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Santrauka. Informacija, kuria turi iSsianalizuoti investuotojai, yra paini, ja galima interpretuoti jvairiai, todél investicijy,
kurias verta itraukti i portfeli, parinkimas yra kompleksiskas sprendimas. Kompleksi§kumas iSauga daugéjant alternatyvy.
Daugiakriterio vertinimo metodo pritaikymas yra vienas is biidy atrinkti geriausias investavimo alternatyvas. MULTIMOORA
leidzia i§vengti subjektyvumo, nes nereikalauja nustatyti nagriné¢jamy kintamuyjy reikSmingumo koeficienty. Vertinimo modelis
apima rodikliy sistemos sudaryma, daugiakriterio metodo pritaikyma, investiciniy priemoniy vertinimg ir rangavima anali-
zuojamame kontekste. Straipsnio tikslas — pritaikyti daugiakriterj vertinimo metoda MULTIMOORA Baltijos akcijy rinkos
bendrovéms parinkti, sudarant ir valdant investicinj portfelj. Straipsnyje taikyti Sie tyrimo metodai: mokslinés literatiiros,
statistiniy duomeny analizé, sisteminimas, lyginimas, detalizavimas, grupavimas, MULTIMOORA skai¢iavimai.

ReikSminiai ZodZiai: MULTIMOORA, portfelis, investicijos, Baltijos rinka, akcijos, bendrové, daugiakriteris vertinimas.

Ivadas

Efektyvus, diversifikuotas investicijuy portfelis, duodantis
didziausig pelna prisiimtai rizikai ir veikdamas namy rinkoje,
yra labai patraukli perspektyva investuotojui. Dirbdamas
namy rinkoje investuotojas turi galimybg stebéti ir vertinti
imones i$ arti, naudotis didesniu informacijos kiekiu. [vairiy
finansiniy priemoniy sujungimas | vieng investicinj portfeli
leidzia generuoti didesng graza, prisiimant mazesng rizika,
ko negalima pasakyti apie tiesiogini investavima j atskiras fi-
nansines priemones, Siuo aspektu investicijy portfelio tikslas
sutampa su investuotojo tikslu — kontroliuoti rizika ir siekti
paciy efektyviausiy finansiniy tiksly. Yra daugybé vairiy
biidy, kaip analizuoti turima informacija, taciau ne visi jie yra
efektyvis ir nesubjektyviis. Fundamentali ir techniné analizé
paprastai laikomos pagrindinémis vertinant jvairias finansi-
nes priemones (Girsaité, Zilinskij 2016; Valiulis 2010). Tiek
viena, tiek kita analizé turi savo $alininkus, taiau daugumos
tyréju (Pasukonyté, Kvietkauskiené 2016; Girsaité, Zilinskij
2016; Valiulis 2010) teigimu, didziausia nauda investuotojui
jos gali teikti naudojamos kartu. Taciau abu analizés buidai
turi trikumuy. Tai subjektyvumas, analizés laikotarpis, tiria-
muyjy veiksniy gausa ir t. t. Metodo, kuris yra nesubjektyvus
ir jvertina visas alternatyvas, pritaikymas kartu su vietinés
rinkos Ziniomis potencialiai padeda investuotojui biiti efek-
tyvesniam rinkoje.

Investuotojai, pradedantys savo veikla ir norintys
sukurti diversifikuota bei pelninga investicijy portfelj, su-
siduria su nemazu i88iikiu spresdami, kokias bendroves
rinktis. Didelis alternatyvy pasirinkimas reikalauja ilgy
analizés procesy. Sumazinus Siuos kintamuosius galima
lengviau pritaikyti kitus metodus formuojant optimizuota
investicijy portfeli. Kadangi Baltijos akcijy rinka néra viena
i$ labiausia iSnagrinéty akcijy rinky ir néra ypac daug duo-
meny apie ja bei duomeny, i kurivos biity galima atsizvelgti
renkantis bendroves, verta daryti analiz¢, kokios bendrovés
yra pelningiausios ir kaip turéty atrodyti investicijy portfe-
lis, sudarytas ir valdomas Baltijos akcijy rinkoje.

Tyrimo objektas — investiciju portfelis. Straipsnio
tikslas — pritaikyti daugiakriteri vertinimo metoda
MULTIMOORA Baltijos akcijy rinkos bendrovéms parin-
kti, sudarant ir valdant investicini portfeli. Tikslui pasiekti
iSkelti Sie uzdaviniai:

1. Pateikti daugiakriterio vertinimo MULTIMOORA

metodo teorini pagrindima.

2. Ivertinti Baltijos akciju rinkoje esanciy bendroviy

akcijas pritaikant MULTIMOORA metoda.

3. Sudaryti ir valdyti investicijy portfeli Baltijos ak-

ciju rinkos pavyzdziu.

Tyrimas atliktas pasitelkus mokslinés literatiiros
analizés, sisteminimo, lyginimo, detalizavimo, grupavimo
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biidus. Naudojama statistiné analizé, daugiakriterio ver-
tinimo metodo MULTIMOORA skai¢iavimai. Buvo ana-
lizuojama uZzsienio bei lietuviy autoriy moksling ir kitokia
literattira, Baltijos akcijy rinkos statistiniai duomenys.

Daugiakriterio vertinimo metodo teorinis
pagrindimas

»lurto analizés bei investavimo strategijos pasirinkimas
tampa vis sunkesnis, nes daugéja pasirinkimo alternaty-
vu, o kriterijai, pagal kuriuos renkamés, priestarauja vieni
kitiems* (Dey et al. 2012). Remiantis Brazausku (2014),
mokslininky sitilomi investicijy patrauklumo vertinimo kri-
terijai yra gana jvairs (fundamentalieji, techniniai, mis-
rieji), taip pat naudojama mikroekonomikos bei emitento
veiksniy analize, taciau atsakymas i tokius klausimus, kaip
politikos stabilumas, uzsienio skola, prekybos balansas, pa-
lukany norma, infrastruktiira ar pan., reikalauja daug laiko ir
Ziniy, ir tokios analizés ne visada pasiteisina. Kaip pavyzdi
Brazauskas (2014) isskiria investicijy banka ,,Baer Sterns®,
kuris jvertino 50-ies $aliy ekonoming situacija ir jvertings ty
Saliy akcijas formavo investicijy portfeli. Toks metodas ne-
pasiteisino ir bankas buvo parduotas. Kadangi informacija,
kuria reikia analizuoti, yra paini ir ja galima interpretuoti
skirtingai, investicijy, kurias verta itraukti { portfeli, parin-
kimas yra kompleksiskas sprendimas. KompleksiSkumas
iSauga didéjant alternatyvy ir savybiy pasirinkimo skaiciui.
Atsizvelgiant { tai, daugiakriterj vertinimo metoda pritaikyti
naudinga atrenkant geriausias alternatyvas. Pasak Brauers
ir Zavadsko (2012), daugiakriterio vertinimo metodas yra
nesubjektyvus, { visas alternatyvas ir tikslus atsizvelgiantis
bei nereikalaujantis iSorinio normalizavimo metodas.
Daugiatikslés optimizacijos santykiy analizés
pagrindu metodas (angl. Multi-Objective Optimization by
ratio Analysis MOORA) — metodas, kuris remiasi anks-
tesniy tyrimy rezultatais (Brauers 2004). Tas pats Brauers

(Brauers, Zavadskas 2012) patobulino §i metoda, sukiiré
MULTIMOORA (angl. MOORA plus the Full Multiplicative
Form). Metodai MOORA ir MULTIMOORA leidzia i$-
vengti subjektyvumo, nes nereikalauja nustatyti nagrinéja-
my kintamuyjy reikSmingumo koeficienty (svoriy). MOORA
metodas sudarytas i§ dviejy daliy: 1) santykiy sistemos;
2) ataskaitos tasko teorijos. Santykiy sistema leidzia nor-
malizuoti duomenis ir suvienodinti skirtingas rodikliy ma-
tavimo sistemas, todél nereikalingas iSorinis normalizavimo
mechanizmas. Ataskaitos tasko teorijoje naudojami santy-
kiy sistemos metodu apskai¢iuoti santykiai. Pilnaja sandau-
gos forma papildyta MOORA vadinamas MULTIMOORA
metodu (Balezentis ef al. 2012). MULTIMOORA metodo
sprendimo eiga pateikta 1 paveiksle.

»Santykiy sistema apibrézia duomeny normalizavima,
kiekvieno rodiklio konkrecia reik§mg lyginant su visomis
rodiklio reik§mémis* (Brauers 2004):

X
X = ——— )

¢ia x°, — normalizuotas, neturintis matavimo vieneto i-to-
sios valstybés j rodiklis.

Ataskaitos tasko pozifiris remiasi santykiy sistema.
Pagal normalizuoty rodikliy reik§mes randamas maksima-
lus tikslinis ataskaitos taskas (vektorius) 7; = maxx; (kai
siektina rodiklio reik§Smé yra maksimali). Kiekviena §io vek-
toriaus koordinaté reiSkia maksimalia atitinkamo kriterijaus
reik§me. Tuomet perskaiciuojamas kiekvienas ataskaitos ma-
tricos elementas, o galutinis rangas regionams suteikiamas
remiantis Ceby3evo metrika ir Min-Max metodu:

ry—x; D )

Brauers ir Zavadskas (2012) pasitilé MOORA metoda
papildyti pilnaja sandaugos forma, apimancia sandaugos

min| max
i J
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1 pav. MULTIMOORA metodo sprendimo eiga (Brauers, Zavadskas 2012)
Fig. 1. Application of MULTIMOORA (Brauers, Zavadskas 2012)
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naudingumo funkcijos minimizavima ir maksimizavima.
Bendrasis i-tosios alternatyvos naudingumas gali bati is-
reiSkiamas neturin¢iu matavimo vieneto dydziu:

U =2, 3)

g
da 4, = Hxlu, i=1,2,...,m —i-tosios alternatyvos siekia-
my maks]in;izuoti rodikliy sandauga ir g =1, ..., n yra $iy
n
tiksly (rodikliy) skaiéius; B; = H X;; — i-tosios alterna-
j=g+1
tyvos siekiamy minimizuoti rodikliy sandauga, o n — g yra
$iy rodikliy skaicius (Brauers et al. 2012).

Investiciju i Baltijos akcijy rinka vertinimo modelis
yra paremtas moksliniais rodikliais ir jy analize, taikant
daugiakriterio vertinimo metoda MULTIMOORA. Atlikus
analizg ir sureitingavus investicines Baltijos akcijy rinkos
priemones, galima kritiskai pazvelgti { investicijy portfel}
ilgalaikéje perspektyvoje, pasitelkus istorinius duomenis.

Pagal §i modelj vertinami oficialiame Baltijos akciju rinkos
prekybiniame sarase pateikti Lietuvos, Latvijos ir Estijos
imoniy vertybiniai popieriai.

Vertinimo modeli apima rodikliy sistemos sudarymas,
daugiakriterio metodo pritaikymas, investiciniy priemo-
niy vertinimas ir rangavimas analizuojamame kontekste.
Sureitingavus investicinés priemongs taip pat suskirstytos
1 tris grupes: didZiausio pelningumo investicijas (suteikia-
mas rangas 1-10), vidutinio pelningumo investicijas (su-
teikiamas rangas 11-20) ir mazo pelningumo / nepelningas
investicijas (suteikiamas rangas 21-30). Investicijy priemo-
nés, kurios yra ranguojamos, pateiktos 1 lentel¢je, Baltijos
akciju prekybos sarase (Nasdaq Baltic 2016b).

Analizuojamy imoniy investiciniy priemoniy pradi-
niy duomeny, grazos (angl. refurn) ir kity duomeny ma-
trica pateikta 1 lenteléje, imtinas laikotarpis — treji metai
(2013-2015). Kadangi sicktina reik§mé yra maksimali,
optimizuojama max kryptimi.

1 lentelé. Finansiné investiciniy priemoniy ataskaita (2013-2015) (Nasdaq Baltic 2016b)
Table 1. Report of financial instruments (2013-2015) (Nasdaq Baltic 2016b)

=] Q = o
8 X g E = s o ° N
5 | B g 2 = | = Sla | B3| 2|3
. =~ | £ S 2 > S | g z 5 | @ 2 | B |8
Bendrové = = 3) s 2 = EE o o [ A o =
. S = RS = ~ | € | ¢ | O ) : S < SRS
(valstybe) < % 2 e § 8 E £ & % = 3 g E £
s |ES| 25| 2| = |88 3 |25 8|z |z | 5|5 |58
2 |62|&82| &§| B |EE| z |&2| &£ | & | & | 2| & |28
Optll’l:llZaVlmO max max max max max max max max max max max max max max
kryptis
»Apranga 159 | 72 13 197 | 13 13 1 16 6 02 | 0,16 | 19,1 | 26,6 | 262
(Lietuva)
»Arco Vara 11 4 5 |42 s 4 3 - 0 | 072001 | 121|668 ] 157
(Estija)
»Baltika 58 | 31 1 12 1 0 0 1 1 0 0 04 | 09 | 06
(Estija)
»Ekspress 58 | 13 5 103 6 5 5 6 6 | 0171004 | 66 | 11,4 | 84
Grupp“ (Estija)
Energijos
skirstymo 665 | 202 | 90 | 153 | 90 | 88 | 75 | 120 | 4 | o012 | - 8,7 | 182 | 11,9
operatorlus
(Lietuva)
,,Grigeo
Grigiskes™ 103 | 20 9 8,7 9 8 8 4 | -1 |o012]001 | 7,7 | 17,7 | 106
(Lietuva)
»Grindeks 18 | 71 16 | 13,8 | 16 16 14 17 12 | 1,41 | 094 | 93 | 11,9 | 10,6
(Latvija)
»Harju Elekter 61 | 10| 3 [ 54| 4 | 10 ] 10| 4 4 | 056|015 | 138 | 16 | 157
(Estija)
»Klaipédos 110 | 29 | 25 [ 303 | 24 | 24 | 22 17 5 1006 0 96 | 11,9 | 103
nafta“ (Lietuva)
,Latvijas
kugnieciba® 104 | 33 1 1 2 7 | 7 | 52 | 50 |=003| - | -1,7 | 45| 04
(Latvija)
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1 lentelés pabaiga

g - 2 5 = | e
£ o le | = S =2 |22 83|33
. ~ | g 9] & ° p=. < S B 7] o3 5 6
Bendrové = = S S = < s 9 ~ e ] o =
. s s RS = ~ | € - o @) 23 : L < M K=
(valstybé) < g oD oD z | g2z = o0 = = o = = = 0
g | O = £ 2 | 22| 8§ | E e S £ ° ° |2
5 o2~ 8 ~ s = g5l = s | © o < = £ £ &8
| E52S) 2| E 3¢5 |28\ 3| 82| 5|5 |23
2 | O&2|0&| O m | E8| z || &£ M A . ® | 2O
Optimizavimo
. max max max max max max max max max max max max max max
kryptis
~LHV Group 38 | 23 | 15 | 13 338 | 13 | 14 | 92 | 91 | 054 | - |21 |218| -
(Estija)
,,Lietuvos
energlos 315 | 90 | 52 | 22,1 | 52 | 47 | 41 | 136 | 100 | 0,06 | 0,07 | 43 | 106 | 7.4
gamyba
(Lietuva)
,Linas Agro
Group® 592 | 46 | 30 | 51 | 30 | 29 | 26 | 31 | 23 | 0,17 | 001 | 11,9 | 22,7 | 146
(Lietuva)
»Merko Ehitus 263 | 25 | 14 | 55 | 14 | 13 12 | 20| 19 |07 |08 | 51| 10| 76
(Estija)
»Nordecon 174 | 11 | 5 |31 | 5 5 5 — | 0 |[015]003| 43 [ 154 | 78
(Estija)
»Olainfarm 97 | 65 18 | 19,1 | 18 18 | 15 15 7 | 1,08 [ 1522 152 | 22,4 | 17,9
(Latvija)
,.Olympic
Entertainment* | 165 | 162 | 32 | 21,8 | 31 | 31 | 26 | 37 | 21 | 017 | 1 | 226 | 278 | 274
Group (Estija)
Panevézio
statybos trestas | 121 | 12 4 | 39 | 4 3 2 18 | 16 | 0,12 | 001 | 24 | 49 | 48
(Lietuva)
Pieno zvaigzdes™ | 539 | 35 7 | 28 | 7 6 5 17 | 13 o1 [o016] 51 | 128 65
(Lietuva)
»PRFoods 99 | 23 2 22 2 1 1 4 3 1003|001 | 34 | 41 | 36
(Estija)
~Rokiskio stris™ | 49 | 5, 10 | 42 | 10 10 9 11 5 1027 1003 68 | 99 | 85
(Lietuva)
»SAF Tehnika 13 4 1 6.1 1 1 1 2 2 1041 | 014 ] 96 | 112 | 112
(Latvija)
LwSilvano
Fashion Group* | 122 | 43 17 | 216 | 17 | 18 11 19 | 16 | 028 | 01 | 16 | 223 | 21,9
(Estija)
Skano Group 20 4 0 |05 o 0 0 1 1 |=009] 0 |31 -8 |-12
(Estija)
Siauliy bankas 58 | 49 8 16 1296 | 16 | 24 | 75 | 67 | 007 | 0 14 | 196 | -
(Lietuva)
»Tallink Grupp™ | /5| 253 | 103 | 109 | 105 | 69 | 59 | 192 | 148 | 009 | 005 | 3.7 | 74 | 62
(Estija)
,,Tallinna
Kaubamaja 555 | 139 | 27 | 49 | 27 | 26 | 22 | 39 | 25 |054 | 04 | 64 | 125 | 85
Grupp“ (Estija)
»Tallinna Vesi 56 | 32 | 26 |466 | 25 | 25 | 20 | 31 | 22 1 09 | 99 |232 | 11,2
(Estija)
TEO LT 208 | 158 | 48 | 220 | 48 | 48 | 43 | 84 | 42 | 006 | 007 | 129 | 144 | 143
(Lietuva)
,,utenos
trikotaZas® 20 4 2 8,2 2 0 0 1 1 0 0 01 | 04 | 02
(Lietuva)
Vilkyskiy
pieniné 1o | 12 5 45 5 4 4 5 0o 031009 | 75 |198 |108
(Lietuva)
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[vertinus santykiy sistema apskai¢iuojamas ataskaitos
taskas. Ataskaitos tasko skaiCiavimas pratgsia jau pada-
rytus santykiy sistemos skaifiavimus, toliau analizuojant
»Aprangos® (Lietuva) pavyzdj, gautus 159/1592,189687 =
0,099862473 duomenis turime atimti i$ didziausio to paties
finansinio rodiklio, §iuo atveju bendrovés ,,Tallink Grupp*
(Estija) 0,593522247, 0,593522247 — 0,099862473 =
0,493659773. Atlikus skai¢iavimus su visais rodikliais,
kaip ir santykiy sistemos atveju, reikia sudéti visus jmonés
rodiklius ir suteikti ranga. Skirtingai nuo santykiy sistemos,
kuo mazesnis skaicius, tuo didesnis rangas.

Pilnoji sandaugos forma apskaiciuojama kiek-
vienos imonés pirminius rodiklius padauginus
viena i§ kito, pavyzdziui, Aprangos (Lietuva) atveju
159 x 72 x 13 x n... = 109739152948955. Kaip ir santy-
kiy sistemos atveju, didesnis skaic¢ius rodo aukstesni ranga.

Analizuojamos investicinés priemonés buvo su-
ranguotos pritaikius daugiakriterio vertinimo metoda

MULTIMOORA pagal santykiy sistema, ataskaitos taska
ir pilnaja sandaugos forma. Apskai¢iavus sistemy rangy
suma, investicinés priemonés galutinai suranguotos pagal
MULTIMOORA ir suskirstytos | grupes, kurioms jos pri-
klauso (2 lentelé). Kuo mazesné rangy suma, tuo aukstesng
vieta imoné uzima (pagal autoriaus nustatyta grupiy apiba-
dinima) ir yra pelningesné investavimui.

Investicinés bendrovés, kurios yra lyderés ir priklauso
pirmajai MULTIMOORA grupei, yra patraukliausios
investicijoms, todé¢l galima teigti, kad, investuojant |
Baltijos akciju rinka, investicijy portfeli vertéty kurti bii-
tent i§ Sioje grupéje esanciy bendroviy akciju: ,,Energijos
skirstymo operatorius* (Lietuva), ,, Tallink Grupp* (Estija),
,»Olainfarm* (Latvija), ,Lietuvos energijos gamyba‘
(Lietuva), TEO LT (Lietuva), ,,Olympic Entertainment
Group“ (Estija), ,,Tallinna Vesi“ (Estija), ,,Tallinna
Kaubamaja Grupp“ (Estija), ,,LHV Group* (Estija), ,,Linas
Agro Group® (Lietuva).

2 lentelé. Investiciniy bendroviy rangavimas pagal MULTIMOORA (sudaryta autoriy)
Table 2. Ranking of investment companies according to MULTIMOORA (formed by authors)

Sz}ntyqu Atasvkaltos Pilnoji sandaugos forma
sistema taSkas
Bendrové (valstybé) . . . Rangy | Galutinis MULTIMQORA

S .8 .S suma rangas grupé

=8| & |8 & 5

212 2| g >

3 8 g g g s
Energijos skirstymo 416 | 2 | 2,77 | 1 | 11924865391668400000 | 1 4 1
operatorius (Lietuva)
, Tallink Grupp* (Estija) 482 | 1 [3,00] 2 | 2195287410508510000 | 2 5 2
,Olainfarm® (Latvija) 309 | 3 483 | 4| 110815261790453000 | 5 12
»Lietuvos energijos 303 | 4 | 489 | 5| 62896717127023300 | 6 15 4-5
gamyba“ (Lietuva)
L, TEO LT* (Lictuva) 299 | 5 | 494 | 6 | 140868593585188000 | 4 15 4-5

: : )

»Olympic Entertainment 289 | 6 | 503 | 7 | 1059438873810310000 | 3 16 6
Group* (Estija)
Tallinna Vesi* (Estija) 242 | 7 | 550 ] 8| 42852421621481500 | 7 2 7
»Tallinna Kaubamaja 2,19 | 8 | 574 | 10| 22573281634695800 | 8 26 8
Grupp* (Estija)
L,LHV Group* (Estija) 1,82 | 14 | 470 | 3 216986592631415 2] 2 9
»Linas Agro Group 218 | 9 | 575 | 11 450534129042823 10| 30 10
(Lietuva)
,Grindeks* (Latvija) 1,93 | 10 [ 599 [ 13| 2102908299179480 9 32 1
»Silvano Fashion Group 1,88 | 12 | 6,05 | 14 431266422216673 11 37 12
(Estija)
Apranga® (Lietuva) 1,84 | 13 | 6,08 | 15 109739152948955 14| 4 13
~Klaipedos nafta 161 | 15 | 632 | 16| 183757079427103 | 13 | 44 | 14-15
(Lietuva)
Siauliy bankas (Lietuva) 1,58 | 16 | 593 | 12 39909399373283 16 | 44 14-15 )
,Arco Vara* (Estija) 193 | 11 | 557 ]9 50895615 25 | 45 16
Merko Ehitus* (Estija) 139 | 17 | 6,54 | 17 93479928977635 15| 49 17
Harju Elekter (Estija) 120 | 18 [ 6,73 | 19 18416319087 19| s6 18
Rokiskio saris* (Lietuva) | 1,03 | 19 | 6,90 | 21 71981873008 17 | 57 19
»Grigeo Grigiskés™ 097 | 20 | 6,95 | 22 2254917226 20| 62 20-21
(Lietuva)
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2 lentelés pabaiga

Sz.mtyqu Atasvkaltos Pilnoji sandaugos forma
sistema taSkas
Bendrové (valstybé) B B _ Rangy | Galutinis MULTIMQORA
k= = 3 suma rangas grupé
»Pieno Zvaigzdés* 0,89 | 21 | 7,03 | 23 54611078053 18] 62 20-21
(Lietuva)
»Latvijas kugnieciba 037 | 27 | 6,56 | 18 80276676 23| 68 2223
(Latvija)
Vilkyskiy pieniné (Lietuva) | 0,88 | 22 | 7,04 | 24 531582718 2| 68 2223
Ekspress Grupp* (Estija) | 0,78 | 23 | 7,15 | 25 901175384 21| 69 24
. Nordecon* (Estija) 0,69 | 25 | 6,80 | 20 8619458 27 7 25
SAF Tehnika “ (Latvija) | 0,74 | 24 | 7,18 | 26 87703 27| 77 26 3
Panevézio statybos trestas | ) 56| o6 | 736 | 27 10605344 26| 79 27
(Lietuva)
,PRFoods“ (Estija) 037 | 28 | 7,56 | 28 3620 28 | 84 28
_Baltika* (Estija) 0,16 | 29 | 7,76 | 30 466 29 | 88 29
»Utenos trikotaZas 0,15 | 30 | 7,78 | 29 21 31 90 30
(Lietuva)
.Skano Group* (Estija) 0,16 | 31 | 8,08 | 31 107 30 92 31

Kaip matome, 2 lentel¢je néra vienos Salies, kurios
bendroviy akcijos dominuoty pirmojoje grupéje, galbiit ga-
lima i8skirti tik Estija, kurios penkios bendrovés priklauso
pirmajai MULTIMOORA grupei. Kitos bendrovés, esancios
antrojoje ir tre¢iojoje grupéje, néra tokios patrauklios inves-
tuotojams ir, atsizvelgiant { pragjusiy trejy mety rezultatus,
turéty buti aplenkiamos. Atsizvelgiant | rezultatus, gautus,
pritaikius MULTIMOORA metoda, kitas zingsnis — sufor-
muoti investiciju portfelj taikant kovariacijos metoda ir
apskaiciavus optimaly portfelj.

Baltijos akcijy rinkos investicijy portfelio
sudarymas
Sestajame desimtmetyje Harry Markowitzas pasiiilé klasikini
finansiniy priemoniy portfelio modeli, kuriuo remiasi
Siuolaikiné portfelio teorija (Kancerevycius 2009). Taip pat
buvo pasitilytas ir efektyvaus portfelio terminas. Efektyvus
portfelis apibtidinamas kaip portfelis, kuris turi maziausia
rizikos lygi, esant tam tikram pelningumui, arba didziausia
pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui. Pagal Rutkausko
ir Zilinskij tyrima (2010), remiantis Markowitzo portfelio
teorija, investuotojas, priimdamas sprendima dél portfelio
pasirinkimo, sickia maksimizuoti laukiama portfelio pelnin-
guma ir minimizuoti rizika. Pasak Markowitz (1952), efekty-
vy portfeli sudaro maza rizika ir didelis pelningumas, $iuos
rodiklius dazniausiai investuotojai apskaiCiuoja remdamiesi
istoriniais duomenimis ir jvairiais metodais.

Investicijy portfelis formuojamas keturiais etapais,
pirmiausia atlikus MULTIMOORA analiz¢ atrenkamos
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imongs, 1 kurias bus investuojama, tada kuriamas portfe-
lis, kuris véliau optimizuojamas. Optimizuotas portfelis
veiks keturiais etapais: pirmuoju nuo 2016 m. sausio 1 d.
iki kovo 31 d., antruoju nuo balandzio 1 d. iki birzelio
30 d., tre¢iuoju nuo liepos 1 d. iki rugséjo 30 d. ir ket-
virtuoju nuo spalio 3 d. iki lapkricio 30 d. Kiekvienam
i$ 8iy etapy pasibaigus, portfelis optimizuojamas i§ naujo
atsizvelgiant i paskutiniy treju mety imoniy, i kurias bus
investuota, rezultatus kartu su paskutinio ketvir¢io rezul-
tatais. TeoriSkai, praéjus metams nuo portfelio veiklos, vél
taikomas MULTIMOORA metodas jmoniuy, i kurias bus
investuota, atrankai, t. y. jeigu portfelis veikty iki 2016 m.
galo, 2017 m. i§ naujo buty naudojamas MULTIMOORA
metodas ir i§ naujo biity suranguotos imonés, i kurias buty
verta investuoti. Sie laiko periodai pasirinkti tam, kad bty
ivertinta kuo ilgesnio laikotarpio portfelio veikla bei port-
felis biity rebalansuotas, atsizvelgus { portfelio ir atskiry
imoniy akcijy rezultatus. Pagrindinis investuotojo tiks-
las — uzdirbti daugiau nei Nasdaq Baltic OMX indeksas
(Nasdaq Baltic 2016a). Pasirinktas ilgalaikis investavimas
1 akcijas, nes tokiu laikotarpiu galima pasinaudoti visomis
Sios strategijos teikiamomis galimybémis ir ateityje keis-
ti turto paskirstyma ir klases, atsizvelgiant | susidariusia
situacija. Taip pat pasirinkta aktyvaus valdymo strategija,
portfelio rebalansavimas kas pus¢ mety arba prireikus ir
dazniau. Investavimo modelis grindZiamas portfelio kii-
rimo, kontrolés ir revizijos procesu, pateiktu Maginn et al.
(2007). Grafiné portfelio formavimo, valdymo ir vertinimo
iSraiska pateikta 2 paveiksle.



Investuotojo tiksly, I tuotoio tiksl
y ; nvestuotojo tiksly
suvarZymy ir no . .
'b}:d'q' T Su investuotoju pasiekimas
aproudinimas Portfelio susijusiy veiksniy
> strategija ir kontrole Veiksmy
politika ivertinimas
1 metai
Imoniy Neoptimizuoto ~ Atrinkty .
MULTOMOORA [ atrinkimas | |Portfelio kirimas, imoniy akeijy Portfelio
standartinio kovariacijos optimizavimas
nuokrypio, Sarpo matricos
rodiklio kiirimas |
skai¢iavimas 3 meén.
Rezultaty
vertinimas

2 pav. Portfelio kiirimo, kontrolés ir revizijos procesas taikant MULTIMOORA metoda
(sudaryta autoriy, remiantis Maginn et al. 2007)

Fig. 2. Portfolio formation, control and revision process using MULTIMOORA
(formed by authors referencing Maginn et al. 2007)

Portfelio rezultatai vertinami atsizvelgiant | Nasdag
Baltic OMX indeksa, kuris nuo 2015 m. sausio 1 d. iki
2015 m. gruodzio 31 d. uzdirbo 14,43 % graza. Kadangi pa-
sirinkta aktyvi valdymo strategija, tikimasi, kad investicijy
portfelis nuo 2016 m. sausio 1 d. iki 2016 m. lapkri¢io 30 d.
uzdirbs didesng graza nei Nasdaq Baltic OMX indeksas, i
portfelj investuojama 10 000 eury.

Investicijy portfelis formuojamas i§ imoniy akceijy,
kurios pateko i pirmaja ir antraja MULTIMOORA meto-
do grupes. Idealiu atveju formuojama i$ ty akcijy, kurios

pateko i pirmaja grupe, taciau dél iSoriniy veiksniy, tokiy
kaip nepakankamas informacijos kiekis, veiklos sritis, ga-
mybos Saka, Salis, kurioje veikia imoné ir pan., gali tekti
rinktis ir i§ antrosios grupés, norint pakankamai diversifi-
kuoti portfeli. Atrinkty jmoniy saraSas pateiktas 3 lenteléje.

Pirminiame neoptimizuotame portfelyje svoriai pa-
skirstyti lygiomis dalimis po 9 % kiekvienai i$ imoniy akci-
ju, 1 % 1ésuy neoptimizuotame portfelyje liko nepanaudotas.
Visa neoptimizuoto portfelio duomeny ataskaita pateikta
4 lenteléje.

3 lentelé. Investicijy portfeliui formuoti atrinkty jmoniy sarasas (sudaryta autoriy)

Table 3. Companies that are chosen for investment portfolio formation (formed by authors)

Imoné Veiklos sritis Salis
,,Tallink Grupp AS* Kroviniy ir keleiviy gabenimas jiira Estija
,,Olainfarm AS* Farmacija / chemikalai Latvija
AB ,,Teo LT* Telekomunikacijos Lietuva
,,Olympic Entertainment Group AS* Pramogy verslas Estija
,,Tallinna Vesi AS* Vandens tiekimas Estija
,,Tallinna Kaubamaja Grupp AS* Mazmeniné ir didmeniné prekyba, patalpy nuoma Estija
,,Linas Agro Group* Zemés fikio pramoné Lietuva
,»Silvano Fashion Group AS* Tarptautinis motery apatiniy platintojas ir gamintojas Estija
APB ,,Apranga“ Drabuziy pramoné Lietuva
AB ,.Klaipédos nafta“ Naftos importas / eksportas Lietuva
AB Siauliy bankas Finansinés paslaugos Lietuva
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4 lentelé. Neoptimizuoto portfelio duomenys (sudaryta autoriy, remiantis 2016 01 01 Nasdaq Baltic

(Nasdaq Baltic 2016a) OMX kainomis )

Table 4. Data of not optimized portfolio (formed by authors using 2016 01 01 Nasdaq Baltic

(Nasdaq Baltic 2016a) OMX prices)

[mone Svoriai, proc. Akcijos kaina, € Vienety skaicius
,-Tallink Grupp“ AS 9,00 0,850 1059
,,Olainfarm*“ AS 8,98 7,180 125
AB ,,Teo LT“ 9,00 1,010 891
,,Olympic Entertainment Group* AS 9,00 1,790 503
. Tallinna Vesi AS 8,97 13,800 65
,,Tallinna Kaubamaja Grupp“ AS 9,00 6,720 134
,.Linas Agro Group“ 9,00 0,660 1364
,»Silvano Fashion Group™ AS 9,00 1,280 703
APB ,,Apranga“ 9,00 2,580 349
AB , Klaipédos nafta“ 9,00 0,370 2432
AB Siauliy bankas 9,00 0,298 3020
I8 viso 98,96 Portfelio verté: 9895,71
Kiti duomenys
Standartinis nuokrypis 0,091299
Sarpo rodiklis 0,686307
5 lentelé. Optimizuoto portfelio duomenys (sudaryta autoriy, remiantis 2016 01 01-2016 03 31
Nasdaq Baltic (Nasdaq Baltic 2016a) OMX kainomis)
Table 5. Data of optimized portfolio (formed by authors using 2016 01 01-2016 03 31
Nasdaq Baltic (Nasdaq Baltic 2016a) OMX prices)
[moné Svoriai, proc. Akcijos kaina, € Nupirkta vienety
,»Tallink Grupp“ AS 14,53 0,850 1709
,,Olainfarm® AS 1,08 7,180 15
AB ,,Teo LT 13,24 1,010 1311
,»Olympic Entertainment Group* AS 7,46 1,790 417
,,Tallinna Vesi“ AS 2,21 13,800 16
»Tallinna Kaubamaja Grupp® AS 15,05 6,720 224
,Linas Agro Group* 2,27 0,660 344
»Silvano Fashion Group“ AS 3,32 1,280 259
APB ,, Apranga“ 2,06 2,580 80
AB ,.Klaipédos nafta“ 20,82 0,370 5627
AB Siauliy bankas 6,39 0,298 2144
I$ viso 88,43 Portfelio verté: 8842,83
Kiti duomenys
Standartinis nuokrypis 0,0913
Sarpo rodiklis 1,154701

I portfeli i§ viso investuota 9895,71 euro, neinvestuotas
likutis — 104,29 euro. Portfelio standartinis nuokrypis —
0,091299 (9,13 %). Sio portfelio pirmo ketvir&io optimiza-
cija atlikta naudojantis Microsoft Office skaiCiuoklés Excell
funkcija Solver. SkaiCiuojant duomenis pasitelkti Nasdaq
Baltic 2013-2015 (imtinai) mety duomenys. Pirmiausia ap-
skai¢iuota jmoniy akcijy kovariacijos matrica, standartinis
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nuokrypis, Sarpo rodiklis, tada optimizuotas portfelis.
Portfelis optimizuojamas islaikant ta patj standartinj nuo-
krypi maksimizuojant Sarpo rodiklj. Optimizuotas portfelis
pateiktas 5 lenteléje.

Portfelis lygiai taip pat optimizuojamas keturiais
periodais nuo 2016 01 01 iki 2016 11 30. Optimizavimo
rezultatai aptariame kitame straipsnio skyriuje.



Investicijy portfelio vertinimas

Pirmasis zingsnis vertinant investicijy portfeli optimizuoty
portfeliy rezultaty vertinimas, lyginant juos su neoptimi-
zuotu portfeliu. Optimizuoty portfeliy galutinis rezultatas
vertinant laikotarpi nuo 2016 01 01 iki 2016 11 30 yra
12 675,49 euro kapitalas, turint omenyje tai, kad inves-
tavimo pradzioje turimas kapitalas buvo 10 000 eury.
Analizuojamy imoniy grazos rezultatai 2016 01 01-2016
11 30 pateikti 6 lenteléje.

Pagrindinis investavimo tikslas — sugeneruoti didesng
graza nei Nasdaq Baltic OMX indeksas, todél pagrindinis
investicijy portfelio vertinimo biidas yra Nasdaq Baltic
OMX indekso ir optimizuoto investicijy portfelio rezultaty
palyginimas. Nasdaq Baltic OMX indekso verté 2016 01
01-2016 11 30 laikotarpiu kito 19,20 %.

Investave 10 000 eury laikotarpio pradZioje su
19,20 % graza, laikotarpio pabaigoje turime 11 920 eury.

Palyginimui - optimizuoto investicijy portfelio verté kartu
su neinvestuotomis 1éSos siekia 12 678,27 euro. Skirtumas —
758,27 euro, arba 7,58 %. Tam, kad biity aiSkesnis vaizdas
3 paveiksle, sudarytas indekso ir optimizuoto portfelio vertés
skirtumas, imant keturis laikotarpius, kai buvo optimizuoja-
mas portfelis (optimizuoto portfelio verté pateikta optimiza-
vimo laikotarpio pabaigoje kartu su nepanaudoty 1éSy suma).

Remiantis 3 pav., galima aiSkiai matyti skirtuma tarp
optimizuoto portfelio ir Nasdaq Baltic OMX indekso.
Didziaja mety dali optimizuotas portfelis generavo didesng
graza nei indeksas, i$skyrus pirmaji ketvirti, taciau tai bty
galima paaiskinti tuo, kad i optimizuota portfeli tuo metu
buvo investuota tik 8842,83 euro (88,43 % viso turimo
kapitalo), kai indeksas teoriskai veiké su visu 10 000 eury
kapitalu. Nepaisant to, portfelis uzdirbo daugiau nei in-
deksas. Investuotojo pagrindinis tikslas pasiektas. Verta
paminéti, kad neoptimizuotas portfelis taip pat uzdirbo

6 lentelé. 2016 01 01-2016 11 30 uzdarbis / nuostolis (sudaryta autoriy, remiantis Nasdaq Baltic
(Nasdaq Baltic 2016a) OMX 2016 01 01-2016 11 30 duomenimis)

Table 6. 2016 01 01-2016 11 30 gain/loss (formed by authors using Nasdaq Baltic

(Nasdaq Baltic 2016a) OMX 2016 01 01-2016 11 30 data)

Imoné Graza, proc.
,,Tallink Grupp* AS +2,45
,,Olainfarm* AS +20,39
AB ,, Teo LT -10,79
,,Olympic Entertainment Group* AS -1,12
,,Tallinna Vesi“AS -0,72
,-Tallinna Kaubamaja Grupp“ AS +18,25
,Linas Agro Group* -2,27
,»Silvano Fashion Group“ AS +111,72
APB ,,Apranga“ -0,39
AB ,.Klaipédos nafta“ +50,41
AB Siauliy bankas +85,23
13 000,00 €
12 500,00 € —
12 000,00 €
11 500,00 € 4/—./
11 000,00 € - %
10 500,00 € 7/
10 000,00 € —
9500,00 €
9 000,00 €
> D D DD D DD
S @ X eSS S
ST S IS S R S R P R
R R S S SN S S SN S
2016 01 01 2016 03 31 2016 06 30 2016 09 30 2016 11 30
—&—NADAQ Baltic OMX indeksas| 10 000,00 € | €10656,00 | 10971,00€ | 11326,00€ | €11920,00
Optimizuotas portfelis 10 000,00€ | 10588,33€ | 11454,26€ | €12001,65 | €12 678,27

3 pav. Nasdaq Baltic OMX indekso ir optimizuoto portfelio veiklos rezultaty palyginimas
(sudaryta autoriy, remiantis 2016 01 01— 016 11 30 Nasdaq Baltic (Nasdaq Baltic 2016a) OMX duomenimis)

Fig. 3. Nasdaq Baltic OMX index and optimized portfolio performance comparison
(formed by authors using 2016 01 01-2016 11 30 Nasdaq Baltic (Nasdaq Baltic 2016a) OMX data)
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daugiau nei indeksas, bet, kaip jau minéta anksciau, opti-
mizuotas portfelis yra pranaSesnis.

[vertinus optimizuota investicijuy portfelj ir palyginus
ji su Nasdaq Baltic OMX indeksu, prieita prie i$vados,
kad aktyvaus valdymo strategija taikant MULTIMOORA
metodg jmonéms parinkti bei optimizuojant $iy imoniy
portfelj, nagrin¢jamu laikotarpiu buvo pranasesnis budas
investuoti nei pasyvus indeksavimas. Aktyviai valdomas
ir kas ketvirt] optimizuojamas portfelis uzdirbo 7,58 %
daugiau nei indeksas.

ISvados

Analizuojant akcijy atrankos ir daugiakriter] vertinimo
metoda, prieita prie iSvados, kad analizés, kurios vertina
Saliy politikos stabiluma, uzsienio skola, prekybos
balansg, palikany norma, infrastruktiirg ir kitus rodiklius,
reikalauja daug laiko ir Ziniy, ir tokios analizés ne visada
pasiteisina. Kadangi analizuojama informacija yra paini
ir ja galima interpretuoti jvairiai, investiciju, kurias verta
itraukti { portfelj, atrinkimas yra kompleksinis sprendimas.
Atsizvelgiant { tai, kad kompleksiskumas iSauga didé¢jant
alternatyvy ir savybiy pasirinkimo skaiéiui, pritaikyti dau-
giakriter] vertinimo metoda naudinga atrenkant geriausias
alternatyvas. Negano to, daugiakriterio vertinimo metodas
yra nesubjektyvus, $io metodo pritaikymas leidzia susis-
teminti informacijq ir padaryti nesaliSkas iSvadas dél imoniy
efektyvumo. Sios priezastys lémé $io metodo pasirinkima
vietoje kity analizés budu.

Vertinant jmones pastebéta, kad estisko kapitalo imo-
nés dominavo geriausiai jvertinty imoniy pogrupyje, prie-
Singai nei lietuvisko ir latvisko kapitalo jmonés. [vertinus
trejy mety rezultatus prieita prie iSvados, kad geriausiai
vertinty ir veréiausiy investuoti imoniy deSimtuka suda-
ro: Energijos skirstymo operatorius (Lietuva), ,,Tallink
Grupp® (Estija), ,,Olainfarm‘ (Latvija), ,,Lietuvos energi-
jos gamyba“ (Lietuva), ,,TEO LT* (Lietuva), ,,Olympic
Entertainment Group* (Estija), ,, Tallinna Vesi“ (Estija),
»lallinna Kaubamaja Grupp“ (Estija), ,,LHV Group*
(Estija), ,,Linas Agro Group® (Lietuva).

Pritaikius MULTIMOORA metoda jmoniy atrankai
ir optimizavus investicinj portfeli, sudaryta i$ Siy imoniy
akcijy, buvo prieita prie iSvados, kad Sio metodo pritai-
kymas buvo sékmingas. Prie tokios iSvados prieita, nes
buvo pasiektas investavimo tikslas analizuojamu periodu
(2016 01 01-2016 11 30) uzdirbti didesng graza nei Nasdagq
Baltic OMX indeksas. Optimizuoto investicijy portfelio
graza sieké 26,78 %, indekso graza sieké 19,20 %, portfelis
uzdirbo 7,58 % daugiau nei indeksas, taigi jo rezultatai
buvo geresni, MULTIMOORA metodo pritaikymas buvo
s¢kmingas.
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INVESTMENT PORTFOLIO FORMATION USING
MULTI-CRITERIA EVALUATION METHOD
MULTIMOORA

V. Vaisvilas, R. Martinkuté-Kauliené

Abstract

Information that has to be analyzed by investors is complicated
and can be interpreted differently by different people, which is
why choosing what should be added to the investment portfolio
is complicated task. Complexity grows substantially when there
are more alternatives to choose from. Multi — criteria evaluation
method can be used to choose the best alternatives. Multi —
criteria evaluation method MULTIMOORA is not subjective
because there is no need to decide ratio of any given variable
that is evaluated. MULTIMOORA consists of: formation of ratio
system, application of multi — criteria evaluation method as well
as investment evaluation and ranking. Purpose of this article is to
apply multi — criteria evaluation method MULTIMOORA for the
formation and management of investment portfolio from stocks of
the Baltic stock market companies. Methods used in the analysis
for the article: analysis of scientific literature, statistical analysis,
organization and comparison of data, idealization, calculations
of MULTIMOORA.

Keywords: MULTIMOORA, investment, portfolio, multi — cri-
teria, stocks, Baltic market, company.
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