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Santrauka. Pastaraisiais metais investavimu domisi vis daugiau Zmoniy, tac¢iau daugelis susiduria su akcijy atrankos
problema. Viena i§ aktualiy Siuolaikinés ekonomikos ir vadybos mokslo temy yra investicinio portfelio paskirstymo
problema. Todél reikia rasti tinkama metodg investicinio portfelio sudarymui. Sio mokslinio straipsnio pagrindinis
tikslas taikant daugiakriterius vertinimo metodus sudaryti investicinj portfelj. Tradiciniai portfelio sudarymo meto-
dai atsizvelgia tik j rizikos ir grazos kriterijus remiantis istoriniais duomenimis, o tai neleidzia kompleksigkai jvertinti
jmoniy akcijy tinkamumo investiciniam portfeliui, todél Siame tyrime pagal sitlomus metodus yra jvertinamos
finansinés priemonés naudojant daugiau kriterijy. Daugelis autoriy lygina tik du daugiakriterius metodus tarpusavy-
je, ta¢iau $iame moksliniame straipsnyje tiriami keturi metodai, tai leidzia rasti tinkamiausia i§ jy. Siam tyrimui in-
vesticinio portfelio sudarymui naudojami daugiakriteriai vertinimo metodai - COPRAS, SAW, EDAS ir TOPSIS.
Astuoniolika jmoniy akcijy, kotiruojamy NYSE rinkoje jvertintos pagal 10 kriterijy, pagal kuriuos pritaikius daugiakri-
terius metodus, buvo sukurti geriausi ir blogiausi sprendimai. Naudojant gautus duomenis, visoms akcijoms buvo
suteiktas reitingo balas, kuris buvo naudojamas atrenkant idealaus portfelio akcijas, o portfeliy palyginimui naudojami
grazos ir rizikos lygiai.

Reik$miniai ZodZiai: investicinis portfelis, akcijos, daugiakriteriai metodai, finansinés priemonés.

Ivadas

Problema sudaryti optimaly portfelj egzistuoja nuo tada, kai egzistuoja rinkos, o didziausias i§§akis yra tai, kad
rinka néra statiSka ir laikui bégant vis keiciasi. Sékmingi investuotojai Zino, kad tobulo portfelio néra, taciau yra
svarbu zinoti jvairius modelius, pagal kuriuos investuotojai gali ji sudaryti, kuris patenkins nora pasiekti tam tikra
graza su uzsibréztu rizikos lygiu. Atlikus literatliros analiz¢ buvo rasta, kad egzistuoja daug jvairiy budu, kuriais
remiantis galima sudaryti investicinj portfelj — klasikiniai badai yra pasene, kadangi investicinio vieneto atrankai
naudoja tik vieng faktoriy, kas néra veiksminga. Egzistuoja labai daug fundamentiniy rodikliy j kuriuos turéty
atsizvelgti investuotojas prie$ atrinkdamas akcijas ir sudarydamas i$ jy investicinj portfelj, taciau labai sudétinga
jvertinti visus rodiklius kartu. Portfelio atrankos tikslas - pasirinkti tokj finansiniy priemoniy rinkinj, kad buty
gaunama maksimali finansiné verté. Finansiniy priemoniy pasirinkimas priklauso nuo investuotojo savybiy, rizikos
tolerancijos lygio bei lukesc¢iy, todél turi bati atsizvelgta ne tik j istorinius duomenis, bet i daugelj kriterijy, todél
ir buvo sukurti daugiakriteriai vertinimo metodai, kuriy pagalba galima parinkti geriausig variantg i§ duotyjy
alternatyvy, pagal nustatytus kriterijus.

Pagrindiné problema - koks daugiakriteris metodas labiausiai tinka investicinio portfelio formavimui?

Tyrimo objektas — investicinis portfelis.

Straipsnio tikslas - istirti, kuris daugiakriteris metodas suteikia geriausius rezultatus sudarant investicinj portfelj.

Siam tikslui pasiekti yra keliami $ie uzdaviniai:

1. I$analizuoti investicinio portfelio teorinius aspektus;

2. Pateikti daugiakriteriy metody COPRAS, TOPSIS, SAW ir EDAS teorinj pagrindima;

3. Sudaryti ir palyginti optimalius investicinius portfelius remiantis daugiakriteriais metodais.
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Tikslo jgyvendinimui atliekama mokslinés literataros analizé, finansiniu duomeny analizé, sisteminimas, lygi-
nimas, statistiniy duomeny analizé, taikomi daugiakriteriai vertinimo metodai - COPRAS, SAW, EDAS, TOPSIS.

1. Optimalus investicinio teoriniy aspekty analizé

Investicinis portfelis — tai jvairiy investiciniy priemoniy visuma, kuri sudaroma tam, kad galima buty gauti finansinj
pelna mazinant rizikg (Dmitriev & Tikhonova, 2019). Norint teisingai sudaryti investicinj portfelj reikia turéti finan-
siniy Ziniy, taip pat suprasti, kad bet kokia veikla, ypa¢ finansiné yra rizikinga.

I portfelj jtraukiamas turtas vadinamas finansinémis priemonémis. Investuotojas pasirinkdamas finansines prie-
mones turi jsitikinti, kad tarp jy yra islaikomas balansas, kuomet rizika ir pelnas yra kontroliuojami. Portfelj gali
sudaryti akcijos - tai dazniausiai naudojama investicinio portfelio dalis. Pirkdamas akcijas investuotojas jsigyja jmonés
dalj, kuri taip pat gali generuoti pajamas — dividendus.

Pasak Benaija ir Kjiri (2015), renkantis finansines priemones yra atsizvelgiama j tokius kriterijus, kaip verté, rizika
bei strateginis derinimas. Sie kriterijai gali skirtis, priklausomai nuo priimtos strategijos.
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1 paveikslas. Grazos ir rizikos priklausomybé (Benaija & Kjiri, 2015)

Kaip parodyta paveiksle, galime pasirinkti didelj potencialg turincias akcijas pagal $iuos du kriterijus: rizikg ir ver-
te. Pasak Benaija ir Kjiri (2015) pirmenybé yra teikiama mazos rizikos ir didelés vertés finansiniams instrumentams-
jie turi didelj potencialg, nes suteikia daugiau grazos su mazu rizikos lygiu. Didelés rizikos ir mazos vertés akcijos
dazniausiai yra atmetamos, nes jos suteikia mazai vertés su dideliu rizikos lygiu. Didelés rizikos ir didelés grazos, taip
pat kaip ir mazos rizikos ir mazos grazos akcijos turi bati parenkamos pagal investuotojo nustatyta strategija. Kadangi
norima sumazinti investicijos rizikg didinant graza, tai reikia investuoti pinigus j portfelj, todél kyla problema kaip
sudaryti optimaly investicinj portfelj (Turcas et al., 2017).

Vienas i$ finansiniy priemoniy portfelio valdymo bady - optimizuoti portfelio valdyma, o dazniausiai tam naudo-
jamas pelningumo - rizikos kriterijus. 1952 m. H. Markowitz jrodé, kad tobulame rinkos kontekste galima nustatyti
efektyviy portfeliy rinkinj, esantj ant hiperbolinés kreivés, vadinamos efektyviaja linija, kur kiekvieno portfelio, tu-
rinc¢io reikiama grazg, rizika yra minimali (Q. Wu et al., 2021). Taciau $is metodas turi trakumy - jis yra labai jautrus
nedideliems jvesties poky¢iams ir $i teorija pagrjsta praeities istorine kaina, o tai reiskia, kad nebus atsizvelgiama j
kitus kriterijus (Trichilli et al., 2020).

Siekiant atlikti kompleksi$ka vertinima reikia jvertinti daugiau nei vieng kriterijy, o tam turi bati atliekamas dau-
giakriteris vertinimas (Garcia et al., 2020). Daugiakriteriais sprendimy priémimo tyrimais siekiama optimalaus spren-
dimo, naudojant kompiuterinius procesus priimant jvairius sprendimus, su kuriais gali susidurti realiame gyvenime
(Soba et al., 2020). Siam vertinimui gali biti naudojami skirtingi metodai, tokie kaip COPRAS, SAW, TOPSIS, EDAS.

Daugelis investuotojy prie$ padedami investuoti susiduria su portfelio formavimo problema, kadangi néra vieno
teisingo budo kaip tai padaryti. Bana e Costa ir Soares (2001), Wu et al. (2021), Pétéri et al. (2018), Biswas et al. (2020),
Bernal et al. (2021) teigia, kad investicinio portfelio formavimui gali buti taikomi daugiakriteriai metodai. Patéri et al.
(2018), Demidovskij (2018), Marqués et al. (2020), Mehrjerdi (2021), Martins ir Barucke Marcondes (2020) naudoja
TOPSIS metodg investicinio portfelio tyrimui ir teigia, kad tai pats populiariausias metodas. Gupta et al. (2021), Vu-
kovi¢ et al. (2020), Skolota (2014) portfelio sudarymui naudoja COPRAS, SAW ir TOPSIS metodus, o Mousavi-Nasab
ir Sotoudeh-Anvari (2017) teigia, kad TOPSIS ir COPRAS metodai yra geriausi, kadangi yra labai paprasti, Hota et al.
(2018), Vukovi¢ et al. (2020) naudoja SAW ir TOPSIS metodus. Taip pat daugiakriteriam vertinimui Nolvak et al.
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(2013), Rashid et al. (2021), Zhang et al. (2019), Shaaban ir Abd El-latif (2020) naudojo EDAS metoda. Keshavarz
Ghorabaee et al. (2015) lygino EDAS metodg su TOPSIS, SAW ir COPRAS metodais. Lietuviy autoriai Ginevicius ir
Podvezko (2008) tyrinéjo metody skirtumus ir priéjo i$vados, kad taikant daugiakriterius metodus rezultatai gauna-
mi skirtingi, nes visi metodai turi savo privalumus bei trakumus, o siekiant sumazinti $iy metody specifika autorius
sitilo nagrinéjama reiskinj vertinti keliais biidais, o paskui nustatyti $iy metody vidurkj. Siame darbe buvo i§nagrinéti
tyrimy privalumai bei trikumai ir pateikti Zemiau esancioje 1 lenteléje.

1 lentelé. Metody privalumai ir trikumai (sudaryta autorés)

Metodai Privalumai Trakumai

Paprastas bei intuityvus metodas (Z. Wu & Abdul- |Jver¢iai ne visada atvaizduoja teisingus duomenis;

Nour, 2020). Rezultatas gali buti nelogiskas (Z. Wu & Abdul-Nour,
SAW Gali tiksliau atlikti sprendimus, nes jis pagrjstas i§ |2020);

anksto nustatyta verte ir pirmenybés svoriu (Wira |Neéra teigiamy ar neigiamy veiksniy (Vakilipour et al.,

Trise Putra & Agustian Punggara, 2018). 2021).

Skai¢iuojant TOPSIS metodu, kiekvienas rodiklis
turi reik$mingumg, taciau néra jokiy apribojimy,
nustatant rodikliy reikSmingumus ir jy suma
nebitinai turi bati lygi vienetui. Metodas
naudojamas esant dideliam rodikliy skai¢iui
(Karpina, 2013).

Paprastas skai¢iavimas bei paprastai suprantamas
metodo naudotojams (Demidovskij, 2018).

COPRAS metodas leidzia tiksliau jvertinti
skai¢iavimy rezultatus (MarciSauskiené, 2014).
COPRAS COPRAS metodu gana paprasta jvertinti ir i§rinkti
racionaly variantg, aiskiai matant $io proceso
rezultato fizine prasme (Karpina, 2013).

Skai¢iuojant TOPSIS metodu trumpiausig atstumg iki
idealaus teigiamo sprendinio ir ilgiausig atstuma iki
idealaus neigiamo sprendinio, nepakankamai jvertinami ty
atstumy santykiniai reik§mingumai (Karpina, 2013).
Taikant §j metoda yra gana sunku i$laikyti sprendimo
nuosekluma, ypac su papildomais atributais (Kraujaliené,
2019).

TOPSIS

Taikant COPRAS metoda, sunku i$vengti matavimo
netikslumy dél pasitaikanciy klaidy (Karpina, 2013).
Rezultatai gali buti jautrias duomeny kitimui ir rezultatai
gali skirtis nuo taikant kitus metodus (Kraujaliené, 2019).

Skai¢iuojant vidurkj nuo atstumo yra gaunamas
tikslesnis rezultatas (Zhang et al., 2019).

EDAS EDAS metodas gerai dera su kitais metodais bei
labai naudingas, kai turime prietaraujancius
kriterijus (Keshavarz Ghorabaee et al., 2015).

Ilgi ir neaigkis skaic¢iavimai, reikia turéti tikslius duomenis
(Nolvak et al., 2013).

Kiekvienas metodas turi savo privalumy ir trikumy, tadiau investuotojas pagal savo tikslus turéty atsirinkti ge-
riausig metoda. Toliau bus aprasoma tyrimo metodologija.

2. Portfelio sudarymo metodologija

Toliau portfelio sudarymui buvo naudojami daugiakriteriai metodai. Viso buvo atrinkta 18 jmoniy, kurios buvo
ranguojamos pagal 10 kriteriju:

- Skirtingi autoriai jvardija skirtingus kriterijus, pagal kuriuos yra formuojamas investicinis portfelis. Pagal Bis-
was et al. (2020), Chunhawiksit et al. (2021), Yan et al. (2021) pats pagrindinis yra P/E rodiklis, kuris rodo kiek
investuotojas dabar yra linkes mokéti uz vieng eurg jmonés pelno (Swedbank, 2020);

— Pelnas tenkantis vienai akcijai — EPS, (angl. Earnings per share) vienas i§ populiariausiy ir dazniausiai naudojamy
finansiniy rodikliy. Kuo jo reik§mé didesné tuo geriau (Auditum, 2020). Arshad (2021), Cheng et al. (2021) istyreé,
kad $is matas yra svarbus ir jj reikty jtraukti kaip rodiklj sudarant investicinj portfelj;

- Trumpoji pozicija (angl. Short float) - $is rodiklis parodo kiek rinkos dalyviy yra trumpojoje pozicijoje ir parodo
per kiek laiko reikéty iSeiti i$ pozicijos. Investuotojai naudoja §j rodiklj kaip buidg jvertinti nuotaikas rinkoje
(Nasdaq, 2021). Umar et al. (2021) istyré, kad $is indeksas gali biiti naudingas investuojant, kadangi pagal tai
galima spresti ar rinka yra pervertinta ar ne;

- Vasquez et al. (2022), Ece ir Uludag (2017), Marasovi¢ ir Babi¢ (2011) kaip vieng i$ kriterijy naudoja rizikos
(beta) — akcijos jautrumo rinkos tendencijai rodiklj. Parodo kaip keisis akcijos kaina, jeigu bendras visu akcijy
lygis pasikeisty (Lombardi Netto et al., 2021);

- Ji et al. (2021), Wong ir Guppy (2021), Li (2021), Sakhare et al. (2021) portfelio sudarymui atsizvelgia j ATR
rodiklj. Vidutinis tikrasis diapazonas - ATR (angl. Average true rate) rodo rinkos aktyvuma - kiek vidutiniskai
akcijos kaina juda per diena. Jeigu akcija turi aukstg rodiklj, reiskia, kad jmonés akcija yra paklausi ir galima
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uzsidirbti spekuliuojant (Urich & Deinwallner, 2020);

- Kintamumas - $is rodiklis parodo kainos judéjimo vidurkj. Akcijy rinkos grazos nepastovumas yra labai susijes
su neapibréztumu rinkoje, todél yra pagrindinis parametras priimant daugumg investavimo ar portfelio valdymo
sprendimy. Didesnis nepastovumas rodo didelius akcijy kainy svyravimus trumpuoju laikotarpiu. Didéjant
nepastovumui, rizika didéja. Mazesnis nepastovumas rodo, kad akcijy kainos trumpalaikéje perspektyvoje labai
nesikeicia, o kainos tam tikru laikotarpiu stabiliai kinta (Chaudhary et al., 2020);

— Rinkos kapitalizacija yra vienas i§ svarbiausiy portfelio graza lemianciy veiksniy (Reinganum, 1999). Sis rodiklis
parodo jmonés bendrg verte. Kuo §is rodiklis yra didesnis, tuo jmoné yra vertingesné (Pavone, 2019). Todél $is
rodiklis taip pat buvo jtrauktas j tyrima;

— Chunhawiksit et al. (2021), Yan et al. (2021) ir Satryo et al. (2016), Mohammadian et al. (2021), Baydas ir Elma
(2021) savo darbuose mini turto grazos rodiklj (ROA) - sis koeficientas matuoja jmonés galimybes gauti grynuyjy
pajamy pagal tam tikrg turto lygj. Turto graza daznai naudojama kaip vienas i§ jmonés rezultatyvumo rodikliy,
taip pat parodo pacios jmonés pelningumg (Cheng et al., 2021);

— Taip pat tyrime buvo naudojamas jmonés pelnas bei akcijos kaina, kadangi tai pagrindinés sudedamosios akcijos
dalys. Akcijos kaina yra praeitos dienos akcijos uzdarymo kaina. Kadangi uzdarymo kaina yra tos dienos rinkos
kotiruotés standartas ir kitos dienos atidarymo kainos pagrindas prekybos dieng, todél investuotojui ji gali bati
naudojama prognozuojant biisimas kainas (Cheng et al., 2021);

— Norint sudaryti investicinj portfelj, reikia atrinkti jmones, j kurias bus investuojama, todél $iam tikslui pasiekti
naudoti Finviz svetainés duomenys. Buvo atrinktos jmonés, kuriy kapitalizacija yra auksta, o akcijos nepastovu-
mas didelis, kadangi taip galima bus uzdirbti daugiau pelno aktyviai valdant portfelj.

Toliau bus pateikiami daugiakriteriai metodai, kuriy rezultatai bus lyginami tarpusavyje bei su klasikiniu H. Mar-

kowitz portfelio rezultatais.

COPRAS metodas

Kompleksinio proporcingumo vertinimo (angl. Complex proportional asessments) - COPRAS metodg pirma karta
pristaté Zavadskas ir Kaklauskas kaip keliy kriterijy sprendimy priémimo metodg. COPRAS metodas naudoja laips-
niska reitingg ir vertinimg alternatyvy tvarka pagal reikSminguma ir naudingumo laipsnj (Organ & Yal¢in, 2016).
Autoriai Organ ir Yal¢in (2016) isskiria COMPAS metodo privalumus:
— Palyginus su kitais metodais, tokiais kaip AHP ir TOPSIS - COPRAS metodas reikalauja daug maziau skai¢iavimy
nei naudojantis kitais metodais, ji labai paprasta naudoti;
— COPRAS metodu galima apskaiciuoti tiek maksimizavimo, tiek minimizavimo kriterijus;
- Sis metodas leidzia apskai¢iuoti tiek kokybinius, tiek kiekybinius kriterijus;
— Taip pat $is metodas gali parodyti naudingumo laipsnj. Palyginus alternatyvas, jis gali parodyti, kuris i$ jy yra
geresnis ar blogesnis.
COPRAS metodas susideda i$ 5 etapy: Pirmiausia reikéty normalizuoti duomenis, kadangi kriterijai paprastai turi
skirtingus matavimo vienetus (Lombardi Netto et al., 2021).

X
oy =, (1)

m
zi:lxif
Cia x;; — normalizuota verté; fcij - i-osios alternatyvos nasumas j-ojo atzvilgiu; m - alternatyvy skaicius.

Suformavus normalizuota sprendimy priémimo matricg, toliau reikia nustatyti sverting normalizuota sprendimy
priémimo matrica naudojant $ig formule (Lombardi Netto et al., 2021):

Xij =% X W) )

Cia w; - svoris.

Toliau skai¢iuojamos maksimizuojamy ir minimizuojamy rodikliy sumos. Siame etape kiekvienai alternatyvai
priskiriama ar siekiama reik§meé turi btiti minimali ar maksimali (Organ & Yal¢in, 2016).

n
Spi =D X 3)
j=1
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n
S =Yk )
j=1

¢ia S,; - maksimizuojantiems kriterijams; S_; — minimizuojantiems kriterijams.
Kito etapo metu skai¢iuojamas alternatyvus santykinis reik§mingumas (Organ & Yal¢in, 2016). Kuo didesné ap-

skaiciuotoji Q; reik$mé, tuo akcija yra patrauklesné (Brazauskas, 2014).

m
57 min Z 1':18*1'

m S__.
NIFRN Zizlism,m

—1

Q =S, + , ¢ia §_ . =minS_;. (5)
1

Galiausiai, santykinis alternatyvos naudingumo laipsnis gaunamas skai¢iuojant pagal $i formule (Organ & Yalcin,
2016):
Q

U, =——1—x100 %, (6)
Q_max

¢ia Qp,, — maksimali alternatyvaus santykinio reik§mingumo reiksme.

SAW metodas

Paprastas adityvaus svorio metodas (SAW) yra vienas i§ daugiakriteriy metody, kurj galima naudoti portfelio forma-
vimui. Pagrindiné SAW metodo koncepcija yra rasti kiekvienos alternatyvos sverting sumg pagal visus pozymius. Sio
metodo trikumas toks, kad jis netoleruoja neigiamy reik§miy (Nurmalini & Rahim, 2017). Todél pirmiausia reikia
transformuoti reik§mes:

X =71 +

ij ij m;nﬁ

inty +1, 7)

Cia x;; - transformuota reikSmé; r; — kriterijy reikSmes.

Toliau pagal SAW metoda reikalingas sprendimy matricos (X) normalizavimo procesas, kad duomenis galima
palyginti tarpusavyje.

X
- _ l] .
T )
max(xij )
min(x,n)
m——rA 9
X;i
Y
¢ia 7; - normalizuota i-ojo kriterijaus reik§mé j-ajam objektui; max(xij) - maksimali kriterijaus reik§mé; min(xij) -

minimali kriterijaus reik§mé.
Paskutinio etapo metu skai¢iuojame svorius ir atliekame rangavimg. Didesné reik§mé rodo, kad alternatyva yra
geriausia.

S =3 =, (10)
i=1

¢ia w; - kriterijaus svoris.

EDAS metodas

EDAS yra neseniai sukurtas nuotoliu pagrijstas algoritmas, kuris atskaitos tasku laiko vidutinj sprendinj. Alternatyva
su didesniu palankiu nuokrypiu, tai yra teigiamam atstumui nuo vidurkio (PDA), yra teikiama pirmenybé, lyginant
su nepalankiu nuokrypiu, tai yra neigiamu atstumu nuo vidurkio (NDA). Dél to EDAS yra pakankamai patikimas
metodas, kuris labiau tinka rizikos vengimo sumetimais (Pramanik et al., 2021). Pirmiausia pagal §] metoda reikia
apskaiciuoti vidutinj sprendinj:

n

Zi=1X"f
B

Av; = EELY (11)

Cia n - alternatyvy skaicius; X;; — kriterijus.
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PDA ir NDA yra kiekvieno galimo sprendimo sklaidos matai, atsizvelgiant j vidutinj taska. Alternatyva su didesniu
PDA ir mazesniu NDA traktuojama kaip geresné nei vidutiné. PDA ir NDA matricos apskai¢iuojamos (Pramanik
et al., 2021):

max(O,(xij —AVj ))
I , jeigu kriterijus maksimizuojantis
PDA; = ! (12)
max(O,(AVj — X ))
, jeigu kriterijus minimizuojantis.
AV;
max(O,(AVj =X )
I , jeigu kriterijus maksimizuojantis,
NDA; = / (13)
max(O,(xij — AVj ))
, jeigu kriterijus minimizuojantis.
A,

Cia AV; - vidutiné reik§me.
Galima daryti i$vada, kad jei PDA > 0, tada atitinkama NDA = 0, o jei NDA > 0, tada PDA = 0 alternatyvai, atsi-
zvelgiant j tam tikrg kriterijy. Toliau nustatoma visy alternatyvy PDA ir NDA svertiné suma.

n
SP, = 'w;PDA;; (14)
j=1
n
SN; =Y w;NDA;, (15)
j=1

¢ia w; - kriterijaus svoris.
Toliau atliekamas SP ir SN reiksmiy tiesinés formos normalizavimas naudojant $ias formules:

SP,
NSp =———+—;
SP, p—y (16)
_ SNi
NSN; =— G (17)

Toliau vyksta vertinimas, ¢ia, 0 < AS; < 1. Alternatyva, turinti didZiausig AS; svorj, reitinguojama pirmoje vietoje.

1
AS, :E(NSPI. +NSN; ). (18)

TOPSIS metodas

Dél savo naudojimo paprastumo ir patogumo priimti sprendima, TOPSIS taikomas kaip tiesioginis vertinimo meto-
das (Elbok & Berrado, 2020). Atlikus literattiros analiz¢ galima teigti, kad $is metodas placiai taikomas investicinio
portfelio formavimui. Pagal §j metoda, pirmiausia reikémés turi bati normalizuojamos bei padaugintos i§ kriterijaus
svorio. Toliau nustatomas teigiamas ir neigiamas idealusis sprendimas svertinei normalizuotai sprendimy matricai.

vVt = (vf,v;,. v ) = [(miaxvij|j el), (miinvij[j IS I)D, (19)
¢ia V* - teigiamas ir neigiamas idealusis sprendinys.

Kiekvienos alternatyvos atskyrimas nuo teigiamo idealaus sprendinio ir nuo neigiamo idealaus sprendinio gali bati
i$matuotas naudojant » matmeny Euklido atstumg (Yazdani & Payam, 2015).

(20)

¢ia §7 - atstumas tarp idealaus teigiamo ir neigiamo sprendimo.
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O toliau vyksta santykinio artumo idealiam sprendimui apskai¢iavimas, kai indekso reik§mé yra tarp 0 ir 1.

P S , (21)
S7+S;
¢ia P, - santykinis artumas teigiamam idealiam sprendiniui.

Taikant daugiakriterius metodus reikia pasirinkti kriterijy svorius. Jie gali biti nustatomi arba atliekant kriterijaus
vertinimg ir kiekvienam kriterijui priskyrus svorj pagal jo reik§me, arba suteikiant vienoda svorj visiems kriterijams.
Siame darbe visiems kriterijams buvo suteikiamas vienodas svoris 0,1.

Taigi, pagal $iuos metodus bus sureitinguojamos akcijos, kurios toliau bus grupuojamos i portfelius. Taip pat
portfelis bus optimizuojamas pagal H. Markowitz metodg ir bus lyginama, kuris portfelis teikia didesne graza, turi
didesnj Sharpo rodiklj ir t. t.

3. Rezultatai

Sio tyrimo metu buvo sudaromi trys investiciniai portfeliai, remiantis daugiakriteriais vertinimo metodais - SAW,
TOPSIS, COPRAS, EDAS. Sio tyrimo metu buvo naudojamos 18 jmoniy, kurios visos kotiruojamos NYSE ir NASDAQ
birzose, kadangi jose yra surinktos geriausios kompanijos ir $ios birzos yra didziausios pasaulyje. Darbe buvo nau-
dojama savaitiné akcijy kaina 2016-2021 metais. Taigi, atlikus skai¢iavimus ir surangavus jmones, buvo gauti tokie
rezultatai, kurie pateikiami 2 lenteléje.

2 lentelé. Suranguotos akcijos pagal kriterijus naudojant SAW, COPRAS ir TOPSIS, EDAS metodus (sudaryta autorés)

COPRAS SAW TOPSIS EDAS
Autodesk 16 13 16 14
Allegon plc 12 14 13 12
Applied Materials 7 8 6 10
Best Buy 8 10
Celanese Materials 5 4
Etsy 17 12 18
Moodys corporation 13 15 12 18
Mastercard Incorporated 10 7 9 17
Apple 2 1 1 3
Adobe 11 9 11 13
Amazon 2 2
Facebook 4 3 16
Johnson & Johnson 9 11 10 11
Eli Lilly and Company 15 16 15 15
Netflix 14 17 14 8
Microsoft 3 6 5
Freeport-McMoRan 6 5 7 4
American Tower Corporatiom 18 18 17 7

Remiantis gautais duomenimis galima daryti i$vada, kad portfeliai sudaryti pagal COPRAS, TOPSIS, EDAS ir
SAW metodus bus labai panasas, kadangi juose bus jtrauktos tos pacios akcijos. Pagal COPRAS metodg pirmoje
vietoje — Amazon, antroje — Apple, trec¢ioje — Microsoft. Pagal SAW metoda pirmoje — Apple, antroje - Amazon ir
trecioje vietoje Facebook. O pagal TOPSIS metoda pirmoje vietoje — Apple, antroje — Amazon, trecioje — Microsoft.
Pagal EDAS metoda buvo gauti kitokie rezultatai, i §j portfelj bus jtraukiamos kitokios akcijos nei j pirmus tris port-
felius. Pagal $§j metodg pirmoje vietoje — Etsy jmoné, antroje — Amazon, tre¢ioje — Apple. Portfelio sudarymui buvo
pasirinktos 10 pirmy pagal rangg jmoniy, o portfelio rezultatai pateikiami Zemiau.

Siekiant jvertinti portfelius buvo apskaiciuotas portfelio laukiamas pelningumas per metus, standartinis nuokrypis,
Sarpo rodiklis (nerizikinga paliikany norma 0,95), $is rodiklis parodo tikéting pertekline graz3 vienam rizikos viene-
tui (Benjlijel & Mansali, 2021). Kiekvienai jmonei buvo suteikiamas skirtingas svoris, kuris didéjo po 1-3 procentus
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atsizvelgiant j jmonés ranga, o paskirstytus svorius galima matyti 3 lenteléje. Taip pat kiekvienas portfelis buvo opti-
mizuotas pagal H. Markowitz metoda su prielaida, kad visos pirmos 10 jmoniy pagal rangavima turi buti jtrauktos
j portfelj.

Portfeliai sudaryti pagal COPRAS, SAW bei TOPSIS metodus, kuriy akcijy vertés portfelyje buvo suteiktos pagal
reitingo eile, turéjo mazesnj Sharpe rodiklj, mazesnj grazos lygj bei didesnj standartinj nuokrypj negu portfeliai, ku-
rie buvo optimizuoti pagal H. Markowitz metoda. Tac¢iau pagal EDAS metoda suformuotas portfelis turéjo didesne
graza pries portfelio optimizavima 46,17 %, kai optimizavus portfelj buvo gauta 37,68 % graza. Siuo atveju Sharpe bei
standartinio nuokrypio rodikliai pageréjo.

Lyginant portfelius pagal Sharpe rodiklj galima buty isskirti portfelj, kuris buvo sudarytas pagal EDAS metoda,
jo graza tiek pries§ portfelio optimizavima, tiek po jo buvo auksciausias, lyginant su portfeliais sudarytus pagal kitus
metodus. Taip pat Sio portfelio graza yra auksciausia, o standartinis nuokrypis optimizavus portfelj yra Zemiausias.
Galima daryti i$vadg, kad pagal §j modelj sudarytas portfelis yra palankesnis, lyginant su portfeliais sudarytais kitais
metodais, o portfelio optimizavimas pagal H. Markowitz metoda leidzia pagerinti portfelio rezultatus.

ISvados

Sio tyrimo tikslas buvo taikant daugiakriterius vertinimo metodus sudaryti investicinj portfelj. Rezultatai parodé, kad
daugiakriteriai metodai tinka portfelio formavimo sprendimams priimti, nes jis jvertina finansing priemong pagal
visus kriterijus ir parodo reitinga.

Siame darbe buvo naudojami keturi daugiakriteriai metodai — SAW, TOPSIS, COPRAS ir EDAS. Visi metodai
placiai buvo aprasomi literataroje, jie naudojami jvairiose mokslo srityse, bet taip pat tinkami ir investicinio portfelio
formavimui. Pirmyjy trijy metody akcijy rangavimo rezultatai buvo labai panasus, ta¢iau EDAS metodo rezultatai
ryskiai skyrési nuo kity.

Pasirinkus pirmas de$imt jmoniy pagal gautus reitingus buvo sudaromi portfeliai, naudojant 2016-2021 mety
duomenis, o akcijoms suteikiamas svoris pagal pozicija rangavime. Buvo gauta, kad pelningiausias portfelis buvo suda-
rytas pagal EDAS metoda, jo metinis pelningumas sieké 46,17 %, o optimizavus gauta 37,68 %. Maziausia standartinj
nuokrypj prie$ optimizavima turéjo portfelis, kuris buvo sudarytas pagal TOPSIS metoda, o po optimizavimo pagal
EDAS metoda. Trijy metody i$ keturiy optimizavimas suteiké geresnj rezultatg, todél portfelio priemoniy atrankai
galima naudoti daugiakriterj vertinimo btda, o portfelio ver¢iy nustatymui reikéty taikyti klasikinj portfelio sudarymo
buda pagal H. Markowitz.

Sis tyrimas gali biiti naudingas tiek individualiems tiek instituciniams investuotojams, kadangi jis padéty lengviau
priimti sprendimus. Ateities darbo kryptis turéty bati orientuota j daugiakriterio sprendimo tikslumo jvertinimo
algoritmo karima, kuomet remiantis daugiakriteriais rezultatais, galima buty pateikti gero portfelio derinj. Taip pat
basimiems tyrimams galima buty atlikti iSsamesnius skaic¢iavimus, kur buty parinktos skirtingy sektoriy, birzy akcijas
siekiant placiau diversifikuoti portfelj.
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APPLICATION OF MULTI-CRITERIA METHODS FOR THE FORMATION OF AN INVESTMENT PORTFOLIO
Violeta POTEIKO, Raimonda MARTINKUTE-KAULIENE

Abstract. In recent years, more and more people are interested in investing, but many face the problem of stock selection. One of
the topical topics of modern economics and management science is the problem of investment portfolio allocation. Therefore, it
is necessary to find a suitable method for creating an investment portfolio. The main goal of this scientific article is to create an
investment portfolio using multi-criteria evaluation methods. Traditional methods of portfolio compilation only take into account
risk and return criteria based on historical data, which does not allow a comprehensive assessment of the suitability of company
shares for an investment portfolio, therefore, in this study, according to the proposed methods, financial instruments are evaluated
using more criteria. Many authors compare only two multicriteria methods with each other, but this scientific article examines
four methods, which allows to find the most suitable of them. For this study, multi-criteria evaluation methods - COPRAS, SAW,
EDAS and TOPSIS - are used to compile the investment portfolio. Eighteen stocks of companies listed on the NYSE market were
evaluated according to 10 criteria, according to which multi-criteria methods were applied to create the best and worst decisions.
Using the resulting data, all stocks were assigned a rating score, which was used to select stocks for an ideal portfolio, with return
and risk levels used to compare portfolios.

Keywords: investment portfolio, shares, multi-criteria methods, financial instruments.
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