23-iosios Lietuvos jaunuyjy mokslininky konferencijos ,Mokslas — Lietuvos ateitis” teminé konferencija
Proceedings of the 23th Conference for Junior Researchers ,Science — Future of Lithuania®

EKONOMIKA IR VADYBA / ECONOMICS AND MANAGEMENT

elSSN 2029-7149
2020 m. vasario 12 d. Vilnius e-ISBN 978-609-476-223-9
12 February, Vilnius, Lithuania http://jmk.vvf.vgtu.It

https://doi.org/10.3846/vvf.2020.036

DAUGIAKRITERINIU METODU TAIKYMAS OPTIMALIAM INVESTICINIAM
PORTFELIUI SUDARYTI

Radviné SKOBAITE", Raimonda MARTINKUTE-KAULIENE

Vilniaus Gedimino technikos universitetas, Verslo vadybos fakultetas,
Finansy inZinerijos katedra, Saulétekio al. 11, LT-10223, Vilnius, Lietuva

*El pastas radviné.skobaite@stud.vgtu. It

Santrauka. Daugelis teorijy tyrinédamos investiciniy portfeliy formavimg atsizvelgia j istorinius finansiniy
instrumenty duomenis. Taciau, siekiant gauti didesn¢ graza reikalinga i§sami analizé, todél finansiniams instru-
mentams atrinkti, reikalingas kompleksiskas vertinimas. Straipsnyje investicinio portfelio sudarymui naudojami
daugiakriterinai vertinimo metodai, kurie leidzia susisteminti visus reikalingus veiksnius ir atlikti kompleksinj
vertinima. SAW ir TOPSIS metodai leidzia i§vengti subjektyvumo, nereikalauja nustatyti nagrinéjamy veiksniy
reik§mingumo koeficienty. Investicinio portfelio vertinimo modelis apima veiksniy sistemos sudaryma, daugia-
kriterio metodo pritaikyma, finansiniy instrumenty vertinima ir rangavima analizuojamame kontekste. Siuo
atveju, SAW metodo atrinktos akcijos generuoja geresnius rezultatus, lygindami laukiamg pelninguma, rizika,
variacijos koeficienta bei Sarpo rodiklj. Sio straipsnio tikslas — sudaryti optimalius investicinius portfelius,
pritaikant daugiakriterius vertinimo metodus SAW ir TOPSIS. Straipsnyje taikyti §ie tyrimo metodai: mokslinés
literatiiros analizé, sisteminimas, lyginimas, finansiniy ataskaity analizé, statistiniy duomeny analizé, daugia-
kriteriniai metodai SAW ir TOPSIS, grafinis duomeny atvaizdavimas.

ReikSminiai ZodZiai: investicinis portfelis, optimizavimas, SAW, TOPSIS, finansiniai instrumentai, atranka.

Ivadas

Kaip teigia Yufei et al. (2019) investiciniy portfeliy valdymas yra itin populiari ir patraukli veikla visame pasaulyje.
Kadangi investavimas néra lengvas procesas, jis daznai reikalauja profesionaly pagalbos. Turint finansiniy Ziniy ir
praktiniy jgtdziy yra galimybé sudaryti daugybe investiciniy portfeliy ir jy variacijy, priklausomai nuo prisiimamo
rizikos lygio, investavimo strategijos, sickiamos grazos dydzio ir kt. Investavimas suteikia galimybe laisvas 1ésas
panaudoti jy vertés didinimui t. y. gauti pelng priklausomai nuo prisiimtos rizikos. Investavimo galimybiy yra daug
ir jvairiy, o investavimo rinka tampa vis atviresné ir globalesné. Vis didesnés galimybés investuoti vercia atidziau
rinktis investavimo buidus ir finansinius aktyvus. Reikia jvertinti ne tik vietinius, bet ir nacionalinius ekonominius
veiksnius, siekiant numatyti galimus poky¢ius globalioje rinkoje, kad biity priimti teisingi investavimo sprendimai.
Teorijoje vyrauja taisyklé — kuo didesné rizika, tuo didesnis pelningumas, ta¢iau prisiimta didesné rizika gali atnesti
ir didesnius nuostolius, todél siekiant sukontroliuoti §j aspekta svarbu tinkamai suformuoti investicinj portfelj t. y. ji
optimizuoti. Rekomenduojama, kad investicinj portfelj sudaryty skirtingo pobtidzio finansiniai instrumentai.
Investicinis portfelis dazniausiai atspindi investuotojo poreikius ir galimybes. Praktikoje, siekiant sudaryti optimaly
investicinj portfelj, portfelio valdytojui rekomenduojama nuspresti kokiam laikotarpiui jis planuoja investuoti,
kokig suma gali skirti, koks investavimo tikslas ir koks yra toleruojamas rizikos lygis, siekiant islaikyti optimaly
investicinj portfelj (Nhi et al., 2019). Sunkiausias etapas investavimo procese — aktyvy atranka, kuri leisty pasiekti
uzsibréztus tikslus ir likeséius. I8 to ir kyla $io straipsnio problema — Baltijos akcijy rinka néra viena i§ labiausiai
iSnagrinéty rinky, taip pat néra konkre¢ios informacijos apie jmoniy akcijas j kurias buty galima atsizvelgti
investuotojui, renkantis akcijas. Todél verta daryti i§samig analize, remtis daugiakriteriniais metodais, siekiant
iSsiaiskinti, kurios bendrovés, generuoja didziausig grazg ir i§ kokiy bendroviy akcijy turéty biti sudarytas
optimalus investicinis portfelis.

Tyrimo objektas — optimalus investicinis portfelis.

Sio straipsnio tikslas — sudaryti optimalius investicinius portfelius, pritaikant daugiakriterius vertinimo
metodus SAW ir TOPSIS finansiniams instrumentams parinkti.
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Siekiant i$sikelto tikslo formuluojami Sie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti investicinio portfelio teorinius aspektus;

2. Pateikti daugiakriterinio vertinimo metody SAW, TOPSIS teorinj pagrindima;

3. Sudaryti optimalius investicinius portfelius remiantis SAW, TOPSIS metodais;

4. Tvertinti sudarytus optimalius portfelius.

Tikslo jgyvendinimui atliekama mokslinés literatiiros analizé, sisteminimas, lyginimas, finansiniy ataskaity
analize, statistiniy duomeny analizé, daugiakriteriniai metodai SAW, TOPSIS, grafinis duomeny atvaizdavimas.

Straipsnio struktizra: pirmoje darbo dalyje analizuojama investicinio portfelio samprata bei sudarymo procesas
antroje darbo dalyje apraSomi daugiakriteriniai vertinimo metodai SAW ir TOPSIS. Trecioje — aptariamas optima-
laus investicinio portfelio sudarymas, i$skiriamos akcijos sudarysianéios portfelius, parenkami vertinimo Kriterijai,
galiausiai jvertinami sudaryti investiciniai portfeliai, atlickamas SAW ir TOPSIS metody rezultaty lyginimas.

1. Optimalaus investicinio portfelio teorinis pagrindimas

Sudarant optimaly investicinj portfelj ir nagringjant jo savybes reikalingas tikslus $ios sgvokos apibréZzimas.
Tikimybiniu aspektu portfelis — tai atsitiktinis dydis, gaunamas, kaip atsitiktiniy dydziy — atskiry investicijy suma
(Springer, 2011). Sis straipsnis remiasi dviem portfelio apibrézimais: portfelio placiaja prasme — kaip turto rinkinys
ir portfelio siauraja (matematine) prasme — kaip atsitiktinis dydis. Kadangi $iame darbe analizuojamas investicinis
portfelis, tai pagal anksciau pateiktus portfelio termino apibrézimus, finansiniy priemoniy portfelj reikéty suprasti
kaip finansiniy priemoniy rinkinj. Sios savokos teisinj apibréZimg galima rasti ir Lietuvos Respublikos finansiniy
priemoniy rinky jstatyme, kuriame finansiniy priemoniy portfelis apibiidinamas kaip investuotojo turimy finansiniy
priemoniy rinkinys (Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas, 2007). Taip pat pagal Lietuvos
Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyma (2007) i$skiriamos $ios finansinés priemonés:

1. Perleidziamieji vertybiniai popieriai;

2. Pinigy rinkos priemonés — izdo vekseliai, indélio sertifikatai, bendroviy isleisti trumpalaikiai skoliniai
Isipareigojimai ir kita, i$skyrus mokéjimo priemones;

3. Kolektyvinio investavimo subjekty vertybiniai popieriai;

4. Su vertybiniais popieriais, valiutomis, palikany normomis ar pajamingumu susieti pasirinkimo, ateities,
apsikeitimo, iSankstiniai paliikany normos sandoriai ir kiti iSvestiniai susitarimai, taip pat kitos
iSvestinés priemongs, finansiniai indeksai ir priemonés;

5. Su birzos prekémis susieti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai paliikany normos sandoriai ir

kiti i§vestiniai susitarimai;
Kredito rizikos perkélimo i§vestinés priemonés;
Finansiniai susitarimai dél skirtumuy;

8. Su klimato salygy pokyciais, kroviniy gabenimo jkainiais, tar§os emisijomis, infliacijos rodikliais ar
kitais oficialiais ekonominés statistikos rodikliais susieti pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iSankstiniai
paliikany normos sandoriai ir kiti i§vestiniai susitarimai.

Dar viena svarbi sgvoka, kuri portfelio teorijoje, galima sakyti, yra pagrindinis tyrimo objektas ir su kuria
vertéty susipazinti kalbant apie portfelio sudarymg yra optimizavimas. Investicinio portfelio optimizavimas yra
vienas i§ svarbiausiy investuotojo tiksly. Jeigu tradiciSkai portfelio sudarymas buvo nesisteminio, atsitiktinio ir
intuityvaus pobiuidzio, tai Siuolaikinio poZidrio uzduotimi tapo optimalaus portfelio sudarymas. Optimalus
portfelis — tai pagal tam tikrus kriterijus parinktas geriausias galimas portfelis (Nhi et al., 2019). Reikéty pabrézti,
kad optimalaus portfelio parinkimas prasmingas tik tam tikru laikotarpiu. Optimaly portfel]j reikia vis atnaujinti, nes
laikui bégant gali stipriai pasikeisti investuotojo tikslai, situacija rinkoje ir kitos salygos.

Dazniausiai investicinj portfelj sudaro tam tikri finansiniai instrumentai su skirtingu rizikos bei pajamingumo
lygiu. Tokiu budu portfelis yra tarsi instrumentas, kurio pagalba esant priimtinam rizikos lygiui investuotojas
uzsitikrina laukiama pelninguma. Praktikoje matyti, kad investuotojai beveik niekada neinvestuoja j vieng finansinj
instrumentg. Aisku, kuo maziau vertybiniy popieriy yra portfelyje, tuo jis rizikingesnis. Jei portfelyje yra daugiau
finansiniy priemoniy, tai didesné tikimybé, kad sumazéjus vieny priemoniy kainoms, kity priemoniy iSaugusios
kainos kompensuos patiriamus praradimus, t.y. bendra portfelio rinkos verté labai nesumazés. Investuodamas j
platesnj ir jvairesn] finansiniy instrumenty portfelj, investuotojas diversifikuoja savo investicijas, taip iSskaidydmas
rizikg ir j3 sumazindamas. Kadangi tikétinas investicijy pelningumas ir rizika yra tarpusavyje glaudziai susije, tai
i§skaidant rizika, t. y. ja sumazinant, sumazinama ir galimybé daug uzdirbti. Kuo jvairesnis investicinis portfelis,
tuo maziau jo rinkos verté reaguoja i trumpalaikius rinkos svyravimus. Investuotojams pasirinkti tinkamiausig
momentg investicijoms ir nustatyti investicijy sudétj ir apimtj padeda finansiné ir ekonominé informacija. Finansy
institucijos ir finansy analitikai seka ekonomikos pokycius, prognozuoja jy poveikj finansy rinkai ir finansiniy
instrumenty kainoms. Taip pat zitrima j bendrgjj rinkos stabiluma, likviduma, Sakos bukle, naudojamas
technologijas ir t. t. Brazausko (2014), nuomone, formuojant investicinj portfelj yra bitina atsizvelgti j:

No

1. Rizikos lygj (investicijy sauguma);
2. Pajaminguma;
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3. Likviduma;
4. Aplinkos poveiki.

Javid ir Tafti (2019) teigia, kad optimaly investicinj portfelj turéty sudarytji: 50 % saugios priemonés —
paprastai valstybiy obligacijos. Kiti 50 % nukreipiami j rizikingas turto klases: 25 % akcijoms, 12.5% -
nekilnojamajam turtui ir 12.5 % zaliavoms ar auksui. Pusé sudaryto investicinio portfelio generuoty pastovias
pajamas i$ obligacijy mokamy paliikany, kita dalis investuojant ilgesniam laikotarpiui uzdirbty daugiau i§ akcijy
pelno augimo, mokamy dividendy, nekilnojamojo turto nuomos pajamy, turto vertés padidéjimo, o nedidelé dalis —
apie 10 % skirta auksui — apsaugoty nuo didelés infliacijos. 1§ to seka, portfelio formavimo proceso svarba.
Daugelis mokslininky (Huang et al., 2012; Teresien¢, 2009; Javid ir Tafti, 2019) sutinka, kad yra trys investicinio
portfelio formavimo etapai, kurie padeda investuotojui suformuoti optimaly vertybiniy popieriy portfelj (zr.
1 paveiksla).

‘ 1 etapas. [nvesticinio portfelio tikslu nustatymas ‘

| Ilzalaikiai tikslai || Trum palaikiai tikeslai |

‘ 2 etapas. Investicinio portfelio formavimas ‘

| Bendros situacijosrinkoje analizé ‘
[
‘ Strategijos pasirinkimas
|
| Portfelio tipo pasirinkimas ‘
[
| Diversifikacijos laipsnio nustatymas ‘

| 3 etapas. Investicinio portfelio perfifiréjimas ir efektyvinimas

1 paveikslas. Investicinio portfelio formavimo procesas (sudaryta autorés, remiantis Brazauskas, 2014)

Atsizvelgiant | iSvardintus tris pagrindinius etapus, svarbu tinkamai apskaiCiuoti skirtingy portfeliy sudétj,
pelna ir rizika, taip pat verta atkreipti démesj ir j rinkos poky¢ius. Pasak Basilio et al. (2018), vertybiniy popieriy
portfelio siekiamos grazos garantas — jvertintos investavimo galimybés, parengtas tinkamas planas bei sudaryta
investavimo strategija. Optimalaus investicinio portfelio valdymas gali bati aktyvus ir pasyvus, taiau dazniausiai
pasirenkamos abi strategijos. Kai tik yra sudaromas investicinis portfelis, tuo pa¢iy metu finansiniy instrumenty
kontrol¢, prieziiira ir naujy galimybiy paieska tesiasi (Stanujkic et al., 2017). Siuolaikinés portfelio teorijos, kitaip
dar vadinamos Siuolaikinés investicijy valdymo teorijos, pradininku yra laikomas Harry Markowitz, 1952 m.
paskelbes straipsnj ,,Investicinio portfelio parinkimas®. Tai buvo naujo tipo investicijy tyrimo ir analizes pradzia.
H. Markowitz pirma karta savo darbe pavartojo tokius terminus, kaip akcijy portfelio rizika ir portfelio diver-
sifikacija. Markowitz (1952) ir Sharpe (1964) pasitlytose, investicinio portfelio teorijose naudojami du svarbiausi
rodikliai — rizikos lygis ir laukiamas pelningumas. Sie du rodikliai dazniausiai apskai¢iuojami naudojant istorinius
duomenis. Markowitz sitllo pelninguma apskaiCiuoti aritmetiniu grazos vidurkiu, o rizikos lygj — remiantis pra€ju-
siy laikotarpiy grazos standartiniais nuokrypiais ir dispersijomis (Stanujkic etal., 2017). Sharpe siilo rizikos
jvertinimui papildomai naudoti ir indekso pelninguma. Kimiagari ir Amini (2007), Kheradyar etal. (2011) ir
Brazauskas (2014) rizikos lygiui apskaiciuoti naudoja ne dispersija, o kitokius vertinimo metodus, tokius kaip:
MAD (angl. mean absoliute deviation), CVaR (angl. conditional value at risk), GMD (angl. gini’s mean
difference), VaR (angl. value ar risk) ir kitus. Beveik visi $ie metodai nejvertina investuotojams svarbiy fundamen-
taliy akcijos rodikliy ir remiasi tik akcijos kainos kitimu. Remiantis $iais trikumais, KerSuliené (2017) pataria
naudoti daugiakriterinius sprendimo priémimo metodus. Sie metodai naudojami sudétiniams sprendimams sudaryti,
kai yra naudojami jvairts rodikliai ir veiksniai, lemiantys akcijos patrauklumg investuotojui pagal laukiamg graza.

Ishizaka ir Nemery (2013), atliktas tyrimas parodé, kad daugiakriteriniai sprendimy priémimo metodai
daZniausiai naudojami investicinio portfelio analizei. Samaras et al. (2008), teigia, jog taikant daugiakriterinius
metodus turi biiti nustatoma, kokio tipo, maksimizuojamo ar minimizuojamo yra kiekvienas veiksnys ar rodiklis.
Minimizuojamuyjy rodikliy geriausios reik§més — maziausios, ir geriausios maksimizuojamyjy rodikliy reikSmés
atvirk§¢iai — didZiausios. Daugiakriteriniy vertinimo metody kriterijai daZniausiai apjungia normalizuotas (ri)
reikSmes ir $iy rodikliy svorius j viena bendrg dydj, kitaip dar vadinamu — metodo Kriterijumi. Dauguma
daugiakriteriniy metody taiko rodikliy reik§miy (pradiniy duomeny) skirtinga normalizavima, transformavima.
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2. Daugiakriteriniai vertinimo metodai SAW ir TOPSIS

Mokslininkai (Jayasekara etal., 2019) sitlo jvairius daugiakriterinius metodus, tokius kaip: AHP, COPRAS,
VIKOR, WESPAS, MOORA, TOPSIS (technique for the order preference by similaryti to ideal solution), SAW
(simple additive weighting), EDAS ir t.t. Calik etal. (2019), lygindami MOORA ir SAW metody rezultatus
nustaté, jog SAW daugiakriterinis metodas leidzia tiksliau jvertinti rezultatus. Lyginant VIKOR ir TOPSIS metodus
Calik (2019) nustaté, kad TOPSIS leidzia nustatyti ne tik rezultatus artimus teigiamam idealiam sprendimui, bet ir
i§ neigiamos pusés (rezultatus artimus neigiamam idealiam sprendimui).

Visi Sie mokslininky nagringjami daugiakrteriniai vertinimo metodai skiriasi pagal savo sudétinguma.
Zinomiausias ir dazniausiai taikomas — SAW metodas (Kalayci et al., 2019). SAW metodo kriterijus S;, isreiskia
rodikliy reik§miy ir svoriy jungimg j vieng dydj. Siuo metodu gaunama visy rodikliy normalizuoty reikimiy suma S;
kiekvienam j-ajam objektui. Ji gaunama remiantis 1 formule (Basilio et al., 2018).

m
Sj =2 Wi, 1)
i=1
¢ia: w — i-tojo rodiklio svoris; f; — i-tojo rodiklio normalizuota reikSme j-ajam objektui.
Siekiant gauti tikslius rezultatus, batinas pradiniy duomeny normalizavimas, kuris prasideda pirmiausiai nuo

neigiamy rodiklio reik$miy panaikinimo (Zr. 2 formulg).

+1, (2)

¢ia: rij — i-tojo rodiklio reikSmé.
SAW metodo bitina taikymo salyga — iSankstinis rodikliy tipo nustatymas, ar tai maksimizuojamas ar
minimizuojamas rodiklis, tik tuomet yra atlickamas pradiniy duomeny normalizavimas, pagal 3—4 formules.

' J
=—0 3)
maxt;;
j
min;
j
r=—— (4)
I

Cia: rij — i-tojo rodiklio normalizuota reik§mé j-ajam objektui; rj — i-tojo rodiklio reik§mé.

SAW metodo skaiCiavimai rodo, kad Sjj kriterijaus taikymas yra tikslingas pradiniu vertinimo etapu, taciau §io
metodo rezultatai — objekty rangavimas, mazai kuo skiriasi nuo sudétingy matematiniy, statistiniy metody (Koedijk
etal., 2019). SAW metodo skai¢iavimas yra paprastas, jj galima atlikti be sudétingy kompiuteriniy programy.
Taciau jis turi specifiniy trikumy (Freedman ir Nutting, 2015):

1. Visos kriterijy rireik§més turi buiti maksimalios.

2. Visos kriterijy reik§més r; turi buti teigiamos.

3. SAW pateikiami jver¢iai ne visada atspindi realig situacija. Gautas rezultatas gali bti nelogiskas, nes

vieno konkretaus kriterijaus reik§més labai skiriasi nuo kity kriterijy.

Kitas nesudétingas daugiakriteriniy vertinimo metody yra TOPSIS. Sis metodas buvo sukurtas 1981 metais
Hwang ir Yoon mokslininky. Tai alternatyvy prioriteto nustatymo teorija, kuri sako, jog geriausia alternatyva yra
maziausiai nutolusi nuo teigiamo idealus sprendimo ir labiausiai nutolusio nuo neigiamo idealaus sprendimo
(Ghorabaee et al., 2017). Topsis metodo teorija dar vadinama varianty prioriteto nustatymo pagal artumo idealiam
taSkui metodas. Teigiamas — idealus sprendimas yra sprendimas, maksimaliai padidinantis maksimizuojancius
kriterijus ir sumazina minimizuojancius kriterijus, tuo tarpu neigiamas idealus sprendimas padidina minimi-
zuojanéius kriterijus ir sumazinantis maksimizuojanéius kriterijus (Zilinskij ir Rutkauskas, 2012). Trumpai tariant,
teigiamas — idealus sprendimas yra sudarytas i§ visy geriausiy kriterijy, kuriais galima pasiekti pagal maksimuma,
kadangi neigiamg idealy sprendimg sudaro visi minimizuojantys kriterijai. TOPSIS metodas naudoja vektoring
normalizacija (Calik, 2019):

n; = N (5)

1 m 2 '
\ it

¢ia: nij — i-tojo rodiklio normalizuota j-tojo objekto reik§mé.
Atlikus pradiniy duomeny normalizacija, sekantis Zingsnis apskaiCiuoti sverting normalizuota matrica, kuri
reikalinga tolimesniems skaiGiavimams (zr. 6 formulg).
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Vij = Wi, (6)

¢ia: w; — i-0jo Kriterijaus svoris; vij— svertiné normalizuota verté.
Geriausi kriterijaus variantai V* ir blogiausi variantai V- skai¢iuojami pagal 7-8 formules.

V= (W5 ) = ((max; e 1) (ming vy | e 3), 7)

V‘:(vl‘,vz‘,...,v;):((minivij|je|), (8)

¢ia: V* — teigiamas idealus sprendimas; V- — neigiamas idealus sprendimas; | — maksimizuojamy rodikliy aibé; J —
minimizuojanti rodikliy aibé.

4
Taip pat yra skai¢iuojamas kiekvieno lyginamojo rodiklio bendras atstumas Si" ki geriausio varianto arba

kitaip tariant iki teigiamo idealaus sprendimo ir S; iki neigiamo idealaus sprendimo (zr. 9-10 formules).

n 2
Si' = Z(Vij —Vi+) , ©))
j=1
S
¢ia: 1 —teigiamas atstumas nuo idealaus varianto.
—_ n — 2
Si = Z(Vij_vi) , (10)
j=1

¢ia: S — neigiamas atstumas nuo idealaus varianto.
Pagrindinis TOPSIS metodo kriterijus P; apskaic¢iuojamas pagal 11 formulg.

S
Si—+Si* '

R = (1)

¢ia: P; — santykinis atstumas nuo idealaus varianto.

Pagal P; gautas reik§mes suranguojamos jmoniy akcijos. Topsis indekso reik§més svyruoja nuo 0 iki 1 (Chen,
2019). Kuo didesné indekso reik§mé, tuo patrauklesné akcija. Geriausig reik§me atitinka didZiausia P; kriterijaus
reik§mé. Lyginamuosius objektus reikia ranguoti mazéjancia tvarka.

Vienas i§ svarbiausiy daugiakriteriniy metody taikymo etapy yra pasirinkty kriterijy reik§miy nustatymas.
Remiantis rekomendacijomis, nagrinéjamais tyrimais, moksline literatira ir kitais informaciniais Saltiniais
apskai¢iuojamos kiekybiniy kriterijy reik§més, o kokybiniy kriterijy reik§més daZniausiai gaunamos taikant
ekspertinius metodus. Kriterijy svoriams gauti, mokslininkai naudoja skirtingus vertinimo metodus. Zilinskij (2012)
kriterijy svorius apskaiciuoja remiantis trijy pragjusiy mety akcijos patrauklumo ir grazos koreliacijos vidurkiu.
Huang et al. (2012) pataria svoriy dydziams nustatyti atliki eksperty apklausa. Kiti autoriai (Garcia et al., 2010)
kriterijy svorius apskaiCiuoja kiekybinius kriterijus iSreiSk¢ sumine pinigine iSraiSka arba paskirstant svorius
visiems kriterijams vienodus.

3. Optimalaus investicinio portfelio sudarymas

Siekiant suformuoti optimaly investicinj portfelj, vertéty ne tik i$sianalizuoti pricinamg informacijg, bet ir biiti gerai
apsisprendusiam, j kokius aktyvus investuoti geriausia. Investiciniai aktyvai pasizymi skirtingomis charakte-
ristikomis, todél siekdami savo tiksly turime nuspresti, kurie aktyvai jums yra priimtiniausi. Viena i§ aktyvy rasiy —
akcijos, tai viena i§ populiariausiy investavimo krypéiy visame pasaulyje. Butent dél to, kad akcijos gali suteikti
didziausia potencialia graza tarp tradiciniy investavimo priemoniy (Betschinger, 2015). Jeigu jmoné veikia
pelningai, akcijy turétojams yra iSmokami dividendai t.y. dalis kompanijos grynojo pelno. Taciau, kai kurios
jmoneés - nemoka dividendy, tokiu atveju investuotojai uzdirba i§ akcijy vertés pokycio birzoje. Javid and Tafti
(2019) teigia, kad akcijos yra zZymiai rizikingesnés nei kiti aktyvai, bet ilguoju laikotarpiu generuoja didesng graza.
Taigi siekiant maksimalios grazos, vertéty investicinj portfelj sudaryti i§ akcijy. Sekantis etapas — 1éSy paskirs-
tymas. Sudarant investicinj portfelj svarbu pasirinkti, kokig dalj 1é8y investuotojas gali skirti investicijoms, kokia
dalimi vertéty paskirstyti 1éSas tarp aktyvy. Investavimo strategijos pasirinkimas yra atsakingas momentas, kadangi
s¢kmingas jos pasirinkimas salygoja solidzig investicing graza, kai tuo tarpu investavimo strategijos neturéjimas
gali atne$ti nemenkus nuostolius. Valdymo strategija priklauso ne tik nuo investuotojo Ziniy, patirties, gebéjimy ir
nuojautos, bet ir nuo emocijy. Apsisprendus dél investicijy dydzio, strategijos ir aktyvy risies, atliekama akcijy
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atranka. Akcijy atranka gali bati atlickama remiantis daugiakriteriniais vertinimo metodais, Kurie suranguos
geriausias jmoniy akcijas, pagal pasirinktus kriterijus.

Imoniy akcijy analizé remiasi fundamentaliais ir techniniais metodais, kuriy tikslas — akcijy rinkoje
svyruojanéiy kainy ir paklausos prognozés (Chen, 2019). Siy metody rodikliai leidzia i$analizuoti ir jvertinti jmonés
veiklos efektyvuma, skolos dydj, veiklos plétros intensyvuma ir kita. Vertinant akcijy patrauklumg, remiamasi
fundamentaliosios analizés kriterijais. Mokslininky sitilomi akcijy patrauklumo kriterijai pateikiami 1 lenteléje.

1 lentelé. Kriterijai investiciniam patrauklumui nustatyti. (sudaryta autoriy, remiantis Kimiagari ir Amini, 2007; Samaras
et al., 2008; Garcia et al., 2010; Kheradyar et al., 2011; Huang et al., 2012; Zilinskij ir Rutkauskas, 2012; Brazauskas, 2014)

Autorius, metai Kriterijai investiciniam patrauklumui nustatyti

Kimiagari ir Akcijos kainos ir pelno, tenkancio vienai akcijai santykis (P/E), akcijos kainos ir buhalterinés vertés

Amini santykis (P/B), akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykis (P/S), jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo

(2007) santykis (D/E), turto graza (ROA), nuosavo kapitalo graza (ROE), dividendy iSmokéjimo rodiklis,
dividendy augimo rodiklis

Samaras et al. Finansinés struktiiros rodikliai: nusidévéjimas/materialusis turtas, nuosavas kapitalas/skolos,apyvartinis

(2008) kapitalas/trumpalaikis turtas, jsipareigojimai/turtas. Valdymo efektyvumo rodikliai: turto apyvartumas,

nuosavo kapitalo apyvartumas, atsargy apyvartumas dienomis. Pelningumo rodikliai: turto pelningumas
pries mokant mokescius, grynasis nuosavo kapitalo pelningumas, bendrasis pelningumas, veiklos
pelningumas. Finansavimosi politikos rodikliai: likvidus turtas /pardavimai; likvidus turtas /ilgalaikiai
jsipareigojimai, likvidus turtas /investicijos

Garcia et al. Trumpalaikis turtas, visas turtas, nuosavas kapitalas, apyvarta, veiklos pelnas, pelnas prie§ mokant
(2010) mokescius, grynasis mety pelnas, turto graza, nuosavo kapitalo graza, bendrasis likvidumas

Kheradyar Dividendy pajamingumas (DY), akcijos pelningumas (EY), buhalterinés vertés ir rinkos vertés santykis
etal. (2011) (M/M)

Huang et al. Santykiniai rodikliai: akcijos kainos ir pelno, tenkanéio vienai akcijai santykis (P/E), akcijos kainos ir
(2012) buhalterinés vertés santykis (P/B), akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykis (P/S). Pelningumo

rodikliai: (ROE), (ROA), (OPM), (NPM). Finansinio sverto rodikliai: jsipareigojimy ir nuosavo kapi-
talo santykis. Likvidumo rodikliai: bendrasis likvidumas. Efektyvumo rodikliai: atsargy apyvartumas,
gautiny sumy apyvartumas. Augimo rodikliai: veiklos pelno augimas, grynojo pelno augimas

Zilinskij ir Akcijy kainos pokytis, jmonés apyvartos augimas, veiklos pelningumas, EBITDA pokytis, grynasis
Rutkauskas pelningumas, turto pokytis, vidutinio nuosavo kapitalo grazos pokytis, skoly ir nuosavo kapitalo
(2012) santykis, bendrasis likvidumas, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis, akcijos kainos ir pelno

akcijai santykis, akcijy apyvartos pokytis, dividendinis pajamingumas, akcijos kainos pokyc¢io ir
apyvartos pokycio skirtumas

Brazauskas Pardavimo pajamy augimas, grynojo pelno augimas, grynasis pelningumas, ROE, skolinto ir nuosavo
(2014) kapitalo santykis, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis, akcijos kainos ir trumpalaikio turto
santykis, akcijos kainos ir pelno tenkancio akcijai santykis, dividendinis pajamingumas

Mokslininkai siilo gana panasius akcijy vertinimo kriterijus. Siuos kriterijus galima suskirstyti j techninius,
fundamentalius ir miSrius. Dauguma mokslininky (Zhang etal., 2019), akcijy vertinimui naudoja mikroeko-
nominius ir emitento specifinius veiksnius ir retai jtraukia makroekonomiy veiksniy. Fundamentalioji analizé yra
neatsiejama nuo visos ekonominés analizés, kuri analizuoja Salies politika, jos stabiluma, mokescius, palukany
norma, valiutos kurso rizika, uzsienio skola, biudzeto deficita, infrastrukttirg ir t. t.

Apibendrinant, galima teigti, kad dazniausiai vertybiniy popieriy atrankai naudojami finansiniai santykiniai
rodikliai yra turto graza, turto apyvartumas, skubus likvidumas, bendrasis likvidumas, akcijos kainos ir pelno
akcijai santykis, kainos ir buhalterinés vertés santykis, skolos ir nuosavo kapitalo santykis, atsargy apyvartumas
dienomis, investicijy graza, dividendy pajamingumas. Biatent dél Sios priezasties ir buvo pasirinkti $e$i akcijy
vertinimo kriterijai, kuriy pagalba bus atrinktos patraukliausios (su didziausia graza ir maziausia rizika) akcijos (Zr.
2 lentele). Akcijy rizikingumui nustatyti skai¢iuojamas standartinis nuokrypis (Calik, 2019):

Q= ,/i(ﬁ ~T)*xP, (12)
i=1

¢ia: ri — laukiamas i-tosios akcijos pelningumas proc.; r’— vidutinis laukiamas i-tosios akcijos pelningumas proc.;
P — tikimybé, kad bus gautas laukiamas pelningumas.

Statistiskai, variacija parodo laukiamy pelningumy dispersija aplink jy vidurkj. Kuo didesné laukiamo
pelningumo dispersija, tuo didesné rizika, variacija ar standartinis nuokrypis. Todél variacija traktuojama, kaip
vertybinio popieriaus rizikos matas (Freedman ir Nutting, 2015).

Mokslininkai, specialistai nuolat stengiasi tobulinti, kurti naujus jmoniy patrauklumo vertinimo metodus.
Dalis prie§ kelis deSimtmedius taikyty kriterijy, metody, tokiy kaip pelningumu pagristi finansiniai rodikliai yra vis
dar placiai naudojami, nes yra gerai zinomi, patikrinti, praktiSki, paprasti ir nereikalaujantys dideliy 1éSy bei
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papildomy ziniy. Biitent todél, nagringjami autoriai, rekomenduoja jmoniy patrauklumui nustatyti, apskaiciuoti
populiariausius pelningumo rodiklius, kurie leidzia jvertinti jmonés finansing biikle, juos palyginti su konkurentais

ir pasirinkti tinkamiausig akcija.

2 lentelé. Pasirinkty kriterijy sarasas (sudaryta autoriy, remiantis Nasdag, 2019)

Tipas Kriterijus Apskaiiavimas
Max | Pardavimo augimas (Pardavimai n metais — pardavimai n-1 metais ) / pardavimai n—-1 (13)
metais
Max | Dividendinis pajamingumas ISmokeéta dividendy suma / akcijos kaina (14)
Max | Akcijos pelningumas (Akcijos pardavimo kaina — pirkimo kaina) / pirkimo kaina (15)
Max | Akcijos kainos ir pelno, Akcijos kaina/akcijos buhalteriné verté (16)
tenkancio akcijai santykis (P/E)
Max | Grynasis pelningumas Grynasis pelnas/pardavimai (17)
Max | Nuosavo kapitalo graza (ROE) Grynasis pelnas/nuosavas kapitalas (18)

Optimalus investicinis portfelis sudaromas i§ jmoniy akcijy, kurios kotiruojamos Nasdaq OMX Baltic
vertybiniy popieriy birzoje (Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birza, 2019). Atrinktos 33 jmoniy akcijos. Atmestos,
tos jmongs, kuriy finansiniy ataskaity néra galimybés gauti, bei kuriy akcijomis pradéta prekiauti ank$¢iau nei 2008
metais. Imoniy sgrasas pateikiamas 3 lenteléje.

3 lentelé. Pasirinkty jmoniy sgrasas (sudaryta autoriy remiantis Nasdaq, 2019)

Pramonés Saka

Imone

Paslaugy sektorius

AS Tallinna Kaubamaja grupp, AB Siauliy bankas, AS Arco Vara, AS Ekspress Grupp,
AS EfTEN Real Estate Fund 111, AS LHV Group, AB Novaturas, AS Pro Kapital Grupp,
AS Tallink Grupp, AS Tallinna Sadam

Komunalinés paslaugos

AS Tallina Vesi, AB Ignitis gamyba, AB Energijos skirstymo operatorius

Pramonés sektorius

AB Klaipédos nafta, AB Panevézio statybos trestas, AS Merko Ehitus, AS Nordecon,
AS Harju Elekter, AB Grigeo, AS SAF Technika

Sveikatos prieziliros

AS Grindeks, AS Olainfarm

Telekomunikacijos sektorius

AB Telia Lietuva

Plataus vartojimo prekés

AB Pieno zvaigzdés, AB Rokiskio siiris, AB Vilkyskiy pieniné, AS Silvano Fashion
group, AB AUGA group, AS Baltika, AB Apranga, AS HansaMatrix, AS Linas Agro
Group, AS PRFoods

0,5

20,8178

1,3177

0,4206

0,2853 03162 g 2945

0,0557  0.0770

0,0648 00496

2 paveikslas. Pardavimy augimy vidurkiai 2008-2018 mety (sudaryta autoriy)
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Pasirinktos jmonés iSskirstytos pagal pramonés Sakas. IS 3 lentelés galima matyti, kad daugiausiai pasirinkty
jmoniy priklauso paslaugy sektoriui, kuris pasak Brazausko (2014) generuoja didziausius pelnus pastaruosius
metus. Pagal pasirinktus $eSis kriterijus atlikta jmoniy analizé. Analizuojami 2008-2018 mety duomenys ir
iSvedami vidurkiai. 2 paveiksle pateikti pardavimy augimai.

Pardavimy augimai apskaiCiuojami pagal 12 formule. I§ gauty rezultaty matyti, kad auksc¢iausi pardavimy
augimai pastaruosius 10 mety buvo Pro Kapital Group jmongje, didéjo net 131 %. PrasCiausias pardavimy augimas
matomas Arco Vara jmonéje — matomas vidutinis smukimas 81 %.

01

0,08

0,06

0,04

0,0063 -0.0037

0,04

3 paveikslas. Akcijy pelningumo 2008-2018 mety vidurkis (sudaryta autoriy)

Akcijy pelningumas apskaiciuojamas pagal 13 formule (Zr. 3 lentelg). IS visy 33 jmoniy labiausiai i$siskyré
Ignitis gamyba jmonés akcijy pelningumo vidurkis, kuris sieké net 12 eury vienai akcijai. 3 paveiksle §i jmoné
neatsispindi, kadangi gauti rezultatai labai iSsiskiria nuo kity jmoniy akcijy pelningumy. Aukstus pelningumus taip
pat galime matyti ir i§ Arca Vara (0,1 Eur) ir i§ SAF Technika (0,02 Eur) akcijy. IS paveikslo matyti, kad daugiau
nei puse nagrinéjamy jmoniy akcijy pelningumas yra neigiamas. DidZiausias neigiamas pelningumas priklauso
Novaturo akcijoms — 0,3 Eur.

14

4 paveikslas. Nuosavo Kapitalo grazos vidurkis 2015-2018 mety (sudaryta autoriy)

Nuosavo kapitalo pelningumas ROE, leidzia paskai¢iuoti kiek efektyviai yra panaudojami investuoti pinigai,
turtas. ROE rodiklis parodo kiek kiekvienam nuosavo kapitalo eurui tenka grynojo pelno. Kuo nuosavo kapitalo
graza didesné, tuo efektyvesné jmonés veikla ir tuo daugiau pelno ji uzdirba investuotojams (Kalayci et al., 2019).
Investuotojai nusistato, kokios grazos jie siekia, o biitent ROE rodiklis ir leidzia matyti realius jmonés veiklos
rezultatus ir lyginti juos su siekiama graza. Taciau ROE rodiklis labai priklauso nuo nuosavybés dydzio jmonés
turte bei nuo jmonés kapitalo strukttros. IS 4 paveikslo matyti trisdeSimt trijy jmoniy ROE rodikliy reikSmes.
Paveiksle néra pateiktos Silvano Fashion group ir Tallinna Sadam jmoniy rezultatai, kadangi Sie labai iSsiSoksta.
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Tallinna Sadam jmonés reik§meé didZiausia (8,267 Eur) i visy 33 nagrin¢jamy jmoniy, o Silvano Fashion group —
maziausia (minus 4,568 Eur). Gerus rezultatus taip pat rodo ir Apranga, Novaturas, Siauliy bankas bei Telia
Lietuva.

Pradinis jmoniy akcijy atrinkimas atliekamas norint iSvengti nelikvidziy, problemy turinciy, nuostolingy
imoniy. Teorija ir praktika byloja, kad dazniausiai kainos mazéja ty akcijy, kuriy kainos pakilimo momentu augo
greiCiausiai. Taigi biitent todél yra svarbu ne tik atsizvelgti i akcijos kaina, jos augima, bet ir iSanalizuoti jmonés
fundamentalios analizés kriterijus, kurie leidzia jvertinti jmonés padétj ir jos patrauklumg investuotojams.
Investuotojas pats nusprendzia, kokius kriterijus naudos akcijy patrauklumui nustatyti. Yra galimybé rinktis tarp
techniniy, fundamentaliy indikatoriy, atlikty prognoziy ar rekomendacijy. Pasirikty kriterijy svoriai taip pat
priklauso nuo investuotojo tiksly, jeigu pasirinktume vienodus kriterijus taciau nustatytume skirtingus svorius, tai
Siy portfeliy sudétis gali skirtis.

Optimalaus investicinio portfelio vertinimas

Tyrimui atlikti sudaromi du optimallGs investiciniai portfeliai, remiantis daugiakriteriniais vertinimo
metodais — SAW ir TOPSIS. Investiciniam portfeliui sudaryti, pasirinktos 33 jmoniy akcijos (Zr. 3 lentele), kurios
yra kotiruojamos Nasdaq Baltijos birzoje. Tyrimui atlikti naudojami 2008-2018 mety jmoniy duomenys. I$
susisteminty duomeny apskai¢iuojami pasirinkty kriterijy rezultatai. Remiantis moksline literattira ir mokslininky
atliktais tyrimais pasirinkti Se$i kriterijai: pardavimo augimas, dividendy pajamingumas, akcijos pelningumas,
akcijos kainos ir pelno, tenkancio akcijai santykis (P/E), grynasis pelningumas, nuosavo kapitalo graza (ROE) (zr.
2 lentele). Pirmasis investicinis portfelis sudaromas remiantis SAW metodo jmoniy atrankos biidu. Gauti rezultatai
pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé. Atrinktos akcijos pagal SAW metoda (sudaryta autoriy)

Akcijos Sj Rangai

Apranga 0,442526 8
Energijos skirstymo

opergttj)rius / 0,508166 4
Klaipédos nafta 0,512307 3
Ignitis gamyba 0,648449 1
Novaturas 0,41754 9
Pro Kapital Group 0,470058 5
Panevézio statybos trestas 0,408675 10
Telia Lietuva 0,45762 6
Tallinna Kaubamaja Grupp 0,453439 7
Tallinna Sadam 0,597229 2

Remiantis pasirinktais kriterijais ir naudojantis SAW metodu, atliktas jmoniy rangavimas. I 33 jmoniy,
atrinktos 10 jmoniy, kurios pagal SAW metods, generuoja didZiausig pelninguma ir maziausig rizikg. Pirmoje
vietoje — AB Ignitis gamyba, antroje — SIA Tallina Sadam, tre¢ioje — AB Klaipédos nafta. Pagal SAW metoda,
nerekomenduojama investicinio portfelio sudaryti i§ paskutinéje vietoje esanciy jmoniy (pras¢iausius rangus
turinCias jmones) — SIA Silvano Fashion group, SIA Tallinna Vesi ir AB Vilkyskiy pieniné.

Antrasis — TOPSIS metodu sudarytas investicinis portfelis. Remiantis §iuo metodu, taip pat atliktas jmoniy
rangavimas — kuris leido i$skirti 10 optimaliausiy akcijy, generuojanciy didziausig pelng ir maZiausig rizika.

5 lentelé. Atrinktos akcijos pagal TOPSIS metoda (sudaryta autoriy)

Akcijos Pi Rangai
Apranga 0,42875 6
Eften real estate fund 11 0,50907 5
HansaMatrix 0,78286 2
Nordecon 0,40973 10
Novaturas 0,99935 1
PRFoods 0,41425 9
Panevézio statybos trestas 0,42177 8
SAF Technika 0,52420 4
Tallinna Sadam 0,65489 3
Tallinna Vesi 0,42800 7
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5 lenteléje pateiktos 10 geriausiy akcijy pagal Topsis metodo skaiiavimus. Pirmoje vietoje, skirtingai nei
SAW metodo portfelyje yra AB Novaturas, antroje — SIA HansaMatrix, tredioje — SIA Tallina Sadam. SIA Tallina
Sadam jmoné atrinkta ir pagal SAW metoda. Trys prasciausios jmoniy akcijos pagal skaic¢iavimus yra SIA Silvano
Fashion group, SIA Arco Vara, AB Baltika. Lygindami du sudarytus portfelius, matyti, kad SIA Silvano Fashion
Group imoné¢ SAW metodo portfelyje yra antroje vietoje, tac¢iau TOPSIS metodo portfelyje ji yra prasciausioje
trisdeSimt trecioje vietoje.

Toliau apskaiciuojama visy akcijy jtraukty | SAW portfelj ir | TOPSIS portfelj laukiama pelno norma. Norint
i$siaiskinti laukiamg portfeliy pelno norma, ja nustatome pagal 14 formule. Vidutinés jmoniy akcijy pirkimo ir
pardavimo kainos, apskai¢iuojamos remiantis 2008—-2018 mety duomenimis. Optimaliy investiciniy portfeliy
laukiamos pelno normos pateikiamos 67 lentelése.

6 lentelé. Suformuoto pirmojo portfelio laukiamas pelningumas ir rizika (sudaryta autoriy)

Akcijos atrinktos SAW metodo budy Svoris Laukiama pelno norma % Laukiamas pelningumas %
Ignitis gamyba 0,1 120,2249 12,2249
Tallinna Sadam 0,1 0,1401 0,0140
Klaipédos nafta 0,1 0,4075 0,0408
Energijos skirstymo operatorius 0,1 -2,1099 -0,2110
Pro Kapital Group 0,1 0,2124 0,0212
Telia Lietuva 0,1 -0,5935 —0,0593
Tallinna Kaubamaja Grupp 0,1 0,3315 0,0331
Apranga 0,1 -0,2096 -0,0210
Novaturas 0,1 -3,7711 -0,3771
Panevézio statybos trestas 0,1 -0,7245 -0,0724
Portfelio laukiamas pelningumas 11.39
Standartinis nuokrypis 3.83
Sarpo rodiklis 2.895
Variacija 0.129259

Siekiant jvertinti daugiakriterinio vertinimo metody btdu sudarytus optimalius investicinius portfelius,

apskai¢iuojamas laukiamas pelningumas kiekvienos akcijos atskirai, tuomet viso portfelio kartu, randamas rizikos
lygis t. y. standartinis nuokrypis, apskai¢iuojamas Sarpo rodiklis bei variacijos dydis.

Kiekvienai jmonei suteikiamas vienodas 0.1 svoris portfelyje, laikant, kad portfelj sudarys vienodas jmoniy
akcijy kiekis. Laukiamg portfelio pelninguma galima apskai¢iuoti susumavus visy jmoniy akcijos svoriy ir
laukiamy pelno normy sandaugas. 6 ir 7 lentelése matome dviejy sudaryty portfeliy laukiamus pelningumus.

7 lentelé. Suformuoto antrojo portfelio laukiamas pelningumas ir rizika (sudaryta autoriy)

Akcijos atrinktos TOPSIS metodo bidy Svoris Laukiama pelno norma % Laukiamas pelningumas %
Novaturas 0,1 -3,7711 -0,3771
HansaMatrix 0,1 -1,8197 -0,1820
Tallinna Sadam 0,1 0,1401 0,0140
SAF Technika 0,1 1,9651 0,1965
Eften real estate fund 111 0,1 -0,0837 —-0,0084
Apranga 0,1 -0,2096 -0,0210
Tallinna Vesi 0,1 -0,1980 -0,0198
Panevézio statybos trestas 0,1 -0,7245 -0,0724
PRFoods 0,1 -1,2145 -0,1214
Nordecon 0,1 -0,7795 -0,0779
Portfelio laukiamas pelningumas —0.67
Standartinis nuokrypis 0.15
Sarpo rodiklis —6.63
Variacija 0.001567

Pirmojo portfelio, sudaryto i§ akcijy, pagal gautus SAW metodo rezultatus, laukiamas pelningumas yra

11.39 %. Antrojo portfelio laukiamas pelningumas neigiamas — 0.67 %. Daroma i$vada, jog §iuo atveju SAW
metodo rezultatai pranaSesni, ir generuoja pelningesnj portfelj nei TOPSIS metodo atrinktos akcijos. Pirmojo
portfelio rizikos lygis, apskai¢iuojamas standartiniu nuokrypiu gaunamas 3.83, antrojo portfelio rizika gerokai
mazesné nei pirmojo portfelio — 0.15 %. Variacijos koeficientas - tai skirtumas tarp didziausios ir maZiausios
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reik§més (Nhi et al., 2019). Kuo variacijos koeficientas mazesnis, tuo pozymio variacija mazesné ir atvirks¢iai.
Taigi pirmojo portfelio variacija — 0.129, tai reiskia, tokia dalimi portfelio akcijy rezultatai varijuoja. Antrojo
portfelio variacija mazesné — portfelio akcijos gana panasios, varijuoja maza dalimi 0,0015. Taigi, galima teigti,
TOPSIS metodo rezultatai generuoja panasesnes akcijas, pagal analizuojamus kriterijus. Galiausiai yra lyginamas ir
Sarpo rodiklis, kuris leidzia palyginti investicinio fondo ar kitokio portfelio graza vir§ nerizikingos grazos,
atsizvelgiant j rizikos lygj (Yufei etal., 2019). Siekiant apskai¢iuoti §j rodiklj reikalinga nerizikinga palikany
norma, kuri bus prilyginama ilgalaikiy Lietuvos vertybiniy popieriy paliikany normai. Remiantis Europos Centrinio
banko duomenimis (2019), ilgalaikiy Lietuvos vertybiniy popieriy palikany norma siekia: 0.31 %. AukStesnés
rodiklio reik§més rodo didesnj optimalaus investicinio fondo patraukluma. Vertinant $iy portfeliy Sarpo rodiklius,
matome didelj skirtuma. Pirmojo portfelio rodiklis lygus 2,895. Antrojo portfelio patrauklumas pagal Sarpo rodiklj
yra neigiamas (6,63). Sis neigiamas skai¢ius parodo, jog TOPSIS metodo biity atrinkty akcijy portfelis visai
nepatrauklus investuotojui, nors ir rizikos lygis labai zemas.

Ivertinus $iuos du portfelius, galima teigti, jog SAW metodo isskirtos akcijos generuoja didesnj pelninguma,
tatiau su didesne rizika, jos yra patrauklesnés investuotojui, pagal Sarpo rodiklj, nei TOPSIS metodo biidu i$skirtos
akcijos. Taip pat TOPSIS metodas i$skiria panasiausias jmones j portfelj nei SAW metodas, o tai nediversifikuoja
siekiamo optimalaus investicinio portfelio.

ISvados

Kiekvienas investuotojas turi balansuoti tarp rizikos ir pelningumo, kad gauty maksimalig grazg. Optimalus
investicinis portfelis yra apibiidinamas kaip portfelis, kuris turi maziausig rizikg esant tam tikram pelningumui arba
didZiausig pelningumg esant tam tikram rizikos lygiui. Priklausomai nuo to, kokie portfelio formavimo tikslai,
investuotojo charakterio savybés bei prisiimamos rizikos ir pelningumo atzvilgiu, vertybiniy popieriy portfelis gali
biti valdomas dviem tipais: aktyviai ir pasyviai.

Analizuojant daugiakriterinio vertinimo literatiirg, prieita prie iSvados, jog analizés, kurios nagrinéja akcijy
pelninguma, grynaji pelna, nuosavo kapitalo graza ir kitus rodiklius, uzima daug laiko ir reikalauja i$samiy ziniy, ir
Sios analizés ne visada pasiteisina. Informacija, skirta daugiakriteriniam vertinimui, akcijy atrankoms atlikti yra
paini ir interpretucjama dvejopai, taigi akcijy atrinkimas j portfelj yra laikomas kompleksiniu sprendimu.
Atsizvelgiant | tai, kad kompleksiSkumas auga didéjant akcijy ir kriterijy skaiCiui, butent todél taikyti
daugiakriterinius vertinimo metodus naudinga iSskiriant patraukliausias akcijas investuotojui. Taip pat
daugiaktiterinio vertinimo metodai yra nesubjektyvis ir $iy metody pritaikymas leidzia susisteminti informacijg ir
daryti nealiskas i$vadas dél jmoniy patrauklumo ir efektyvumo. Sie metodai leidzia apjungti daugelj skirtingy
techninés, fundamentalios ar kity analiziy veiksnius ir jvertinti kaip vieng kriterijy. Sios priezastys léemé
daugiakriteriniy metody pasirinkimg, sudarant optimalius investicinius portfelius, nei kiti analizés buidai.

ISsiaiskinta, kad investuotojai pirmenybe teikia pelningai veikianioms jmonéms, kurios generuoja auksta
pelninguma ir maziausia rizikg. Tai patvirtina ir mokslininkai, nustate, kad akcijos kainos ir akcijos buhalterinés
vertés santykis, iSmokétos dividendy sumos ir akcijos kainos santykis, grynojo pelno ir pardavimo santykis bei
grynojo pelno ir nuosavo kapitalo santykio rodikliai padeda geriausiai apskaiciuoti ir jvertinti jmonés padétj, tuo
paciu ir sudaryti optimaly investicinj portfelj. Déka SAW ir TOPSIS metody, Sie veiksniai buvo sujungti | vieng
komponentg ir atlinktas daugiakriterinis vertinimas, kuris leido i$skirti deSimt investuotojui patraukliausiy jmoniy
akcijy. SAW ir TOPSIS metodai leido suzinoti, kurios akcijos efektyviausios, pagal Sesiy pasirikty kriterijy 2008-
2018 mety rezultatus. Tai yra Apranga, Novaturas ir Panevézio statybos trestas, kadangi Sios jmonés iSskirtos
abiejuose metoduose, auk$ciausiose pozicijose.

Ivertinus sudarytus du optimalius investicinius portfelius, pastebéta, jog dauguma SAW ir TOPSIS isskirty
jmoniy skiriasi. Trys i§ trisdeSimt trijy jmoniy pakliuvo j abu sudaromus portfelius t. y. Apranga, Novaturas ir
PanevéZio statybos trestas. DidZiausig pelninguma generuojanti Igtinis gamyba, iSskirta tik SAW metode, kuri ir
lémé pirmojo portfelio geresnius rezultatus. Portfelio laukiamas pelningumas didesnis net 17 karty nei antrojo
portfelio, bet atitinkamai ir rizika yra didesné. Sudaryty optimaliy portfeliy variacijos taip pat skiriasi — pirmojo
portfelio variacija siekia 0,129, antrojo — 0,0016. Ir Sis rodiklis rodo, kad pirmojo portfelio akcijos yra geriau
diversifikuotos. Portfelio grazos ir rizikos santykj atskleidzia apskai¢iuotas Sarpo rodiklis, kuris taip pat pirmuma
teikia pirmajam portfeliui, kadangi antrojo portfelio Sarpo rodiklis yra minusinis t. y. —6,63. Teigiamas rodiklis
nusako, kad pirmasis portfelis sugebé&jo generuoti didesne graza nei nerizikinga investicija, o neigiamas, kad geriau
buvo investuoti j nerizikingas priemones. Taigi galime daryti iSvada, kad pirmasis portfelis yra patrauklesnis
investuotojui siekian¢iam jgyvendinti uzsibrézta tiksla. Tuo paciu galime teigti, jog SAW metodas §iuo atveju yra
geresnis, nei TOPSIS, kadangi generuoja geresnius rezultatus investuotojui, nusprendusiam taikyti daugiakriterinius
vertinimo metodus.
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APPLICATION OF MULTI-CRITERIA METHODS TO COMPOSE
INVESTMENT PORTFOLIO OPTIMIZATION

Radviné SKOBAITE, Raimonda MARTINKUTE-KAULIENE

Abstract. Many theories take into account the historical data of financial instruments when investigating
portfolio formation. However, in order to obtain a higher return, detailed analysis is required and therefore
complex valuation is required for the selection of financial instruments. The paper uses multi-criteria valuation
methods for investment portfolio design, which allow to systematize all necessary factors and perform complex
valuation. The SAW and TOPSIS methods avoid subjectivity without requiring the determination of significance
coefficients for the factors under consideration. The investment portfolio valuation model involves the design of
a system of factors, the application of a multi-criteria approach, the valuation and ranking of financial
instruments in the analyzed context. In this case, the stocks selected in the SAW approach yielded better results
when comparing expected profitability, risk, coefficient of variation and Sharp. The purpose of this paper is to
build optimal investment portfolios by applying multi-criteria valuation techniques to SAW and TOPSIS. The
following research methods have been applied in the article: analysis of scientific literature, systematization,
comparison, analysis of financial reports, statistical data analysis, multicriteria methods SAW and TOPSIS,
graphical representation of data.

Keywords: investment portfolio, optimization, SAW, TOPSIS, financial instruments, selection.
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