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Santrauka. Straipsnyje, remiantis iSanalizuotais mokslininky pozitriais, nagrinéjamos akcijy kainy dinamikos interpretavimo
techninés analizés metodu galimybés. Sprendziant investicijy tvarumo uzdavinj, vertinama finansy rinky dinamika, atliekama
issami skirtingy laikotarpiy finansiniy priemoniy kainy analizé, analizuojami ekonomikos cikliskumo principai. Atliktas ty-
rimas turéty padéti nustatyti kiekvienos analizuojamos akcijos kainos vidutinius periodo poky¢ius, kurie padés prognozuoti
tendencijos kryptj ir jgyvendinti i$keltus tyrimo tikslus — turéti didesne nei rinkos graza laikantis investicijy portfelio tvarumo
koncepcijos.
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Abstract. The article examines the possibilities of interpreting stock price dynamics using the methods of technical analysis.
The examination has been carried out taking into consideration different viewpoints of multiple scientists. For solving the
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Ivadas

Tyrimo aktualumas. Investavimo priemoniy karimas pa-
spartino nei$vengiama pasaulio ekonomikos evoliucija.
Naujy finansiniy priemoniy atsiradimas ir su jy karimu
susijusiy rei$kiniy grandiné yra pagrindiné finansy sis-
temos augimo priezastis. Norint i$likti konkurencingam
finansy sektoriuje, butina laiku reaguoti j kintancias rinky
tendencijas ir priimti tinkamus investicinius sprendimus.
Tam, kad Sie sprendimai bity pamatuoti ir tendencingi,
didele jtaka daro pasirinkta investavimo strategija. Tai —
svarbiausia priemoné, padedanti kontroliuoti rinkos me-
chanizmo poky¢ius. Tokioje permainingoje aplinkoje iskel-
tiems tikslams pasiekti investuotojai ieSko naujy strategijy
priemoniy, kurios turéty padéti pazaboti didéjancia rizika,
islaikant tokj patj arba netgi didesnj investicijy pelninguma.
Didéjantiems investavimo poreikiams tenkinti tobulinami
jau sukurti bei i$analizuoti metodai, kuriamos klasikiniy
strategijy sintezés, kad daugeliu atvejy buty pagerinti jau
esami rezultatai. Taciau reikéty nepamirsti tvaraus investi-
ciju vystymosi aspekto. Nors §i sgvoka portfelio efektyvu-
mo kontekste mazai nagrinéta, $iame straipsnyje autoriai
interpretuos butent tvarumo koncepcija.

Taigi tvarumo, ekonomikos ir verslo cikly teorijos i$-
takos ir aktyviy investavimo strategijy taikymo praktikoje
galimybiy bei moksliniy tyrimy stoka paskatino darbo au-
torius sukurti matematinj investavimo algoritma, teoriskai
pagrindziamag ir praktiskai pritaikomg pasaulio kapitalo
rinkose.

Tyrimo problema. Kaip tvariai valdyti investicijas pa-
saulio kapitalo rinkose, kad jos nevirsyty toleruojamos ri-
zikos lygio ir suteikty didZiausig graza tokiai rizikai esant.

Tyrimo objektas. Investicijos, sudarytos i§ pasaulio ka-
pitalo rinkose kotiruojamy bendroviy akeijy.

Tyrimo tikslas. Istirti tvarios investavimo strategijos
galimybes ir pritaikyti jas pasaulio kapitalo rinkose.

Hipotezé. Aktyvus investicijy valdymas sudaro prielai-
da gauti didesne nei rinkos graza.

1. Investicijy portfelio darnaus vystymosi koncepcija

Tradiciniu poziariu investicijy portfelio optimizavimas
apima kelias su rizika ir pelno maksimizavimu susijusias
plotmes. Tac¢iau $iuo metu mokslininkai sutaria dél vieno -
tvaraus portfelio formavimui batina i$nagrinéti skirtingus
investicijy vystymosi akcentus. Siame straipsnyje autoriai
nuodugniau nagrinéja skirtingy laikotarpiy rinkos cikly
jtakg galutiniam investicijy portfelio rezultatui. Autoriai
siekia jrodyti, kad galima valdyti investicijas, apskai¢iuoti
svarbiausius veiksnius, gebéti vertinti rizika, uztikrinti ga-
rantijg ir vis dar i8laikyti pelningumg (Rutkauskas, Stasytyté
2011). Hahn et al. (2011), nuodugniai i$nagrinéje skirtin-
gus darnaus vystymosi aspektus, teigia, kad nors tyrimai
apima jmoniy aplinkosaugos ir socialines plotmes, daug

mokslininky laikosi tradicinio pozidrio, t. y. tvarumo vys-
tymasi sieja su ekonominiais veiklos rezultatais, augimu ir
kt. (Lapinskaité 2013). Kadangi straipsnyje detaliai anali-
zuojami keli i§ anks¢iau i$vardyty aspekty — ekonominis
ir investicinés aplinkos. Tvary portfelio vystymasi galima
apibreézti kaip darny skirtingy aktyvy ir proporcijy rinki-
nio, atsizvelgiant j esamg aplinkg ir rizikos bei garantijos
laipsnj, valdyma.

2. Akcijy kainos dinamikos suvokimas
interpretuojant technine analize

Kainy cikly dinamikos analizé dazniausiai taikoma kapi-
talo, Zaliavy, valiuty ir i$vestiniy priemoniy tendencijoms
nustatyti, ta¢iau bendraja prasme ji gali buty naudojama
absoliudiai visiems aktyvams, kuriais prekiaujama finansy
rinkose. Rinky cikliskumo veiksmingumas siekiant tiksliai
prognozuoti ir nustatyti finansinio aktyvo kaing ateityje -
mokslininky nesutarimy objektas.

Anot P. Cootnerio (Cootner 1964), vieno pirmyjy, pra-
déjusiy nagrinéti finansy rinky cikliskuma ir praeities kainy
svyravimus, atlikus tyrimus kainy cikly dinamikos analizé
leidzia uzdirbti ir tiksliai prognozuoti ateities svyravimus.
Anot autoriaus, daroma prielaida, kad kainy judéjimo nuo
senosios rinkos pusiausvyros iki naujosios procesas gali buti
atpazintas pagal pacios rinkos elgsena. Reikia tik jZvelgti
artéjancius kainos pokycius ir atitinkamai reaguoti. Pasak
vieny didZiausiy $ios analizés kritiky E. Fama ir M. Blume
(Fama, Blume 1966), techniné analizé néra pranasesné uz
kitas ir nesuteikia galimybés pasipelnyti. Si diskusija lieka
atvira, nes finansy rinky cikliSkumas, kaip vienintelis in-
vestavimo metodas, néra tinkamai istirtas.

Pagrindinis mokslininky, nagrinéjanciy technine ana-
lize, nesutarimy $altinis — praeities duomeny naudojimas.
Skirtingas finansiniy aktyvy kainy interpretavimas ir jvairiy
techninés analizés rodikliy naudojimas skatina $ios analizés
kritikus abejoti dél jos teikiamos naudos bei efektyvumo
ateities procesy prognozavimui. Tadiau finansy rinkose
galioja nerasyta tokia taisyklé — investavimo metodas vei-
kia, kai juo tikima. Jeigu investuotojai taikyty finansiniy
priemoniy grafiky interpretavimo metodus ir jais tikéty,
vis stipriau $i strategija pasitvirtinty bei sékmingai veikty.
Taciau dél vieno finansy rinkose neabejojama — ekonomikos
tendencijg padeda nustatyti bendras investicinés aplinkos
stebéjimas.

E K. Reilly (2003) tendencingg ekonomikos cikliskuma
aiskina tuo, kad finansiniy aktyvy kainos ir jy poky¢iai ten-
dencingai juda dél informacijos asimetrijos ir investuotojy
subjektyvios $ios informacijos interpretacijos.

Anot M. Destefano (2004), nagrinéjant grafiky interpre-
tavimo ir finansy rinky cikliskumo teorijas galima i$skirti
keletg prielaidy. Visy pirma judéjimas rinkoje priklauso
nuo pirkéjy ir pardavéjy masto psichologijos, j jvykius
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rinkos dalyviai reaguoja zvelgdami vieni | kitus, kartais
priestaringai ir neprognozuojamai elgdamiesi pasirodzius
informacijai. Kita svarbi prielaida remiasi aktyvo kainos
dinamika, kuri tesiasi tam tikra laikg, grafike nustatydama
kainos kryptj. Dazniausiai investuotojai kainos kryptj nu-
stato taikydami techninés analizés metodus. Populiariausi
metodai: santykinis akcijy atsparumas, apyvartos ir rinkos
plocio analizé, tendencijos kryp¢iy nustatymas, slankio-
jo vidurkio indikatoriy naudojimas. Kadangi straipsnyje
bus i$samiau nagrinéjamas tendencijy krypciy nustatymo
metodas, kiti autoriaus analizuoti metodai bus pristatyti
trumpai. Slankiojo vidurkio indikatoriy naudojimas yra
svyruojanciy tam tikro finansinio aktyvo ar visos rinkos
verciy islyginimo budas (1 pav.). Slankusis vidurkis skai-
¢iuojamas sudedant tam tikro i§ anksto nustatyto periodo
paskutines akcijy kainas ir dalijant jas i§ laiko periody skai-
c¢iaus (Schwager 2001; Cibulskiené, Grigalitiniené 2006).
Finansy rinky dalyviai, taikydami §j techninés analizés

metodg ir derindami kelis slankiuosius vidurkius su skir-
tingo laikotarpio intervalais, stengiasi nuspéti pirkimo ir
pardavimo signalus.

Daugelis techninés analizés $alininky, norédami nuspéti
finansy rinky kainy cikliskumag, i savo priemoniy rinkinj
jtraukialinijg, nurodanciag santykinj akcijos atsparuma, kurj
lygina su visos rinkos veikla. Akcijos kaina apskai¢iuoja-
ma stebint kelis rinkos veiklos indikatorius, pavyzdziui,
didziuosius akcijy indeksus (Appel 2005).

Rinkos dalyviy akcijy kainy dinamikos analizé formuo-
ja palaikymo ir pasipriesinimo lygius arba vadinamuosius
kanalus (2 pav.).

Finansiniy aktyvy apyvartos arba jy rinkos plocio ana-
lizé leidzia investuotojui susidaryti bendrag nuomone apie
vyraujancia tendencija finansy rinkose. Esant didziausiai
pardavimo apim¢iai, kai apyvarta pasiekia savo ekstremu-
ma, investuotojai ima gauti pelno, dél to finansinio aktyvo
kaina pradeda kristi. Atsiranda anksc¢iau darbo autoriy
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minétas tendencingas ekonomikos cikliskumas (Reilly
2003). Daugelis investuotojy atkreipia démesj j skirtingy
konkrecioje birzoje kotiruojamy akcijy skaiciy, tad $is me-
todas vadinamas rinkos plo¢io analize (Pring 2002). Neretai
akcijy skaicius birzoje tam tikru momentu laikomas svar-
besniu rodikliu nei lyginamieji indeksai ar tendencijy kryp-
tys, nes jis parodo, kas vyksta su visy finansiniy priemoniy
pasitla ir paklausa. Birzos rinkos plocio didéjimas yra tei-
giamas augancios rinkos pozymis, kuris rodo, kad galima
tikétis palankios investicijy grazos esant tinkamai makro-
ekonominei situacijai (Cibulskiené, Grigalitiniené 2006).

Apibendrinant galima pasakyti, kad, stengiantis inter-
pretuoti akcijy kainy dinamikos ciklisSkumg susiduriama su
sunkumais, kurie verc¢ia susimgstyti apie techninés analizés
praktinj pritaikomuma. Tadiau reikéty nepamirsti, kad pa-
klausos ir pasitilos veiksniy analizé, kurig atlieka techninés
analizés $alininkai, bando nuspéti ekonominiy cikly vysty-
mosi eigg. Bréziant grafikuose tendencijy kryptis, galima
pastebéti rinky cikliskuma. Batent remdamiesi tokia analize
surasty nejvertinty akcijy savininkai pirmieji jeina j rinka.
Taigi pastebime, kad, kalbant apie akcijy kainos krypties
prognozavima ir teisingy investiciniy sprendimy pasirinki-
ma, patartina taikyti techninés analizés tendencijos kryp¢iy
nustatymo metoda.

3. Finansy rinky dinamikos analizés principai

Sprendziant investicijy tvaraus vystymosi uzdavinj, biitina
jvertinti finansy rinky dinamika ir atlikti atitinkamo laiko-
tarpio i$samig finansiniy priemoniy kainy analize. Kadangi
straipsnio autoriai ankstesniame skyriuje nagrinéjo akcijy
kainy dinamikos interpretavima techninés analizés meto-
du ir uzsiminé apie galimybe analizuoti bei prognozuoti
tendencinga ekonomikos judéjima, Siame skyriuje bus
nuodugniau nagrinéjami skirtingo laikotarpio ekonomi-
kos cikliskumo principai.

Svarbu paminéti, kad dél padiy finansy rinky ar net eko-
nomikos svyravimy ekonomistams nekyla abejoniy. Toks
reiskinys pastebimas ne vien finansy rinkose, bet ir mus su-
pancioje aplinkoje, netgi gamtoje, tokius svyravimus patvir-
tina istoriné duomeny analizé. Kaip minéta, nesutariama tik
délvieno - jy periodiskumo ir tinkamiausiy budy, kaip tokj
cikliSkuma prognozuoti. Ta¢iau, nepaisydami kylanciy sun-
kumuy, ekonomistai vienareik$miskai sutaria dél aplinkoje
esancios cikly struktaros. N. Kondratjevas (Kougparbes
1991), J. Schumpeteris (Schumpeter 1939) ir Z. Norkus
(2010), kaip ir daugelis $ig temg nagrinéjusiy mokslinin-
ky, isskiria keturias ekonomikos ciklo sudedamasias dalis
(3 pav.): kilimo faze, auksciausiag taskg, smukimo faze ir
zemiausig taska. Straipsnio autoriai tokj cikly sudedamujy
daliy skirstyma noréty papildyti ciklo tvaraus vystymosi
koncepcija. Anot N. Ravichadran (2007), trys svarbiausios
tvarumo plotmés, t. y. ekonominiai, socialiniai ir ekologiniai

aspektai, yra $alies augimo ir globalizacijos masto indika-
toriai. Ekonominiai ciklai vaizduojami ant besiformuojan-
¢ios tendencijos linijos, kuri gali kilti dél didéjancios darbo
jégos, kapitalo augimo bei naujy technologijuy, arba leistis
déllabai padidéjusio nedarbo, iki minimumo sumazéjusio
uzimtumo. Zemiausias tagkas atspindi Zemiausia ekonomi-
kos aktyvumo biiseng, o auksciausioje ciklo fazéje gamybos
pramoné naudoja visus jmanomus i$teklius, tada svarbiau-
siu veiksniu tampa pastebimai iSaugusi infliacija (Yprexxtoc
2008). Ekonominiy cikly analizé naudinga norint numatyti
atskiry laikotarpiy, atskiry kintamuyjy jtaka finansy rinky
pokyc¢iams.

Kalbant apie ekonominiy cikly analizés istakas, kurios
ir paskatino tolesnius ir i§samesnius $io metodo analizés
tyrimus, reikéty paminéti Clementg Juglarg. Mokslininkas
pirmasis pradéjo detaliai nagrinéti ekonomikos ciklus ir
1862 m. pastebéjo, jog rinky dinamika yra periodiskai pa-
sikartojantis reiskinys (jo analizés objektas — nuo 7 iki 12
mety laikotarpis).

C. Juglaro pasekéjas — austry ekonomistas J. Schumpe-
teris — savo 1939 m. atliktame tyrime pateiké bendrus verslo
cikly analizés principus. Anot $io mokslininko, ekonomikos
ciklai skirstomi j tris pagrindinius laikotarpius: Kondratjevo
(apie 50 mety), Juglaro (7-12 metai) ir Kitchino (3-4 metai).

Gilinantis j ekonomikos cikliskumo principus reikéty
pradéti nuo rusy ekonomisto Nikolajaus Kondratjevo ,,il-
gujy bangy“ teorijos (Konnparbes 1989). Sig teorija moks-
lininkas iskélé kaip Clemento Juglaro ekonominiy kriziy
teorijos tesinj. Anot N. Kondratjevo (Kouppatses 1991), jo
pasitilyta hipotezé dél ekonomikos cikle esanciy ilgyjy bangy
egzistavimo yra geriausias akstinas pradéti analizuoti finansy
rinky dinamikg ilguoju periodu. Si hipotezé nemazai kriti-
kuojama dél itin reik§mingo fakto. Siuolaikiniai ekonomikos
autoritetai nepripazjsta $ios teorijos dél per mazo istorinio
duomeny kiekio. Tac¢iau Kondratjevo teorijos $alininkai tiki
»ilguju bangy“ egzistavimu. Teigiama, kad ilgalaikis ekono-
mikos pakilimas pradeda formuotis, kai atsiranda pagrindas
naujai pramonés Sakai, kuri tam tikram laikui tampa viso
tkio augimo varikliu ar ,atsakinga“ $aka (Norkus 2010).
Toks reiskinys, kai ekonomika artéja savo ,,perkaitimo®link,
vadinamas Kondratjevo ,vasara Anot N. Kondratjevo
(Koumpatbes 1991), tokiu metu versla plétoti gali bet kas. Si
tendencija ypa¢ pastebima finansy rinkose, kai atrodo, kad
investuotas kapitalas turi vienintele kryptj — tik didéti. Tokia
tendencija tesiasi, kol pramonei pritriksta stimulo, o versli-
ninkai neturi idéjy radikalioms inovacijoms, nes jprasti me-
todai uzdirbti pajamy nebeveikia. Toks reiskinys vadinamas
»atsakingos $akos® létéjimu arba kitaip ,,Kondratjevo ziema*“.
Tokiu laikotarpiu pramonés $akos turi biiti ypa¢ kiirybingos,
kad savo i$skirtinémis idéjomis pasiekty vartotoja.

Detaliau nagrinéjant trumpesniu laikoma Juglaro
cikla, prasidedantj ir pasibaigiantj recesija, kurios metu
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ekonomikos ciklo pasikeitimui jautrais rodikliai (pvz.,
pardavimo apimtis, pagamintos produkcijos kiekis) ma-
Z¢éja, o atitinkamai priesingai koreliuojantys svarbiausi
makroekonominiai rodikliai (nedarbas, jmoniy bankro-
tai) didéja. Jprasta manyti, kad recesija konstatuojama, kai
$alies BVP smukimas trunka ilgiau negu du ketvircius i§
eilés (Schumpeter 1939; Haberler 1946; Bronfenbrenner,
Werner, Wayland 1990; Yprexxtoc 2008; Norkus 2010).
Taigi tvaraus ciklo koncepcija apima anksciau i$vardytus
veiksnius kaip darnaus vystymosi krastutinumus. Ciklo
auk$ciausias ir Zemiausias taskas yra tvaraus vystymosi
ekstremumai, kuriy verta iSvengti, norint islaikyti darny
ekonomikos vystymasi. Prognozavimas — vienas i$ bady,
kaip galima bty pastebéti artéjancius perkaitimo ar dugno
pikus ir taip naudojantis aktyvia strategija valdyti savo in-
vesticijas. Ekonomikos cikli$kuma nagrinéje mokslininkai
M. Bronfenbrenneris, S. Werneris, G. Waylandas (1990)
empiriskai pagrindé, kad galima prognozuoti artéjancia
recesijg. Zinant $io ekonominio reiskinio priezastis ar pra-
sidedantj periodg galima prognozuoti bendras finansiniy
aktyvy kainy dinamikos tendencijas.

Kalbant apie Kitchino (trumpiausius savo trukme) eko-
nominius ciklus, esminé jy salyga — neturi bati investuojama
i papildomus gamybinius pajégumus, jmonéje turi vykti
tik nuolatiné produkty apyvarta. Kitchino cikluose rinkos
»svyruoja“aplink savo pusiausvyras, bet ty pusiausvyry pa-
deétys nesikeicia. Jokiy didesniy socialiniy ar socialiniy ir
politiniy pasekmiy $ie ciklai neturi, jie aptinkami tik ekono-
metrinés analizés metodais (Norkus 2010). I$ dalies galima
sutikti su $iuo teiginiu, trumpalaikiai svyravimai bendram
$alies ekonominiam tvarumui didelés jtakos neturi, tac¢iau
visi i$vardyti veiksniai ar jy poky¢iai turi milzini$ka jtaka
skirtingo laikotarpio investicijoms.

Tendencingas ekonomikos judéjimas vyksta nuolat, ne-
svarbu ar analizuojamas laikotarpis pasirenkamas vieneriy
mety, savaités, dienos ar net vienos valandos. Rinkos dalyviai,
kuriy tikslai maksimalas, toleruoja didesne rizika, pasirenka
tokig investavimo strategija, kurileisty uzdirbti i$ svyravimuy,
kurie vyksta, palyginti nereik§mingu ekonomikos ciklo lai-
kotarpiu. Akivaizdu, kad trumpalaikiy tiksly turintys rinkos
dalyviai, analizuodami Kitcheno ar Juglaro ciklus trumpuoju
laikotarpiu, turés akivaizdzig nauda, taciau tik bendrai rinky
tendencijai nustatyti. Sianalizé nepadés investuotojui nusta-
tyti konkreciy pirkimo ar pardavimo signaly.

4. Finansy rinky ciklikumas trumpuoju laikotarpiu

Galimybe atpazinti trumpuoju laikotarpiu cikliskuma
suteikia Ellioto bangy teorija (angl. Elliot waves). Sios
teorijos esmé — finansy rinky periodiskumas, kuriantis
nuolat kintantj finansiniy aktyvy cikla, atvaizduojantj
gamtos harmonija. Ralph Nelson Elliotas empiriskai jro-
dé, kad ekonomikoje periodiskai formuojasi skirtingos

trajektorijos, skirtingo laikotarpio bangos (i§ viso yra
trylika bangos formy), kurios formuoja atsitiktinj rin-
ky judéjimo modelj (3 pav.). Pagrindinis rinkos dalyviy
tikslas — nustatyti, kokio tipo banga §iuo metu formuojasi
rinkoje. Zinant bangos prigimtj, investuotojui jeiti laiku
j rinka turéty padéti pacios bangos struktara (Prechter
1979). Anot straipsnio autoriaus, trumpalaikio ciklo
struktara nesiskiria nuo minéty skirtingo laikotarpio
cikly sudedamyjy daliy. Ralph Nelson Elliotas empiriskai
jrodé, kad Ellioto bangy teorijoje taip pat galima jzvelg-
ti kilimo faze, auks$ciausia, Zemiausig taskg ir smukimo
faze. Taigi galima daryti prielaida, kad sitiloma tvaraus
ciklo vystymosi koncepcija, kuria remiantis galima bty
valdyti investicijas, geriausiai turéty veikti lanksciausiu,
t. y. trumpiausiu keliy dieny laikotarpiu. Ellioto bangos
ciklg gali sudaryti tiek auganti, tiek krintanti finansy
rinkos kryptis. Tokiu atveju galutiné korekcija nesvarbi,
nes rinka gali pasisukti abiem kryptimis ir taip sudaryti
bendrg teorijos ciklg. Ellioto ciklo anatomija ir jo raidos
dinamikg ai$kiai galima pamatyti 3 paveiksle.

3 pav. Ellioto bangy ciklas (sudaryta remiantis Prechter 1979,
2003)

Fig. 3. Elliot wave cycle (Prechter 1979, 2003)

I§ paveikslo matyti, kad pirmojo bangos ekstremumo
link, kuris turi augancia kryptj, formavosi penkios bangos
(pazymétos skaiciais), i$ kuriy antra ir ketvirta formavo
mazéjancig korekcijg. Kita virsiné, pazyméta skaic¢iumi
2, susidareé ciklo ,,apacioje®, bendra korekcijos tendencija
formavo trys bangos, pazymétos raidémis. Galiausiai ciklas
»at$oko” (banga pazyméta raide b).

Pagrindinés Ellioto bangy teorijos salygos, kuriy laikan-
tis galima prognozuoti finansiniy aktyvy cikly dinamika,
yra §ios:

1. Antroji banga neturi sumazeéti 100 % pirmosios ban-

gos ilgio.

2. Trecioji banga niekada nebiina trumpiausia besifor-

muojancio Ellioto ciklo metu.

3. Ketvirtoji banga negali koreguotis iki pirmosios ban-

gos virunes.
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Esminé Ellioto bangy teorijos salyga — rinky dalyviy
psichologijos i$manymas, daugelio investuotojy vieno ar
kito priimto sprendimo priezas¢iy paieska ir siekis jtraukti
j cikly dinamikos prognozavimg lukesciy teorija. Net besg-
lygiskas $iy hipoteziy laikymasis neuztikrina teisingo atsa-
kymo, kurlink pasuks finansy rinkos. Pats R. N. Elliotas sau
kélé vieng sunkiausiai jgyvendinamy uzdaviniy - suprasti
»minios psichologija“ Sj fakta patvirtina pries tai skyriuose
nagrinéti teiginiai dél informacijos asimetrijos ir subjek-
tyvaus situacijos interpretavimo. Anot $io ekonomisto,
suprasti zmoniy psichologija ir nuspéti ju elgsenos nej-
manoma. Be to, daznai daugumos zmoniy veiksmai biina
neracionalts ir destruktyvis. R. N. Elliotas savo teorijoje tik
patvirtina periodiskg finansy rinky cikliskuma (nesvarbu
kokj periodg investuotojas pasirenka analizuoti), apie kurj
kalbéta $iame skyriuje. Ilgy ekonomikos cikly analizé pa-
deda rinkos dalyviui jvertinti investicine aplinka, jZvelgti
vyraujancia tendencija, o trumpalaikiai svyravimai, anali-
zuojant rinkos psichologijg ir keliy dieny ar net minudiy
grafikus, padeda nustatyti pirkimo ir pardavimo signalus.

5. Portfelio valdymo strategijos

Analizuojant trumpalaikius svyravimus finansy rinkose
butina aptarti finansiniy priemoniy portfelio strategijas. Jas
jprasta skirstyti j kelis metodus: pasyvyji ,,pirk ir laikyk®,
kai priemonés perkamos ilgalaikiams investavimo tikslams
jgyvendinti, ir aktyviyjj, kuris dazniausiai taikomas trum-
palaikiams tikslams jgyvendinti.

Pasyvios strategijos Salininkai nesiekia uzdirbti daugiau
neilyginamasis svoris, tai dazniausiai biina $alies ar regiono
vyraujantis indeksas. Ilgalaikiai investuotojai, taikydami §j
metoda, stengiasi ignoruoti trumpalaikius svyravimas, di-
versifikuoti savo portfelj ir tikétis tendencingo finansiniy
aktyvy vertés kilimo. AnotJ. Nedzvecko ir G. Rasimaviciaus
(2000), investuotojai, pasirinke pasyvig strategija kaip tikslo
funkcija, turi konkrety rodiklj ir formuoja savo investicija,
kurios graza priklauso nuo bendry rinkos tendencijy.

Priesingai elgiasi trumpalaikiy tiksly ir teigiamo re-
zultato ieskantys rinkos dalyviai. Jie stengiasi operatyviai
reaguoti j besikei¢iancia rinkoje situacija, performuoti savo
investicijy portfelj besikei¢iant jy pries tai nustatytiems pir-
kimo ir pardavimo signalams. Taigi papildomos korekcijos
atliekamos daznai, nes prie$ tai straipsnio autoriaus minétos
praradimy ribos keic¢iasi nuolat. Dél didelio kiekio duome-
ny, kuriuos reikia apdoroti per trumpg laikg, ir specifiniy
Ziniy, aktyvig investicijy valdymo strategija dazniausiai
taiko savo srities profesionalai. Dél dazno savo investicijy
pertvarkymo $ios strategijos Salininkai yra kritikuojami,
t.y. akcentuojamas didelés $ios strategijos taikymo valdymo
iSlaidos ir paslaugos mokesciai. Aktyvus finansiniy aktyvy
valdymas yra brangesnis dél didesnés mokesciy bazés, jé-
jimo, i$¢jimo mokesciy. Norint pasiekti geresniy nei rinka

rezultaty aktyvus investicijy valdytojai privalo sistemingai
pateikti geresnius rezultatus (Kancerevycius 2006). Dar
vienas $ios strategijos trikumas - sunkiai iSmatuojama ri-
zika. Kadangi investuotojai tikisi didelés finansinés grazos,
tokj tikéjima lydj didesné nei jprastai finansiniy priemoniy
rizika, kuri dazniausiai atsiranda esant neigiamiems nei tiki-
masi aktyvo svyravimams. Dél dazno pirkimo-pardavimo
sutar¢iy sudarymo ir staigios finansy rinky korekcijos at-
siranda galimybé netekti dalies investuoto kapitalo. Ta¢iau
aktyvios strategijos Salininky siekis uzdirbti didesne nei
rinkos graza yra ir didziausias $io metodo pranasumas.
Lankstumas, ateities kainy prognozavimas ir galimybé tai-
kyti $] metoda kaip apsisaugojimo priemone nuo staigios
rinkos korekcijos - pranasumai, dél kuriy vertéty rinktis
aktyvy investicijy valdymga. Be to, §i strategija suteikia in-
vestuotojui dazng galimybe uzdirbti investicinéje aplinko-
je. Si valdymo strategija néra darnaus portfelio vystymosi
uztikrinimo barjeras. Atvirks¢iai, autoriy analizuojamais
aspektais galima uztikrinti norima rezultata kontroliuojant
tiek neigiama situacija investicinéje aplinkoje, tiek ekono-
mine graza.

Siuolaikinéje ekonomikoje finansines aktyvaus inves-
ticiju valdymo problemas jprasta spresti taikant sudétin-
gus matematinius optimizavimo uzdavinius ir kiekybinés
analizés metodus. Glaudus matematinio modeliavimo ir
aktyvaus portfelio valdymo rysys paskatino darbo autorius
detaliai iSnagrinéti iki $iol mokslinéje literataroje sitlytus
metodus. Finansy rinkose ypa¢ vertinami optimizavimo,
stochastiniy procesy, simuliacijos, prognozavimo, spren-
dimy paramos ir daugiakriterinio vertinimo sistemy, nea-
pibréztosios logikos metodai. Sios priemonés - neatsieja-
mos finansy rinky dalyviy aktyvios investavimo strategijos
jgyvendinimo priemonés (Zouponidis, Doumpos 2002).
Dabar investavimo strategiju pagrindu laikomi stochas-
tinio programavimo modeliai (Steuer et al. 2005; Huang
2007; Ehrgott et al. 2009). Vieni populiariausiy stochastinio
programavimo modeliy - naudingumo funkcijos, neapi-
bréztumo, vidurkio-dispersijos uzdaviniy formulavimas.
Siy metody kritikai sitilo rinktis daugiakriterinius evoliu-
cinius algoritmus (Constantinuou et al. 2006; Yang 2006).
Investavimo strategijai sukurti ir jg sékmingai taikyti buvo
pradétas plac¢iai naudoti matematinis prognozavimas, skirs-
tant investicijos neapibréztumo pobudj (Abdelaziz, Masri
2005). Atrasta dar viena finansy rinkose taikomy strategijy
tobulinimo kryptis — neuroniniai tinklai, kuriuos finansy
rinky dalyviai dazniausiai naudoja finansiniy priemoniy
kainy krypciai prognozuoti (Kanas 2003). Naudodami
neuroninius tinklus mokslininkai gali prognozuoti ne tik
finansiniy priemoniy pelninguma, bet ir nustatyti parda-
vimo ir pirkimo signalus.

Didelé tyrimy gausa, sudaranti galimybes nagrinéti ak-
cijy kainy svyravimus, pelninguma ir tendencijy krypciy
pirkimo ir pardavimo signalus, paskatino darbo autorius
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detaliau i$nagrinéti matematinius algoritmus, paremtus ak-
tyvia investavimo strategija, ir pasitilyti savo metoda sekti
akcijy kainas globalioje kapitalo rinkoje. Trumpalaikiy
kapitalo rinkos cikly dinamikos analizés stoka ir nedidelis
cikly charakteristikas apibiidinanciy priemoniy skaic¢ius su-
teiké galimybe darbo autoriams placiau i$nagrinéti i$vardy-
ty ciklo bruozy matematinés analizés galimybes. Aktyviam
investicijy valdymui buvo naudojamas straipsnio autoriy
sugalvotas matematinis algoritmas, parasytas RUBY atvi-
rojo kodo programavimo kalba, kuria apdorojami istoriniai
duomenys, istiriami skirtingi augancios ir krintancios ten-
dencijos ciklai, jy trukmé bei ilgis. Toliau pla¢iau panagri-
nésime siilomo matematinio algoritmo veikimo principa.
Taikant algoritmg gauti rezultatai pateikti 1 lenteléje.

I$ 1 lentelés duomeny matome sitlomo algoritmo su-
skai¢iuotus rezultatus. Algoritmo veikimo principas uni-
kalus tuo, kad skai¢iuoja nenutritkstamga finansinio aktyvo
augimo (arba korekcijos) ciklg, sumuodamas ir pateikda-
mas cikle esanciy dieny skaiciy ir svarbiausig uzbaigto ci-
klo galutine graza pagal vieno periodo investicijos grazos
formule:

R (P, +PRy+ C)’

B (1)

¢ia R - periodo graza (pelningumas); P; — vertybinio po-
pieriaus verté periodo pabaigoje; Py — vertybinio popieriaus
verté periodo pradzioje; C - papildomos i$mokos (palika-
nos ar dividendai), gautos per tam tikra perioda.

I 1 lentelés a dalies pirminiy duomeny galima nesun-
kiai suskaiciuoti kitas, autoriams duomeny analizei butinas
charakteristikas (Zr. 1 lentelés b dalj).

Empirinéje straipsnio dalyje bus nagrinéjamas aktyvaus
investavimo metodo taikymas globalioje kapitalo rinkoje.
Pagrindinés analitinéje dalyje taikomo metodo gairés -
investicijy grjztamojo rysio palaikymas, finansiniy aktyvy
proporcijy ir pozicijy koregavimas bei investicijy tvarumo ir
efektyvumo palaikymas. Tai reigkia, kad aktyvus finansiniy
aktyvy valdymas bus orientuojamas j investicinius tikslus
ir besikei¢iancig aplinkg. Aktyvas bus parduodamas pagal
nustatytas ribas, j vieng ar j kit puse vir$ijancias pozicijas.
Tiriamojoje dalyje straipsnio autoriai empiriskai nagrinés
atrinkty jmoniy akcijy vieneriy mety kasdienius kitimus
(i teigiama ir { neigiamg puse), taip nustatydamas konkre-
¢ios pozicijos tikétinas vidutines grazos (ang. take profit) ir
nuostoliy ribas (ang. stop-loss).

6. Trumpalaikiy akcijy kainy cikly
dinamikos analizé

Laikantis testinumo, iSdéstyto teorinéje straipsnio daly-
je, diskontuoty pinigy srauto metodu buvo atrinktos 18
bendroviy po Sesias i$ didziausiy finansiniy regiony (JAV,
Vokietijos ir Kinijos). Kitas zingsnis — kiekvienos i$ atrinkty
bendroviy akcijy kainos teigiamy ir neigiamy cikly poky-
¢iy skaiciavimas. Buvo atlikta detali kiekvienos pozicijos
vieneriy mety kasdieniy akcijy pokyc¢iy dinamikos analizé.
Atliktas tyrimas turéty padéti nustatyti kiekvienos anali-
zuojamos akcijos kainos vidutinius periodo poky¢ius, kurie
padés prognozuoti tendencijos kryptj. Akcijos kainai kirtus
autoriaus nustatytas ribas tikétina, kad pozicija koreguosis
toliau ta pacia linkme. Tokia investicijuy portfelio valdymo
priemoné turéty pagelbéti darbo autoriams jgyvendinti

1 lentelé. Matematinio algoritmo veikimo principas ir juo naudojantis gaunami rezultatai (sudaryta remiantis ,Bloomberg® ir

»Yahoo“ terminaly duomenimis)

Table 1. Operation principle of the mathematical algorithm and the results obtained using it (compiled from data provided by

Bloomberg and Yahoo)

a)

Data Lrjjliao_ Cikl(? i‘;ﬂ: Dienqs

kaina pokytis skaicius pokytis
2011-10-19 8,71 -0,02755
2011-10-20 8,47 -0,02755 2 0,007084
2011-10-21 8,53 -0,01172
2011-10-24 8,43 -0,00474
2011-10-25 8,39 -0,00715
2011-10-26 8,33 -0,02345 4 0,043217
2011-10-27 8,69 -0,00921
2011-10-28 8,61 -0,01626
2011-10-31 8,47 -0,03306
2011-11-01 8,19 -0,05754 4 0,023199
2011-11-02 8,38 0,015513

b)

Kriterijus Rezultatas
Vidutinis teigiamas ciklo pokytis 2,41 %
Vidutinis neigiamas ciklo pokytis -2,18 %
Bendras vidutinis ciklo pokytis -0,03 %
I$ viso teigiamy 36
I§ viso neigiamy 41
I§ viso nepakito 4
Vidutinis teigiamas ciklo ilgis 3,1944444
Vidutinis neigiamas ciklo ilgis 3,195122
Bendras vidutinis ciklo ilgis 4,1358025
Kiek cikly buvo vidutiniai ar
didesni? 1>
El(;:i(tlcrllljl),? buvo maziau nei 19%
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iskeltus tyrimo tikslus - turéti darny investicijy portfelj ir
didesne nei rinkos portfeliy graza.

Tyrimui buvo atrinktos $ios akcinés bendrovés:
»Bayer AG“ (BAYN), ,Bayerische Motoren Werke
Aktiengesellschaft (BMW), ,Continental AG“ (CON),
»Deutsche Telekom AG“ (DTE), ,,Lanxess AG“ (LXS),
»Volkswagen AG“ (VOW), ,,Sino Land Company Limited®
(0083.HK), ,CITIC Pacific Ltd.“ (0267.HK), ,China
Overseas Land & Investment Ltd.“ (0688.HK), ,,China
Resources Power Holdings Co. Ltd.“ (0836.HK), ,,China
Resources Land Ltd.“ (1109.HK), ,China Coal Energy
Company Limited“ (1898.HK), ,,Alcoa Inc.“ (AA), ,,Bank
of America Corporation“ (BAC), ,,General Electric“ (GE),
~Company Pfizer Inc.“ (PFE), ,,AT&T, Inc.“ (T), ,Verizon
Communications Inc.“ (VZ)). Sitlomu matematiniu algo-
ritmu buvo skai¢iuojamos akcijy kainy vieneriy mety tei-
giamos ir neigiamos korekcijy cikly charakteristikos, taip
pat visy per laikotarpj analizuoty cikly skaicius, jy ilgis bei
tikimybé, kad vienas i$ prasidéjusiy techniniy atSokimy yra
didesnis nei vidutinis. Atskiry regiony kiekvienos pasirink-
tos akcijos trumpalaikiy cikly korekcijy analizés rezultatai
pateikti kitose lentelése. Dél didelio duomeny kiekio kaip
pavyzdj pateiksime tik Kinijos kapitalo rinkos akcijy kainy
dinamikos analizés rezultatus (2 lentelé).

Lyginant visy trijy regiony (DJIA, DAX ir Hang Seng
indeksus) bendroviy rezultatus matyti, kad Kinijos birzos
bendras bendroviy rizikingumas, t. y. vidutinis teigiamas ir
neigiamas korekcijos pokytis yra didziausias (atitinkamai
DJIA jmoniy 2,61 % ir -2,16 % DAX 3,64 % ir -2,96 %
bei Hang Seng bendroviy 4,09 % ir -3,46 %). Taigi kalbant
apie lukes¢ius, Kinijos jmonés, tinkamai valdomos akty-
via strategija (i$vengiant neigiamy korekcijos cikly), turé-
ty pasiekti didziausig investicine graza. Bendrovés ,,China

Overseas Land & Investment Ltd. ir ,,China Resources
Land Ltd.“ turi ne tik vieng geriausiy teigiamy ir neigiamy
ciklo poky¢iy santyki, bet ir reik§mingg galimybe pasiekti
didesnius nei vidutinés teigiamos korekcijos rezultatus,
atitinkamai 21 % ir 19 %. Taciau reikéty nepamirsti in-
vestavimo rizikos dydzio. Sias pozicijas galima vadinti
rizikingiausiomis, nes variacijos amplitudé - didziausia
i§ atrinkty bendroviy. Taip pat per atitinkama perioda $ios
jmoneés turéjo vienus didziausiy teigiamos korekcijos kie-
kiy (15 ir 16). Atitinkamai tikimybé rinkos dalyviui, kad
investicijos j $ias bendroves bus reik§mingos (korekcija,
kuri yra didesné arba lygi vidurkiui), lygi 19 % ir 21 %,
t. y. bendraja prasme kas penkta prasidedanti teigiama
korekcija $ioje pozicijoje sudaré prielaida gauti didesne
nei viduting 4,85 % dienos graza.

Pati stabiliausia Sio indekso bendrové - ,China
Resources Power Holdings Co. Ltd.“ Sios jmonés geras tiek
teigiamy ir neigiamy ciklo poky¢iy santykis, tiek didelé ti-
kimybé atspéti reik§émingos korekcijos pradzig turéty Siai
pozicijai per testuojamajj laikotarpj realioje kapitalo rinkoje
sukurti investicijy uzuovéjg esant dideliam neapibréztumui.
Remiantis 2 lentelés rezultatais, buvo sudaryta kiekvienos
pozicijos aktyvaus valdymo strategija. Investuojama i po-
zicijg, jeigu akcija neigiama linkme koreguosis vidutinio
neigiamo ciklo pokyc¢io dydziu. [éjimas i pozicija taip pat
priklausys nuo korekcijos trukmés ir susidariusio palaiky-
mo lygio. Pozicijos bus uzdaromos, kai akcijos teigiamos
tendencijos pabaigoje pasieks vidutinio neigiamo ciklo
dydzio korekcija, o jei pirkimo signalas nepasitvirtins,
teks fiksuoti nuostolj esant vidutiniam neigiamam ciklo
poky¢iui. Analizuojamu laikotarpiu proporcijos pozicijoje
nesikeis (pozicija, suveikus pirkimo ar pardavimo signalui,
bus atidaroma arba visa i§ karto parduodama).

2 lentelé. Atrinkty j alternatyvyjj portfelj Hang Seng indekso akcijy trumpalaikiy cikly analizé (sudaryta remiantis ,,Bloomberg*

ir ,Yahoo" terminaly duomenimis)

Table 2. Short-cycle analysis of the selected Hang Seng index stocks of the alternative portfolio (compiled from data provided

by Bloomberg and Yahoo)

Kriterijus 0083 0267 0688 0836 1109 1898
Vidutinis teigiamas ciklo pokytis 4,12 % 3,15% 5,68 % 2,99 % 4,38 % 4,23 %
Vidutinis neigiamas ciklo pokytis -3,31% -3,56 % -3,72% -2,98 % -3,94 % -3,29 %
Bendras vidutinis ciklo pokytis 0,70 % -0,47 % 0,64 % 0,41 % -0,41 % 0,64 %
Teigiamy korekcijy skaicius per perioda 42 33 36 47 34 45
Neigiamy korekcijy skaicius per perioda 35 38 40 38 44 41
Nepakitusiy cikly skai¢ius 2 8 2 3 9 7
Vidutinis teigiamas ciklo ilgis 3,64 3,27 3,75 2,91 2,76 3,02
Vidutinis neigiamas ciklo ilgis 3,00 3,58 3,05 3,13 3,32 2,73
Bendras vidutinis ciklo ilgis 4,32 4,33 4,36 3,98 4,01 3,83
Kiek cikly buvo vidutiniai ar didesni? 15 11 16 21 13 18
Reikalingos korekcijos tikimybe 19 % 14 % 21 % 24 % 15 % 19 %
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7. Investavimo strategijy lyginamoji analizé
ir tvarumo jvertinimas

Aktyvios akcijy cikly dinamikos investavimo strategijos
bus jvertintos lyginant jas su rinkos ir pasyvia ,,pirk ir lai-
kyk® strategija. Akcijy cikly analize paremtas investicijy
portfelis bus valdomas aktyviai reaguojant j rinkos poky-
¢ius. Investicijy efektyvumo lyginimo scenarijaus rezultatai
pateikti 4 paveiksle.

I§ 4 paveikslo duomeny matyti, kad, remiantis cikly
dinamika valdomos investavimo strategijos rezultatai
buvo geresni nei analizuoty lyginamyjy svoriy. Aktyvios
strategijos investicijy portfelio, paremto cikly dinamikos
analize, rezultatas — 4,79 % (kitiems veiksniams nekintant,
metiné investicijy graza kapitalo rinkoje siekty 57,48 %).
Pazymétina, kad geresnius rezultatus per pirmas 5 periodo
dienas pasiekusi ,,pirk ir laikyk" strategija turéjo prana$uma
deél priverstinio jéjimo j rinka. Siekiant objektyviy tyrimo
rezultaty, $is portfelis buvo sudarytas pirma periodo dieng
(nelaukiant pirkimo sandoriy signaly). Kitomis laikotarpio
dienomis aktyviai valdomas portfelis parodé aukstesnius nei
kiti lyginamieji svoriai rezultatus. Atotrukis pradéjo ryskéti
2012 m. lapkric¢io 16 d. finansy rinkoms patraukus aukstyn.
Svarbiausias uzdavinys aktyviai valdant portfelius $iuo lai-
kotarpiu - pastebéti teigiama korekcijg ir laiku investuoti.
Gautus bendrus tyrimo rezultatus atspindi 3 lentelé.

Apibendrinant lyginamosios analizés rezultatus galima
buty teigti, kad cikly dinamikos analize paremto portfelio
rodikliai per trumpa 1 mén. periodg atrodé geriausiai. Sios
strategijos pranasumas, esant tvarios aplinkos krastutinu-
mams, i$ryskéjo aktyvaus valdymo atveju, laiku pastebéjus
besikei¢iancia tendencija, dél ko buvo pasiektas didesnis nei
rinkos pelningumas.

I$vados ir rekomendacijos

I$analizavus ekonominiy cikly vertinimo metody mokslineg
literatairg paaiskéjo, kad ilgalaikiy cikly analizé padeda rin-
kos dalyviui gana tiksliai nustatyti vieng i$ galimy darnaus
vystymosi aspekty — investicine aplinka, jZvelgti vyraujancia
tendencija, o trumpalaikiai svyravimai, analizuojant rinkos
psichologija bei keliy dieny ar net minuciy grafikus, padeda
nustatyti pirkimo, pardavimo signalus ir laiku jeiti j rinka.

Analizuodami akcijy cikly dinamikg autoriai pastebéjo
atskirus skirtingy laikotarpiy verslo cikly principus. Bendri
rinkos sandaros panasumai paskatino autorius savo sitiloma
tvaraus ciklo koncepcija taikyti trumpojo laikotarpio akcijy
kainy tendencijy paieskai.

Straipsnyje analizuojamas techninés analizés metodas
turi bati lankstesnis ir lengviau taikomas siekiant didesnés
nei rinkos investicijy grazos. Derinant rinky cikliskuma,
techninés analizés indikatorius ir aktyviai valdant inves-
ticijy portfelj, kartu laikantis matematinio algoritmo su-
formuoty pirkimo-pardavimo signaly, sukurtas modelis,
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Fig. 4. Comparison of the efficiency of investment strategies

3 lentelé. Visy valdomy investicijy portfeliy analizuojamo
laikotarpio pelningumas ir rizika (sudaryta remiantis ,,Bloom-
berg“ ir ,Yahoo* terminaly akcijy kainy duomenimis)

Table 3. Profitability and risk of all managed investment
portfolios for the tested period (compiled from data provided
by Bloomberg and Yahoo)

Portfelis Rizika Graza
Rinkos indeksas 0,0156 1,03 %
Pasyvus investicijy portfelis 0,0232 4,29 %
Cikly c?1nam1ka paremtas 0,0206 479 %
portfelis

kurj taikant globalioje kapitalo rinkoje buvo valdomos
investicijos.

Investicijos buvo valdomos nuo 2012 m. lapkricio 5 d.
iki 2012 m. gruodzio 12 d. sprendimus priimant remiantis
technine analize suformuotais pirkimo-pardavimo signa-
lais (akcijy cikly dinamikos analizés atveju).

Atlikus i§samia investicijy lyginamaja analize, kai port-
feliai buvo valdomi tiek aktyvia, tiek pasyvia investavimo
strategija, pastebéta, kad aktyviai valdomas portfelis buvo
pranasesnis nei kiti du, analizuojamam laikotarpiui sufor-
muoti lyginamieji svoriai.

Sukurtas matematiniu logaritmu grindziamas alterna-
tyvus investavimo metodas, teikiantis galimybe reaguoti
besikeic¢iancias finansy rinky tendencijas. Remiantis $iuo
algoritmu sukurta aktyvaus valdymo strategija, kurig tai-
kant nesunku laiku suvaldyti kapitalo rinkoje esancia ri-
zikg ir priimti tvarius investicijy sprendimus, teikiancius
maksimalig nauda.
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