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IVADAS

Remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis, per deSimties mety
laikotarp; nuo 2008 mety finansinés krizés, vidutinés ménesinés disponuojamos pajamos,
tenkancios vienam namy tikio nariui padidéjo beveik du kartus. Gyventojams atsiranda poreikis
ieSkoti budy, kaip savo didéjancias laisvas leSas jie galéty ,jdarbinti®, siekiant uztikrinti
efektyviausig jy panaudojima. Pastaruoju metu vienas i§ populiariausiy ir efektyviausiy budy
yra investavimas, kuris suteikia galimyb¢ panaudoti turimas léSas, perkant jvairiausius
vertybinius popierius, daznu atveju tikintis uzsidirbti i8S jy kainos poky¢€io ar apsaugoti pinigus
nuo infliacijos. Investuoti tik j pavienes akcijas yra neefektyvu ir rizikingiau, tod¢l paprastai,
sudaromas investicijy portfelis, kuris stengiasi patenkinti investuotojo iSsikeltus tikslus ir
lukescius. Tinkamai sudarytas investicijy portfelis, padeda pasiekti didesn¢ laukiama graza ir
sumazinti rizikg. Vertybinius popierius galima rinktis 1§ daugybés skirtingy finansiniy
priemoniy, visame pasaulyje. Globalizacijos veiksniy paveiktos rinkos, tampa platesnés,
lengviau prieinamos ir operatyvios, tod¢l investavimo procesas tampa paprastesnis ir
efektyvesnis, taciau pleciantis rinkoms investavimas tampa kartu ir rizikingesnis.

Finansy rinkose yra begalé, greitai kintanc¢ios informacijos, kurig sunku sekti ir
prognozuoti, todel sprendimams priimti yra naudojami jvairiis vertybiniy popieriy analizés
metodai. Taciau, vien vertybiniy popieriy analizés neuztenka, todél siekiant uztikrinti didesne
graza ar sumazinti rizikai yra pasitelkiamos jvairios investicijy portfelio sudarymo teorijos.

Remiantis jvairiomis analizémis ir teorijomis yra derinami vertybiniai popieriai,
siekiant sukuti optimaly portfelj, kuris atitikty kiekvieno investuotojo asmeninius lukescius.
Taciau tiek vertybiniy popieriy analizés metodikos, tiek portfelio optimizavimo teorijos turi
tam tikry ribotumy, todé¢l investuotojams kyla poreikis ieSkoti naujy, efektyvesniy ir maziau
mokslin¢je literatiroje nagrinéty metodiky, kuriomis remiantis biity galima sudaryta
efektyvesnj investicijy portfel;.

Tyrimo aktualumas: Viena i§ pagrindiniy problemy. su kuria susiduria investuotojai,
yra optimalaus portfelio sudarymas. Tiek teorijoje, tiek praktikoje galima surasti daugybe
skirtingy optimalaus portfelio sudarymo metodiky, taciau praktiSkai visos jos turi tam tikry
ribotumy, tod¢l investuotojams kyla poreikis ieskoti naujy, maziau zinomy, taciau efektyvuma
ir stabiluma uZztikrinanc¢iy investicijy portfelio sudarymo teorijy. Tinkamai sudarytas investicijy
portfelis gali pagerinti portfelio grazos ir rizikos santykj, sumazinti portfelio rezultaty
priklausomybe¢ nuo neigiamy rinkos tendencijy, tai ypac¢ svarbu Siuo permainingu ir globaline

pandemija pazymétu laikotarpiu.
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Tyrimo problema: Optimalaus portfelio sudarymas islieka aktuali problema iki Siy
dieny. Siekiant iSspresti Sig problema yra tobulinamos esamos ir kuriamos naujos portfelio
sudarymo metodikos, taciau visiskai paSalinti trikumus nepavyksta. Galima iSskirti kelis
pagrindinius optimalaus portfelio sudarymo trikumus: didelis portfelio svoriy jautrumas,
optimizavimo paklaidos, jver¢iy tinkamumas. Siekiant eliminuoti ar bent sumazinti
pagrindinius trikumus, bitina ieSkoti naujy ar maziau naudojamy optimalaus investicijy
portfelio sudarymo teorijy, kurios galéty padéti.

Tyrimo objektas — Blacko ir Littermano optimalaus portfelio teorija.

Tyrimo tikslas — optimizuoti investicijy portfelj, remiantis Blacko ir Littermano ir
kitomis portfelio optimizavimo teorijomis.

Tyrimo uzZdaviniai:

e  Susisteminti ir apibrézti portfelio sudarymo principus ir palyginti portfelio
optimizavimo teorijas;

e Parengti optimalaus investicijy portfelio sudarymo metodika;

e Atlikti akcijy j investicijy portfelius atrankg, remiantis analitiniu hierarchiniu
procesu ir TOPSIS metodu;

e Remiantis H. Markowitzo, Blacko ir Littermano teorijomis sudaryti investicijy
portfelius ir palyginti jy rezultatus.

Tyrimo metodai: Teorinéje darbo dalyje bus atlickama lyginamoji ir mokslinés
literatiiros analizé. Praktingje dalyje atlickamas porinis finansiniy santykiniy rodikliy
palyginimas, remiantis analitiniu hierarchiniu procesu, akcijy indekso daugiakriteris vertinimas
TOPSIS metodu, portfeliams sudaryti bus taikomos H. Markowitzo ir Blacko ir Littermano
portfelio metodikos. Gautiems rezultatams jverttinti bus naudojami Sharpe, Treynoro ir Mazuy,
Jenseno alfa rodikliai bei lyginamosios analizés ir grafinio vaizdavimo metodai.

Darbo struktira: Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje, remiantis mokslinés
literatiiros analize, apibendrinami investicijy portfelio sudarymo etapai, kapitalo ir arbitrazo
jkainojimo, Blacko ir Littermano ir H. Markowitzo modeliai, iSskiriami jy privalumai ir
trikumai. Antroje dalyje apibréziami metodai, kuriais remiantis bus atlickama akcijy atranka,
sudaromas portfelis ir jvertinami rezultatai. Paskutinéje darbo dalyje taikant daugiakriterio
vertinimo TOPSIS metoda, vertinant jmoniy akcijy santykinius finansinius rodiklius
pasirenkamos patraukliausios akcijos, kurios bus jtrauktos j investicijy portfelj. Atliekamas
portfelio optimizavimas, remiantis H. Markowitzo, Blacko ir Littermano modeliais. Sudaryti
investicijy portfeliai bus testuojami ir jvertinami pagal pasirinktus rodiklius. Gauti rezultatai

palyginami tarpusavyje.
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Praktiné reik§mé: Remiantis atlikto tyrimo rezultatais, galima daryti prielaida, kad
pagal Blacko ir Littermano teorija sudarytas optimalus portfelis yra pranaSesnis, uz pagal H.
Markowitzo teorija sudarytg portfelj. Blacko ir Littermano portfelio grazos ir rizikos santykis
yra priimtinesnis ir jis yra maziau jautrus neigiamiems rinkos pokyc¢iams. Taip pat, sudarytas
portfelis yra intuityvesnis, kadangi jis remiasi subjektyviomis investuotojo prognozeémis. Nors
Blacko ir Littermano modelis yra maziau sutinkamas mokslin¢je literatiiroje, taciau jis gali biiti

ne ka prasciau pritaikomas ir naudojamas, nei jo pirmtakas H. Markowitzo modelis.
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1. OPTIMALAUS INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMO
TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Investicijy portfelio sudarymas

Prie$ pradedant ieskoti akcijy ir sudarinéti portfelj, pirmiausia biitina susipazinti su
investicijy portfelio savoka, sudarymo principais ir teorijomis. Siam tikslui pasiekti teorinéje
dalyje bus atlickama mokslinés literaturos ir palyginamoji analizés.

Mokslingje literatiiroje galima sutikti jvairiausiy investicijy portfelio apibrézimuy,
taciau vienas nuo kito jie nelabai skiriasi, todél apibendrinant investicijy portfelj galima
apibrézti, kaip vertybiniy popieriy kompozicijg, kurios tikslas tenkinti investuotojo iSkeltus
lukescius. Investicijy portfel; gali sudaryti jvairus investicinis turtas (Kasétaite, 2011) (zr. 1
pav.). Kokios turto klasés sudarys investicijy portfeli priklauso nuo issikelty investuotojo tiksly

ir pasirinktos portfelio strategijos.

- *Nuosavybés vertybiniai popieriai

*Netiesioginis kapitalas
Finansinis turtas -< *Skolos vertybiniai popieriai
*Imoniy obligacijos

* Privilegijuotos akcijos

N

*Nekilnojamas turtas
*Brangieji metalai
Materialusis turtas -< * Brangakmeniai
*Kolekcinés vertybés
«Kiti istekliai

N
1 pav. Investiciju turto klasifikacija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Kagétaite, 2011)

Investavimo procesas yra struktiirizuotas ir paremtas tam tikrais zingsniai ir eiliSkumu,
todél pries pradedant ieskoti vertybiniy popieriy, kuriais bus sudaromas investicijy portfelis,
pirmiausia reikia pradéti nuo investavimo tiksly ir politikos sudarymo. Portfelio sudarymas ir

valdymas susideda i$ SeSiy zingsniy plano (Lesc¢ik, 2017) (zr. 2 pav.).
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Investavimo
tiksly
formavimas

Investicijy Investavimo
efektyvumo politikos
jvertinimas formavimas

Investicijy Portfelio
portfelio strategijos
sudarymas pasirinkimas

Investiciniy
priemoniy
pasirinkimas

2 pav. Investicijuy portfelio sudarymo procesas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Le3¢ik, 2017)

Remiantis 2 paveiksle pavaizduotu investicijy portfelio sudarymo procesu, matome,
jog portfelio formavimas pradedamas nuo investiciniy tiksliy apibrézimo. Investiciniy tiksly
nustatymas yra vienas svarbiausiy portfelio sudarymo ir valdymo etapy, nuo kurio priklauso
kiti etapai ir galutiné portfelio struktiira. Pirmajame etape investuotojas apsibrézia ne tik savo
tikslus, bet ir investavimo horizonta. Siame etape investuotojui svarbu suformuoti aisky
investavimo tiksla, tam, kad Sis procesas netapty chaotiSku (Urbonas, 2014). Investavimo
politikoje investuotojas apsibrézia tiek trumpalaikius, tiek ilgalaikius tikslus, iSsikelia
lukescCius ir jvertina, kokj rizikos lygj jis gali prisiimti (Azis, Nadir, & Purnamasari, 2017).
Investuotojas turéty periodiSkai perziliréti apsibrézta investavimo politikg ir remiantis
pasikeitusiais poreikiais ja koreguoti. Apsibrézus investavimo politika, kuri bégant laikui ir
keiciantis investuotojo poreikiams padés iSlaikyti kryptinga pozicija. Taip pat Siame etape
numatoma laisvy léSy dalis, kurig investuotojas gali skirti. TreCiajame etape atsizvelgiant |
investuotojo iSsikeltus tikslus yra pasirenkama portfelio strategija, iSskiriamos trys pagrindinés
investicijy portfelio strategijos (Brazauskas, 2014):

e Aktyvi strategija — pasirinkgs §ig strategija investuotojas stengiasi surasti, jo
manymu, per mazai jvertintus vertybinius popierius. D¢l Sios prieZasties atliekamos daznos
vertybiniy popieriy ir rinky analizés, taip pat, tenkam atlikti daznus sudaryto portfelio
perbalansavimus (Evans & van Vuuren, 2019). Pasirinkes §ig strategijg investuotojas susiduria
su dviem pagrindinémis problemomis: dideliais kastais, kadangi atliekamos daznos investiciniy
priemoniy, rinky analizés ir portfelio perbalansavimai, kurie kainuoja nemazai (Evans & van
Vuuren, 2019). Kita problema, su kuria susiduria investuotojai yra prisiimama didelé rizika,

kadangi S§i strategija reikalauja daug sgnaudy, investuotojas turi remtis rizikingesniais
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vertybiniais popieriais, kurie kaip taisykl¢ yra pelningesni. Vadovaudamiesi aktyvaus portfelio
valdymo strategija, investuotojai naudojasi trimis pagrindinémis schemomis (Urbonas, 2014):
kei¢iamos aktyvy proporcijos tarp atskiry turto klasiy, vadovaujantis prognozémis, kei¢iamos
aktyvy proporcijos tarp rinkos sektoriy ir pramonés Saky, investuotojai renkasi i§ atskiry
aktyvy, bandydami surasti per mazai jvertintus;

e Pasyvi strategija — $ig strategija renkasi investuotojai, kurie tiki efektyvios rinkos
teorija, kuri teigia, jog visi vertybiniai popieriai yra teisingai jkainuoti (Urbonas, 2014).
PrieSingai nei aktyvi strategija, pasyvi strategija reikalauja daug maziau informacijos, kadangi
ji remiasi tokia strategija kaip ,,pirk ir laikyk®, kurig naudojant portfelio nereikia daznai
perbalansuoti (LeS¢ik, 2017). ISskiriamos pagrindinés trys pasyvaus portfelio sudarymo
metodikos: visisko atkartojimo, kuomet portfelio svoriai tiksliai atkartojami, remiantis sekami
indeksu, imties, kuomet j indeksg jtraukiami tik ji atspindintys vertybiniai popieriai ir
kvadratinio optimizavimo, kuomet investicijy portfelis sudaromas, remiantis kompiuteriniy
programy pagalbg naudojant istorines vertybiniy popieriy kainas, rizikos laipsnj ir tarpusavio
ry§] (Singh Hada, Kumar Suri, & Jha, 2016). Pasyvaus portfelio strategija placiai naudojama
draudimo bendroviy, pensiniy fondy ir kity instituciniy investuotojy (Les¢ik, 2017).

e  Misri strategija — investuotojai, kurie ieSko tarpinés strategijos tarp aktyvios ir
pasyvios gali pasirinkti miSrig, kuri apjungia dvi pagrindines strategijas. Pasirink¢ $ig strategija
investuotojai aktyvig strategijg naudoja portfelio daliai, kuri yra susijusi su rizika, o pagrindiniai
portfelio daliai valdyti pasitelkia pasyvig strategija (Lesc¢ik, 2017).

Portfelio strategijos pasirinkimas toliau i§liecka mokslininky gincy objektu, nes, iki Siol
néra prieita vieningos nuomoneés, kuri strategija yra efektyvesné, pasyvi ar aktyvi. Prie§
pasirinkdamas strategijg investuotojas turéty jas tarpusavyje palyginti ir pasirinkti asmeniskai

tinkamiausig (Zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Aktyvios ir pasyvios strategijos palyginimas

Sritis Aktyvi strategija Pasyvi strategija
Pranokti rinkos vidurkio Atkartoti rinkos vidurkio
Tikslas
rezultatg rezultatg

L ' | Investiciniai sprendimai
Greitai priimami trumpalaikiai . _
priimami neskubant,

Strategija rizikingesni investiciniai ) o .
o koncentruojamasi j ilgalaikj
sprendimai ) )
investavima
Portfelio valdytojai Aktyviis Pasyviis
Sagnaudos Didelés sanaudos Mazos sgnaudos
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1 lentelés tgsinys

Vidutini$kai mazesni uz rinkos | VidutiniSkai didesni uz aktyviai
Rezultatas po sanaudy ) ) _
vidurkj valdoma portfelj

Finansy makleriy imongs,
. .| specializuotos investicinés L ) )
Valdymo strategijos naudotojai | o ) Pensijy ir draudimo fondai
imonés ir kitos panasios

finansinés jmonés

Kokybiniai: rizikos vengimas, | Kiekybiniai: rizikos valdymas,
Metodai prognozes, intuicija, s€ékmés ilgalaike statisting ir

faktorius ir spekuliacija fundamentali analize

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Urbonas, 2014)

Pasirinkus portfelio strategija, kitame investicijy portfelio sudarymo etape
pasirenkamos investicinés priemonés, kurie sudarys investicijy portfelj. Dazniausiai
investuotojai pasitelkia fundamentaligja ir techning analizg, taCiau yra naudojami ir kiti
alternatyvis analizés metodai, tokie kaip daugiakriteris vertinimas. | portfel] stengiamasi
pasirinkti gerai valdomas, auk$to dividendinio pajamingumo, stabilias ir perspektyviausias
imoniy akcijas (Chandra, 2017).

Taip pat renkantis aktyvus svarbu nepamirsti apie portfelio diversifikavima, kuris yra
vienas svarbiausiy priemoniy siekiant sumazinti portfelio rizikg (Lin & Kim, 2020).
Diversifikavimo esmé yra paprasta, | portfel] stengiamasi jtraukti kuo daugiau jvairesniy
aktyvy, kurie padéty sumazinti bendrg portfelio sisteming ir nesisteming rizika, idealiausiu
atveju ir padidinty bendrg portfelio pelningumg (Lin & Kim, 2020).

Pasirinkus portfelio sudarymo strategijg ir iSrinkus perspektyviausius investicijy
priemones, remiantis viena i§ daugelio investicijy portfelio sudarymo teorijy sudarytas
investicijy portfelis. Remiantis pasirinkta optimalaus portfelio strategija, derinamos vertybiniy
popieriy grazos ir rizikos, siekiant rasti optimaly variantg, kuris priklauso nuo investuotojo
i8sikelty tiksly ir rizikos, kurig jis gali prisiimti. Nuo pasirinktos teorijos priklausys kokie
aktyvai ir kokiomis proporcijomis bus jtraukti j portfel;.

Sudarius investicijy portfelj, paskutiniame etape atlickamas investicijy portfelio
efektyvumo vertinimas. Tai ne maziau svarbus portfelio sudarymo ir valdymo etapas, kuriame
jvertinamas sudaryto portfelio efektyvumas atsizvelgiant | pasikeitusias investicijy priemones
ir rinkos salygas (Brazauskas, 2014). Rezultatui neatitikus iSsikelty tiksly, reikéty perzitréti

sudarytg investicinj plang ir atlikti butinas korekcijas.
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1.2. Optimalaus investicijy portfelio teorijos

Investuotojai siekdami sudaryti sékminga investicijy portfelj susiduria su jvairiomis
problemomis: kaip turéty atrodyti portfelis, kokias investicines priemones ir kokiomis dalimis
reikéty pasirinkti, kad sudarytas portfelis atitikty iSkeltus liikes¢ius. Pleciantis akcijy rinkoms,
kylant susidoméjimu investuoti, atsiranda poreikis ieskoti naujy, efektyvesniy budy, kaip
sudaryti sékminga investicijy portfel;. Todé¢l, bégant laikui buvo sukurta daugybé jvairiausiy
optimalaus investicijy portfelio teorijy. Taciau tik nedidel¢ dalis tapo naudojamos, didesné dalis
sukurty modeliy taip ir liko pritaikomi tik teorijoje. Investuotojams, kurie siekia geriausiy
investicijy portfelio rezultaty svarbu, iSbandyti maziau naudojamas teorijas, palyginti jas
tarpusavyje, nes tai gali padéti atrasti maziau populiary, taiau asmenisSkai tinkamiausig

optimalaus portfelio sudarymo modelj.

1.2.1. H. Markowitzo optimalaus portfelio teorija

Sprendziant investicijy efektyvumo problema buvo sukurta pirmoji investicijy
portfelio koncepcija, kuri dar vadinama modernigja portfelio teorija. Moderniosios portfelio
teorijos kiir¢ju yra laikomas Nobelio ekonomikos premijos laureatas Harry Markowitzas
(Jokubauskaite & Kvietkauskien¢, 2017). H. Markowitzo sukurta teorija tapo pamatine, kuria
remiantis buvo sukurta, patobulinta daugybé¢ véliau atsiradusiy efektyvaus investicijy portfelio
teorijy. Jis savo darbuose didelj démes;j skyré investicijy portfelio sudarymui ir optimizavimui.
H. Markowitzas pirmasis susiejo portfelio pelningumg ir rizika, pradéjo naudoti
diversifikavimo, optimalaus portfelio sagvokas (Ivanova & Dospatliev, 2017; Teodoro-Filho,
Marinho, & Prestes, 2018). Sias savokas, autorius pristat¢ savo disertacijoje ,Portfelio
pasirinkimas®, uz kurig jis buvo apdovanotas Nobelio ekonomikos premija (Zhou & Xu, 2018).

H. Markowitzas pakeit¢ investuotojy poziiirj j portfelio rizika, iki jo garsiosios
disertacijos ,,Portfelio pasirinkimas®, investuotojai vertindavo atskiry jmoniy akcijy
pelninguma ir rizika, pries jas dédami j portfelj. Investavimo proceso esmée btidavo pasirinkti
pelningiausius ir maziausiai rizikingus vertybinius popierius ir juos sudéti j portfelj, siekiant
geriausio rezultato, taCiau, tai nebuvo efektyvu (Ivanova & Dospatliev, 2017). Autorius didelj
démesj skyre diversifikacijai. Markowitzas diversifikacijg apibrézia kaip investicijy portfelio
sudarymo priemong, kuri leidzia sumazinti bendra jo rizika (Baltuttis, Toppel, Trinkler, &
Wiethe, 2020). Diversifikavimo esmé yra jtraukti kuo daugiau jvairesniy vertybiniy popieriy,
kurie padéty sumazinti tiek sisteming tiek nesistemine rizikg. | portfel; gali buti jtraukti
vertybiniai popieriai i§ skirtingy Saliy, sektoriy, turto klasiy: kombinuoti valiutas, obligacijas,

fondus akcijas ir kitas turto klases (Brazauskas & Cibulskien¢, 2014). Efektyvy portfel
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Markowitzas apibrézia, kaip portfelj, kuris turi maziausig rizikg esant tam tikram grazos lygiui
arba turi didZiausig graza esant tam tikram rizikos lygiui (MarciSauskiené, Balinskiene, &
Vilime, 2015). Efektyvyji investicijy portfelj galima pavaizduoti, kaip kreive simuliuojant
sudarytus portfelis su skirtingais rizikos ir grazos parametrais. Gauti efektyviis portfeliai

sudarys kreive, kuri vadinama efektyvumo kreive (zr. 3 pav.).

Tiketina graia

v

Rizika
3 pav. Efektyvioji portfeliy kreivé

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Abu Bakar, 2018)

3 pav. vaizduojama dviejy vertybiniy popieriy portfelio efektyvioji kreivé. Tieseé nuo
B iki D yra vadinamoji efektyvumo kreive, portfeliai esantys Sioje ties¢je optimalis, kitaip
tariant su tam tikru rizikos lygiu, jy graza yra didziausia. | portfelius, esancius ant efektyvumo
kreivés pasirenka investuoti racionaliis investuotojai (Kanagaraj & Kumar, 2017). Kiti sudaryti
investicijy portfeliai esantys po efektyvumo kreive yra neoptimaliis ir | juos patariama
neinvestuoti. Raidé A Zymi nerizikingas akcijas, | kurias buty galima investuoti be rizikos
(Jurkonyté & Pauzuolis, 2015). Taskas C yra optimaliai rizikingas portfelis. Visi investicijy
portfeliai esantys ant efektyvumo kreivés turi geriausig rizikos ir grazos kombinacijg, todél
investuotojas pats pasirenka optimaly portfelj atsizvelgdamas j rizikos laipsnj, kurj jis gali
prisiimti. Apsispresti, kurj optimaly portfelj i§ efektyviosios kreivés pasirinkti investuotojams

padeda abejingumo kreivés (zr. 4 pav.).
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Tikétina graia

v

Rizika

4 pav. Sprendimy priémimas efektyviojoje portfeliy kreivéje

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Mckenzie, 2017)

Lenkta AC kreive yra efektyvioji kreive, ant kurios yra i§sideéste visi galimi optimaliis
pasirinkti tinkama portfelj, investuotojai turi nusibrézti savo abejingumo kreives grafike kartu
su efektyvigja kreive. Remiantis abejingumo kreiviy padétimi, pasirenkamas optimalus
portfelis, esantis auksciau ir kairiau ir kuris lieCiasi su efektyvigja optimaliy portfeliy aibe
Praktikoje investuotojo pasirinkimg nulemia polinkis i rizikg. Agresyvaus tipo investuotojas
pasirinks portfel; arciau taSko C, kadangi portfelio tikétina graza yra didziausia, taciau ir rizika
didziausia, nuosaikesnis ir konservatyvesnis investuotojas rinktis investicijy portfel; arciau
tasko A, kadangi jo rizika, taciau kartu ir graza yra mazesné (Che, 2018).

Nobelio premijos laureato H. Markowitzo sukurta optimalaus investicijy portfelio
teorija yra paremta investuotojy ir rinkos elgsenos prielaidomis, kurias steb&jes ir analizaves
autorius sukiiré portfelio modelj: (Tarczynski & Tarczynska-Luniewska, 2018; Urbonas, 2014):

e Investuotojai kiekvieng investicijg vertina, kaip tam tikrg tikimybinés grazos
skirstinj per tam tikrg investavimo perioda;

e Investuotojai esant tokiam pat rizikos lygiui, renkasi didesn¢ graza, arba esant tam
tikram grazos lygiui, renkasi mazesng rizika;

e Daznai investuotojai priima sprendimus atsizvelgdami tik j rizikg ir graza, todel
ju naudingumo kreivé yra laukiamo pelningumo ir jo variacijos funkcija;

e Rinka yra sudaryta i§ baigtinio skai¢iaus aktyvy, kuriy pelningumai pasirinktam
periodui laikomi atsitiktiniais dydziais;

e Investuotojas néra linkgs beprasmiskai rizikuoti, todé¢l i§ portfeliy su vienodu

pelningumu, jis rinktis su maziausia rizika;
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e Investuotojai vertina portfelio rizikg kaip laukiamos grazos variacija;

e Portfelio pelningumas yra laukiamas, o rizikos vengiama.

Siekiant sudaryti optimaly investicijy portfel; pagal H. Markowitzo teorijg, pirmiausia
reikia surinkti norimo laikotarpio jmoniy akcijy kainas, apskai¢iuoti tam tikru parametrus (Zr.

5 pav.).

Imoniy akcijy
standartinis
nuokrypis

Imoniy akcijy
kovariacijos
koeficientas

Imoniy akcijy
grazos

H. Markowitz
teorija

5 pav. H. Markowitzo modelio struktiira

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Kuodzeviéiiite, 2015)

Pirmiausia, remiantis jmoniy akcijy kainomis, apskai¢iuojamos akcijy grazos,
kuriomis remiantis apskaiCiuojame bendra portfelio graza naudojant formulg (Ostadi,

Motamedi Sedeh, & Husseinzadeh Kashan, 2020):

E =%, Xitsi, (1)
¢ia:
E — laukiamas portfelio pelningumas;
pi — akeijy graza;
X; — akcijos dalis portfelyje.
Apskaiciavus portfelio graza, kitame etape apskai¢iuojame standartinj nuokrypi, kuris
parodo akcijy grazos nuokrypj nuo vidurkio. Standartinis nuokrypis apskai¢iuojamas naudojant

formule (Gasser, Rammerstorfer, & Weinmayer, 2017):
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G, = Jzyzlwizaiz + 3 S WWCOV, 2)

v

¢ia:
0, — standartinis nuokrypis;
2

0;

— aktyvo i pelningumo variacija;

COV;j —kovariacija tarp aktyvo i ir j pelningumy;
W; —1i akcijos dalis portfelyje;

W; —j akcijos dalis portfelyje.

ApskaiCiavus tikéting graza ir standartini nuokrypj, paskutiniame Zzingsnyje
apskaiciuojamas kovariacijos koeficientas, kuris interpretuojamas, kaip portfelio rizikos matas
(Branger, Muck, Seifried, & Weisheit, 2017). Kovariacijos koeficientas parodo rysj tarp dviejy
atsitiktiniy dydziy, koeficientas apskaiCiuojamas pagal formule (K.-X. Chen, Ren, Wu, &

Kittler, 2020):

N
cov(R;, R;) = z P [1rin — ER)[17n — E(R;)], 3)

v

¢ia:
Tin — aktyvo galima i pelningumo reik§me;

Tjn — aktyvo galima j pelningumo reikSme;

Pn — aktyvy 1 ir j pelningumo reikSmes tikimybe;

N — galimy pelningumo reik$miy skaicius.

Kovariacijos koeficientas gali jgauti tokias reikSmes (Navickiene, 2016):

e Teigiama (nuo 0 iki 1), kuomet abu atsitiktiniai dydziai tuo paciu metu juda ta
pacia kryptimi,

e Neigiama (nuo -1 iki 0), kuomet abu atsitiktiniai dydziai juda tuo paciu metu, bet
skirtingomis kryptimis;

e Nulin¢ (0), kuomet abu atsitiktiniai dydziai juda nepriklausomai vienas nuo kito.

Sudarant investicijy portfelj patartina jtraukti jmoniy akcijas, kurios turi maza arba
neigiamg tarpusavio koeficienta, siekiant uztikrinti didesne portfelio diversifikacija.

H. Markowitzo optimalaus portfelio teorija tapo pirmaja, kuri vertino ne atskiras
jmoniy akcijas, o visg portfelio visuma, todél nenuostabu, jog $i teorija susilauké ne mazai
kritikos ir skeptiky. Atlikus lietuviy ir uzsienio autoriy mokslinés literattiros analiz¢, galima
18skirti esminius H. Markowitzo portfelio sudarymo teorijos privalumus ir trikumus (Zr. 2

lentele).
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2 lentelé. H. Markowitzo optimalaus investiciju portfelio teorijos privalumai ir trikumai

Privalumai

Triukumai

Galima iskart nustatyti viso portfelio rizika

Remiamasi praeities duomenimis, kurie gali

netiksliai atspindéti biisima tendencija

Leidzia nustatyti efektyviajg investicijy portfeliy
aibe ir optimalig portfelio kreive

Sudaryti portfeliai nepasizymi geru investicijy

i§skaidymu ir stabilumu

Galima nustatyti glaudy rys§j tarp akcijy

pelningumo ir rizikos lygio

Modelis sudarytas, remiantis investuotojy

elgsenos prielaidomis ir nejvertina realiy rinkos

salygy
Modelis labai jautrus aktyvy pokyc¢iams

Teorinis paprastumas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Harris, Stoja, & Tan, 2017)

Vienas 1§ pagrindiniy H. Markowitzo optimalaus investicijy portfelio teorijos
privalumy yra tas, jog yra nesunku nustatyti ir jvertinti bendra portfelio rizika, todél nereikia
skaiCiuoti akcijy rizikos. Taip pat leidzia jvertinti rySj tarp akcijy tikétinos grazos ir
pelningumo. Sudarytas modelis padeda nustatyti efektyvigja vertybiniy popieriy aibg ir
optimalig portfelio kreive, todél investuotojai lengviau gali pasirinkti tinkamiausig optimaly
portfelj, atsizvelgdami j savo rizikos lygj.

Taciau prie visy iSsakyty portfelio teorijos privalumy iSskiriama ir nemazai trikumy.
Vienas pirmyjy trikumy tapo sudétingas teorijos pritaikymas praktikoje, kadangi norint
sudaryti portfelj, remiantis H. Markowitzo teorija reikia nemazo kiekio duomeny, kurie buvo
naudojami atlikti sudétingus skaiCiavimus. Todé¢l pradzioje §i teorija nebuvo iSbandoma
praktikoje, taciau bégant laikui ir atsirandant naujoms technologijoms S§is trikumas dingo.
ISskiriami trys svarbiausi H. Markowitzo investicijy portfelio trikumai:

e rémimasis praeities duomenimis;

e rémimasis investuotojy elgsenos ir rinkos prielaidoms;

e portfelio nestabilumas ir jautrumas pokyciams.

Modernioji optimalaus portfelio teorija remiasi praeities duomenimis, kuriais
apskaiciuojama portfelio graza ir rizika, taiau daznu atveju praeities rezultatai gali buti
nepatikimi ir neparodyti tikrosios akcijy kainy kitimo tendencijos. Teorija taip pat yra paremta
elgsenos prielaidomis, kurios pagrjstos teorijoje, taciau ne visada pasitvirtina praktikoje, kurioje
papildomai atsiranda ir finansiniy duomeny asimetrija, todél akcijy kainos gali neatitikti

realybés (Skeie-Larsen, 2018). Sudarytas investicijy portfelis yra jautrus svoriy ir duomeny
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pasikeitimui, todél jj reikia daznai perbalansuoti, o tai sudaro nemazas iSlaidas, maziausias
netikslumas skaiciavimuose gali lemti visiskai kitokij portfelio vaizda.

Nepaisant visy trikumy ir adresuojamos kritikos, H. Markowitzo sukurta optimalaus
investicijy portfelio teorija tapo pirmaja tokia pakeitusi investuotojy pozitrj, tapusi pagrindine,

kuria remiantis pradétos kurti naujos, tobulesnés investicijy portfelio teorijos.

1.2.2. Kapitalo aktyvy jkainojimo modelis (CAPM)

1964 metais padedamas J. Lintnero, J. Mossino, J.L. Treynoro Williamas F. Sharpe
sukiiré vieng svarbiausiy finansy teorijos modelj — kapitalo aktyvy jkainojimo modelj trumpiau
CAPM (MarciSauskiené et al., 2015). Praéjus beveik SeSiasdeSimt mety, kapitalo aktyvy
jkainojimo modelis vis dar yra placiai naudojamas apskaiciuoti jmoniy kapitalo kainai ir
optimaliam portfeliui pasirinkti (Hur & Chung, 2017). CAPM parodo ry$j tarp aktyvo vidutinés
grazos ir jo rizikos normos (Markauskas & Saboniene, 2020). Kapitalo jkainojimo modelyje
aktyvy graza lemia du pagrindiniai rizikos Saltiniai: sisteminé ir nesisteminé rizika (Brazauskas,
2014). Sisteminé rizika apibudinama, kaip vertybinio popieriaus kainos pokycio dalis dél
objektyviy priezaséiy, kuri atsiranda dél tam tikry rinkos salygy. Sios rizikos praktiskai
negalima diversifikuoti, nes dazniausiai $i rizika paliecia daugelj vertybiniy popieriy (Lescik,
2017). Nesisteminé rizika apibiidinama kaip vertybinio popieriaus kainos pokyc¢io dalis, kuri
priklauso nuo tam tikry specifiniy veiksniy ir dazniausiai buidinga tam tikram vertybiniam
popieriui (Mondal & Selvaraju, 2019). Sia rizikos rii§j priesingai nei sistemine rizika galima
panaikinti diversifikuojant, kitaip tariant j portfelj jtraukiant daugiau jvairesniy aktyvy (Zr. 6

pav.).

Sisterniné nzka

Portfelio rizika

Fal

Meslsterning rizika J":"-kt‘f"-“-i skaicius

L J

6 pav. Portfelio rizikos struktura

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Le$¢ik, 2017)
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Sisteminé rizika paprastai zymima beta (f) koeficientu (Cenesizoglu & Reeves, 2018).
Sis koeficientas jvertina, kaip kinta portfelio graza, lyginant ja su rinkos graza. Sia rizikos ri§j
galima apskaiciuoti, kaip kovariacijos tarp investicijy portfelio ir indekso grazy ir standartinio

nuokrypio kvadrato santykj (Fernandez, 2017):

p = e, )

Cia:

B; — sisteming rizika;

Cov(ry, rme) — kovariacija tarp investicijy portfelio ir rinkos portfelio grazy;

02, — rinkos portfelio dispersija.

Analizuojant CAPM modelj, biitina suprasti kas yra beta koeficientas, kuri parodo,
kaip vertybinis popierius reaguoja ] makroekonominius rinkos veiksnius (Hollstein,
Prokopczuk, & Wese Simen, 2020). Tokiu biidu koeficientas padeda jvertinti, kaip jautriai ir |
kurig puse judés stebimas vertybinis popierius, veikiant jj tam tikram makroekonominiam

rinkos veiksniui (zr. 3 lentele).

3 lentelé. Galimos beta koeficiento reik§més

Beta koeficiento reik§mé Interpretacija
2 Vertybinis popierius dvigubai stipriau reaguoja i rinkos pokycius
1 Vertybinis popierius reaguoja j rinkos pokyc¢ius
0,5 Vertybinis popierius dvigubai silpniau reaguoja j rinkos pokycius
0 Vertybinis popierius nereaguoja j rinkos poky¢ius
Vertybinis popierius dvigubai silpniau j prieSingg pus¢ reaguoja j
03 rinkos pokycius
-1 Vertybinis popierius reaguoja priesinga kryptimi j rinkos poky¢ius
5 Vertybinis popierius dvigubai stipriau j prieSinga pus¢ reaguoja i

rinkos pokycius

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Le3¢ik, 2017)

Mokslininkai i$skiria pagrindines beta koeficiento charakteristikas (Les¢ik, 2017):

e rinkos portfelio beta koeficientas yra lygus 1;

e akcijos, kuriy beta yra didesnis uz 1, yra jautresnés rinkos pelningumo
svyravimams, o kuriy beta yra mazesn¢ uz 1 yra maziau jautrios;

e aukstesnis akcijos beta koeficientas lemia didesnj akcijos laukiamg pelninguma,
dél didesnés rizikos ir atvirksciai;

e beta koeficientas matuoja nediversifikuojama vertybinio popieriaus rizika.
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ISnagringjus beta koeficiento reikSmes ir prasme, galima pereiti prie kapitalo

itkainojimo modelio formulés (Urbonas, 2014):

E(R) = a+ 15+ fry, (5)

Cia:

E(R) — portfelio graza;

a — likutiné graza;

17 — nerizikinga palikany norma;

p —regresijos koeficientas;

Tm — pertekliné portfelio graza.

Norint jvertinti kapitalo rinkos ties¢ (CML), kuri yra svarbi sprendziant optimalaus
portfelio uzdavinius, svarbu jvertinti sisteming ir bendrg portfelio rizikg (Lescik, 2017).
Siekiant kuo didesnés grazos investuotojai turi priimti papildoma kiekj rizikos (Hu & Zheng,
2020). Tokiu atveju investuotojai turi dvi pasirinkimo galimybes: rizikingy aktyvy portfelj,
kuriame didé¢jant rizikai gauname didesng graza, arba nerizikingy aktyvy portfelj (Lescik, 2017)
(zr. 7 pav.).

CML

Tikétina graza

RFR

L J

Rizika

7 pav. Kapitalo rinkos tiesé

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Brazauskas, 2014)

Kapitalo jkainojimo modelis kaip ir H. Markowitzo modelis yra teorinis, kuris yra
paremtas tam tikromis ne visada praktikoje pasitvirtinan¢iomis prielaidomis (Urbonas, 2014):

e priimdamas sprendimus investuotojas vadovaujasi dviem kriterijais: laukiamu
pelningumu ir rizika;

e investuotojai yra racionalis ir pasirenka optimalius portfelius;
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e investuotojai pasirenka vienodg investavimo horizonta;

e investuotojy vertinama rizika, pelningumas ir kovariacija sutampa;

e cgzistuoja nerizikingi aktyvai, be to investuotojai gali skolintis neribotg sumg su
nerizikingomis paliikanomis;

e kapitalo rinka laikoma tobulai konkurencinga, todé¢l investuotojai negali daryti
jtakos vertybiniy popieriy kainai,

e infliacija ir palikany normos svyravimai neegzistuoja;

e  kapitalo rinka randasi pusiausvyroje.

CAPM kaip ir H. Markowitzo modelis tapo vienu svarbiausiy modeliu tuo metu, kuris
net ir prabégus beveik keturiasdesSimciai mety iSlieka aktualus ir kaip atspirties taskas naujiems
modeliams. Mokslin¢je literatiiroje iSskiriami pagrindiniai kapitalo jkainojimo modelio
privalumai (Lescik, 2017; Urbonas, 2014):

e modelis padeda i$skirti portfelio sisteming ir nesisteming rizika;

e modelis padeda nustatyti pelningumo ir rizikos lygio rysj;

e lyginant su H. Markowitzo modeliu, CAPM modelis turi paprastesn¢ ir maZziau
resursy reikalaujancia skai¢iavimo sistemg.

Nepaisant kapitalo jkainojimo modelio reik§mingumo ir privalumy iSskiriami ir
pagrindiniai §io modelio triikumai (Brazauskas, 2014; Urbonas, 2014):

e CAPM modelis yra teorinis, todél gali buti netikslus praktikoje;

e CAPM modelis remiasi praeities duomenimis, tod¢l negalima nustatyti teisingos
tendencijos;

e tinkamas tik i§sivysciusiose rinkose.

1.2.3. ArbitraZo jkainojimo teorija (APT)

1976 metais mokslininkas, ekonomistas Stephen A. Rossas, kaip alternatyva kapitalo
jkainojimui sukiré arbitrazo jkainojimo teorijg, trumpiau dar vadinama APT (Danthine &
Donaldson, 2015). S. A. Rossas sukurti APT modelj buvo paskatintas dél kapitalo jkainojimo
modelio netobulumo (Rasonyi, 2017). Pagrindinis skirtumas tarp CAPM ir APT teorijy yra tas,
jog CAPM vertybinio popieriaus laukiamas pelningumas yra susietas tik su vienu veiksniu,
kuris yra rinka, tuo tarpu APT nagrinéja daugiau nei vieng veiksnj, tod¢l jo rezultatai néra tokie
priklausomi nuo rinkos portfelio (Burzoni, Frittelli, Hou, Maggis, & Obtoj, 2019). Arbitrazo
jkainojimo modelis teigia, kad visi investuotojai stengiasi pasinaudoti galimybe padidinti
portfelio graza, nedidinant jo rizikos (Rasonyi, 2017). S. A. Rossas savo sukurtag modelj paremia

teorinémis prielaidomis (Frahm, 2018):
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e  kapitalo rinkos yra tobulai konkurencingos;

e investuotojai iSnaudoja arbitraza;

e investuotojai teikia pirmenybe¢ didesniam turtui, o ne mazesniam su didesniu
apibréztumu,

e rinkoje egzistuoja tam tikros svarbios sisteminés rizikos, kurios tiesiSkai veikia
vertybiniy popieriy pelninguma;

e investuotojai supranta sisteming rizikg ir gali jvertinti vertybinio popieriaus

jautruma.

SML
ERa

ERb

RFR

L 4

.ﬁn :r‘l-?b

8 pav. Vertybiniy popieriy rinkos tiesé

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Urbonas, 2014)

SML tiesés nuolydis parodo, kokiag premijg gali gauti investuotojas prisiimdamas
didesn¢ sistemine rizika, kuri iSreiksta beta koeficientu. Remiantis APT vertybinis popierius,
kuris néra SML ties¢je yra laikomas neteisingai jkainoty ir, tai gali suteikti investuotojui
arbitrazo galimybe (Urbonas, 2014). 8 pav. A vertybinis popierius, remiantis APT teorijg yra
neteisingai jkainotas, jsigijes ji ir pardaves B vertybinj popieriy uz ta pacig suma, jis galés
sudaryti arbitrazinj portfelj, kadangi A ir B aktyvy jautrumas faktoriams vienodas, B

pardavimas ir A pirkimas sudarys portfelj, kuris nebus jautrus kitiems faktoriams

v —

R; = E(R;) + bj161 + -+ by 6k + &, (6)

Cia:
R; — aktyvo 1 graza per nustatytg laikotarpj;

E(R;) — aktyvo i laukiamoji graza, kai rizikos veiksniai nesikeicia;
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b;, — aktyvo i jautrumas k rizikos faktoriui;

&), — makroekonominis veiksnys jtakojantis visy aktyvy laukiama pelninguma;

g; — atsitiktin¢é aktyvo i paklaida.

Priesingai nei CAPM, APT modelis nereikalauja apibrézti rinkos portfelio, kuriuo
remiantis bty vertinami aktyvai, ta¢iau APT modelis reikalauja apibrézti svarbiausius
makroekonominius veiksnius galin€ius turéti svarbig jtaka vertybiniams popieriams (Renault,
van der Heijden, & Werker, 2017). Arbitrazo jkainojimo modelis neapibrézia konkreciy
makroekonominiy veiksniy, taciau literatiroje yra iSskiriami keturi pagrindiniai veiksniai,
darantis didele jtakg bendram portfelio pelningumui (Urbonas, 2014):

e netikeéti infliacijos normos pasikeitimai,

e netikéti pramonés produkcijos apimties pasikeitimai,

e netikeéti jvairios trukmés obligacijy paliikany normos poky¢iai;

e netikétai gaunamos rizikos premijos.

Taip pat galima jtraukti ir tokius faktorius kaip (Urbonas, 2014):

e BVP augimas;

e  valiuty kursy poky¢iai;

e palikany normos poky¢iai.

I modelj taip pat galima jtraukti jvarius makroekonominius rodiklius, remiantis
investuotojo nuomone.

Lyginant CAPM ir ATR modelius, galima rasti panasumy, abu modeliai skirti
nustatyti tikétiny grazy pokycius, remiantis pasirinktu arba pasirinktais veiksniais (Frahm,
2018). Pagrindinis i§skiriamas APT pranaSumas yra tas, kad Sis modelis paaiSkina skirtuma tarp
didelés ir mazos kapitalizacijos jmoniy pelningumo, remiantis CAPM mazos kapitalizacijos
Jmoniy akcijos turin¢ios mazesng¢ beta, turéty turéti mazesnj reikalaujamag pelninguma, taciau

tai ne visada tiesa (Urbonas, 2014).

1.2.4. Blacko ir Littermano optimalaus portfelio teorija

Siekiant papildyti H. Markowitzo optimalaus portfelio spragas, investicijy banko
,,Goldman Sachs* analitikai, Fisher Blackas ir Robert Littermanas, 1991 metais sukiiré Blacko
ir Littermano (BL) portfelio optimizavimo teorijg. (Kara, Ulucan, & Atici, 2019). Blacko ir
Littermano modelj galima apibrézti, kaip sudétingg, matematinj portfelio sudarymo modelj,
kuris apjungia prognozes ir istorinius duomenis (Idzorek, 2007). Modelis padeda iSspresti trys
pagrindinius Markowitzo modelio ribotumus: jver¢iy jautrumo, portfelio ne intuityvumo ir

paklaidy atsiradimg maksimizuojant portfelj (S. D. Chen & Lim, 2020).
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2018):

Blacko ir Littermano modelj gali iSreiksti formule (Bayram, Abdullah, & Meera,

‘ ER) = [+ PQTIPITHEY) T+ PTQTIQ], (7

cia:

Q — grazos prognozes matrica;

P — sasajos matrica, kuri sujungia investuotojo pozitirj su tam tikru portfelio aktyvu;
Q) — Investuotojo pasitikéjimo savo prognoze matrica;

IT — perteklinés grazos pusiausvyros vektorius, kiekvienam aktyvui;

T — konstanta.

Norint geriau suprasti BL modelio formulg, ji yra iSskaidoma j atskiras dalis.

Blacko ir Littermano modelio skai¢iavimai prasideda nuo neutralaus pusiausvyros

portfelio, kuriuo remiantis bus apskaiciuojamos laukiamos grazos (S. D. Chen & Lim, 2020).

Neutraly portfel] galima rasti naudojant kapitalo jkainojimo modelj. CAPM modelis

apskaiciuojamas pagal formulg (Polovenko, 2017):

E(R) = a+ 715+ frp, (8)

¢ia:
E(R) — portfelio graza;

a — likutiné graza;

17 — nerizikinga palikany norma;
p —regresijos koeficientas;

Tm — pertekliné portfelio graza.

Remiantis CAPM teorija, visi investuotojai laiko tokj pat rizikingg portfelj, kuris

laitkomas CAPM rinkos portfeliu (Allaj, 2017). Rinkos portfelyje yra tik rizikingos jmoniy

akcijos, nes investuotojai yra ,,apdovanojami‘ tik prisiimant sisteming rizikg (S. D. Chen &

Lim, 2020). Kadangi rinkos portfelj sudaro vienodai rizikingi aktyvai, jy svorius pusiausvyros

taske, nulemia kapitalizacija (Polovenko, 2017). CAPM rinkos portfelyje yra visi aktyvai |

kuriuos galima investuoti, todél juos sunku aprépti ir dar sunkiau iSsirinkti, todel yra

pasitelkiamas atvirks$tinis optimizavimas, kuris remiantis pasirinkty akcijy kapitalizacija ir

kovariacijos koeficientu leidzia apskaiciuoti laukiamg pertekling graza (Allaj, 2017).

Atvirkstinis optimizavimas gali biiti atlickamas, remiantis formule (Skeie-Larsen, 2018):
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| Il = AW ©)

Cia:

IT — perteklinés grazos pusiausvyros vektorius, kiekvienam aktyvui;

A —rizikos vengimo koeficientas;

¥ — perteklinés grazos kovariaciné matrica;

Wit — akcijos svoris rinkos kapitalizacijoje.

Rizikos vengimo koeficientas parodo, numatomg rizikos ir grazos santykj. Kitaip
tariant, $is koeficientas parodo, kiek yra investuota i nerizikingus ir rizikingus aktyvus (Skeie-
Larsen, 2018). Didesné rodiklio reikSmeé, lemia didesne graza per tam tikra perioda (Walters,
2011). Koeficientas apskai¢iuojamas pagal formulg (Skeie-Larsen, 2018):

5= T (10)

g2 ’

Cia:

6 —rizikos vengimo koeficientas;

r — rinkos portfelio grazos suma;

1 — nerizikinga paliikany norma;

02 —rinkos portfelio dispersija.

Paprastai investuotojai turi suformave tam tikras prognozes apie pasirinktas jmoniy
akcijy grazas, kurios daznai skiriasi nuo pusiausvyros grazy. BL modelis suteikia galimybe
tokias investuotojy prognozes jtraukti j modelj, tai tampa pagrindiniu modelio iSskirtinumu,
taciau $i dalis yra maziausiai apibrézta modelio vieta. (Idzorek, 2007). Laukiama portfelio graza
nemaza dalimi priklauso nuo investuotojo iSreiks$ty prognoziy ir jy patikimumo (Fang, Bo,
Zhao, & Wang, 2018). Blacko ir Littermano modelis suteikia galimybe turima prognoze apie
akcijy grazas iSreiksti absoliu¢iu dydziu, kuomet nurodoma tiksli prognozuojama akcijos kaina,
pavyzdziui, pasirinktos A akcijos tikétina graza bus 2 proc. Arba santykiniu dydziu, kuomet
investuotojas prognozuoja, jog vienos akcijos tikéting graza virsys kitos, pavyzdziui, akcijos A
graza virSys akcijos B graza 1,5 proc. (Davis & Lleo, 2020). Prognozes gali buti iSreikStos su
skirtingu uztikrintumo lygiu, kur] nustato investuotojas. Svarbu paminéti, kad prognoziy
pateikimas yra neprivalomas, modelj galima apskaiciuoti ir be jy, taip pat, esant dideliam
prognoziy neuztikrintumo lygiui, geriausia remtis rinkos pusiausvyros grazomis (Nordin,
Einfeldt, & Berg, 2012). Prognoziy skai€ius néra apibréztas, todél investuotojai gali pateikti
nuomong apie visus aktyvus esancius investicijy portfelyje arba iSvis nepateikti prognoziy
(Fuhrer & Hock, 2019). Prognoziy jtraukimas yra paremtas dviem prielaidomis: kiekviena
prognoz¢ turi biiti unikali ir nekoreliuoti su kitomis ir jy suma atitinkamai turi biiti paZymima

0 arba 1 (Fuhrer & Hock, 2019).
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Vienas 1§ sudétingiausiy etapy yra suformuotos prognozés integravimas ] modelj. BL
teorijoje néra nurodyti konkretlis rinkos pusiausvyros ir investuotojo prognoziy santykiniy
svoriy skai¢iavimo metodai, tik paminéta, kad svoriai priklauso nuo konstantos ir investuotojo
prognoziy neapibréztumo (Kolm & Ritter, 2017). Siekiant prognozes integruoti | modelj,
dazniausiai naudojama Bajeso tikimybiy teorema (Bayram et al., 2018). Bajeso tikimybiy
teorema padeda jvertinti tikimybe, kad jvykis A jvyks, remiantis, kad jvykis B jau jvykes ir
atvirkSting tikimybeé, jog jvykis B jvyks, atsizvelgiant, kad jvyko jvykis A, tikimybeés

apskaiciuojamas, remiantis formule (Peleg, 2014):

Pi(B|A)+Pc(4) (10)

cia:

P; —jvykio tikimybeg;

A — pirmas jvykis;

B — antras jvykis.

Pritaikant teoremg | modelj, jvykis A laikomas pusiausvyros grazy vektoriumi, jvykis

B laikomas tikétina graza. Bajeso teoremos formulé pritaikoma BL modeliui (Peleg, 2014):

P.(E(R)|I) = P,(T1) = P,(TI|E(R)) = P.(E(R)), (11)

P.(IT) yra tikimybé, kad visos investuotojo prognozés apie tikétinas aktyvy grazas
(E(R)), tikétina rinkos pusiausvyros rizikos premija, ateinantj laikotarpj bus lygi pusiausvyros
grazy vektoriui (IT), P; (H | E (R)) salyga, kad ateities grazos lygios tikétinai rinkos pusiausvyros
rizikos premijai, remiantis investuotojy prognozémis apie tikétinas grazas (E(R)) (Peleg, 2014).
Prognoze integruojama j modelj naudojant tris elementus: prognozés vektoriy (Q),

sasajos matricg (P) ir nuomonés pasitikéjimo matrica (£2) (Nocera, 2016):

q1 €1 P11 0 Pin wy 0 0
qx 9% Pk1 - Pkn 0 0 wy

cia:

Q — grazos prognozes matrica;

P — sasajos matrica, kuri sujungia investuotojo pozitirj su tam tikru portfelio aktyvu;
() — investuotojo pasitikéjimo savo prognoze matrica.

Blacko ir Littermano teorija, kaip ir jos pirmtaké H. Markowitzo teorija yra paremta

teorinémis prielaidomis apie rinkos ir investuotojy elgseng (Schulmerich, 2016):
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e rinkos ir investuotojy poziiris ] finansiniy priemoniy grgza yra normaliai
pasiskirstes;

e investiciniy priemoniy kiekis yra fiksuotas;

e investuotojai elgiasi racionaliai, sieckdami maksimizuoti gaunamg nauda;

e investuotojai yra vengiantys rizikos, todél stengiasi minimizuoti rizikg ir
maksimizuoti graza;

e investuotojy portfelis yra jvertintas pagal pavyzdinj portfelj;

e investuotojai gali vertinti tik tuos vertybinius popierius, apie kuriuos turi
nuomong;

¢ investuotojai negali buti visiskai tikri apie savo nuomong;

e investuotojai gali nustatyti savo pasitikéjimo lygj;

Blacko ir Littermano teorija, taip pat, vadovaujasi prielaida apie rinka, kad efektyvios
rinkos hipotez¢ yra neteisinga, kuri teigia, jog visa Zinoma informacija atsispindi vertybiniy
popieriy kainose. 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 investicijy portfelj (Skeie-Larsen, 2018).

Blacko ir Littermano modeliui reikia dviejy tipy duomeny (Nordin et al., 2012):

e vertybiniy popieriy tikétiny grazy, kurie apskai¢iuojami remiantis kapitalo
itkainojimo modeliu, kuris tampa rinkos grazy pusiausvyros tasku,

e investuotojo prognoziy apie vertybiniy popieriy grazas, kurios neatitinka rinkos
grazuy.

Sujungiant Siuos du duomeny tipus gauname naujg tikétinos grazos vektoriy, kurj
naudosime optimizuojant sudarytg investicijy portfelj.

Investuotojo pasitikéjima savo prognoze galima apskaiciuoti keliais budais (Walters,
2011):

e sudaryti proporcingg prognoziy reikSmingumo dispersija;

e naudoti pasikliovimo intervalg apie tikéting grazy vidurkj;

e naudoti dispersijos likucius nuo faktoriaus modelio;

e nurodyti pasitikéjima, remiantis svoriais intervale nuo 0 proc. iki 100 proc.
Istacius visus apskaiciuotus nezinomuosius i Blacko ir Littermano modelio formule gauname

naujg kombinuotg grazy vektoriy (Zr. 9 pav.).
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Rizikos vengimo Kovariacijos Rinkos kapitalizacijos Prognozés Prognoziy neuztikrintumas
koeficientas matrica svoriai Q Q
1= (T T rf) z Winkt
==z

Tikétinas pusiausvyrosgrazy vektorius
I1 = AZWp ke

Prognoziy skirstinys

J\

N~ (1,) N~(0,Q)

\/

Naujas ,misrus” skirstinys

Pirminis pusiausvyrosskirstinys

N~ ey l@) + (o p)l)

9 pav. Blacko ir Littermano modelio schema

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Vilkancas, 2017)

Nors Blacko ir Littermano investicijy portfelio optimizavimo teorija yra zingsnis |
priekj, taciau nepaisant naujo, universalesnio pozitirio, kuris leidzia investuotojai | modelj
jtraukti ir savo nuomong apie investicing priemong, $is modelis taip pat turi trukumy ir naujai
sukurty problemy.

Modelis naudoja keletg maty: 7 ir &, kuriuos yra sunku jvertinti. Pagal F. Blacka ir T.
Littermang t reikSmé turéty biiti artima nuliui, taciau pagal kity mokslininky nuomong §io mato
reik§mé turéty biiti artima vienetui. Parametras § gali biiti vertinamas kaip pertekliné rinkos
graza arba kaip dispersija ar rizikos vengimo konstanta (Salomons, 2007). Pagrindinis Sio
modelio trukumas yra tas, jog jis vadovaujasi prielaidg, kad graza yra normaliai pasiskirsciusi,

nors paprastai rinkos saglygomis, to néra.

1.3. H. Markowitzo ir Blacko ir Littermano teorijuy palyginimas

Harry Markowitzas sukiiré revoliucing investicijy portfelio optimizavimo teorija, jis
pradéjo vertinti portfelj kaip vientisg darinj, o ne atskiry investiciniy priemoniy darinj, pradé¢jo

sieti aktyvy rizika su graza. Biitent $i teorija nemazai daliai autoriy tapo pamatine kuriant naujus
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ar tobulinant esamus optimizavimo modelius. Nepaisant didelio pasisekimo Sis modelis sulauké
nemazai kritikos ir patobulinimy. Vienas i§ patobulinimy yra Blacko ir Littermano modelis.

Mokslininkai pastebi, jog remiantis H. Markowitzo modeliu jvestys daZnai
apskaiciuojamos su paklaidomis ir netgi atsiradusios smulkios paklaidos gali nulemti didelius
pakitimus portfelio struktiiroje (Platanakis, Sutcliffe, & Ye, 2019). Esant nestabiliems
svoriams, sudaryta investicijy portfelj reikia daznai perskaiCiuoti ir perbalansuoti, o tai
reikalauja dideliy sgnaudy (Norell & Dove, 2016). Teorija, taip pat kritikuojama d¢l teoriniy
prielaidy, kurios tik retais atvejais sutinkamos praktikoje. Viena 1§ tokiy yra prielaida, kad
vertybiniy popieriy grazos yra normaliai pasiskirsciusios, tac¢iau praktikoje to néra, kadangi
Jprastai graza ir kintamumas yra asimetriski (Dai & Wang, 2019). H. Markowitzo modelis
susilauke kritikos ir todel, kad jis yra paremtas praeities vertybiniy popieriy grazomis, kuriomis
remiantis sudaromas investicijy portfelis, tac¢iau praeities duomenys gali netiksliai atspindéti
tikétinas grazas ateityje, todel gali tekti daznai perbalansuoti investicijy portfelj (Skeie-Larsen,
2018).

Siekdami patobulinti H. Markowitzo modelj, analitikai F. Blackas ir R. Littermanas
patobulino modelio skaic¢iavimo metodika, jtrauké subjektyvias investuotojo prognozes (Silva,
Pinheiro, & Poggi, 2017). BL modelyje atsiranda naujas pelningumo matas — laukiamas
perteklinis pelningumas, kuris yra siejamas su investuotojo likesciais, o tuo tarpu,
moderniojoje portfelio teorijoje naudojamas minimalus investuotojui priimtinas pelningumas,
kuris gaunamas jvertinimus finansinius tikslus (Jurkonyté & Pauzuolis, 2015). Sudarant portfelj
pagal Markowitzo teorijg, pasitelkiami istoriniai investicijy priemoniy duomenys, o tuo tarpu,
taikant BL modelj apjungiami istoriniai duomenys su subjektyvia investuotojo nuomone, tai
leidzia patikimiau jvertinti aktyvus ir atkreipti démesj ; biisimas kitimo tendencijas (Skeie-
Larsen, 2018).

Nepaisant skirtingumy tarp modeliy, abu modeliai vienodai vertina rizikos lygj beta

koeficientu ir efektyvumo lygj Sarpo indeksu (Jurkonyté & Pauzuolis, 2015).
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H. Markowitzo Blacko ir Littermano

Rizikos matas

Standartinis nuokrypis Polinkis ] rizikg

iﬁ

Pelningumo israiska

Alfa Laukiamasis pelningumas

|¢

Rizikos lygio iSraiska
Beta Beta

|¢

. Efektyvumas .
Sarpo indeksas Sarpo indeksas

|¢

Prognozavimas
Istorinis Investuotojy prognozés

|¢

Duomeny tipas
Istoriniai Istoriniai duomenys ir subjektyvi informacija

10 pav. H. Markowitzo ir Blacko ir Littermano modeliy palyginimas
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Jurkonyté & Pauzuolis, 2015)

Atlikus literattiros analize galima teigti, jog Blacko ir Littermano modelis teoriSkai yra
tobulesn¢ H. Markowitzo modelio versija, kuri iStais¢ modelio optimizavimo trikumus ir
itrauké nauja vertinimo matg — investuotojo individualy pozitrj i portfelio aktyvis, todél juos
galima efektyviau jvertinti nesikliaujant tik istoriniais duomenimis, kurie daznai neparodo
tikrosios grazos tendencijos. Nepaisant jvairiausiy patobulinimy Blacko ir Littermano teorijoje
atsiranda naujy problemy. Viena i$ jy yra neapibréztumas, modelio metodologija néra aiskiai
aprasyti, tiksliai nenurodytos, kai kuriy nezinomyjy reikSmes ir interpretavimas (Vilkancas,
2017). Kaip ir H. Markowitzo teorijoje, taip ir BL vienas pagrindiniy trikumy iSlieka teoriné
Jprasta normaliojo grazy skirtinio prielaida, kuri praktikoje praktiSkai neegzistuoja (Vilkancas,
2017).

Apibendrinant pirmaja darbo dalj, galima iSskirti pagrindinius investicijy portfelio
sudarymo etapus: investiciniy tiksly ir politikos formavimas, strategijos ir investiciniy
priemoniy pasirinkimas, investicijy portfelio sudarymas ir investicijy efektyvumo jvertinimas.
Svarbu nuosekliai sekti ir vykdyti portfelio sudarymo zingsnis, siekiant sudaryti lukesc¢ius
atitinkant] investicijy portfelj, nes plano nesilaikymas ar nukrypimas nuo jo, gali lemti prastus
portfelio rezultatus.

Tiek literatiiroje, tiek praktikoje galima surasti ne vieng skirtingg investicijy portfelio
sudarymo teorija, taciau galima iSskirti kelias dazniausiai minimas: H. Markowitzo, kapitalo
aktyvy jkainojimo teorijg ir arbitrazo jkainojimo teorija. H. Markowitzo teorija tapo viena
pirmyjy optimalaus investicijy portfelio teorijy, kuri pakeité pozitrj j portfelio sudaryma. Harry

Markowitzas vienas pirmyjy pradéjo sieti rizikg su pelnu, sudarin€jant portfelj vertinti visg
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portfelio kompozicija, o ne atskirus aktyvus ir pradéjo naudoti diversifikacija. Biitent
Markowitzo teorija tapo kertine, kuria remiantis buvo sukurta daugybé naujy optimalaus
portfelio teorijy. Kita, net ir po beveik SesiasdeSimt mety placiai naudojama yra kapitalo aktyvy
jkainojimo teorija, kuri parodo rysj tarp aktyvo vidutinés grazos ir jo rizikos normos. Siame
modelyje aktyvy graza nulemia du pagrindiniai rizikos Saltiniai: sisteminé, kurig galima
reguliuoti ir nesisteming, kurios negalima reguliuoti. Kita iSskirta teorija buvo sukurta kaip
alternatyva CAPM. Arbitrazo jkainojimo modelis teigia, kad visi investuotojai stengiasi
pasinaudoti galimybe padidinti investicijy portfelio graza nedidinant jo rizikos (Rasonyi, 2017).
Pagrindinis CAPM ir APT teorijy skirtumas yra tas, jog CAPM aktyvo laukiamas yra susietas
tik su vienu veiksniu, kuris yra rinka, o tuo tarpu APT nagrin¢ja daugiau nei vieng veiksnj, todél
jo rezultatai néra tokie priklausomi. Blacko ir Littermano portfelio teorija, taip pat, buvo sukurta
siekiant patobulinti H. Markowitzo optimalaus investicijy portfelio teorija. BL teorijoje
atsiranda nauji pelningumo, rizikos matai, pagrindinis pokytis yra tas, jog ] model] yra
itraukiami ne tik istoriniai duomenys, bet ir investuotojo prognozés, ko negaléjo pasitulyti H.

Markowitzo teorija.
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2. OPTIMALAUS INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMO
METODIKA

Investicijy portfelio sudarymas pirmiausia prasideda nuo investiciniy tiksly
apsibrézimo. Pagrindiniu tikslu yra iSskiriamas siekis sudaryti investicijy portfelj, kurio graza
biity didziausia esant tam tikram rizikos lygiui. Pasiekti iSsikeltam tikslui sudaromi du
portfeliai: pirmasis investicijy portfelis sudaromas, remiantis Harry Markowitzo metodika,
antrasis investicijy portfelis sudaromas, remiantis Blacko ir Littermano metodika. Remiantis
pasirinktomis teorijomis sudaromi trys investicijy portfeliai: vienody svoriy, didziausios grazos
ir maziausios rizikos, taip pat, visi trys portfeliai bus testuojami. Portfeliy rezultatai bus

lyginami tarpusavyje pasitelkiant: Sharpo ir Treynoro rodiklius
2.1. Investicijy portfelio sudarymas

Portfelis sudaromas, remiantis dviejy laikotarpiy duomenimis: 2015 — 2017 metais ir
atliekant testavimg 2018 — 2020 mety duomenimis. Pasirinkto laikotarpio akcijy kainy poky¢iai
bus matuojami kiekvienos dienos grazomis. Portfelis bus sudaromas, remiantis pasyvia
strategija, tai reiSkia, jog jis nebus daznai perbalansuojamas. Akcijos ] investicijy portfelj

pasirenkamos 1§ www.finance.yahoo.com pateikty trisdeSimties geriausiy ,,Dow Jones

industrial average* indekse kotiruojamy jmoniy i§ saraso pasalinus jmones, kurios kotiruojamos
akcijy birzoje maziau nei penkis metus, vykdo finansing veiklg ar yra apibréziami kaip
konglomeratai. Atlikus jmoniy filtravima, | galutinj sgraSa pateko dvideSimt i$ trisdeSimties

kotiruojamy jmoniy (zr. 4 lentele).

4 lentelé. Pasirinktos imoniy akcijos

Imone§ Imonés pavadinimas Sektorius
trumpinys
MSFT Microsoft Corporation i:fﬁggﬁ) C;}ZSS
HD The Home Depot Vartojimo prekés ir
paslaugos
KO Kasdieninio vartojimo
The Coca — Cola Company prekes ir paslaug on
MCD McDonald's Corporation Kan.leI.an vartojimo
prekés ir paslaugos
WMT Walmart Vartojimo prekeés ir
paslaugos
\¢4 Verizon Communications Telekomunikacija
AMGN Amgen Sveikatos apsauga
CRM Informacinés
salesforce.com technologijos
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4 lentelés tesinys

A Visa Finansai
PG The Procter & Gamble Company Vartojimo prekés ir
paslaugos
DIS The Walt Disney Company Vartojimo prekés ir
paslaugos
CSCO . Informacinés
Cisco Systems .
technologijos
INTC Intel Corporation Informacinés
P technologijos
WBA Walgreens Boots Alliance Sveikatos apsauga
JNJ Johnson & Johnson Sveikatos apsauga
NKE NIKE Vartojimo prekeés ir
paslaugos
IBM International Business Machines Corporation Informac19es
technologijos
CvX Chevron Corporation Energetika
MRK Merck & Co. Sveikatos apsauga
AAPL Apple Informacinés
i technologijos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)

klasifikacija (zr. 11 pav.).

20%

5%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)

5% %

Pasirinktos jmonés yra 1§ skirtingy veiklos sektoriy, kurie iSreiksti ,,GICS*

B [nformacinés technologijos
B Vartojimo prekes ir paslaugos
m Kasdieninio vartojimo prekeés ir
paslaugos
Telekomunikacija
m Sveikatos apsauga

B Finansai

® Energetika

11 pav. Analizuojamy jmoniy ,,GICS* Klasifikacija
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Vertinant pasirinkty jmoniy sektorius, didzioji dalis jmoniy priklauso informaciniy
technologijy sektoriui (30 proc.), Siek tiek mazesne dalj sudaro vartojimo prekiy ir paslaugy
sektoriuje veikian¢ios jmonés (25 proc.), Maziausig dalj sudaro telekomunikacijy (5 proc.),
finansiniy (5 proc.) ir energetikos (5 proc.) sektoriuje veikianc¢ios jmonés.

Pries pradedant sudarinéti investicijy portfel] pirmiausia biitina atlikti vertybiniy
popieriy analiz¢, kuri padéty pasirinkti geriausius vertybinius popierius. Globaliose akcijy
rinkose prekiaujama jvairiausiomis jmoniy akcijomis, tod¢l surasti tinkamiausias néra taip
paprasta. Siam tikslui pasiekti pasitelkiama lyginamoji pasirinkty finansiniy santykiniy rodikliy
analizé. Atlikus literatiiros analiz¢ pasirenkami, vieni i§ svarbiausiy, finansiniai rodikliai (zr. 5

lentele).

5 lentelé. Pasirinkti finansiniai rodikliai

Rodiklis Rodiklio aprasymas Reik§mé
Akcijos kainos ir pelno, Veiklos rodiklis, kuris priklauso nuo jmonés augimo | Neigiamas
tenkancio akcijai, santykis perspektyvy, investuotojy placiai naudojamas jmoniy

(P/E) vertei nustatyti.

Nuosavo kapitalo graza (ROE) | Santykinis finansinis rodiklis, kuris vertina jmonés | Teigiamas

nuosavo kapitalo panaudojimo efektyvuma.

Pelno augimas (5m) Augimo rodiklis, kuris jvertina jmonés augimo | Teigiamas

potencialg.

Skolinto ir nuosavo kapitalo | Sis rodiklis jvertina kiek nuosavo kapitalo eurui tenka | Neigiamas

santykis (D/E) skolinto kapitalo.

Dividendinis pajamingumas Sis rodiklis jvertina, per metus gaunamos grgzos | Teigiamas

(dividendy forma) i$ savo investicijos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Bagci & Kaygin Yerdelen, 2020; Brazauskas, 2014; MarciSauskiené,
2016)

Kadangi pasirinktos jmonés yra i§ skirtingy veiklos sektoriy, jy finansiniy rodikliy
reik§mes, taip pat, skiriasi. Vienai jmonei, esanciai tam tikrame sektoriuje, viena rodiklio
reikSmé gali biiti labai gera, o jmonei, esanciai kitame sektoriuje, tas pats, rodiklis gali biiti
labai blogas. Siekiant kiek galima labiau suvienodinti jmoniy finansiniy rodikliy reikSmes,
pasitelkiama vidutiné sektoriaus finansinio rodiklio reik§me, sulyginant sektoriaus vidurkj su
vienetu. Imoniy, kuriy finansiniy rodikliy reikSmés yra didesnés uz vidurkj, atitinkamai
zymimos vienetu ir daugiau, jmoniy, kuriy finansiniy rodikliy reik§més yra mazesnés uz
vidurkj, atitinkamai Zymimos maziau uz vienetg (Poklepovi¢ & Babi¢, 2014).

Globaliose akcijy rinkose yra begalés, greitai kintan¢ios informacijos, kurig apdoroti

ar jvertinti rankiniu biidu yra praktiSkai nejmanoma. Didéjantis informacijos ir sprendimy
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priémimo greitis akcijy rinkose skatina investuotojus ieskoti naujy alternatyviy analizés
metody, tod¢él Siame darbe, vietoj fundamentalios ar techninés analizés, bus iSbandytas

daugiakriteris vertinimas, kuriuo remiantis bus atliekama akcijy i portfel;.
2.2. Daugiakriteris vertinimas TOPSIS metodu

Gyvenime daznai susiduriame su situacijomis, kuomet reikia pasirinkti tinkamiausia
variantg i§ daugelio galimy, pavyzdZziui, perkant automobilj atsizvelgiama j jo charakteristika:
kaina, komplektacija, marke ir kitus mums svarbius veiksnius, kiekvienas pagal savo poreikius
apsibrézia, kuris kriterijus renkantis automobilj jam svarbiausias ir pagal tai atlicka sprendima.
Supaprastinti Siam procesui, mokslininkai sukiir¢ daugiakriterj vertinimo metoda, kuris
naudojamas norint rasti optimaly sprendimg i§ pateikty kriterijy (Zak, Hojda, & Filcek, 2019).
Sprendimo priéméjas turi pasirinkti tinkamiausig alternatyva, kuri atitikty vertinimy kriterijy
rinkin} (P. Wang, Zhu, & Wang, 2016). Daugiakriter] vertinimas sprendziant pasirinkimo
uzdavinius naudojamas jvairiose srityse: inzinerijoje, logistikoje, medicinoje, tiek ir
investiciniy uzdaviniy sprendime (de Lima Silva & de Almeida Filho, 2020).

Pasirinkus kriterijus pagal kuriuos bus vertinamos galimos alternatyvos, nustatomas jy
svoris. Daznu atveju taip pasitelkiama eksperty nuomoné. Pasirinkus kriterijus ir jy svorius ir
turint galimus pasirinkimus pradedamas daugiakriteris vertinimas. Daugiakriter] vertinimg
atlikti pasirinkta TOPSIS metodu. TOPSIS metodas pasirinktas atsizvelgiant i jo racionaly,
suprantamag ir paprastg pritaikyma, lankstuma ir Zinoma patikimuma (de Lima Silva, Ferreira,
& de Almeida-Filho, 2020). Sis metodas pirma kart buvo pasitlytas mokslininky Hwang and
Yoon 1981 metais (Singh, Avikal, Nithin Kumar, Kumar, & Thakura, 2020). TOPSIS metodo
tikslas yra iSmatuoti kiekvieno pasirinkimo santykinj atstuma nuo idealaus geriausio ir atstumag
nuo neigiamai idealaus varianto (Marchetti & Wanke, 2020). Pasirenkamas variantas, kuris yra
arCiausiai idealaus geriausio arba toliausiai nuo neigiamai idealaus varianto (Singh et al., 2020).

Sj metoda sudaro septyni etapai (zr. 12 pav.).
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Kriterijy Kriterijy matricos Matricos
CENGINNES sudarymas normalizacija

Jvertinamas
atstumas nuo
idealaus ir neigiamai
idealaus pasirinkimo

Idealiy ir neigiamai
idealiy kriterijy
jvertinimas

Kriterijy reikSmiy ir
svoriy jvertinimas

Rezultaty

jvertinimas

12 pav. TOPSIS metodo etapai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (P. Wang et al., 2016)

Pirmiausia, pasirinkus rodiklius ir vertinimo kriterijus sudaroma sprendimo matrica,
Kadangi rodikliy reik§miy matavimo vienetai néra vienodi, todél normalizuojama sudaryta
sprendimy matrica. Matrica normalizuojama naudojant formule (Bathrinath, Bhalaji, &

Saravanasankar, 2020):

T ym 2 (13)

i=1%ij

Cia:

¢;j —1—tosios alternatyvos j — tojo rodiklio reikSme.

Kitame zingsnyje, svarbu jvertinti, kurie pasirinkti kriterijai yra maksimizuojantys, o
kurie minimizuojantys. Jeigu, didesné rodiklio reikSmé lemia teigiama rezultata, pavyzdziui,
pajamy augimas, nuosavo kapitalo graza ar dividendinis pajamingumas, tai toks kriterijus yra
vadinamas maksimizuojanc¢iu. Jeigu, mazesn¢ rodiklio reikSmé lemia teigiamg rezultata,
pavyzdziui, skolos ir turto santykis, sgnaudos, tai toks kriterijus yra vadinamas
minimizuojanciu.

Pasirinktus kriterijus, kitame etape yra jvertinami jy reikSmingumo lygis.
Tikslingiausia svoriy nustatymui naudoti porini palyginimo metoda, kadangi Sis metodas
ekspertams padeda lengviau palyginti kriterijus ir iSskirti svarbiausia.

Apibrézus, kurie rodikliai yra maksimizuojantys, kurie minimizuojantys nustatomi
idealiai geriausiais ir neigiamai idealus variantas. Idealiai geriausias nustatomas pagal formule

(Kilic & Yalcin, 2020):
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A* = {(maxv;;|j €]), (minv;|j € )}, (14)
¢ia:
A" —idealiai geriausias variantas
maxv;; — elementy maksimali reikSme;
minv;; — elementy minimali reikSme;
j —rodikliy aibé, kuriy didesnés reikSmés yra geresnés;
J» — rodikliy aibé, kuriy mazesnés reikSmés yra geresnés.

Neigiamai idealus variantas nustatomas pagal formule (Kilic & Yalcin, 2020):

A~ = {(minv|j €]), (maxvy]j € ]}, (15)

v

Cia:
A~ —idealiai geriausias variantas
maxv;; — elementy maksimali reikSme;
minv;; — elementy minimali reikSme;
j —rodikliy aibé, kuriy didesnés reikSmés yra geresnes;
J’ — rodikliy aibé, kuriy mazesnés reikSmés yra geresnés.
Nustate idealius ir neigiamus variantus, galima skaiCiuoti atstuma iki lyginamojo

idealiai geriausio, A™ varianto euklido erdvéje (Priyadarshini, Nayak, Rana, & Tripathy, 2020):

Jz Wy — a2, (16)

v

cia:

L — atstumas iki lyginamojo idealiai geriausio varianto;
v;j — elemento reikSme;
+ . . . v .
a; — geriausia elemento reikSme.
Toliau skaifiuojamas atstumas nuo neigiamai idealaus varianto A~ (Priyadarshini et

al., 2020) :

L7 =[Sy — )%, (17)
cia:
L; — atstumas iki lyginamojo neigiamai idealaus varianto;
v;j — elemento reikSme;

a; — blogiausia elemento reikSme.
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Paskutiniame TOPSIS metodo Zingsnyje, nustatomas kiekvieno varianto santykinis

atstumas iki idealaus geriausio varianto (Dhiman & Deb, 2020):

Ky =+ (18)

¢ia:

K, — atstumo iki idealaus geriausio varianto koeficientas;

LT — atstumas iki lyginamojo idealiai geriausio varianto;

L; — atstumas iki lyginamojo idealiai blogiausio varianto.

Atlike skai¢iavimus sudarome prioriteting eilute, kurios pirmaja vieta uZzima jmonés
akcija, kurios K; yra didziausia, o paskutinéje vietoje licka jmon¢, kurios K; reikSmé yra
maziausia (Singh et al., 2020). Kitaip tariant, kuo ka K; reikSmé didesné, tuo imoné yra

patrauklesné investicijoms.

2.2.1. Porinio palyginimo metodas

Vienas svarbiausiy daugiakriterio vertinimo etapy yra pasirinkty rodikliy svoriy arba
reikSmingumo nustatymas, nes Sio etapo rezultatai svariai lemia galutinius daugiakriterio
vertinimo rezultatus. Todél ypa¢ svarbu kuo tiksliau nustatyti rodikliy svarba. Siam tikslui
pasiekti pasitelkiamas ekspertinis vertinimas ir analitinis hierarchinis procesas. Eksperty
vertinimo metodas dazniausiai yra naudojamas tiriant problemas, procesus ar kitus reiSkinius,
kuriems reikalingos specializuotos Zinios ir jgidziai (Volkova & Jurevi¢iene, 2014). Sis
metodas pasirinktas dél savo paprastumo ir efektyvumo. Ekspertinis vertinimas susideda i§
dviejy daliy:

e klausimyno sudarymo;

e  cksperty pasirinkimo.

Vienas 1§ svarbiausiy ekspertinio vertinimo zingsniy yra eksperty pasirinkimas, nuo
pasirinkty eksperty priklausys vertinimo patikimumas ir tikslumas, todél svarbu pasirinkti
kompetentingus reikiamos srities profesionalus (Riazanova & Zilinskien¢, 2019). Svarbus ir
eksperty skai¢ius, manoma, jog optimalus skaicius yra tarp astuoniy ir deSimt respondenty
(Volkova & Jureviciené, 2014). Taciau nemaZziau svarbus Zingsnis yra klausimyno sudarymas.
Svarbu, kad sudarytas klausimynas biity konkretus, paprastas ir aiSkus, kad respondentai
nesunkiai suprasty ko 1§ jy norima.

Atlikti ekspertin] vertinimg pasirinkti aStuoni respondentai i§ ,,Vilniaus Tech*

universiteto akademinés bendruomenés ir i§ ,,Swedbank Robur® finansinio vertinimo
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komandos. Bendra informacija apie respondenty iSsilavinima, darbo ir patirt] finansy srityje

nurodyta 13 ir 14 paveiksle apacioje.

H Aukstasis
12% neuniversitetinis
iSsilavinimas

13%

M Aukstasis
(bakalauro
laipsnis)

o ki 3 mety

B 4-10 mety
25%
M Aukstasis
38% (magistro
laipsnis)

m11-20 mety

= Virs 20 mety

= Moksly daktaro
laipsnis

13 pav. Respondenty issilavinimas ir darbo patirtis

Saltinis: sudaryta autoriaus

40%

H Finansy srities déstymas, moksliniy tyrimy atlikimas ® Darbas finansinéje institucijoje

m Aktyvus finansiniy paslaugy vartojimas

14 pav. Respondenty veikla finansy srityje

Saltinis: sudaryta autoriaus

Ekspertinéje apklausoje dalyvavo astuoni respondentai, penki i§ jy i§ Vilniaus Tech ir
trys i8 jy 1§ ,,Swedbank Robur®, visi respondentai specializuojasi investavimo srityje. Vertinant
apklausoje dalyvavusiy eksperty iSsilavinimg, puse jy sudaré ekspertai, kurie turi moksly
daktaro iSsilavinima, Siek tiek mazesne¢ dalj sudar¢ ekspertai, kurie turi aukstaj; (magistro)
iSsilavinimg (38 proc.) ir vienas apklaustasis turi aukstaji (bakalauro) iSsilavinimg (12 proc.)
Apibendrinant respondenty iSsilavinimg, galima sutikti, kad respondentai yra tinkamai

i8silaving ir atitinka reikalavimus. Vertinant darbo patirt], didZioji dalis respondenty (37 proc.)
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turi 4 — 10 mety darbo patirtj, 25 proc. respondenty turi iki 3 mety ir 11 — 20 mety darbo patirt;.
Vienas ekspertas turi net didesne nei 20 mety darbo patirti. Apibendrinant respondenty darbo
patirtj, galima daryti iSvada, kad respondentai turi didele ir tinkamg darbo patirtj, todé¢l gali biti
patikimi. Vertinant eksperty veiklg finansy srityje, didzioji dalis eksperty (40 proc.) désto arba
atliecka mokslinius tyrimus susijusius su finansais arba dirba finansy institucijoje. Mazesné dalis
(20 proc.) eksperty yra aktyviis finansiniy paslaugy vartotojai, taip pat, svarbu pabrézti, jog
dalis eksperty désto, atlieka mokslinius tyrimus susijusius su finansais arba dirba finansingje
institucijoje ir kartu yra aktyviis finansiniy paslaugy vartotojai.

Ekspertiné anketa sudaroma, remiantis analitiniu hierarchiniu proceso (AHP) metodu.
AHP yra sprendimy priémimo metodas, kuris apima vertinimo kriterijy hierarchinj sudaryma,
santykiniy svoriy priskyrimg kriterijams, alternatyvy palyginimg tarpusavyje ir kriterijy
reitingo sudaryma. AHP metodo autoriumi galime vadinti Thomas L. Saaty (Shao, Huq, Cai,
Altan, & Li, 2020). Sis metodas pasirinktas dél savo funkcionalumo ir priimtinesnés vertinimo
metodikos. Naudojant §j metoda, pirmiausia yra atliekamas kriterijy elementy porinis
palyginimas tarpusavyje, kurio metu nustatomas vieno i§ dviejy lyginamyjy kriterijy
pranasumas (Mathew, Chakrabortty, & Ryan, 2020). Siam tikslui pasiekti sudaroma ekspertinio
vertinimo anketa, kuri uzpildoma, remiantis Thomas L. Saaty pasiiilyta jver¢iy vertinimo

sistema (Silgalis, 2017) (. 6 lentelg).

6 lentelé. Jverc¢iy vertinimo sistema

Svarbumo lygis ApibrézZzimas

1 Rodikliai vienodai svarbiis

3 Vienas rodiklis truputj svarbesnis uz kitg

5 Vienas rodiklis svarbesnis uz kita

7 Vienas rodiklis daug svarbesnis uz kita

9 Vienas rodiklis absoliuciai svarbesnis uz kita
2,4,6,8 Tarpinés reikSmés

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Strumskiené, 2015)

Pasirinkti ekspertai pateikta anketg pildé¢ tokiu principu: rodiklis, esantis eilutéje yra
lyginamas su rodikliu, esanciu stulpelyje. Jeigu abu rodikliai eksperty nuomong¢ yra vienodai
svarbiis, jraSomas vienetas prie abiejy lyginamyjy rodikliy, jeigu eilutéje esantis rodiklis yra
svarbesnis uz esantj stulpelyje, eilutéje, Salia rodiklio jraSomas sveikasis skaicius, o stulpelyje
jraSoma atvirkstiné reikSmée (Kolios et al., 2016). Pavyzdziui, eilutéje jraSome 3, tokiu atveju

atitinkamai stulpelyje jraSome % Anketa yra supildoma, remiantis 6 lentel¢je pavaizduota

vertinimo sistema.
Siekiant susisteminti eksperty iSreiksta vertinima, skai¢iuojamas aritmetinis vidurkis,

kuris apvalinamas iki sveikojo skai¢iaus:
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n
Zi=1xi

X ==== (19)
cia:
X — vidurkis;
x; — elementy reikSm¢;
n — elementy skaicius.

Susisteminus eksperty rezultatus gauname kvadrating matrica, kuri naudojama

rodikliy reikSmingumui nustatyti (zr. 7 lentele).

7 lentelé. Porinio lyginimo rezultaty matrica

P/E ROE Pelgo D/E Dlyldf?ndlms
augimas (5m) pajamingumas
P/E 1 2,00 3,00 3,00 2,00
ROE 0,5000 1 3,00 3,00 3,00
Pelno augimas
(5m) 0,3000 0,300 1 1,00 2,00
D/E 0,3000 0,300 1,000 1 2,00
Dividendinis
pajamingumas | 0,5000 0,300 0,500 0,500 1

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant eksperty vertinimus, P/E rodiklis, lyginant su ROE, pelno augimu (5m.), D/E ir
dividendiniu pajamingumu yra truputi svarbesnis uz kitus likusius rodiklius, taip pat, lyginant
ROE rodikliy su kitais trimis likusiais rodikliais, Sis rodiklis, taip pat, nedaug svarbesnis.
Ekspertai vienodai svarbius i$skiria pelno augima (5m.) ir D/E rodiklius, lyginant pelno augima
(5m.) ir dividendinj pajaminguma, pelno augimas yra Siek tiek svarbesnis, vadovaujantis
eksperty nuomone. D/E santykinis finansinis rodiklis, eksperty nuomone yra truputi svarbesnis
uz dividendinj pajamingumag.

Sekan¢iame Zzingsnyje, siekiant susisteminti rezultatus, normalizuojama eksperty

vertinimu, remiantis sudaryta matrica:

i
Xij = “Fi o~ (20)

ia:

Xij —normalizuota matrica;

¢;j —elementy reikSmés.

Sudarius normalizuotg eksperty vertinimo matricg, galime apskaiCiuoti santykiniy

finansiniy rodikliy svorius. Siam zingsniui atlikti susumuojame reikSmes esancias stulpelyje ir
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jas padaliname i§ jy sumos. Gauname tokius santykiniy finansiniy rodikliy svorius (zr. 8

lentele).

8 lentelé. Finansiniy rodikliy svoriai

Skolinto
Finansiniai Akej o§'ka1no.s' I pelno, Nuqsavo Paj amy 1T Dividendinis
rodikliai tenkancio akcijai, kapitalo augimas nuosavo Aiamineumas
santykis (P/E) graza (ROE) | (5m) kapitalo pa g
santykis
Rodikliy | 3¢, 0,291 0,126 0,126 0,097
svoriai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant ekspertinio vertinimo rezultatus, respondentai iSskyré¢ akcijos kainos ir
pelno tenkancio akcijai santykinj rodiklj (0,361), kaip svarbiausig vertinant jmone, vienodai
svarbius i§skyré pajamy augimg (5m.) (0,126) ir skolinto ir nuosavo kapitalo santyki (0,126),
maziausiai svarbus finansinis rodiklis pagal eksperty nuomong yra dividendinis pajamingumas
(0,097)
Nustacius kriterijy reikSmingumg porinio palyginimo metodu, biitina apskaiiuoti
suderinamumo lygji (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 (Arun Ramnath, Thyla, & Harishsharran,
2020). Tokiu atveju reikéty siysti porinio palyginimo anketg atgal ekspertams, tam, kad
pergalvoty savo pasirinkimus.
Norint apskai¢iuoti CR, pirmiausia reikia rasti patikimumo indeksa (CI), norint ji
apskaiCiuoti reikia rasti lambda reikSme. Norint gauti lambda reikSmes, reikia sudauginti AHP
matricg, su apskaiCiuotais matricos svoriais (W) Arba pasitelkiama ,,Excel* funkcijg ,,mmult®.
(Rajak & Shaw, 2019):
Cyy -+ Cln] Wy
Cvijz[ P ‘x , 21)

cnl .. Cnm

cia:

Cv;j — normalizuota matrica su svoriais;

Cnm — normalizuotos matrices reikSme;

W, — reikSmes svoris.

Lambda apskai¢iuojame sudauginus gautus AHP svorius su neseniai apskai¢iuota matrica

(Ramamurthy, Reddy, & Kumar, 2020):
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A=yl (22)
¢ia:
A —lambda reikSmé;
Cv;j — normalizuota matrica su svoriais;
W;j — reikSmiy svoriai.
Turint Lambda reikSmes ir kriterijy kiekj, galima apskaiciuoti suderinamumo indeksa

(CI) (Dmytréw & Gnat, 2019):

Cl = Amaxt (23)

n—-1 ’
Cia:
CI — suderinamumo indeksas;
Amax — viduting lambda reikSmé;
n — kriterijy skaicius.
Paskutinj suderinamumo lygio formulés nezinomaji — atsitiktinj suderinamumo indeksa

(RI), surandame pagal T.L. Saaty sudaryta indeksy reikSmiy lentele (zr. 9 lentele), ji
pasirenkami atsizvelgiant j kriterijy kiekj (Guru & Mahalik, 2019):

9 lentelé. Suderinamumo indekso galimos reik§més
N 1 2 3 4 5 6

IR 0 0 0,58 0,9 1,12 1,24

Saltinis: sudaryta autoriaus, (Ogundoyin & Kamil, 2020)

ApskaiCiave visus nezinomuosius, galime rasti suderinamumo lyg] pagal formule

(Chrysoula, 2014):

CI
CR=2, (24)

Cia:
CR - suderinamumo lygis;
CI — suderinamumo indeksas;
RI — atsitiktinis suderinamumo indeksas.
Apskaiciavus CR, gauname, jog jo reikSmé yra lygi 0,0316 arba 3,17 proc., todél galima
teigti, jog eksperty, kurie dalyvavo vertinant finansiniy santykiniy rodikliy reikSminguma,
nuomones yra suderintos, nes 3,17 proc. < 10 proc. Kadangi eksperty nuomonés yra derancios

tarpusavyje, apskaiCiuotus finansiniy rodikliy svorius galime naudoti atliekant daugiakriterj

imoniy akcijy vertinimg TOPSIS metodu.
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2.3. Investiciju portfelio optimizavimas

Portfelio sudarymas yra nemaZiau svarbus etapas nei aktyvy atranka. Sis etapas
svariai prisideda prie investicijy portfelio rezultaty. Tinkamai sudarytas investicijy portfelis gali
turéti zenkliai padidinti pelninguma ir Zenkliai sumazinti rizikg. Siekiant geriausiy portfelio
rezultaty, bus iSbandomos dvi panaSios, bet tuo paciu skirtingos portfelio optimizavimo
teorijos: H. Markowitzo ir Blacko ir Littermano. Sudaryty portfeliy rezultatai bus lyginami
tarpusavyje.

Pirmasis investicijy portfelis bus sudaromas, remiantis H. Markowitzo optimalaus portfelio

teorija (Zr. 15 pav.).

Pelningumo ir Kovariacijos
rizikos jvertinimas jvertinimas

Bazinio portfelio
sudarymas

Portfelio
optimizavimas

[——————————
e s e S ———

) Rezultaty ’
jvertinimas
e —I Portfelio testavimas |— —————— 4

15 pav. H. Markowitzo portfeliy sudarymo schema

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis 17 paveiksle pateikta schema, pirmiausia, remiantis pasirinkty jmoniy
akcijy 2015 — 2017 mety laikotarpio grazomis apskaiciuojamas akcijy pelningumas, rizika ir

kovariacija. Remiantis apskai¢iuotomis reikSmémis bus sudaromi trijy tipy portfeliai.
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10 lentelé. H. Markowitzo portfeliy sudarymo principai

grazos lygj.

Portfelio
Sudarymo principas Apribojimai
trumpinys
HMB Akcijy svoriai portfelyje vienodi. Neéra
Max — laukiama graza;
Akcijy svoriy suma = 1;
Maksimizuojama graza, iSlaikant bazinj B )
HMG Akcijos svoris = 0;
rizikos lygj. . .
Akcijos svoris < 1;
Rizika < bazing rizika
Min — rizika;
Akcijy svoriy suma = 1;
Minimizuojama rizika, i§laikant bazinj B )
HMR Akcijos svoris = 0;

Akcijos svoris < 1;

Laukiama graza > baziné graza

Saltinis: sudaryta autoriaus

Naudojant ,,Excel papildinj ,,Solver® optimizuojami investicijy portfeliai pagal 10

lenteléje pateiktus ,,Solver papildinio apribojimus.

Kitame etape, jvertinami portfelio veiklos rezultatai ir remiantis 2018 — 2020 mety

jmoniy akcijy grazomis atlieckamas portfelio testavimas. Testavimo metu, nekeiiant jau

sudarytos portfelio sudéties, i§ naujo jvertinami portfelio rezultatai, remiantis 2018 — 2020 mety

duomenimis.

Sekantis investicijy portfelis sudaromas remiantis Blacko ir Littermano optimalaus

portfelio metodika (zr. 16 pav.)
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Grazos, rizikos ir

kapitalizacijos jvertinimas

Investuotojy subjektyvios
prognozes

I

[ ,Misri“ laukiama graza 1

Bazinio portfelio
sudarymas

Portfelio op

timizavimas

Portfelio
palygi

rezultaty
nimas

Portfelio testavimas |-—L _______

16 pav. Blacko ir Littermano portfeliy sudarymo schema

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis 18 paveiksle pateikta schema, pirmiausia surandami duomenys apie

pasirinkty akcijy grazas, kapitalizacijg ir pasirenkama nerizikinga paliikany norma, kuri miisy

atveju bus 3 ménesiy JAV obligacijy graza. Remiantis jmoniy akcijy 2015 — 2017 mety

laikotarpio grazomis apskaiciuojamas rizikos vengimo, koeficientas ir sudaroma kovariacijos

matrica, taip pat pridedama jmoniy kapitalizacija, viskg sujungus gauname modeliui reikalingg

tikétinos pusiausvyros grazos vektoriy. Remiantis ,,Reuters duomenimis surenkama

informacija apie jmoniy akcijy kainy prognozes ir jvertiname prognoziy patikimumga. Sudaromi

trijy tipy investicijy portfeliai (zr. 11 lentelg).

11 lentelé. Blacko ir Littermano portfeliy sudarymo principai

rizikos lygj.

Portfelio
Sudarymo principas Apribojimai
trumpinys
BLB Akcijy svoriai portfelyje vienodi. Néra
Max — laukiama graZza;
Akcijy svoriy suma = 1;
Maksimizuojama graza, iSlaikant bazinj B )
BLG Akcijos svoris = 0;

Akcijos svoris < 1;

Rizika < baziné rizika
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11 lentelés tesinys

Min - rizika;

Akcijy svoriy suma = 1;
Minimizuojama rizika, i§laikant bazinj B )
BLR Akcijos svoris = 0;
grazos lygi.
Akcijos svoris < 1;

Laukiama graza = baziné graza

Saltinis: sudaryta autoriaus

Naudojant ,,Excel* papildinj ,,Solver* optimizuojami investicijy portfeliai pagal 11
lenteléje pateiktus ,,Solver* papildinio apribojimus.

Sekanc¢iame zingsnyje jvertinami portfelio rezultatai ir atlickamas portfelio testavimas
naudojant 2018 — 2020 mety duomenis.

Sudarius investicijy portfelius ir atlikus jy testavima, atliekama palyginamoji portfeliy

analize.
2.4. Investiciju portfelio veiklos jvertinimas

Paskutinis, bet ne maziau svarbus investicijy portfelio sudarymo zingsnis yra portfelio
veiklos jvertinimas. Siame etape investuotojas gali jvertinti portfelio rezultatus ir palyginti juos
su savo iSsikeltais liikesciais, bei atlikti reikiamus pakeitimus portfelyje ar savo strategijoje,
kurie padéty pagerinti investicijy portfelio veiklos rezultatus. Norint tinkamai ir efektyviai
jvertinti portfelio rezultatus daznu atveju yra remiamasi jvairiomis veiklos vertinimo
metodikomis, kurios sutinkamos mokslin¢je literatiiroje. Atlikus mokslinés literattros analizg,
pasirenkami trys placiausiai naudojami rodikliai: Sharpe, Treynoro ir Mazuy, Jenseno alfa.

Sharpe rodiklis yra naudojamas siekiant jvertinti, kaip efektyviai turto graza padengia
investuotojo prisiimtg rizika, $is rodiklis jvertina rizikg ir pelninguma (C. D. Wang, Chen, Lian,
& Chen, 2020). Rodiklis padeda jvertinti, kaip efektyviai turto gragza kompensuoja investuotojy
prisiimtg rizikg ir padeda identifikuoti ar investicijos graza lemia tinkamai atlikti sprendimai ir
sudaryta strategija, ar tik prisiimama papildoma rizika (Guerreiro & Fonseca, 2020). Sharpe

rodiklis yra apskai¢iuojamas pagal formule (Vukovic, Vyklyuk, Matsiuk, & Maiti, 2020):

S; =", (25)

Oj
Cia:
1; — portfelio vidutiné metiné graza;
1r — nerizikingos investicijos graza;

o; — portfelio metinis standartinis nuokrypis.
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Norint jvertinti investicijy portfelio efektyvuma, remiantis Sharpe rodikliu, bitina, kad
portfelis turéty ne mazesne nei dviejy mety istorija, kadangi vertinant trumpesnj laikotarpj,
portfelio rezultatams jtaka gali daryti trumpalaikiai svyravai, kurie gali iSkreipti tikrajj
investicijy portfelio efektyvuma.

Sekantis pasirinktas vertinimo rodiklis yra Treynoro ir Mazuy. Sis rodiklis leidzia
ivertinti papildoma pelningumo dydj vienam sisteminés rizikos vienetui (Q. Chen, Chi, & Qiao,
2020). Treynoro ir Mazuy yra panasus j Sharpe rodiklj, taciau prieSingai nei Sharpe rodiklis,
Treynoro ir Mazuy leidZia jvertinti grazos dydj ne bendram rizikos vienetui, o sisteminés rizikos
vienetui (Lee, Lee, Chiou, & Lee, 2020). Treynoro ir Mazuy rodiklj galima apskaiciuoti,

remiantis formule (Gao, O’Sullivan, & Sherman, 2020):

(26)

v

Cia:

1; — portfelio vidutiné metiné graza;

1 — nerizikingos investicijos graza;

[ — portfelio beta.

Sis rodiklis ypa¢ aktualus, kuomet yra nagrinéjamas didelio kintamumo laikotarpis,
todél jis puikiai tinkamas vertinti dideliy rinkos neapibréztumy turinti 2020 mety laikotarpj.

Trediasis pasirinktas portfelio vertinimo rodiklis yra Jenseno alfa. Sis rodiklis jvertina
investicijos vieneto vertés pokycCio ir lyginamojo indekso vertés pokycio skirtuma, kitaip
tariant, rodiklis parodo rezultaty, kurj uzdirbo portfelis nepriklausomai nuo rinkos pokycio ir
portfelio prisiimtos rizikos (Marhfor, 2016). Alfg rodiklj galima apskai¢iuoti pagal formulg
(Robiyanto, 2018):

a = R; — [Rp + Bim * (Rm — Ry, (27)
cia:
R; — portfelio graza;
Ry — nerizikingos investicijos graza;
Ry — lyginamojo indekso graza;
Bim — portfelio beta.
Teigiama rodiklio reikSmé, reiskia, kad investicijy portfelis pasieké geresniy rezultaty

uz bendrg rinkos pelningumo lygj (Lekovi¢, 2017).
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3. INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMAS IR OPTIMIZAVIMAS

Tyrimui atlikti pasirinkta trisdeSimt geriausiy jmoniy akcijy, esanciy ,,Dow Jones
industrial average* indekse, analizuojamas laikotarpis 2015 — 2017 ir 2018 — 2020 metai,
naudojamos dienos akcijy kainos. ISanalizavus moksling literatirg buvo pasirinkti penkti
santykiniai finansiniai rodikliai, kurie geriausiai atspindi jmonés situacijg ir perspektyvas:
akcijos kainos ir pelno, tenkancio akcijai, santykis (P/E), nuosavo kapitalo gragza (ROE), pajamy
augimas (5m. vidurkis), skolinto ir nuosavo kapitalo santykis (D/E) ir dividendinis
pajamingumas. Sie finansiniai rodikliai, bus naudojami siekiant atrinkti patraukliausias jmoniy

akcijas, kuriomis bus sudaromi investicijy portfeliai.
3.1. Akcijy atranka TOPSIS metodu

Investicijy portfeliui sudaryti pasirinktos jmonés, kurios patenka | geriausiy
trisdeSimtuka ,,Dow Jones* indekse. I$ saraso, remiantis pasirinktais kriterijais buvo paSalinta
deSimt jmoniy, tod¢l galutiniame sgraSe atsiduré dvideSimt kotiruojamy jmoniy akcijy. Siekiant
efektyvinti jmoniy akcijy atranka, vietoj fundamentaliosios rodikliy analizés, atlickamas
daugiakriteris rodikliy vertinimas TOPSIS metodu. Investiciniam jmoniy patrauklumui
jvertinti, pasirenkami penki santykiniai finansiniai rodikliai:

e akcijos kainos ir pelno tenkancio akcijai santykis (P/E);

e nuosavo kapitalo gragza (ROE);

e pajamy augimas (5m.);

e skolinto ir nuosavo kapitalo santykis (D/E);

e dividendinis pajamingumas.

Remiantis jmoniy finansiniais rodikliais, kurie buvo jvertinti pagal sektoriy vidurkius
ir analitinio hierarchinio proceso rezultatais, atlickamas TOPSIS daugiakriteris vertinimas.

TOPSIS metodui reikalingi duomenys pateikti 1 ir 2 priede.

12 lentelé. TOPSIS vertinimo rezultatai

Si+ Si- Pi Rangas
Microsoft 0,753 6,118 0,890 5
Corporation
The Home Depot | 6,252 0,509 0,075 20
The Coca —Cola | ) g9 5,674 0,851 16
Company
McDonald's 1,693 5379 0.761 19
Corporation
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12 lentelés tesinys

Walmart 0,897 5,848 0,867 11
Verizon 1 607 6,172 0,910 2
Communications

Amgen 0,873 5,697 0,867 10
salesforce.com 0,985 6,049 0,860 15
Visa 0,827 5,835 0,876 8
The Procter &

Gamble 0,931 6,035 0,866 12
Company

The Walt Disney | , cos 6,114 0,899 3
Company

Cisco Systems 0,754 6,111 0,890 6
Intel 0,719 6,018 0,893 4
Corporation

Walgreens Boots | ) g9 5,829 0.865 13
Alliance

Johnson & 0,844 5,997 0,877 7
Johnson

NIKE 1,180 5,294 0,818 18
International

Business

Machines 0,984 5,591 0,850 17
Corporation

Chevron 0,990 6.129 0.861 14
Corporation

Merck & Co. 0,866 5,904 0,872 9
Apple 0,510 6,190 0,924 1

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus daugiakriterj jmoniy akcijy vertinimg TOPSIS metodu, i§ dvideSimties

pasirinktos penkios patraukliausios akcijos, kurios yra arciausiai vadinamojo idealaus varianto,

kurj padeda nustatyti TOPSIS metodas. Pasirinktos $iy jmoniy akcijos:

e _Apple;

e  Verizon Communication®;

e . The Walt Disney Company*;

e Intel Corporation®;

e , Microsoft Corporation®.
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Atrinktos jmoniy akcijos yra i8 trijy skirtingy sektoriy (zr. 17 pav.).

20% 60%

B Informacinés technologijos M Vartojimo prekés ir paslaugos H Telekomunikacija

17 pav. Pasirinkty imoniy ,,GICS* Kklasifikacija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)

Didziaja dalj 18 pasirinkty jmoniy sudaro informaciniy technologijy sektoriaus jmonés
(60 proc.), likusig dalj dalinasi vartojimo prekiy ir paslaugy (20 proc.) ir telekomunikacijos (20
proc.) sektoriaus imongs.

Taip pat, svarbu jvertinti pasirinkty jmoniy graza ir rizikos lygj, kuris iSreikstas

standartiniu nuokrypiu 2015 — 2020 mety laikotarpiu (zZr. 18 pav.).

0,300%

0,250%

0,200%

0,150%

0,100%

0,050% —

0,000%

-0,050%

-0,100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020
e APPL 0,012% 0,049% 0,157% -0,019% 0,261% 0,235%
e 0,007% 0,062% 0,003% 0,028% 0,040% -0,022%
s DI 0,064% 0,002% 0,017% 0,001% 0,120% -0,037%
INTC 0,002% 0,031% 0,102% 0,023% 0,111% -0,078%

e MSFT  0,092% 0,055% 0,132% 0,083% 0,183% 0,162%

18 pav. Pasirinkty akcijy vidutinés grazos 2015 — 2020 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)

Remiantis, 20 paveiksle pavaizduota akcijy kainy dinamika, matoma, kad didziausia
graza generuoja ,,Apple” jmonés akcijos, taCiau, taip pat, matomas gana ryskus grazos

svyravimas lyginant su kitais laikotarpiais. Taip pat, pastebimas ,,Verizon Communications*
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Jmongs akcijy tendencingas gragzos mazéjimas. Daugumos pasirinkty jmoniy grazos 2020 mety
laikotarpiu yra neigiamos, tai galima susieti su globaline pandemija.

Toliau bus jvertintas pasirinkty jmoniy rizikos lygis (zr. 19 pav.).

4,000%
3,500%
3,000%
2,500%
2,000%
1,500%
1,000%
0,500%

0,000%
2015 2016 2017 2018 2019 2020

e APPL 1,686% 1,472% 1,113% 1,811% 1,649% 3,122%
vz 1,003% 1,022% 1,102% 1,290% 1,018% 1,661%
DIS 1,424% 1,073% 0,962% 1,307% 1,423% 3,044%
INTC 1,545% 1,427% 1,079% 2,141% 1,704% 3,583%
e VISFT 1,783% 1,429% 0,932% 1,786% 1,253% 2,956%

19 pav. Pasirinkty akcijy standartinis nuokrypis 2015 — 2020 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)

Vertinant 21 paveiksle pateiktg jmoniy akcijy standartinio nuokrypio dinamika, galima
pastebéti, jog visy pasirinkty jmoniy standartinis nuokrypis yra panasiame intervale ir yra
tendencingas. Maziausias nuokrypis fiksuotas 2019 metais, taciau po jy 2020 metais, jis
smarkiai iSaugo, tam didele jtakg galé€jo turéti prasidéjusi globaliné pandemija. Vertinant visg
2015 — 2020 mety laikotarpj, galima iSskirti dvi maZziausig rizikos lygj turinCias akcijas:
»Verizon Communications® ir ,,The Walt Disney Company®, o didziausiu rizikos lygiu
pasizymejo ,,Apple* ir ,, Intel Corporation* jmoniy akcijos.

Atlikus jmoniy akcijy daugiakriter] vertinimg TOPSIS metodu ir trumpai apzvelgus

pasirinktas akcijas, kitame etape pradedami sudarinéti ir optimizuoti investicijy portfeliai.
3.2. Portfelio optimizavimas pagal H. Markowitzo teorijg

Remiantis atlikty tyrimy rezultatais, pasirenkamos penkios jmoniy akcijos, kurios bus
jtraukiamos ] investicijy portfelius: ,,Apple®, ,,Verizon Communications®, ,, The Walt Disney
Company®, ,Intel Corporation* ir ,Microsoft Corporation®. Pirmiausia, bus sudaromas
portfelis pagal 2015 — 2017 mety akcijy kainy duomenis, veliau sudarytas portfelis bus
testuojamas pagal 2018 — 2020 mety akcijy kainy duomenis, paliekant tuos pacius jmoniy akcijy
svorius portfelyje. Bus sudaromi trijy tipy portfeliai pagal H. Markowitzo teorija:

e  bazinis, kurio svoriai buty vienodi (HMB);
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e didziausios grazos, esant baziniam rizikos lygiui (HMG);

e  maziausios rizikos, esat baziniam grazos lygiui (HMR).

Norint sudaryti investicijy portfelj pirmiausia reikia apskaiciuoti kiekvieno aktyvo
vidutinj pelninguma ir standartinj nuokrypj, Siam tikslui pasiekti, bus naudojamos 2015 — 2017

mety, pasirinkty akcijy dienos kainos.

0,10% 1,60%
0,09% 1,40%
0,08%
1,20%
0,07%
0.06% 1,00%
0,05% 0,80%
0,04% 0,60%
0,03%
0,40%
0,02%
0.01% 0,20%
0,00% 0,00%
APPL \"/4 DIS INTC MSFT
B Akcijy standartinis nuokrypis 1,44% 1,04% 1,17% 1,36% 1,42%
B Akcijy graza 0,07% 0,02% 0,03% 0,04% 0,09%

20 pav. Imoniy akcijy vidutiné dienos graZza ir standartinis nuokrypis 2015 — 2017 mety
laikotarpiu

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)

Analizuojant apskaiciuotas grazas, didziausia dienos vidutin¢ graza 2015 — 2017 mety
laikotarpiu buvo ,,Microsoft Corporation* (0,09 proc.) ir ,,Apple (0,07 proc.), maziausia ,, The
Walt Disney Company* (0,03 proc.) ir ,,Verizon Communications* (0,02 proc.). Analizuojant
akcijy standartinj nuokrypj, rizikingiausios buvo ,,Apple* (1,44 proc.) ir ,,Microsoft
Corporation (1,42 proc.) jmoniy akcijos.

Kitame zingsnyje apskaiCiuojama akcijy tarpusavio priklausomybe, Siam tikslui
pasiekti naudojamas kovariacijos koeficientas kurj galima apskaiciuoti ,,Excel® programa,

naudojant ,,data analysis* papildinj (Zr. 13 lentele).

13 lentelé. Akcijy kovariacijos koeficiento reik§meés

APPL vVZ DIS INTC MSFT
APPL 0,00020798 0,00003345 0,00005439 0,00008380 | 0,00010166
VZ 0,00003345 0,00010845 0,00004095 0,00004285 | 0,00004552
DIS 0,00005439 0,00004095 0,00013630 0,00005840 | 0,00005490
INTC 0,00008380 0,00004285 0,00005840 0,00018568 | 0,00010759
MSFT 0,00010166 0,00004552 0,00005490 0,00010759 | 0,00020235

Saltinis: sudaryta autoriaus, (Yahoo Finance, 2020)
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Visi apskaiciuoti kovariacijos koeficientai yra teigiami, tai reiskia, kad visy akcijy
kainos juda ta pacia kryptimi, tai reiskia, kad kylant vienos jmonés kainai, kartu kyla ir kitos,
priklausomai nuo tarpusavio rysio stiprumo.

Didziausig tarpusavio ry$j turi ,,Microsoft Corporation® ir ,,Apple* jmoniy akcijos
(0,00010166), maziausig tarpusavio ry$] turi ,,Apple” ir ,,Verizon Communications‘
(0,00003345).

Apskaiciavus pagrindinius nezinomuosius, reikalingus H. Markowitz modeliui, toliau

sudaromi investicijy portfeliai (Zr. 14 lentele).

14 lentelé. Sudaryti investicijy portfeliai pagal H. Markowitzo teorija

AAPL VZ DIS INTC MSFT Graza Rizika
HMB 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 0,049 % 0,914 %
HMG 19,9 % 30,8 % 16,5 % 1,0 % 31,7 % 0,053% 0,914 %
HMR 18,4 % 33,8 % 19,1 % 2,6 % 26,1 % 0,049 % | 0,886 %

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant portfeliy rezultatus, bazinio portfelio, kuriame visy penkiy pasirinkty
akcijy svoriai yra vienodi (po 20 proc.), graza siekia 0,049 proc., o rizikos lygis 0,914 proc.
Optimizavus HMG portfelj, stipriai pasikeicia portfelio sudétis, didzigja portfelio dalj sudaro
,Microsoft Corporation‘ (31,7 proc.) ir ,,Verizon Communications* (30,8 proc.), maziausig dalj
sudaro ,,Intel Corporation (1,0 proc.) imoniy akcijos. Portfelio dienos graza padidéja nuo 0,049
proc. iki 0,053 proc., rizika iSlieka tokia pati (0,914 proc.). Minimizuojant rizikg sudaromas
HMR portfelis, kaip ir HMG portfelyje, taip ir Siame didzigja dalj sudaro ,,Verizon
Communications* (33,8 proc.) ir ,,Microsoft Corporation® (26,1 proc.) jmoniy akcijos,
maziausia dalis portfelyje iSliko ,,Intel Corporation* jmonés akcijy (2,6 proc.). HMR portfelio
laukiama graza 0,049 proc., o tikétinas rizikos lygis sumazéja iki 0,886 proc.

Kitame etape atlickamas portfelio testavimas, remiantis 2018 — 2020 mety akcijy

duomenimis, bet palickant HMB, HMG ir HMR portfeliy svorius.

15 lentelé. Sudaryty investicijuy portfeliy testavimas

AAPL VZ DIS INTC MSFT Graza Rizika
HMBT 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 0,074 % 1,629 %
HMGT 19,9 % 30,8 % 16,5 % 1,0 % 31,7% 0,087 % 1,512 %
HMRT 18,4 % 33,8 % 19,1 % 2,6 % 26,1 % 0,078 % 1,472 %

Saltinis: sudaryta autoriaus

Lyginant sudarytus portfelius tarpusavyje, HMBT portfelio graza padidéjo 0,025
proc., taciau rizika iSaugo 0,715 proc., HMGT portfelio laukiamas pelningumas padidéjo 0,253
proc., rizika iSaugo 0,944 proc., HMRT sudaryto portfelio pelningumas padidéjo 0,216 proc.,
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rizika iSaugo 0,934 proc. Apibendrinant, galima daryti prielaidg, kad sudaryty investicijy
portfeliy pagal H. Markowitzo modelj rezultatai yra patenkinami, visi sudaryti portfeliai buvo
pelningi, su tam tikru rizikos lygiu. Atlikus sudaryty HMB, HMG ir HMR portfeliy testavima,
rezultatai, taip pat, buvo patenkinami, visy sudaryty portfeliy laukiamos grazos zenkliai iSaugo,

taciau kartu pakilo ir rizikos lygis.
3.3. Portfelio optimizavimas pagal Blacko ir Littermano modelj

Remiantis daugiakriterio vertinimo TOPSIS metodu rezultatais, sudaromi investicijy
portfeliai pagal Blacko ir Littermano modelj. Sis modelis buvo sukurtas siekiant patobulinti H.
Markowitzo modelj. Pagrindinis §io metodo iSskirtinumas yra tas, jog jis remiasi ne tik
istoriniais duomenimis, taciau jtraukia ir investuotojo individualias prognozes apie akcijy kainy
pokycius.

Portfeliai bus sudaromi, remiantis 2015 — 2017 mety akcijy kainy duomenimis ir
atlickamas portfeliy testavimas pagal 2018 — 2020 mety akcijy kainy duomenis, paliekant tuos
pacius jmoniy akcijy svorius portfelyje. Bus sudaromi trijy tipy portfeliai:

e  bazinis, kurio svoriai buty vienodi (BLB);

e didziausios grazos, esant baziniam rizikos lygiui (BLG);

e maziausios rizikos, esant baziniam grazos lygiui (BLR).

Siekiant sudaryti investicijy portfelj pagal Blacko ir Littermano modelj, reikia
apskaiciuoti pasirinkty imoniy grazas, standartinius nuokrypius, kovariacijos koeficientus ir

JAV 3 ménesiy ir ,,Dow Jones* indekso grazas, jvertinti imoniy kapitalizacija (Zr. 16 lentele).

16 lentelé. Duomenys Blacko ir Littermano modeliui

Vidutiné graza ﬁ::::g;l;il:ls Kapitalizacija mird.
AAPL 0,068 % 1,44 % 661,19 $
VZ 0,021 % 1,04 % 202,40 §
DIS 0,025 % 1,17 % 164,41 $
INTC 0,041 % 1,36 % 175,75 $
MSFT 0,090 % 1,42 % 488,87 $
ADILJ 0,046 % 1,44 % -
‘;f;i’jM' obligacijos | 5511 o 0,0010 % ;
g:;;::lkhne rinkos 0,045 % 0,76 % )

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)

Apibendrinant 16 lenteléje surinktus duomenis, didZiausia graza i§ pasirinkty jmoniy

pasizyméjo ,,Microsoft Corporation (0,090 proc.) ir ,,Apple” (0,068 proc.), maziausia ,,The
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Walt Disney Company* (0,025 proc.) ir ,,Verizon Communications* (0,021 proc.). Didziausiu
standartiniu nuokrypiu pasizyméjo ,,Apple* (1,44 proc.) ir ,,Microsoft Corporation® (1,42
proc.), stabiliausiomis akcijy kainomis pasiZzyméjo ,,Verizon Communications® (1,04 proc.) ir
,»The Walt Disney Company* (1,17 proc.), taciau svarbu pabrézti, jog Siy jmoniy akcijy vidutiné
graza, taip pat, buvo viena i§ maziausiy. Vertinant jmoniy kapitalizacijg, didziausia
kapitalizacija iSsiskiria dvi informaciniy technologijy sektoriaus jmonés ,,Apple” (661,19
mlrd.) ir ,,Microsoft Corporation® (488,87 mlrd.), maziausia rinkos kapitalizacija pasizymi
,»The Walt Disney Company* (164,41 mlrd.) jmoné. Pasirinktos rinkos graza siekia 0,046 proc.,
nerizikingu laikomu aktyvo graza 0,0011 proc., apskai¢iuotos perteklinés rinkos graza siekia
0,045 proc.

Kovariacijos koeficientai apskai¢iuojami pasitelkiant akcijy grazas ir ,,Excel®

programos ,,data analysis* papildinj (zr. 17 lentele).

17 lentelé. Akcijuy kovariacijos koeficiento reik§més

APPL VZ DIS INTC MSFT
APPL 0,00020798 0,00003345 0,00005439 0,00008380 0,00010166
VZ 0,00003345 0,00010845 0,00004095 0,00004285 0,00004552
DIS 0,00005439 0,00004095 0,00013630 0,00005840 0,00005490
INTC 0,00008380 0,00004285 0,00005840 0,00018568 0,00010759
MSFT 0,00010166 0,00004552 0,00005490 0,00010759 0,00020235

Saltinis: sudaryta autoriaus, (Yahoo Finance, 2020)

Visos kovariacijos reikSmés yra teigiamos, tai reiSkia, kad jmoniy grazos juda ta pacia
kryptimi. DidZiausig tarpusavio ry$j turi ,,Microsoft Corporation* ir ,,Intel Corporation* jmoniy
akcijos (0,00010759), maziausig tarpusavio rysj turi ,,Apple* ir ,,Verizon Communications*
(0,00003345).

Turint reikalingus duomenis, pirmiausia apskaiiuojamas rizikos vengimo
koeficientas, kuris jvertina investuotojy polinkj rizikuoti. Apskai¢iuota polinkio ] rizikg
koeficiento reikSme yra lygi 7,12, tai reiskia, kad investuotojai yra pasiruose rizikuoti, sieckdami
didesnés grazos.

Toliau yra skaiCiuojama laukiama pusiausvyros pertekliné graza, kurig galima

palyginti su istorine jmoniy akcijy graza (Zr. 21 pav.).
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21 pav. Laukiama pusiausvyros pertekliné ir vidutiné akcijuy graza

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)

Vertinant apskaiciuotg pusiausvyros pertekling graza, pastebima, kad ji yra gerokai
didesnés uz istoring akcijy graza, tam jtakos turi didesnis polinkio i rizikg koeficientas (7,71),
kuris rodo apie pozityvias nuotaikas rinkoje.

Remiantis ,,Reuters® puslapyje pateiktomis ,,Morningstar* analitiky prognozémis
suformuojamos trys akcijy kainy prognozeés:

e Microsoft Corporation vidutiné dienos akcijy graza bus 0,09 proc. didesné uz
~Apple® akeijy graza;

e Intel Corporation” vidutiné dienos akcijy graza bus 0,05 proc. didesné uz ,,The
Walt Disney Company* akcijy graza;

e Verizon Communications® vidutiné dienos akcijy graza bus 0,15 proc. mazesné
uz ,,Apple* viduting dienos akcijy graza.

Itraukus analitiky prognozes | modelj, galima palyginti akcijy tikétinas grazas

tarpusavyje (Zr. 22 pav.).
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22 pav. Akcijy grazy tarpusavio palyginimas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)
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Lyginant grazas tarpusavyje, pastebima gana rySki prognoziy jtaka akcijy grazai,
lyginant su pusiausvyros grazomis, didziausig nuosmukj patyré ,,Verizon Communications
akcijos, kuriy tikétina graza nukrito iki 0,012 proc., didziausias teigiamas pokytis lyginant su
pusiausvyros gragzomis yra ,,Microsoft Corporation* akcijy (0,159 proc.).

Apskaiciavus ir jvertinus visus nezinomuosius reikalingus BL modeliui, sudaromi trys

investicijy portfeliai (zr. 18 lentele).

18 lentelé. Investiciju portfeliai sudaryti pagal Blacko ir Littermano teorija

AAPL | 24 DIS INTC MSFT Grqia Rizika
BLB 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 0,088 % 0,914 %
BLG 17,8 % 21,3 % 24,0 % 8,3 % 28,7 % 0,091 % 0,914 %
BLR 17,4 % 23,1 % 24,2 % 8,4 % 26,9 % 0,088 % | 0,903 %

Saltinis: sudaryta autoriaus

Sudaryto bazinio (BLB) investicijy portfelio graza siekia 0,088 proc., o rizikos lygis
0,914 proc., optimizuojant investicijy portfelj, portfelio graza padidé¢ja iki 0,091 proc., o rizika
iSlieka tokia pati, daugiau nei puse investicijy portfelio sudaro ,,Microsoft Corporation jmonés
akcijos (28,7 proc.), mazesne dalj sudaro ,,The Walt Disney Company* (24,0 proc.) imonés
akcijos, maziausig dalj sudaro ,Intel Corporation® (8,3 proc.) akcijos. Sudaryto BLR
optimalaus portfelio graza siekia 0,088 proc., rizika sumazéjo iki 0,903 proc., portfelio sudétis
Siek tiek pasikeité lyginant su BLG, sumazgjo ,,Microsoft Corporation® (26,9 proc.), ,,Verizon
Communications* akcijy kiekis portfelyje padide¢jo iki 23,1proc., maziausia dalimi portfelyje
i8liko ,,Intel Corporation* (8,4 proc.).

Atliekant portfeliy testavimg, atnaujinami kintamieji, remiantis 2018 — 2020 mety
duomenimis. Pirmiausia apskaic¢iuojamas polinkio j rizikg koeficientas, kuris lyginant su 2015
— 2017 mety laikotarpiu smarkiai sumazéjo iki 0,697, tam galimai jtakos turéjo prasidéjusi
globalin¢é ,,Covid — 19* gripo pandemija, kuri smarkiai smogé visai pasaulio ekonomikai.

Taciau, nepaisant pandemijos, visy pasirinkty jmoniy kapitalizacija iSaugo (zr. 23 pav.).
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23 pav. Pasirinkty jmoniy vidutiné kapitalizacija 2018 — 2020 mety laikotarpiu (mlrd.)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)

Lyginant jmoniy kapitalizacijg tarpusavyje, pastebimos dvi didziausig kapitalizacija
turinios informaciniy technologijy sektoriaus jmonés ,,Microsoft Corporation® ir ,,Apple®,
maziausia kapitalizacija pasizymi ,,The Walt Disney Company“ jmoné. Atsizvelgiant i
pasirinkty jmoniy perspektyvas ir rezultatus, sudaromos jy grazy prognozes, kurios remiasi
,»Reuters* puslapyje pateiktomis ,,Morningstar analitiky prognozémis:

e Apple” akcijy vidutiné dienos graza bus 0,015 proc. didesné uz ,,Microsoft
Corporation* jmon¢s akcijy graza;

e Verizon Communications* akcijy vidutiné dienos graza bus 0,018 proc. didesné
uz ,,Intel Corporation® jmonés akcijy graza;

e _ Microsoft Corporation akcijy vidutiné dienos graza bus 0,395 proc. didesné uz
»Intel Corporation imongs akcijy graza.

Ivertinus pusiausvyros grazas ir jas pakoregavus pagal analitiky prognozes, gauname

naujas ,,misSrias‘ grazas, kurios bus naudojamos BL modelyje (Zr. 24 pav.).
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24 pav. Akciju grazy tarpusavio palyginimas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis (Yahoo Finance, 2020)

Lyginant 26 paveiksle apskaiCiuotas akcijy grazas tarpusavyje, pastebimas rySkus
skirtumas tarp istoriniy ir BL bei pusiausvyros pertekliniy grazy. DidZiausias skirtumas yra tarp
»Microsoft Corporation ir ,,Apple* grazy, tam jtakos galéjo turéti smarkiai sumazéjes polinkio
1 rizikg koeficientas, kuris 1émé mazas laukiamas pusiausvyros perteklines grazas, taciau
jkomponavus analitiky prognozes, akcijy grazos veél supana$¢jo su istorinémis grazomis.
Pastebima ,,Verizon Communications® ir ,,Intel Corporation* neigiama BL modelio akcijy
graza, tam didelg jtaka padaré neigiamos analitiky prognozes.

Ivertinus ir apskaifiavus visus nezinomuosius reikalingus Blacko ir Littermano
modeliui, atlieckamas portfeliy testavimas, remiantis 2018 — 2020 mety duomenimis (zr. 19

lentele).

19 lentelé. Sudaryty investicijuy portfeliy testavimas

AAPL VZ DIS INTC MSFT Graza Rizika
BLBT 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 0,075 % 1,63 %
BLGT 17,8 % 21,3 % 24,0 % 8,3 % 28,7 % 0,092 % 1,585 %
BLRT 17,4 % 23,1 % 24,2 % 8,4 % 26,9 % 0,088 % 1,564 %

Saltinis: sudaryta autoriaus

Lyginant sudarytus portfelius tarpusavyje, BLBT portfelio graza sumaze¢jo -0,013
proc., taip pat, rizika iSaugo 0,715 proc., BLGT portfelio laukiamas pelningumas padidéjo
minimaliai - 0,001 proc., rizika iSaugo 0,0671 proc., BLRT sudaryto portfelio pelningumas, taip
pat, sumazéjo -0,003 proc., rizika iSaugo 0,671 proc. Beveik visy testuojamy investicijy
portfeliy rezultatai buvo prastesni uz ankstesnius, i§skyrus BLGT portfelio. [vertinus rezultatus
galima daryti prielaidg, jog prastesniems portfeliy rezultatams jtakos turéjo modelio

skai¢iavimo metodika, kuri priklauso nuo rinkos dalyviy polinkio j rizikg ir analitiky prognoziy,
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kurios del 2020 mety pradzioje prasidéjusios ,,Covid — 19 pandemijos buvo prastesnés nei

praeitame laikotarpyje.
3.4. Portfeliy rezultaty palyginimas

Paskutiniame tyrimo etape jvertinami ir palyginami portfeliy, sudaryty pagal
skirtingas teorijas, rezultatai. Portfeliai bus lyginami padalinus juos i dvi grupes: pirmoje
grupéje investicijy portfeliai sudaryti, remiantis 2015 — 2017 mety duomenimis, kitoje grup¢je
investicijy portfeliai sudaryti testavimui, remiantis 2018 — 2020 mety duomenimis. Siekiant
jvertinti sudaryty portfeliy rezultatus bus atsizvelgiama j grazos ir rizikos reikSmes, taip pat,
siekiant geriau jvertinti portfeliy rezultatus bus naudojami santykiniai efektyvumo vertinimo
rodikliai: Sharpe, Treynoro ir Mazuy, Jenseno alfa.

Pirmiausia bus jvertinami pagal 2015 — 2017 mety duomenis sudaryti investicijy

portfeliai (zr. 20 lentele).

20 lentelé. Investiciju portfeliy rezultaty jvertinimas 2015 — 2017 mety laikotarpiu

Graia Rizika Sharpe ;‘;:;fl?)?ro r Jenseno alfa
HMB 0,049 % 0,914 % 0,05259 0,00045 0,00003
HMG 0,053 % 0,914 % 0,05717 0,00051 0,00009
HMR 0,049 % 0,886 % 0,05426 0,00047 0,00005
BLB 0,088 % 0,914 % 0,09500 0,00084 0,00042
BLG 0,091 % 0,914 % 0,09811 0,00087 0,00045
BLR 0,088 % 0,903 % 0,09612 0,00085 0,00042

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atsizvelgiant | apskaiciuotas rodikliy reik§mes, pastebima, jog visy trijy BL portfeliy
laukiamos grazos yra gerokai didesnés uz portfeliy, kurie buvo sudaryti, remiantis H.
Markowitzo teorija. Lyginant investicijy portfelius tarpusavyje, pelningiausio pagal
Markowitzg sudaryto portfelio graza siekia 0,053 proc., o tuo tarpu BL portfelio siekia 0,091
proc., esant tam paciam rizikos laipsniui. Lyginant sudarytus portfelius, remiantis Sharpe
koeficientu, pastebima, kad didziausios rodiklio reik§més yra pagal Blacko ir Littermano teorija
sudaryty portfeliy, didziausia BL portfelio rodiklio reik§mé siekia 0,098, o maziausia 0,095,
lyginant su Markowitzo portfeliais, didziausia Sharpe rodiklio reikSmé siekia 0,057, o
maziausia 0,052. Vertinant sudarytus portfelius pagal Treynoro ir Mazuy rodiklj, taip pat,
pastebimos didesnés Blacko ir Littermano portfeliy rodiklio reik§més, pavyzdziui didziausias
Treynoro ir Mazuy rodiklis yra 0,00087, o maziausias 0,00084, lyginant su Markowitzo

portfeliu, didziausias rodiklis 0,00051, maziausias 0,00045. Tokia pat situacija ir su Jenseno
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alfa rodiklio reikSmémis, didziausia BL portfelio reikSmeé yra lygi 0,00045, o maziausia
0,00042, H. Markowitzo portfelio didziausia alfa reikSmeé yra lygi 0,00009, o tuo tarpu
maziausia 0,00003. Apibendrinant rodikliy reikSmes, pastebima, kad didZiausios reikSmés yra
pagal BL teorija sudaryty portfeliy. Atsizvelgiant j portfeliy rezultatus ir apskaiCiuotas
santykiniy rodikliy reikSmes, kaip geriausig investicijy portfelj galima iSskirti BLG, o
blogiausiu galima i$skirti HMB investicijy portfelj, kuriame jmoniy akcijy svoris yra vienodas.

Norint jvertinti sudaryty investicijy portfeliy rezultaty patikimumga, atlickamas
portfeliy testavimas. Portfeliai dar karta sudaromi, taciau §j kart su 2018 — 2020 mety
duomenimis, bet iSlaikant tuos pacius portfeliy svorius. Taip pat, kaip ir prie§ sudaryti
investicijy portfeliai bus vertinami atsizvelgiant j grazos ir rizikos lygi, santykinius efektyvumo

rodiklius.

21 lentelé. Investicijuy portfeliu rezultaty jvertinimas 2018 — 2020 mety laikotarpiu

Graia Rizika Sharpe ;}:Z::;ro r Jenseno Alfa
HMBT 0,074 % 1,629 % 0,04477 0,00075 0,00053
HMGT 0,087 % 1,512 % 0,05661 0,00095 0,00067
HMRT 0,078 % 1,472 % 0,05228 0,00087 0,00059
BLBT 0,075 % 1,629 % 0,04548 0,00076 0,00055
BLGT 0,092 % 1,585 % 0,05732 0,00096 0,00072
BLRT 0,088 % 1,564 % 0,05549 0,00092 0,00068

Saltinis: sudaryta autoriaus

Vertinant testavimui skirty investicijy portfeliy rezultatus, pastebimi suprastéje BL
portfeliy rezultatai, tam galimai jtakos turéjo smarkiai sumazgjgs investuotojy noras rizikuoti
del globalinés pandemijos. Taciau, pagal Blacko ir Littermano teorijg sudaryti portfeliai iSlieka
su didziausia laukiama graza esant panaSiam rizikos lygiui kaip ir H. Markowitzo portfeliuose.
Lyginant portfelius pagal Sharpe rodiklj, didziausia BL portfeliy Sharpe reikSmé yra 0,05732,
o maziausia HMBT portfelio, kuri siekia 0,04477. Atsizvelgiant j sudaryty portfeliy Treynoro
ir Mazuy rodiklj, jo didziausios reikSmés yra beveik lygios, HMGT portfelio siekia 0,00095,
BLGT siekia 0,00096. Vertinant portfelius, remiantis Jenseno alfa rodiklio reikSmémis,
matomas rySkesnis Blacko ir Littermano portfeliy pranaSumas, Blacko ir Littermano portfelio
alfa siekia 0,00072, kuomet Harry Markowitzo alfa yra 0,00067.

Apibendrinant, investicijy portfeliy sudaryty pagal H. Markowitzo, Blacko ir
Littermano modelius rezultatus, galima daryti prielaida, kad portfeliai sudaryti, remiantis
Blacko ir Littermano optimalaus portfelio teorija yra pranasesni uz pagal H. Markowitzo teorija

sudarytus investicijy portfelius.
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Vertinant sudaryty portfeliy laukiamg graza, rizikos lygj ir efektyvumo rodikliy
reik§mes, pastebima, kad pagal Blacko ir Littermano teorija sudaryty portfeliy rezultatai yra
geresni uz pagal H. Markowitzo teorija sudaryty portfeliy, atliktas portfeliy testavimas, tai
patvirtino, nors Blacko ir Littermano portfeliy rezultatai buvo prastesni nei pries testavima,
taCiau iSliko geresni uzZ H. Markowitzo teorijos portfeliy rezultatus. Atsizvelgiant | Sharpe
rodiklj, galima daryti i§vada, kad pagal BL model;j sudaryty portfeliy grazos ir rizikos santykis
yra geresnis, tod¢l jie yra efektyvesni uz pagal H. Markowitzo model] sudaryty investicijy
portfeliy. Analizuojant Treynoro ir Mazuy rodiklio reikSmes, pastebima, kad pagal Blacko ir
Littermano modelj sudaryty portfeliy rodiklio reik§més yra geresnés, todél galima daryti iSvada,
kad portfelis yra efektyvesnis ir jo graza yra maziau jautri neigiamiems rinkos pokyciams.
Lyginant portfelius pagal Jenseno alfg rodiklj, galima daryti iSvada, kad portfeliy, kurie buvo
sudaryti pagal Blacko ir Littermano modelj graza yra maziau priklausoma nuo rinkos ir indekso
poky¢iy, nei portfeliy, kurie sudaryti pagal H. Markowitzo modelj. Taip pat, BL portfeliy graza,
lyginant j3 su lyginamuoju indeksu buvo didesné nei H. Markowitz portfeliy.

Nors pagal Blacko ir Littermano teorijg sudaryty portfeliy rezultatai yra geresni,
svarbu jvertinti ir pastebétus modelio skai¢iavimo ir portfeliy triikumus. Vienas i8 jy yra tai, jog
Blacko ir Littermano portfelis i§liko jautrus modelio jver¢iy pokyciams, net ir nedideli pokyciai
gali lemti kitokig portfelio kompozicijg. Taciau, svarbu paminéti, kad BL portfeliai yra maziau
jautrts lyginant su H. Markowitzo portfeliais. Vienu i$ didesniy modelio trukumy galima
jvardinti menkai aprasyta prognoziy jkomponavima j modelj. Dél to, jog néra tiksliy instrukcijy,
investuotojai gali skirtingai interpretuoti tas pacias prognozes, o tai gali lemti ne visai tiksly

portfelio sudaryma, kuris gali daryti didel¢ neigiamg jtakg portfelio rezultatams.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Atlikus literatiiros analizg, investicijy portfel; galima apibrézti, kaip vertybiniy
popieriy kompozicija, kurios pagrindinis tikslas tenkinti investuotojo iskeltus tikslus. Portfelio
sudarymo procesas susideda i§ atskiry etapy: investavimo tiksly ir politikos apsibrézimo,
investiciniy priemoniy analizés, strategijos ir investiciniy priemoniy pasirinkimo,
optimizavimo ir periodinio portfelio veiklos vertinimo.

Kapitalo aktyvy jkainojimo modelj (CAPM) galima apibreézti, kaip statistinj modelj,
kuris atspindi bendra investuotojy reakcija i rinkos pokycius. Siekiant patobulinti CAPM
modelj buvo sukurtas arbitrazo jkainojimo modelis (APT), kuris yra grindziamas prielaida, kad
aktyvo pelningumg galima apskaiciuoti, remiantis aktyvo ir kity faktoriy tiesiniu, tarpusavio
rysiu. Lyginant Siuos modelius tarpusavyje, kaip vieng i$ esminiy $iy modeliy skirtumy galima
i8skirti, tai jog APT naudoja daugiau nei vieng faktoriy aktyvy pelningumui nustatyti, kai tuo
tarpu CAPM, naudoja tik vieng. D¢l Sio skirtumo, arbitrazo jkainojimo modelis tampa
lankstesniu uz kapitalo aktyvy jkainojimo modelj, taciau tik su sglyga, kad faktoriai pasirinkti
teisingai.

2. Siekiant patobulinti H. Markowitzo optimalaus portfelio teorija, buvo sukurta
Blacko ir Littermano teorija, kurios pagrindiniu iSskirtinumu tampa akcijy grazy sujungimas su
investuotojo prognozémis. Si modelio ypatybé padeda jvertinti aktyvy kainy pokycius,
nesiremiant vien tik istorinémis aktyvy kainomis, kurios ne visada biina teisingos. Lyginant
teorijas tarpusavyje, galima iSskirti du pagrindinius Blacko ir Littermano teorijos privalumus
pries H. Markowitzo teorijg, tai galimybe jtraukti prognozes j modelj, kurios leidzia portfeliui
biti labiau intuityviam ir tai, jog sudarytas portfelis yra ne toks jautrus jverciy pokyciams.
Pagrindiniais Blacko ir Littermano teorijos trukumais, tampa sudétingi skaiiavimai, teorinés
modelio prielaidos, kurios ne visada pasitaiko praktikoje ir vertinimo parametry
neapibréztumas, kuris gali lemti neigiamos portfelio rezultatus.

3. Atlikus daugiakriterj vertinimg TOPSIS metodu, 1§ trisdeSimties geriausiy ,,Dow
Jones industrial“ indekse esanéiy jmoniy akcijy, pasirinktos penkios perspektyviausios:
»Apple®, ,,Verizon Communication®, ,,The Walt Disney Company®, ,,Intel Corporation® ir
,»Microsoft Corporation®.

4. Naudojant H. Markowitzo, Blacko ir Littermano optimalaus portfelio teorijas, buvo
sudaryti trijy tipy investicijy portfeliai, remiantis 2015 — 2017 mety akcijy kainomis. HMB
portfelyje akcijy svoris buvo vienodas, portfelio dienos graza siekia 0,049 proc., rizika 0,914
proc., HMG portfelyje didziaja dalj sudaré ,,Verizon Communication (30 proc.) ir ,,Microsoft
Corporation“ (31,7 proc.) imoniy akcijos, portfelio dienos graza 0,053 proc., rizika 0,914 proc.
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HMR portfelyje, didzigja dalj, taip pat, sudaré¢ ,,Verizon Communication* (33,8 proc.) ir
»Microsoft Corporation® (26,1 proc.) imoniy akcijos, portfelio dienos graza siekia 0,049 proc.,
rizikos lygis 0,886 proc. BLB portfelyje akcijy svoris buvo vienodas, portfelio dienos graza
siekia 0,088 proc., o rizika 0,914 proc. BLG investicijy portfelyje didzigja dalj sudaré ,,The
Walt Disney Company* (24 proc.) ir ,,Microsoft Corporation (28,7 proc.), portfelio graza
siekia 0,091 proc., rizika siekia 0,914 proc. BLR portfelyje didziaja dalj sudaré ,,The Walt
Disney Company“ (24,2 proc.), ,,Microsoft Corporation“ (26,9 proc.) ir ,,Verizon
Communication® (23,1 proc.), portfelio graza 0,088 proc., rizika 0,903 proc. Atlikus sudaryty
portfeliy testavimg, HMBT portfelio graza siekia 0,074 proc., rizika 1,629 proc., HMGT graza
siekia 0,087 proc., rizika 1,512 proc., HMRT graza siekia 0,078 proc., rizika 1,472 proc., BLBT
portfelio graza siekia 0,075 proc., rizika 1,63 proc., BLGT graza siekia 0,092 proc., rizika 1,585
proc., BLRT graza siekia 0,088 proc., rizika 1,564 proc.

5. Apibendrinant, sudaryty investicijy portfeliy rezultatus, galima daryti prielaida, kad
portfeliai sudaryti, remiantis Blacko ir Littermano teorija yra pranaSesni uz pagal H.
Markowitzo teorija sudarytus portfelius. Blacko ir Littermano teorija paremty portfeliy grazos
ir rizikos santykis yra priimtinesnis uz Markowitzo portfeliy, atliktas portfeliy testavimas, tai
patvirtino. Lyginant sudaryty portfeliy Sharpe rodiklio reikSmes, galima daryti prielaida, kad
pagal Blacko ir Littermano modelj sudaryti portfeliai yra efektyvesni, nes jy grazos vir§
nerizikingos ribos ir rizikos santykis yra geresnis, lyginant sudaryty portfeliy Treynoro ir
Mazuy koeficiento reikSmes galima daryti prielaida, kad pagal Blacko ir Littermano modelj
sudaryti portfeliai yra maziau jautriis neigiamiems rinkos pokyc¢iams lyginant su pasirinktu
»Dow Jones* indeksu. Vertinant sudarytus portfelius pagal Jenseno alfa rodiklj, pastebima, kad
portfeliy, kurie buvo sudaryti, remiantis Blacko ir Littermano modeliu grazos yra maziau
priklausomos nuo rinkos ir pasirinkto ,,Dow Jones* indekso pokyc¢iy.

Apibendrinant iSanalizuotg moksling literatiirg ir remiantis atlikty tyrimy rezultatais,
siiloma ieSkoti ir iSbandyti naujas, maziau literatiroje ir praktikoje sutinkamas optimalaus
portfelio sudarymo teorijas, kurios padéty eliminuoti ribotumus budingus kitoms teorijoms ir
padéty pasiekti iSsikeltus investavimo tikslus. Sudarant investicijy portfelj pagal Blacko ir
Littermano teorijg, siiloma didelj démesj skirti prognoziy sudarymui ir jkomponavimui,

kadangi netinkamas jy interpretavimas gali lemti visiSkai skirtingg portfelio sudétj ir rezultatus.
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1 PRIEDAS. Ekspertinio vertinimo anketa

Ekspertinio vertinimo anketa

Gerbiamas eksperte,

esu Vilniaus Gedimino Technikos universiteto, finansy inZinerijos magistro studijy
programos studentas Laurynas Mikulis. RaSau baigiamajj darba tema ,,investicijy portfelio
optimizavimas naudojant Blacko ir Littermano modelj. Sio darbo vienas i§ tiksly sudaryti
investicijy portfelj, remiantis Blacko ir Littermano teorija ir j; palyginti su portfeliu, kuris bus
sudarytas, remiantis H. Markowitzo teorija. Imoniy akcijy atrankai bus pasitelkiamas
daugiakriteris vertinimas, kuris reikalauja nustatyti pasirinkty finansiniy rodikliy
reikSmingumo lygj, siekiant, kad tyrimas buty kuo tikslesnis.

Visi atsakymai yra anonimiski. Duomenys bus analizuojami ir pateikiami tik
apibendrinta forma. Dékoju uz Jiisy pagalba.

Baigiamajame darbe taikomas analitinio hierarchinio proceso (AHP) metodas. Metodo
tikslas yra kriterijy porinis palyginimas. Visi kriterijai lyginami poromis tarpusavyje. Lyginimo
baly skal¢ yra nuo 1 iki 9 (zr. 1 lentele).

1 lentelé Porinio palyginimo baly skalé

Svarbumo lygis ApibréZimas

1 Rodikliai vienodai svarbiis

3 Vienas rodiklis truputj svarbesnis uz kit

5 Vienas rodiklis svarbesnis uz kita

7 Vienas rodiklis daug svarbesnis uz kita

9 Vienas rodiklis absoliuciai svarbesnis uz kit
2,4,6,8 Tarpinés reikSmés

Saltinis: sudaryta, remiantis (Wang et al., 2019



Palyginkite pateiktus finansinius santykinius rodiklius tarpusavyje ir sureitinguokite
pagal svarba, siekiant suZinoti, kurie rodikliai yra reikSmingiausi, o kurie yra maziau
reikSmingi.

Akcijos kainos
ir pelno, Nuosavo Pajamy
Kriterijus tenkancio kapitalo graza | pokytis
akcijai, (ROE) (5m)

santykis (P/E)

Skolinto ir
nuosavo Dividendinis

kapitalo pajamingumas
santykis

Akcijos kainos ir
pelno, tenkancio
akcijai, santykis
(P/E)

Nuosavo kapitalo
graza (ROE)
Pajamy augimas
(5m)

Skolinto ir nuosavo
kapitalo santykis
Dividendinis
pajamingumas

1. Jasy iSsilavinimas:

[ Aukstasis neuniversitetinis [] Aukstasis (magistro laipsnis);
i§silavinimas; [] Moksly daktaro laipsnis.

[ Aukstasis (bakalauro laipsnis);

2. Darbo patirtis:

[] Iki 3 mety; [J11—20 mety;

(14— 10 mety; (] Virs 20 mety.

3. Jiisy patirties finansy srityje Saltinis:

[] Déstau finansy srities dalykus universitete, atlicku mokslinius tyrimus finansy srityje;
[] Dirbu finansinéje institucijoje;

[ Esu aktyvus (-i) finansiniy paslaugy vartotojas (-a).

Adii, kad dalyvaujate tyrime




2 PRIEDAS. Analitinio hierarchinio proceso rezultatai

Akcijos kainos ir

pajamingumas

Skolinto ir
pelno, Nuosavo . - .
. ) . Pajamy nuosavo | Dividendinis
tenkancio kapitalo graza augimas (5m) | kapitalo [pajamingumas
akcijai, santykis (ROE) & sa:tykis pal &
(P/E)
Akcijos kainos ir
pelno, tenkancio
o ) 1,00 0,14 3,00 3,00 0,20
akcijai, santykis
(P/E)
Nuosavo kapitalo
. 0,33 1,00 7,00 5,00 3,00
graza (ROE)
Pai -
ajamy augimas 0,50 5,00 1,00 0,33 0,33
(5m)
Skolinto ir
nuosavo kapitalo 0,33 0,25 0,20 1,00 0,33
santykis
Dividendini
rvidenainis 0,11 0,17 0,14 0,20 1,00

Akcijos kainos ir . Skolintoir
.. Nuosavo Pajamy L. -
pelno, tenkancio . . nuosavo Dividendinis
L . kapitalo |augimas ; S
akcijai, santykis ra%a (ROE) | (5m) kapitalo pajamingumas
(P/E) £ra santykis
Akcijos kainos ir
pelno, tenkancio
" K 1,00 4,00 6,00 5,00 5,00
akcijai, santykis
(P/E)
Nuosavo kapitalo
N 0,25 1,00 5,00 3,00 3,00
graza (ROE)
Pai -
ajamy augimas 0,17 0,20 1,00 0,33 1,00
(5m)
Skolinto ir
nuosavo kapitalo 0,20 0,33 3,00 1,00 3,00
santykis
Dividendini
vigendinis 0,20 0,33 1,00 0,33 1,00

pajamingumas




Akcijos kainos

Akcijos kainos

i pelno Nuosavo Paiam Skolinto ir
P ! kapitalo J, 4 nuosavo | Dividendinis
tenkancio . augimas . L
graza kapitalo |pajamingumas
akcijai, (5m) .
. (ROE) santykis
santykis (P/E)
Akcijos kainos ir
pelno, tenkancio
. . 1,00 1,00 5,00 1,00 1,00
akcijai, santykis
(P/E)
Nuosavo kapitalo
. 1,00 1,00 3,00 3,00 3,00
graza (ROE)
Pai -
ajamy augimas 0,20 0,33 1,00 0,33 0,33
(5m)
Skolinto ir
nuosavo kapitalo 1,00 0,33 3,00 1,00 0,33
santykis
Dividendinis
1,00 0,33 3,00 3,00 1,00

pajamingumas

i+ pelno Nuosavo Paiam Skolinto ir
P L kapitalo J, 4 nuosavo Dividendinis
tenkancio . augimas . L
L graza kapitalo |pajamingumas
akcijai, (5m) .
. (ROE) santykis
santykis (P/E)
Akcijos kainos ir
pelno, tenkancio
L . 1,00 0,20 0,33 0,17 1,00
akcijai, santykis
(P/E)
Nuosavo kapitalo
. 5,00 1,00 1,00 0,33 7,00
graza (ROE)
Pai -
ajamy augimas 3,00 1,00 1,00 0,33 5,00
(5m)
Skolinto ir
nuosavo kapitalo 6,00 3,00 3,00 1,00 7,00
santykis
Dividendinis
1,00 0,14 0,20 0,14 1,00

pajamingumas




Akcijos kainos

Akcijos kainos

. Nuosavo . Skolinto ir
irpelno, . Pajamy . .
. kapitalo . nuosavo Dividendinis
tenkancio raza augimas kapitalo ajamingumas
akcijai, (gR?)E) (5m) sa:t kis > :
santykis (P/E) y
Akcijos kainos ir
pelno, tenkantio 1,00 1,00 1,00 0,33 0,20
akcijai, santykis
(P/E)
Nuosavo
kapitalo graza 1,00 1,00 1,00 0,33 0,20
(ROE)
Pajamy augimas 1,00 1,00 1,00 0,33 0,20
(5m)
Skolintoir
nuosavo 3,00 3,00 3,00 1,00 0,33
kapitalo santykis
Dividendinis 5,00 500 | 5,00 3,00 1,00

pajamingumas

i belno Nuosavo Paiam Skolinto ir
P L kapitalo J_ 4 nuosavo Dividendinis
tenkancio raza augimas kapitalo ajamingumas
akcijai, santykis (gR?)E) (5m) sa:t Kis Pal &
(P/E) Y
Akcijos kainos ir
Ino, tenkandi
pefno, tenkanco 1,00 5,00 1,00 7,00 3,00
akcijai, santykis
(P/E)
Nuosavo
kapitalo graza 0,20 1,00 0,20 5,00 0,33
(ROE)
Pai -
ajamy augimas 1,00 5,00 1,00 5,00 2,00
(5m)
Skolinto ir
nuosavo 0,14 0,20 0,20 1,00 0,20
kapitalo santykis
Dividendinis 0,33 300 | 050 5,00 1,00

pajamingumas




Akcijos kainos

Akcijos kainos

ir pelno Nuosavo Paiam Skolinto ir
[ ) . - L
P .. kapitalo J_ 4 nuosavo Dividendinis
tenkandio . augimas ) o
L graza kapitalo pajamingumas
akcijai, (5m) .
. (ROE) santykis
santykis (P/E)
Akcijos kainos ir
pelno, tenkancio
. . 1,00 5,00 7,00 6,00 5,00
akcijai, santykis
(P/E)
Nuosavo kapitalo
. 0,20 1,00 4,00 3,00 5,00
graza (ROE)
Pajamy augimas
0,14 0,25 1,00 0,20 3,00
(5m)
Skolinto ir
nuosavo kapitalo 0,17 0,33 5,00 1,00 2,00
santykis
Dividendinis
0,20 0,20 0,33 0,50 1,00

pajamingumas

ir pelno Nuosavo Paiam Skolinto ir
| ) . - L
P .. kapitalo J, 4 nuosavo Dividendinis
tenkancio . augimas ) o
L graza kapitalo pajamingumas
akcijai, (5m) .
. (ROE) santykis
santykis (P/E)
Akcijos kainos ir
pelno, tenkancio
e . 1,00 0,33 3,00 5,00 3,00
akcijai, santykis
(P/E)
Nuosavo kapitalo
. 3,00 1,00 0,33 7,00 3,00
graza (ROE)
Pajamy augimas
0,33 3,00 1,00 3,00 3,00
(5m)
Skolinto ir
nuosavo kapitalo 0,20 0,14 0,33 1,00 2,00
santykis
Dividendinis
0,33 0,33 0,33 0,50 1,00

pajamingumas




3 PRIEDAS. Pasirinkty jmoniy finansiniy rodikliy duomenys

Akcijos kainos ir |Nuosavo Skolinto ir

pelno, tenkancio |kapitalo Pajamy augimas . Dividendinis

akcijai, santykis [graza (5m) nuosaYo kapitalo pajamingumas

(P/E) (ROE) santykis
Microsoft Corporation 27,31 43% 11,10% 1,57 1,02
The Home Depot 2275 -709% 10,50% 49,34 2,1
The Coca-Cola Company 26,07 44% -4,80% 3,09 1,9
McDonald's Corporation 2461 -80% -0,20% 6,79 2,27
Walmart 23,09 19% 4.40% 2,06 2,16
Verizon Communications 12,65 32% -0,20% 1,12 2,51
Amgen 18,34 74% 7,90% 5,17 2,80
salesforce.com 168,27 4% 18,70% 0,5 0
Visa 38,01 36% 15,10% 1,12 12
The Procter & Gamble Company 69,26 9% 2,90% 1,43 3,16
The Walt Disney Company 24,35 11% 8,40% 1,12 0
Cisco Systems 18,24 30% 4,60% 1,69 1,44
Intel Corporation 12,49 28% 8,30% 0,76 1,33
Walgreens Boots Alliance 14,15 15% 10,70% 2,73 1,87
Johnson & Johnson 25,39 25% 4,20% 1,12 4,04
NIKE 3245 50% 7,10% 1,84 0,98
International Business Machines Corporation 12,23 51% -0,50% 6,25 6,52
Chevron Corporation 75,18 2% -3,10% 0,6 5,17
Merck & Co. 23,33 36% 4,50% 225 2,44
Apple 22,96 60% 12,30% 2.8 0,82




4 PRIEDAS. Pasirinkty sektoriy finansiniy rodikliy vidurkiai

Akcijos kainos ir

N
. pelno, tenkancio u(')savo . |Pajamy Skolinto ir nuosavo |Dividendinis
Sektorius . . kapitalo graza ) ) . .
akcijai, santykis augimas (5m) |kapitalo santykis  |pajamingumas
(ROE)
(P/E)
Informacinés technologijos 142,62 11,70% 25,05% 2,68 0,62
Vaisvandeniai 64,39 35,80% 12,97% 0,75 0,61
Restoranai 71,26 10,70% 4,85% 1,37 0,95
Vartojimo prekés ir paslaugos 163,39 50,86% 7,30% 0,92 0,7
Telekomunikacija 53,44 5,77% -3,44% 1,43 2,01
Biotechnologija 39,7 21,08% 10,80% 1,12 1,51
Finansai 24,07 17,96% 25,05% 0,40 0,36
Pramogos 22,44 7,77% 1,32% 3,18 1,1
Gamtiniai iStekliai 33,86 -2,30% 2,93% 5,77 7,55




5 PRIEDAS. Imoniy finansiniai rodikliai, jvertinus juos pagal sektoriaus rodikliy vidurkius

Akcijos kainos ir

pelno, tenkancio Nu(?savo . |Pajamy Skolinto ir nuosavo |Dividendinis
L . kapitalo graza ) ) ) ..

akceijai, santykis (ROE) augimas (5m) |kapitalo santykis [pajamingumas

(P/E)
Microsoft Corporation -0,8085 2,60658 -0,5569 -0,4142 0,6452
The Home Depot -0,8608 -14,9449 0,4384 52,6304 2,0000
The Coca-Cola Company -0,5951 0,2173 -1,3701 3,1200 2,1148
McDonald's Corporation -0,6546 -8,4664 -1,0412 3,9562 1,3895
Walmart -0,8587 -0,6339 -0,3973 1,2391 2,0857
Verizon Communications -0,7633 4,5979 0,9419 -0,2168 0,2488
Amgen -0,5380 2,5242 -0,2685 36161 0,8543
salesforce.com 0,1798 -0,6949 -0,2535 -0,8134 -1,0000
Visa 0,5791 0,9766 -0,3972 1,8000 2,3333
The Procter & Gamble Compa] 1,6752 -0,7224 0,0902 -0,6829 0,3982
The Walt Disney Company 0,0851 0,3719 53781 -0,6478 -1,0000
Cisco Systems -0,5738 0,8876 0,8363 -0,8826 -0,1000
Intel Corporation -0,7210 0,0226 23134 -0,1364 0,0076
Walgreens Boots Alliance -0,6436 -0,2875 -0,0093 1,4375 0,2384
Johnson & Johnson -0,3605 0,2083 -0,6111 0,0000 1,6755
NIKE -0,0489 2,0940 02544 7,3636 -0,3836
International Business Maching -0,5739 0,9160 -1,0200 4,2521 3,5278
Chevron Corporation 1,2203 1,8261 -2,0580 -0,8960 -0,3152
Merck & Co. -04123 0,7239 -0,5833 1,0089 0,6159
Apple -0,4636 2,7589 39102 -0,8054 -04875






