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Reziume

Disertacijoje nagrin¢jamas finansiniy iStekliy paskirstymas projekty portfelyje.
Literatliros analizé atskleidé, kad Siuo metu darnumas yra vienas svarbiausiy
klausimy, j kurj reikia atsizvelgti priimant sprendimus jvairiuose j projektus ori-
entuotos jmonés lygmenyse. Vis labiau jsitikinama, kad reikia sukurti priemones
siekiant integruoti darnumo kriterijus j projekty portfelio valdyma, taip pat atsi-
randa vis didesnis ziniy, kaip jdiegti darnuma projekty portfelio valdymo proce-
se, poreikis. Siame darbe sieckiama susieti §ias dvi mokslines tyrimo sritis spren-
dziant finansiniy iStekliy paskirstymo projekty portfelyje klausima.

Pagrindinis disertacijos tikslas — pasitelkiant daugiakriterinius sprendimy
priémimo metodus, sukurti ir praktiskai pritaikyti finansiniy istekliy paskirstymo
projekty portfelyje modelj, leidziantj formuoti sprendimus, atsizvelgiant ne tik |
projekto graza ir rizika, bet ir j darnumo aspektus. Darbe sprendziami tokie pa-
grindiniai uzdaviniai: siekiama sudaryti sudétinj projekto darnumo indeksg, Su-
kurti finansiniy iStekliy paskirstymo projekty portfelyje modelj, integruojant
darnumo indeksg ] Markowitz vidurkio-dispersijos modelj, empiriskai patikrinti
modelio pritaikomumg bei jvertinti darnumo poveikj portfelio grazai. Siekiant
disertacijoje uzsibrézto tikslo ir jgyvendinant uzdavinius, pasitelktas statybos
sektoriaus jmonés pavyzdys.

Disertacijg sudaro jvadas, trys skyriai, bendrosios i§vados, literaturos Salti-
niy sgrasas, autorés publikacijy disertacijos tema sgraSas. Jvade aptariama tiria-
moji problema, atskleidziamas darbo aktualumas, aprasomas tyrimy objektas,
formuluojamas darbo tikslas ir uzdaviniai, apraSoma tyrimy metodika, i$ryski-
namas mokslinis naujumas bei darbo praktiné reikSmé. Pirmame skyriuje anali-
zuojamos projekty portfelio valdymo ir darnumo apibréztys, pateikiama istekliy
paskirstymo bei projekty atrankos metody, kriterijy ir modeliy apzvalga, nagri-
néjamas darnumo ir projekty portfelio valdymo rysys. Antrame skyriuje teikia-
mos darnumo integravimo paskirstant finansinius iSteklius projekty portfelyje
teorinés prielaidos. Treciame skyriuje apraSomas finansiniy iStekliy paskirstymo
modelis, jvertinamas jo pritaikomumas. Disertacijos pabaigoje pateikiamos ben-
drosios viso darbo i$vados.

Disertacijos tema paskelbta 10 moksliniy straipsniy, perskaityti 6 pranesi-
mai mokslinése konferencijose.



Abstract

The doctoral dissertation examines financial resource allocation in a project
portfolio. The literature analysis revealed that today sustainability is one of the
most important issues that need to be taken into account in decision-making pro-
cess at different levels of project-oriented organisation. There is an increasing
awareness that tools need to be developed to integrate sustainability criteria into
project portfolio management; moreover, there is a growing need of knowledge
how to incorporate sustainability into the project portfolio management process.
The present paper aims at linking these two areas of scientific research for ad-
dressing financial resource allocation in a project portfolio.

The primary aim of the present dissertation is to develop, by applying multi-
criteria decision-making methods, and put into practice a model of financial re-
source allocation in a project portfolio that would allow making decisions, tak-
ing into account not only the project’s return and risk but also sustainability con-
siderations. The paper pursues the following main objectives: to construct a
composite sustainability index of a project, to develop a model of financial re-
source allocation in a project portfolio by integrating the sustainability index
into Markowitz’s mean-variance model, to verify empirically the practicability
of the model, and to assess the impact of sustainability on the return of a portfo-
lio. To achieve the aim of the dissertation and to accomplish the tasks, a con-
struction company was chosen as an example.

The present dissertation consists of the introduction, three chapters, general
conclusions, references, and list of scientific publications by the author on the
topic of the dissertation. The introduction presents the problem, reveals the rele-
vance of the work, describes the object of the research, formulates the aim and
objectives of the thesis, recites research methodology, and highlights the scien-
tific novelty and practical value of the research. The first chapter analyses the
definitions of project portfolio management and sustainability, gives an over-
view of resource allocation and project selection methods, criteria and models,
as well as examines the relationship between sustainability and project portfolio
management. The second chapter presents theoretical grounds for the integration
of sustainability into financial resource allocation in a project portfolio. The
third chapter details a financial resource allocation model, and verifies its practi-
cability. Finally, the overall findings are summarised at the end of the thesis.

10 scientific articles have been published on the topic of the present disser-
tation, 6 presentations were made at scientific conferences.
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Zyméjimai

Santrumpos

AHP — analitinis hierarchijos procesas (angl. Analytic Hierarchy Process);
APM - projekty valdymo asociacija (angl. Project Management Association);

ARAS — adityvinis kriterijy santykiy jvertinimo metodas (angl. Additive Ratio ASses-
sment);

COPRAS - daugiatikslis kompleksinio proporcingo jvertinimo metodas (angl. Method of
Multiple Criteria Complex Proportional Assessment);

CSIP — sudétinis projekto darnumo indeksas (angl. Composite Sustainability Index of a
Project);

CVaR - salyginé rizikuojamoji verté (angl. Conditional Value at Risk);
DEA — duomeny apgaubties analizé (angl. Data Envelopment Analysis);

ELECTRE — eliminavimo ir alternatyvy metodas (angl. Elimination and Choice Transla-
ting Reality);

IPMA — Tarptautiné projekty valdymo asociacija (angl. International Project Manage-
ment Association);

IRR — vidiné pelno norma (angl. Internal Rate of Return);

MADM - daugelj veiksniy jvertinantis sprendimy priémimas (angl. Multiple Attribute
Decision Making);

MAUT - daugelj veiksniy jvertinanti naudingumo teorija (angl. Multi Attribute Utility
Theory);

MCDM - daugiakriterinis sprendimy priémimas (angl. Multiple Criteria Decision Ma-
king);

MODM - daugiatikslis sprendimy priémimas (angl. Multiple Objective Decision Ma-
king);
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MOORA — metodas, grindziamas daugiaktikslio optimizavimo santykiy dydziy analize
(angl. Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis);

NPV — grynoji dabartiné verté (angl. Net Present Value);

PB — atsipirkimo laikotarpis (angl. Payback Period);

PMBOK - projekty valdymo zinynas (angl. Project Management Body of Knowledge);
PMI — projekty valdymo institutas (angl. Project Management Institute);

PRiSM — darnumu paremti projekty jgyvendinimo metodai (angl. Projects integrating
Sustainable Methods);

ROI — investicijy graza (angl. Return on Investment);
SAW - paprastasis adityvus svoriy metodas (angl. Simpple Additive Weighting);
SESD — giltnamio efekta sukelian¢ios dujos (angl. Greenhouse Gas);

TOPSIS — artumo idealiajam taskui metodas (angl. Technique for the Order Preference
by Similarity to Ideal Solution);

VaR - rizikuojamoji verté (angl. Value at Risk);
VIKOR — kompromisinis rangavimo metodas (angl. Compromise Ranking Method).
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lvadas

Problemos formulavimas

Vyraujant dabartinéms ekonominéms sglygoms ir konkurencinei aplinkai, dau-
guma jmoniy buvo priverstos savo veikloje jdiegti projekty portfelio valdyma.
Dél Sios priezasties tapo ypac svarbu pasirinkti pelningus projektus ir optimaliai
paskirstyti jiems skirtus isteklius.

Finansiniy istekliy skirstymas projekty portfelyje yra sudétingas sprendimy
priémimo procesas, kuriam jtaka daro daugybé daznai vienas kitam prieStarau-
janciy tiksly. Be to, jmonés vis dazniau patiria didelj socialinj spaudimg j spren-
dimy priémimo procesg integruoti darnumo elementus, dél to §is procesas tampa
dar sudétingesnis. Siuo metu daugelis jmoniy, formuluodamos savo misijg ir
strategijg, placiai taiko darnumo sgvoka. Be to, tai yra viena populiariausiy
mokslininky tyrimy sri¢iy. Taciau nors darnumas laikomas vienu svarbiausiy §iy
laiky uzdaviniy, jo integravimas j projekty arba projekty portfelio valdyma (ypac
1 finansiniy iStekliy paskirstyma) néra visapusiskai pripazintas. Taikant esamus
projekty portfelio sudarymo ir istekliy paskirstymo modelius, j darnuma neatsi-
zvelgiama. Modernioji portfelio teorija, pagal kuria investuotojai turi vienintelj
tikslg — kad turtas, kurio jie tikisi ateityje, buty maksimalus, darniai besivystan-
¢iai jmonei siiilo tik dalinj sprendima.



2 IVADAS

Todél formuluojama mokslinio darbo problema — kaip, atsizvelgiant ne tik |
finansinius aspektus, bet ir | darnuma, efektyviai paskirstyti finansinius isteklius
projekty portfelyje.

Darbo aktualumas

Siuo metu yra aktualiis tiek darnumas, tiek projekty portfelio valdymas. Vis la-
biau ryS$iais tarp §iy dviejy moksliniy tyrimy sri¢iy domisi ir mokslininkai, ir
praktikai. Darnumas yra vienas svarbiausiy klausimy, j kurj reikia atsizvelgti
priimant sprendimus skirtinguose j projektus orientuotos jmonés lygmenyse.
Siekiant jmonés tiksly, tai turi biiti integruota projekto ir projekty portfelio dalis.
Atsizvelgdamos | gauséjancias visuotines aplinkos apsaugos problemas, jmonés
pripaZjsta, kad atéjo metas pokyciams, toliau dirbti kaip jprasta — ne iSeitis. Pro-
jektai yra tinkamiausia priemoné jgyvendinti pokyc¢ius jmonése. Trecdalis pa-
saulio bendrojo vidaus produkto sukuriama jgyvendinant projektus (@kland
2015), todél labai svarbu j juos jtraukti darnumo aspektus. Ir Siuo atveju projekty
portfelio valdymas galéty prie to svariai prisidéti. Ta¢iau dabartiniuose projekty
portfelio valdymo standartuose i§ esmés neskiriama démesio darnumo klausi-
mams, jie nesuteikia projekty vadovams biitiny priemoniy, kad Sie galéty integ-
ruoti darnumg j projekty portfelio valdyma ir veikla. Siuo metu vis labiau su-
prantama, kad reikia sukurti metodus, priemones siekiant integruoti darnumo
kriterijus i projekty portfelio valdyma, taip pat atsiranda vis didesnis ziniy, kaip
idiegti darnuma projekty portfelio valdymo procese, poreikis. Todél disertacijoje
siekiama didinti supratimg apie projekty portfelio valdymg ir galimg darnumo
integravima | vieng pagrindiniy projekty portfelio valdymo sri¢iy — finansiniy
iStekliy paskirstyma.

Disertacijoje nagrinéjami aktualts finansiniy istekliy paskirstymo projekty
portfelyje klausimai. Pasitilytas galimas finansiniy iStekliy paskirstymo modelis
leisty jmonéms vykdyti tinkamus (darnius) projektus, o tai galéty prisidéti prie
darnaus jmoniy vystymosi ir konkurencinio pranasumo didinimo.

Tyrimy objektas

Disertacijoje tiriamas finansiniy iStekliy paskirstymas projekty portfelyje.
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Darbo tikslas

Sukurti ir praktiskai pritaikyti finansiniy iStekliy paskirstymo projekty portfelyje
modelj, leidziantj formuoti sprendimus, atsizvelgiant ne tik j projekto graza ir
rizika, bet ir j darnumo aspektus.

Darbo uzdaviniai

1. ISnagrinéti moksling literatiirg apie projekty portfelio valdyma ir is-
tekliy paskirstyma projekty portfelyje. ISanalizuoti dviejy moksliniy
tyrimy sri¢iy — projekty portfelio valdymo ir darnumo — santykj.

2. I8siaiskinti skirtingy mokslo Saky (ekonomikos, matematikos, infor-
matikos) ir moksliniy tyrimo kryp¢iy (moderniosios portfelio teorijos
ir darnumo) sinergijos galimybes, siekiant gauti kokybiSkai naujg fi-
nansiniy iStekliy paskirstymo priemone.

3. Sudaryti sudétinj projekto darnumo indeksa, panaudojant daugiakri-
terinius sprendimo priémimo metodus.

4. Integruoti sudétinj projekto darnumo indeksa j Markowitz vidurkio-
dispersijos modelj.

5. Patikrinti modelio pritaikomuma, atliekant empirinj tyrimg pasirink-
toje imongje, ir jvertinti darnumo integravimo j finansiniy iStekliy
paskirstyma projekty portfelyje poveikj finansiniam portfelio rezulta-
tui.

Tyrimy metodika

Siekiant jgyvendinti darbe numatytus uzdavinius, pasitelkta moksliniy Saltiniy
analize, lyginimas, sintez¢ ir apibendrinimas. Sudarant sudétinj projekto darnu-
mo indeksa, panaudoti daugiakriteriniai sprendimy priémimo metodai (MCDM):
eksperty apklausa, grupés nuomoniy suderinamumo ir patikimumo jvertinimas,
subjektyvusis svoriy suteikimas, atskaitos vertés metodas, paprastasis adityvus
svoriy metodas (SAW). Atliekant finansiniy iStekliy paskirstymo projekty port-
felyje galimybiy analize, haudotas daugiatikslis optimizavimas. Darnumo povei-
kis projekty portfelio grazai jvertintas atlieckant matemating-statisting analize.
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Darbo mokslinis naujumas

1. Pasidlyta finansiniy iStekliy paskirstymo projekty portfelyje priemo-
né, leidzianti priimti sprendimus, atsizvelgiant ne tik j projekto graza
ir rizika, bet ir j projekto darnuma, t. y. projekto poveikj aplinkai ir
visuomenei.

2. Sukurtas finansiniy istekliy paskirstymo projekty portfelyje modelis
suteikia galimybe kiekybiskai jvertinti darnumo poveikj projekty
portfelio grazai ir portfelio struktirai.

3. Nustatyti darnumo kriterijai, svarbis statybos sektoriaus jmonéms
vertinant projekto darnumo lygj, ir sudarytas sudétinis projekto dar-
numo indeksas.

Darbo rezultaty praktiné reikSmé

Tiek pasitilytas finansiniy iStekliy paskirstymo projekty portfelyje modelis, tiek
sudétinis projekto darnumo indeksas galéty bati naudojami kaip dvi savarankis-
kos priemonés, padedancios priimti sprendimus atitinkamuose sprendimy prié-
mimo etapuose.

Finansiniy iStekliy paskirstymo modelis galéty biiti naudojamas paskirstant
finansinius iSteklius projekty portfelyje statybos sektoriaus jmonése. Taciau pa-
darius tam tikry pakeitimy (t. y. pasiiilyta sudétinj projekto darnumo indeksa,
skirtg vertinti statybos projekto darnumo lygj, pakeitus kitu indeksu, skirtu ver-
tinti kito ekonomikos sektoriaus projekto darnumo lygj), modelis galéty buti
naudojamas paskirstant finansinius iSteklius ir kituose ekonomikos sektoriuose
veikianc¢iose jmonése. Taigi, siilomas modelis padéty jmonéms ne tik valdyti
rizika ir siekti didesnés grazos, bet ir leisty vykdyti darnius projektus, taip skati-
nant didesn¢ aplinkosauging atsakomybe ir riipinantis buisimy karty gerove.

Sudétinis projekto darnumo indeksas galéty buti naudingas vertinant staty-
bos sektoriaus projekty darnuma. Statybos jmonés, taikan¢ios darnaus vystymosi
principus, sistemingai naudodamos §j indeksg galéty palyginti projektus ir priim-
ti racionalius sprendimus dél finansiniy iStekliy paskirstymo.

Ginamieji teiginiai
1. Finansiniy iStekliy paskirstymui projekty portfelyje tikslingai pritai-

kius daugiakriterinius sprendimy priémimo metodus ir j Markowitz
vidurkio-dispersijos modelj tinkamai integravus sudétinj projekto
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darnumo indeksa, galima sukurti patikima, j darnuma orientuotg fi-
nansiniy istekliy paskirstymo projekty portfelyje model;.

2. Darnumas yra vienas svarbiausiy klausimy, j kurj reikia atsizvelgti
priimant sprendimus dél finansiniy iStekliy paskirstymo projekty
portfelyje.

3. Sudétinis projekto darnumo indeksas gali biiti sékmingai taikomas
vertinant projekto darnuma.

4. Tinkamai pritaikius daugiakriterinius sprendimy priémimo metodus,
galima sukurti patikimg sudétinj projekto darnumo indeksa.

5. Modelio patikrinimas jmonéje leidzia geriausiai jvertinti finansiniy
iStekliy paskirstymo priemong ir suteikia informacijos apie darnumo
poveikij finansiniam projekty portfelio rezultatui.

Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema paskelbta 10 moksliniy straipsniy: du publikuoti mokslo zur-
naluose, jtrauktuose j Thomson ISI Web of Science duomeny baze¢ (Dobrovols-
kiené, Tamositniené (2016), Dobrovolskiené, Tamositiniené (2016a)); vienas — |
Thomson ISI Proceedings duomeny baze (Dobrovolskiené, TamoS$itiniené
(2014a)); trys — mokslo zurnaluose, cituojamuose Kitose duomeny bazése (Dob-
rovolskiené, Tamositniené (2015), Dobrovolskiené, TamoSitiniené (2014), Ta-
mositiniene, Dobrovolskiené (2013)); trys — recenzuojamose tarptautiniy konfe-
rencijy medziagose (Dobrovolskien¢, Tamositniené (2014b), Dobrovolskiené,
Tamositniené (2013a), Tamositiniené, Dobrovolskiené (2013b)); vienas — re-
cenzuojamoje Lietuvos konferencijos medziagoje (Dobrovolskiené, Tamosii-
niené (2014c)). Perskaityti 5 praneSimai tarptautinése ir 1 Lietuvos konferencijo-
Se:

- 4-ojoje tarptautinéje mokslingje konferencijoje ,,Project management
development — practice and perspectives” 2015, Rygoje, prane$imas
angly kalba ,,Sustainability-Oriented Financial Resource Allocation in a
Project Portfolio*.

- 8-ojoje tarptautinéje mokslinéje konferencijoje ,,Business and Manage-
ment 2014 2014, Vilniuje, praneSimas angly kalba ,,The use of resource
allocation tools in project portfolio managament: Lithuanian case*.

- 3-iojoje tarptautinéje mokslinéje konferencijoje ,,Project management
development — practice and perspectives 2014, Rygoje, praneSimas
angly kalba ,,Resource allocation in the project portfolio: a review of
guantitative models”.
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- 17-0joje Lietuvos jaunyjy mokslininky konferencijoje ,,Mokslas — Lie-
tuvos ateitis* 2014, Vilniuje, pranesSimas lietuviy kalba ,,Projekty
atranka ir iStekliy paskirstymas verslo projekty portfelyje: mokslinés
literattiros apzvalga®.

- Tarptautinéje mokslinéje konferencijoje ,,UNITECH’13 Gabrovo* 2013,
Gabrove, pranesimas angly kalba ”Project management maturity
assessment in Lithuania®.

- Xl-ojoje tarptautinéje mokslinéje konferencijoje ,,Management and en-
gineering’ 13 2013, Sozopolyje, pranesimas angly kalba ,,Interpretation
of project portfolio management in the researches of the last decade®.

Disertacijos rezultatai pristatyti 4 doktoranty moksliniuose seminaruose.

Disertacijos struktira

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, bendrosios iSvados, literatiiros sgrasas,
publikacijy sarasas ir priedai. Bendra darbo apimtis — 135 puslapiai, kuriuose
pateikta 12 paveiksly, 19 lenteliy ir 35 formulés. Rasant disertacijg buvo panau-
doti 338 literatiros $altiniai.



Projekty portfelio valdymo ir
darnumo tarpusavio sasaja

Siame skyriuje apzvelgiama moksling literatiira apie projekty portfelio valdyma,
pateikiama istekliy paskirstymo bei projekty atrankos metody, kriterijy ir mode-
liy jvairove. Taip pat Siame skyriuje siekiama jsigilinti ] darnumo sampratg bei
issiaiskinti darnumo ir projekty portfelio valdymo santykj. Sio skyriaus tyrimy
rezultatai buvo paskelbti astuoniuose moksliniuose straipsniuose: Tamosiiniené,
Dobrovolskiené (2013), Dobrovolskiené, Tamositniené (2013a), TamoSitiniené,
Dobrovolskiené (2013b), Dobrovolskiené, Tamositniené (2014), Dobrovolskie-
né, Tamositiniené (2014a), Dobrovolskiené, Tamositiniené (2014b), Dobrovols-
kiené, Tamosiiiniené (2014c), Dobrovolskiené, Tamositiniené (2015).

1.1. Projekty portfelio valdymas — jmonés strategijos
igyvendinimo priemoné

Siekdamos jgyti konkurencinj pranasumg ir jgyvendinti savo strategijg, jmonés
daznai vykdo kelis projektus. Vieni projektai gali bati susij¢ su produkto tobuli-
nimu ir rinkodara, kiti gali buti vykdomi siekiant pakeisti strategija, diegti naujas
informaciniy technologijy sistemas ar keisti darbo procesus. Dauguma organiza-

7
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cijy paprastai nori jgyvendinti daugiau projekty, nei turi tam reikalingy istekliy
(Blichfeld, Eskerod 2008). Todé¢l atsiranda projekty portfelio valdymo bitinybé.
Sumanus projekty portfelio valdymas organizacijai duoda daugiau naudos nei
pavienio projekto valdymas (Ciutiené, Neverauskas 2011).

Projekty portfelio valdymas — palyginti nauja projekty valdymo sritis. Pro-
jekty portfelio valdyma galima pritaikyti visose organizacijose, visy rtsiy pro-
jektams visose ekonomikos ar su ekonomika nesusijusiose srityse (Petrovic et al.
2006). Per pastargjj deSimtmetj nemaZzai jmoniy savo veikloje pritaiké projekty
portfelio valdymo struktiirg, émé taikyti projekty vertinimo kriterijus (Martin-
suo, Poskela 2011), taip pat pradéjo naudoti kitas savo projekty portfelio valdy-
mo formalizavimo priemones (Teller et al. 2012). Dél to poreikis taikyti projek-
ty portfelio valdyma dar labiau padidéjo. Per pastaruosius penkiolika—dvideSimt
mety skelbta vis daugiau publikacijy apie projekty portfelio valdyma (Ebbesen,
Hope 2013, Brook, Pagnanelli 2014, Silvius, Schipper 2014, Daneshpour 2015,
Okland 2015, Marcelino-Sadaba et al. 2015, Johnson et al. 2016). Analizuojami
projekty portfelio valdymo tikslai, procesas, portfelio sudarymo ir istekliy pa-
skirstymo klausimai (Litvinchev et al. 2011, Gutjahr, Froeschl 2013, Cruz et al.
2014, Arasteh et al. 2014, Johnson et al. 2016). Projekty portfelio valdymas tapo
ypac svarbia projekty valdymo teorijos dalimi, buvo pripaZzinta ir jo ekonominé
svarba (Hoffmann et al. 2007, Hope, Moehler 2014). Hoffmann et al. (2007) dar
labiau pabrézé projekty portfelio svarbg, prognozuodami, kad, pavyzdziui,
2020 m. dél projekty valdymo Vokietijoje bus sukurta 15 proc. pridétinés verteés,
lyginant su 2 proc. 2007 m.

1.1.1. Projekty portfelio apibréztis

Mokslinéje literatiiroje galima rasti daugybe projekto ir projekty portfelio api-
brézéiy. Anot Feng et al. (2011), projektas yra priemoné strateginiams tikslams
jgyvendinti. Projekty valdymo institutas (PMI 2013) projekta apibrézia kaip lai-
king pastanga, kurios imamasi, kad buty sukurtas unikalus produktas ar paslau-
ga. Organizacijos, jgyvendindamos keleta projekty vienu metu, sudaro projekty
portfelj. Grupé projekty, kurie yra vykdomi juos remiant ir administruojant, gali
biti apibréziami kaip projekty portfelis (Archer, Ghasemzadeh 1999). Projektali,
esantys projekty portfelyje, konkuruoja dél riboty organizacijos istekliy (Mes-
kendahl 2010) ir yra grupuojami taip, kad efektyviai juos valdant, buty jgyven-
dinta organizacijos strategija (Patanakul, Milosevic 2009, Arasteh et al. 2014).
Anot Tavana et al. (2015), projekty portfelis yra tam tikrai organizacijai sudary-
tas projekty rinkinys. Projektams paprastai tenka varzytis dél riboty istekliy
(Zmogiskyjy, finansiniy ir laiko).
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Kalbant apie pacios sgvokos ,, portfelis “ reikSme, galima rasti daugybe po-
sakiy, kuriuose jungiamasis Zodis yra portfelis (Lapinskaité 2013). Be projekty
portfelio apibrézties, gali biiti (vyriausybés) portfelis — vyriausybés padalinio
vadovo postas ir atsakomybé; karjeros portfelis — organizuotas asmens issilavi-
nimo, darbo pavyzdziy ir jgidziy pateikimas; elektroninis portfelis — elektroni-
niy duomeny rinkinys; patenty portfelis — vieno subjekto turimy patenty rinkinys
ir t. t. Rutkauskas et al. (2007) portfelj apibrézia kaip tam tikro turto, jsipareigo-
jimy ar kity dalyky rinkinj, sukurtg tam tikram tikslui pasiekti.

Siame darbe projekty portfelis apibréziamas kaip projekty visuma, sujungta
tam, kad biity jgyvendinta organizacijos strategija.

1.1.2. Projekty portfelio valdymo istakos

XX ir XXI amziy sandaroje ir teoretikai, ir praktikai suprato, koks svarbus yra
projekty portfelio valdymas. Taciau pati portfelio sgvoka atsirado dar 1952 m.,
kai Nobelio premijos laureatas, ekonomistas Markowitz paskelbé straipsnj ,,Po-
rtfolio Selection® (,,Portfelio parinkimas*), kuriuo padéjo moderniosios portfelio
teorijos pagrindus. Markowitz laikomas portfelio teorijos pradininku, nes pirma-
sis paskelbé teorija, kurioje atsizvelgé | matematinius rizikos ir pelningumo san-
tykio charakteristiky aspektus. Portfelyje turi baiti optimaliai subalansuota rizika
ir pelningumas, ka Markowitz pavadino efektyvigja portfelio riba (iSsamiau su
modernigja portfelio teorija ir jos raida supazindinama 2.3 skirsnyje).

Stambios pramonés jmonés susidiiré su tokiais paciais sunkumais kaip ir fi-
nansiniai investuotojai. Kad galéty maksimaliai padidinti savo pajamas, esant
tam tikram rizikos ir neapibréztumo lygiui, joms reikéjo rinktis, j kokj produkta
investuoti. Kai kurios optimalaus portfelio teorijos koncepcijos buvo taikomos
rinkodaros ir produkty valdymo srityse. Vienas zinomiausiy buidy — tai Bostono
matrica, kurig 1970 m. bendrové ,,Boston Consulting Group* sukaré siekdama
nustatyti, kurioje matricos vietoje skirtingi tam paciam portfeliui priklausantys
produktai yra dviejy koordinaciy asiy — rinkos augimo tempo ir santykinés rin-
kos dalies — atzvilgiu (Coate 1983, Griinig, Kiihn 2015). Strategija buvo pagrjsta
idéja, kad i§ ,,melziamy karviy*“, t. y. produkty, kurie uzima didel¢ rinkos dalj ir
kuriems biuidingas létas rinkos augimo tempas, biity gaunama pakankamai pelno
akcininkams patenkinti, ir tai leisty investuoti i ,,zvaigzdes®, t. y. produktus, ku-
riems budingas spartus rinkos augimo tempas ir kurie uzima didel¢ rinkos dalj,
bei j ,.klaustukus®, t. y. produktus, kuriems buidingas spartus rinkos augimo tem-
pas ir kurie uzima maza rinkos dalj, tam, kad buty uztikrintos pajamos ateityje.
Taip buvo suformuota produkty portfelio valdymo koncepcija.

XX a. aStuntajame deSimtmetyje moksliniais tyrimais ir technologine plétra
uzsiimancios jmonés pamazu émé kurti jvairius kiekybinius sprendimy priémi-
mo modelius, padedancius atsirinkti projektus bei leidziancius iSspresti iStekliy
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paskirstymo projektams klausima, taip padedant pasiekti strateginius jmonés
tikslus (Petit, Hobbs 2010). 1981 m. F. McFarlan projekty portfelio valdymo
idéja pritaiké informaciniy technologijy projektams. Jis pasitilé individualiy pro-
jekty ir projekty portfeliy rizikos vertinimo priemones.

XX a. desimtojo deSimtmecio pradzioje labai padidéjo susidoméjimas pro-
jekty portfelio valdymu. Atlikta daugybé tyrimy, kuriy démesio centre buvo
portfelio vertinimo ir prioritety nustatymo priemonés bei biuidai (Hall, Nauda,
1990, Henriksen, Traynor 1999), istekliy valdymas (Hendriks et al. 1999, Han-
sen et al. 1999), i portfelj orientuoto produkto tobulinimo proceso valdymas
(Cooper et al. 1997). Kai kurie autoriai labiau akcentavo valdyma pagal projek-
tus arba daugiaprojektj valdyma (Anavi-Isakow, Golany 2003, Zika-Viktorsson
et al. 2006). Pagrindiné idéja Siuo atveju yra ta, kad jmonés, sickdamos bati
konkurencingos, turi ne tik sékmingai valdyti pavienius projektus — joms reikia
ir didZiaja savo ukinés veiklos dalj valdyti per projektus.

Véliau projekty portfelio valdymo koncepcija buvo iSplétota j pasaulinius
standartus. 2006 m. Projekty valdymo institutas (PMI 2006) iSleido Portfelio
valdymo standartg. Jo paskirtis — sutelkti démesj | ,,portfelio valdyma, nes juo
susiejamas projekty ir programy valdymas® ir jis taikomas visy rii§iy organizaci-
joms. Visa tai leido suformuoti bendra supratimg apie projekty portfelio valdy-
mg ir apie projekty portfelio valdymo apibrézt].

1.1.3. Projekty portfelio valdymo apibréz¢iy jvairové

Projekty portfelio valdymo apibréztis aprépia pagrindines jmonés veiklos sri-
tis ir projektus. Faktikai ji tarpusavyje suderina projektus, strategijas ir kito-
kig organizacing veikla (Madic et. al. 2011). Projekty portfelio valdymas — tai
meistriSkumas vykdant projektus taikyti ziniy, igiidZiy, priemoniy ir metody
rinkinj, siekiant patenkinti arba pranokti organizacijos investavimo strategijos
poreikius ir lukes¢ius (Pennypacker, Dye 2002). Anot Levine (2005), projekty
portfelio valdymas — tai sistemos, apjungiancios projektus ir veikla, branduo-
lys. Tai kompleksinio procesy, kurie reiskia ir veiklos, ir projekty funkcijas,
rinkinio pagrindas. Kartu tai ir variklis, skatinantis kurti projekto rezultatus
siekiant stiprinti bendrg jmonés bukle.

Mokslingje literatiiroje randama daug jvairiy projekty portfelio valdymo
apibréz¢iy, taciau kai kurie autoriai daro iSvadg, kad pati apibréztis supranta-
ma nevienodai (Morris, Jamieson 2005, Milosevic, Srivannaboon 2006, Kil-
len, Hunt 2013). Autoriai sutelkia démesj i skirtingus apibréZzties aspektus
(1.1 pav.).
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Strateginiai
tikslai
Galimybiu Pajégumuy
valdymas planavimas
Projekty
portfelio
valdymas Projekty
Istekliy atranka ir ju
paskirstymas iSdéstymas
pagal svarba
Rizikos Laukiamos
vertinimas ir naudos
valdymas vertinimas

1.1 pav. Projekty portfelio valdymo branduolys (Saltinis: autoré)
Fig. 1.1. Project portfolio management core (source: author)

Projekty valdymo institutas (PMI) 2013 m. iSleistame standarte projekty
portfelio valdyma apibrézia kaip ,.koordinuotg vieno ar keliy portfeliy valdyma
siekiant jgyvendinti organizacijos strategijas ir tikslus“. Siame apibrézime ak-
centuojamas ir valdymas, ir strategijos jgyvendinimas. Projekty valdymo
asociacija (APM) savo PMBOK (angl. Project Management Body of
Knowledge) 5-ajame leidime teigia, kad ,,portfelio valdymas — tai visy organiza-
cijos projekty, programy ir susijusios jprastinés tkinés veiklos pasirinkimas ir
valdymas, atsizvelgiant j ribotus isteklius“ (APM 2010). Si apibréztis reiskia,
kad projekty portfelio valdymas yra tik jvairiy projekty valdymas esant tam tik-
riems iStekliy apribojimams. Jis nenurodo, kaip Siy projekty valdymas yra susi-
jes su organizacijos strategija, ir neatskleidzia, kaip rasti tokj optimaly projekty
portfelj, kuris leisty jg jgyvendinti.

Vienas pagrindiniy projekty portfelio valdymo tiksly — suteikti vadovams
biiting informacija, kuri leisty nuspresti, ar strateginis tikslas yra paremtas tin-
kamu projekty rinkiniu. Todél, jei organizacija nori gauti pageidaujama rezulta-
tg, reikia nuosekliai taikyti projekty atrankos ir jy iSdéstymo pagal svarbg kriteri-
ju. Rajegopal et al. (2007) projekty portfelio valdyma apibrézia kaip ,,projekty ir
programy, ] kuriuos jmoné investuoja sickdama jgyvendinti savo strategija, rin-



12 1. PROJEKTU PORTFELIO VALDYMO IR DARNUMO TARPUSAVIO SASAJA

kinio valdyma“. Yuming et al. (2007) atkreipia démesj, kad projekty portfelio
valdymas tampa priemone, ,kuria meistriskai sukurta strategija aiskiai perkelia-
ma ] jgyvendinama jmongs iStekliy panaudojimo plang, joje numatoma, kokius
metodus ir procesus reikia taikyti, kad nuo pat virSaus iki apacios jmoné darniai
veikty, ir kokiy gebéjimy reikia siekiant bei uztikrinant ta darna, kad strategija
tapty visai jmonei bendros vertés ir jsipareigojimo pagrindu“. Sia apibréztimi
akcentuojama strategijos svarba, o projekty portfelio valdymas vertinamas kaip
strategijos jgyvendinimo budas. lamratanakul et al. (2009) tyrimuose pagrindinis
démesys skiriamas projekty portfelio valdymo gerinimui. Sj tikslg galima pa-
siekti maksimaliai padidinant portfelio vertg, subalansuojant portfelj ir suderi-
nant projekty portfelj su verslo strategija Jdomu tai, kad autoriai iSdésto tikslus
pagal svarba, laikydamiesi tokios sekos: maksimaliai padidinti portfelio verte
(svarbiausia), subalansuoti portfelj, suderinti projekty portfelj su verslo strategi-
ja. Heising (2012), Hope ir Moehler (2014), Kaiser et al. (2015) savo tyrimuose
taip pat nurodé, kad projekty portfelio valdymas gali biiti naudojamas kaip orga-
nizacijos strategijos jgyvendinimo priemoné.

Bonham (2005) j projekty portfelio valdyma dar jtraukia riboty istekliy idé-
ja ir teigia, kad projekty portfelio valdymas yra cikliSkas ir galiausiai aprépia
projektus, kurie yra suderinti su organizacijos tikslais, nepereikvojant turimy
iStekliy ir nepamirstant apribojimy. Killen ir Hunt (2013) pabrézia, kad projekty
portfelio valdymas yra ,,auksto lygio funkcija, kai vadovai naudoja jvairius pro-
cesus, metodus ir priemones, nuolat skirstydami ir perskirstydami isteklius port-
felio projektams, kad bty uztikrintas kuo didesnis jy indélis i bendra jmonés
gerove ir sékme®. Blichfeldt ir Eskerod (2008) studijy i$vados rodo, kad svar-
biausia — pasirinkti projektus, juos iSdéstyti pagal svarbg ir paskirstyti jiems is-
teklius. Jy manymu, projekty portfelio valdymas yra ,,vadybiné veikla, susijusi
su pirminiu projekty pasitilymy patikrinimu, atrinkimu ir i§déstymu pagal svar-
ba, tuo pat metu atlickamu portfelio projekty svarbos persvarstymu ir iStekliy
projektams skyrimu bei perskirstymu, atsizvelgiant j nustatyta jy svarba*“. Auto-
riy tyrimai rodo, kad projekty suderinimas su jmonés strategija néra laikomas
vienu i$ projekty portfelio valdymo tiksly. Projekty portfelio valdymas taikomas
kaip procesas, kuriame projektai atrenkami ir iSdéstomi pagal svarba, esant ribo-
tiems istekliams (Meskendahl 2010, Costantino et al. 2015).

Akademinés literatiiros analizé rodo, kad, nors autoriai diskutuoja apie skir-
tingus projekty portfelio valdymo aspektus, aiskiai matomas bendras sutarimas
del projekty portfelio valdymo principy. Apibréztys leidzia daryti iSvada, kad
projekty portfelio valdyma reikety jdiegti tam, kad buty uztikrinta, jog organiza-
cija, parinkusi ir valdydama tinkamg projekty rinkinj, jgyvendins savo strategija.
1.1 lenteléje pateikiamas paskutinio deSimtmecio jvairiy projekty portfelio api-
brézciy palyginimas.
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1.1 lentelé. Projekty portfelio valdymo apibréz¢iy palyginimas (2006-2015) (Saltinis:

autoré)
Table 1.1. Comparison of the project portfolio management definitions (2006—-2015)

(source: author)

Apibrézimo esmé

= > % >r}) ! [ao2d
St E. 20, F4
@ 5 & T = 2 s 3 S
E g2 5% £8 E %7
Z 55 38 &BT B £
< g€ % “ @ T e g g
- 3E2f g2 & 5 fg
£ES F < <8
Winter et al. 2006 +
Yuming et al. 2007 + +
Rajegopal et al. 2007 + + +
Blichleldt, Eskerod 2008 + + +
lamratanakul et al. 2009 + + +
Meskendahl 2010 + +
Heising 2012 + +
Killen, Hunt 2013 + +
Avrasteh et al. 2014 + + +
Hope, Moehler 2014 + + +
Kaiser et al. 2015 +
Costantino et al. 2015 + +

1.2. Projekty portfelio sudarymas ir istekliy
paskirstymas — pagrindinés projekty portfelio
valdymo sritys

Projekty portfelio sudarymas ir iStekliy paskirstymas yra pagrindinés projekty
portfelio valdymo sritys (Archer, Ghasemzadeh 1999, Blichfeldt, Eskerod 2008,
Arasteh et al. 2014, Li et al. 2015, Salehi 2015, Tavana et al. 2015). Pladiai nag-
rinéjami projekty atrankos, prioritety nustatymo ir iStekliy paskirstymo klausi-
mai (Karsu, Morton 2014). Philips ir Bana e Costa (2007) bei Kleinmutz (2007)
nurodé keletg uzdaviniy, su kuriais susiduria sprendimus priimantys asmenys,
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atsakingi uz iStekliy paskirstyma. Juos galima apibendrinti taip (Montibeller
et al. 2009):

1) daZniausiai yra daug potencialiy projekty ir riboti iStekliai;

2) nauda paprastai apibiidinama daugybe kartais vienas kitam priestarau-
janciy tiksly;

3) joks vadovas visapusiSkai nenumano visy kiekvieno projekto padariniy,
nes tokia informacija i$sklaidyta jvairiuose organizacijos lygmenyse;

4) sprendimus dél istekliy paskirstymo organizacijos padaliniams priimant
atskirai, nebiitinai bus uztikrintas efektyvus bendrasis iStekliy paskirs-
tymas;

5) jei iStekliy paskirstymas valdomas netinkamai, vadovai gali bati skati-
nami investuoti j projektus, kurie gali neatitikti strateginiy organizacijos
tiksly.

Literattiroje apie projekty portfelio valdymg iStekliy paskirstymas ir projek-

ty atranka i§samiai aptariami kaip dvi atskiros problemos (Zaraket et al. 2014).
Taciau nemazai autoriy (Yoshimura et al. 2006, Otero et al. 2009, Gutjahr et al.
2010, Zaraket et al. 2014) $ig problema siiilo nagrinéti kartu. Siame darbe pro-
jekty atrankos ir istekliy paskirstymo klausimai sujungiami ir analizuojami kaip
viena problema.

Toliau Siame darbe vartojamas finansiniy istekliy paskirstymo terminas, ku-
ris apibréziamas kaip procesas, kurio metu finansiniai iStekliai paskirstomi port-
felio projektams. Finansiniai istekliai — tai piniginés formos iSraiskos dalis, ski-
riama portfelio projekty finansavimui. Finansiniy istekliy Saltiniams priklauso
tiek nuosavi, tiek skolinti finansiniai iStekliai.

1.2.1. Jvairiy metody taikymas kuriant projekty portfelio
sudarymo ir iStekliy paskirstymo modelius

Literatroje aprasyti projekty atrankos ir iStekliy paskirstymo metodai yra labai
jvairiis, o procediiros gali biiti nuo paprastos iki itin sudétingy matematiniy algo-
ritmy (Eilat et al. 2008). Tyrimy rezultatai parodé, kad tinkamiausi biidai papras-
tai yra tie, kai projekty portfeliui apibrézti pasitelkiamas metody derinys (Dutra
et al. 2014, Khalili-Damghani, Tavana 2014). Be to, kad buty uztikrintas prakti-
nis metody taikymas, jie turi pasizyméti pagrindinémis literatiiroje nurodytomis
ypatybémis. Tos ypatybés yra (Archer, Ghasemzadeh 2007, Liesio et al. 2007,
Meredith, Mantel, 2008):

1) galimybé jtraukti kelis kriterijus;

2) galimybé atsizvelgti j rizika;

3) sprendimus priimantiems asmenims lengva juos suprasti;

4) galimybé juos keisti ar koreguoti atsizvelgiant j verslo aplinkos poky-

cius.
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Projekty atrankos ir iStekliy paskirstymo metodai klasifikuojami jvairiai.
Zemiau (1.2 pav.) pateikta projekty atrankos ir istekliy paskirstymo meto-
dy schema sudaryta apibendrinant ankstesnes metody klasifikacijas (Heidenber-
ger, Stummer 1999, lamratanakul et al. 2008, Verbano, Nosella 2010, Durta et
al. 2014). Metodai skirstomi j 6 pagrindines grupes:

1) matematinis programavimas;

2) naudos vertinimo metodai;

3) pazinimo teorija;

4) simuliaciniai metodai;

5) sprendimy ir zaidimy teorija;

6) kiti metodai (euristiniai metodai, realiis pasirinkimai ir ad hoc).

Toliau metodai apzvelgiami detaliau.

. Naudos NN -
Matematinis ot i " Simuliaciniai Sprendimy ir - [
programavimas vertinino bazinimojteortja metodai Zaidimy teorija Kiti metodai
metodai
Tiesinis .
programavimas Lyginamieji o
metodai Statistiniai Euristiniai
Netiesinis metode! M Sprendim metodai
I onte Karlo imy
programavimas simuliacija medzio
metodai
Sveikyjy skaiciy Vertinimo
programavimas metodai
Tikslinis Ekspertings Realis
programavimas EAEED pasirinkimai
Tradiciniai
Dinaminis ekonominiai
programavimas metodai
ietiniai Zaidimy
Tikimybinis Sl teoriniai
programavimas Sprendimy metodai
Grupiniy proceso Ad hoc
Neapibréztas sprendimy analizé
matematinis bodal
programavimas

1.2 pav. Projekty atrankos ir istekliy paskirstymo projekty portfelyje
metodai (3altinis: Heidenberger, Stummer 1999, lamratanakul et al. 2008,
Verbano, Nosella 2010, Durta et al. 2014)

Fig. 1.2. Project selection and resource allocation methods in the project
portfolio (source: Heidenberger, Stummer 1999, lamratanakul et al. 2008,
Verbano, Nosella 2010, Durta et al. 2014)
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Matematinio programavimo metodai leidzia optimizuoti kai kurias tikslines
funkcijas, atsizvelgiant j apribojimus, kurie yra susij¢ su istekliais, projekto lo-
gika, jo dinamika, technologija, strategija ir t. t. Vienas i§ fundamentaliy kieky-
biniy jrankiy, naudojamy pasirenkant tinkamga projekta, yra tiesinis programavi-
mas (angl. linear programming). Jis leidzia padidinti tikéting nauda, kuri galbut
bus gaunama pasirinkus atitinkama projekta, suvokiant esamy istekliy ribas. Tie-
sinio programavimo modeliai parodo, kad kiekvieno projekto dydis yra be galo
dalus, tiek nauda, tiek ir iStekliy sagnaudos tiesiniu mastu priklauso nuo projekto
dydzio, pagrista naudingumo funkcija yra tiesing, labiausiai neapibréztos yra
laukiamos vertés, tarp projekty neegzistuoja abipusés priklausomybés. Ankstyva
tiesinj modelj pristaté Asher (1962).

Dauguma su sprendimy priémimu susijusiy problemy savo pobiidziu yra ne-
tiesinés. Esama pavyzdziy, kai gauti modeliai, pasitelkus Piecewise funkcija,
gali buti paverCiami tiesinio programavimo modeliais. Klasikinj netiesinio pro-
gramavimo (angl. non-linear programming) modelj aprasé¢ Souder (1973), Al-
meida ir Duarte (2011).

Sveikyjy skai¢iy programavimo (angl. integer programming) modeliai pa-
lengvina supratimg neapibrézty projekty, abipusiai i§skirtiniy projekty, lygiagre-
¢iy projekty ir visy projektiniy saveiky programoje, pvz., tokiy, kurios yra is-
reikstos per bendrus isteklius, bendras technologijas, strateging svarba, rezultaty
sgveikas ir t. t. Sveikyjy skai¢iy programavimo modelius galima suskirstyti j
tiesinius ir netiesinius. Sveikyjy skaiéiy programavimo modelius pristaté Sch-
midt (1993), Litvinchev et al. (2011), Zaraket et. al. (2014), Litvinchev et al.
(2014).

Projekty antrankos ir iStekliy paskirstymo uzdaviniams sudétingéjant, atsi-
rado tikslinis programavimas (angl. goal programming) (Trenado et al. 2014).
Tikslinio programavimo modeliai kildinami i$ to, kad sprendimag priimantis as-
muo paprastai nusistato tikslus realiame gyvenime. Tai budas, kuris leidzia
sprendimg priimanc¢iam asmeniui kuo labiau priartéti prie savo iskelto tikslo.
Sprendimg priimancio asmens pirmenybiy paskirstymas tarp jvairiy tiksly yra
iSreikStas per kardinalias reikSmes, susijusias su tikslais. Gali buti iSskiriamos
dvi tikslinio programavimo mokyklos (Trenado et al. 2014) ir abi jos yra svar-
bios pasirenkant projekta ir paskirstant iSteklius. Pirmoji yra apibiidinama kaip
leksikografinio tikslo programavimas. Jis jmanomas tik tada, kai tikslai, esantys
didesnio prioriteto lygmenyse, yra patenkinami tiek, kad biity galima svarstyti
Zzemesniuose lygmenyse esancius tikslus. Palyginimui, antroji mokykla iSreiskia
tiksling funkcija, kaip pasverta tiesiogiai susijusiy nukrypimy kintamyjy kombi-
nacija, kai svoriai atspindi pirmenybes, kurias sprendima priimantis asmuo su-
sieja su jvairiais tikslais. Strateginio verslo vieneto lygmenyje auksciausio lyg-
mens vadovai paprastai neaptarinéja kiekvieno techninio projekto, bet isteklius
paskirsto visoms produkto linijoms. Kiekvienoje produkto linijoje istekliy pa-
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skirstymas bus skirtingas, priklausomai nuo tikétino pelningumo. Tikslinio pro-
gramavimo modelius pasirenkant projektus ir paskirstant iSteklius pateike Lee ir
Kim (2000), Arasteh et al. (2014).

Dinaminio programavimo (angl. dynamic programing) modelis yra pasikar-
tojantis matematinis bidas, kuris gali biiti naudojamas siekiant rasti optimalia
veiksmy trajektorija nuosekliyjy sprendimy grupei. Jis tinka tose situacijose, kKai
sprendimas, priimtas viename programos etape, daro poveikj aplinkai, pvz., te-
chninés sékmés tikimybei, kaip yra pavaizduota Jackson modelyje (1983). Ta-
¢iau dinaminio programavimo modelis yra nepilnavertis, nes galima naudoti tik
vieng iStekliy apribojima, pvz., visos islaidos (Iamratanakul et al. 2008). Dina-
minio programavimo modelius pristaté Morales et al. (2000), Basso ir Peccati
(2001).

Tikimybinio programavimo (angl. stochastic programming) modeliuose
bent vienos riisies jvesties duomenys yra neapibrézti ir varijuojantys. Buvo pub-
likuoti tik keli modeliai, kuriuose naudojamas tikimybinis apribotas programa-
vimas (lamratanakul et al. 2008). Pagal §ig sistemg istekliy apribojimai yra atsi-
tiktiniai kintamieji, o ne pastovis parametrai, taip pat gali buti sudaryti tyrimo
planai, kurie gali padéti atpazinti laiméjimy galimybe. Tokie planai turi biiti ne-
delsiant ir ilgalaikéje perspektyvoje perzitirimi, nustatant finansavimo modelius
moksliniy tyrimy veikloje. Tikimybinio programavimo modelj pristate Allen
(1991), Rafiee et al. (2013).

Ivesties duomenys projekto atrankos modeliams gali buti labai neapibrézti,
t. y. techniné sékmés perspektyva gali buti vertinama kaip ,,menka®, ,,nenuma-
toma“, ,,neSaliSka“ arba ,,didelé”. Tokie neapibrézti duomenys gali btti naudo-
jami taikant tam tikrg neapibrézto matematinio programavimo (angl. fuzzy ma-
thematical programming) metoda, kaip yra pasitles Weber et al. (1990). Jy
pasitlytas modelis fiksuoja situacija, kurioje sprendima priimantis asmuo nebii-
tinai siekia maksimalios tikslinés funkcijos, bet ver¢iau lieka patenkintas, jei jam
pavyksta pasiekti tam tikra trokStama lygi. Neapibrézto matematinio programa-
vimo metoda taip pat pasitlé Bhattacharyya ir Kar (2011), Rebiasz (2013).

Antra projekty atrankos ir iStekliy paskirstymo metody grupé yra naudos
vertinimo (angl. benefit measurement) metodai. Naudos vertinimo metodai pa-
deda i$siaiskinti, kuo yra naudingas kiekvienas abejoniy keliantis projektas.
Nuosekliai atrenkami patys naudingiausi projektai, jvertinant bendras biudzeto
ribas. Naudos jvertinimo metodai skirstomi j lyginamuosius, vertinimo ir tradi-
cinius ekonominius metodus. Lyginamieji (angl. comparative) metodai yra nau-
dojami siekiant jvertinti projekty grupe, susiejant vieng projekto pasitilymg su
kitu projekto pasiailymu arba su keliais alternatyviais projekto pasiailymais (Mar-
tino 2003). Modeliai taip pat priklauso nuo grupiniy projekty vertinimy, kai res-
pondentai turi palyginti vieng pasitilyma su kitu. Pasiiilymas gali biiti bet kada
pridedamas arba pasalinamas i§ grupés, kuri yra svarstoma, visas procesas turi
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buti pakartojamas. Q-sort buidas yra maziausiai formalus i§ visy lyginamyjy bi-
dy. Tai yra psichometrinis metodas, skirtas daikty grupés klasifikavimui, atsi-
zvelgiant | individualig sprendziancios grupés nuozitrg (lamratanakul et al.
2008). Analitinés hierarchijos procesai (AHP) leidzia sprendimg priimanc¢iam
asmeniui suformuluoti sudétingg daugiaprojektinj jvertinima hierarchijos forma,
kai projektai yra apacioje, o jvairis tikslai yra atitinkamai aukstesniuose lygme-
nyse. AHP metodg sukiiré Saaty (1979). AHP daznai naudojamas sprendziant
daugiakriterinio sprendimy priémimo problemas (Salehi 2015). Mahmoodzadeh
et al. (2007), Amiri (2010) AHP taiké projekty atrankai. Vertinimo (angl. sco-
ring) metodai skirti kandidatuojanciy projekty, kurie yra susij¢ tarpusavyje, kla-
sifikavimui. Cooper (1981) pastebéjo, kad vertinimo metodai daznai yra verti-
nami kaip pernelyg supaprastinti, kadangi juos naudojant sudétingas sprendimo
priémimas tampa paprastesnis, vietoje jo yra pasitelkiama paprasta lygtis, kuria
iSsprendus gaunamas misrus rezultatas. Vertinimo metodai yra suskirstyti j kont-
rolinio sgraso metoda, tradicinius vertinimo metodus ir jvairialype naudingumo
analiz¢. Vertinimo modelius pristaté Ulvila ir Chinnis (1992), Morcos (2008),
Murray et al. (2010). Tradiciniai ekonominiai metodai yra skirti atlikti i§laidy ir
gautos naudos analizg ir / arba jvertinti finansing projekto rizikg. Finansiné ana-
lizé atlickama siekiant nustatyti projekto efektyvuma, remiantis numatomais pi-
nigy srautais. Vertindami projekto efektyvuma, dauguma autoriy taiko Siuos ro-
diklius: investicijy grazos, atsipirkimo laikotarpio, buhalterinés grazos normos,
grynosios dabartinés vertés, vidinés grazos normos, pelningumo indekso ir mo-
difikuotos vidinés grazos normos. Rizikos analize¢ sudaro dvi viena kita papil-
dancios dalys: kokybiné ir kiekybiné. Kokybiné analizé atlickama taikant jvai-
rius eksperimentinius metodus. Atliekant kokybineg analize nustatomi visi rizikos
ir neapibréztumo veiksniai, taip pat jy reikSmeé projektui. Kiekybinés analizés
uzduotis — kiekybiskai jvertinti rizikos veiksniy nuokrypiy poveikj projekto
efektyvumui. Ekonominj modelj pristaté Dutra et al. (2014).

PaZinimo teorijos (angl. cognitive emulation) metodai yra skirti faktinio
sprendimy priémimo proceso organizacijoje modelio suktirimui (Hall, Nauda
1990). Jie yra pagrijsti panaSiomis aplinkybémis anksc¢iau jgyta patirtimi, kai i§-
vady darymas, atsizvelgiant j galimus duomenis, atrodo pagrijstas. Pazinimo teo-
rijos metodus galima padalinti j statistinius metodus, ekspertines sistemas,
sprendimy proceso analizes.

Simuliaciniai (angl. simulation) metodai leidzia kur kas detaliau iSreiksti re-
alias sistemas, lyginant su optimizavimo metodais, 0 modeliavimo metu reikia
atsakyti tik i ,kas, jeigu“ tipo klausimus. Jie yra naudojami tada, kai eksperi-
mentai realybéje yra netinkami, per brangiis arba trunka ilgai, nejmanoma atlikti
sudétingas analitines procediiras arba jy negalima taikyti nevirsijant leistiny kas-
ty ir neuztrunkant pernelyg ilgai. Dauguma simuliaciniy metody galima rasti
parenkant projektg ir paskirstant iSteklius. Monte Karlo simuliavimo metu pro-
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gramoje yra naudojami visy tikimybiniy elementy tikimybiniai paskirstymai,
siekiant apskaiCiuoti bendrg tiksliniy verciy ir panaudoty reikSmiy tikimybés
pasiskirstymg. Sisteminés dinamikos simuliavimas sukuria grjztamojo rysio cik-
lus, kad biity galima iSplésti analizes pagal tam tikrg scenarijy.

Sprendimo ir Zaidimo teorijos (angl. decision and game theory) metodai
aiskiai akcentuoja galimus biisimus jmonés aplinkos neapibréztos apimties jvy-
kius arba reakcijas. Metodai skiriasi tuo, kad sprendimo priémimo teorija teigia,
jog aplinkos poky¢iai nepriklauso nuo jmonés veiksmy, tuo tarpu zaidimo teorija
aiskiai akcentuoja racionalius konkurentus. Sprendimo ir zaidimo teorijos meto-
dai skirstomi j sprendimo medzio metodus, zaidimo teorinius metodus, grupiniy
sprendimy budus. Sprendimo med;j (angl. decision tree) sudaro dvejopi mazgi-
niai taskai: klasikiniy tikimybiniy jvykiy mazginiai taskai ir sprendimo mazgi-
niai taSkai. Heidenberger (1996) pristaté trecio tipo mazginj taska, ,,apskaiciuota
tikimybe®, kuri nukreipia tikimybinj peréjimg j tolesnj mazginj taska, priklau-
somai nuo pastangy, kurios dedamos siekiant jo, kai istekliy vartojimas yra susi-
jes su per¢jimo tikimybe pagal konkrecia nenutritkstama, monotoniskai didéjan-
Cia, idkilia, Piecewise tiesing peréjimo funkcija. Zaidimo teoriniai (angl. game
theory) metodai yra naudingi vertinant iStekliy paskirstymo strategijas, aiSkiai
atsizvelgiant | racionaliai veikian¢ius konkurentus. Dauguma Zaidimo teorijos
metody yra riboti. Naudojant grupiniy sprendimy (angl. group decision) budus
galima sistemiskai surinkti ir apjungti konkreciy sri¢iy eksperty zinias ir verti-
nimus. Taigi, §is metodas yra vertinamas kaip tinkamas atliekant praktines ope-
racijas ar bent jau kaip patikrinimo priemoné duomeny, kurie yra reikalingi no-
rint sukurti sudétingesnj modelj, gavimui. Pla¢iai naudojamas grupiniy
sprendimy biidas yra Delfi metodas. Delfi metodas apima keleta nuosekliai at-
liekamy procediiry, kai siekiama suformuoti grupés nuomong apie tam tikra pro-
blema, apie kurig nepakanka informacijos.

Euristinis (angl. heuristic) modeliavimas yra skirtas priimtiny, bet nebiitinai
optimaliy, sprendimy paieskai. Modelj, skirtg projekto atrankai ir istekliy pa-
skirstymui, ir kuris apima euristing procediira, pasitlé Coffin ir Taylor (1996),
Carazo et al. (2010). Realtis pasirinkimai (angl. real option) prasideda nuo in-
vesticinés galimybés nupiesimo, atsizvelgiant j pasirinkimo sandorj. Kad tai ba-
ty jmanoma, reikia nustatyti kintamuosius, leidZiancius apibrézti projekto ypaty-
bes ir paprasto pasirinkimo sandorio verte (Iamratanakul 2008). Projekty
atrankos modelj, naudojantj realiy pasirinkimy metodg, pasiiilé Rogers et al.
(2002). Ad hoc metodai yra kitokio tipo, jie yra nestruktiriniai ir sukurti tam
tikriems tikslams pasiekti. Tai metodai, naudojantys projekty atrankos kryptis
,,18 virSaus j apac¢ig” (Hall, Nauda 1990).

Toliau, siekiant iSsiaiskinti finansiniy iStekliy paskirstymo projekty portfe-
lyje modelio sudarymo galimybes, bus iSnagrinéti projekty atrankos kriterijai.
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1.2.2. Projekty atrankos kriterijai

Norint priimti teisingus sprendimus dél potencialiy projekty, svarbu, kad biity
aiskiai apibrézti portfelio sudarymo kriterijai (Dutra et al. 2014). Siuos kriterijus
bendroveés turety taikyti tik jei jie lengvai suprantami sprendimus priimantiems
asmenims (Meredith, Mantel 2011, Dutra et al. 2014).

Iki XX a. astuntojo deSimtmecio dauguma projekty atrankos ir istekliy pa-
skirstymo sprendimy buvo pagristi modeliais, pagal kuriuos buvo atsizvelgiama
tik | vieng kriterijy (Schwindt, Zimmermann 2015). Tinkami pavyzdziai bty
ekonominio vertinimo matai (grynoji dabartiné vert¢ (NPV), vidiné pelno norma
(IRR), investicijy graza (ROI), atsipirkimo laikotarpis (PB) ir kt.). Véliau, XX a.
devintajame ir deSimtajame deSimtmeciuose, buvo kuriami optimizavimo mode-
liai, taikomi projekty portfelio sudarymo srityje, ir tai leido sprendimus priiman-
tiems asmenims papras¢iau spregsti problema, ieSkant tokio projekty rinkinio,
kuris leisty optimizuoti pagrindinj organizacijos tikslg, atsizvelgiant j daugiau
kriterijy (Schwindt, Zimmermann 2015).

1.2 lenteléje pateikti projekty atrankos kriterijai, kurie taikomi priimant
sprendimg dél projekty portfelio sudarymo ir istekliy paskirstymo.

1.2 lentelé. Projekty atrankos kriterijai (2006—2016) (Saltinis: autoré)
Table 1.2. Project selection criteria (2006—2016) (source: author)

Pagrindinis Kriterijus Nuorodos

aspektas
Strateginé  Strateginis suderi- Dinesh Kumar et al. 2007, Asosheh et al. 2010,
nauda nimas Franco, Lord 2011, Sanchez 2015, Oliveira

et al. 2015, Tavana et al. 2015.
Konkurencingumo Mavrotas et al. 2006, Dinesh Kumar et al. 2007,
didinimas Eilat et al. 2008, Guneri et al. 2009, Tohumcu,
Karasakal 2010.
Nemateriali nauda Padovani et al. 2008, Asosheh et al. 2010, Gut-
jahr et al. 2010, Franco, Lord 2011.

Socialiné nauda Dey 2006, Halouani et al. 2009.
Rysys su kitais pro- Wei et al. 2007, Eilat et al. 2008, Chen, Cheng
jektais 2009.

Darbuotojy  porei- Eilat et al. 2008, Bai et al. 2010.

kiy patenkinimas

Aplinkosauginé Dey 2006, Guneri et al. 2009, Halouani et al.
nauda 20009.

Gamtos istekliy  Wey, Wu 2007.

naudojimo mazini-

mas
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1.2 lenteleés tesinys

Pagrindinis
aspektas

Kriterijus

Nuorodos

Darbo viety kiri-
mas

Mavrotas et al. 2006, Guneri et al. 2009.

Mokymasis ir zi-

nios

Yans and Hsieh 2009, Bai et al. 2010, Gutjahr
et al. 2010, Zakaret et al. 2014, Oliveira et al.
2015.

Kolektyvo motyva-
vimas

Tohumcu, Karasakal 2010.

Verslo
nauda

Rinkos potencialas /
pajamos

Bertolini et al. 2006, Canez, Garfias 2006,
Mavrotas et al. 2006, Medaglia et al. 2007,
Liang, Li 2008, Liesio et al. 2008, Kumar ef al.
2009, Chen, Askin 2009, Chen, Cheng 2009,
Halouani efal. 2009, Yang, Hsieh 2009,
Biiyiikozkan, Oztiirkcan 2010, Henriksen, Ros-
tad 2010, Tohumcu, Karasakal 2010, Asosheh et
al. 2010, Huang, Zhao 2014.

Bendra nauda

Dinesh Kumar et al. 2007, Wei et al. 2007,
Fang et al. 2008, Guo et al. 2008, Liang, Li
2009, Yang, Hsieh 2009, Bai er al. 2010,
Biiyiikozkan, Oztiirkcan 2010, Dutra et al.
2014, Karsu, Morton 2014.

Klienty  poreikiy
patenkinimas

Wey, Wu 2007, Dinesh Kumar et al. 2007, Eilat
et al. 2008, Mavrotas et al. 2008, Lee et al.
2008, Guneri et al. 2009, Asosheh et al. 2010,
Bai etal 2010, Henriksen, = Rostad
2010,Tohumcu, Karasakal 2010.

Plétros galimybeé

Eilat ef al. 2008, Asosheh et al. 2010.

Techniniai
sunkumai

Projekto  sudétin-

gumas

Bertolini et al. 2006, Dey 2006, Eilat ef al.
2008, Ren, Zhang 2008, Guneri et al. 2009,
Amiri 2010, Tohumcu, Karasakal 2010.

Reikalingas laikas

Canez, Garfias 2006, Dinesh Kumar et al. 2007,
Wei et al. 2007, Eilat et al. 2008, Amiri 2010,
Asosheh et al. 2010, Tohumcu, Karasakal 2010.

Palankios  jgyven-
dinimo ir priezifiros
salygos

Wei et al. 2007, Padovani et al. 2008, Eilat
etal. 2008, Ren, Zhang 2008, Chen, Cheng
2009, Kumar et al. 2009, Tohumcu, Karasakal
2010.

Naujoviskumo lygis

Mavrotas et al. 2008, Yang, Hsieh 2009.

Norminiy taisykliy
laikymasis

Eilat ef al. 2008, Henriksen, Rostad 2010.

Projekto mastas

Amiri 2010, Oliveira et al. 2015.
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1.2 lentelés pabaiga

Pagrindinis

Kriterijus Nuorodos
aspektas
Finansinés  Visos investicijos Bertolini et al. 2006, Wei et al. 2007, Wey, Wu
ilaidos 2007, Medaglia et al. 2007, Liang, Li 2008,

Liesio et al. 2008, Mavrotas et al. 2008, Eilat
etal. 2008, Kumar et al. 2009, Guneri etal.
2009, Amiri 2010, Asosheh et al. 2010,
Biiyiikozkan, Oztiirkcan 2010, Dutra etal.
2014,

Investicijos § zmo- Bertolini et al. 2006, Wei et al. 2007,Wey, Wu

giskuosius isteklius 2007, Dinesh Kumar et al. 2007, Mavrotas et al.
2008, Eilat et al. 2008, Yang, Hsieh 2009, Aso-
sheh etal. 2010, Chang, Lee 2010, Gutjahr
et al. 2010, Tohumcu, Karasakal 2010.

Investicijos | tieké- Wei et al. 2007, Chen, Cheng 2009, Tohumcu,

jus Karasakal 2010, Asosheh et al. 2010.
Investicijos j inf- Wey, Wu 2007, Guneri et al. 2009, Kumar et al.
rastruktiirg 2009, Chang, Lee 2010.
Investicijos j te- Weietal. 2007, Eilat et al. 2008, Amiri 2010.
chnologijas

Rizika Rizika, neapibréz- Wei et al. 2007, Fang et al. 2008, Guo et al.
tumas 2008, Liang, Li 2008, Kumar et al. 2009, Ha-

louani et al. 2009, Asosheh et al. 2010,
Biiytiikozkan, Oztiirkcan 2010, Tohumcu, Kara-
sakal 2010, Franco, Lord 2011.

Darnus Darnumas Sanchez 2015, Siew 2016.

vystyma-

sis

Kaip rodo mokslinés literatliros analizé, dazniausiai nagrinéjama projekty
atranka, pagrista finansiniais (Bertolini et al. 2006, Canez, Garfias 2006,
Lawson et al. 2006, Medaglia et al. 2007, Mavrotas et al. 2006, Jafarizadeh,
Khorshid 2008, Liang, Li 2008, Liesio et al. 2008, Kumar et al. 2009, Chen,
Askin 2009, Chen, Cheng 2009, Yang, Hsieh 2009, Biiyiikozkan, Oztiirkcan
2010 Tohumcu, Karasakal 2010, Asosheh et al. 2010, Dutra et al. 2014, Arasteh
etal. 2014), rizikos (Wei et al. 2007, Liang, Li 2008, Kumar et al. 2009,
Asosheh et al. 2010, Biiyiikozkan, Oztiirkcan 2010, Tohumcu, Karasakal 2010,
Lawson et al. 2006, Jafarizadeh, Khorshid 2008, Dutra et al. 2014, Arasteh et al.
2014) ir strateginio suderinimo (Eilat et al. 2008, Asosheh et al. 2010, Franco,
Lord 2011, Dutra et al. 2014, Arasteh et al. 2014) kriterijais.
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1.2.3. Projekty portfelio sudarymo ir istekliy paskirstymo
modeliy jvairové

Projekty portfelio sudarymas ir iStekliy paskirstymas — vieni svarbiausiy projek-
ty portfelio valdymo klausimy, todél nenuostabu, kad atlikta daug tyrimy sie-
kiant sukurti projekty portfelio sudarymo ir istekliy paskirstymo modelius. Pir-
mieji paskelbti darbai buvo priskiriami prie kapitalo planavimo temos (Bernhard
1969), projektams ir portfeliams vertinti naudojant tik finansines priemones. Fi-
nansiniai aspektai yra labai svarbus projekty portfelio sudarymo elementas, nes
Siame procese svarbiausia ribotas 1éSas nukreipti ten, kur jos uztikrins optimalig
verte organizacijai. Klasikiniai finansinés analizés modeliai yra atsipirkimo lai-
kotarpio (PB), investicijy grazos (ROI), vidiné pelno normos (IRR) ir grynosios
dabartinés vertés (NPV) (Burke 2013).

Véliau dél optimizavimo algoritmy pazangos ir didesnés skai¢iavimo galios
tapo jmanoma spresti didelius (misrius sveikyjy skaiciy) optimizavimo uzdavi-
nius, apimancius daugel; iStekliy, projekty saveika ir daugelj laikotarpiy (Loc-
kett, Gear 1975, Heidenberger 1996). Daugiakriteriniais projekty portfelio mo-
deliais siekiama suderinti projekty portfelio optimizavimg su iSsamiu
daugiareik§miy kriterijy nagrinéjimu. Sie modeliai sukurti remiantis nusistové;ju-
sia daugelio veiksniy vertés nustatymo teorija siekiant daugiakriterines projekty
vertes sujungti j bendrajg portfelio verte ir, taikant tiesinj programavima sveikai-
siais skaiCiais, nustatyti optimalig projekty portfelio sudétj, atsizvelgiant j iStek-
liy ir kitus apribojimus. Taikant portfelio optimizavimo modelius naudojami
rizikos matai: a) didinant tikéting portfelio verte atsizvelgiant j portfelio rizikos
apribojimus (Dentcheva, Ruszczynski 2006), b) minimizuojant portfelio rizikg
atsizvelgiant j tikétinos portfelio vertés apribojimus arba C) rizikg ir tikéting ver-
te sujungiant j vieng tikslo funkcijg (Gustafsson and Salo 2005, Jafarizadeh ir
Khorshid-Doust 2008).

Projekty portfelio sudarymo ir istekliy paskirstymo esant neapibréztumui
tema placiai nagrin¢jama daugelyje tyrimy, todél nemazai mokslininky, noréda-
mi atsizvelgti j Sios problemos neapibréztuma, taiké neapibrézty aibiy teorija
(angl. fuzzy sets theory), kurig 1965 m. pristaté Zadeh. Huang (2006) pateiké du
patikimumu pagrijstus, tikimybe apribotus programavimo sveikaisiais skaiciais
modelio, skirto kapitalo planavimui, tipus, kai kartu nustatomas patikimumo
lygis. Modeliai iSspresti taikant neapibrézta modeliavimu pagrista genetinj algo-
ritmg. Wei et al. (2007) neapibrézty aibiy teorijg taiké norédami apskaiciuoti
neaiskumus ir neapibréztuma, kylanéius vertinant tiekimo grandinés valdymo
alternatyvas ir apibendrinant lingvistinius vertinimus. Chen ir Cheng (2009) pri-
staté¢ daugiakriterinj sprendimy priémimo modelj, pagrista neapibréZtais matais.
Perez ir Gomez (2014) pateiké daugiatikslj projekty portfelio sudarymo modelj,
pagal kur] neapibrézty aibiy teorija buvo jtraukta j apribojimus. Mohagheghi
etal. (2015) pasitlé projekty portfelio sudarymo modelj, pagrista nauju neapi-
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brézty aibiy teorijos plétiniu. Buvo pristatytas naujas sudétinis indeksas, pagal
Kurj vienu metu atsizvelgiama ir j rizika, ir j graza. Sis metodas rodo projekto
rizikos ir grazos lygius, be to, taikant §j metodg apskaic¢iuojama projekto vieneto
grazos rizika. Taikant jy modelj rizika vertinama pagal projekty grazos apating
pusvariacija, kuri yra tiesioginis, aiSkus ir placiai pripazjstamas neigiamos rizi-
kos matas.

Stewart (2016) projekty portfelio sudaryma i§ sitilomy projekty aibés, atsi-
zvelgiant | iStekliy apribojimus, suformulavo kaip daugiatiksle optimizavimo
problema. Nustatyti trijy kategorijy tikslai: kiekybiniai (gali apimti ekonoming
nauda, pajégumy didinima ir kt.), kokybiniai (gali apimti poveikj saugai, varto-
tojy pasitenkinimg ir kt.) ir pusiausvyros (jmonés departamentas taip pat turi
pasirtpinti, kad buty uZtikrintas teisingumas, tai yra, pavyzdziui, kad tam tikra
veikla nebiity nesaziningai teikiama pirmenybé vienai ar kitai klienty grupei,
veikla buity subalansuota trumpalaikiy, vidutinés trukmés ir ilgalaikiy tiksliy po-
zitiriu bei suderinta su strateginiais auks$to lygio valdymo tikslais, tokiais kaip
tiekimo saugumas, poveikis aplinkai ir kt.). Benaija ir Kjiri (2015) projekty port-
felio sudarymg taip pat suformulavo kaip daugiatikslg optimizavimo problema.
Nustatyti trys tikslai: projekto vertés maksimizavimas, rizikos minimizavimas ir
suderinimo su strategija maksimizavimas.

1.3 lenteléje parodyti keli projekty portfelio sudarymo ir istekliy paskirsty-
mo modeliy pavyzdziai.

1.3 lentelé. Projekty portfelio sudarymo ir istekliy paskirtymo modeliy palyginimas
(Saltinis: autore)

Table 1.3. Comparison of project portfolio selection and resource allocation models
(source: author)

Nuoroda

Tikslai
Nagrinétas projekty
skaicius portfelyje

Priklausomybés
Rizika
Planavimas
Taikytas metodas

[{=}
o
|
+
|

Metaeuristiniai metodai  Carazo et
al. 2010

Ekonominé nauda, 18 — — + Netiesinis sveikyjy Gutjahr et

mokymasis ir Zinios skai¢iy programavi- al. 2010

mas, metaeuristiniai

metodai

Bendra nauda




1. PROJEKTUY PORTFELIO VALDYMO IR DARNUMO TARPUSAVIO SASAJA 25

1.3 lentelés pabaiga

e o 2
‘O
k= a8 E¢g E g E
53 5 :
Portfelio kokybe, 25000 — — —  Tiesinis svei- Litvinchev ef al.
projekty skaicius kyjy skaiciy 2010
portfelyje programavimas
Portfelio kokybe, 10000 + — —  Tiesinis svei- Litvinchev ef al.
projekty skaiCius kyjy skaiciy 2011
portfelyje programavimas
Laukiamas pelnas 15 + + + Metaeuristiniai  Gutjahr, Froeschl
metodai 2013
Mokymasis ir 11 — — +  Tiesinis svei- Zaraket et al.
zinios kyjy skaiciy 2013
programavimas,
metaeuristiniai
metodai
Bendra nauda 100 + — — Metaeuristiniai ~ Cruzet al. 2014
metodai
Bendra nauda, 25000 + — —  Tiesinis svei- Litvinchev et al.
projekty skaicius kyjy skaiciy 2014
portfelyje programavimas
Pelnas 6 — + +  Tikslinis Arasteh et al.
programavimas 2014
Bendra nauda, 39 — — — Sveikyjy skai¢iy  Karsu, Morton
pusiausvyra programavimas 2014
NPV 10 + + +  Sveikyjy skai¢iy Huang, Zhao
programavimas, 2014.

genetiniai algo-
ritmai

Vis dazniau | projekty portfelio sudarymo ir iStekliy paskirstymo uzdavinius
itraukiant papildomus kriterijus ir / ar apribojimus, uzdaviniai tampa dar sudé-
tingesni. Tik naujy technologijy atsiradimas bei moksliniy tyrimy portfelio val-
dymo srityje plétojimas leidzia spresti Siuos sudétingus finansiniy istekliy pas-
kirstymo klausimus. Taigi, daugiakriteriniy sprendimy priémimo teorija puikiai
atitinka projekty portfelio sudarymo ir iStekliy paskirstymo uzdaviniy komplek-

sing prigimtj.



26 1. PROJEKTU PORTFELIO VALDYMO IR DARNUMO TARPUSAVIO SASAJA

1.3. Darnumu paremtas projekty portfelio valdymas

Darnumas laikomas vienu svarbiausiy Siandieninei visuomenei kylan¢iy uzdavi-
niy. Daugelis jmoniy, formuluodamos savo misijg ir strategija, placiai taiko dar-
numo koncepcija (Martens, Carvalho 2016). Be to, tai yra viena populiariausiy
mokslininky tyrimy sriciy. Visai neseniai darnumo idéja buvo integruota ir j pro-
jekty valdyma (Gareis et al. 2009, Silvius et al. 2009, Martens, Carvalho 2016).
2008 m. vykusiame 22-ajame Tarptautinés projekty valdymo asociacijos (angl.
International Project Management Association, IPMA) pasauliniame kongrese
IPMA prezidenté Mary McKinley teigé: ,,siekiant tolesnés projekty valdymo
profesijos raidos, projekty vadovai turi imtis atsakomybés uz darnuma‘ (McKin-
ley 2008).

Projekty portfelio valdymo srityje vis daugiau reik§més teikiama darnumo
klausimui. Vis geriau suprantama, kad reikia sukurti metodus, priemones ir ba-
dus siekiant integruoti darnumo kriterijus j projekty valdyma, taip pat atsiranda
vis didesnis ziniy ir koncepcijy, kaip idiegti darnuma projekty portfelio valdymo
procese, poreikis (Sanchez, Lopez 2010, Martens, Carvalho 2013, Ebbesen, Ho-
pe 2013, Tufinio et al. 2013, Brook, Pagnanelli 2014, Silvius, Schipper 2014a,
Daneshpour 2015, Martens, Carvalho 2016). Silvius ir Tharp (2013) padar¢ is-
vada, kad ,,darnumo ir projekty valdymo rySys [...] igauna pagreitj.

1.3.1. Darnumo ir darnaus vystymosi samprata

Dél nuolat augancio pasaulio gyventojy skaiciaus, riboty iStekliy ir klimato kai-
tos grésmés pasaulis susiduria su daugybe aplinkosaugos ir socialiniy problemy.
Todél daug vil¢iy siejama su darnumo samprata. Pastaruoju metu darnumo ir
darnaus vystymosi sagvokos vartojamos labai daznai. JOs nagring¢jamos daugelyje
moksliniy sri¢iy: projekty valdymo (Ebbesen, Hope 2013, Brook, Pagnanelli
2014, Silvius, Schipper 2014, Daneshpour 2015, @kland 2015, Marcelino-
Sadaba et al. 2015, Martens, Carvalho 2016), verslo ekonomikos (Coenen et al.
2012, Martins et al. 2013, Bistrova et al. 2014, Ciemleja, Lace 2015), statybos
(Ding 2008, Bynum et al. 2013, Zolfani, Zavadskas 2013, Kildiené 2014, Al-
mahmoud, Doloi 2015, Ruparathna, Hewage 2015, Whang, Kim 2015) bei dau-
gelyje kity. Be to, Sios sgvokos daznai vartojamos sinonimiskai (Robinson 2004,
Lozano 2008, Wass et al. 2014, Utz et al. 2015).

Literattros apzvalga parode, kad sutartos darnumo apibrézties néra. Pasau-
liné aplinkos ir vystymosi komisija (1987) darny vystymasi apibrézé kaip ,,vys-
tymasi, kuris leidzia patenkinti dabartinius poreikius, nesumazinant biisimy kar-
ty galimybiy patenkinti savuosius“. Si apibréztis apima dvi savokas: poreikiy,
visy pirma biitiniausiy pasaulio neturtingyjy (Siai turéty buti teikiamas priorite-
tas), ir aplinkos gebéjimo patenkinti dabarties ir ateities poreikius apribojimy,



1. PROJEKTU PORTFELIO VALDYMO IR DARNUMO TARPUSAVIO SASAJA 27

kuriuos lemia technologijy lygis ir visuomeniné sistema (Brundtland 1987).
Kaip pagrindinis darnumo elementas pabréziamas orientavimosi j ateitj aspektas.
Toks rupinimasis ateitimi reiskia iSmintinga gamtos istekliy naudojima ir kitus
aspektus, susijusius su aplinkosauginiu pédsaku. Vis délto darnumui uztikrinti
bitinas ne tik aplinkosauginis, ,,Zaliasis“, aspektas, bet ir socialinis (Silvius et al.
2012, Martens, Carvalho 2016). Pasak Ebbesen ir Hope (2013), $i apibréztis visy
pirma yra teoriné arba konceptuali, ja nesiekiama pasiiilyti problemos, kaip dar-
naus vystymosi principg suderinti su pagrindiniu verslo (ir tam tikru mastu pro-
jekty) tikslu gauti pelno, sprendimo budy.

Platesné darnumo apibréztis pagrjsta trijy matmeny, t. y. socialinio, aplinko-
sauginio ir ekonominio, integravimu; §ie matmenys sudaro tris darnumo rams-
¢ius, zinomus kaip ,,triple bottom line* (trejopos veiklos apskaita) (Elkington
1997) (1.3 pav.).

Socialinis
Priimtinas Teisingas
Darnus
Aplinkosauginis Ekonominis
lgyvendinimas

1.3 pav. Darnumo 3P koncepcija (Saltinis: Elkington 1997)
Fig. 1.3. The Tripple-P concept of sustainability (source: Elkington 1997)

Ekonominis darnumas paprastai gerai suprantamas ir yra operacionalizuotas
veiklos lygmeniu (Cruz, Wakolbinger 2008, Gimenez et al. 2012, Martens, Car-
valho 2016). Taciau aplinkos ir socialinis darnumas ne visada toks aiSkus. Veik-
los lygmeniu aplinkos darnumas reiskia energijos ir kity istekliy naudojima bei
veiklos metu susidaranciy atlieky valdyma. Aplinkos darnumas daznai siejamas
su atlieky, tarSos mazinimu, energijos vartojimo efektyvumu, iSmetamyjy terSaly
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mazinimu, mazesniu pavojingyjy, kenksmingyjy ir nuodingyjy medziagy varto-
jimu bei ekologiniy avarijy tikimybés sumazinimu (Gimenez et al. 2012, Mar-
tens, Carvalho 2016). Kita vertus, socialinis darnumas orientuotas j vidaus (dar-
buotojy) ir iSorés bendruomenes (Pullman et al. 2009). Socialinis darnumas
reiSkia, kad organizacijos suteikia vienodas galimybes, skatina jvairove ir rySius
bendruomenéje bei uz jos riby, prisideda prie gyvenimo kokybés gerinimo ir
uztikrina demokratinius procesus bei atsakingo valdymo strukttras (Elkington
1997). IS tiesy, jmonés turi uzsiimti [SA (jmoniy socialinés atsakomybé) veikla,
norédamos pagerinti savo socialing reputacijg (Gimenez et al. 2012). Trijy rams-
¢iy koncepcija reiskia ne tik socialiai atsakingg ir aplinka tausojantj organizacijy
elgesi, bet ir tai, kad eigoje galima gauti finansinés naudos (Martens, Carvalho
2016). Tokiu atveju darnus vystymasis tapatinamas su racionalia visuomene,
kuriai biuidingas Svarus verslas ir atitinkamai ekonominé plétra (De Araujo,
Mendonga 2009).

Trejopos veiklos apskaita parodo darnumo esme, jvertinus pasaulyje vyk-
domos organizacinés veiklos poveikj. Remiantis $ia perspektyva darnumas néra
tik valdymo priemoné organizacijoms. Norédamos testi veiklg ilgalaikéje per-
spektyvoje, organizacijos turi imtis priemoniy, kuriomis prisidéty prie darnaus
gamtos ir zmogisSkyjy istekliy valdymo, prie visuomenés gerovés bei visos eko-
nomikos vystymo (Martens, Carvalho 2016).

Rutkauskas ir Lapinskaité (2012), nagrinédami darnaus vystymosi aspektus
verslo aplinkoje, iSskyré vieng Kitai prieStaraujancias nuomones, pavyzdziui,
Davidson (2011) teigé, jog apibréZties esmé tokia miglota, kad tampa beprasme.
Anot Lindsey (2001), §i apibréztis tokia nekonkreti, kad praktiskai nepritaikoma,
ji yra tokio bendro pobudzio, kad kiekvienas gali su ja sutikti. Taciau reikéty
nepamirsti, kad Si apibréztis yra viena dazniausiai cituojamy ir tapo gilesniy,
konceptualesniy apibréz¢iy aSimi (Rutkauskas, Lapinskaité 2012).

Nepaisant priestaringy nuomoniy, darnumo aspektai, atspindintys Brundt-
land apibréztj, yra nuolat jtraukiami j jmoniy strateginius ir veiklos planus (Da-
vidson 2011, Martens, Carvalho 2016). Be to, dél vis didesnés tendencijos pri-
taikyti Sig visiems Zinoma tiesa verslo pasaulyje ne tik susiformavo darnaus
vystymosi samprata, kurig Galbreath (2009) apibréze kaip verslo strategija, kuria
siekiama sukurti ilgalaike verte suinteresuotosioms Salims, jtraukiant galimybes
ir valdant su ekonominiu, aplinkos bei socialiniu vystymusi susijusig rizika, bet
ir atsirado darnaus jmonés vystymosi koncepcija, pastaraisiais deSimtmeciais
tapusi daugelio tyrimy studijy objektu.

Kalbant apie darnumo apibréztj, biitina pazyméti, kad literatiiroje ji daznai
skaidoma j absoliuty (stipry) darnumg (angl. strong sustainability) ir sglyginj
(silpng) darnumg (angl. weak sustainability) (Ciegis et al. 2005, Wu, Wu 2012,
Mikalauskiené 2014) (1.4 pav.). Stipraus ir silpno darnumo interpretacijos gali
biti grindziamos gamtinio ir ekonominio kapitalo atsargy pakei¢iamumo ir vie-
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nas kito papildymo galimybémis. Stiprus darnumas reikalauja, kad abu jie ne-
mazéty kurio nors svarbaus rodiklio atzvilgiu. Stiprus darnumas vaizduojamas
kaip trys persipyne¢ apskritimai, o tai reiSkia, kad aplinka uztikrina gamtos iStek-
lius ir ekosistemy paslaugas, kuriy reikia ekonominiam ir socialiniam vystymui-
si, taigi anot gamtinio kapitalo ir Zmoniy sukurto kapitalo, tarpusavio pakeicia-
mumas néra i$mintingas (Wu, Wu 2012). Ekonominis vystymasis priklauso ir
nuo socialinio, ir nuo aplinkos kapitalo, tuo tarpu aplinkos salygas veikia tiek
ekonominiai, tiek socialiniai procesai. Vadovaujantis stipraus darnumo Kriteri-
jais, daroma prielaida, kad gamtinis kapitalas ir ekonominis kapitalas gamybos
procese daugiausiai vienas kitg papildo, o ne pakeicia.

Vyraujan¢ioms ekonominéms teorijoms atstovaujantiems ekonomistams
priimtinesné yra silpna darnumo versija, orientuota j buiklés, kuriai esant ,,gerové
nemazéja laikui bégant®, uZtikrinimg (Mikalauskiené 2014). Silpno darnumo
atveju norima pasiekti nemaz¢jantj bendro kapitalo lygj, numatant trijy darnumo
ramsciy tarpusavio pakeitima.

Kalbant apie silpng ir stipry darnuma, pazymeétina, kad prie silpno darnumo
versijos buvo pereita tada, kai paaiSkéjo, kad stipri darnumo koncepcija yra ais-
kiai neprakti§ka. Taikant silpno darnumo koncepcija, darnumas reikSty zmoniy
gerovés palaikyma tokiu biidu, kad ji galéty augti ar bent jau neprastéty (Ciegis
et al. 2005, Mikalauskiené 2014).

Aplinkosauginis

Absoliutus darnumas Salyginis darnumas
Ekonominis
¢ g ¢
§ | g S
3 ) & N
Socialinis / ~§ 49, ég %
< g & %
~ Aplinkosauginis ~Aplinkosauginis ™

1.4 pav. Pagrindiniy darnumo aspekty ir jy santykiy iliustracija
(Saltinis: Wu, Wu 2012)
Fig. 1.4. lllustration of key components of sustainability and their
relationship (source: Wu, Wu 2012)

Nors Sie trys matmenys yra placiai aptariami literatiiroje, dél jy tarpusavio
ry$iy vis dar nesutariama. Pavyzdziui, ar galima Zema aplinkos kokybés lygj
pakeisti aukstu ekonominio i$sivystymo lygiu? Diskutuojant apie silpng ir stipry
darnumg, pagrindinis klausimas yra tai, ar darnumas leidZia gamtinj ir Zmoniy
sukurtg kapitalg pakeisti vieng kitu. Silpno darnumo atveju galimas Siy trijy
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matmeny tarpusavio pakeitimas, tuo tarpu stipraus darnumo atveju — ne. Dél
sparciai senkanciy gamtos istekliy ir poveikio aplinkai dél augancio gyventojy
skaiCiaus vis labiau pripazjstama, kad darnumo pagrindas yra aplinkosaugos
matmuo. Paprastas, taciau jtikinamas argumentas yra tas, kad, neuztikrinus tin-
kamo biologinés jvairovés ir ekosistemy funkcijy bei paslaugy lygio, ekonomi-
nis ar socialinis vystymasis nebus darnus. Sie konceptualiis klausimai turi dide-
lés jtakos formuojant ir taikant darnumo matus. Pavyzdziui, remiantis trijy
ramséiy koncepcija, su darnumu susije matai gali biiti skirstomi j aplinkosaugi-
nius, ekonominius ir socialinius rodiklius, ir tik tais, kurie vienu metu apima vi-
sus tris matmenis, galima visapusiSkai jvertinti darnuma. Savo ruoZtu, nuo to,
koks darnumas — stiprus ar silpnas — pasirenkamas, priklausys, kaip bus verti-
namas bendras darnumas. Kiekybiniai matai gali padéti paaiskinti ir patikslinti
su darnumu susijusias sgvokas, pagilinti miisy supratimg apie sudétingus darnu-
mo sudedamyjy daliy rySius ir taip prisidéti prie darnaus vystymosi mokslo ir
praktikos. Sudarant kiekybinius darnumo matus, reikia aiskiai nurodyti, kokius
darnumo aspektus norima vertinti, kuriuos aspektus norima islaikyti ar plétoti ir
kaip $ie skirtingi aspektai turéty buti vienas su kitu susije ar integruoti. Taip dar-
numo savokai bty suteikta tikslumo (Wu, Wu 2012).

Lietuviy kalbos Zzodyne Zzodis ,,darnus* apibudinamas kaip susiderings,
harmoningas. Siame darbe vartojamas Zodis darnumas apibéziamas kaip eko-
nominiy, socialiniy ir aplinkosauginiy aspekty harmonija.

Darbe vartojamas terminas darnus projektas apibréziamas kaip laikina veik-
la, kuria siekiama sukurti produkta ar paslaugg kartu derinant ekonominius, so-
cialinius ir aplinkosauginius aspektus.

1.3.2. Darnumo kriterijy integravimas j projekty portfelio
valdyma

Nors esama daugybés Saltiniy projekty (projekty portfelio) valdymo ar paties
darnumo tema, palyginti nedaug autoriy darnumg susiejo su projekty valdymu
(Tufinio et al. 2013, Martens, Carvalho, 2013). Sis ry$ys apima daugybe kon-
cepcijy, atsizvelgiant j tyrimy grupés taikyta poziiirj (Tufinio et al. 2013,
Martens, Carvalho 2016). Siame skirsnyje aptariama literatiira apie projekty
valdymg ir darnuma, siekiant suprasti, kaip darnumas integruojamas j projek-
ty ir projekty portfelio valdyma.

Pripazindamas, kad dar daugiau reikéty nuveikti siekiant sukurti darnesng
visuomeng, buves Projekty valdymo asociacijos pirmininkas Tom Taylor vie-
nas pirmyjy uzsiminé, kad projekty valdymo bendruomené turéty susipazinti
su darnumo klausimu (APM 2006). Darnumu projekty valdymo srityje pir-
miausia siekiama uztikrinti gamtos iStekliy apsauga, daryti teigiamg poveiki
visuomenei ir stiprinti pasaulio ekonomika. Projekty valdymo institutas teigia,
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kad darnumas projekty valdymo srityje — tai naujas pasaulinis verslo organi-
zavimo ir projekty valdymo modelis siekiant j kiekvieng etapg jtraukti darnu-
mg (Gutiérrez 2014).

Vienose pirmyjy publikacijy apie darnumg ir projekty valdymg Labus-
chagne ir Brent (2005) darny vystymasi susiejo su projekto gyvavimo ciklo
valdymu gamybos pramonéje. Jie apibtidino tris darnaus vystymosi tikslus
(socialinés lygybés, ekonominio efektyvumo ir aplinkosaugos veiksmingu-
mo), aptardami jvairias projekto gyvavimo ciklo valdymo problemas. Gareis
et al. (2009) sukaré modelj, skirta darnaus vystymosi ir projekty valdymo ry-
Siams. Modelis apima darnaus vystymosi principus ir projekty valdymo tiks-
lus. Silvius ir Schipper (2010) sukiiré brandos modelj, skirtg integruoti dar-
numa j projekty valdyma. Siuo modeliu vertinamas lygis (t.y. verslo
procesas, verslo modelis, projekto produktas ir paslaugos), pagal kurj projekte
atsizvelgiama | skirtingus darnumo aspektus.

Oehlmann (2011) laikési akademiSkesnio pozitrio j darnuma projektuo-
se. Ji sukiiré¢ darnaus pédsako metodika, skirta analizuoti ir nustatyti atitinka-
mg3 socialinj, aplinkosauginj ir ekonominj projekto poveikj. Vandaele ir De-
couttere (2013) nagringjo, kaip sudaryti geriausig portfelj, atsizvelgiant j
organizacijos strategija, kurioje, be kita ko, numatyti darnis tikslai. Siekdami
paremti strateginj moksliniy tyrimy ir technologinés plétros portfelio valdy-
mg, autoriai sukaré duomeny apgaubties analizés (angl. Data Envelopment
Analysis, DEA) modelj. Autoriai taip pat pasiilé, kaip DEA jvesties duomenis
naudoti plétros iSlaidas, investicijy iSlaidas ir technine rizika, o kaip DEA is-
vesties duomenis — tokius veiklos rezultaty rodiklius kaip rinkos dydis, kon-
kurencija, pardavimo potencialas, pelningumas ar techniné sékmés tikimybé.
Sanchez (2014) sukaré sistema, kuria siekiama padéti uztikrinti, kad organi-
zacija imtysi tinkamy projekty savo verslo strategijai jgyvendinti ir suintere-
suotyjy Saliy poreikiams patenkinti. Autorius mano, kad taikant $ig konceptu-
alig sistemg galima integruoti darnumg ir projekty valdymg veiklos poziiriu.
Khalili-Damghani ir Tavana (2014) pasiiilé visapusiska sistema, skirtag dar-
naus strateginio projekto atrankos problemai. Keli straipsniai baigiami i$vada,
kad darnumo aspekty integravimas j projekty valdymo procesg bty tolygu
naujos paradigmos jvedimui (Shipper et al. 2010, Eskerod et al. 2013).

Galiausiai GPM Global sukiiré PRiSM (angl. Projects integrating Sustai-
nable Methods) priemong, kurioje atsizvelgiama j aplinkosaugos ir socialinius
veiksnius. Tai darnumu paremtas projekty jgyvendinimo metodas. PRiSM
buvo sukurta tam, kad organizacijos j projekty procesus integruoty darnumo
iniciatyvas. PRiSM principai atitinka P5 standartg, pagal kurj j projekta integ-
ruojami produkty (techninis aspektas), procesy (valdymo aspektas), pelno (fi-
nansinis aspektas), planctos (aplinkosaugos aspektas) ir Zmoniy (socialinis
aspektas) klausimai. ,,GPM P35 standartas — tai priemoné, padedanti suderinti
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portfelius, programas ir projektus su organizacijos darnumo strategija, o dau-
giausia démesio skiriama projekty procesy ir rezultaty poveikiui aplinkai, vi-
suomenei, jmoniy finansiniam rezultatui ir vietos ekonomikai.* (GPM 2014).

Projekty valdymo srityje darnumas ir ypac aplinkosaugos matmuo placiai
taikomi statybos projektuose (Marcelino-Sadaba et al. 2015). Statybos projek-
tuose darnumo daugiausia paisoma statant pastatus, taciau keleta pastaryjy
mety biita bandymy ir civilinés inzinerijos sektoriuje (Fernandez-Sanchez,
Rodriguez-Lopez 2010). Kalbant konkreéiau, statybos projektai nuodugniau
nagring¢jami todé¢l, kad jie daro reik§mingg poveikj aplinkai, visuomenei ir
ekonomikai (Yao et al. 2011).

Naujausios akademinés literatiiros apzvalga rodo, kad ir toliau nemazai
démesio skiriama darnumo klausimui projekty portfelio valdymo srityje. 1.4
lenteléje apibendrinami naujausi tyrimai.

1.4 lentelé. Aktualiy darby santrauka (2015-2016) (Saltinis: autoré)
Table 1.4. Summary of relevant works (2015-2016) (source: author)

Nuoroda Stra_'?.s nio Straipsnio tikslas Ta'kyt'. Tallfy_mO *
riisis metodai sritis
Okland Literatiiros Apzvelgti d.a rumo 205 straips-  Nenuro-
2015 apzvalga aspekia proj ekty val- niy apzvalga dyta Ne
dymo srityje
Literatiros  I$nagrinéti, kaip jmo- thve raturos
Martens, 9 . . apzvalga,
apzvalga, nés jtraukia darnumo . . Nenuro-
Carvalho atveiu ana-  aspeka i proiekiu val- keliy atvejy dyta Ne
2015 o Ju pekia | projekiy analizés me-
izé dymo funkcija
todas
Pristatyti naujausius
pasiekimus, susijusius Pramo-
Marcelin  Literatiros  su darnumu projekty nés ir
-Sadaba  apzvalga, valdymo srityje, ir pa- 110 straips-  civilinés Ne
et al. konceptua-  sitilyti nauja konceptu-  niy apzvalga  inzineri-
2015 lus alig sistema siekiant jos pro-
prisidéti prie darnaus jektai
projekto valdymo
Silvius, thve raturos Sukurti konceptualy . _
. apzvalga, . . Literatiiros Nenuro-
Schipper Koncentua- modelj darnumo ir pro- ansvalea dyta Ne
2015 P jekto sekmes ryiui tirti Do 08

lus
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1.4 lentelés pabaiga

Nuoroda S"a_'E’.S nio Straipsnio tikslas Ta'kyt'. Tallfy.mo *
rusis metodai sritis
Literattiros
Pristatyti teoring pro- apzvalga, BSC
jekty vertinimo siste- (subalansuota
Sinchez  Konceptu- % P agal kuria atsi- rezultaty su- Nenuro-
zvelgiama | pelng ir vestiné), DEA Ne
2015 alus . . dyta
ekonominj, aplinko- (duomeny
sauginj bei socialinj apgaubties
poveiki analiz¢) atvejo
tyrimas
. Pristatyti neapibréztu- thveraturos
Siew . apzvalga, ne-
Konceptu-  mu pagrjsta metoda . Nenuro-
et al. . . apibréztumu Ne
alus brandos lygiams jver- . dyta
2016 LU pagristas me-
tinti
todas
Pateikti literattiros,
. susijusios su kiekybi- Kasybos
Pimentel . _ . . . _
et al Literatiros  niy sprendimy paramos Literatiiros pramo- Ne
. apzvalga metody, i kuriuos apzvalga nés pro-
2016 . Lo
jtrauktas darnumo as- jektai
pektas, analize
Siew Pasitilyti sistema inf- Literattiros Infrast-
Konceptu- ~ . N _
etal. alus rastruktiiros projekty apzvalga, ruktiros  Ne
2016 darnumui vertinti MCDM projektai
Siew Konceptu- Pasialyti %alm.umo PO~ Literatiiros Statybos és
2016 alus jekty portfelyje verti- > 1oa projektai &
nimo biida lies
Gyve-
Higham . Ivertinti apriipinimo Literatiiros namuiy
Struktari- T . namy
et al. . - socialiniu biistu sekto-  apzvalga, ty- . Ne
nistyrimas . - : atnauji-
2016 riaus projekty darnumg  rimas nimo
projektai

* Ar darnumo klausimas buvo nagrinéjamas projekty portfelio sudarymo ir (arba) istekliy paskirstymo
projekty portfelyje kontekste?

Dauguma darby yra konceptualaus pobudzio. Pavyzdziui, Marcelino-
Sadaba et al. (2015) parodo darnumo ir projekty valdymo tarpusavio sgsajas bei
apibrézia naujg konceptualia darniy projekty valdymo sistema. Jy darbas grin-
dziamas prielaida, kad pagrindiniai darniy projekty elementai yra atsizvelgiant j
darnumo kriterijus sukurti projekto produktai, darniis projekto procesai, i
darnumg orientuotos organizacijos ir darnumo ziniy turintys projekty vadovai.
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Pimentel et al. (2016) pateikia literattiros, susijusios su kiekybiniy sprendimy
paramos metody, j kuriuos jtrauktas darnumo aspektas, karimu ir taikymu kasy-
bos pramongje, analizg. Autoriai daro iSvada, kad neturéty biti vykdoma jokia
kasybos veikla, nebent jos ilgalaikis poveikis Zmoniy ir ekosistemos gerovei bii-
ty teigiamas.

Akademings literatiros apzvalga parodé, kad néra straipsnio, kuriame pro-
jekty portfelio sudarymo ir iStekliy paskirstymo klausimas biity nagrinéjamas
darnumo kontekste bei biity iSpleciamos dabartinés Zinios apie darnumag projekty
portfelio valdymo srityje pateikiant empiriSkai iSbandyta finansiniy istekliy pa-
skirstymo projekty portfelyje modelj. Todél, atsizvelgiant | tai, kad projekty
portfelio sudarymas ir iStekliy paskirstymas yra vieni svarbiausiy klausimy pro-
jekty portfelio valdymo srityje (Salehi 2015, Mohagheghi et al. 2015), kitame
skyriuje analizuojamos darnumo integravimo j finansiniy istekliy paskirstyma
projekty portfelyje teorinés galimybés.

1.4. Pirmojo skyriaus iSvados ir disertacijos
uzdaviniy formulavimas

1. Stipréjanti konkurencija, globalizacijos procesai, ziniomis ir inovacijo-
mis grjstos ekonomikos plétra skatina organizacijas transformuotis i$
tradicinio valdymo organizacijy j projektines. Dauguma S$iuolaikiniy
organizacijy plétojamos projektais — jy veiklos strategijos igyvendina-
mos vykdant projekting veiklg. Daznoje organizacijoje vienu metu jgy-
vendinami keli ar net kelios deSimtys projekty. Projektams tenka varzy-
tis dél riboty iStekliy. Organizacijy poreikis efektyviai paskirstyti
iSteklius projekty portfelyje itin padidino projekty portfelio valdymo
aktualuma.

2. Literatiiros analizé parode, kad projekty portfelio valdymo apibréztis
moksliniuose Saltiniuose traktuojama nevienodai, taciau autoriai suta-
ria, kad projekty portfelio valdyma reikéty jdiegti tam, kad baty uztik-
rinta, jog organizacija, parinkusi ir valdydama tinkamg projekty portfe-
1j, igyvendins savo strategija.

3. Projekty atranka ir iStekliy paskirstymas yra vienos svarbiausiy projek-
to portfelio valdymo sri¢iy. Mokslinés literattiros analizé atskleidé, kad
iki XX a. aStuntojo deSimtmecio dauguma projekty atrankos ir istekliy
paskirstymo sprendimy buvo pagristi modeliais, pagal kuriuos buvo at-
sizvelgiama tik j vieng kriterijy ir tik nuo XX a. devintojo deSimtmecio
kuriami portfelio sudarymo ir iStekliy paskirstymo modeliai, kuriy tai-
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kymas leidzia sudaryti optimaly projekty portfelj, atsizvelgiant j dau-
giau kriterijy.

4. Dazniausiai nagrinéjamas projekty portfelio sudarymas ir istekliy pa-
skirstymas, pagrijstas finansiniais, rizikos ir strateginio suderinimo kri-
terijais. Taciau vis dazniau j projekty portfelio sudarymo ir istekliy pa-
skirstymo uzdavinius jtraukiami papildomi kriterijai ir / ar apribojimai.
Uzdaviniams sudétingéjant, dauguma autoriy sitilo taikyti daugiakrite-
rinius sprendimy priémimo metodus.

5. Literataros analizé patvirtino darnumo aktualumg valdant projekty
portfelj. Vis daugiau mokslininky supranta, kad reikia ieskoti patikimy
biidy integruoti Siuolaikinius darnaus vystymosi reikalavimus j projekty
portfelio valdyma.

6. Siekiant disertacijos tikslo gauti kokybiskai nauja finansiniy iStekliy
paskirstymo projekty portfelyje priemone, analizuoti moksliniai Salti-
niai leidzia formuluoti tolesnius uZzdavinius: iSsiaiSkinti skirtingy
mokslo Saky (ekonomikos, matematikos, informatikos) ir moksliniy
tyrimy kryp¢iy (moderniosios portfelio teorijos ir darnumo) sinergijos
galimybes; sudaryti sudétinj projekto darnumo indeksg ir jj integruoti j
Markowitz vidurkio-dispersijos modelj; sukurta modelj patikrinti pasi-
rinktoje jmonéje bei jvertinti darnumo poveikj finansiniam projekty
portfelio rezultatui.






Darnumo kriterijy integravimo |
finansiniy istekliy paskirstyma
teoriniai pagrindai

Siame skyriuje nagrinéjamos darnumo kriterijy integravimo j finansiy istekliy
paskirstymg projekty portfelyje teorinés prielaidos. Aprasoma sudétinio projekto
darnumo indekso sudarymo metodika, nagrinéjama modernioji portfelio teorija
ir jos plétojimo kryptys. Analizuojami daugiakriteriniai sprendimy priémimo
metodai ir jy taikymo galimybés sudarant sudétinj indeksg ir sprendziant portfe-
lio sudarymo bei istekliy paskirstymo klausimus. Sio skyriaus tyrimy rezultatai
buvo paskelbti trijuose moksliniuose straipsniuose: Dobrovolskiené, Tamosia-
niené (2015), Dobrovolskiené, Tamositiniené (2016), Dobrovolskiené, Tamosit-
niené (2016a).

2.1. | darnuma orientuoto finansiniy iStekliy
paskirstymo projekty portfelyje sistema

Vis svarbesnj vaidmenj pasaulingje darnaus vystymosi politikoje atlieka savano-

riSkos verslo pastangos, kurias tiesiogiai ir netiesiogiai veikia visuomenés poziii-
ris j jy veiklg. Organizacijy vadovai vis dazniau supranta, kad vadovautis vien
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ekonomine, neretai — savanaudiskumo logika, néra gerai. Jie suvokia, kad reikia
jvertinti ir prisitaikyti prie naujy poky¢iy, ieskoti vis naujy istekliy, kartu atsi-
zvelgti | aplinkosaugos reikalavimus, nekalbant apie socialinius darbuotojy ir
visuomengs poreikius. Taciau esama ir tokiy vadovy, kurie kategoriskai priesi-
nasi darnaus verslo vystymui, manydami, kad visa tai yra tik 1éSy $vaistymas
arba tokiy, kurie suvokia darnumo naudg, bet nezino, kaip to pasiekti. Tod¢l ne-
mazai autoriy savo darbuose siekia jrodyti, kad organizacijoms naudinga tapti
darniomis (Girotra, Netessine 2013, Danciu 2013, Simanskiené, Petrulis 2014,
Martens, Carvalho 2016). Darnios organizacijos turi tokius pacius tikslus kaip ir
Vis0os organizacijos, t.y. maksimalus pelnas, minimalios sgnaudos. Taciau tai
turi bti siekiama nekenkiant aplinkai ir visuomenei. Darnumo teikiama nauda
organizacijoms — ilgalaikis visuomenés pritarimas ir pasitikéjimas, palankus or-
ganizacijos jvaizdis, organizacijos gaminiy ar teikiamy paslaugy paklausa, uztik-
rinanti tolesnj jos vystymasi ir galimybe dirbti pelningai (Simanskien¢, Petrulis
2014, Ozeliené, Drejeris 2015). Girotra ir Netessine (2013), Danciu (2013),
Martens ir Carvalho (2016) teigia, kad Siuolaikinés jmonés neturi kito pasirin-
kimo kaip tik tapti darniomis. Darnumas turi tapti jy strategijos dalimi.

Taigi, darnumas yra vienas svarbiausiy dabartiniy klausimy, todél akivaiz-
du, kad $is naujas elementas vienaip ar kitaip turi bati jtrauktas j sprendimy pri-
émimo procesa, kai skirstomi finansiniai istekliai projekty portfelyje. 2.1 pa-
veiksle pateikiama j darnumg orientuoto finansiniy istekliy paskirstymo projekty
portfelyje sistema, kurig sudaro dvi dalys. Pirma dalis susijusi su darnumo integ-
ravimu j strateginio planavimo procesa. Darnumo kriterijai (ekonominis, sociali-
nis ir aplinkosaugos) laikomi pagrindiniu strateginio planavimo elementu. Pir-
mosios dalies rezultatas — projekty, kuriais remiami strateginiai tikslai, rinkinys.
Darbe daugiau §i dalis nenagrinéjama, tik daroma prielaida, kad visi projektai
atitinka strateginius, j darnumg orientuotus tikslus. Antroji sistemos dalis skirta
tam, kad biity sudarytas projekty portfelis, kuriame iStekliai paskirstomi atsi-
zvelgiant ne tik j finansinius kriterijus, bet ir | darnuma. | darnumg orientuoto
finansiniy iStekliy paskirstymo projekty portfelyje atveju atsizvelgiama j eko-
nominj, socialinj ir aplinkosauginj projekto matmenis. Taigi, pasirenkant, kokius
projektus jtraukti i portfelj, ir sprendziant, kaip paskirstyti finansinius iSteklius
projekty portfelyje, reikéty atlikti ne tik finansing ir rizikos analizg, bet ir dar-
numo analize. Finansiné analizé atlieckama siekiant nustatyti projekto efektyvu-
ma, remiantis numatomais pinigy srautais. Dauguma autoriy, vertindami projek-
to efektyvuma, taiko Siuos rodiklius: investicijy grazos, atsipirkimo laikotarpio,
buhalterinés grazos normos, grynosios dabartinés vertés, vidinés grazos normos,
pelningumo indekso ir modifikuotos vidinés grgzos normos. Rizikos analiz¢ Su-
daro dvi viena kita papildancios dalys: kokybiné¢ ir kiekybiné. Kokybiné analizé
atliekama taikant jvairius eksperimentinius metodus. Atliekant kokybine¢ analize
nustatomi visi rizikos ir neapibréZtumo veiksniai, taip pat jy reik§mé projektui.
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Kiekybinés analizés uzduotis — kiekybiskai jvertinti rizikos veiksniy nuokrypiy
poveikj projekto efektyvumui. Darnumo analizé skirta jvertinti projekto darnu-
mga. Literatiiros analizé parodé, kad, priimant sprendimus dé¢l projekty atrankos ir
iStekliy paskirstymo, neméginta jvertinti projekto darnumo.
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Atsizvelgiant i tai, kad projekty portfelio sudarymo principus nusako mo-
dernioji portfelio teorija, pakanka suprasti, kad projekty atrankos etape gautas
projekty pelningumas ir standartiniai pelningumo nuokrypiai (arba dispersijos)
gali biiti taikomi sudarant projekty portfelj (Siew 2016). Taip pat, atsizvelgiant j
tai, kad skirtingiems darnumo aspektams vertinti naudojami darnumo rodikliai
arba sudétiniai indeksai (Ness et al., 2007, Kemmler, Spreng, 2006, Bohringer,
Jochem, 2007, Singh et al., 2007, Ugwu, Haupt, 2007, Sanchez, Lopez, 2010,
Ciegis, 2010, Manzini et al., 2011, Zhou et al., 2012, Singh et al. 2012, O’Ryan,
Pereira, 2015, Mainali, Silveira 2015, Lee, Zhong 2015, Tvaronaviciené et al.
2015), projekto darnumas gali biiti vertinamas taikant sudétinj indeksa.

Toliau darbe bus iSanalizuoti sudétiniy indeksy sudarymui taikomi daugiak-
riteriniai sprendimy priémimo metodai, iSnagrinéta modernioji portfelio teorija ir
galiausiai jvertinamos daugiakriteriniy sprendimy priémimo teorijos galimybés,
sickiant j Markowitz vidurkio-dispersijos modelj jtraukti nauja kintamajj —
darnuma.

2.2. Darnumo indeksas - veiksminga darnumo
vertinimo priemoné

Darnumo vertinimas vis dar yra palyginti nauja sritis (Waas et al. 2014) ir, Bond
et al. (2012) teigimu, yra pirmajame raidos etape, kai ankstyva praktika trans-
formuojama, kad atitikty naujas aplinkybes ir sglygas. Darnumo vertinimo prak-
tika yra labai jvairi (Cinelli et al. 2014), todél pateikiama jvairiy darnumo verti-
nimo apibréz¢iy. Turbat labiausiai visaapimancig apibréztj pasitlé Bond ef al.
(2012). Jie apibrézia darnumo vertinimg kaip ,,procesa, kai priimant sprendimus
démesys sutelkiamas ] darnumg®“. Visy pirma, atlickant darnumo vertinima,
sprendimy priémejams suteikiama informacija, uztikrinanti, kad sprendimas bii-
ty priimtas remiantis geriausiomis turimomis Ziniomis apie visapusiska apgalvo-
tg sprendimo poveikj darnumui. Geriausiu atveju taip pasirenkama darnaus vys-
tymosi poziliriu geriausia alternatyva. Taigi, atlieckant darnumo vertinima,
uztikrinamos pasirinkimo galimybés (Bond ef al. 2012) ir nurodomos veiksmy
gairés. Antra, atlickant darnumo vertinimg operacionalizuojama darnaus vysty-
mosi sgvoka, suteikiant jai reikSme tam tikrame socialiniame ir aplinkosaugos
kontekste (Bebbington et al. 2007). Jis taip pat yra priemoné faktiSkai organi-
zuoti ir struktiirinti suinteresuotyjy Saliy dalyvavimg (Waas et al. 2014). Treéia,
darnumo vertinimas yra mokymosi procesas, galintis paskatinti susijusiy suinte-
resuotyjy Saliy (sprendimy priéméjy) ziniy, nuomonés apie darnuma ir pozitrio j
ji pasikeitimus (Nooteboom 2007). Naujos Zzinios ir diskusijos prie§ priimant
sprendimg gali suteikti jiems naujy jzvalgy ir perspektyvy, taigi sudaryti gali-
mybes jvykti pokyCiams sprendimy priémimo procese (Wass et al. 2014). Ga-
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liausiai darnumo vertinimas suteikia sistemingg ir laipsniskg informacijos struk-
tirinimo metoda, leidziant] sprendimy priéméjams spresti darnaus vystymosi
sudétingumo klausima.

Darnumo vertinimo metodikas galima suskirstyti j keturias pagrindines gru-
pes (Ness et al. 2007): a) rodikliai ir indikatoriai; b) darnumo vertinimo instru-
mentai produkty lygmenyje; ¢) darnumo vertinimo instrumentai projekty lygme-
nyje; d) darnumo vertinimo instrumentai ekonomikos sektoriy ir Salies
lygmenyse.

Darnumo vertinimo metodai gali bati suskirstyti | tokias kategorijas (Ness
etal. 2007, Ciegis, Ramanauskien¢ 2011): a) rodikliai (indeksai), kurie dar
skirstomi j integruotus ir neintegruotus; b) su produktais susijes vertinimas, kuris
akcentuoja produkto ar paslaugos medziagy ir (arba) energijos srautus gyvavimo
ciklo pozitiriu; ¢) integruoti vertinimo metodai, kuriy rinkinys yra skirtas strate-
giniams pokyc¢iams ar projekty jgyvendinimui.

Moldan et al. (2012), kalbédami apie darnumo rodikliy kiirimo metodus ir
ju agregavimo lygius, i$skiria: a) rodiklius; b) agreguotus rodiklius; c) sudétinius
rodiklius; d) indeksus.

Darnumo rodikliai yra pagrindiné ir veiksminga darnumo vertinimo prie-
mon¢ sprendimy priémimo procese (Dahl 2012, Pintér et al. 2012, Singh et al.
2012, Wass et al. 2014, O’Ryan, Pereira, 2015). Per pastaruosius du deSimtme-
¢ius buvo kuriama daug jvairiy darnumo rodikliy, skirty jvairioms suinteresuoto-
sioms Salims, taikomy skirtingame kontekste visame pasaulyje siekiant skirtingy
tiksly, naudojant daug jvairiy metodiky (Dahl 2012, Pintér et al. 2012, Cinelli
et al. 2014, Streimikiené 2014, Tvaronavi¢iené et al. 2015).

Rodiklis yra kintamasis arba bendra keliy kintamyjy suma ar funkcija (Gal-
lopin 1996), susij¢s su atskaitos (angl. reference) verte, suteikiancia reikSme kin-
tamyjy jgyjamoms vertéms (Pintér et al. 2012, Singh et al. 2012, Wass et al.
2014, Mainali, Silveira 2015). Tam tikras rodiklis, jeigu jam nesuteikiama at-
skaitos verté, nieko nepasako apie darnumg (Wass et al. 2014). Atskaitos vertés
galéty buti, pavyzdziui, tikslas, norma, standartas ar lyginamasis indeksas (Gal-
lopin 1996). Taigi rodiklis rodo veiklos rezultatus kaip ,,atstumo iki tikslo* ver-
tinimg. Juo vertinamas atstumas tarp dabartiniy ar numatyty kintamyjy dydziy
verciy ir atskaitos verCiy. Atskaitos verté yra suprantama kaip darnumas arba,
kitaip tariant, verté, kuriai esant pasiekiamas darnumas (Van de Kerk, Manuel
2008).

Didele jtakg darnumo rodikliy metodikoms padaré rodikliy kiirimas jvairio-
se srityse (pavyzdziui, ekonominés plétros, socialinés pazangos, gyvenimo ko-
kybés ir kt.). Apskritai galima i$skirti dvi placias darnumo rodikliy metodikas:
,»1$ virSaus j apacig” (rengiamos eksperty iniciatyva) ir ,,i§ apacios j virSy* (ren-
giamos suinteresuotyjy Saliy iniciatyva). Taikant metodus ,,i$ virSaus j apacig*,
naudojami Kiekybiniai rodikliai, kuriuos sudaro ekspertai, taikydami tikslias ir
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aiSkiai apibréztas metodikas. Tuo tarpu taikant metodus ,,i§ apacios j vir§y®,
naudojami kokybiniai rodikliai, kuriuos sudaro suinteresuotosios Salys, taikyda-
mos numanomas ir ai$kiai neapibréztas metodikas (Singh et al. 2012, Wass et al.
2014). Galimas (ir net rekomenduojamas) bet koks abiejy metodiky derinys
(Bebbington et al. 2007, Dahl 2012, Hak et al. 2012), atsizvelgiant | reikalingg
skirtingy ziniy (pavyzdziui, suinteresuotyjy Saliy, pilieciy, nespecialisty Ziniy,
palyginti su eksperty, mokslinémis Ziniomis) apie (vietos) aplinkg ir (vietos) vi-
suomeng derinj.

Rodikliai daznai sujungiami  vieng metrinj mata, paprastai vadinama ,,in-
deksu“ arba ,,sudétiniu indeksu* (Singh et al. 2012, Wass et al. 2014, Lee,
Zhong 2015, Mainali, Silveira 2015). Sudétinis indeksas yra paprasta matemati-
né verté, gaunama sujungiant keleta rodikliy. Jis gali biiti naudojamas siekiant
palengvinti bendravima, sprendimy priémima, lyginamaja analize (Lee, Zhang
2015). Taigi darnumo rodikliai ir sudétiniai indeksai palaipsniui naudojami kaip
veiksminga informacijos apie darnumag perdavimo politikos formuotojams ir
pladiajai visuomenei priemoné (Singh et al. 2012, Mainali, Silveira 2015).

Nagrinéjant ,,stipraus® ir ,,silpno“ darnumo apibréztis, akivaizdu, kad paties
darnumo vertinimas priklauso nuo trijy rams¢iy derinimo. Silpno arba stipraus
darnumo sampratos naudojimas priklauso nuo balansavimo laipsnio, pasiekiamo
taikant agregavimo procedirg (Marinez-Alier et al. 1998). Apskritai, yra dvi
galimybés: sujungti tris matmenis j vieng rodiklj arba jy nejungti (Ness et al.
2007). Taciau jei pasirenkamas antrasis variantas, pateikiama informacija apie
vienintele kiekvieno veiksnio reik§me, nenustatant bendros sistemos. Kita ver-
tus, tris matmenis sujungus ] vienintelj ,,darnumo indeksg®, galimas visapusiskas
vertinimas. Siuos matmenis galima jungti labai jvairiai. Pavyzdziui, kai kuriais
indeksais apibendrinami visi trys matmenys, nepateikiant papildomos informaci-
jos apie kiekvieno ramsc¢io reik§me ir vaidmenj. Toks poziiiris dél balansavimo,
kuris taikomas socialiniam, ekonominiam ir aplinkosaugos aspektams, labai pa-
nasus | silpno darnumo sampratg. Kita galimybé yra sujungti du matmenis (Bo-
gia, Cortina 2010). Tokiu atveju paprastai sujungiami socialinis ir ekonominis
matmenys, o aplinkosaugos ramstis lieka atskirtas. Sis poziiiris gali bati naudin-
gas atliekant vertinima, kai socialiniy ir ekonominiy duomeny turima mazai, kad
juos biity galima vertinti atskirai. TreCiasis biidas — sudarant indeksg visus tris
matmenis i$laikyti atskirus. Taikant daugiakriteriniy sprendimy priémimo meto-
dus, galima sudaryti visy trijy rasiy indeksus.

2.2.1. Daugiakriteriniy sprendimy priémimo metody taikymo
galimybés sudarant sudétinj projekto darnumo indeksa

Nemazai autoriy (BaleZentis, Streimikiené 2013, Singh et al. 2012, Giambona,
Vasallo 2014, Streimikiené et al. 2012, Mainali, Silveira 2015, Paredes-Gazquez
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etal. 2015) yra placiai iSnagrinéj¢ daugiakriteriniy sprendimy priémimo metody
taikymg sudétiniy indeksy sudarymo kontekste. Anot Mendoza ir Prabhu (2000),
§iy metody naudojimo iSplitima nulémé kelios priezastys, i§ kuriy svarbiausia
yra ta, kad galima kiekybiskai jvertinti kiekvieng sudétingg reiskinj.

Daugiakriterinis sprendimy priémimas (angl. Multiple Criteria Decision
Making — MCDM) leidzia jvertinti sprendimy alternatyvas atsizvelgiant j dauge-
1i tiksly (kriterijy). MCDM modelius ir metodus galima suskirstyti j dvi pagrin-
dines grupes (Bernroider, Stix 2007, Liou, Tzeng 2012, Zavadskas et al. 2014,
Mardani et al. 2015):

- Daugiatikslius sprendimy priémimo (angl. Multiple Objective Decision
Making — MODM), kai sprendziama optimizacijos problema turint tiks-
lo funkcijg bei jvertinant tam tikrus apribojimus. Sie metodai tiesiogiai
taikomi sprendziant portfelio optimizavimo problema. I$samesné Siy
metody analizé atlikta 2.4 skirsnyje.

- Daugel;j veiksniy jvertinanéius sprendimo priémimo (angl. Multiple At-
tribute Decision Making — MADM) — tai sprendimy priémimas, skirtas
diskretiniam varianty lyginimui. Mokslininky darbuose $ios grupés me-
todai dazniausiai taikomi reitinguojant j portfelj traukiamus aktyvus, ti-
riant jvairius ekonomikos reiskinius. Pagal Sios grupés metody analize
bus sudarytas sudétinis projekto darnumo indeksas.

MADM metodai nagrinéja problemas, kuriy sprendiniy aibé yra diskreti,
t.y. ja sudaro aibé galimy alternatyvy (A =44, 4y, ..., 4 .., Ap).
Alternatyvos — tai galimi skirtingi ir tikslingi sprendimai, apibadinami tam
tikrais rodikliais (X = X;, X5, ..., Xj, ..., Xy). Rodikliai atspindi tam tikrus al-
ternatyvy nagrinéjimo aspektus, ir kiekvienas i§ jy apibtiidina vieng alternatyvos
savybe.

Pagrindinius MADM veiksmus galima i$déstyti tokia tvarka (Turskis et al.
2009): 1. Alternatyvy, susijusiy su siekiamu tikslu, kiirimas, atranka. 2. Kriteri-
ju, apibiidinanciy nagrinéjamas alternatyvas, atranka, analizé, susiety rodikliy
atmetimas. 3. Svarbiausiy kriterijy atranka ir neesminiy kriterijy iSmetimas. 4.
Kiekvieno kriterijaus svorio (reikSmingumo) nustatymas. 5. Kriterijy, aprasanciy
alternatyvas, surinkimas. 6. Surinkty kriterijy reikSmiy parinkimas. 7. Nagriné-
jamy alternatyvy pagal surinktas kriterijy reikSmes vertinimas taikant daugiatiks-
le funkcijg. 8. Norminio analizés metodo taikymas. 9. Vienos i$ alternatyvy kaip
priimtiniausios parinkimas. 10. Jei né viena i§ nagrinéty alternatyvy nepriimtina,
ieSkomos kitos alternatyvos, surenkami duomenys ir vél kartojamas vertinimo
ciklas.

Dazniausiai tokie uzdaviniai sprendziami matricine forma. Pirmiausia suda-
roma uzdavinio sprendimo matrica i§ tiek eiluciy, kiek yra alternatyvy, ir tiek
stulpeliy, kiek yra kriterijy. Sprendimy priémimo matrica yra normalizuojama —
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paverCiama tokia, kurioje kriterijy skaitinés reikSmeés neturi jokiy matavimo vie-
nety. Toliau normalizuota sprendimy priémimo matrica yra jvertinama, t.Y.
kiekvieno kriterijaus reikSmés yra dauginamos i§ atitinkamo kriterijaus reiks-
mingumo. Kriterijy reik§mingumy suma turi biiti lygi vienetui.

Mokslingje literatiiroje randama daug MADM grupés metody, skirty eko-
nominiams reiskiniams tirti (Zavadskas, Turskis 2011, Simanavi¢iené 2011,
Mardani et al. 2015). Pagal pradiniy duomeny, naudojamy alternatyvy rangavi-
mui, tipg MADM metodai klasifikuojami j deterministinius, stochastinius ir ne-
apibrézty (angl. fuzzy) aibiy teorijos metodus. Kitaip MADM metodus galima
klasifikuoti pagal tai, kiek sprendimo priéméjy dalyvauja priimant sprendima.
Atsizvelgiant  sprendimy priéméjy skaiciy, gali biiti vieno asmens sprendimas
arba grupés sprendimas (Simanavicien¢ 2011). Taip pat MADM metodai skirs-
tomi pagal informacija, gautg i§ sprendimg priimancio asmens, apie rodiklius
(Zavadskas, Turskis 2011, Simanavic¢iené 2011). Klasifikacija pateikiama
2.1 lenteléje.

2.1 lentelé. Daugelj veiksniy jvertinanciy sprendimo priémimo metody klasifikacija
(Saltinis: Zavadskas, Turskis 2011, Simanaviciené 2011)

Table 2.1. A taxonomy of methods for the multiple atribute decision making (source:
Zavadskas, Turskis 2011, Simanavi¢iené 2011)

Informacija apie .
rodiklius Metodai
SAW, TOPSIS, TOPSIS-G,

CORPAS, CORPAS-G, ARAS,

Metody klasé

Metodai pagrjsti dau-

giakriterine naudin-
gumo teorija

Kiekybiniai matavimai

MOORA, VIKOR, MultiMOO-
RA

Analitinés hierarchi-
jos ir neapibrézty
aibiy metodai

Kokybiniams matavi-
mams suteikiamas kie-
kybinis pavidalas

AHP, Fuzzy TOPSIS, Fuzzy AHP

Verbalinés analizés
sprendimy metodai

Kokybiniai matavimai,
nepereinama prie kie-
kybiniy kintamyjy

ZAPROS, PARK, ORKLASS,
CLARA, DIFLASS, CIKL

Lyginamosios prefe-
rencijos metodai

Kiekybiniai ir kokybi-
niai matavimai

ELECTRE metodai,
PROMETHEE metodai,
MELCHIOR metodas, UTA
metodas, MAUT metodas,
TACTIC metodas ir kt.




2. DARNUMO KRITERIJU INTEGRAVIMO | FINANSINIU ISTEKLIU PASKIRSTYMA... 45

MADM sritis néra iki galo iSnagrinéta. Be to, néra nustatyta, kuris metodas
tinkamiausias sprendziant vienokio ar kitokio tipo uzdavinius (Kildiené 2014).
Kiekvienas metodas turi savy privalumy ir trikumy. Stankeviiené ir Zinyté
(2011) teigia, jog SAW (angl. simpple additive weighting) yra vienas papras-
Ciausiy, placiausiai Zinomy ir lengvai praktiskai pritaikomy metody. ISanalizaves
SAW ir COPRAS (angl. COmplex PRoportional Assessment, COPRAS) meto-
dus, Podvezko (2011) padaré iSvadg, kad skaifiavimo rezultatai taikant Siuos
metodus sutampa, jei visi rodikliai yra maksimizuojantys, taciau, jeigu yra mi-
nimizuojanc¢iy rodikliy, COPRAS metodas yra maziau efektyvus. Antuchevicie-
né et al. (2011) tyré artumo idealiajam taSkui (angl. Technique for the Order
Preference by Similarity to Ideal Solution, TOPSIS), CORPAS ir VIKOR meto-
dais gauty alternatyvy sutapima. Tyrimas parod¢, kad TOPSIS ir COPRAS me-
todais gauty alternatyvy prioritety eilé sutampa labiau nei kity metody. Chakra-
borty (2011) nustaté, kad MOORA (angl. Multi-Objective Optimization on the
basis of Ratio Analysis) pranoksta analitinj hierarchijos procesa (angl. Analytic
Hierarchy Process, AHP), TOPSIS, VIKOR, ELECTRE, PROMETHEE skai-
¢iavimo laiko, aiSkumo, patikimumo atzvilgiu.

Apibendrinant galima teigti, kad sprendZiant daugelj kriterijy apraSomy uz-
daviniy (pvz., sudétinio indekso sudarymui) MADM metody taikymas yra nepa-
kei¢iama priemoné.

2.2.2. Sudétinio projekto darnumo indekso sudarymo
metodika

Esama jvairiy sudétiniy rodikliy sudarymo metodiky (Singh et al. 2012, Cinelli
et al. 2014, Wass et al. 2014). Nardo et al. 2008 m. apra$é sudétinio indekso su-
darymo sistema, kuri apima keletg etapy, i$ jy svarbiausi — rodikliy reik§mingu-
my nustatymas ir agregavimas (rodikliy sujungimas j vieng apibendrinamajj dy-
dj). Kiti etapai: rodikliy ir duomeny atranka, trikstamy duomeny priskyrimas,
pasirinkty rodikliy normalizavimas. Hatefi ir Torabi (2010) pasiiilé sudarant su-
détinius rodiklius taikyti bendro MCDA-DEA koeficiento metoda, Zhou et al.
(2012) sukiiré dauginamajj optimizavimo metoda sudétiniams rodikliams suda-
ryti. Paredes-Gazquez et al. (2016) sudétinio indekso sudarymo procesa suskirs-
té j Sesis etapus: 1) teorinio pagrindo sudarymo (pagrindas turéty biiti daugiama-
tis ir orientuotas j suinteresuotasias $alis); 2) rodikliy atrankos; 3) tiriamosios
rodikliy analizés (nagrinéjami keturi aspektai: rodiklio skirstinys, rodiklio riisis,
trukstami duomenys ir riktai); 4) daugiamatés analizés (vertinamas duomeny
aibés pakankamumas ir tampa lengviau suprasti sudétiniam indeksui sudaryti
pasirinkta metodika); 5) normalizavimo, svertinio jvertinimo ir agregavimo;
6) neapibréZztumo ir jautrumo analizés (tikrinamas sudétinio indekso tikslumas,
patikimumas), taip pat vertinamas neapibréZtumas, siejamas su indekso sudary-
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mo sprendimais, kuriy negalima pagristi teorinémis priezastimis ar duomeny
savybémis).

Remiantis jvairiomis sudétiniy indeksy sudarymo metodikomis (Ginevicius,
Podvezko 2005, Cherchye 2007, Singh et al. 2007, Ugwu, Haupt 2007, Nardo
etal. 2008, Andriusaitiené et al. 2008, Hatefi, Torabi 2010, Sanchez, Lopez
2010, Chen et al. 2010, Zhou et al. 2012, Kildiené 2014, Lee, Zhang 2015, Pa-
redes-Gazquez et al. 2016), toliau pateikiama viena galimy sudétinio projekto
darnumo indekso sudarymo metodiky (2.2 pav.).

KRITERIWY IR RODIKIY NUSTATYMAS
IR ATRANKA

KRITERIJY SUGRUPAVIMAS
| SOCIALINIUS, EKONOMINIUS IR
APLINKOSAUGINIUS

SVARBIAUSIY KRITERIJY NUSTATYMAS
(1 ETAPAS)

SVARBIAUSIY KRITERIJY SISTEMOS
SUDARYMAS, ATSIZVELGIANT

| KRITINE REIKSME

SVARBIAUSIY KRITERIJY NUSTATYMAS
(2 ETAPAS)

RODIKLIY REIKSMINGUMO
NUSTATYMAS

RODIKLIY REIKSMIY
NORMALIZAVIMAS

RODIKLIY SUJUNGIMAS
| APIBENDRINAMAJ| DYD]

SUDETINIS PROJEKTO
DARNUMO INDEKSAS

2.2 pav. Sudétinio projekto darnumo indekso sudarymo metodika
(3altinis: autoré)
Fig. 2.2. A method for constructing a composite sustainability
index of a project (source: author)
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Pirmiausia nustatomi visi kriterijai, galintys paveikti nagrinéjamg objekta
tyrimo tiksly aspektu. Remiantis literatiiros Saltiniy analize ar eksperty ap-
klausa, sudaromas kriterijy sarasas. Taip pat Siame etape suformuojami krite-
rijus atspindintys rodikliai. Kriterijai suskirstomi j tris grupes (socialiniai,
ekonominiai ir aplinkosauginiai).

Svarbiausiy kriterijy nustatymas, svarbiausiy kriterijy Sistemos sudary-
mas, atsizvelgiant j kriting reikSme. Svarbiausiy kriterijy sistemos sudarymas
yra labai svarbus etapas (Singh et. al. 2007, Fernandez-Sanchez, Rodriguez-
Lopez 2010). Vertinimas bus adekvatus, jeigu j sistemg bus jtraukti visi esmi-
niai kriterijai, veikiantys nagrinéjama reiskinj (Podvezko 2007). Kiekvienas
kriterijus nagrinéjama reiskinj veikia nevienodai, todél svarbu, ar bus jtrauk-
tas konkretus kriterijus i sistema. Tai subjektyvus procesas. Jtraukiamy krite-
rijy sudétis priklauso nuo eksperty kvalifikacijos, t.y. ekspertai j sistema
jitrauks tik, jy nuomone, tikrai svarbius kriterijus. | sistema gali buti jtrauktas
ribotas kriterijy skaicius. Kai jy yra per daug, sunku jvertinti kiekvieno krite-
rijaus daromg jtaka galutiniam rezultatui. Yra keletas galimybiy i§ pasiilyty
kriterijy atrinkti svarbiausius. Jei kriterijy skai¢ius m yra gana mazas (m <
20), galima nustatyti kriterijy K; svorius w; (i = 1, 2, ..., m), taikant, pavyz-
dziui, kriterijy porinio palyginimo T. Saaty metoda (Saaty 1980, Podvezko
2008). Sio metodo triikumas, kad ekspertai laisvai pasirenka ribines svoriy
reik§mes, o nuo to priklauso konkreti poaibio sudétis. Jeigu eksperty kvalifi-
kacija auksta, svarbiausi kriterijai kartojasi praktiskai visuose atskiry eksperty
sarasuose ir sudaro kuriamos kriterijy sistemos pagrinda.

Tiriamo reiSkinio rodikliy reik§mingumo nustatymas. Atskiri rodikliai,
apibuidinantys tiriamajj objekta, turi nevienods jtaka nagrinéjamam tikslui.
Todeél, taikant kiekybinius daugiakriterinius vertinimus, labai svarbu nustatyti
rodikliy reik§minguma, t. y. jy svorius. Rodikliy reikSmingumas pagal nusta-
tymo biidg gali biiti skirstomas j objektyvy ir subjektyvy. Rodikliy subjekty-
vus reik§mingumas atspindi ji nustatancio asmens subjektyvy pozitrj j rodik-
lio svarbg. Objektyvus rodikliy reikSmingumas nustatomas naudojant
objektyvig informacijg apie rodiklius. Dazniausiai naudojamas subjektyvusis
vertinimas, kai rodikliy svorius nustato ekspertai (Podvezko, Podvezko 2014).

Ekspertinis vertinimas suprantamas kaip apibendrinta eksperty grupés
nuomoné, kurig gaunant pasitelkiamos specialisty eksperty zinios, intuicija ir
patirtis. Tai procedira, leidzianti suderinti atskiry eksperty nuomones ir su-
formuoti bendra sprendima.

Ekspertu vadinamas specialistas, turintis tam tikros srities Ziniy ir paty-
rimo (Sérikoviené 2013). Ekspertinio vertinimo patikimumas priklauso nuo
eksperty grupés dydzio, eksperty sudéties pagal specialybe ir eksperty savy-
biy.
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Ekspertiniai vertinimo metodai taikomi (Maknickiené 2015):

1) kai informacijos yra daug, taciau ji yra kokybinio pobiidzio arba dau-

giakritering;

2) kai informacijos nepakanka, t. y. prognozavimo uzdaviniuose.

Ekspertinio vertinimo metodologija grindziama Siomis prielaidoms:

1) ekspertas yra sukaupgs daug racionaliai apdorotos informacijos ir todél

gali biiti informacijos Saltiniu;

2) eksperty grupés nuomoné nedaug skriasi nuo tikrojo problemos sprendi-

nio.

Ekspertinio vertinimo metodai klasifikuojami keliais biidais. Pirmiausia jie
skirstomi j aktyvius ir pasyvius, o Sie savo ruoztu j dar dvi grupes — individua-
lius ir grupinius. Sios dvi grupés skirstomos dar smulkiau (2.3 pav.) (Rudzkiené,
Burinskiené 2007).

Ekspertinio vertinimo metodai

I

Pasyvis Aktyvis
[ Stebejimai [ Individualis [ Grupiniai
“qu;ynrgﬁzléalsu” Anketavimas Diskusijy
Samprg;a;fliirznéq eigos Interviu Teismo
Paskaitos Alternatyvy atrankos Smegeny &turmo

metodas

Delfi

Scenarijy

2.3 pav. Ekspertiniy vertinimo metody klasifikacija
(Saltinis: Rudzkiené, Burinskiené 2007)
Fig. 2.3. A classification of expert evaluation methods
(source: Rudzkiené, Burinskien¢ 2007)
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Taigi, kai rodikliy reik§mingumy skai¢iavimo pagrindg sudaro eksperty ver-
tinimai, rodikliy svoriai nustatomi taikant matematinés statistikos metodus. Nuo
pasirinkto vertinimo metodo priklauso svoriy reikSmés ir jy tikslumas. Nepaisant
taikomo metodo, vertinimo logika yra tokia pati: svarbiausias i-tasis rodiklis tu-
rés didziausig svorj w;. Susitarta, kad svoriy suma turi buti lygi vienetui (Po-
dvezko, Podvezko 2014):

Ytiwp =1 (2.1)

Nustatytas svoriy reikSmes galima taikyti, jeigu eksperty nuomonés yra su-
derintos. Dviejy eksperty nuomoniy suderinamumg kiekybiskai galima jvertinti
taikant koreliacijos koeficienta. Jeigu eksperty daugiau negu du, grupés eksperty
suderinamumo lygis nustatomas konkordancijos koeficientu (Podvezko 2008).
Kendalo konkordancijos koeficientas W skai¢iuojamas pagal formule (Ginevi-
¢ius, Podvezko 2008):

128
T m2m3-n)’

2.2)

¢ia W — Kendalo konkordancijos koeficientas; S — rangy nuokrypio nuo vidurkio
suma; n — objekty (rodikliy) skaiéius (i =1, 2, ..., n); m — eksperty skai¢ius (j =
1,2,....m).

Jei eksperty nuomonés praktiskai nesiskiria, konkordancijos W reik§mé ar-
tima 1, o jei vertinimai priestaringi, — W reikSmé artima O.

Taip pat reikia jvertinti eksperty nuomoniy patikimumg. M. Kendal jrodé
(Ginevicius, Podvezko 2008), kad jeigu objekty (rodikliy) skai¢ius n > 7, kon-
kordancijos koeficiento reikSmingumas gali biiti nustatytas naudojant Pirsono
kriterijy. Atsitiktinis dydis

x> =mmn—-1W, (2.3)

pasiskirstes pagal y? skirstinj su v = n — 1 laisvés laipsniu. Pagal pasirinkta
reikimingumo lygj o (praktikoje a reikimé 0,05 arba 0,01) i§ x?2 skirstinio len-
telés su v = n — 1 laisvés laipsniu randame kritine reikme yZ,. Jeigu pagal 2.3
formule apskai¢iuota y? reik§mé didesné uz yZ,, eksperty vertinimai yra sude-
rinti.

Tiriamo reiskinio rodikliy reik§miy normalizavimas. Normalizavimas bti-
nas, nes rodikliai paprastai biina iSreiksti skirtingais vienetais. Atitinkamai trans-
formuojant rodiklius, visy jy reik§més tampa bedimensés. Normalizuotos bedi-
mensiy rodikliy reik§més priklauso intervalui [0;1]. Galimi normalizavimo
metodai: maziausios ir didziausios reik§meés, atstumo iki atskaitos vertés, i$ eilés
einan¢iy mety metiniy skirtumy procentinio dydzio (Zhou et al. 2012). Taikant
atstumo iki atskaitos vertés metoda, normalizuota reik§mé apskaiciuojama kaip
rodiklio ir iSorinio lyginamojo standarto (arba tikslinés reik§més) santykis. ISori-
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nis lyginamasis standartas gali biiti apibréziamas konkreciam gamybos sektoriui
taikomomis normomis ir standartais, vietos teisés aktais ar kitais susijusiais do-
kumentais (Zhou et al. 2012). Pirmiausia reikia nustatyti, kokio pavidalo — mak-
simizuojamojo ar minimizuojamojo — yra kiekvienas rodiklis. Geriausios mak-
simizuojamyjy rodikliy reik§més — didZiausios, minimizuojamyjy — maziausios.
Yra metody (pvz., SAW), jungianciy tik maksimizuojamyjy rodikliy reikSmes,
todél minimizuojamuosius rodiklius reikia pertvarkyti (normalizuoti) j maksimi-
zuojamuosius pagal formule (Podvezko 2008):

=t (24)
Cia r;j — J-0sios alternatyvos i-ojo rodiklio reik§mé; min 7;; — maZziausia i-tojo
rodiklio reik§mé. Normalizavus duomenis pagal 2.4 formule, maziausia reikSmé
igis didziausia reikSme, lygia vienetui.
Analogiskai ir maksimizuojamyjy rodikliy reikSmes galima pertvarkyti taip,
kad didziausia (geriausioji) rodiklio reikSmé jgyty didziausia reikSme, lygia vie-
netui:

rij

hy = max; r;’ (25)
Cia max r;; — didziausia i-tojo rodiklio reikSmé.

Rodikliy sujungimas j apibendrinamajj dydj. Dazniausiai naudojamas Su-
jungimo budas — atskiry svertiniy ir normalizuoty rodikliy susumavimas. Placiai
taikomas paprastasis adityvus svoriy metodas (angl. Simpple Additive
Weightening — SAW). Skai¢iuojama visy rodikliy pasverty normalizuoty reiks-
miy suma S; Kiekvienam j-tajam objektui. Ji nustatoma pagal formul¢ (Hwang,

Yoon 1981):
5] = Z:ﬁl (OF] m , (26)

¢ia i-tojo rodiklio svoris, 7;; — i-tojo rodiklio normalizuota reikSmé j-tajam ob-
jektui, X% w; = 1.
Paskutiniame etape atlickama gauty rezultaty analizé.

2.3. Modernioji portfelio teorijair jos raida

Harry Markowitz, 1952 m. paras¢s statistikos srities daktaro disertacijg, padéjo
moderniosios portfelio teorijos pagrindus. Svarbiausias Markowitz modelio as-
pektas buvo portfelj sudaran¢iy vertybiniy popieriy skaiciaus ir jy kovariaciniy
santykiy poveikio portfelio diversifikavimui aprasymas (Megginson 1996). Jo
disertacijos iSvados ,,Portfolio Selection* (,,Portfelio sudarymas®) (1952) pirma
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kartg buvo paskelbtos leidinyje ,,The Journal of Finance®. Véliau, isleidus knyga
»Portfolio Selection: Efficient Diversification* (,,Portfelio sudarymas: efektyvus
diversifikavimas®) (1952), Sios i§vados buvo gerokai iSpléstos. Mazdaug po tris-
desimties mety Markowitz buvo skirta Nobelio premija uz ind¢lj j Siuolaiking
portfelio teorija ekonomikos ir jmoniy finansy srityje.

Tobin (1958) iSplétojo Markowitz darba, | analize jtraukdamas nerizikinga
turta, kad portfeliai ant efektyvumo kreivés biity sudaromi atitinkamai naudojant
finansinj svertg sumazinant skolinty 1éSy dalj. Taip buvo suformuotos ypa¢ efek-
tyvaus portfelio ir kapitalo rinkos linijos sagvokos. Véliau Sharpe (1964) parengé
kapitalo jkainojimo modelj, pagal kurj visi investuotojai turéty turéti rinkos port-
felj, sudarytg naudojant arba sumazinant finansinj svertg, o jame bty su nerizi-
Kingu turtu susijusios pozicijos.

Biitina paminéti, kad Markowitz portfelio sudarymo teorija yra ,,normatyvi-
né teorija”, kuria apibiidinama, kaip turéty elgtis investuotojai sudarydami port-
felj (Fabozzi et al. 2002). Ir prieSingai, Sharpe kapitalo jkainojimo teorija laiko-
ma ,,pozityvigja teorija“, kai keliamos hipotezés, kaip investuotojai i§ tikryjy
elgiasi, o ne kaip jie turéty elgtis (Mangram 2013). Kartu Sios teorijos sudaro
teorinj investicijy rizikos nustatymo ir vertinimo bei tikétinos grazos ir rizikos
santykio plétojimo pagrinda.

Lietuvos mokslininkai taip pat domisi ir plétoja modernigja portfelio teorija.
Rutkausas (2000) yra vienas pirmyjy Lietuvos mokslininky, iSanalizaves moder-
niosios portfelio teorijos trikumus ir pasitles adekvaciojo portfelio idéja, papil-
dancig moderniajg portfelio teorija. Autoriaus sitilomas modelis investicijy port-
felio optimizavimo analizei i$plésti pasitelkia papildoma kriterijy — patikimuma.
Grazos galimybés nagrinéjamos pagal tris dimensijas: efektyvumg, patikimumg
ir rizikinguma. Patikimumo dimensija rodo galimybiy patikimuma esant bet ku-
riam rizikos lygmeniui (Rutkauskas 2006). Analizuojant patikimuma, pasitel-
kiamas galimybiy tikimybés skirstinys. Stasytyté (2011) papildo adekvaciojo
portfelio suvokimg pabrézdama, kad portfelio adekvatumas pasireiskia tuo, kad
plétojamas portfelio modelis, nagrinéjantis kiekvieno tikétino pelningumo gali-
mybe atsizvegiant j tos galimybés garantijg, tokiu btidu yra adekvatus investicijy
pelningumo galimybiy (laukiamos grazos) stochastinei prigimciai.

Adekvacioji portfelio teorija, skirtingai nei modernioji portfelio teorija, ori-
entuota ] rezultaty patikimumo jvertinimg. Vietoj efektyviosios linijos ¢ia nusta-
tomas efektyvusis pavir$ius. Moderniosios portfelio teorijos siekis objektyviai
subendramatinti investicijos pelningumg ir rizikinguma ir sudaryti galimybe pa-
rinkti optimaly portfelj, atsizvelgiant | investuotojo abejingumo kreive. Efekty-
vioji linija — tai fundamentali tokio parinkimo ir optimizavimo priemoné. Adek-
vaciojo portfelio teorijos siekis subendramatinti pelningumo, rizikingumo ir
patikimumo lygmenis. Efektyvusis pavirsius, kuris susiformuoja kaip portfelio
galimybiy reik§miy islikimo funkcijy ir izogaranéiy sankirta, ne tik tarnauja to-
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kiam subendramatinimui, bet ir tampa apribojimy aibe ieSkant didZiausio nau-
dingumo galimybés investuotojui (Stasytyté 2011).

2.3.1. Modernioji portfelio teorija

Modernioji portfelio teorija yra paremta esmine prielaida — visi investuotojai yra
racionaliis ir savo sprendimais siekia maksimalios ekonominés naudos, t.Y.
investuotojai visus finansinius sprendimus orientuoja j maksimalia graza ir
visada stengiasi minimizuoti patiriamg rizika. Markowitz (1952) pirmasis savo
darbuose pavartojo terminus ,tikétina vidutiné portfelio graza®“, ,,portfelio
rizika®, ,,portfelio diversifikavimas®“. Naudinga moderniosios portfelio teorijos
apibrézt] pateiké Mangram (2013), kuris teigia, kad ,,novatoriskas Markowitz
darbas padéjo pagrindus moderniajai portfelio teorijai — investicijy portfeliy
atrankos ir sudarymo sistemai, pagristai tikétinos portfelio grazos
maksimizavimu ir kartu investicijy rizikos minimizavimu®.

Modernioji portfelio teorija daznai vadinama vidurkio-dispersijos analize,
pagal kuria terminas ,vidurkis“ ir ,yvidutiné tikétina graza“ wvartojami
sinonimiskai, o ,,dispersija®“ reiskia nurodyta rizika (Mangram 2013). Nuo tada
vidurkio-dispersijos analizé tapo moderniojo portfelio atrankos ir optimizavimo
pagrindu.

Su modernigja portfelio teorija susijusius rizikos veiksnius galima nustatyti
taikant jvairias matematines formules ir analizuoti pasitelkus diversifikavimo
savoka. Diversifikavimas — tai skirtingy investiciniy priemoniy jtraukimas j port-
felj, siekiant padidinti pelno apimtis ir garantijas bei sumazinti rizika. Diversifi-
kavimu siekiama optimizuoti svertinj investicinio turto rinkinj, kuris susijes su
mazesne rizika, palyginti su investicija j bet kokj atskirg turto vienetg arba turto
klase. IS esmés, pagrindinis moderniosios portfelio teorijos elementas yra inves-
ticijy diversifikavimas. Markowitz darbas parodé, kad investuotojai gali derinti
savo finansinj turta taip, kad laikantis tokio poziiirio, padidéty investicijy graza
ir kartu sumaZzéty su jomis susijusi rizika (Bai ef al. 2008).

Markowitz suformuluota modernioji portfelio teorija turi tam tikry trikumy.
Pavyzdziui, Campbell ir Viceira (2004) nurodo: ,, Taikant §] metoda naudingai
pabréziama diversifikavimo geba siekiant sumazinti rizikg, taciau
neatsizvelgiama | keletg labai svarbiy veiksniy. Visy pirma, analizé yra statiné,
daroma prielaida, kad investuotojams ripi tik rizika, palyginti su nauda, per
ateinantj laikotarpj.* Autoriai taip pat teigia, kad dalis instituciniy ir individualiy
investuotojy labiau suinteresuoti plétoti ilgalaike vartojimo sistema. Be to,
esama ir vidurkio-dispersijos analitinio pozilirio apribojimy, pavyzdziui, kaip
aiskinamas finansinis turtas ir pajamos. Siuo klausimu Campbell ir Viceira
(2004) priduria: ,,Pagal vidurkio-dispersijos analiz¢ finansinis turtas atsiejamas
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nuo pajamy. llgalaikiai investuotojai paprastai nuolat gauna pajamy ir jomis,
kartu su finansiniu turtu, remia savo vartojima.

Dar vienas svarus vidurkio-dispersijos modelio trikumas yra tas, kad
dispersija yra simetriSkas matas. Taigi, vienodi svoriai priskiriami ir
neigiamiems, ir teigiamiems nukrypimams nuo tikétinos portfelio grazos, o tai
reiSkia, kad nepabréziama neigiama rizikos prasmé (Stasytyté 2011).

Nepaisant $iy trikumy, Markowitz parode, kad tam tikromis aplinkybémis
galima sudaryti optimaly investicijy portfelj, pagrista dviem esminiais
matmenimis: tikétina portfelio graza ir portfelio rizika (dispersija).

2.3.2. Moderniosios portfelio teorijos plétojimo kryptys

Nors daugiau kaip SeSiasdeSimt mety vidurkio-dispersijos modelis buvo labiau-
siai paplitgs, bita bandymy iSplésti jo taikymo sritj (Qi et al. 2015). Pradinis
Markowitz vidurkio-dispersijos modelis i§ esmés buvo plétojamas trimis kryp-
timis (Anagnostopoulos, Mamanis 2010, Stasytyté 2011) (2.4 pav.).

supaprastinimas ir kiekio sumazinimas

Markowitz modelio
plétojimo kryptys

[ Alternatyviy rizikos Papildomo kriterijaus ir (ar) ]

( Reikalingy duomeny pobudzio J

maty jvedimas apribojimo jtraukimas

2.4 pav. Markowitz modelio plétojimo kryptys (Saltinis: Anagnostopoulos,
Mamanis 2010, Stasytyté 2011)
Fig. 2.4. Markowitz’s model development directions (source:
Anagnostopoulos, Mamanis 2010, Stasytyté 2011)

Siame darbe pirmosios dvi plétojimo kryptys nenagrinéjamos. Analizuoja-
ma tik trecioji kryptis — papildomo kriterijaus ir (ar) apribojimo jtraukimas. Nors
§i kryptis yra glaudziai susijusi su antragja — alternatyviy rizikos maty jvedimu.
Pastaruoju metu vis daugiau autoriy supranta papildomo kriterijaus ir (ar) apri-
bojimo jtraukimo j portfelio sudarymg nauda (Stasytyté 2011, Anagnostopoulos,
Mamanis 2011, Steuer et al. 2013, Qi et al. 2015, Hadi et al. 2016). Analizuo-
jant 8ig kryptj, iSrySkéja vidurkio-rizikos-tre¢io parametro modeliai (Jana et al.
2009, Aboulaich et al. 2010, Anagnostopoulos, Mamanis 2010, Qi et al. 2015,
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Stasytyté 2011, Aouni et al. 2014, Qi et al. 2015). Tokiuose modeliuose, be vi-
durkio ir rizikos, sitilomas ir tre¢ias portfelio reikSmés parametras (pvz., likvi-
dumas (Lo et al. 2003), investicijy portfelio dydis (Aboulaich et al. 2010, Anag-
nostopoulos, Mamanis 2010), sandorio iSlaidos (Jana et al. 2009, Fang et al.
2008) ir pan.). Taciau panasu, kad pastaruoju metu daugiausia démesio sulau-
kiantis papildomas kriterijus yra socialiné atsakomybé (Qi et al. 2015, Junkus,
Berry 2015). Per pastaruosius keleta mety paskelbta nemazai darby apie sociali-
n¢ atsakomybe, taikomg sudarant investicinj portfelj (Hallerbach etal. 2004,
Steur et al. 2007, Drut 2010, Ballestero et al. 2012, Dorfleitner etal. 2012,
Dorfleitner, Utz 2012, Bilbao-Terol et al. 2012a, Bilbao-Terol et al. 2012b, Pey-
lo 2012, Bilbao-Terol et al. 2013, Cabello et al. 2014, Gasser et al. 2014, Utz
etal. 2014, Calvo et al. 2014, Trenado et al. 2014, Peylo, Schaltegger 2014,
Bilbao-Terol et al. 2015, Calvo et al. 2015, Utz et al. 2015, Oikonomou et al,
2015, Bilbao-Terol et al. 2016). Vieng naujausiy darby $ia tema paskelbé Utz
et al. (2015), kurie i$plété Markowitz modelj, be portfelio grazos ir dispersijos,
papildydami jj socialinés atsakomybés tikslu, dél ko tradiciné efektyvioji riba
tampa pavirSiumi. Pazymétina, kad terminai ,,socialiné atsakomybé* ir ,,darnu-
mas‘ daznai vartojami sinonimiSkai (Waas et al. 2014, Utz et al. 2015).

Peylo (2012) pasitlé tris darnumo integravimo ] portfelio teorijg biidus
(2.5 pav.). Pirmas biidas — derinti darnumo sampratg ir portfelio teorijg, pirmiau-
sia atrenkant tinkamy projekty rinkinj remiantis darnumo Kriterijais, o paskui
taikant portfelio optimizavimg rasti efektyvius portfelius. Pagal kitg buda — pir-
miausia bty taikomas portfelio optimizavimas, o tada bty pasirinktas portfelis
su tam tikru darnumo lygiu. Trecias buidas — integruoti darnuma (kaip papildoma
kriterijy) j naujg trijy tiksly optimizavima.

* Projekty atranka remiantis darnumo kriterijais
* Portfelio optimizavimas

* Portfelio optimizavimas

* Portfelio su tam tikru darnumo lygiu pasirinkimasj

N\
» Darnumo integravimas j nauja trijy tiksly
portfelio optimizavimg y

2.5 pav. Darnumo integravimo j modernigja portfelio teorija buidai
(Saltinis: Peylo 2012)
Fig. 2.5. Ways of integrating sustainability into the modern portfolio
theory (source: Peylo 2012)

J

.
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Taigi, tradicing rizikos ir grazos prieSpriesa papildzius naujais priestaringais
kriterijais, portfelio sudarymas ir iStekliy paskirstymas tapo dar sudétingesni.
Tokiomis aplinkybémis dauguma autoriy (Hallerbach et al. 2004, Steur etal.
2007, Drut 2010, Ballestero et al. 2012, Dorfleitner et al. 2012, Peylo 2012, Ca-
bello et al. 2014, Gasser et al. 2014, Trenado et al. 2014, Peylo, Schaltegger
2014, Bilbao-Terol et al. 2015, Calvo et al. 2015, Utz et al. 2015, Oikonomou
et al. 2015) suprato, kad labai veiksminga taikyti daugiakriterinius sprendimy
priémimo metodus. Be to, dauguma mokslininky pripazino, kad portfelio suda-
rymo modeliai, apimantys ne tik du klasikinius finansinius kriterijus (graza ir
rizikg), bet ir aplinkosaugos, socialinius ir valdymo aspektus, yra lankstesni ir
tinkamesni daugumos dabartiniy investuotojy individualiam ir subjektyviam pa-
sirinkimui isreiksti.

2.4. Daugiakriteriniy sprendimy priémimo metody
taikymas sprendziant portfelio sudarymo ir istekliy
paskirstymo klausimus

MCDM metodai placiai taikomi sprendziant portfelio sudarymo ir iStekliy
paskirstymo klausimus. Skirstydami mokslinius straipsnius pagal MCDM me-
tody taikymo sritj (2002-2014 m.), Zopounidis et al. (2015) nustaté, kad
40 proc. moksliniy straipsniy nagrinéjami portfelio sudarymo klausimai. Jie
taip pat nustaté, kad sprendziant portfelio sudarymo klausimg dazniausiai
naudojamas daugiatikslis optimizavimas (net 72 %). Steuer ir Na (2003) taip
pat nustaté, kad laikotarpiu iki 2002 m. portfelio analizé buvo labiausiai ti-
riama sritis. Portfelio optimizavimo populiarumg galima paaiskinti keliomis
priezastimis. Tai daugialypé problema, kelianti tam tikry algoritminiy ir mo-
deliavimo uZzdaviniy, susijusiy su dinaminiu pobtdziu, jvairiy tipy duomeni-
mis, rizikos modeliavimu ir pan. Dauguma daugiatikslio optimizavimo mode-
liy, naudojamy portfelio optimizavimo tikslais, paremti keliy rizikos maty
(pvz., asimetrija / ekscesas (angl. skewness/kurtosis), rizikos vertés ir pan.)
kombinacija, daznai dar atsizvelgiant j papildomus uzdavinius ir tikslus (pvz.,
likvidumo, dividendy ir pan.). Sprendziant uzdavinius su keliomis tikslo
funkcijomis, pradéti taikyti daugiatiksliai evoliuciniai algoritmai (angl. Mul-
tiobjective Evolutionary Algorithms) ir daugiatiksliai genetiniai algoritmai
(angl. Multiobjective Genetic Algorithms) (Mansini et al. 2014, Zopounidis
et al. 2015). Genetiniai algoritmai — tai evoliuciniy metody at$aka, naudojanti
gamtoje egzistuojancius gyvybés evoliucinius mechanizmus: paveldéjima,
mutacijg, natiiralig atrankg ir rekombinacijg. Jie pasizymi geromis lygiagreti-
nimo savybémis bei nesudétingu jgyvendinimu, ta¢iau jais gaunami sprendi-
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niai gali nebuti Pareto optimalts. Plétojantis neapibrézty sprendimy teorijai,
buvo pradétas placiai taikyti neapibréztas matematinis programavimas (angl.
fuzzy mathematical programming) (Bhattacharyya, Kar 2011, Bilbao-Terol
etal. 2012b, Perez, Gomez 2014, Mashayekhi, Omrani 2016, Saborido et al.
2016).

2.4.1. Daugiatikslis optimizavimas

Daugiatikslis optimizavimas (dar vadinamas daugiatiksliu programavimu, vekto-
riniu optimizavimu, daugiakriteriniu optimizavimu ar Pareto optimizavimu) — tai
sritis, skirta matematinio optimizavimo problemai, kai vienu metu reikia optimi-
zuoti daugiau negu vieng tikslo funkcija. Iprastinis daugiatikslio optimizavimo
procesas — rasti visus nedominuojamus arba Pareto optimalius problemos spren-
dinius.

Praktikoje pasitaikan¢iuose optimizavimo uzdaviniuose daznai biina dau-
giau nei vienas vertinimo Kkriterijus. Kriterijai daziausiai prieStarauja vienas Ki-
tam. Mazinant vieno kriterijaus reik§me, didinama kito kriterijaus reiksmé. Ma-
tematiSkai daugiakriterinio optimizavimo uzdavinys, turintis d kintamyjy ir m
kriterijy vektoriy

F(X) = (fl(x)JfZ(x)' ""fm(x))v (27)

yra apibréziamas kaip visy kriterijy minimizavimo uzdavinys (Lancinskas
2013):

Fnin = minyep F(x), (2.8)

Dél kriterijy prieStaringumo daZniausiai yra nejmanoma rasti vienintelio
sprendinio x*, kuris biity geriausias pagal visus Kriterijus:

fikx™) = minyep f;(x), (2.9)

¢iai=1,2,..,m. Sprendinys, geriausias pagal vieng kriterijy, gali biiti ne pats
geriausias (arba net blogiausias) pagal kita kriterijy. Todél sprendiniy palygini-
mui yra naudojamas dominuojamumo sqrysis (LanCinskas 2013). Sakoma, kad
sprendinys x; dominuoja sprendinj x, (Zymima x; > x,), jei bet kuriam Kkriteri-
jui f;, i=1,2,...,m galioja f;(x;) < f;(x,) ir egzistuoja bent vienas kriterijus
fjJ € (1,2,...,m), toks, kad f;(x1) < fj(xz).

Jei x; > x5, tai sprendinys x; yra vadinamas sprendinio x, dominatoriumi,
o0 sprendinys x, laikomas dominuojamu sprendinio x,. Sprendinys, neturintis né
vieno dominatoriaus, yra vadinamas nedominuojamu arba Pareto optimaliu. Jis
pavadintas pagal italy sociologo ir ekonomisto Vilfredo Pareto pavarde (Lan-
¢inskas 2013). Taigi, sprendziant daugiakriterinio optimizavimo uzdavinj, ies-
koma ne vieno sprendinio, kuris biity geriausias pagal visus kriterijus, bet aibés



2. DARNUMO KRITERIJU INTEGRAVIMO | FINANSINIUY ISTEKLIU PASKIRSTYMA... 57

nedominuojamy (kompromisiniy) sprendiniy. Siy sprendiniy aibé yra vadinama
Pareto aibe, o juos atitinkanciy kriterijy vektoriy aibé — Pareto frontu.

Kadangi visi Pareto optimaliis sprendiniai matematiniu poziiriu yra vieno-
dai geri, juos galima laikyti vienodai tinkamais kompromisiniais problemos
sprendiniais. Taigi néra jprastos matematinés priemongs, skirtos rasti geriausig
sprendin] Pareto optimalioje aibé&je, nes negalima visiSkai sistemingai iSdéstyti
vektoriy. D¢l §ios priezasties sprendimy priémimo procese reikia tam tikros pa-
pildomos informacijos. Sprendimai gali biiti priimami prie$ daugiatikslio opti-
mizavimo procesa arba jo metu. Paprastai tada, kai reikia rasti nelengva komp-
romisg tarp vienas kitam prieStaraujanciy tiksly, reikia, kad sprendimy priémimo
procese dalyvauty zmogus. Manoma, kad sprendimy priémeéjas geriau supranta
problema, todél gali geriau iSreiksti jvairiy sprendiniy pirmumo rySius. Taigi,
pvz., sprendimy priéméjui gali buti naudinga zinoti tikslo funkcijy reikSmiy dia-
pazong (idealyjj (aukscCiausia) ir Zemiausig taSkus) Pareto optimalioje aibéje.
Sprendimy priéméjas gali dalyvauti problemos sprendimo procese ir vienaip ar
kitaip nuspresti, kuris i§ gauty Pareto optimaliy sprendiniy yra tinkamiausias
kaip galutinis.

Atsizvelgiant | tai, kaip sprendimy priéméjas dalyvauja uzdavinio sprendi-
mo procese, metodai klasifikuojami j (Diwekar 2008, Miettinen 2012, Filatovas
2012):

1) nepirmenybés metodus (sprendimy priéméjas nedalyvauja);

2) a posteriori metodus;

3) a priori metodus;

4) interaktyvius metodus.

Nepirmenybés metoduose nenaudojama jokia informacija, gauta iS
sprendimy priéméjo apie kriterijy svarba, ir sprendimo rezultatas biina vienas
Pareto optimalus sprendinys.

A posteriori metodai dar vadinami metodais, generuojanéiais Pareto
optimalius sprendinius (angl. Methods for Generating Pareto Optimal
Solutions). Naudojant Sios grupés metodus, surandama daug Pareto optimaliy
sprendiniy, kurie yra pateikiami sprendimy priéméjui. I§ pateikty sprendiniy
sprendimy priémeéjas pasirenka labiausiai jj tenkinantj.

A priori metoduose prie§ sprendimo procesg sprendimy priéméjas turi
nurodyti savo teikiamus prioritetus ir siekiamus tikslus. Jeigu gaunamas
sprendinys atitinka sprendimy priéméjo reikalavimus, tai sprendimo procese
sprendimy priéméjas gaista nedaug laiko. Taciau problema yra ta, kad
sprendimy priéméjas iki sprendimo proceso nebitinai zino, kokiy rezultaty jis
gali tikétis ir kiek jgyvendinami yra siekiami tikslai. Todé¢l tada, kai sprendinys
sprendimy priéméjo netenkina, jam reikia keisti prioritetus ir koreguoti
siekiamus tikslus.



58 2. DARNUMO KRITERIJY INTEGRAVIMO | FINANSINIU ISTEKLIU PASKIRSTYMA,...

Interaktyviuose metoduose sprendimy priéméjas aktyviai dalyvauja
uzdavinio sprendimo procese. Metody specifika ta, kad dél sprendziamo
uzdavinio sudétingumo sprendimy priéméjas negali tinkamai nustatyti prioritety
ir siekiamy tiksly iki sprendimo proceso. Taciau jis gali koreguoti prioritetus ir
siekiamus tikslus sprendimo proceso eigoje. Sprendimas atliekamas
interaktyviai. Interaktyviis metodai reikalauja daugiausia sprendimy priémejo
laiko lyginant su kitais metodais, taCiau leidzia i$spresti sudétingus uzdavinius
su daug kriterijy ir apribojimy.

Yra sukurta daug Kkiekvienos grupés metody ir jy modifikacijy. Toliau
pateikiama trumpa dazniausiai taikomyy metody apzvalga.

Didziaja nepirmenybés metody grupés dalj sudaro globalaus kriterijaus
metodai, kuriuose yra minimizuojamas atstumas tarp vadinamojo atskaitos tasko
(angl. reference point) ir numatomo sprendinio. Atskaitos tasku dazniausiai
pasirenkamas utopinis vektorius. Tada minimizuojamas atstumas tarp sprendinio
ir utopiniy vektoriy. Optimizavimo uzdavinys formuluojamas taip (Filatovas
2012):

mingep (S 1f; (0) — FEGOPYP, (2.10)

Cia 1 <p < oo. p reikSmés pasirinkimas suteikia galimybg jvairiais budais
skaiCiuoti atstumus tarp sprendinio ir utopiniy vektoriy, pasirenkant skirtingas
metrikas.

A posteriori metody grupe galima suskirstyti j du pogrupius: metodai,
transformuojantys uzdavinj j vienakriterinj, ir daugiakriterinés paieSkos metodai.
Daznai naudojamas svertinés kriterijy sumos metodas (angl. Weighted Sum
Method). Kiekvienai tikslo funkcijai suteikiamas svorinis koeficientas ir
minimalizuojama kriterijy tikslo funkcijy suma. Taip daugiakriterinis optimizavimo
uzdavinys transformuojamas j vienakriterinj:

min,ep 24 w; f; (%), (2.11)

¢ia w; yra i-tojo kriterijaus svorinis koeficientas, 0 <w; <1, Y™ w; = 1.
Esant skirtingiems svoriniy koeficienty rinkiniams w = (wy,w; ..., wp,),
gaunami skirtingi Pareto optimaliis sprendiniai.

Kitas daznai naudojamas metodas yra e-ribojimy metodas (angl. e-constrain
Method). Sis metodas remiasi tuo, kad minimizuojama vieno kriterijaus tikslo
funkcija, o kity kriterijy funkcijos yra suvedamos j apribojimus. Uzdavinys
formuluojamas taip:

minf; (%), L € (1,.., k}, (2.12)

esant apribojimams:
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fi) <e,i=1,..k i#l, (2.13)

Cia g; yra kriterijy virutiniai réziai. Siuos rézius sudétinga nustatyti taip, kad
sprendiniy aibé nebuty tuscia, ypac kai kriterijy labai daug.

Prie a posteriori daugiakriterinés paieSkos metody pogrupio priskiriama
didel¢ klasé metaeuristiniy metody, kurie i§ karto generuoja Pareto aibés
sprendinius, t. y. i§ karto sprendzia daugiakriterinj optimizavimo uZzdavinj
(Filatovas 2012).

A priori metody grupei priklauso pats pirmas specialiai daugiakriteriniam
optimizavimui sukurtas metodas — tikslo programavimas (angl. Goal Program-
ming). Metodo idéja yra tokia — sprendimy priéméjas tikslo funkcijomis
F(x) = (f1(x), f,(x), ..., fm(x)) nurodo siekiamg tikslo vektoriy FO =
(f2, 2, ..., £,2) ir minimizuojami nukrypimai d = (d4,dy, ..., d,,) nuo $io vek-
toriaus. Nukrypimas d; dalijamas | teigiama ir neigiama dalis: d; = d;f — d;, ¢ia
df >0,d7 =0,dfd; = 0. Taigi, |d;| = df + d;. Nukrypimai atlieka apribo-
jimy vaidmenj. Optimizavimo uzdavinys formuluojamas taip:

Minyep g+ a- iz1(di +dp), (2.14)
esant apribojimams:
fix)—df +di =f°, i=12,..,m, (2.15)
df,d7 =0, i=1,2,..,m, (2.16)
dfd; =0,i=1,2,..,m (2.17)

Siuo metu yra sukurta daug jvairiy interaktyviy metody, kurie vienas nuo
kito skiriasi tuo, kokia informacija pateikiama sprendimy priéméjui, kokia yra
informacijos pateikimo forma ir kokiu biidu daugiakriterinis uzdavinys trans-
formuojamas (skaliarizuojamas) j vienakriterinj.

2.4.2. Daugiatikslio optimizavimo uzdaviniy jvairové

Markowitz i§ esmés suformulavo portfelio optimizavimo problemg taikyda-
mas du kriterijus: tikéting graza ir rizikg. Taikant modelj, grazos nepastovu-
mui jvertinti kaip rizikos matas naudojama dispersija (arba standartinis nuo-
krypis) (Mansini et al. 2014).

Vidurkio-dispersijos modelj galima uzrasyti kaip optimizavimo uzdavinj
su viena tikslo funkcija (minimizuojama tikétina portfelio rizika) ir vienu
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apribojimu (pelningumas turi biiti ne mazesnis nei tam tikra nustatyta reik§-
me, pvz., Rypin):

min i Xi—1 X; X0y, (2.18)
Jeigu:
=1 Rixi = R,
=1 =1,
x; =0, i=1,..,n

Kita vertus, gali buiti nustatytas didziausias toleruotinos portfelio rizikos 1y-
giS, PVZ., 0 (Vienas apribojimas), ir maksimizuojamas tikétinas portfelio pel-
ningumas (tikslo funkcija):

max Y7 x; R;, (2.19)
Jeigu:
?zl Z;'lzlxi Xj Oij = Omax»
Zi’il x; =1,
x; =0, i=1,..,n

Taip pat vidurkio-dispersijos modelj galima uzraSyti kaip optimizavimo uz-
davinj su dviem tikslo funkcijomis (Mashayekhi et al. 2016):

max Y-, %; R; (2.20)
min ¥i-q Yj=1 X; X0y, (2.21)
Jeigu:
iLix; =1,
xiZO, i=1,...,Tl.

Mokslininkali, tiriantys portfelio sudarymo ir istekliy paskirstymo klausi-
mus, sprendzia optimizavimo uzdavinius, parinkdami jvairius kriterijus. Pavyz-
dziui, Mashayekhi ir Omrani (2016), sujungdami Markowitz vidurkio-
dispersijos ir DEA kryzminio efektyvumo (angl. cross efficiency) modelius,
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sprendzia portfelio optimizavimo uzdavinj, atsizvelgdami j tris kriterijus — graza,
rizikg ir portfelio efektyvuma (2.2 lentelé).

2.2 lentelé. Markowitz—DEA kryZminio efektyvumo modelis (Saltinis: Mashayekhi,
Omrani 2016)

Table 2.2 Markowitz — DEA cross-efficiency model (source: Mashayekhi, Omrani
2016)

Modelis Apribojimai
N N
maxZwiﬁl Zzish
i=1 i=1
NN lizy <w; <wz;
minz Z w; wjcov(R; R;) i=12,..,N
i=1j=1 N
N —
S-
max = z w; e, i=1
= w;=20i=1,2,..,N
N N
minz w; wicov(e; e;)
i=1 j=1

Cia z; yra dvinaris kintamasis, kuris lygus 1, jeigu akcija i pasirenkama, ir 0, jei-
gu akcija i nepasirenkama. [; ir u; yra virSuting ir apatiné kapitalo, investuojamo
j akcijg i, dalis. h yra maksimalus akcijy skaiéius portfelyje.

Baixauli-Soler et al. (2010) norédami parodyti, kaip naudojant daugiau rizi-
kos maty (dispersija, VaR ir CVaR) ar rizikos maty kombinacijy, keiciasi efek-
tyvusis pavirsius, pateikia du modelius: 1) vidurkio — dispersijos — VaR, 2) vi-
durkio — VaR — CVaR. Autoriai teigia, kad dispersija ir VaR bei VaR ir CVaR
elgiasi skirtingai, kas lemia platesnio efektyviojo pavirSiaus sudaryma, o disper-
sijos ir CVaR reiksmés, atvirksciai, i$sidésto greta. Modeliy palyginimas pateik-
tas 2.3 lenteléje.

2.3 lentelé. Modeliy palyginimas ($altinis: Baixauli-Soler et al. 2010)
Table 2.3. Comparison of models (source: Baixauli-Soler et al. 2010)

Avnal.lvtmes Vidurkio — dispersijos — VaR Vidurkio — VaR — CVaR
iSraiskos . .
. modelis modelis
tipas
Funkcija ~ Max(w'r —w'Qw,—VaR,(x)) Min(w'r —VaR,(x),—CVaR,(x))
W W
Apribojimai wil=1 wil=1

w; = O,Vj= 1,..,n w; = O,Vj= 1,..,n
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Trenado et al. (2014), spresdami portfelio optimizavimo uzdavinj, atsizvel-
gia | jmoniy socialing atsakomybe. Autoriai taiko Siuos kriterijus:

a) tikétinos portfelio grazos maksimizavimas;

b) portfelio grazos nepastovumo minimizavimas. Kaip nepastovumo rodik-
lis pasirinkta neigiama grazos pusvariacija;

c) didziausio ,,apgailestavimo® (angl. regret) minimizavimas;

d) portfelio darnumo indekso maksimizavimas.

(a) ir (b) kriterijai yra tradiciniai Markowitz modelio kriterijai, tik Siuo atve-
ju vietoj variacijos naudojama neigiama pusvariacija. Savage kriterijus rodo, kad
investuotojas jaucia nepasitenkinima, kuris kiekybiskai iSreiSkiamas kaip faktis-
kai gautos grazos ir didziausios galimos grazos skirtumas. Taigi investuotojas
nori kuo labiau sumazinti didziausia Sio apgailestavimo arba alternatyviyjy sa-
naudy verte. Darnumo indeksas sudarytas kiekvienai analizuojamai jmonei su-
jungiant jvairius darnumo rodiklius.

Autoriai, sprgsdami portfelio sudarymo uzdavinj, naudoja tikslinj progra-
mavimg, kuris leidzia minimizuoti nuokrypius nuo nustatyty tiksliniy kriterijy
lygiy ir taip gauti sprendinj, kuris yra kiek jmanoma labiau priartéjes prie idea-
laus (2.4 lentelé).

2.4 lentelé. Portfelio sudarymo uzdavinio struktiira (Saltinis: Trenado et al. 2014)
Table 2.4 Structure of the portfolio selection problem (source: Trenado et al. 2014)

Modelis Apribojimai
n n
ZEixi+nE_pE:E Zx,-zl
i=1 i=1

Ximin < Xi < Ximax i E {1, ...,TL}

n
Zsijxi +ng;—ps; =S jE{L,..,m}

i=1

n
ZVixi+nV_pV=V

i=1
n

Zlixi tn—p =1
i=1

¢ia I; — i-tojo vertybinio popieriaus darnumo indeksas, V; — i-tojo vertybinio po-
pieriaus grazos neigiama pusvariacija, E; — i-tojo vertybinio popieriaus tikétina
graza, S;j — bendras ,,Savage matricos“ elementas, t. y. ,,apgailestavimai*, gauti
apskaiciuojant faktinés gautos i-tojo vertybinio popieriaus grazos ir didziausios
j-tosios ,,nataralios blisenos* grgzos skirtuma.
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Mingéti apribojimai garantuoja, kad visas finansinis turtas bus investuojamas
ir kad, kaip jprasta finansingje praktikoje, yra galimos | kiekvieng vertybinj po-
pieriy investuotos dalies virSutinés ir apatinés ribos.

Kalbant apie tikslus, jJdomu paZyméti, kad neigiamais kintamaisiais ng, ngj,
ny ir n; kiekybiskai jvertinamas nepakankamas tiksliniy reikSmiy pasiekimo
lygis, o teigiamais nuokrypiais pg, psj, py it p; kiekybiskai jvertinamas priesin-
gas rezultatas, t. y. tiksliniy reikSmiy vir$ijimas.

Yra ir daugiau daugiatiksliy portfelio optimizavimo uzdaviniy pavyzdziy,
kuriuose, be tradicinés rizikos ir grazos, yra jtraukiami papildomi kriterijai. To-
kiame kontekste daugiakriteriniy sprendimy priémimo metody taikymas (ypac
daugiatikslis optimizavimas) yra itin naudingas.

2.5. Antrojo skyriaus iSvados

1. Atlikti tyrimai rodo, kad mokslininkai vis labiau supranta, kad i
portfelio sudarymo ir istekliy paskirstymo uzdavinj, prie pelningumo ir
rizikos, tikslinga jtraukti papildomus parametrus (vienas i§ jy yra
socialin¢é atsakomybé arba darnumas). Portfelio sudarymo uzdaviniai,
apimantys ne tik du klasikinius finansinius kriterijus (grazg ir rizika),
bet ir aplinkosaugos, socialinius ir valdymo aspektus, yra lankstesni ir
tinkamesni  daugumos  dabartiniy  investuotojy  individualiam
pasirinkimui i$reiksti.

2. Naujy kintamyjy jtraukimas j moderniaja portfelio teorija yra
jmanomas d¢l daugiakriteriniy sprendimy priémimo teorijos. Galimi
trys darnumo integravimo ] portfelio teorija budai: 1) pirmiausia
atrinkti projekty rinkinj, remiantis darnumo Kkriterijais, ir po to taikyti
portfelio optmizavimg; 2) pirmiausia taikyti portfelio optimizavima,
tada pasirinkti portfelj su tam tikru darmmumo lygiu; 3) integruoti
darnumg kaip papildomg trecig kriterijy ] nauja trijy tiksly
optimizavima.

3. Darnumo rodikliai ir indeksai yra pagrindiné ir veiksminga darnumo
vertinimo priemoné. Darnumo vertinimas priklauso nuo trijy darnumo
ramséiy (socialinio, aplinkosauginio ir ekonominio) derinimo. Sie
matmenys gali buti derinami jvairiai: 1) visus tris matmenis iSlaikant
atskirus; 2) sujungiant du matmenis; 3) sujungiant visus tris matmenis.

4. Atsizvelgus |  mokslininky  atliktus  tyrimus,  nagrinéjant
daugiakriterinius sprendimy priémimo metodus, buvo pasirinkti
geriausiai disertacijoje sprendziamus uzdavinius atitinkantys metodai:
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4.1. Sudaryti sudétinj projekto darnumo indeksg taikant MADM
metodus. Naudojant $iuos metodus galima apibendrinti ir
sujungti rodiklius | vieng indeksa.

4.2, Isspresti projekty portfelio sudarymo ir iStekliy paskirstymo
uzdavinj pasitelkus daugiatikslj optimizavima.



Finansiniy iStekliy paskirstymo
projekty portfelyje modelio
sudarymas ir patikrinimas

Siame skyriuje pateikiamas finansiniy istekliy paskirstymo projekty portfelyje
modelis. Cia sudaromas sudétinis projekto darnumo indeksas, kuris véliau integ-
ruojamas j Markowitz vidurkio-dispersijos modelj. Sukurto modelio pritaiko-
mumas patikrinamas atliekant empirinj tyrima statybos sektoriaus jmonéje. Taip
pat jvertinamas darnumo integravimo poveikis finansiniam portfelio rezultatui.
Skyriaus tyrimy rezultatai buvo paskelbti penkiuose moksliniuose straipsniuose:
Dobrovolskiené, Tamositiniené (2013b), Dobrovolskiené, TamoSiliniené
(2014a), Dobrovolskiené, Tamositiniené (2015), Dobrovolskiené, Tamositiniené
(2016), Dobrovolskiené, Tamositiniené (2016a).

3.1. Tiriamojo atvejo parinkimas ir apibtdinimas

Statybos sektoriaus projektai yra vieni svarbiausiy, nes Sis sektorius yra vienas
didziausiy ir reikSmingiausiy Salies ekonomikai, taigi daro didelj poveiki
aplinkai ir visuomenei (Taylan et al. 2014, Lazauskas 2015). 2007-2013 m.
Siame sektoriuje sukurta nuo 6 iki 10 % BVP, jdarbinta nuo 7 iki 12 % visy
Salies dirbanciyjy, o su viena statyby sektoriaus darbo vieta susijusios dar 3—4

65
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kity sektoriy darbo vietos. Statybos gamybos procesuose ir eksploatuojant
statinius sunaudojama apie 50 % Lietuvai reikalingos energijos, o pastatams ir
inZineriniams statiniams sunaudojama apie 50 % visy Salies materialiniy
investicijy. Taciau Lietuvos statybos sektorius susiduria su daugybe esminiy
188ukiy, tokiy kaip senstanti socialiné ir inzineriné infrastrukttira, beveik du
kartus mazesnis nei ES vidurkis darbo nasumas (Eurostato duomenimis, vienas
Lietuvos statybos sektoriuje dirbes Zzmogus per 2014 m. sukiiré apie 24,5 tukst.
Eur vertés, kai ES $is rodiklio vidurkis buvo 47,5 tukst. Eur), Zemas investicijy i
mokslinius tyrimus ir eksperimenting plétra lygis (Lietuvos statistikos
departamento duomenimis, iSlaidos moksliniams tyrimams ir eksperimentinei
plétrai statybos sektoriuje 2013 m. sudaré tik 0,2 min. Eur).

Statybos sektoriaus plétra neatsiejami nuo visos ES ir Saliy nacionalinés
ekonomikos plétra ir augima skatinanciy iniciatyvy bei su jomis susijusiy
strateginiy dokumenty. Strategijoje ,,Europa 2020 iskelti trys vienas kita
papildantys prioritetai: pazangus augimas (Ziniomis ir inovacijomis pagristo tikio
vystymas); tvarus augimas (tausiau isSteklius naudojancio, ekologiskesnio ir
konkurencingesnio wikio skatinimas); integracinis augimas (didelio uzimtumo
tkio, kuriame uztikrinta socialiné ir teritoriné sanglauda, skatinimas). Vieni
svarbiausiy pagal Siuos prioritetus numatyty ir tiesioginj poveikj statybos
sektoriui turin¢iy siekiy yra: sumazinti Siltnamio efekta sukelianciy dujy kiekj
bent 20 %, lyginant su deSimtojo deSimtmecio lygiu; galutinio energijos
suvartojimo atzvilgiu energijos i§ atsinaujinanciyjy istekliy dalj padidinti iki
20 %; 20 % padidinti energijos vartojimo efektyvuma.

1994 m. statybos ir civilinés inZinerijos sektoriuose taktiniu lygmeniu buvo
suformuota darnios statybos samprata (Sanchez 2014). Kibert (2008) darniag
statyba apibrézia kaip atsakinga sveikos aplinkos vystyma ir valdyma,
vadovaujantis tausiu iStekliy naudojimu ir ekologiniais principais.

Darnumas statyboje apima ne tik aplinkosaugos klausimus, techninj
efektyvuma ir funkcinius reikalavimus, bet ir miesty atnaujinimo bei socialinius
aspektus. Darnios statybos tikslas — sukurti tokius pastatus, kurie padéty taupyti
energija, iSteklius, saugoti gyventojy sveikatg ir uztikrinti puikig jy savijauta
(Kildien¢ 2014). Siekiant jgyvendinti ,,Europa 2020 tikslus, jvedus naujus
Europos tvariy statybos sektoriaus produkty, procesy ir darby standartus, taikant
efektyvaus energijos vartojimo pastatuose strategijas, laikantis pastaty energinio
naudingumo reikalavimy, taikant energinio naudingumo sertifikavimg, statyby
sektoriaus biisima raida susijusi su energiniu pastaty naudingumu, efektyviu
iStekliy naudojimu, mazo anglies dioksido kiekio technologijy ekonomika,
energijos vartojimo efektyvumu, pastatais, pastatytais laikantis tvarumo
principo, ir t. t. (Kildiené 2014). Siekiant efektyviai naudoti energija ir tausoti
aplinka, vis placiau taikomi pastaty vertinimo metodai ir sistemos. Tarptautinj
pripazinimg turinCios aplinka tausojancios pastaty vertinimo sistemos (pvz.,
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BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment
Method, JK), LEED (Leadership in Energy and Environment Design, JAV),
DGNB (German Sustainable Building Council, Vokietija) orientuotos |
energijos taupymg, vandens vartojimo efektyvumg, CO, emisijos mazinima,
vidaus gyvenimo kokybés gerinima, iStekliy valdyma ir tikslinga jy vartojima.
Taciau Siy vertinimo sistemy naudojima riboja jvairiy Saliy klimato, kultiiros,
Istatymy ir kiti skirtumai.

Analizuojant mokslinius straipsnius, aptinkama modeliy, sukurty statybos
projektams vertinti. Pavyzdziui, Kanapeckiené et al. (2011) pasiilé pastaty
atnaujinimo projekty vertinimo modelj, naudojant sprendimy paramos sistemas
ir MAMVA metoda (angl. Multi-Attribute Market Value Assessment Method).
Kaklauskas et al. (2012), kompleksiskai nagrinédami mikro-, mezo-, ir
makroaplinkos veiksnius, sukiiré pasyvaus namo vertinimo modelj. Kildiené
(2014) pasiulé tvarumo principais grindziamg statybos technologijy plétros
rinkoje vertinimo modelj. Sukurtu daugiapakopiu vertinimo modeliu gali buti
jvertinamas technologijos, naujo produkto ar produkto dalies, technologinio
proceso vartotojams prieinamumas, investicijos j naujas technologijas jmonéje,
inovacijy plétra versle. Lazauskas (2015) statybos projekty darnos vertinimui
pasitlé kompleksinj sprendimy priémimo modelj, sudaryta i§ rodikliy rinkiniy,
nagrinéjanciy statybos rinkos projekty efektyvaus realizavimo sunkumus.
Modelis pritaikytas darnios statybos projekty plétros sistemos vertinimui idéjy
generavimo etape.

Analizuojant dabarting literatiirg, susijusig su statybos projekty portfelio
valdymu, paaiskéjo, kad Sioje srityje nepaisoma biitinybés skirti daugiau
démesio darnumo klausimams. Tik keletas autoriy nagrinéjo, kaip galéty biti
jvertintas darnumas statybos projekty portfelio valdymo srityje. Sanchez, Lopez
(2010) sukiiré metodologija, skirtg nustatyti darnumo rodiklius statybos projekty
valdymo srityje. Al-Kilidar et al. (2011) pristat¢ brandos modelj, skirta
igyvendinti darny projekty portfelio valdyma statybos sektoriuje. Brandos
modelyje pateikiamos gairés, kaip pasiekti, kad projekty portfelio valdymas
neapsiriboty iStekliy subalansavimu ir taip bty uztikrinta aukStesnio lygio
portfelio priezitra statybos sektoriuje, jskaitant darnumo aspekty jtraukima.
Siew (2016) pasiiilé metodus, remiantis kuriais atsizvelgiama j darnuma dviem
svarbiais etapais: atrankos ir optimalaus portfelio sudarymo. Atrankos etape
pasitlomi darnumo kriterijai, vertinamas projekto darnumas. Tada atrankos
etape gauti vidurkiai ir dispersijos naudojami norint rasti efektyviaja portfelio
riba (vietoj tikétinos grazos naudojama tikétina projekty darnumo verte, o vietoj
grazos dispersijos — darnumo vertés dispersija).

Taigi, atsizvelgiant | augancius Lietuvos ekonomikos poreikius ir esamg
statyby sektoriaus lygj, palyginti zema darbo naSumg, didéjancias iSlaidas
resursams, aukstos kvalifikacijos ZzmogiSkyjy resursy potencialo trikuma, kity
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Saliy iniciatyvas didinti statyby sektoriaus konkurencinguma ir j statybos
sektoriaus daromg didelj poveikj aplinkai bei visuomenei, tyrimui pasirinktas
statybos sektorius.

Prie§ pradedant kurti finansiniy iStekliy paskirstymo priemone, atliktas
tyrimas statybos sektoriaus jmonése, kuriuo siekta nustatyti, ar jmoniy
sprendimy priéméjai naudoja iStekliy paskirstymo priemones. Klausimynas buvo
i§siystas 500 statybos jmoniy, kurios pasirinktos atsizvegiant j apyvarta (ne
maziau kaip 1,4 min. eury) ir darbuotojy skai¢iy (ne maziau kaip 100). I
klausimus atsaké 159 jmoniy vadovai. Vidutiné vadovy patirtis, jgyvendinant
projektus, — 12 mety (minimali patirtis 4 metai, maksimali — 25 metai). 56 %
tyrime dalyvavusiy jmoniy vadovy turéjo didesn¢ nei 10 mety patirtj valdant
projektus. Vidutiné jmoniy projekty valdymo branda — 2,69 (standartinis
nuokrypis 0,85) (galima maksimali vert¢ 5 balai). Auksciausias projekty
valdymo brandos lygis buvo 3,7, Zemiausias — 1,31. (Projekty valdymo branda
parodo organizacijos pajégumg sékmingai inicijuoti, planuoti, vykdyti, stebéti ir
kontroliuoti projektus).

Atliktas tyrimas parodé, kad 44 % apklausty jmoniy nenaudoja jokiy
iStekliy paskirstymo priemoniy. 25 % jy nurodé, kad nezino, jog tokie yra, ir
75 % nurod¢, kad sudétinga juos taikyti.

Be to, tyrimas atskleidé, kad tarp to, ar jmoné naudoja istekliy paskirstymo
priemones, ar ne ir vadovo patirties valdant projektus egzistuoja vidutinio
stiprumo statistiSkai reikSmingas tiesinis rySys (3.1 lentelé).

3.1 lentelé. Istekliy paskirstymo priemoniy naudojimo ir patirties valdant projektus
priklausomybé (Saltinis: autore)

Table 3.1. Correlation between the use of resource allocation tools and experience
in project management (source: author)

Istekliy paskirstymo priemoniy naudojimas /

Matal patirtis valdant projektus
Pirsono koreliacijos koeficientas 0515~
Reik§mingumas (2-tailed) 0,000
N 159

**, Koreliacija reik§minga 0,01 lygiu (2-tailed).

Imoniy, kurios nenaudoja iStekliy paskirstymo priemoniy, vidutiné¢ vadovy
patirtis valdant projektus — 10 mety. Tuo tarpu jmoniy, naudojanciy istekliy
paskirstymo priemones, vidutiné vadovy patirtis valdant projektus — 14 mety.

Taip pat vidutinio stiprumo statistiSkai reik§mingas tiesinis rySys egzistuoja
ir tarp istekliy paskirstymo priemoniy naudojimo ir organizacijos projekty val-
dymo brandos (3.2 lentelé).
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3.2 lentelé. Istekliy paskirstymo priemoniy naudojimo ir projekty valdymo
brandos priklausomybé ($altinis: autoré)

Table 3.2 Correlation between the use of resource allocation tools and project
management maturity (source: author)

IStekliy paskirstymo priemoniy naudojimas /

Matal projekty valdymo branda
Pirsono koreliacijos koeficientas 0,519
Reik§mingumas (2-tailed) 0,000
N 159

**, Koreliacija reik§minga 0,01 lygiu (2-tailed).

Imoniy, kurios nenaudoja istekliy paskirstymo priemoniy, vidutiné projekty
valdymo branda yra 2,22. moniy, naudojanéiy iStekliy paskirstymo priemones,
vidutiné projekty valdymo branda — 3,06.

Atlikto tyrimo rezultatai leidzia daryti iSvada, kad statybos sektoriaus jmo-
niy vadovams iStekliy paskirstymo priemonés yra aktualios.

3.2. Sudétinio projekto darnumo indekso sudarymas

Siame skyriuje apra$ytas sudétinio projekto darnumo indekso sudarymo proce-
sas, kuris remiasi 2.2.2 skirsnyje apraSyta metodika.

Svarbiausia sudétinio projekto darnumo indekso sudarymo salyga — kriterijy
identifikavimas ir atranka. Remiantis literattiros analize (Ding 2008, Chen et al.
2010, Presley, Meade 2010, Fernandez-Sanchez et al. 2010, Zabihi et al. 2012,
Kocmanova, Simberova 2013, Yuan 2013, Trenado et al. 2014, Daneshpour
2015, Whang, Kim 2015, Siew 2016, Hesampour et al. 2016) ir 1SO-21932-
2013 standartu (pastaty ir inzineriniy statiniy darnumas) (Tarptautiné standarti-
zacijos organizacija 2013), buvo sudarytas 56 kriterijy sgraSas. Kriterijai buvo
sugrupuoti | socialinius (15 kriterijy), aplinkosaugos (23 kriterijai) ir ekonomi-
nius (18 kriterijy) (3.3 lentelé).

3.3 lentelé. Pradinis kriterijy sgrasas (Saltinis: autoré)
Table 3.3. Initial List of Criteria (source: author)

Matmuo Kriterijus Nuoroda

Statybos trukmé Chen et al. 2010, Zabihi et al. 2012
D_efelftal ir pazei- Chen et al. 2010

dimai

Salinimo sanaudos  Chen et al. 2010

Ekonominis
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3.3 lentelés tesinys

Matmuo Kriterijus Nuoroda
Ilgaamziskumas Chen et al. 2010, Fernandez-Sanchez et al.
(patvarumas) 2010, Zabihi et al. 2012
Lar)ks_,tumas Chen et al. 2010, Daneshpour 2015
(pritaikomumas)

Pradinés statybos o et a1, 2010, Zabihi et al. 2012
sanaudos

Statybos paslaugy oo ot 51 2010

integravimas

fl"leklmo. grandiniy Chen et al. 2010

integravimas

Darbo sgnaudos Chen et al. 2010, Zabihi et al. 2012
Gyvavimo ciklo Chen et al. 2010, Fernandez-Sanchez et al.
sanaudos 2010

Prieziuros iSlaidos

Chen et al. 2010, Zabihi et al. 2012,
Whang, Kim 2015, Ponts et al. 2016

Medziagy sanaudos

Chen et al. 2010

Priezitiros planas

Zabihi et al. 2012, Whang, Kim 2015

Projekto pajamos

Ding 2008, Presley, Meade 2010

Fernandez-Sanchez et al. 2010,

Kokybes kontrolé Hesampour et al. 2016

Tlevs loginiy iSlaidy Fernandez-Sanchez et al. 2010
mazinimas

Netiesioginiy

i§laidy mazinimas

Fernidndez-Sanchez et al. 2010

Sinergija su kitais
projektais

Ferniandez-Sanchez et al. 2010

Aplinkosaugos

ISmetamas CO,
kiekis

Fernandez-Sanchez et al. 2010, Danesh-
pour 2015, Ponts et al. 2016, Hesampour
et al. 2016

Ekologiné zala

Ding 2008

Pastato energinis
naudingumas

Chen et al. 2010

Su aplinka susije
jvykiai

Siew 2016

Energijos su-
vartojimas

Ding 2008, Chen et al. 2010, Fernandez-
Sanchez et al. 2010, Zabihi et al. 2012,
Kocmanova, Simberova 2013, Trenado

et al. 2014, Daneshpour 2015, Siew 2016,
Ponts et al. 2016, Hesampour et al. 2016

Kvapai

Fernandez-Sanchez et al. 2010, Yuan 2013
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3.3 lentelés tesinys

Matmuo

Kriterijus

Nuoroda

Ekologiniu zenklu
pazymeéta jranga ir
medZziagos

Fernandez-Sanchez et al. 2010

I$metamas SESD
kiekis

Fernandez-Sanchez et al. 2010, Trenado
et al. 2014, Daneshpour 2015, Siew 2016

Medziagy naudoji-
mas

Chen et al. 2010, Fernandez-Sanchez et al.
2010, Zabihi et al. 2012, Kocmanova,
Simberova 2013

Triuk§mo mazini-
mas

Fernandez-Sanchez et al. 2010, Yuan 2013

ISmetamuyjy kietyjy
daleliy ir dulkiy
mazinimas

Fernandez-Sanchez et al. 2010, Yuan 2013

Augalijos ir gyvini-
jos apsauga

Fernidndez-Sanchez et al. 2010

Vandens iStekliy
apsauga

Fernandez-Sanchez et al. 2010, Yuan 2013

DirvoZemio nau-
dojimas

Fernandez-Sanchez et al. 2010

Patvariy medziagy
naudojimas

Fernandez-Sanchez et al. 2010

Nedidelg rizika
sveikatai kelianéiy
medziagy naudoji-
mas

Fernandez-Sanchez et al. 2010

Perdirbty medziagy
naudojimas

Kocmanova, Simberova 2013, Siew 2016

Vietos (regiono)
medziagy naudoji-
mas

Fernandez-Sanchez et al. 2010

Atsinaujinancios
energijos naudoji-
mas

Fernidndez-Sanchez et al. 2010, Kocmano-
va, Simberova 2013

Védinimas Fernandez-Sanchez et al. 2010
Fernandez-Sanchez et al. 2010,
Atlieky tvarkymas Presley, Meade 2010, Yuan 2013, Whang,

Kim 2015

Vandens taupymas

Fernandez-Sanchez et al. 2010,
Presley, Meade 2010, Siew 2016
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3.3 lentelés pabaiga

Matmuo Kriterijus Nuoroda

Chen et al. 2010, Fernandez-Sanchez et al.

Vandens suvartoji- 2010, Presley, Meadg 2010, Zabihi et al.

mas 2012, Kocmanova, Simberova 2013, Tre-
nado et al. 2014, Daneshpour 2015, Siew
2016, Ponts et al. 2016

Bendruomenes Chen et al. 2010, Zabihi et al. 2012

trikdymas

Poveikis pasaulio Fernandez-Sanchez et al. 2010, Presley,

bendruomenei Meade 2010

Poveikis darbo Chen et al. 2010

rinkai

Da}rt_mJegos Chen et al. 2010, Zabihi et al. 2012

prieinamumas

Vadovavimas, ziniy Siew 2016

valdymas

Vietos darbuotojai

Z}jstgﬁ) ?ist’avimo ir Fernandez-Sanchez et al. 2010

prieziiros metu

Visuotinés svarbos

projektu paskelbtas  Fernandez-Sanchez et al. 2010

projektas

o Viesa prieiga Fernandez-Sanchez et al. 2010
Socialinis - -

Visuomenés

dalyvavimas ir Fernandez-Sanchez et al. 2010, Zabihi

projekto et al. 2012, Hesampour et al. 2016

kontroliavimas

Darbuotojy sauga ir
sveikata

Chen et al. 2010, Fernandez-Sanchez
et al. 2010, Zabihi et al. 2012,
Hesampour et al. 2016

Visuomenés
pasitenkinimas

Fernandez-Sanchez et al. 2010

Infrastrukturos sau-
gumas

Ferniandez-Sanchez et al. 2010

Techninins
mokymas,
mokymas aplinko-
saugos srityje

Fernandez-Sanchez et al. 2010

Eismo sptistys

Chenetal. 2010

Darbuotojy
mokymas

Fernandez-Sanchez et al. 2010, Trenado
et al. 2014, Siew 2016
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Tyrimas buvo atliekamas dviem etapais. Jam atlikti pasirinktas ekspertinis
individualiojo vertinimo metodas — anketavimas. Anketavimas yra standartizuo-
tas metodas su grieztomis taisyklémis. Anketa sudaro grupé tarpusavyje susiju-
siy klausimy, j kuriuos reikia gauti apklausiamy asmeny atsakymus. Pati anketa
néra grieztos formos. Klausimy kiekis ir seka priklauso nuo tyrimo tiksly. Eks-
pertams gali biiti pateikti tiek uzdarojo, tiek atvirojo tipo klausimai.

Pirmajame etape anketos buvo iSsiystos 226 specialistams. Kad biity uztik-
rintas profesionalus tyrimas, ekspertai buvo pasirenkami pagal §iuos kriterijus:
uzimamos pareigos, kompetencija, darbo patirtis. ISsiuntus klausimyna, taip pat
paskesnius priminimus, gauti 29 atsakymai, i§ jy 15 —jmoniy vadovy, 6 — inzi-
nieriy ir 8 — projekty vadovy. Taigi pirmajame etape dalyvavo 29 statyby srities
specialistai. Anot Keeney et al. (2006), ,,visuotinai sutarty eksperty atrankos kri-
terijy néra®, todél sprendima dél eksperty skaiciaus ir kvalifikacijos priima patys
tyréjai. Be to, nustatant priimting eksperty skai¢iy, vadovaujamasi metodologi-
némis prielaidomis, suformuluotomis klasikinéje testy teorijoje, kurioje teigia-
ma, jog agreguoty sprendimy patikimuma ir priimanciy sprendima (Siuo atveju
eksperty) skaiCiy sieja greitai gestantis netiesinis rySys (3.1 pav.). Jrodyta, jog
agreguoty ekspertiniy vertinimy modeliuose su vienodais svoriais nedidelés eks-
perty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty
grupés sprendimy ir vertinimy tikslumui (Libby, Blashfield 1978). Kai eksperty
daugiau nei 7, tikslumas didesnis nei 90 proc., ir toliau didinant eksperty skaiciy,
tikslumas didéja labai nezymiai. Todél nutarta, kad pakanka 29 eksperty.

Standartinis nuokrypis

0,8
0,6
0,4
0,2 ¢

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22
Eksperty skaicius

3.1 pav. Eksperty vertinimy standartinio nuokrypio priklausomybé
nuo eksperty skaiciaus (Saltinis: Libby, Blashfield 1978)
Fig. 3.1. The depence of the standard deviation of expert evaluation
upon the number of experts (source: Libby, Blashfield 1978)
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Siekiant nustatyti svarbiausius klausimus, $iy eksperty buvo paprasyta pagal
5 baly Likerto skale (1 — nesvarbu, 5 — labai svarbu) jvertinti kiekvieno klausimo
svarba. Surinkus apklausos duomenis nustatyta kiekvieno kriterijaus vidutiné
reik§mé. Darnumo klausimai buvo isdéstyti vidutiniy jy reik§miy didéjimo tvar-
ka. Pagrindiniai darnumo kriterijai nustatyti atsizvelgiant j kritine reikSme. Nau-
dota ribiné reik§mé 3.00. Jei buty svarstoma per daug Kriterijy, juos buty sunku
suprasti (Van Cauwenberg et al. 2007), todél buvo pasirinkti patys svarbiausi
darnumo kriterijai, kuriy vidutiné reik§mé didesné uz 3.00.

Po pirmojo etapo 15 statybos darnumo kriterijy (4 ekonominiai, 6 aplinko-
saugos ir 5 socialiniai) pasirinkta naudoti antrajame etape. Antrajame etape spe-
cialisty grupe sudaré dvi eksperty grupés: 12 specialisty i§ pirmojo etapo ir dar
10 naujy specialisty, atstovaujan¢iy socialiai atsakingoms statybos sektoriaus
imonéms. Taigi §ig eksperty grupe i$ viso sudaré 22 specialistai (9 jmoniy vado-
vai, 3 inzinieriai ir 10 projekty vadovy). Specialistai turéjo jvertinti kiekviena
rodiklj pagal svarba nuo 1 iki 15, kur 15 — didziausias balas, o 1 — maziausias
balas. Gauti rezultatai pateikti 3.4 lenteléje.

3.4 lentelé. Kriterijai ir rodikliai ($altinis: autoré)
Table 3.4. Criteria and indicators (source: author)

Matmuo Kodas Kriterijai Rodiklis Taskai
Aplinkosaugos A j\i/;r;ciens suvarto- m3/ grynosios pajamos 141
Aplinkosaugos I, Iksig;(eitsamas SESD jcangol; / grynosios pa- 160

Patvariu medzia- ISlaidos patvarioms
Aplinkosaugos I 4 medziagoms / i§laidos 108
gy naudojimas . "
visoms med21ag0ms
Nedidele rizika Islaidos nedidele rizika
Aplinkosaugos I, %yelkata! .kel ian- SVellSZ.ltal kellapflqms 104
¢iy medziagy medziagoms / i§laidos
naudojimas visoms medZziagoms
Atsinaujinancio- Atsinaujinancioji ener-
Aplinkosaugos I sios energijos .y viJsa ener Ji'a 116
naudojimas gl gl
Aplinkosaugos I !E_nergl jos suvarto- Glgadz_aullall(GJ) / 202
jimas grynosios pajamos
Visuotinés svar- . s .
Socialinis I, bos projektu pa- glzjizlgtso iSlaidos / visos 32
skelbtas projektas
. Nelaimingy atsitikimy
Socialinis Ig Darbuotojy sauga skai¢ius / bendras dar- 286

ir sveikata

buotojy skaicius




3. FINANSINIU ISTEKLIY PASKIRSTYMO PROJEKTU PORTFELYJE MODELIO...

75

3.4 lentelés pabaiga
Matmuo Kodas Kriterijai Rodiklis Taskai
. Akredituoty specialisty
Socialinis Iy yaQOvaV|mas / skai¢ius / bendras dar- 218
ziniy valdymas . -
buotojy skaicius
.\g:est; ?[ ds(:gu;zg-_ Vietos darbuotojy skai-
Socialinis Ly ] YDOS, €KSP= 45 / bendras darbuo- 95
loatavimo ir prie- .
i tojy skaicius
Z1uros metu
. Mokymo valandos per
Socialinis L1 Darbuotojy mo metus / bendras dar- 117
kymas .
buotojy skaiCius
Ekonominis I, Tleswgln.lq islai- Tllesm.%m.es i8laidos / 299
dy mazinimas visos iSlaidos
Ekonominis Iy Net'lesmgn}}q. I\I‘etles'lvog‘mes iSlaidos / 262
iSlaidy mazinimas visos i§laidos
Ekonominis I, Priezitiros i$lai- P‘r1e21'uvro‘s i§laidos / 199
dos visos i§laidos
Ekonominis ls  Statybostrukme ~ Menesiuskaidius/gry- 549

nosios pajamos

Ranguojant darnumo kriterijus, eksperty nuomonés labiausiai iSsiskyré dél
vietos darbuotojy statybos, eksploatavimo ir priezitiros metu (variacijos koefi-
cientas 75 %). Vertinant statybos trukmg, netiesioginiy i$laidy mazinimg, tie-
sioginiy i§laidy mazinimg, darbuotojy sauga ir sveikata bei i¥metamas SESD
kiekj, eksperty nuomonés buvo gana vieningos (3.5 lentelé).

3.5 lentelé. Ekspertinio vertinimo skaitinés charakteristikos (Saltinis: autoré)
Table 3.5. Numerical characteristics of expert evaluation (source: author)

» o < 22338 w20 98
= E £ § EEEEEES £5
9] > S o £ 8= E5 5 £ % ®©0
g g & = EEZ52%%8 5%
¥ > = S:ES2>=2¢8 >2
Vandens suvartojimas 6,41 6,00 900 2 10 2,48 39 %
[$metamas SESD kiekis 7,27 700 700 4 9 135  19%
Patvarly medZiagy 491 550 600 1 8 243  49%

naudojimas
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3.5 lentelés pabaiga

» » < g 3 S 2 20 od
=, < = s S ESECcET ST
5 S S 8 EEEEE8g g2
g g 8§ £ ffgfify f¢
N~ > = =°3°2553 $£3%
=z 2= 2 L€ >2
Nedidele rizikg sveikatai
kelian¢iy medziagy 473 5,00 3,00 1 9 2,29 48 %
naudojimas
Atsinauiinand]
sthatjiancios 527 550 600 3 9 164  31%

energijos naudojimas
Energijos suvartojimas 9,18 9,00 11,00 4 14 242 26 %
Visuotinés svarbos

projektu paskelbtas 1,45 1,00 1,00 1 2 0,51 35 %
projektas
Darbuotojy sauga ir 13,00 1250 1500 11 15 1,63 13%
sveikata
Vadovavimas, Ziniy 991 10,00 1000 3 14 3,66 37 %
valdymas

Vietos darbuotojai
statybos, eksploatavimo 4,32 2,50 2,00 1 10 3,23 75 %
ir prieziiiros metu
Darbuotojy mokymas 532 400 400 1 11 271 51 %

Tiesioginiy iSlaidy 1359 1400 1500 11 15 1,62 12 %
mazinimas
Netiesioginiy iSlaidy

18! 11,01 12,00 1200 9 14 131 11 %
mazinimas
Priezifiros iSlaidos 905 1000 1000 3 14 343  38%
Statybos trukmé 13,68 14,00 14,00 10 15 1,17 9%

Kadangi eksperty nuomonés ir pozilris | sprendziamg problema skiriasi,
bitina jvertinti jy nuomoniy suderinamumo laipsnj. Nuomoniy suderinamumas
jvertintas apskai¢iuojant konkordacijos koeficientg pagal 2.2 formulg. Apskai-
¢iuoto konkordancijos koeficiento reikSmeé (W = 0,73) parodeé, kad eksperty
vertinimai yra labai panasiis. Taip pat jvertintas eksperty nuomoniy patikimu-
mas. Pagal 2.3 formule apskaidiuota y? reikimé didesné uz x2, (224,74 >
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23,68), reikSmingumo lygmuo a = 0,05. Taigi eksperty vertinimai yra suderinti
ir juos galima naudoti tolesniems tyrimams.
3.6 lentel¢je matomas kiekvieno kriterijaus reikSmingumas.

3.6 lentelé. Kriterijy reikSmingumai (Saltinis: autor¢e)
Table 3.6. Significance of each criterion (source: author)

Kodas

Kiriterijai ir jy grupés

Svorio koeficientai

Bendras svorio

pagal grupes koeficientas
APLINKOSAUGOS 0,315
I Energijos suvartojimas 0,243 0,077
I, I$metamas SESD kiekis 0,193 0,061
I Vandens suvartojimas 0,170 0,053
I Atsinzi.l}jinanéiosios energijos 0,140 0,044
naudojimas
I3 Patvariy medziagy naudojimas 0,130 0,041
I, I\.Iedviflele; rizj}(q sveikata‘i' ke- 0.125 0,039
lian¢iy medZiagy naudojimas
SOCIALINIAI 0,283
Ig Darbuotojy sauga ir sveikata 0,382 0,108
Iy Vadovavimas / Ziniy valdymas 0,291 0,083
14 Darbuotojy mokymas 0,156 0,044
Vietos darbuotojai statybos,
Lo eksploatavimo ir priezitiros 0,127 0,036
metu
I, Visuotinés sva.rbos projektu 0,043 0,012
paskelbtas projektas
EKONOMINIALI 0,402
Iis Statybos trukmé 0,284 0,114
L, Tiesioginiy iSlaidy maZinimas 0,282 0,113
I3 Netiesioginiy iSlaidy mazinimas 0,247 0,099
I14 Priezitiros i$laidos 0,188 0,075

Kriterijy reikSmingumo analizé, remiantis eksperty vertinimu, parode,
kad statybos sektoriaus jmonéms svarbiausi kriterijai yra statybos trukmé,
tiesioginiy iSlaidy mazinimas bei darbuotojy sauga ir sveikata, o maZiausiai
reikSmingi yra tokie kriterijai kaip visuotinés svarbos projektu paskelbtas pro-
jektas, vietos darbuotojai statybos,

(3.2 pav.).

eksploatavimo

ir prieziiiros

metu
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Statybos trukmé

Visuotinés svarbos projektu
paskelbtas projektas

Vietos darbuotojai statybos,
eksploatavimo ir prieziliros met

Nedidelg rizika sveikatai

Vandens suvartojimas L . .
kelian¢iy medziagy naudojimas

3.2 pav. Kriterijy reik§mingumai ($altinis: autoré)
Fig. 3.2. Significance of each criterion (source: author)

Kitas etapas — normalizavimas. 2.2.2 skirsnyje buvo supazindinta su gali-
mais normalizavimo metodais. Reikéty pazymeéti, kad vertindami naujo projekto
darnumg, susiduriame su problema, jog projektas neturi raidos krypties. Todél
reikéty naudoti bazinj lygj (tai yra paprasCiausias atskaitos tasSkas) arba tiksling
reik§mg (Moldan et al. 2012). Misy atveju kiekvienam rodikliui siilome taikyti
tikslines reikSmes. Kiekviena jmoné turéty nustatyti tikslus kiekvienam rodik-
liui, pvz., projekto patvariy medziagy iSlaidos turéty sudaryti bent 20 % visy
meziagoms jsigyti skiriamy 1&Sy. Vadinasi, I;,,- = 20 %. Tarkime, kad projekto
I3 =10 %. I; normalizuota reik§mé buty lygi 0,5.

Normalizuoti rodikliai pavaizduoti 3.1 ir 3.2 formulémis:

Ini = ——, (3.1)
litarmax
INi — Iita;'imin’ (32)

¢ia I; — i-tojo darnumo rodiklio reik§mé; I, — i-tojo darnumo rodiklio tiksliné
reik§mé; 0 < I; < 1.

Atsizvelgiant j jy poveikj darnumui, rodikliai skirstomi j dvi grupes. Tai
rodikliai, kuriy didéjancios reikSmés teigiamai veikia darnumg (3.1 formulé), ir
rodikliai, kuriy didéjancios reikSmés turi neigiamg poveikj (3.2 formulé). Nor-
malizavimo formulés taikomos atsizvelgiant j tai, kuriai grupei priklauso rodiklis
(3.7 lentele).
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3.7 lentelé. Rodikliy tipai (Saltinis: autor¢)
Table 3.7. Type of indicators (source: author)

Kodas Kriterijai Rodiklis Tipas
I Vandens suvartojimas m3/ grynosios pajamos min
I, Ismetamas SESD kiekis CO0, t | grynosios pajamos min
I Patvariy medziagy nau- I8laidos patvarioms medZiagoms / max

3 dojimas i§laidos visoms medziagoms
Nedidelg rizika sveikatai  ISlaidos nedidelg rizika sveikatai
I kelianCiy medziagy nau-  kelian¢ioms medziagoms / i§laidos max
dojimas visoms medziagoms
I Atsinaujinanciosios enef-  Atsinaujinancioji energija / visa max
> gijos naudojimas energija
Ig Energijos suvartojimas GJ / grynosios pajamos min
Visuotiné b 0- . et P,
I; Y ISUOURES Svarbos pr Projekto islaidos / visos iSlaidos max
jektu paskelbtas projektas
. . . Suzaloji laimi tsitiki
Darbuotojy sauga ir svei- uz.% oyt (nelaimingy a - 1m}4) .
Ig Kata skaicius / bendras darbuotojy skai- min
Cius
Vadovavimas / ziniy val-  Akredituoty specialisty skai¢ius /
Iy . max
dymas bendras darbuotojy skai¢ius
Vietos darbuotojai staty- . . .
.J . y Vietos darbuotojy skai¢ius / ben-
Lo bos, eksploatavimo ir . max
. dras darbuotojy skai¢ius
prieziuros metu
. Mokymo valandos per metus / ben-
I Darbuotojy mokymas y . Pv. max
dras darbuotojy skai¢ius
Tiesioginiy i§laid Zi- TR . .
I [CSIOBIIIY 1STa1CY Thaz Tiesioginés iSlaidos / visos iSlaidos min
nimas
Netiesioginiy i§laidy ma-  Netiesioginés i§laidos / visos i$lai- .
I3 y min
Zinimas dos
L4 Priezitiros islaidos Priezitros iSlaidos / visos i§laidos min
Ménesiy skaicius / grynosios paja- .
Iis Statybos trukmé enesty skaicius 1 gry Paj min

mos

Po normalizavimo rodikliai bemaciai, o jy reikSmés svyruoja nuo 0 iki 1

(0 — blogiausia reik§mé, 1 — geriausia reikSme).

Paskutinis etapas — agregavimas. Siame etape sudaromas suvestinis rodiklis,
vadinamas sudétiniu projekto darnumo indeksu. DaZniausiai naudojamas agre-
gavimo budas — atskiry svertiniy ir normalizuoty rodikliy susumavimas. Placiai
taikomas paprastasis adityvus svoriy metodas (angl. Simpple Additive
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Weightening — SAW). Taigi, sudétinis projekto darnumo indeksas apskaiciuoja-
mas taip:

CSIP = Zln=1 w; INiv (33)

¢ia CSIP — sudétinis projekto darnumo indeksas; w; — i-tojo darnumo rodiklio
svoris; Iy; — i-tojo darnumo rodiklio normalizuota reiksmé; 0 < CSIP < 1. In-
dekso reik§mé svyruoja nuo 0 iki 1. Didesné reik§mé rodo aukstesnj projekto
darnumo lygj.

CSIP = 0,053Iy; + 0,0611y, + 0,041y + 0,039y,
+0,0441ys + 0,077Iys + 0,012Iy; + 0,108Iyg
+0,083Iy9 + 0,036Iy19 + 0,044ly;; + 0,1131y;,
+0,0991y15 + 0,075Iy14 + 0,114Iy;s.

3.3. Finansiniy iStekliy paskirstymo projekty
portfelyje modelis

Siame skyrsnyje bus sukurtas finansiniy istekliy paskirstymo projekty portfelyje
modelis. 3.3 paveiksle parodyta modelio sudarymo schema.

a \ o . a )
Problema > Detahz'aw'mas‘ > Matemagms Metodo parinkimas
p modeliavimas modelis 9

\ J

v

\J

Rezultaty Sprendimo
interpretavimas algoritmas

A
\J

4 \ 4 3\
Rezultatas 4{ SkaiCiavimai ]4( Programa Jc Programavimas

L J \. J

3.3 pav. Finansiniy istekliy paskirstymo projekty portfelyje
modelio sudarymo schema (Saltinis: autoré)
Fig. 3.3. Scheme for the development of a model of financial resource
allocation in a project portfolio (source: author)
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Modelio prielaidos ir apribojimai:

1) yra projekty, konkuruojanciy tik dél finansiniy istekliy, aibé;

2) finansiniy istekliy turima maziau nei bendra 1é8y suma, reikalinga vi-
siems projektams;

3) apibrézta didziausia projektui skiriamy 1éSy suma;

4) sprendimas dél finansavimo priimamas tik vieng kartg per atitinkama
laikotarpj;

5) visus projektus planuojama pradéti vienu metu;

6) projekty tarpusavio priklausomybé nevertinama;

7) projektai néra suskirstyti j atskirus veiksmus ar uzduotis.

3.3.1. Moderniosios portfelio teorijos pritaikymas

2.3 skirsnyje minéta, kad Markowitz suformulavo portfelio optimizavimo pro-
blema taikydamas du kriterijus: tikéting graza ir rizika. Taikant modelj, grazos
nepastovumui jvertinti kaip rizikos matas naudojama dispersija (arba standartinis
nuokrypis). Todél pakanka suprasti, kad pelningumas ir standartiniai nuokrypiai
(arba dispersija) gali biiti taikomi ir formuojant optimaly projekty portfelj. Tiek
tikétinas pelningumas, tiek rizika dazniausiai apskai¢iuojami remiantis istori-
niais duomenimis. Apskai¢iuojant tikéting pelninguma naudojamas aritmetinis
grazos vidurkis, o rizika apskai¢iuojama naudojant standartinius pragjusiy laiko-
tarpiy grazos nuokrypius arba dispersijas.

Remiantis Markowitz teorija, jeigu planuojamas finansinés priemonés i pel-
ningumas (graza) yra E;R;, o investuojama pinigy suma, skiriama $iai priemo-
nei, yra x;, tai planuojamas portfelio pelningumas yra:

ERp = 2?21 xiEl- Ri , (34)
¢ia
=% = 1.

Taciau praktikoje daznai bendrai akcijos grazai apskaiciuoti naudojama pa-
prastoji formulé, nes jvertinti tikéting akcijos graza yra gana sudétinga (Mang-
ram 2013). Remiantis prielaida, kad investuotojas uzdirba i§ akcijos pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumo, akcijos graza galima apskaiciuoti kaip dienos, savai-
tés, ménesio ar mety grazos vidurkj (Haugen 2001):

=1yn, e, (3.5)
¢ia R; — vidutiné akcijos i graza; V; — akcijos pardavimo kaina; V, — akcijos pir-
kimo kaina; n — analizuojamy laikotarpiy skaicius.
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Remiantis 3.5 formule ir darant prielaida, kad projekto graza yra pelno ir
investicijy skirtumas, projekto graza apskaiciuojama kaip projekto grazos pagal
skirtingus scenarijus vidurkis (naudojami projekto scenarijai, nes istoriniy duo-
meny néra):

= Zl 1 &, (3.6)

¢ia R; — vidutiné projekto i graza; G — pajamos i$ investicijy; | — iSlaidos inves-
ticijoms; n — analizuoty scenarijy skaiéius.

Jeigu planuojamas projekto i pelningumas yra R; ir finansiniy istekliy su-
ma, skiriama Siam projektui, yra X;, tai planuojamas projekty portfelio pelnin-
gumas yra:

R=Y" xR (3.7)

Kaip jau minéta, finansinés priemonés rizikos laipsnis gali buti iSreiSkiamas
dispersija arba standartiniu nuokrypiu. Finansinés priemonés dispersija apskai-
¢iuojama pagal formule:

=%t P (R — EiR)?, (3.8)

¢ia R, — finansinés priemonés laikotarpio t pelningumas; E;R; — finansinés
priemonés vidutinis planuojamas pelningumas; P; — laikotarpio t pelningumo
tikimybe.

Standartinis nuokrypis parodo, kiek vidutiniskai projekto graza nukrypsta
nuo imties vidurkio tais paciais matavimo vienetais. Standartinis nuokrypis ap-
skai¢iuojamas pagal formule:

o =o?. (3.9)

Reikéty pastebéti, kad Markowitz modelyje rizika vertinama variacijos
reikSme, kuri jvertinama abiejy pusiy svyravimais apie vidurkj. Taciau praktiko-
je investuotojams labiau riipi nuokrypiai j neigiamg pus¢ nuo vidurkio (Boasson
et al. 2011, Mohagheghi et al. 2015; Saborido et al. 2016). Taigi, Markowitz
pasiiilé kitg rizikos matg — pusvariacijg (angl. semi-variance), kuria jvertinamas
tik pelningumo mazéjimo atvejis apie vidurkj, t. y. ji apskaiciuojama taip pat
kaip variacija, taCiau jtraukiamos tik tos reikSmés, kurios yra mazesnés uz vi-
durkj. Markowitz pasiiilé dvi statistines reikSmes rizikai vertinti: uz vidurkj ma-
Zesng pusvariacijg ir uz tiksling reikSme¢ mazesne pusvariacijg. Nemazai autoriy,
spresdami portfelio sudarymo klausimg, kaip rizikos matg naudoja uz vidurkj
mazesnes semi-deviation arba semi-variance reikSmes (neigiama rizika) (Jafari-
zadeh et al. 2008, Boasson et al. 2011, Zhang et al. 2011, Trenado et al. 2014,
Huang et al. 2015, Mohagheghi et al. 2015, Saborido et al. 2016, Qin et al.
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2016). Tadiau atsizvelgiant j tai, kad pusvariacija sudétinga apskaiciuoti (Estrada
2008) ir | tai, kad dauguma autoriy (Aouni et al. 2014, Gasser et al. 2014, Hadi
et al. 2016, Mashayekhi, Omrani 2016) naudoja dispersija, Siame darbe taip pat
vertinamas abiejy pusiy svyravimas apie vidurkj.

Projekto grazos dispersijos formulé:

1
Vi ==~ (Ry —R;)?, (3.10)

¢ia n — scenarijy skaicius; R;; — projekto i scenarijaus j graza; R; — vidutiné pro-
jekto i graza.

Sudarant portfelj ir paskirstant iSteklius svarbu suprasti skirtingy projekty
rizikos saveika. Finansy rinkose lemiamas portfelio rizikos veiksnys — kokiu
mastu graza varijuoja kartu arba prieSinga kryptimi. Rizika priklauso nuo skir-
tingy vertybiniy popieriy portfelyje grazos koreliacijos. Imonéje vykdomi pro-
jektai dazniausiai yra glaudziai tarpusavyje susije, todél ir portfelio i§ esmés ne-
galima kokybiskai diversifikuoti. Taigi, kaip ir daugumoje kity autoriy (Costa
et al. 2005, Chen et al. 2009, Huang et al. 2008, Tiryaki et al. 2009, Arasteh
et al. 2014, Karsu, Morton 2014) darbuose, Siame darbe neatsizvelgiama j pro-
jekty tarpusavio priklausomybe.

3.3.2. Trijy tiksly projekty portfelio optimizavimas

Siame skirsnyje apibiidinamas finansiniy istekliy paskirstymo projekty portfely-
je modelis. Remiantis Peylo (2012) pasiiilytais darnumo integravimo j portfelio
teorijg budais (2.5 pav.), pasirinktas trecias budas, t. y. darnumo, kaip papildomo
kriterijaus, integravimas j nauja trijy tiksly portfelio optimizavima.

I darnuma orientuotas finansiniy istekliy paskirstymo projekty portfelyje
modelis formuluojamas taip:

Modelis
1 tikslas:

maxR =Y x; R;, (3.11)
2 tikslas:

minV =Y" . x2V;, (3.12)
3 tikslas:

maxS =Y, % S;, (3.13)

Jeigu:
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Vio<x; <02,
=% =1,

¢ia 1 tikslas — tikétinos portfelio grazos maksimizavimas; 2 tikslas — portfelio
rizikos minimizavimas; 3 tikslas — portfelio darnumo maksimizavimas; x; —
finansiniy istekliy, investuoty j projekta i, dalis; R; — tikétina projekto i graza;
V; — projekto i grazos dispersija; S; — projekto i darnumo indeksas, kur S;=
CSIP (3.3 formule).

Portfelis vadinamas efektyviu, jeigu néra kito dominuojancio portfelio,
t. y. tokio, kurio visy trijy tiksly reikSmés bty tokios pacios arba didesnés.
Efektyvis portfeliai sudaro dvimatj pavir$iy trimatéje erdvéje (graza (R), rizi-
ka (V), darnumas (S)), tai vadinama efektyviu modelio pavir§iumi. Jj galima
lengvai nubraizyti, jei zinoma pakankamai tasSky (atitinkanciy tam tikra efek-
tyviy portfeliy aibe). Taciau praktiniais sumetimais Siuos portfelius geriau is-
déstyti pagal du parametrus su tam tikra paprasta reikSme. Toliau naudojami
parametrai « ir B, kuriy galimos reik§més [0;1], o atitinkamas portfelis yra tas,
kurj sudarius minimizuojama $i funkcija:

min(l1—a)(1-B)V — (1 —a)BR — as. (3.14)

Parametras o parodo portfelio darnuma: kuo jo reik8més didesnés, tuo di-
desnés gaunamy portfeliy S reikSmeés. Jei mus domina tik S, reikéty pasirinkti
reik§me o = 1, tuo tarpu kita ribiné reik§mé a = 0 reiskia, kad S mums visai ner-
api. Jeigu nustatyta o < 1, parametras £ leidzia R ir V priskirti pageidaujamus
svorius. Kai B reikSmés didesnés, gaunami portfeliai su didesne tikétina graza
rizikos saskaita.

Sie du parametrai (« ir B) sprendimy priéméjams leidzia lankséiau isreiksti
savo pasirinkimg dél darnumo, grazos ir rizikos.

3.4. Eksperimentinis modelio patikrinimas

Siekiant patikrinti, kokios yra modelio pritaikymo galimybés, buvo atliktas
eksperimentas vienoje statyby jmong¢je, turincioje daugiau nei 25 mety patirtj
vykdant baigiamuosius statybos ir apdailos darbus. Atsizvelgiant j tai, kad
jmoné nenoréjo atskleisti konfidencialios informacijos apie save ir savo
vykdomus projektus, pateikiama ribota informacija, t.y. 20 projekty
skai¢iavimui reikalingi finansiniai ir darnumo duomenys (3.8 lentelé).
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Kiekvieno projekto graza apskaiciuota remiantis 3.7 formule, projekto
rizika apskaic¢iuota pagal 3.10 formule, o projekto darnumas jvertintas

naudojant 3.3 formulg.

3.8 lentelé. Projekty duomenys (Saltinis: autore)
Table 3.8. Project data (source: author)

Projekto .. Darnumo
komjjas GraZa Rizika indeksas
P1 0,4519 0,0526 0,6700
P2 0,5435 0,0880 0,5700
P3 0,5848 0,0942 0,6600
P4 0,4413 0,0433 0,3300
P5 0,3932 0,0633 0,7400
P6 0,3640 0,0680 0,4500
P7 0,4907 0,0342 0,3300
P8 0,3912 0,0383 0,3900
P9 0,5420 0,0582 0,6500
P10 0,3718 0,0467 0,6400
P11 0,4821 0,0562 0,6700
P12 0,3511 0,1344 0,5700
P13 0,5833 0,0785 0,5600
P14 0,4614 0,0452 0,3700
P15 0,4555 0,1889 0,7200
P16 0,3910 0,0347 0,4500
P17 0,5304 0,0266 0,5500
P18 0,5909 0,0411 0,5900
P19 0,5416 0,0531 0,6100
P20 0,4707 0,1128 0,6500

Tikrinant modelj buvo analizuojama vienuolika o ir B lygiy (nuo O iki
100 %, palaipsniui didinant po 10 %). Buvo analizuojami visi projekty deriniai
kiekvienam o ir § lygiui. Kai n yra nedidelis, efektyvius portfelius, kuriuos
sudarius minimizuojama funkcija (min(1 —a)(1 — )V — (1 — a)BR — aS)
lengvai galima rasti pasitelkus kvadratinj programavimg. Naudota R, atvirojo
statistinio skai¢iavimo aplinka, konkre¢iai — paketai quadprog ir IpSolve (pas-
tarasis tik tuo atveju, kai g = 1). 111 efektyviy portfeliy skai¢iavimams, kai
n = 20, prireiké maziau nei sekundés. Rezultatai pateikti priede A. I$ visy ga-
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limy portfeliy kombinacijy sprendimy priémejas gali pasirinkti projekty portfe-
1j, kuris atspindéty jo pasirinkimg darnumo, grazos ir rizikos atzvilgiu, ir ati-
tinkamai paskirstyti finansinius iSteklius projektams portfelyje. Zemiau
pateikiami SeSiy projekty portfeliy pavyzdziai (3.9 lentel¢), kai yra jgyjamos
didziausios ir maziausios portfelio darnumo, grazos ir rizikos reikSmés.
Analizuodami duomenis matome, kad didziausia portfelio darnumo jgyta
reik§mé yra 0,6920, o maziausia — 0,5095. Esant tokioms portfelio darnumo
reikSméms, portfelio graza atitinkamai yra 0,4732 ir 0,4735. Tuo tarpu
didZiausia jgyta portfelio graza yra 0,5689, esant 0,6060 portfelio darnumo
reikSmei. Sitlomas modelis leidzia sprendimy priéméjui jvertinti galimus
finansinius nuostolius, kai ] portfelio sudaryma ir iStekliy paskirstyma
jtraukiamas darnumas. Jeigu i$ visy galimy portfeliy kombinacijy sprendimy
priéméjas pasirinkty projekty portfelj, kurio darnumo lygis yra auksciausias
(0,6920), jis patirty finansiniy nuostoliy, t. y. portfelio graza biity 17 % mazes-
né nei galima maksimali portfelio graza. Ir atvirksciai, jeigu sprendimy prié-
méjas pasirinkty projekty portfelj, kurio graza yra didziausia (0,5689), portfe-
lio darnumo lygis sumazéty 12 %. Taigi, modelis sprendimy priéméjui suteikia
galimybe nuspresti, kokius projektus finansuoti. Ar tuos, kuriais uztikrinama
didziausia portfelio graza, ar tuos, kuriais uztikrinama didziausia portfelio dar-
numo verte ir priimtinas portfelio grazos lygis.

3.9 lentelé. Projekty portfeliy duomenys (Saltinis: autoré)
Table 3.9. Project portfolio data (source: author)

. . Portfelio Portfelio Portfelio
Kriterijus Reiksmeé Y i7i

graza rizika darnumas
Portfellp darnu- 0,5095 0,4732 0,0110 —
mas (min)
Portfelio darnu- 0,6920 0,4735 0,0466 -
mas (max)
Portfello graza 0,4551 _ 0,0242 0,6776
(min)
Portfelio graza 0,5689 _ 0,0333 0,6060
(max)
Portfello rizika 0,0110 0,4732 - 0,5095
(min)
Portfelio rizika 0,0469 0,4915 - 0,6880

(max)
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3.5. Darnumo poveikio portfelio grazai vertinimas

Ekspertimentinis modelio patikrinimas leidzia iSsiaiskinti, kokj poveikj portfelio
grazai daro darnumo integravimas j vidurkio-dispersijos modelj. Esamoje litera-
tiiroje, kurioje nagrinéjami darnumo ir portfelio finansinés grazos ry$iai, aiskios
nuomonés néra. Tyrimuose daugiausia lyginami socialiai atsakingy investicijy
portfeliy ir tradiciniy portfeliy finansiniai rezultatai (Bilbao-Terol et al. 2012a,
Ballestero et al. 2012, Pérez-Gladish et al. 2013, Utz et al. 2014, Trenado et al.
2014, Gasser et al. 2014, Peylo and Schaltegger (2014). Bilbao-Terol etal.
(2012) jrodeé, kad investuotojo poziiiris j rizikg turi jtakos grazos nuostoliams,
kurie atsiranda pasirinkus socialiai atsakingas investicijas. Ballestero etal.
(2012) tyrimo rezultatai parodé, kad etiSkas investavimas susijes su didesne rizi-
ka. Savo tyrime Bilbao-Terol et al. (2013) nustaté, kad su socialiai atsakingomis
investicijomis susij¢ finansiniai nuostoliai investuotojams, linkusiems kuo ma-
Ziau rizikuoti, yra palyginti nedideli. Utz et al. (2014) atskleidé, kad darnumas
nelemia prastesniy socialiai atsakingy investicijy finansiniy rezultaty ar didesnés
rizikos. Jdomu tai, kad jie taip pat padaré iSvada, jog socialiai atsakingy investi-
cijy socialinés atsakomybés balas néra auksStesnis, lyginant su tradicinémis in-
vesticijomis. Trenado et al. (2014) padar¢ i$vada, kad darnumo tikslo jtraukimas
turi labai nezymy neigiama poveikj siekiant finansiniy tiksly ir nedidelj teigiama
poveikj siekiant darnumo tikslo. Be to, jtraukus darnumo tiksla keiciasi portfeliy
struktiira. Visiskai prieSingus rezultatus gavo Peylo, Schaltegger (2014) ir
Gasser et al. (2014). Peylo ir Schaltegger (2014) nagrinéjo, ar skirtingi akcijy
portfeliy darnumo lygiai turi jtakos investicijy grazai, kai neutralizuoti kiti
veiksniai, kuriy poveikis investicijy rezultatams Zinomas, ir kokia ta jtaka yra. Jy
i8vados parodé aisky, nors ir netiesinj rys$j tarp darnumo ir investicijy rezultaty.
Iki lazio tasko didesnis portfelio darnumas prisideda prie geresniy finansiniy
rezultaty, taciau darnumui dar didéjant finansiniai rezultatai pradeda prastéti.
Tuo tarpu Gasser et al. (2014) nustaté, kad kai investuotojai siekia kuo didesnio
socialinio investicijy poveikio, tikétina graza i$ tiesy statistiSkai reikSmingai su-
maz¢ja. Taciau kai sudaromas socialinés atsakomybés ir rizikos poZiiiriu optima-
lus portfelis, jo socialinés atsakomybés reitingas yra statistiskai reikSmingai di-
desnis nei grazos ir rizikos pozitiriu optimalaus portfelio.

Siekiant iSanalizuoti rySius tarp darnumo ir projekty portfelio grazos, buvo
atlikta statistiné analizé naudojant IBM SPSS Statistics 22. Buvo analizuojami
111 gauty portfeliy duomenys. Tyrimas parodé, kad tarp darnumo (o) ir portfelio
grazos yra statistiSkai reikSminga stipri tiesiné koreliacija (3.10 lentelé).
Darnumo integravimas | iStekliy paskirstymg daro neigiama poveikj portfelio
grazai. Kuo parametras o yra didesnis (vadinasi, ir portfelio darnumas yra
didesnis), tuo portfelio graza yra mazesné.
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3.10 lentelé. Darnumo ir portfelio grazos koreliacija (Saltinis: autore)
Table 3.10. Correlation between sustainability and portfolio return (source: author)

Matali a / portfelio graza
Pirsono koreliacijos koeficientas 0,519"
Reik§mingumas (2-tailed) 0,000
N 159

**_Koreliacija reiksminga 0,01 lygiu (2-tailed).

Tuo pat metu, norint parodyti, kokig jtaka darnumo integravimas turi
portfelio struktairai, buvo parinkti trys projekty portfeliai. Pirmas portfelis
(darnus portfelis) a = 1, kai neatsizvelgiama nei j graza, nei j rizika. Antras
portfelis (subalansuotas portfelis) a = 0,5; 8 0,5, kai rizikai ir grazai suteikiamas
toks pat reikSmingumas. Trecias portfelis (finansinis portfelis) a = 0; g = 0,5,
kai nepaisoma darnumo, o rizikai ir grazai suteikiamas toks pat reikSmingumas.
Rezultatai pateikti 3.11 lenteléje.

3.11 lentelé. Projekty duomenys (Saltinis: autoré)
Table 3.11. Project data (source: author)

Projekto Finansinis Subalansuotas Darnus
kodas portfelis portfelis portfelis
a=0;8=05 a=05;=05 a=1;=05
P1 — 0,1244 0,2000
P2 0,0505 - -
P3 0,0673 0,1024 0,2000
P4 - - -
P5 — 0,1872 0,2000
P6 - - -
P7 0,1090 - -
P8 — —
P9 0,1133 0,1759 -
P10 - - -
P11 0,0266 0,1571 0,2000
P12 - — -
P13 0,0957 - -
P14 - - -
P15 - 0,0242 0,2000
P16 - _ _

P17 0,2000 - -
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3.11 lenteles pabaiga

Projekto Finansinis Subalansuotas Darnus
kodas portfelis portfelis portfelis
P18 0,2000 0,1415 —
P19 0,1354 0,0685 —
P20 0,0021 0,0188 -
Portfelio
graza 0,5490 0,5014 0,4735
Portfelio
rizika 0,0180 0,0231 0,0467
Portfelio
darnumas 0,5663 0,6640 0,6920

Sio tyrimo metu gauti rezultatai labai panasis j Trenado et al. (2014) ir Utz
etal. (2014) gautus rezultatus. Kaip ir buvo galima tikétis, jtraukus darnumo
aspektus, pasikeicia projekty portfelio struktiira ir jvairiy kriterijy (portfelio gra-
7os, portfelio rizikos ir portfelio darnumo) reikSmeés.

3.6. Tyrimo plétojimo galimybés

Darbe pasiiilytas finansiniy istekliy paskirstymo projekty portfelyje modelis,
apimantis ne tik du klasikinius finansinius kriterijus (grazg ir rizika), bet ir dar-
numo aspektus, yra tinkama priemoné daugumos dabartiniy sprendimy priéméjy
individualiam pasirinkimui i$reik$ti. Taciau, nepaisant §io modelio privalumy,
jis galéty biiti tobulinamas keliomis skirtingomis kryptimis:

- buty naudinga i$plésti modelj jtraukiant planavimo perspektyva, kai is-

tekliai paskirstomi per keletg finansavimo laikotarpiy;

- siekiant sudaryti geriausig portfelj, reikéty atsizvelgti j projekty savei-

ka;

- atliekant rizikos vertinimg biity naudinga atsizvelgti tik | neigiamus

nuokrypius, nes visada pageidautina didesné graza.

Tyrimo metu buvo nustatyta 15 darnumo kriterijy, kurie yra svarbus staty-
bos sektoriaus specialistams. Be to, atlikus kriterijy reikSmingumo analiz¢ pa-
aiSkéjo, kad statybos jmonéms svarbiausi yra ekonominiai kriterijai, po to aplin-
kosaugos ir galiausiai socialiniai kriterijai. Siekiant uztikrinti kriterijy saraso ir
ju reikSmingumy patikimuma, galéty buti atliekami tolesni tyrimai. Tolesniame
tyrime turéty dalyvauti visuomené, darnumo ekspertai, architektai, nes Sios gru-
pés, turédamos kitokios profesinés patirties ar atstovaudamos jvairioms interesy
grupéms, gali turéti kitokig nuomong.
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3. FINANSINIU ISTEKLIYU PASKIRSTYMO PROJEKTU PORTFELYJE MODELIO...

Taip pat buty naudinga atlikti papildomus finansiniy istekliy paskirstymo
projekty portfelyje modelio testavimus kitose to paties sektoriaus jmonése arba
apskritai kitame verslo sektoriuje. Atlikus daugiau modelio testy biity galima
padaryti patikimesnes i§vadas d¢l darnumo poveikio projekty portfelio grazai.

Nors esama ir kity tyrimo krypéiy, Siame darbe aprasomo pozitirio suprati-
mas leisty jmonéms vykdyti darnius projektus ir padéty prisitaikyti prie nuolat
besikeiciancios verslo aplinkos. Tiek pasitilytas finansiniy iStekliy paskirstymo
projekty portfelyje modelis, tiek sudétinis projekto darnumo indeksas galéty bti
naudojami kaip dvi savarankiskos priemonés, padedancios sprendimy priéme-
jams priimti sprendimus atitinkamuose jy priémimo etapuose.

3.7. Tre€iojo skyriaus iSvados

1.

Tyrimo rezultatai parodé, kad Lietuvos statybos sektoriaus jmonéms
svarbiis 15 darnumo kriterijy. Ranguojant darnumo Kriterijus labiausiai
eksperty nuomonés iSsiskyré dél vietos darbuotojy statybos, eksploata-
vimo ir priezitiros metu (variacijos koeficientas 75 %). Vertinant staty-
bos trukme, netiesioginiy iSlaidy mazinima, tiesioginiy iSlaidy mazini-
ma, darbuotojy sauga ir sveikatg bei i¥metama SESD kiekj, eksperty
nuomoneés buvo gana vieningos.

Kiriterijy reikSmingumo analizé, remiantis eksperty vertinimu, parodé,
kad statybos sektoriaus jmonéms svarbiausi kriterijai yra statybos
trukme, tiesioginiy iSlaidy mazinimas bei darbuotojy sauga ir sveikata.
Eksperty nuomoniy suderinamumo lygis nustatytas apskai¢iuojant kon-
kordacijos koeficienta (W = 0,73), eksperty nuomoniy patikimumas
jvertintas naudojant Pirsono kriterijy.

Sprendziant finansiniy iStekliy paskirstymo projekty portfelyje uzdavinj
pasitelktas daugiatikslis optimizavimas. Modelyje naudojami du para-
metrai a ir 8, kurie suteikia sprendimy priéméjams lankstumo, kai
jiems reikia iSreiksSti savo pasirinkima dél darnumo, grazos ir rizikos.
Modelio patikrinimas leido jvertinti galimus finansinius nuostolius.
Jeigu i§ visy galimy portfeliy kombinacijy sprendimy priéméjas
pasirinkty projekty portfelj, kurio darnumo lygis yra auksciausias
(0,6920), jis patirty finansiniy nuostoliy, t. y. portfelio graza bty 17 %
mazesné nei galima maksimali portfelio graza. Ir atvirkscéiai, jeigu
sprendimy priéméjas pasirinkty projekty portfelj, kurio grgza yra
didZiausia (0,5689), portfelio darnumo lygis sumazéty 12 %.

Tyrimo metu buvo nustatyta statistiSkai stipri neigiama tiesiné priklau-
somybé tarp darnumo ir projekty portfelio grazos.



Bendrosios iSvados

1. Atlikta mokslinés literatiros analizé atskleidé dviejy itin aktualiy moks-
liniy tyrimy sri¢iy — projekty portfelio valdymo ir darnumo — rysj. Nu-
statyta, kad projekty portfelio valdymo srityje vis daugiau reik§més tei-
kiama darnumo klausimui. Vis labiau suprantama, kad turéty buti
igyvendinami tokie projektai, kuriy poveikis jmoniy finansiniam rezulta-
tui, visuomenés gerovei ir aplinkai biity teigiamas.

2. Skirtingy mokslo $aky (ekonomikos, informatikos, matematikos) ir skir-
tingy moksliniy tyrimy kryp¢iy (moderniosios portfelio teorijos ir dar-
numo) sinergija sudaro prielaidas sukurti kokybiskai nauja finansiniy i$-
tekliy paskirstymo projekty portfelyje priemong.

3. Tinkamai pritaikius daugiakriterinius sprendimy priémimo metodus, Su-
darytas sudétinis projekto darnumo indeksas, leidziantis jvertinti projek-
to darnumo lygi bei palyginti projektus tarpusavyje priimant sprendimus
del projekty finansavimo:

3.1.Indeksas apjungia 15 rodikliy i§ trijy darnumo matmeny
(4 ekonominius, 6 aplinkosaugos ir 5 socialinius).

3.2.Sudétinio projekto darnumo indekso reiksmé gali svyruoti nuo
0 iki 1. Didesné reikSmé rodo aukstesnj projekto darnumo lygj.

91



92

BENDROSIOS ISVADOS

4. 1 Markowitz vidurkio-dispersijos modelj integravus sudétinj projekto
darnumo indeksg, sukurtas j darnumg orientuotas finansiniy iStekliy
paskirstymo projekty portfelyje modelis:

4.1.Plétojant moderniaja portfelio teorija, tradiciné grazos ir rizikos
priespriesa, kuria rémési Markowitz portfeliy teorija, transfor-
mavosi | nauja paradigma, kurig taikant atsizvelgiama ne tik i
finansinius kriterijus, bet ir | darnuma. Tradicinius rizikos ir
grazos kriterijus papildzius naujais kriterijais, daugiakriteriniai
sprendimy priémimo metodai tapo nepamainomi. SprendZiant
portfelio sudarymo ir iStekliy paskirstymo klausimus, dazniau-
siai taikomas daugiatikslis optimizavimas, kuris leidzia rasti
kompromisa tarp keliy vienas kitam priestaraujanciy kriterijy.

4.2.Trys modelyje pasirinkti kriterijai leidzia sprendimy priémé-
jams nuspresti dél optimalaus portfelio, atsizvelgiant  tai, kam
jie teikia pirmenybe grazos, rizikos ir darnumo atzvilgiu, t.y.
suteikia galimybe sprendimy priéméjui nuspresti kokius projek-
tus finansuoti: ar tuos, kuriais uztikrinama didziausia portfelio
darnumo verté, ar tuos, kuriais uztikrinama didziausia portfelio
graza ir priimtinas portfelio darnumo lygis. Tokiu atveju mode-
lis yra labiau tinkamas sprendimy priéméjy individualiam ir
subjektyviam pasirinkimui isreiksti.

4.3.Pasitlytas finansiniy istekliy paskirstymo modelis, padarius
tam tikry pakeitimy (t. y. sudétinj projekto darnumo indeksa,
skirtg vertinti statybos projekto darnumo lygj, pakeitus kitu in-
deksu, skirtu vertinti kito ekonomikos sektoriaus projekto dar-
numo lygj), galéty buti taikomas paskirstant finansinius istek-
lius projektus jgyvendinanciose jmonése, veikianciose
jvairiuose ekonomikos sektoriuose.

5. Finansiniy istekliy paskirstymo modelio testavimas jmonéje leido patik-

rinti §io modelio pritaikomumg ir suteiké informacijos apie darnumo po-
veikj projekty portfelio finansiniam rezultatui. Sitilomas modelis buvo pri-
taikytas statybos jmonéje. Efektyvis projekty portfeliai buvo rasti
naudojant atvirgja statistinio skai¢iavimo aplinkg. Tyrimas atskleid¢, kad
tarp darnumo ir portfelio grazos yra statistiSkai reikSminga stipri tiesiné
koreliacija (koreliacijos koeficientas —0,743). Tyrimo rezultatai taip pat
parodé, kad darnumo integravimas j model; turi jtakos ne tik portfelio gra-
Zai ir rizikai, bet ir portfelio struktirai.
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Summary in English

Introduction

Problem formulation

In the current economic circumstances and competitive environment, many companies
have been forced to introduce project portfolio management into their operation.
Consequently, it has become particularly important to select profitable projects and to
achieve optimal allocation of resources among them.

Financial resource allocation in a project portfolio is a complex decision-making
process that is influenced by multiple and often conflicting objectives. Moreover, com-
panies are increasingly coming under strong social pressure to integrate elements of su-
stainability into their decision-making process, which makes this process even more
complex. Nowadays, the concept of sustainability is widely applied by many companies
through their mission statement and strategy. It is also one of the most popular research
fields for scholars. Despite the fact that sustainability is considered one of the most im-
portant challenges of our time, the integration of sustainability into project or project
portfolio management (especially in financial resource allocation) is not fully recogni-
sed.

The existing project portfolio selection and resource allocation models do not take
into account sustainability. Modern portfolio theory suggesting that investors have a
single purpose of securing that financial wealth they expect in the future is maximum,
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offers only a partial solution for a sustainable company. Therefore, the problem of the
present dissertation is formulated as follows: how to efficiently allocate financial resour-
ces in a project portfolio, taking into account not only financial aspects but also sustai-
nability.

Relevance of the thesis

At present, both sustainability and project portfolio management are important. The rela-
tionship between these two areas of scientific research has been of interest for both scholars
and practitioners. Sustainability is one of the most important issues that need to be taken
into account in decision-making process at different levels of project-oriented organisation.
It has to be an integrated part of a project and project portfolio to achieve the objectives of
organisation. In the light of growing global environmental problems, organisations are re-
cognising that business-as-usual is not an option anymore and it is time for a change. Pro-
jects are the most appropriate way to introduce change in organisations. Considering that
one third of the world gross domestic product is generated by projects (@kland 2015), it is
very important to integrate sustainability considerations into projects. And project manage-
ment could make a valuable contribution in this context. However, the existing project po-
rtfolio management standards do not give adequate attention to sustainability issues or fail
to provide project managers with the necessary tools to integrate sustainability into project
portfolio management and operation. Today it is increasingly well understood that methods,
tools and techniques need to be developed to integrate sustainability criteria into project
portfolio management; moreover, there is a growing need of knowledge how to incorporate
sustainability into the project portfolio management process. Therefore, the dissertation
aims at enhancing understanding about project portfolio management and possible integra-
tion of sustainability into one of the main areas of project portfolio management, namely
financial resource allocation.

The present dissertation addresses relevant issues of financial resource allocation in a
project portfolio. The proposed financial resource allocation model would enable organisa-
tions to execute right (sustainable) projects, which could make a contribution to the sustai-
nable development of organisations and thereby increase their competitive advantage.

Object of the research

The doctoral dissertation explores financial resource allocation in a project portfolio.

Aim of the thesis

The aim of the present dissertation is to develop and put into practice a model of finan-
cial resource allocation in a project portfolio that would allow making decisions, taking
into account not only the project’s return and risk but also sustainability considerations.
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Objectives of the thesis

1. To research the scientific literature on project portfolio management and re-
source allocation in a project portfolio. To analyse the relationship between
two areas of scientific research, project portfolio management and sustaina-
bility.

2. To explore possible synergies between different sciences (economy, ma-
thematics, and informatics) and research fields (modern portfolio theory and
sustainability) in order to obtain a qualitatively new financial resource allo-
cation tool.

3. To construct a composite sustainability index of a project by applying multi-
criteria decision-making methods.

4. To integrate a composite sustainability index of a project into Markowitz’s
mean-variance model.

5. To test the practicability of the model by an empirical study in a selected
company and to assess the impact of the integration of sustainability into fi-
nancial resource allocation in a project portfolio on the financial result of a
portfolio.

Research methodology

To achieve the objectives defined in the present dissertation, a number of methods were
used, including scientific literature review, comparison, synthesis, and generalisation.
For the purpose of constructing a composite sustainability index of a project, multi-
criteria decision-making methods were used, such as expert survey, assessment of com-
patibility and reliability of group opinions, subjective weighting, reference value meth-
od, and simple additive weighting (SAW). The analysis of possibilities for financial re-
source allocation in a project portfolio was carried out using multi-objective
optimisation. The impact of sustainability on the return of a project portfolio was as-
sessed by mathematical statistical analysis.

Scientific noveltys of the thesis

1. Proposed tool for financial resource allocation in a project portfolio that
allows making decisions, taking into account not only the return and risk of
a project but also its sustainability, i.e. its impact on the environment and
society.

2. The developed model of financial resource allocation in a project portfolio
allows quantifying the impact of sustainability on the return of a project
portfolio as well as the structure of a portfolio.



122 SUMMARY IN ENGLISH

3. ldentified sustainability criteria which are important for construction com-
panies for the purpose of assessing the level of sustainability of a project,
and constructed composite sustainability index of a project.

Practical value of research findings

Both the proposed model of financial resource allocation in a project portfolio and a
composite sustainability index of a project could be used as two independent tools hel-
ping to make decisions at relevant decision-making stages.

The financial resource allocation model could be used to allocate financial resour-
ces in a project portfolio in construction companies. However, subject to certain modifi-
cations (i.e. substituting the proposed composite sustainability index of a project which
is designed to assess the level of sustainability of a construction project with another
index for measuring the sustainability of a project in any other economic sector), this
model could be used in allocating financial resources in companies operating in different
economic sectors. Thus, the proposed model would not only help organisations to mana-
ge risk and achieve higher return but would also allow carrying out sustainable projects,
thereby promoting greater environmental responsibility and giving more consideration to
the wellbeing of future generations.

A composite sustainability index of a project could be useful in assessing the su-
stainability of projects in the construction sector. Through systematic use of this index,
construction companies applying sustainable development principles would be able to
compare projects and make rational decisions regarding financial resource allocation.

Statements to be defended

1. A robust sustainability-oriented model of financial resource allocation in a
project portfolio can be developed through the targeted application of multi-
criteria decision-making methods to financial resource allocation in a pro-
ject portfolio and the proper integration of a composite sustainability index
of a project into Markowitz’s mean-variance model.

2. Sustainability is one of the most important issues that need to be taken into
account when making decisions on financial resource allocation in a project
portfolio.

3. A composite sustainability index of a project may be successfully applied to
measure the sustainability of a project.

4. A robust composite sustainability index of a project can be developed by
applying multi-criteria decision-making methods.

5. The testing of the model in a real company is the most suitable means of as-
sessing the financial resource allocation tool and provides information about
the impact of sustainability on the financial result of a project portfolio.



SUMMARY IN ENGLISH 123

Approval of research findings

10 scientific articles have been published on the topic of the present dissertation. Two
articles were published in scientific journals included in the Thomson ISI Web of Scien-
ce database (Dobrovolskiené, TamoSitniené (2016), Dobrovolskiené, TamoSitiniené
(2016a)), one in the Thomson ISI Proceedings database (Dobrovolskiené, TamoSitiniené
(2014a)), three in scientific journals cited in other databases (Dobrovolskiené, Tamosit-
niené (2015), Dobrovolskiené, TamoSitiniené (2014), TamoSitiniené, Dobrovolskiené
(2013)), three in peer-reviewed materials of international conferences (Dobrovolskieng,
Tamositniené (2014b), Dobrovolskiené, Tamositiniené (2013a), Tamositiniené, Dobro-
volskiené (2013b)), and one in the peer-reviewed material of a Lithuanian conference
(Dobrovolskiené, TamoSitiniené (2014c¢)). 6 presentations were made at international and
Lithuanian conferences. The findings of the dissertation were presented at 4 scientific
seminars of doctoral students.

Structure of the thesis

The present dissertation consists of the Introduction, three Chapters, General conclu-
sions, References, List of publications and Annexes. The total volume of the paper is
135 pages, including 12 figures, 19 tables and 35 formulas. 338 sources of literature
were used as a reference for the purpose of the present dissertation.

1. Interrelation between project portfolio management and
sustainability

Globalisation processes, increasing competition, the development of a knowledge and
innovation-based economy encourage the transformation of organisations from traditio-
nal to project-driven. It is common for organisations to implement several or even do-
zens of projects at the same time. And projects have to compete for scarce resources. At
the juncture of the 20th and 21st centuries, the need for efficient resource allocation in
organisations significantly increased the relevance of project portfolio management.
However, the concept of ‘portfolio’ originated as far back as 1952 when Markowitz, an
economist and Nobel laureate, published his article ‘Portfolio Selection’ laying the
foundations for modern portfolio theory. A portfolio must have risk and return optimally
balanced, which Markowitz called the efficient portfolio frontier.

Various definitions of project portfolio management are found in scientific literatu-
re. Authors discuss about different aspects of project portfolio management but there is a
clear consensus on the principles of project portfolio management. Those definitions
allow a conclusion that project portfolio management should be introduced in order to
ensure that organisation will implement its strategy through the selection and manage-
ment of an appropriate set of projects.

Project portfolio selection and resource allocation are the main areas in project po-
rtfolio management. The analysis of scientific literature revealed that until the 1970s
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most project portfolio selection and resource allocation decisions were based on models
which only considered one criterion. Good examples include economic assessment mea-
surements (net present value (NPV), internal rate of return (IRR), return on investments
(ROI), payback period (PB) and so on).

The 1980-1990s though saw the development of optimisation models applied in
project portfolio selection which allowed decision-makers to solve problem in a simpli-
fied manner, seeking for the set of projects that would optimise the main objective of
organisation taking into account several criteria. As the analysis of scientific literature
shows, considerable attention is focused on project portfolio selection based on financial,
risk and strategic alignment criteria. However, various additional criteria and/or const-
raints are increasingly being included in project portfolio selection and resource alloca-
tion. With goals becoming more complex, many authors suggest to use multi-criteria
decision-making methods.

It appears from the analysis of scientific literature that the consideration of sustai-
nability is gaining a greater prominence in the field of project portfolio management.
More and more scholars realise the need to find reliable ways to integrate current sustai-
nable development requirements into project portfolio management.

The Project Management Institute states that sustainability in project management
is a new global model of making business and managing a project to incorporate sustai-
nability in every phase.

In some of the first publications on sustainability and project management, Labus-
chagne and Brent (2005) related sustainable development to project life cycle manage-
ment in the manufacturing industry. They described three goals for sustainable develop-
ment (i.e. social equity, economic efficiency, and environmental performance) in various
project life cycle management problems.

Sanchez (2014) developed a framework to help ensure that organisation is working
on the right projects to implement its business strategy and satisfy stakeholders’ de-
mands. The author believes that this conceptual framework has a good potential for in-
tegrating sustainability and project management in operational terms.

Marcelino-Sadaba et al. (2015) show the interrelations between sustainability and
project management as well as outline a new conceptual framework to manage sustai-
nable projects. Their work is based on the assumption that project products developed in
accordance with sustainability criteria, sustainable project processes, sustainability-
oriented organisations, and projects managers trained in sustainability are the key ele-
ments underlying sustainable projects.

The analysis of scientific works addressing the relationship between two areas of
scientific research, sustainability and project portfolio management, in the first chapter
justify an assumption that there is currently no article that would consider sustainability
in the context of project portfolio selection and resource allocation or broaden the cur-
rent knowledge about sustainability in project portfolio management by providing an
empirically tested financial resource allocation model.

Therefore, given that project portfolio selection and resource allocation are among
the key issues in project portfolio management, the following chapter explores theoreti-
cal possibilities of integrating sustainability into financial resource allocation in a project
portfolio.
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2. Theoretical grounds for the integration of sustainability
criteria into financial resource allocation

Voluntary business efforts — directly and indirectly affected by public attitudes towards
their activity — play an increasingly important role in global sustainable development
policy. There is a growing understanding among leaders of organisations that it is not an
option to be guided merely by an economic — often self-interest — logic. They realise the
need to evaluate new challenges and adapt to new changes, to search constantly for new
resources, whilst taking into account environmental demands, not to mention social ne-
eds of workers and society.

There are, however, leaders who are strongly against sustainable business develop-
ment believing that it is a mere waste of resources, or those who understand the benefit
of sustainability but do not know how to achieve it.

Therefore, quite a few authors seek to demonstrate in their works that organisations
would benefit from becoming sustainable. Sustainable organisations have the same ob-
jectives as any other organisations, i.e. maximum profit and minimum cost. Yet, these
should be pursued without undermining the environment and society. Sustainability of-
fers benefits for organisations, such as long-term public acceptance and confidence, fa-
vourable impression of an organisation, as well as demand for goods and services offe-
red by an organisation ensuring its further development and profitable operation.

Since sustainability is one of the most important issues today, it is obvious that this
new element should, in one way or another, be incorporated into the decision-making
process when resources are allocated in a project portfolio.

Figure S.1 below presents a framework for sustainability-oriented financial resour-
ce allocation which consists of two parts.

The first part is concerned with the integration of sustainability into the strategic
planning process. The sustainability criteria (economic, social and environmental) are
considered an essential component of strategic planning. The output of the first part is a
set of projects that support the strategic goals. This part is not further considered in this
paper, it is just assumed that all projects meet sustainability-oriented strategic goals.

The second part of the framework is designed to deliver a project portfolio where
resources are allocated taking into account not only financial criteria but also sustainabi-
lity. Sustainability-oriented financial resource allocation in a project portfolio takes into
consideration the economic, social and environmental dimensions of a project.

Thus, not only financial and risk analyses but also sustainability analysis should be
performed when selecting projects to a portfolio and deciding on financial resource allo-
cation in a project portfolio.

Project portfolio selection principles are outlined by modern portfolio theory, there-
fore, it is sufficient to understand that the project return and standard deviations (or va-
riance) obtained from screening can be used in developing a project portfolio.

Moreover, taking into account the fact that sustainability indicators or composite
indices are used to assess different aspects of sustainability, the sustainability of a pro-
ject may be measured using a composite index.
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Fig. S.1. Framework for sustainability-oriented financial resource allocation
(source: author)

Quite a few authors have extensively examined the application of multi-criteria de-
cision-making methods in developing composite indices. There are several reasons be-
hind the widespread use of these methods, the most important being that it is possible to
quantify every complex phenomenon.

On the basis of various methodologies used to construct composite indices, one of
the methodologies for constructing a composite sustainability index of a project is pre-
sented below (Fig. S.2).
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Fig. S.2. A method for constructing a composite sustainability
index of a project (source: author)

The analysis of the directions of modern portfolio theory development in the second
chapter suggests that in recent years Markowitz’s mean-variance model has been more
and more often elaborated by incorporating new additional criteria, one of which is so-
cial responsibility, or sustainability. In that case, portfolio selection models including not
only the two classical financial criteria (return and risk) but also environmental, social
and governance issues are more flexible and better suited to represent the individual pre-
ferences of a large number of nowadays investors. Most of scholars understand that the
inclusion of new variables in modern portfolio theory has been made possible by multi-
criteria decision-making theory. There are three possible approaches to the integration of
sustainability into portfolio theory: 1) first selecting a set of projects using sustainability
criteria and afterwards applying a portfolio optimisation; 2) first applying a portfolio
optimisation and then selecting a portfolio with a certain degree of sustainability; 3) in-
tegrating sustainability as a third additional criterion into a new three-objective portfolio
optimisation.

Based on the studies carried out by scholars on multi-criteria decision-making me-
thods, the following approaches best suited for the objectives of the dissertation have
been chosen: 1) to construct a composite sustainability index of a project by applying
MADM methods; these methods allow aggregating indicators into a single index; 2) to
solve the project portfolio selection and resource allocation problem by applying multi-
objective optimisation.
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3. Construction and testing of a model of financial resource
allocation in a project portfolio

The third chapter introduces a composite sustainability index of a project which was
developed by applying multi-criteria decision-making methods and subsequently integ-
rated into Markowitz’s mean-variance model. The practicability of the developed model
was tested by means of an experiment in a construction company.

A composite sustainability index of a project was constructed in accordance with
the methodology presented in the second chapter. First of all, a list of 56 criteria was
compiled. Those criteria were then grouped into social (15 criteria), environmental (23
criteria) and economic (18 criteria) groups. With a view to identifying the main criteria,
a survey was conducted in two stages. For that purpose, an individual expert assessment
method, i.e. questionnaire, was chosen. In the first stage, questionnaires were sent out to
226 specialists. In order to ensure a professional survey, experts were selected on the
basis of the following criteria: their position, competence and work experience. After the
questionnaire was sent out, including follow-up reminders, a total of 29 responses were
received, of which 15 from CEO, six from engineers, and eight from project managers.
Thus, 29 construction professionals took part in the first stage. These experts were asked
to rate, on a 5-point Likert scale, the level of importance of each item, with 1 meaning
not important, and 5 meaning very important. Having compiled the survey results, the
mean value of each criterion was determined. Sustainability criteria were arranged in
ascending order of their mean values. The critical value was considered as the basis for
identifying key sustainability criteria. Thus, the cut-off value 3.00 was used.

After the first stage, 15 criteria (four economic, six environmental and five social
criteria) of construction sustainability were selected to be used in the second stage. The
group of professionals in the second stage was made up of two groups of experts, name-
ly 12 professionals from the first stage, and 10 additional new professionals representing
socially responsible construction companies. Thus, this expert group was composed of
22 professionals in total (nine CEO, three engineers and 10 project managers). The pro-
fessionals had to rank the importance of each criterion from 1 to 15, where the highest
score was 15 points and the lowest 1 point. When ranking sustainability criteria, the
experts were mainly divided over the issue of local workers during construction, opera-
tion and maintenance (coefficient of variation — 75%). As regards construction time,
reduction of indirect costs, reduction of direct costs, safety and health of workers and
GHG emission, the experts were quite unanimous in their opinion.

Furthermore, agreement between the opinions of the experts was assessed by calcu-
lating the coefficient of concordance in accordance with the following formula:

128
W = m, (Sl)
where W is Kendall's coefficient of concordance; S is the sum of the deviation of ranks
from the mean; n is the number of objects (criteria) (i = 1, 2, ..., n); m is the number of
experts (j=1,2,...,m).
The calculated value of the coefficient of concordance (W = 0.73) indicated that the
expert assessments are very similar (where expert opinions are practically unanimous,
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the value of W is close to one, on the other hand, when assessments are conflicting, the
value of W is close to zero).

Moreover, the reliability of the expert opinions was evaluated using Pearson crite-
rion. Random value

xP=mmn—-1DW, (S.2)

is distributed by the x? distribution with v = n — 1 degree of freedom. According to the
selected level of significance a (in practice, the value of a is 0.05 or 0.01) the critical
value y2, is obtained from the table of the x? distribution with v =n — 1 degree of free-
dom. If the value of x2 calculated in accordance with Formula (S.2) is greater than y2.,
expert assessments are in agreement. The value of y? calculated according to Formula
(S.2) is greater xZ, (224.74 > 23.68), the level of significance a = 0.05. Hence, the
expert assessments are in agreement and may be used for further research..

Another important step is weighting of the indicators. When the calculation of the
significance of indicators is based on expert assessments, the weights of indicators are
determined by applying mathematical statistical methods. The values of weights and
their accuracy depend on the selected assessment method. Irrespective of the method
applied, the assessment logic is the same: the most important ith indicator will have the
greatest weight w;. It is agreed that the sum of weights must be equal to one. Table S.1
below shows the significance of each criterion.

Table S.1. Criteria and indicators (source: author)

Code Criteria and their groups Weighting factors by Total weighting
group factor
ENVIRONMENTAL 0.315
I Energy consumption 0.243 0.077
I, GHG emission 0.193 0.061
I Water consumption 0.170 0.053
Ig Use of renewable energy 0.140 0.044
I3 Use of durable materials 0.130 0.041
Use of materials with low
la " health risk 0.125 0.039
SOCIAL 0.283
Ig Safety and health of workers 0.382 0.108
Iy Leadership/Knowledge mana- 0291 0083
gement
I Training of workers 0.156 0.044
Io L_ocal Work_ers durlng_construc- 0127 0036
tion, operation and maintenance
I II’D;SC;JeCt declared of general inte- 0.043 0012
ECONOMIC 0.402
Lis Construction time 0.284 0.114
L, Reduction of direct costs 0.282 0.113
L3 Reduction of indirect costs 0.247 0.099

L Maintenance costs 0.188 0.075
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The analysis of the significance of criteria based on the expert assessment showed
that construction time, reduction of direct costs, safety and health of workers are the
most important criteria for construction companies, whereas such criteria as a project
declared of general interest, local workers during construction, operation and maintenan-
ce are least important.

The next step is normalisation. It should be noted that the assessment of the sustai-
nability of a new project entails a problem that the project concerned does not have a
tendency; therefore, it is proposed to use target values for each indicator. Normalised
indicators are described by Formulas (S.3) and (S.4):

Ij

(S.3)

INL' = I: )
itarmax

[Ni — Iita;'min, (84)
where I; is the value of ith sustainability indicator; I;.,, is the target value of ith sustain-
ability indicator; 0 < Iy, < 1.

In the light of their impact on sustainability, the indicators are divided into two
groups, namely indicators whose increasing values have a positive impact on sustainabil-
ity (Formula (S.3)), or those whose increasing values have a negative impact (Formula
(S.4)). Normalisation formulas depend on which group the indicator belongs to. After
normalisation, the indicators do not have any dimension, and they range between 0 and
1, with 0 being worst and 1 being best.

The final step is aggregation. At this stage, an aggregate index, called a composite
sustainability index of a project is developed by applying Simple Additive Weighting
(SAW). A composite sustainability index of a project is calculated as:

CSIP = Z?=1 w; INil (85)

where CSIP — is a composite sustainability index of a project; w; is the weight of ith
sustainability indicator; Iy; is the normalised value of ith sustainability indicator;
0 < CSIP < 1. The value of an index ranges between 0 and 1. A higher value means a
higher level of sustainability of a project.

That composite sustainability index of a project was then integrated into Marko-
witz’s mean-variance model on the basis of one of the three possible ways of integration
proposed in the second chapter, namely the integration of sustainability as an additional
criterion into a new three-objective portfolio optimisation.

A sustainability-oriented model of financial resource allocation in a project portfo-
lio is formulated as follows:

Model

Obijective 1:

maxR =Y x; R;, (S.6)
Obijective 2:
minV =YL, x?V;, (8.7
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Obijective 3:
maxS =X, x;, (S.8)

subject to:
Vio<x;<0,2,
x =1,

where Objective 1 is maximisation of the expected return of a portfolio; Objective 2 is
minimisation of the risk of a portfolio; Objective 3 is maximisation of the sustainability
of a portfolio; x; is a fraction of financial resources invested in project i; R; is the ex-
pected return of project i; V; is the variance of the return of project i; S; is a sustainabil-
ity index of project i, where S; = CSIP (Formula (S.5)).

A portfolio is called efficient if it is not dominated by another portfolio, i.e. any
other portfolio with the same or better values of all three objectives. Efficient portfolios
form a two-dimensional surface in three-dimensional space (Return (R), Variance (V),
and Sustainability (S)), which is called the efficient surface of the model. It can be easily
drawn if a sufficient number of points (corresponding to some set of efficient portfolios)
are known. For practical purposes, however, it is preferable to arrange these portfolios
according to two parameters with some simple meaning. Below parameters a and 3, are
used with possible values in [0;1], and the corresponding portfolio is the one which min-
imises the following function:

min(l —a)(1 - BV — (1 — a)BR — as. (S.9)

Parameter « is used to account for the sustainability of a portfolio: its greater values
produce portfolios with greater values of S. The value o = 1 should be chosen if the deci-
sion-maker is interested only in S, while the other extreme value a = 0 means that the
decision-maker is not concerned with S at all. If a < 1 is fixed, parameter g allows allo-
cating preferable weights to R and V. Greater values of 8 produce portfolios with greater
expected return, at the expense of risk. These two parameters (a and ) provide flexibil-
ity for decision-makers with their preferences regarding sustainability, return and risk.

When testing the model, 11 levels of « and 8 were analysed (starting from 0%, go-
ing up by 10% up to 100%). The analysis covered all portfolio combinations for each
level of « and . For moderate sizes of n, effective portfolios can be easily found using
quadratic programming. R, an open source environment for statistical computing, name-
ly the packages quadprog and IpSolve (the latter only for the case g = 1), was used. The
calculations of 111 effective portfolios in the case n = 20 took less than a second. Out of
all possible portfolio combinations, the decision-maker may select a project portfolio
that would reflect his preferences regarding sustainability, return and risk, and allocate
financial resources among projects in the portfolio.

Table S.2 below presents examples of six project portfolios when the highest and
the lowest values of sustainability, return and risk are obtained. The analysis of the data
shows that the highest value of portfolio sustainability is 0.6920, while the lowest is
0.5095. With these values of portfolio sustainability, portfolio return is respectively
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0.4732 and 0.4735, whereas the highest portfolio return is 0.5689 when the value of
portfolio sustainability is 0.6060. The proposed model allows the decision-maker to as-
sess possible financial losses due to the incorporation of sustainability into portfolio se-
lection and resource allocation. If out of all possible portfolio combinations the decision-
maker were to choose the project portfolio with the highest level of sustainability
(0.6920), they would suffer financial losses, i.e. the return of the portfolio would be 17%
lower than the possible maximum portfolio return. Conversely, if the decision-maker
were to choose the project portfolio with the highest return (0.5689), the level of portfo-
lio sustainability would go down by 12%. Hence, the use of the model would enable the
decision-maker to decide what projects to finance, e.g. those providing the highest port-
folio return, or those providing the greatest value of portfolio sustainability with ac-
ceptable level of portfolio return.

Table S.2. Project portfolio data (source: author)

Criteria Value Portfolio Por?folio Porﬁolip_
return risk sustainability

Portfolio sustainability min 0.5095 0.4732 0.0110 —

Portfolio sustainability max 0.6920 0.4735 0.0466 -

Portfolio return min 0.4551 — 0.0242 0.6776
Portfolio return max 0.5689 — 0.0333 0.6060
Portfolio risk min 0.0110 0.4732 — 0.5095
Portfolio risk max 0.0469 0.4915 — 0.6880

In order to analyse the relationship between sustainability and project portfolio re-
turn, a statistical analysis was carried out using IBM SPSS Statistics 22. Data of 111
obtained portfolios were analysed. Research revealed that there is a statistically signifi-
cant, strong linear correlation between sustainability («) and portfolio return (—0.743).
The incorporation of sustainability into resource allocation has a negative impact on the
return of a portfolio. The higher the parameter a is (consequently, the sustainability of
the portfolio is also higher), the lower the return of the portfolio will become. Simulta-
neously, three project portfolios were chosen to demonstrate the impact of the incorpora-
tion of sustainability on the structure of a portfolio. The first portfolio (sustainable port-
folio) a = 1, where neither return nor risk is taken into account. The second portfolio
(balanced portfolio) « = 0.5, 8 = 0.5, where equal weight is given to risk and return. The
third portfolio (financial portfolio) o = 0, 8 = 0.5, where sustainability is disregarded
while risk and return are given equal weight. The results are presented in Table S.3.

Table S.3 Portfolio data (source: author)

Project code Financial portfolio Balanced portfolio Sustainable portfolio
0=0;8=05 0=05;,8=05 a=1,8= 05
P1 - 0.1244 0.2000

P2 0.0505 — -
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End of table S.3
Project code Financial portfolio Balanced portfolio Sustainable portfolio
P3 0.0673 0.1024 0.2000
P4 — - -
P5 — 0.1872 0.2000
P6 — — —
P7 0.1090 — —
P8 — — —
P9 0.1133 0.1759 —
P10 — — —
P11 0.0266 0.1571 0.2000
P12 — — —
P13 0.0957 — —
P14 — — —
P15 — 0.0242 0.2000
P16 — — —
P17 0.2000 — —
P18 0.2000 0.1415 —
P19 0.1354 0.0685 —
P20 0.0021 0.0188 -
Portfolio return 0.5490 0.5014 0.4735
Portfolio risk 0.0180 0.0231 0.0467
Portfolio
sustainability 0.5663 0.6640 0.6920

As could have been expected, the integration of sustainability considerations alters
the structure of a project portfolio and values of different criteria (portfolio return, po-
rtfolio risk and portfolio sustainability).

General conclusions

1. The analysis of scientific literature revealed the relationship between two im-
portant areas of scientific research, project portfolio management and sustaina-
bility. It was established that sustainability is becoming more and more im-
portant in the field of project portfolio management. There is a growing
understanding that such projects which have positive impacts on the financial
results of companies, the wellbeing of society and the environment should be
executed.

2. Synergies between different sciences (economy, mathematics, and informatics)
and research fields (modern portfolio theory and sustainability) give grounds
for a qualitatively new tool for financial resource allocation in a project portfo-
lio.

3. Through the application of appropriate multi-criteria decision-making methods,
a composite sustainability index of a project was constructed that allows as-
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sessing the level of sustainability of a particular project and comparing projects
with each other when making financing decisions:
3.1. The index aggregates 15 indicators representing three dimensions of sus-
tainability (four economic, six environmental and five social indicators).
3.2. The value of a composite sustainability index of a project may range be-
tween 0 and 1. A higher value means a higher level of sustainability of a
project.

A sustainability-oriented model of financial resource allocation in a project
portfolio was developed by integrating a composite sustainability index of a
project into Markowitz’s mean-variance model:

4.1. In the course of the evolution of modern portfolio theory, the traditional
conflict between return and risk underlying Markowitz’s portfolio theory
transformed into a new paradigm which takes into account not only fi-
nancial criteria but also sustainability. Thus, with the new conflicting cri-
teria being added to the traditional risk and return criteria, multi-criteria
decision-making methods have become irreplaceable. For the purpose of
portfolio selection and resource allocation multi-objective optimisation is
most commonly used as it allows finding a compromise between several
conflicting criteria.

4.2. The three criteria selected in the model allow decision-makers to decide
on their optimal portfolio taking into account their respective preference
with regard to return, risk and sustainability, i.e. they can decide what
projects to finance, e.g. those providing the greatest value of sustainabil-
ity of a portfolio, or those providing the highest return of a portfolio with
the acceptable level of sustainability. The model is therefore better suited
to express the individual and subjective preferences of decision-makers.

4.3. Subject to certain modifications (i.e. substituting the proposed composite
sustainability index of a project which is designed to assess the level of
sustainability of a construction project with another index for measuring
the sustainability of a project in any other economic sector), the proposed
financial resource allocation model could be applied in allocating finan-
cial resources in companies operating in different economic sectors and
implementing projects.

5. The testing of the financial resource allocation model in a real company al-

lowed verifying the practicability of this model and provided information about
the impact of sustainability on the financial result of a project portfolio. The
proposed model was applied in a construction company. Effective project port-
folios were found using an open source environment for statistical computing.
Research revealed that there is a statistically significant, strong linear correla-
tion between sustainability and portfolio return (correlation coefficient —0.743).
The research findings also showed that the integration of sustainability into the
model affects not only the return and risk of a portfolio but also the structure of
a portfolio.



Priedai’

A priedas. Optimaliis projekty portfeliai
B priedas. Bendraautorés sutikimas teikti publikacijy medziaga disertacijoje
C priedas. Autorés moksliniy publikacijy disertacijos tema kopijos

“Priedai pateikiami pridétoje kompaktingje ploksteléje
135



Nomeda DOBROVOLSKIENE

FINANSINIY ISTEKLIY PASKIRTYMAS
PROJEKTY PORTFELYJE ATSIZVELGIANT
| DARNUMO ASPEKTUS

Daktaro disertacija

Socialiniai mokslai,
Ekonomika (04S)

FINANCIAL RESOURCE ALLOCATION

IN A PROJECT PORTFOLIO TAKING INTO
ACCOUNT SUSTAINABILITY
CONSIDERATIONS

Doctoral Dissertation

Social Sciences,
Economics (04S)

2016 10 10. 13,0 sp. |. Tirazas 20 egz.
Vilniaus Gedimino technikos universiteto
leidykla ,Technika“,

Saulétekio al. 11, 10223 Vilnius,
http://leidykla.vgtu.lt

Spausdino UAB ,BMK leidykla“

J. Jasinskio g. 16, 01112 Vilnius



