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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjamas portfelio optimizavimas omega funkcijos, pasitilytos Keating ir Shadwick, atzvilgiu
naudojant empirinius duomenis ir lyginant gautus rezultatus su rezultatais, gautais taikant tradicinius portfelio optimizavimo
metodus. Gauti rezultatai i§ esmés atitiko likescius — omega atzvilgiu optimizuotas portfelis pralenkeé vienody svoriy bei vidurkiy
ir dispersijos atzvilgiu optimizuotus portfelius, kai $iy portfeliy optimizavimas buvo grindziamas jprastais imties jver¢iais ir atsiliko
ar prilygo portfeliams, sudarytiems remiantis suderintais kovariacinés matricos jverciais. Be to, pazymétina, kad, optimizuojant
omega funkcijg, naudotas pats paprasciausias ,,istorinis“ scenarijus, todél galima pagrjstai tikétis, kad, naudojant sudétingesnius
scenarijy sudarymo algoritmus, galima gauti geresniy rezultaty.
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Abstract. This paper considers portfolio optimisation with respect to the Omega function, proposed by Keating & Shadwick,
and investigates its empirical performance compared with the traditional approaches for portfolio optimisation. The results
were in-line with expectations: omega-optimised portfolio surpassed the performance of equally weighted portfolio and mean-
variance portfolios based on sample estimates and was inferior only to, or equalled portfolios based on regularised estimates
of the covariance matrix. In addition, it can be stated that optimisation of the Omega function was based on historical returns
used as “scenarios’, so it can be reasonably expected to receive better results by using inputs or scenarios obtained by more
sophisticated methods.
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Ivadas

Rizikos valdymas, jskaitant ir investicijy portfelio rizikos
valdymg, reikalauja nustatyti svarbiausius rizikos $alti-
nius, priemones ar budus, kurie leisty maksimaliai pa-
gerinti rizikos ir atlygio santykj. Jei investicijy portfelio
graza ir nuostoliai buity pasiskirste pagal normalyjj désnj,
efektyviuosius portfelius galétume sudaryti remdamiesi
vien tik gerai zinomu Markovico (Harry M. Markowitz)
vidurkiy ir dispersijy modeliu. Kad kainy poky¢iai néra
normaliai pasiskirste ir pasizymi asimetrija, ekscesu ir di-
deliais nuokrypiais, pirmasis pastebéjo B. Mandelbrotas
(B. Mandelbrot) dar 1969 m. Siandien neabejojama, kad
ekstremalis poky¢iai vertybiniy popieriy rinkose turi ge-
rokai didesne tikimybe nei galima baty tikétis remiantis
Gauso atsitiktiniu procesu. Nors akcijy ,,negausiskumo®
problema santykinai yra mazesné nei kredito vertybiniy po-
pieriy, i$vestiniy ir kity finansiniy priemoniy, pasizyminciy
»hetiesiSkomis® iSmokomis, ta¢iau grazy ,negausiskumas®
reiskia, kad reali akcijy portfelio rizika, su kuria susiduria
portfelio valdytojas, yra gerokai didesné nei rodo rizikai
matuoti istoriskai placiai naudojamas grazy kintamumas
(standartinis nuokrypis). Rizikos mato, padedancio geriau
jvertinti rizikg ir valdyti rizikos ir atlygio santykj, paieskos
priverté i$ naujo perziareéti rizikos apibrézima ir Iémé naujy
portfelio formavimo ir optimizavimo metody paieska. Salia
tradicinio poziario j rizikos ir atlygio santykio optimiza-
vima atsirado naujas poziiris, kurio esmé - tikimybiskai
modeliuoti tikéting investicijy graza ir prisiimama rizika.
ISauges kasdienis rinky kintamumas ir dideli kainy
svyravimai be abejonés kelia investuotojy nerima, taciau
investuotojus labiausiai ggsdina negrjztamy netek¢iy grés-
meé. Nataralu, kad $is susirapinimas ypac i$auga, kai finansy
rinky augimo tendencijas keicia ,,lokiy“ rinka, pasizymin-
ti mazéjanciomis kainomis. Simetriniai kintamumo matai
»hediskriminuoja“ netekimy rizikos, nors investuotojai
vengia neigiamos rizikos ir mielai priima teigiama rizika.
Asimetrinio rizikos mato idéja néra nauja. Prie§ daugiau
nei puse amziaus A. Rojus (Roy 1952) pasiilé portfelio su-
darymo koncepcijg, paremta principu ,,pirmiausia - sau-
gumas®, kurios esmé — portfelio pozicijoms taikyti tokius
apribojimus, kurie sumazinty tikimybe, kad pelnas per at-
einantj laikotarpj bus mazesnis uz kritinj lygj, nustatyta is
anksto. H. Markovicas savo darbuose svarsté galimybe nau-
doti daline variacijg kaip neigiamos rizikos matg. Investicijy
valdymo bendrové ,,JP Morgan® 1994 m. viesai paskelbé
savo rizikos valdymo sistemg, paremtq rizikos vertés (angl.
value at risk, VaR) koncepcija. Rizikos verté yra didziausias
tikétinas nuostolis per tam tikrg laikotarpj esant tam tikram
patikimumo lygmeniui. Bazelio banky priezitros komitetui
2004 m. patvirtinus naujg banky kapitalo pakankamumo
skaic¢iavimo metodika, rizikos verté tapo sektoriaus standar-
tu. Nepaisant to, dél dideliy trakumy $is matas néra placiai
naudojamas optimizuojant investicijy portfelius. Artzner

et al. (1999) jrodé, kad VaR rizikos matas gali neatitikti
dviejy koherentinio (ang. coherent) mato savybiy — suba-
dityvumumo ir monotoniskumo, jei kintamojo skirstinys
nepriklauso elipsiniy skirstiniy $eimai. Rizikos mato su-
derinamumas yra svarbus dél keliy priezasciy: subadity-
vumumo ir monotoni$kumo savybés garantuoja globaliai
optimalaus sprendimo egzistavima. Subadityvumo savybés
nebuvimas reiskia, kad dviejy investicijy bendra VaR rizi-
ka gali buti didesné uz jy atskirai paimtg VaR rizika, t. y.
diversifikuojant portfelj VaR iSaugty. Be jau i$vardyty tra-
kumy, VaR nejvertina galimo netikétiny nuostoliy dydzio,
t. y. nejvertina rizikos, perzengiancios VaR lygj, situacijos,
daznai pasitaikancios kylant nejprastam rinky kintamumui.

Rockafellar ir Uryasev (2000) pasialé naudoti alter-
natyvy procentilinj rizikos matg - salygine rizikos verte
(angl. Conditional value-at-risk, CVaR), leidziancig jvertinti
nuostolius, kai $ie perzengia VaR ribg. Salyginé rizikos verté
tenkina koherentinio mato savybes (Pflug 2000), todél gali
bati lengvai optimizuojama. Efektyviyjy portfeliy kreivé
gaunama imant skirtingas tikétinos grazos reikémes ir mini-
mizuojant CVaR. Kai grazy skirstiniai yra normalieji, CVaR
ir VaR matai yra ekvivalenttis Rockafellar ir Uryasev (2002).

Maksimalaus praradimo matg pirmieji pasialé
Grossman ir Zhou (1993). Maksimalus praradimas (angl.
maximum drawdown) apibréziamas kaip portfelio arba
pozicijos didZiausios ir maziausios vertés skirtumas, susi-
dares per pasirinkta laikotarpj. Kadangi praéjusio laikotar-
pio maksimalaus praradimo verté priklauso tik nuo vieno
kainy kritimo taskinio jvercio, $is matas néra labai patogus,
kai norime palyginti skirtingy laikotarpiy rezultatus, gau-
tus naudojant skirtingas portfeliy formavimo strategijas.
Gerokai praktiskesnis praradimy matas — praradimy skirsti-
nys, esant tam tikram patikimumo lygmeniui, Zinomas kaip
salyginé praradimy verté (angl. Conditional Drawdown-at-
Risk, CDaR). Portfelio optimizavimo budus, naudojant s3-
lygine praradimy verte, ityré ir pasialé Chekhlov, Uryasev
ir Zabarankin (2005).

Nataralu, kad vienas i$ pagrindiniy kritikos metody,
paremty nuostoliy rizikos matais, argumenty yra tas, kad
$ie metodai pernelyg koncentruojasi j siekima iSvengti ga-
limy nuostoliy ir mazai démesio skiria grazos, atitinkan-
Cios rizika, uztikrinimui. Kad investuotojai buty paten-
kinti, nepakanka vien tik riboti nuostolius - investuotojai
pageidauja gauti ,asimetriskg“ graza, t. y. kad pelnas vir$yty
nuostolius (Avouyi-Dovi, Morin, Neto 2004). Keating ir
Shadwick (2002b) pasialé naujg investicijy rezultaty verti-
nimo metodg, paremtg klasikiniu tikétiny pelno ir nuostoliy
principu, — omega (angl. Omega) rodiklj. Sis rodiklis - tai
tikimybés, kad graza virSys pasirinkta ribinj dydj, ir tikimy-
bés, kad graza bus mazesné uz pasirinktg ribinj dydj, san-
tykis. Aukstesnis omega rodiklis reiskia geresnj investicijy
rezultaty. Skirtingai nei pla¢iai naudojamas Sarpo (angl.
Sharpe) rodiklis, kuris jvertina tik du pirmuosius skirstinio
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momentus, omega rodiklis jvertina visg tikimybinj skirs-
tinj ir leidZia objektyviai jvertinti rezultatus ir tais atvejais,
kai grazos pasizymi asimetrija ir sunkiais krastais. Omega
rodiklj paprasta naudoti vertinant praéjusiy laikotarpiy re-
zultatus, ta¢iau omega funkcija néra iskilioji, todél portfelj
optimizuoti naudojant $ig funkcija yra gana keblu. Mausser,
Saunders ir Seco (2006) pasitlé bada, kuris tam tikromis
salygomis leidzia portfelio omega optimizavimo uzdavinj
iSspresti tiesinio programavimo metodais, tatiau bendruoju
atveju toks metodas netinka. Kitais atvejais portfelis opti-
mizuojamas pagal euristinius optimizavimo metodus (Gilli,
Schumann 2010) ar kitus globalaus optimizavimo metodus
(Kane et al. 2009).

Nepaisant didelio susidoméjimo naujais rizikos matais,
empiriniy studijy, kurios palyginty klasikinius optimiza-
vimo metodus su naujais ir atsakyty j klausima, ar naujieji
rizikos matai tinkami optimizuojant investicijy portfelius,
néra daug. Todél siame darbe keliamas tikslas - atliekant
modelio griZztamajj patikrinimag su istoriniais duomenimis,
iStirti pagrindines omega funkcijos atzvilgiu optimizuoty
akcijy portfeliy charakteristikas, gautus rezultatus palyginti
su rezultatais, gautais pagal klasikinius portfelio optimizavi-
mo metodus bei pla¢iausiai taikomas jy modifikacijas, taip
pat portfeliais sudarytas pagal ,,naivius“ portfeliy sudarymo
budus. Remiantis gautais rezultatais, pasialyti konkrecius
modelio jgyvendinimo sprendimus.

1. Klasikiné portfelio teorija ir jos kritika

Klasikinés portfelio teorijos sukiirimo data galima laikyti
1952 m., kai H. Markovicas i§spausdino portfelio pasi-
rinkimo teorija (Markowitz 1952). Optimalaus portfelio,
vadinamo efektyviuoju portfeliu, parinkimo problema
H. Markovicas formulavo kaip matematinj optimizavimo
uzdavinj: maksimizuojamas portfelio grazos vidurkis, kai
fiksuota dispersija:

A
max w'lL —EW'ZW,

¢ia w — portfelj sudaranciy vertybiniy popieriy (pozicijy)
svoriy koeficientai; i — vertybiniy popieriy grazy vidurkiai,
¥ - grazy kovariaciné matrica; A — investuotojo tolerancijos
rizikai koeficientas. Optimizuojant portfelj paprastai nu-
statoma viso investavimo sglyga, t. y. kad svoriy suma buty
lydi vienetui, o kai draudziamas nepadengtasis pardavimas,
nustatoma papildoma w; >0 salyga.

Remdamiesi H. Markovico portfelio teorija, investuoto-
jai, rinkdamiesi investicijy portfelj, vadovaujasi tik dviem
charakteristikomis: laukiama graza ir rizika, kuriai matuoti
naudojama dispersija, t. y. daugiamate investicijy pasirinki-
mo problema, kai, esant neapibréztumui, i§ daugelio skir-
tingas charakteristikas turinciy turto rasiy reikia sudaryti
investicijy portfelj, Markovicas supaprastino iki dviejy ma-
tmeny. Dél to $is portfelio optimizavimo metodas daznai

vadinamas vidurkiy ir dispersijy (MV) metodu. Portfelis
laikomas MV optimaliu, jei, esant tam tiktam fiksuotam
vidutiniam pajamingumui, minimizuojama rizika arba,
esant tam tikrai fiksuotai rizikai, maksimizuojama laukia-
ma graza. Optimaliy portfeliy aibé, sudaryta atsizvelgiant
j skirtingg investuotojuy tolerancija rizikai, vadinama efek-
tyviyjy portfeliy kreive.

Nepaisant didelés modelio sékmés akademiniuose
sluoksniuose, praktinis $io modelio pritaikymas nebuvo la-
bai sékmingas, nes buvo greitai pastebéta, kad MV portfeliai
nepasizymi nei geru investicijy i$skaidymu, nei stabilumu.
MYV portfelis yra ex ante optimalus, kai jvesties parame-
trai yra ,,zinomi“ Kadangi ,,tikryjy“ parametry praktikoje
nezinome, o naudojami jy jverc¢iai dazniausiai pervertina
»tikrasias“ reik§mes arba jy tinkamai nejvertina, ,,optimi-
zuotas“ portfelis gali bati daug blogesnis nei neoptimizuotas
portfelis, sudarytas taikant ,,naivius® rizikos i§skaidymo me-
todus, pvz., 1ésas portfelyje paskirstant vienodomis dalimis.

Naudodami momenty jver¢ius MV portfeliams sudaryti
susiduriame su jver¢iy rizika, kurios $altinis yra skirtumai
tarp jverciy ir tikryjy parametry reik§miy. Todél optimi-
zuodami portfelj susiduriame jau ne su vienu, o su dviem
rizikos $altiniais: i) rinky ir vertybiniy popieriy kainy nepa-
stovumo rizika; ii) jverciy, arba klaidingy lukesciy, rizika.
Parametry jverciy rizika ir reik$minga neigiama $ios rizikos
jtaka MV portfelio optimizavimui yra gana gerai i§tyrinéta
ir apradyta.

Optimizuojant MV neproporcingai dideli svoriai priski-
riami vertybiniams popieriams, turintiems auksta laukiama
pajaminguma, neigiamg koreliacija ir maza dispersijg, o ne-
proporcingai mazi svoriy koeficientai priskiriami vertybi-
niams popieriams, turintiems mazg laukiama pelninguma,
teigiama koreliacija ir didele dispersija. Toks svoriy paskirs-
tymas yra suprantamas, taciau labiausiai tikétina, kad batent
$ie vertybiniai popieriai turés didZiausias jverciy paklaidas.
Dél $ios priezasties MV optimizavimg Michaud jvardijo
kaip jverciy paklaidy maksimizavimg (Michaud 1989).

Ypa¢ smarkiai turto pasiskirstyma portfelyje veikia
laukiamos grazos jver¢iy paklaidos (Merton 1980). MV
portfelis ypac jautrus grazos pokyciams, kai draudziamas
»nepadengtas” pardavimas — netlabai nedidelis vieno verty-
binio popieriaus grazos vidurkio padidéjimas galilemti, kad
didelé dalis vertybiniy popieriy bus ,,i$stumti i§ portfelio
(Best, Grauer 1991).

Chopra ir Ziemba (1993), tyrinédami vidurkiy, dis-
persijy ir kovariacijy jverciy paklaidy santykine jtakg MV
portfeliams, nustaté, kad vidurkiy paklaidos iki desimt
karty reik§mingesnés nei dispersijy paklaidos, o dispersiju
paklaidos iki dviejy karty reik§mingesnés nei kovariacijy
paklaidos. Atsizvelgiant j tai, smarkiai iaugo susidoméji-
mas minimalios dispersijos portfeliais, kuriems optimizuoti
nereikalinga tikétinyjy grazy prognozé, o uztenka tik ko-
variacinés matricos. Deja, minimalios dispersijos portfeliai
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taip pat nei$vengia didelés vertybiniy popieriy, pasizymin-
¢iy nedidele dispersija, koncentracijos (Clarke et al. 2011)

Dauguma pasitlyty MV optimizavimo problemos
sprendimo budy vienaip ar kitaip yra susije su mode-
lio jvesties parametry arba portfelio svoriy apribojimais
(Frost, Savarino 1988; Jagannathan, Ma 2003). Akivaizdu,
kad, ribojant maksimalius svorius, uzkertamas kelias
nelogiskai didelei akcijy koncentracijai ir uztikrinamas
geresnis rizikos isskaidymas, taciau svoriy apribojimai
rei$kia, kad maziau remiamasi optimizavimo proceduro-
mis ir rinkos ,,signaly“ patikimumu, o daugiau - ,,naiviu®
rizikos valdymu.

Dar vieng problemos sprendimo buada pasialé Ledoit
ir Wolf (2003, 2004). Jie pareiské, kad dél gaunamy dide-
liy jver¢iy paklaidy niekam nederéty i$ akcijy grazy imties
gaunama kovariacine matricg S naudoti portfeliams optimi-
zuoti. Vietoje to mokslininkai pasitilé naudoti kovariacine
matrica, ,paslinktg link“ (angl. shrunk) struktarizuotos
kovariacinés matricos, gautos naudojant placiai Zinoma
kapitalo jkainojimo modelj (CAPM). Jy argumentas tas,
kad struktarizuota kovariaciné matrica F, gaunama nau-
dojant W. E. Sharpe supaprastintajj vienfaktorj modelj, turi
gerokai maziau parametry ir todél gali bati apskaiciuota su
gerokai mazesne paklaida. Jy pasialyta ,,paslinktoji“ kova-
riaciné matrica & gaunama taip:

ﬁ:8F+(1—S)S,

&ia - & optimali ,poslinkio® konstanta (angl. shrinkage
constant), gaunama minimizuojant 3 vidutine kvadratine
paklaida. Naudojant struktiirizuota kovariacine matrica
sumazinama jvercio paklaida, tac¢iau atsiranda modelio
specifikavimo arba ,,neteisingo“ modelio paklaida (jei pa-
sirinktas modelis neatitinka ar blogai atitina tikrove). Kaip
struktarizuotos kovariacinés matricos alternatyva Ledoit
and Wolf pasialé taikyti vienodos koreliacijos modelj, ku-
riame visos vertybiniy popieriy porinés koreliacijos pa-
keic¢iamos vienoda koreliacija, lygia vertybiniy popieriy
koreliacijy vidurkiui (Ledoit, Wolf 2004).

DeMiguel et al. (2009b), iSpléte savo ankstesne studija
(DeMiguel, Garlappi, Uppal 2009a) ir ,,perzaide“ MV opti-
mizavimu pagrijsty strategijy varzytuves, pripazino Ledoit ir
Wolf metodo pranasuma, lyginat jj su 1/N strategija.

2. Portfelio optimizavimas omega funkcijos atzvilgiu

MYV portfelio teorija tinkamiausia, kai rizikg galima
adekvaciai i$matuoti naudojant standartinj nuokrypj
arba santykinj Sarpo rodiklj, t. y. tuomet, kai vertybiniy
popieriy graza turi normalyjj skirstinj (arba investuotojy
naudingumo funkcija yra kvadratiné). Praktikoje ver-
tybiniy popieriy grazos pasizymi asimetrija ir sunkiais
krastais, todél, remiantis jprasta logika, galima teigti,
kad investuotojai, kai kitos salygos nekinta, pirmenybe

turéty teikti vertybiniams popieriams, turintiems teigia-
ma asimetrijg, ir vengti arba reikalauti papildomo atlygio
uz vertybinius popierius, turindius neigiamg asimetri-
ja. Kad investuotojai galéty tinkamai ,jkainoti“ $iuos
»naujus rizikos veiksnius, jiems reikalingas atitinkamas
rizikos matas.

Keating ir Shadwick (2002a, 2002b) pasitlytas naujas
omega rodiklis yra ekvivalentiskas suminiam skirstiniui: jis
jvertina visus aukstesniosios eilés momentus, jj naudojant
nereikia remtis prielaidomis apie investuotojuy tolerancija
rizikai ar jy naudingumo funkcijas, ir todél, pasak $iy moks-
lininkuy, tai yra universalus rodiklis, padedantis objektyviai
jvertinti investicijy rezultata.

Omega rodiklis apibréziamas taip:

Rnrx(l—F(x))dx RTXBCU
o(x) - -
[ F(x)dx | LAB

¢ia T - pasirenkamoji slenkstiné grazos verté; Ry, ir Ry —
atitinkamai maziausia ir didziausia grazy sekos reik§mes.
Kai t reik§mé artimesné R, reik§mei, BCU plotas yra
didesnis nei LAB plotas ir omega reik§mé yra didelé, ir
atvirk$¢iai. Skaic¢iuojant omega rodiklj atsizvelgiama j
slenkstinj grazos lygj, kurio atzvilgiu rezultatas bus verti-
namas kaip pelnas ar nuostolis, taigi jei ¢ vertinsime kaip
investuotojo reikalaujama grazos norma, omega rodiklis
parodys, kiek rezultatas virsijo investuotojo liakescius.
Atitinkamai didesnis omega rodiklis reiskia geresnj veiklos
rezultata — graza (1 pav.).

Optimizuodami portfelj omega funkcijos atzvilgiu ren-
kameés pozicijy svorius, kurie maksimizuoja tikétino pelno

1,0 fomee - ]
U
0,8 4
_[ (1 -F (x))dx
0,6 1 T <
= I F(x)dx
= i
0,4 -
Q(‘r) _ Plotas BCU
Plotas LSB
0,2
L A
0,0 t----- d e
T T T T T
4 -2 0 2 4

1 pav. Grazy suminis skirstinys ir omega rodiklis

Fig. 1. Total distribution of returns and the Omega
function
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ir tikétiny nuostoliy santykj. Formaliai omega optimizavi-
mo uzdavinj galima uZradyti taip:

maxQg(x,7);
X

n
in =1
i

I
X;

IN
IN

X

u
s <x <1

Bendruoju atveju omega funkcijos optimizavimas ir
panasis (CVaR, CDaR funkcijy) optimizavimo uzdavi-
niai smarkiai skiriasi nuo tradicinio vidurkiy dispersijy
optimizavimo, naudojant tikétinosios grazos vektorius ir
kovariacijy matricas. Sprendziant tokj uzdavinj, optimiza-
vimas grindziamas stochastiniais scenarijais, t. y. baigtine
scenarijy aibe S, kurioje kiekvienas scenarijus — tai viena
visy nagrinéjimy pozicijy (akcijy) galimo pokycio realiza-
cija. Kiekvienas scenarijus turi savo tikimybe p;, o bendra
scenarijy tikimybiy suma lygi 1.

Scenarijai, kuriais modeliuojamos busimos akcijy gra-
zos, gali buti kuriami taikant imitacinio modeliavimo ir
Monte Karlo metodus arba paprasciausiu atveju istorinius
praéjusiy laikotarpiy duomenis, galima laikyti scenarijais.
Kaip rodo jvairios studijos, remiantis vien istoriniais duo-
menimis susiduriama su vadinamuoju modelio pertekliniu
priderinimu (angl. over-fitting), t. y. modelis gerai atitinka
sudarymo arba testavimo imties laikotarpj, taciau pasizymi
menka prognozavimo galia uz $io laikotarpio riby. Teoriskai

geresnis biidas - taikant imitavimo metodus sukurti dau-
giau grazas generuojantj procesa atitinkanciy scenarijy,
taciau i$ tiesy $is procesas néra zinomas (jei apskritai toks
egzistuoja) ir daznai geriausia, ko galima tikétis, kad pra-
eities scenarijai isliks aktualds ir ateityje bent jau kurj laika.

Omega funkcija néra iskiloji ir gali turéti daug lokaliyjy
minimumy, todél bendruoju atveju tradiciniai optimizavi-
mo metodai ¢ia netinka. Tokiems uzdaviniams spresti turi
bati taikomi euristiniai optimizavimo metodai. Papildomas
tokiy metody taikymo privalumas — optimizavimo uzda-
vinys gali bati nesunkai i$ple¢iamas taikant papildomus
ribojimus, pvz., svoriy kardinalumo ir pan.

Portfeliy optimizavimas omega funkcijos atzvilgiu $ia-
me darbe buvo atliekamas naudojant genetinj diferencinés
evoliucijos (angl. Differential evolution) algoritma, jgyven-
dintg DEoptim pakete R aplinkoje (Ardia et al. 2011).

Nepaisant to, kad naujasis rodiklis ,,konceptualiai“atrodo
labai patraukliai, atsakymo j klausima apie $io optimizavimo
metodo privalumus, lyginant ji su tradiciniais optimizavimo
budais, autoriaus ziniomis, yra labai nedaug, o palyginti ne-
daugatlikty tyrimy labiau orientuoti j optimizavimo metody
jvertinima. Atlikty tyrimy apZvalga pateikiama 1 lenteléje.

3. Vienody svoriy portfelis

Vienody svoriy, arba tiesiog 1/N, portfelis (kai portfe-
lj sudaranciy akcijy yra », kiekvieno jy svoris yra 1/n),

1 lentelé. Portfelio optimizavimo omega funkcijos atzvilgiu atlikty tyrimy apzvalga (sudaryta autoriaus)

Table 1. Overview of studies on optimisation of portfolio with respect to the Omega function (compiled by the author)

Autoriai | Trumpas studijos aprasymas, pagrindiniai rezultatai
Avouyi- | Duomenys: JAV, Anglijos ir Vokietijos akcijy rinkos indeksy savaitinés grazos 1974-2003 m. laikotarpiu.
Dovi et al. | Optimizavimo metodas: slenkstinis algoritmas (angl. Threshold accepting).
2004 Rezultatai: bendri pastebéjimai, kad omega gali bati naudojamas optimizuojant investicijy portfelius.
Duomenys: dirbtiniai duomenys - trys akcijy grazy sekos, apimancios 50 dieny laikotarpj.
Kane o . . .
ot al. Optimizavimo metodas: Nelder-Mead metodas ir MCS globalaus minimumo algoritmas.
2009 Rezultatai: bendri pastebéjimai, kad omega portfeliai skiriasi nuo minimalios rizikos ar minimalaus praradimo
portfeliy.
Gilli Duomenys: vieneriy mety duomenys, apimantys kelis $imtus Europos akciniy bendroviy.
ot al. Optimizavimo metodas: slenkstinis algoritmas.
2010 Rezultatai: pabréziama, kad pagrindinis tikslas - jvertinti optimizavimo algoritma, taciau ne portfelio sudarymo
strategijas
Duomenys: keliy $imty stambiausiy Europos akciniy bendroviy akeijy grazy duomenys, apimantys 1998-2008
laikotarpj.
J, Optimizavimo metodas: slenkstinis algoritmas.
Gilli . ) C 1wy . . - . . .
ot al. Aprasymas: 130/30 portfelio (t. y. portfelio, leidziancio skolinty vertybiniy popieriy pardavima) ir portfelio,
2011 draudziancio ,,skolintas pozicijas®, optimizavimas atliekant klasikinj vidurkiy ir dispersijy bei omega funkcijos
optimizavima.
Rezultatai: klasikinio ir omega optimizavimo rezultatai autoriy néra lyginami tiesiogiai, netiesiogiai - omega
atzvilgiu optimizuotas portfelis nebuvo pranasesnis.
Hentati, Aprasymas: baziniy (angl. plain vanilla) struktarizuoty produkty (akcijos ir pasirinkimo sanflorio portfelio bei
Prigent nerizikingos investicijos ir pasirinkimo sandorio portfelio) optimizavimas omega ir omega-Sarpo funkcijos
2012 atzvilgiu.
Rezultatai: struktarizuoty produkty iSmokos funkcija néra iskiloji.
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lyginant jvairias portfeliy optimizavimo strategijas, daznai
naudojamas kaip kontrolinis portfelis. Studijos parodé, kad
naivieji 1/N portfeliai, daznai pranoksta MV atzvilgiu op-
timizuotus portfelius, kai strategijy rezultatai vertinami
naudojant naujus duomenis, nepatenkancius j optimizuoti
naudotg duomeny imtj (DeMiguel, Garlappi, Uppal 2009a;
Duchin, Levy 2009).

Ypa¢ svarbus DeMiguel, Garlappi ir Uppal atlikta tyri-
mas: jie jvertino 14 portfelio optimizavimo modeliy, nau-
dodami 7 skirtingus duomeny rinkinius, ir nustaté, kad né
vienas i$§ 14 modeliy nesugebéjo sistemingai aplenkti 1/N
strategijos. Ju iSvadoje skelbiama, kad MV paremtos opti-
mizavimo strategijos dar turi bati gerokai tobulinamos, kad
jy skelbtas pranasumas i$ tiesy buty realizuotas uz imties
riby. Nors vélesniame savo darbe DeMiguel et al. (2009b)
pripazino Ledoit ir Wolf metodo pranasumg, 1/N strategija
ir toliau islieka mégstamu ,,etalonu®, su kurio lyginami jvai-
ras portfeliy sudarymo ir optimizavimo budai.

1/N strategija, priskiriama rizika grindziamy portfelio
formavimo metody grupei, i$ tiesy néra tokia jau ,,naivi“ Ji
atitinka priesinimosi rinkos tendencijoms strategijy grupe,
kuriy principas - parduoti kainoms kylant, t. y. brangiai, ir
pirkti kainoms krintant, t. y. pigiai. Akcijy kainoms augant,
auga jy lyginamoji dalis portfelyje, kainoms krintant svoris
krinta, todél, norint islaikyti vienodus svorius, portfelio su-
deétis turi bati nuolat perskirstoma parduodant ,,laimétojus®
ir perkant ,,pralaimétojus®

Natiralu, kad 1/N strategija nesiremia jokiais jvesties
parametrais, ta¢iau labai priklauso nuo pagrindinés pasi-
renkamo turto imties. Zinoma, né viena strategija negali
visuomet buti 100 proc. teisinga, taciau galima pagrijstai
tiketis, kad naudodami papildomg informacija ir taikydami
optimizavimo metodus turime gauti geresnius rezultatus
nei naudodami 1/N strategija, kuri nesiremia visiskai jokiais
duomenimis.

4. Portfelio apyvarta ir vertybiniy popieriy pirkimo
ir pardavimo sanaudos

Vertybiniy popieriy portfelis gali bati valdomas aktyviai
arba pasyviai. Dél mazesnés apyvartos pasyvaus portfelio
valdymo (valdymo sgnaudos - platesné savoka, apimanti
investicijy valdytojy atlygj ir kitas sanaudas, taciau Siame
darbe vertinamos tik sagnaudos, susijusios su vertybiniy
popieriy pirkimu ir pardavimu) sgnaudos yra gerokai ma-
zesnés nei aktyvaus, kad padengty papildomas sandoriy
sanaudas ir uztikrinty savo pranasumg, aktyviai valdomi
portfeliai turi uzdirbti papildoma graza (investuotojy zar-
gonu - vadinama alfg).

Igyvendindami portfelio strategija portfelio svorius tu-
rime perskirstyti dél dviejy priezasc¢iy: 1) keic¢iantis modelio
parametrams keiciasi optimalas portfelio svoriai; 2) kei-
ciantis portfelyje esanciy akcijy rinkos kainoms, faktiniai

svoriai nukrypsta nuo teoriniy, ir siekdami panaikinti §j
skirtuma turime perskirstyti portfelio pozicijas. Dél an-
trosios priezasties turime reguliariai perskirstyti svorius
net ir tuomet, kai optimaliis modelio svoriai nekinta, pvz.,
norédami islaikyti vienody svoriy portfelj.

Kadangi portfelio apyvarta ir sandoriy sanaudos tie-
siogiai veikia portfelio grynaja graza, portfelio optimiza-
vimo strategijos, pasizymincios stabilumu ir nedidelémis
apyvartomis, turi gerokg pranasumga palyginti su kitomis
strategijomis, pvz., 1/N strategija, pasizyminti nedidelémis
apyvartomis, nes svorius reikia koreguoti tik dél kainy po-
ky¢io.

Portfelio apyvarta jprasta skai¢iuoti dviem budais:
Jungtinéje Karalystéje ir Europoje visg portfelio apyvarta
per vienerius metus jprasta vertinti kaip 200 proc. apyvarta,
t.y. Simtaprocentinj portfelj sudaranciy vertybiniy popieriy
pardavimg ir Simtaprocentinj pirkimg. JAV visas portfelio
pasikeitimas vertinamas kaip 100 proc. apyvarta. Abu apy-
vartos jvertinimo budai, priklausomai nuo vertinamos situ-
acijos, gali buti logiski: kalbant apie portfelio verte 100 proc.
rodiklis atrodo logiskas, nes bendra portfelio verté nepaki-
to, taciau, vertinant portfelio apyvartos islaidas, logiskesné
yra 200 proc. deklaruota apyvarta, nes islaidos patiriamos
tiek perkant, tiek parduodant vertybinius popierius. Siame
straipsnyje taikoma Europoje jprasta apyvartos deklaravi-
mo metodika: visas investicijy portfelio pasikeitimas reigkia
200 proc. apyvarta.

Siame darbe portfelio apyvarta skai¢iuojama taikant
jprasta metodika (DeMiguel, Garlappi, Uppal 2009a; Gilli,
Schumann et al. 2011). Vidutiné portfelio apyvarta gau-
nama taip:

T N

Apyvarta = %z z

t=1n=1

Xni ~ Xni-1 |’

¢ia x,, , — portfelio i-tosios pozicijos svoris po portfelio
perskirstymo; x,, .., — portfelio i-tosios pozicijos svoris
pries perskirstyma. Kadangi graza ir rizikg jprasta pateik-
ti naudojant metinius duomenis, tai ir apyvartos rodiklis
atitinkamai perskai¢iuojamas ji dauginant i$ 12.

Apskaiciuoti portfelio grynajg graza, gautg atémus su
portfelio perskirstymu susijusias sgnaudas, yra sudétingiau.
Prekiaujant vertybiniais popieriais patiriama tiesioginiy ir
netiesioginiy islaidy. Tiesioginéms islaidoms priskiriamas
komisinis atlyginimas ir panasios iSlaidos, netiesioginéms -
pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas, siejamas su vertybi-
niy popieriy likvidumu, ir sagnaudos, susijusios su ,poveikiu
rinkai t. y. poveikiu kainoms. Teoriskai jprasta prielaida,
kad galima neribotai jsigyti ar parduoti vertybiniy popieriy
neveikiant jy kainos, realiame pasaulyje mazai tikétina, ypac
parduodant didelius akcijy paketus. Sagnaudos taip pat gali
bati proporcinés, t. y. priklausancios nuo sandorio sumos,
ir fiksuotos, t. y. nuo sandorio sumos nepriklausancios.



64 R. Vilkancas. Omega atZvilgiu optimizuoto akcijy portfelio empiriniai tyrimai

Modeliuojant sandoriy sanaudas paprasciau taikyti pro-
porciniy apyvartos sagnaudy metoda. Darant prielaida, kad
kiekvieno sandorio proporciniy sanaudy ,tarifas“ yralygus
¢, portfelio vertés, atskaiCius sgnaudas, dinamikg galime

aprasyti taip:

¢ia R - portfelio bendroji graza. Tuomet portfelio grynoji
graza, atskaicius apyvartos sagnaudas, yra lygi:

xn,Hl - xn,t

N
Wiy = m(l+Rt+1)(l_Cz
n=1

Vertinant tiriamy strategiju grynaji rezultata, remian-
tis Carhart (1997) studija, buvo santykiskai ,,nustatytas®
1 proc. proporcinis apyvartos tarifas, t. y. modeliuojama,
kad 100 proc. portfelio apyvarta portfelio grynasias pajamas
sumazina 1 proc., arba, kitaip tariant, portfeliui reikia pa-
siekti 1 proc. alfa, kad padengty 100 proc. iSaugusia apyvarta
(i$samig studijy, susijusiy su sandoriy sagnaudomis, apzvalga
galima rasti (Kasten (2007) atliktoje studijoje).

Nepaisant to, kad pasirinktas 1 proc. proporcinis apy-
vartos tarifas yra konservatyvus, jis yra du kartus didesnis
nei DeMiguel, Garlappi ir Uppal (2009a) studijoje naudo-
tas 0,5 proc. tarifas. Perkant ir parduodant didelius akcijy
paketus, realios portfelio i$laidos gali bti gerokai didesnés
(ir atitinkamai mazesné grynoji portfelio graza) dél netie-
sioginiy ,,poveikio rinkai“ sgnaudy, todél dideli portfelio
poky¢iai nepageidaujami.

5. Tyrimo metodika ir modeliy efektyvumo
jvertinimas

Omega portfelio efektyvumas vertintas lyginant jo rezulta-
tus su kitais budais optimizuoty portfeliy rezultatais. I$ viso
darbe lyginami a$tuoni portfeliai (strategijos): vienody svo-
riy portfelis (EQW); klasikiniai H. Markovico maziausios
dispersijos ir liestinés tasko arba maksimalaus Sarpo rodi-
klio portfeliai (atitinkamai C.MV ir C.TG); liestinés tasko
portfeliai optimizuoti naudojant Ledoit ir Wolf pasitlytas
vienody koreliacijy ir ,,paslinkta“ kovariacines matricas
(atitinkamai LWCC.TG ir LW1ETG), maziausios salygi-
nés rizikos vertés ir maksimalios grazos - rizikos santykio
salyginés rizikos vertés portfeliai (minCVaR ir maxCVaR)
ir omega portfelis (Omega).

Tyrimui paimti Dow Jones Industrial Average indeksa
sudaranciy bendroviy akcijy ménesiniai grazy duomenys,
apimantys 1998-01-01-2013-04-30 laikotarpj (i$ viso 30
akcijy ir 184 laikotarpiai).

Tiriamy portfelio optimizavimo strategijy rezultatai —
graza ir kiti rodikliai, buvo jvertinti naudojant mokslinése
studijose daznai taikomga slankiojo imties ,,lango® metoda
(DeMiguel, Garlappi, Uppal 2009a; Gilli, Schumann et al.
2011). Pirmiausia pasirenkama vieno testavimo laikotarpio

trukmeé; $iame darbe M = 36 mén. Remiantis pirmojo testavi-
mo laikotarpio grazy sekomis apskai¢iuojami optimizavimo
modeliui jgyvendinti reikalingi parametrai ir optimizavus
procediiras gaunami optimalis svoriai. Naudojant gautus
svorius apskai¢iuojama kito ménesio, t.y. t = M + 1 portfelio
graza. Procesas tesiamas pridedant vieng nauja laikotarpj ir
atmetant vieng véliausig laikotarpij tol, kol baigiasi visas duo-
meny laikotarpis. Atlikus §j griztamajj patikrinima naudojant
slankyjj ,,langa“ gaunama portfelio T-M laikotarpiy grazy
seka, apskai¢iuota uz portfelio sudarymo imties riby, t. y.
apskai¢iuota su duomenimis, nejtrauktais j optimizuojant
portfelj naudoty duomeny imtj. Gauta 148 laikotarpiy grazy
seka, apimanti 2001-01-2013-04 laikotarpij.

Aprasyta procediira taikoma kiekvienai tiriamai strate-
gijai.

Galiausiai gautos portfeliy grazy sekos buvo jvertintos
jvairiais aspektais, jskaitant bendrg graZa, rizika, portfelio
apyvartg, reikalingg konkreciai strategijai igyvendinti, port-
felio koncentracija ir grynaja graza, gautg atémus sagnaudas,
patirtas perskirstant portfeliy svorius. Portfeliy rezultatams
jvertinti i viso naudota 18 rodikliy. Be jprasty rizikos rodik-
liy - standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklio, pateikiami
maksimalaus praradimo ir vidutinio praradimo rodikliai,
taip pat maksimali ir minimali metiné graza, gauta per na-
grinéjama laikotarpj. Vertinant portfelio apyvarta, pateikia-
ma vidutiné metiné apyvarta ir bendra, t. y. viso laikotarpio,
apyvarta.

Portfelio koncentracijai jvertinti naudojamas Gini koe-
ficientas, skai¢iuojamas pagal italy statistiko Corrado Gini
sukurtg metoda. Koeficientas kinta nuo 0 iki 1, jei Gini koefi-
ciento reikémé yra 1. Tai rodo visiska portfelio koncentracija
(portfelj sudaro tik viena pozicija), o gerai i$skaidyto vienody
svoriy portfelio Gini koeficientas lygus 0. Gini koeficientg
galima isreiksti procentais, jj dauginat i§ 100. Rezultaty len-
teléje pateikiamos minimalios, maksimalios ir vidutinés Gini
koeficiento reik§meés, gautos per visg tiriama laikotarpj. Be to,
pateikiamos ir vienos bei trijy didziausiy kiekvieno portfelio
pozicijy reik§mes (atitinkamai Top1H ir Top3H).

Galiausiai pateikiama portfelio grynoji metiné graza ir
grynoji verté, gaunamos atskaicius proporcinius apyvartos
mokes¢ius (TC), taip pat ir Sarpo rodiklis, apskai¢iuotas
naudojant grynaja graza.

IS 2 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad, vertinant
portfeliy pasiekta bendraja verte, Omega portfelis nusileido
tik LWCC. TG ir nedaug C.TG portfeliams bei aplenké kitus
portfelius, jskaitant EQW. Taciau ry$kus omega portfelio
trakumas - didZiausia apyvarta, lyginant su kitais portfe-
liais. Jvertinus apyvartos sanaudas, omega portfelis atsidaré
trecioje vietoje, o lyderiu, kaip ir galima buvo tikeétis, tapo
EQW portfelis, pasizymintis minimalia apyvarta. Grynoji
portfeliy vertés dinamika pateikiama 2 pav.

Tacdiau portfelio apyvarta galima lengvai kontroliuoti
keic¢iant portfelio pozicijy perskirstymo politikg. Paprastai
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fondy valdytojai portfeliy pozicijas perskirsto arba laikyda-
miesi tam tikro nustatyto periodiskumo, arba kai portfelio
svoriai ,,nukrypsta“ uz nustatytos leidziamosios slenkstinés
ribos, arba tam tikru periodiskumu, jei tuo metu svoriai yra
perzenge nustatyta ,,slenkstj“. Tokj portfelio valdyma gali-
ma pavadinti taktiniu, kai, siekiant tam tikry taktiniy tiksly,

pvz., sumazinti sandoriy sgnaudas, leidziama nukrypti nuo
pagrindinés strategijos — optimaliy svoriy. Portfelio perskirs-
tymo periodiskumas gali bati kei¢iamas ir dél kity priezas-
¢iy, pavyzdziui siekiant sumazinti mokamus mokeséius
(Lietuvoje pagal iki 2014 m. galiojusius jstatymus, pardavus
vienerius metus i$laikytus vertybinius popierius, nereikéjo

2 lentelé. Portfeliy rezultatai, kai svoriai perskirstomi kiekvieng ménesj (sudaryta autoriaus)

Table 2. Portfolio results with weights distributed on a monthly basis (compiled by the author)

EQW | CMV CTG LWCC.TG | LWIETG | minCVaR | maxCVaR | Omega
Bendroji verté (indeksas), Lt 2,3245 | 1,8025 2,9505 3,1773 2,4664 2,1822 2,4042 2,9152
Metiné graza 0,0708 | 0,0489 0,0917 0,0983 0,0759 0,0653 0,0737 0,0906
Metinis standartinis nuokrypis 0,1636 | 0,1220 0,1319 0,1346 0,1286 0,1438 0,1385 0,1340
Maksimalus praradimas 0,4800 | 0,3529 0,2965 0,3153 0,3332 0,3055 0,3348 0,2775
Vidutinis praradimas 0,0886 | 0,0626 0,0687 0,0524 0,0687 0,0734 0,0724 0,0575
Maksimali metiné graza 0,5429 | 0,6280 0,6416 0,6182 0,6687 0,4656 0,6237 0,6778
Minimali metiné graza -0,3021 | -0,1977 | -0,1677 -0,1777 -0,1937 -0,1289 -0,2637 -0,1465
Sarpo rodiklis 0,4327 | 0,4010 0,6950 0,7299 0,5908 0,4542 0,5323 0,6762
Metiné apyvarta (1 = 100 proc.) | 0,5100 | 2,4830 3,2323 3,1425 3,2403 5,0688 3,9707 4,2429
Bendra apyvarta (1 = 100 proc.) | 6,6303 | 32,2795 | 42,0202 40,8522 42,1236 65,8942 51,6189 55,1571
Minimalus Gini koeficientas 0,0000 0,7372 0,7788 0,6957 0,7137 0,7664 0,7517 0,7542
Maksimalus. Gini koeficientas 0,0000 | 0,9416 0,9979 1,0000 0,9970 0,9530 0,9858 1,0000
Vidutin. Gini koeficientas 0,0000 | 0,8477 0,9112 0,9070 0,8856 0,8766 0,9228 0,9129
ToplH 0,0333 | 0,5532 0,9694 1,0000 0,9572 0,6208 0,8440 1,0000
Top3H 0,1000 | 0,9386 1,0000 1,0000 1,0000 0,9748 1,0000 1,0000
Grynoji graza, atskai¢ius 1 % TC | 0,0657 | 0,0241 0,0594 0,0668 0,0435 0,0146 0,0340 0,0482
Sarpo rodiklis, atskaic¢ius 1 % TC| 0,4015 | 0,1975 0,4500 0,4965 0,3387 0,1017 0,2456 0,3596
Grynoji verteé, atskai¢ius 1 % TC | 2,1752 | 1,3042 1,9336 2,1106 1,6156 1,1264 1,4218 1,6726
Pastaba. Visy rodikliy reik§més - proc., jei nenurodyta kitaip, t. y. 0,0708 = 7,08 proc.
3,5
— EQW.Nt
— C.MV.Nt
—— C.TG.Nt
— LWCC.TG.Nt
—— LWIETG.Nt
—— minCVaR.Nt
maxCVaR.Nt
Omega.Nt
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Fig. 2.

Net value index of portfolios (2001 01 = LTL 1); weights are redistributed on a monthly basis
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mokéti kapitalo prieaugio mokescio, todél baty nelogiska
pabrangusias akcijas parduoti anks¢iau nei praéjus vieneriy
mety laikotarpiui).

3-5 lentelése pateikiami rezultatai, gauti, kai portfeliy
svoriai perskirstomi atitinkamai kartg per ketvirtj, kartg per
pusmetj ir kartg per metus.

I§ pateikty rezultaty matyti, kad sumazinus apyvarta ir
apyvartos sagnaudas, omega portfelio grynoji verté pralen-
kia EQW ir kity portfeliy vertes, taciau labai atsilieka nuo
LWCC.TG portfelio vertés.

Staigmena galima pavadinti maxCVaR portfelio rezultata,
gautg portfelio svorius perskirstant tik kartg per metus: iki tol

3 lentelé. Portfeliy rezultatai, kai svoriai perskirstomi kiekvieng ketvirtj (3altinis: sudaryta autoriaus)

Table 3. Results of portfolios with weights redistributed on a quarterly basis (source: compiled by the author)

EQwW C.MV CTG | LWCC.TG |LWIETG | minCVaR | maxCVaR | Omega
Bendroji verté (indeksas), Lt 2,3342 | 1,7200 | 2,4871 3,0528 2,3147 2,1558 2,2580 2,9602
Metiné graza 0,0711 | 0,0450 | 0,0767 0,0947 0,0704 0,0643 0,0683 0,0920
Metinis standartinis nuokypis 0,1621 | 0,1189 | 0,1346 0,1363 0,1290 0,1414 0,1433 0,1301
Maksimalus praradimas 0,4721 | 0,3565 | 0,3663 0,3539 0,3838 0,3000 0,3928 0,3091
Vidutinis praradimas 0,0876 | 0,0591 | 0,0717 0,0578 0,0669 0,0825 0,0922 0,0648
Maksimali metiné graza 0,5512 | 0,5743 | 0,6007 0,5779 0,6212 0,4651 0,5323 0,6268
Minimali metiné graza -0,2963 | -0,2156| -0,2415 -0,2265 -0,2544 -0,1320 -0,3151 -0,1854
Sarpo rodiklis 0,4389 | 0,3782 | 0,5695 0,6948 0,5458 0,4545 0,4764 0,7069
Metiné apyvarta (1 = 100 proc.) 0,3039 1,4892 1,9763 1,9154 1,9573 2,7280 2,1582 2,3147
Bendra apyvarta (1 = 100 proc.) 3,9507 | 19,3597 | 25,6915 24,8998 25,4447 35,4637 28,0565 | 30,0906
Minimalus Gini koeficientas 0,0000 0,7322 0,7745 0,7300 0,7210 0,7671 0,7517 0,7542
Maksinalus Gini koeficientas 0,1079 | 0,9436 | 0,9898 1,0000 0,9948 0,9540 0,9859 0,9886
Vidutinis Gini koeficientas 0,0282 | 0,8499 | 0,9092 0,9087 0,8858 0,8778 0,9237 0,9135
ToplH 0,0556 | 0,4793 | 0,8945 1,0000 0,9249 0,6208 0,8437 0,8352
Top3H 0,1386 | 0,9406 | 1,0000 1,0000 1,0000 0,9786 1,0000 1,0000
Grynoji graza, atskaicius 1 % TC | 0,0681 | 0,0301 | 0,0569 0,0756 0,0508 0,0370 0,0467 0,0688
Sarpo rodiklis, atskai¢ius 1 % TC | 0,4202 | 0,2529 | 0,4227 0,5543 0,3941 0,2616 0,3258 0,5290
Grynoji verté, atskaicius 1 % TC | 2,2432 | 1,4164 | 1,9211 2,3811 1,7939 1,5074 1,6987 2,1916
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3 pav. Portfeliy grynosios vertés indeksas (2001 01 = 1 Lt); svoriai perskirstomi kiekviena ketvirtj

Fig. 3. Net value index of portfolios (2001 01 = LTL 1); weights are redistributed on a quarterly basis
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ypatingu rezultatyvumu neissiskyres portfelis atsidaré antroje
vietoje. Nenuoseklus rezultatas neleidzia daryti apibendrini-
my, todél §j rezultatg reikéty patvirtinti papildomais tyrimais.

Stebint 25 pav. pateikta portfeliy veréiy dinamika, ga-
lima pastebéti, kad, nepaisant bendry tendencijy, jy reak-
cijos j rinkos pokycius mastas yra nevienodas, pvz., akciju
kainoms krintant, didziausig vertés nuosmukj patiria 1/N

portfelis. Tokig elgseng galima sékmingai i$naudoti deri-
nant kelias portfelio strategijas.

ISvados

Gauti tyrimo rezultatai i§ esmés patvirtina kity moksli-
ninkiy skelbtus rezultatus, kad, naudojant reguliarizuotus

4 lentelé. Portfeliy rezultatai, kai svoriai perskirstomi kas pusmetj (sudaryta autoriaus)

Table 4. Results of portfolios with weights redistributed every six months (compiled by the author)

EQW C.MV C.TG |LWCC.TG |LWIETG | minCVaR | maxCVaR | Omega
Bendroji verté (indeksas), Lt 2,2129 1,6479 2,4634 3,4624 2,8701 1,9871 2,3138 2,9335
Metiné graza 0,0665 0,0413 0,0758 0,1059 0,0892 0,0573 0,0704 0,0912
Metinis standartinis nuokrypis 0,1598 0,1215 0,1353 0,1358 0,1318 0,1404 0,1430 0,1354
Maksimalus praradimas 0,4744 0,3772 0,3949 0,3517 0,3766 0,3869 0,3809 0,3684
Vidutinis praradimas 0,0940 0,0602 0,0758 0,0724 0,0694 0,1014 0,0905 0,0703
Maksimali metiné graza 0,5396 0,5477 0,6094 0,5838 0,5928 0,4731 0,4880 0,6047
Minimali metiné graza -0,2993 | -0,2456 | -0,2758 | -0,2173 -0,2527 -0,2293 -0,3450 -0,2176
Sarpo rodiklis 0,4162 0,3403 0,5603 0,7800 0,6772 0,4079 0,4921 0,6734
Metiné apyvarta (1 = 100 proc.) 0,1913 1,0474 1,4177 1,3455 1,3087 1,6962 1,6047 1,5815
Bendra apyvarta (1 = 100 proc.) 2,4870 | 13,6163 | 18,4304 17,4915 17,0136 22,0507 20,8612 20,5592
Minimalus Gini koeficientas 0,0000 0,7376 0,7993 0,7373 0,7210 0,7619 0,7517 0,7519
Maksimalus Gini koeficientas 0,1234 0,9450 0,9886 0,9939 0,9939 0,9543 0,9859 0,9886
Vidutinis Gini koeficientas 0,0464 0,8491 0,9073 0,9065 0,8839 0,8749 0,9231 0,9112
ToplH 0,0526 0,4793 0,8350 0,9120 0,9119 0,5880 0,8451 0,8352
Top3H 0,1399 0,9428 1,0000 1,0000 1,0000 0,9808 1,0000 1,0000
Grynoji graza, atskai¢ius 1 % TC | 0,0646 0,0309 0,0617 0,0925 0,0762 0,0403 0,0543 0,0754
Sarpo rodiklis, atskaic¢ius 1 % TC | 0,4042 0,2541 0,4556 0,6809 0,5779 0,2871 0,3799 0,5566
Grynoji verté, atskaicius 1 % TC 2,1582 1,4356 2,0438 2,9068 2,4183 1,5904 1,8719 2,3818
35
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4 pav. Portfeliy grynosios vertés indeksas (2001 01 = 1 Lt); svoriai perskirstomi kas pusmetj
Fig. 4. Net value index of portfolios (2001 01 = LTL 1); weights are redistributed every six months
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kovariacinés matricos jvercius, labai pagerinami portfelio
rezultatai, gaunami uz imties, kuri buvo naudojama opti-
mizuojant portfelio parametrus, riby.

Akivaizdus LWCC.TG portfelio pranasumas, deja, dar
karta patvirtina daznai i$sakoma mintj, kad ,,geriau bati
apytikriai teisiam nei tiksliai neteisiam“ Vienoda vidutine

rinkos koreliacija paremto modelio nesugebéjo aplenkti
sudétingesni modeliai.

Omega funkcijos atzvilgiu optimizuotas portfelis i$ es-
meés atitiko lakescius - jis pralenké EQW portfel;j ir prilygo
LWIETG portfeliui. Taip pat galima pabrézti stabiluma,
kuriuo pasizyméjo omega portfelis. Be to, optimizuojant

5 lentelé. Portfeliy rezultatai, kai svoriai perskirstomi kartg per metus (3altinis: sudaryta autoriaus)

Table 5. Results of portfolios with weights redistributed on an annual basis (source: compiled by the author)

Karta j metus EQW C.MV C.TG |LWCC.TG |LWIETG |minCVaR| maxCVaR | Omega
Bendroji verté (indeksas), Lt 2,2334 1,8000 2,4785 3,3302 2,8313 1,8304 3,2702 2,8481
Metiné graza 0,0673 | 0,0488 | 0,0764 0,1025 0,0880 0,0502 0,1008 0,0886
Metinis standartinis nuokrypis 0,1575 0,1285 0,1398 0,1373 0,1345 0,1427 0,1508 0,1391
Maksimalus praradimas 0,4750 | 0,4018 | 0,4182 0,3948 0,4231 0,4943 0,3343 0,4142
Vidutiné praradimas 0,0931 0,0598 | 0,0808 0,0782 0,0679 0,0766 0,0714 0,0774
Maksimali metiné graza 0,5396 | 0,5477 | 0,6094 0,5838 0,5928 0,4731 0,4880 0,6047
Minimali metiné graza -0,3002 |-0,2765| -0,3087 -0,2568 -0,3015 | -0,3696 -0,2213 -0,2795
Sarpo rodiklis 0,4273 | 0,3800 | 0,5464 0,7460 0,6549 0,3522 0,6687 0,6368
Metiné apyvarta (1 = 100 proc.) 0,1413 | 0,8027 | 0,8561 0,8632 0,8496 1,1146 0,9986 1,0134
Bendra apyvarta (1 =100 proc.) | 1,8367 |10,4349 | 11,1289 | 11,2218 | 11,0452 | 14,4896 12,9813 13,1739
Minimalus Gini koeficientas 0,0000 | 0,7472 | 0,7932 0,7290 0,7499 0,7774 0,8005 0,7949
Maksimalus Gini koeficientas 0,1688 | 0,9450 | 0,9830 0,9880 0,9668 0,9473 0,9870 0,9804
Vidutinis Gini koeficientas 0,0675 | 0,8495 | 0,9054 0,9034 0,8844 0,8720 0,9196 0,9109
ToplH 0,0620 | 0,4516 | 0,7641 0,8361 0,7278 0,5880 0,8576 0,7173
Top3H 0,1508 | 0,9428 1,0000 1,0000 0,9579 0,9797 1,0000 1,0000
Grynoji graza, atskai¢ius 1 % TC| 0,0659 | 0,0408 | 0,0678 0,0938 0,0796 0,0391 0,0908 0,0784
Sarpo rodiklis, atskai¢ius 1 % TC| 0,4184 | 0,3175 | 0,4852 0,6831 0,5917 0,2740 0,6025 0,5639
Grynoji verté, atskaicius 1 % TC | 2,1932 1,6233 | 2,2212 2,9808 2,5384 1,5850 2,8755 2,5007
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5 pav. Portfeliy grynosios vertés indeksas (2001 01 = 1 Lt); svoriai perskirstomi karta per metus

Fig. 5. Net value index of portfolios (2001 01 = LTL 1); weights are redistributed on an annual basis
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omegg, panaudotas pats paprasciausias ,istorinis“ scena-
rijus, todél galima pagristai tikétis, kad, naudojant sudé-
tingesnius scenarijy sudarymo algoritmus, jmanoma gauti
geresnius rezultatus.

Praktikoje gana daznai naudojama ir mokslinéje litera-
tiroje pavyzdziu pateikiama 1/N portfelio i$skaidymo stra-
tegija i$ tiesy néra pats geriausias biidas valdyti investicijas.
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