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Anotacija

Straipsnyje yra suformuluotos akcijy portfelio formavimo ir aktyvaus bei pasyvaus valdymo problemos, iSanalizuoti fundamentalios ir techninés
analizés metody taikymo principai, susisteminti jvairiy Lietuvos ir uZsienio autoriy teoriniai ir praktiniai efektyvios rinkos formy, vertybiniy popieriy
portfelio aktyvaus ir pasyvaus valdymo tyrimai. Fundamentalios analizés pagrindu pateikta Salies makroekonominé bei atskiry tkio Saky buklé ir
artimiausios perspektyvos. Vertinant pagal apskaiciuotus kapitalo rinkos rodiklius ir, pasitelkiant technine analize, nustacius akciju kainy krypties
tendencijas atrinktos 5 patraukliausios bendroveés, i§ kuriy akciju formuojamas vertybiniy popieriy portfelis. Remiantis optimizacijos uzdaviniu
perskirstant akcijy lyginamuosius svorius portfelyje pasiektas didesnis pelningumas esant tam paciam rizikos lygiui. Atlikta aktyvaus akcijy portfelio
valdymo analizé apjungiant fundamentalios ir techninés analizés metodus, gauti rezultatai palyginami su pasyviaja ,,pirk ir laikyk* valdymo strategija.
Patvirtinama darbo autorés suformuluota mokslinio tyrimo hipotez¢, kad fundamentalia ir technine analize paremta akcijy portfelio formavimo ir
aktyvaus valdymo strategija yra pelningesné nei akcijy portfelio pasyvaus valdymo ,,pirk ir laikyk™ strategija.
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Ivadas

Kuomet komerciniy banky uz indélius sitlomos
paliikanos nepadengia infliacijos lygio, investuotojai
darosi aktyvesni vertybiniy popieriy rinkoje. Krizés metu
vertybiniy popieriy kursas rinkoje Zymiai nukrenta, jos
yra nuvertintos, todél tai gali biiti pats palankiausias
laikas pirkti. Formuojant vertybiniy popieriy portfelj,
svarbi — aktyvy analizé. Kadangi investavimo pradzioje
investuotojas  apytiksliai ~ Zino  einamasias  arba
ankstesnigsias charakteristikas, o padétis rinkoje gali
pasikeisti, todél investuotojas turi prognozuoti bisimasias
kainas ir pelninguma. Tokios analizés ir prognozés
suformulavo du pozidirius | investavima, t.y.
fundamentalioji ir techniné analizé.Vertybiniy popieriy
portfeliui suformuoti, pirmiausia, atsizvelgiant i finansy
analitiky rekomendacijas, atrenkamos imonés. Bet
svarbiausia — apskai¢iuoti atrinkty imoniy kapitalo rinkos
ir pelningumo rodiklius, jvertinus rizikos indikatorius.
Todel tikslinga taikyti fundamentaliosios analizés
principus, kurie vertybiniy popieriy kainas leidzia
fvertinti, investicinius sprendimus palengvinanciais ir
i§pildanciais investuotojo lukescius rodiklius.

Pagrindinis finansy rinky analizés tikslas yra aptikti
tinkamus investavimui instrumentus, bandant nuspéti, ar
ju verté didés, ar mazés, bei kada tai atsitiks. Tam
naudojama fundamentali ir techniné analizé. Taciau
dazniausiai minéti analizés metodai yra taikomi atskirai.
Tokiu atveju naudojant fundamentaligja analize
neatsizvelgiama | kiekvienoje rinkoje vyraujancia
psichologing dali — investuotoju nuotaikas, o sprendimus
priimant  vien technine analizés metodu yra
subjektyvumo, kas reiskia, jog i ta pati grafika zitrédami
investuotojai gali ji skirtingai interpretuoti. Todél siekiant
maksimalios naudos investuotojai priimdami sprendimus
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turéty naudoti tiek fundamentalios, tick techninés analizés
metodus.

Vertybiniy popieriy portfelio problema kyla tada, kai
bandoma nuspresti kokias ir kiek akcijy reikia laikyti
portfelyje  siekiant maksimizuoti savo  kapitala.
Formuojant efektyvy vertybiniy popieriy portfeli
kiekvienas racionalus investuotojas stengiasi pasiekti
didziausia pelninguma esant tam tikrai rizikai, arba
maziausia rizika esant tam tikram pelningumui.
Pagrindinis rizikavimo tikslas, investuojant i akcijas, yra
gauti didesnes pajamas, lyginant su alternatyviomis
investicijomis. Prognozuojant akcijy kainy kitima ateityje
remiamasi  fundamentalia ir technine analizémis.
Atliekant techning analizg, naudojama visa informacija,
susijusi su akcijos kaina praeityje ir juy prekybos
apimtimi. Dow, C.H. (1884) sukurta teorija yra seniausia
ir geriausiai Zinoma techninés analizés teorija. Tiriant
praeities ir dabarties vertybiniy popieriy kainy kitimus
yra sudaromi grafikai, kurie pagal indeksy duodamus
signalus leidzia gana tiksliai nustatyti palankiausius
atskiry akcijy pirkimo ir pardavimo momentus. Fama,
E.F. ir Blume, M,.E. (1966) atliktas tyrimas parodé¢, jog
techninés prekybos taisyklés, pagristos praeities kainos ir
apimties analize, néra pelningesnés uz ilgalaikg¢ pasyvia
»pirk ir laikyk® strategija. Aktyvus valdymas pasitelkiant
techniné analize gali atrodyti pranasesnis prie§ Kkitas
strategijas, taCiau sumokéjus komisinius mokescius uz
daznai atliktas pirkimo ir pardavimo operacijas bei
pajamy mokes€ius uz trumpiau nei metus iSlaikytas ir
pelningai parduotas akcijas gali paaiskéti, kad ,,pirk ir
laikyk® strategija buvo pelningesné. Mokslininkai
Cootner, P.H., Levy, R.A. (1967) atlikg tyrimus nustaté,
kad technine analize paremta strategija yra pelningesné
nei ,,pirk ir laikyk® strategija. Vélesni tyrimo rezultatai
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daznai patvirtindavo arba paneigdavo technine analize
paremtos valdymo strategijos efektyvuma lyginant su
pasyvia ,,pirk ir laikyk® strategija, o gautiems rezultatams
itakos turéjo ir tyrimui pasirinkti skirtingi techninés
analizés rodikliai. Fundamentalios analizés pagrinda
sudaro akcijos vertés samprata, kai rinkos kaing veikia
fundamentaliyju faktoriy pokyciai, o ankstesné kaina
neturi jtakos ateities kainai. Akcijos kaina parodo jos
verte, kurios dydis lygus diskontuotai akcijos visy galimy
ateityje iSmokamy dividendy sumai. Fundamentalios
analizés atstovy pozilriu, akcijy kainos rinkoje
dazniausiai svyruoja apie fundamentaliajq verte.

Naujausioje mokslinéje literatiiroje {vairis uzZsienio ir
lietuviy autoriai formuodami portfelius naudoja tiek
fundamentalios, tiek techninés analizés metodus.
Bistrova, J. ir Lace, N. (2009) nagrinéjo fundamentalios
analizés pritaikomuma Baltijos akcijy rinkose, Gricitte,
R., Juozaitien¢, V. Grigalitinien¢, Z. (2007) vertybiniy
popieriy portfeli formavo fundamentalios analizés
pagrindu i§ Lietuvos vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy  vertybiniy  popieriy. Ballestero E.,
Guenther M., Pla-Santamaria D., Stummer C. (2007) ir
Cibulskiené, D., Grigaliiniené, Z. (2006) nagringjo
fundamentiniy ir techniniy veiksniy itaka vertybiniy
popieriy  portfelio formavimui. Freitakas, E. ir
Vasiliauskaité, D. (2004) nagringjo techninés analizés
rodikliy pritaikyma Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai,
Lileikiené, A. ir Daugintyté, D. (2009) akcentavo
vertybiniy popieriy portfelio formavimo problemas
susietas su technine ir fundamentalia analize, bet ir
rizikos jtaka.

Tyrimo tikslas. Sukurti akcijy portfelio formavimo ir
valdymo model] fundamentalios ir techninés analizés

pagrindu.

Tyrimo uzdaviniai:  iSnagrinéti  mokslingje
literatiroje pateiktus akciju portfelio formavimo ir
valdymo teorinius aspektus; iSanalizuoti

fundamentaliosios ir techninés analizés privalumus ir
trikumus bei Siy metody sintezés galimybe; remiantis
fundamentalios ir techninés analizés metodais pateikti
akcijy portfelio formavimo modelj; iSspresti akcijy
portfelio optimizacijos uzdavinj; sukurti akcijy portfelio
valdymo modelj remiantis fundamentalios ir techninés
analizés metodais; fundamentalios ir techninés analiziy
metodais paremto akciju portfelio aktyvaus valdymo
rezultatus palyginti su pasyvaus valdymo ,,pirk ir laikyk®

strategija.

Tyrimo metodai. Atlikta sisteminé mokslinés
literatiiros analizé, dedukcijos ir indukcijos metodais
iSanalizuoti  akciju portfelio formavimo, valdymo
pagrindai, iSnagrinéti fundamentalios ir techninés

analizés metody taikymo principai. Nustatant bendra
Lietuvos makroekonoming bei atskiry tkio Saky bukle
moksliniame darbe panaudota statistiné duomeny analizé,
o duomenys pavaizduoti grafiSkai bei diagramose.
Naudojami statistikos departamento internetinio tinklapio
bei komerciniy banky pateikiamy apzvalgy duomenys,
imoniy finansinés ataskaitos gautos i§ NASDAQ OMX
internetinio  tinklapio. Atrinkty imoniy finansiniy
ataskaity santykiniai rodikliai iSanalizuoti palyginamosios
analizés metodu. Akcijy kainy pelningumy kovariaciné
matrica sudaryta naudojant kovariacijos funkcija.
Pasinaudojant Microsoft Excel programos SOLVER
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funkcija atliktas akciju portfelio optimizavimas, kai
perskirstant akciju lyginamuosius svorius portfelyje
padidinamas portfelio pelningumas, esant tam paciam
rizikos lygiui. Techniné analizé atlikta naudojantis
~AmiBroker* grafine priemone, kuri skirta braizyti akcijy
kainy grafikus.

Tyrimo rezultatai. Remiantis fundamentalios ir
techninés analizés metodais i§ Lietuvos vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamy akcijy suformuotas portfelis.
Atlikus  optimizacija pasiektas didesnis portfelio
pelningumas, iSlaikant ta pati rizikos lygi. Aktyvaus
valdymo strategijos pagrindu astuonis ménesius valdyto
portfelio rezultatai: portfelio pelningumas — 79,56 proc.,

standartinis nuokrypis — 37,34 proc., variacijos
koeficientas — 0,139, gauta graza — 36,7 tukst. Lt.
Pasyviai valdomo portfelio rezultatai: portfelio

pelningumas — 69,90 proc., standartinis nuokrypis —
30,91 proc., variacijos koeficientas — 0,096, gauta graza
— 34,5 tokst. Lt. Akciju portfelio valdymo rezultatais
parodé, kad fundamentalia ir technine analize paremta
akcijy portfelio formavimo ir aktyvaus valdymo strategija
yra pelningesné nei pasyvaus valdymo ,,pirk ir laikyk™
strategija.

Portfelio valdymo strategijos

Mokslinéje literatiiroje iSskiriamos dvi pagrindinés
vertybiniy popieriy portfelio valdymo strategijos:
pasyvus valdymas ir aktyvus valdymas. Pasyvi valdymo
strategija  kitaip dar vadinama ,pirk ir laikyk“
investavimo strategija nereiskia, kad investuotojas nieko
nedaro. Jis turi stebéti savo vertybiniy popieriy portfeli,
kad jis atitikty jo tikslus ir leidziamas rizikos ribas, nes
salygos  finansiniame  sektoriuje  greitai  kinta.
Investuotojas pasyviai priima pokycius rinkoje, jei Sie
nekelia nepageidaujamy pokyciy portfelyje. Anot
Nedzvecko, J. ir Rasimavi¢iaus G. pasyvaus valdymo
atveju investuotojas kaip tikslo funkcija iSsirenka
konkrety rodikli (pvz. akciju indeksa) ir formuoja
portfelj, kurio pajamingumo pokytis priklauso nuo
pasirinkto rodiklio dinamikos. Sudarius vertybiniy
popieriy portfeli, papildomos operacijos, iSskyrus
nezymius koregavimus atlickamos labai retai. Kadangi
pasirinktas rodiklis dazniausiai biina gerai diversifikuotas
rinkos indeksas, tai pasyvus valdymas daznai vadinamas
indeksavimu, o pats portfelis — indeksiniu fondu. Kaip
pagrindinius aktyvaus valdymo trikumus Kancerevycius,
G. isskiria dideles valdymo iSlaidas ir mokescius.
Aktyvus valdymas yra brangesnis dél didesnio investicijy
valdymo mokesCio, apyvartos mokesCio, komisiniy
tarpininkams, {éjimo, i$éjimo mokesCiy. Remdamiesi
gerais praeities rezultatais, aktyviis valdytojai bando
irodyti, kad uzdirbs daugiau nei pasyviis, kadangi
prisiima didesn¢ rizika. Taciau aktyvaus valdymo
priesininkai jsitiking, kad praeityje buves jmoniy pajamy
augimas silpnai koreliuoja su ateities pajamy augimu ar
akciju kainy did¢jimu. Taip pat jrodin¢jama, jog rizika ir
graza stipriai koreliuoja. Potenciali didelé graza visada
susijusi su didele rizika. Investiciné rizika pasireiskia
ivairiomis formomis, o bendrai investuotojui rizika
reiSkia galimybe prarasti investuota kapitala, todél svarbu
vertinti praradimo tikimybe ir kokia dalj investuoty 1éSy
tikétina prarasti. Aktyvaus valdymo Salininky manymu,
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visus minétus trukumas atsveria tokie privalumai kaip
lankstumas, galimybé gauti didesng nei vidutiné graza,
prognozavimo galimybé bei gynybos priemonés, kai
investiciju valdytojai gali daryti prevencinius sprendimus
jei laukiamas rinkos nuosmukis. PrieSingai aktyviam
valdymui pagrindiniai pasyvaus investicijy valdymo
privalumai yra mazos valdymo iSlaidos ir valdymo
paprastumas.  Siekiant sumazinti rizika, indeksa
dazniausiai sudaro daugybé skirtingy akcijy ir vienos
imonés akcijos pasyviai valdomame portfelyje sudaro
labai maza jo dali. Taigi prie privalumy priskiriama ir
diversifikacija. Taciau lyginant su aktyviu investicijy
valdymu pasyvaus valdymo investuotojai turi tenkintis
vidutine rinkos graza ir negali imtis apsisaugojimo
priemoniy bei parduoti akcijas, jei mano, kad juy kaina
gali nukristi.

Aktyvy ar pasyvy portfelio valdymo metoda pasirinkti
investuotojas sprendzia pagal tai, kokiy tiksly jis siekia,
sudarydamas savo vertybiniy popieriy portfeli. Pasak
Kalinausko, V. dazniausiai taikomos misrios strategijos,
kai didzioji portfelio dalis investuojama | santykinai
pastovy bei nuspéjama turtg ir yra valdoma pasyviai. Taip
garantuojamas investiciju saugumas. Kita portfelio dalis
investuojama aktyviai, siekiant papildomo investicijy
pajamingumo bei suderinti portfelio savybes su iSkeltais
investiciniais tikslais.

Fundamentalioji analizé

Fundamentalioji analizé yra tokia jmonés, finansinio
instrumento analizé, kai sieckiama nustatyti, kokie
veiksniai yra ilgalaikiai, darantys fundamentalia itaka
analizuojamo objekto augimui, vystymuisi bei kainos ir
vertés pokyCiams. Atliekant vertybiniy popieriy
fundamentaliaja  analizg, tiriamas {monés pelnas,
dividendai, ekonomika, rinka, imonés valdymo kokybe¢,
firmos rinkos dalis, pramonés Saka ir kt. Investicijy verte
lemia reikalaujamas pelningumas ir planuojami pinigy
srautai, o pastaruosius veiksnius jtakoja bendra
ekonomikos biiklé. Pricinama i$vada, jog siekiant
nustatyti blisimus pinigy srautus, paliikany normas ir
rizikos premijas, reikia analizuoti visa ekonomika. Ukio
Sakos bei jmoniy analizé atlickama siekiant iSsiaiSkinti,
kaip jas paveiks prognozuojami ekonominiai jvykiai.
[monés savo Sakoje gali skirtis dydziu, gamybos budais ir
gaminamos produkcijos asortimentu, taCiau jos turi
analogiSkas gamybos charakteristikas ir yra salygojamos
ty paciy socialiniy ekonominiy veiksniy. [monés analizé
yra grindziama nuostata, kad akcijos verte, kuri priklauso
nuo rizikos dydzio, salygoja ja iSleidusios jmonés veiklos
efektyvumas.  Fundamentalios  analizés  pagrindu
apskaiCiuoti pagrindiniai rodikliai, nusakantys jmonés
tikraja vertg, leidzia analitikui formuojant vertybiniy
popieriy portfelj atrinkti nepakankamai jvertintus rinkoje
vertybinius popierius, kuriy verté ateityje gali zenkliai
padidéti. Analitikas, ieSkodamas nepakankamai ivertinty
vertybiniy popieriy, kaupia informacija apie imoniy
balansing vertg, pardavimus, pelna, iSmokétus dividendus
ir ju pagrindu apskaiciuoja santykinius rodiklius, kuriy
interpretacijos leidzia pagristi portfelio formavimo
sprendimus. Praktikoje rinkos kaina, veikiant ivairiems
veiksniams,  pirmiausia  paklausos ir  pasitlos
mechanizmui, nuolat svyruoja. Kai tikroji verté yra
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aukstesné nei rinkos kaina, tai manoma, jog akcija rinkoje
yra nepakankamai {vertinta ir pagal fundamentalia analizg
ja reikia pirkti, kadangi rinkos kaina ateityje turéty
priartéti prie tikrosios vertés. Kai rinkos kaina yra
auksStesné nei tikroji verté, vadinasi akcija yra pervertinta
ir pirkti tokios akcijos nereikéty.

Techniné analizé

Techniné analizé¢ gali buti taikoma beveik visoms
finansinéms priemonéms, kuriomis prekiaujama rinkoje,
bet dazniausiai ji taikoma akcijy, valiuty, zaliavy, prekiy
ir ateities sandoriy bei pasirinkimo sandoriy opciony
rinkose. D¢l techninés analizés panaudojimo nuolat
vyksta diskusijos, atlickami tyrimai, kurie vienas kitam
priestarauja. Pagal Cootner, P.H., Levy, R.A. atliktus
tyrimus, techniné analizé leidzia pasipelnyti, pasak Fama,
E.F. ir Blume, M,.E., techniné analizé nesuteikia
galimybés uzdirbti daugiau, negu ja nesinaudojant.
Pagrindinés priezastys, kodél atlikty tyrimy rezultatai
tokie skirtingi yra skirtingos akcijy kainy interpretacijos
ir skirtingy techninés analizés metody naudojimas. Taciau
galioja taisyklé: kuo daugiau investuotoju naudojasi
technine analize ir ja tiki, tuo stipriau jis pasitvirtina bei
sékmingiau veikia. Siuolaikiné techning analizé pasak
Schwager J.D., Ovsianikas, V., grindziama trimis
pagrindinémis nuostatomis: rinka | viska atsizvelgia,
kainos juda krypingai ir istorija kartojasi. Rinkoje
atsispindi  politiniai,  ekonominiai,  psichologiniai
veiksniai, kurie gali itakoti kaina. Analitikas tiria kainy
judéjima, nesigilinant kodél taip ivyko (tai labai svarbu
rinkos krypties keitimo momentais, kai vykstanciy
permainy priezastys dar gali biti nezinomos). Kainos
juda kokia nors viena kryptimi (aukStyn, Zemyn arba {
Sali). Toks judéjimas tgsiasi tol, kol baigiasi tendencija.
Analitiko uzduotis yra numatyti prasidésiancia tendencija
kuo anksciau. Dazniausiai veiksmas, kuris vyko praeityje,
turi tendencija pasikartoti. Techniné analizé daro
prielaida, kad norint suvokti ateiti, reikia nagrinéti praeiti.

Atsirandancias kainy pokyc¢iy tendencijas ir ju
kryptinga judéjima Kancerevycius, G. paaiskina tuo, kad
ne visi investuotojai vienodai interpretuoja informacija —
ne visi gauna ja tuo paciu metu ir ne visi vienodai
suvokia. Kaip pagrindines techninés analizés prielaidas
dauguma autoriy isskiria tai, kad rinkos dalyviy
psichologija yra masiné, kas reiskia, kad { ivykius rinkos
dalyviai reaguoja panaSiai. Esamos kainos taikosi prie
naujos informacijos palaipsniui, kol susiformuoja nauja
rinkos pusiausvyros kaina. Be to, kainy judéjimas nuo
senosios rinkos pusiausvyros iki naujosios gali bati
atpazintas pagal pacios rinkos elgesi, nes rinka nekinta
atsitiktiniu bidu. Reikia tik sugebéti atpazinti | kurig pusg
vyksta pokytis ir greitai imtis atitinkamy veiksmy.
Siekiant nuspéti kainy dinamikos tendencijas, naudojami
techninés analizés grafikai, jvairis indikatoriai, kuriuos
biitina i$analizuoti ir nustatyti vertinimo kriterijus.

Fundamentinés ir techninés analizés sintezé

Investuotojai iki Siol diskutuoja kokia analizg,
techniné ar fundamentalioji, turi daugiau privalumy ir
trikumy. Vienas i§ techninés analizés privalumy yra tai,
kad investuotojas gali taikyti Sios analizés priemones
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ivairiems vertybiniams popieriams. Ji taip pat gali buti
taikoma tiek trumpalaikiam vertybiniy popieriy rinkos
ivertinimui, tiek ir ilgalaikiam tendencijy prognozavimui.
Taciau daugelis mokslininky techning analiz¢ kritikuoja
dél to, kad analizuojamy grafiky interpretacijoje visuomet
yra didelis laipsnis subjektyvaus vertinimo, paremto
praeities modeliais, kurie ateityje gali ir nepasikartoti.
Investuotojai, zitirédami i ta pati grafika, gali ji skirtingai
interpretuoti ir priimti skirtingus investavimo sprendimus.
Kaip pagrindinj techninés analizés trikuma Ovsianikas,
V. nurodo tai, kad indikatoriy parodymai priklauso nuo
dabartinio kainos judéjimo, kuris lemia vélavima. Be to,
egzistuoja ir indikatoriy ar kity irankiy nesuderinamumas,
kai naudojant panasias strategijas techninéje analiz¢je yra
gaunami visiSkai skirtingi prekybos rezultatai. Tai
paaiSkinama skirtingu periodiskumu, nevienodais signaly
suvokimais, taip pat ir kainy duomeny neatitikimas gali
lemti skirtinga pelna. Techniné analizé teigia, jog rinkose
svarbesni yra trumpalaikiai ir psichologiniai veiksniai nei
fundamentali situacija. Tokiu atveju stebima rinkos
elgsena ir bandoma numatyti galimus kainos pokycius
ateityje. PrieSingai techninei analizei, fundamentalioji
analizé teigia, kad akcijos kaing veikia fundamentaliyjy
faktoriy poky¢iai, o ankstesné akcijy kaina neturi jokios
itakos ateities kainai. Fundamentalioji analizé daugiausiai
kritikuojama dél to, kad analizés metu investuotojas turi
iSanalizuoti labai daug ekonominiy kintamyjy ir ivertinti
ju itaka finansinés priemonés blsimiesiems pinigy
srautams. Techninés analizés S$alininkai mano, kad
atliekant fundamentalia analizg tikraja vertg¢ nustatyti yra
sudétinga, o nuolat gauti bei analizuoti fundamentaliai
analizei reikalinga informacija yra neimanoma. Dél §iy
priezasCiy teigiama, kad trumpalaikiai investavimo
sprendimai negali biiti paremti fundamentalios analizés
metodu ir ji naudojama tik ilgo laikotarpio investiciniams
sprendimams priimti. Naudojantis fundamentalia analize
s¢kmé priklauso nuo to, kiek investuotojas gauna
informacijos ir daznai yra taip, kad vieni informacijos turi
daugiau uz kitus. Techniné analizé suteikia visiems
vienodas galimybes, kadangi naudojantis techninés
analizés duomenimis sudarytas grafikas yra vienodai
prieinamas visiems, todél investuotojo sékmé priklauso
tik nuo to, kaip jis sugeba ta informacija suprasti.

Nors fundamentali analizé leidzia jvertinti pasiiilos ir
paklausos santyki, nustatyti bendrovés pelno ir akcijy
kainos  priklausomybg, taciau licka nejvertinta
psichologiné  sudedamoji  dalis, kuri reikalinga
visapusiskam rinkos situacijos vertinimui atlikti. Todél
pasak Nison St. techniné analiz¢ yra vienintelis metodas
ivertinantis iracionalia (emocing) dali, kuri vyrauja
kiekvienoje rinkoje. Lyginant fundamentaliaja analizg su
technine, galima iSskirti, jog paklausos ir pasitlos
veiksniai, kuriuos technikai mégina nustatyti, yra
fundamentaliyju bendrovés pajamy vystimosi rezultatas,
o techniné analizé padeda nustatyti tinkamiausia laika
vertybiniy popieriy pirkimui. Fundamentalioji analizé
padeda suformuoti bendra vaizda apie imong, taciau toks

pozitris yra vienpusis, todél Cibulskiené, D.,
Grigalitiniené, Z. nurodo, jog sékmingam vertybiniy
popieriy  atrankos  procesui  uztikrinti reikalinga

fundamentiniy ir techniniy veiksniy itakos vertybiniy
popieriy  portfelio formavimui jvertinimo sinteze.
Lietuvoje, priimant investicinius sprendimus, tikslinga
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naudoti tiek techning, tiek fundamentalia analizes.
Kraujelis, S apklausos rezultatai rodo, kad 17 proc. $alies
banky naudoja fundamentaliaja analizg, 25 proc. techning
analiz¢ ir net 50 proc. apjungia fundamentalios ir
techninés analizés metodus.

Akcijy portfelio formavimas ir valdymas
fundamentalios ir techninés analizés pagrindu

Atlikus Salies tikio ir sektoriy analizes bei akciniy
bendroviy kapitalo rinkos rodikliy vertinimg akcijy
portfelio formavimui pasirinktos SeSiy imoniy akcijos:
AB ,,TEO LT, AB ,Panevézio statybos trestas, AB
»Apranga“, AB ,Pieno zvaigzdés“, AB ,,Zemaitijos
pienas®“, AB ,,City Service”. Formuojant portfeli svarbu
tinkamai paskirstyti kokia svorio dali jame sudarys
kiekviena akcija, todél panaudojant Microsoft Excel
programos SOLVER parametrus atliktas portfelio
optimizavimo uzdavinys. Po optimizavimo didziausi
svoriai portfelyje tenka AB ,,TEO LT 31 proc. bei AB
,City Service* — 28 proc., AB ,,Pieno zvaigzdés“ 21
proc., o AB ,,Apranga“ ir AB“Panevézio statybos trestas*
po 10 proc. Suformuoto portfelio pelningumas dél
optimizavimo pageréjo beveik vienu procentu, Kkai
portfelio standartinis nuokrypis nepasikeité.

Analizuojant AB ,,Panevézio statybos trestas* 2009m.
treCio ketvir¢io santykinius rodiklius, nustatyta, kad
grynojo pelningumo rodiklis sumazéjo 8 proc. (iki 2,3
proc.), taciau isliko vos 0,2 proc. punkto maZesnis nei
statybu  sektoriaus (2,5 proc.). Vienos akcijos
pelningumas sumenko 47,1 proc., ROA sumaZéjo
38,46proc. (iki 2,4 proc.), o ROE net 48,48 proc. (iki 5,1
proc.), taciau rodikliam zenkliai kritus jie iliko teigiami,
kai statyby sektoriaus smukus 12,7 proc. nagrinéjami
rodikliai tapo neigiami ROA (-1,8 proc.) ir ROE (-3,6
proc.). AB ,,Panevézio statybos trestas* pajamos 2009m.
treCia ketvirti sumazéjo 34 proc. Pajamy mazéjima lémé
tai, kad statybuy bendrovéms vis dar sunku gauti naujy
uzsakymy. Neigiamos ijtakos taip pat turéjo kritusios
statybos darby kainos. Kainos pelno rodiklis P/E padidéjo
nuo 3,3 iki 13,10 ir tai rodo, kad akcija gali biti
pervertinta. Tai patvirtina ir santykinio stiprumo
indeksas, kurio reik§mé rugséjo ménesi virsija 70 punkty
riba. Akcijas nusprgsta parduoti, kai 2009m. rugséjo 29
d. MACD parodé¢ pardavimo signalg, RSI reikSme i$
virSaus i apacia kirto 70 punkty linija, o susidarius kainy
formuotei galva ir peciai spalio 5d. pralauzé peciy juosta
(1 pav.). Pardavimo laikas pasirinktas tinkamai, akcijy
kaina spalio — lapkri¢io ménesiais nukrito 29,05 proc.

Bendrové islaiké stipry balansg su zemu skolos lygiu
ir aukstu likvidumu. Per 2009m. ketvirtaji ketvirt
finansinés skolos sumazéjo 0,9 proc. ir sudaro 47,7
min.Lt., o grynieji pinigai sudaro 56,2 min. Todél galima
teigti, kad bendrovei negresia nemokumo problemos.
TreCia ketvirti i§ eilés finansinés veiklos pajamos
didesnés uz jos sanaudas, kadangi didéja léSos banko
saskaitose ir mazéja jsiskolinimai. MACD pirkimo
signala davé 2010m. sausio 4 d., taciau reikty laukti kity
indikatoriy patvirtinimo. Patvirtinimas buvo gautas, kai
eksponentiniai slankieji EMA vidurkiai 2010m. sausio 7
d. davé pirkimo signala ir kaip matyti 1 pav. kainai
pakilus pralauzta apatiné Endriu Sakiy kanalo linija.
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1 pav. AB ,,Panevézio statybos trestas* akcijy kainy kitimo tendencijos (Lt.)

Zvelgiant i§ fundamentaliosios analizés pusés, toliau
laikyti AB ,,Panevézio statybos trestas” akcijas rizikinga
todél, kad 2009 mety pelnus jmoné generavo i§
ankstesniy, brangesniy uzsakymy bei sumazino statybos
kastus. 2010m. pelnai bus generuojami i§ praeity mety
uzsakymy, kuomet statyby kainos buvo stipriai
dempinguojamos. Padidéjus statybu kastams gali kilti
grésmé, kad pasirasytos sutartys ir atliekami darbai taps
nuostolingi. Vasario ménesi susidariusi japonisky zvakiy
formuoté apimanti meskos linija signalizuoja kilimo
pabaiga ir smukimo pradzia. Sekancia dieng susiformaves
langas interpretuojamas kaip nauja pasiprieSinimo linija,
kas reiSkia, kad tikétinas kainos kilimas nevir§ys $io
kainos lygio, todé¢l geriausias sprendimas bty akcijas
parduoti. Pozicija uzdaroma 2010m. vasario 8d. su 4,37
Lt. kaina. Kaip matyti 1 paveiksle prognozé pasitvirtino,
kainos per vasario-kovo ménesius nebuvo pakilusios
auks¢iau numatytos pasipriesinimo linijos.

19

AB ,,City Service* grynojo pelningumo rodiklis per
2009m. tre¢ia ketvirtj sumazéjo nuo 3,6 proc. iki 2,6
proc., tam ijtakos turéjo didesni pardavimo pajamy
augimo tempai (84,4 proc.) nei grynojo pelno augimo
tempas (32,8). Pabloggjo ir bendrojo likvidumo rodiklis,
kuris analizuojamu laikotarpiu smuko nuo 1,27 proc. iki
0,8 proc. Bendrové paskelbé didinanti jstatini kapitalg ir
i8leidZianti nauja akcijuy emisija, i kuria pretenduojant
reikia buti akcininku iki spalio 14 d. Islieka didelé
tikimybeé, kad suéjus Siam terminui akcijos kaina
koreguosis, t.y. tikétina akcijos kainos kritimo tendencija.
Tai paaiskinama tuo, kad paprastai emisijos platinamos
zemesne nei rinkos kaina, todél akcijos kaina gali mazéti
proporcingai skirtumui tarp akcijos rinkos kainos ir
emisijos iSpirkimo kainos.
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2 pav. AB ,,City Service* akcijy kainy kitimo tendencijos (Lt.) ir pirkimo/pardavimo momentai

2009m. rugséjo 21dieng japonisky zvakiy modelis
antkapio dodZas traktuojamas kaip virSaus apsisukimo
signalas, o ilgesnis Sesé¢lis - kainos kritimo signalas.
Norint priimti  konkre¢ius sprendimus reikalingas
patvirtinimas. Rugséjo — spalio ménesiais susiformavo
trikampis, ir spalio 15 d. pralauzus apating linija duotas
pardavimo signalas ir priimamas sprendimas akcijas
parduoti. Japonisky zvakiy formuoté trys meskos tarpai
parodo silpstanc¢ia mesSkos krypti ir galima pabaiga.
Taciau, kol rinka pakeis krypti, gali susidaryti ir
konsolidacija. Kaip matyti 2 paveiksle, lapkricio-
gruodzio ménesiais akcijy kaina nezymiai svyravo kainy
7,08-7,75 Lt. kanale ir gruodzio 16 d. pralauzus apating
Endriu Sakiy krasting linija gautas pardavimo signalas.

Analizuojant 2009m. ketvirto ketvirio santykinius
rodiklius didéjo imonés veiklos efektyvumas: grynasis
pelningumas padidéjo iki 4,1 proc. (trecig ketvirt] sudaré
2,6 proc.), nes pardavimo pajamoms iSaugus vos 8 proc.,
grynasis pelnas iSaugo net 71,3 proc. AB ,,City Service*
stipriai besiplecianti paslaugy sferos bendrové, kuri neturi
didelés konkurencijos, o geriems jmonés veiklos
rezultatams teigiamos itakos turéjo agresyvi plétra
Rusijoje, kai Sankt Peterburge buvo isigytos net 6
imonés. Trumpalaikiams isipareigojimams nezymiai (0,6
proc.) sumazéjus, o trumpalaikiam turtui padidéjus 8,9
proc., bendrojo likvidumo rodiklis pakilo iki 0,88 proc.
Apie akcijy pirkima anksCiausiai (sausio 11d.)
signalizavo RSI, kurio reik§mé i§ apacios i vir$y kirto ties
30 punkty. Vélesnius pirkimo signalus davé ir MACD
(sausio 19 d.) ir ADX (sausio 25 d.). Labiausiai vélavo
EMA eksponentiniy slankiyjuy vidurkiy duotas pirkimo
signalas (sausio 25 d.), po kurio buvo nusprgsta akcijas
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isigyti. Galima teigti, kad akcijas buvo galima isigyti
zymiai pigiau, nes skaiiuojant nuo pirmojo RSI duoto
signalo akcijy kaina pakilo 13,9 proc. Po staigaus kainos
kilimo vasario 2 d. susiformaves plaktukas yra kritimo
modelis, todél po RSI ir ADX duoty pardavimo signaly
(vasario 4d.), nuspresta nebelaukti MACD ir EMA
signaly, akcijos parduotos uz 8,63 Lt. kaina. Akciju
kainai vél Sokteléjus ir kirtus Endriu Sakiy apating linija
bei gavus ADX pirkimo signala (kovo 2 d.) akcijos
perpirktos uz 8,31 Lt., t.y. 3,7 proc. pigiau nei parduota.

Didziausias AB ,,TEO LT“ akcijos kainos Suolis
fiksuotas rugpjiicio 24 d., kai per viena dieng akcijy kaina
pakilo net 30 proc. To priezastis buvo Siaurés ir Baltijos
Saliy regiono telekomunikacijy imoniy grupés AB
,leliaSonera® pateiktas vieSas pasitilymas supirkti visas
likusias AB ,,TEO LT* isleistas akcijas. Pasiiilymas
galioja iki spalio 9 d., akcijos superkamos po 1,83 Lt.
Kadangi rugpjucio spalio ménesiais remiantis
fundamentalia ir technine analizémis nebuvo kity
priezasCiy pardavimui, AB ,,TEO LT* akcijos pagal
pasitilyta kaing nebuvo parduotos. Sprendimas priimtas
tinkamai, nes po pasitlymo termino pabaigos akcijos
kaina pakilo 8,8 proc.

AB ,, TEO LT* 2009m. trecio ketviréio finansiniai
rezultatai parodé, jog bendrové nors ir nezymiai, taciau
pagerino savo veiklos rezultatus. Visi analizuojami
rodikliai tur¢jo didéjimo tendencija, o P/E rodiklis iSaugo
net 68,7 proc. Tam itakos turéjo tiek pakilusi akcijos
rinkos kaina, tiek stabiliai didéjes pelnas. Ekonominio
sunkmeéio metu bendrové ne tik iSlaiké, bet dar ir
padidino pajamy lygi. 2009m. devyniy ménesiy pajamos
lyginant su praeity mety tuo paciu laikotarpiu padidéjo
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0,2 proc., o pelnas prie§ apmokestinima iSaugo net 13,5
proc.

Spalio 22 d. susidariusi japonisky zvakiy formuoté
dodzi bei MACD linijuy susikirtimas paskatino akcijas
parduoti. Véliau signalas patvirtintas RSI indekso ir ADX
indikatoriaus. Lapkri¢io - gruodzio mén. stebétas rinkos
neapsisprendimas, t.y. kaina svyravo 1,81-187 Lt. kanale.
Gruodzio mén. pabaigoje ivykdytas akcijy pirkimas, nes
buvo gauti RSI, MACD bei ADX indikatoriy pirkimo
signalai. AB ,,TEO LT*“ grynasis pelnas per 2009m.
ketvirtaji ketvirtj, palyginti su 2008 m. tuo paciu
laikotarpiu, padidéjo 14,5 proc., taciau pajamos sumazéjo
5,8 proc. Mazgjo ir bendrasis likvidumo rodiklis - 1,21
proc. punktu, tam jtakos turéjo beveik dvigubai didesniu
tempu auge trumpalaikiai isipareigojimai lyginant su
trumpalaikio turto augimo tempu. Akcijos rinkos kainos
ir pelno vienai akcijai santykis nagrinéjamu laikotarpiu
sumenko 6,1 proc., tai 1émé kritusi rinkos kaina. Sausio
ménes] RSI indeksas rodé¢, kad rinka yra perpirkta. Pirma
vasario mén. savaitg fiksuotas akcijos kainos kritimas, o
RSI indeksas signalizavo kainos kritima, todél AB ,,TEO
LT* akcijos parduotos.

AB ,Pieno zvaigzdés“ pardavimo pajamos per
2009m. trecia ketvirti palyginus su praeity mety
atitinkamu laikotarpiu smuko 15,5 proc. (II k. mazgjo
14,7 proc., I k. — 4,4proc.), tafiau lyginant su kitais
Lietuvos pieno produkty gamintojais, AB ,Pieno
zvaigzdés® pardavimo pajamy smukimas buvo vienas i§
maziausiy. Mazéjant perkamajai galiai tick Lietuvoje,
tiek eksporto rinkose, krito ir pieno produkty kainos ir
pardavimo kiekiai. Kadangi zaliavinio pieno supirkimo
kaina atitinkamu laikotarpiu nukrito 31,4 proc., todél
parduoty produkty savikaina smuko didesniu tempu (22,5
proc.) nei pardavimo pajamos ir uzdirbtas 1,4 min. Lt.
grynojo pelno, t.y. 2,05 karto daugiau nei praeitais metais
tuo paciu laikotarpiu. Nagrinéjant santykinius rodiklius
nustatyta, kad grynasis pelningumas per 2009m. trecia
ketvirti padidéjo net 18,6 proc., o tam jtakos turéjo
didesni grynojo pelno augimo tempai (22,5 proc.)
lyginant su pardavimo pajamy augimo tempu (3,0proc.).
Tolesnis §io rodiklio prieaugis priklausys daugiausia tik
nuo pardavimo pajamy, kadangi pieno produkty kainos
daugumoje rinky stabilizavosi, o sumazinti superkamo
zaliavinio pieno kainas bendrovei gali nebepavykti.
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3 pav. AB ,,Pieno zvaigzdés® akcijuy kainy kitimo tendencijos (Lt.)

AB ,,Pieno zvaigzdés“ akciju kaina per rugpjucio-
rugsé¢jo mén. pakilo 49,4 proc., o rugséjo pabaigoje
susiformaves zvakés modelis plaktukas (3 pav.), rodo,
kad kryptis keisis ir kaina ims kristi. Prognozé

pasitvirtina, kaina krenta ir signala parduoti duoda
MACD indikatorius. Akcijos neparduodamos, laukiamas
patvirtinimas. Spalio mén. pradzioje signalas parduoti
gautas ir i§ ADX indikatoriaus ir akcijos parduodamos
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30,8 proc. brangiau nei buvo nupirktos. Po pardavimo
akcijos kaina pakyla 6,1 proc., o lapkri¢io — gruodzio
meénesiais stebima rinkos konsolidacija. Vertinant 2009m.
ketvirto ketvir€io rezultatus, nustatyta, kad AB ,,Pieno
zvaigzdés® grynojo pelningumo rodiklis iSaugo 41,2 proc.
(iki 2,9 proc.) ir buvo net 1,9 proc.punkto didesnis nei
sektoriaus grynojo pelningumo rodiklis.  Akcijos
nuperkamos, kai 2010m. sausio pradzioje gaunami
MACD ir RSI pirkimo signalai. Likusi tyrimo laikotarpi
stebimas akcijy kainos kilimas ir operacijos neatlickamos.

AB ,Apranga“ 2009m. rugpjicio meén. pasiekta
prekiuy apyvarta buvo 23,5 proc. mazesné uz praeity mety
atitinkamu laikotarpiu buvusia apyvarta, taciau 24,9 proc.
vir$ijo paskutiniy septyniy ménesiy vidurki. Rugséjo
ménesio rezultatai buvo zymiai prastesni, kadangi

pasiekta prekiy apyvarta buvo net 36,4 proc. mazesné uz
praeity mety rugséjo meén. Apyvartos kritimui itakos
turéjo padidintas PVM tarifas ir tai, kad 3 parduotuvés
buvo uzdarytos, o 6 pertvarkomos. Per 2009m. trecia
ketvirtj beveik visi pagrindiniai santykiniai rodikliai buvo
neigiami ir turéjo mazéjimo tendencija: grynasis
pelningumas smuko 71,7 proc. (iki -1,3), ROA sumazéjo
4,1 karto (iki -5,3), ROE — 3,9 karto (iki -11,9), o vienos
akcijos pelningumas krito 4,2 karto. Bendrasis
likvidumas per nagrinéjamus tris ménesius padidéjo 5,5
proc., taciau lyginant su 2008m. treciy ketvir¢iu smuko
12,7 proc. ir rodiklio reikSmé mazesné uz 1, todél galima
teigti, kad bendrovei gali buti sunku vykdyti
trumpalaikius isipareigojimus, o einamosioms reikméms
tenkinti gali trukti apyvartiniy 1é3y.
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4 pav. AB ,,Apranga‘“ akcijy kainy kitimo tendencijos (Lt.) ir pirkimo/pardavimo momentai

Per pirmajj investavimo ménesi AB ,,Apranga“ akciju
kaina pakilo net 50 proc. Kaip matyti 4 paveiksle, rugséjo
men. japonisky zvakiy modeliai plaktukai ir dodzi, kurie
susiformuoja dugnuose ir vir§tinése, ispéja apie bilisima
kainos kritima. Rugséjo mén. pabaigoje apie pardavima
signalizuoja ir MACD, ADX indikatoriai bei RSI
indeksas, todél rugséjo 30 d. akcijos buvo parduotos. Per
spalio mén. AB ,, Apranga‘“ akcijy kaina smuko net 23,2
proc. Kaip neigiama veiksni biitina pazyméti vis
maze¢jancia parduoty prekiy apyvarta, kuri 2009m.
lapkri¢io ménesi buvo net 27,8 proc. mazesné nei pries
metus.  Optimizuodama prekiy atsargas ir dél
konkurencinés aplinkos vykdziusi agresyvius
iSpardavimus bendrové neigiamai paveiké ir bendraji
pelninguma, kuris per 2009m. ketvirta ketvirt] sumazéjo
1,9 proc. Spalio — gruodzio ménesiais akcijos kaina
svyruoja simetriSkame trikampyje ir gruodzio mén.
pabaigoje kerta virSuting linija. MACD, ADX indikatoriai
ir RSI indeksas taip pat signalizuoja pirkima ir akcijos
isigyjamos gruodzio 29 d. uz 3,14 Lt., t.y. 20 proc. pigiau
nei buvo parduotos gruodzio mén. Prognozuota akcijos
kainos kilimo tendencija pasitvirtina ir per sausio mén.
akcijos kaina pakyla 24,8 proc.

Vasario mén. pradzioje remiantis susidariusiu
simetriSku trikampiu bei indeksy duotais pardavimo
signalais, akcijos praduodamos, ta¢iau akcijos kainai
nukritus vos 7,1 proc., vasario ménesj stebimas rinkos
neapsisprendimas (konsolidacija). Sausio — vasario mén.
formavosi Zeméjantis trikampis ir kovo pradzioje
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pramusama virSutiné linija signalizuoja apie palanky
metg pirkti. Kadangi buvo gauti ir kity nagrinéjamy
indikatoriy bei indekso pirkimo signalai, kovo 3 d. AB
»Apranga® akcijos nuperkamos. IS 4 paveikslo matyti
analizuojamu laikotarpiu susidargs modelis ,,puodelis su
asele. Rugséjo 22d. sausio 20 d. Ilaikotarpiu
susiformavo puodeli primenantis kainos modelis, o greta
iki kovo 15 d. dar vienas ,u“ formos modelis —
,rankenélé/aselé”. VirSutinius §io modelio taSkus
sujungus horizontalia linija pazymima virSutiné puodelio
dalis, ir kai kaina uz aselés persilauzia per virSutini
puodelio krasta, tai laikoma signalu, kad akcijos kaina ir
toliau didés. Akcijas nusprendziama laikyti ir iki tyrimo
pabaigos stebimas akcijos kainos kilimas 7,5 proc.

113

Aktyvaus ir pasyvaus valdymo strategijy
palyginamoji analizé

Aktyvios strategijos tikslas yra gauti geresnius
rezultatus lyginant su pasyviai valdymu portfeliu. Nors
valdant aktyviuoju metodu sumokami 21 proc. mokeséiai,
taciau vienas i§ pagrindiniy aktyvaus valdymo privalumy
yra uzdirbty pinigy reinvestavimas perkant didesnj akciju
kiekj. LéSos gautos po jvykdyto akciju pardavimo ir iki
sekanCio akcijy pirkimo neinvestuojamos i Kkitas
finansines rinkos priemones. Uz kiekviena ivykdyta
operacija skaiciuojami 0,5 proc. komisiniai nuo sandorio
SUmos.
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Didziausiais prieaugiais nuo investuotos sumos per
visa tyrimo laikotarpj pasizyméjo AB ,,Apranga“ (159,9
proc.) ir AB ,,TEO LT* (102,8proc.), o maziausiai — AB
»Pieno Zvaigzdés“ (63,1 proc.). Aktyvaus valdymo
strategija valdyto portfelio pricaugis per visa tyrimo
laikotarpi buvo 73,5 proc. nuo investuotos sumos.
Analizuojant pasyvaus valdymo gautus rezultatus
nustatyta, jog didziausi prieaugiai nuo investuoty sumy
kaip ir aktyvaus valdymo rezultatuose buvo AB
»Apranga® akciju (97,5 proc.) bei didziausia svori

portfelyje turéjusios AB ,,TEO LT* akcijy (80,9 proc.).
Maziausiai pelningos buvo AB ,Pieno zvaigzdés®
akcijos, nuo investuotos sumos uzdirbusios 48,3 proc.
Viso portfelio pasyvaus valdymo pricaugis nuo
investuotos sumos sudaré 68,98 proc. Daroma prielaida,
kad remiantis pasyvaus valdymo strategija akcijos
iSlaikomos metus ir nereikia mokéti mokescCiy, todél
skai¢iuojant pasyvaus valdymo rezultatus nebus
itraukiami pajamy ir privalomojo sveikatos draudimo
mokesciai.
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5 pav. Aktyvaus ir pasyvaus valdymo strategijy palyginamas

Aktyvi valdymo strategija davé geresnius prekybos
akcijomis rezultatus lyginant su pasyviaja ,,pirk ir
laikyk® strategija. Valdomo portfelio akciju kainos
pokyciai tiek aktyvaus, tiek pasyvaus valdymo rezultate
buvo didesni nei OMXYV indekso pokytis, iSskyrus AB
»Pieno zvaigzdés® akcijas, kuriy valdant aktyviai akcijy
kainos pokytis buvo 2,9 proc., o pasyviai — 11,7 proc.
mazesni uz OMXV indekso pokyti. Aktyvaus valdymo
strategijos pagrindu aStuonis ménesius valdyto portfelio
rezultatai: portfelio pelningumas 79,56 proc.,
standartinis  nuokrypis 37,34 proc., variacijos
koeficientas — 0,139, gauta graza — 36,7 tukst. Lt.
Pasyviai valdomo portfelio rezultatai: portfelio
pelningumas — 69,90 proc., standartinis nuokrypis - 30,91
proc., variacijos koeficientas — 0,096, gauta graza — 34,5
takst. Lt.

ISvados

Fundamentali ir techniné analizé yra dvi skirtingos,
taciau viena kita papildancios technikos, kurios
investuotojams leidzia tikétis maksimalios naudos.
Fundamentaliosios analizés metu investuotojas turi
iSanalizuoti labai daug ekonominiy kintamyjy, ivertinti ju
itaka finansinés priemonés biisimiesiems pinigy srautams
ir padeda suformuoti bendra vaizda apie imong, taciau toks
poziiiris yra vienpusis. Nors fundamentali analizé leidzia
ivertinti pasiiilos ir paklausos santyki, nustatyti bendrovés
pelno ir akcijy kainos priklausomybg, taciau lieka
nejvertinta psichologiné sudedamoji dalis, kuri reikalinga
visapusiSkam rinkos situacijos vertinimui atlikti. Techniné
analizé yra vienintelis metodas ivertinantis iracionalia
(emocing) dalj, kuri vyrauja kiekvienoje rinkoje. Techniné
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analizé padeda nustatyti tinkamiausia laika vertybiniy
popieriy pirkimui/pardavimui. Kadangi tiek
fundamentalioji, tiek technine analizé turi savo privalumy
ir trikumy sékmingam vertybiniy popieriy atrankos
procesui uztikrinti reikalinga fundamentinés ir techninés
analizés sintezg.

Fundamentinés analizés pagrindu jvertinus akciniy
bendroviy kapitalo rinkos rodiklius bei pasitelkiant
techning analiz¢ nuspéjant tikéting atrinkty bendroviy
akcijy kainos kitimo krypti portfelio formavimui atrinktos
bendroviy akcijos: AB ,,TEO LT*“ (TEOIL), AB
»Panevézio statybos trestas“ (PTRIL), AB ,Pieno
zvaigzdés* (PVZI1L), AB ,,City Service* (CTSIL) ir AB
»Apranga“ (APG1L) akcijos.

Atlikus optimizavima portfelio pelningumas sudaro
padidéjo beveik vienu procentu, kai portfelio standartinis
nuokrypis beveik nepasikeité. Po optimizavimo didZiausi
svoriai portfelyje tenka AB ,,TEO LT 31 proc. bei AB
,City Service* — 28 proc., AB ,,Pieno zvaigzdés® tenka
21 proc., AB ,, Apranga“ ir AB ,Panevézio statybos
trestas* po 10 proc.

Aktyvaus valdymo strategijos pagrindu aStuonis
ménesius  valdyto  portfelio  rezultatai:  portfelio
pelningumas — 79,56 proc., standartinis nuokrypis —
37,34 proc., variacijos koeficientas — 0,139, gauta graza
— 36,7 tukst. Lt. Pasyviai valdomo portfelio rezultatai:
portfelio pelningumas 69,90 proc., standartinis
nuokrypis - 30,91 proc., variacijos koeficientas — 0,096,
gauta graza — 34,5 tukst. Lt. Priecinama iSvada, kad
fundamentalia ir technine analize paremta akcijy portfelio
formavimo ir aktyvaus valdymo strategija yra
pelningesné nei pasyvaus valdymo ,pirk ir laikyk™
strategija.
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STOCK PORTFOLIO FORMING AND
MANAGEMENT BASED ON FUNDAMENTAL
AND TECHNICAL ANALYSIS

Summary

In this article was created stock portfolio development,
problems active and passive managing, is analyzed the
fundamental and technical analysis of the principles,
systematized various Lithuanian and foreign authors, theoretical
and practical market forms, active and passive stock portfolio
management research. Based on fundamental analysis was
proposed macroeconomic country's and individual branch of
industry perspective near future. It was defined tendency in
stock market, based by technical analysis, by calculating market
capital index, was selected five of most attractive companies
stock, whose was included in portfolio. After optimization and
by shifting stock portfolio weightings, was received more
profitability at the same level of risk. Was execute stock
portfolio management analysis based on fundamental and
technical analysis and received results was compared with
management strategy "buy and hold". Finally is confirmed
research hypothesis, which was formulated by master's thesis
author, that stock portfolio forming and management based of
fundamental and technical analysis is more effective versus
passive portfolio management strategy "buy and hold".

KEYWORDS: fundamental analysis, technical analysis, stock
portfolio, optimisatio.
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