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IVADAS

Tyrimo aktualumas: Investavimas su laiku jgyja vis didesnj pagreitj ir pritraukia
daugiau rinkos dalyviy. Lietuvos banko (2021) duomenimis, 2020 m. investuojanciy Lietuvos
fiziniy asmeny skai¢ius iSaugo dvigubai, lyginant su 2019 m. — nuo 8204 iki 16342 fiziniy
asmeny. Vertinant finansiniy priemoniy prekybos apyvarty pasiskirstyma pagal NASDAQ
Vilnius prekybos sarasus, pastebima, kad populiariausios buvo Oficialiojo sgraso akcijos —
2020 m. sudaryta 184,63 min. Eur vertés sandoriy, o Baltijos fondy saraSe esantys fondai
sulauké kur kas mazesnio investuotojy démesio — 2020 m. sudaryta sandoriy uz 180 tkst. Eur.
Investuoti tik  pavienes akcijas neefektyvu ir salyginai rizikinga, todé¢l tokia investuotojy
elgsena, kai didesnio populiarumo sulaukia atskiros jmoniy akcijos nei investiciniai fondali,
leidZia manyti, kad investuotojai labiau linke¢ sudaryti asmeninj investicijy portfelj nei jsigyti
investiciniy fondy vienety. Sudarant investicijy portfelj, investuotojai siekia diversifikuoti
rizika, pasirinkti skirtingas investicines priemones pagal savo poreikius, charakterj bei kitas
savybes, pagal kurias atitinkamai nustato ir laukiama investicijy graza.

Investavimas néra toks paprastas procesas — investicijy portfelio sudarymui
reikalingos zinios, praktiniai jglidziai, o informacijos apie finansy rinkas yra daugybe ir ji
greitai Kinta. Siekiant priimti teisingus investicinius sprendimus, investuotojai atlieka
fundamentalig bei techning analizes, domisi rinkos tendencijomis, iSmano investavimo
technikas. Uz papildoma kaing tg atlieka investavimo konsultantai, ta¢iau norint i$ investicijy
uzdirbtg pelng gauti tik sau, reikia iSmanyti investavimo subtilybes, suprasti investavimo
procesus, stebéti rinky tendencijas.

Akivaizdu, kad COVID-19 pandemijos metu finansy rinkos rizika iSaugo ir sukélé
perzitréti savo investicijas, pasirinkti kitas valdymo strategijas, placiai diversifikuoti investicinj
turtg. Pleciantis investiciniy priemoniy rinkai, investuojant svarbu suprasti, kurios investicinés
priemonés yra patrauklios, priimti tinkamus sprendimus, teisingai paskirstant investiciniy
priemoniy svorius investicijy portfelyje.

Tyrimo problema: Daugelis pagrindiniy investicijy portfelio sudarymo modeliy
jvertina pagrindinius rodiklius — graza ir rizika, besikeiCianti situacija rinkoje reikalauja
jvertinti didesnj kiekj ir jvairaus laikotarpio rodiklius, o pagrindinés portfelio sudarymo teorijos
neapima issamesnés rodikliy analizés, todél svarbu rasti metodus, iSsamiau jvertinanéius
investicijy portfelj sudarancius aktyvus.

Tyrimo objektas — investicijy portfelis.
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Tyrimo tikslas — istirti daugiakriteriy metody taikymo aktyviam portfelio valdymui
tinkamuma.

UZdaviniai:

1. ISanalizavus moksling literatiirg, susisteminti ir apibrézti investicijy portfelio
sudarymo ir valdymo teorinius aspektus;

2. Pateikti pagrindiniy daugiakriteriy vertinimo metody teorinj pagrindimg ir
iSanalizuoti jy taikymo galimybes sudarant investicijy portfel;.

3. Parengti investicijy portfelio sudarymo ir valdymo metodika;

4. Pagal parengta metodika atlikti sektoriy patrauklumo vertinimg ir akcijy
atranka ] investicijy portfelj;

5. Sudaryti aktyviai valdoma investicijy portfelj ir palyginti rezultatus su
lyginamuoju indeksu.

Tyrimo metodai: Teorinéje darbo dalyje atlickama lyginamoji mokslinés literatiiros
analiz¢, atlikty tyrimy sisteminimas. Praktinéje dalyje atlickama rinkos analizé, rodikliy
palyginimas, sektoriniy indeksy daugiakriteris vertinimas EDAS, SAW ir TOPSIS metodais,
akcijy vertinimas, investicijy portfelio sudarymas ir perbalansavimas TOPSIS daugiakriteriu
metodu, grafinis duomeny vaizdavimas, lyginamoji rezultaty analizé.

Darbo struktiira: Darba sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje, remiantis mokslinés
literatiros analize, apibendrinama investicijy samprata, investicijy portfelio sudarymo etapai,
i§skiriamos pagrindinés investicijy portfelio sudarymo teorijos, investicijy portfelio valdymo
strategijos, atlickama daugiakriteriy metody, akcijy vertinimo kriterijy apzvalga. Antrojoje
darbo dalyje apraSoma tyrimo metodika, pateikiami tyrimo metu naudojami EDAS, SAW ir
TOPSIS daugiakriteriai metodai. Treciojoje darbo dalyje atlickama OMX Baltic Gl indekso
apzvalga, atlickama sektoriy ir akcijy atranka, naudojant daugiakriterius metodus, sudaromas
investicijy portfelis, atliekamas aktyvus investicijy portfelio valdymas.

Tyrimo apribojimai. Tyrimo metu naudojami EDAS, SAW ir TOPSIS
daugiakriteriai metodai. Atlickant tyrima, vertinama tik Baltijos $aliy rinka, sudarant investicijy
portfelj tik i§ OMX Baltic Gl indekse esanciy akcijy. Parengtos metodikos patikrinimui
investicijy portfelis sudaromas 2021-05-03 — 2021-10-29 laikotarpiui.

Tolimesniy tyrimy galimybés. Tyrimo metu jvertintos daugiakriteriy metody
taikymo galimybés aktyvaus investicijy portfelio valdymui, bus naudingos tolimesniems
tyrimams — i$pleciant taikyty daugiakriteriy metody kiekj, atliekant skirtingais daugiakriteriais

metodai gauty rezultaty palyginima, pritaikant parengta metodika kity $aliy, regiony rinkose.
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1. INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMO IR VALDYMO
TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Investicijy samprata ir portfelio sudarymas

Investavimas suprantamas kaip procesas, kurio pagrindinis tikslas yra iSsaugoti ir
didinti turimy léSy vertg, kai turto verté kinta laike, todé¢l tas pats turtas skirtingu laiko momentu
gali turéti skirtingg verte. Investavimo tikslas iSsaugoti investuotas 1ésas ir gauti kuo didesng
graza is investicijy.

Investicijy sgvoka mokslin¢je literatiiroje apibréziama jvairiai (zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Investiciju sgvokos

Autorius (metai) Savokos apibréztis

Norvaisiené (2006) Finansiniy, materialiniy ar nematerialiniy iStekliy sanaudos,
investuojamos materialiajam, nematerialiajam ar finansiniam
turtui jsigyti, siekiant gauti tam tikrg ekonominj ar neekonominj

efekty.

Rutkauskas ir Martinkuté (2007) Tai bet koks procesas, kurio tikslas — iSsaugoti ir didinti
piniginiy ar kitokiy lésy verte.

Cibulskiené ir Butkus (2007) Investuotojo atlickami veiksmai, kuriais jis jgyja nuosavybés
teise arba kreditoriaus reikalavimo teise j investavimo objekta,

arba teis¢ §j objekta valdyti ir naudoti.

v —

Buskeviciaité, Kanapickiené ir | Piniginés 1éSos, materialus ir nematerialus turtas, kuris
Patasius (2010) investuojamas siekiant i§ objekto gauti pelno (pajamy),

socialinj rezultatg ar uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinima.

Cernius (2011) Pinigy ,jdarbinimas®“, siekiant kuo didesnés naudos.
Investuojant tikimasi, kad ateities vartojimo nauda bus didesné
(ar bent ne mazesné¢) negu tas vartojimas, kurio buvo atsisakyta
dabar.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Norvaigiené (2006), Rutkauskas ir Martinkuté (2007), Cibulskien¢ ir Butkus

(2007), Buskevi¢iiite, Kanapickiené ir Patagius (2010), Cernius (2011)

Kaip matoma i§ 1 lenteléje pateikty investicijy sagvokos apibréz¢iy, autoriy teigimu,
pagrindiné investavimo mintis yra ta, kad siekiant naudos ateityje, apribojamas dabartinis

vartojimas.
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Lietuvos bankas (n. d.) rekomenduoja neinvestuoti visy 1éSy j vieng produktsg, o
investuojamas léSas paskirstyti. Biitent investicijy portfelis leidzia investuotojui paskirstyti
investuojamg sumg tarp skirtingy turto klasiy.

Investicijos pagal turto klases skirstomos ] finansinj turtg ir materialyjj turta.
Finansinio turto grupei priskiriami nuosavybés vertybiniai popieriai, skolos vertybiniai
popieriai, jmoniy obligacijos, privilegijuotosios akcijos, netiesioginis kapitalas. Materialusis
turtas gali buti nekilnojamasis turtas, brangieji metalai, brangakmeniai, kolekcinés vertybés,
kiti istekliai (Bruce, 2020).

Pries sudarant investicijy portfelj, svarbu zinoti investicijy portfelio sgvoka,
iSanalizuoti investicijy portfelio sudarymo principus. Siekiant iSanalizuoti investicijy portfelio
sampratg, reikSme bei formavimo etapy svarba, atlickama mokslinés literatiiros analize.

Investicijy portfelis yra vertybiniy popieriy rinkinys, kuriuo norima pasiekti
investuotojo iSsikelty tiksly ir tenkinti investuotojo lukeséius.

Mokslinéje literatiiroje jvardijami jvairGs investicijy portfelio sudarymo etapai, ta¢iau
autoriai vieningai pritaria, kad investicijy portfelio sudarymas turi bati struktiirizuotas,

atliekamas pagal tam tikrus numatytus zingsnius (zr. 2 lentelg).

2 lentelé. Portfelio sudarymo etapai

Autorius (metai) Portfelio formavimo etapai

Stewart, Piros ir Heisler (2019) e Rinkos galimybiy jvertinimas;

e Tiksly ir apribojimy nustatymas;

e Investavimo strategijos ir investicijy pasirinkimas;
e Investavimo strategijos jgyvendinimas;

e Strategijos veikimo jvertinimas;

e Portfelio steb&jimas ir reguliavimas.

Jureviciené (2015) e Investavimo tiksly nustatymas (atsizvelgiant j siekiama
grazg ir rizikos toleravimg)
e  Apribojimy nustatymas;

e Investavimo rezultaty vertinimas.

Fabozzi ir Markowitz (2011) e Investavimo tiksly nustatymas;
e Investavimo politikos kiirimas;
e Investavimo strategijos pasirinkimas;

e Investicijy portfelio konstravimas;

e Investicijy efektyvumo vertinimas.
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2 lenteles tesinys

Rutkauskas ir Martinkuté (2007) e Investavimo tiksly sudarymas;
e Investavimo proceso analizé;
e Investavimo strategijos kiirimas;

¢ Investavimo proceso stebéjimas.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Stewart, Piros ir Heisler (2019), Jurevi¢iené (2015), Fabozzi ir Markowitz

(2011) Rutkauskas ir Martinkuté (2007).

Autoriai numato skirtingg kiekj investicijy portfelio etapy, taciau vertinant autoriy
i1§skiriamy etapy apibrézimus, galima pastebéti, kad 1§ esmés sudarymo etapai sukuria vienoda
procesa. Jurevi¢iené (2015) isskiria maziausig kiekj portfelio sudarymo etapy, taciau nurodo,
kad investavimo tiksly nustatymas apima investavimo politikos formavima, strategijos kiirima,
apribojimy nustatymas apima diversifikavimo, portfelio konstravimo aspektus.

Apibendrinant galima isskirti Siuos portfelio sudarymo etapus:

— Investavimo tiksly formavimas;

— Investavimo politikos formavimas;

— Portfelio strategijos kiirimas;

— Investicijy portfelio formavimas;

— Investicijy portfelio stebéjimas ir efektyvumo vertinimas.

Investicijy portfelio etapy vykdymas turi jtakg investicijy portfelio efektyvumui, todél
svarbu etapus jgyvendinti nuosekliai, iSsamiai, nepraleisti esminés informacijos.

Investavimo tiksly formavimo etapas yra vienas i§ pagrindiniy portfelio etapy, nes
butent nuo jo priklauso tolesniy etapy ir galutinio portfelio struktiira. Investavimo tiksly
formavimas apima ne tik investavimo tiksly nustatymg, bet ir investavimo horizontg (Bruce,
2020). Svarbu, kad suformuotas investavimo tikslas bty aiSkus, kitaip tolimesnis procesas gali
tapti chaotiSkas.

Formuojant investavimo politika, numatomi trumpalaikiai ir ilgalaikiai tikslai,
numatomi investavimo liikesCiai, jvertinamas norimas prisiimti rizikos lygis. Investavimo
politika padeda numatyti investavimo kryptj, apsaugo nuo neteisingy sprendimy pri€émimo.
Investavimo politika gali buti koreguojama, jei ilgainiui investuotojo poreikiai pasikeicia
(Baker ir Filbeck, 2013).

Investicijy portfelio strategija pasirenkama pagal pirmame etape iSsikeltus tikslus.
Pagrindinés investicijy portfelio strategijos yra — aktyvi, pasyvi ir misri. Pasirinkta strategija
lemia tolimesnj portfelio valdyma (Brazauskas, 2014).

Aktyvia portfelio strategija pasirinkes investuotojas siekia surasti per mazai jvertintus

vertybinius popierius, todél daznai atlickamos vertybiniy popieriy ir rinky analizés, daznai
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atlickami investicijy portfelio perbalansavimai (Urbonas, 2014) Aktyvaus portfelio strategija
reikalauja dideliy kasty, kurie atsiranda dél dazny analiziy ir investicijy portfelio
perskai¢iavimy, kurie investuotojui kainuoja (Evans ir van Vuuren, 2019). Taip pat aktyviojo
portfelio savininkai prisiima ir didesn¢ rizikg, nes didesniems investicijy portfelio kaStams
padengti reikalingi pelningesni vertybiniai popieriai, o kartu jie yra ir rizikingesni (Brazauskas,
2014). Aktyvi portfelio strategija jgyvendinama perbalansuojant investicijy portfeli sudaranciy
aktyvy svorius, prognoziy pagrindu kei¢iamos aktyvy proporcijos tarp sektoriy, pasirenkami
atskiri aktyvai, siekiant surasti per mazai jvertintus (Evans ir van Vuuren, 2019).

Pasyvi portfelio strategija aktuali investuotojams, kurie remiasi efektyviosios rinkos
teorija. Pasyvi portfelio strategija, kitaip nei aktyvi strategija, reikalauja mazesnio kiekio
informacijos, neatliekami dazni portfelio perbalansavimai, nes remiamasi ,,pirk ir laikyk*
strategija (LeSC¢ik, 2017). Pasyvaus portfelio strategija gali biiti jgyvendinama visiSkai
atkartojant sekamg indeksa, jsigyjant indekse esanéius aktyvus tokiomis pacéiomis
proporcijomis, kokios yra indekse (Urbonas, 2014).

Misrios portfelio strategijos atveju investuotojas aktyvios strategijos principus naudoja
aspektams, susijusiems su rizika, o pagrindiné portfelio dalis valdoma pasyvios strategijos
principais (Lescik, 2017).

Investuotojas, pasirinkdamas investavimo strategijg, turéty atlikti jy tarpusavio
palyginimg ir pasirinkti jam priimtinesng. Pagrindiniai strategijy skirtumai pateikiami 3

lenteléje.

3 lentelé. Pagrindinés aktvyaus ir pasyvaus valdymo strategijuy savybés

Sritis Aktyvi strategija Pasyvi strategija
Portfelio valdytojo tipas | Aktyvus Pasyvus
Tikslas Pranokti rinkos vidurkio rezultatg | Atkartoti rinkos vidurkio rezultata
Kastai Dideli Mazi
Rezultatas jvertinus Vidutiniskai mazesni uz rinkos Vidutiniskai didesni uz aktyviai
kastus vidurkj valdoma portfelj
Strategija Greitai priimami trumpalaikiai ir | Investiciniai sprendimai priimami
rizikingesni investiciniai neskubant, koncentruojamasi |
sprendimai ilgalaikj investavima
Strategijos budingumas | Finansy makleriy jmonés, Pensijy ir draudimo fondai
investuotojams specializuotos investicinés
jmongs ir kitos panasios
finansinés jmonés
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3 lentelés tesinys

Metodai Kokybiniai: rizikos vengimas, Kiekybiniai: rizikos valdymas,
prognozés, intuicija, sékmés ilgalaiké statistiné ir fundamentali
faktorius ir spekuliacija analizé

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Evans ir van Vuuren (2019), Les¢ik (2017), Brazauskas (2014), Urbonas

(2014).

Svarbus investicijy portfelio sudarymo etapas yra investicijy, kurios sudarys
investicijy portfelj, pasirinkimas, jy dalies portfelyje nustatymas. Dazniausiai investicijy
atrankai pasitelkiamos fundamentiné ir techniné analizés, taCiau praktikoje naudojami ir kiti
atrankos metodai, pavyzdziui daugiakriteriai vertinimo metodai. Mechoncevas (2020) teigia,
kad 2019 m. kilusi COVID-19 pandemija analitikus skatina ieSkoti naujy investicinio
patrauklumo vertinimo kriterijy, nes ne visi anksciau taikyti metodai tinkami pandemijos
laikotarpiu. Sitloma investicijy vertinimg atlikti kaip jmanoma dazniau, atnaujinti atliktas
analizes atsiradus naujai reikSmingai informacijai.

Investicijy atrankos etape svarbu investicijas diversifikuoti, taip sumazinant portfelio
rizikg. Diversifikavimas gali biiti atlickamas pasirenkant skirtingas investavimo priemonés
pagal turto klases, sektorius, Salis ar regionus (tarptautiné diversifikacija) ar diversifikuojant
pagal kelis i$vardintus aspektus (Khan, Tan, Chong ir Ong, 2017).

Zilinskij (2012) sudaré galimy portfelio aktyvy pasirinkimo spektra, kuris padeda
igyvendinti placiai diversifikuoto portfelio sprendimg (zr. 1 pav.)
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oSkirtingi sektoriai

Akcijos
) oSkirtingos Salys/regionai
e|Ssivysciusiy sali
Valiutos . y vl.J v q
eBesivystanciy Saliy
eEnergijos istekliai
eZemés kio
Prekeés ePramoniniai metalai
ePramonés prekés
eTaurieji metalai
Fiksuoto

eSkirtinga trukme

pajamingumo oSkirtingi emitentai

vertybiniai popieriai
eGrynieji
e|ndéliai

eKitos trumpalaikés investicijos

Grynieji ir
ekvivalentai

eSkirtinga paskirtis
eSkirtingos Salys/regionai

Nekilnojamasis turtas

e

1 pav. Pla¢iai diversifikuoto portfelio sprendimai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Zilinskij (2012)

Sudarius investicijy portfelj, stebéjimo ir efektyvumo vertinimo etape vertinamas
portfelio efektyvumas, kuris gali buti atlickamas lyginant portfelio rezultatus su Kkity,
lyginamyjy portfeliy rezultatais. Jei sudarytas investicijy portfelis leidzia pasiekti geresniy
rezultaty nei kiti portfeliai, sudarytasis portfelis laikomas efektyviu. Portfelio efektyvumas taip
pat gali biti vertinamas iSsikelty tiksly jgyvendinimo aspekty ar atlickant vertinimg jvairiais
santykiniais rodikliais.

Vertéty nepamirsti, kad nei viena rinka negali veikti be rinkos dalyviy. Finansy rinkoje
i§skiriamos dvi dalyviy grupés — emitenty ir investuotojy. Emitentai — tai bendrovés ar kitos
Jstaigos, kurios i§leidZia vertybinius popierius, o investuotojai — i$leistus vertybinius popierius
jsigyja.

1.2. Pagrindinés investicijy portfelio teorijos

Investuotojams, siekiantiems geresniy investicijy portfelio rezultaty, svarbu Zinoti ir
pagrindines investicijy portfelio sudarymo teorijas.

H. Markowitzas laikomas Siuolaikinio investicijy portfelio teorijos pradininku, 1952
metais pasitles efektyvaus investicijy portfelio diversifikavimo modelj. Jo sukurta teorija tapo
pagrindu daugeliui kity teoretiky, kurie patobuling H. Markowitzo pateiktg teorijg sukiré Kitas

efektyvaus investicijy portfelio teorijas (Jokubauskaité ir Kvietkauskien¢é, 2017). H.
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Markowitzas laikomas pirmuoju, susiejusiu portfelio pelningumg ir rizika, pradéjusiu naudoti
diversifikavimo ir optimalaus portfelio sgvokas. Pasitlyta optimalaus portfelio teorija leidzia
sukurti portfelj, kuris esant tam tikram rizikos lygiui, duoda didZiausia pelningumg arba
portfelj, kuris turi maziausig rizikos lygi, esant tam tikram pelningumui.

Iki H. Markowitzo pateiktos teorijos, investuotojai kiekvienos jmonés akcijy
pelningumg ir rizika vertindavo atskirai, pries§ jas jtraukiant j investicijy portfelj (Zhou ir Xu,
2018). H. Markowitzas (1952) nurodo, kad investicijy portfelio laukiama pelninguma reikia
matuoti kaip portfelj sudaranciy aktyvy laukiamyjy pelningumy svertinj vidurkj (Gasser,
Rammerstorfer ir Weinmayer, 2017).

Akcijy grazos nuokrypiui nuo vidurkio suzinoti, skai¢iuojamas standartinis nuokrypis
(Ostadi, Sedeh ir Kashan, 2020). Paskutiniame zingsnyje skaiCiuojamas kovariacijos
koeficientas, kuris nusakomas kaip portfelio rizikos matas ir parodo dviejy atsitiktiniy dydziy

tarpusavio rysj (Gasser, Rammerstorfer ir Weinmayer, 2017).

4 lentelé. Galimos kovariacijos koeficiento reik§més

Kovariacijos Interpretacija

koeficiento reik§meé

Teigiama Nuo 0 iki 1 Abu atsitiktiniai dydziai ta pac¢ia kryptimi juda
tuo pat metu

Neigiama Nuo -1 iki 0 Abu  atsitiktiniai  dydziai  skirtingomis

kryptimis juda tuo pat metu

Nuline 0 Abu atsitiktiniai dydZiai juda nepriklausomai

vienas nuo kito

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Navickiené (2016)

H. Markowitzo optimalaus portfelio teorija laikoma pirmaja, vertinusia ne atskirus
portfelio aktyvus, o portfelio visuma.

W. F. Sharpe, padedamas J. Lintnero, J. Mossino, J.L. Treynoro, pasiiilé kita, ne
maziau svarby nei H. Markowitzo, optimalaus portfelio sudarymo metoda — CAPM, kuris
paremtas kapitalo aktyvy jkainojimu. W. F. Sharpe pasitlytas modelis vis dar naudojamas
Siomis dienomis, apskaiciuojant jmoniy kapitalo kaing ir sudarant optimaly portfel;. CAPM
modelis leidzia jvertinti aktyvo vidutinés grazos ir rizikos normos tarpusavio rysj (Fabozzi,
2002). Kapitalo jkainojimo modelyje aktyvy graza lemia du pagrindiniai rizikos $altiniai —
sisteming ir nesisteming rizika. Sistemine rizika apibiidinama kaip vertybinio popieriaus kainos
poky¢io dalis dél objektyviy priezaséiy, kuri atsiranda dél tam tikry rinkos salygy. Sios
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diversifikuoti beveik nejmanoma, nes ji budinga daugeliui portfelyje esanc¢iy aktyvy (Urbonas,
2014). Nesisteminé rizika apibiidinama kaip vertybinio popieriaus kainos pokycio dalis, kuri
priklauso nuo tam tikry specifiniy veiksniy ir dazniausiai budinga tam tikram vertybiniam
popieriui. Nesisteming rizika, prieSingai nei sisteming, galima sumazinti, jtraukiant j investicijy
portfelj daugiau skirtingy aktyvy pagal diversifikavimo taisykles (Brazauskas, 2014).
Sisteminé rizika jprastai Zymima 3 (beta) koeficientu, kuris jvertina portfelio grazos
kitima, lyginant jg su rinkos graza. Sisteminé rizika gali buti apskai¢iuojama kaip santykis tarp
investicijy portfelio ir indekso grazy kovariacijos ir standartinio nuokrypio kvadrato (Urbonas,
2014).
Beta koeficientas parodo, kaip vertybinis popierius reaguoja | makroeckonominius
rinkos veiksnius. Koeficientas padeda jvertinti, kaip jautriai ir kuria kryptimi judés stebimas

vertybinis popierius, jj veikiant tam tikram makroekonominiam veiksniui (Zr. 5 lentelg).

5 lentelé. Galimos beta Kkoeficiento reikSmés

Beta koeficiento reik§mé Interpretacija
2 Vertybinis popierius ] rinkos poky¢ius reaguoja du kartus
stipriau
1 Vertybinis popierius reaguoja j rinkos pokycius
0,5 Vertybinis popierius ] rinkos poky¢ius reaguoja du kartus
silpniau
0 Vertybinis popierius nereaguoja  rinkos pokycius
-0,5 Vertybinis popierius reaguoja j rinkos poky¢ius prieSinga

kryptimi, du kartus silpniau

-1 Vertybinis popierius reaguoja ] rinkos pokycius prieSinga
kryptimi
-2 Vertybinis popierius ] rinkos poky¢ius reaguoja prieSinga

kryptimi du kartus stipriau

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Les¢ik (2017)

Mokslingje literatiiroje iSskiriamos pagrindinés beta koeficiento charakteristikos
(Lescik, 2017):
— rinkos portfelio beta koeficientas lygus 1;
— vertybiniai popieriai, kuriy beta koeficientas yra didesnis uz 1, jautresnés rinkos

pelningumo svyravimams;
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— vertybiniai popieriai, kuriy beta koeficientas yra mazesnis uz 1, maziau jautriis rinkos
pelningumo svyravimams;
— didesnis vertybinio popieriaus beta koeficientas lemia didesnj vertybinio popieriaus
laukiama pelninguma dél didesnés rizikos;
— beta koeficientas parodo nediversifikuojama vertybinio popieriaus rizikg.
Atlikus beta koeficiento reikSmés ir prasmés analize, skaiCiuojamas kapitalo jkainojimas
(Urbonas, 2014).

Siekiant jvertinti kapitalo rinkos tiese, kuri yra svarbi sprendziant optimalaus portfelio
uzdavinius, svarbu jvertinti sisteming ir bendrg portfelio rizikg. Sickdamas kuo didesnés grazos
investuotojas turi prisiimti papildomag kiekj rizikos. Tokiu atveju investuotojai turi dvi
pasirinkimo galimybes — rizikingy aktyvy portfelj, kuriame didéjant rizikai gaunama didesné
graza arba nerizikingy aktyvy portfelj, kurio graza ir rizika mazesnés lyginant rizikingy aktyvy
portfeliu (Hu ir Zheng, 2020).

Arbitrazo jkainojimo teorija (APT) buvo sukurta 1976 metais, S. A. Ro0sso.
Mokslininkas, ekonomistas APT modelj sukiiré paskatintas kapitalo jkainojimo modelio
netobulumo. CAPM ir APT teorijy pagrindinis skirtumas tas, kad CAPM teorijos vertybinio
popieriaus laukiamas pelningumas susietas tik su vienu veiksniu — rinka, o0 APT teorija skiriasi
tuo, kad analizuoja daugiau nei vieng veiksnj, tod¢l APT teorijos rezultatai néra tokie
priklausomi nuo rinkos. APT teorija remiasi keliomis prielaidomis (Frahm, 2018):

— kapitalo rinkos yra tobulai konkurencingos;

— investuotojai iSnaudoja arbitraza;

— investuotojai prioriteta teikia didesnei grazai, o ne mazesnei su didesniu apibréztumu;

— investuotojai supranta sisteming rizikg ir gali jvertinti vertybinio popieriaus jautrumag
sisteminei rizikai;

— rinkoje egzistuoja tam tikra sisteminé rizika, turinti n kiekj veiksniy, kuri tiesiskai veikia
vertybiniy popieriy pelninguma;

Arbitrazo jkainojimo teorija, kitaip nei CAPM, nereikalauja numatyti rinkos portfelio,
pagal kurj bity vertinami vertybiniai popieriai, bet APT modelis reikalauja numatyti
svarbiausius makroekonominius veiksnius, kurie gali turéti didesn¢ jtakg vertybiniams
popieriams (Renault, van der Heijden ir Werker, 2017). Nors arbitrazo jkainojimo modelis
nenurodo konkreciy, vertybiniams popieriams jtakos galin¢iy turéty makroekonominiy
veiksniy, taciau mokslingje literatiiroje yra nurodomi keli, didesne¢ jtaka bendram portfelio
pelningumui darantys veiksniai (Urbonas 2014):

— netiketi infliacijos normos pokyc¢iai;

— netikéti apimties pokyciai pramoneés produkcijoje;
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— netikeéti jvairios trukmés obligacijy paltikany normos poky¢iai,

— netikétai gaunamos rizikos premijos;

— BVP augimas;

— valiuty kursy poky¢iai,

— palikany normos poky¢ciai,

— Kkiti, investuotojo nuomone, svarbiis makroekonominiai rodikliai.

Dazniausiai minimos optimalaus investicijy portfelio sudarymo teorijos — H.

Markowitzo, kapitalo aktyvy jkainojimo teorija ir arbitrazo jkainojimo teorija. Atlikus
pagrindiniy investicijy portfelio sudarymo teorijy analizg, pastebima, kad pelningumo ir rizikos

rySys laikomas pagrindiniu aspektu sudarant investicijy portfelj.

1.3. Investicijuy portfelio valdymas

Investicijy valdymo strategija — tai susistemintas investicijy valdymo sprendimy
(investavimo objekty pirkimo, pardavimo ir portfelio sudéties perskirstymo) priémimo taisykliy
ir procesy bei sprendimams priimti butiny priemoniy rinkinys. Investicijy portfelio valdymo
metoda investuotojas pasirenka atsizvelgiant j i$sikeltus tikslus Darbe jau buvo paminétos
pagrindinés investicijy portfelio valdymo strategijos - aktyvi, pasyvi ir misri.

Aktyvi portfelio valdymo strategija pasizymi daznu investicijy portfelio
restruktirizavimu, atsizvelgiant j portfeli sudaran¢iy aktyvy kainy pokycius, prognozes,
skai¢iuojamus vertinimo rodiklius. Aktyvi portfelio valdymo strategija reikalauja pastovios
analizés, rinkos poky¢iy steb¢jimo, dazno operacijy atlikimo perkant ar parduodant portfel}
sudaranciy aktyvy, portfelio perbalansavimo, todel, kad $i strategija pasizymi dideliais kastais.
Investuotojas, pasirinkes taikyti aktyvig strategija siekia rasti nepakankamai jvertintus aktyvus
arba rizikingesnius aktyvus, kurie buty pelningesni.

Pasyvi portfelio valdymo strategija aktuali tiems investuotojams, kurie remiasi
efektyvios rinkos teorija ir tiki, kad visi aktyvai yra teisingai jkainoti. Pasyvi valdymo strategija,
prieSingai nei aktyvi, nereikalauja didelio kiekio informacijos, steb¢jimo ar dazno portfelio

perbalansavimo, nes remiasi ,,pirk ir laikyk* strategija.

6 lentelé. Aktyvaus ir pasyvaus valdymo skirtumai

Aktyvi Pasyvi

Naudojama visuomenei prieinama
Naudojama naujausia analitine informacija | informacija apie turto kainy kitimo

tendencijas
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6 lentelés tesinys

Naudojamos sudétingesnés investavimo
priemongs, remiamasi ateities tendencijy
prognozavimu, ieSkoma neteisingai jvertinty

vertybiniy popieriy

Remiamasi pelningumo ir rizikingumo
lygiu, atitinkanciu rinkos vidurkj — tam tikro

rinkos segmento ar indekso

Labiau pateisinama maziau efektyviose

rinkose

Labiau pateisinama efektyviose rinkose

Privalumai: didesné nei vidutiné graza,
lankstumas, prognozavimo galimybé,
gynybos priemonés

Tritkumai: didelés valdymo islaidos,

mokesciai, rizika ir grgza stipriai koreliuoja,

Privalumai: mazos valdymo islaidos,
valdymo paprastumas, diversifikacija,
nepriklausomumas nuo valdytojo

Trikumai: vidutiné graza, kontrolés stoka

praeitis neparodo ateities.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Wells Fargo Bank (2019).

Misri portfelio valdymo strategija apima aktyvios ir pasyvios strategijy aspektus. Sioje
strategijoje aktyvios strategijos dalis naudojama rizikingesniems aktyvams, o likusi portfelio
dalis valdoma pasyviosios strategijos principais.

Investicijy portfelio valdymas gali buti atliekamas pagal pasirinkta analizés tipg —
2010).

Fundamentaliaja analize paremtas valdymas atliekamas nustatant ilgalaikius veiksnius,

fundamentaliosios ar techninés analizés pagrindu (Lileikiené ir Deviniené,
daranéius fundamentaliaja jtaka augimui, vystymuisi, kainos ir vertés poky¢iams (Zilinskij,
2012).

Fundamentaliosios analizés pagrindu portfelio valdymas remiasi ekonominiy
Kintamyjy jtakos finansinés priemoné biisimiems pinigy srautams vertinimu. Technine analize
paremto valdymo metu stebima aktyvo kainy poky¢iy tendencija ir bandoma numanyti biisima
dinamikg. Portfelio valdymas techninés analizés pagrindu padeda nustatyti tinkamg laika

aktyvy pirkimui ar pardavimui.

1.4. Daugiakriteriai metodai investicijy portfelio sudarymo ir

valdymo procese

Sudarant investicijy portfeli, investuotojas turéty atsizvelgti ne tik j portfelio graza ir
rizikg, bet ir j kitus jvairius, investicijy portfelj sudaran¢iy aktyvy rodiklius, tokius kaip

pelningumas, likvidumas, mokumas ir panasiai. Daugiakriteriai metodai gali buti naudojami,
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siekiant jvertinti ir palyginti aktyvus tarpusavyje pagal pasirinktus rodiklius (Xidonas,
Mavrotas, Krintas, Psarras, ir Zopounidis, 2012).

Naujy metody kiirimo pazanga operacijy valdyme, vadybos, kompiuteriy ir
informaciniy technologijy srityse paskatino sukurti naujus portfelio pasirinkimo ir modeliavimo
sprendimus, paremtus daugiakriteriais metodais (Xidonas, Askounis ir Psarras, 2009).

Pagrindiniai daugiakriteriy metody uzdaviniai yra daugiatikslis sprendimy priémimas,
kai nagrinéjamos sprendimy aib¢je esancios alternatyvos ir sprendimo priémimas daugybeés
kriterijy atzvilgiu (Ishizaka, 2013).

Basilio, Freito, Kampffe ir Rego (2017) teigimu daugiakriterio vertinimo metodo
poreikis atsiranda tuomet, kai keletas alternatyvy turi bati jvertintos pagal i§ anksto numatytus
kriterijus, siekiant pasirinkti geriausig alternatyva ar jas sureitinguoti.

Mokslinéje literatiiroje sutinkama jvairiy daugiakriteriy metody. Vienas i§ jy —
TOPSIS metodas, kuris laikomas kaip prioritetiSkumo nustatymo metodas, generuojanciu
geriausig sprendima, esantj ar¢iausiai idealaus sprendimo ir toliausiai nuo neigiamo sprendimo
(Marbini ir Kangi, 2017). SAW metodas apibtidinamas kaip paprasty svoriy sudéjimo metodas,
kuris leidZia jvertinti skirtingose dimensijose esané¢ius rodiklius. SAW metodas laikomas vienas
i§ paprastesniy ir placiai pritaikomy metody (Ubarté, 2017). AHP metodas apibiidinamas kaip
analitinis hierarchinis procesas, kuris leidzia vertinti alternatyvas kokybiniy ir kiekybiniy
kriterijy atzvilgiu (Karatop, Taskan, Adar ir Kubat, 2020). COPRAS metodas apibiidinamas
kaip daugiakriteris kompleksinio proporcingumo metodas, kurio metu nagrinéjamy investiciniy
priemoniy naudingumo dydis tiesiogiai ir proporcingai priklausomas nuo kriterijy reikSmiy bei
reikSmingumy dydZio (Poska, 2011). DEA metodas jvardijamas kaip duomeny gaubtinés
analizés metodas, leidziantis pasirinkti optimaly variantg 1§ vertinamy objekty, jvertinant
rezultaty ir iStekliy santykj (Xiang, Zhihui, Yingfan ir Na, 2020).

Daugiakriteriy metody palyginimas, i$skiriant jy privalumus ir trikumus pateiktas 7

lentel¢je.

7 lentelé. Daugiakriteriy metodu privalumai ir trakumai

Metodas Privalumai Triakumai
TOPSIS Pritaikomumas esant didesniam | Nepakankamas santykinio
kriterijy skaiciui; reikSmingumo jvertinimas tarp

Néra ribojimy, nustatant kriterijy | idealaus  teigiamo ir  neigiamo

reik§mingumus sprendimy.
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7 lentelés tesinys

SAW Atsizvelgiama |  sudétingai | Nepakankamas  realios  situacijos
jvertinamus kriterijus atspind¢jimas, atliekant dalinj reikSmiy

sumavima.
AHP Galimyb¢ vertinti alternatyvas | Didesnis kriterijy kiekis apsunkina

kokybiniu ir kiekybiniu atzvilgiu; | suderinamumo jvertinima;

Porinio palyginimo atveju | Papildomy alternatyvy jtraukimas gali
sumazinami SaliSkumai ir | pakeisti pries tai gautus jvercius.
tendencijy  jtaka;  Tikrinamas

suderinamumas

COPRAS Galimybé paprastai jvertinti ir | Metodo sudétingumas sukuria
iSrinkti geriausig sprendima. didesnius skai¢iavimo netikslumus ir

klaidy tikimybe.
DEA Galimybé  rodiklius  iSreiksti | Vertinamy objekty kiekis turi kelis

jvairiais matavimo  vienetais; | kartus virSyti kriterijy kiekj.
Objektyvesnis priemones

efektyvumo jvertinimas.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Karatop, Taskan, Adar ir Kubat (2020), Xiang, Zhihui, Yingfan ir Na,
(2020), Marbini ir Kangi (2017), Poska (2011).

Atikus mokslinés literatiiros analize¢, pastebima, kad daugiakriteriy metody sutinkama
jvairiy. Siekiant nustatyti tinkamiausius daugiakriterius metodus investicinio portfelio
sudarymui, toliau analizuojami kity autoriy atlikti tyrimai sudarant ir valdant investicijy
portfelius daugiakriteriy metody pagalba.

Basilio et. al. (2017) atliktame tyrime naudojo daugiakriterj metoda (PROMETHEE)
investicinio portfelio aktyvy atrankai. Daugiakriteris metodas buvo pasirinktas kaip sprendimo
priémimo metodas. Daugiakriterio metodo pagalba akcijos buvo atsirenkamos pagal penkis
kriterijus — akcijos kainos ir veiklos pelno santykj, akcijos kainos ir pajamy santykj, akcijos
kainos ir trumpalaikio turto santykj, akcijos kainos ir apyvartinio kapitalo santykj, jmonés
vertes ir veiklos pelno santykj. Suformuoto portfelio rezultatai parode, kad portfelio gragza buvo
didesné nei pasirinkto palyginamojo indekso.

Sedighi ir Zamani (2021) atliko investicijy portfelio optimizavimg SAW ir TOPSIS
metody pagalba. Autoriy teigimu daugiakriteriai metodai turi pranasuma sudarant pladiau
diversifikuotg portfelj, nes suteikia galimybe palyginti ir jvertinti investicijy portfel} sudaranciy

aktyvy fundamentaliyjy kriterijy aibg.
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Vukovi¢, Pivac ir Babi¢ (2020) atliko daugiakriteriy metody rezultaty palyginima,
atrenkant akcijas j investicijy portfelj. Tyrimo metu astuoniolika akcijy buvo suranguotos pagal
Sesis kriterijus SAW, TOPSIS, PROMOTHEE ir COPRAS daugiakriteriais metodais.
Rezultatai parodé, kad geriausiai ir blogiausiai jvertintos bendrovés visy daugiakriteriy metody
atvejais nustatytos tos pacios, 2 — 5 rangai suteikti toms pacioms akcijoms pagal SAW, TOPSIS
ir COPRAS metodus, PROMETHEE metodu suteikti rangai Siek tiek skiriasi nuo kity metody,
6 — 17 suteikti rangai iSsibarst¢ jvairiai visais daugiakriteriais metodais. Atlikus porinius
daugiakriteriy metody palyginimus, nustatyta, kad suteikti rangai yra panaSiausi TOPSIS ir
COPRAS metodais, Siek tiek maziau panasiis rezultatai gauti SAW ir COPRAS bei TOPSIS ir
SAW metodais. Pastebéta, kad PROMETHEE metodu bendrovéms suteikti rangai maziausiai
panasus | kitais daugiakriteriais metodais suteiktus rangus.

Gupta, Parikh ir Kumar Datta (2021) atliko skirtingiems sektoriams priklausanéiy
akcijy patrauklumo vertinima, sudarant investicijy portfelj. Vienuolikos skirtingy sektoriy
akcijy vertinimg autoriai atliko COPRAS, SAW ir TOPSIS daugiakriteriais metodais, akcijas
vertindami pagal aStuonis kriterijus. Nustatytas maziausias investicinis patrauklumas keturiy
sektoriy akcijoms, suteikiant 8 — 11 rangus, visais trimis metodais nustatytas vienodas, Kiti
suteikti rangai daugiakriteriais metodais issidést¢ jvairiai. Daugiakriteriy metody rezultatus
palyginus poromis, nustatyta, kad panaSiausi rezultatai gauti COPRAS ir TOPSIS metodais,
kiek maziau panasis rezultatai SAW ir TOPSIS metodais, o labiausiai skiriasi COPRAS ir
SAW metodais gauti rezultatai.

Fauzi, Ismail, Jaaman ir Kamaruddin (2019) atliko investicijy portfeli sudaranciy
akcijy rangavimg TOPSIS metodu. Tyrimo metu penkiems skirtingiems sektoriams
priklausancios SeSiolika akcijy vertinamos pagal septynis kriterijus.

Zilinskij ir Geigal (2020) atliktame tyrime vertinamos penkios akcijos pagal $esis
kriterijus. Tyrimo metu akcijos ranguojamos trimis daugiakriteriais metodais — SAW, TOPSIS
ir VIKOR. Visais trimis daugiakriteriais metodai dvi geriausiai jvertintos akcijos iSskiriamos
tos pacios. Pastebima, kad TOPSIS ir VIKOR metodais suteikti rangai pasirinktoms akcijoms
yra vienodi, 0 SAW metodu akcijoms suteikti 3 — 5 rangai skiriasi huo TOPSIS ir VIKOR
metodais suteikty rangy.

SAW, AHP, TOPSIS ir VIKOR daugiakriteriy metody pritaikyma portfelio valdyme,
suranguojant akcijas tyré Dedania, Shah ir Sanghvi (2015). Atliekant tyrimg, trylikos jmoniy
akcijos vertinamos pagal trylika kriterijy. Autoriy teigimu VIKOR ir TOPSIS metodais keturios

geriausiai jvertintos tos pacios akcijos.
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Anksc¢iau apzvelgty moksliniy tyrimy ir kity autoriy, kurie naudojo daugiakriterius
metodus investicijy portfelio formavime bei valdyme, iSsidéstymas pagal naudotus

daugiakriterius metodus pateiktas 8 lenteléje.

8 lentelé. Daugiakriteriy metody naudojimas kity autoriy tyrimuose

Daugiakriteris metodas | Autoriai

AHP H. V. Dedania et. al (2015), E. Patari et al. (2018)

COPRAS M. Vukovi¢, S. Pivac ir Z. Babi¢ (2020), D. Gupta, A. Parikh ir
D. Kumar Datta (2021)

DEA E. Patari et al. (2018)

PROMETHEE M. P. Basilio et. al. (2017), M. Vukovic, S. Pivac ir Z. Babi¢
(2020)

SAW H. V. Dedania et. al (2015), M. Vukovig, S. Pivac ir Z. Babic¢

(2020), G. Zilinskij ir M. Geigal (2020), M. Sedighi ir P.
Zamani (2021), D. Gupta, A. Parikh ir D. Kumar Datta (2021)
TOPSIS H. V. Dedania et. al (2015), A. M. Yaakob, A. Serguieva, A.
Gegov (2017), E. Patari etal. (2018), N. A. M. Fauzi et.al
(2019), M. Vukovi¢, S. Pivac ir Z. Babi¢ (2020), G. Zilinskij ir
M. Geigal (2020), M. Sedighi ir P. Zamani (2021), D. Gupta,
A. Parikh ir D. Kumar Datta (2021)

VIKOR H. V. Dedania et. al (2015), G. Zilinskij ir M. Geigal (2020)

Saltinis: sudaryta autoriaus.

8 lenteléje pateikta moksliniuose tyrimuose naudoty daugiakriteriy metody apzvalga,
siekiant nustatyti dazniausiai naudojamus daugiakriterius metodus portfelio sudarymo ir
valdymo procese. Pastebéta, kad dazniausiai tyrimuose buvo naudojamas TOPSIS
daugiakriteris metodas, kiek re¢iau SAW daugiakriteris metodas. I§ visy analizuoty moksliniy
tyrimy, DEA daugiakriteris metodas buvo naudojamas tik viename tyrime.

Marques, Garcia ir Sanchez (2020) atliko daugiakriteriy metody naudojimo finansy
valdymo srityje daznumo tyrimg. ISanalizave kity autoriy atliktus tyrimus, nustaté, kad
dazniausiai naudojamas TOPSIS metodas — 44,68 % tiriamyjy atvejy. Tyrimo metu taip pat
buvo nustatyta, kad TOPSIS metodas dazniausiai naudojamas ir investicijy portfelio valdyme.

Apibendrinant atliktg mokslinés literattiros ir moksliniy tyrimy analize, galima teigti,

kad TOPSIS metodas yra vienas i§ patraukliausiy daugiakriteriy metody investicijy portfelio
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sudarymo ir valdymo kontekste, taciau kiti daugiakriteriai metodai taip pat tinkami sudarant

investicijy portfelj.
1.5. Akcijy patrauklumo vertinimo Kriterijai

Kaip jau buvo minéta ir anksciau, daugiakriteriai metodai leidZia jvertinti alternatyvas
pagal didesnj kiekj kriterijy, todél daugiakriteriai metodai naudojami ir investicijy portfelio
sudaryme bei valdyme.

Yoshino, Taghizadeh-Hesary ir Otsuka (2021) vertino investuotojy elgseng COVID-
19 pandemijos metu. Autoriai teigia, kad iki pandemijos, investuotojai dalj investicijy skirdavo
ir tvariomis laikomoms investicijoms, taciau atliktas tyrimas parod¢, kad COVID-19 pandemija
investuotojus priverté galvoti tik apie investicijy grazg ir rizika.

Vertéty apzvelgti kity autoriy atliktus tyrimus ir iSanalizuoti, kokie kriterijai buvo

pasirinkti, vertint bendroviy akcijy investicinj patraukluma (zr. 9 lentelg).

9 lentelé. Kriterijai investiciniam akcijuy patrauklumui jvertinti

Autorius, metai Kriterijai akcijuy investiciniam patrauklumui jvertinti

M. Brazauskas (2014) Pardavimo pajamy augimas, grynojo pelno augimas, grynasis
pelningumas, nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), skolinto ir
nuosavo kapitalo santykis, akcijos kainos ir trumpalaikio turto
santykis, pelnas, tenkantis vienai akcijai (EPS), dividendinis

pajamingumas.

Fauzi et. al (2019) Turto ir skolos santykis, nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), pelno
ir pardavimo santykis, skoly ir nuosavo kapitalo santykis, pelnas,

tenkantis vienai akcijai (EPS), dividendinis pajamingumas.

W. Witayakiattilerd (2019) | Akcijos kainos ir pardavimy santykis, akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykis, dividendinis pajamingumas, turto pelningumas

(ROA), nuosavo kapitalo pelningumas (ROE).

M. Vukovié, S. Pivac ir Z. | Vidutiné graza, grazos standartinis nuokrypis, vidutiné akcijy
Babic (2020) apyvarta, beta rodiklis, pelnas, tenkantis vienai akcijai (EPS), nuosavo
kapitalo pelningumas (ROE), akcijos kainos ir buhalterinés vertés
santykis , akcijos kainos ir pardavimy santykis, turto pelningumas
(ROA).

D. Gupta, A. Parikh ir D. | Vidutiné graza, grazos standartinis nuokrypis, akcijos kainos ir
Kumar Datta (2021) pardavimy santykis, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis,

,dividendinis pajamingumas, akcijy apyvarta, akcijy apyvartos

vidurkis, beta koeficientas.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Analizuojant kity autoriy atliktus mokslinius tyrimus, pastebima, kad akcijy
investiciniam patrauklumui nustatyti naudojami gana panasiis rodikliai. Akcijy vertinimas
daznai atlieckamas apskaiciuojant pagrindinius finansinius santykinius rodiklius, tokius kaip
turto graza, nuosavo kapitalo pelningumas, turto pelningumas, turto ir skolos santykis, skolinto
ir nuosavo kapitalo santykis.

Taip pat pastebima, kad atliekant akcijy patrauklumo vertinima skai¢iuojami rodikliai,
parodantys akcijos rizikinguma, pavyzdziui beta koeficientas ar standartinis nuokrypis.

Ankstesniuose moksliniuose tyrimuose, vertindami akcijy investicinj patraukluma,
autoriai taip pat vertina viduting akcijy graza, dividendinj pajaminguma, akcijy apyvartg, jy
vidurki.

Atsizvelgiant ] tai, kad skirtingi autoriai akcijy vertinimui pasirenka skirtingus
Kriterijus, nustatyti, kurie rodikliai patys tinkamiausi, sudétinga, todél kiekvienas investuotojas
turéty pasirinkti, jo nuomone, svarbiausius kriterijus.

Ziniasklaidoje daznai minima, kad kilusi COVID-19 pandemija sukélé nemazai
i88tukiy investuotojams, siekiant numatyti galimus akcijy rinkos pokyc¢ius, ieSkant tinkamiausiy
budy jvertinti aktyvy finansinj patrauklumg (Petrulis, 2020, Svideras n.d).

10 lenteléje atlikta moksliniy tyrimy, susijusiy su i$$tikiu jvertinti akcijy investicinj

patrauklumg COVID-19 pandemijos metu, apzvalga.

10 lentelé. Kriterijai investiciniam akcijy patrauklumui jvertinti esant COVID-19 pandemijos

laikotarpiui

Autorius, metai Kriterijai akciju investiciniam patrauklumui jvertinti

N. J. Gormsen ir R. S. J. Koijen | Dividendinis pajamingumas, akcijy grazos standartinis

(2020) nuokrypis, akcijy apyvarta

H. Berkmann ir H. Malloch (2021) Akcijos kainos grgzos vidurkis, akcijos kainos grazos
standartinis nuokrypis, didziausia akcijos kaina, maZiausia

akcijos kaina.

T.Cheng, J. Liu, W. Yao ir A. B. Zhao | Akcijos grazos vidurkis, akcijos grazos standartinis
(2021) nuokrypis.

O. Belhassine ir C. Karamti (2021) Akcijos kainos vidurkis, didziausia ir maziausia akcijos

kainos graza, standartinis nuokrypis, akcijy apyvartos
pokytis.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Apzvelgus kity autoriy, atlikusiy akcijy investicinio patrauklumo vertinimg COVID-
19 pandemijos metu, pastebima, kad tyrimuose naudojami kiti akcijy vertinimo kriterijai, nei 9
lenteléje pateiktais atvejais. Dazniausiai vertinama akcijy kainos, grazos tendencija,
skai¢iuojamas standartinis nuokrypis.

Apibendrinant galima teigti, kad investicijy vertinimas esant skirtingai situacijai
rinkoje taip pat yra skirtingas. Esant nestandartinei situacijai ekonomikoje, vertéty ieSkoti

kitokiy biidy ir kriterijy, siekiant jvertinti akcijy investicinj patraukluma.
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2. DAUGIAKRITERIU METODU TAIKYMO AKTYVIAM
PORTFELIO VALDYMUI METODIKA

2.1. Bendra tyrimo metodika

Atliktoje mokslinés literatiros analizéje pastebéta, kad vieningos nuomonés dél
geriausio biido investicijy portfelio sudarymui ir valdymui néra. Vieni autoriai investicijy
portfelius sudaro pagal klasikines portfelio sudarymo teorijas, Kiti naudoja daugiakriterius
metodus. Analizuojant daugiakriteriy metody panaudojimo galimybes investicijy portfelio
sudarymo ir valdymo kontekste, taip pat pastebéta, kad tyrimuose naudojami jvairis
daugiakriteriai metodai ir néra bendro sutarimo, kuris yra tinkamiausias.

Daugeliui tenka susidurti su situacija, kai norima palyginti kelias ar net keliolika
alternatyvy ir i$ jy iSsirinkti geriausig. Alternatyvos daznai vertinamos pagal skirtingus, kartais
nesuderinamus kriterijus. Vertinant alternatyvas pagal vieng 1§ kriterijy, pranaSesné gali buiti
viena alternatyva, taCiau vertinimas pagal kitg kriterijy, gali parodyti, kad pranasesné yra kita
alternatyva. Tokiu atveju, kai norima iSsirinkti geriausig alternatyva, vertinant pagal grup¢
Kriterijy, taikomi daugiakriteriai metodai. Daugiakriteriai vertinimo metodai leidzia i$sirinkti
geriausig alternatyva i§ visy, jas suranguoti pagal numatomus kriterijus. Taikant skirtingus
daugiakriterius metodus, jy rezultatai nebitinai sutaps, vienas i§ kriterijy gali parodyti, kad
geriausia viena alternatyva, o kito daugiakriterio metodo atveju geriausia i$skiriama Kkita
alternatyva.

Investicijy portfelio sudaryme ir valdyme taip pat svarbu pasirinkti tinkamus kriterijus,
kuriais bus vertinami ir atrenkami aktyvai j investicijy portfelj. Mokslingje literattiroje taip pat
neprieinama vieningos nuomonegs, kurie kriterijai yra tinkamiausi aktyvy vertinimui. COVID-
19 pandemijos poveikis ekonomikai priverté investuotojus ieskoti kity, tinkamesniy biidy
jvertinti aktyvy investicinj patraukluma.

Siekiant sudaryti investicijy portfelj Baltijos Saliy rinkoje, investicijy portfelio
sudarymui akcijos pasirenkamos i§ OMX Baltic Gl indekso. Atliekant tyrima, pirmiausia
atliekama pasirinkto OMX Baltic Gl indekso apzvalga bei nustatoma kokiems sektoriams
priskiriamos indeksg sudarancios akcijos.

Siekiant istirti daugiakriteriy metody taikymo aktyviam portfelio valdymui galimybes,
sudaryta tyrimo metodika (zr. 2 pav.).

Atsizvelgiant j tai, kad COVID-19 pandemija nevienodai paveiké skirtingus sektorius

bei siekiant, kad sudarytas investicijy portfelis buty labiau diversifikuotas, pirmiausia
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daugiakriteriais metodais bus jvertinami indeksg sudaranc¢iy akcijy sektoriai pagal tam tikrus
kriterijus, siekiant i$siaiskinti, kuris sektorius laikomas patraukliausiu.

Nustacius patraukliausiai vertinamus sektorius, atlickamas Siems sektoriams
priklausan¢iy bendroviy akcijy patrauklumo vertinimas vienu i§ daugiakriteriy metody.
Atsizvelgiant j tai, kad sudarytas investicijy portfelis valdomas aktyviai, atlickamas periodinis

stebéjimas ir perskaiciavimas, pasiekus perskaiciavimo riba.

Indekzg sudaranéiy akeijy Patraukliausiy sektoriy Sektoriy  vertinimo

- . "—|_|_h - - - -
seltorny nustatymas nustatymas SAW, TOPSIS, ‘__,_,:-r"" kriterijy pasirinkimas

EDAS metodais.
l Akeijy vertinimo
Atrinktu  zeltorin akeijy / kviterijy pasirinkimss
vertinimaz TOPSIS metodu.
Portfelio perskaifiavimo ribos l Tavestari el
nvestavimo zly
pasirinkimas. Portfelio  sudarymas TOPSIS / setatvmas

metodu ¥ geriausial  {vertinty

Portfelio stebgjimo aleeiju.

periodifkumoe nustatymas. ¢

--=¥ Periodiniz portfelio stebéjimas

.

. Portfelio perskaifiavimas Alkeljy vertunmo
- TOPSIS metodu. a”| ity pasicikisnas
Rezultaty jvertinimas

nvestavimo pabaigoje

2 pav. Tyrimo eiga

Saltinis: sudaryta autoriaus

Siekiant isrinkti patraukliausiai vertinamus indeksg sudarancius sektorius, pasirinkta
naudoti tris daugiakriterio vertinimo metodus — EDAS, TOPSIS ir SAW, o atliekant akcijy,
priskiriamy geriausiai jvertintiems sektoriams, vertinimg, naudojamas TOPSIS metodas. Sie
metodai yra vieni i§ pladiausiai naudojamy daugiakriteriy vertinimo metody
(Seyedmohammadi et al., 2018). Taikant EDAS, TOPSIS ir SAW metodus yra sudaroma

lentelé, kurioje suraSomi visos alternatyvy kriterijy reikSmeés. Alternatyvos tai variantai, kurie
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bus suranguojami nuo geriausio iki blogiausio, o kriterijai — tai reikSmés, pagal kuriuos bus
ranguojamos alternatyvos. Lenteléje taip pat pateikiama, kokias mato vienetais matuojamas
kiekvienas kriterijus ir nustatomas jo kitimo pobudis — maksimizuojantis ar minimizuojantis.
Maksimizuojanc¢io kriterijaus atveju rodiklio reikSmé yra geriausia, jei ji yra didziausia,
minimizuojancio kriterijaus atveju — maziausia reikSme laikoma geriausia.
Toliau pateikiami tyrime naudojamy daugiakriteriy metody skai¢iavimo etapai.
EDAS metodu alternatyvy vertinimas atlickamas skai¢iuojant alternatyvy atstumus
nuo vidutinio sprendimo. Skaifiuojami teigiamas ir neigiamas atstumai nuo vidurkiy
(Ghorabaee et al., 2015).
Pirmame EDAS metodo etape sudarome R matricg (Ubarté, 2017):
R =|ryl, 1)
cia:
1;; — eksperimentinés rodikliy reikSmés.
Antrame EDAS metodo etape apskaiciuojamas visy rodikliy vidurkis AVj (Ubarte,
2017):
AV; =X i /n, (2)
cia:
n — palyginamyjy varianty skaicius.
Treciajame EDAS metodo etape apskai¢iuojamas teigiamas atstumas PD nuo vidurkio
AV; ir neigiamas atstumas ND nuo vidurkio AV; , kai j-asis rodiklis yra maksimizuojantis
(Ubarte, 2017):

max(O,(rl-j—AVj))

PDij=——5—" ©)
max(0,(AV j-7i;))
ND;; = # ) 4

Kai j-asis rodiklis yra minimizuojantis (Ubarté, 2017):

maX(O,(AVj—rij))

PDij=——5 — ()
max(0,(r;j—AV;))
ND;j = PO 6)

Ketvirtajame EDAS metodo etape nustatoma visy alternatyvy PD ir ND reik§mingumy

suma (Ubartée, 2017):
SP; = Y7L, w;PD;j (7)
SN; = Y7L w;ND;; , (8)

cla:

w; — J-0jo rodiklio reikSmingumas.
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Penktajame EDAS metodo etape atliekamas SP ir SN reikSmiy normalizavimas
(Ubarté, 2017):

SP;

NSP, = max;SP; ' ©)
NSN; =1 — m;:;Ni . (10)

Sestajame EDAS metodo etape skai¢iuojamas visy alternatyvy vertinimo balas AS

(Ubarte, 2017):
AS; == (NSP; + NSN;) . (11)

Pagal gautas AS reikSmes alternatyvos suranguojamos nuo geriausiai vertinamos iki
blogiausiai, naudojant MS EXCEL funkcijag RANK, laikant, kad didziausig AS reikSme jgavusi
alternatyva yra patraukliausia, o maziausig AS reikSmé jgavusi alternatyva — maziausiai
patraukli.

SAW metodas paremtas rodikliy reikSmiy ir reikSmingumo sandaugy sumos
skai¢iavimu (Wang, 2019). SAW metodo atveju normalizavimas atlickamas perskaiciuojant

minimalias reikSmes ] maksimalias ir neigiamas perskaiCiuojant j teigiamas, taikant formules

(Basilio et al., 2017):

, T

Ty = m;,lxrij’ (12)

, mjinrij

T‘U = rij y (13)
f\ij = rij + |m]lnTU + 1, (14)

cia:

1;;— I-tojo rodiklio normalizuota reik§mé j-ajam objektui.

Atlikus rodikliy normalizavima, kiekvienam i§ rodikliy priskiriamas svoris, pagal jo
svarbg. Svoriy suma visuomet turi bti lygi 1.

Kitame Zingsnyje yra sumuojami kiekvienos alternatyvos kriterijai, jvertinti pagal
svorius, taikant formule (Basilio et al., 2017):

Sj = Xizq witij, (15)

cia:

Sj — galutiné rango reikSme kiekvienai alternatyvai,

w; — i-tojo rodiklio svoris;

7;; — i-tojo rodiklio normalizuota reikSmé j-ajam objektui.
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15 formulé¢ rodo, kad kiekvienos alternatyvos kriterijy normalizuotos reikSmés
dauginamos i§ kiekvieno rodiklio svorio ir vertinimo pabaigoje S$ios reikSmés yra
susumuojamos. Pagal Sias sumas kiekviena alternatyva yra suranguojama.

TOPSIS metodas paremtas atstumo iki ,,idealiai geriausios®, t. y. arCiausiai idealaus
teigiamo sprendimo ir toliausiai idealaus neigiamo sprendimo, alternatyvos skai¢iavimu
(Felinto ir Ferreira, 2019).

Pirmgjame TOPSIS metodo etape atliekamas duomeny normalizavimas formulg
(Bathrinath, Bhalaji, ir Saravanasankar, 2020):

n; = ——=, (16)

v

Cia:
Xij— i-tojo kriterijus reikSme;
nij — i-tojo rodiklio normalizuota j-tojo objekto reikSmé.
Atlikus duomeny normalizavima, apskai¢iuojama ir sudaroma svertiné¢ matrica pagal
formule (Bathrinath et al., 2020):
Vi = wing;, 17)
Cia:
w;i— i-tojo Kriterijaus svoris;

Vjj— svertiné normalizuota verté.

Atlikus duomeny normalizavimg ir sudarius sverting matricg, treciajame TOPSIS
metodo etape, nustatomas idealus teigiamas ir idealus neigiamas sprendimas pagal formules:
vt =i, v, ., = ((maxilj €, (minl-vl-j|j E])), (18)
V™ = (i, v3, .., vp) = ((mingv;|j €1), (19)
cia:
V*— teigiamas idealus sprendimas;
V™ —neigiamas idealus sprendimas;
| — maksimizuojamy rodikliy aibé;
J — minimizuojanti rodikliy aibé.
Ketvirtajame TOPSIS metodo etape skai¢iuojamas atstumas nuo idealaus teigiamo
sprendimo iki lyginamojo idealiai geriausio ir idealaus neigiamo sprendimo atstumg iki

lyginamojo neigiamo, naudojamos formulés (Bathrinath et al., 2020):

S¢ =JZ7=1(vij—v?)2, (20)
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\/Z] 1(771] i)z! (21)
Cia:
Si* — teigiamas atstumas nuo idealaus varianto;
S; —neigiamas atstumas nuo idealaus varianto.
Paskutiniame TOPSIS metodo etape, nustatomas santykinis atstumas teigiamam

idealiam sprendimui, pagal formule (Bathrinath et al., 2020):

p = (22)

S;+si

Cia:

Pi — santykinis atstumas nuo idealaus varianto.

TOPSIS metodo atveju alternatyvoms rangai nustatomi pagal santykinio atstumo P;
reik§mes, naudojant ,,Excel funkcijg ,,RANK “, laikant, kad didZiausig Pi reikSme jgavusi
alternatyva yra patraukliausia, o maziausig Pi reikSme jgavusi alternatyva — maziausiai
patraukli.

Atlikus sektoriy daugiakriterj vertinimg EDAS, SAW ir TOPSIS metodais, gautus
rezultatus rekomenduojama palyginti. Palyginimas atliekamas apskai¢iuojant priskirty rangy
skirtingais daugiakriteriais metodais vidurkius, nebent vieno i§ gauty daugiakriteriy metody
rezultatai yra reikSmingai skirtingi nuo kity dviejy, tuomet daugiakriterio metodo, kurio

rezultatai ypac¢ skiriasi nuo kity, néra vertinami.
2.2. Sektoriy vertinimo metodika

Siekiant iSrinkti penkis patraukliausiai vertinamus sektorius, atlieckamas daugiakriteris
vertinimas EDAS, SAW ir TOPSIS metodais pagal anksc¢iau pateiktas 1 - 22 formules. Sektoriy
vertinimui  pasirenkami sektoriniai indeksai, kurie sudaryti Baltijos Saliy lygmeniu.
Atsizvelgiant j tai, kad OMX Baltic Gl indeksg sudaro visos Baltijos $Saliy birzy oficialiajame ir
papildomajame prekybos sgraSuose esancios bendroves, o sektoriniai indeksai atspindi visas
OMX Baltic Gl indekse esan¢iy akcijy tendencijas pagal sektorius, sektoriy vertinimas
atliekamas pagal sektoriniy indeksy dinamika.

Atliekant sektoriy daugiakriter] vertinima, pasirinkti vidutinés grazos, standartinio
nuokrypio ir indekso kainos koreliacijos koeficientas su OMX Baltic Gl indeksu. Atsizvelgiant
j tai, kad COVID-19 sukélé nemazus rinkos svyravimus, manoma, kad svarbu jvertinti skirtingy
laikotarpiy tendencijas, todél vidutiné graza ir standartinis nuokrypis vertinamas paskutiniy
penkiy, trijy ir vieneriy mety laikotarpiu. Vidutinés graza leidzia jvertinti kiekvieno sektoriaus
galima vidutinj pelninguma. Kiekvieno investuotojo tikslas i§ investicijy uzdirbti kuo didesng

graza, todél laikoma, kad sektorius vertinamas geriau, kuo vidutiné graza tiriamuoju laikotarpiu
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yra didesné. Sektoriy vertinimui pasirinktas standartinis nuokrypis leidzia jvertinti rizikos lygj.
Atsizvelgiant | tai, kad kiekvieno investuotojo tikslas pasirinkti maZiau rizikingus sektorius,
standartinio nuokrypio reikSmé vertinama geriau, kuo ji yra mazesné. Vertinant sektorius, |
Kriterijy aibe jtraukiamas koreliacijos koeficiento rodiklis. Koreliacijos koeficientas
skai¢iuojamas, siekiant jvertinti sektorius, kurie turi didziausia jtakg OMX Baltic GI indeksui.
Atsizvelgiant | tai, kad investavimo procese bus sickiama sekti OMX Baltic Gl indekso
tendencijas, laikoma, kad didesnis kainy koreliacijos koeficientas parodo, kad sektorius yra
reik§mingas OMX Baltic Gl indekse.

Pasirinkti kriterijai sektoriy vertinimui, jy analizuojamy duomeny laikotarpis bei
reikSmé pateikti 11 lenteléje.

11 lentelé. Pasirinkti rodikliai sektoriy vertinimui.

Rodiklis Laikotarpis Reik§mé
5 m. vidutiné graza Nuo 2016-04-01 iki 2021-04-30 | Max

3 m. vidutiné graza Nuo 2018-04-01 iki 2021-04-30 | Max

1 m. vidutiné graza Nuo 2020-04-01 iki 2021-04-30 | Max

5 m. standartinis nuokrypis Nuo 2016-04-01 iki 2021-04-30 | Min

3 m. standartinis nuokrypis Nuo 2018-04-01 iki 2021-04-30 | Min

1 m. standartinis nuokrypis Nuo 2020-04-01 iki 2021-04-30 | Min
Kainos koreliacijos koeficientas su OMX Baltic GI | Nuo 2016-04-01 iki 2021-04-30 | Max
indekso kaina

Saltinis: sudaryta autoriaus
Vidutine tam tikro laikotarpio graza apskaiciuojama vertinant kiekvienos dienos
grazos aritmetinj vidurkj. Dienos graza apskai¢iuojama pagal formule (23):
_ Pt—P¢4

Ry = ———, (23)

Pr_q
cia:
Pt — t dienos kaina;
Pt1 — ankstesnés dienos kaina.
Atitinkamo laikotarpio aritmetiniai grazos vidurkiai apskai¢iuojami naudojant ,,Excel*
funkcijg ,, AVERAGE®.
Standartinio nuokrypio (o) rodiklis skai¢iuojamas pagal formulg (24):

o= |3 (R — )2, (24)

n-1
Cia:
Ri — vienos dienos graza;

u — vidutiné laikotarpio graza;
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n — laikotarpiy skaicius.

Koreliacijos koeficientas parodo rySio stipruma tarp kintamyjy, kuris vertinamas
ribose nuo -1 iki 1. Kuo koreliacijos koeficientas artimesnis vienetui, laikoma, kad tuo rysys
tarp kintamyjy yra stipresnis. Jeigu koreliacijos koeficientas jgyja teigiamg reikSme, laikoma,
kad rySys tarp kintamuyjy yra tiesioginis, jei koeficientas jgyja neigiama reikSme — laikoma, kad
rySys netiesioginis. Tyrime koreliacijos koeficientas skaic¢iuojamas naudojant ,,Excel* funkcija
»CORREL".

Sektoriai vertinami pagal 11 lentelé¢je pateiktus kriterijus trimis daugiakriteriais
metodais — EDAS, SAW ir TOPSIS. EDAS metodas atliekamas pagal anksc¢iau pateiktas 1 —
11 formules, SAW pagal 12 — 19 formules, o TOPSIS pagal 20 — 22 formules.

Kiekvieno daugiakriterio metodo atveju sektoriai suranguojami naudojant ,,Excel”
funkcija ,,RANK®". Sektoriams suteikiami nauji rangai, apskaiciuojant visais metodais suteikty
rangy vidurkius, naudojant ,,Excel* formule ,, AVERAGE*®.

Pagal naujai suteiktus rangus, iSrenkami penki geriausiai jvertinti sektoriai. Siems

sektoriams priskiriamos akcijos bus jtraukiamos j investicijy portfel;.

2.3. Pasirinktiems sektoriams priklausanciy akciju vertinimo

metodika

Siekiant jvertinti atrinktiems sektoriams priklausanciy akcijy investicinj patraukluma,
naudojamas TOPSIS metodas. Atlickant akcijy daugiakriterj vertinima, pirmiausia akcijos
vertinamos pagal penkis kriterijus — paskutiniy mety akcijos kainos pokytj, dividendinj
pajaminguma, akcijos kainos pokyc¢io standartinj nuokrypj, akcijy apyvartos pokytj, skolinto ir
nuosavo kapitalo santykj. Akcijy rodikliai skai¢iuojami 2021-05-01 — 2021-04-30 laikotarpio
duomenimis, o skolinto ir nuosavo kapitalo santykis apskai¢iuojamas remianti 2020 m.
bendroviy finansiniy ataskaity duomenimis. Pirminiame akcijy vertinimo etape bus iSrenkama
deSimt geriausiai jvertinty bendroviy akcijy, kurios bus jtraukiamos sudarant investicijy
portfel;.

Metinis akcijos kainos pokytis parodo kiek per metus pasikeité akcijos kaina. Rodiklis
padeda jvertinti, kurios bendrovés akcijos kaina iSaugo daugiausiai per pastaruosius metus. Kuo
didesnis akcijos kainos pokytis, tuo palankiau vertinama jmone.

Dividendinis pajamingumas parodo, kiek per metus gaunama grazos i§ investicijy j
akcijas, dividendy forma. Kuo didesnis dividendinis akcijos pajamingumas, tuo palankiau

vertinama jmone.
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Akcijos kainos pokycio standartinis nuokrypis leidzia jvertinti akcijos rizikinguma,
susijusj su akcijos kainos graza. Zinoma, kad investuotojy tikslas investuoti j maziau rizikingus
aktyvus, todél vertinama, kad mazesné standartinio nuokrypio reik§mé vertinama palankiau.

Akcijos apyvartos pokytis leidzia jvertinti akcijos likvidumg rinkoje. Didesné akcijy
apyvarta rodo, kad akcijos yra pakankamai likvidZzios rinkoje, todél jas bus papras¢iau parduoti
ar jsigyti. Vertinant akcijy likviduma, skai¢iuojama akcijy apyvarta 2020-05-01 — 2020-10-31
laikotarpiu ir lyginamas akcijy apyvartumas per 2020-11-01 — 2021-04-30 laikotarpj.

Skolinto ir nuosavo kapitalo santykis parodo, kiek nuosavo kapitalo eurui tenka
skolinto kapitalo. Sis rodiklis leidzia jvertinti jmonés kapitalo struktiira ir rizikinguma. Kuo
mazesnis jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis, tuo palankiau vertinamos $ios jmonés
akcijos.

Pirminio akcijy vertinimo kriterijai, jy reikSmingumas ir skai¢iavimo btidai pateikti 12
lenteléje. Pazymima, kad visi kriterijai laikomi vienodai reikSmingais, vertinant juos

daugiakriteriu metodu.

12 lentelé. Pasirinkty akcijy pirminio vertinimo Kkriterijuy sarasas ir formulés

Kriterijus Reik$mé Kriterijaus skaiiavimas
Metinis akcijos | Max (Kaina mety pabaigoje/kaina mety pradzioje)-1 (25)
kainos pokytis
Dividendinis Max ISmokéta dividendy suma per paskutinius 12 | (26)
pajamingumas mén./akcijos kaina (Close) laikotarpio pabaigoje
Akcijos kainos | Min Paskutiniy mety akcijos kainos metinio (27)
pokyc¢io poky¢io standartinis nuokrypis
standartinis
nuokrypis
Akcijy apyvartos | Max (Akcijy apyvarta per paskutinius 6 mén./akcijy apyvarta | (28)
pokytis per ankstesnius 6 mén.) -1
Skolinto ir nuosavo | Min Isipareigojimai/Nuosavas kapitalas (29)

kapitalo santykis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atsizvelgiant j tai, kad akcijy rinkoje vis dar jauciamas COVID-19 pandemijos
poveikis, atliekant portfelio perbalansavimus, naudojami Siek tiek kiti akcijy vertinimo
kriterijai (zr. 13 lentel¢). Investicijy portfelio perbalansavimui pasirenkami kiti rodikliai nei

pirminiam akcijy vertinimui, siekiant jvertinti véliausias akcijy grazos ir rizikos tendencijas.
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13 lentelé. Pasirinkty akcijy vertinimo Kriterijy sarasas ir formulés atliekant portfelio

perbalansavima
Kriterijus Reik§mé Kriterijaus skai¢iavimas
Ketvir¢io  akcijos | Max (Kaina ketvir¢io pabaigoje/kaina ketvir¢io pradzioje)-1 | (30)
kainos pokytis
Meénesio  akcijos | Max (Kaina ménesio pabaigoje/kaina ménesio pradzioje)-1 (31)
kainos pokytis
Akcijos kainos | Min Paskutinio ketvir¢io akcijos kainos poky¢iy standartinis | (24)
poky¢iy nuokrypis
standartinis
nuokrypis
(ketvircio)
Akcijos kainos | Min Paskutinio ménesio akcijos kainos poky¢iy standartinis | (24)
poky¢iy nuokrypis 1
standartinis
nuokrypis
(ménesio)
Skolinto ir nuosavo | Min 2020 m. skolinto ir nuosavo kapitalo santykis (29)

kapitalo santykis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus 10 lentelgje ir 11 lentel¢je pateikty kriterijy daugiakriter; akcijy vertinima
TOPSIS metodu pagal anksciau pateiktas 20 — 22 formules, akcijos suranguojamos nuo

geriausiai iki blogiausiai jvertinty, naudojant ,,Excel* funkcija ,,RANK*.
2.4. Investicijy portfelio sudarymo ir aktyvaus valdymo metodika

Pries sudarant investicijy portfeli, svarbu numatyti investavimo pradzia, kada bus
sudaromas investicijy portfelis, jvardyti prading investuojama suma, laukiamg graza ir numatyti
investavimo pabaiga.

Atsizvelgiant j tai, kad investicijy portfelio valdymui pasirinkta akyvi valdymo
strategija, svarbu nurodyti portfelio stebéjimo periodiSkumag ir numatyti perbalansavimo riba,
kuriai jvykus portfelis turi biiti perbalansuojamas, perskirstant investicijy suma tarp portfelyje
esanciy aktyvy.

Nustacius investicijy portfelio apribojimus, atlickamas pradinio investicijy portfelio
formavimas, jsigyjant atrinktas akcijas. Pagal ankstesniuose skyriuose apraSytos metodikos
pagrindu suteiktus rangus akcijoms, nustatoma akcijy dalis (w) pirminiame ir perbalansuotame

portfeliuose pagal formule (32):
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_ (Ri—n+1)

wW; =
L (Ri+.+Rp)’

(32)
Cia:
Ri — i-tgjai akcijai suteiktas rangas;
n — vertinamy akcijy skaicius;
Apskaiciuotas svoris (w) parodo, kokia portfelio investicijy dalis bus skiriama
konkreciai akcijai, tod¢l pagal suteiktg svorj jsigijamas konkretus kiekvienos akcijos skaicius.
Sudaryto investicijy portfelio grazai apskaiciuoti remiamasi Markowitz teorijoje
pasitilytu btudu. Skaiciuojant portfelio graza (E(Rp)) ivertinama kiekvienos akcijos svoris

portfelyje:
E (Rp) = Xisawi E(Ry), (33)

cia:

wi— akcijos svoris portfelyje.

E(Ri) — akcijos pelningumas;

Pasibaigus numatytam investavimo periodui, atliekamas portfelio iSpirkimas,
parduodant visas portfelj sudarancias akcijos uz iSpirkimo metu rinkoje vyraujancias akcijy
kainas. Po atlikto investicijy portfelio iSpirkimo, jvertinama investicijy graza, nustatoma ar
buvo pasiekti i8kelti investavimo tikslai bei pateikiamos rekomendacijos, galé¢jusios pasiekti

geresnius investavimo tikslus.
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3. INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMAS
VALDYMAS DAUGIAKRITERIAIS METODAIS

IR AKTYVUS

3.1. OMX Baltic Gl indekso apZvalga

Investicijy portfelio sudarymui pasirinktos OMX Baltic Gl indekse esancios akcijos.
OMX Baltic Gl indeksa sudaro visy Baltijos Saliy akcijos, esancios Nasdaq oficialiajame ir
Papildomajame saraSe. | indeksa néra jtraukiamos bendroviy akcijos, kuriy 90 % ar daugiau
akcijy valdo vienas akcininkas. OMX Baltic Gl indeksas parodo bendra j jj jtraukty akcijy graza,
0 nuo OMX Baltic PI indekso skiriasi tuo, kad atspindi ne tik jtraukty akcijy kainy pokyc¢ius,
bet ir mokamus dividendus, (Nasdaq, 2021).

OMX Baltic Gl indeksg sudaro 48 Baltijos $aliy bendroviy akcijos, kurios priskiriamos
desim¢iai skirtingy pagrindiniy sektoriy, tokiy kaip pagrindiniy medziagy, telekomunikacijy,
kity vartojimo prekiy ir paslaugy, kasdienio vartojimo prekiy, finansiniy paslaugy, sveikatos

prieziliros, pramoniniy gaminiy, nekilnojamojo turto, technologijy, komunaliniy paslaugy (zr.

14 lentele).

14 lentelé. ,,OMX Baltic* GI indeksa sudarancios akcijos pagal sektorius

Sektorius

Sektoriui priskiriamos akcijos

Pagrindinés medziagos

AB Grigeo

Telekomunikacijos

Ekspress Grupp, AB Telia Lietuva

Kitos vartojimo prekés ir

AS Kurzemes Atslega 1, AB Linas, AB Utenos Trikotazas, AS Ditton

paslaugos pievadkezu rupnica, AS Nordic Fibreboard , AS Tallinna Kaubamaja
Grupp, AV Vilniaus Baldai, AB Apranga, Baltika, AB Novaturas,
Silvano Fashion Group

Kasdienio vartojimo | AB Zemaitijos pienas, AS Latvijas balzams, AS PRFoods, Siguldas

prekeés Ciltslietu Un Maksligas Apseklosanas Stacija, AB Auga Group, AB

Pieno Zvaigzdes, AB Rokiskio Suris, Linas Agro Group, AB Vilkyskiu

Pienine

Finansinés paslaugos

Coop Pank, AB INVL Technology, AB Invalda INVL, LHV Group, AB

Siauliy Bankas

Sveikatos priezitira

Olainfarm, Latvijas Juras medicinas centr

Pramoniniai gaminiai

AS Merko Ehitus, AS Tallink Grupp, AS Nordecon, Harju Elekter,
HansaMatrix, AB Panevezio Statybos Trestas, Rigas kugu buvetava,

Tallinna Sadam
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14 lentelés tesinys

Nekilnojamasis turtas

AS Arco Vara, AS Pro Kapital Grupp, AS Trigon Property Development,
AS VEF, AB INVL Baltic Farmland, AB INVL BALTIC REAL
ESTATE

Technologijos

SAF Tehnika

Komunalinés paslaugos

AB Ignitis grupe, Latvijas Gaze, Tallinna Vesi

Saltinis: sudaryta autoriaus

OMX Baltic Gl indeksg sudaranciy akcijy pasiskirstymas pagal sektorius pateikiamas

3 paveiksle.

2% 2%

= Pagrindinés medZiagos = Telekomunikacijos

= Kitos vartojimo prekés ir paslaugos Kasdienio vartojimo prekés
= Finansinés paslaugos = Sveikatos prieZitra

= Pramoniniai gaminiai = Nekilnojamasis turtas

= Technologijos = Komunalinés paslaugos

3 pav. Analizuojamojo ,,OMX Baltic G1* indekso akciju pasiskirstymas pagal sektorius

Saltinis: sudaryta autoriaus

I§ pateikty duomeny matoma, kad pagal priskiriamy akcijy kiekj didziausias yra kity

vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius, jam priskiriamos 23 % visy indekse esanciy akcijy.

Kasdienio vartojimo prekiy indeksui priskiriami 19 % visy indekse esanciy akcijy pramoniniy

gaminiy sektoriui priskiriama 17 % indekse esanciy akcijy. Nekilnojamojo turto sektoriui

priskiriama 13 %, o finansiniy paslaugy sektoriui — 10 % indeksg sudaranciy akcijy. MaZiausiai

akcijy priskiriama komunaliniy paslaugy (6 %), telekomunikacijy (4 %), sveikatos prieZiiiros

(4 %), pagrindiniy medziagy (2 %), technologijy (2 %) visy indekse esanciy akcijy.
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OMX Baltic Gl indeksg sudaranéiy akcijy pasiskirstymas pagal Salis pateikiamas 4

paveiksle.

= Lietuva = Latvija = Estija

4 pav. Analizuojamojo ,,OMX Baltic G1* indekso akcijuy pasiskirstymas pagal $alis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Vertinant OMX Baltic Gl indeksg sudaranciy akcijy pasiskirStymg pagal geografineg
veiklos padétj, pastebima, kad didziausia dalis indeksg sudaran¢iy akcijy yra Lietuvos
bendroviy akcijos — Lietuvoje veikla vykdo net 44 % visy indekse esanciy akcijy. Estijoje veikla
vykdanciy bendroviy akcijy kiekis OMX Baltic Gl indekse sudaro kiek daugiau nei 33 % visy
indekse esanciy akcijy. Maziausia dalis OMX Baltic Gl indekse esanciy akcijy veikla vykdo
Latvijoje. Sios $alies bendroviy skai¢ius indekse siekia 23 % visy indekse esan¢iy akcijy.

Siekiant jvertinti OMX Baltic Gl indekso tendencijg 2017 m. sausio — 2021 m. sausio

meénesiais, stebima indekso kainos ir jos pokycio variacija (zr. 5 pav.)
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5 pav. ,,OMX Baltic GI* indekso kaina ir pokytis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pastebima, kad analizuojamuoju laikotarpiu akcijos kainos pokytis svyravo nuo -2,85
% iki 1,34 %, tac¢iau 2020 m. kovo ménesj Baltijos $alis pasiekusi COVID-19 pandemija sukélé
didesnj, -9,77 % indekso kainos pokytj. Indekso kaing sumazéjo nuo 758,76 Eur (2021-03-11)
iki 684,66 Eur (2021-03-12). Tai didziausias indekso kainos sumaZzéjimas stebimuoju
laikotarpiu. Didziausias indekso kainos augimas pastebimas 2020-04-07 diena, kai lyginant su
ankstesne diena, indekso kaina padidéjo 4,44 % (nuo 667,46 Eur 2020-04-06 d. iki 697,08 Eur
2021-04-07 d.). Didziausia indekso kaina analizuojamu laikotarpiu fiksuojama 2020-12-30
diena, kainai pasiekus 871 Eur.

Apibendrinant galima teigti, kad iki COVID-19 pandemijos indekso kainos poky¢iai
nebuvo Zymiis, o didesnius pokyc¢ius i§Sauké kilusi pandemija, taciau indekso kainos poky¢iy

svyravimai palaipsniui grjzo j prieSpandeming situacija.
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3.2. Sektoriy vertinimas daugiakriteriais metodais

Siekiant ] investicijy portfelj jtraukti skirtingiems sektoriams priskiriamas akcijas,
taciau kartu iSrinkti ir 5 geriausiai vertinamus sektorius, atliekamas sektoriy daugiakriteris
vertinimas EDAS, TOPSIS ir SAW metodais.

Sektoriy vertinimui analizuojama sektoriniy indeksy tendencija. Sektoriniai indeksai
atspindi Baltijos Saliy situacijg, nes sudaryti jtraukiant OMX Baltic Gl indekse esancias akcijas
ir kiekvienas i$ jy parodo konkre¢iam sektoriui budingas tendencijas.

Sektoriy investiciniam patrauklumui jvertinti, pasirenkami septyni kriterijai:

- 5 mety vidutiné graza;

- 5 mety standartinis nuokrypis;

- 3 mety vidutiné graza;

- 3 mety standartinis nuokrypis;

- 1 mety vidutiné graza;

- 1 mety standartinis nuokrypis;

- kainos koreliacijos koeficientas su OMX Baltic Gl indeksu.

Vidutiné kainy graza ir kainos koreliacijos koeficientas laikomi maksimizuojanciais
kriterijais, o standartiniai nuokrypiai — minimizuojanciais. Kiekvienam kriterijui priskiriamas
vienodas svoris — 0,142857. Apskaiciuotos kiekvieno sektoriaus kriterijy reikSmés pateikiamos

15 lentel¢je.

15 lentelé. Kriterijuy reik§més pagal sektorius

MAX MIN MAX MIN MAX MIN MAX

Svoris 0,142857 | 0,142857 | 0,142857 | 0,142857 | 0,142857 | 0,142857 0,142857
5m.vid. | 5m. stan_d. 3mvid. | 3m. stan_d. Im.vid. | 1m. stan_d. koﬁ?gg(?i?os

graZza nuokrypis graza nuokrypis graza nuokrypis koeficinetas
Technologijos 0,05 % 1,60% | 0,11% 1,82% | 0,20% 1,40 % 0,48473
Telekomunikacijos 0,08 % 0,74 % 0,14 % 0,87 % 0,22 % 0,86 % 0,78501
Finansinés paslaugos 0,08 % 0,91 % 0,13 % 1,15 % 0,28 % 1,04 % 0,93336
Sveikatos priezilira 0,06 % 1,30 % 0,09 % 1,58 % 0,12 % 1,16 % 0,81403
Nekilnojamasis turtas -0,01 % 1,59 % 0,01 % 1,52 % 0,10 % 1,13 % -0,51825
Pramoniniai gaminiai 0,06 % 0,83 % 0,05 % 0,91 % 0,17 % 0,76 % 0,93865
Pagrindiniai istekliai 0,01 % 1,43% | -0,02 % 1,90 % 0,10 % 1,68 % 0,01813
Komunalinés
paslaugos 0,04 % 1,09% | 0,04 % 1,07% | 0,05% 0,78 % 0,86823

Kitos vartojimo

brekés ir paslaugos 0,03 % 1,07% | -0,01 % 1,32% | 014% 1,16 % 0,21823
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15 lentelés tesinys

Kasdienio vartojimo

prekés

0,04 % 080% | 0,04% 092% | 0,16 % 0,65 % 0,91376

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikti skai¢iavimai rodo, kad didziausia vidutiné penkeriy mety graza sieké 0,08 %
telekomunikacijy ir finansiniy paslaugy sektoriy indeksy. Vienintelio nekilnojamojo turto
indekso penkeriy mety vidutiné graza yra neigiama. Vertinant trejy mety viduting graza,
pastebima, kad didziausia vidutiné graza taip pat gauta telekomunikacijy ir finansiniy paslaugy
sektoriy indeksy, taCiau neigiama vidutiné graza pastebima jau kity sektoriy indeksuose —
pagrindiniy iStekliy bei kity vartojimo prekiy ir paslaugy. Vertinant vieneriy mety viduting
graza, finansiniy paslaugy ir telekomunikacijy sektoriy indeksai taip pat generavo didziausia
viduting graza ir nei vieno i§ vertinamy sektoriy indeksy vidutiné graza nebuvo neigiama, taciau
maziausia vidutiné graza apskaic¢iuota komunaliniy paslaugy sektoriaus indekso.

Apzvelgus apskaiciuotus sektoriy indeksy standartinius nuokrypius, pastebéta, kad
didziausias penkeriy mety standartinis nuokrypis apskaiciuotas technologijy ir nekilnojamojo
turto sektoriy indeksy, maZziausias standartinis nuokrypis pastebimas Telekomunikacijy
sektoriaus indekso. Analizuojant apskaiciuotus trijy mety standartinius nuokrypius, matoma,
kad didziausias standartinis nuokrypis yra Pagrindiniy iStekliy ir Technologijy sektoriy indeksy,
maziausias — Telekomunikacijy sektoriaus indekso. Vertinant apskaifiuotus vieneriy mety
standartinius nuokrypius, pastebéta, kad didziausias standartinis nuokrypis apskaiéiuotas
Pagrindiniy iStekliy sektoriaus indekso, o maziausia standartinio nuokrypio reikSmé gauta
Kasdienio vartojimo prekiy sektoriaus indekso.

Didziausios teigiamos koreliacijos koeficienty reikSmeés tarp sektoriy indeksy kainy ir
OMX Baltic Gl indekso gautos Pramoniniy gaminiy, Finansiniy paslaugy ir Kasdienio
vartojimo prekiy sektoriy indeksy atvejais, todél laikoma, kad §iy sektoriy indeksai geriausiai
atspindi OMX Baltic Gl indekso kainos pokycio tendencijas. Maziausiai OMX Baltic Gl
indekso kainos tendencijas atspindi Pagrindiniy iStekliy sektoriaus indeksas. Nekilnojamojo
turto sektoriaus indekso kainos pokytis yra atvirkStinis OMX Baltic Gl indekso kainos
pokyciams, nes koreliacijos koeficiento reikSmé gauta neigiama.

Pagal apskaiciuotas kriterijy reikSmes, atlickamas sektoriniy indeksy vertinimas
EDAS, SAW ir TOPSIS daugiakriteriais metodais.

Atlikus daugiakriterj sektoriy vertinimg EDAS metodu, nustatyti penki geriausiai
vertinami sektoriai, vardinant juos nuo geriausiai jvertinty - telekomunikacijy, finansiniy
paslaugy, pramoniniy gaminiy, kasdienio vartojimo prekiy ir sveikatos priezitiros. Zemiausi

rangai EDAS daugiakriteriu metodu suteikti komunaliniy paslaugy, technologijy, kity
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vartojimo prekiy ir paslaugy, pagrindiniy iStekliy ir nekilnojamojo turto sektoriai (zr. 16

lentele).

16 lentelé. EDAS metodo rezultatai

Sektoriy indeksai Sni NSN AS Rangas
Technologijos 0,17551 0,74539 | 0,51312 7
Telekomunikacijos 0,00000 |  1,00000 | 1,00000 1
Finansinés paslaugos 0,00000 | 1,00000 | 0,98267 2
Sveikatos prieZiiira 0,09738 | 0,85873 | 0,59752 5
Nekilnojamasis turtas 0,68932 |  0,00000 | 0,00000 10
Pramoniniai gaminiai 0,02545 |  0,96308 | 0,72340 3
Pagrindiniai iStekliai 0,68498 | 0,00630 | 0,00315 9
Komunalinés paslaugos 0,14397 | 0,79114 | 0,52741 6
Kitos vartojimo prekés ir paslaugos 0,32903 0,52267 | 0,26899 8
Kasdienio vartojimo prekeés 0,04052 0,94122 | 0,67557 4

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus daugiakriterj sektoriy vertinimg TOPSIS metodu ir jvertinus ariausiai
idealaus varianto esanCius sektorius, nustatyti penki geriausiai jvertinti sektoriai -
telekomunikacijy, finansiniy paslaugy, pramoniniy gaminiy, sveikatos priezitiros ir kasdienio
vartojimo prekiy. Penki maziausiai patraukliais sektoriais nustatyti technologijy, komunaliniy
paslaugy, kity vartojimo prekiy ir paslaugy, pagrindiniy istekliy ir nekilnojamojo turto sektoriai
(zr. 17 lentelg).

17 lentelé. TOPSIS metodo rezultatai

Sektorius Si+ Si- Pi Rangas
Technologijos 0,07659 0,11477 | 0,59976 6
Telekomunikacijos 0,01977 |  0,16496 | 0,89298 1
Finansinés paslaugos 0,02192 | 0,16619 | 0,88348 2
Sveikatos prieZiura 0,06945 |  0,12443 | 0,64178 4
Nekilnojamas turtas 0,15592 0,03607 | 0,18789 10
Pramoniniai gaminiai 0,06673 | 0,13243 | 0,66495 3
Pagrindiniai istekliai 0,15030 |  0,03931 | 0,20733 9
Komunalinés paslaugos 0,09415 |  0,11521 | 0,55030 7
Kitos vartojimo prekés ir paslaugos 0,11865 0,06981 | 0,37044 8
Kasdienio vartojimo prekés 0,07537 0,12655 | 0,62674 5

7

Saltinis: sudaryta autoriaus




Atlikto daugiakriterio metodo SAW rezultatai rodo, kad penki geriausiai jvertinti

sektoriai, vardinant nuo geriausiai jvertinty, yra kasdienio vartojimo prekiy, pramoniniy

gaminiy, telekomunikacijy, komunaliniy paslaugy ir finansiniy paslaugy. Kity vartojimo prekiy

ir paslaugy, nekilnojamojo turto, sveikatos priezitros, pagrindiniy isStekliy ir technologijy

sektoriai nustatyti kaip maziausiai patrauklis SAW daugiakriterio metodo rezultatais (zr. 18

lentele).

18 lentelé. SAW metodo rezultatai

Sektorius Sj Rangas

Technologijos 0,27505 10
Telekomunikacijos 0,51402 3
Finansinés paslaugos 0,45705 5
Sveikatos prieziiira 0,36382 8
Nekilnojamas turtas 0,44892 7
Pramoniniai gaminiai 0,52954 2
Pagrindiniai iStekliai 0,34013 9
Komunalinés paslaugos 0,46405 4
Kitos vartojimo prekés ir paslaugos 0,44990 6
Kasdienio vartojimo prekés 0,54969 1

Saltinis: sudaryta autoriaus

Siekiant nustatyti investavimui patraukliausius sektorius, atlickamas daugiakriteriy

metody rezultaty palyginimas. Palyginus EDAS, TOPSIS ir SAW daugiakriteriais metodais

vertintus sektorius, pastebima, kad EDAS ir TOPSIS rezultatai labai panasiis, o SAW metodu

suteikti rangai sektoriams skiriasi nuo EDAS ir TOPSIS gauty rezultaty. Vieninteliam

pagrindiniy iStekliy sektoriui suteiktas rangas yra vienodas visy metodu atveju. Atsizvelgiant |

tai, kad EDAS ir TOPSIS daugiakriteriais metodais suteikti rangai yra beveik vienodi, 0 SAW

metodas iskreipia rezultatus, SAW metodu gauti rezultatai nebus vertinami (zr. 19 lentelg).

19 lentelé. Daugiakriteriy metody rezultaty palyginimas

EDAS TOPSIS SAW
Technologijos 7 6 10
Telekomunikacijos 1 1 3
Finansinés paslaugos 2 2 5

51



19 lentelés tesinys

Sveikatos priezitira 5 4 8
Nekilnojamas turtas 10 10 7
Pramoniniai gaminiai 3 3 2
Pagrindiniai istekliai 9 9 9
Komunalinés paslaugos 6 7 4
Kitos vartojimo prekés ir paslaugos 8 8 6
Kasdienio vartojimo prekés 4 5 1

Saltinis: sudaryta autoriaus

Ivertinus EDAS ir TOPSIS metodais gautus rezultatus, investicijy portfelio

formavimas bus atliekamas akcijas atsirenkant i§ penkiy geriausiai jvertinty sektoriy:

— telekomunikacijy;

— finansiniy paslaugy;

— pramoniniy gaminiy;

— sveikatos priezitros;

— kasdienio vartojimo prekiy.

3.3. Investicijuy portfelj sudaranc¢iy akcijy vertinimas TOPSIS metodu

Sioje darbo dalyje bus atlickamas akcijy, priskiriamy ankstesnéje dalyje atrinktiems

sektoriams, jvertinimas TOPSIS metodu. I$ dvideSimt keturiy akcijy, priklausanéiy penkiems

skirtingiems sektoriams, bus atrenkama deSimt geriausiai jvertinty akcijy portfelio sudarymui.

Vertinamos akcijos pagal sektorius pateikiamos 20 lenteléje.

20 lentelé. Atrankoje dalyvaujancios akcijos

Sektorius

Sektoriui priskiriamos akcijos

Telekomunikacijos

Ekspress Grupp, AB Telia Lietuva

Kasdienio vartojimo

prekés

AB Zemaitijos pienas, AS Latvijas balzams, AS PRFoods, Siguldas
Ciltslietu Un Maksligas Apseklosanas Stacija, AB Auga Group, AB
Pieno Zvaigzdes, AB Rokiskio Suris, Linas Agro Group, AB Vilkyskiu

Pienine

Finansinés paslaugos

Coop Pank, AB INVL Technology, AB Invalda INVL, LHV Group,
AB Siauliy Bankas

Sveikatos priezitira

Olainfarm, Latvijas Juras medicinas centr
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20 lenteleés tesinys

Pramoniniai gaminiai

Tallinna Sadam

AS Merko Ehitus, AS Tallink Grupp, AS Nordecon, Harju Elekter,

HansaMatrix, AB Panevezio Statybos Trestas, Rigas kugu buvetava,

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pasirenkant kriterijus akcijy investiciniam patrauklumui jvertinti, vadovaujamasi

teoringje dalyje atlikta analize ir jtraukti autoriaus nuomone svarbiis kriterijai. | investicijy

portfelj akcijos bus atrenkamos pagal penkis kriterijus:

— metinj akcijos kainos pokytj;

— dividendinj pajaminguma;

— akecijy kainos pokyc¢io standartinj nuokrypj;

— akcijy apyvartos pokytj;

— skolinto ir nuosavo kapitalo santykj.

Pasirinkti kriterijai, jy apskaiciavimo biidas bei reikSmé patikti 21 lenteléje. Metinis

akcijos kainos pokytis, dividendinis pajamingumas, akcijy apyvartos pokytis laikomi

maksimizuojanciais kriterijais, o akcijos kainos pokycio standartinis nuokrypis ir skolinto ir

nuosavo kapitalo santykis — minimizuojandéiais.

21 lentelé. Kriterijai akcijy investiciniam patrauklumui jvertinti

Kriterijus Kriterijaus skai¢iavimas Reiksmé
Metinis akcijos kainos | (Kaina mety pabaigoje/kaina mety pradZioje)-1 MAX
pokytis
Dividendinis ISmokéta dividendy suma per paskutinius 12 mén./akcijos kaina | MAX
pajamingumas (Close) laikotarpio pabaigoje
Akcijos kainos | Paskutiniy mety akcijos kainos metinio MIN
pokyCio  standartinis | pokycCio standartinis nuokrypis
nuokrypis
Akcijy apyvartos | (Akcijy apyvarta per paskutinius 6 mén./akcijy apyvarta per | MAX
pokytis ankstesnius 6 mén.) -1
Skolinto ir nuosavo | Skolos/nuosavas kapitalas MIN
kapitalo santykis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apskaiciuotos kiekvieno sektoriaus kriterijy reik§més pateikiamos 22 lenteléje.

Kiekvienam Kriterijui priskiriamas vienodas svoris — 0,2, nes laikoma, kad visi penki kriterijai

vienodai reikSmingi.
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22 lentelé. Apskaiciuotos kriteriju reikSmés

Vilkyskiu Pienine

Reik§mé MAX MAX MIN MAX MIN
Svoris 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Akcijos L
Akcijos . - kainos Akcijy Skolinto ir
N . Dividendinis o nuosavo
Kriterijus kainos L poky¢io apyvartos -
. pajamingumas L . kapitalo
pokytis standartinis pokytis :
X santykis
nuokrypis
Ekspress Grupp 0,40808 0,00000 0,01790 4,05554 0,62562
Telia Lietuva 0,43953 0,06742 0,00923 0,88911 0,83539
Coop Pank 1,09048 0,00000 0,01829 4,02602 0,29000
INVL Technology 0,23404 0,00000 0,01223 0,41628 0,00415
Invalda INVL 0,20667 0,11679 0,01674 -0,09879 0,05604
LHV Group 1,13305 0,01245 0,01462 0,74729 2,50000
Siauliu Bankas 0,46819 0,00952 0,01301 0,71960 0,10000
Merko Ehitus 0,84062 0,00000 0,01090 1,93457 0,61045
Nordecon 0,41178 0,05455 0,01629 0,80227 2,57868
Harju Elekter 0,88109 0,03302 0,02487 4,26453 0,54616
HansaMatrix 0,54218 0,00000 0,01387 0,67134 1,89138
Panevezio Statybos Trestas -0,07742 0,04878 0,01731 0,62474 1,66920
Tallinna Sadam 0,11098 0,06166 0,00809 0,68030 0,59873
Olainfarm 0,00945 0,04432 0,00883 0,06454 0,24490
Latvijas Juras medicinas centr 1,48266 0,07285 0,13027 0,00155 0,32971
Zemaitijos pienas 0,18889 0,00000 0,01415 2,08208 0,34963
Latvijas balzams 0,02541 0,00000 0,01111 0,00966 0,27335
PRFoods -0,04739 0,00000 0,01418 2,12869 1,92419
Siguldas Ciltslietu Un
MakSIlgaS ApSEk|osanaS 0,18772 0,00000 0,02949 -0,28295 0,07453
Stacija
Auga Group 0,40881 0,00000 0,01189 0,27304 1,30763
Rokiskio Suris 0,15227 0,04065 0,01253 -0,20315 0,35508
0,43903 0,00000 0,01250 1,47894 1,20074

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus akcijy atrankag TOPSIS daugiakriteriu metodu, atrinkta desimt geriausiai

jvertinty akcijy, kurios bus jtraukiamos j investicijy portfelj (zr. 23 lentele).
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23 lentelé. TOPSIS vertinimo rezultatai

Akcijos Si+ Si- Pi Rangas
Ekspress Grupp 0,15175 | 0,18484 | 0,54916 7
Telia Lietuva 0,13147 | 0,18239 | 0,58113 6
Coop Pank 0,14177 | 0,19710 | 0,58163 5
INVL Technology 0,19022 0,16019 0,45715 21
Invalda INVL 0,16124 | 0,18972 | 0,54058 9
LHV Group 0,13115 | 0,19873 | 0,60243 4
Siauliu Bankas 0,17298 0,16326 0,48555 19
Merko Ehitus 0,14923 0,18049 0,54740 8
Nordecon 0,12435 0,19011 0,60457 3
Harju Elekter 0,11788 0,19121 0,61863 1
HansaMatrix 0,15558 | 0,17626 | 0,53116 12
Panevezio Statybos Trestas 0,15495 | 0,17021 | 0,52347 14
Tallinna Sadam 0,15325 | 0,17697 | 0,53592 10
Olainfarm 0,17708 | 0,16844 | 0,48751 18
Latvijas Juras medicinas centr 0,21098 | 0,12885| 0,37916 24
Zemaitijos pienas 0,17130 0,16608 0,49226 17
Latvijas balzams 0,19730 0,16001 0,44782 22
PRFoods 0,16327 | 0,17854 | 0,52234 15
giggiljc;as Ciltslietu Un Maksligas Apseklosanas 0,20046 0,13600 0,40437 23
Auga Group 0,16880 0,16889 0,50014 16
Pieno Zvaigzdes 0,11909 0,18802 0,61221 2
Rokiskio Suris 0,17488 | 0,16353 | 0,48324 20
Linas Agro Group 0,15272 0,17551 0,53471 11
Vilkyskiu Pienine 0,15567 0,17190 0,52477 13

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus daugiakriterj bendroviy akcijy vertinimg TOPSIS metodu, i§ dvidesimt keturiy

akcijy, atrinkta deSimt geriausiai jvertinty, esan¢iy arciausiai idealaus varianto.

Portfelio sudarymui pasirinktos Sios bendroviy akcijos:

— Harju Elekter;

— Pieno Zvaigzdes;
— Nordecon;

—  LHV Group;

— Coop Pank;

— Telia Lietuva;

— Ekspress Grupp;
— Merko Ehitus;

— Invalda INVL;
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— Tallinna Sadam;
Atrinktos bendroviy akcijos priskiriamos telekomunikacijy, kasdienio vartojimo
prekiy, finansiniy paslaugy ir pramoniniy gaminiy sektoriams. I§ anksc¢iau atrinkty sektoriy,

portfelyje nebus nei vienos bendrovés akcijy, priskiriamy sveikatos priezitiros sektoriui.

3.4. Investicijy portfelio sudarymas ir aktyvus valdymas TOPSIS

metodu

Remiantis atlikty tyrimy rezultatais, investicijy portfelj sudarys deSimt bendroviy
akcijy - Harju Elekter, Pieno Zvaigzdes, Nordecon, LHV Group, Coop Pank, Telia Lietuva,
Ekspress Grupp, Merko Ehitus, Invalda INVL ir Tallinna Sadam.

Pradiné investicijy suma numatoma 10 000 Eur, investavimo laikotarpis — 6 ménesiai
(pradedant investuoti 2021-05-03 d., baigiant — 2021-10-29 d.). IS investicijy tikimasi uzdirbti
ne maziau kaip 10 %.

Pradinio investicijy portfelio bendroviy akcijy svoriai sudaromi pagal akcijy atrinkimo
metu suteiktus rangus akcijoms. Sudarytas investicijy portfelis valdomas aktyviai, rezultatus
perzitrint kas 7 dienas. Investicijy portfelio perskai¢iavimo riba nustatoma pagal palyginamojo
indekso OMX Baltic Gl savaiting grazg — jeigu sudaryto investicijy portfelio graza yra 1,5 %
mazesné nei palyginamojo indekso OMX Baltic Gl, portfelis perskai¢iuojamas.

Investicijy portfelio perskai¢iavimas atlickamas perskirstant bendroviy akcijy svorius
portfelyje TOPSIS daugiakriterio metodo pagalba, vertinant bendroviy akcijas pagal 24

lenteléje pateiktus kriterijus.

24 lentelé. Investicijy portfelio perskai¢iavimui taikomi kriterijai

Reik§meé | Svoris | Kriterijus Kriterijaus skaiciavimas

(Kaina (Adj. close) ketvircio
pabaigoje/kaina Ketvircio pradzioje) —1
(Kaina (Adj. close) ménesio
pabaigoje/kaina ménesio pradzioje) —1
Ketvirc¢io akcijos kainos grazos | Paskutinio ketvir¢io akcijos kainos

MAX 0,2 | Ketvircio akcijos kainos pokytis

MAX 0,2 | Ménesio akcijos kainos pokytis

MIN 0,2

standartinis nuokrypis poky¢iy standartinis nuokrypis
Meénesio akcijos kainos grazos Paskutinio ménesio akcijos kainos
MIN 0,2 L . ” . i
standartinis nuokrypis poky¢iy standartinis nuokrypis
(Akcijy apyvarta per paskutinius 3
MAX 0,2 | Akcijy apyvartos pokytis men./akcijy apyvarta per ankstesnius 3
mén.) -1

Saltinis: sudaryta autoriaus

56



2021-05-03 dienos akcijy kainy duomenimis sudaromas investicijy portfelis ir uz

investicijoms skiriamus 10 000 Eur jsigyjamos atrinkty bendroviy akcijos pagal kiekvienai

akcijai apskaiciuotg svorj (zr. 25 lentelg)

25 lentelé. Pirminio investavimo rezultatai

Acios | Rangas | At | Apskaitivotss| G | i | oy
verté¢ (EUR) | (EUR) | Kiekis (vnt)

E‘ﬁf,‘;[fss 7 4 0,072727 727,27 0,92 | 790,51087
Telia Lietuva 6 5 0,090909 909,09 212 | 42881604
Coop Pank 5 6 0,109091 1090,91 | 2,165 | °903,88453
Invalda INVL 9 2 0,036364 363,64 91| 3996044
LHV Group 4 7 0,127273 1272,73 | 24,4871 | 197533
Merko Ehitus 8 3 0,054545 54545 | 16,26 | 33,54551
Nordecon 3 8 0,145455 1454,55 1,48 | 982,80405
Harju Elekter 1 10 0,181818 1818,18 8,32 | 21853125
l;‘é';’,l?a 10 1 0,018182 181,82 | 1986 | 91,55086
;i\,ear}gzdes 2 9 0,163636 1636,36 1,78 | 919,30337

Saltinis: sudaryta autoriaus

Toliau kas savait¢ stebima investicijy portfelio verté ir vertinama ar portfelio vertés

pokytis néra daugiau kaip 1,5% mazZesnis nei OMX Baltic Gl indekso kainos pokytis.

Apskaiciuotos sudaryto investicijy portfelio vertés ir OMX Baltic Gl indekso kainos pokyc¢iai

pateikti 26 lenteléje.

26 lentelé. Sudaryto investicijy portfelio ir ,,OMX Baltic GI* indekso kainy poky¢iai 2021-05-03
—2021-05-17 laikotarpiu

Sudaryto OMX
li‘ig:‘t:zlto OMX Baltic | investicijy | BalticGl | ..
Data ortfelii)q Gl indekso portfelio indekso tarp pokvei
P . kaina vertes kainos P pokyciy
verté . .
pokytis pokytis
2021.05.03 10000 985,35 | - - -
2021.05.10 10096,895 998,85 0,97% 1,37% -0,40%
2021.05.17 9707,0291 991,82 -3,86% -0,70% -3,16%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apskaiciuotas sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis 2021-05-10 d., lyginant su

2021-05-03 d. verte, 0,4% mazesnis nei OMX Baltic Gl indekso to paties laikotarpio kainos

pokytis, taCiau nustatyta riba nebuvo virSyta, todeél portfelis néra perbalansuojamas.
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Apskaiciavus sudaryto investicijy portfelio verte 2021-05-17 d. ir palyginus portfelio vertés
pokyti su OMX Baltic Gl indekso kainos pokyc¢iu, nustatyta, kad investicijy portfelio vertés
neigiamas pokytis yra 3,16% didesnis nei lyginamojo indekso. Atsizvelgiant j tai, kad numatyta
portfelio perskai¢iavimo riba —1,5%, 0 2021-05-17 d. §i riba buvo pasiekta, portfelio svoriai

perskai¢iuojami. Perskai¢iuoto portfelio informacija pateikta 27 lenteléje.

27 lentelé. 2021-05-17 portfelio perskaic¢iavimas

Akcijos Rangas At:;;l;ﬁ;;nis Svoris AklgciirJ;gs T:II;E?SS slgli(gili_llis skglg;;iqpo leirclgn;q
skaiCius pokytis perskaiciavimo verté

Ekspress Grupp 10 1| 001818 0,906 | 790,51087 | -595,70796 194,80291 | 176,49
Telia Lietuva 2 9] 016364 2,07 | 428,81604 338,53804 767,35408 | 1588,42
Coop Pank 6 5] 0,09091 2,13 | 503,88453 -89,58538 414,29915 | 882,46
Invalda INVL 5 6 | 0,10909 9,3 39,96044 73,90500 113,86544 | 1058,95
LHV Group 8 3 | 0,05455 | 24,3896 51,97553 -30,26651 21,70902 | 529,47
Merko Ehitus 1 10 | 0,18182 16,2 33,54551 75,39982 108,94533 | 1764,91
Nordecon 4 7 012727 1,395 | 982,80405 -97,18394 885,62012 | 1235,44
Harju Elekter 9 2 | 0,03636 8,26 | 218,53125 | -175,79725 42,73400 | 352,98
Tallinna Sadam 7 4 | 0,07273 1,986 91,55086 263,92032 355,47117 | 705,97
Pieno Zvaigzdes 3 8 | 0,14546 1,62 | 919,30337 -47,74072 871,56266 | 1411,93

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus investicijy portfelio perbalansavimg TOPSIS daugiakriteriu metodu, nustatyta,
kad didZiausia investicijy portfelio dalj sudaro Merko Ehitus, Telia Lietuva ir Pieno Zvaigzdés
akcijos. Maziausig portfelio dalis skiriama Ekspress Grupp, Harju Elekter ir LHV Group
Jmoniy akcijoms.

Po atlikto portfelio perskai¢iavimo toliau kas savaite stebima investicijy portfelio verté
ir vertinama ar portfelio vertés pokytis néra daugiau kaip 1,5% mazesnis nei OMX Baltic Gl
indekso kainos pokytis. Apskai¢iuotos sudaryto investicijy portfelio vertés ir OMX Baltic Gl
indekso kainos pokyc¢iai 2021-05-24 — 2021-07-05 laikotarpiu pateikti 28 lenteléje.

28 lentelé Sudaryto investiciju portfelio ir ,,OMX Baltic GI* indekso kainy poky¢iai 2021-05-24
—2021-07-05 laikotarpiu

Sudarvto Sudaryto OMX
2Ugaryto - onx Baltic | investicijy | Baltic Gl .
investicijy ; ; . Skirtumas
Data ortfelio Gl indekso portfelio indekso tarp pokvei
P . kaina vertés kainos P pokyciy
verte . .
pokytis pokytis
2021.05.24 9631,778 994,17 -0,78% 0,24% -1,01%
2021.05.31 9798,4636 1012,26 1,73% 1,82% -0,09%
2021.06.07 9760,917 1018,59 -0,38% 0,63% -1,01%
2021.06.14 9726,6035 1016,43 -0,35% -0,21% -0,14%
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28 lentelés tesinys

2021.06.21 9601,0338 1012,98 -1,29% -0,34% -0,95%
2021.06.28 9598,6924 1010,12 -0,02% -0,28% 0,26%
2021.07.05 9594,4309 1026,12 -0,04% 1,58% -1,63%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apskaiciuotas sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis 2021-05-10 d., lyginant su
ankstesnés savaités verte, 1,01 % mazesnis nei OMX Baltic Gl indekso to paties laikotarpio
kainos pokytis, 2021-05-31 duomenimis sudaryto investicijy portfelio pokytis mazesnis 0,09 %
nei indekso, 2021-06-07 — 1,01%, 2021-06-14 — 0,14 %, 2021-06-21 — 0,95 %, 2021-06-28
sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis 0,26 % didesnis nei OMX Baltic Gl indekso, todél
2021-05-24 — 2021-06-28 laikotarpiu investicijy portfelis nebuvo perbalansuotas, nes 1,5 %
riba nebuvo pasiekta.

Apskai¢iavus sudaryto investicijy portfelio vertg 2021-07-05 ir palyginus portfelio
vertés pokytj su OMX Baltic Gl indekso kainos pokyciu, nustatyta, kad investicijy vertés
pokytis yra 1,63 % mazesnis nei lyginamojo indekso.

Atsizvelgiant | tai, kad numatyta portfelio perskai¢iavimo riba —1,5 %, 0 2021-07-05
d. si riba buvo pasiekta, portfelio svoriai perskai¢iuojami. Perskaiciuoto portfelio informacija

pateikta 29 lentel¢je.

29 lentelé. 2021-07-05 portfelio perskai¢iavimas

Akcijos Rangas At\;;ﬁj;;nis Svoris AkI;t;irJ;:s T:lg?;zs slilggili_ﬁs skaAilgifl;Jsupo Ellirclgni;u
skaicius pokytis perskai¢iavimo verté

Ekspress Grupp 1 101 018182 | 0962 | 19480201 | 161854634 |  1813.34925 | 174444
Telia Lietuva ! 4 0,07273 2,03 767,35408 -423,62167 343,732409 697,78
Coop Pank 5 6 0,10909 2,21 414,29915 59,30501 473,604157 | 1046,67
Invalda INVL 3 8 0,14545 9,35 113,86544 35,39162 149,257068 | 1395,55
LHV Group 8 3 0,05455 | 24,3896 21,70902 -0,25182 21,4572028 | 523,33
Merko Ehitus ; 2 0,03636 14,96 108,94533 -85,62392 23,3214168 | 348,89
Nordecon 6 5 0,09091 141 885,62012 -267,02367 618,596446 872,22
Harju Elekter 4 ! 0,12727 8,4 42,734004 102,63616 145,370165 | 1221,11
Tallinna Sadam 2 9 0,16364 1,966 355,47117 443,10349 798,574659 | 1570,00
Pieno Zvaigzdes 10 1 0,01818 1,61 871,56266 -763,21222 108,350433 174,44

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus investicijy portfelio perbalansavima 2021-07-05 TOPSIS daugiakriteriu

metodu, nustatyta, kad didZiausig investicijy portfelio dalj sudaro Ekspress Grupp, Tallinna

Sadam ir Invalda INVL bendroviy akcijos. Maziausia portfelio dalis skiriama Pieno Zvaigzdés,

Marko Ehitus ir LHV Group jmoniy akcijoms.
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Po atlikto 2021-07-05 portfelio perskai¢iavimo toliau kas savaite stebima investicijy
portfelio verté ir vertinama ar portfelio vertés pokytis néra daugiau kaip 1,5 % mazesnis nei
OMX Baltic Gl indekso kainos pokytis. Apskaic¢iuotos sudaryto investicijy portfelio vertés ir
OMX Baltic Gl indekso kainos poky¢iai 2021-07-12 — 2021-08-30 laikotarpiu pateikti 30

lentel¢je.

30 lentelé. Sudaryto investiciju portfelio ir ,,OMX Baltic GI indekso kainy poky¢iai 2021-07-12
—2021-08-30 laikotarpiu

Sudaryto . .Sudal.ry.t.o OMX
. o OMX Baltic | investiciju Baltic Gl .
Data Investicijy Gl indekso portfelio indekso Sk|rtumz3§
portfelio : X . tarp poky¢iy
. kaina vertés kainos
verte pokytis pokytis
2021.07.12 9769,2273 1033,35 1,82 % 0,70 % 1,12 %
2021.07.19 9791,1151 1042,86 0,22 % 0,92 % -0,70 %
2021.07.26 9917,6569 1061,78 1,29 % 1,81 % -0,52 %
2021.08.02 10326,444 1077,17 4,12 % 1,45 % 2,67 %
2021.08.09 10182,693 1068,49 -1,39 % -0,81 % -0,59 %
2021.08.16 10412,917 1101,92 2,26 % 3,13 % -0,87 %
2021.08.23 10607,755 1104,17 1,87 % 0,20 % 1,67 %
2021.08.30 10883,619 1161,33 2,60 % 5,18 % -2,58 %

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apskaiciuotas sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis 2021-07-12, lyginant su
ankstesnés savaités verte, 1,12 % didesnis nei OMX Baltic Gl indekso to paties laikotarpio
kainos pokytis, 2021-07-19 duomenimis sudaryto investicijy portfelio pokytis mazesnis 0,70 %
nei indekso, 2021-07-26 — 0,52 %, 2021-08-02 sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis 2,67
0,59 %
mazesnis nei indekso, 2021-08-16 — 0,87 %, 2021-08-23 sudaryto investicijy portfelio vertés
pokytis 1,67 % didesnis nei OMX Baltic Gl indekso, todél 2021-07-12 — 2021-08-23 laikotarpiu

investicijy portfelis nebuvo perbalansuotas, nes 1,5 % riba nebuvo pasiekta.

% didesnis nei indekso, 2021-08-09 sudaryto investcijy portfelio vertés pokytis

Apskaiciavus sudaryto investicijy portfelio verte 2021-08-30 ir palyginus portfelio
vertés pokytj su OMX Baltic Gl indekso kainos poky¢iu, nustatyta, kad investicijy vertés
pokytis yra 2,58 % mazesnis nei lyginamojo indekso. Atsizvelgiant j tai, kad numatyta portfelio
perskai¢iavimo riba —1,5 %, o 2021-08-30 $i riba buvo pasiekta, investicijy portfelis

perbalansuojamas. Perskai¢iuoto portfelio informacija pateikta 31 lenteléje.
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31 lentelé. 2021-08-30 portfelio perskai¢iavimas

Akcijos Rangas At‘r/;rnlj;isnis Svoris Aklgéggs T:IIL?Z i slili(écili?ls skaAilgi?;Jsupo 212;?
skaidius pokytis perskaiiavimo | verté

Ekspress Grupp ; 2| 003636 | 0998 | 181334925 | -1416,78817 396,56107 | 395,77
Telia Lietuva 6 5| 0,09091 206 | 34373241 | 13656850 480,30091 | 989,42
Coop Pank 2 | 016364 396 | 47360416 | -23.86785 449,73631 | 1780,96
Invalda INVL 4 " 012727 9,95 | 14925707 | -10,04221 139,21486 | 1385,19
LHV Group ! 101 018182 | 430012 | 2145720 | 2361764 4507484 | 1978,84
Merko Ehitus ! 4| 007273 | 1572 | 2332142 |  27,03074 5035216 | 791,54
Nordecon 10 11 o01818| 1305 | 61859645 | -46696122 151,63523 | 197,88
Harju Elekter > ® | 0,10909 8 | 14537016 3,04282 14841298 | 1187,30
Tallinna Sadam 3 8| 014545 194 | 79857466 | 1744174 816,01640 | 1583,07
Pieno Zvaigzdes 8 3| 005455 | 1635 | 10835043 | 25473943 363,08986 | 593,65

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus investicijy portfelio perbalansavimg 2021-08-30 TOPSIS daugiakriteriu
metodu, nustatyta, kad didZiausig investicijy portfelio dalj sudaro LHV Group, Coop Pank ir
Tallinna Sadam bendroviy akcijos. Maziausia portfelio dalis skiriama Nordecon, Ekspress
Grupp ir Pieno Zvaigzdés jmoniy akcijoms.

2021-08-30 atlikus investicijy portfelio perskai¢iavima, toliau kas savait¢ stebima
investicijy portfelio verté ir vertinama, ar portfelio vertés pokytis néra daugiau kaip 1,5 %
mazesnis nei OMX Baltic Gl indekso kainos pokytis. Apskai¢iuotos sudaryto investicijy
portfelio vertés ir OMX Baltic Gl indekso kainos pokyc¢iai 2021-09-06 — 2021-10-29 laikotarpiu
pateikti 32 lentel¢je.

32 lentelé. Sudaryto investiciju portfelio ir ,,OMX Baltic GI* indekso kainy poky¢iai 2021-09-06
—2021-10-29 laikotarpiu

OMX
Sudaryto | oy gaitic | SUdRVI | partic 6 .
investiciju . investiciju . Skirtumas
Data ; Gl indekso . indekso e
portfelio . portfelio . tarp poky¢iy
) kaina . . kainos
verté vertés pokytis :
pokytis
2021.09.06 11080,193 1188,4 1,81 % 2,33 % -0,52 %
2021.09.13 10920,594 1168,1 -1,44 % -1,71 % 0,27 %
2021.09.20 10483,181 1120,19 -4,01 % -4,10 % 0,10 %
2021.09.27 10501,297 1101 0,17 % -1,71 % 1,89 %
2021.10.04 10601,095 1102,54 0,95 % 0,14 % 0,81 %
2021.10.11 10094,422 1060,2 -4,78 % -3,84 % -0,94 %
2021.10.18 10725,078 1098,07 6,25 % 3,57 % 2,68 %
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32 lentelés tesinys

2021.10.25

10854,412

1106,8

1,21 %

0,80 %

0,41 %

2021.10.29

11183,071

1111,55

3,03 %

0,43 %

2,60 %

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apskaiciuotas sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis 2021-09-06 d., lyginant su
ankstesnés savaités verte, 0,52 % mazesnis nei OMX Baltic Gl indekso to paties laikotarpio
kainos pokytis, 2021-09-13 duomenimis sudaryto investicijy portfelio pokytis didesnis 0,27 %
nei indekso, 2021-09-20 — 0,10%, 2021-09-27 — 1,89 %, 2021-10-04 — 0,81 % 2021-10-11
sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis 0,94 % mazesnis nei indekso, 2021-10-18 sudaryto
investicijy portfelio vertes pokytis 2,68 % didesnis nei indekso, 2021-10-25 — 0,41 %, 2021-
10-29 sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis 2,6 % didesnis nei OMX Baltic Gl indekso.
2021-09-06 — 2021-10-29 laikotarpiu investicijy portfelis nebuvo perbalansuotas, nes 1,5 %
riba nebuvo pasiekta.

Iki portfelio iSpirkimo momento investicijy portfelio vertés pokytis nebuvo daugiau
kaip 1,5 % mazesnis nei OMX Baltic Gl indekso kainos pokytis, todél daugiau investicijy
portfelio perbalansavimy atlikta nebuvo.

6 paveiksle pateikta sudaryto investicijy portfelio vertés ir OMX Baltic Gl indekso
kainos kassavaitiniy pokyCiy dinamika. 2021-10-18 duomenimis pastebimas didziausias
sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis, kuris sieké 6,25 %, kai investicijy portfelio verté
iSaugo 630,56 Eur, lyginant su 2021-10-11 portfelio verte. Ryskiausias sudaryto investicijy
portfelio vertés sumaz¢jimas pastebimas 2021-10-11, kai sudaryto investicijy portfelio verte
sumaz¢jo 506,67 Eur, lyginant su 2021-10-04 portfelio verte — fiksuojamas 4,78 % vertés
mazeéjimas.

OMX Baltic Gl indekso didziausias kainos augimas — 5,18 % 2021-08-30 d., kai
indekso kaina padidéjo 57,16 Eur, lyginant su 2021-08-23 kaina. Ryskiausias OMX Baltic Gl
indekso kainos kritimas fiksuojamas 2021-09-20, kai indekso kaina sumazéjo 4,10 %, lyginant
su 2021-09-13 d. kaina, kai indekso kaina sumazéjo 47,91 Eur.
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6,25

2021.07.05
2021.07.12
2021.07.19
2021.07.26
2021.08.02
2021.08.16
2021.08.23
2021.08.30
2021.09.06
2021.09.20
2021.10,04
2021.10.11
2021.10.18
2021.10.25

2021.05.31
2021.06.288

-4,78

= Sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis === OMX Baltic Gl indekso kainos pokytis

6 pav. Sudaryto investicijuy portfelio vertés ir ,,OMX Baltic GI* indekso kainos pokyc¢iy
tendencija 2021-05-10 — 2021-10-29 laikotarpiu.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Lyginant sudaryto investicijy portfelio ir OMX Baltic Gl indekso atotriikj tarp pokyc¢iy,
pastebima, kad 2021-05-17 sudaryto investicijy portfelio vertés pokytis 3,16 % maZesnis nei
OMX Baltic Gl indekso pokytis ir tai didZiausias neigiamas skirtumas tarp portfelio ir indekso.
Taip pat didesnis neigiamas skirtumas tarp pokyciy pastebimas 2021-08-30 d. ir sieke 2,58 %,
tai sudaryto investicijy portfelio verté iSaugo 2,6 %, o indekso kaina iSaugo 5,18 %, lyginant su
2021-08-23 duomenimis.

Vertinant didZiausig teigiamg pokyti tarp sudaryto investicijy portfelio ir indekso, toks
skirtumas pastebétas 2021-10-18, skirtumas sieké 2,68 %, kai sudaryto investicijy portfelio
verté iSaugo 6,25 %, tuo tarpu indekso kaina padidéjo 3,57 %. Salyginai panasus teigiami
skirtumai pastebimi 2021-08-02, kai skirtumas sudaryto investicijy portfelio vertés poky¢io ir
indekso kainos pokycio sieké 2,67 % ir 2021-10-26, kai skirtumas sieké 2,60 %.

Kiti, anksc¢iau nejvardinti sudaryto investicijy portfelio vertés pokycio ir OMX Baltic
Gl indekso kainos poky¢io skirtumai nebuvo tokie Zymiis arba kitimo kryptis buvo ta pati, t. V.
sumazéjus sudaryto investicijy portfelio vertei, indekso kaina taip pat sumazéjo arba padidéjus
investicijy portfelio vertei, indekso kaina taip pat didéjo. Maziausi skirtumai fiksuojami 2021-
05-31 (-0,09 %), 2021-06-14 (-0,14 %), 2021-06-28 (0,26 %), 2021-09-13 (0,27 %), 2021-09-
20 (0,10 %).
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Investicijy portfelio iSpirkimo momentu laikoma 2021-10-29. ISpirkimo dieng
investicijy portfelio verté sieké 11 183,07 Eur. Lyginant portfelio vertg iSpirkimo momentu su
2021-10-25 apskaiciuota portfelio verte, investicijy portfelio verté iSaugo 3,03 %, kai OMX
Baltic Gl indekso kainos pokytis buvo 0,43 %.

33 lentelé. Investiciju portfelio vertés ir ,,OMX Baltic GI* indekso kainos palyginimas

investavimo pabaigoje

Sudarvto Sudaryto OMX

2Ugaryto - onix Baltic | investicijy | Baltic Gl .

investicijy ; ; . Skirtumas
Data ortfelio Gl indekso portfelio indekso tarp pokvei

P . kaina vertés kainos P pokyciy

verte - .
pokytis pokytis

2021.05.03 10000 985,35 - - -
2021.10.29 11183,07 1111,55 11,83 % 12,81 % 0,98 %

Saltinis: sudaryta autoriaus

Sudaryto investicijy portfelio pelningumas, lyginant su OMX Baltic Gl indekso graza
per ta patj laikotarpj, liko 0,98 % mazesnis. Tokiam rezultatui jtakos galéjo turéti netinkamai
pasirinkta portfelio perbalansavimo riba, nepakankamai daznas portfelio rezultaty stebé¢jimas
ar didesni rinkos svyravimai. Apibendrinant galima teigti, kad daugiakriteriy vertinimo metody
itraukimas sudarant ir aktyviai valdant investicijy portfelj, leido pasiekti nustatytus
investavimo tikslus, t.y. i$ investicijy gauti 10 % pelningumg ir virSyti lukeséius 1,83 %,
pasiekiant 1183,07 Eur investicing graza, todél laikoma, kad daugiakriteriai metodai yra
tinkama priemoné¢ investicijy portfelio sudarymo ir valdymo kontekste.

Nors sudarytas investicijy portfelis pelningas, siekiant geresniy investavimo rezultaty,
rekomenduojama iSbandyti kitus daugiakriterius metodus, j kriterijus jtraukiant prognozavimo

rodikliy. Vertéty daugiakriteriy metody panaudojimo galimybes sudarant investicijy portfelj

i8tirti kitose rinkose, pasirenkat skirtingus investavimo laikotarpius.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1.  Atlikus mokslinés literatiros analize, galima teigti, kad investicijy portfelio
sudarymo procesas susideda i§ keliy etapy: investavimo tiksly formavimo, investavimo
politikos formavimo, investicijy portfelio strategijos kiirimo, investicijy portfelio sudarymo,
investicijy portfelio steb¢jimo ir efektyvumo vertinimo. Mokslinés literatiiros analizés metu
nustatyta, kad investicijy portfelio valdymo strategijos iSskiriamos trys — aktyvi, pasyvi ir misri.
Aktyvios valdymo strategijos tikslas — siekti maksimalios investicijy grazos, atlickant daznus
investicijy portfelio perbalansavimus. Pasyvios valdymo strategijos atveju laikomasi ,,pirk ir
laikyk* strategijos.

2. Mokslinés literatiiros analizés metu nustatyta, kad daugiakriteris vertinimas
leidzia jvertinti kriterijy aibe ir susisteminti juos kaip vieng rodiklj, nustatantj pasirinkto aktyvo
investicinj patrauklumg. Vertinant kity autoriy atliktus daugiakriterio vertinimo tyrimus,
pastebéta, kad investicijy portfelio sudarymo ir valdymo kontekste dazniausiai naudojami
TOPSIS ir SAW daugiakriteriai metodai. Sudarant investicijy portfelj, investicijy vertinimui
pasirenkami finansiniai santykiniai rodikliai, taciau atsizvelgiant j tai, kad finansy rinkos
nestabilumui jtakos turéjo kilusi COVID-19 pandemija, rekomenduojama jvertinti akcijy kainy
graza, viduting, didziausig, maziausia kaing, akcijy apyvartos pokytj, dividendy pajaminguma,
akcijy rizikai jvertinti rekomenduojama apskaiciuoti standartinj nuokrypi.

3. Antroje darbo dalyje parengta investicijy portfelio sudarymo ir valdymo
metodika, jtraukiant daugiakriteriy metody vertinimg. Pasitlyta metodika nurodo, kad
pirmiausia atlieckamas verslo sektoriy vertinimas, sekanCiame etape atlieckama geriausiai
pvertintiems sektoriams priskiriamy akcijy atranka. Sudarytos metodikos pagrindu akcijy
svoriai portfelyje nustatomi pagal daugiakriter] metoda suteiktus rangus.

4.  Treciojoje darbo dalyje atlikus OMX Baltic Gl indekso apzvalga, nustatyta, kad
indekse esancios akcijos priskiriamos deSimciai skirtingy sektoriy, daugiausia OMX Baltic Gl
indekse esanciy akcijy priskiriama kity vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriui (23 % visy
indekse esanciy akcijy), kasdienio vartojimo prekiy sektoriui (19 %) ir pramoniniy gaminiy
sektoriui (17 %), maZziausiai akcijy priskiriama pagrindiniy medziagy (2 %), technologijy (2 %)
sektoriuose. Atlikus OMX Baltic Gl indekso kainos ir jos pokycio variacijos apzvalga 2017 m.
—2021 m. laikotarpiu, pastebéta, kad indekso kainos pokytis svyravo nuo — 2,85 % iki 1,34 %,
taciau 2020 m. kovo ménesj Baltijos $alis pasiekusi COVID-19 pandemija sukélé didesnj, 9,77
% indekso kainos sumazéjima. Didziausias indekso kainos augimas pastebimas 2020-04-07
diena, kai lyginant su ankstesne diena, indekso kaina padidéjo 4,44 % (nuo 667,46 Eur 2020-
04-06 iki 697,08 Eur 2021-04-07).
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5.  Tiriamojoje darbo dalyje atliekant sektoriy investicinio patrauklumo vertinimg
EDAS, TOPSIS ir SAW daugiakriteriais metodais, vertinant sektorius pagal septynis kriterijus,
nustatyti penki geriausiai jvertinti sektoriai — telekomunikacijy, finansiniy paslaugy,
pramoniniy gaminiy, sveikatos prieziiiros ir kasdienio vartojimo prekiy. Geriausiai jvertintiems
sektoriams priskiriamy akcijy atranka atlickama TOPSIS daugiakriteriu metodu pagal penkis
kriterijus. Atlikto vertinimo metu i§ dvideSimt akcijy iSrinkta deSimt geriausiai jvertinty - Harju
Elekter, Pieno Zvaigzdes, Nordecon, LHV Group, Coop Pank, Telia Lietuva, Ekspress Grupp,
Merko Ehitus, Invalda INVL, Tallinna Sadam.

6. IS deSimt geriausiai jvertinty akcijy sudarytas investicijy portfelis 2021-05-03 —
2021-10-29 laikotarpiui, investicijoms skiriant 10000 Eur suma, investicijy portfelio
perbalansavima atlieckant TOPSIS daugiakriteriu metodu. ISpirkimo dieng investicijy portfelio
verté sieké 11 183,07 Eur. Pastebéta, kad iSpirkimo dieng investicijy portfelio verté buvo
didZiausig viso investavimo laikotarpiu, todél galima teigti, kad pasirinkta portfelio iSpirkimo
diena tinkama. Nors sudaryto investicijy portfelio pelningumas, lyginant su OMX Baltic Gl
indekso graza per tg patj laikotarpj, liko 0,98 % mazesnis, numatytas investavimo tikslas i§
investicijy gauti 10 % investicijy pelninguma buvo pasiektas ir virSijo likes¢ius 1,83 %, 0
investicijy pelnas sieké 1183,07 Eur. Apibendrinant tyrimo rezultatus, galima teigti, kad
daugiakriteriy metody taikymas investicijy portfelio sudaryme ir valdyme leidzia pasiekti
investuotojo iSsikeltus tikslus ir sudaryti efektyvy investicijy portfel;.

Apibendrinant iSanalizuota moksling literattira ir remiantis atlikto tyrimo rezultatais,
siiloma iSbandyti kitus daugiakriterius metodus investicijy portfelio sudarymo ir aktyvaus
valdymo kontekste. Daugiakriteriy metody taikymo galimybes sudarant investicijy portfel;
rekomenduojama iStirti kity Saliy rinkose, taip pat sitiloma démesj skirti prognoziy sudarymui

ir jtraukti jas kaip vertinimo kriterijus.
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1 PRIEDAS. Investicijy portfelio 2021-05-17 perbalansavimo rodikliy duomenys

Ketvircio Ménesio
Ketv.i.réio Mén'c‘esio akc':ijos Akcily akFijos
2021-05-17 akcijos akcijos kainos kainos
perbalansavimas kainos kainos pokycio apyvar’Fos pokycio
pokytis pokytis standartinis pokytis standartinis
nuokrypis nuokrypis
Ekspress Grupp 0,023730 | -0,065979 0,016839 | -0,194331 0,015996
Telia Lietuva 0,064939 0,039462 0,012090 | 0,691724 0,016999
Coop Pank 0,158868 0,033981 0,024366 | -0,302122 0,028293
Invalda INVL 0,011050 0,016667 0,008297 | 0,003554 0,006901
LHV Group 0,105492 0,000000 0,012707 | -0,308825 0,009725
Merko Ehitus 0,280632 0,045161 0,014911 | 0,342781 0,010305
Nordecon 0,172269 | -0,027875 0,030886 | 1,170312 0,023026
Harju Elekter -0,004682 | -0,018603 0,012022 | -0,826389 0,012002
Tallinna Sadam 0,073514 0,003031 0,006232 | -0,165355 0,005414
Pieno Zvaigzdes 0,177688 0,007502 0,019212 | 0,252347 0,016831
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2 PRIEDAS. Investicijy portfelio 2021-07-05 perbalansavimo rodikliy duomenys

Ketvircio Ménesio
Ketv.i.réio Mén'c‘esio akc':ijos Akcily akFijos
2021-07-05 akcijos akcijos kainos kainos
perbalansavimas kainos kainos pokycio apyvar’Fos pokycio
pokytis pokytis standartinis pokytis standartinis
nuokrypis nuokrypis
Ekspress Grupp 0,076064 0,050219 0,012864 | -0,096712 0,016285
Telia Lietuva -0,004442 -0,019324 0,007935 | 0,020400 0,006089
Coop Pank 0,018433 0,057416 0,013740 | -0,615168 0,008708
Invalda INVL 0,016304 0,005376 0,010652 | 0,335001 0,012706
LHV Group -0,013807 0,006036 0,007356 | -0,361713 0,004922
Merko Ehitus -0,047892 -0,018373 0,024736 | 0,184562 0,016956
Nordecon -0,001262 0,041237 0,019844 | -0,373900 0,015181
Harju Elekter 0,031700 0,039604 0,012541 | -0,390972 0,012552
Tallinna Sadam 0,027581 |  0,014448 0,006013 | -0,085706 0,003774
Pieno Zvaigzdes -0,023541 -0,069364 0,014975 | -0,340571 0,006558
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3 PRIEDAS. Investicijy portfelio 2021-08-30 perbalansavimo rodikliy duomenys

Ketvircio Ménesio
Ketv.i.réio Mén'c‘esio akc':ijos Akcily akFijos
2021-08-30 akcijos akcijos kainos kainos
perbalansavimas kainos kainos pokycio apyvar’Fos pokycio
pokytis pokytis standartinis pokytis standartinis
nuokrypis nuokrypis
Ekspress Grupp 0,004024 -0,011881 0,015492 | 0,156682 0,013456
Telia Lietuva 0,024876 -0,004831 0,003325 | -0,497303 0,003396
Coop Pank 0,800000 0,300493 0,034637 | 2,233677 0,046483
Invalda INVL 0,069892 0,058511 0,011877 | 0,409877 0,015541
LHV Group 0,795519 0,461059 0,023436 | 1,457828 0,030833
Merko Ehitus 0,041060 0,026110 0,009105 | -0,580720 0,009924
Nordecon -0,074468 -0,050909 0,013848 | -0,333401 0,018083
Harju Elekter -0,022005 -0,033816 0,011237 | 0,597321 0,010204
Tallinna Sadam -0,015228 |  0,001032 0,003342 | -0,193078 0,003293
Pieno Zvaigzdes -0,026786 -0,003049 0,012262 | -0,256795 0,008401
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