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IVADAS

Paprastéjant jvairiy vertybiniy popieriy ir investiciniy priemoniy prieinamumui juos
jsigyti, daugéja ir zmoniy noriniy investuoti turimg kapitalg. Vis daugiau galime rasti
informacijos ne tik literatiroje, taciau ir jvairiose finansinése institucijose, norinciose Sviesti
investuotojus apie investavimo galimybes, pinigy taupyma, individualiy investiciniy portfeliy
sudarymg bei jy valdyma. Bet viena aktualiausiy, visas diskusijas vienijan¢iy temy yra - kaip
gauti kuo didesn¢ graZza su kaip jmanoma mazesne rizika. Visais laikais investavimas buvo
placiai diskutuojama tema, kuria raSomi straipsniai, knygos, daromi jvairGis tyrimai, norint
i§siaiskinti koks investicinio portfelio sudarymo ir valdymo metodas yra tinkamiausias
kiekvienam individualiai, atsizZvelgiant | nepastovias rinkos salygas.

Finansy rinka atveria vartotojams jvairias investicijy galimybes. Investavimas suteikia
galimybe efektyviai panaudoti laisvas léSas siekiant jy vertés didinimo ir potencialaus pelno
gavimo, kartu prisiimant tam tikrg rizikos lygj. Kylancios diskusijos apie tai, kaip gauti didesnj
pelng mazinant rizikg, lemia poreik]j tirti ir analizuoti jvairius investicinio portfelio sudarymo
metodus. Kai 1952 m. H. Markowitz’ius pristaté staripsnj apie portfelio sudarymo teorija, kuris
pakeité investavimo pozidrj, ji tapo pagrindu vélesniems moksliniams tyrimams, kuriuose
daugiakriteriy metody taikymas buvo plétojamas ir taikomas skirtingoms finansy rinkos
situacijoms bei specifikoms. Investicinio portfelio sudarymas yra sudétingas sprendimy
priémimo procesas, kurio metu reikia jvertinti daugybe kriterijy, kad biity uZtikrintas efektyvus
investiciniy priemoniy pasirinkimas. Daugiakriteriy vertinimo metody pritaikymas yra vienas 1§
budy atrinkti geriausias investicijy alternatyvas.

Tyrimo problema - nors i§ pirmo zvilgsnio investavimas gali atrodyti paprastas, tiek
pradedantys, tiek patyre investuotojai daznai kelia sau klausimus, kur ir kiek investuoti, kg ir
kada pirkti bei parduoti. Todél svarbu rasti metodus kaip atsirinkti tinkamas investicines
priemones.

Tyrimo objektas — dividendinés akcijos.

Darbo tikslas — istirti daugiakriteriy vertinimo metody taikymo galimybes investiciniam
portfeliui sudaryti.

UZdaviniai tikslui pasiekti:

11



1. ISanalizuoti investicinio portfelio sudarymo ir daugiakriteriy metody taikymo
galimybiy teorinius aspektus.

2. Parengti investicijy portfelio sudarymo metodika.

3. Pagal pateikta metodika atlikti akcijy atranka j investicinj portfel;.

4. Remiantis H. Markowitz’iaus teorija sudaryti optimalius investicinius portfelius,
palyginti juos tarpusavyje ir su lyginamuoju indeksu.

Tyrimo metodai: apima mokslinés literatiros analiz¢ ir sisteminimg, finansiniy ir
statistiniy duomeny analiz¢ bei palyginimg. Akcijy vertinimas atlieckamas daugiakriteriais
vertinimo metodais, tokiais kaip EDAS, SAW, TOPSIS ir COPRAS. Sudaromi investicijy
portfeliai remiantis Markowitz’iaus teorija. Tyrimo metu taikomas grafinis duomeny
vaizdavimas ir lyginamoji rezultaty analizé, siekiant jgyvendinti tyrimo tiksla.

Darbo struktira: Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje, remiantis mokslinés
literatiiros analize, nagrin¢jama investicinio portfelio samprata, analizuojama investicijy portfelio
sudarymo svarba ir etapai, aptariamos pagrindinés investicijy portfelio sudarymo teorijos ir
strategijos. Taip pat, analizuojami daugiakriteriai vertinimo metodai ir jy taikymas investicijy
portfelio sudarymui, aptariami akcijy vertinimo kriterijai. Antroje dalyje pateikiama tyrimo
metodika, kurioje apibtidinami taikomi EDAS, SAW, TOPSIS ir COPRAS daugiakriteriai
metodai, bei Markovitz’iaus teorija pagal kurig sudaromi portfeliai. Treciojoje dalyje pateikiama
,S&P 500 Dividend Aristocrats® indekso apZvalga, taikant daugiakriterius vertinimo metodus
atliekama akcijy atranka, sudaromi ir optimizuojami investicijy portfeliai, remiantis
Markowitz’iaus teorija. Atlickama gauty rezultaty analizé.

Tyrimo apribojimai. Tyrimo metu naudojami EDAS, SAW, TOPSIS ir COPRAS
daugiakriteriai metodai. Atliekant tyrimg, vertinamos tik JAV rinkos, ,,S&P 500 Dividend
Aristocrats® indeksui priklausancios akcijos. Parengtos metodikos patikrinimui vertinamas 2018
11 01 — 2023 12 01 laikotarpis.

Tolimesniy tyrimy galimybés. Sis tyrimas gali bati naudingas, kadangi jis padéty
lengviau priimti sprendimus atsirenkant investicines priemones. Ateities darbo kryptis turéty buti
orientuota j daugiakriterio sprendimo tikslumo jvertinimo algoritmo karima, atliekant skirtingais
daugiakriteriais metodai gauty rezultaty palyginimg, galima biity pateikti optimalaus portfelio
derinj, kur biity parinktos skirtingos investicinés priemoneés, siekiant placiau diversifikuoti

portfelj.

12



1. INVESTICINIO PORTFELIO IR JO SUDARYMO TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1. Investicinio portfelio samprata ir sudarymo etapai

Investicinis portfelis — tai finansinio turto, tokio kaip akcijos, obligacijos, investiciniai
fondai, zaliavos, iSvestiniai vienetai ir Kitos finansinés priemonés, kurias investuotojas turi
siekdamas konkretaus finansinio tikslo, rinkinys (Reilly ir kt., 2003).

Remiantis Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos (2010) duomenimis,
investuotojas, siekdamas optimalaus pelno ir minimalios investicinés rizikos, stengiasi
suformuoti investicinj portfelj, jtraukdamas jvairias investicines priemones. Toks poziiiris ne tik
mazina rizikg, bet ir siekia finansinio stabilumo, nepriklausant nuo vienos konkrecios
investicinés priemonés. Kuo jvairesnis ir labiau diversifikuotas investicinis portfelis, tuo maziau
jo rinkos verté reaguoja i trumpalaikius rinkos svyravimus (Brazauskas, 2018). Derindamas
skirtingus finansinius instrumentus, investuotojas siekia sukurti optimaly investicinj portfelj,
kuris geriausiai atitikty jo asmeninius poreikius ir tikslus. Buitent optimalus investicinis portfelis
turéty buti kiekvieno investuotojo pirminis tikslas (Janis Rozenfeldsas, 2021). Investicinio
portfelio tikslas yra iSsaugoti investuotas 1&sas, geriau kontroliuoti rizika, gauti kuo didesng graza
i§ investicijy ir efektyviau siekti finansiniy tiksly.

Paprastai sakant, investicinio portfelio esmé yra investicijy padalijimas, siekiant
diversifikacijos ir rizikos mazinimo. Tinkamai diversifikuotas investicijy portfelis gali
pasiekti geresniy rezultaty nei kiekviena atskira turto klasé. Diversifikacija, pasireiSkianti tarp
turto klasiy, kontinenty, valstybiy, sektoriy ir fundamentingje perspektyvoje, leidZia
efektyviai mazinti investicijy rizikg ir taip tikétis galbut didesnés grazos.

Pasak Marcisauskienés (2016), investicinio portfelio sudarymas yra svarbus procesas,
kuris padeda planuoti, vertinti ir kontroliuoti investuotojo visos investicinés veiklos galutinius
rezultatus. Rizika kyla tada, kai pasireiskia veiksniai, galintys paveikti investicijy pelninguma,
ypac vykstant dideliems ekonominiams pokyciams.

Taigi, investicinio portfelio sudarymas ypa¢ svarbus etapas, nes nustatant investicijy
pelningumg ir jvertinant potencialig rizika, tampa esminiu veiksniu investuojant ] jvairaus
efektyvumo rinkas. Siekdamas sukurti optimalius investicinius portfelius, investuotojas turi

pasirinkti investicijy atrankos metodika ir strategija.

13



v —

Pasak Rimkeviciatés (2022), investavimas yra procesas, kurio esminis principas yra $iuo
metu atsisakyti vartojimo siekiant jsigyti vertybinius popierius ar kitg turtg, tikintis gauti
socialin] rezultata, finansing grazg ar kitokig nauda ateityje. Investuojant, visada siekiama, kad
turto, i kurj investuojama, verté didéty pakankamai, kad galéty kompensuoti biisimy laikotarpiy
nuostolius, susijusius su infliacija. Vis délto svarbiausia, kad Sis turtas generuoty prieaugj, kuris
buty tinkamas atlygis uZz investuotojo prisiimamg rizikg. AKivaizdu, jog investavimas yra
neatsiejamas nuo investicinés rizikos. Sios rizikos dydis priklauso nuo to, koks yra nuokrypis
nuo planuojamy pinigy srauty ar tikétino pelningumo.

Kiekvieno investuotojo noras — turéti idealy investicijy portfelj. Taciau niekas ,,tokio”
nieckada nematé ir tikriausiai nepamatys. Nes tobulybé investicijy srityje, kaip ir gyvenime,
kiekvienam yra skirtinga ir subjektyvi.

Investavimo pirmoji taisyklé, kaip teigia Jureviciené (2015), yra vadovautis tik savo
nuostatomis. Tai yra pagrindin¢ taisykle, nes kiekvienas 1§ musy skirtingai vertina rizikg ir grazg.
Vienam 10 % metiné graza gali buti didele, kitam ir 30 gali neuztkti. Kai kam net 5 %
svyravimai gali kelti nerimg ir trukdyti miegoti, o kitas gali priimti ir 70 % nuostolj be didesnio
susirtpinimo. D¢l §ios priezasties néra universaliy tiesy investavimo procese, kadangi kiekvienas
zmogus vertina ir toleruoja rizika bei pelninguma skirtingai. Galima nubrézti tik tam tikrus
kontiirus, kurie galioja tik tam tikrai investuotojy grupei ir tik esant tam tikroms salygoms.
Investavimo sprendimo procesas, kaip tai pabréziama finansinéje literatiiroje, paprastai
skirstomas j finansiniy priemoniy analize ir portfelio valdymg (Martinkuté, 2006). Salia iy
dviejy etapy reikéty iSskirti ir rizikos valdyma.

Toliau analizuojami investicinio portfelio sudarymo etapai, nes $iy etapy vykdymas gali
turéti jtakg investicijy portfelio efektyvumui. Tod¢l yra svarbu vykdyti Siuos etapus nuosekliai,
iSsamiai, kad nebtty praleista svarbi informacija. Analizuojant moksling literatiirg pastebéta, kad

daugelis autoriy isskiria panasius investiciniy portfeliy formavimo etapus (Zr. 1 lentelg)

14



1 lentelé. Portfelio sudarymo etapai

Poskaité (2015) e Investicinés politikos pasirinkimas;

e Vertybiniy popieriy rinkos analiz¢;

e Vertybiniy popieriy portfelio formavimas;

e Vertybiniy popieriy portfelio perzitir¢jimas;

e Portfelio pelningumo jvertinimas.

Janis Rozenfeldsas e Investavimo tiksly formavimas;
(2021) e Strategijos parinkimas;

e Investicinio portfelio formavimas;
e Investicinio portfelio perzitiréjimas;

e Portfelio pelningumo vertinimas.

Maginn ir kt. (2007) e Investavimo tiksly nustatymas;
e Portfelio formavimas;

e Investicijy efektyvumo vertinimas.

Kapoor (2014) e Investavimo tiksly sudarymas;
¢ Finansiniy tiksly nustatymas;
e Rinkos tyrimas;

e Portfelio sudarymas;

e Portfelio prieZiiira ir valdymas.

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis (Ekonomika & 2004, s.a.; Kapoor, 2014; Maginn ir kt., 2007; Pogkaite, 2015)

Maginn’as (2007) isskiria tik 3 formavimo etapus, taciau analizuojant apibrézimus
pastebima, kad tie etapai apima tuos pacius procesus, kaip ir kity autoriy. Apibendrinant galima
18skirti Siuos etapus:

Investavimo tiksly nustatymo etapas yra esminis portfelio formavimo zingsnis, kadangi
nuo $io etapo priklauso tolesniy etapy ir galutinio portfelio struktiira. Investavimo tiksly
formavimas neapsiriboja tik investiciniy tiksly nustatymu, bet taip pat apima ir investavimo
horizontg (Bruce, 2020). Svarbu, kad suformuotas investavimo tikslas baty aiSkus, kitaip

tolimesnis procesas gali tapti chaotiSkas. Svarbu pazyméti, kad pasirinkus kurj nors viena tiksla
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sukuriamos nevienodos pajamos, dél to investuotojui biitina pirma apsispresti, kuriam tikslui
suteikti pirmenybe (Latvyté, 2022).

Investiciju portfelio strategija pasirenkama atsizvelgiant | pirmajame etape iskeltus
tikslus ir poreikius ir investuotojo rizikos tolerancijos lygj, nes tai nulems, ar strategija bus
ilgalaiké, ar trumpalaiké (Gaigalaité & Zilinskij, 2017). Investavimo strategijos pasirinkimas yra
atsakingas momentas, kadangi sékmingas jos pasirinkimas salygoja solidzig investicing graza,
kai tuo tarpu investavimo strategijos neturéjimas gali atneSti nemenkus nuostolius. Valdymo
strategija priklauso ne tik nuo investuotojo ziniy, patirties, gebéjimy ir nuojautos, bet ir nuo
emocijy (Skobait¢ & Martinkuté-Kauliené, 2020). Strategijg reikty suvokti, kaip strateginio
investavimo tikslo (investicinés vertés maksimizavimo), remiantis strateginémis priemonémis
(tinkamiausiy investavimo S$altiniy ir biidy pasirinkimu), atsizvelgus j strateginius apribojimus
(laiko ir rizikos jtaka) bei strategines investavimo ] pasirinktg turtg funkcijas (atidéto vartojimo
maksimizavima), pasiekima (Rutkauskas & Zilinskij, 2012). Daugumoje literatiiros 3altiniy
galima isskirti dvi pagrindines valdymo strategijas — tai aktyvi ir pasyvi. Nors kai kurie autoriai
kalba apie aktyvaus ir pasyvaus valdymo strategijy mi$inj, tatiau tai yra aktyvios strategijos
variacijos. Pasak (Zilinskij, 2013), investavimo strategijos yra skirstomos ne j aktyvias ir
pasyvias, bet | paremtas prognozémis ir neparemtas. Pagal turinj strategijos, kurios neparemtos
prognozémis, daZniausiai yra naudojamos pasyviai valdant investicijy portfelj, tuo tarpu aktyvus
valdymas daZniausiai yra grindZiamas prognozémis. Investuotojo strategijos pasirinkimg lemia
finansiniy ziniy lygis, nes investuotojai, geriau iSmanantys finansy rinkas, yra labiau linke
prisiimti investavimo rizika. Priimtinas rizikos lygis priklauso nuo psichologiniy savybiy, nes
vieni asmenys lengviau rizikuoja nei kiti, vertindami rizikg kaip galimybe.

Remiantis (Janis Rozenfeldsas, 2021) pasirinkes strategija, investuotojas turéty sau
atsakyti j Siuos klausimus: 1. Kiek pinigy esu pasiruose¢s / arba galiu skirti investavimui? 2. Koks
yra numatytas laiko horizontas, per kurj esu pasiruoses / arba galiu investuoti turimas pinigines
lésas? 3. Kokia yra mano rizikos tolerancija ir kiek rizikos esu pasiruoses prisiimti? 4. Kokio
pelningumo tikiuosi 1§ investicijy?

Investiciju portfelio sudarymo etapas yra investicijy atranka ir jy proporcijy
nustatymas portfelyje. Siam tikslui daZniausia taikomos fundamentiné ir technin¢ analizés, kartu

su nuotaiky analize, taciau praktikoje neretai pasitelkiami ir kiti atrankos metodai. Investicijy
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atrankos etape svarbu investicijas diversifikuoti, siekiant sumazinant portfelio rizika (Zilinskij,
2013). Yra iSskiriamos 2 pagrindinés rizikos rasys:

- Sisteminé rizika, kitaip vadinama rinkos rizika, yra susijusi su makroekonomine
aplinka, kurioje rizikos dydziui jtakg daro faktoriai, tokie kaip infliacija, politiniai nestabilumai,
valiuty kursai, paliikany normos.

- Nesisteminé rizika — skirtingai nei sisteminé rizika, yra susijusi su konkrecia pramonés
Saka arba jmone (Zilinskij, 2013).

Sisteminés rizikos sumazinti ar iSvengti praktiSkai nejmanoma, taciau naudojant
diversifikacija galima mazinti nesisteminiy riziky poveikj portfeliui. Investuotojas gali
diversifikuoti savo portfelj pasirenkant skirtingas investicijy priemones pagal turto klases,
sektorius, Salis ar regionus arba atlickant diversifikacija pagal kelis iSvardintus aspektus.
Diversifikacija padeda sumazinti portfelio rizika, nes jvairios investicijos gali reaguoti skirtingai
] rinkos poky¢ius, o tai mazina viso portfelio jautrumg tam tikriems veiksniams ar jvykiams. Kai
kurie autoriai fundamentaliagjg analiz¢ sitilo skirstyti | tris etapus (Kliber & Rutkowska-Ziarko,
2019; Vasiliauskaité, 2004):

- Makroekonominiy veiksniy, t.y. bendros Salies ekonominés situacijos jvertinimas
(investicijy apimtis, bendrasis nacionalinis produktas, infliacijos lygis ir t. t.).

- Verslo (pramonés) Sakos, atlickama pramonés, verslo Sakos ypatumy analizé
(pelningumai, konkurencijos lygis, produkcijos kainy kitimas).

- Konkrec¢ios jmonés — atlickama detali jmonés veiklos analiz¢, kuri gali biiti atliekama
tokiomis kryptimis: jmonés tikiné veikla, finansinés veiklos analizé, jmonés finansiniy santykiniy
rodikliy analizé. Vertinant jmonés akcijas, labiausiai paplit¢ yra Sie jmonés veiklos finansiniai
rodikliai: likvidumo, pelningumo, finansy struktiiros, turto panaudojimo efektyvumo, rinkos
vertés rodikliai (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius, 2010).

Techniné analiz¢, taip pat vadinama rinkos analize, yra metodas, kuriame tiriama akcijy
rinkos kursy konjunktiira ir jy kitimo tendencijos su tikslu prognozuoti biisimus poky¢ius. Si
analiz¢é grindziama statistiniais tyrimais, kurie leidZia identifikuoti ir interpretuoti praeities kainy
judéjimus, siekiant numatyti galimus ateities scenarijus (Cibulskien¢ & Grigalitiniené, 2006).

Kombinuojant fundamentaligjg ir techning analize ateities jvykiams prognozuoti, kurie
gali buti susij¢ su ekonomika arba konkrecios bendrovés specifika, galima nustatyti optimalig

portfelio struktirg ir tinkamg finansiniy priemoniy pirkimo bei pardavimo laikg. Tai leidZia

17



investuotojui efektyviau reaguoti j rinkos pokycius ir priimti pagristus investicinius sprendimus.
(Brazauskas, 2018). Siame kontekste daznai vartojamos dvi savokos: ,,i§ virSaus Zemyn* (angl.
top-down) ir ,,i§ apacios j virSy“ (angl. bottom-up). I$ virSaus Zemyn reiskia, kad pradzioje
atlickama Salies ekonominés situacijos ir sektoriaus tendencijy analizé, atsirinkus perspektyvius
sektorius, po to vertinami konkre¢iy bendroviy potencialas rezultatai. IS apacios j virSy reiskia,
kad pagrindinis démesys yra bendrové. Analizuojami jvairiis bendrovés rodikliai, tokie kaip
turtas, pelningumas, pinigy srautai ir Kiti bendrovés rodikliai (Maginn ir kt., 2007).

Vertybiniy popieriu portfelio perziuréjimas. Taip pat svarbu numatyti portfelio
steb¢jimo periodiSkumg ir numatyti perbalansavimo ribg, kuriai jvykus portfelis turi biiti
perbalansuojamas, perskirstant investicijy sumg tarp portfelyje esanéiy aktyvy. Suformavus
portfelj, turi biiti stebimi jo rezultatai. Faktinis investavimo rezultatas paprastai skiriasi nuo
pradiniy prognoziy, o tai veikia portfelyje esanciy finansiniy priemoniy svertinius koeficientus (t.
y. kokig dalj nuo visos investicinio portfelio vertés sudaro finansinés priemonés verté). Iprastine
portfelio valdymo praktika yra periodiskai perbalansuoti portfelj perkant ar parduodant
sudedamasias jo dalis. Pakartotiniu perbalansavimu siekiama grjzti prie norimy svertiniy
koeficienty, nustatyty strateginiy ir taktiniy turto paskirstymy (Kapoor, 2014; Tvaronaviciené &
Michailova, 2004; Vasiliauskaite, 2004).

Portfelio pelningumo jvertinimas. Pasibaigus numatytam investavimo periodui,
atliekamas portfelio iSpirkimas, kai Vvisos portfelj sudarancios investicinés priemonés
parduodamos rinkoje vyraujanc¢iomis kainomis. Po investicijy portfelio iSpirkimo atliekama
investicijy grazos analize, siekiama jvertinti, ar buvo pasiekti iSkelti investavimo tikslai. Be to,
pateikiamos rekomendacijos, kurios galéjo prisidéti prie geresniy investicijy tiksly pasiekimo
(Kliber & Rutkowska-Ziarko, 2019).

Investuotojai, siekdami pagrindiniy investavimo tiksly, aktyviai ieSko naujy investavimo
priemoniy ir strategijy, kurios bty adekvacios besikei¢iancioms rinkos salygoms bei atitikty
investuotojy individualius poreikius. Siekiant apsisaugoti nuo did¢jancios rizikos, taciau tuo pat
metu neprarandant galimybés pasinaudoti rinkos pokyciais teikiamomis galimybémis. Pasak
Martinkutés (2006), formuojant vertybiniy popieriy portfelius, ne tik grazos ir rizikos santykis,
bet ir grazos Saltinio kilmé tampa svarbia investicinio sprendimo dalimi. Nors daugelis portfeliy
remiasi aktyvy kainos augimu, svarbu paminéti, kad portfelio struktiiroje gali biiti ir aktyvai,

kurie generuoja pajamas dividendy pavidalu. Remiantis pajamy Saltiniu, yra galimybé sudaryti
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keleta tipy portfeliy (Brazauskas, 2018). Vertybiniy popieriy tipo atzvilgiu galima iSskirti
augimo portfelius, kuriuose dominuoja aktyvai, kuriy verté auga. Sio portfelio tikslas — pelnas i$
teigiamo kainy pokycio ir gaunamy dividendy. Pajamy portfelis yra orientuotas j gaunamus

dividendus ir nuolatinj pajamy srauta.

1.2. Portfelio sudarymo teorijos ir portfelio efektyvumas

Pasak Brazausko (2018), investuotojy asmeninés savybés, poreikiai ir interesai lémé
rinkoje esanCiy jvairiy investavimo strategijy ir galimybiy gausg. Analizé ir tobulinimo
galimybiy paieska investicijy portfelio sudarymo ir valdymo procese tampa svarbia kryptimi
Siuolaikinés ekonomikos mokslo raidai.

Atrinkti aktyvus ir sudelioti jy svorius krepsSelyje yra sunki uzduotis. Taiau bendrais
bruozais galima pasakyti, kad pagrindinis aktyvas turéty buti tas, kurj investuotojas geriausiai
supranta. Tinkamo investicinio portfelio sudarymas yra pats svarbiausias investicinis
sprendimas, kurj turi priimti investuotojas (Kliber & Rutkowska-Ziarko, 2019).

Modernios portfelio teorijos, Kitaip vadinamos Siuolaikinés investicinio valdymo teorijos,
pradininkas yra laikomas Harry Markowitz’as, kuris 1952 m. paskelbé straipsnj ,,Investicinio
portfelio parinkimas*. Sis jvykis tapo naujos investicijy tyrimy ir analiziy paradigmos pradzia.

Investuotojai, savo investiciniame portfelyje turintys rizikingy vertybiniy popieriy, patiria
rizika, kad graza bus maZesné nei tikétasi (Cibulskiené ir kt., 2007). Siuolaikin¢ portfelio teorija
teigia, kad, vertybinius popierius sujungus | diversifikuota portfelj, bendroji rizika bus mazesné
uz rizika, kuri baty turint kiekviena i§ ty vertybiniy popieriy atskirai. Si teorija pristaté visiskai
kitokj mastymo bida apie portfelio formavimg. Konkreciai, jvedama efektyvaus (arba
diversifikuoto) portfelio savoka. Gerai diversifikuotas portfelis sumaZina rizika, kad faktiné
portfelio graza bus maZesné nei tikétasi. Tai paaiskina, kaip nustatyti geriausig diversifikacijos
lygj, ir tai vadinama efektyvaus investicijy pasiskirstymo kreive (Dobre, 2020; Gasser ir kt.,
2014; Tvaronaviciené & Michailova, 2004).
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Graza, % Portfelis virs kreives neegzistuoja
Efektyvaus
investicijy

paskirstymo

T

kreive

\\ Didelé rizika
Vidutiné rizika Didelé graza
Vidutiné graza
‘\\ Maza rizika
" Maza graza
Nerizikinga grgza |——
Zemiau kreivés esantys portfeliai yra neefektyvis,

nes su ta pacia rizika galima pasiekti didesne graza

Rizika (standartinis nuokrypis), %

1 pav. Efektyvus investicijy paskirstymas

Saltinis: Janis Rozenfeldsas(2021)

1 paveiksle matome, kad skirtingi portfeliai pasizymi skirtingais rizikos ir grazos lygiais.
Kiekvienas investuotojas sprendzia dél jam priimtinos rizikos ir atitinkamai diversifikuoja savo
portfelj. Optimalios rizikos portfelis paprastai yra kazkur kreivés viduryje, nes kylant kreive
reikia prisiimti vis daugiau rizikos uz grazos padidéjimo vieneta. AnalogiSkai, formuoti portfel;
zemutiniame kreivés tasSke neprasminga, nes tokig pacig graza galima pasiekti investuojant ]
nerizikingg turtg (Dobre, 2020).

Itin svarbu suvokti, kiek svyruojanti yra investicijos graza, ir jvertinti rizikg. Analizuojant
vertybiniy popieriy rezultatus, daznai sutinkamos sgvokos ,kintamumas® (angl. volatility) ir
,»standartinis nuokrypis“. Kintamumas rodo vertybinio popieriaus vertés poky¢€ius ir ypa¢ galimy
poky¢iy dydZio neapibréztumg (Bruce, 2020; Maginn ir kt., 2007). Didesnis kintamumas reiskia,
kad vertybinio popieriaus kaina per trumpg laikg gali reikSmingai pasikeisti ] bet kurig pusg.
Mazesnis kintamumas reiskia, kad vertybinio popieriaus kaina reik§mingai nesvyruoja, o verté
bégant laikui kinta pastoviu tempu. Taigi, kintamumas yra investicijy grazos svyravimy pokyc¢io
matas. Jis matuojamas naudojant grazos svyravimy standartinj nuokrypj. Standartinis nuokrypis
leidZia iSmatuoti kainy poky¢ius ir palyginti atskiry vertybiniy popieriy rizika, siekiant jvertinti,
kiek papildomos grazos galima gauti uz papildomai prisiimamag rizika (Dobre, 2020).

Kintamumas suteikia informacijos apie praeities jvykius. Tai gali buti panaudota siekiant
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jvertinti, kurig i§ investicijy pasirinkti. Kuo aukstesnis grazos standartinis nuokrypis, tuo didesné
rizika. Taip pat reikia atkreipti démesj, kad standartinis nuokrypis nepaaiskina, ar kainy poky¢iai
buvo teigiami, ar neigiami.

Diversifikacija. Efektyvios diversifikacijos negalima padaryti be supratimo apie
koreliacijg ir kovariacijg bei $iy rodikliy jvertinimo (Edita Jurkonyté, 2016). Diversifikavimas ir
rizikos mazéjimas pasiekiamas derinant finansines priemones, kuriy graza svyruoja nevienodai,
kitaip tariant, néra tiksliai teigiamai koreliuota (susijusi) tarpusavyje.

Diversifikavimas uztikrina rizikos mazinimg derinant finansines priemones, kuriy graza
idealiu atveju juda prieSingomis kryptimis arba, jei ir ta pacia kryptimi, tai bent jau ne tuo paciu
mastu (Abid ir kt., 2014). Kiekviena turto klasé yra diferencijuojama pagal tris veiksnius,
apibiidinancius jos investicinius rezultatus:

= Istorinis grazos lygis, kurj pasieké turto klasé.

= Istorinis rizikos lygis, kurj patyre turto klaseé.

= Koreliacijos lygis tarp turto klasiy grazos ir investavimo rezultaty.

Koreliacija parodo, kaip dviejy skirtingy turto klasiy graza kinta kartu bégant laikui ir yra
matuojama intervalu nuo +1 iki -1 (Belovas ir kt., 2007).

=  Auksta teigiamos koreliacijos lygj (arti +1) turinéiy akcijy verté linkusi kisti ta pacia

kryptimi tuo paciu metu. Vadinasi, stipri teigiama koreliacija reiSkia, kad dviejy
skirtingy akcijy kainos juda ta pacia kryptimi, t. y. augant vienos akcijos kainai, kitos
kaina taip pat auga.

= Nedidele arba artimg 0 koreliacijg turin¢iy akcijy verté linkusi kisti nepriklausomai.

= Neigiama koreliacija yra santykis, kai vienos akcijos kainai didéjant, kitos akcijos kaina
mazeéja. Akcijy kainos su stipria neigiama koreliacija (artima -1) yra linkusios kisti prieSingomis
kryptimis.

= Tobula koreliacija yra tada, kai vienos akcijos kainos pokytj visiSkai atitinka kitos
akcijos kainos pokytis. Jeigu abi kainos kartu padidéja tuo paciu dydziu, reiskia, kad tarp jy yra
tobula teigiama koreliacija, o koreliacijos koeficientas yra +1. Jeigu vienai kainai didéjant kita
tokiu pat dydziu maz¢ja, vadinasi, tarp jy pasireiSkia tobula neigiama koreliacija, kuri
iSreiSkiama koreliacijos koeficientu -1 (realiame pasaulyje tobula koreliacija pasitaiko retai).

= Kai tarp akcijy grazy néra nuspéjamo pokycio, kalbama apie nuling, arba netobula,

koreliacija. Diversifikavimas ir rizikos maZinimas pasiekiamas derinant finansines priemones,
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kuriy graza nekito tobulai tokiu paciu zingsniu ar kuriy koreliacija néra tobulai teigiama.
Finansinés priemonés su zema arba neigiama koreliacija yra patraukliis investuotojams, nes kai
vieny finansiniy priemoniy rezultatai blogi, kity verté, tikétina, auga ir atsveria blogus rezultatus.

Kovariacija — statistinis matas, kuris parodo, ar du kintamieji, pvz., akcijy kainos, turi
tendencija kartu didéti ar mazéti (Gasser ir kt., 2014). Dviejy akcijy kovariacija apskai¢iuojama
pirmosios akcijos standartinj nuokrypj dauginant i§ antrosios akcijos standartinio nuokrypio, o
sandauga padauginant i§ koreliacijos koeficiento. Teigiama kovariacija reiskia, kad jy verté kito
ta pacia kryptimi. Neigiama kovariacija reiskia kitima prieSingomis kryptimis. Kuo didesné
kovariacija, tuo stipresni bendri istoriniai dviejy finansiniy priemoniy vertés svyravimai ta pacia
kryptimi (Belovas ir kt., 2007).

Grazos jvertinimas. Yra daug investavimo grazos vertinimo biidy. Prie§ priimdami
investavimo sprendimg investuotojai nusistato tikéting graza, t. y. grazos prognozg. Vienas i$
budy apskaiciuoti tikéting grazg naudojant kapitalo jkainojimo modelj (KIM, angl. Capital asset
pricing model, CAPM). Toks buidas daznai taikomas akcijy tikétinai grazai nustatyti (Andrei ir
kt., 2022; Cibulskiené ir kt., 2007).

Bendroji graza — tai graza, kurig investicija ar portfelis pasieké per tam tikrg laika,
jvertinant bet kokj kapitalo vertés augima kartu su bet kokiomis gautomis pajamomis.
Pavyzdziui, bendroji graza investuotojui  akcijas — tai pajamos (ar nuostolis) dél akcijy kainos
kitimo kartu su gautais dividendais.

Vertinant bendrgja graza, naudojami ,,Alfa“ ir ,,Beta* rodikliai (LeS¢ik, 2017).

Beta yra rodiklis, skirtas kainos kintamumui matuoti ir lyginti su bendromis rinkos
tendencijoms. PavyzdZiui, beta reikSmé lygi 1 rodo, kad fondas atkartojo bendruosius rinkos
poky¢ius. Indeksiniy fondy valdytojai itin stengiasi iSlaikyti savo fondo beta rodikl; kiek
Jmanoma arciau 1 (Lesc¢ik, 2017).

Jeigu finansinés priemonés beta yra 1, tuomet akcijy kintamumas yra toks pats kaip ir
visos rinkos. Jeigu beta yra didesné uz 1, tuomet finansinés priemoneés grazos kintamumas bus
didesnis nei rinkos. Betos suvokimas leidZzia suprasti, kokiy rezultaty galima pasiekti tam
tikromis rinkos sglygomis. Rodiklis naudingas, naudojant kartu su kliento priimtinos rizikos
lygiu. Jei beta didesné nei 1, tokia finansiné priemoné biity kur kas tinkamesnis investuotojui,

kuriam priimtini ir didesni nei jprasta akcijy rinkos svyravimai, nes jis tikisi ir didesnés grazos.
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Alfa, vartojamas vertinant finansinés priemonés efektyvuma. Kuo didesnis alfa rodiklis, tuo

Pagal kapitalo jkainojimo modelj (KIM), tikétina vertybinio popieriaus ar portfelio graza
yra lygi nerizikingos grazos ir rizikos premijos sumai. Jeigu apskai¢iuota tikétina graza nevirsija
reikalaujamos grazos, investuoti nepatartina (llgutis, 2022).

KIM pateikia vertybinio popieriaus rizikos ir grazos santykio prognoze¢ ir leidzia jvertinti
investicija bei palyginti ja su prognozuota graza (Janis Rozenfeldsas, 2021).

Taigi portfeliai, kuriais siekiama sumazinti rizikg, turéty apimti finansines priemones,
kurie viena su kita koreliuoja kiek jmanoma labiau neigiamai ir turi mazg standartinj nuokrypj
tam, kad biity minimizuota kovariacija.

Apskaiciavus investicinio portfelio rezultatus, rezultatai lyginami su bendromis rinkos
tendencijomis arba su kity investiciniy portfeliy rezultatais. Tai leidzia jvertinti rezultatus,
koreguotus pagal rizika.

Yra daug standartizuoty rodikliy, suteikian¢iy informacijos apie investiciniy portfeliy,
kintamuma bei rizikinguma nurodyto lyginamojo indekso atzvilgiu (Filipavic¢ius & Kazlauskas,
2015; Maginn ir kt., 2007; Valentinavicius, 2010):

» Standartinis nuokrypis matuoja finansinés priemonés grazos iSsibarstyma. Aktyvai su
didesniu standartiniu nuokrypiu laikomi rizikingesniais.

« Sarpo rodiklis (angl. Sharpe ratio) rodo valdymo efektyvuma ir paskaiGiuoja, kokia
papildomg graza vienam prisiimtos rizikos vienetui uzdirbo investicinis portfelis. Kuo didesnis
Sarpo rodiklis, tuo geresni su rizika susieti portfelio rezultatai ir tuo didesnis numanomas
aktyvaus valdymo jgiidziy lygis. Sarpo rodiklis neatsizvelgia j papildomg rizika, kylan¢ig
siekiant didesnés grazos (Steven E. Pav, 2022).

+ Informacinis rodiklis (angl. information ratio) — tai portfelio pasiektos pagal rizika
koreguotos graZos matas. Aukstas informacinis santykis rodo, geresnj santykj tarp papildomos
grazos ir papildomos rizikos (Janis Rozenfeldsas, 2021).

» Jenseno alfa (angl. Jensen’s alpha) — tai skirtumo tarp faktinés grazos ir KIM
nustatytos grazos matas, kita populiari pagal rizikg koreguoty rezultaty vertinimo priemoné. Kuo

didesné rodiklio verté, tuo geresné su rizika susieta portfelio graza (llgutis, 2022).
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« Sintetinis rizikos ir grazos rodiklis (SRGR) — tai riziky suskirstymas j septynias
klases, paremtas jy standartiniais nuokrypiais. Sintetinio rizikos ir grazos rodiklio intervalai

pateikti 2 lenteléje (Lietuvos bankas, 2012).

2 lentelé. Sintetiniai rizikos ir grazos rodikliai

Rizikos klasé Standartinis nuokrypis

1 0-0,4 %

2 0,5-1,99 %

3 2-4,99 %

4 5-9,99 %

5 10-14,99 %

6 15-24,99 %

7 25% ir daugiau

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko duomenimis (Lietuvos bankas, 2012)

Portfelio rezultatams jvertinti, naudojami trys pagrindiniai budai (Domian ir kt., 2011,
llgutis, 2022; Janis Rozenfeldsas, 2021; Kliber & Rutkowska-Ziarko, 2019; Poskaité, 2015;
Rimkeviciaite, 2022; Zhou ir kt., 2023):

= Palyginimas su susijusiu obligacijy ar akcijy rinky indeksu. Palyginimas parodo, ar
portfelio graza virsija obligacijy ar akcijy rinkos indekso graza, kuri naudojama palyginimui.

= Palyginimas su specialiu indeksu. Fondams su iSskirtiniais investavimo tikslais ir
apribojimais daznai sukuriami specialiis indeksai. Kai portfelis apima kelias turto klases, gali
prireikti sudétinio lyginamojo indekso (angl. composite benchmark) pasirenkant kelis pripazintus
indeksus ir padauginant kiekvienos klasés turta i§ svertinio koeficiento.Vertinant rezultatus
dazna klaida yra netinkamo, nepriimtino ar netgi nesusijusio lyginamojo indekso pasirinkimas.
KritiSkai svarbu pasirinkti tinkamg lyginamajj indeksa, kitaip palyginimas nebus prasmingas.

= Galima palyginti skirtingy turto klasiy fondus apskaiciuojant absoliutyjj grazy skirtuma,
taciau kity santykiniy rodikliy analizé¢ bus maZzai prasminga.

Apibendrinat, galime teigti, kad portfelio sudarymas ir efektyvumas yra tarpusavyje susij,
optimalus portfelio sudarymas gali lemti didesnj efektyvuma. Sie du aspektai yra svarbis

investavimo strategijos kiirimui ir ilgalaikiams finansiniams tikslams pasiekii.
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1.3. Daugiakriteriai metodai formuojant investicinj portfelj

ISanalizave investicinio portfelio sudarymo svarba, etapus ir Siuolaiking formavimo
teorija, jgyjame supratimg apie investicinio portfelio sudarymo procesg, taciau iSkyla kita
problema. Kaip jvertinti pasirinktus rodiklius? Mokslininkai pataria naudoti daugiakriterius
sprendimo priémimo metodus (Basilio et al., 2018; Biswas et al., 2022; Hafezalkotob et al.,
2019; Hematfar, 2023; KersSulienéa et al., 2014; Lombardi Netto et al., 2021; Mohammed, 2021;
Panos Xidonas, 2012; Ullah, 2021; Zhou et al., 2023). Sie metodai naudojami sudétiniams
sprendimams sudaryti, kai yra naudojami jvairtis rodikliai ir veiksniai, lemiantys investicijos
patrauklumg investuotojui pagal laukiama graza.

Naujy metody kiirimo pazanga operacijy valdymo procesuose, vadybos, kompiuteriy ir
informaciniy technologijy srityse paskatino sukurti naujus portfelio pasirinkimo ir modeliavimo
sprendimus, paremtus daugiakriteriais metodais (Panos Xidonas, 2012). Pagrindiniai
daugiakriteriy metody uzdaviniai yra daugiatikslis sprendimy priémimas, kai nagriné¢jamos
sprendimy aibéje esancios alternatyvos ir sprendimo priémimas daugybés kriterijy atzvilgiu
(Brazauskas, 2018)

Sudarant investicinj portfelj, daznai naudojami daugiakriteriai vertinimo metodai,
leidZiantys iSsirinkti geriausig alternatyva i§ visy, jas suranguoti pagal numatomus kriterijus.
Tinkamai parinkti kriterijai yra svarbus veiksnys, lemiantis sékmingo investicinio portfelio
sudarymg bei valdymg (Martinkuté-Kauliené ir kt., 2021). Pasak Latvytés (2022), skirtingy
daugiakriteriy metody taikymas gali lemti skirtingus rezultatus, nes vienas kriterijus gali teikti
pirmenybe vienai alternatyvai, tuo tarpu kita metodika gali akcentuoti kita alternatyva. Sie
metodai atsizvelgia ] jvairius veiksnius, tokius kaip rizika, graza, likvidumas, diversifikacija ir
kiti investavimo tikslai, siekiant nustatyti optimaly portfel; (VaiSvilas & Martinkuté-Kaulien¢,
2017).

Atlikus mokslings literatiros analize, pastebéta, kad néra vieningos nuomonés dél
optimalaus btdo investicijy portfelio sudarymui. Skirtingi autoriai pasirenka skirtingas
koncepcijas: vieni remiasi klasikinémis portfelio sudarymo teorijomis, kiti taiko daugiakriterius
metodus. Nagrin¢jant daugiakriteriy metody taikyma investicijy portfelio sudarymui ir valdymui,
pastebéta, kad tyr¢jai pasitelkia jvairius daugiakriterius metodus, ir néra bendro sutarimo dél to,

kuris metodas yra tikamiausias. (Basilio ir kt., 2018; Lombardi Netto ir kt., 2021; Panos Xidonas,

25



2012; Zhou ir kt., 2023). Daugeliui tenka susidurti su situacija, kai norima palyginti kelias ar net
keliolika alternatyvy ir i§ jy iSsirinkti geriausig (Latvyte, 2022; Latvyté, 2020; MarciSauskiené,
2016; Vaisvilas & Martinkuté-Kaulien¢, 2017).

Daugiakriteriai metodai padeda investuotojams priimti pagristus sprendimus ir sukurti
optimalius portfelius, atitinkancius jy investavimo tikslus ir tolerancijg rizikai (Basilio ir kt.,
2018).

Mokslinéje literatiiroje sutinkama jvairiy daugiakriteriy metody, taciau formuojant
invesicinj portfelj, dazniausiai sutinkami $ie metodai:

Latvyté (2022) savo tyrime nagriné¢jo EDAS, SAW ir TOPSIS daugiakriteriy metody
pritaikymo galimybes sektoriy investiciniam patrauklumui vertinti. Tyrime, remiantis septyniais
kriterijais, buvo identifikuoti geriausiai jvertinti sektoriai, o TOPSIS daugiakriteris metodas buvo
pritaikytas akcijy atrankai, remiantis penkiais kriterijais. Toks akcijy atrankos metodas leido
sudaryti investicinj portfelj, siekiant uzsibrézto tikslo, 10 % pelningumo.

Skobaité (2020) atliko tyrima, taikant SAW ir TOPSIS metodus, kad jvertinty akcijas
pagal Sesis kriterijus. Remiantis Siais metodais, buvo sudaryti du investiciniai portfeliai. Atlikus
tyrimag paaiskéjo, kad SAW metodu atrinktos akcijos, generuoja didesnj pelninguma, taciau su
didesne rizika, nei TOPSIS metodas.

Zilinskij ir Geigal (2020) atliktame tyrime, vertino akcijas pagal 5 kriterijus, naudojant
SAW, TOPSIS ir VIKOR daugiakriterius metodus, gauti rezultatai rodo, kad visi $ie metodai
vienodai nustaté dvi geriausias akcijas pagal vertinimo eiliSkuma.

Biswas’as su kolegomis (2022) atliko tyrima, kuriame vertino 30 dividendiniy akcijy,
taikydami EDAS metoda. pagal $esis kriterijus: nuosavybés dalis, jmonés dydis, pelningumas,
augimas, likvidumas ir rizika.

Ullah‘as (2021) atliko tyrimg, kuriuo vertino JAV rinkos akcijas su didziausiu kainy
kintamumu, taikant TOPSIS daugiakriterj metoda vertino pagal 17 kriterijy. Sis tyrimas buvo
skirtas istirti akcijy prekybos efektyvumo pozymius.

Mohammed‘as (2021) savo tyrime vertino dvideSimt Irako naftos kompanijy.
Remdamasis AHP metodu ir eksperty nuomone, buvo nustatyti penkiy kriterijy svoriai, o jmoniy
rangavimas buvo atliktas TOPSIS metodu.

Mokslininkai Elbok‘as ir Berrado‘as (2020) savo tyrime vertino 50 automobiliy

pramonés jmoniy naudodami TOPSIS daugiakriterj vertinimo metoda.
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Hematfar‘as (2023) vertino 171 jmong, kuriy akcijos yra listinguojamos Teherano
birzoje. IS 15 pasirinkty finansiniy kriterijy, taikant AHP metoda, atrinko 8 Kriterijus,
remdamasis $iais kriterijais. TOPSIS metodu, atrinko 40 akcijy, i§ kuriy sudaré investicinj
portfel;.

Zhou‘as (2023) vertino 24 jmones, naudodamas penkiolika kriterijy, ir taiké VIKOR,
COPRAS, TOPSIS, WASPAS ir ARAS daugiakriterius metodus, siekdamas atrinkti geriausig
alternatyva. Kiekvieno metodo gauti reitingavimo rezultatai buvo skirtingi.

Lombardi Netto (2021) nagrinéjo 15 Zaliyjy obligacijy, svorius nustaté remdamiesi AHP,
SWARA ir FUCOM metodais. Obligacijas rangavo TOPSIS ir COPRAS metodais, kuriy
rezultatai gavosi skirtingi.

Poteiko ir Martinkuté-Kauliené (2022) naudojo EDAS, SAW, TOPSIS ir COPRAS
daugiakriterius vertinimo metodus, siekdamos sudaryti investicinj portfel} i§ 18 jmoniy,
listinguojamy NYSE birzoje, pagal 10 kriterijy. SAW, TOPSIS ir COPRAS metody rezultatai
buvo labai panasis, ta¢iau EDAS metodo rezultatai skyrési nuo kity taikyty metody.

3 lenteléje pateikti, dazniausiai mokslingje literatiiroje pasitaikantys bei auksciau aptarty
mokslininky tyrimai, kurie naudojo daugiakriterius vertinimo metodus investicinio portfelio
sudarymui.

3 lentelé. Daugiakriteriy metody naudojimas kity autoriy tyrimuose

SAW (Latvyte, 2022; Skobaité & Martinkuté-Kauliené, 2020), (Rosov,
2014); (Zilinskij & Geigal, 2020), (Poteiko & Martinkute-Kauliené,
2022)

EDAS (Biswas ir kt., 2022a); (Latvyté, 2022); (Poteiko & Martinkuté-
Kauliene, 2022)

TOPSIS (Ullah, 2021); (Skobaité & Martinkuté-Kauliené, 2020); (Latvyte,

2022); (Mohammed, 2021); (Elbok & Berrado, 2020); (Bilbao-Terol
ir kt., 2014); (Hematfar, 2023), (Poteiko & Martinkuté-Kaulieng,
2022); (Zhou ir kt., 2023), (Lombardi Netto et al., 2021),(Zilinskij &
Geigal, 2020), (Rosov, 2014)

AHP (Hematfar, 2023) (Lombardi Netto ir kt., 2021); (Mohammed, 2021)

COPRAS (Zhou ir kt., 2023) (Lombardi Netto ir kt., 2021); (Biswas ir kt.,
2022), (Poteiko & Martinkuté-Kauliené, 2022)
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3 lentelés tesinys

MULTIMOORA (Vaisvilas ir kt., 2017); (Rosov, 2014)

VIKOR (Zhou ir kt., 2023); (Zilinskij & Geigal, 2020)

Saltinis: sudarytas autoriaus

SAW (angl. Simple Additive Weighting) metodas apibiidinamas kaip paprasty svoriy
sudéjimo metodas, kuris leidzia jvertinti skirtingose dimensijose esancius rodiklius. SAW
metodas laikomas vienas i$ paprastesniy ir placiai pritaikomy metody (Latvyté, 2022; Poteiko &
Martinkuté-Kauliené, 2022; Skobaité & Martinkuté-Kauliené, 2020).

EDAS (angl. Evaluation based on Distance from Average Solution) siam metodui
taikomas nuotoliu pagrjstas algoritmas, vertinant alternatyvas pagal jy nuotolj nuo vidutinio
sprendinio (Biswas ir kt., 2022; Latvyté, 2022; Poteiko & Martinkuté-Kauliené, 2022).

TOPSIS (angl. the Technique for the Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
metodas, kuris laikomas kaip prioritetiSkumo nustatymo metodas, generuojanciu geriausig
sprendimg, esantj arCiausiai idealaus sprendimo ir toliausiai nuo neigiamo sprendimo (Poteiko &
Martinkuté-Kauliené, 2022; Rosov, 2014; Skobaité & Martinkuté-Kauliené, 2020).

AHP (angl. Analytic Hierarchy Process), metodas apibudinamas kaip analitinis
hierarchinis procesas, kuris leidzia vertinti alternatyvas kokybiniy ir kiekybiniy kriterijy atzvilgiu
(Hematfar, 2023; Lombardi Netto ir kt., 2021; Mikulis & Vilkancas, 2020).

COPRAS (angl. COmplex PRoportional ASsessment) metodas apibiidinamas kaip
daugiakriteris kompleksinio proporcingumo metodas, kurio metu nagrinéjamy investiciniy
priemoniy naudingumo dydis tiesiogiai ir proporcingai priklausomas nuo kriterijy reikSmiy bei
reik§mingumy dydzio (Lombardi Netto ir kt., 2021; Poteiko, 2023; Zhou ir kt., 2023).

MULTIMOORA (angl. Multiple Objective Optimisation on the basis of Ratio Analysis
plus Full Multiplicative Form) — vertinimo metodas, leidziantis i§vengti subjektyvumo, nes
nereikalauja nustatyti nagrinéjamy kintamyjy reik§mingumo koeficienty (Hafezalkotob ir kt.,
2019; M Brazauskas, 2014; Vaisvilas ir kt., 2017).

VIKOR (serbiskai: VIsekriterijumska optimizacija |1 KOmpromisno Resenje) -—

kompromisinis klasifikavimo metodas. Sio metodo idéja — i§matuoti tiriamo varianto atstuma
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nuo idealaus sprendinio varianto ir pasitlyti tinkamiausias alternatyvas, jeigu vertinimo kriterijai
yra priestaringi (M Brazauskas, 2014; Zhou ir kt., 2023; Zilinskij & Geigal, 2020).
Apibendrinant mokslinés literatiiros ir moksliniy tyrimy analize, galime teigti, kad
EDAS, TOPSIS, SAW ir CRITIC metodai yra dazniausiai naudojami sudarant investicijy
portfelius. Tai yra skirtingi daugiakriteriai vertinimo metodai, kuriuos galima taikyti jvairiose
srityse, jskaitant investicinj portfelio sudaryma. Sie metodai yra populiariis dél keliy svarbiy
savybiy: suprantamumo, lengvai pritaikomi, universalumo, objektyvumo. Sios savybés, SAW,
EDAS, TOPSIS ir CRITIC metodus, daro patraukliais sprendimy priémimo jrankiais, ypac
investicinio portfelio sudarymo kontekste, kur svarbu efektyviai ir racionaliai vertinti

alternatyvas. Visi Sie metodai leidzia vertinti alternatyvas pagal kelis kriterijus vienu metu.

1.4. Dividendiniy akcijy ir dividendiniy investavimo strategijuy apzvalga

Zmonés paprastai jautriau reaguoja j nuostolius, nei j pelna. Investuotojy nenoras
rizikuoti lemia tai, kad investuotojai renkasi investicijas, mazinancias galimus nuostolius.
Dividendus mokancios akcijos sulauké investuotojy susidoméjimo, o nenoras patirti nuostoliy
gali biiti pagrindiné to priezastis, nes didelio dividendinio pajamingumo akcijos pasizyméjo
geresniais rezultatais ypa¢ rinky nuosmukio metu (Evidence, 2021).

Investuotojai daZznai renkasi dividendinio pajamingumo jmoniy akcijas, siekdami
stabilumo ir pastoviy pajamy. Kadangi iSmokéti pastovius dividendus gali tik jmonés, kurios yra
finansiSkai stabilios ir subrendusios, todél investuotojai ieSko stipriy jmoniy kurios turi galimybe
laikui bégant didinti dividendus (Gaigalaité & Zilinskij, 2017).

Dividendy investavimo strategija yra orientuota ] akcijas, kurios stabiliai moka
dividendus. Dividendy strategijos 1§ esmés finansy literatiiroje dazniausiai skirstomos |
dividendy pajamingumo, dividendy augimo arba kombinuotas (Basak & Atmaz, 2021; Berge ir
kt., 2019; Bula ir kt., 2022; Danske Capital, 2018; Kent Baker & Weigand, 2017; Tamositinas,
2013). Sios strategijos vadinamos ,vertés“ strategijomis. Rasti gera, stabiliai augancia
kompanijg, kuri nuolat mokéty dividendus, néra taip paprasta, kaip gali pasirodyti i§ pirmo
zvilgsnio (Berge et al., 2019).

Dividendy mokéjimas — tai biidas paskirstyti jmonés gauta ir sukaupta pelng jos
akcininkams. Dividendy pajamingumas — tai metinis dividendy, mokamy uz akcija, ir akcijos

kainos tam tikroje rinkoje santykis (Berge ir kt., 2019). Priklausomai nuo jmonés politikos,
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dividendy mokéjimas galimas kas ketvirtj, pus¢ mety ar pasibaigus metams. Norédami rasti
jmone, kuri nuolat moka pastovius ir augancius dividendus, pirmiausia turétuméte pazvelgti |
dabartinj dividendy lygj. Tai, kad pastaraisiais metais jmoné mokéjo solidzius dividendus, dar
nieko nesako. Toliau reikty atkreipti démesj ar: jmon¢ reguliariai moka dividendus; kiek mety
trunka dividendy mokéjimas; ar dividendy lygis yra pastovus; jvertinti jmonés likvidumo
rodiklius; jvertinti bendrovés grynyjy pinigy stabiluma; ar jmoné turi konkurencinj pranasuma;
kokia pelno dalis yra skiriama dividendams (Jabtonski, 2020).

Strategijos orientuotos i dividendy pajaminguma

Portfelyje, sudaryto i§ auksSto dividendinio pajamingumo akcijy, stabilios dividendy
iplaukos igyja didele reikSme, kuomet akcijos pasizymi dideliu kainy kintamumu per
pastaruosius metus. Literatiroje pladiausiai aprasytos Dow dividendy pajamingumo strategijos.
Tai viena paprasCiausiy investavimo strategijy, kurig 1991 m. pirmg kartg iSpopuliarino
Michaelas B. O'Higgins’as savo knygoje ,,Beating the Dow". Sios strategijos pagrinda suformavo
Sios strategijos autoriy (Slatter, 1988, Barry, 1993, O‘Higgins, Downes, 1992) tyrimy rezultatai,
kuriy mety nustatyta, jog atrinktos ,,Dow Jones" indekso akcijos su aukstu dividendiniu
pajamingumu demonstravo didesnj priecaugj nei lyginamosios DJI (angl. Dow Jones Index)
indekso reikSmeés pokiytis.

Melnikova (2020), atliko tyrimg siekiant iSanalizuoti, auk$to dividendinio pajamingumo
strategijas 18sivysciusiy ir besivystanciy Saliy rinkose. Divedindiny strategijy analizei pasirinktos
dvi i8sivysCiusios ir dvi besivystancios Salys: Japonija, Ispanija, Indija ir Rusija, siekiant
iSanalizuoti praktine dividendy strategijy reikSme skirtingose rinkose, pagal DOW strategija.
Rusijos rinkos desimties jmoniy, pagal didziausig dividendy pajaminguma, portfelio graza
beveik 2 kartus virsijo rinkos lyginamajj indeksa. Indjos rinkos, top 10 portfelis taip pat aplenké
lygingmajj indeksa. Portfelio pelningumas 25,31 %, lyginamojo indekso 19,49 %. Ispanijos
rinkoje taip pat strategija pasitvirtino, lyginamojo indekso graza — 7,07 %, portfelio — 11,48 %.
Japonijos rinkos top10 portfelio graza — 5,27 %, lyginamojo indekso — 1,99 %.

Strategijos orientuotos j dividendy augima

Nors daugeliu atveju nagrinétos ] dividendy pajamingumg orientuotos strategijos
pasiteisino, literatiiroje galime rasti svarbiy priezas€iy, kodél investuotojai turéty daugiau
démesio skirti akcijoms, orientuotoms j nuosekly dividendy augimg (Evidence, 2021; Gao &
Yin, 2023; Quang Trinh ir kt., 2020).
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 Pirma, Gordon’o (1962) pateiktame pastovaus augimo vertinimo modelyje vienas i$
komponenty yra augimo tempas. Turimas akcijos dividendy augimo istorinis laikotarpis, gali
palengvinti ateities augimo tempo prognozavimg investicijy kontekste (Mwangi, 2017).

» Antra, Lintner’as (1956) jau ankstesniuose savo darbuose pastebéjo, jog jmonés
vadovybé didina dividendus, remdamiesi pastoviais pelno augimo tempais per pastaruosius
metus. Tai leisty manyti, jog jmonés vadovybé ir toliau didins dividendus tik jzvelgdami
teigiama pelno augimo perspektyva ateityje (Bodla ir kt., 2016).

* Trecia, jmonés, turinios pelno augimo istorija, pasiekia aukStesnes P/E rodiklio
reikSmes, pries§ tai suvalde augimg ir rizikas. Ilgu laikotarpiu, dividendai ir pelnas yra tarpusavyje
susij¢, kas rodo, imoniy pastoviai mokanciy dividendus, vertinimo reikSminguma.

Vienas i§ zinomiausiy ir placiai pasaulyje zinomy tokiy pavyzdziy yra, ilga laikg
akcininkus dziuginantis, deSimtmecius trunkanciais dividendy mokéjimais, kurie kasmet didéja,
,Coca-Cola*“ bendrové, dar vadinama ,,dividendy karaliumi®, didinusi savo iSmokas 60 mety i$
eilés, o tai yra vienas ilgiausiy bet kurios vieSosios bendrovés s¢kmiy. Investicijos j ,,Coca-Cola“
bendrovés akcijas padéjo ir W. Buffet’ui uzdirbti turtus. 1988 metais jis jsigijo $ios jmonés
akcijy uz 1 milijardg doleriy ir per dvideSimt mety Sios investicijos, remiantis ,,Forbes*
duomenimis, iSaugo iki 18,4 milijardo.

Bula (2022) tyré JAV ir Lenkijos rinkose listiguojamy bendroviy akcijas, kurios moka
dividendus. Buvo atrinktos po 30 akcijy i$ kiekvienos rinkos, kuriy kapitalizacija buvo
didziausia. Gauti tyrimo rezultatai parodé, kad JAV bendroviy vidutiné metiné graza
nagriné¢jamu laikotarpiu buvo didesné (72,64 %) nei dividendiniy Lenkijos bendroviy (23,51 %),
o §j skirtumg JAV dividendiniy bendroviy atveju lémé akcijy kainy pokyciai, o ne iSmokéty
dividendy suma.

Jablonskis (2020), tyré JAV ir Lenkijos rinky akcijy, kurios yra S&P 500 ir WIG indeksy
sudedamosios dalys, sickdamas nustayti emitenty dividendy mokéjimy panaSumus ir skirtumus.
Tyrimas atskleidé, kad Lankijos bendrovés, pasirinktu laikotarpiu, kurios nepertraukiamai
mokejo dividendus, pasizymi reik§mingai didesniu vidutiniu metiniu dividendy augimo rodikliu
nei to paties laikotarpio ,,S&P 500 indekso, JAV bendrovés.

Pastoviis ir solidiis dividendai yra puiku, taciau jie néra vienintelis veiksnys, i kurj reikia
atsizvelgti perkant akcijas. Nuolatinis stabilumas ir augimas rodo, kad bendrovés dividendai yra

tvariis ilgalaikéje perspektyvoje ir greiCiausiai bus reguliariai didinami. Taciau, kad ir kaip
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viliojanciai atrodyty Sios strategijos, reikty jvertinti, kad geri dividendai negali kompensuoti

prastesniy akcijy. Didelis dividendy pajamingumas gali biti ir spastai, slepiantys nepastovias

iSmokas, prastus akcijy rezultatus arba minimalias augimo perspektyvas (Berge et al., 2019).

1.5. Akcijy patrauklumo vertinimo Kkriterijai

Daugiakriteriai metodai suteikia galimybe vertinti alternatyvas formuojant investicinj portfelj

pagal pasirinktus kriterijus. Siekiant nustatyti tinkamus Kkriterijus vertinimui, svarbu isnalizuoti ir

kity autoriy atliktus tyrimus, kurie nagrinéjo akcijy patrauklumo vertinimo kriterijus. Sie tyrimai

gali suteikti vertingy jzvalgy apie naudotus kriterijus, jy itakg investicinio portfelio sudarymui

bei leisti pasirinkti optimalius Kkriterijus.

4 lentelé. Kriterijai vertinantys akcijy patraukluma kity autoriy tyrimuose

Hematfar (2023)

Pelnas vienai akcijai (EPS); Dividendai vienai akcijai (DPS); Veiklos
pinigy srauty augimas (CFGRO); Pelno vienai akcijai augimas
(EPSGRO); Beta (sisteminé) rizika (BETA), Veiklos pelno nepastovumas
(OPVOL); Likvidumas; Kainos ir pelno santykis (PE).

Zhou ir kt. (2023)

Pardavimy augimo tempas; Grynojo pelno augimo tempas; EPS augimo
tempas; Pelnas vienai akcijai; Grynasis pelnas; Veiklos pelnas; Turto
pelningumo rodiklis; Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis; Turto
apyvartumas; Skoly tieké¢jams apyvartumas; Atsargy apyvartumas; Beta;

Finansiné rizika; Akcijos tikrosios vertés koeficientas (BVPS).

Evidence (2021)

Dividendy pajamingumas; Dividendy iSmokeéjimo koeficientas; Dividendy
augimo tempas; Nuosavo kapitalo graza; Turto graza; Veiklos marza;

Veiklos pelningumas.

Skobaité ir
Martinkuteé-
Kauliené (2020)

Pardavimy augimas; Dividendinis pajamingumas; Aakcijos pelningumas;
Akcijos kainos ir pelno, tenkancio akcijai santykis (P/E); Grynasis
pelningumas; Nuosavo kapitalo graza (ROE).
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4 [entelés tesinys

Tamositnas Akcijos pelningumas; Dividendinis pajamingumas; Dividendy iSmoké&jimo
(2013) koeficientas; Nuosavo kapitalo graza; Imonés dydzio rodiklis;
Nepaskirstyto pelno — akcinio kapitalo santykis; Nepaskirstyto pelno
rodiklis; EBITDA pokytis; Nuosavo kapitalo graza; Bendrasis likvidumo
koeficientas; Skolos ir nuosavybés santykis; Tikrosios vertés koeficientas;

Apyvartumo rodiklis.

Mikulis (2021) Akcijos kainos ir pelno, tenkancio akcijai, santykis (P/E); Nuosavo
kapitalo graza (ROE); Pajamy augimas (5m); Skolinto ir nuosavo kapitalo

santykis; Dividendinis pajamingumas.

Poteiko ir PE; EPS; Trumpoji pozicija; Beta; ATR (kainos diapazonas per dieng);
Martinkuté- Kintamumas; Rinkos kapitalizacija; Turto grazos rodiklis.
Kauliené (2022)

Saltinis: sudarytas autoriaus

Analizuojant 4 Intel¢je pateiktus autoriy tyrimus, pastebéta, kad akcijy patrauklumui
nustatyti naudajomai panasas vertinimo Kriterijai, tik vieni autoriai naudoja daugiau kriterijy, kiti
maziau.

Investuotojai jtraukiantis ] savo portfeli dividendines akcijas, savo investicinius
sprendimus grindzia rodikliais susijusiais su dividendy reguliarumu ir dividendy augimo tempu.
Ypac svarbus dividendy rinkos rodikliai yra dividendy pajamingumas, kaupiamasis dividendy
pajamingumas, ir augimo tempas (Berge ir kt.,, 2019; Bula ir kt., 2022; Evidence, 2021,
Jabtonski, 2020; Melnikova ir kt., 2020).

Taigi, investicinio portfelio sudarymas — svarbi ekonominé ir finansiné tema, tyrinéjanti
jvairius aspektus nuo sampratos iki efektyvumo. Tyrimo temos apima investicinio portfelio
sampratg ir sudarymo etapus, portfelio sudarymo teorijas ir efektyvumo koncepcijas,
daugiakriterius metodus, investavimo strategijas ir akcijy patrauklumo vertinimo Kriterijus.
Mokslininkai nagrinéja, kaip galima optimaliai sudaryti ir valdyti portfelj, panaudojant teorinius
modelius ir praktinius vertinimo metodus, iskaitant daugiakriterius sprendimo priémimo
metodus. Akcentuojama investicijy proceso svarba, iskaitant jvairius aspektus nuo finansiniy

rodikliy iki strateginiy sprendimy, kad bty pasiekti pelningumo ir rizikos valdymo tikslai.
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2. DAUGIAKRITERIU METODU TAIKYMO INVESTICINIAM
PORTFELIUI SUDARYTI METODIKA

2.1. Bendra tyrimo eiga

Atlikus investicinio portfelio ir jo sudarymo teoriniy aspekty analizg, sukurtas tyrimo
modelis, kaip pavaizduota 2 paveiksle. Remiantis §iuo modeliu, buvo sudaryti investiciniai

portfeliai, siekiant jsigilinti j investavimo proceso subtilybes ir optimalius sprendimus.

Rinkos analizé

Finansiniy priemoniy atranka SAW, EDAS, TOPSIS ir
COPRAS metodais

Investicijy portfeliy sudarymas ir optimizavimas
pagal H. Markowitzg

Rezultaty jvertinimas ir palyginimas

2 pav. Investicinio portfelio sudarymo taikant daugiakriterius metodus tyrimo seka

Saltisnis: sudarytas autoriaus

Rinkos analizei bus naudojami statistiniai duomenys, surinkti i§ Yahoo Finance ir Finviz
duomeny baziy, apimantys laikotarpj nuo 2018 m. lapkri¢io 1 d. iki 2023 m. gruodzio 1 d. Pagal
Siuos duomenis bus analizuojami dividendiniy jmoniy finansiniai rodikliai.

Iprastai tikimasi, kad patraukli graza kainuoja didesn¢ rizika. Taciau taip néra dideliy ir
pastoviy dividendiniy akcijy atveju. Tokios akcijos, istoriSkai pasizyméjo geresnémis rizikos

savybémis, maZesniu kintamumu ir stipresne apsauga nuo kritimo smunkant rinkom (Danske

34



Capital, 2018). Nuolatinés pajamos i§ stabiliai dividendus mokan¢iy bendroviy suteikia

investuotojams tam tikra apsauga nuo kapitalo nuosmukiy.

Tyrimui pasirinktos visos ,,S&P 500 Dividend Aristocrats® indeksui priklausancios

akcijos (Siuo metu indeksg sudaro 65 akcijos). Tikslas — aplenkti ,,S&P 500 Dividend

Aristocrats® lyginamajj indeksg. Atliekant tyrimg, pirmiausia pateikiama ,,S&P 500 Dividend

Aristocrats® indekso apzvalga. Remiantis kity mokslininky atliktais tyrimais, pasirenkami

dividendiniy akcijy patrauklumo verinamo kriterijai:

Dividendinis pajamingumas (angl. Dividend Yield) — finansinis rodiklis, skirtas matuoti
dividendy, kuriuos jmoné¢ moka savo akcininkams, santykj su dabartine akcijos kaina
(Berge ir kt., 2019; Bula ir kt., 2022; TamoSitnas, 2013).

Dividendy iSmokéjimo koeficientas (angl. Dividend payout ratio) — finansinis rodiklis,
kuris parodo, kokiag pelno dalj jmoné paskirsto akcininkams dividendy forma (Berge ir
kt., 2019; Jabtonski, 2020; Melnikova ir kt., 2020; Tamositinas, 2013).

5 mety vidutinis dividendy pajamingumas (angl. 5 Year Average Dividend Yield)

Laisvas pinigy srautas (angl. Price to Free Cash Flow PFCF) — akcijos kainos ir laisvojo
pinigy srauto santykis.

PE (angl. Price / earnings ratio) — akcijos kainos ir pelno santykis.

EPS (angl. Earning per share) — pelnas vienai akcija.

Skolos ir nuosavo kapitalo santykis (angl. Debt to equity ratio) — parodo, kiek USD
trumpalaikiy ir ilgalaikiy skoly tenka vienam nuosavo kapitalo USD. Apskaiciuojant
skolas, vertinami visi su palikany mokeéjimu susij¢ jmongs jsipareigojimai. Tai vienas i$
pagrindiniy finansinio sverto rodikliy. Kuo didesné rodiklio reik§meé, tuo aukStesnis
jmonés finansinis svertas (Jurgita VOSYLIENE, 2020).

Pelnas vienai akcijai pastaruosius penkerius metus (angl. Earnings Per Share past 5
Years EPS past 5Y).

Siekiant iSrinkti patraukliausias akcijas, atliekamas rangavimas pasitelkiant daugiakriterio

vertinimo metodus: EDAS, SAW, TOPSIS ir CRITIC.

Atlikus rangavimg, iSrenkamos po deSimt patraukliausiy akcijy. Remiantis

H.markowitz’ium portfeliai optimizuojami. Gautus rezultatus jvertiname ir palyginame Su

lyginamuoju indeksu.
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2.2. EDAS daugiakriteris vertinimo metodas

EDAS (angl. Evaluation based on Distance from Average Solution) sis metodas taiko
nuotoliu pagrjsta algoritma, vertinant alternatyvas pagal jy nuotolj nuo vidutinio sprendinio.
Alternatyvy vertinimui pagal §] metoda atrenkamas geriausias alternatyvus atstumas nuo
vidutinio sprendimo: teigiamas atstumas nuo vidutinio (PDA) ir neigiamas atstumas nuo
vidutinio (NDA). Sio metodo taikymas apima 5 etapus. Formulés pateiktos remiantis (Biswas ir
kt., 2022).

1 etapas: Pirmiausia pagal $i metoda reikia apskaiciuoti vidutinj sprendinj pagal 1 formule

(Biswas ir kt., 2022).

AV = =270 1)

n

2 etapas:PDA ir NDA apskaic¢iuojami pagal 2 ir 3 formule. Alternatyva su didesniu PDA ir

mazesniu NDA traktuojama kaip geresné nei vidutiné (Biswas ir kt., 2022).

max(0,(x;j — AV;))
AV;

T max(0,AVj-xi)) . . o L (2)
—y Jeigu kriterijus minimizuojantis
j

, jeigu kriterijus maksimizuojantis
PDA

maX(O,(AVj - xl-j))
AV;

max(0,(x;; —AV;)) . . e L. . , (3)
e , jeigu kriterijus minimizuojantis
j

, jeigu kriterijus maksimizuojantis

Galima daryti i1Svada, kad jei PDA > 0, tada atitinkama NDA = 0, o jei NDA > 0, tada
PDA = 0 alternatyvai, atsizZvelgiant j tam tikrg kriterijy.
3 etape: Pagal 4 ir 5 formules (Biswas ir kt., 2022) apskai¢iuojama visy alternytvy svertiné
suma.
SP; = Y71 w;PDA;; 4)
SN; = Y71 wiNDA;; (5)
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4 etape: Atlickamas SP ir SN reik§miy tiesinés formos normalizavimas pagal 6, 7 formules
(Biswas ir kt., 2022).

SP;
NSPi = m (6)
SN;
NSN; = i (7
5 etapas: Pagal 8 formulg (Biswas ir kt., 2022) vertinime, ¢ia, 0 < AS; < 1.
AS; = (NSP; + NSN;) (8)

v

Cia:

n — alternatyvy skaicius;

x;j — Kriterijus;

AV; — viduting reikSmé;

w; — Kriterijaus svoris.

Pagal gautas AS reikSmes alternatyvos ranguojamos nuo geriausiai vertinamos iki
blogiausiai. Tai galima atlikti naudojant MS Excel funkcija RANK, kurioje didziausig AS
reikSme turinti alternatyva biity laikoma patraukliausia, o maziausia AS reikSme turinti

alternatyva — maziausiai patraukli.

2.3. TOPSIS daugiakriteris vertinimo metodas

TOPSIS yra daugiakriterio sprendimy priémimo metodas, naudojamas optimaliam
variantui ar alternatyvai pasirinkti, vertinant ja pagal kriterijus. Atlikus literattros analiz¢ galima
teigti, kad sis metodas placiai taikomas investicinio portfelio sudarymui, dél savo naudojimo
paprastumo ir patogumo priimti sprendima, (Elbok & Berrado, 2020). Sio metodo teorija dar
vadinama varianty prioriteto nustatymo pagal artumo idealiam taskui metodu.

Sio metodo taikymas apima 7 etapus. Formulés pateiktos remiantis (Basilio ir kt., 2018)

1 etapas: Pirmiausiai atlickamas duomeny normalizavimas pagal 9 formule (Basilio ir
kt., 2018).

xij

N = —L— 9)
Y ’ZENCLZJ
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2 etapas: Apskai¢iuojame sverting normalizuotg matrica, pagal 10 formule (Basilio ir kt.,
2018).
Vij = win; (10)
3 ir 4 etapai: Geriausi kriterijaus variantai V* ir blogiausi variantai V~ , skai¢iuojami
pagal 11-12 formules (Basilio ir kt., 2018).

V= f, v§,....,v7) = ((max;| j e 1), (minvy;lj €f)) (11)
V- =W, vy, 0., vy) = ((minivij lj e])) (12)

5 ir 6 etapai: Kiekvieno lyginamojo rodiklio bendras atstumas S;" — atstumas iki
teigiamo idealaus sprendimo ir S;” — iki neigiamo idealaus sprendimo, skai¢iuojami pagal 13-14

formules (Basilio ir kt., 2018).

St = Jz;-zl(vi,- — v} 2 (13)

ST = Sty — ) ? (14)

7 etapas: Pagrindinis $io metodo kriterijus P; apskai¢iuojamas pagal 15 formule (Basilio
ir kt., 2018).

Pi= — (15)

Cia:

n;; — i-tojo rodiklio normalizuota j-tojo objekto reikSmé;
w; — i-0jo Kriterijaus svoris;

Vi — svertiné normalizuota verté;

V* —idealus teigiamas sprendimas;

V'~ —idealus neigiamas sprendimas;

I — maksimizuojamy rodikliy aib¢;

J — minimizuojamy rodikliy aibé;

S;* — atstumas iki teigiamo idealaus sprendimo;

S; — iki neigiamo idealaus sprendimo;

P; — santykinis atstumas nuo idealaus varianto.
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Pagal P; gautas reikSmes suranguojamos jmoniy akcijos. TOPSIS indekso reik§més
svyruoja nuo 0 iki 1 (VaiSvilas & Martinkuté-Kauliené, 2017). Kuo didesné P; reikSme¢, tuo

patrauklesné yra akcija. Lyginamuosius objektus reikia ranguoti mazéjancia tvarka.

2.4. SAW daugiakriteris vertinimo metodas

Vienas paprasCiausiy vertinimo metody, paremtas rodikliy reikSmiy ir reikSmingumo
sandaugy sumos skai¢iavimu (Latvyte, 2022), kuris naudojamas portfelio sudarymui. Sio
metodo trikumas, kad jis netoleruoja neigiamy reikSmiy (Poteiko & Martinkuté-Kaulieng, 2022).
SAW metodas susideda i$ 3 etapy:

1 etapas: Pirmiausia reikia transformuoti neigiamas reikSmes, pagal 16 formule (Basilio
ir kt., 2018).

Xi

]

2 etapas: Normalizuojame duomenis pagal 17 — 18 formules (Basilio ir kt., 2018).

Ty =—d—,; (17)

u— max (x;j)’

— min(x;;),

(i (18)

3 etapas: Paskutiniame etape suskai¢iuojame svorius ir atlickame rangavima (Basilio ir
kt., 2018).
Sj = X1 Wi Ty, (19)

Cia:

x;j — transformuota reikSmé;

1;; — Kriterijy reikSmés;

7;; —normalizuota i-tojo kriterijaus reikSmé j-jam objektui;
max(x;;) — maksimali kriterijaus reikSme;

min(x;;) — minimali kriterijaus reikSme;

w; — 1-0jo Kriterijaus svoris.
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Kuo didesné reik§mé, tuo altenatyva yra patrauklesné. Ranguojame naudojant MS
EXCEL funkcija RANK.

2.5. COPRAS daugiakriteris vertinimo metodas

COPRAS pagristas kiekybiniais matavimais, kompleksinj proporcinguma vertinantis
daugiatikslio vertinimo metodas. Sis metodas susideda i§ 5 etapy:

1 etapas: Pirmiausiai normalizuojame reikSmes pagal 20 formule (Lombardi Netto ir kt.,
2021).

%= Xij . (20)

X2, xij’

2 etapas: Suformavus normalizuota sprendimy priémimo matricg, reikia nustatyti
sverting normalizuotg sprendimy priémimo matricg pagal 21 formule (Lombardi Netto ir kt.,
2021).

3 etapas: Pagal 22 — 23 formules, skai¢iuojamos maksimizuojanéiy ir minimizuojanéiy

rodikliy sumos (Lombardi Netto ir kt., 2021).

Syi = Z?=1 Xiijy (22)
S_i = Xj=1 X (23)

4 etapas: Pagal formulg 24 apskaic¢iuojamas alternatyvus santykinis reikSmingumas Q;
(Lombardi Netto ir kt., 2021).

S—minzyi S_i
Qi=Sy+ 5 s s_lmin (24)
=l &j=1 S—i
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Setapas: Paskutiniame etape, apskai¢iuojamas santykinis alternatyvos naudingumo
laispnis U; , pagal 25 formule (Lombardi Netto ir kt., 2021).

U; = Qj;xme%; (25)

Cia:

x;j — normalizuota reikSmé;

X;j — I-osios alternatyvos naSumas j-ojo atzvilgiu;

m — alternatyvy skaicius;

w; — Kriterijaus svoris;

S.; — maksimizuojantiems Kriterijams;

S_; — minimizuojantiems Kriterijams;

Qmax — maksimali alternatyvaus santykinio reikSmingumo reikSmé.

Ranguojame Naudojant MS EXCEL funkcijg RANK, laikant, kad didziausig U; reikSme
igavusi alternatyva yra patraukliausia, o maziausig U; reikSmé jgavusi alternatyva — maziausiai

patraukli.

2.6. Portfelio sudarymas pagal H. Markowitz’a

Remiantis https://finance.yahoo.com ir https://finviz.com 2018 11 01 — 2023 10 01

laikotarpio, ménesiniais istoriniais duomenimis, buvo apskaiciuota kiekvienos akcijos aritmetiné

graza pagal 26 formule (Rutkauskas & Zilinskij, 2012).

Ry =P+ Dy —Pe1)/Prs (26)
Cia:
Pt — vertybinio popieriaus kaina periodo pabaigoje;
Dt — per ataskaitinj laikotarpj gauti dividendai (einamosios iSmokos);
P,_; — vertybinio popieriaus kaina periodo pradzioje (arba ankstesnio periodo pabaigos

uzdarymo kaina).
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Apskaiciavus kiekvienos akcijos aritmeting graza, pagal 27 formule apskaiciuojama

portfelio graza (Rutkauskas & Zilinskij, 2012).

R, =Y 1w R; (27)
Cia:

R; — i-0jo vertybinio popieriaus graza;
w; — 1-0j0 vertybinio popieriaus svoris portfelyje.

Grazos kintamumas nusako ,iSsibarstymo® laipsnj, t. y. kaip placiai graza yra
pasiskirs¢iusi aplink vidurkj. Jai apibudinti dazniausiai vartojamos savokos: dispersija ir
standartinis nuokrypis. Dispersija apskai¢iuojama keliant kvadratu nuokrypio nuo vidurkio
skirtumus ir i§vedant jy paprastg aritmetinj vidurkj. IS Sio skaiciaus iStraukus kvadrating Saknj
gaunamas standartinis nuokrypis.

Dispersijai apskai¢iuoti naudojama 28 formulé (Rutkauskas & Zilinskij, 2012).

0? =230 (X, — X)? (28)

n

Standartinis nuokrypis skai¢iuojamas pagal 29 formule (Rutkauskas & Zilinskij, 2012).

7= [AELo — D)2 (29)

Cia:
X; — vertybinio popieriaus graza i periodu;

X — vidutiné vertybinio popieriaus graza per analizuojama laikotarpj (graZos vidurkis);
n — periody (grazy) skaicius.

Siekiant kiekybiSkai jvertinti finansiniy priemoniy kombinacijy diversifikavimo
potencialg sudarant portfelj, naudojamos dvi koncepcijos: koreliacija ir kovariacija. Suskai¢iave
kiekvienos akcijos rizikg, pereinam prie portfelio rizikos skai¢iavimo.

Koreliacija skai¢iuojama pagal 30 formule (Zilinskij, 2008).

42



COV(Xin)

CORR(X.X)) = e (30)
Kovariacija pagal 31 formule (Zilinskij, 2008).
1 J— j—
COV(X;X;) = ﬁZQ’:l[(Xik - X)X — X)] (31)

%

Cia:
C OV(X iX j) — i-tojo ir j-tojo vertybiniy popieriy grazy tarpusavio kovariacija;
C ORR(X X j) — i-tojo ir j-tojo vertybiniy popieriy grazy tarpusavio koreliacija;
a;, 0j — atitinkamai i-tojo ir j-tojo vertybiniy popieriy graZos standartinis nuokrypis.

Perkélus duomenis j kovariacijy matricg, sudaroma koreliacijy matrica. Turédami Siuos
duomenis, pereiname prie portfelio rizikos skaiiavimo pagal 32 formule formule (Zilinskij,
2008).

011012013014 41

2 021 022 023 024 W
oy = (W1W2W3W4) 031 032 033 034 w3 (32)

041 033 043 044 Wy

o;j — I-t0jo ir j-tojo vertybiniy popieriy graZy kovariacija.

Moderniosios portfelio teorijos alininkai taip pat remiasi Sarpo rodikliu. Sarpo rodiklis
parodo numatomg analizuojamo vertybinio popieriaus grazos lygj (Lyczkow ska Hanckowiak,
2019).

Sarpo rodiklis skaig¢iuojamas pagal 33 formule.

Sp =2, (33)

Cia:

R, — vidutinis portfelio pelningumas;

R; — vidutiné¢ nerizikinga paliikany norma;
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a, — portfelio pelningumo standartinis nuokrypis.

Suskaiciave portfelio graza ir rizika, perciname prie portfelio optimizavimo, t.y.
optimalaus pelno ir grazos santykio suradimo. Naudojant ,Excel papildinj ,,Solver
optimizuojami investicijy portfeliai:

1. Minimizuoti rizikg esant konkre¢iam grgzos lygiui. Taikomi apribojimai: Min — rizika;
Akcijy svoriy suma = 1; Akcijos svoriai > 0; Laukiama graza = portfelio sudaryto lygiomis
dalimis grazai.

2. Maksimizuoti graza esant konkreciam rizikos lygiui. Taikomi ,,Solver* papildinio
apribojimai: Max — laukiama graza; Akcijy svoriy suma = 1; Akcijos svoris > 0; Rizika =
portfelio sudaryto lygiomis dalimis rizikai.

3. Maksimizuoti graza. Taikomi ,,Solver papildinio apribojimai: Max — laukiama graza;
Akcijy svoriy suma = 1; Akcijos svoris > 0.

4. Maksimizuoti graza esant konkreciam rizikos lygiui. Taikomi ,,Solver* papildinio
apribojimai: Max — laukiama graza; Akcijy svoriy suma = 1; Akcijos svoris > 0; Rizika = 0,005.

5. Maksimizuoti graza esant konkrec¢iam rizikos lygiui. Taikomi ,,Solver* papildinio
apribojimai: Max — laukiama graza; Akcijy svoriy suma = 1; Akcijos svoris > 0; Rizika =
0,0067.

Gavus rezultatus palyginame visy portfeliy grazas tarpusavyje ir su ,,S&P 500 Dividend

Aristocrats® indeksu.
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3. INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMAS
3.1.,,S&P 500 Dividend Aristocrats* indekso apzvalga

Investicijy portfelio formavimas yra subalansuotas procesas, kuriame svarbu pasirinkti

tinkamas investicines priemones. Tyrimui pasirinktos akcijos, priklausancios ,,S&P 500

Dividend Aristocrats® indeksui. Indeksas oficialiai uzregistruotas 2005 m. geguzés 2 d., kurj

sudaro jmoniy sgraSas, didinusios bent 25 metus i$ eilés savo dividendus. ,,S&P 500 Dividend

Aristocrats* tampa patraukliu pasirinkimu stabilumo siekian¢iam investuotojui.

Kad biity jtrauktos i ,,S&P 500 Dividend Aristocrats® indeksg bendrovés privalo (S&P 500

Dividend Aristocrats | S&P Dow Jones Indices, 2023):.

priklausyti ,,S&P 500 indeksui;

jmongs turi kasmet didinti dividendus ne maziau kaip 25 metus is eilés;

rinkos kapitalizacija, turi biiti ne mazesné kaip 3 milijardai JAV doleriy;

likvidumas — vidutiné dienos prekyba turi buti bent 5 min. USD;

diversifikacija, maziausias sudedamyjy daliy skaiCius turéty biti 40. Sektoriai
klasifikuojami pagal pasaulinj pramonés Saky klasifikavimo standarta (GICS — The
Global Industry Classification Standard), konkretaus GICS sektoriaus sudedamosios
dalys neturéty sudaryti daugiau kaip 30 % indekso svorio.

Siuo mety indeksa sudaro 65 JAV bendrovés, bendra rinkos kapitalizacija sudaro

5434376,1 min. USD. 3 paveiksle matome sektoriy pasiskirstyma (S&P 500 Dividend Aristocrats |

S&P Dow Jones Indices, 2023).
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,»S&P 500 Dividend Aristocrats” Sektoriy pasiskirstymas

4.30% 3,50%  3,30% = Pagrindinio vartojimo prekés

4,30% P .
= Pramoné

4,40% ;
‘&\ = Zaliavos

= Sveikatos priezilra
11,10% = Komunalinés paslaugos
= Vartojimo paslaugos ir prekeés

= Nekilnojamasis turtas

= Informacinés technologijos

-

3 pav. Analizuojamojo ,,S&P 500 Dividend Aristocrats® indekso akcijy pasiskirstymas pagal sektorius

= Energetika

Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis (S&P 500 Dividend Aristocrats | S&P Dow Jones Indices, 2023)

Pagal pateiktus duomenis matome, kad didziausig dalj po 23,4 %. sudaro pagrindiniy
vartojimo prekiy ir pramongés sektoriai. Zaliavy ir finansy sektoriai sudaro kiek daugiau nei 11
%. Sveikatos prieziira — 10,5 %. Komunaliniy paslaugy, vartojimo paslaugy ir prekiy,
nekilnojamojo turto, informaciniy technologijy ir energetikos sektoriai sudaro po 3,3-4,4 %. dal;.

Analizuojant rinkos tendencijas ir lyginant su pacéiu ,,S&P 500, 2023m. spalio 31d.
duomenimis, indeksas ,,S&P 500 Dividend Aristocrats® nebuvo pranasesnis uz ,,S&P 500 nei

pagal 1, nei pagal 3, nei pagal 5 mety meting graza, kaip matome 4 paveiksle.
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
M S&P 500 Dividend Aristocrats (TR) S&P 500 (TR)

4 pav. ,,S&P500¢ ir ,,S&P 500 Dividend Aristocrats indeksy istoriniai grazos duomenys

Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis (S&P 500 Dividend Aristocrats | S&P Dow Jones Indices, 2023)

Apibendrinant galima teigti, kad ,,.S&P 500 Dividend Aristocrats* indeksas gali buti
patrauklus pasirinkimas tiems investuotojams, kurie siekia stabilumo ir ilgalaikiy dividendy
i¥moky. Siuo metu indekse esandios 65 bendroveés, suteikia galimybe diversifikuoti portfelj ir

pasinaudoti jmoniy, kurios puoseléja dividendy kultiira, potencialu.

3.2. Akciju vertinimas daugiakriteriais metodais

Siekiant j portfelj jtraukti patraukliausias akcijas, vertinimui buvo pasirinktos visos
akcijos priklausancios ,,S&P 500 Dividend Aristocrats® indeksui. IS 65 akcijy saraso, 18
bendroviy buvo atmesta. 10 i jy nepavyko gauti reiklaingy finansiniy duomeny, 8 akcijos buvo
atmestos, kadangi jy dividendy i8$mokéjimo koeficinetas (Dividend payout ratio) vir§yjo 100 %,
kas reiSkia, kad jmoné iSmokéjo daugiau nei uzdirbo. ,,ISskirtinias* metais jmonés gali mokéti
daugiau nei 100 % dividendy, taciau ilgainiui sunkiai jmanoma, kadangi jmoné pristigty 1&sy. 47
bendrovés buvo vertinamos EDAS, SAW, TOPSIS ir COPRAS daugiakriteriais metodais.

4 lentel¢je pateikti 8 kriterijai, kuriais remiantis ranguojamos akcijos. Maksimizuojantys
kriteijai: dividendinis pajamingumas, dividendy iSmokéjimo koeficientas, 5 mety vidutiné
dividendy graza, akcijos kainos ir pelno santykis, pastaryjy 5 mety pelnas tenkantis vienai
akcijai. Minimizuojantys kriterijai: laisvas pinigy srautas, skolos ir nuosavo kapitalo santykis.

Kiekvienam kriterijui priskiriamas vienodas svoris — 0,125.
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5 lentelé. Kriterijy sarasas

Kriterijus reik§mé | svoris
Dividendinis pajamingumas (angl. Dividend Yield) MAX 0,125
Dividendy iSmokéjimo koeficientas (angl. Dividend payout ratio) MAX 0,125
Pastaryjy 5 mety pelnas tenkantis vienai akcijai (angl. 5 Year

Average Dividend Yield) MAX 0,125
Laisvas pinigy srautas (PFCF — akcijos kainos ir laisvojo pinigy MIN 0.125
srauto santykis) ’
Akcijos kainos ir pelno santykis (PE) MAX 0,125
Pelnas vienai akcijai EPS (angl. earning per share) MAX 0,125
Skolos ir nuosavo kapitalo santykis (angl. Debt to equity ratio) MIN 0,125
Pastaryjy 5 mety pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS past 5Y) MAX 0,125

Saltinis: sudarytas autoriaus

6 lenteléje pateikti duomenys kaip iSsirangavo akcijos vertinant visais 4 daugiakriteriais

metodais.

6 lentelé. Daugiakriteriy vertinimo metody rezultatai

Nr. | Akcijos SAW TOPSIS | EDAS COPRAS
1 | 3M Company (MMM) 26 44 43 40
2 | Abbott Laboratories (ABT) 28 7 5 12
3 | Aflac Incorporated (AFL) 9 8 8 11
4 | Archer-Daniels-Midland Company (ADM) 34 28 37 36
5 | Automatic Data Processing, Inc. (ADP) 40 4 3 9
6 | Becton, Dickinson and Company (BDX) 15 23 18 26
7 | Chevron Corporation (CVX) 41 8 4 8
8 | The Coca-Cola Company (KO) 33 10 9 14
9 | The Procter & Gamble Company (PG) 1 27 25 27

10 | Dover Corporation (DOV) 20 32 35 34
11 | Emerson Electric Co. (EMR) 32 18 21 23
12 | Exxon Mobil Corporation (XOM) 35 9 10 5
13 | General Dynamics Corporation (GD) 17 16 20 22
14 | Johnson & Johnson (JNJ) 42 2 2 8
15 | Kimberly-Clark Corporation (KMB) 47 47 47 37
16 | Brown & Brown, Inc. (BRO) 10 41 41 44
17 | McCormick & Company, Inc. (MKC) 11 36 33 29
18 | PepsiCo, Inc. (PEP) 36 34 29 24
19 | The Sherwin-Williams Company (SHW) 18 43 44 43
20 | Sysco Corporation (SYY) 13 46 45 42
21 | Target Corporation (TGT) 8 35 34 31
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6 lentelés tesinys

22 | Albemarle Corp. (ALB) 14 1 1 2
23 | The Travelers Companies, Inc. (TRV) 27 14 15

24 | The W.W. Grainger, Inc. (GWW) 31 6 7 13
25 | Chubb Limited (CB) 24 13 14 7
26 | Walmart Inc. (WMT) 12 33 32 32

Expeditors International Of Washington, Inc.

27 | (EXPD) 22 15 23 10
28 | Illinois Tool Works, Inc. (ITW) 39 19 16 20
29 | PPG Industries, Inc. (PPG) 29 21 22 21
30 | Federal Realty Investment Trust. (FRT) 30 17 13 19
31 | Hormel Foods Corp. (HRL) 7 30 28 25
32 | Nordson Corp. (NDSN) 19 24 31 28
33 | Genuine Parts Co. (GPC) 44 39 38 38
34 | Linde Plc. (LIN) 37 11 12 17
35 | West Pharmaceutical Services, Inc. (WST) 2 31 36 39
36 | A.O. Smith Corp. (AOS) 46 26 19 18
37 | Ecolab, Inc. (ECL) 43 42 42 46
38 | Roper Technologies Inc (ROP) 6 38 39 45
39 | Atmos Energy Corp. (ATO) 25 29 30 35
40 | T. Rowe Price Group Inc.(TROW) 5 12 11 6
41 | Brown-Forman Corp.(BF.B) 3 45 46 47
42 | Cintas Corporation (CTAS) 23 20 27 30
43 | Franklin Resources, Inc. (BEN) 45 22 17 15
44 | Pentair plc (PNR) 4 40 40 41
45 | S&P Global Inc (SPGI) 16 25 26 33
46 | Nucor Corp. (NUE) 21 5 6 1
47 | Abbvie Inc (ABBV) 38 37 24 16

Saltinis: sudarytas autoriaus

Pagal pateiktus duomenis matome, kad visy keturiy vertinimo metody rezultatai skiriasi.
EDAS ir TOPSIS metody, rangy iSsidéstymas panaSiausias, pirmos dvi pozicijos Albemarle
Corp. (ALB) ir Johnson & Johnson (JNJ) sutapo, kity pozicijy eiliSkumas skiriasi, bet deSimtuka
sudaro tos pacios akcijos.

Gavus rezultatus formuojami 3 portfeliai, po 10 geriausiai jvertinty akcijy. 7, 8 ir 9

lentelése pateikti taikyty daugiakriteriy vertinimo metody TOP deSimtukai, atrinkty akcijy.
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7 lentelé. SAW vertinimo rezultatai

Akcijos Sektorius Rangas
The Procter & Gamble Company (PG) Pagrindinio vartojimo prekés 1
West Pharmaceutical Services, Inc. (WST) Sveikatos prieZitira 2
Brown-Forman Corp.(BF.B) Pagrindinio vartojimo prekes 3
Pentair plc (PNR) Pramoné 4
T. Rowe Price Group Inc.(TROW) Finansai 5
Roper Technologies Inc (ROP) Informacinés technologijos 6
Hormel Foods Corp. (HRL) Pagrindinio vartojimo prekés 7
Target Corporation (TGT) Pagrindinio vartojimo prekés 8
Aflac Incorporated (AFL) Finansai 9
Brown & Brown, Inc. (BRO) Finansai 10
Saltinis: sudarytas autoriaus
8 lentelé. TOPSIS ir EDAS vertinimo rezultatai
Akcijos \ Sektorius Rangas | Rangas
TOPSIS EDAS
Albemarle Corp. (ALB) Zaliavos 1 1
Johnson & Johnson (JNJ) Sveikatos prieZitira 2 2
Chevron Corporation (CVX) Energetika 3 4
Automatic Data Processing, Inc.
(ADP) Pramoné 4 3
Nucor Corp. (NUE) Zaliavos 5 6
The W.W. Grainger, Inc. (GWW) | Pramoné 6 7
Abbott Laboratories (ABT) Sveikatos prieZilira 7 5
Aflac Incorporated (AFL) Finansai 8 8
Exxon Mobil Corporation (XOM) | Energetika 9 10
The Coca-Cola Company (KO) Pagrindinio vartojimo prekeés 10 9

Saltinis: sudarytas autoriaus
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9 lentelé. COPRAS vertinimo rezultatai

Akcijos Sektorius Rangas
Nucor Corp. (NUE) Zaliavos 1
Albemarle Corp. (ALB) Zaliavos 2
Chevron Corporation (CVX) Energetika 3
The Travelers Companies, Inc. (TRV) Finansai 4
Exxon Mobil Corporation (XOM) Energetika 5
T. Rowe Price Group Inc.(TROW) Finansai 6
Chubb Limited (CB) Finansai 7
Johnson & Johnson (JNJ) Sveikatos priezilira 8
Automatic Data Processing, Inc. (ADP) Pramoné 9
Expeditors International Of Washington, Inc. (EXPD) Pramoné 10

Saltinis: sudarytas autoriaus

5, 6 ir 7 paveiksluose matome kaip pasiskirsto akcijy issidéstymas pagal sektorius.

SAW

—

5 pav. SAW metodu atrinkty akcijy pasiskirstymas pagal sektorius

Saltinis: sudarytas autoriaus

= Pagrindinio vartojimo prekés

= Sveikatos priezilra

= Pramoné

Finansai

= Informacinés technologijos
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Pagal 5 paveiksle pateiktus duomenis matome, kad didZziausia 40 % dalj sudaro
pagrindinio vartojimo prekés, 30 % atitenka finansy sektoriui. Sveikatos, pramonés ir

informaciniy technologijy sektoriai sudaro po 10 %.

TOPSIS, EDAS

= Zaliavos

= Sveikatos priezitra

= Energetika
Pramoné

= Finansai

N
=

6 pav. TOPSIS ir EDAS metodais atrinkty akcijy pasiskirstymas pagal sektorius

= Pagrindinio vartojimo prekeés

Saltinis: sudarytas autoriaus

TOPSIS ir EDAS metodais atrinktas portfelis, kaip matome 6 paveiksle, labiau
diversifikuotas pagal sektorius nei pirmasis variantas. Zaliavos, sveikatos prieziiira ir energetika
sudaro po 20 %. Pramong, finansai ir pagrindinio vartojimo prekés sudaro po 10 % portfelio

dalies.
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COPRAS

= Zaliavos

‘ = Energetika

= Finansai

‘\‘ Pramoné

= Sveikatos priezilra

7 pav. COPRAS metodu atrinkty akcijy pasiskirstymas pagal sektorius

Saltinis: sudarytas autoriaus

COPRAS metodu atrinkty akcijy portfelj sudaro: 30 % finansy sektorius, po 20 % atitenka
energetikos, zaliavy ir pramonés sektoriams, 10 % — sveikatos priezitros sektoriui.

Taigi, i$ pateikty duomeny, pagal 5, 6 ir 7 paveikslus matome, kad labiausiai diversifikuotas
portfelis yra atrinktas TOPSIS ir EDAS metodu, kurj sudaro 6 sektoriai. Maziausiai $iuo atveju
diversifikuotas yra SAW metodu atrinktas portfelis.

3.3. Investicijy portfeliy sudarymas pagal H. Markowitz‘g

Portfeliai sudaromi remiantis www.finance.yahoo.com ir https://finviz.com 2018 11 01 —

2023 10 01 laikotarpio, istoriniais duomenimis.
1-asis (SAW) portfelis
8 paveiksle pavaizduoti akcijy kainy pokyciai pasirinktu laikotarpiu, duomenys buvo

normalizuoti ir atskaitos taskas imamas skaic¢ius 100, nuo pasirinkto laikotarpio pradzios.
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8 pav. 1-0jo (SAW) portfelio akcijy kainy poky¢iai

Saltinis: sudarytas autoriaus

Kaip matome WST, TGT ir BRO akcijy kainos kito labiausiai.

10 lentelé. 1-o0jo (SAW) portfelio akcijy standariniai nuokrypiai

PG WST |BF-B |PNR | TROW | ROP | HRL | TGT AFL | BRO

Standartinis
Nuokrypis 0,049 | 0,094 | 0,061 | 0,085 0,089 | 0,071 | 0,057 0,098 | 0,072 | 0,065

Saltinis: sudarytas autoriaus

10 lenteléje pateikti pasirinkty akcijy standartiniai nuokrypiai, kurie parodo akcijos
kainos kitima aplink jos vidurkj. Siy akcijy kainy standartiniai nuokrypiai atspindi kiekvienos
akcijos kainy nestabilumg nuo jos vidutinés vertés. Mazi standartiniai nuokrypiai rodo, kad
kiekviena akcija santykinai stabiliai juda, didesni standartiniai nuokrypiai parodo didesnj kainy
svyravimo pokytj. Procter & Gamble (PG) akcijos standartinis nuokrypis yra maziausias i§ $io
sgraSo — 0,049, kas reiskia, kad Sios akcijos kainos buvo santykinai stabilios per stebima
laikotarpj. Hormel Foods Corporation (HRL) — standartinis nuokrypis — 0,057, kas irgi rodo
mazesnj kainy svyravimg ir stabilumg. Vidutinis kainy svyravimas atitenka: Brown & Brown
Inc. (BRO) — 0,065 ir Roper Technologies Inc. (ROP) — 0,071, jmoniy akcijoms. Didziausi
standartiniai nuokrypiai: Target Corporation (TGT) — 0,098, West Pharmaceutical Services Inc.

(WST) — 0,094, tai parodo didziausig kainy svyravima, kg ir matome 8 paveiksle.

54



11 lentelé. 1-0jo (SAW) portfelio kovariacijy matrica

PG WST BF-B PNR TROW | ROP HRL | TGT | AFL BRO
PG 0,0024 | 0,0014| 0,0015| 0,006 | 0,0017 | 0,0017 | 0,0010 | 0,0019 | 0,0013 | 0,0010
WST 0,0014 | 0,0088 | 0,0023 | 0,0045| 0,0051 | 0,0033 | 0,0013 | 0,0031 | 0,0009 | 0,0033
BF-B 0,0015| 0,0023 | 0,0037 | 0,0027 | 0,0032 | 0,0026 | 0,0011 | 0,0034 | 0,0023 | 0,0021
PNR 0,006 | 0,0045| 0,0027 | 0,0073 | 0,0052 | 0,0031 | 0,0011 | 0,0042 | 0,0027 | 0,0024
TROW | 0,0017 | 0,0051| 0,0032 | 0,0052 | 0,0079 | 0,0042 | 0,0015 | 0,0038 | 0,0033 | 0,0035
ROP 0,0017 | 0,00383 | 0,0026 | 0,0031 | 0,0042 | 0,0050 | 0,0014 | 0,0035 | 0,0025 | 0,0029
HRL 0,0010 | 0,0013 | 0,0011| 0,0011 | 0,0015| 0,0014 | 0,0033 | 0,0019 | 0,0007 | 0,0008
TGT 0,0019 | 0,0031 | 0,0034 | 0,0042 | 0,0038 | 0,0035 | 0,0019 | 0,0096 | 0,0023 | 0,0014
AFL 0,0013 | 0,0009 | 0,0023 | 0,0027 | 0,0033 | 0,0025 | 0,0007 | 0,0023 | 0,0052 | 0,0016
BRO 0,0010| 0,0033| 0,0021 | 0,0024 | 0,0035| 0,0029 | 0,0008 | 0,0014 | 0,0016 | 0,0043

Saltinis: sudarytas autoriaus

Kovariacijy matricos 11 lenteléje matome, kad visos reik§més yra teigiamos, tafiau yra

santykinai mazos, kas galéty reiksti, kad aktyvai néra stipriai Koreliuojantys. Maziausia

kovariacija yra tarp akcijy Hormel Foods Corporation (HRL) ir Aflac Incorporated (AFL), lygi

0,0007. Si maza teigiama kovariacija rodo, kad Sios akcijos turi minimaly tarpusavio

koreliavimg. DidZiausia kovariacija yra tarp akcijy T. Rowe Price Group Inc. (TROW) ir Pentair

plc (PNR), lygi 0,0052. Si teigiama kovariacija rodo, kad §ios akcijos koreliuoja tarpusavyje ir

dazniausiai kinta ta pacia kryptimi.

12 lentelé. 1-0jo (SAW) portfelio koreliacijy matrica

PG WST BF-B PNR TROW | ROP HRL | TGT | AFL BRO
PG 1,0000 | 0,3032 | 05168 | 0,3759 | 0,3832 | 0,5079 | 0,3598 | 0,3871 | 0,3752 | 0,3188
WST 0,3032 | 1,0000 | 0,3999 | 0,5670 | 0,6132 | 0,5038 | 0,2513 | 0,3376 | 0,1406 | 0,5411
BF-B 0,5168 | 0,3999 | 1,0000 | 0,5172 | 0,5947 | 0,5988 | 0,3242 | 0,5748 | 0,5168 | 0,5168
PNR 0,3759 | 05670 | 05172 | 1,0000 | 0,6856 | 0,5180 | 0,2244 | 0,5015 | 0,4414 | 0,4258
TROW | 0,3832 | 06132 | 05947 | 0,6856 | 1,0000 | 0,6728 | 0,2969 | 0,4393 | 0,5179 | 0,5978
ROP 0,5079 | 0,5038 | 05988 | 0,5180 | 0,6728 | 1,0000 | 0,3581 | 0,4993 | 0,4861 | 0,6258
HRL 0,3598 | 0,2513 | 0,3242 | 0,2244 | 0,2969 | 0,3581 | 1,0000 | 0,3293 | 0,1744 | 0,2179
TGT 0,3871 | 0,3376 | 05748 | 0,5015| 0,4393 | 0,4993 | 0,3293 | 1,0000 | 0,3318 | 0,2174
AFL 0,3752 | 0,406 | 05168 | 04414 | 05179 | 0,4861 | 0,1744 | 0,3318 | 1,0000 | 0,3463
BRO 0,3188 | 05411 | 05168 | 0,4258 | 0,5978 | 0,6258 | 0,2179 | 0,2174 | 0,3463 | 1,0000

Saltinis: sudarytas autoriaus

Koreliacijy matrica (12 lentel¢) parodo koreliacijos koeficientus tarp skirtingy akcijy.

Stipriausig teigiama koreliacijg daugiau nei 0,6 turi akcijy poros: TROW ir WST — 0,6132; ROP
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ir BRO — 0,6258; PNR ir TROW - 0,6856; ROP ir TROW — 0,6728. Dauguma akcijy pory turi
mazg arba viduting koreliacijg (tarp 0,3 ir 0,5). Tai rodo, kad Sios akcijos néra stipriai susijusios,
kai kalbama apie kainy judé¢jima. IS pateikty koreliacijy matricos duomeny matome, kad
maziausia koreliacijos reikSme yra tarp akcijy AC Incorporated (AFL) ir West Pharmaceutical
Services Inc. (WST) kuri lygi 0,1406, kas reiskia, kad jos pasizymi mazu bendru kintamumu
tarpusavyje.

Atlikus visus, pagal sudaryta metodika skai¢iavimus, sudarome optimizuotus portfelius

pagal pasirinktus Kriterijus ir apribojimus.

13 lentelé. SAW metodu atrinkty akcijy portfeliai

Portfelis su
minimalia Portfelis su
Lygiy rizika, graza maksimalia Maksimalios Maksimali Maksimali
daliy kaip lygiomis graza, rizika kaip | grazos graza, rizika | graza, rizika
portfelis dalimis lygiomis dalimis | portfelis 0,005 0,0067
PG 0,1000 0,4571 0,2147 0,0000 0,0000 0,0000
WST 0,1000 0,0276 0,3113 1,0000 0,6448 0,8333
BF-B 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
PNR 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TROW 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROP 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
HRL 0,1000 0,1802 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TGT 0,1000 0,0000 0,0008 0,0000 0,0000 0,0000
AFL 0,1000 0,1243 0,2188 0,0000 0,1873 0,1044
BRO 0,1000 0,2108 0,2544 0,0000 0,1679 0,0623
Graza 0,0121 0,0121 0,0178 0,0230 0,0206 0,0218
Portfelio
rizika 0,0027 0,0017 0,0027 0,0088 0,0050 0,0067

Saltinis: sudarytas autoriaus

13 lenteléje pateikti portfeliai yra sudaryti i§ skirtingy akcijy su skirtingais svoriais ir
tikslais.

Lygiy daliy portfelis sudarytas 1§ deSimties skirtingy akcijy: Procter & Gamble (PG),
West Pharmaceutical Services Inc. (WST), Brown-Forman Corporation (BF-B), Pentair plc
(PNR), T. Rowe Price Group Inc. (TROW), Roper Technologies Inc. (ROP), Hormel Foods
Corporation (HRL), Target Corporation (TGT), AFLAC Incorporated (AFL), Brown & Brown
Inc. (BRO), kiekvienai suteikiant lygia dalj portfelio. Portfelio graza, lyginant su kitais portfeliai

yra maziausia, bet yra labiausiai diversifikuotas.
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Minimalios rizikos portfelis sudarytas i§ penkiy akcijy: PG, WST, HRL, AFL, BRO, su
skirtingais svoriais, siekiant gauti 0,0121 grazg, palaikant minimalig rizika.

Portfelis su maksimalia graza, rizika kaip lygiomis dalimis, sudarytas i$ 5 akcijy: Procter
& Gamble (PG) — 21,47 %, West Pharmaceutical Services Inc. (WST) — 31,13 %, Target
Corporation (TGT) — 0,08 %, AFLAC Incorporated (AFL) — 21,88 %, ir Brown & Brown Inc.
(BRO) — 25,44 %. Pagrindinis tikslas yra maksimizuoti grazg, palaikant tam tikra rizikos lygj.

Maksimalios grazos portfeli sudaro tik viena akcija — West Pharmaceutical Services Inc.
(WST), priklausanti sveikatos priezitiros sektoriui. Portfelio tikslas yra maksimizuoti graza
pasirinkus vieng akcija su didziausiu potencialu, taciau rizika yra didel¢, nes visos investicijos
yra susijusios su viena akcija.

Portfeliy, su maksimalia graza, rizika 0,005 ir 0,0067 kompozicijos vienodos, sudarytos
i8 trijy akcijy: WST, AFL ir BRO, taciau skiriasi akcijy svoriai.

Apibendrinus galima teigti, kad Siuose porfeliuose dominuoja AFL ir BRO (finansy
sektorius), PG (pagrindinio vartojimo prekiy sektorius) ir WST (sveikatos priezitros sektorius)
jmoniy akcijos.

2-asis (EDAS ir TOPSIS) portfelis

9 paveiksle pavaizduoti akcijy kainy pokyciai pasirinktu laikotarpiu, duomenys buvo

normalizuoti ir atskaitos taskas imamas skaicius 100, nuo pasirinkto laikotarpio pradzios.

3001 — ALB
— N

Date

9 pav. 2-ojo (EDAS ir TOPSIS) portfelio akcijy kainy pokyciai

Saltinis: sudarytas autoriaus
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Siame desimtuke didziausi kainy poky¢iai tenka ALB, NUE, GWW, XOM akcijoms.

14 lentelé. 2-o0jo (EDAS ir TOPSIS) portfelio akcijy standariniai nuokrypiai

ALB JNJ CvX ADP NUE GWW | ABT AFL XOM | KO

Standartinis
Nuokrypis 0,1490 | 0,0535 | 0,0954 | 0,0692 | 0,1367 | 0,0834 | 0,0582 | 0,0726 | 0,1014 | 0,0576
Saltinis: sudarytas autoriaus

Pagal pateiktus standartiniy nuokrypiy rezultatus 14 lenteléje matome, kad didziausi
standartiniai nuokrypiai yra ALB (Albemarle Corporation) — 0,1490, NUE (Nucor Corporation)
— 0,1367 ir XOM (Exxon Mobil Corporation) — 0,1014, akcijy. Maziausias standartinis
nuokrypis JNJ (Johnson & Johnson) — 0,0535 akcijos. IS $iy rezultaty galima daryti prielaida, kad

ALB akcijos yra labiausiai kintancios, JNJ akcijos — maZziausiai kintancios.

45 lentelé. 2-0jo (EDAS ir TOPSIS) portfelio kovariacijy matrica

ALB JNJ CvX ADP NUE GWW | ABT | AFL XOM | KO
ALB 0,022 0,002 0,006 0,004 0,007 0,006 | 0,003 | 0,005 | 0,005 0,001
JINJ 0,002 0,003 0,002 0,001 0,002 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,003 | 0,002
CvX 0,006 0,002 0,009 0,003 0,007 0,004 | 0,002 | 0,005| 0,009 | 0,002
ADP 0,004 0,001 0,003 0,005 0,006 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,003 ]| 0,002
NUE 0,007 0,002 0,007 0,006 0,019 0,008 | 0,003 | 0,005 | 0,006 | 0,003
GWW 0,006 0,002 0,004 0,003 0,008 0,007 | 0,002 | 0,003 | 0,004 | 0,002
ABT 0,003 0,002 0,002 0,002 0,003 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,001 0,001
AFL 0,005 0,002 0,005 0,002 0,005 0,003 | 0,002 | 0,005 | 0,005 0,002
XOM 0,005 0,003 0,009 0,003 0,006 0,004 | 0,001 | 0,005 | 0,010 | 0,002
KO 0,001 0,002 0,002 0,002 0,003 0,002 | 0,001| 0,002 | 0,002 0,003

Saltinis: sudarytas autoriaus

Pagal 15 lentelés, kovariacijy matricos duomenis matome, kad visos reikSmés yra
teigiamos. Didziausia kovariacija yra tarp XOM (Exxon Mobil Corporation) ir CVX (Chevron
Corporation) akcijy, lygi 0,009, tai rodo stipriausig teigiamg koreliacijg tarp Siy dviejy naftos
bendroviy. Maziausios kovariacijos tarp: KO (The Coca-Cola Company) ir ABT (Abbott
Laboratories); KO (The Coca-Cola Company) ir ALB (Albemarle Corporation); JNJ (Johnson &
Johnson) ir ADP (Automatic Data Processing, Inc.); ABT (Abbott Laboratories) ir XOM (Exxon
Mobil Corporation) lygios 0,001.
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16 lentelé. 2-o0jo (EDAS ir TOPSIS) portfelio koreliacijy matrica

ALB JNJ CvX ADP NUE GWW | ABT | AFL XOM | KO
ALB 1,0000 | 0,2217 | 0,4043 | 04112 | 0,3670 | 0,4752 | 0,3264 | 0,4453 | 0,3463 | 0,1380
JNJ 0,2217 | 1,0000| 04828 | 0,3608 | 0,3177| 0,3617 | 0,6318 | 0,4926 | 0,4631 | 0,5070
CvX 0,4043 | 04828 | 1,0000 | 0,5299 | 0,5308 | 0,5338 | 0,3437 | 0,7168 | 0,8943 | 0,4111
ADP 0,4112 | 0,3608 | 10,5299 1,0000 | 0,6015 | 0,5053 | 0,3781 | 0,4682 | 0,3595 | 0,4567
NUE 0,3670 | 0,3177 | 05308 | 0,6015| 1,0000 | 0,6665 | 0,3250 | 0,4866 | 0,4417 | 0,4364
GWw 04752 | 03617 | 05338 | 05053 | 0,6665| 1,0000 | 0,3674 | 0,5411 | 0,4280 | 0,4775
ABT 03264 | 06318 | 03437 | 0,3781 | 0,3250 | 0,3674 | 1,0000 | 0,4215 | 0,2530 | 0,3843
AFL 0,4453 | 0,4926 | 0,7168 | 0,4682 | 0,4866 | 0,5411 | 0,4215 | 1,0000 | 0,6447 | 0,4866
XOM 0,3463 | 04631 | 08943 | 0,3595 | 0,4417 | 0,4280 | 0,2530 | 0,6447 | 1,0000 | 0,3548
KO 0,1380 | 05070 | 04111 ] 04567 | 04364 | 0,4775] 0,3843 | 0,4866 | 0,3548 | 1,0000

Saltinis: sudarytas autoriaus

Pateiktoje koreliacijy matricoje Stipriausi teigiami rySiai yra tarp naftos bendroviy XOM
ir CVX, taip pat tarp CVX (energetikos) ir AFL (finasy sektoriaus) jmoniy. Silpniausia
koreliacija tarp akcijy KO (pagrindinio vartojimo prekés) ir ALB (zaliavos) - 0,1380.

5 lentelé. EDAS ir TOPSIS metodais atrinkty akcijy portfeliai

Portfelis su
minimalia Portfelis su
rizika, graza maksimalia Maksimalios | Maksimali Maksimali
Lygiy daliy | kaip lygiomis graza, rizika kaip | grazos graza, rizika | graza, rizika
portfelis dalimis lygiomis dalimis | portfelis 0,005 0,0067
ALB 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
JNJ 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
CVvX 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ADP 0,1000 0,1413 0,1156 0,0000 0,0537 0,0000
NUE 0,1000 0,0018 0,0420 1,0000 0,0997 0,2220
GWW 0,1000 0,3202 0,3839 0,0000 0,4512 0,5002
ABT 0,1000 0,1883 0,1398 0,0000 0,0401 0,0000
AFL 0,1000 0,1471 0,1732 0,0000 0,1866 0,0545
XOM 0,1000 0,1213 0,1428 0,0000 0,1689 0,2233
KO 0,1000 0,0801 0,0027 0,0000 0,0000 0,0000
Graza 0,0154 0,0154 0,0172 0,0283 0,0193 0,0217
Portfelio
rizika 0,0039 0,0032 0,0039 0,0187 0,0050 0,0067

Saltinis: sudarytas autoriaus

Kaip matome 17 lenteléje, lygiy daliy portfelis sudarytas i§ 10 akcijy, kurioms skirta po

10 % portfelio. Sio portfelio tikslas - diversifikacija, paskirstant rizika per skirtingas jmones.
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Graza — 0,0154, rizika - 0,0039. Investicijos paskirstytos vienodai, taigi rizika ir grgza yra
vidutings.

Portfelis su minimalia rizika, graza kaip lygiomis dalimis. Portfelj sudaro 7 akcijos:
Automatic Data Processing, Inc. (ADP), Nucor Corp. (NUE), The W.W. Grainger, Inc. (GWW),
Abbott Laboratories (ABT), Aflac Incorporated (AFL), Exxon Mobil Corporation (XOM) ir The
Coca-Cola Company (KO). Didziausig portfelio dalj sudaro akcija GWW — 32 %. Graza -
0,0154, rizika - 0,0032. Sio portfelio tikslas minimali rizika.

Portfelis su maksimalia graza, rizika kaip lygiomis dalimis, sudétis tokia pat kai ir pries
tai apibudinto portfelio, skiriasi tik svoriai, ta pati GWW pramonés sektoriaus dominuojanti
akcija, kuri sudaro kiek daugiau nei 38 % portfelio dalies.

Maksimalios grazos portfelis. Dominuoja akcija NUE (Zaliavy sektorius), graza - 0,0283,
portfelio rizika — 0,0187. Sis portfelis siekia maksimalios grazos, bet su didesne rizika, nes
investuojama tik j vieng akcija.

Maksimalios grazos portfelis, rizika 0,005. Portfelyje dominuoja akcijos GWW — 45,12
%, AFL — 18,66 % ir XOM — 16,89 %, sudarancios didziaja dalj portfelio. Graza — 0,0193, rizika
—0,0050. Sis portfelis siekia maksimalios grazos, bet su ribotu rizikos lygiu.

Maksimalios grazos portfelis, rizika 0,0067. DidZiausia portfelio dalj sudaro GWW — 50
%, XOM — 22,33 % ir NUE — 22,20 % akcijos. Graza — 0,0217, rizika — 0,0067. Sis portfelis
siekia maksimalios graZos, bet su kontroliuojamu rizikos lygiu.

3-iasis (COPRAS) portfelis

10 paveiksle pavaizduoti akcijy kainy pokyciai pasirinktu laikotarpiu, duomenys buvo

normalizuoti ir atskaitos taskas imamas skaicius 100, nuo pasirinkto laikotarpio pradzios.

300 1 NUE

250 1

LT

200 |

150 A

100 1

50 1

Date

60



10 pav. 2-0jo (COPRAS) portfelio akcijy kainy pokyc¢iai

Saltinis: sudarytas autoriaus

Labiausiai kito NUE, ALB ir XOM akcijy kainos, didZiausiy poky¢iy pradzia pastebima
2021 mety pabaigoje.

18 lentelé. 3-o0jo (COPRAS) portfelio akcijy standariniai nuokrypiai

NUE ALB CvX | TRV XOM TROW | CB JNJ ADP EXPD
0,1367 | 0,1490 | 0,0954 | 0,0639 | 0,1014 | 0,0895 | 0,0688 | 0,0535 | 0,0692 | 0,0746

Standartinis
Nuokrypis
Saltinis: sudarytas autoriaus

Pagal pateiktus standartiniy nuokrypiy rezultatus 18 lenteléje, matome, kad didziausi
standartiniai nuokrypiai yra ALB (Albemarle Corporation) — 0,1490; NUE (Nucor Corporation)
— 0,1367 ir XOM (Exxon Mobil Corporation) — 0,1014, akcijy. Maziausias standartinis
nuokrypis: JNJ (Johnson & Johnson) — 0,0535. IS Siy rezultaty galima daryti prielaida, kad ALB,

NUE ir XOM akcijos yra labiausiai kintanc¢ios, JNJ akcijos - maziausiai kintancios.

19 lentelé. 3-0jo (COPRAS) portfelio kovariacijy matrica

NUE ALB CvX TRV XOM TROW | CB JNJ ADP EXPD
NUE 0,0187 | 0,0075 | 0,0069 | 0,0039 | 0,0061 | 0,0067 | 0,0039 | 0,0023 | 0,0057 | 0,0060
ALB 0,00/5 | 0,0222 | 0,0057 | 0,0035 | 0,0052 | 0,0081 | 0,0044 | 0,0018 | 0,0042 | 0,0044
CvX 0,0069 | 0,0057 | 0,0091 | 0,0034 | 0,0086 | 0,0037 | 0,0034 | 0,0025 | 0,0035 | 0,0028
TRV 0,0039 | 0,0035 | 0,0034 | 0,0041 | 0,0037 | 0,0024 | 0,0038 | 0,0012 | 0,0019 | 0,0018
XOM 0,0061 | 0,0052 | 0,0086 | 0,0037 | 0,0103 | 0,0030 | 0,0032 | 0,0025 | 0,0025 | 0,0027
TROW | 0,0067 | 0,008 | 0,0037 | 0,0024 | 0,0030 | 0,0080 | 0,0026 | 0,0021 | 0,0041 | 0,0046
CB 0,0039 | 0,0044 | 0,00384 | 0,0038 | 0,0032 | 0,0026 | 0,0047 | 0,0007 | 0,0021 | 0,0013
JNJ 0,0023 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0012 | 0,0025 | 0,0021 | 0,0007 | 0,0029 | 0,0013 | 0,0020
ADP 0,0057 | 0,0042 | 0,0085| 0,0019 | 0,0025| 0,0041 | 0,0021 | 0,0013 | 0,0048 | 0,0029

EXPD 0,0060 | 0,0044 | 0,0028 | 0,0018 | 0,0027 | 0,0046 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0056
Saltinis: sudarytas autoriaus

Kaip matome i§ 19 lenteléje gauty rezultaty, didziausios teigiamos kovariacijy reik§més
yra tarp CVX (Chevron Corporation) ir XOM (Exxon Mobil Corporation) — 0,0086, TROW (T.
Rowe Price Group Inc) ir ALB (Albemarle Corp.) — 0,0081, NUE (Nucor Corp.) ir ALB

(Albemarle Corp. ) — 0,0075, akcijy. Didelés teigiamos kovariacijos reik§Smés rodo, kad Sios
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akcijos daznai kinta ta pacia kryptimi. CVX ir XOM abi akcijos priklauso energetikos sektoriui,
NUE ir ALB — Zzaliavy, bet jdomus pastebé¢jimas, kad TROW jmonés akcija priklauso finansy
sektoriui o ALB zaliavy ir jy kovariacijos reikSmé viena didziausiy.

Maziausios teigiamos kovariacijy reik§més: tarp akcijy CB (Chubb Limited) ir JNJ
(Johnson & Johnson), JNJ (Johnson & Johnson) ir TRV (The Travelers Companies, Inc.), JNJ
(Johnson & Johnson) ir ADP (Automatic Data Processing, Inc.), CB (Chubb Limited) ir EXPD
(Expeditors International Of Washington, Inc.), kas reiskia, kad Sios akcijos ne visada juda ta

pacia kryptimi arba kad jy judéjimas néra tiesiogiai susijes.

20 lentelé. 3-0jo (COPRAS) portfelio koreliacijy matrica

NUE ALB CvX TRV XOM TROW | CB JNJ ADP EXPD
NUE 1,0000 | 0,3670 | 0,5308 | 0,4500 | 0,4417 | 0,5503 | 0,4176 | 0,3177 | 0,6015 | 0,5935
ALB 0,3670 | 1,0000 | 0,4043 | 0,3665| 0,3463 | 0,6069 | 0,4284 | 0,2217 | 0,4112 | 0,3916
CvX 0,5308 | 0,4043 | 1,0000| 0,5615| 0,8943 | 0,4343 | 0,5118 | 0,4828 | 0,5299 | 0,4005
TRV 0,4500 | 0,3665| 0,5615| 1,0000 | 0,5768 | 0,4246 | 0,8605 | 0,3370 | 0,4328 | 0,3690
XOM 0,4417 | 0,3463 | 0,8943 | 0,5768 | 1,0000 | 0,3251 | 0,4639 | 0,4631 | 0,3595 | 0,3602
TROW | 05503 | 0,6069 | 0,4343 | 0,4246 | 0,3251 | 1,0000 | 0,4266 | 0,4284 | 0,6647 | 0,6827
CB 04176 | 04284 | 05118 | 0,8605| 0,4639 | 0,4266 | 1,0000 | 0,868 | 0,4403 | 0,2619
JNJ 0,3177 | 0,2217| 0,4828 | 0,3370 | 0,4631 | 0,4284 | 0,1868 | 1,0000 | 0,3608 | 0,5053
ADP 0,6015| 0/4112| 05299 | 0,4328 | 0,3595| 0,6647 | 0,4403 | 0,3608 | 1,0000 | 0,5640
EXPD 0593 | 03916 | 0,4005| 0,3690 | 0,3602 | 0,6827 | 0,2619 | 0,5053 | 0,5640 | 1,0000

Saltinis: sudarytas autoriaus

20 lenteléje matome, kad stipriausias teigiamas rysis yra tarp naftos bendroviy XOM ir
CVX, kaip ir 2-0jo portfelio, sekanti didZiausia teigiama reik§mé tarp CB ir TRV finansy
sektoriui priklausan¢iy jmoniy. Silpniausia koreliacija tarp akcijy JNJ (sveikatos priezitira) ir CB
(finansai) — 0,1868.

6 lentelé. COPRAS metodu atrinkty akcijy portfeliai

Portfelis su
minimalia Portfelis su
rizika, graza maximalia graza, | Maximalios | maximali maximali
Lygiy daliy | kaip lygiomis rizika kaip grazos graza, rizika | graza, rizika
portfelis dalimis lygiomis dalimis | portfelis 0,005 0,0067
NUE 0,1000 0,1068 0,1762 1,0000 0,2175 0,3545
ALB 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
CVvX 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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21 lentelés tesinys

TRV 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
XOM 0,1000 0,1314 0,1964 0,0000 0,2357 0,2875
TROW 0,1000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
CB 0,1000 0,3627 0,3718 0,0000 0,3771 0,3441
JNJ 0,1000 0,1910 0,0750 0,0000 0,0003 0,0000
ADP 0,1000 0,1773 0,1743 0,0000 0,1694 0,0139
EXPD 0,1000 0,0307 0,0063 0,0000 0,0000 0,0000
Graza 0,0144 0,0144 0,0167 0,0283 0,0181 0,0206
Portfelio

rizika 0,0042 0,0032 0,0042 0,0187 0,0050 0,0067

Saltinis: sudarytas autoriaus

21 lenteléje matome lygiy daliy ir optimizuoty portfeliy variantus ir rezultaus. Visuose

otpimizuotuose portfeliuose, iSskyrus maksimalios grazos, dominuoja CB (Chubb Limited)

finasy sektoriaus jmonés akcija, kuri sudaro nuo 34 iki kiek daugiau nei 37 % portfeliy dalis.

Taip pat nemaza visy portfeliy dalis atitenka NUE (Nucor Corp.) zaliavy sektoriaus jmonés

akcijai. Maksimalios grazos portfelis, kaip ir 2-asis (EDAS, TOPSIS) sudarytas i§ vienos NUE

(Nucor Corp.) zaliavy sektoriui priklausancios akcijos.

22 lentelé. Investicijy portfeliy rezultatai 2018 11 01 — 2023 10 01 laikotarpiu

Portfelissu  [Portfelis su

minimalia maksimalia Maksimali

rizika, graza  |graza, rizika |Maksimalios |graza, Maksimali

Lygiy daliy [kaip lygiomis |kaip lygiomis |grazos rizika graza, rizika

SAW (1) portfelis  |dalimis dalimis portfelis 0,005 0,0067
vidutiné metiné graza
% 14,50 14,50 21,35 27,55 24,78 26,21
portfelio rizika % 3,29 2,00 3,29 10,54 6,00 8,04
Sarpo rodiklis 1,96 2,51 3,27 2,49 2,90 2,68
EDAS ir TOPSIS (2)
vidutiné metiné graza
% 18,51 18,51 20,70 33,94 23,17 26,08
portfelio rizika % 4,72 3,83 4,72 22,42 6,00 8,04
Sarpo rodiklis 2,27 2,52 2,62 2,17 2,68 2,67
COPRAS (3)
vidutiné metiné graza
% 17,26 17,26 20,05 33,94 21,73 24,68
portfelio rizika % 5,09 3,86 5,09 22,42 6,00 8,04
Sarpo rodiklis 2,00 2,30 2,43 2,17 2,47 2,50

Saltinis: sudarytas autoriaus
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22 lentéje pateikti visy portfeliy rezultatai: vidutiné metiné graza, rizika ir Sarpo rodiklis.
Kaip matome, didziausig graza — 33,94 % su didziausia rizika — 22,42 %, generavo 2-asis ir 3-
iasis maksimalios grazos portfeliai, sudaryti i$ vienos akcijos. Visy porfeliy su ribotom rizikom
(0,005 ir 0,0067) grazy rezultatai vir§yjo 21-26 procentinius punktus, $iy portfeliy Sarpo
rodikliai, taip pat pakankami auk$ti, nuo 2,47 iki 2,9. Taciau, didziausias Sarpo rodiklis,
maziausia rizika ir didziausia graza pasirinktuoju laikotarpiu, atitenka 1-ajam (SAW) metodu
atrinktam portfeliui, maksimizuojant graza ir minimizuojant rizika, kur graza — 21,35 %, rizika —
3,29 %, Sarpo rodiklis — 3,27.

Tuo tarpu, ,,S&P 500 Dividend Aristocrats® indekso metiné graza pasirinktuoju
laikotarpiu yra 6,18 %. Taigi, galime teigti, kad tikslas pavyko ir visi portfeliai aplenké
pasirinktg indeks3.

3.4. Sudryty investicijy portfeliy rezultatai

Remiantis atlikty tyrimy rezultatais, kadangi visi portfeliai aplenké indeksa, sudaryti visi
22 lenteléje pateikti, investicijy portfeliai.

Investavimo laikotarpis — 2 ménesiai (2023 10 01 — 2023 12 01). Tikslas patikrinti atlikto
tyrimo rezultatus, ir aplenkti ,,S&P 500 Dividend Aristocrats lyginamajj indeksa.

23 lentelé. Investicijy portfeliy rezultatai 2018 11 01 — 2023 12 01 laikotarpiu

Portfelis
su Portfelis su
minimalia| maksimalia
rizika, |graza, rizika Maksimali | Maksimali
graza kaip kaip Maksimalios | graza, graza,
Lygiy daliy| lygiomis | lygiomis grazos rizika rizika

portfelis | dalimis dalimis portfelis 0,005 0,0067

SAW (1)

Vidutiné metiné graza
(2018 11 01 — 2023 10 01),
% 14,50 14,50 21,35 27,55 24,78 26,21
2 ménesiy graza

(2023 10 01 — 2023 12 01)
% 9,82 4,12 7,79 10,65 9,68 10,22

EDAS ir TOPSIS (2)
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23 lentelés tesinys

Vidutiné metiné graza
(2018 11 01 — 2023 10 01), % 18,51/18,51 20,70 33,94 23,17 26,08
2 ménesiy graza
(20231001 —20231201), % 6,32 7,97 8,32 15,31 8,32 8,64
COPRAS (3)

Vidutiné metiné graza
(2018 11 01 — 2023 10 01), % 17,26(17,26 20,05 33,94 21,73 24,68
2 ménesiy graza
(2023 10 01 — 202312 01), % 6,67| 6,73 6,58 15,31 6,52 7,25
S&P 500 Dividend Aristocrats
Vidutiné metiné graza

(2018 11 01 — 2023 10 01), % 6,18
2 ménesiy graza

(20231001 —20231201),, % 4,7
S&P 500

Vidutiné metiné graza

(2018 11 01 — 2023 10 01), % 10,3
2 ménesiy graza

(20231001 —20231201), % 9,56

Saltinis: sudarytas autoriaus

IS 23 lenteléje pateikty rezultaty matome, kad skirtingais laikotarpiais skiriasi ir
rezultatai. Lyginant, lygiy daliy portfeliy, kurie buvo sudaryti naudojant skirtingus
daugiakriterius vertinimo metodus, meting ir 2 ménesiy graza, galima pastebéti kad:

SAW portfelio metiné graza — 14,50 %, 2 ménesiy graza- 9,82 %. Sis portfelis pasizymi
ilgalaikiu stabilumu ir proporcingu pelningumu.

EDAS ir TOPSIS portfelio metin¢ graza siekia 18,51 %, 2 ménesiy graza — 6,32 %. Sio
portfelio didelis metinis pelningumas, taciau pastebétina, kad 2 ménesiy graza yra mazesné.
Galima bty prognozuoti, kad $is portfelis yra pakankamai stabilus ilgalaikiam augimui, taciau
gali buti jautrus trumpalaikiams svyravimams.

COPRAS Portfelio metiné graza — 17,26 %, 2 ménesiy graza — 6,67 %. Sis portfelis
pasizymi gana stabilia metine graza. Investuotojams, ieSkantiems santykinio pelningumo bei
stabilumo, $is portfelis galéty biti patrauklus.

Minimizavus rizika su graza kaip lygiomis dalimis, matome, kad 2 ménesiy laikotarpio
graza (SAW) portfelio zenkliai sumazéja iki 4,12 %. EDAS ir TOPSIS portfelio grzaza 1,65 %.
kito j teigiamg puse. COPRAS metodu, matome nezymy 0,06 % teigiama pokytj. Ir Siuo atveju
COPRAS portfelis pasizymi stabilumu.
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Portfeliy su maksimalia graza, rizika kaip lygiomis dalimis, didziausias matomas pokytis
7,79 %. SAW portfelio. TOPSIS ir EDAS dviejy ménesiy laikotarpio pasieké didZiausia 8,32 %
graza. COPRAS portfelio graza vél kito nezymiai, kas ir vél parodo portfelio stabiluma.

Maksimaliy grazy portfeliy, dviejy ménesiy laikotarpio, 2-ojo (EDAS ir TOPSIS) ir 3-0jo
(COPRAS) rezultatai jspudingi, siekiantys net 15,31 % graza. SAW portfelio rezultatai, tokiu
trumpu laikotarpiu, irgi pakankamai auksti — 10,65 %. Taciau reikia nepamirsti, kad jie sudaryti,
tik 1§ vienos akcijos, kas reiskia ir maksimalig rizika.

Siekiant maksimalios grazos ir jvedus rizikos apribojimus (0,005 ir 0,0067), didZiausig 2
ménesiy laikotarpio grazg parodé SAW portfeliai 9,68 ir 10,22 %. EDAS ir TOPSIS portfeliy
graz0s 8,32 ir 8,64 %. 3-iojo COPRAS portfelio graza sieké 6,52 ir 7,25 %, ir v¢él galime teigti,
kad COPRAS daugiakriteriu metodu atrinkty akcijy grazos iSlicka pana$ios, net ir keiciant
portfeliy sudétis ir proporcijas.

23 lenteléje matome ir indeksy ,,S&P 500° ir ,,S&P 500 Dividend Aristocrats® grazos
rezultatus pasirinktais laikotarpiais. Pastebime, kad ,,S&P 500 indekso 2 ménesiy teigiamas
grazos pokytis sieké beveik 10 %, o tai yra praktiskai lygu pastaryjy 5 mety vidutinei metinei
grazai. ,,S&P 500 Dividend Aristocrats® indeksas, kurio vidutiné metiné graza siekia 6,18 %, per
2 ménesius augo 4,17 %. Tai rodo, kad Sie indeksai atspindi skirtingas investavimo strategijas:
,»,9&P 500 Dividend Aristocrats* yra orientuotas j dividendy pelna ir ilgalaikj sauguma, tuo tarpu
»S&P 500% yra linkgs | kapitalo augimg ir yra susijes su didesne rizika.

Palyging sudaryty portfeliy rezultatus su ,,S&P 500 ir ,,S&P 500 Dividend Aristocrats*
indeksy grazos rodikliais, pasirinktais laikotarpiais, galime teigti, kad tyrimo tikslas buvo
pasiektas, nes beveik visi portfeliai, pasirinktais laikotarpiais, aplenké ,,S&P 500 Dividend
Aristocrats® indeksa, i§skyrus, SAW (dviejy ménesiy laikotarpio) portfelj su minimalia rizika,
graza kaip lygiomis dalimis, kurio gragza — 4,12 %. Taciau SAW, lygiy daliy, maksimalios
gragz0s, rizika 0,005 ir maksimalios grazos, rizika 0,0067 portfeliai, aplenké dviejy ménesiy
laikotarpio ,,S&P 500 indekso — 9,56 % graza.

Apibendrinant, galima teigti, kad vertinant portfeliy grazy pokycius, iSskyrus
maksimalios grazos portfelius, maZiausiai kintantys yra tie, kurie atrinkti COPRAS metodu. Jy
metiniy grazy svyravimas yra nuo 17,26-24,68 %, o dviejy ménesiy grazos pokytis svyruoja nuo
6,67—7,25 %. EDAS ir TOPSIS metodais atrinkty portfeliy vidutinés metinés grazos svyruoja
nuo 18,5 % iki 26,08 %, dviejy ménesiy pokyciai nuo 6,32-8,64 %. SAW metodo atrinkti
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portfeliai yra labiausiai kintantys, grazos kinta nuo 14,5-26,21 %, ir dviejy ménesiy poky¢iai
nuo 4,12-10,2 %. Taigi, Sio tyrimo metu nustatyta, kad COPRAS metodu atrinkti akcijy
portfeliai pasizymi maziausiu kintamumu ir stabilumu, nes net kei¢iant portfeliy sudétis ir akcijy
svorius, grazos pokytis yra santykinai nedidelis. Kiekvienas i$ Siy portfeliy turi savo privalumy ir
trukumy. Tod¢l investuotojui svarbu atidziai pasirinkti strategija, atsizvelgiant j savo finansinius
tikslus ir rizikos tolerancijg. Svarbu atkreipti démes;j ir j tai, kad skirtingi vertinimo metodai gali

lemti skirtingas portfeliy sudétis ir rezultatus.
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ISVADOS

1. Atlikus mokslinés literatiiros analizg, galima teigti, kad investicijy portfelio sudarymo
procesas susideda i$ keliy etapy: investavimo tiksly formavimo, strategijos kirimo, investicijy
portfelio sudarymo, investicijy portfelio stebéjimo ir vertinimo. Investicinio portfelio formavimo
teorija susijusi su strategijomis, kaip sudaryti optimaly portfelj, siekiant maksimizuoti grazg ir
minimizuoti rizikg. Portfelio efektyvumas vertinamas Kaip gebéjimas maksimizuoti gragzag tam
tikru rizikos lygiu arba minimizuoti rizikg tam tikroS grazos lygio salygomis. Efektyvus portfelis
yra tas, kuris pasiekia optimaly balansa tarp rizikos ir grazos, o jo aktyvy derinys leidzia
investuotojui pasiekti pageidaujamus finansinius tikslus. Sudarant investicinj portfelj, daznai
naudojami daugiakriteriai vertinimo metodai, leidZiantys iSsirinkti geriausig alternatyva i§ visy,
jas suranguoti pagal numatomus kriterijus. Tinkamai parinkti Kriterijai yra svarbus veiksnys,
lemiantis sékmingo investicinio portfelio sudaryma. Skirtingy daugiakriteriy metody taikymas
gali lemti skirtingus rezultatus. Atlikus mokslinés literatiiros ir moksliniy tyrimy analiz¢, galime
teigti, kad SAW, EDAS, TOPSIS ir CRITIC metodai yra dazniausiai naudojami formuojant
investicinj portfelj.

2. Tyrimo metodika leido iSsamiai jvertinti pasirinktas akcijas, pradedant nuo "S&P 500
Dividend Aristocrats" indekso analizés, kurios tikslas buvo giliau suprasti rinkos situacija.
Taikant daugiakriterius vertinimo metodus, tokius kaip: EDAS, SAW, TOPSIS ir CRITIC
objektyviai ir sistemingai atlikti dividendiniy akcijy vertinimg pagal aStuonis pasirinktus
kriterijus. Sie metodai leido nustatyti, kurios akcijos atitinka geriausius pasirinkimo kriterijus.
Remiantis H. Markowitz’iaus teorija, sudaryti optimaliis investiciniai portfeliai siekiant
efektyvumo. Sudaryta metodika leido sistemingai atlikti tyrimg nuo rinkos analizés iki optimaliy
invsticiniy portfeliy sudarymo.

3. Atlikus tyrima pastebéta, kad visy keturiy vertinimo metody rezultatai skiriasi. EDAS ir
TOPSIS metody, rangy iSsidéstymas panasiausias, pirmos dvi pozicijos, Albemarle Corp. (ALB)
ir Johnson & Johnson (JNJ) akcijos, sutapo kity pozicijy eiliSkumas skiriasi, bet deSimtuka
sudaro tos pacios akcijos. SAW metodu atrinktas ir optimizuotas portfelis, maksimizuojant graza
ir minimizuojant rizika, pasizyméjo efektyviausiu graZzos ir rizikos santykiu per nagrinéta

laikotarpj, kur graza sieké 21,35 %, rizika — 3,29 %, o Sarpo rodiklis — 3,27. Taip pat reikia
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atkreipti démesj, kad akcijy pelningumas pasirinktu laikotarpiu labiausiai priklausé nuo akcijy
kainy pokycio, o ne iSmokéty dividendy sumos.

4. Patikrinus sudarytus portfelius realiomis rinkos sglygomis galime teigti, kad tyrimo
tikslas buvo pasiektas, nes beveik visi portfeliai, pasirinktais laikotarpiais, aplenké ,,S&P 500
Dividend Aristocrats* indeksa, iSskyrus, SAW (dviejy ménesiy laikotarpio) portfelj su minimalia
rizika, graza kaip lygiomis dalimis, kurio grgza — 4,12 %. Taciau SAW, lygiy daliy, maksimalios
grazos, rizika 0,005 ir maksimalios grazos, rizika 0,0067 portfeliai, aplenké dviejy ménesiy
laikotarpio ,,S&P 500 indekso — 9,56 % grazg. COPRAS metodu atrinkti akcijy portfeliai
pasizyméjo maziausiu kintamumu ir stabilumu, nes net keiCiant portfeliy sudétis ir akcijy
svorius, grazos pokytis yra santykinai nedidelis 6,67—7,25 %. Kiekvienas i§ sudaryty portfeliy
turi savo privalumy ir trikumy. Todé¢l investuotojui svarbu atidziai pasirinkti strategija,
atsizvelgiant | savo finansinius tikslus ir rizikos tolerancijg. Svarbu atkreipti démesj ir tai, kad

skirtingi vertinimo metodai gali lemti skirtingas portfeliy sudétis ir rezultatus.
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