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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjama investavimo sgvoka bei pasitilius jos apibendrinantj apibrézima, pateikiama
investavimo klasifikacija, nurodomi investuotojy tipai. Akcentuojama, jog pradedantieji investuotojai jzengdami
j finansy pasaulj ir bandydami jj suprasti, susiduria su daugybe informacijos, kuri daznai blna priestaringa.
Tokiems asmenims tampa sudétinga priimti racionalius sprendimus, todél iSskiriama aktyvi ir pasyvi
investavimo strategija, apraSomi §iy strategijy privalumai bei trikumai. Investicijy procesa reglamentuoja du itin
svarblis aspektai — investicijy graza ir rizika, todél investuojant biitina sukurti specialy veiksmy algoritma —
tikslo nustatymas, situacijos jvertinimas, resursy apskai¢iavimas, galimy alternatyvy paieSska. Manoma, kad
investuotojy elgseng galima pagristi elgsenos finansy teorija, kuri Siuolaikiniame pasaulyje turi vis didesng
reik§me. Atitinkamai, svarbu atsizvelgti j investuotojy poreikius ir finansines galimybes, todél tyrimui atrinkti
trys daugiakriteriniai vertinimo metodai SAW, TOPSIS ir VIKOR Naudojant §iuos metodus vadovaujamasi
pasyvia investavimo strategija, o pasiekti rezultatai nurodo, kad pelningiausia investicija — Skyworks Solution
akcijas, todél formuojant akcijy portfelj jas reikéty jtraukti pirmiausia.

ReikS§miniai ZodZiai: investicijy portfelis, kapitalo rinka, investavimo strategijos, aktyvus investavimas, pasyvus
investavimas, daugiakriteriniai metodai, sprendimo alternatyvos.

Ivadas

Tyrimo aktualumas. Prasidéjus spar¢iam pasaulio finansiniy rinky vystymuisi, zmoniy, besidominanc¢iy investi-
cijomis, skaicius drastiskai iSaugo. Iki $iol Lietuvoje privatils investuotojai galéjo investuoti j uzsienio rinkas tik per
specializuotas finansines jstaigas, kurios investuotojams suteikdavo galimybe atlikti operacijy pavedimus, sudarytas
uzsienio birzose. Brokeriy oferta buvo ribota, o privatus investuotojas turéjo prisiimti gana aukstus komisinius ir
sutikti su suteikty paslaugy Zema kokybe. Investuojant Europos kapitalo rinkoje buvo susiduriama su nepakankama
tiesiogine prieiga prie jos, teisiniais apribojimais (pvz., uZsienio valiutos operacijos), specializuota informacijos
stoka bei uZsienio teisés nezinojimu. Zvelgiant i3 Siandienos perspektyvos, investuotojy padétis smarkiai pasikeité.
To priezastimi tapo $iuolaikiniy informaciniy technologijy plétra, suteikianti galimybe lengvai surasti ir jsisavinti
reikalinga informacija. Ekonominis nestabilumas bei sparCiai didéjanti konkurencija finansy rinkoje skatina
asmenis semtis investavimo idéjy. Lietuvos investuotojai dabar turi didelj pasirinkimg tarp daugybe naujy rinky,
kuriose prekiaujama pasaulio kompanijy akcijomis ar obligacijomis, o taip pat ir naujy budy kur investuoti savo
santaupas, kas buvo neprieinama prie§ keliolika mety. Pagrindinis investuotojo sprendimo investuoti motyvas —
gauti pakankamai pajamy i$ savo investuoto kapitalo. Nors tikslas atrodo visiskai akivaizdus, jo pasiekimas néra
toks aiskus dél rizikos, susijusios su investicijomis kapitalo rinkoje. Manoma, kad investavimo strategijos kapitalo
rinkoje yra vienos i§ sudétingiausiy tarp bet kokiy ekonominiy sprendimy. To priezastimi yra jvairlis veiksniai,
turintys jtakos ekonominei padéciai vertybiniy popieriy emitenty Sioje rinkoje. Paprastai susiduriama su infliacijos
rizika, kuri susijusi su kapitalo perkamosios galios sumazéjimu. Tokiu atveju, investicinés pajamos turéty tinkamai
kompensuoti pinigy perkamosios galios sumazé¢jima. Nors investicijos | kapitalo rinkg laikomos rizikingomis,
taCiau jos suteikia progg pasipelnyti ir diferencijuoti rizikos mastg priklausomai nuo to, kokio tipo investavimo
instrumentai (vertybiniai popieriai) bei kokia investavimo strategija bus parinkta. Daugelyje realaus investicinio
pasaulio situacijy, dazniausiai sprendimus priimantys asmenys, t. y. investiciniy portfeliy valdytojai, susiduria su
eile kriterijy, | kuriuos vertéty atsizvelgti anksCiau priimant bet kokj sprendimg investuoti pinigus. Tam sukurti
sprendimy priémimo pagal daugelj kriterijy (MCDM) metodai, kuriy tikslas — pasirinkti tinkamiausia sprendima i§
prieinamy alternatyvy. Siuo straipsniu bus siekiama parodyti kaip pasirinkti geriausig investavimo instrumentg
(vertybinius popierius), remiantis daugiakriteriniais metodais, suformuoti optimaly akcijy portfelj bei apzvelgti
kokie veiksniai gali paveikti investuotojy elgsena.
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Tyrimo problema. Kaip atsizvelgiant | investuotojy poreikius ir finansines galimybes, remiantis daugia-
kriteriniais metodais, pasirinkti pelningiausia investavimo instrumenta.

Tyrimo objektas. Investavimo strategijos.

Tyrimo tikslas. Isanalizavus investavimo modelius, pasirinkti vieng pelningiausig algoritma, sudarant akcijy
portfelj.

Tikslui pasiekti iskelti Sie uzdaviniai:

—ISanalizuoti mokslinéje literatiiroje nagrinéjamy investavimo strategijy teorinius aspektus.

—Pasitelkiant daugiakriterinius metodus, parodyti kaip jy pagalba, pasirinkti patraukliausig investi-

ciniy instrumenty alternatyva.
—Remiantis tyrimo gautais rezultatais, pademonstruoti daugiakriteriniy metody sarysj.

1. Investavimo ir strategiju teoriné analizé

Investicijy procesas atlicka svarby vaidmen;j bet kurios Salies ekonomikoje. Investicijos didzigja dalimi lemia
ekonominj valstybés augima, laikomos esminiu pagrindu, kuriuo grindziamas visuomenés ekonominis vystymasis.
Tai viena i§ pagrindiniy zmogaus veiklos sri¢iy ekonomikoje, siekianti iSsaugoti ir padidinti esamy pinigy verte.
Pagal Bodie etal. (2012) investicijos — einamasis piniginis ar kity istekliy jsipareigojimas, tikintis gauti naudos
ateityje. Valentavicius (2010) investicijas apibtidina kaip priemong i kuria gali biiti idétos 1éSos viliantis, kad ji duos
teigiamas pajamas ir dar iSaugs arba padidins savo verte. Atlygis arba pelnas i§ investicijy gaunamas dviem
pagrindinémis formomis: dabartinémis jplaukomis (pajamomis) arba padidéjusia verte. Valakeviciaus (2008)
teigimu, investicija yra Siandieninés vertés (pinigy ar kity kapitaliniy iStekliy) aukojimas perkant realyjj turtg ar
vertybinius popierius, tikintis ateityje gauti didesne verte, proporcingg prisiimtai rizikai. Taigi susumuojant autoriy
zodzius — investicijos suprantamos kaip nuolatinis 1éSy panaudojimas siekiant didesnés grazos ir pelno gavimo
ilguoju laikotarpiu.

Mokslinéje literatiiroje i§skiriami du investuotojy tipai: individuals ir instituciniai investuotojai. Individualds
investuotojai dar kartais vadinami smulkiaisiais investuotojais, patys pasirenka j kuriuos finansinius instrumentus
vertéty investuoti savo léSas. Prie instituciniy investuotojy priskiriami komerciniai bankai, draudimo kompanijos,
pensijy fondai bei kitos finansinés institucijos. Kapitalo rinka dazniausiai skirstoma pagal tai ar instrumentuose yra
uztikrintas pastovus pinigy srautas arba siiilo dalyvauti bisimame jmonés pelne. Siuo atveju kalbame apie fiksuoty
pajamingumo bei nuosavybés instrumentus. Tam, kad geriau suprastuméme patj investavimo procesa bei jo
strategijas, investicijos klasifikuojamos pagal objektq (realios, investicijos | vertybiniy popieriy portfelj, dviejy
investavimo buidy); tipg (tiesioginés ir netiesioginés); terming (trumpalaikés, vidutinio laikotarpio, ilgalaikés),
pelningumo laipsnj (Zaytseva, 2014). Dabartiniu metu ekonomikoje yra paplitusiy nemazai investavimo budy, kurie
yra prieinami bet kurio tipo investuotojui. Tiek pradedantysis, tiek jau paZenges investuotojas norint sudaryti
investicinj portfelj turi apmastyti j kokias priemones investuoti, kokiomis dalimis paskirstyti savo 1ésas, kokig rizika
ir kada ja prisiimti (Kiyak, 2014).

Tam, kad nustatyti optimalig kapitalo investavimo kryptj, yra biitinas investavimo strategijos kiirimas ir
sékmingas jos jgyvendinimas. Investavimo strategija — laisvy 1éSy investavimas siekiant maksimalaus pelningumo
bei uztikrinant priimting rizikos laipsnj (Nayman, 2009). Norint i§vengti iracionaliy sprendimy, vertéty investavimo
salygas paruosti i§ anksto. Kiekvienas investuotojas, atsizvelgdamas j savo finansinj potenciala, poziirj j galima
rizika, pasirenka sau palankiausia investavimo strategija. Investicijy strategijos kirimas visada grindziamas
investicijy grazos, investavimo laiko ir susijusios rizikos analize. Sie veiksniai lemia investicijy j tam tikra kapitalo
rinkos instrumentg, efektyvuma. Gintaro Cerniaus (2013) teigimu pries investuojant reikéty iskelti tiksla, kuris biity
suformuluotas iSsamiai ir suprantamai. Taip pat galima pazyméti reikalinga suma tikslo igyvendinimui bei
laikotarpj, per kuri norima sukaupti 1ésas. Po tikslo nustatymo naudinga atkreipti démes;j j esama situacija kapitalo
rinkose ir padaryti atitinkamas iSvadas. Sekantis zingsnis tai iStekliy numatymas ir konkretus apskaic¢iavimas kiek
mums prireikty finansiniy resursy tikslo jgyvendinimui. Norint sudaryti plang konkre¢iam finansiniam tikslui,
turime atsizvelgti j galimas alternatyvas.

Kalbant apie investavimo strategijas, vertéty pabrézti, jog pirmiausia, sieckiama maksimaliai didinti investicijy
graza, mazinant kartu investicijy naudojamy istekliy vertg bei pirkimo-pardavimo sandoriy kastus. Jprasta, kad
pasirenkami didziausig graza uZztikrinantys investavimo variantai, nors daznai atkreipiamas démesys ir | rizikos
investicijos laipsnj. Nusprendus investuoti turimg kapitalg, visada reikia atsizvelgti | du kiekvienai investicijai
buidingus parametrus — numatoma grazos norma ir su ja susijusig rizika. Diversifikacijos efektas tai viena i§
investicinio portfelio rizikos savybiy, o pagrindinis diversifikavimo tikslas yra sumazinti rizikos dydj. Investicijy
diversifikavimo terminas pirma karta atsirado Harry Markowitz (1952) paskelbtame straipsnyje apie portfelio
teorija, uz kurj autorius gavo Nobelio premija. Pagrindinéje autoriaus tezéje jvestas naujas elementas sprendimy
priémimo procese — investicijy saugumas. Amerikos ekonomistas Markowitz pasitilé ieskoti investicijy, kurios ne
tik duoty siekiamo pelno, bet ir sumazinty finansing rizikg. Savo darbe pirma karta mokslininkas panaudojo
portfelio rizikos, pelningumo, diversifikavimo ir efektyvumo sgvokas. Kalbant apie portfelj, sudarytg tik i§ akcijy,
diversifikavimo nuostatas pateiké sekantis Nobelio premijos laureatas — William Sharpe (1970). Remiantis jo
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prielaidomis, siekiant mazinti rizika, pagrindinis vaidmuo tenka akcijy atrankoms, turincioms skirtingus grazos
koreliacijos koeficientus (Suresh ir Harshitha, 2017). Ilgg laika vyravo jsitikinimas, jog Markowitz modelis
geriausiai apibtdinana investuotojy elgesj akcijy rinkoje. Vieno indekso modelis buvo traktuojamas kaip didelis
apytikslis metodas, kuris uztikrina paprastumg ir operatyvuma. Niranjan (2013) teigé, kad sukurti ir investuoti |
optimaly investicinj portfelj daug lengviau ir patogiau naudojant Sharpe pasitlyta modelj, kadangi $is modelis
nustato vertybiniy popieriy rizikg (aiSku jeigu vertybiniai popieriai yra gerai diversifikuoti). Isitikinimui, jis atliko
tyrima bei prié¢jo prie iSvady, kad Sharpe modelis yra tinkamiausias portfelio rizikai apskaiciuoti. Kadangi siekiant
nustatyti portfelio rizika, Markowitz modeliui reikia akcijy kovariacijy apskai¢iavimo, o kuo daugiau turime akeijy,
tuo daugiau turime atlikti skai¢iavimy. Minéty mokslininky teoriné raida nejkainojamai prisidéjo prie investicijy
teorijos ir investavimo politikos formavimo praktikos plétojimo, tadiau vykstancios diskusijos ir praktika jrodo Sios
problemos tyrimy neuzbaigtumg bei jy tesimo svarba.

Pasak Keynes’o, (rinkoje zinomas ne tik kaip teorinis ekonomistas, bet ir sékmingas investuotojas), kuo
patrauklesné tampa kapitalo rinka, tuo daugiau j rinkg patenka neprofesionaliy, emocijomis paremty dalyviy. Labai
svarbu i$nagrinéti ir suprasti investuotojy elgsena ir pasinaudojus rinkos informacija formuoti savo investavimo
strategija. IS esmés kalba eina apie aktyvy ir pasyvy rinkos dalyviy elgesj (Teplova, 2011).

Aktyvaus investavimo strategija pasireiskia periodiSkai koreguojant portfelio sudétj, perkant ir parduodant
vertybinius popierius, atsizvelgiant j akcijy judéjima rinkoje. Si schema yra pati sudétingiausia, nes reikalauja ne tik
daug analitinio darbo, pagristo nuolat gaunama ir apdorojama kapitalo rinkos informacija, bet ir brangiomis
techninémis sistemomis bei technologijomis, uZtikrinanc¢iomis informacijos gavimg i§ rinkos ir apdorojima realiu
laiku. Aktyvus portfelio valdymas yra brangiausias investavimo variantas, nes investuotojui aktyvaus portfelio
valdymo galimybe labai apriboja sgnaudos, kuriuos generuoja informacijos tiekéjai ir analitikai. Todél $ia schema,
kaip taisyklé, vadovaujasi didelés investicinés bendrovés, bankai, tarpininkai ir kiti specialistai, turintys specialius
analitinius skyrius bei pakankamai pinigy. Si strategija numato, jog déka aktyviy vertybiniy popieriy pirkimo —
pardavimo operacijy galima maksimizuoti pelng. Pasyvios strategijos esmé tame, kad investuotojas jsigyja
vertybinius popierius ir juos laiko iki tinkamo laikotarpio. Veikdamas principu ,,nusipirk ir laikyk (buy and hold)
investuotojas atidZiai pasirenka akcijas pirkimui, kurios jo manymu ateityje atne$ didesng graza (Wells Fargo Bank,
2019). Renkantis emitento vertybinj popieriy, pirmiausia, atsizvelgiama j jo turima augimo potencialg. Taigi, iskyla
klausimas kurj metoda geriausiai taikyti — aktyvy ar pasyvy norint siekti s€kmingo investavimo? Kiekvienas
metodas turi savo privalumy ir trikumy, apzvelkime juos (1 lentelé):

1 lentelé. Aktyvaus ir pasyvaus investavimo metodo privalumai bei trikumai (sudaryta autoriy, remiantis Wells Fargo Bank,
2019)

Aktyvusis investavimo metodas Pasyvusis investavimo metodas

Privalumai Trukumai Privalumai Trokumai
Galimybé gauti graza ne tik Portfelio valdymo Mazos valdymo Nuo indekso priklauso
patiriant akcijy atsigavima bet ir | dideli komisiniai islaidos bei jo investavimo rezultatai
nuosmukj paprastumas
Investuoto kapitalo auksta Didesni komisiniali Gerai diversifikuotas Kontrolés stoka
graza (palyginus su ant trumpy akcijy portfelis
pasyviu) pozicijy
Galimybé iSvengti VP Portfelio valdymo Akcijy portfelis Ekonominés krizés metu,
portfelio nuvertéjimo didelés laiko nereikalauja daznaus drastiskas VP portfelio
rinkos kritimo metu sanaudos pertvarkymo vertés kritimas

Aktyvios investavimo strategijos Salininkai tiki, kad geresniy rezultaty galima sulaukti esant rinkos
svyravimams. Tuo tarpu pasyvios investavimo strategijos dalyviai tiki gauti daugiau grazos i$ ilgalaikiy investicijy
finansinius instrumentus. Patyre investuotojai gali efektyviai kontroliuoti savo investicinj portfelj bei sekdami
indekso graza gali pasiekti geresniy rezultaty. Tam, kad kiekvienu konkre¢iu atveju buty pasiekta tikrai efektyvi
investavimo strategija dabartinéje vertybiniy popieriy rinkoje, sandoriy su vertybiniais popieriais modeliavimas
turéty uztikrinti optimaly akcijy ir kity vertybiniy popieriy investicinio portfelio sudeét;.

Akcijos neturi absoliucios tikrosios vertés. Jy kaina nuolat juda ir tam, kad nustatyti patikima vertinimo
diapazona, reikalauja tiksliy metody. Zinomas investuotojas Jim Cramer savo knygoje ,Mad Money“ yra
pasisakes — reikia zinoti kg valdai. Profesionaliai parinktas akcijy portfelis, rinkos leidzia iSvengti ,,panisko* akcijy
iSpardavimo ir rinkos svyravimy, t.y. rinkos kainy kritimo metu. Garsios CANSLIM investavimo strategijos
kiiréjas, Zinomas investuotojas William J. O’Neil, savo akcijy pasirinkimo metodologijoje rase¢, jog neverta pirkti
akcijy dél iSmokamy dividendy dydzio ar akcijos kainos ir pelno santykio, verta pirkti kompanijos — lyderés akcijas,
atsizvelgiant | jos pardavimy bei pelno augimo tempus, produkty ir paslaugy kokybe. Viena i§ situacijy, kada
investuotojui reikia rinktis i§ keliy akcijy, kaip tai rodoma Siame darbe, visai kitaip problema atrodo, kai reikia
lyginti ir vertinti keliasdeSimt ar net keliais Simtais akcijy. Norédami susiaurinti stebimy akcijy kiekj, reikalingi
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objektyvus klasifikavimo, rangavimo modeliai. Pasinaudodami akcijy rangavimo sistema, pagrista daugybe
kriterijy, galima Zenkliai sumazinti investuotojo akcijy tyrimo laika, o sutelkti démesj j konkreCius investavimo
sprendimus — pirkti arba parduoti akcijas ir kokiu laiku. Todél drasiai galima teigti, kad prekiaujamy akcijy
rangavimas yra biitinas elementas ilgalaikei investicinei strategijai. Naudodamiesi finansine kompanijy metrika ir
fundamentalia analize galima gauti veiksmingg jzvalgg kurias akcijas verta pirkti ir uz kokig kaing. SAW, TOPSIS
ir VIKOR modelius galima lengvai pritaikyti akcijy rangavimui ir pasirinkimui pagal jvairias investicines
strategijas, kas ir bandoma parodyti Siame tyrime.

Manoma, kad investuotojy elgseng galima pagrjsti elgsenos finansy teorija, kuri Siuolaikiniame pasaulyje turi
vis didesne reikSme. Elgsenos finansy teorija — tai mokslas apie tai, kaip psichologiniai veiksniai daro jtaka
sprendimy priémimui finansy rinkose bei organizacijose (Bikas ir Kavaliauskas, 2010). Finansy elgesio mokslas
tiria finansy rinky neveiksmingumo priezastis ir padarinius: i§ kur atsiranda rinkos neefektyvumas ir kodél jis
apskritai egzistuoja, taip pat kodél paprasti investuotojai linke daryti klaidas. Elgsenos finansy teorija remiasi dviem
idéjomis (Gudelyté ir Valuzis, 2012):

— Arbitrazo ribotumo idéja. Si ribotumo idéja padeda issiaiskinti kad naujai gauta informacija ne

visuomet gali paveikti akcijy kainas.

— Investuotojy iracionalumo idéja. Teikiama pirmenybé investuotojy norams ir jsitikinimams.

Sios dvi auki¢iau paminétos idéjos papildo viena kitg ir leidZia prognozuoti akcijy kainy kryptj bei jy graza.
Didziuliy nuostoliy ir klaidy finansy rinkos dalyviai galéty iSvengti atsizvelgiant j rizikos Saltinius (Jajuga, 2009):

1. Didelis jsitikinimas — atsirandantis dél pasitikéjimo savo jgidziais, ypatingai tada, kai pasiekiama
sékmé investuojant. Tokiu atveju investuotojas daznai priima iracionalius sprendimus nejvertings ir
nepakankamai iSanalizaves rinkos situacijos;

2. Nerealus optimizmas — apima didel¢ reikSme optimistiSskai informacijai, kuri pateisina investuotojo
sprendima, neatkreipiant démesio | persp¢jancia informacija, kuri neigia investuotojo sprendimo
teisétuma;

3. Pasitikéjimas tendencija akcijy rinkoje — grindziama jsitikinimu, kad vykstanti kainy akcijy tendencija,
nepriklausomai nuo to ar ji mazéjanti, ar didéjanti, tesis.

4. Aukstas vertinimo konservatyvumas — reiskia, jog investuotojas yra pernelyg prisiriSes prie iki $iol
taikyty taisykliy, kurios kintancioje rinkoje gali biiti pasenusios.

Galima iSvardinti keleta svarbiy teigiamy profesiniy ,.treiderio savybiy. Pirma, investuotojas neturéty siekti
tikslo — kontroliuoti visg rinka. Antra, jis turi Zzinoti maksimalig rizikg, kurig yra pasirenges prisiimti. Trecia,
profesionalus rinkos dalyvis neturéty prisiriSti prie jam jau gerai zinomy finansiniy instrumenty. Ketvirta,
investuotojas turi sugebéti numatyti keleta plétros scenarijy rinkoje ir jei reikia, teikti pirmenybe ilgalaikiai
perspektyvai, o ne pelnui, kurj $iuo metu galima gauti. Penkta, norint pasiekti gery rezultaty prekiaujant vertybiniy
popieriy birzoje, reikia turéti jgiidZiy apdoroti reikiamos informacijos srautus.

Auksciau paminétos savybés padeda sumazinti klaidy skaiéiy ir palengvina investuotojo mastyma bei skatina
ji patj elgtis racionaliai. Sios elgesio finansy teorijos yra pritaikomos praktikoje, nes jos leidzia paaiskinti daugelj
kity investuotojy veiksmus ir net juos numatyti. Kitaip tariant, leidzia kurti sékmingos investavimo rinkoje
finansines strategijas, tinkamu metu jeiti ir i$eiti i$ rinkos.

2. Metodologija

Investuotojy elgesys rinkos ekonomikoje pabrézia, kad individualius sprendimus motyvuoja investuotojy privatis
finansiniai interesai, o veiksmy koordinavimas priklauso nuo finansiniy resursy dydzio. Todél priimant atitinkama
sprendimg, investuotojas turéty pasizyméti savo racionalumu. Daznu atveju, spresdamas portfelio sudéties
pasirinkimo problema, profesionaliis kapitalo rinkos dalyviai naudoja kiekybinius daugiakriterinius metodus
(MCDM) (Satty, 2008).

V. Podvezko ir A. Podviezko savo straipsnyje ,,Kriterijy reikSmingumo nustatymo metodai® (2014) pazymi,
jog kiekybiniy daugiakriteriniy metody tikslas yra nustatyti geriausig i§ lyginamy alternatyvy arba ranguoti jas
pagal svarbumg vertinimo tikslo atzvilgiu. IeSkant palankiausiy sprendimy pasirenkant investicinius instrumentus
taikysime SAW, TOPSIS ir VIKOR metodus. Tyrimui atrinktos penkios pasaulinés pirmaujancios technologinés
jmonés, kuriy akcijomis prekiaujama Jungtinése Amerikos Valstijose, NASDAQ birzoje. Imoniy finansinei veiklai
jvertinti pasirinkti dazniausiai naudojami rodikliai: pelningumo rodiklis (angl. Net Profit Margin), bendrasis
likvidumo rodiklis (angl. Current Ratio), kritinis likvidumo rodiklis (angl. Quick ratio TTM), veiklos rodikliai: turto
pelningumo rodiklis (angl. ROA) bei nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (angl. ROE). Kadangi tyrimui pasirinkti
finansiniai rodikliai yra vienodai reikSmingi, atrinktiems penkiems svarbiausiems kriterijams suteikiami vienodi
svoriai. Svoriy suma miisy tyrime turi sudaryti vieneta, todél kiekvieno kriterijaus svoris lygus — 0,2. Pasitelksime j
finansing analizg, taip pat ] fundamentaliosios analizes elementus tam, kad priimti pagrista sprendima — kokia akcija
jtraukti formuojant investicinj portfelj.

Vienas paprasCiausiy ir dazniausiai naudojamy daugiakriteriniy metody laikomas paprastasis adityvusis
svorinis (angl. SAW — Simple Additive Weighting) metodas (Churchman ir Ackoff, 1954). Pagrindinis §io metodo
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principas tas, kad kiekvienam sprendimo variantui reikia nustatyti standartizuoto sprendimo matricos linijiniy
elementy ir atitinkamy svorio vektoriaus elementy derinj (Abdullah ir Adawiyah, 2013). Tai suteikia galimybg
iSdéstyti variantus ir nurodyti galutinj sprendima pagal priimtus kriterijus. Daugiakriterinio vertinimo SAW
metodas prasideda nuo matricos sudarymo. Skaiciuojama visy rodikliy pasverty normalizuoty reikSmiy suma S
kiekvienam j-ajam objektui (Ginevi¢ius ir Podvezko, 2008) taikant $ig formulg :

i=1 .
Si=Xn, w Ty, (1)

&ia: w_i — i-tojo kriterijaus svoris; r_ij — normalizuotas j-0jo objekto i-tojo kriterijaus reik§mes; i =1,..., m;
j=1,..., n; m— kriterijy skai¢ius; n — objekty / alternatyvy skaicius.

Misy tyrime siekiame maksimumo, todél prie§ matricos normalizavima, jvertiname, kuri kiekvieno kriterijaus
verté yra geriausia. Kiekvieno kriterijaus esamg reikSme daliname i§ kiekvieno kriterijaus geriausios reikSmés ir
gauname normalizuotg matricg. Dauginant rodikliy reikSminguma i§ gautos normalizuotos sprendimy matricos
elementy, sudarome sverting normalizuota matrica. Susumuojame kiekvieno kriterijaus reikSmes ir atliekame
rangavimg (Kacprzak ir Rudnik, 2015).

Kitas metodas, kurj taikysime darbe — Prioriteto nustatymo pagal artumo idealiajam taSkui kriterijy metodas
(angl. TOPSIS). TOPSIS metodas prasideda nuo pirminiy duomeny analizés ir matricos sudarymo, priskiriant
kiekvienai alternatyvai kriterijy reik§mes (Balioti etal., 2018; Kacprzak 2018). Pirminé matrica, taip pat kaip
ankstesniame metode susideda i§ penkiy alternatyvy (technologiniy jmoniy akcijy), kuri aprasyta penkiais tais
paciais finansiniais rodikliais kaip ir pirmajame metode. Atrinktiems penkiems svarbiausiems kriterijams suteikiami
vienodi svoriai — 0,2. Norint lyginti skirtingus matmenis, sekan¢iu Zingsniu pradinius matricos duomenis
perskai¢iuojame | apibréztus, t. y. normalizuojame matricag. TOPSIS metode, sprendimy matrica normalizuojama
taikant vektorinés normalizacijos formulg (Simanavi¢iené, 2016).

X
nj=—— )

I m 2 '
\fZi:lXii

¢ia: n;; —normalizuota matrica; i =1, ..., m;j=1, ..., m; x;; — rodikliai.

Gavus normalizuotg matrica, atlickame papildomus veiksmus. Apskai¢iuojame ir suformuojame sverting
normalizuotg matricg. Pasverta normalizuota matrica skai¢iuojama kiekvieng normalizuotos matricos elementg
padauginus i$ atitinkamo rodiklio reikSmingumo (Bulgurcu, 2012). Taikome Zemiau esancig formulg:

Vij =WJn|J ,kuri:].,..., m;j:].,...,n, (3)
Cia: v;; — pasverta normalizuota matrica; w; — j-0jo kriterijaus svoris; nij — normalizuotos matricos elementas.
Maksimizuojantys kriterijai miisy tyrime tai grynasis pelnas, bendrasis likvidumo rodiklis, turto pelningumas

ir nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis. Prie minimizuojanciy kriterijy priskiriame bendrajj likvidumo rodiklj.
Turint sverting normalizuota matrica, apskaiiuojame idealy teigiama bei idealy neigiama sprendima, kuris

nustatomas taikant Sias formules:
jel),(m_invij jeJD; 4
1

v+ :(Vf,v;,...,vg)z[(m?xvij
" =(vl‘,v2‘,...,v;)=((miinvij je I),(m?xmj je JD . (5)

Apskaiciavus idealy teigiamg bei idealy neigiamg sprendimg, galime suskai¢iuoti atstumus Euklido erdvéje iki
idealaus teigiamo ir idealaus neigiamo sprendimy, vadovaudamiesi Siomis formulémis:

S = ’é(vij—vf)z,izl,z...,m; (6)
S ’jil(vij—v;)z, i=1,2, .., m. )

Suskaiciavus vektoriy atstumus Euklido erdve¢je iki idealaus teigiamo ir idealaus neigiamo sprendimy,
remdamiesi apacioje pateikta formule, skaiCiuojame santykinj kiekvienos alternatyvos artumg (naudinguma)
idealiajam variantui:
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_ S (8)

Jeigu P; reik8§mé bus artima vienetui, tuo i-asis variantas bus artimesnis V+, tai rei$kia jog, geriausia
alternatyva bus ta, kurios kompanijos akcijos Pi reik§mé bus didZiausia (Ustinovi¢ius ir Zavadskas, 2004). Tam,
kad tuo jsitikintume, atlieckame skai¢iavimus ir suranguojame tirtus objektus.

Trediasis tyrime naudojamas metodas — kompromisinis klasifikavimo (VIKOR — srb. ViseKriterijumska
Optimizacija ir Kompromisno Resenje) metodas (Oprikovi¢, 1998). Sio metodo idéja — i¥matuoti tiriamo varianto
atstumg nuo idealaus sprendinio varianto ir pasidlyti tinkamiausias alternatyvas, jeigu vertinimo kriterijai yra
priestaringi (Piwowarski et al., 2018). Sis modelis turi panasumy su TOPSIS modeliu ir yra naudinga taikymo
priemoné tais atvejais, kai sprendimy priéméjas nesugeba nustatyti savo pasirinkimo pradiniame sprendimo etape.
VIKOR metodas naudojamas atrinkti objektus ir juos reitinguoti. Metodo skaiCiavimo procediira sudaro Sie
skai¢iavimo veiksmai (Tzeng ir Liou, 2012). Pirmuoju Zingsniu, vadovaudamiesi Zemiau esanéia formule,
nustatome idealaus teigiamus ir idealaus neigiamus taskus:

fo=max. . f. " jeigu i-oji funkcija reiskia nauda. 9)

i i{Fij) i

—=MmaX g

f, = minj{Fij} f; ! jeigu i-oji funkcija reiskia sanaudas. (10)
Kuj=1,2,..,m

Atlikus pirmuosius skai¢iavimus, antruoju zingsniu surandame kiekvieno objekto vidutinio svertinio atstumag
nuo idealaus tagko S

i (i
S, = iw ( Ij)max ( ”)_ iSreiSkiant nauda (11)
o | (fij)max—( fij)min
Y (fiiVmi
S; :iw ( ”) ( IJ)_rmn_ iSreiSkiant sanaudas 12)
o | (fij)max—( fij)min

ir didziausio svertinio atstumo nuo idealaus tasko Rj apskai¢iavimas

R; = max {Wl:( ( ﬁj) max—( ﬁj) }} iSreiskiant nauda (13)

fij ) max— ( fij)min

. (fij)—(fij)min o
Rj = max<w| —- — iSreiskiant sgnaudas (14)
( fij ) max— ( fij)min
Su sekanciais zingsniais, apskai¢iuojame kiekvieno objekto Qj charakteristikos reik§mes:
S: —min$S, R; —minR,
Qj=0————+(1-9)— (15)

max S, —min S, maxR, —minR,
¢ia: q — parametras, apibiidinantis vidutinés ir didziausios matavimo vertés santykj. Dazniausiai naudojamas
0,5 koeficientas (Cristobal, 2010).

Remiantis VIKOR metodu, atkreipiame démesj — kuo mazesnis koeficientas, tuo aukstesné pozicija reitinge.
Pasirenkant pirmajj variantg i§ indekso reitingo ir lyginant jj su iSkart po jo einanciu variantu, Siame etape tikrinamos
dvi salygos : priimtinas pranasSumas ir priimtinas sprendimy stabilumas. Remiantis gauta informacija nusprendziama
kuris variantas yra laikomas kompromisiniu sprendimu.

3. Investiciniy strategijy taikymas kapitalo rinkoje

Praktinéje darbo dalyje, ieSkant palankiausiy investavimo sprendimy alternatyvy, pritaikytas SAW metodas.
Tyrimui atrinktos penkios pasaulinés didziausios technologijy sektoriaus jmonés, jtrauktos | NASDAQ birZzos
sarasa, atsizvelgiant j jy rinkos kapitalizacijos dydj bei akcijy prekybos duomenis (Financial Visualizations).
Remiantis bendroviy metiniy ataskaity duomenimis, nagrinéjami finansiniai duomenys — paskutiniy penkeriy mety
(2015-2019 m.) vidurkiai (CSIMarket). Turimus vidurkius panaudojame pradinei duomeny matricai paruosti 5x5
(2 lentelé).
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2 lentelé. Finansiniy jmoniy veiklos duomenys SAW metodui (proc.) (sudaryta autoriy, remiantis Financial Visualizations
duomenimis)

Platinimo Grynasis  |Bendrasis likvidumo| Kritinis likvidumo |Turto pelningumo Nuosavo kapitalo
akcijomis jmoné pelnas rodiklis rodiklis rodiklis pelningumo rodiklis
AMAT 17,03 2,70 1,35 13,12 28,16
CSCO 16,54 1,50 2,01 7,53 16,27
CTSH 12,36 2,60 1,55 11,74 16,61
INTC 20,79 1,50 0,51 11,43 19,47
SWKS 25,23 5,60 2,71 20,73 23,74

Kadangi siekiame maksimumo, nustatome geriausias kriterijy reikSmes ir normalizuojame matricg (3 lentel¢).

3 lentelé. Normalizuota matrica taikant SAW metodg (Sudaryta autoriy)

Platinimo Grynasis | Bendrasis likvidumo | Kiritinis likvidumo |Turto pelningumo | Nuosavo kapitalo
akcijomis jmoné pelnas rodiklis rodiklis rodiklis pelningumo rodiklis
AMAT 0,675 0,482 0,498 0,633 1
CSCO 0,656 0,268 0,742 0,363 0,578
CTSH 0,490 0,464 0,572 0,566 0,590
INTC 0,824 0,268 0,188 0,551 0,691
SWKS 1 1 1 1 0,843

Pasizitir¢j¢ | turimg normalizuota matrica, perSasi mintis, jog protingiausia buty investuoti j Skyworks
Solutions (SWKS) akcijas. Pasitikrinimui, sudarome sverting normalizuotag matrica, susumuojame kiekvieno
kriterijaus reik§mes ir atlickame rangavima (4 lentelé).

4 lentelé. Svertiné normalizuota sprendimy matrica SAW metodas (sudaryta autoriy)

Plat_i_nim_o Grynasis I_3en_drasis _Kr_itinis Turto Nuosavo kapitalo

akcijomis likvidumo likvidumo pelningumo pelningumo Rezultatas | Rank
jmoné pelnas rodiklis rodiklis rodiklis rodiklis
AMAT 0,135 0,096 0,100 0,127 0,200 0,658 2
CSCO 0,131 0,054 0,148 0,073 0,116 0,522 4
CTSH 0,098 0,093 0,114 0,113 0,118 0,536 3
INTC 0,165 0,054 0,038 0,110 0,138 0,505 5
SWKS 0,200 0,200 0,200 0,200 0,169 0,969 1

Taikant SAW metoda ir atlikus akcijy analizg, galime nustatyti, kad akcija Skyworks Solutions (SWKS) yra
musy ieSkomas investavimo sprendimas. Atliktas tyrimas parodo, kad SAW metodas, kurj lengviau naudoti,
pasizymi savo skai¢iavimo paprastumu ir gauty rezultaty aiSkumu.

Taikant sekantj, TOPSIS metoda, panaudojame jau turimus vidurkius pradinés matricos sudarymui (3 lentelé).
Vadovaudamiesi §io metodo nurodytais zingsniais ir atlikus skaiiavimus — miisy TOPSIS metodo geriausia
alternatyva bus ta, kurios kompanijos akcijos 5 lenteléje gauta P; reikSmé bus didziausia.

5 lentelé. Kompanijy akcijy rangavimas TOPSIS metode (sudaryta autoriy, remiantis Kraujaliené, 2019)

Platinimo akcijomis jmoné Si+ Si— Pi Rank
AMAT 0,112 0,101 0,474 2
CSCO 0,182 0,04 0,182 5
CTSH 0,140 0,072 0,339 4
INTC 0,138 0,121 0,468 3
SWKS 0,112 0,160 0,589 1

Atsizvelgiant | gautus rezultatus, galime teigti, kad geriausia Siuo atveju investuoti | SWKS (Skyworks
Solutions) bendrovés akcijas. Pritaikant TOPSIS metoda, Sios kompanijos rezultatai yra arCiausiai idealaus
sprendimo, kuriy naudingumo verté sudaro 0,58 ir uzima geriausia — pirma pozicija galutinéje lenteléje. Blogiausiai
jvertinta liko CSCO (Cisco Systems) kompanija, kuri liko paskutinéje pozicijoje — 0,182. Neabejotinai, sprendimas
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investuoti | Sios kompanijos akcijas yra labiau artimesnis antiidealiniam sprendimui. Pagal pritaikyta metoda,
CSCO akcijos jgijo maziausig naudg nagrinéjamos problemos poreikiams, 0 SWKS — didZiausig nauda.

Treciasis taikomas metodas — VIKOR. Tuo paciu principu kaip SAW ir TOPSIS metodais, turint miisy
pirmin¢ matrica (3 lentel¢) atlickame finansing jmoniy veiklos analizg.

6 lentelé. Kompanijy akcijy rangavimas VIKOR metode (sudaryta autoriy)

Platinimo |Grynasis | Bendrasis | Kritinis Turto Nuosavo Svertinis Svertinio

ak_cijomis pelnas Iikvigiumo Iikvidumo pelnir]gu_mo kapitalo .atstumas nuo .atstumo nuo Qj RANK
jmoné rodiklis rodiklis rodiklis | pelningumo |idealaus tasko | idealaus tasko

rodiklis Sj Rj

AMAT 0,13 0,14 0,12 0,12 0,00 0,51 0,14 0,57 2
CSCO 0,14 0,20 0,06 0,20 0,20 0,80 0,20 1,00 5
CTSH 0,20 0,15 0,11 0,14 0,19 0,78 0,20 0,99 4
INTC 0,07 0,20 0,20 0,14 0,15 0,76 0,20 0,97 3
SWKS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,07 0,07 0,00 1

Remiantis Sestos lentelés apskai¢iuotomis vertémis pagal principa — kuo mazesnis koeficientas, tuo aukstesné
pozicija reitinge. Pastebime, jog pritaikius VIKOR metoda misy skai¢iavimams, sprendimas investuoti j Skyworks
Solutions (SWKS) akcijas bty tinkamiausias. Iracionalus sprendimas investuoti savo turimas 1éSas bity | JAV
tarptautinés Cisco bendrovés akcijas, kuri atsidiiré paskutiniojoje — penktoje vietoje.

ISvados

Mokslinéje literatiiroje aptariama daugybe metody ir priemoniy, skirty spresti sprendimy priémimo procesus. Keliy
kriterijy sprendimy priémimo procese, nutarimag priimantis asmuo susiduria su sunkumais: reikia palyginti kelis
sprendimy variantus, apibiidinanéius daugybe kriterijy, kurie daznai prieStarauja vienas kitam. Atliktas tyrimas
apémé technologinio sektoriaus birZoje kotiruojamy akcijy pasirinkimo problematika. Analizuojamas laikotarpis:
2015-2019 m. jmoniy finansinés veiklos rodikliy vidurkiai. Atliekant analize, buvo atsizvelgta i penkis rodiklius,
apibiidinancius jmoniy ekonoming ir finansing raida. Atsizvelgiant j technologiniy imoniy specifika pasirinkti §ie
finansiniai rodikliai: grynasis pelnas, bendrasis likvidumo, kritinio likvidumo, turto pelningumo ir nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklis. Kadangi visi i§ auk$¢iau iSvardyty kriterijy yra laikomi vienodai svarbus, tai kiekvieno
kriterijaus svoris siekia 0,2. Pateiktas tyrimas leidzia palyginti tris darbe analizuojamus metodus: TOPSIS, SAW ir
VIKOR. I$analizave gautus rezultatus, pastebime, kad visi svarstomi metodai pateikia vienodg varianty eiliskuma ir
nurodo Skyworks Solutions (SWKS) akcijas kaip vieng patraukliausiy varianty investavimui. Antrojoje pozicijoje,
taikant visus tris nagrinéjamus metodus, kaip galima investavimo alternatyva, pasiliko Applied Materials (AMAT)
kompanijos akcijos. I§ tokiy pasirinkty bendroviy akcijy sudarytas portfelis gali atrodyti patrauklus investuotojui
ilgesnéje perspektyvoje.

Apibendrinant galima teigti, jog neatsizvelgiant | kai kurias abejones (svorio priskyrimas kriterijams,
daugiakriteriniy metody pasirinkimas, prioritetiniy ekonominiy rodikliy nustatymas pagal TOPSIS, SAW ir
VIKOR metodus), daugiakriteriniy metody investavimo portfelio sudaryme, turéty padaugéti. Todél galime daryti
prielaida, kad kiekviena tolesné analizeé, tyrimo metodu taikant daugiakriterinj poziiiri, padeda rasti investicinio
instrumento pasirinkimo sprendimo metoda.
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APPLYING INVESTMENT STRATEGIES IN THE CAPITAL MARKET
Grigorij ZILINSKIJ, Monika GEIGAL

Abstract. Article describes investment concept and provides classification, indicates investors’ types by providing
generalized definition on investment. Pointing that rational decisions are hard to make for not — experienced/beginner
investors. Therefore, passive and active investment strategies are described. Article covers their pros and cons. Risk
and return are key elements within investment process. Following actions are must if aiming to invest successfully —
define goal, evaluate situation, measure resources, define feasible alternatives. Investors’ behaviour could be justified
by financial behaviour theory, which is highly recognizable these days. Moreover, it is important to notice investors’
requirements and financial capabilities. Best possible investment strategy selected for the research purposes and
multi — criteria evaluation methods used (SAW, TOPSIS, VIKOR) defining most profitable investment model.

Keywords: investment, investment portfolio, investment strategies, capital market, active investing, passive investing,
alternatives to the solution.
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