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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjama optimalaus pensijos portfelio sudarymo problema. Analizuojama galimybé pritaikyti placiai
zinomga euristinj metoda — 100 minus investuotojo amzius akcijose taisykle — tvariam pensijos portfeliui sudaryti. Dinaminio
stochastinio imitacinio modeliavimo ir stochastinio optimizavimo biidu optimizuojama euristinio metodo taisyklé, pagal
kurig randama optimali ,,100“ alternatyva. Siekiant kuo tiksliau atspindéti realybés neapibréztuma, modelyje stochastiniai
kintamieji yra ne tik akcijy ir obligacijy graza, bet ir asmens gyvenimo trukmeé. Pateikiamas naujas — pakoreguotas euristinis
metodas — pensijos portfeliui sudaryti ir pagrindziamas jo pranasumas.
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pereikvojimo tikimybé, portfelio tvarumas.
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Abstract. The article examines the problem of determining asset allocation to sustainable retirement portfolio. The article
attempts to apply heuristic method - 100 minus age in stocks rule — to determine asset allocation to sustainable retirement
portfolio. Using dynamic stochastic simulation and stochastic optimization techniques the optimization of heuristic method
rule is presented and the optimal alternative to ,,100“ is found. Seeking to reflect the stochastic nature of stock and bond returns
and the human lifespan, the dynamic stochastic simulation models incorporate both the stochastic returns and the probability
ofliving another year based on Lithuania‘s population mortality tables. The article presents the new method - adjusted heuristic
method - to be used to determine asset allocation to retirement portfolio and highlights its advantages.
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1. Ivadas

Efektyvus finansinio turto valdymas pensijos laikotarpiu
tampa vis aktualesnis visame pasaulyje. Mokslininky dé-
mesys $iai sric¢iai nuolat auga, taciau vis dar néra aiskios
optimalaus ir tvaraus pensijos portfelio sudarymo metodi-
kos. Tobuléjancios skaic¢iavimo technologijos ir dinaminio
imitacinio modeliavimo galimybés sudaro salygas patikrin-
ti jvairias investavimo strategijas, taikomas ilgg laikotar-
pi, pavyzdziui, visg pensijos laikotarpj. Siame straipsnyje
ieskoma alternatyviy pensijos portfelio sudarymo metoduy,
efektyvesniy uz Siandien Zinomus. Straipsnyje sujungiamos
tradicijos ir naujausios technologijos: tradicinis euristi-
nis metodas, kuriuo nustatoma akcijy dalis portfelyje, i§
100 atémus investuotojo amziy, ir dinaminio stochastinio
imitacinio modeliavimo bei stochastinio optimizavimo
technologija.

Sio straipsnio tikslas - stochastiskai optimizuojant eu-
ristinio metodo taisykle, pritaikyti euristinj metodg pen-
sijos portfeliui sudaryti, jvertinant stochastine asmens
gyvenimo trukmeés ir rinky grazos prigimtj.

2. Optimalaus pensijos portfelio paieskos

Pensijos portfelio tvarumo problemai skirta nemazai moks-
liniy tyrimuy, ta¢iau dauguma jy siekia nustatyti ne optima-
lig portfelio sudétj, o didziausig galimg kasmet i$ portfelio
i$imti sumg. Mazai autoriy analizavo pensijos portfelio
tvarumg esant tikimybinei asmens gyvenimo trukmei,
dar maziau mokslininky tyré optimalig portfelio sudétj
ir jos nustatymo metodus. Dauguma ankstesniy tyrimy
analizavo nuolatinj planuojama pensijos laikotarpj. Tarp
tokiy paminétini Bengen (1994, 1996, 2001), Cooley et
al. (1998, 1999, 2001, 2003), Ameriks et al. (2001), Weiss
(2001), Terry (2003), Tezel (2004), Spitzer et al. (2007) ir
kiti. Dauguma $iy autoriy nesieké apskaiciuoti optimalios
pensijos portfelio sudéties, o analizavo keletg i$émimo nor-
my ir hipotetiniy portfeliy sudé¢iy deriniy.

Stochasting asmens gyvenimo trukme jvertino ir j sto-
chastinius modelius jtraukeé keletas mokslininky: Ho et al.
(1994), Milevsky, Robinson (1997, 2005), Stout ir Mitchell
(2006), Stout (2008), Mitchell (2009). Pavyzdziui, Stout
(2008) optimalios portfelio sudéties problemai pritaike sto-
chastinio optimizavimo algoritmg, siekdamas minimizuoti
portfelio pereikvojimo tikimybe per asmens gyvenima,
kurio trukmé yra stochastinis dydis, o tikimybé isgyventi
dar vienerius metus gali bati aprasyta naudojant binominj
skirstinj. Portfelio pereikvojimo tikimybé ir akcijy dalis
portfelyje didéja didinant i§émimo norma ir, atvirksciai,
kuo vyresnis asmuo iSeina j pensija, tuo akcijy dalis port-
felyje ir portfelio pereikvojimo tikimybé mazesné.

Apzvelgus $iy ir kity autoriy tyrimy rezultatus, galima
daryti i$vadg, kad néra bendros pensijos portfelio sudary-
mo ir valdymo metodikos.

Euristinio metodo taisyklés pensijos portfeliui sudaryti,
autorés turimomis Ziniomis, iki $iol niekas nebandé nau-
dojantis dinaminio stochastinio imitacinio modeliavimo
galimybémis stochasti$kai optimizuoti.

3. Euristinio portfelio sudarymo metodo
pagrindimas

Euristiniu metodu Siame straipsnyje vadinamas apytikslis
pensijos portfelio sudéties nustatymo metodas, pagal kurj
akcijy dalis portfelyje nustatoma remiantis populiariaja
,»100 minus investuotojo amzius* taisykle. Tai reiskia, kad,
pavyzdziui, 35 % 65-eriy mety asmens portfelio turéty su-
daryti akcijos, o likusig dalj - obligacijos ar kiti ne tokie
rizikingi aktyvai.

Akcijy dalies mazinimo su amziumi strategija turi gilias
tradicijas. Daug finansy valdymo pataréjy pataria su amziu-
mi mazinti akcijy dalj ir didinti obligacijy dalj portfelyje.
Morris et al. (1995) sako, kad obligacijy dalis portfelyje
turi bati ne didesné nei asmens amzius. Pana$iai Quinn
(1991) teigia, kad jaunesni asmenys turi rinktis rizikingas
investicijas. Malkiel (1996) savo knygoje kalba apie dides-
ne akcijy dalj individams ankstyvajame gyvenimo ciklo
etape ir didesne obligacijy dalj portfelyje artéjant pensijai.
Jis teigia, kad kuo ilgesnis investicijy horizontas, tuo di-
desné portfelyje turéty bati akcijy dalis. Greninger et al.
(2000) pazymeéjo, kad finansy valdymo konsultantai daz-
niausiai pataria sumazinti rizikingy aktyvy dalj portfelyje
likus trejiems—penkeriems metams iki pensijos laikotarpio
pradzios.

Diversifikacijos laikui bégant idéja yra ta, kad aktyvas
ilguoju laikotarpiu yra maziau rizikingas nei trumpuoju.
Daugybé mokslininky bandé i$spresti $ig mijsle, dél kurios
néra vieningos nuomoneés iki $iol. Butler ir Domian (1991),
Strong ir Taylor (2001) nustaté, kad rizika ilgéjant investi-
cijy horizontui mazéja. Levy ir Spector (1996) nustateé, kad
sudarant optimaly portfelj ilgam laikotarpiui akcijy dalis
yra kur kas didesné nei vieneriy mety portfelyje. Bodie
et al. (2002) teigia, kad rizikingo turto dalies didéjimas
ilgéjant investicijy horizontui téra iliuzija, o rizikingy ir
nerizikingy aktyvy santykis portfelyje nepriklauso nuo
investicijy horizonto.

Mukherji (2003), analizaves optimaliy portfeliy su-
déties priklausomybe nuo laukiamos galutinés portfelio
vertés ir investicijy horizonto, nustaté, kad izdo vekseliai
dominuoja trumpo laikotarpio investicijy portfeliuose su
zema laukiama galutine portfelio verte. Vidutinés trukmes
vyriausybés obligacijos yra pagrindinis investicijy objektas
trumpo laikotarpio investicijoms, kai laukiama vidutiné
portfelio verté, bei vidutinio laikotarpio investicijoms, kai
laukiama portfelio verté Zema arba vidutiné. Aukstos galu-
tinés portfelio vertés atveju akcijos yra pagrindinis portfelio
komponentas. Siekiant vidutinés ir aukstos galutinés port-
felio vertés per ilga investicijy laikotarpj, optimaly portfelj
turéty sudaryti vien smulkiy jmoniy akcijos.
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Campbell ir Viceira (2002) parodé, kad statiné anali-
z¢é ne tik netinkama teorinei analizei, bet ir gali vesti prie
klaidingy i$vady praktikoje, kai investuotojas investuoja
ilgam laikotarpiui. Jie parodé, kad kintant realiai palakany
normai su infliacija susietos obligacijos suteikia realig ap-
saugg nuo nominaliy palikany normy kitimo. Dél realiy
paltikany normy neapibréztumo trumpalaikés investicijos
ilgo horizonto investuotojui gali atrodyti rizikingos dél ne-
Zinomy paltikany normy reinvestavimo metu. Todél opti-
mali trumpo laikotarpio portfelio sudétis gali buti skirtinga
nuo optimalios ilgo laikotarpio portfelio sudéties.

Ankstyvi Samuelson (1969), Merton (1969) modeliai
leido manyti, kad individai turéty islaikyti optimalig pa-
stovig portfelio sudétj per visg gyvenima, taciau $ie mode-
liai rémési prielaida, kad asmuo neturi darbo pajamuy, t. y.
zmogigkojo kapitalo. Si prielaida néra reali, nes dauguma
zmoniy turi zmogiskojo kapitalo. Zmogiskasis kapitalas
apibiidinamas kaip ekonominé investuotojo pajamy atei-
tyje dabartiné verté. Boscaljon (2004) nurodo, kad asmens
turtas yra lygus finansinio kapitalo ir Zzmogiskojo kapitalo
sumai. Optimali portfelio sudétis priklausys nuo Zmogisko-
jo kapitalo rizikos ir grazos bei jo lankstumo, t. y. galimybés
daryti jam jtaka.

Mokslininkai vis dazniau pripazjsta, kad tokios Zmogis-
kojo kapitalo rizikos ir grazos charakteristikos, kaip atlygi-
nimo dydis ir pobudis, turi bati jvertintos sudarant portfelj
individualiam investuotojui. Ibbotson et al. (2007) teigia,
kad portfelio sudéties pasirinkimo sprendimai glaudziai
susije su zmogiskuoju kapitalu. Jaunesni investuotojai turi
daugiau zmogiskojo kapitalo nei finansinio, nes jiems pries
akis dar daug mety plétoti darbine veikla, mazai buve laiko
sukaupti finansinio turto. Ir atvirksc¢iai, vyresni Zzmonés
daugiau turi finansinio turto negu Zmogiskojo kapitalo,
nes dirbti jiems like nedaug laiko, ta¢iau per visa darbinga
laikotarpij jie galéjo sukaupti didelj finansinj kapitala.

Individo finansinio turto dalis, optimaliai investuoja-
ma j rizikingg turtg, turéty mazéti su amzium dél dviejy
priezas¢iy. Pirma, zmogiskasis kapitalas ne toks maziau ri-
zikingas nei akcijos, antra, zmogiskojo kapitalo dalis visoje
individo turto struktiiroje mazéja didéjant individo amziui.
PavyzdzZiui, ankstyvaisiais individo karjeros metais jo turte
dominuoja palyginti saugus zmogiskasis kapitalas, tad no-
rint iSlaikyti optimaly viso turto rizikinguma, didelé dalis
finansinio turto turi bati investuota j rizikingg turta.

Kai zmogiskasis kapitalas traktuojamas kaip portfelio
dalis, optimali portfelio sudétis priklauso nuo koreliaci-
jos tarp zmogiskojo kapitalo ir kity turto klasiy portfely-
je. Campbell ir Viceira (2002) nustaté, kad nerizikingas
zmogiskasis kapitalas lemia galimybe daugiau investuoti i
rizikingas finansines priemones. Kai asmens pajamos sti-
priai svyruoja ir teigiamai koreliuoja su rizikingy aktyvy
graza, investuotojas turéty rinktis saugesnes investicijas
negu pensinio amziaus Zmogus be Zmogiskojo kapitalo.

Kaip pabrézia Ibbotson et al. (2007), kai visos kitos
aplinkybés vienodos, dviejy individy, kuriy pajamy projek-

cija ir laikotarpis iki pensijos vienodas, portfeliai neturéty
biti vienodi, jei ju Zzmogiskojo kapitalo rizikingumas skiria-
si. Jie daro i$vada, kad ,,100 minus amzius® taisyklé akcijuy
daliai portfelyje nustatyti negali bati taikoma modernaus
turto valdymo kontekste. Taciau jeigu pensijos laikotarpiu
zmogiskojo kapitalo verté tampa lygi nuliui, i$keliama hi-
potezé, kad euristinis metodas gali bati taikomas pensijos
laikotarpiu portfelio sudéciai nustatyti.

Apibendrinant galima pasakyti, kad pagal gyvenimo
ciklo teorijg jauni Zmonés su daugeliu mety darbinés vei-
klos prie$ akis, iSeisiantys i pensija po ilgo laikotarpio, tu-
réty investuoti j rizikingus aktyvus. Su amziumi rizikin-
gos asmens investicijos tampa nebe tokios patrauklios dél
zmogiskojo kapitalo vertés sumazéjimo, finansinio turto
vertés isaugimo, trumpesnio investicijy horizonto. Siame
straipsnyje démesys sutelkiamas j portfelio sudaryma pen-
sijos laikotarpiu, kai zmogiskasis kapitalas nedaro jtakos
portfelio sudéciai. Ta¢iau esant daliniam uzimtumui arba
i pensija i8éjus véliau, kai asmuo gauna darbines pajamas,
svarbu analizuoti ir Zzmogiskojo kapitalo poveikj rizikingo
ir nerizikingo turto santykiui portfelyje.

Neigiama euristinio metodo ypatybé ta, kad vidutiné
obligacijy dalis portfelyje yra pernelyg didelé, o tai gali
lemti didesne nei pageidaujama portfelio pereikvojimo tiki-
mybe bei didesne galuting portfelio verte paveldétojams.

Dél Sios priezasties atsirado euristinio metodo modi-
fikacijy, kurias vélgi galima vadinti euristinémis, apskai-
¢iuotomis apytiksliai. Tarp tokiy modifikuoty metody yra
Bengen (1996) akcijy daliai portfelyje nustatyti taikoma
»115 minus investuotojo amzius“ konservatyviam inves-
tuotojui, ,,128 minus investuotojo amzius“ nuosaikiam in-
vestuotojui, ,,140 minus investuotojo amzius“ agresyviam
investuotojui, Smith ir Gould (2007) obligacijy dalies port-
felyje nustatymo taisyklé ,,investuotojo amzius minus 25
arba ,,investuotojo amzius minus 35 strategija, Leimberg
et al. (2007) akcijy daliai nustatyti taikoma ,,110 minus
investuotojo amzius“ taisyklé ir kt.

4. Euristinio metodo taisyklés stochastinis
optimizavimas

Ankstesniuose autoriaus atliktuose tyrimuose stochasti-
nio optimizavimo budu buvo bandoma nustatyti optimalig
akcijy dalj portfelyje tiek pastoviam planuojamam pensi-
jos laikotarpiui, tiek esant stochastinei asmens gyvenimo
trukmei. Pastovi akcijy dalis portfelyje reiskia, kad jei op-
timali, t. y. uztikrinanti minimalig portfelio pereikvojimo
tikimybe pensijos laikotarpiu, akcijy dalis yra ypa¢ didelé,
asmuo kasmet rebalansuoja portfelj, islaikydamas optimaly
akcijy ir obligacijy santykj. Net ir itin rizikos nebijantiems
asmenims didelé akcijy dalis portfelyje pensijos laikotarpio
pabaigoje néra priimtina. Tam tikslui ir siekiant rasti strate-
gija, efektyvesne negu stochastinio optimizavimo metodas
su pastovia akcijy dalimi, naudojantis dinaminio stochasti-
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nio imitacinio modeliavimo ir stochastinio optimizavimo
galimybémis atliktas euristinio metodo taisyklés akcijy
daliai portfelyje nustatyti stochastinis optimizavimas.

4.1. Tyrimo metodika

Tyrimo tikslui jgyvendinti sudarytas dinaminis stochastinis
imitacinis modelis, kuriame hipotetinis 65-eriy mety as-
muo i$éjo j pensijg ir turi sukaupes tam tikra sumg pinigy,
pensijos laikotarpj asmuo pradeda i$imdamas i§ portfelio
tam tikrg sumg, o likutj investuoja j akcijas ir vidutinés
trukmes vyriausybés obligacijas tam tikru santykiu, nusta-
tydamas ji pagal euristinj metoda. Kiekvienais paskesniais
metais akcijy dalis portfelyje rebalansuojama mazinant ja
1 procentiniu punktu. Akcijy ir obligacijy graza mode-
lyje — stochastiniai dydziai. Asmuo siekia, kad portfelio
pakakty planuojamam pensijos laikotarpiui. Nagrinéjami
3,0 %, 3,5 %, 4,0 %, 4,5 %, 5,0 %, 5,5 %, 6,0 %, 6,5 %, 7,0 %,
7,5 %, 8,0 %, 8,5 %, 9,0 %, 9,5 %, 10,0 % i§¢émimo normos
taikymo atvejai. Kasmet i§ portfelio i§imama suma laiko-
ma pakoreguota pagal infliacijg, nes modelyje naudojamos
realios turto klasiy grazos. I$¢émimo norma yra fiksuota ir
nekinta per nagrinéjama pensijos laikotarpj.

Nagrinéjama hipotetinj portfelj sudaro dvi turto kla-
sés: akcijos ir vidutinés trukmés JAV vyriausybés obliga-
cijos. Siy turto klasiy metinés realios grazos atsitiktinai
generuojamos taikant modelj, i$laikant istorine koreliacija
tarp akcijy ir vidutinés trukmeés JAV vyriausybés obligacijy.
Modelio parametrams nustatyti analizuojami 1926-2009
mety istoriniai akcijy ir vidutinés trukmeés JAV vyriausybés
obligacijy grazy duomenys. Sudarant modelj daroma prie-
laida, kad turto klasiy vieneriy mety kaupimo daugikliai
pasiskirste lognormaliai. Si prielaida patikrinta skai¢iuojant
istorines logaritmines grazas bei Kolmogorovo ir Smirnovo
testu tikrinant, ar minéty grazy skirstiniai skiriasi nuo nor-
malaus pasiskirstymo. | modelj jtraukty atsitiktiniy dydziy
atsitiktiniai pasiskirstymai buvo modeliuoti LHS (Latin
Hypercube Sampling) metodu. Remiantis imitaciniu mo-
deliu, generuojant atsitiktinius dydzius, bei neparametrinio
Kolmogorovo-Smirnovo Z testo rezultatais daroma prie-
laida, kad naudojantis istoriniais duomenimis nustatyti
akeijy ir obligacijy kaupimo daugikliy skirstiniy parametrai
tinkamai apibadina galimas ateities turto klasiy realiy grazy
trajektorijas.

Dinaminiai stochastiniai imitaciniai modeliai turi du
busenos kintamuosius: ,,LYGUS 0% tikrinantis, ar portfelio
verté netampa lygi nuliui, ir ,GY VAS®, nusakantis, ar asmuo
laikotarpiu ¢ dar yra gyvas.

Pagal LR draudimo prieziaros komisijos parengtas
Lietuvos gyventojy mirtingumo lenteles naudojant bino-
minj skirstinj kiekvienais pensijos laikotarpio metais mo-
deliuojama tikimybé i$gyventi dar vienerius. Priklausomai
nuo atitinkamy mety statistinés tikimybés, busenos kinta-
masis ,GY VAS“ jgyja reik§mes ,teisinga“ arba ,,klaidinga®
Modelyje daroma prielaida, kad tikimybé isgyventi dar vie-

nerius metus nuo 55 iki 60 mety lygi 1 (busenos kintamasis
~GYVAS® visuomet jgis reiksme ,,teisinga®), o igyvenimo
tikimybé daugiau 101 metus visuomet lygi 0 (bsenos kin-
tamasis ,GYVAS® visuomet jgis reik$me , klaidinga®).

Stochastinio optimizavimo metu naudojamas Box meto-
das. Optimizuojamas kintamasis, pavadintas L,TAISYKLE®
Sudarytu modeliu siekiama suzinoti, koks yra optimalus
skaicius, i$ kurio atémus zmogaus amziy tam tikrais me-
tais, nustatoma kiekvieniems metams akcijy dalis (kas-
met mazinama 1 procentiniu punktu). Optimizuojamas
kintamasis tokiame modelyje priklausomas nuo asmens
amziaus pensijos laikotarpio pradzioje, iS$émimo normos,
stochastiniy akcijy ir obligacijy grazu, o stochastinés gy-
venimo trukmeés atveju ir nuo $io veiksnio. Stochastinio
optimizavimo metu minimizuojama portfelio pereikvojimo
tikimybé. Statinio optimizavimo modelis turi dinaminj sto-
chastinj imitacinj modelj, kurio kiekvienu atveju stebima
20 000 realizacijy.

Modelyje nesudaroma galimybé skolintis, portfelio
verté niekada nebuna mazesné uz nulj, o akcijy ir obliga-
cijy dalys - tik teigiamieji dydziai, kuriy suma visada lygi
100 %. Todél optimizuojamo kintamojo optimalios vertés
ieskoma pastovaus 25-eriy mety laikotarpio atveju [90;165]
intervale, o stochastinés gyvenimo trukmeés modelio atve-
ju — [100;165] intervale. Optimaliy reik§miy ieskoma tik
tarp sveikyjy skaiciy.

Stochastinio optimizavimo metu gautos optimalios tai-
syklés toliau testuojamos naudojant tam tikslui parengtu
dinaminiu stochastiniu imitaciniu modeliu, taip gaunant
vidutinés portfelio pereikvojimo tikimybés ir jos standar-
tinio nuokrypio statistikas, taip pat ir vidutinio galutinés ir
pradinés pensijos portfelio vertés santykio bei jo standarti-
nio nuokrypio statistikas. Minétos statistikos nustatomos
skirtingoms i§émimo normoms atskirai. Kiekvienu atveju
skai¢iuojama 20 000 realizacijy.

Gauti stochastinio optimizavimo su pastoviu planuoja-
mu pensijos laikotarpiu rezultatai véliau buvo testuojami
su istoriniais duomenimis. Kiekvieno tiriamo istorinio lai-
kotarpio pradzioje buvo atliekamas stochastinis modelio
su pastoviu planuojamu pensijos laikotarpiu (nesant gali-
mybés naudoti tikslius istorinius mirtingumo lenteliy duo-
menis) optimizavimas, siekiant nustatyti optimalig taisykle,
pagal kurig bus nustatoma portfelio sudétis visg nagrinéja-
ma laikotarpj. Modelio parametrams (akcijy ir obligacijy
skirstiniy charakteristikoms) nustatyti buvo naudojami visi
iki to laikotarpio pradzios turimi akcijy ir obligacijy realiy
metiniy grazy duomenys. Visais laikotarpiais laikomasi
prielaidos, kad akeijy ir obligacijy kaupimo daugikliai yra
pasiskirste lognormaliai. Portfelio augimas skai¢iuojamas
remiantis istoriniais ty mety grazy duomenimis.

4.2. Tyrimo rezultatai

1 lenteléje pateikti stochastinio optimizavimo, atlikto sie-
kiant nustatyti pakoreguota optimalig euristinio metodo
taisykle akcijy daliai portfelyje apskai¢iuoti, rezultatai.
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1 lentelé. Optimali taisyklé portfelio sudéciai nustatyti

Table 1. Optimal rule to determine asset allocation

I$émimo Optimali Vidutiné portfelio pereik-
norma, % taisykle vojimo tikimybé, %

3,0 101 0,05

3,5 112 0,25

4,0 110 0,95

4,5 120 2,34

5,0 127 4,71

5,5 131 7,84

6,0 140 11,26

6,5 149 15,05

7,0 158 18,74

7,5 165 22,48

8,0 165 26,50

8,5 165 30,33

9,0 165 34,24

9,5 165 38,18

10,0 165 41,97

Tradiciné ,,100 minus amzius® taisyklé arti optimalios
tik tuomet, kai 65-eriy mety asmuo kasmet i$§ portfelio
iSima 3,0 % pradinés portfelio vertés. Isimant i$ portfelio
7,5 % pradinés portfelio vertés ir daugiau kasmet optimali
taisyklé akcijy daliai nustatyti buty ,,165 minus amzius®.
Didéjant i$émimo normai didéja ir portfelio pereikvojimo
tikimybé.

1 pav. pateikiamas portfeliy, sudaryty 65-eriy mety
asmeniui su stochastine gyvenimo trukme skirtingais
metodais, pereikvojimo tikimybés. Stochastinis optimiza-
vimas uztikrina, kad portfelio pereikvojimo tikimybé bus
minimali ir esant auk$tesnéms i$émimo normoms gero-
kai mazesné nei tradiciniu euristiniu metodu ar daugelio
horizonty metodu sudaryty portfeliy. Pastebima tai, kad
pakoreguotu euristiniu metodu (optimalios taisyklés) su-
daryto portfelio pereikvojimo tikimybé kiek didesné nei
stochastinio optimizavimo budu sudaryto portfelio. Verta
atminti, kad pakoreguoto euristinio metodo atveju akcijy
dalis kasmet mazinama, o stochastinio optimizavimo budu
sudaryto portfelio atveju islieka pastovi, taip uztikrindama
minimalig portfelio pereikvojimo galimybe.

Pereikvojimo tikimybés panasios, ta¢iau i§ esmés skiria-
si portfelio sudétis. 2 pav. parodyta, kaip skiriasi tradiciniu
euristiniu metodu ir stochastinio optimizavimo btidu suda-
ryty portfeliy sudétis pastovaus akcijy ir obligacijy santykio
atveju ir nustatant portfelio sudétj pakoreguotu euristi-
niu metodu pagal optimalia taisykle. 2 pav. nagrinéjamas
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1 pav. Portfelio pereikvojimo tikimybé, esant stochastinei
gyvenimo trukmei, kai asmeniui 65-eri metai

Fig. 1. Probability of retirement portfolio ruin with stochastic
lifetime of 65 years old persons

modelis su stochastine gyvenimo trukme. Pakoreguotu
euristiniu metodu nustatyta akcijy dalis portfelyje pirmai-
siais pensijos laikotarpio metais yra aukstesné nei pastovios
portfelio sudéties atveju ir kasmet mazéja vienu procentiniu
punktu. Paskutiniais pensijos laikotarpio metais akcijy dalis
portfelyje yra kur kas mazesné nei buty pastovios portfelio
sudéties atveju. Kaip jau minéta, portfelio pereikvojimo
tikimybé taikant pakoreguotg euristinj metoda tik nedaug
padidéja, palyginti su portfelio, kurio sudétis laikui bégant
nekinta, pereikvojimo tikimybe.

Pakoreguotam euristiniam metodui testuoti su istori-
niais duomenimis pasirinktas 1960-1974 m. laikotarpis,
nes $iuo laikotarpiu sudaryty portfeliy tvarumas mazesnis
negu Kkitais laikotarpiais sudaryty portfeliy. 3 pav. patei-
kiamas skirtingais metodais sudaryty portfeliy tvarumas.
Planuojamas pensijos laikotarpis lygus 25-eriems metams.
Taikoma 5 % pradinés portfelio vertés i$émimo norma.
Kaip matyti i§ paveikslo, koreguotu euristiniu metodu su-
daryty portfeliy tvarumas buty buves panasus, lyginant
su stochastinio optimizavimo badu nustatyto portfelio su
pastoviu akcijy ir obligacijy santykiu tvarumu. Siuo po-
zitriu stochastinio optimizavimo buadu sudaryti portfeliai
tiek pastovios akcijy dalies, tiek kasmet vienu procentiniu
punktu mazéjancios akcijy dalies atveju buty pranasesni uz
tradiciniu euristiniu metodu ar daugelio horizonty metodu
sudarytus portfelius.

Galutiné portfelio verté po 25-eriy mety $iuo laiko-
tarpiu yra dazniausiai lygi nuliui, ta¢iau tais metais, kai
portfelis yra pakankamas viso planuojamo laikotarpio i3-
émimams finansuoti, koreguotas euristinis metodas lemia
didesne galutine portfelio verte. Todél $iuo biadu sudarius
portfelj asmuo buty gaves didesne nauda.
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5. Isvados

Atlikti pensijos portfelio sudarymo metody tyrimai parodé,
kad stochastinio optimizavimo btdu sudaryti portfeliai
tvarumo poziiriu yra patys efektyviausi - $iy portfeliy
pereikvojimo tikimybé yra minimali, taciau tai pasiekia-
ma itin didelés akcijy dalies portfelyje saskaita. Siekiant
iSvengti didelés akcijy dalies portfelyje rekomenduojama
taikyti dinaminio stochastinio modeliavimo ir stochastinio
optimizavimo budu sudarytg pakoreguotg euristinj meto-
da, kuriuo sudaryty portfeliy pereikvojimo tikimybé kiek
didesné nei pastovios optimalios akcijy dalies atveju, taciau
vidutiné akcijy dalis pensijos laikotarpiu yra mazesné.
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