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Siame straipsnyje nuosekliai iSdéstoma autoriaus taip pavadinto adekvaciojo investavimo portfelio suda-
rymo eiga, pateikiamos adekvaciojo investavimo portfelio panaudojimo analogijos su moderniuoju,
arba Markowitzo, portfeliu. AtskleidZiami adekvaciojo investavimo portfelio panaudojimo ypatumai, kai
investavimo aktyvai turi sudétingus savo pelningumo galimybiy tikimybés skirstinius, taip pat integruo-
tam akyvy ir jsipareigojimy valdymui. Kartu straipsnyje yra nagrinéjamos imitacinio modeliavimo gali-
mybés, sprendziant adekvaciojo portfelio turinj iSreiskianciy matematiniy modeliy sistema, kuri savo
ruoZtu buna sudétinga stochastinio programavimo problema: jai nagrinéti reikia originaliy problemos
formulavimo ir sprendimo metody. Straipsnyje pateikiama situacijy reprezentatyviojo analogo idéja,
kurios esme isreiskia integruotas reprezentatyviosios aibés ir imitacinio modeliavimo galimybiy panau-
dojimas. Galiausiai straipsnyje parodoma, kaip adekvatusis investavimo portfelis ir situacijos reprezenta-
tyvusis analogas naudojami konkreciai investavimo problemai spresti.

Pagrindiniai ZodZiai: adekvatusis portfelis, imitacinés technologijos, stochastinio programavimo proble-
ma, investavimo procesas, efektyvioji linifa.

1. Efektyviyjuy moderniojo investavimo
portfelio sprendiniy paieska kaip
adekvadiy investuotojo interesams
sprendiniy paieSkos prologas

Efektyviyjy portfeliy aibés nustatymas — tai pir-
mas geriausias moderniojo investavimo portfe-
lio galimybés parinkimo problemos sprendimo
etapas. Tai ganétinai sudétinga uZduotis. Vienas
i§ jos sprendimo metody - portfeliy, ,.ekstrema-
liy* pagal vieng i§ kriterijy, kai kito kriterijaus
reikimé duota, radimas. Taip uzfiksavus (Zr.
1 pav. a. sekcija), pavyzdziui, rizikos lygj o, ga-
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lima ieskoti portfeliy, turinciy tokio lygio rizi-
ka ir maksimaly pelninguma. Tokie portfeliai
vadinami maksimaliaisiais pagal pelninguma, o
ju atvaizdai sudaro maksimaligjq kriterinés ai-
bés ribg. 1 pav. taSkui g, pavaizduotas maksima-
lusis pagal pelninguma portfelis, turintis atvaiz-
da Q, ir pelningumo lygj E,. Kity portfeliy, tu-
rinciy §j rizikos lygj, atvaizdai yra ant vertika-
lios atkarpos Q,Q, (kriterinés aibés pjiivis). Mak-
simalioji riba (kontiiras) yra viso kriterinés ai-
bés kontiiro G, (zr. 1 pav. a. sekcija) kreivés Q.
Q,0, dalis. Efektyvioji linija, pavaizduota lan-
ku QQ_ .yra maksimaliosios linijos dalis. Pa-
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a. Efektyvioji ir maksimalioji kriterinés aibés linijos
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b. Nesaliskumo kreivés Seimos ir efekayviosios linijos sankirta E — naudi

giausio i jui portfelio atvaizdas

1 pav. Efektyvioji ir maksimalioji kriterinés aibés linijos (a sekcija) ir
dingiausio in

tojui portfelio atvaizdo suradimas (b sekcija)
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Zymétina, kad portfelisx,__ suatvaizduQ . tu-
ri didziausia pelninguma, palyginti su visais leis-
tinais portfeliais. Kaip jau buvo atskleista Mar-
kovitzo, efektyviaja linija atvaizdy plokstumoje
(E, V) galima pavaizduoti tolydzios funkcijos
grafiku (Zr. 1 pav. a. sekcija).

Norint rasti maksimaliuosius portfelius, rei-
kia iSspresti optimizacinj uZzdavinj su vienu krite-
rijumni, t. y. maksimizuoti pelninguma E(x) su s3-
lyga, kad portfelio struktiira—x € L ir V(x) = V(o
(x)=0). Antra salyga yra kriterinis apribojimas.

Maksimalioji ir efektyvioji kriterinés aibés
linijos (ribos) yra pagrindinés $ios aibés cha-
rakteristikos, jornis remiantis investuotojui yra
parenkami efektyviausi portfeliai, kuriamos in-
vestavimo strategijos ir pan.

Norint iSsirinkti geriausia iS efektyviyjy port-
feliy, t. y. portfeliy, kuriy atvaizdai yra ant efek-
tyviosios linijos, tenka naudotis jvairiais pelnin-
gumo ir rizikos subendramatinimo principais
arba tiesiog panaudoti daugiakritering optimi-
zacija. Siuo atveju kriterijus yra efektyviosios
linijos tasko, teikiancio didziausig naudinguma
investuotojui, suradimas. Tai daZniausiai daro-
ma pasitelkiant investuotojo naudingumo
funkcija (Edvin J. Elton and others, 2003) arba
nesaliskumo funkcijy Seima, kuri yra pelningu-
mo ir rizikos subendramatinimo priemon¢ kiek-
vienam naudingumo lygmeniui—u , u,, u,, ...u
(u;>u), jeigui<j (1. 1 pav. b sekcija).

Nors ,,standartinis nuokrypis — vidurkis“ port-
feliy modelis placiai paplites tarp tyréjy ir prakti-
ky (Frank J. Fabozzi, 2002; Frank K. Reilly,
2003), miisy nuomone, tai néra adekvati priemo-
né investuotojo tikslams apraSyti. Neabejotina, kad
investuotojui svarbu, o galbiit svarbiausia, ne tik
portfelio galimybiy visumos rizikingumas, bet ir
kiekvienos galimybés patikimumas. Todél toles-
néje teksto dalyje nagrinéjamas vadinamasis adek-
vatusis investicijy portfelio pelningumo galimy-
biy stochastinei prigiméiai vertinimo, o kartu lei-

'n?
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dziantis vertinti ir pelningumo galimybiy patiki-
muma portfelis (Rutkauskas, 2000a, 2000b, 2001,
2003, 2006). Kartu paZzymétina, kad vidurkis — in-
vesticijy portfelio galimy pelningurny ar atsitikti-
nio dydzio reiksmiy charakteristika, kuriai néra ali-
vaizdus patikimumo lygmuo. DaZniausiai vidur-
kio patikimumas tampa zinomas tik Zinant visa at-
sitiktinio dydzio tikimybés skirstinj.

Taigi skiriamasis adekvaciojo investavimo
portfelio ir moderniojo portfelio atmainy bruoZas
yra tas, kad ¢ia jau ,rizikos — pelningumo® ploks-
turnoje vietoje pelningumo vidurkio nagrinéjama
portfelio pelningumo galimybiy tikimybés skirs-
tinys, arba adekvatusis portfelis - tai modernusis
portfelis trimatéje (pelningumas — abscise, rizika
—ordinateé ir patikimumas — aplikat¢) erdvéje.

2. Adekvacliojo portfelio anatomija
Minéta, kad investuotoja paprastai domina ne vie-
na kuri, nors ir labai svarbi portfelio pelningu-
mo galimybiy savybé (charakteristika), o visas
portfelio galimybiy spektras. Kartu su portfelio
galimybémis investuotojui ne maziau svarbu yra
Zinoti ir galimy rezultaty patikimuma. Reikia
pripazinti, kad moderniojo portfelio teorijoje nei
patijo sudarymo metodika, nei praktinis panau-
dojimas nepakankamai orientuoti j visy portfe-
lio galimybiy ir jy patikimumo lygiy nustatyma.
Toks teiginys grindziamas faktu, kad visa portfe-
lyje esanciy investicijy kompozicija analizuoja-
ma kaip atsitiktinis dydis. Be to, portfelj suda-
rancios investicijos daznai matomos kaip simet-
riniai ar netgi normalieji tikimybiy skirstiniai.
Tokia prielaida palengvina portfeliy analizg, ta-
¢iau, analizuojant jvairias investicijy galimybes,
darytina iSvada, kad prielaidos apie galimybiy
tikimybés skirstiniy simetriSkumg yra neleisti-
nas tikrovés supaprastinimas.

Kadangi jau anksc¢iau kiekviena investicija, ir
ieinanti j portfelj, buvo traktuota kaip atsitikti-
nis dydis, tai ir pats investicijy portfelis yra atsi-



tiktinis dydis, kad ir kokia sudétinga ar paprasta
bty pati portfelio kompozicija. Kompozicija
yra suprantama kaip salygy, kuriy laikantis yra
sudaromas portfelis, visuma.

Kad taikant portfelio metodika investicijy
kompozicijg biity galima nagrinéti kaip atsitik-
tinj dydj arba, kita vertus, kad atsitiktinio dy-
dzio analizés metodika biity visiSkai pritaikyta
portfelio analizei, visy pirma tikslinga panagri-
néti, kaip atrodo visy galimy portfeliy aibé, kai
vietoje vidurkio imamas bet kuris investicijy
kompozicija nusakandio skirstinio kvantilis. Pa-
gal iprasta atsitiktiniy dydZiy terminologija skirs-
tinio a lygmens kvantiliu vadinamas toks taskas
(galimybé)a,kad P {£ = a} =p,arba P {&€ <a}
= I - p,. Savo ruoztu tikimybé P {§ = a} su-
prantama kaip patikimumo arba garantijos ro-
diklis, kad galimybé bus ne mazesné uz a.

Jau nagrinédami ,standartinis nuokrypis —vi-
durkis” portfelius jsitikinome, kad pagrindiné vi-
sos investuotojul ir portfelio vadybininkui reika-
lingos informacijos dalis sutelkta maksimaliose
ir efektyviose kriterinés aibés linjjose. Nagriné-

jant ,rizika — kvantilis“ dviejy aktyvy portfeliy
kriterines aibes, matoma, kad efektyvioji ir mak-
simalioji linijos yra tiesiog $iy aibiy dalis (Zr. 2 pav.
asekcija) kaip ir moderniajame, t.y. ,,standartinis
nuokrypis-vidurkis“, portfelyje. Todé¢l toliau
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a,. Dviejy akayvy - I,(0,04; 0,15) ir 1,(0,05; 0,18)

Markovitzo portfeliy kriteriné aibé

nagrinédami adckvaéiojo portfelio efektyviyjy ir
maksimaliyjy kriteriniy aibiy zony projekcijas
rizikos — pelningumy* plok$tumoje suprasime
jas kaip visy , standartinis nuokrypis — kvantilis“
portfeliy galimy reikSmiy aibiy efektyviyjy ir
maksimaliyjy linijy visumas atitinkamai Pati
efektyvioji arba maksimalioji zona — tai pavir§ius
trimatéje erdvéje, kur absciséje yra portfeliy gali-
my reik$miy rizikingumas, ordinatéje — efekty-
vumas (pelningumas), aplikatéje — patikimumas.
Minétos kvantiliy savybés ir efektyviosios zo-
nos sudarymo principaileidzia pagristai kalbéti
apie jvairiy portfelio pelningumo galimybiy pa-
tikimuma, taip pat ,,standartinio nuokrypio - vi-
durkio® portfclio efektyviosios linijos reik§miy
patikimumo nustatyma. I8 tikrujy atskiry port-
feliu ,,standartinis nuokrypis — kvantilis“ efek-
tyviujuy linijy tarpusavio iSsidéstymas (2 pav. b
sekcija) parodo, kad rizikai (vidutiniam standar-
tiniam nuokrypiui ar variacijai) didéjant paste-
bimai keiciasi ir portfelio pelningumo galimy-
biy tikimybiy skirstinys. Tad jeigu sudarant adek-
vatuyji portfeli, kai nustatomos portfelio pelnin-
gumo galimybiy ribos, kurios kinta kei¢iantis
rizikai, galima iSsiversti panaudojant tik ,,pel-
ningumo — galimybiy rizikos“ plok$tuma, tai no-
rint gcometriskai atskleisti portfelio galimybiy
tikimybés skirstiniy kaita batina pasitelkti ir tre-
¢igji matavima — aplikate (2 pav. ¢ sekcija).
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pelrningumas

+ vidurkis
n 1 kvartilis

2 kvartilis
w 3 kvartilis
* min

& max

4 rizika

0.025 003 0.03%5 0.04 0045 005 0055

b. Pelningumo ,,standartinis nuokrypis — kvartiliai* kriteriniy aibiy — abc, o kartu ir efektyviyjy linijyy - be ,, puoksté“

pelningumas

rizika

0.025 0.03 0.035 0.04 0.045 0.05 0.055

c. Efektyviosios zonos — be ir visy kriteriniy aibiy ~ abe projekeija ,,rizikos — pelningumo* plokstumoje
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d. Erdvinis efektyviosios zonos vaizdas
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rizika

2 pav. Adekvadiojo portfelic anatomija: a) dviejy aktyvy A, (0,04; 0,15), A, (0,05; 0,18) ,,standartinis
nuckrypis — vidurkis* portfeliy kriteriné aibé ir gaubiancioji linija (jos sutampa); a,) a, sekcijoje pavaiz-

duotos kriterinés aibés maksimalioji ir efektyvioji linijos; b) portfeliy ,standartinis nuokrypis — kvantiliai*

kriterinés zonos projekcijos fragmentas — ,,standartinis nuokrypis ~ visi kvartiliai*; ¢) visa efektyviosios

zonos projekcija galimybiu - rizikos plok§tumoje; d) efektyviosios zonos erdvinis vaizdas, Cia absciséje

atidéta rizika, ordinatéje — pelningumo galimybés, aplikatéje — galimybiy garantijos (patikimumai)

Erdvinis efektyviosios zonos vaizdas ypaé
pravartus norint suvokti atskiry investicijy skirs-
tiniy formy jtaka bendrai portfelio galimybiy
skirstinio formai, taip pat jsipareigojimy jtakai
vertinti, formuojant integralyjj turto ir jsiparei-
gojimy portfelj.

3 pav. pavaizduotas investicijy portfelis, kuris
sudarytas iS tapaciy pagal jy vidurkj ir dispersijg
investicijy, kaip ir 2 paveiksle. Tik padios investi-
cijy galimybeés ¢ia pakliista lognormaliesierns skirs-
tiniams. Nors $iuo atveju lognormalieji skirstiniai

gana nedaug skiriasi nuo jy normaliyjy analogy.
tadiau jau vizualiai galima isitikinti, kaip Zenkliai
pakite portfelio galimybiy skirstiniai.

4 pav. yra pagalbinis visoje 1-6 pav. galerijo-
je, nes jis turéty padeéti geriau suprasti integraliojo
aktyvy ir jsipareigojimy (pasyvy) portfelio su-
darymo ir jo galimybiy analizés procesa.

Kaip pasikeicia portfelio geometrija, kada in-
vesticijy portfelio galimybés tiriamos atsizvel-
giant j skolinimosi (jsipareigojimuy) formavimo-
si galimybes, matoma 5 pav.
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patikimumas
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3 pav. Efektyviosios zonos anatomija, esant lognormaliesiems investiciju galimybiy skirstiniams:
¢ia a, b, c ir d sekcijy turinys visiSkai atitinka 2 pav. atitinkamy sekciju turinj
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4 pav. Isipareigojimy 1,(0,04; 0,08) ir L,(0,05; 0,13) portfelio efcktyviosios zonos anatomija: sekeiju a,
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b, ¢ ir d turinys visiskai logiskas atitin}

2 pav. sekcijoms
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patikimumas
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pelningumas

5 pav. Integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio susidarymo g inis vaizdas: a -a,) inte-

graliojo portfelio ,,standartinis nuokrypis - vidurkis“ kriteriné aibé ir efektyvioji linija; b -b,)
integraliojo portfelio ,,standartinis nuokrypis — kvartiliai kriterinés aibés ir efektyviosios linijos; ¢ -
¢,) integraliojo portfelio ,standartinis nuokrypis — percentiliai* kriterinés aibés ir efektyviosios

linijos; d) integraliojo portfelio kriteriné aibés geometrinis vaizdas
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peiningurnas pelningumas
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6 pav. Integralusis investicijy ir jsipareigojimy portfelis, kai aktyvy pelningumy koreliacijos koeficien-
tas 0,25, tarp pirmo aktyvo pelningumy ir pirmo jsipareigojimo sanaudy — 0,5, tarp antro aktyve
pelningumo ir antro jsipareigojimo sanaudy — 0,75. a,-a,) standartinio nuokrypio — vidurkio portfeliy
kriteriné aib¢ ir efektyvioji linija; b~b,),,standartinis nuokrypis - kvantiliai“ portfeliy kriteriniy aibiy
»puoksté“ ir efektyviosios zonos projekeijos rizikos fragmentas; c¢;~c,) pelningumo - visy portfeliy
wstandartinis nuokrypis — percentilis“ kriteriniy aibiy puoksté*; d) efektyviosios zonos erdvinis vaizdas
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Patkimumas.

Petningumas

5Ekimo funkcijos

7 pav. Efektyvioji zona kaip izogarandiy ir iSlikimo funkcijy pyné ir naudingomo funkcijy erdvinis vaizdas

Cia turime integraliojo portfelio, kuris suda-
romas i§ dviejy aktyvy - A, (0,04; 0,15), A,(0,05;
0,18) ir dviejy jsipareigojimy - I,(0,01; 0,04) ir
L(0,02; 0,07), kai yra tariama, kad i$ kiekvieno
vieneto pasiskolintos sumos 0,8 yra investuoja-
ma j pasirinktus aktyvus. I§ integraliojo portfe-
lio kriterinés aibés grafinio vaizdo nesunku su-
sivokti, kaip susidaro §i aibé, turint aktyvy ir jsi-
pareigojimy kriteriniy aibiy grafinius vaizdus.

Ne maziau negu j aktyvy galimybiy skirsti-
niy formy pasikeitima kriterinés aibés forma re-
aguoja j aktyvy ir pasyvy priklausomybés atsira-
dimag. 6 pav. turime 5 pav. nagrinéto integratiojo
portfelio grafinius vaizdus, kai aktyvy ir pasyvy
koreliacijos koeficientai yra tokie: c(A, A,) =
0,25,¢(A, 1) =05, c(A,, L) = 0,75. Tiesa, ¢ia
jau sudétingiau negu 2 pav. ir 3 pav. sugretinimo
atveju jvertinti kokybiskai kiekvieno skirtumo
priezastis.

Dabar galima papildyti arba konkretinti efek-
tyviosios (kartu ir maksimaliosios) zonos sam-
prata. Kai yra visy ,rizika — pelningumo galimy-
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biy kvantilis“ portfeliy kriteriniy aibiy efekty-
viosios linijos ir statmenai pakélg jas i atitinka-
mo kvantilio lygmenj p_ = P{§ = a}, turésime
efektyviosios zonos grafinj vaizda trimatéje erd-
véje, o atitinkamos linijos taps izogarantémis,
t. y. linijomis, turin¢iomis t3 pacia iSlikimo funk-
cijos reikSme, keiciantis tiek pelningumo, tiek
rizikos reikSmems. Taigi efektyvioji zona yra
savita izogaran¢iy ir iSlikimo funkcijy kiekvie-
nu rizikos lygmeniu pyné (Zr. 7 pav.). Kartu ¢ia
pateikiamas trimacio naudingumo funkcijos mo-
delio geometrinis vaizdas.

Nagrinéjant situacijas 2-7 pav., buvo naudota-
si imitacinémis technologijomis, leidzian¢iomis
gauti grafinius nagrinéjamy procesy biiseny vaiz-
dus. Suprantama, kad imitacinés technologijos ne-
gali duoti skirtingy rezultaty, negu jie biity gauti
naudojant analitinius matematinius modelius. To-
lesniuose skyriuose daznai bus naudojami ir ma-
tematiniai metodai, ir imitacinis modeliavimas,
siekiant palengvinti ir pagreitinti teikiamy Ziniy
suvokima, o kartu parodyti imitacinio modeliavi-



mo galimybes, surasti pakankamo tikslumo artu-
tinius sprendinius. Placiau apie ¢ia taikomas imi-
tacines technologijas kitamne skirsnyje.

2. Imitacinés technologijos ir
investavimo sprendimy valdymas

2.1. Investicinio portfelio valdymas
kaip stochastinio programavimo
uZdaviniy objektas

Nagrinédami investavimo sgvokas ir priemones,
biidus ir kriterijus, investavimo sprendimy pa-
ieska ir sprendiniy efektyvumo matavima jsiti-
tinome, kad ta aplinkybé, jog investavimas dél
savo tiksly ir rezultaty yra siejamas su biisimu
laiku, determinuotas, o tuo labiau vienareiks-
nis ateities galimybiy traktavimas néra adekva-
i terpé visavertiSkai panaudoti Sias kategorijas.
Adekvaciam ateities jvykiy ar procesy galimy-
»iy aprasymui reikia iSsamiai nusakyti ty gali-
nybiy spektra ir jy garantijas.

Taikant tikimybiy teorijos ir matematinés sta-
istikos Zinias ir metodus, kurie yra pakankamai
Ssamiis ir kuriais vadovaujantis visapusiSkai at-
iizvelgiama j paminétus investavimo sprendimy
raldymo isSiikius, galima koncepciskai adekva-
‘iai suformuluoti investavimo tikslus, kriterijus,
srielaidas ir ribojimus. Kartu $ios Zinios ir me-
odaiyra pagrindas rasti sprendimy arba tiesiog
iprendimo metodams kurti ir geriausiems, va-
lovaujantis tikimybiy teorijoje suformuluotomis
iprendiniy palyginimo savokomis, atrinkti.

Kadangi investavimo priemonés, jas nagrine-
ant kaip Siandienos iSlaidy transformatorius j bii-
iimos naudos galimybiy spektra, galima traktuo-
ikaip stochastinius operatorius arba tiesiog atsi-
iktinius procesus ir dydZius, tai investavimo stra-
egijy, kaip priemoniy ir veiksmy, leidzian¢iy pa-
iekti keliamus investicijai tikslus, visurna yra sto-
*hastinio programavimo uzdaviniai, kuriy korek-

tiSkos formuluotés ir sprendimo biidai bei meto-
dai buvo sukurti tikimybiy teorijos mokslo, atsi-
Zvelgiant j visas Sios Ziniy sistemos aksiomas, ka-
nonus irkt. Dél to atsiranda tam tikras investavi-
mo teorijos ir praktikos nesuderinamumas, kai
bandoma savas problemas spresti pasitelkiant sto-
chastinio programavimo metodus ir taikant to-
kias grieztas prielaidas, kurios reikalingos korek-
tiSkai suformuluoti stochastinio programavimo
problemas ir sukurti jy sprendimo metodus. La-
bai dazna situacija, kai grieztai suformuluota in-
vestavimo problema kaip stochastinio programa-
vimo uZzdavinys pasirodys turinti tucig galimy-
biy sprendiniy aibg.

Be to, investavimo problemos, kaip skaiti-
nés-funkcinés struktiiros, yra labai didelés pagal
savo tiksly gausa, investavimo priemoniy savy-
bes, apribojimy konfigiiracijas ir jy gausa. Todel
klasikiniai stochastiniy uzdaviniy sprendimo
metodai retai kada gali visaverciai padéti spresti
investavimo problemas. DaZniausiai tenka pasi-
naudoti artutiniais (placiaja Sio Zodzio reiksme)
metodais. Taip atsiranda nauja problema — artu-
tiniai metodai daZnai néra suderinti keliamy kri-
terijy ir sprendiniy paieskos logikos poZitriu.
Taigi gali nutikti, kad investuotojas iesko vieno-
kio sprendinio, o metodas ar sistema jam ,,pa-
siillo“ kitokj. Beje, taip nutinka visada, kai pro-
jektuojama vienintelé perspektyva. Kai pagal ver-
tinimus numatoma, kad kitais metais jmonés pel-
ningumas bus 6,7 proc., Zinotina, kad taip ne-
bus. Tas skaicius turéty biiti pakomentuotas kaip

Bendra t-yjy mety investavimo valdymo re-
gione ar valstybéje problerna galima suprasti kaip
t-yjy mety investicijy ateityje generuotiny nau-
dingumy dabartiniy reik§miy (veréiy) visiems in-
vestuotojams maksimizavima, kai pasinaudojama
a priori Z2inoma informacija apie objektyviai besi-
klostan¢ias tam tikras investicijy j versla ir finan-
siniy investicijy proporcijas. Neabejotina, kad Sios
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1 lentelé. t-yjy mety investicijy generuoty naudingumy (t, t+T) laikotarpiu dabartinés reikimés

Investuotojai Kolektyvuual ir individualis investuotojai
Investavimo I L .. L I§ viso
priemonés
T T T n T
Al Qukr UL Qur U, =Y YU
r=1 r=1 =] i=] r=1
T T T n T
A, QU QU QU U,=) DUk
r=1 r=1 =1 i=l r=1"
A
T T T n T
An QU QUL U Un=2 Ul
r=1 r=1 =1 i=l r=1
I§ ViSO m T m T m T
Up =220l (U2 =3 Y US| | UL =2 DU
j=lr=1 J=lr=l j=1r=1

problemos analitinis formalizavimas, jtraukiant
visus investuotojus ir visas priemones, baty prak-
tiSkai nejmanomas dél veiksniy ir priklausomy-
biy gausos ir jy sudétingumo, nagrinéjant paciy
investicijy ir investicijy generuotiny pinigy srau-
tus. Neabejotina, kad tokios problemos ne tik
sprendimas, bet ir pats formulavimas turéty bati
suprantamas kaip nuoseklus priartéjimas prie
adekvataus problemos formulavimo ir sprendi-
mo priemoniy sistemos parinkimo.

Todél toliau nagrinéjama daugelyje regiony
ir $aliy kai kuriy investuotojy permanentiskai
gvildenama problema - kaip kiekvienas inves-
tuotojas turéty paskirstyti turimus investicinius
iSteklius naudojamoms finansavimo priemo-
nems, siekdamas maksimizuoti t-yjy mety in-
vesticijy generuoting nauda ateityje.

Formaliai analitiskai uzdavinj biity galima
formuluoti taip:

maksimizuoti visy investuotojy naudingumy
dabartiniy reik§miy suma
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U? =UF +U; +...+4U [} (&r.1lentele), kai
Siuos naudingumus generuojancios investicijos

yra F/ ; (2r.2lentelg);

m T
Y pur
Gia Wi, —Zzu i

Jj=1 r=1

Cia u? ¥ - naudingumo, sukuriamo j-sios
priemonés i-ajam investuotojui t +  metais, da-
bartiné (t-yjy) mety reikSme (zr. 3 lentele).

Pastaba. Natiraliai tokio tipo uzdaviniuose
dar nurodoma investicijy bendry apiméiy apri-
bojimai. Tadiau §iuo atveju nagrinéjamos investi-
cijos néra vienariisés. Be to, kiekvienas investuo-
tojas sprendzia $ia problema, atsizvelgdamas j sa-
vo individualias galimybes, savybes ir poreikius.

P, .. - AT
U; ]' , kaip jau buvo minéta, yra i-ojo inves-

tuotojo t-ais metais investuoty j j-ajj aktyva 1Sy



2 lentelé. t-yjy mety investavimo matrica

[ Investuotojai Kolektyviniai, individualds ir kiti investuotojai
Investavimo I, L I I,
priemonés

A, 1 t 1 1
Tiesioginés £ 21 £y £,
verslo
. . . A; ' ‘ ' '
investicijos 2 F 2 Fy F,
Finansinés | 42 0 F;, - F;,
investicijos
Kitos
. - A ! '
investicijos " F,, om m F,,
I§ Viso n m m m
t_ ' t _ t r_ t t t
£ _ZFU F, _ZFZ_] F, _ZFaj F —ZF;,J
= =1 =1 J=1

s

P lentelé. t-yjy mety i

icijy generuoty

gumy t + 7 (7 = 1, 2, ..., T) metais dabartinés reikimés

Investuotojai I8 viso tai
Investavimo I L I In . s e
pricmonés investicijai
u
A, uir Uy Uay ULt =Y Uk
r=1
A Uy ugs urs U =Y U
2 1.2 22 n2 -2 i2
=1
A,
An Uln U U, Uh =2 Ul
r=1
I$ viso m m m
konkregiam | Uf" = ZU,{’I" upr = Uy Uyt = ZU:}r
investuotojui - ! =
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- E' ; generuotino t + 7 metais naudingumo
(paciam investuotojui) dabartiné (tuometé — t-
yjy mety) reiksmé (Zr. 3 lentel¢). Neabejotina,
kad $i dabartiné reik$me, kuri yra paminéto ge-
neruotino naudingumo reik$miy funkcija, taip
pat ty reikSmiy patikimumo ir rizikingumo bei
(t, t +7) laikotarpio diskonto normos, kuri ne-
abejotinai turi biiti priimta kaip atsitiktinis dy-
dis, funkcija.

Taigi suformuotos investavimo problemos
sprendimas ir investavimo strategijos parinki-
mas yra stochastinio programavimo uzdavinys,
kurio tiek ieSkomi kintamieji, tiek turimi apri-
bojimai ir kintamyjy ry$iai, kaip ir pats uzdavi-
nio kriterijus, yra stochastiniai.

Tai vercia supaprastinti bendraj investavimo
problema, siekiant iSlaikyti adekvacius pirminiams
bendrojo uzdavinio tikslamns ir apribojimams.

2.2. Populiacijos, arba generalinés
aibés, imtis — tobulas pacios
populiacijos modelis ir konstruktyvi
jo tyrimo priemoné

Tai, kad tam tikras populiacijos savybes arba jo-
je vykstanCiy procesy prieZastis galima iStirti nag-
rinéjant tik tos populiacijos daZnai visai nezy-
mig dalj, buvo suvokta jau gilioje senovéje. Ta-
Ciau im¢iy teorija sparciausiai plétojosi, visiSkai
iSlaikydama teoriniy Ziniy statusa kaip matema-
tinés statistikos dalis. Imties principu vyksta vi-
sumos pazinimas praktiSkai visose materijos bi-
senos ir Zzmogaus veiklos srityse. Pagal imtis nu-
statyti désningumai ir perkelti visunai daZnai
galioja absoliuciai tokiu pat tikslumu kaip imty-
je. Tiesa, minétas tikslumas priklauso nuo im-
ties dydzio, ta¢iau daugeliu atvejy jis sparciai di-
déja, kai auga imties dydis.

Natiiralus badas formuoti imtj, gerai repre-
zentuojancia visumos savybes, yra tam tikros vi-
sumos dalies iSskyrimas. Suprantama, kad ne bet
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kaip atskirta visumos dalis turés tokias pacias
savybes arba tokj patj poZymij kaip populiacija
arba generaliné aibe. Im¢iy teorijoje, taigi ir ma-
tematinéje statistikoje, labai daug démesio yra
skiriama reprezentatyviai im¢iai sudaryti tiek ad-
resacijos turinio poZiiiriu, tiek imties dydzio at-
zvilgiu.

Tiesa, imties dydis, bitinas tiksliai iSmatuo-
ti generalinés aibés savybes arba poZymius, néra
didelis, kai kalbamna apie lokaliy savybiy identi-
fikavima. Taciau imties dydziai staigiai auga, kai
pagal imtis nustatomos bendros generalinés ai-
bés savybés arba skirtingy generaliniy aibiy s3-
veika ir pan. Tada imties dydis gali iSaugti tiek,
kad natiiraliai formuoti imtj tampa netikslinga
arba visai nejmanoma.

Taip susidariusi imties reprezentatyvumo ir
jos apimties pakankamumo problema yra spren-
dziama pasitelkiant vadinamajj imitacinj mode-
liavimg. Pagrindiné idéja ¢ia yra ta, kad tenka
sudaryti imitacinius modelius, galin¢ius gene-
ruoti generalinés aibés poaibiy analogus, kurie
reprezentatyviai atstovauja generalinés aibés tam
tikroms savybéms ir savo apimtimi yra pakan-
kami, kad biity galima nagrinéti sudétingus ge-
neralinés aibés poZzymius.

Problemos sudétinguma ir netgi sprendimo
biidus mums galéty priminti mokyklinés geo-
metrijos pavyzdZiai, kada atidéjus tolygiai iSsi-
desciusius taskus kiekvienoje iS plok§tumos ko-
ordinaciy — absciséje ir ordinatéje — ir apskai-
¢iavus paviriaus, kurio analitiné forma yra zi-
noma, reik$mes aplikatéje pagal visas galimas
abscisés ir ordinatés reik$miy poras, niekaip ne-
galédavome atpazinti pavirSiaus, nors ty pory,
t. y. pavirSiaus tasky, skaicius badavo didelis.

Nagrinéjant sudétines sistemas, daznai atskiri
Jjy posisterniai ar netgi posistemiy dalys biina ne-
vienariiés. Tas nevienarii§iSkumas gali turéti la-
bai skirtinga prigimtj. Vienu atveju posisterniy
elementai ir jy funkcijos gali buiti traktuojami



kaip tolydieji kintamieji, kity — kaip grieZtai dis-
kretils; antru atveju —viename posistemyje gali
bati duomeny perteklius, kai galima naudoti tik
reprezentatyvia imtj, kitame — duomeny stygius,
kai turimus duomenis reikia papildyti teoriskai
vienarusiais, palyginti su turimais, ir t. t. ir pan.
Daznai toks posistemiy nevienariui§iSkumas trik-
do visos sistemos analizés ir valdymo operaci-
jas. Dél to kyla tam tikry posistemiy arba ir vi-
sos sistemos analogo parinkimo ar sudarymo
problema, kai paskiriems posistemniams tenka
parinkti analogus, turin¢ius visas bidingas ori-
ginaliems posistemiams salygas, funkcijas, savei-
kas, kriterijus, apribojimus ir kt., ir, supranta-
ma, dar naujg pageidaujama poZymj — diskretis-
kumg, duomeny pakankamurmna ar pan.

Posisterniy ar visos sistemos analogo parin-
kimas arba sudarymas yra sudétinga ir skirtin-
gais atvejais skirtingais biidais ir metodais spren-
dziama problema. Kaip labai populiarias ir kon-
struktyvias analogy sudarymo priemones gali-
ma pateiktiSiuos du badus:

* reprezentatyvios generalinés aibés imties at-
rinkimas (sudarymas);

sistemos (posisterniy) matematiniy modeliy

sudarymas.

Pirmajam biidui - reprezentatyviai generali-
neés aibés im¢iai sudaryti buvo jau pakankamai
démesio skirta matematinés statistikos vadove-
liuose ar metodiniuose darbuose. Reikia sutik-
ti, kad generalinés aibés reprezentatyviai imciai
parinkti ir tos imties savybéms nagrinéti daug
démesio skirta jvairiose Ziniy srityse. Savo ruoZtu
antrasis analogo parinkimo ar sudarymo biidas
— sistemos matematinio modelio sudarymas
kiekvienam skaitytojui yra gerai pazjstamas i§
[vairiausiy pazinimo sriciy. Tiesa, matematiniy
modeliy su i§ anksto uzkoduotomis modeliuo-
jamos sistemos savybémis sukiirimas yra pakan-
kamai sudétingas ir daZnai i§ anksto reikia giliy
teoriniy Ziniy. Be to, Siandien matematinis mo-

delis iSlicka konstruktyvia analizés ir sprendi-
my priémimo priemone tik tada, jei jam kon-
kretinti gali biiti panaudotas duomeny ir infor-
macinés sistemos, o jam spresti pasitelkiamos
kompiuteriy galimybés ir galios.

Neabejotina, kad $ie analogy sudarymo me-
todai skiriasi, nors jy tikslas yra tas pats — sukur-
ti sistemos analoga, kuris leisty iSvengti kliuvi-
niy nagrinéti ir valdyti originalia sistema. To-
liau panagrinésime atvejj, kai analogui sudaryti
vienodai svarbu pasinaudoti ir imties parinki-
mo, ir matematiniy modeliy sistemos sudary-
mo metodais.

2.3. Imitacinis investavimo proceso
valdymo modelis kaip imties ir
matematiniy modeliy sistemos
metody sintezé

Toliau kaip imitacinis modelis nagrinéjama sis-
temos arba generalinés aibés reprezentatyvios im-
ties matematiniy modeliy sistema, adekvadiai
atspindinti visas imties, kaip bendrosios siste-
mos dalies, savybes, funkcijas, saveikas, kriteri-
jus ir ribojimus, ir leidzianti jgyvendinti bendro-
sios (generalinés) sisternos analizés ir valdymo
tikslus. Siuo metu bene aktualiausia problemy
sprendimo pasitelkiant imitacinj modeliavima
yra dideles apimties ir labai sudétingy stochasti-
nio modeliavimo uzdaviniy norimo tikslumo ar-
tutiniy sprendimy paieska, generaliniy aibiy, tu-
rin¢iy determinuoty ir stochastiniy poaibiy ar-
ba tolydziyjy ir diskreciyjy poaibiy, kiekybiniai
tyrimai.

Kaip tik tokia situacija yra susiklos¢iusi
sprendziant bendraja investavimo t-metais val-
dymo, sickiant maksimizuoti investicijy, sukurti-
ny (t, t + T) metais, naudingumy dabartines ver-
tes, problema. Sios problemos, kaip stochasti-
nio programavimo uzdavinio, formuluoté gali
biiti pateikta taip:
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Tarkime, yra rinkinys investavimo priemoniy
ALAuAs AL, 1

kuriy galimybes t-yjy mety investicijas transfor-
muoti j sukurtiny ateityje pajamy dabartines (t-
iesiems metams) vertes galima pateikti kaip sto-
chastinius operatorius arba tiesiog atsitiktiniy
dydziy tikimybés skirstinius:

D,(0xa],a],....al), 7))
¢iaal (j=1,2,...,m;s =1,2,...p) yraskirstiniy
parametrai;

C=(q0 (©)

* tydydzZiy statistiniy priklausomybiy matrica
¢ia Clk(l =12,.,mk=12,.,m)yraAjirA
koreliacijos koeficientas investavimo priemoniy
generuotiny naudingumy j-ajam investuotojui
dabartiniy verc¢iy

T
P _ J24
ur, =Y urr,

“
=1

éia U if’ }f - t-yjy mety i-osios investavimo prie-
moneés generuotino naudingumo j-ajam investuo-
tojui t + t metais dabartiné verté.

Reikia rasti tokj investavimo struktiiry t-aisiais
metais vektoriy

U U U

@i 15D, 3505 W; (5)
kiekvienam investuotojui i, kuris maksimizuo-
ty t-yjy mety investicijos generuoting naudingu-
my dabartine vert¢ UP:

n

UP =3 U =UL+UL +..+U? ()
i=l

Cia p - sukurtiny naudingumy diskontas.
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Glaustai schemiSkai t-yjy mety investavimo
strategijos (investavimo struktiiros) parinkimas
kiekvienam investuotojui, siekiant maksimizuoti
t-yjy mety investicijos generuoting naudinguma
(1, t + T) laikotarpiu, pateikiamas 4 lenteléje.

Neabejotina, kad esant dideliam investavi-
mo priemoniy skai¢iui ir daugeliui investuotojy
naudojant nemaza investavimo priemoniy kiekj
kartu (portfelinés investicijos) (1) - (6) uzdavi-
nys yra praktiSkai labai sunkiai sprendZiamas
dél techniniy (analitiniy) aplinkybiy. Savo ruoz-
tu §is uzdavinys galéty biiti sprendziamas realiu
laiku ir norimu tikslumu skaitiniais metodais,
jeigu tik (2) biity pateikti kaip diskretieji skirsti-
niai, o priklausomybés (3) ir (4) bity apibréz-
tos taip, kad galéty biiti skaiiuojamos kaip dis-
kreciyjy skirstiniy funkcijos. Taigi pagrindinés
problemos, kuriy ¢ia likty, bity tokios:

» kokia logika remiantis reikéty parinkti (2)
skirstiniy diskre¢iuosius analogus, jeigu ori-
ginalds skirstiniai yra tolydieji?
koks turéty bati (2) skirstiniy diskreciyjy ana-
logy galimybiy tasky skaicius, kad né vienas
i§ (3) - (6) rodikliy ar priklausomybiy nepra-
rasty savo tikslumo ir reprezentatyvumo?
kokiu biidu reikéty vykdyti (2) skirstiniy ga-
limybiy papildyma, jeigu pradiniai skirsti-
niai yra diskretieji ir turimy galimybiy kie-
kis yra nepakankamas, kad adekvaciai ir pa-
kankamai tiksliai biity galima nustatyti (3) -
(6) rodiklius ir priklausomybes?
Neabejotina, diskretiesiems analogams for-

muoti turi buti laikomasi reprezentatyvios im-

ties visai sistemai sudarymo principy, t. y. suda-

ryta imtis ar gautas iSplétimas turi reprezentaty-
viai ir pakankamai tiksliai atspindéti visas (1) -

(6) priklausomybes. Savo ruoztu norint panau-

doti (1) imtis arba iSplétimus reikia naudoti imi-

tacinius modelius, kurie i§ esmeés skirti iSsaugoti

visas pagrindines modeliuojamo objekto savybes.



Kaip buvo nuosekliai taikomos reprezenta-
tyvios imties ir imitacinio modeliavimo idéjos,
pademonstruosime adekvaciojo investavimo
portfelio pavyzdziu. Adekvaciojo portfelio idé-
jai igyvendinti reikia iy pradzios ir generuoja-
my duomeny:

* reikia turéti investavimo priemoniy arba in-
vesticiniy aktyvy galimybiy tikimybés skirs-
tiniy reprezentatyvius analogus (Zr. 8 pav.).
Reprezentatyvus analogas ¢ia ir toliau tokia
imtis, kuri ne tik leidZia iSsaugoti visas origi-
naliyjy skirstiniy savybes, bet ir gauti reikia-
mo tikslumo ir reprezentatyvy nagrinétiny
§iy skirstiniy funkcijy apraSyma.
reikia turétivisy galimy ,,variacija (standar-
tinis nuokrypis) — skirstinio kvantilis“ port-
feliy aibg (Zr. 9 pav.)
reikia turéti efektyviosios zonos reprezenta-
tyvy analoga (zr. 10 pav.).
reikia turéti adekvaciojo portfelio galimybiy
pavirSiaus ir trimatés (pelningumas, patiki-
mumas, rizika) naudingumo funkcijos rep-
rezentatyvius analogus (Zr. 11 pav.).

IS pateikto adekvataus portfelio sudarymo ir pa-
naudojimo pavyzdZio fragmenty dar labiau iSrySke-
jareprezentatyvios imties sudarymo problema. Tie-
sioginis reprezentatyvios imties arba reprezentaty-
viojo analogo i§rinkimas gali biiti labai sudétinga ir
brangiai kainuojancia, o svarbiausia — ne visada ga-
rantuojandia reprezentatyvuma, procediira. Tai aki-
vaizdZiai atsiskleidZia sukuriant ir praktiSkai panau-
dojant adekvatyjj investavimo portfeli.

Patikimiausias kelias, sudarant adekvaciojo
portfelio veiksmy ir priklausomybiy sistemos
reprezentatyvyjj analoga, tapo imitaciniy mode-
liy sisterna, kurios esme sudaro visas parninéty
tolydziyjy priklausomybiy pakeitimas diskre-
Ciaisiais kintamnaisiais, apribojimais ir priklau-
somybémis. Ir tai buvo daroma, laikantis visy
matematinés statistikos kanonuy, susiety su rep-
rezentatyviosios imties sudarymu. 11 pav. gau-
tas realiy skaiciy ir apribojimy pagrindu. Kon-
troliniai daugybés elementy patikrinimai tiesio-
giniais analitiniais skaiCiavimais parodé pakan-
kamg imitaciniy technologijy tiksluma.

ISvados

1. Neabejotina, kad investicijos grazos galimy-
bés turéty biiti apibendrinamos bent trimis pa-
rametrais: galimy pelningumy aibe, pelningu-
mo aibés rizikingumu ir kiekvienos galimybés
patikimumu. Straipsnyje pasiiilytas adekvatusis
investavimo sprendimy valdymo portfelis lei-
dzia suformuoti portfelius, duodancius geriau-
sias investuotojui pelningumo, rizikos ir patiki-
mumo kompozicijas.

2. Adekvaciam investavimo portfeliui suda-
ryti ir valdyti reikia sugebeti spresti sudétingas
stochastines programavimo problemas. Straips-
nyje aptarta autoriaus sukurta imitaciniy tech-
nologijy metodika, leidZianti iSspresti labai su-
détingus ir dideles apimtis stochastinio progra-
mavimo uzdavinius reikiamu tikslumu.
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pelningumas
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a. ,Standartinis nuokrypis — kvartiliai* portfeliy
»puokste”

pelningumas

o3

82

rizika

b. ,Standartinis nuokrypis — kvantiliai“ portfeliy
.puoksté”

9 pav. Visy galimy ,variacija (standartinis nuokrypis) — skirstinio kvantilis* portfeliy kriteriniy

aibiy fragmentai: a. ,standartinis nuokrypis — visi kvartiliai“ portfeliy kriteriniy aibiny puokste,

b. ,,standartinis nuokrypis — visi percentiliai“ portfeliy kriteriniy aibiy ,,puoksté%

peininguma

@0k
»Tkanks
Z ivatdes
= 1iaases
PE

& max

rizika

a. Portfeliy ,,Standartinis nuokrypis — kvartiliai“
efektyviyjy linijy analogai

peiningumas
22

b. Portfeliy ,.Standartinis nuokrypis — percentiliai®
efektyviyjy linijy analogai

10 pav. Reprezentatyvaus efektyviosios zonos analogo projekcijos rizikos — pelningumo plokstumoje

fragmentai: a. portfeliy ,standartinis nuokrypis - kvartiliai“ kriteriniy aibiy projekcijos,

b. portfeliy ,,standartinis nuokrypis — percentiliai“ projekcijy rizikes kriteriniy aibiy projekcijos —

pelningumo plokstumoje fragmentai

73



patikimumas

0.028

" rizika
SE = -
o ~ ~
s35882¢

o
pelningumas e o
a. Trimatis (pelning patikdi rizika) portfelio galimybiy pavirsius

b. Galimybiy pavirsiaus ir

ingumo funkcija trimatéje erdvéje

11 pav. Adekvadiojo portfelio galimybiy ir in jo nauding funkcijos reprezentatyviis
analogai
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DEKVACIOJO INVESTAVIMO PORTFELIO ANATOMIJA IR SPRENDIMAI PANAUDOJANT IMITA-

INES TECHNOLOGLJAS

1ok q o Rntl 1

vy

antrauka

traipsnyje nagrinéjamas adekvaciojo investavimo port-
:lio sudarymo procesas, leidziantis iSplésti moderniojo
Markowitzo) portfelio galimybes. Cia efektyvieji mo-
erniojo investavimo portfelio sprendimai tampa pra-
Zios tasku adekvatiems investavimo sprendimams. Mo-
emniojo ir adekvaciojo portfeliy giminingumas iliust-
10jamas sudarant efektyvigsias ir maksimaligsias zo-
as, taip pat trimat¢ naudingumo funkcija ieSkant nau-

dingiausio investuotojui portfelio. Pateikiama adekva-
¢iojo portfelio anatomija, vaizduojant portfelio para-
metry — pelningumo, rizikos ir patikimumo - saveikg.
Adekvaéiajam portfeliui sudaryti ir valdyti naudojama
autoriaus pasiiilyta imitaciniy technologijy technika,
leidZianti norimu tikslumu surasti portfelio tikslo, kaip
stochastinio programavimo uzdavinio, sprendimus.
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ADEQUATE INVESTMENT PORTFOLIO ANATOMY AND DECISIONS APPLYING IMITATIVE

TECHNOLOGIES
Aleksandras Vytautas Rutkauskas

Summary

The paper consistently analyses the process of the
author’s so-called adequate investment portfolio for-
mation; also, adequate portfolio application analogies
with the modemn or Markowitz portfolio are presented.
Adequate portfolio application peculiarities are disclo-
sed when investment assets possess complex probabi-
lity distributions of profitability possibilities, as well as
for the integrated management of assets and liabilities.
Imitation modelling possibilities, of solving the model
system expressing adequate portfolio contents are also
examined. Such system generally appears to be a com-
plex stochastical programming task, thus original met-

lteikta 2006 m. rugséjo mén.
Priimta spausdinti 2006 m. rugséjo mén.
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hods of problem formulation and decision-making are
required for its analysis. The paper describes situation
representative analogue idea, the essence of which is
expressed by the of an application integrated represen-
tative set and imitation modelling possibilities. Finally,
the paper illustrates an adequate investment portfolic
and situation representative analogue application for
solving a particular of problem investment. For an
adequate portfolio development and management, the
imitation technologies technique presented by the aut-
hor is used. It allows finding decisions for portfolio
objectives expressed as stochastical programming tasks
at a desired level of accuracy.



