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Santrauka. Jmoneés veiklos efektyvuma ir galimg grazg i investavimo  jos akcijas nulemia daugelis veiksniy. Ta¢iau didZioji dalis
portfelio optimizavimo metody orientuoti j sprendimy priémima remiantis vien akcijy kainy kitimo tendencijomis praeityje. Si
finansiné krizé parodé, kad daznai didZiausig nuosmukj krizés metu patiria tos akcijos, kuriy kainos labiausiai kilo pries krize.
Taigi sprendimy priémimas remiantis vien praeities akcijy kainos kitimo tendencijomis ir ignoruojant fundamentalius veiks-
nius gali biti neefektyvus. Siame straipsnyje trumpai aptarta daugiakriterinio sprendimy priémimo (MCDM) metody jvairové
ir jvertintos jy taikymo portfelio optimizavimo problemai spresti galimybés. Pristatytas bazinis portfelio sudarymo modelis,
paremtas akcijy investiciniu patrauklumu. Pasialyti konkretas modelio taikymo sprendimai akcijy investicinio patrauklumo
jvertinimo ir portfelio optimizavimo etapuose. Atliktas bandomasis tyrimas, kurio rezultatai parodé, kad pasialytas modelis
leidzia pasiekti geresniy rezultaty nei lyginamieji - Markowitz ir lygiomis dalimis sudaryti portfeliai.
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daugiakriterinis sprendimy priémimas.
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Abstract. Firm’s performance and potential return on investments in its stocks are determined by many factors. However, most
of portfolio optimisation methods are oriented to decision- making based on stock price changes in the past. Recent financial
crisis has showed that often the biggest downfall in the period of crisis is experienced by stocks, which had the biggest growth
before crisis. So decision- making based on stock price tendencies analysis by ignoring fundamental factors can be inefficient.
The variety of MCDM methods was briefly described and their application possibilities for portfolio optimisation were evaluated
in the article. The basic portfolio selection model, based on stocks investment attractiveness, was introduced. Particular model
application solutions to stocks investment attractiveness evaluation and direct portfolio optimisation stages were proposed. The
pilot research was carried out, the results of which showed that proposed model enables gaining better results than comparative
Markowitz and equal weights portfolios.
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1. Ivadas

Modernioji portfelio teorija, kurios pradininku laikomas
Markowitz (1952), nagrinéja portfelio sudarymo problema
remiantis dviem pagrindinémis charakteristikomis — lau-
kiamu pelningumu ir rizika. Markowitz ir daugelis kity
mokslininky laukiamam pelningumui nustatyti taiko ari-
tmetinj praeities laikotarpiy grazos vidurkj (Markowitz
1959; Tvaronaviciené, Michailova 2004; Vasiliauskaité
2004; Bikas, Laurinavicius 2009; Baixauli-Soler et al. 2011).
Mokslinéje literattroje daznai taikomi ir kiti laukiamo pel-
ningumo jvertinimo metodai: paprastas ir eksponentinis
slenkantys vidurkiai (Dzikevi¢ius, Saranda 2010), auto-
regresiniai slenkantys vidurkiai (Jarret, Schilling 2008;
Sallehuddin, Shamsuddin 2007; Stevenson 2007), taip pat
sudétingi prognozavimo metodai, tokie kaip neuroniniai
tinklai (ANN) (Jandaghi et al. 2010; Kumar 2010; Leigh
et al. 2002; Panda, Narasimhan 2006). Markowitz (1952)
rizikai vertinti pasialé naudoti dispersija. Suabejojus dis-
persijos tinkamumu rizikai vertinti mokslininky darbuose
buvo pasialyta daugelis alternatyviy rizikos vertinimo me-
tody: MAD (Mean Absolute Deviation), SV (Semi Variance),
VaR (Value-at-Risk), CVaR (Conditional Value at Risk),
ER (Expected Regret), ES (Expected Shortfall) ir kt. meto-
dai (Byrne, Lee 2004; Tvaronaviciené, Michailova 2004;
Szego 2005). Nepaisant didelés sitlomy metody jvairovés
pazymétina, kad laukiamo pelningumo ir rizikos jvertini-
mas dazniausiai remiasi vien akcijy kainos kitimo birzoje
analize, visi$kai nejvertinant fundamentaliy jmoniy rodi-
Kkliy, kurie gali turéti jtakos tiek investicijy j analizuojama
imone grazai, tiek rizikai. Si problema gali biti i§spresta
tik sukarus portfelio sudarymo modelj, leidziantj jvertinti
tiek fundamentalios, tiek techninés analizés rodiklius, o
portfelio optimizavimas buty vykdomas maksimizuojant
ne laukiama graza, o bendra investicinj patraukluma kon-
kre¢iam investuotojui.

Tyrimui keliamas tikslas — i$analizuoti MCDM meto-
dy taikymo galimybes akcijy investiciniam patrauklu-
mui nustatyti ir pasitlyti akcijy investiciniu patrauklumu
paremty investicijy portfelio sudarymo modelj.

Siekiant uzsibrézto tikslo tyrimui keliami $ie uzdaviniai:

1. Jvertinti daugiakriterinio sprendimy priémimo me-
tody taikymo portfeliui sudaryti galimybes.

2. Pasiulyti bazinj akcijy investiciniu patrauklumu
paremto portfelio optimizavimo modelj.

3. Pasialyti konkrec¢ius modelio jgyvendinimo spren-
dimus.

4. Atlikti bandomajj tyrima ir jvertinti pasitlyto mo-
delio efektyvuma.

Straipsnyje taikyta: moksliniy Saltiniy analizé, sintezé ir
apibendrinimas, grafinis vaizdavimas ir lyginimas, kiekybi-
niai matematiniai ir statistiniai tyrimo metodai.

2. Daugiakriterinio sprendimy priémimo metody
jvairové ir jy taikymo investicijy portfeliui sudaryti
galimybés

Kiekvienos jmonés patrauklumg investuotojui gali lemti
daugelis veiksniy, todél jos akcijy investicinj patraukluma
tikslinga analizuoti pasitelkiant daugiakriterinio spren-
dimy priémimo (MCDM) metodus. Zavadsko ir Turskio
atliktas tyrimas parodé, kad MCDM metodai vis dazniau
taikomi ekonomikoje (Zavadskas, Turskis 2011). MCDM
metody, taikomy investicijy portfelio sudarymo problemai
spresti, yra daug. Nors dalis mokslininky skaido MCDM
metodus net j keturias grupes (Samaras, Matsatsinis 2003),
taciau tyrimui keliamam tikslui pasiekti tikslinga MCDM
metodus analizuoti suskaidant juos j dvi Bernroider ir Stix
(2007) pasitlytas pagrindines grupes:

- Daugelj veiksniy jvertinancius sprendimy priémimo
(MADM) metodus. Mokslininky darbuose $ios grupés
metodai dazniausiai taikomi j portfelj traukiamiems
aktyvams (dazniausiai akcijoms) reitinguoti (angl.
ranking). Siame darbe remiantis MADM metody ana-
lize bus sudaryta kriterijy aibé ir atrinktas konkretus
metodas akcijy investiciniam patrauklumui nustatyti
(kriterijy reik§méms agreguoti j vieng bendra patrau-
klumo jvertj).

- Daugiatikslius sprendimy priémimo (MODM) me-
todus. Sie metodai tiesiogiai taikomi portfelio opti-
mizavimo problemai spresti. Siame darbe jy analizé
padés apsispresti dél portfelio optimizavimo tiksly
pasirinkimo.

Mokslinéje literattiroje sitiloma daug skirtingy MADM
grupei priskiriamy metody, taikomy ekonominiams reis-
kiniams tirti: AHP, MAUT, UTA, UTASTAR, UTADIS,
COPRAS, TOPSIS, ARAS, SAW, ELECTRE, PROMETHEE,
MOORA, VIKOR, EVAMIX (Xidonas et al. 2009b;
Zavadskas, Turskis 2011; Das et al. 2012). Isamios lygina-
mosios visy $iy metody taikymo efektyvumo analizés néra
atlikta. Stankevi¢iené ir Zinyté (2011) teigia, kad SAW yra
seniausias, tipinis, vienas paprasciausiy, placiausiai zZinomas
ir praktiskai taikomas metodas. Podvezko (2011), lygindamas
SAW ir COPRAS metodus, nustaté ir matematiskai pagrindé,
kad COPRAS turi svarbiy savybiy, leidzianciy tiksliau jver-
tinti skai¢iavimy rezultatus. COPRAS metodas taip pat turi
pranasumy (pvz., mazas skai¢iavimams reikalingas laikas,
paprastumas ir skaidrumas) palyginti su kitais daugiakrite-
rinio vertinimo metodais, tokiais kaip EVAMIX, TOPSIS,
VIKOR ir AHP metodai (Das et al. 2012). Sie pransumai
yra labai svarbiis, nes, remiantis Tupénaite (2010), daugelio
metody sudétingumas apriboja jy taikyma praktikoje.

Investicinio akcijy patrauklumo vertinimui svarbu ne
tik parinkti konkrety metoda, bet ir sudaryti tinkama verti-
namy kriterijy aibe. Atsizvelgiantj tai, kad vertinant inves-
ticinj akcijy patraukluma bus vertinami fundamentaliosios
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analizés kriterijai, kuriy pagrindinis $altinis yra analizuoja-
my jmoniy finansiné atskaitomybé, ir siekiant sudaryti tin-
kama kriterijy aib¢ buvo i$analizuoti mokslininky darbuose
sitlomi kriterijai nefinansinio (pvz., pramonés, prekybos)

sektoriaus jmonéms reitinguoti. Finansinio sektoriaus jmo-
niy buvo atsisakyta dél jy veiklos (pvz., banky auksto finan-
sinio sverto lygio) ir finansinés atskaitomybés specifikos.
Mokslininky siilomi kriterijai pateikti 1 lenteléje.

1 lentelé. Kriterijai akcijy reitingavimui/investiciniam patrauklumui nustatyti (sudaryta autoriy)

Table 1. Criteria for stock ranking/investment attractiveness evaluation (compiled by the authors)

Saltinis

Siulomi taikyti kriterijai

Huang (2012)

Kainos pagristumo rodikliai: akcijos kainos ir pelno akcijai santykis (P/E), kainos ir buhalterinés
vertés santykis (P/B), kainos ir pardavimo santykis (P/S).

Pelningumo rodikliai: nuosavo kapitalo graza (ROE), turto graza (ROA), veiklos pelningumas
(OPM), grynasis pelningumas (NPM).

Finansinio sverto rodiklis: jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis (D/E).

Likvidumo rodikliai: bendrasis likvidumas (CR), skubus likvidumas (QR).

Efektyvumo rodikliai: atsargy apyvartumas (IRT), gautiny sumy apyvartumas (RTR).

Augimo rodikliai: veiklos pelno augimas (OIG), grynojo pelno augimas (NIG).

Xidonas et al.
(2009a)

Akcijy rinkos rodikliai:

grazos matai — kapitalo graza, dividendinis pajamingumas;

rizikos matai — grazos standartinis nuokrypis, beta koeficientas;

rinkos patrauklumo matai — paklausumas, santykinis P/E (mety P/E /trejy mety P/E vidurkis).
Fundamentinés analizés rodikliai:

grazos matai - turto graza, nuosavo kapitalo graza;

valdymo efektyvumo matai - turto apyvartumas, atsargy apyvartumas;

kapitalo struktiiros matai - turto ir jsipareigojimy santykis (A/D), D/E.

Chung, Kim (2001)

I§ viso 68 rodikliai suskirstyti j $ias grupes: pinigy srauto rodikliai (16 rodikliy); augimo rodikliai
(29); rizikos rodikliai (23).

Samaras et al. (2008)

Finansinés struktiiros rodikliai: nusidévéjimas/materialusis turtas, nuosavas kapitalas/skolos (E/D),
apyvartinis kapitalas/reikalavimai apyvartiniam kapitalui, apyvartinis kapitalas/trumpalaikis turtas,
CR, QR, jsipareigojimai/(jsipareigojimai ir nuosavas kapitalas).

Valdymo efektyvumo rodikliai: turto apyvartumas, nuosavo kapitalo apyvartumas, atsargy
apyvartumas dienomis, palikany sanaudos/pardavimas, atsiskaitymo su tiekéjais terminas - pirkéjy
atsiskaitymo terminas.

Pelningumo rodikliai: bendrasis turto pelningumas, turto pelningumas prie§ mokant mokescius,
grynasis nuosavo kapitalo pelningumas, bendrasis pelningumas, veiklos pelningumas, pelningumas
prie$ mokant mokescius.

Finansavimosi politikos rodikliai: likvidavimosi (self-liquitation) x 100/pardavimas; likvidavimosi/
ilgalaikiai jsipareigojimai, likvidavimosi/investicijos.

Ehrgott et al. (2004)

Grgzos rodikliai: 12 mén. kainos pokytis, trejy mety kainos pokytis, dividendai uz metus, S&P
reitingavimas.
Rizikos rodikliai: S&P reitingavimas, standartinis nuokrypis.

Voulgaris et al.
(2000)

CR; QR; (ilgalaikeés skolos + grynoji verté)/materialusis turtas; ilgalaikés skolos/visas turtas; visi
jsipareigojimai/visas turtas (D/A); grynoji verté/ilgalaikis kapitalas; trumpalaikiai jsipareigojimai/
visas turtas; (atsargos x 360)/pardavimas; pardavimas/materialusis turtas; NPM; grynasis pelnas/
grynoji verté; grynasis pelnas/visas turtas.

Garcia et al. (2010)

Trumpalaikis turtas, visas turtas, nuosavas kapitalas, apyvarta, veiklos pelnas, pelnas prie$ mokant
mokescius, grynasis mety pelnas, ROA, ROE, CR.

Tiryaki,
Ahlatcioglu (2005)

Rinkos verté/EBITDA, ROE, skolos/nuosavas kapitalas, CR, rinkos verté/pardavimas, P/E.

Lee et al. (2009)

Sektoriaus perspektyvumas, pelno paskirstymas, veiklos pinigy srautas, dividendy i$mokéjimo
rodiklis, rinkos beta, nerizikinga palikany norma, pelno augimas, dividendy iSmokéjimo augimas.

Sevastjanov,
Dymova (2009)

Pelno akcijai (EPS) metinis pokytis, pajamy pokytis, teigiamas pelno prie§ mokant mokescius
pokytis, investicijy grazos (ROI) pokytis, akcijy skaic¢iaus pokytis, EPS ketvir¢io pokytis, kapitalo
investicijy nusidévéjimas, kapitalizacija, pelningumas prie§ mokant mokes¢ius, ROI, pastarojo
ketvir¢io EPS pokytis lyginant su paskutiniais 12 ménesiy; pastarojo ketviréio pajamy pokytis
lyginant su paskutiniais 12 ménesiy.

Xidonas et al.
(2009b)

ROE, ROA, grynasis pelningumas, gautiny sumy mokéjimo atidéjimo terminas, mokétiny sumy
mokéjimo terminas, turto apyvartumas, QR, pinigy ir ekvivalenty ir trumpalaikiy jsipareigojimy
santykis, trumpalaikiy jsipareigojimy ir apyvartinio kapitalo santykis, D/E, turto ir nuosavo kapitalo
santykis, EBIT ir palakany sgnaudy santykis.
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Nagrinéjant MODM grupés metody taikyma investi-
cijy portfeliui sudaryti reikéty pazyméti, kad net pirminis
Markowitz (1952) pasialytas vidurkio ir dispersijos port-
felio sudarymo metodas gali buti priskirtas $iai grupei, nes
optimizuojant portfelj siekiama dviejy tiksly — maksimi-
zuoti laukiama grazg ir minimizuoti rizika.

Mokslinéje literataroje daznai pasitaiko trijy tiksly portfe-
lio optimizavimo metodai. Konno et al. (1993) pasialé vidur-
kio—absoliutaus nuokrypio-asimetrijos modelj, Roman et
al. (2007) - vidurkio-dispersijos—CVaR modelj. Dazniausiai
moksliniuose $altiniuose taikomas vidurkio-dispersijos—
asimetrijos modelis (Konno, Suzuki 1995; Bhattacharyya
et al. 2011; Yu et al. 2008; Li et al. 2010; Liu et al. 2003;
Pindoriya et al. 2010). Anagnostopoulos ir Mamanis (2010)
sialo be Markowitz portfeliui keliamy tiksly taip pat siekti
minimizuoti aktyvy kiekj portfelyje, Lo et al. (2003) — mak-
simizuoti likviduma. Prie trijy tiksly portfelio optimizavi-
mo modeliy taip pat galima priskirti Lietuvos mokslininky
pasitlyta adekvatyji portfelj, kuris, be laukiamo pelningu-
mo ir rizikos, taip pat atsizvelgia j patikimumga (Rutkauskas
2006; Rutkauskas, Stasytyté 2008; Rutkauskas et al. 2009).

Nors MODM metody grupei priskiriami portfelio optimi-
zavimo metodai dazniausiai apsiriboja trimis tikslais, bet kai
kurie mokslininkai siilo didesnj tiksly skaic¢iy. Dalis moksli-
ninky sitilo modelius su keturiais tikslais: grazos, rizikos, likvi-
dumo ir tinkamumo investuotojui (Gupta et al. 2011); grazos,
santykinio dividendinio pajamingumo, vidutinio absoliutaus
nuokrypio, beta koeficiento (Xidonas et al. 2011). Xidonas et
al. (2010) sitlo $esiy tiksly (grazos, dividendinio pajamin-
gumo, vidutinio absoliutaus nuokrypio, beta koeficiento,
santykinio P/E, paklausumo) modelj. Ustun ir Kasimbeyli
apibendrintg vidurkio-dispersijos—asimetrijos modelj sitilo
jtraukti 11 tiksly maksimizuojanciy (+)/ minimizuojanciy ()
$ias charakteristikas: tikéting grazg ateityje (+), vidutine pro-
gnozavimo paklaidg (+), 2 skirtingy laikotarpiy dispersijas
(-), 2 skirtingy laikotarpiy asimetrijas (+), 12 mén. rezulta-
tus (+), 3 mety rezultatus (+), investuotojo suteiktg reitinga
(+), aktyvy skaiciy portfelyje (-); Wilk-Shapiro testa (Ustun,
Kasimbeyli 2012). Steuer ir kt. straipsniuose i$ viso yra jvardi-
jama net po 12 tiksly, kuriais remiantis galéty buti vykdomas
portfelio optimizavimas (Steuer ef al. 2005, 2007).

Vertinant mokslininky sitilomus portfelio optimizavimo
tiksly rinkinius pazymeétina, kad kiekvienas i§ papildomy tiksly
sudaro prielaidas pasirinkti geriau investuotojo poreikius ati-
tinkantj investicijy portfelj, ta¢iau kuo didesnis tiksly skaicius,
tuo sudétingesnis ir sunkiau suvokiamas investuotojui yra port-
felio optimizavimo procesas. Dviejy tiksly portfelio optimiza-
vimas yra nesudétingas, visa efektyviy portfeliy aibé gali buti
pavaizduota lengvai suvokiamu grafiniu pavidalu dvimatéje
erdvéje. Esant trijy tiksly portfelio optimizavimui, efektyvioji
portfeliy riba gali buti vaizduojama trimaciu pavidalu, taciau
esant didesniam tiksly skaiciui efektyviosios portfeliy ribos
nustatymas ir vaizdavimas yra labai sudétingas. Atsizvelgiant

i tai, portfeliui optimizuoti turéty buti naudojamos ne dau-
giau kaip trijy (geriausia dviejy) tiksly sistemos, o investuo-
tojui svarbios charakteristikos MADM metodais galéty bati
integruojamos j viena bendrg jvertj, kurio maksimizavimas/
minimizavimas ir buty vienu i§ portfelio optimizavimo tiksly.

3. Akcijy investiciniu patrauklumu paremtas
portfelio optimizavimo modelis

Atlikta moksliniy $altiniy analizé parodé, kad daugiakriterinio
sprendimy priémimo metody taikymas sprendziant portfelio
sudarymo problema yra aktualus, $ia tema parengta nemazai
moksliniy straipsniy. Sios tematikos aktualumas veréia ieskoti
naujy MCDM sprendimy integravimo j portfelio sudarymo
procesg galimybiy. Markowitz pasitlytas vidurkio-dispersijos
modelis yra santykinai paprastas ir gerai suvokiamas inves-
tuotojams, todél pries sitilant akcijy investiciniu patrauklumu
paremta modelj, tikslinga panagrinéti bazinj Markowitz mo-
delj, kurio supaprastintas vaizdas pateikiamas 1 pav.

v

Pelningumo
jvertinimas

Portfelio opti-
mizavimas

Rezultaty
jvertinimas

Rizikos ir
kovariacijy
jvertinimas

f

1 pav. Bazinis Markowitz modelis (sudaryta autoriy)

Fig. 1. Basic Markowitz model (compiled by the authors)

Kaip matyti i§ 1 pav, siekdamas sudaryti optimaly
Markowitz portfelj, investuotojas privalo jvertinti j portfelio
sudétj norimy jtraukti akcijy laukiama pelningumg ir rizika
(atskiry akcijy grazos dispersija ir tarpusavio kovariacijas). Sis
modelis yra patrauklus savo paprastumu ir duomeny prieina-
mumu (laukiamas pelningumas ir rizika jvertinami analizuo-
jant praeities laikotarpiy grazos (akcijy rinkos kainos) svyravi-
mus), taciau gali klaidinti investuotojus. Finansy krizé ir sproges
nekilnojamojo turto burbulas parodé, kad investavimas j akcijas
remiantis vien jy praeities laikotarpiy graza ir nejvertinant fun-
damentaliy jmoniy veiklos rodikliy gali atnesti daug nuostoliy
ir daznu atveju didZiausig nuosmukj patiria akcijos, kuriy kainy
augimas ekonominio pakilimo laikotarpiu buvo didziausias.
Tai leidZia daryti prielaida, jog nuostoliy galéty padeéti iSveng-
ti portfelio sudarymas, paremtas ne tik akcijy kainos rinkoje
kitimo analize, bet ir fundamentaliy jmonés veiklos (galimos
grazos ir rizikos) rodikliy vertinimu, akeijy rinkos kainos ir
fundamentaliy rodikliy santykio analize. Remiantis $iuo pozia-
riu, pagrindinis veiksnys, lemiantis investuotojo pasirinkima,
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bty ne laukiama investicijy graza, o bendras akcijos investi-
cinis patrauklumas, apimantis tiek graza, tiek rizikg lemianciy
veiksniy jvertinimg. Bazinis akcijy investiciniu patrauklumu
paremtas portfelio optimizavimo modelis pateiktas 2 pav.

I8 2 pav. matyti, kad sitilomas modelis, kaip ir bet kuris kitas
dvitikslio portfelio optimizavimo modelis, yra labai panasus i
Markowitz portfelio optimizavimo modelj, tadiau turi vieng
svary pranasuma — leidZia jvertinti daug investuotojui aktua-
liy charakteristiky. Kiekvienas investuotojas gali savarankiskai
pasirinkti, kokiais kriterijais remiantis bus vertinamas investavi-
mo objekty (Siuo atveju akcijy) investicinis patrauklumas. Prie
$iy kriterijy gali bati priskiriami: akcijy kainos kitimo tenden-
cijos, techninés analizés rodikliai, jmonés veiklos efektyvumo
rodikliai, valdymo efektyvumas, santykiniai lyginamiejijmonés
veiklos efektyvumo ir akcijy kainos kitimo rodikliai, analiti-
ky vertinimai, prognozés ir pan. Pastaruoju metu vis daugiau
démesio skiriama jmoniy socialinei atsakomybei, tad vertinant
investicinj akcijy patraukluma gali buti atsizvelgiama j jmonés
socialine, aplinkosaugos politika. Konkreciy kriterijy ir jy svo-
riy pasirinkimas gali skirtis pagal investuotojo preferencijas.

Vertinant investicinj akcijy patrauklumg j bendrg patrau-
klumo indeksg jtraukiami ir rizikos veiksniai. Kadangi port-
felio optimizavimas yra daugiatikslis ($iuo atveju dvitikslis)
procesas, antruoju portfelio optimizavimo tikslu yra siekis
minimizuoti visy j portfelio sudétj jtraukiamy aktyvy tarpu-
savio koreliacijg (vidine portfelio koreliacija). Vidinés port-
felio koreliacijos minimizavimu siekiama nepriklausomai
nuo atskiry i portfelj jtraukiamy aktyvy kainy svyravimy
sumazini bendra portfelio rinkos vertés svyravima.

4. Modelio sprendimy detalizavimas

Ankstesniame skyriuje buvo pristatytas bazinis portfelio
optimizavimo modelis (koncepcija), ta¢iau modelio efek-
tyvumas gali bati jvertintas tik testuojant jj realiomis rinkos
salygomis. Siekiant isbandyti modelj turi buti detalizuoti,
pasitlyti konkretis jo jgyvendinimo sprendimai.

Akcijy pasirinkimas. Modeliui testuoti pasirenkamos
imoneés, kuriy akcijos jtrauktos  Dow Jones Industrial Average
indeksa. Atsizvelgiant  tai, kad modelyje bus naudojamos tiek
akcijy prekybos birzoje, tiek finansinés atskaitomybés rodi-
kliai, { nagrinéjamy akcijy sarasa néra jtraukiamos jmones,
kuriy finansiniai metai nesutampa su kalendoriniais metais,
taip atsisakoma finansinio sektoriaus jmoniy ir jmoniy, kuriy
néra galimybés gauti i§samiy duomeny 2002-2011 m. laiko-
tarpiu. I$ viso analizei yra atrenkama 18 jmoniy:

- Alcoa Inc. (AA);

- Boeing Company (BA);

- Caterpillar, Inc. (CAT);

- Chevron Corporation (CVX);

- E.I. du Pont de Nemours and Com (DD);
- General Electric Company (GE);

- International Business Machines (IBM);
- Intel Corporation (INTC);

- Johnson & Johnson (JNJ);

- Coca-Cola Company (KO);

- McDonald’s Corporation (MCD);

- 3M Company (MMM);

- Merck & Company, Inc. (MRK);

- Pfizer, Inc. (PFE);

- AT&T Inc. (T);

— United Technologies Corporation (UTC);
- Verizon Communications Inc. (VZ);

- Exxon Mobil Corporation (XOM).

Kriterijy aibés sudarymas. Sudarant kriterijy aibe
buvo vadovautasi teorinéje $io straipsnio dalyje atlikta kity
mokslininky sialomy kriterijy analize, taip pat jtraukti kiti
rodikliai, kurie, $io straipsnio autoriy nuomone, yra svarbis

investuotojams. I§ viso atliekant tyrimg bus naudojama 18
kriterijy (2 lenteléje).

v

Daugiakriterinis investicinio patrauklumo jvertinimas

Kriterijy aibés
sudarymas

Kriterijy reik$miy ir
svoriy jvertinimas

- —t

Atskiry VP investicinio
patrauklumo jvertinimas

Atskiry VP tarpusavio koreliacijy jvertinimas

T

Portfelio
optimizavimas

Rezultaty
ivertinimas

—

2 pav. Bazinis akcijy investiciniu patrauklumu paremtas portfelio optimizavimo modelis (sudaryta autoriy)

Fig. 2. Basic portfolio optimisation model based on stocks investment attractiveness (compiled by the authors)
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2 lentelé. Kriterijai akcijy investiciniam patrauklumui vertinti (sudaryta autoriy)

Table 2. Criteria for stock investment attractiveness evaluation (compiled by the authors)

I;;i Kriterijus Poveikis* Skaic¢iavimas
1 | Akcijy kainos pokytis + Kaina (Adj. close) mety pabaigoje/kaina mety pradZioje -1
2 Imonés apyvartos augimas + Apyvarta n metais/apyvarta n — 1 metais -1
3 | Veiklos pelningumas + Veiklos pelno ir apyvartos santykis
4 | EBITDA pokytis + EBITDA n metais/EBITDA # — 1 metais -1
5 | Grynasis pelningumas + Grynojo pelno ir apyvartos santykis
Veiklos sanaudy ir apyvartos santykio . .
6 (VSAS) pokytis - VSAS n metais/VSAS n - 1 metais -1
7 | Turto pokytis + Turtas mety pabaigoje/turtas mety pradzioje -1
8 | Turto apyvartumo pokytis N (Apyyarta n metais/turtas n rpetq pabaigoje)/(apyvartan - 1
metais/turtas n mety pradzioje) -1
Sy . , ROAE n metais/ ROAE n - 1 metais -1
Vidutinio nuosavo kapitalo grazos . . ‘i
9 . + ROAE = grynasis pelnas/((nuosavas kapitalas mety pradzioje
(ROAE) pokytis . ..
+ nuosavas kapitalas mety pabaigoje)/2)
10 | Skoly ir nuosavo kapitalo santykis (D/E) - Skolos/nuosavas kapitalas
11 | Bendrasis likvidumas + Trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai
12 Ve1klo§ pinigy srauto ir jmones vertes + Veiklos pinigy srautas/jmonés verté (kapitalizacija)
santykis
13 Akdj o kainos ir buhalterinés vertés - AKkcijos rinkos kaina/akcijos buhalteriné verté
santykis (P/B)
14 AKkcijos kainos ir pelno akcijai santykis ~ AKkcijos rinkos kaina/pelnas, tenkantis vienai akcijai n
(P/E) metais
15 Akcijy kainos poky¢io standartinis ~ Paskutiniy penkeriy mety akcijos kainos metinio poky¢io
nuokrypis standartinis nuokrypis
" . Akcijy apyvarta per paskutinius 12 mén./akcijy apyvarta per
16 | Akcijy apyvartos pokytis + ankstesnius 12 mén. -1
. T IsSmokéta dividendy suma per paskutinius 12 mén./akcijos
17| Dividendinis pajamingumas " kaina (Close) laikotarpio pabaigoje
Akcijos kainos poky¢io ir apyvartos " . _ . .
18 pokytio skirtumas - Akcijos kainos pokytis—jmonés apyvartos pokytis
*Zenklas ,+“parodo, kad didesné kriterijaus reiksmé didina akcijos patrauklumg; ,—“ rodo, kad didesné kriterijaus reiksmé mazina
akcijos patrauklumg.

Visus 2 lenteléje pateiktus kriterijus galima santykiskai
suskirstyti j keturias pagrindines grupes:

- Kriterijus, tiesiogiai orientuotus j veiklos efektyvumo
ir laukiamos grazos jvertinima (1-9, 12, 17).

- Kriterijus, orientuotus j rizikos vertinimg - funda-
mentalius (10-11) ir akcijy kainos svyravimo (15).

- Akcijy rinkos kainos pagristumo kriterijus (13, 14,
18), kurie rodo, ar jmonés akcijos rinkoje néra per-
vertintos, lyginant su fundamentaliais jmonés vertés
rodikliais.

- Likvidumo (16) rodo, kaip intensyviai vyksta prekyba
akcijomis rinkoje.
Kriterijy reik§miy nustatymas. Kriterijy reik$méms
nustatyti bus naudojami du pagrindiniai informacijos $alti-
niai - nagrinéjamy jmoniy finansinés ataskaitos ir duome-

nys apie akcijy prekyba rinkoje. Atsizvelgiant j finansinés
atskaitomybés informacijos vélavimg ir siekiant adekvaciai
jvertinti modelio efektyvuma darbe pasirinktas sprendimo
priémimo ir akcijy prekybos duomeny analizés momen-
tas yra pirmoji balandZzio ménesio darbo diena (pvz., mety
pelnas imamas uz kalendorinius metus, o akcijy kainos
pokytis — nuo balandzio 1 iki balandzio 1 d.).

Skaiciuojant kriterijy reik§mes taip pat buvo susidurta
su keliais atvejais, kurie pareikalavo skaic¢iavimy tikslinimo,
nes tiesioginis 2 lenteléje aprasyty skai¢iavimy taikymas
iskreipty analizés rezultatus:

- Neigiamas n—1 mety pelnas skai¢iuojant ROAE poky-
tj — gaunama neigiamoji rodiklio reik§meé, kai jmonei
pavyksta atsikratyti nuostolio ir gauti pelno. Tokioje
situacijoje ROAE pokytis buvo skai¢iuojamas (ROAE
n metais - ROAE n - 1 metais)/(-ROAE n — 1 metais).
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- Neigiamas grynasis pelnas skai¢iuojant P/E santykj.
Kadangi $is kriterijus taikomas akcijos kainos pagrjs-
tumui nustatyti, neigiamas (ypa¢ mazas) grynasis pel-
nas iSkreipia analizés rezultatus, todél esant nuostoliui
skai¢iuojama: maksimali kity analizuoty akcijy P/E
(max (P/E)) reik§émé - max (P/E)/akcijos P/E.

- Neigiamas nuosavas kapitalas skai¢iuojant P/B bei
D/E. Buvo skaiciuota analogiskai kaip ir P/E atveju.
Kriterijy svoriy nustatymas. Nustatant kriterijy svo-

rius, svarbu atskirti rizikos kriterijus. Proporcijos tarp svo-
riy skiriamy rizikos ir kitiems kriterijams priklauso nuo
investuotojo rizikos tolerancijos lygio. Siam bandomajam
tyrimui atlikti bus sudaryti du portfeliai, atitinkantys skir-
tinga rizikos tolerancijos lygj turinéiy investuotojy porei-
kius. Numatoma, kad labiau linke rizikuoti investuotojai
rizikos kriterijams skirs 20 proc. svorio, o rizikos vengiantys
investuotojai — 40 proc. Pusé rizikai skiriamo svorio skiria-
ma akcijos kainos poky¢io standartiniam nuokrypiui, po
ketvirtadalj D/E ir bendrajam likvidumui, uztikrinant pari-
tetq tarp akcijy kainos svyravimo rizikos ir fundamentaliy
rizikos veiksniy. Kity kriterijy svoriai bus apskai¢iuojami:
1) naudojant Microsoft Excel funkcija Solver nustatomi trijy
ankstesniy mety kriterijy svoriai, kurie uztikrina auksc¢iau-
sig koreliacija tarp akcijos patrauklumo ir akcijy grazos;
2) testuojamo laikotarpio kriterijy svoriai bus lygis trejy
ankstesniy mety didziausia koreliacijg uztikrinusiy kriteriju
svoriy vidurkiui.

Metodo parinkimas investiciniam akcijy patrauklumui
vertinti. Atsizvelgiantj tai, kad geriausio MADM metodo pasi-
rinkimas nérakertinis veiksnys, siekiant $iam tyrimui keliamo
tikslo, ir jvertinus Podvezko (2011) ir Das et al. (2012) argu-
mentus $io darbo praktinéje dalyje bus taikomas COPRAS
metodas akcijy investiciniam patrauklumui nustatyti.

Kriterijy reik§miy normalizavimas. Pasirinktas meto-
das akcijy investiciniam patrauklumui nustatyti veikia
tik esant teigiamosioms vertinamy kriterijy reik§méms.
Kadangi pasirinkti kriterijai gali turéti ir neigiamasias
reik§mes, juos reikia normalizuoti — pertvarkyti taip, kad
galima bty naudoti taikant pasirinktg metoda. Siam tikslui
modelyje bus naudojamos reik§meés ne tiesiogiai skaic¢iuo-
jant 2 lenteléje pateikty kriterijy reikSmes, bet bus naudo-
jamos perteklinés kriterijy reikémés (konkrecios jmonés
kriterijaus reik§mé minus minimali i§ visy nagrinéjamy
jmoniy kriterijy reik§miy konkreciais metais).

Vidinés portfelio koreliacijos skai¢iavimas. Vidiné
portfelio koreliacija apskaic¢iuojama pagal $ig formule:

N N
corr,, :ZZXincorrij , (1)
i=l j=1
¢ia corr, — vidiné portfelio koreliacija; X;, X; - atskiry akcijy
svoriai portfelyje; corr;; — akcijy i ir j kainos pokycio rinkoje
tarpusavio koreliacijos koeficientas.

Formuléje taikomas akcijy kainy pokycio koreliacijos
koeficientas skai¢iuojamas pagal paskutiniy 36 ménesiy
meénesinius kainy poky¢ius rinkoje.

5. Pasiiilyto modelio efektyvumo jvertinimas

Investicijy portfelio valdymo efektyvumo vertinimas gali
bati vykdomas tik lyginant jo rezultatus su kitais budais
valdomy portfeliy rezultatais. Atliekant tyrimg buvo su-
daryti du pagal pasialyta modelj valdomi investicijy port-
feliai, skirti skirtingg rizikos tolerancijos lygj turintiems
investuotojams: P(80/20), kurj rinksis rizikuoti labiau linke
investuotojai, ir P(60/40), kurj rinksis rizikos vengiantys
investuotojai; taip pat du lyginamieji portfeliai — portfelis
P(bazinis), kuriame visos analizuotos akcijos turi vienodus
svorius, bei portfelis, sudarytas pagal Markowitz modelj
P(Markowitz). Taikant Markowitz modelj laukiamas pel-
ningumas yra lygus penkiy paskutiniy mety pelningumy
vidurkiui, o rizika — penkiy paskutiniy mety grazos stan-
dartiniam nuokrypiui. Taikant Markowitz modelj arba pa-
sialytg akcijy investiciniu patrauklumu paremta modelj
gaunamas ne vienareik$mis portfelio optimizavimo pro-
blemos sprendimas, bet efektyvioji portfeliy riba. Siekiant
lyginimy korektiskumo, konkretus portfelis i§ efektyviosios
portfeliy ribos bus pasirenkamas remiantis $iais principais:

COTTp(80/20)>€OTTP(60/40) = COTTP(bazinis) » )

SDP(Markowitz) = SDP(bazinis) ’ (3)

¢ia SD - portfelio standartinis nuokrypis.

Atliekat tyrimg buvo analizuotas 2002-2011 m. (iki
2012-03-21) periodas. 2002-2005 m. laikotarpis buvo
reikalingas modelio parametrams (kriterijy reikSmeéms ir
svoriams nustatyti), o nuo 2006 m. balandzio 1 d. prasidéjo
realus modelio testavimas. Portfeliy vertés kitimas 2006-04-
01-2012-03-21 periodu pateiktas 3 pav.

I$ 3 pav. matyti, kad investavimo pradzioje (2006 m.
balandzio 1 d.) kiekvieno investicijy portfelio verté buvo
lygi vienetui, o bandomojo laikotarpio pabaigoje (2012 m.
kovo 21 d.) portfeliy valdyty pagal pasialyta modelj verté
bty apie 1,9, 0 Markowitz ir bazinio palyginamojo portfelio
(lygiomis dalims) vertés baty atitinkamai tik 1,55 ir 1,7.

Kiekvieno analizuoto portfelio rezultatai atskirais
metais pateikti 3 lenteléje. I§ lentelés matyti, kad né vie-
nam i$ analizuoty portfeliy nepavyko i$vengti nuostoliy
2008-04-01-2009-04-01 laikotarpiu, t. y. per patj akcijy rin-
kos nuosmukj dél finansinés krizés. MaZiausig nuosmukj
patyré mazesnés rizikos portfelis, valdomas pagal pasidly-
ta modelj. Rizikuoti nelinkusio investuotojo faktinés gra-
Zos standartinis nuokrypis tik nedaug (0,26 proc.) virsijo
Markowitz portfelio analogiska rodiklj, bet leido pasiekti
vidutini$kai 3,76 proc. didesne metine grazg ir buvo pel-
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& OJOOB:AI.I}E. Bal.07 Bal08 Bal.09 Bal.10 Bal.1l
06.04.01 07.04.01 08.04.01 09.04.01 10.04.01 11.04.01 12.03.21
=t P (bazinis) 1,000 1,167 1,289 0.854 1,286 1,574 1,698
—8— P(Markowitz) 1.000 1,027 1,097 0,757 0958 1.286 1.549
P(80/20) 1,000 1277 1,325 0.870 1281 1,640 1,929
3 P(60/40) 1,000 1,298 1353 0949 1248 1,591 1,896
3 pav. Portfeliy vertés kitimas ($altinis: sudaryta autoriy)
Fig. 3. Portfolio value changes (source: compiled by authors)
3 lentelé. Portfeliy graza analizuotu laikotarpiu (sudaryta autoriy)
Table 3. Return for the portfolios in the analysed period (compiled by the authors)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 Grazos vidurkis Rizika (SD)
P(bazinis) 16,70 % 10,41 % | -33,75% | 50,60 % 22,45 % 7,85 % 12,38 % 27,32 %
P(Markowitz) 2,71 % 6,84 % -31,03% | 26,59 % 34,23 % 20,42 % 9,96 % 23,32 %
P(80/20) 27,66 % 3,78 % -34,31% | 47,24% 27,95 % 17,67 % 15,00 % 28,04 %
P(60/40) 29,82 % 4,20 % -29,83% | 31,49 % 27,43 % 19,19 % 13,72 % 23,58 %

ningesnis net uz faktiskai gerokai rizikingesnj bazinj lygi-
namajj portfelj. Geriausia graza analizuojamu laikotarpiu
turéjo pagal pasiilyta modelj valdomas didesnés rizikos
portfelis (P(80/20)), taciau jo vertés svyravimai irgi buvo
didziausi i$ visy analizuoty portfeliy. Vertinant portfeliy
rizikos ir grazos santykj, reikia pazymeéti, kad portfelio vari-
acijos koeficientai (rizika, tenkanti 1 grazos vienetui) yra:
P(bazinis) - 2,21; P(Markowitz) - 2,34; P(80/20) - 1,87;
P(60/40) - 1,72, t. y. pagal pasitilyta modelj valdomy port-
felio rizikos ir pelno santykis yra geresnis nei lyginamujy -
Markowitz ir bazinio - portfeliy.

Testuojant modelj gauti rezultatai leidzia teigti, kad
pasitlytas akcijy investiciniu patrauklumu paremtas inves-
ticijy portfelio sudarymo modelis yra efektyvus ir leidzia
pasiekti geresniy rezultaty nei Markowitz portfelis ar port-
telis, sudarytas lygiomis dalimis i$ visy analizuoty akcijy.

6. Isvados

Atlikus daugiakriterinio sprendimy priémimo metody
taikymo portfelio optimizavimui galimybiy analize, pa-
sitilius akcijy investiciniu patrauklumu paremta portfelio
optimizavimo modelj ir atlikus empirinj tyrima (bando-
majj modelio testavimg), galima pateikti kelias iSvadas ir
apibendrinimus:

- Yra dvi pagrindinés daugiakriterinio sprendimy prié-
mimo metody grupés, kurios gali biiti taikomos opti-
mizuojant portfelj: MADM metodai, kurie taikomi ak-
cijy investiciniam patrauklumui nustatyti, ir MODM
metodai, kurie gali bati taikomi tiesiogiai portfelio
optimizavimo problemai spresti.

- Mokslinéje literaturoje sitloma taikyti MODM meto-
dus, turincius net iki 12 tiksly, taciau jvertinus port-
felio optimizavimo ir sprendimy priémimo sudétin-
guma straipsnyje pasitlyta naudoti ne daugiau kaip 3
(geriau 2) tiksly sistemas, o j kitas investuotojui aktu-
alias charakteristikas atsizvelgti vertinant investiciniy
objekty (akcijy) investicinj patraukluma.

- Pasialytas modelis j akcijy investicinio patrauklu-
mo vertinimg leidZia jtraukti pelningumo ir rizikos,
fundamentaliuosius ir akcijy kainos kitimo rinkoje
rodiklius bei siekti sumazinti bendros portfelio rin-
kos vertés svyravimus minimizuojant viding portfelio
koreliacijg.

- Detalizavus konkrecius pasitilyto modelio jgyvendini-
mo sprendimus buvo atliktas modelio testavimas (ban-
domasis empirinis tyrimas), kurio rezultatai parodé,
kad, taikant modelj, galima pasiekti didesne investicijy
graza nei investuojant turimas lésas lygiomis dalimis
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ar | Markowitz efektyvuyjj portfelj: mazesnés rizikos
portfelio graza buvo vidutiniskai 3,76 proc. didesné
uz Markowitz portfelio grazg ir 1,34 proc. didesné uz
faktiskai gerokai rizikingesnj bazinj portfelj. Investa-
vus 1 litg 2006-04-01, investicijy verté 2012-03-21 buty
atitinkamai: P(bazinis) - 1,698; P(Markowitz) — 1,549;
P(80/20) - 1,929; P(60/40) - 1,896. Pasitilytas modelis
leido gauti geresnj portfelio rizikos ir grazos santykj.
- Nepaisant didesnés nei lyginamuyjy portfeliy vidutinés
grazos, pasitlytas modelis neleido i$vengti nuostoliy
esant bendram akcijy rinkos nuosmukiui, taigi galima
tolesné $iy tyrimy plétra galéty buti nukreipta ne tik
akcijy tarpusavio lyginima (sprendima, kur investuoti
paieska), betir j investavimo tikslingumo vertinima (ar i§
viso konkre¢iu momentu investuoti j rizikingus aktyvus).

- Pasitlytas modelis leidzia adekvaciau jvertinti investi-
cijy grazos perspektyvas, parinkti geriau investuotojy
poreikius atitinkantj portfelj, ta¢iau turi apribojimy
(reikalauja daug vienarasiy duomeny, j analize nega-
lima jtraukti jmoniy, kuriy finansiniai metai baigiasi
skirtingais laikotarpiais). Siy apribojimy poveikj galima
minimizuoti didinant duomeny apdorojimo periodis-
kuma (pvz., imant ketvirtinius duomenis) ir kuriant
automatizuotas duomeny surinkimo, akcijy investicinio
patrauklumo vertinimo ir monitoringo sistemas.
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