeficientus.

Matematiniai modeliai

Tegulc;; yra j-osios firmos akcij kainai-aja diera.

Pelno normas skeitiosime pagal formela;; = (cc,/k, —1)100%. Eksperimentije
dalyjek = 1. '

Pasirinktam portfeliuP = (x1, x2, ..., x,) sumasy = Zﬁzlaijxjvadinsime port-
felio P grazos reikSramis Ciaa;; yra pelno normos: dieny laikotarpio, kurio duome-
nis naudojame konstruodami portjeBio portfelio gaZos realizacijomis sekaiame
laikotarpyje vadinsime sumds = 27:1 bijxj, Ciab;; yra j-osios firmos acij pelno
normai-aja sekanio laikotarpio die@.

Portfelio P vidutiné gmzaE(P)m diery laikotarpyje skaiiuojama pagal formel
E(P)=Y_jajx;, Ciaa; = =Y i_ a;; yra j-osios firmos akcij pelno normos
vidurkis steletamm dieny ilgio laikotarpiui. E(R) pazymekime portfelio gaZos re-
alizaciju vidurkj sekartiam m dieny laikotarpiui. TadaE(R) = Z?:lb_jxj’ 0b; =
% Y i, bij yra j-osios firmos akcij pelno normos vidurkis sekeiam laikotarpiui.

Jei pelno normos yra priklausomi atsitiktiniai dydZiai, portfeli@zps dispersija
yraS2(P) =", Z?Zlkijxixj, Cia k;; yra i-0sios ir j-osios firmy pelno normy
kovariacja.
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Efektyviojo prtfelio P.r = (x1,x2,...,x,) komponentes surandame gpdami
netiesinio programavimo uzdavin

maxWw

n

E anj—r

j=1

n
ij:]_, xj>0’ j=1,2,...,n.
j=1

Ciar yra svorio koeficientas, parodantis, kaip investuotojas vertinaarifiksperi-
mentirgje dalyje svorio koeficientreikSmes buvo imamos iS intervalo [0;3]

Pazynekime, kadk-0jo menesio akcij pelno nornu vidurkis j-ajai firmai yra at-
sitiktinis dydisny;, kurio empirinius vidurkay; ir nuokryp s;; surandame..

Surack pirmojo lo€jo optimala miSra strategg matriciniame Ioéim&fj—rﬁj]T,
gauname komponentes portfelRy,, priklausamio nuo pasirinkto rizikos svorio koe-
ficientor. Tam reikia iSspgsti tiesinio programavimo uzdavin

maxV,

n

Z(a:ijj —rsgj) =2V, k=12,...1,
j=1

n
ij:]_, xj>0’ j=1,2,...,n.
j=1

Cial yra rinkos hiseny skatius.

Maksimino principu parenkamos portfelio komporesjtkurios bitu buwe opti-
malios ,blogiausa” laikotarpio, kurio duomenis naudojamegmnes (arba menesius).
Sis portfelis gatty garantuoti vidutie graza V, jei situacija akcijl birzoje netapi dar
.blogesne”. L

Modifikuodami tiesinio programavimo uzdayjrskirta matricinio Ioéimo[a_kj]T
maksimino strategijai gauti, gauname netiesinio programavimo uzdavin

maxyV,

n n n

Z(a—k,.x,._r szi,.xixj)w, k=121,
j=1 i=1j=1

n
ij:]_, Xj>0’ j=1,2,...,n,
j=1

kurio sprendinys bus portfeli®@;, komponengs, taip pat priklausaios nuo rizikos
svorio koeficientor.
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Eksperimentine dalis

Turimus Pabaltijo akaij birZos 2005 ir 2006 matstatistinius duomenis, suskaite
| keturis pusmeio ilgio laikotarpius. Trij tipu portfeliusP, s, P, ir Py konstravome
keturis kartus: pagal 2005 mepirmo pusmeio, antro pusmeo, 2006 mef pirmo
pusmeio ir visy 2005 mef statistinius duomenis. Kiekvianportfe| testavome ap-
skaCiuodami jo gaay realizacijas sekaieme laikotarpyje (2005 mgtantrame pus-
metyje, 2006 met pirmame, antrame pusigiaose ir vigl 2006 mat laikotarpyje)

Pries tai, suskaiave 100 firmy 2006 metu antro pusro@ pelno norny vidurkius,
pasirinkome 20 firm, kuriy pelno norny vidurkiai buvo didZiausi. Tolygiojo portfe-
lio Py, kurio visos komponeaes lygios, t.yx; =0.05, j =1, ..., 20, vidutire pelno
norma konkreiam laikotarpiui gadty buti indeksasivertinantis Sij 20 firmuy akciju
rinkos lusera Siame laikotarpyje.

IndeksasE (P;)
2005 pirmas pusmetis 0,611356
2005 antras pusmetis 0,782625

2006 pirmas pusmetis 0,038018
2006 antras pusmetis 0,232484

Pasirinktojo indekso reikSes aisSkiai parodaefa akciu rinkos augina 2005 metais,
dideli nuosmulk 2006 meti pirmame pusmetyje ir didesaugima antrame §i mety
pusmetyje. 2006 matakciju rinkos hisena (pasirinktoms firmoms) palyginus su 2005
metais yra gerokai blogesnLygindamiivairiu sukonstruaf portfeliy graZos realiza-
ciju skaitines charakterstikas galime matyti, kaip jie valdo neiSvergimazesa arba
didesre rizika krentaioje rinkoje, arba, kaip iSnaudoja aug#s rinkos privalomus.

Palyginsime portfeli graZzos reikSmi (konstravimo laikotarpyje) vidurki E(P)
priklausomyle nuo rizikos svorio koeficiente ir Siu portfely graZzos realizadij
(sekamriame laikotarpyje) vidurkiu€ (R) tiems patiems rizikos svorio koeficientams.
Matome, kadétai auganioje 2005 mai rinkoje geriausi gazos realizadij vidurkiai
buvo gauti portfeliamsP,, su mazesniais uz 1 ir portfeliany; su didesniais uz 1
rizikos svorio koeficientais (2 pav.).

Greitai auganioje 2006 metu rinkoje geriausius rezlciju vidurkius stebime port-
feliams P,, su didesniais uz 0,3 ir portfelian’, su mazesniais uz 0,1 rizikos svorio
koeficientais. Abiem atvejais efektyyu portfeliy P, reolizacy vidurkiai mazesni.

Patikrine portfelu graay realizacijas 2006 metpirmame pusmetyje, matome, kad
greitai krintarcioje rinkoje gazos realizaadij vidurkiai didziausi portfeliamsP, s su
mazais (mazesniais uz 0,2) svorio koeficientais, o didesniems svorio koeficientams
didesni portfely Py, graay realizacijy vidurkiai. 2006 mei graa) realizacij) vidur-
kiai parodo, kaddciau krintarcioje rinkoje rezultatai panas, kap greitai krintacioje,
aiSkiai matosi zemi portfali P,, graai realizaciy vidurkiai.

Galime teigti, jog greitai krintacitje rinkoje visi portfeliy ,pazadai“E (P) ir ju re-
alizacijos E(R) yra vienas kito atzvilgiu iSsigse visai panasiai, tik realizacijvidur-
kiai sumagje tiek, kiek sumagjo indeksas. Tai reikgt kad, kai akcij kainos smarkiai
krenta, jos visoms firmoms krenta panaSiai. Auges finkos atvejuE(P) ir E(R)
paveiks€liai visai nepanass (kaip ir 1 pav. ir 2 pav.).
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3 pav. ir 4 pav. matome portfelgrazi reikSmi konstravimo laikotarpyje vidurkius
E(P) (ordinag) ir vidutinius kvadratinius nuokrypiuS(P) (absci®), taip pat port-
feliu grad) realizaciy sekaiame laikotarpyje vidurkiug (R) (ordinag) ir vidutinius
kvadratinius nuokrypiu$(R) (absci®).

4 pav. matome, kad 2005 nuedntrame pusmetyje, Siek tiek paaugus akdijkai,
beveik vis), pagal pirmo pusnud statistinius duomenys sukonstruafektyviyju
portfeliy P, s realizacijos antt pusmétR,r tampa neefektyviomis. Didesnius vidur-
kius E(R) tiems patiems vidutiniams kvadratiniams nuokrypiaf(g) duoda beveik
visi portfeliai P,, ir Py, gauti remiantis maksimino principu.

Galime teigti taip pat, kad akgirinkai smarkiai paaugus (2006 metai) efektyvieji
portfeliai vél prarado savo efektyvuan

Smarkiai krentacios rinkos atveju mag nuokrypiy portfeliy realizaciy vidurkiai
visiems portfeliams beveik sutampa, o aukStuggrealizaciy vidurkius pasiekiantys
portfeliai P, turi didelius vidutinius kvadratinius nuokrypius (rizk
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Pana#s pastebjimai léCiau krintartios rinkos atveju. Abiem atvejais portfeligy,
realizacijos stabiliausios.

Bendras iSvadas, kad aug#ws rinkos atveju geresnius rezultatus pasiekia portfeliai
sukonstruoti remiantis maksimino principu nei efektyvieji Markowitz portfeliai, ir, kad
krintarcios rinkos atveju portfeliaiP,, ir Py, yra maziau rizikingi silpnina tai, kad
portfeliai Siame darbe buvo konstruojami ir testuojami naudojant neilgo laikotarpio
istorinius statistinius duomenis (2 metai) tomsipais tik dvideSinaiai firmy.
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SUMMARY

S. Vakrinieng, G. Misevi€ius. Linear and non-linear optimization modelsfor the selection of investment
portfolio

This research suggests a maxmin model for the selection of investment portfolios. The risk evaluation
coefficients are introduced. The components of portfolio are found by solving linear programming task in
one model and non-linear programming task in the other. In the experimental part of the research ineffective
portfolios exerted from these models are testedrriefg to the statistical data of the Baltic stock market.
Realizations of the suggested portfolios with differasik coefficient values are compared to realizations

of effective (Pareto optimal) portfolios.

Keywords:investment portfolio, linear programming, non-linear programming, matrix game.



