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Santrauka. Straipsnyje yra analizuojama Black — Litterman optimalaus portfelio teorija ir jos praktinio pritai-
kymo galimybés. Remiantis atlikta mokslinés literattiros analize, apibréZiamas Black — Litterman modelis,
palyginamas su H. Markowitz teorija, iSskiriami pagrindiniai BL teorijos pranaSumai ir trikumai. Pasitelkiant
analitinj hierarchinj procesa (AHP) nustatomi pasirinkty santykiniy finansiniy rodikliy svoriai. Atliekant
daugiakriterinj vertinimg TOPSIS metodu, i§ deSimties didziausiy pagal apyvarta jmoniy ,,OMX Nordic 40
indekse: ,,Volvo®, ,,Assa“, , Sandvik*, , Neste“, ,Investor”, ,SEB*, , Atlas“, ,Novo Nordisk®, ,,Vestas wind
systems* ir ,,Nordea“, iSrenkamos penkios perspektyviausios jmoniy akcijos i kurias bus investuojama.
Remiantis gautais rezultatais, suformuojamas optimalus investicinis portfelis pagal Black — Litterman ir
H. Markowitz modelius, jvertinami sudaryty portfeliy rezultatai ir jie palyginami tarpusavyje.

ReikS§miniai ZodZiai: portfelio optimizavimas, Black — Litterman, investuotojo poZitris, ,,OMX Nordic 40,
TOPSIS, AHP, H. Markowitz.

Ivadas

Remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis, per deSimties mety laikotarpj nuo 2008 iki 2018 mety,
vidutinés ménesinés disponuojamos pajamos, tenkancios vienam namy tikio nariui padidéjo apytiksliai 1,76 kartus.
Did¢jant laisvoms 1éSoms, gyventojams atsiranda poreikis ieskoti biidy, kaip Sias 1éSas ,,jdarbinti“, siekiant dar
didesnés naudos. Vienas populiariausiy biidy yra investavimas. Investuotojo tikslas gauti maksimalia graza, esant
minimaliam rizikos lygiui. Siam tikslui pasiekti dazniausiai sudaromas vertybiniy popieriy portfelj. Sudarant
vertybiniy popieriy portfelj yra stengiamasi pasirinkti tarpusavyje derancius aktyvus, taip siekiant padidinti graza
arba sumazinti rizika. Vertybinius popierius galima rinktis i§ daugybés skirtingy varianty, esanciy skirtingose
finansy rinkose visame pasaulyje. Globalizacijos veiksniy paveiktos rinkos, tampa labiau integruotos, lengviau
pricinamos ir operatyvios, todél investavimo procesas tampa paprastesnis ir efektyvesnis. Taciau atsirandant
naujoms galimybéms, didéja investavimo rizikos.

Finansy rinkose yra begalé greitai kintanCios informacijos, kurig sunku sekti ir prognozuoti, todél
sprendimams priimti yra naudojami jvairis vertybiniy popieriy analizés metodai. Taciau vien vertybiniy popieriy
analizés neuztenka, todél siekiant sumazinti rizika ar padidinti laukiamg grazg sudaromas investicinis portfelis.
Remiantis jvairiomis analizémis ir teorijomis yra derinami vertybiniai popieriai, siekiant sukuti optimaly portfelj,
kuris atitikty kiekvieno investuotojo asmeninius likescius. Taciau tiek vertybiniy popieriy analizés metodikos, tiek
portfelio optimizavimo teorijos turi tam tikry ribotumy, todél investuotojams kyla poreikis iesSkoti naujy,
efektyvesniy ir maziau mokslingje literatiroje nagrinéty metodiky, kuriomis remiantis bty galima sudaryta
efektyvesnj investicinj portfelj.

Mokslinio tyrimo objektas — Black — Litterman investicinio portfelio teorija. Si teorija pasirinkta todél, nes ji
yra mazai tyrinéta mokslinéje literattiroje.

Tyrimo tikslas — Remiantis turimais rezultatais, suformuoti optimaly investicinj portfelj Black — Litterman
metodu, palyginti sudaryta portfelj su H. Markowitz portfeliu. Tikslui pasiekti iSkelti uzdaviniai:

— Apibrezti Black — Litterman investicinio portfelio teorijos privalumus ir trikumus;

— Naudojant analitinj hierarchinj procesg, nustatyti santykiniy finansiniy rodikliy svorius;

— Atlikti daugiakriterinj jmoniy akcijy vertinimg TOPSIS metodu;

— Remiantis Black — Litterman teorija sudaryti optimaly investicinj portfelj;

— Remiantis H. Markowitz teorija sudaryti optimaly investicinj portfelj;

— Palyginti sudarytus portfelius tarpusavyje.
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Tyrimo metodika: uZzsienio ir lietuviy autoriy mokslinés literatiiros apzvalga ir analizé, daugiakriterinis
vertinimas, analitinis hierarchinis procesas (AHP), Black — Litterman teorija.

1. Black — Litterman optimalaus portfolio teorija

Investuotojai siekdami sudaryti sékmingg investicinj portfelj, pirmiausia turi apsibrézti kokius investicinius
instrumentus ir kokiomis dalimis juos reikéty sukomponuoti, kad portfelio graza bty maksimali, o rizika minimali.
Sj klausimg investuotojai pradéjo spresti dar 1950 metais, tuomet buvo pradéta ieskoti idealiausio varianto tarp
grazos maksimizavimo ir rizikos minimizavimo (Li etal., 2019). Vienos pirmyjy — moderniosios investicinio
portfelio teorijos pradininku tapo Harry Markowitz, kuris XX a. pradzioje, apibrézé optimalaus portfolio,
diversifikacijos savokas, pradéjo sieti rizika su graza ir  portfelj pradéjo zitréti, kaip ] vientisa vertybiniy popieriy
darinj (Zakarkaité ir Filipavi¢ius, 2017). Sios teorijos pagrindu buvo sukurta ne viena nauja teorija, kurios tikslas —
Salinti moderniojo investicinio portfelio ribotumus. Viena i§ tokiy teorijy tapo investicinio banko ,,Goldman Sachs*
analitiky: Fisher Black ir Robert Litterman, 1991 metais sukurta Black — Litterman portfelio optimizavimo teorija
(Jurkonyté ir Pauzuolis, 2015).

Black — Litterman teorija, tai H. Markowitz optimalaus portfelio teorija paremtas, sudétingas matematinis,
statistinis modelis, sujungiantis vertybiniy popieriy kainy istorinius duomenis su investuotojo individualiu poZzitiriu
(A. Palczewski ir J. Palczewski, 2019). Black — Litterman teorija buvo sukurta siekiant patobulinti H. Markowitz
(Huang ir Yang, 2020). Markowitz modelis kritikuojamas dél pakankamai nestabiliy portfelio svoriy, kuriuos laikui
bégant reikia perskaiéiuoti, dazni portfelio perskai¢iavimai ir pakeitimai generuoja papildomus kastus (Trichilli
etal., 2020). Taip pat, H. Markowitz optimalaus portfolio teorija daznai kritikuojama dél to, jog investicinis
portfelis formuojamas remiantis bendromis investuotojy elgsenos prielaidomis ir praeities duomenimis, kurie gali
netiksliai atspindéti biisima tendencijg (Pang ir Karan, 2018). DidZiausias teorijas trikumas yra, tas jog modelis yra
labia jautrus grazy pokyciams, kurios gali iSkreipti jmoniy akcijy sudétj, sudarytame investiciniame portfelyje
(Silva etal., 2017). F. Black ir R. Litterman j savo sukurtg portfelio optimizavimo teorijg jtrauké individualia
investuotojo nuomong, kuri padeda patikimiau jvertinti j portfel] jtraukiamus investicinius instrumentus
(Gharakhani ir Sadjadi, 2013). BL modelyje atsiranda naujas pelningumo matas — laukiamas, perteklinis
pelningumas, kuris yra siejamas su investuotojo likesciais, o tuo tarpu, modernioje portfelio teorijoje naudojamas
minimalus investuotojui priimtinas pelningumas, kuris gaunamas jvertinimus finansinius tikslus (Jurkonyté ir
Pauzuolis, 2015). BL modelyje atsiranda naujas rizikos matas — investuotojo polinkis j rizika, kuris padeda jvertinti
investuotojo pasiryzima rizikuoti (Huang ir Yang, 2020). Formuojant portfelj pagal Markowitz teorija, pasitelkiami
istoriniai vertybiniy popieriy kainy poky¢iai, o tuo tarpu, taikant BL modelj apjungiami istoriniai duomenys su
subjektyviu investuotojo pozitiriu, kuris padeda jvertinti vertybinius popierius neatsizvelgiant tik j jy istorius
duomenis, todél tiksliau galima nuspéti buisimas kitimo tendencijas (Cayirli, 2019). Black — Litterman optimalaus
portfelio teorija paremta Siomis pagrindinémis prielaidomis (Idzorek, 2007):

— Rinkos ir investuotojy pozidris | finansiniy instrumenty graza yra normaliai pasiskirstes;

— Rinkoje rizika nerizikingy investiciniy priemoniy;

— Investiciniy instrumenty kiekis yra fiksuotas;

— Investuotojai elgiasi racionaliai, sickdami maksimizuoti gaunamg nauda;

— Investuotojai yra vengiantys rizikos, todél stengiasi minimizuoti rizika ir maksimizuoti graza;

— Investuotojy portfelis yra jvertintas pagal pavyzdinj portfelj;

— Investuotojai gali vertinti tik tuos vertybinius popierius, apie kuriuos turi nuomong;

— Investuotojai negali biiti visiskai tikri apie savo nuomong;

— Investuotojai gali nustatyti savo pasitikéjimo lygj.

Black — Litterman teorija, taip pat, vadovaujasi prielaida, jog efektyvios rinkos hipotezé, kuri teigia, jog visa
zinoma informacija atsispindi vertybiniy popieriy kainose yra neteisinga. Remiantis Sia prielaida tikima, kad ne
visos vertybiniy popieriy kainos yra teisingos, todél investuotojai pasitelke savo nuomone gali atrasti pervertintus
arba per mazai jvertintus vertybinius popierius, kuriuos gali jtraukti j investicinj portfelj (Norell ir Dove, 2016).

BL modelis i$siskiria i§ kity portfelio optimizavimo teorijy dviem pagrindiniai aspektais (Vilkancas, 2017):

— Laukiamas pelningumas nustatomas naudojant kapitalo jkainojimo modelj (CAPM);

—Modelis pateikia naujg metodika, kuria remiantis galima jvertinti investuotojo pozilrj ir jj susieti su

pradine investuotojo turima informacija.

Nors Black — Litterman investicinio portfelio optimizavimo teorija yra zingsnis j priekj, taiau nepaisant
naujo, universalesnio pozitrio, kuris leidzia investuotojai j modelj jtraukti ir savo nuomong¢ apie investicinj
instrumentg, Sis modelis taip pat turi trikumy ir atsiradusiy naujy problemy. Viena i§ jy yra ta, jog modelis naudoja
keleta maty: t ir 8, kuriuos yra sunku jvertinti (Vilkancas, 2017). Pagal F. Black ir T. Litterman t reik§mé turéty
biiti artima nuliui, taciau pagal kity mokslininky nuomong¢ §io mato reikSmé turéty biiti artima vienetui. Parametras
d gali buti vertinamas kaip pertekliné rinkos graza arba kaip dispersija ar rizikos vengimo konstanta (Vilkancas,
2017). Pagrindinis $io modelio trukumas yra tas, jog jis vadovaujasi prielaids, kad graza yra normaliai
pasiskirs¢iusi, nors paprastai rinkos salygomis, to néra (Polovenko, 2017).
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2. Daugiakriterinis imoniy akcijy vertinimas

Tyrimo metu yra atrenkamos perspektyviausios jmoniy akcijos investiciniam portfeliui formuoti. Atrankai
pasirinktos deSimt pagal kapitalizacija didziausiy jmoniy akcijy i§ ,,OMX Nordic 40* indekso: ,,Volvo®, ,,Assa®,
»Sandvik®, | Neste*, , Investor, ,,SEB*, , Atlas“, ,Novo Nordisk*, ,,Vestas wind systems* ir ,,Nordea“. Pasirinktos
imoniy akcijos buvo vertinamos pagal pasirinktus santykinius finansinius rodiklius: akcijos kainos ir pelno,
tenkancio akcijai, santykj (P/E), nuosavo kapitalo graza (ROE), Pajamy augimg (5 mety laikotarpiu), skolinto ir
nuosavo kapitalo santykj ir dividendinj pajaminguma (Brazauskas, 2014). Tyrimui atlikti naudojami paskutiniai
2018 metais paskelbti jmoniy finansiniai rodikliai. Atrankai atlikti pasirinktas daugiakriterinis vertinimas TOPSIS
metodu, finansiniy rodikliy reik§mingumui jvertinti pasirinktas analitinis hierarchinis (AHP) metodas. TOPSIS
metodas pasirinktas dél paprasto naudojimo ir funkcionalumo vertinant skirtingais matais isreikstus kriterijus. AHP
metodas pasirinktas dél efektyvios kriterijy palyginimo metodikos.

Pirmiausia siekiant atlikti daugiakriterinj vertinimg biitina nustatyti pasirinkty rodikliy reikSminguma, tam bus
naudojamas AHP metodas. Sis sprendimy priemimy metodas daZniausiai naudojamas: vertinimo kriterijy
hierarchijos sudarymui, santykiniy svoriy priskyrimui kriterijams, alternatyvy palyginimui ir reitingui sudaryti
(Kolios etal., 2016). Atlickant santykiniy svoriy nustatyma, pirmiausia, pasirinkti ekspertai uzpildo porinio
palyginimo anketg, remdamiesi T.L. Saaty jveréiy vertinimo sistema (Wang etal., 2019). Gauti rezultatai
susisteminami ir normalizuojami, siekiant suvienodinti kriterijy reik§mes.

N 1)
] n !
2 jCi
¢ia: Xj; —normalizuota reikSme; Cj; — kriterijaus reikSme.

Nustacius kriterijy reik§minguma porinio palyginimo metodu, biitina apskaiciuoti suderinamumo lygj (CR),
kadangi gali atsirasti eksperty nuomoniy nesuderinamumo problema. Jeigu gautas rezultatas yra iki 10 proc.,
eksperty nuomonés yra suderintos, jeigu CR yra didesnis uZ 10 proc. eksperty nuomonés yra nesuderinamos (Rajak
ir Shaw, 2019). Norint apskai¢iuoti CR, pirmiausia reikia rasti patikimumo indeksa (CI), norint jj apskaiiuoti reikia
rasti lambda reik§me. Lambda reik§me apskaic¢iuojame pagal formule (Rajak ir Shaw, 2019):

Cv

A=—1, )

¢ia: A —lambda reikSme; Cvij — normalizuota matrica su svoriais; Wij — reik§miy svoriai.

Normalizuotg matricg su svoriais apskai¢iuojame pagal formulg (Khan et al., 2019):

Chi - Cln| W;,
CVIJ = E S . 3 X 3 3 (3)
Cnl ... Cnm| W,

¢ia: Cvj; —normalizuota matrica su svoriais; Cnm — normalizuotos matrices reikSme; W, — kriterijy svoris.

Turint Lambda reik§mes ir kriterijy kiekj, galima apskaiGiuoti suderinamumo indeksg (CI) (Mannan ir
Haleem, 2017).

-n
cl = fma =N 4)
n-1
¢ia: Cl —suderinamumo indeksas; A, — vidutiné lambda reikSmeé; n — kriterijy skaicius.
Paskutinj suderinamumo lygio formulés nezinomajj — atsitiktinj suderinamumo indeksa (RI), surandame pagal
T. L. Saaty sudaryta indeksy reik§miy lentelg, jj pasirenkame atsizvelgiant j kriterijy kiekj (Rajak ir Shaw, 2019)
(zr. 1 lentele).

1 lentelé. Atsitiktinis suderinamumo indekso (RI) reik§més (sudaryta autoriaus, Rajak ir Shaw, 2019)

N 1 2 3 4 5 6
IR 0 0 0,58 0,9 1,12 1,24

Apskai¢iave visus nezinomuosius, galime rasti suderinamumo lygj (CR) (Solangi et al., 2019).
_ClI
RI'

¢ia: CR — suderinamumo lygis; ClI — suderinamumo indeksas; RI — atsitiktinis suderinamumo indeksas.

CR )
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Atlikus kriterijy santykiniy svoriy nustatyma analitiniu hierarchiniu procesu (AHP), gaunam reikSmes, kurios
bus naudojamos daugiakriteriniame vertinime TOPSIS metodu (Zr. 2 lentele).

2 lentelé. Kriterijy svoriai (sudaryta autoriaus)

Kriterijus Svoris
Akcijos kainos ir pelno, tenkancio akcijai, santykis (P/E) 0,495
Nuosavo kapitalo graza (ROE) 0,168
Pajamy augimas (5m) 0,245
Skolinto ir nuosavo kapitalo santykis 0,060
Dividendinis pajamingumas 0,033

Apskaiciavus CR, gauname, jog jo reikSmeé yra lygi 0,091 arba 9,06 proc., todél galima daryti prielaida, jog
eksperty, kurie dalyvavo pildant porinio palyginimo anketa nuomonés yra suderintos, todél gautus santykiniy
finansiniy rodikliy svorius galime naudoti TOPSIS metode.

Atlikus pasirinkty kriterijy reik§mingumo vertinimg ir patikrinus eksperty nuomoniy suderinamuma,
atlickamas daugiakriterinis vertinimas TOPSIS metodu, kurio pagrindinis tikslas rasti alternatyva, kuri yra
arCiausiai ,,idealaus geriausio* varianto (Dash et al., 2019). Perspektyviausiy jmoniy akcijos bus atrenkamos i$
desimties didziausiy pagal kapitalizacija imoniy i§ ,,OMX Nordic 40 indekso. Imonés bus vertinamos atsizvelgiant
1 pasirinktus santykinius finansinius rodiklius.

Atliekant daugiakriterinj vertinimg TOPSIS metodu, pirmiausia apsibréziami vertinimo rodikliai ir jy
kriterijai. Pasirinkus rodiklius ir vertinimo kriterijus sudaroma sprendimo matrica (Dash etal., 2019). Kadangi
rodikliy reik§meés iSreik$tos ne vienodais matais, reikia sudarytg sprendimy matrica normalizuoti. Sis Zingsnis
atlickamas naudojant formule (Aires ir Ferreira, 2019):

Nij = = (6)

¢ia:r’y; —normalizuota matrica; X;; — rodikliy reikSme.

Atlikus matricos normalizavima, toliau nusprendziama, kurie kriterijai maksimizuoja reikSmes, kurie mini-
mizuoja. Kriterijai, kuriy didziausios reik§més yra geriausios, pavyzdziui, nuosavo kapitalo graza, pajamy augimas,
dividendinis pajamingumas yra maksimizuojantys. Kriterijai, kuriy maziausios reikSmés yra geriausias, pavyzdziui,
akcijos kainos ir pelno, tenkancio akcijai santykis, skolinto ir nuosavo kapitalo santykis yra minimizuojantys.
Vienas i§ svarbiausiy etapy yra nustatyti kiekvieno kriterijaus reikSmingg. Tikslingiausia svoriy nustatymui naudoti
analitinj hierarchinj procesg (AHP).

Nustacius kiekvieno kriterijaus reikSmingumo lygj, apskai¢iuojama svoriy matrica, kuri gaunama sudauginus
normalizuotg matricg su anks¢iau nustatytais kriterijaus svoriais (Biswas et al., 2015):

Vij =W, (7
¢ia: v;j — svertiné normalizuota matrica; W; — Kriterijaus svoris; 1% —normalizuota matrica.

Apskai¢iavus sverting normalizuota matrica, toliau nustatoma, Kurie rodikliai yra maksimizuojantys, kurie
minimizuojantys ir nustatomi ,,idealiai geriausiais® ir ,,neigiamai idealus® variantas. ,,Idealiai geriausias* nustato-
mas pagal formule (Simanaviciené ir Cibulskaité, 2015):

4—:{(maxvij |jed ),(minvij vijel )vi:l,m}:

A ®)
ia: A" —,idealus geriausias“ variantas; maxv; — geriausia rodiklio reikSme.
AnalogiSkai nustatomi ,,Neigiamai idealus* variantas, pagal formule (Chen, 2019):
—={(minv;|jeJ), iV jed vislmi=
A {(mmv]“ )(mava j ) i m} (9)

dia: A” —,,neigiamai idealus variantas; min Vi — blogiausia rodiklio reikSmé.
Nustate ,,idealius geriausiu‘ ir ,,neigiamai idealius* variantus, toliau yra apskaic¢iuojamas atstumas iki lygina-
mojo ,,idealiai geriausio®, A" varianto Euklido erdvéje (Palczewski ir Satabun, 2019):

LV (10)
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dia: LT — atstumas iki ,,idealiai geriausio® varianto; Vij — svertiné normalizuota matrica; a}r — rodiklio ,,idealus
geriausias‘ variantas.

Panasiu principu toliau skai¢iuojamas atstumas nuo ,,neigiamai idealaus varianto A~ (Palczewski ir Satabun,
2019):

-
L (11)

¢ia: L — atstumas iki ,,neigiamai idealaus varianto; Vi — svertiné normalizuota matrica; a]T —rodiklio ,,neigiamai

idealus geriausias‘ variantas.
Paskutiniame TOPSIS metodo etape, nustatomas kiekvieno varianto santykinis atstumas iki ,idealaus
geriausio* varianto (Simanavi¢iené ir Cibulskaité, 2015):
L
K, =—
1 L (12)

¢ia: K; — santykinis atstumas iki ,,idealaus geriausio” varianto; Lj — atstumas iki ,,neigiamai idealaus“ varianto;
Li" — atstumas iki ,,teigiamai idealaus* varianto.

Atlike skai¢iavimus sudarome prioriteting eilutg, pirma vieta atitenka jmonés akcijoms, kurios K; reikSme yra
didziausia, toliau eina, antras pasirinkimas, kurio K; reikSmé yra antra geriausia ir taip toliau, kol sureitinguojami
visi variantai. Gauti rezultatai ir jmoniy reitingai pateikiami apacioje (Zr. 3 lentelg):

3 lentelé. Daugiakriterinio vertinimo TOPSIS metodu rezultatai (sudaryta autoriaus)

Imonés Lt L K, Vieta
Vestas wind systems 0,193 0,035 0,115 0,001
Assa 0,207 0,028 0,125 0,002
Atlas 0,200 0,066 0,028 0,002
Investor 0,132 0,010 -0,104 0,001
Neste 0,181 0,035 —-0,033 0,001
Sandvik 0,068 0,040 0,030 0,002
SEB 0,062 0,026 —0,020 0,052
Nordea 0,170 0,007 —0,021 0,028
Novo Nordisk 0,178 0,129 0,100 0,000
Volvo 0,073 0,041 0,080 0,004

Remiantis 3 lenteléje gautais TOPSIS vertinimo rezultatais, i§ deSimties pasirinkty imoniy atrenkamos
penkios, kuriy K; reikSmé yra didziausia, daroma prielaida, jog Siy jmoniy akcijos yra perspektyviausios.
Pasirinktos akcijos: ,,Volvo®, ,,Novo nordisk®, ,,Sandvik®, ,,Vestas wind system* ir ,,Assa®, kuriomis bus formuo-
jamas investicinis portfelis.

3. Optimalaus portfelio formavimas Black — Litterman metodu

Pirmoje tyrimo dalyje, jvertinus finansiniy rodikliy reikSminguma, atlikus daugiakriterinj vertinima, atrinktos
penkios jmoniy akcijos: ,,Volvo®, ,Novo nordisk®, ,,Sandvik®, , Vestas wind system™ ir ,,Assa“, kuriomis bus
formuojamas optimalus investicinis portfelis, remiantis Black — Litterman modeliu. Formuojant portfelj BL
metodu, surenkami duomenys apie atrinkty jmoniy akcijy ir ,,OMX Nordic 40 indekso grazas 2015-2020 mety
laikotarpiu, nerizikingai palikany normai apibrézti pasirenkame Jungtiniy Amerikos Valstijy deSimties mety
obligacijos pelninguma. Si obligacija buvo pasirinkta dél pastovumo ir tvirtumo. Black — Litterman modelis
apskai¢iuojamas pagal formule (Subekti et al., 2019):

E(R)=| (FX) "+ P‘Q‘lPTl [(Fx)'m+PTaQ), (13)

dia: E(R) — naujas kombinuotas grazos vektorius; 7 — konstanta; ). — perteklinés grazos kovariacijos matrica;

J] - numanomos perteklinés grazos vektorus; P — sasajos matrica; Q — nuomonés patikimumo matrica; Q —
grazy prognozes matrica.
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Remiantis pateikta BL metodika, pirmiausia randamas numanomos perteklinés grazos vektorius (Bayram
et al., 2018).

[ 162 Wit (14)

giaz I1 - numanomos perteklinés grazos vektorus; ¢ — rinkos rizikos vengimo koeficientas; w,, — rinkos
kapitalizacijos svoris; Y. — perteklinés grazos kovariacijos matrica.

Siekiant rasti numanomos perteklinés grazos vektoriy, reikia apskaiiuoti: rinkos rizikos vengimo koeficients,
perteklinés grazos kovariacija ir rinkos kapitalizacijos svorius. Rinkos rizikos vengimo koeficientas parodo, norma,
kurig pasiekus investuotojas atsisako didesnés tikétinos grazos dél mazesnio nuokrypio (Allaj, 2017).

s-EO (15
(o2

¢ia: 0 —rinkos rizikos vengimo koeficientas; E (r) — rinkos portfelio graza; r; — rinkos vertybiniy popieriy graza;

o —rinkos portfolio dispersija.

Turint laukiama pertekling graza galima apskaiCiuoti aktyvy kovariacija, kuri parodo jmoniy akcijy
priklausomybe viena nuo kitos. Kovariacijai apskai¢iuoti naudojamas ,,Excel” programoje esantys ,,data analysis*
jrankis.

Toliau vertinamas individualus investuotojo poZiliris j vertybiniy popieriy grazas ir sudaroma poZzitiriy matrica
(Bayram et al., 2018).

4 Pa o Pin w 0 0
Q:{;};Pz ot Q=[0 .0 (16)
“ Pca  Pin 0 0 w

¢ia: Q — grazy prognozés matrica; P — sgsajos matrica; 2 — nuomonés patikimumo matrica.

Investuotojo individualaus pozitirio jtraukiamas formuojant portfelj yra iSskirtiné BL. modelio savybé, kuri
padeda prognozuoti vertybiniy popieriy kainy poky¢ius neatsizvelgiant tik j istorinius duomenis, kurie daznai gali
neparodyti tikrosios tendencijos. Atsizvelgiant | praneSimus spaudoje ir veiklos rezultatus prognozuojami akcijy
kainy poky¢iai:

— Imonés ,,Novo nordisk* akcijos nukris 0,125 proc. lyginant su ,,Volvo* imonés akcijomis;

— Imonés ,,Assa‘“ akcijos nukris 0,15 proc. lyginant su ,,Vestas win system" jmonés akcijomis;

—Imonés ,,Vestas wind system* akcijos pakils 0,1 proc. lyginant su ,,Sandvik* jmonés akcijomis.

ApskaiCiavus visus BL formulés nezinomuosius: perteklinés grazos kovariacijos matrica, numanomos
perteklinés grazos vektoriy, investuotojo poZilirio sasajos matricg, nuomonés patikimumo matricg ir grazy
prognozés matrica, randamas naujas, kombinuotas grazos vektorius ir jmoniy akcijy laukiamas pelningumas
jtraukus investuotojo pozitrj (zr. 1 paveiksla).

0,000920685 0,0012145
.  010%
£ 0,08% 0,000661838
s 8
£ E 006% 0,000412131
@ 2 0,04%
E<S 0,02% -8,76292E-05
v =N
= 0,00% Y
- 20.02% Volvo Assa Sandvik  Vestas Wind Novo nordisk
Y systems

1 paveikslas. Laukiamos perteklinés jmoniy akcijy grazos (sudaryta autoriaus)

Remiantis 1 paveiksle gautais rezultatais, didZiausia pertekliné graZa numanoma jmoniy: ,,Volvo* (0,09 proc.)
ir ,,Sandvik* (0,12 proc.), maziausia ,,Assa“ (-0,01 proc.) ir ,,Novo nordisk (0,04 proc.) akcijoms.

Remiantis gautais jmoniy akcijy perteklinés grazos, standartinio nuokrypio rezultatais, naudojant ,,Excel*
programos ,,Solver® jrankj, suformuojamas optimalus investicinis portfelis (Zr. 2 paveikslg).
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14% 10%

20% k’

“Volvo ®Assa Sandvik & Vestas Wind systems & Novo nordisk

2 paveikslas. Optimalus investicinis portfelis pagal Black — Litterman modelj (sudaryta autoriaus)

I8 2 paveiksle pateikty duomeny, matome, kad daugiau nei puse portfelio sudaro ,,Sandvik® jmonés akcijos
(55,65 proc.), maziausig dalj sudaro ,,Volvo*“ akcijos (10,48 proc.), i portfeli nepateko ,,Assa“ imonés akcijos.
Sudaryto optimalaus portfelio pelningumas siekia 0,096 proc., portfelio rizika siekia 0,015 proc. Palyginimui
sudarytas investicinis portfelis remiantis Harry Markowitz optimalaus portfelio teorija (Zr. 3 paveiksla).

9 4%
10% (] 12%

—

37%
37%

“Volvo = Assa Sandvik & Vestas wind systems Novo nordisk

3 paveikslas. Optimalus investicinis portfelis pagal H. Markowitz modelj (sudaryta autoriaus)

Didzigjg investicinio portfelio sudaryto pagal H. Markowitz modelj dalj sudaro ,,Vestas wind system* (36,61
proc.) ir ,,Sandvik“ (36,9 proc.), maziausig dalj sudaro ,,Volvo* jmonés akcijos (4,53 proc.), sudaryto portfelio
graza siekia 0,083 proc., rizika 0,013 proc.

Lyginant sudarytus portfelius, galima pastebéti, jog jy sudétis kardinaliai skiriasi: pagal BL sudarytame
portfelyje didziaja dali akcijy sudaro ,,Sandvik™ jmonés akcijos, H Markowitz portfelyje didziaja dalj sudaro
»Vestas wind systems® ir ,,Sandvik* jmoniy akcijos, maziausig dalj abiejuose portfeliuose sudaro ,,Volvo* jmonés
akcijos, taciau | BL portfelj nebuvo jtrauktos ,,Assa* jmonés akcijos, kurios Markowitz portfelyje sudaro 11,75
proc. Lyginant laukiamus portfeliy rezultatus, didesné graza laukiama i§ BL portfelio 0,96 proc., su salyginai
nedidele 0,015 proc. rizika.

ISvados

Siekiant patobulinti H. Markowitz optimalaus portfelio teorija, buvo sukurta Black — Litterman teorija, kurios
pagrindu ir i$skirtinumu tampa akcijy kainy grazy sujungimas su investuotojo subjektyviu pozitiriu j vertybinius
popierius. Si teorijos naujové gali padéti jvertinti vertybiniy popieriy poky&ius, nepriklausant vien tik nuo istoriniy
kainy pokyc¢iy, kurie ne visada yra tikslus, nes tikima, jog vertybiniy popieriy kainos rinkoje yra neteisingai
nustatytos, todél investuotojai pasitelke savo nuomong, gali atrasti per mazai jvertintus vertybinius popierius,
kuriuos gali jtraukti j investicinj portfelj.

Black — Litterman modelyje taip pat pateikiamas naujas grazos matas — laukiama pertekliné graza, rizikai
matuoti naudojamas polinkio | rizika parametras, kuris padeda jvertinti kaip investuotojai nusiteike rizikuoti.
Lyginant Black — Litterman ir H. Markowitz teorijas, galima i$skirti du pagrindinius Black — Litterman teorijos
privalumus: investuotojo individualaus poziiirio jtraukimg j modelj, ir tai, jog BL modelis yra ne toks jautrus
duomeny pokyciams, butent dél $iy dviejy aspekty yra labiausiai kritikuojamas H. Markowitz modelis.
Pagrindiniais Black — Litterman teorijos trikumais tampa sudétingi skai¢iavimai, vertinimo parametry neapibréz-
tumas, kuris iSlieka pagrindiniu mokslininky gincy objektu ir teorijos parémimas abejotinomis rinkos prielaidomis.
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Taciau, galima daryti prielaida, jog Black — Litterman teorija yra tobulesné H. Markowitz teorijos versija, kuri
papildo pirmtaka.

Investicinio portfelio formavimui pasirinktos jmonés i§ ,,OMX Nordic 40 indekso, kurios vertinamos pagal
finansinius rodiklius. Remiantis AHP rezultatais, atliekamas daugiakriterinis vertinimas TOPSIS metodu, kurio
metu pasirenkamos penkios perspektyviausios jmonés investavimui: Volvo®, ,,Assa®, ,,Sandvik®, ,,Novo nordisk* ir
»Vestas wind systems®, kuriomis bus formuojamas optimalus investicinis portfelis pagal Black — Litterman ir
H. Markowitz teorijas.

Lyginant sudarytus optimalius investicinius portfelius, BL portfelis, kurj sudaro ,,Sandvik* (55,64 proc.),
»Vestas wind systems® (20 proc.), ,,Novo nordisk* (13,87 proc.) ir ,,Volvo* (10,48 proc.) jmoniy akcijos, portfelio
laukiama graza siekia 0,096 proc., rizika — 0,015 proc., pelningesnis ir salyginai maziau rizikingas, nei
H. Markowitz, kurio graza siekia 0,083 proc., rizika — 0,013 proc. Darant prielaida, kad investuotojo poziiiris ]
jmoniy akcijy kainy pokycius yra teisingas, atsizvelgiant j teorinius modeliy aspektus, galima daryti iSvada, jog
Black- Litterman optimalaus investicinio portfelio teorija yra pranasesné uz H. Markowitz optimalaus investicinio
portfelio teorija.
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INVESTMENT PORTFOLIO FORMATION IN GLOBAL STOCK MARKET,
BASED ON BLACK - LITTERMAN METHOD

Laurynas MIKULIS, Renaldas VILKANCAS

Abstract. The article analyses Black — Litterman optimal portfolio theory and it’s practical application. Based
on the analysis of literature, Black — Litterman theory defined and compared to H. Markowitz theory, excreted
main advantages and disadvantages of BL theory. The analityical hierarchical process (AHP) determines the
weights of the selected financial ratios. By using TOPSIS multi — criteria method, among the ten largest
companies in the “OMX Nordic 40” index: “OMX Nordic 40” indekse: “Volvo”, “Assa”, “Sandvik”, “Neste”,
“Investor”, “SEB”, “Atlas”, “Novo Nordisk”, “Vestas wind systems”, and “Nordea”, five most promising companies
equities are selected for investment. Based on the obtained results, the optimal investment portfolio is formed according
to Black — Litterman and H. Markowitz models, results of the portfolio are evalueated and compared with each other.

Keywords: portfolio optimization, Black — Litterman, investor views, “OMX Nordic 40”, TOPSIS, AHP,
H. Markowitz.
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