VERSLAS: TEORIJA IR PRAKTIKA
BUSINESS: THEORY AND PRACTICE
ISSN 1648-0627 print / ISSN 1822-4202 online

2012 13(3): 253-263
doi:10.3846/btp.2012.27

INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMAS NAUDOJANT SPRENDIMU
PARAMOS SISTEMA

Viktorija Stasytyté

Vilniaus Gedimino technikos universitetas, Saulétekio al. 11, LT-10223 Vilnius, Lithuania
El pastas viktorija.stasytyte@vgtu.lt

[Iteikta 2012-03-01; priimta 2012-06-20

Santrauka. Siuolaikinéje finansy rinkoje ir finansy mokslo srityje kyla ziniomis pagristy ir programiskai aprapinty sistemy,
padedan¢iy investuotojams ir finansy analitikams laiku priimti tinkamus sprendimus, poreikis. Straipsnyje sitloma galima
priemoné optimalaus portfelio sudarymo problemai kapitalo rinkoje spresti — investicijy portfelio sprendimy paramos sistema.
Straipsnyje taip pat detaliai aprasoma sistemos struktara ir pagrindiniai veikimo principai. Sistema paremta adekvaciojo port-
felio modeliu, sitlanéiu portfelio reik§mes matuoti pagal tris parametrus - pelninguma, patikimumag ir rizika. Taip sprendimy
priémimo posistemyje formuojami du erdviniai pavir$iai — galimybiy (efektyvusis) pavir$ius ir naudingumo funkcijy pavirsius,
kuriy susilietimo taske gaunamas optimalus sprendinys — investicijy portfelio struktara. Pateikiamos galimos sistemos plétojimo
kryptys ir pritaikymo galimybés.

Reik$miniai ZodZiai: investicijy portfelis, adekvaciojo portfelio modelis, sprendimy paramos sistema, sistemos inZinierius,
prognozavimas, monitoringas.
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Abstract. In contemporary financial market and scientific field of finance the demand for knowledge-based and software-supplied
systems allowing investors and financial analysts to make proper and timely decisions is rising. The possible instrument for solv-
ing the problem of optimal portfolio formation in the capital market is proposed in the paper - the investment portfolio decision
support system. The paper also thoroughly describes the structure of the system, as well as its main operation principles. The
system is based on the adequate portfolio model, which proposes to express portfolio values in three parameters — profitability,
reliability and risk. Thus in decision-making subsystem two surfaces are formed - possibilities (efficient) surface and utility
functions’ surface, and in their tangency point the optimal decision is found - the structure of investment portfolio. The possible
trends of system’s development and possibilities of its application are presented.
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1. Ivadas

Per pastaruosius desimtmecius finansy rinky globalizacija,
didéjanti konkurencija tarp jmoniy ir finansy institucijy,
taip pat spartas ekonominiai, socialiniai ir technologiniai
poky¢iai lémé didéjantj finansinés ir verslo aplinkos neapi-
bréztumg ir nestabilumg. Siame naujame kontekste iSaugo
efektyviy finansiniy sprendimy priémimo poreikis ir svar-
ba, o kartu padidéjo ir finansiniy sprendimy priémimo
proceso sudétingumas. Sj sudétingumg liudija didziulis
naujy finansiniy produkty ir paslaugy kiekis bei jvairové.

Sioje naujoje realybéje finansy tyrinétojai ir praktikai
pripazjsta batinuma nagrinéti finansines problemas inte-
gruotais ir realybe atitinkanciais budais, paremtais sudétin-
ga kiekybinés analizés technika. Taigi matematinio mode-
liavimo vaidmuo finansuose tampa labai svarbus. Siandien
siilomi metodai i$§ optimizavimo, stochastiniy procesy,
simuliacijos, prognozavimo, sprendimy paramos sistemuy,
daugiakriterinés sprendimy paramos, neapibréztosios logi-
kos ir t. t. sri¢iy laikomi vertingomis finansiniy sprendimy
priémimo priemonémis (Zouponidis, Doumpos 2002).

I§ daugybés finansy rinky problemy nuolat didelio
mobkslininky ir praktiky démesio sulaukia optimalaus inves-
ticijy portfelio sudarymo problema. Siandien jau nekeliama
abejoniy, ar galima investicinio portfelio parametrus priim-
ti kaip determinuotus, o tiesiog kuriami sprendimy metodai
stochastiniams atvejams (Steuer et al. 2005; Huang 2007;
Buckley et al. 2008; Ehrgott et al. 2009). Markowitz (1952)
vidurkio-dispersijos modelis buvo nuolat papildomas. I$
iSanalizuotos portfelio optimizavimo literatiros matyti, kad
vis dazniau mokslininkai padaro i$vadg, kad j investicijy
portfelio sudarymo uzdavinj prie pelningumo ir rizikos
tikslinga jtraukti papildomus parametrus ir kad portfelio
optimizavimas turi buti daugiakriterinis (Steuer et al. 2007,
2008). Kaip treciasis parametras buvo naudojamas likvidu-
mas (Jana et al. 2009; Lo et al. 2003), asimetrija (Prakash et
al. 2003; Konno et al. 1993; Konno, Yamamoto 2005; Briec
et al. 2005; Kerstens ef al. 2008), plotis arba neapibréztumas
(Smimou et al. 2008), salyginé rizikuojamoji verté - CVaR
(Aboulaich et al. 2010). Kai kuriais atvejais rizikai portfe-
lyje iSreiksti naudotas ne klasikinis standartinis nuokry-
pis, o kiti matai — absoliutus ir semiabsoliutus nuokrypis
(Fang et al. 2006), rizikuojamoji verté (VaR) (Soler et al.
2010). Rutkauskas (2000, 2005, 2006) pasitlé inovatyvy
bidg matuoti portfelio reik$émes pagal tris parametrus —
pelninguma, patikimuma ir rizikg. Sie principai bus jtraukti
j straipsnyje sitlomg sprendimy paramos sistemg.

Pagrindinis straipsnio tikslas — pasitelkiant ir plétojant
adekvaciojo investicijy portfelio modelio principus, pasia-
lyti investicijy portfelio sprendimy paramos sistemg, kuri
tapty alternatyvia priemone optimalaus portfelio sudarymo
problemai kapitalo rinkoje spresti.

Tikslui pasiekti iskelti Sie uzdaviniai:

- iSanalizuoti mokslinéje literataroje sitilomas spren-
dimy priémimo kapitalo rinkoje kompleksines prie-
mones;

- apibadinti sitilomg sprendimy paramos sistema, pri-
statant jos struktarg ir veikimo principus;

- pateikti pasialymus dél sistemos pritaikymo rinkoje
galimybiy.

Sprendziant numatytus uzdavinius buvo taikomi lygi-
namosios ir sisteminés analizés, apibendrinimo, erdvinés
analizés metodai.

2. Sialomos sprendimy paramos sistemos akcijy
rinkai: mokslinés literatiiros analizé

Finansuose ir ekonomikoje $iandien placiai taikomos nau-
jausios kompiuteriniy technologijy ir skai¢iavimo tech-
nikos priemonés ir patobulinimai. Atsirado nauja tarp-
dalykiné tyrimy kryptis - finansy inZinerija, sujungianti
finansus, matematikg ir programavimg. Ji leidZia finansy
analitikams efektyviai analizuoti duomenis. Daugiausia
dél $ios mokslo krypties atsirado ir kompleksiniy Ziniomis
pagristy ir programiskai aprapinty sistemy, padedanciy
investuotojams ir finansy analitikams priimti adekvacius
sprendimus (Zopounidis et al. 1997). I$analizavus per kelis
pastaruosius deSimtmecius sukurtas sistemas, padedancias
investuotojams prekiauti akcijy rinkoje (1 lentelé), paste-
béta, kad jos vadinamos labai jvairiai: sprendimy valdymo
sistemomis, sprendimy paramos sistemomis, ekspertiné-
mis sistemomis, multiagenty sistemomis. Tai priklauso i$
dalies nuo autoriaus poziario j problemg, nuo sistemos
veikimo principy, taikomy metody ir nuo siekiamo tikslo
(rezultato).

Autorés sitloma sprendimy paramos sistema i$ dalies
turi ir proceso valdymo pozymiy, ir ekspertiniy sistemy
elementy, ir netgi tam tikru atzvilgiu gali bati analizuoja-
ma kaip agenty sistema, taciau to neuztenka, kad ji buty
pavadinta viena i§ pirmiau minéty sgvokuy. Ji neveikia pagal
tradicinius valdymo sistemy kanonus, néra sudaryta i§ eks-
perty su visomis jiems biidingomis charakteristikomis, o
kad ja sudarantys elementai galéty bati pavadinti agentais,
jiems truksta galimybés mokytis ir bendrauti tarpusavyje -
¢iajungiamoji grandis, pereinant nuo vienos sistemos dalies
priekitos, vis délto yra zmogiskasis veiksnys. Todél nuspres-
ta apsistoti ties sprendimy paramos sistemos pavadinimu.

Sprendimy paramos sistemy (angl. Decision Support
Systems, DSS), kartais ver¢iamy j lietuviy kalbg kaip spren-
dimy priémimo sistemos arba sprendimus padedancios
priimti sistemos (Dzemydiené 2006), samprata néra vie-
nareik§mé. Sprendimy paramos sistemos apibréztis priklau-
so nuo nagrinéjamy problemy pobudzio, keliamy tiksly,
ontologiniy nuostaty. Sprendimus padedancias priimti
sistemas galima apibrézti atsizvelgiant j jy paskirties, kari-
mo metodikos ar strukttiros ypatumus (Guariso, Werthner
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1 pav. Investicijy portfelio sprendimy paramos sistema

Fig. 1. Investment portfolio decision support system

1989; Methlie, Sprague 1985). Apskritai sprendimus pade-
danti priimti sistema suprantama kaip interaktyvi progra-
my sistema, padedanti sprendimus priimantiems asmenims
atrinkti, analizuoti ir panaudoti duomenis bei modelius
sprendziant nesustruktirintas arba mazai sustruktarintas
problemas. Be to, reikalaujama, kad sprendimy priémimo
sistema padéty parinkti viena i$ turimy alternatyviy pro-
blemos sprendimo strategijy (Klein, Methlie 1995).

Gana placia ir i$baigta apibréztj pateikia Aleksejevas
(Alekseevetal. 1997): sprendimy priémimo (paramos) sis-
tema - tai sistema, parenkanti arba padedanti parinkti tam
tikru pozitriu geriausig arba bent jau priimtina alternatyva
i§ jos pacios formuojamy arba jai pateikty alternatyvy aibés
ir tai padaroma jvertinant galimas alternatyvos realizavimo
pasekmes.

Taciau realiose situacijose sprendimy paramos sistema
(SPS) paprastai interpretuojama kaip kompiuteriné informa-
ciné sistema, skirta sprendimy priémimo informacijai gene-
ruotiir tokiu bidu padedanti vartotojui spresti problema. SPS
suteikia informacija, reikalingg alternatyvoms kurti, analizuoti
ir vertinti bei pasirinkti geriausia i$ alternatyvy siekiant uzsi-
brézty tiksly (French, Turoft 2007; Kaklauskas et al. 2007;
Power 2008). Taip pat SPS gali buti suprantama kaip sistema,
surenkanti ir apdorojanti jvairius duomeny ir ziniy $altinius
taip padedant jgyvendinti sprendimus (Tuncikiené et al. 2010).

Optimalus portfelis
(strukttira ¢ + 1 Zingsniui)

v v §

Taigi, iSanalizavus galimas sprendimy paramos sistemos
sgvokos traktuotes, prieinama prie i$vados, kad $i sgvoka
tinkamai atskleidzia ir apibiidina visus kuriamos priemonés
sprendimams kapitalo rinkoje priimti veikimo principus
ir ypatumus.

3. Sprendimy paramos sistemos struktiira
ir veikimo principai

Autorés sitloma sprendimy paramos sistema, skirta in-
vesticijy portfelio sprendimams kapitalo rinkoje priimti,
remiasi tais paciais principais kaip ir sprendimy valdy-
mo sistema valiuty kursy ir kapitalo rinkose (SPVVKR)
(Rutkauskas 2005) ir turi panasia bendraja struktiirg, taciau
pagrindinis jos skiriamasis bruozas tas, kad ji labiau orien-
tuota j investuotoja, nes sprendimas randamas pasitelkiant
naudingumo funkcija su konkreciais, tik nagrinégjamam
investuotojui budingais parametrais. Ty parametry jtrauki-
mas j sprendimo priémimo procesa labai praplecia sistemos
taikymo galimybes: ja gali naudotis ir pavieniai investuoto-
jai, ir investuotojy grupés, o tai gali bati sékmingai pritaiky-
ta bankuose siilant asmeniniy finansy valdymo paslaugas.

Pirminis SPVVKR sistemos variantas sukurtas tam tikrai
agreguotai naudingumo funkcijai, arba, kitaip tariant, vienai
naudingumo funkcijai, tam tikromis aplinkybémis gebanciai
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generuoti priimting hipotetiniam investuotojui naudingu-
ma. Vadinasi, SPVVKR sistemg galima apibadinti kaip ats-
kirg, konceptualiai isbaigtg ir programiskai gerai aprapinta
investicijy portfelio sprendimy paramos sistemos varianta.

1 pav. i$samiai pavaizduota sukurta ir nagrinéjama
investicijy portfelio sprendimy paramos sistema, jos posis-
temiai ir tarp posistemiy vykstantis informacijos srauty
judéjimas. Toliau bus i$samiai i$nagrinéti visi sialomos sis-
temos posistemiai, pabréziant jy veikimo principus, tikslus,
uzdavinius ir gaunamus rezultatus bei poveikj bendriems
sistemos rezultatams.

3.1. Parengiamasis etapas

Investicijy portfelio sprendimy paramos sistemoje skiriami
du veikéjai:

1. Investuotojas.

2. Sistemos inzinierius.

Abu jie gali buti realis Zzmonés. Kadangi sistema skirta
sprendimams priimti ir jgyvendinti realioje rinkoje, inves-
tuotojas gali buti realus fizinis arba juridinis asmuo, norintis,
naudodamasis sistema, daryti investicinius sprendimus.

Sistemos inZinierius — tai savotikas sistemos priziaréto-
jas arba tarpininkas tarp investuotojo ir sistemos. I§ esmés
jgudes investuotojas galéty pats naudotis sistema, taciau
visy pirma tai bty jam gana sudétinga ir... uzimty daug
laiko, o kilus kliatims vis tiek reikéty kreiptis j specialista.
Be to, sukurta sistema yra autorinis produktas ir negali bati
visi$kai perduota fiziniam arba juridiniam asmeniui naudo-
ti; gali bati skelbiami tik naudojantis sistema sugeneruoti
sprendimai ir investavimo rezultatai. Taigi sistemos inZi-
nierius greitai ir profesionaliai atliks reikalingus veiksmus
ir investuotojas gaus reikiama rezultatg.

Prie$ pradedant naudoti sistemg pagal investuotojo uZzsa-
kyma, vyksta parengiamasis etapas, kai sistemos inzinierius
susipazjsta su investuotoju ir supazindina investuotojg su
pagrindiniais sistemos veikimo principais. Siame etape, sie-
kiant kuo efektyvesnio sprendimy priémimo, i$siaiSkinama
tokia informacija, kaip investicijy proceso parametrai (inves-
tavimo laikotarpis, portfelio strukturos keitimo daznumas,
rinka), investuotojo nustatomi apribojimai naudingumo
funkcijai (tolerancija kiekvienam i$ trijy naudingumo funk-
cijos parametry: pelningumui, rizikai ir patikimumui) ir
kita informacija apie investuotoja, kuri daugiausia siejasi su
bendromis finansinémis investuotojo charakteristikomis. Tai
gali bati investavimo (losimo) tikslas, investuotojo Ziniy lygis
apie investavimo procesg ir priemones, investuotojo finansiné
padétis, pajamy lygis, turimos skolos, likvidumo poreikisir . t.

Si papildoma informacija gali biiti naudojama sudarant
naudingumo funkcijg kaip kiekvieno i$ jos trijy parametry
koeficienty ar laisvojo koeficiento sudedamoji dalis. Taciau
paversti gauta informacija j atitinkamg koeficientg, sude-
rinamg su naudingumo funkcijos iSraiSka, néra lengvas

uzdavinys. Be to, konkreti naudingumo funkcijos reali-
zacija — abejingumo kreivé - yra gana jautri jai sudaryti
naudojamiems kintamiesiems. D¢l to, siekiant jtraukti j
naudingumo funkcijg papildomas investuotojo charakte-
ristikas ir sudaryti ja taip, kad ji buty suderinta su trima-
te galimybiy aibe ir galéty bati vaizduojama toje pacioje
koordinaciy sistemoje, reikalinga papildoma nuodugni eks-
perimentiné studija, leisianti nustatyti, kaip naudingumo
funkcijos parametry pakeitimas keicia tos funkcijos forma.
Todél straipsnyje apraSomame tyrime padaryta prielaida,
kad informacija apie investicijy proceso parametrus ir apri-
bojimai naudingumo funkcijai tam tikru laipsniu atspindi
didzigja investuotojo savybiy dalj.

3.2. Prognozavimo posistemis

Akcijy kainy prognozavimas, atliekamas investicijy port-
felio sprendimy paramos sistemos prognozavimo posiste-
myje, metodologiskai glaudziai susietas su prognozavimu,
vykdomu SPVVKR sistemoje (Rutkauskas 2006). SPVVKR
sistemos prognozavimo posistemio esme sudaro progno-
zuojamo rodiklio reik§més (t + 1) momentu regresiné
priklausomybé nuo nagrinéjamo rodiklio reikSmiy ¢ ir
ankstesniais momentais:

—t+1 —t —t
y :f(xl,xz, s xn;G(O,t)j, (1)

—t+1
¢ia y - prognozuojamojo valiuty kurso ar akcijy kainos
galimy reik§miy (¢ + 1) momentu tikimybés skirstinys;
x - veiksnio i laiko momentu t galimy reik$miy tikimybés
skirstinys; 6(0,). - kity veiksniy poveikio (¢ + 1) momento
rodikliui atstojamoji; f - regresija.

Matematiné israiska (1) nusako bendra prognozavimo
metody, taikomy prognozuojant akcijy kainas ir valiuty
kursus, formga. Siekiant sukonkretinti $ia funkcine priklau-
somybe, verta paminéti veiksnius, kurie naudojami akcijos
kainai k, prognozuoti ¢ + 1 laiko momentu:

1. TREND, GROWTH ir kitos funkcijos.

2. Kiekvienos i$ # akcijy kaina ¢ - 1 laikotarpiu.

3. Regresiné priklausomybé tarp k; akcijos kainos ¢
momentu ir k,, ..., k, akcijy kainy t momentu.

4. Regresiné priklausomybé tarp k; akcijos kainos
prieaugio p; laiko momentu ¢ ir visy akcijy kainy
prieaugiy p,, ..., p, laiko momentu t.

5. Koreliacija tarp k; akcijos kainos ir k,, ..
kainy.

Prognozuojama dviem etapais (2 lentel¢). Pirmiausia,
remiantis iSvardyty veiksniy agreguota funkcija (fy), progno-
zuojamos kiekvienos i§ n akcijy kainos ¢ + 1 laiko momen-
tu. Tadiau tai yra tarpiniai prognozés rezultatai. Toliau eina
antrasis prognozés etapas, kuriame konkrecios akeijy kainos
ki, ..., k, prognozei naudojamos jau suprognozuoty likusiy
n - 1 akcijy kainy prognozés ¢ + 1 laikotarpiui.

.» k, akeijy
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2 lentelé. Dvietapis prognozavimas

Table 2. Two-step forecasting

Prognozavimo | Prognozavimo k k k
etapas momentas 1 2 " "
I t+1 (fN)] (fN)z (fN)n
I (t+ 1)( kl(t+1) :flt((fN)b kZ(Hl) :fZ‘((fN)l) (fN)2> R3] kn(t+l) :fn‘((fN)l) (fN)Z: EEEH
(fN)s ... (fN)m) (fN)n) (fN)n)

Pastaba. Kai prognozavimo etape naudojamy akcijy skaicius yra n, sprendimy priémimo etape gali biiti naudojamas skaicius n + 1,
nes struktira gali biiti formuojama jtraukiant nerizikingg investicijg — grynuosius pinigus.

Verta paminéti, kad ir investicijy portfelio sprendimy
paramos sistemoje, ir SPVVKR sistemoje kiekvienoje situ-
acijoje néra taikoma visa prognozavimo metody visuma su
visais jg sudaranciais veiksniais. Konkreciu atveju parenka-
mas tinkamiausias prognozavimo metodas ir jtraukiami
pasirinkti veiksniai. Gali biiti naudojami ir supaprastinti
prognozavimo variantai - TREND arba slankusis vidurkis.

Taip pat reikia pabrézti, kad £ + 1 momentu prognozuo-
jama ne determinuota akcijos kaina, o jos tikimybés skirs-
tinys, nes tiksliai numatyti ateities nejmanoma, o ateities
procesy vaizdavimas, pasitelkiant stochastinius modelius,
yra daugiau ar maziau adekvatus jos vaizdavimas ir suvo-
kimas. Taigi, remiantis minétais modeliais prognozuojami
akcijy kainy tikimybés skirstiniy parametrai — vidurkiai ir
standartiniai nuokrypiai.

3.3. Sprendimy priémimo posistemis

Siame posistemyje formuojama galimy portfeliy aibé ir
investuotojo naudingumo funkcija, randamas jy susilieti-
mo taskas, kurio struktira atitinka optimaly portfelj ¢ + 1

zingsniui. Tai atliekama keliais etapais.
1. Parengiami portfelio galimy struktiry duomenys
(apie 19 000 varianty, o tai gana i$samiai atspindi

galimy struktary aibe):
w11 W12 w7
W21 W2 W7
(2)
| W19000,1  W19000,2 "19000,7 |

2. Prognozuojami $esiy (sprendimy paramos sistema
sukonstruota $eSioms arba dvylikai akcijy ir vienai
nerizikingai investicijai) akcijy kainy prieaugiy vi-
durkiai ir standartiniai nuokrypiai &, (1,5 s1), & (my;
$3)s ... &(mg; s6), pasitelkus 3.2 poskyryje iSdéstyta
logika.

3. Nustatoma tikimybeés skirstinio forma.

4. Pagal gautus tikimybés skirstinio parametrus gene-
ruojama galimy portfelio reik§miy aibé (tiek aibés
nariy, kiek yra portfelio struktaros varianty).

5. Naudojant reikalingus parametrus, paleidziama
kompiuteriné programa.

6. Gaunami rezultatai — 3 i$ves¢iy failai. Pirmajame
faile - nesurai$iuoti duomenys. Antrajame - duo-
menys, skirti vaizduoti portfelio aibei dvimatéje
erdvéje. Tre¢iajame — duomenys, skirti vaizduoti
portfelio aibés efektyviosioms linijoms (kuriy reiks-
meés sudaro tikimybés skirstinj £) dvimatéje erdvéje
ir parengti duomenis trimac¢iam vaizdui formuoti.

7. 1§ treciojo i$vesciy failo atrenkami efektyviyjy linijy
duomenys trimac¢iam portfelio vaizdui formuoti ir
nukopijuojami j atskirg faila.

8. Formuojamas trimatis portfelio galimybiy vaizdas.
Tam tikslui i$ tasky, esanciy ant skirtingo patikimu-
mo lygio ir to paties rizikos lygio efektyviyjy linijy,
tikimybés skirstiniy formuojamos skirstinio funk-
cijos F'y, F',, ..., F'g, kai F'1= f(§)), F', = &), ...,
F'¢ = f(&), o i§ pastaryjy - islikimo funkcijos S'; =
1-F',8,=1-F, ...,S%=1-F

9. Suformuojama naudingumo funkcija.

10. Grafinio (geometrinio) sprendimo budu randamas
portfelio galimybiy aibés ir naudingumo funkcijos
susilietimo taskas trimatéje erdvéje — optimalus
portfelis investuotojui.

11. Randami portfelio parametrai — pelningumas, rizi-
ka ir patikimumas.

12. Pagal $iuos parametrus, sugrizus j antrajj i$vesciy
failg, randama portfelio struktara.

Taigi i$ pateikty sprendimo priémimo posistemio etapy
matyti, kad batent Siame posistemyje j investicijy portfe-
lio sprendimy paramos sistema integruojami adekvaciojo
portfelio modelio principai. Sis integravimas pasireiskia
ir tikimybés skirstinio bei jo parametry prognozavimu,
ir naudingumo funkcijos sudarymu, ir trimacio portfelio
galimybiy vaizdo formavimu, kuris, susiliesdamas su nau-
dingumo pavir$iumi, atlieka svarbig optimalaus portfelio
nustatymo funkcija.
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Grafinis naudingumo funkcijos vaizdas formuojamas e—e
remiantis analitine funkcijos i$raiska, kuri detalizuojama U= eXp( ; )'g ’ (4)

devintajame sprendimy priémimo posistemio etape:
e
U:exp(—j-g, (3)
r

¢ia U - galimybés naudingumo lygis; e — pelningumas;
r - rizika; g — garantija.

a)
6
w 5
g
| 4
£ 3
=
" 2
Qﬂ |
! 0,033
0 - 0,018
oo v - 0,015
SSEZS8nmg 0013 rizika
ceSSIIIZZER
S o =3
pelningumas
b)
garantija
1T v
0,8 |
0,6 1 g
0.4 | g
g
0,2 | ‘2
S e e I}
0 a

0,05 0,08 0,10 0,13 0,6 0,19

Islikimo funkcija ~ Naudingumo funkcija

2 pav. Optimalaus sprendimo suradimo procesas (Rutkaus-
kas, Stasytyté 2011): a — portfelio galimybiy aibé ir nau-
dingumo funkcija; b - i8likimo funkcijos ir naudingumo
funkcijos susilietimas tam tikrame rizikos lygyje — optima-
lus sprendimas

Fig. 2. The process of optimal decision finding (Rutkaus-
kas, Stasytyté 2011): a — portfolio possibilities’set and utility
function; b - tangency point of survival function and utility
function on the particular risk level - an optimal decision

I§ pateiktos funkcijos i$ esmés tampa aisku, kad inves-
tuotojas siekia maksimizuoti galimybés pelninguma bei
patikimuma ir minimizuoti rizika. Vietoje pelningumo
gali bati naudojamas pelningumo prieaugis. Tokiu atveju
naudingumo funkcija atrodyty taip:

¢ia ey — pelningumas pradiniu laiko momentu ¢, (visos kitos
reik§més formuléje atitinka (3) formulés reiksmes).

Naudingumo pavir$iaus susilietimo su efektyviuoju
pavirSiumi tolydaus atvejo grafiniai vaizdai pateikiami
2 pav., a ir b sekcijose.

Trumpai iSdéstyta sprendimy priémimo procedira
yra analitigkai reik$minga, nes tokiu biidu sprendziamas
stochastinio programavimo uzdavinys pasitelkiant imitaci-
nes technologijas ir grafinius sprendimy priémimo budus.
Optimalaus portfelio parinkimo procesas, detaliai patei-
kiant grafinj naudingumo ir efektyviojo pavirsiaus forma-
vimg, i$samiau apraSomas ankstesniuose A. V. Rutkausko ir
V. Stasytytés darbuose (Rutkauskas 2005, 2006; Rutkauskas,
Stasytyté 2010, 2011; Stasytyté 2008, 2011).

3.4. Sprendimy jgyvendinimo posistemis

Suradus optimalaus portfelio struktiira, atliekamas kitas
zingsnis — sprendimo jgyvendinimas. Sis etapas apima
veiksmus nuo struktaros radimo iki realaus atsakymo, kiek
ir kokiy akcijy reikia nupirkti ar parduoti ir j kg pavirs
investuojama lésy suma.

Igyvendinant sistemos pasitilyta sprendima, reikia atlik-
ti zingsnius, iSvardytus 3 lenteléje.

Sprendimy jgyvendinimo posistemis yra atskiras MS
Excel programos failas — skaic¢iuoklé su suformuotu for-
muliy masyvu, i kurj jkélus reikiamus duomenis, atsiranda
atskiry skaiciavimo etapy rezultatai ir galutinis rezultatas.
Skai¢iuoklé tinkama ir investavimui (taip pat ir hipotetiniam,
kurio metu imituojamas rinkos vyksmas) stebéti, neslengva
sekti sukaupta lésy suma ir realiai investuoti demonstracinéje
aplinkoje — parodomas akcijy skaicius, kurj reikia pirkti arba
parduoti ir kiek bus investuota lésy j kiekvieng akcija.

Nagrinéjamame posistemyje formuojami i§ esmés
pagrindiniai sistemos rezultatai — stebima, kaip kinta inves-
tuojamalésy suma ir generuojamas rebalansavimo signalas,
pagal kurj sistemos inZinierius atlieka realaus pirkimo-par-
davimo veiksmus rinkoje. Visa $iuo etapu sukaupta infor-
macija siun¢iama j monitoringo posistemj, kur atliekamas
portfelio, sistemos strategiju ir rinkos stebéjimas.

3.5. Monitoringo posistemis

Monitoringas (angl. monitoring) — tai i§ lotyny kalbos kiles
tarptautinis zodis, reiSkiantis ilgalaikj kokio nors reiskinio,
sistemos stebéjimg (Vaitkeviciaté 2001). Placigja prasme
monitoringas apibréziamas kaip duomeny apie kokj nors
reiskinj ar procesg (paprastai keliantj problemy ar net pa-
vojy) rinkimas, analizavimas ir rekomendacijy rengimas,
paremtas stebéjimu. Kai kurie kalbininkai sitilo vartoti lie-
tuviska terming — stebésena, tac¢iau nemazai specialisty su
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3 lentelé. Portfelio sprendimy jgyvendinimo analitiné schema

Table 3. Analytical scheme of portfolio decisions implementation

Eil. Nr. Veiksmo arba padéties aprasymas Analitiné i$raiska
1 Nustatomas investavimo momentas f0 ir nuo to momento i§ prognozavimo KO KO KO KO kO kO
posistemio pradedami perkelti duomenys (akcijy kainos) j sprendimy > 722 73> M TS50 6
igyvendinimo posistemj. Jeigu investuojant dalyvauja ir septintas aktyvas - ki, kY, KL, kL, KL kL
grynieji pinigai - jo kaina visuomet bus lygi 1.
2 Pasirenkama investuotina suma, kuri nuliniu laitko momentu investuojama i C
grynuosius pinigus. 0
3 I§ sprendimy priémimo posistemio perkeliama suformuota struktara ¢1 whwd bl gl ol
zingsniui. 1>"72>73> 45 e
4 Atliekamas rebalansavimas naudojant rinkoje nusistovéjusius pirkimo ir r; = (IFw'i = wli;(w'i - w°) - Cy-
pardavimo rebalansavimo mokescius (r, ir rp, atitinkamai). Apskaic¢iuojami g W= w) - Cy- 8)s
kiekvienai akcijai tenkantys rebalansavimo mokesciai pinigine israiska. i=12,...,7
5 Sumuojami visoms akcijoms pritaikyti rebalansavimo mokesciai. 7
R=2n
i=1
6 Randama investuotina suma, kuri susidaro atémus visus reikiamus
. . Co=Cy-R
rebalansavimo mokescius.
7 Nustatoma apimtis (pinigais), kuri investuojama j kiekvieng aktyva. ai=Co-wlyi=12,...,7
8 I$reiskiamas planuojamas kiekvienos akcijos kiekis portfelyje (vienetais). n';=al;/ K
9 Nustatomas perkamas/parduodamas kiekvienos akcijos kiekis. An;=n' - n%
10 skaic¢iuokle jkeliamos kito Zingsnio akcijy kainos.
I ¢l & 4 kz,kz)kz)kz’kz’kg
11 Nustatoma nauja kiekvienos akcijos apimtis. a’=n' - k4
12 Identifikuojama disponuojama pinigy suma kito zZingsnio investavimui. 7
C = Zaiz
i=1

Pastaba. Investuojant dalyvaujantis septintas aktyvas - grynieji pinigai - isreiskiamas valiuta, kurios kursas nepriklauso nuo kity

aktyvy (akcijy) kainy kaitos.

tuo nesutinka, nes i§ esmés monitoringas apima ne tik patj
stebéjima, bet ir su juo susijusj prognozavima, tam tikry
i$vady daryma. Todél monitoringas daznai yra daugiau
negu tik stebéjimas.

Prielaidas sprendimy paramos sistemoje jdiegti moni-
toringo posistemj sukélé poreikis analizuoti sistemoje nau-
dojamus didelius duomeny masyvus, Zzmogiskojo veiksnio
dalyvavimas vertinant strategijas ir platus spektras kapitalo
rinky, kurias gali rinktis investuotojas ir kurios prie$ tai turi
buti nuolat stebimos ir analizuojamos. Tokias funkcijas atlie-
kanc¢iam posistemiui labai tinka monitoringo posistemio
pavadinimas, nes $is posistemis susijes ir su plataus spektro
stebéjimu, ir su stebimo reiskinio analize ir jvertinimu.

Pirmajame monitoringo etape portfelio sukaupta suma
gali bati lyginama ir su rinkos indeksu, ir su atskirai kie-
kvienos portfelyje dalyvaujancios akcijos prieaugiu per
atitinkamga laikotarpj (3 pav.).

Antroji monitoringo schemos dalis taip pat susijusi su
sprendimy priémimo ir sprendimy jgyvendinimo posistemiu.
Siuo etapu stebimos visos sistemos generuojamos strategijos -
net ir tos, pagal kurias tuo metu aktyviai neinvestuojama.

Rinkos stebéjimo etapas monitoringo posistemyje buvo
suformuotas tam, kad investuotojas turéty galimybe pakeisti

rinkg, kurioje jis $iuo metu investuoja. Rinkos stebéjimas gali
biti suprantamas ir siauraja prasme — kaip indekso stebéjimas
siekiant zinoti, kokius rezultatus naudojant sistema galima gau-
ti investuojant lésas j kitas to paties indekso akcijas. Taip pat
analizuojami ir kiti indeksai, norint nuolat turéti informacijos
apie vidutinés ir mazos kapitalizacijos jmones ir jy tinkamu-
ma investuoti pagal sistema. Galiausiai placigja prasme rinkos
stebéjimg ir analize galima suprasti ir kaip pasirinkty pasaulio
rinky stebéjima. Toks nuolatinis monitoringasleidzia investuo-
tojui prireikus pakeisti investavimo rinkg ir bati tam pasiruo$us.

4. Sprendimy paramos sistemos plétojimo ir taikymo
galimybés

Investicijy portfelio sprendimy paramos sistema nuo pat struk-
tariniy uzuomazgy SPVVKR sistemos pavidalu (Rutkauskas
2000) buvo placiai taikoma VGTU Verslo vadybos fakultete
atliekant mokslinius tyrimus, susijusius su finansy rinkose
vykstanciy procesy modeliavimu ir prognozavimu, taip pat
buvo tobulinama, siekiant jg pritaikyti prie $iuolaikiniy finan-
sy rinky veiklos salygy. Sukdarus sistemos prototipa valiuty
rinkai, buvo daug dirbama siekiant pritaikyti sistemg kapitalo
rinkai. Straipsnyje pateikiama gana i$sami ir sustruktarinta
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1 ETAPAS

Sistemos sudaryto
portfelio rezultaty
jvertinimas

2 ETAPAS

Alternatyviy
sistemos strategijy
jvertinimas

Prognozuojamy ir realiy akcijy kainy palyginimas

AKkcijy kainy prieaugiy jvertinimas

Portfelio prieaugio (investuotos sumos kitimo)
jvertinimas palyginus su rinkos indeksu

Visy sistemos sitllomy strategijy elgsenos stebéjimas vienu laiku

Alternatyviy strategijy rezultaty lyginimas su aktyviai
naudojamos strategijos rezultatais

Nejtraukty j portfelj akcijy kainy dinamikos monitoringas

3 ETAPAS

Rinkos stebéjimas ”H

Analizuojamy kapitalo rinky stebésena

ir analize

Kity rinky analizé ir stebéjimas

3 pav. Monitoringo atlikimo schema

Fig. 3. The scheme of monitoring performance

sistemos veikimo schema, detalizuojant kiekvieno sistemos
elemento veikimo principus siekiant bendro tikslo.

Taciau netgi toks sistemos galimybiy atskleidimas ir
procesy analitinis-tikimybinis aprasymas néra galutinis
sistemos susiformavimo etapas. Sistema galéty bati tobu-
linama $iomis kryptimis:

- Atsizvelgiant j tai, kad kiekvieno objekto, taip pat ir
sistemos, tvarumo jrodymas yra nuolatinis $io objekto
tobulinimas ir prisitaikymas prie besikei¢ianc¢iy aplin-
kos salygy, investicijy portfelio sprendimy paramos
sistema, kaip ir bet koks sisteminiy dariniy atstovas,
privalo buti nuolat koreguojama ir adaptuojama prie
rinkos salygy ir naujausiy uzfiksuoty désningumy.

- Pristatant sprendimy paramos sistemos struktirg
buvo pateiktos tik bendrosios jzvalgos dél taikytiny
prognozavimo metody komplekso ir keletas atskiry
pavyzdiniy tokiy metody varianty, tinkamy taikyti
prognozavimo posistemyje. Taikant sistema prakti-
koje (dél vietos stokos $iame straipsnyje tokiy bandy-
my rezultatai nepateikiami) isaiskéjo poreikis atlikti
daugiau empiriniy tyrimy siekiant nustatyti optima-
lig prognozavimo metody saranka, taikyting sistemos
prognozavimo posistemyje.

- Sprendimy priémimo posistemyje detaliau nenagrinéja-
mas joks naudingumo funkcijos iraiskos variantas su nu-

statytais koeficientais. Viena kertinio sistemos elemento —
sprendimy priémimo posistemio — stiprinimo priemoné
galéty tapti pasitlytos naudingumo funkcijos i$raiskos
plati lyginamoji analizé esant skirtingiems jos parame-
try koeficientams, o tai atspindéty skirtingy investuotojy
savybes ir lakesc¢ius. Parametry koeficientams parinkti
bty tikslinga taikyti ekspertiniy vertinimy metoda.

- Taikant sistema praktikoje, kyla poreikis i$siaiskinti
sprendimy priémimo nenuostolingumo ribg - su ko-
kiais maksimaliais sandorio mokes¢iais ir kaip daznai
keic¢iant portfelio struktiirg tikslinga prekiauti konkre-
¢ioje akcijy rinkoje. Turint informacijos apie rinkoje
taikomus rebalansavimo mokescius ir atlikus nedi-
delj eksperimenta su praéjusio laikotarpio faktiniais
duomenimis, dar prie$ jeinant j rinka, buty aisku, ar
dalyvauti joje gali buti pelninga.

Darbe pasiiilyta priemoné investiciniams sprendimams
priimti turi reikalingy bruozy, leidzian¢iy ja taikyti praktis-
kai. Sistemos taikymo sritys ir buidai yra tokie:

- Sistema gali naudotis individualus investuotojas,
padedamas sistemos inZinieriaus. [vairiais sistemos
zingsniais atliekamos analizés priderinamos prie in-
vestuotojo poreikiy.

- Investicijy portfelio sprendimy paramos sistema yra
tinkama priemoné profesionaliems investuotojams,
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brokeriams, investicines paslaugas sitilan¢iy bendro-
viy specialistams priimti investicinius sprendimus sau
ir pasialyti portfelio valdymo paslauga savo klientams.
Be to, profesionaliems specialistams gebéjimas prak-
tikoje naudotis sistema, sitilanc¢ia nuodugniais kieky-
biniais vertinimais paremtus sprendimus, turéty bati
dar ir keliantis susidoméjimga issakis.

- Sukurta sprendimy paramos sistema galéty prisidéti prie
investuotojy $vietimo ir investavimo kultiiros Lietuvoje
ugdymo. Integravus sprendimy paramos sistemos gaires
ir pagrindiniy elementy veikimo principus j investicijy
valdymo, finansy inZinerijos ir kity giminingy socia-
liniy moksly srities magistrantaros studijy programy
specializacijy atitinkamy dalyky tematikas, iSaugty Sios
srities specialisty profesionalumas ir padidéty mokymo
medziagos adekvatumas realiam rinkos vyksmui.
Atlikus pasitlytus sistemos patobulinimus ir jgyvendinus

sistemg praktikoje, ji galéty tapti investiciniy sprendimy para-
mos kompleksu, kurio kiekvienas elementas egzistuoty kaip
nepriklausoma sistema, skirta pagelbéti investuotojui tam
tikru sprendimy priémimo ir valdymo kapitalo rinkoje etapu.

5. I$vados ir pasialymai

[$analizavus per kelis pastaruosius deSimtmecius sukurtas sis-
temas, padedancias investuotojams prekiauti akcijy rinkoje,
padaryta i$vada, kad yra didelis kiekybiniais metodais pa-
remty sprendimy priémimo priemoniy poreikis, didéja tokiy
priemoniy sudétingumas ir optimalaus sprendimo suradimo
uzdaviniai suvokiami kaip daugiakriteriniai ir stochastiniai.

Sialomos investicijy portfelio sprendimy paramos sis-
temos sprendimy priémimo posistemyje, o i§ dalies jau ir
prognozavimo posistemyje remiamasi adekvaciojo portfelio
modelio principais, o taileidzia rasti optimaly portfelj konkre-
¢iam investuotojui suformuojant du erdvinius pavirsius: inves-
ticijy galimybiy pavirsiy ir investuotojo naudingumo pavirsiy.

I3déstyta sprendimy priémimo procediira yra analitiskai
reik§éminga, nes tokiu badu sprendziamas stochastinio pro-
gramavimo uzdavinys pasitelkiant imitacines technologijas
ir grafinius sprendimy priémimo budus.

Siekiant veiksmingai taikyti pasitlyta sistema realioje
rinkoje, reikia atlikti tam tikrus prognozavimo posistemio
ir naudingumo funkcijos sudarymo proceso patobulinimus.
Nepaisant to, sistema turi placias pritaikymo galimybes tarp
individualiy ir profesionaliy investuotojy, taip pat kaip
mokomoji priemoné.
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