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SUMMARY

Relevance of the topic — fundamental and technical analysis are popular among practitioners,
however scientific research and investment results are inconclusive. Research on value anomalies are
completed with large and small capitalization stocks, while making regular portfolios, without paying
much attention to investment moment, profit or trying to exploit particular value anomalies on a
specific sectors, because research is done on market efficiency or/and anomalies as a whole.

Problem — is it possible to beat the market with various investment analysis tools and value
anomalies?

Research object — value anomalies, significance of value anomalies, value anomalies
manifestation among Standard and Poor‘s 500 index stocks.

Research objective/purpose — research theoretical and practical application of fundamental
analysis while exploiting value anomalies. To pick stocks with the highest possible returns while
employing fundamental and technical analysis.

Tasks:

e disclose importance of investment analysis in the investment decision making;

e research manifestation peculiarities of stock market anomalies;

e research reasons of value anomalies occurrence, consequences and specifics of exploiting

them in investment process;

¢ research of technical analysis indicators and specifics of using them in practice;

e analysis of capabilities using the fundamental and technical analysis for achieving the best
investment results;

e prepare and validate methodology for empirical research on possibilities for disclosing and
using value anomalies together with technical analysis;

e investigate possibilities of earning higher when markets return, while investing in USA stock
markets and using technical analysis and value anomalies, research which value anomalies
are generating higher returns.

In the first part of study there is analysis of the problem: stock market investing for beating the

market, efficient markets and choices of technical and fundamental analysis. Further research task is to



analyze theoretical aspects of fundamental analysis, value anomalies and technical analysis to find best
moment for stock picking that it would be possible to beat the market.

The second part of the study investigating theory to understand how the problem mentioned in
the first part could be solved with existing and new methods.

The third part of the study contains methodology for empirical study of value anomalies in the
stock market.

The fourth part is empirical study of value anomalies in Standard and Poor’s 500 index stocks,
after internet and financial crisis. Stocks selection is made using technical and fundamental analysis
while exploiting value anomalies. Study results prove beating the market with value anomalies, while
selecting stocks after internet and financial bubbles with fundamental indicators: P/BV, P/E, ROE,
P/BV+P/E+ROE and P/D.

In the end of the study results, conclusions, suggestions, bibliography and appendices.
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IVADAS

Pagrindinis daugelio investuotojy tikslas — maksimalus pelningumas patiriant kuo Zemesn¢
rizikg. Mokslinéje literatiroje kapitalo rinkos jvardijamos kaip efektyvios ir atspindin€ios visg
informacija, tai kaip pasiekti didesnj negu rinkos pelninguma? Visgi, dauguma finansy ir ekonomikos
mokslininky linke surasti budy kaip jrodyti efektyviy kapitalo rinky ,,neveiksminguma‘, todél tyrimai
apie kapitalo rinky efektyvuma dominuoja finansy akademingje literattiroje nuo 1960-yjy (Elton et al,
2014).

1998 metais Bushee ir Abarbanell iStyré fundamentalius rodiklius ir paaiSkino, kad galima
uzdirbti anomaly pelninguma, kai Green et al. (2014) istyre 330 jvairiy rodikliy paaisSkino, kad
dauguma jy buvo reikSmingi galimai dél per didelio démesio mazos kapitalizacijos jmonéms. Rinkos
nuolatos kinta, o mokslininkai neprieina vieningos nuomonés dél anomalijy panaudojimo siekiant
uzdirbti didesnj pelninguma, 0 tai aktualu ir investuotojams.

Taigi iSlicka neatsakyti klausimai ar anomalijos pasireiskia ir tarp aukStos kapitalizacijos
imoniy? Ar jmanoma jomis pasinaudoti siekiant aukStesnio negu rinkos pelningumas? Ar jmanoma
naudojant techninés analizés indikatorius nustatant investavimo momentg pasiekti didesnj pelninguma
derinant su fundamentalia analize? Ar galima remtis Fama ir French (2010) tyrimu, kad aktyvus
investavimas atneSa prastesnius rezultatus negu pasyvus ir investuojant pasyviai ilgalaikiu periodu
galima virsyti rinka?

Todél tyrimo aktualumas pasireiSkia tame, kad, nors fundamentali ir techniné analizé yra
populiarios tarp praktiky, taciau mokslinis pagrindimas ir investavimo rezultatai vertinami
nevienareik§miskai. Vertés anomalijos dazniausiai tiriamos analizuojant visas akcijas t. y. mazos ir
didelés kapitalizacijos ir sudarin€jant portfelius, reguliariai, visg laikotarp; ir nesigilinant nei |
investavimo momentg, nei j pelninguma, nei kaip pasinaudoti jomis tam tikros kapitalizacijos ar
sektoriaus jmonése, nes pagrinde tiriamas tik pats rinkos efektyvumas ar anomalijos apskritai.

Tyrimo problema — kaip derinant jvairius investiciniy priemoniy analizés indikatorius pasirinkti
akcijas, siekiant vir§yti akcijy rinkos vidutin} pelninguma, ir ar galima pasiekti geresniy investavimo
rezultaty, pasinaudojant vertés anomalijomis?

Tyrimo objektas — vertés anomalijos, jy reik§mingumas ir pasireiSkimas tarp Standard and
Poor*‘s 500 indekso jmoniy akcijy.

Tyrimo tikslas — istirti teorinius ir praktinius fundamentalios analizés taikymo, pasinaudojant
vertés anomalijomis, aspektus, bei fundamentalios ir techninés analizés derinimo galimybes, siekiant
atrinkti didziausios potencialios grazos akcijas.

Tyrimo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

o atskleisti investiciniy priemoniy analizés svarbg investiciniy sprendimy priémimo procese;



e istirti akcijy rinkos anomalijy pasireiSkimo ypatumus;

e isanalizuoti vertés anomalijy pasireiSkimo priezastis ir pasekmes, $iy anomalijy panaudojimo
investavimo procese ypatumus;

e istirti techningje analizéje naudojamy indikatoriy taikymo ypatumus;

e iSanalizuoti fundamentalios ir techninés analizés derinimo galimybes, siekiant geriausiy
investavimo rezultaty;

e parengti ir pagristi empirinio tyrimo, atskleidZiancio vertés anomalijy pasireiSkimo ir jy
panaudojimo, derinant su technine analize galimybes, metodologija;

e nustatyti ar jmanoma uzdirbti didesnj negu rinkos pelningumg investuojant JAV akcijy
rinkose ir derinant technin¢ analize bei vertés anomalijas, bei iStirti, kuriy su vertés
anomalijomis susijusiy rodikliy panaudojimas akcijy atrankai leidzia pasiekti geriausius
investavimo rezultatus.

Tyrimo metodai ir naudoti Saltiniai. Mokslinés literatiiros analizé, sisteminimas bei
apibendrinimas, indukcija, dedukcija, statistiniy duomeny analizé, matematinis modeliavimas.
Empirinio tyrimo duomenys apdorojami ,,Bloomberg Professional* terminalu ir Microsoft “Excel”
programine jranga. Teorinéje dalyje naudota moksliné literattira ir universiteto prenumeruojamos

duomeny bazés.
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1. KAPITALO RINKOS EFEKTYVUMAS IR INVESTAVIMO SPRENDIMAI

1.1. Investavimo sprendimy priémimo procesas

Investavimo procesas — investuotojo sprendimo dél investavimo priemoniy, investavimo

apim¢iy ir investavimo horizonto priémimo procesas. Investavimo procesas pavaizduotas 1.1

paveiksle.

R
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1.1 pav. Investavimo procesas (sudaryta pagal Rutkauskas, 2006)

Investavimo proceso zingsniai:

e Investavimo politikos pasirinkimas.

e Investiciniy priemoniy analizé.

e Investicijy portfelio formavimas.

e Investicijy portfelio perziiira ir sudéties keitimas.

e Investicijy portfelio valdymo efektyvumo vertinimas.

“Investavimo procesas — veikla, susijusi su turimy finansiniy iStekliy, naudojantis jvairiomis
investavimo priemonémis ir bidais, investavimu. Paprastai individualiis investuotojai, ypaé
neprofesionalai, savarankiSkai neplanuoja investicijy. Jy strategijos, jeigu jie nesinaudoja konsultanty
paslaugomis, biina gana jprastos. Be to, vidutinis individualus investuotojas paprastai disponuoja
kukliu investavimo kapitalu, kuris smarkiai riboja jo galimybes. Instituciniai investuotojai - bankai,
investicijy ir pensijy fondai, draudimo kompanijos - paprastai veikia rinkoje kaip profesionaliis

dalyviai, turintys nemazg kapitala, leidZiant] lengviau pasiekti savo tiksla.“ (Vasiliauskaite, 2004)
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Taciau, kaip teigia Rutkauskas (2006), kiekvienu atveju investavimo procesas prasideda nuo
investavimo tiksly formulavimo. Sis tikslas privalo biiti pasiekiamas, todé¢l pats tikslo formulavimo
procesas numato tam tikra iSankstinj pasiruogimag. Siy dieny ekonomikos nuosmukiui jsibégéjant
jvedama Kkritiné situacija, koreguojanti daugelio investuotojy tikslus. ,,Pagrindinis vertybiniy popieriy
portfelio sudarymo ir valdymo tikslas - pasiekti optimaly investuotojo rizikos bei pajamingumo derinj.
Kitaip tariant, atitinkamas investiciniy instrumenty rinkinys skirtas iki minimumo sumazinti
investuotojo rizikg ir tuo paciu laiku maksimaliai padidinti investicinio portfelio pajamingumga. Tac¢iau
esant finansinio nuosmukio laikotarpiui investuotojg labiau nei bet kada domina portfelio rezultaty
patikimumas, kiekvienos nagringjamos reikSmés gavimo tikimybé. Finansinio augimo ar stabilumo
laikotarpiu investuotojas gali prisiimti didesnj neapibréztuma, zinodamas, kad rinkoje nevyrauja
finansiniai sunkumai.*“ (Nedzveckas, Rasimavi¢ius, 2000)

Apsibrézus investavimo tikslus, batina kruops$éiai jvertinti turimus laisvus iSteklius, kurie bus
investavimo kapitalas, bitina surinkti pakankamai informacijos apie prieinamas investavimo
priemones, preliminariai jvertinti ekonomine konjunktiira, ateities prognozes ir t. t. Siuo etapu
investuotojas tam tikru tikslumu apibrézia savo investavimo horizonte, t. y. laiko tarpg, kuris apima jo
strategija ir kurio atzvilgiu vertinami investavimo proceso rezultatai. Nenurodant investavimo
horizonto, nejmanoma suformuluoti daugmaz aiskios strategijos ir, kas yra svarbiausia, jvertinti jos
rezultaty ateityje. Laiko horizonto trukme nusako investuotojo tikslai, jo sugebéjimas prognozuoti
ateitj. Investavimo horizontas gali bati nedidelis, jei investuotojas orientuojasi ] tai, kad pelnas bty
gautas greitai. Spekuliantui tai gali buti diena, kartais valanda, o tipiniam investuotojui tai gali uztrukti
metus, porg mety arba porg deSimtmeciy.

Finansinio nuosmukio laikotarpiu labiausiai nukencia tie, kurie kaip tik ir neturi suformave
aiSkios strategijos ir neapsibréze investavimo horizonto. Trumpalaikés, dar vadinamos spekuliacinés,
strategijos atstovai linke priimti trumpalaikius, daznai emocijomis paremtus sprendimus.

Investavimo horizontas zymi tik saglyginius rémus, pagal kuriuos investuotojas gali kurti
sékmingg strategija ir vertinti jos rezultatus. Tai néra vienintelis reikalavimas investuojant. Finansinio
nuosmukio laikotarpiu svarbu yra ir tai, kad investuotojas galéty pakankamai racionaliai (bent jau
statistine prasme) jvertinti reikalingus investavimo procesa apibréziancius kiekybinius ir kokybinius
parametrus - biisimas kainas, pelninguma, rizikg ir apsibréZtos strategijos patikimuma.

Investavimo procesas nesibaigia rezultato jvertinimu. Sis etapas siejamas su naujo investavimo
etapo pradzia, kur perziréjus rezultatg vykdomos korekcijos, koreguojami tikslai, strategijos, skirtos
naujam investavimo procesui vykdyti.

Portfelinis investavimas anot Rutkausko (2007) leidzia planuoti, jvertinti, kontroliuoti Vis0s
investicinés veiklos, skirtinguose vertybiniy popieriy rizikos sektoriuose, galutinius rezultatus.

Portfelio sudarymo prasmé - pagerinti investavimo sglygas, suteikiant vertybiniy popieriy visumai
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tokias investicines charakteristikas, kurios nepasiekiamos atskirai paimto vertybinio popieriaus
atzvilgiu, ir galimos tik jy kombinacijoje. Pagrindinis démesys formuojant portfelj skiriamas jo
struktiiros optimizavimui.

Pagrindinis investuotojo tikslas investuojant j finansinj turtg suformuoti tokj vertybiniy popieriy
portfelj, kuris atitikty investuotojo poreikius prisiimamos rizikos ir pelningumo atzvilgiu, bei esant
finansinio nuosmukio laikotarpiu bty patikimai jvertintas.

Analizuojant uzsienio autoriy moksling literatlirg pastebéta, jog daugelis autoriy ((Sharp et al.,
1999), (Brentani, 2004), (Strong, 2006), (Reilly, Brown, 2012)) isskiria panaSius akcijy portfelio
formavimo etapus, kurie tiksliau nubrézia akcijy portfelio formavimo gaires ir ypatumus lyginant su
bendraisiais investavimo proceso etapais. Pirmiausia, pasak Sharp et al. (1999), pradedama nuo
investavimo politikos formavimo. Pasirenkama investavimo politika tiesiogiai priklauso nuo
investicijy portfelio savininko poziiirio i gaunamg pelng ir rizikinguma. Kokia tai bus investicija:
ilgalaiké ar trumpalaiké — priklauso nuo investuotojo pasirinkto investavimo tikslo (investicijy
saugumas, pajamos, kapitalo augimas, likvidumas). Pasirinktas kuris nors vienas tikslas sukuria
nevienodas pajamas, todél investuotojas turi visy pirma apsispresti dél pirmenybés suteikimo kuriam
nors vienam tikslui. Finansinio nuosmukio atveju investuotojai teikia pirmenybe investicijy saugumo
tikslui. Kaip teigia mokslininkas Heinricher et al. (2003), kad biity galima pasiekti uzsibréztus tikslus,
investuotojui reikia pasirinkti tokig strategija, kuri atitikty jo iskeltus tikslus. Yra i$skiriamos kelios
strategijos, kuriomis naudojasi investuotojai sudarydami akcijy portfel;:

e llgalaikio valdymo strategija (akcijy pirkimas atsizvelgiant j tam tikras patrauklias
charakteristikas (patrauklios einamosios pajamos, kapitalo augimas ir pan.) ir laikymas gana
ilga laikg (15 — 20 m.). Tai viena tinkamiausiy strategijy finansinio nuosmukio laikotarpiu.

e AukSto pajamingumo 1S kapitalo strategija (investuotojas investuoja 1 akcijas, kurios
uztikrina patrauklias pajamas tam, kad gauti didelj pelng i$ investuoto kapitalo).

e llgalaikio augimo investicijy strategija (kapitalo augimas yra pagrindiné pelno gavimo
priemoné. Yra investuojama j augancias kompanijas, kurios sitilo patrauklias akcijy kainy
augimo perspektyvas ir Sansg Zymiai padidinti jy verte. Dividendai investuotojo poziiiriu
tampa kaip papildomas pelno Saltinis. Tokios strategijos atveju yra Zymiai didesnis
prisiimamos rizikos laipsnis, nei auks¢iau iSvardinty strategijy, todél ir investicijy portfelis
yra labiau diversifikuojamas).

e Agresyvaus valdymo strategija (i strategija remiasi investuotojo staigiu akcijy pirkimu —
pardavimu, rizikavimu didzigja dalimi savo valdomy investiciniy resursy, kas leidZia gauti
aukstas pajamas ir patraukly kapitalo augima, bet tuo paciu patiriant didziausig rizika).

e Spekuliaciné strategija (tai akcijy pirkimas, kai tikimasi, jog jos kaina rinkoje pakils bei

akcijy pardavimas, kai tikimasi, jog jos kaina rinkoje nukris. Tai labai rizikinga strategija,
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nes daugelis finansiniy operacijy gali baigtis nedideliu pelnu arba net nuostoliu) (Heinricher
et al., 2003).

Investavimo politikos pasirinkimo etapas apima:

e Tiksly nustatyma.

e Investuojamy 1ésy dydzio numatyma.

Investavimo tikslai nustatomi, jvertinant investavimo horizonta, pageidaujama pelninguma ir
priimting rizikos lygj.

Pagrindinis visy investavimo sprendimy elementas yra rySys tarp rizikos ir planuojamo
pelningumo. Pagrinde investuotojai yra racionalis, jie teikia pirmenybe¢ apibréztumui. Jie nerizikuoja,
nesitikédami gauti uz tai atitinkamos kompensacijos. Planuojamas pelningumas ir rizika yra tiesiog
proporcingi. Kuo didesnis (mazesnis) planuojamas pelningumas, tuo didesné (mazesné) rizika.
Reikalaujamas pelningumas yra maziausias planuojamas pelningumas reikalaujamas sudominti
investuotojus pirkti vertybinj popieriy ar atlikti kitg investicija.

Sis investavimo proceso etapas baigiamas potencialiy investiciniy priemoniy grupiy pasirinkimu
ir tada atliekama investiciniy priemoniy analize.

Investuotojai, siekdami tinkamai atsirinkti vertybinius popierius, renkasi tarp dviejy skirtingy
analiziy: fundamentalios ir techninés. Fundamentali analizé remiasi ekonominiais, finansiniais
rodikliais ir stengiasi jais pasinaudoti, o techniné analizé remiasi kainy kitimo tendencijomis praeityje
((Murphy, 1999) ir (Brentani, 2004)).

[$analizave vertybinius popierius investuotojai formuoja investicijy portfelj. ,,Portfelis reiskia
tam tikrg investuotojo turto rinkinj (tam tikra pozicijg). Investuotojai beveik niekada neinvestuoja i}
vieng instrumentg, bet laiko jy portfelj. Geras portfelis nereiSkia, kad ji sudaro pavienés ,,geros*
investicijos. Portfelio sudarymo esmé yra ta, kad investicijos, kokios jos bebiity, yra susij¢ viena su
kita* (Kancerevycius, 2009).

Investicijy portfelio perzitira ir sudéties keitimas ir investicijy portfelio valdymo efektyvumo
vertinimas yra susij¢ procesai, nes priezitra ir sudéties keitimas vykdomas vertinant portfelio
efektyvuma rizikos ir pelningumo aspektais. (Kancerevycius, 2009).

Visi investavimo etapai yra svarbiis, bet sudétingiausi yra investiciniy priemoniy atranka bei
investavimo momentas, nes netinkamu momentu atsirinkus netinkamas priemones, visi Kiti etapai
praranda prasme, tode¢l tikslinga placiau iStirti moksling literatlira bei tyrimus apie investiciniy

priemoniy analizg ir investavimo momento pasirinkima.
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1.2. Investiciniy priemoniy analizé — vienas iS svarbiausiy investavimo proceso

etapy

Investiciniy priemoniy analizés tikslas — nustatyti tikraja investicinés priemonés verte ir rasti
tokias investicines priemones, kurios rinkoje yra per menkai jvertintos. Investiciné priemoné yra
patraukli investuotojui, jeigu jos tikroji verté virSija rinkos kaing.

Investiciniy priemoniy analizé apima fundamentaligjg ir technine analiz¢, kuriy Svarbiausias
tikslas - investicijy rinkoje svyruojanciy kainy ir paklausos prognozé, padedanti iSskirti jos pokycius
lemiancius veiksnius (Valentinavi¢ius, 2010). Pelng i§ investicijy dazniausiai lemia tai, kad jmoné
geriau dirba uz konkurentus, yra patraukli savo investuotojams, jmoné dirba pelningai, yra mokami
dividendai, kompanija pasiZymi gera reputacija. Nuostolius gali lemti atvirkStiniai veiksniai bei
nesgzininga jmones veikla, spekuliacijos rinkoje. Norint jvertinti jmonés veiklg pasitelkiami jvairls
rodikliai, tadiau svarbu suvokti bendra ekonomine situacija bei Sakos bikle. Siam tikslui pasiekti

naudojama fundamentalioji analizé (Valentinavicius, 2010).

1.2.1. Fundamentalioji analizé

Fundamentalioji analizé — tai visuma finansinés analizés metody, kuriais siekiama nustatyti
tikrgja instrumento (vertybiniy popieriy) verte. Svarbiausia Sios analizés prielaida ta, kad rinkoje
vertybinio popieriaus kaing lemia tikroji jo verté, kurig saglygoja makroekonominiai, mikroekonominiai
ir specifiniai paties emitento veiksniai. Apibendrinant, fundamentinés analizés tikslas - jvertinti
ekonominius rodiklius apzvelgiant bendra Salies ekonoming situacija, Sakos bikle, 0 taip pat svarbi
informacija apie pac¢iag jimoneg, jos rodikliai.

Pagal Kancerevyciy (2009) fundamentalioji analizé (angl. ,,Fundamental Analysis®) yra tokia
Jmongs, finansinio instrumento arba visos ekonomikos vystymosi analizé, kai analizuojama, kokie
veiksniai yra ilgalaikiai, darantys ilgalaikg, fundamentalia jtaka analizuojamo objekto augimui,
vystymuisi, kainos ir vertés poky¢iams. Dazniausiai fundamentalioji analizé yra susijusi SU VisSOS
ekonomikos vystymosi veiksniy analize, ne tik SU siauru analizés objektu. Kartais fundamentalioji
analizé¢ apibréziama kaip paklausos ir pasitlos veiksniy analizé. Atliekant vertybiniy popieriy
fundamentaligja analizg, tiriamas firmos pelnas, dividendai, ekonomika, rinka, firmos valdymo
kokybe, firmos rinkos dalis, pramonés Saka ir kt. Orientuojamasi ] ilgalaikes vertybiniy popieriy
vertes, ] ilgai vertybinius popierius laikanciy investuotojy interesus. Finansy rinkos atspindi tuos
procesus, kurie vyksta ekonomikoje, nes investicijy verte lemia reikalaujamas pelningumas ir
planuojami pinigy srautai. Siuos faktorius lemia bendra ekonomikos biiklé. Vadinasi, norint nustatyti

blisimus pinigy srautus, palikany normas ir rizikos premijas, reikia analizuoti visg ekonomika.
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Fundamentalioji analizé tradiciSkai apima tris Zingsnius: rinkos (ekonomikos), pramonés Sakos ir
firmos analize.

Fundamentaliosios analizés pozitriu, kainos akcijy rinkoje svyruoja apie savo (fundamentaliaja)
verte. Teoriskai teigiama, kad nuosavybés vertybiniy popieriy kursas birzoje kiekvienu laiko momentu
rodo tikrajg vertybinio popieriaus verte, 0 paprastyjy akcijy verté priklauso nuo investuotojo
numatomy basimyjy pinigy dinamikos (vertinant jmonés pelna). Kai verslas sékmingai plétojamas ir
didéja pelnas, didéja akcijy verté ir graza, ir atvirksciai. Jtakos akcijos vertei turi daug veiksniy, o
kainos judéjimo dinamika galima vertinti pagal ekonomikos ar jmonés gyvavimo ciklg. Teisingai
jvertinus, kurioje stadijoje yra jmoné (8aka, ekonomika), galima tikslingai paskirstyti investicijas.

Pagal Cibulskieng ir Butky (2009) fundamentalioji analizé - tai svarbiausiy ekonominiy rodikliy
interpretacija bei Salies vystymosi veiksniy vertinimas. Fundamentalioji analizé tiria viska, kas yra uz
vertybiniy popieriy rinky riby ir apima Salies bendra ekonoming analize, Sakos bukle ir jmonés veiklos
analize. Fundamentalioji analizé yra tokia jmonés arba visos ekonomikos plétros analizé, kai
analizuojama, kokie veiksniai daro jtaka analizuojamo objekto plétrai, kainos ir vertés pokyc¢iams.
Fundamentalioji analizé tiria kainy judéjimg, atsizvelgiant | makroekonominius veiksnius. Tai -
politinés ar ekonominés kilmes jvykiai ar saglygos, pavyzdziui, prekybos balansas, paliikany normos ir
infliacijos dydis, ivairis ekonominiai rodikliai, politiniai jvykiai, valstybiy konfliktai ir panaSiai
(Valentinavicius, 2010).

IvairGis autoriai ((Sharp et. al., 1999), (Kancerevycius, 2009), (Reilly, Brown, 2012)) sitlo
fundamentaligjg analizg¢ skirstyti | tris etapus:

e makroekonominiy veiksniy;

e verslo (pramonés) Sakos;

e konkrecios jmoneés.

Pirmo etapo tikslas — bendros Salies ekonominés situacijos jvertinimas (investicijy apimtis,
bendrasis nacionalinis produktas, infliacijos lygis ir t. t.).

Antrajame etape atliekama pramoneés, verslo Sakos ypatumy analizé (pelningumai, konkurencijos
lygis, produkcijos kainy kitimas).

TreCiajame etape atlieckama detali jmonés veiklos analizé, kuri gali biiti atliekama tokiomis
Kryptimis:

e jmong¢s tikinés — finansinés veiklos analize;

e monés finansiniy santykiniy rodikliy analiz¢.

Darbo autoriaus nuomone, fundamentalioji analizé paremta kruopsciu vertybinio popieriaus
emitento ekonominés padéties (biiklés) tyrimu placigja prasme — apimant makroekonominiy reiskiniy,

pramongés Sakos veiksniy s3saja su jimonés veikla.
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Fundamentaltis rodikliai parodo ry$j tarp akcijos kainos ir jmonés finansinés veiklos, tai yra
padeda suvokti jmonés tikraja verte — kiek moki uz tai, ka gauni. Imonés tikroji verté¢ yra labai
reliatyvus ir diskutuotinas rodiklis, juolab kad akcijos kaing lemia ir rinkos nuotaikos, todél reikia
visada zinoti ne tik kg pirkti, bet ir kada. Investicijos sékmé yra kompleksas veiksniy, o fundamentaltis
rodikliai yra vienas i$ jy, todél sékmingai investicijai jie yra bitini ir svarbis, bet ne vieninteliai.
Fundamentaliis rodikliai yra esminis kriterijus besirenkant investicijas, o jy pritaikymo sékme
priklauso tik nuo analizés kokybés. Laikymasis fundamentalios strategijos ilgainiui duoda geresniy
rezultaty, tafiau trumpuoju laikotarpiu jokiy garantijy tikrai néra. Priimdamas sprendimus
fundamentalia analize vadovaujasi didzioji dalis tradicinio investicijy valdymo verslo (Reilly, Brown,
2012).

Pagal autorius Reilly ir Brown (2012) didziausi nuostoliai patiriami, pasirinkus netinkama laika
pirkti vertybinius popierius. Daugelis mano, kad jei vertybiniy popieriy kaina auksta, tai ji tokia ir
iSsilaikys ar net dar kils, taciau, jy nuomone, tai, kad pac¢ios pelningiausios akcijos ir obligacijos gali
buti ir maziausiomis kainomis. Nuo kiekvieno investuotojo priklauso apsisprendimas kada pirkti ir
parduoti.

Nors nejmanoma nustatyti tinkamiausio laiko momento investavimui, pasak Graham ir Dodd
(2009) akcijas verta pirkti tada, kai jy rinkos kaina gerokai mazesné uz tikrgja (angl. ,,Intrinsic Value®)
verslo verte — tokia investicija tikétina, kad bus sékminga.

Fundamentaltis rodikliai yra neatsiejama vadovy, finansininky ir akcininky vieni i§ jmongés
veiklos efektyvumo indikatoriy, kuriais naudojasi ir investuotojai. Vieni i§ rodikliy tinkami bendrai
rinkos, ekonomikos situacijai parodyti, Kiti gilinasi j verslo valdymo efektyvuma, todél siekiant
1$s1aiSkinti, kurie fundamentalts rodikliai labiausiai jtakoja akcijy pelninguma, verta placiau iStirti,

kuriy fundamentaliy rodikliy panaudojimas turi didziausig jtaka akcijy pelningumui.

1.2.2. Techniné analizé

Techninés analizés iStakos siejamos su Dau (angl. ,,Dow®) teorija — seniausia ir geriausiai
zinoma techninés analizés teorija, atsiradusia devynioliktam amziuje.

Pastaruoju metu ji plac¢iai naudojama ir turi didel¢ jtaka ja besinaudojanciy investuotojy
sprendimams. Techninés analizés Salininkai teigia, kad i§ tam tikry akcijy kursy ir pirkimo sandoriy
kiekio kombinacijy analizés praeityje galima nustatyti momenta, kada tam tikros akcijos yra
pervertintos ar nuvertintos. Daugelis analitiky remiasi akcijy kursy ir prekiavimo apimciy
diagnostikomis. Techniniai analitikai tiki, kad visa prieinama informacija apie akcijas, prekes ar
valiutg atsispindi jy kainose. Veiksmingoje aplinkoje pasitla ir paklausa priklauso nuo visos
pagrindinés informacijos apie nagriné¢jamg aktyva, tokios kaip dividendy dydis uz akcijas ar jmonés

pelningumo prognozé, vieSoji nuomoné. Kai kurie placiai pripazinti signalai, tokie kaip paramos ir
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atsparumo lygiai, daznai skelbiami finansinéje spaudoje ir akcijy rinkos komentaruose (Valakevicius,
2008). Sios teorijos koncepcija sako, kad rinkos cikla galima palyginti su vandenyno bangomis.
Nedidelés ,,bangos* atspindi kasdienius svyravimus rinkoje, taciau tikraji vaizda sudaro didziosios
,,bangos®, kurios geriausiai nurodo judéjimo kryptj (Murphy, 1999). Rinkoje mazomis bangomis bty
galima pavadinti 4-5 savaic¢iy laikotarpj, vidutinio ilgumo - apie 13 savaiéiy ir ilgo laikotarpio bity
apie 40 savaiciy. Bitent 40 savaiciy trukmés ,,bangavimas* leidzia jzvelgti pagrindines tendencijas,
taciau Sis signalas gali ir pavéluoti. Techninés analizés id¢jai pritaria Greenblatt (2011) teigiantis, kad
geriausias buidas nuspéti ateit] yra geras praeities suvokimas, nes praeitis kartojasi ir tai leidzia nuspéti
ateitj. Valakevic¢ius (2008) mini, kad Dau teorija nurodo tris veiksnius, kurie lygia greta veikia akcijy
kainas.

e Pagrindiné slinktis — tai ilgalaikis kainy kritimas, besitesiantis nuo keliy ménesiy iki keliy
mety. Vienos krypties tendencija vadinama buliy arba lokiy rinkomis. Buliaus rinkos atveju
akcijy kainos kyla kelerius metus. Jei akcijy kainos turi tendencija kristi keleta ménesiy ar
net kelerius metus, tai akcijy rinka vadinama lokiy rinka.

e Tarpiné slinktis — tai trumpalaikiai akcijy kurso nuokrypiai nuo pagrindinés krypties, kurioje
reiskiasi akcijy kainy kilimu ir kritimu, besitgsian¢iu keleta ménesiy. Sie nuokrypiai
panaikinami koregavimu, kai akcijy kainos pradeda vél kisti pagrindine kryptimi.

e Dienos kitimai — tai nereik§mingi atsitiktiniai kainos poky¢iai per dieng.

Dau teorija kritikuojama dél to, kad akcijy kainy kitimas yra realiai atpazjstamas tik po laiko ir
todél néra naudingas kaip prognozavimo metodas. Dau teorija svarbi, nes iS jos i$sivysté kiti techninés
analizés metodai (Valakevicius, 2008).

Pagal Murphy (1999) yra trys kertiniai akmenys ant kuriy stovi techninés analizés (angl.
,»Technical Analysis®) principai:

1. Rinkos judéjimas viskg nukainuoja.

2. Kainos kinta , kryptimis“ (angl. ,,Trends).

3. Istoriniai jvykiai kartojasi.

Pagal Kancerevyc¢iy (2009) techniné analizé yra viena i§ finansy rinky analizés sri¢iy. Techninés
analizés metodai yra labai jvairiis ir nuolat vystomi. Ypac¢ didelis vystymosi Suolis jvyko atsiradus
kompiuteriams, leidusiems panaudoti matematinius indeksy, kuriems reikalingas nuotolinis
nenutriikstantis duomeny srautas, skaic¢iavimus ir sukurti automatizuotas prekybos sistemas. Techniné
analizé yra apibudinama kaip paskelbty (istoriniy) rinkos duomeny naudojimas tam tikro finansinio
instrumento rinkos analizei ir prognozei. Rinkos duomenys — kaina, indekso reikSmé, prekybos apimtis
ir techniniai indikatoriai. Techniné analiz¢ gali buti taikoma visiems finansiniams instrumentams,
kuriais prekiaujama rinkoje (kurie turi besikei¢iancig rinkos kaing), bet dazniausiai ji taikoma akcijy,

valiuty, zZaliaviniy prekiy ir ateities (fjuceriy) bei pasirinkimo sandoriy (opciony) rinkose. Tai labai
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prieStaringas ir seniausias analizés metodas. Dél jos nuolat diskutuojama, ja visiskai pasikliaujama, ji
visiSkai ignoruojama. Atlieckami tyrimai, kurie prieStarauja vienas kitam. Pagal vienus, techniné
analiz¢ leidzia pasipelnyti, pagal kitus — ji nesuteikia galimybés uzdirbti daugiau, negu ja
nesinaudojant.

Techniné analizé yra prieSingos krypties analizé fundamentaliajai analizei, nes pastaroji tiria
rodiklius uz vertybiniy popieriy rinkos, o techniné - pacig vertybiniy popieriy rinka, taiau ir Cia
pagrindinis tikslas yra prognozuoti vertybiniy popieriy kainy tendencijas. Siam tikslui pasiekti
pasitelkiami praéjusio ir dabartinio laikotarpio kainy poky¢iai, prekybos apyvarta ir t. t. Pagal
pasirinktus rodiklius ir indeksus sudarinéjami grafikai, kuriuos analizuojant, jvertinus praeities ir
dabarties duomenis, bandoma atskleisti galimus ateities kainy kursus. Techniné analizé remiasi
dvejomis prielaidomis:

e akcijy rinkos kainos atvaizduoja viska, kas yra Zinoma, numatoma, apskai¢iuojama ar

spéjama, tai yra viska, kas gali paveikti korporaciniy akcijy paklausg ir pasiiila;

¢ rinka nekinta atsitiktiniu biidu (Cibulskien¢, Butkus, 2009).

Kadangi techniné analizé remiasi praeities informacija ir yra daug skirtingy atrankos jrankiy,
tikslinga placiau iStirti moksling literatiirg apie jos pritaikymo galimybes, atsirenkant investavimo

instrumentus bei pasirenkant investavimo momenta.

1.3. Efektyvios rinkos hipotezé ir investiciniy priemoniy analizé

Mokslininkai diskutuoja, kad esant efektyviom rinkom, neveikia nei techniné, nei fundamentali
analizé, nes visa informacija, kuria remiasi $ios analizés, jau yra jskaiCiuota ] akcijy kaing, todél
praktikams, kurie siekia surasti metodus, kuriy pagalba nuolatos biity galima aplenkti rinkos vidutinj
pelninguma. Todél efektyvios kapitalo rinkos tema nuo 1960-yjy dominuoja finansy akademinéje
literattiroje (Elton et al, 2014).

Efektyvios rinkos hipotezé teigia, kad dauguma racionaliy investuotojy bando nuspéti ateities
rinkos verte su viesai prieinama informacija. Todél akcijy kainos atspindi prieinamg informacija apie
buvusius, esamus ir busimus jvykius. Efektyvios rinkos hipotezé (ERH) teigia, kad nejmanoma
nuolatos aplenkti rinka naudojant bet kokia viesai prieinamg informacija, i$skyrus tai, kad gali tai
Ivykti atsitiktinai. Informacija arba naujienos ERH yra apibtidinamos kaip bet kas, kas néra Zinoma
dabar galéty paveikti kaing ir neprognozuojamai vyks ateityje.

Efektyvios rinkos hipoteze sukiiré Cikagos universiteto Verslo mokyklos profesorius Eugene
Fama kaip akademiniy studijy koncepcija su savo daktaro tezémis 1960 metais. Teorijos Salininkai

teigia, kad beprasmiska ieskoti pigiy ir rinkos nejvertinty akcijy, bei bandyti nuspéti rinkos kryptis
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naudojant fundamentalig arba technin¢ analiz¢. Tai buvo placiai priimtina iki 1990 mety, kai elgsenos

finansy ekonomistai pradéjo tuo domeétis.

Pagal Kancerevyc¢iy (2009), kad informacijos pozitiriu egzistuoty efektyvi rinka, reikia:

didelio skai¢iaus nepriklausomai analizes daranciy ir pelno maksimizavimo siekianciy
dalyviy;

nauja informacija i rinkg turi patekti atsitiktine tvarka;

konkuruojantys investuotojai greitai keicia rinkos kaing, atsizvelgdami j gauta informacija.
Svarbu, kad informacija keistysi greitai ir dé¢l didelio pelno konkuruojanciy investuotojy

kiekio.

Sutinkantys, kad ERH jtakoja akcijy kainas finansy rinkose, sutiks ir su vertés investavimo

fenomenu ir anomalijomis. Fama apibréz¢ tris rinkos efektyvumo lygius:

Silpnas rinkos efektyvumas — $i teorijos dalis teigia, kad akcijy kainose yra jvertinta visa
praeities informacija ir ja remiantis nejmanoma reguliariai uzdirbti didesnj negu rinkos
pelningumg. Tai ypac prieStarauja techninei analizei, kuri remiasi istorinémis kainomis ir
grafikais (Kancerevyc¢ius, 2009). Pagal Elton et al. (2014), Sig dalj Fama patikslino 1988
metais ir pasiiilé silpno rinkos efektyvumo tyrimg vadinti pelningumo nuspéjamumo tyrimu.
Vidutinis rinkos efektyvumas — §i ERH dalis teigia, kad visa praeities informacija ir esama
informacija apie jmone¢ yra jskaiCiuota j jos kaing, tai didesnis negu vidutinis pelnas
nejmanomas, nes kaina jau atspindi visg informacija (Kancerevycius, 2009). Pagal Elton et
al, (2014), sig dalj Fama patikslino 1988 metais ir pasitilé vidutinio rinkos efektyvumo tyrimg
vadinti praneSimy paskelbimo tyrimais analizuojanciais kaip greitai rinka reaguoja |
paskelbtg informacija.

Stiprus rinkos efektyvumas — $i teorijos dalis teigia, kad rinkos kaina atspindi visg vie$g ir
nevie$g informacijg (t. y. apima ir darbuotojy turimg informacijg). Pagal Sig teorijos dalj,

nejmanoma uzdirbti daugiau negu rinkos vidurkis. (Kancerevycius, 2009)

Spekuliacingje rinkoje vienintelé priezastis spekuliuoti yra siekis uzdirbti didesnj pelng

pasinaudojant specialia informacija. Esant efektyvioms rinkoms nebéra konkurencijos tarp

investuotojy, nes visi prieina prie tos pacios informacijos ir nei vienas negali nuolatos uzdirbti daugiau

negu rinkos vidurkis. D¢l to nebéra prasmés spekuliuoti, nes visy vertybiniy popieriy kainos atspindi

informacija, kuri prieinama visiems investuotojams (Elton et al, 2014).

Apibendrinant galima pabrézti, kad yra labai daug straipsniy kritikuojan¢iy ERH ir jrodanciy

anomalijas, bet néra pasitlyto sprendimo, kuo ja pakeisti. Kadangi néra vieningos mokslininky

nuomongs apie rinky efektyvuma, tikslinga placiau istirti efektyvios rinkos hipotezés anomalijas bei

fundamentalios ir techninés analizés moksling literatiirg.
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1.4. Investavimui patraukliy akciju atrankos sudétingumas

Investavimui patraukliy akcijy atrankai naudojami itin jvairas jrankiai ir metodai. Investuotojui
tikslinga Zinoti, kokius fundamentalios ar techninés analizés Kriterijus naudoti, kaip juos derinti ir
pasiekti ar vir$yti vidutinj akcijy rinkos pelninguma, kartu patiriant kuo mazesne rizika.

Bushee ir Abarbanell (1998) istyre fundamentalius analizés rodiklius nustaté, kad jy naudojimas
garantuoja aukStesnj negu akcijy rinkos pelningumg (angl. ,,Abnormal Returns®), 0 Green, Hand ir
Zhang (2014) istyré 330 jvairiy rodikliy JAV akcijy rinkoje nuo 1980 iki 2012 mety ir nustaté, kad
rinkos néra efektyvios ir egzistuoja anomalijos, tuo tarpu Zhang, Zue ir Hou (2015) isanalizave
iSsiskyrusias ir papildomas fundamentaliy rodikliy ir rinkos anomalijas (i§ viso 80), nustaté, kad
daugiau negu pusé i$ jy néra reikSmingos t. y. nevirsija vidutinio rinkos pelningumo. Jie mano, kad
ankstesnés anomalijos buvo jrodytos tik dél per daug remiantis mazos kapitalizacijos jmonémis,
kurioms stipriau pasireiskia anomalijos.

Dauguma techninés analizés tyrimy prieStarauja vieni kitiems, priklausomai nuo rinkos, laiko
tarpo ir daugeliy kity parametry. Naujausi tyrimai, kaip Lo (2012), Hsu et al. (2016) patvirtina, kad
techniné analizé veikia ir rinka néra efektyvi: iSanalizave 45 metus, 30 valiuty su 21 tikst. techninés
analizés indikatoriy pri¢jo iSvados, kad rinka prisitaiko dél daugumos dalyviy, besinaudojanéiy jos
indikatoriais, bei iSnaudojant jau veikusius praeityje. Pagal Murphy (1999) labai svarbu, kad techninés
analizés signalai analizuoja praeities kaing, jos pagalba nustatoma tendencija: (angl. ,,Trend*) kylanti,
besileidzianti arba judanti horizontaliai. Dauguma techninés analizés jrankiy yra sukurti tendencijy
sekimo pagrindu, tai reiskia, kad joms reikia kylancios arba besileidzian¢ios kainy tendencijos. Jeigu
kainos juda horizontaliai (t. y. nei didéja, nei mazéja, o islicka tame pafiame lygyje), tos sistemos
veikia labai prastai arba visai neveikia. Tokiu momentu techninés analizés Salininkai patiria
didZiausius nuostolius.

Pagal French (2008) atliktus tyrimus, spekuliuojant arba investuojant trumpesniam laikotarpiui,
susiduriama su didesne rizika, bei didesniu pelningumu, kuris kartu didina ir komisinius mokesc¢ius uz
atliktas pirkimo ir pardavimo operacijas bei portfelio valdyma. Taip ilgainiui mazéja pelningumas. Jau
yra tapusi taisykle tai, kad spekuliuojant ar investuojant trumpam laiko tarpui, trumpu laikotarpiu gali
biiti uzdirbami auksti pelningumai, bet ilgainiui komisiniy i§laidos bei rinkos svyravimai visg uzdirbta
pelningumg atsveria. Tai patvirtina ir Fama ir French (2010) tyrimas, kuris analizavo investiciniy
fondy rezultatus nuo 1984 iki 2006 mety, norédami nustatyti ar komisiniai fondy valdytojams padeda
uzdirbti didesnj pelninguma negu rinka. IStirti 3156 fondai patvirtino, kad aktyvus investavimas atnesa
prastesnius rezultatus negu pasyvus. Daroma iSvada, kad geriausia investuoti tiesiogiai j akcijy rinkg ir

ilgesniam laikotarpiui.
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Reikia nepamirsti, kad fundamentali analizé akcentuojasi tik j finansinj arba ekonominj rodiklj,
bet pvz. neatkreipia démesio j cikla, kuriame tuo metu yra rinka ir jmoné, kurios akcija analizuojama.
Taip pat ir techniné analize Zzitri tik j indikatoriy ar signala, bet neanalizuoja nei finansinés padéties,
verslo Sakos ar produkty, kuriuos sitilo jmoné. Norint pasiekti geriausiy rezultaty, reikia nustatyti
momenta, kada rinkos yra pakankamai nukrite ir tada, remiantis fundamentaliais rodikliais, nustatyti,
kurios akcijos atitinka pasirinktg rodiklj ar jy visuma.

Tolesnis tyrimo tikslas: istirti teorinius fundamentalios analizés taikymo, pasinaudojant
anomalijomis, aspektus, sickiant atrinkti didziausios potencialios grazos akcijas, o taip pat iStirti
techninés analizés jrankiy naudojimo ypatumus, siekiant pasirinkti tinkamiausia momentg akcijy

atrankai.
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2. INVESTAVIMO ] AKCIJAS, PAGRISTO VERTES ANOMALIJOMIS IR
TECHNINE ANALIZE, TEORINIAI ASPEKTAI

2.1. Akciju rinkos anomalijomis pagrijstos investavimo strategijos

Kadangi akcijy analizés ir atrankos procesas yra sudétingas, tai investuotojai ir analitikai ieSko

budy kaip padidinti pelningumg. Kai kapitalo rinkos yra efektyvios, visos pastangos neturi prasmés,

todél rinkos anomalijy paieSka yra populiari tarp mokslininky ir praktiky. Anomalija [gr. anomalia —

nelygumas], nukrypimas, netaisyklingumas, nenormalumas, iSimtis, nereguliarumas. Green, Hand, &

Zhang (2014) analizavo 100 anks¢iau mokslininky jrodyty anomalijy ir jas sugrupavo j didesnes

grupes pagal jy tipg. Anomalijy aprasymas pateikiamas 2.1 lenteléje.

2.1 lentelé. Anomalijy grupiy sarasas (sudaryta pagal Green, Hand, Zhang, 2014)

Anomalijy Trumpas apibiidinimas Pasireiskimo poZymiai

grupé

Balanso: Santykiniai rodikliai, parodantys kapitalizacijos ir vertés ar | Tai fundamentaliis finansiniai rodikliai ir kuo verté

vertés ir | isiskolinimo santykj. didesn¢ ar jsiskolinimas mazesnis tuo pelningesnés

isiskolinimo akcijos lyginant su prieSingais rodikliais.

rodikliai

Sektoriaus Sektoriy ir jmone riSantys rodikliai, kaip pelningumas, | Kuo jmonés rodiklis geresnis lyginant su sektoriaus

struktiira isiskolinimai, efektyvumas ir t. t. vidurkiu, tuo jmonés akcijy pelningumas didesnis,
tai leidzia atrinki sektoriaus lyderius, kuriy veikla
efektyviausia lyginant su konkurentais.

Spekuliavimo | Techninés analizés indikatoriai, kurie parodo padidéjusj | Tai techninés analizés signalai, identifikuojantys

kintamieji pirkéjy/pardavéjy aktyvuma, persilauzimus arba kapitalizacijos | aktyvia akcijy apyvarta, persilauzimus ar inercija,

augimo impulsus. tos akcijos linke buti pelningesnémis negu
neaktyvios.

llgalaikio Rodikliai, kurie parodo ilgalaikj jmonés augima. Sios anomalijos parodo ilgalaike jmonés augimo

augimo tendencija ir ty jmoniy akcijos yra pelningesnés
negu tos, kurios neturi ilgalaikiy augimo tendencijy
arba jos létesnés.

Prieaugio Prieaugis atsargose, investicijose, gautinose sumose ir t. t. AukStesnj prieaugj atsargose, investicijose ar
gautinose  sumose turinfios jmoniy akcijos
pelningesnés, uz tas, kurios neturi prieaugio arba jis
mazesnis, nes prieaugis daznai reiskia didéjancius
pardavimus ir pelng.

Veiklos Pardavimy santykis su grynaisiais, gautinom sumom, | Kuo rodikliai  aukStesnis, jmoniy akcijos

strategija atsargomis, investicijos j tyrimus ir t. t. pelningesnis uz tas, kuriy rodikliai Zemi, nes jy

veikla néra tokia efektyvi ir tai ilgainiui atsiliepia

akcijy ir jmoniy pelningumui.

2.1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2.1 lentelés tesinys

Anomalijy Trumpas apibiidinimas Pasirei§kimo poZymiai

grupé

Pelningumo Kapitalizacijos pokyciai prie§ pelno paskelbimg, netikéti | Imonés, kuriy kapitalizacija prie§ pelno paskelbima

inovacijos ketviréio rezultatai, reguliarus pelningumo augimas ir t. t. auga spariau uz kitas, netikétai aukstas
pelningumas, yra pelningesnés uz tas kuriy rodikliai
Zemesni.

Fundamentali | Nepastovumas jsiskolinimuose, pinigy srautuose, F balas, | Imoniy akcijos su dideliais jsiskolinimais, prastais

0s rizikos finansiniy duomeny istoriniai laikotarpiai ir t. t. pinigy srautais arba didele rizikos tikimybe yra
daug maziau pelningesnés uz tas, kuriy rodikliai
palankesni.

Pelningumo Santykiniai rodikliai susieti su jmones pelningumu ir poky¢ius | Imoniy akcijos, kuriy pelningumo rodikliai

jame. aukstesni yra pelningesnés uz tas, kuriy rodikliai

Zemi.

Dydzio /| Su kapitalizacija ir likvidumu bei jy poky¢iais susieti rodikliai. Likvidziy ir mazesnés Kkapitalizacijos jmoniy

likvidumo akcijos yra pelningesnés uz ty kuriy likvidumas
prastas ir kapitalizacija didesné.

Rinkos Su kapitalizacijos ir prekybos aktyvumo pokyciais susieti | Imoniy akcijos, kuriose pastebimas nejprastas

nepastovumo | rodikliai. prekybos aktyvumas yra pelningesnés uz tas, kuriy
aktyvumas pastovus.

Impulso, Su tam tikru laikotarpiu susieti rodikliai rodantys kapitalizacijos | Imoneés, kuriy akcijos turi teigiamg augimo impulsa

inercijos inercija. yra pelningesnés uz tas, kurios neturi impulso.

Kalendorinés | Elgsenos finansy anomalijos susijusios su Sventém, mety, | Tam tikru laikotarpiu (ménesj ar dieng) perkamos

ménesio pabaiga ir pan. akcijos pelningesnés uz tas, kurios perkamos kitu

laikotarpiu.

IS anomalijy mokslinés literatiiros apzvalgos matoma, kad yra labai daug skirtingy anomalijy,

vienos yra stipriau pasireiSkiancios uz kitas. Pagrindiné investuotojo problema yra tai, kad kuo daugiau

investuotojy pradeda naudotis anomalija, ji artéja prie rinkos efektyvumo ir tampa maziau pelninga.

Kadangi anomalijos aktualios investuotojo pelningumui, verta placiau istirti moksling literatiirg.

2.2. Verteés investavimo ypatumai

Efektyvios rinkos hipotezé sako, kad dauguma racionaliy investuotojy bando nuspéti ateities

rinkos vert¢ su tuo metu prieinama informacija. Todél akcijy kainos atspindi prieinamg informacijg
apie buvusius, esamus ir biisimus jvykius, o vertés anomalijos yra fundamentaliis rodikliai, kurie
leidzia iSnaudoti rinkos silpng efektyvuma ir uzdirbti didesnj pelninguma negu prieSingy rodikliy
akcijos.

Empiriniai tyrimai reguliariai patvirtino problemas su efektyvios rinkos hipoteze ir dazniausiai,
jog akcijos su zemu kainos ir pelno santykiu (P/E) arba taip pat Zemu kainos ir pinigy srauty santykiu

(P/CF) ar zema kainos ir buhalterine verte (P/BV) lenkia kitas akcijas. Sis fenomenas dabar yra placiai
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zinomas kaip vertés anomalija, kuri priskiriama investavimo stiliui, vadinamam vertés investavimu.
(Elze, 2009, 2010)

Vertés investavimas, tai investavimo pavyzdys, kurio idéjos kilo i§ Ben Graham ir David Dodd
kurso apie investavimg ir spekuliavimg, kurj jie pradéjo déstyti Kolumbijos biznio mokykloje 1928
metais ir 1934 m. iSleido knygoje ,,Security Analysis“. Jie teigia, kad nepopuliarios akcijos kartais yra
nuvertintos rinkos ir kad investuotojai suvokiantys §j fenomeng gali uzdirbti didelj pelna. Tokiy akcijy
pavyzdziais gali buti birzoje kotiruojamos bendrovés, kuriy rinkos kaina yra Zemesné uz buhaltering
vert¢ ar materialaus turto balansine verte, turi auksta dividendo iSmokéjimo koeficientg ir Zemus
kainos ir pelno arba kainos ir pinigy srauty koeficientus.

Vertés investavimas buvo patvirtintas kaip sékminga investavimo strategija. Yra jvairiy budy
kaip jvertinti vertés investavimo sékme. Vienas i§ jy — iSbandyti paprastas vertés investavimo
strategijas, tokias kaip pirkti akcijas su Zemais kainos ir pelno, kainos ir pinigy srauty arba kainos ir
buhalterinés vertés santykiais. Daugybé mokslininky iSleido tyrimus apie vertés akcijy pirkimo
rezultatus. Sie tyrimai nuolatos jrodé, kad vertés akcijos lenkia augimo akcijas ir rinkos vidurkj. Basu
(1977), Chan, Hamao, Lakonishok (1991) ir Fama, French (1992) atrado, kad akcijos su zemu kainos
ir pelno santykiu uzdirba didesnj pelningumg. Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) ir Davis, Fama,
French (2000) patvirtino §j vir$ijimg taip pat su panasiais rodikliais, ilgalaikiu investavimo horizontu,
mazos ir didelés kapitalizacijos akcijomis ir taip patvirtino Basu (1983) atradimus. Gregor Elze
darbuose Value Investor Anomaly (2009) ir ,,Value Investing Anomalies in the European stock
market: Multiple Value, Consistent Earner, and Recognized Value* (2010) savo empiriniais tyrimais
taip pat patvirtino, jog vertés investavimo strategija virsija rinkos vidurkj.

Kitas biidas patikrinti vertés strategija yra istirti zinomy vertés investuotojy rezultatus.
Straipsnyje ,,The Superinvestors of Graham-and-Doddsville“ Warren Buffett (1984) analizavo 9
investiciniy fondy valdytojy rezultatus, kurie deSimtmeciais virsijo akcijy rinkos vidurki ir tai iSkele
daug klausimy dé¢l efektyvios rinkos hipotezés. Visgi efektyviosios rinkos hipotezés Salininkai
nesutikdami teige, kad visiSkai normalu, jog keliems investuotojams sekasi. Kontrargumentas ERH
Salininkams buvo tai, jog 9 fondy valdytojai nebuvo vieni su kitais susij¢ ir visi naudojo vertes
investavimo strategija, kas jrodo, jog ju s€kmé nebuvo statistinis atsitiktinumas.

2000 metais J. Piotrioski i$platino savo straipsnj ,,Value Invest: The Use of Historical Financial
Statement Information to Separate Winners from Losers*. Pagrindiné straipsnio mintis buvo iSrinkti
auksto buhalterinés vertés ir rinkos kainos santykio akcijas naudojant 9 skirtingas atrankas. Jis siilé
pirkti akcijas su auksciausiu reitingu, 0 parduoti (angl. ,,Sell Short™) su zemiausiu, ir taip jis sugeb¢jo
visapusiskai iSnaudoti savo teorija. Teorijos bandymai parodé 23 % metinj prieaugj nuo 1976 iki 1996
mety, kas yra dvigubai negu Standard and Poor‘s 500 indeksas (Piotroski, 2000). Piotroski iskélé

hipotezg, kad rizikos priedas néra vienintelé priezastis aukStesniam nei rinkos pelningumui. Empiriniai
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rezultatai parodé, kad atrankos modelis veiké daug geriau su mazos kapitalizacijos jmonémis ir dél to
Siy imoniy aukStas buhalterinés ir rinkos vertés santykis buvo ignoruojamas analitiky. Jis priéjo
iSvados, kad jmanoma, jog Zemesnis informacijos efektyvumas i§ dalies paaiskina rinkos vidurkio
vir$ijima.

Po Piotroski straipsnio dauguma bandé tobulinti modelj ir pabandyti jj taikyti kitose rinkose.
Isskyrus Piotroski tyrimus su JAV akcijomis, Aggarwal, Gupta (2009) atliko analogiska tyrima su
Indijos akcijy birza ir Gerberis, Johansson, Johansson (2009) atliko tyrima su Svedijos akcijomis. Visy
minéty tyrimy rezultatai parodé, kad Piotroski modelis aplenké rinkos vidurkj. Tiek Piotroski, tiek ir
Aggarwal, Gupta atliko labai panaSius tyrimus, bet su Siek tiek modifikuotomis rizikomis, kas turéjo
teigiamai jtakoti modelio rezultatus. Gerber (2009) naudojo patikimesnj metoda rizikai patikslinti ir jo
modelis sugeneravo beveik 10 % geresnius rezultatus negu Svedijos indeksas.

Pagal Hou et al. (2014) vertés anomalijas galima skirstyti j verté prie§ augima (angl. ,,Value vs

Growth*) ir pelningumo.

2.2 lentelé. MoksliSkai jrodytos vertés ir pelningumo anomalijos (sudaryta autoriaus remiantis

(Hou et al, 2014))

Verté prie§ augimg (angl. ,,Value vs Growth*)

Rodiklis AprasSymas Rodiklis AprasSymas

P/BV Kainos ir buhalterinés vertés santykis A/ME Isiskolinimy ir nuosavybés santykis

Rev Nuvertéjusiy akeijy apsivertimo (angl. ,,Reversal®) P/E Kainos ir pelno santykis

P/EF Kainos ir prognozuojamo pelningumo santykis P/CF Kainos ir pinigy srauto santykis

P/D Dividendy i$mokéjimo koeficientas P/O ISmokéjimo koeficientas (akcijy supirkimas)
P/NO Bendras i$mokéjimo koeficientas: dividendai + | SG Pardavimy augimo tempas

akcijy supirkimas

LTG Ilgalaikés augimo prognozés Dur Nuosavybés augimo tempas

Verté ir pelningumas

Rodiklis AprasSymas Rodiklis Aprasymas

ROE Nuosavybés pelningumas ROA Turto pelningumas

RNA Grynojo turto graza PM Pagrindinés veiklos pelningumas

ATO Grynojo turto apyvartumas CTO Turto apyvartumas

GP/A Bendrasis turto pelningumas F F balas

TES Aukstesniy  mokesCiy  siurprizas  ir  jtaka | TI/BI Apmokestinamy pajamy ir finansiniy pajamy
pelningumui santykis

RS Pardavimo pajamy siurprizas NEI Ketvir¢iy su padidéjusiu pelningumu skai¢ius

FP Bankroto tikimybé o] O balas

Vertés prieS augima (angl. ..Value vs growth*) anomaliju apraSymas:

P/BV (Kapitalizacijos ir buhalterinés vertés santykis) - labai populiarus rodiklis, parodantis, kiek

investuotojui kainuoja vienas nuosavybés doleris ir yra vienas i§ pagrindiniy rodikliy nustatant jmonés

26




tikrgjg verte ir aktyviai naudojamas investuotojy ir moksliniuose tyrimuose, pradedant Graham B. &
Dodd D. nuo 1920 m. iki Fama & French (1992, 1993, 1996, 2008, 2012, 2015, 2016).

A/ME (Jsiskolinimy ir nuosavybés santykis) — populiarus finansinis rodiklis, parodo kiek
nuosavybés sudaro jsiskolinimai. Sis rodiklis labai siauriai vaizduoja jmonés padétj, nes neapima nei
pacios nuosavybés kainos, kaip P/BV ar pelningumo, kaip P/E, tai tiesiog likvidumo, bendro
jsiskolinimo lygio rodiklis, bet juo naudojantis Bhandari (1988) empiriniais tyrimais jrodé¢, kad kuo
zemesnis rodiklis, tuo aukstesnis akcijy pelningumas. Sio rodiklio anomalija, tirta Hou et al. (2014),
kai rezultatai neiSsiskyré.

Rev (Nuvertéjusiy akcijy apsivertimo rodiklis (angl. ,,Reversal®)) — De Bondt ir Thaler (1985)
tyrimas parodé, kad daugiau kapitalizacijos praradusios jmonés véliau aplenkia maZziau praradusias
imones. Sia anomalija paneigé Hou et al. (2014), nes tyrime tas nepasikartojo. Sis rodiklis neparodo
nieko, apart jmonés kapitalizacijos poky¢io. Rodiklio pagalba negalima nieko spresti apie pacig jmong,
nes tai tik kaina, kurig rinka pasiruoS$us mokéti uz akcijas.

P/E (Kapitalizacijos ir pelno santykis) — labai populiarus rodiklis, parodantis, kiek investuotojui
kainuoja vienas pelno doleris, arba kiek pelny kainuoja jmoné, aktyviai naudojamas investuotojy ir
mokslininky tarpe: Graham B. & Dodd D. nuo 1920 m., Basu (1977), De Bondt & Thaler (1985),
Fama & French (1996, 2002, 2006), Elze (2010), Campbell & Schiller (1998, 2001), Bunn et al
(2014), (Hou et al, 2014) iki Asness et al (2015).

P/EF (Kapitalizacijos ir planuojamo pelno santykis) — $is rodiklis yra analogiskas P/E rodikliui,
tiktai remiasi analitiky pelno prognozémis ir taip paskai¢iuoja biisimg P/E rodiklj jeigu prognozés
pasitvirtins ir kapitalizacija iSliks nepakitusi. Jis veikia, kai jmoné veikia stabiliai ir néra staigiy
ekonominiy $oky, kada pasikeicia situacija ir visos prognozés jomis ir lieka. Sio rodiklio anomalija
atrado (Elgers et al, 2001), nes tyrimais jrodé, kad rinka i§ karto nereaguoja j auksta rodiklj, todél
galima tuo pasinaudoti siekiant aukstesnio pelningumo. (Hou et al, 2014) paneigé $ig anomalija.

P/CF (Kapitalizacijos ir pinigy srauto santykis) — Sis rodiklis parodo, kick mokama uz vieng
pinigy srauto dolerj. (Lakonishok et al, 1994) tyrimai parodé, kad zemo P/CF rodiklio jmoniy akcijos
virsijo auksto rodiklio akcijas, tai buvo patvirtinta ir daugelio vélesniy tyrimy (Elze, 2009), (Hou et al,
2014).

P/D (Kapitalizacijos ir dividendy santykis arba dividendy iSmokéjimo koeficientas) — $is rodiklis
parodo, kiek procenty nuo kapitalizacijos i§mokama dividendams. Tyrimai pradéti Graham & Dodd,
tesiami iKi $iy dieny, nes mokslininkai nesutaria: vieni patvirtina Elze (2009), o kiti paneigia Hou et al.
(2014), kad aukstesnius dividendy iSmokéjimo koeficientus turincios akcijos pelningesnés negu

mazesniu koeficientu, arba iSvis nemokancias dividendy.
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P/O (Kapitalizacijos ir ismokéjimo koeficiento - akcijy supirkimo santykis) — Boudoukh et al.
(2007) teigia, kad dividendy iSmokéjimo koeficientas prarado savo kaip akcijy vertés anomalijos
reikSmg ir jrodo, kad geriau naudoti P/O rodiklj, tg véliau paneigia Hou et al. (2014) tyrimas.

P/NO (Kapitalizacijos ir bendro iSmokéjimo koeficiento: dividendai + akcijy supirkimas,
santykis) — Boudoukh et al. (2007) tyrimo i$vados parodo, kad dividendy iSmokéjimo koeficientas
prarado savo kaip akcijy vertés anomalijos reik§me ir jrodo, kad geriau naudoti P/NO rodiklj (Hou et
al, 2014).

SG (Pardavimy augimo tempo vidurkis) - Lakonishok et al. (1994) tyrimuose nustaté, kad
Jmoniy, kurios per pries tai buvusius 5 metus sparciau augino pardavimu, akcijy pelningumas 0,2 proc.
didesnis negu ty, kuriy pardavimai augo lé¢iau. Nors pakankamai silpna, bet vis tiek jvardinama kaip
vertés anomalija, kurig paneigia Hou et al. (2014) tyrimas.

LTG (Ilgalaikés augimo prognozés) — atrenkamos jmonés, kuriy pelningumo augimo prognozés
zemos ir jy akcijy pelningumas virsija tas, kuriy pelningumo prognozé yra auksta, dél to, kad vertinant
mazg pelninguma buvo per daug pesimistiSkai vertinama, o vertinant auksta pelningumg per daug
optimistiSka (La Porta, 1996), o Hou et al. (2014) tyrimai $ig anomalijg paneigé, teigdami, kad
greiCiausiai buvo per daug remiamasi mazos kapitalizacijos jmonémis, kurios yra rizikingesnés ir
pelningesnés.

Dur (Nuosavybés augimo tempas) — akcijos, su didesniu nuosavybés augimo tempu,

pelningesnés uz akcijas, su Zemesniu (Dechow, et al, 2004), (Hou et al, 2014).

Pelningumo anomaliju apraSymas:

ROE (Pelno ir nuosavybés santykis dar vadinamas nuosavybés pelningumu) — parodo, kiek
procenty nuo nuosavybés uzdirba jmoné. Vadovaujantis vien $iuo rodikliu, jo rezultatas gali biti
smarkiai iSkreiptas jmonése, kurios uzdirba auksta pelningumg, naudodamos daug skolinto kapitalo.
Visgi jmonés, kurios i$laiko aukstag ROE, laikomos patraukliomis investuotojams. Akcijos, kuriy pelno
ir nuosavybés santykis aukstesnis, yra pelningesnés uz tas, kuriy zemas ROE (Haugen & Baker 1996)
ir (Hou et al, 2014).

ROA (Pelno ir turto santykis dar vadinamas turto pelningumu) — parodo, kiek procenty nuo viso
turto uzdirba jmoné. Sis rodiklis gali biiti naudojamas lyginant su ROE rodikliu, nes parodo ir skolinto,
ir nuosavo kapitalo panaudojimo efektyvumg. Aukstesnj rodiklj turinéios akcijos pelningesnés uz
turinCias zemesnj (Balakrishnan, Bartov & Faurel, 2010), (Hou et al, 2014).

RNA (Grynojo turto graza) — akcijos, kuriy grynoji turto graza yra aukstesné, uzdirba didesnj
(netikétg) pelninguma ir dél to jos yra pelningesnés (Soliman, 2008), o pagal Hou et al. (2014) ji néra

reikSminga anomalija.
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PM (Pagrindinés veiklos pelningumas) — akcijos, kuriy pagrindinis veiklos pelningumas
didesnis, linkusios uzdirbti daugiau negu prognozuoja analitikai, ir todél jy kapitalizacija labiau
padidéja (Soliman, 2008). Pagal Hou et al. (2014) §i anomalija néra reikSminga.

ATO (Grynojo turto apyvartumas arba pardavimy ir grynojo turto santykis) — jmonés, kuriy
grynojo turto apyvartumas aukStesnis, ateityje linkusios uzdirbti netikétai auksta pelng, ir todél jy
kapitalizacija padidéja (Soliman, 2008). Pagal Hou et al. (2014) $i anomalija néra reik§minga.

CTO (Pardavimy ir turto santykis arba turto apyvartumas) — akcijos, su didesniu turto
apyvartumu, pelningesnés uz tas, kuriy apyvartumas zemas (Haugen & Baker 1996). Pagal Hou et al.
(2014) si anomalija nepasitvirtina.

GP/A (Bendrojo pelningumo ir turto santykis arba bendrasis turto pelningumas) — rodiklis
parodo, kiek galima didinti pelninguma (pvz. mazinant veiklos sgnaudas) ir anot Novy-Marx (2013)
labai susijes su P/BV rodikliu. Kuo rodiklis aukstesnis, tuo jmonés akcijos yra pelningesnés (Hou et al,
2014)

F (F balas) — pagal balg vertinami devyni fundamentaliis finansiniai rodikliai (zr. 2.3 lentelé).
Kuo balas aukstesnis, tuo akcija pelningesné (Piotroski, 2000). Pagal Hou et al. (2014) $i anomalija

nereikSminga.

2.3 lentelé. Piotroski modelio santrauka (sudaryta autoriaus pagal Piotroski (2000))

Pelningumas: Trumpinys | Skai¢iavimo metodas Skiriamas 1 balas, jeigu:

Turto pelningumas ROA Pelno ir turto santykis ROA>0

Nuosavybés grazos pokytis AROA Einamy mety rodiklis aukStesnis uz praéjusiy mety ROA: > ROA:1

Veiklos pinigy srautas CFO Veiklos pinigy srauto ir turo santykis CFO>0

Accruals ACCRUAL | Pelningumas — veiklos pinigy srautas Accruals >0

Finansy struktiira ir | Trumpinys | Skai¢iavimo metodas Skiriamas 1 balas, jeigu:

likvidumas:

Isipareigojimy pokytis ALEVER llgalaikiai jsipareigojimai / turto (einamyjy ir pragjusiy | Leverage: < leveraget1
mety pokytis)

Bendrojo likvidumo pokytis ALIQUID Einamyjy mety bendrasis likvidumas ir praéjusiy metu | Liquidity: > liquidityt-1
bendrasis likvidumas

Vertybiniy popieriy | EQ_OFFER | Ar platinami kokie nors vertybiniai popieriai? Néra platinamy vertybiniy
platinimas popieriy

Veiklos efektyvumas: Trumpinys | Skaif¢iavimo metodas Skiriamas 1 balas, jeigu:
Turto apyvartumo pokytis ATURN Einamyjy mety turto apyvartumas didesnis uZ pragjusiy | Turnover: > Turnovert.

Bendrojo pelningumo pokytis | AMARGIN | Einamyjy mety bendrasis pelningumas didesnis uz | Margint > Margint1

pragjusiy

TES (Aukstesniy mokesciy siurprizas ir jtaka pelningumui) — netikéti aukstesni negu planuoti
mokesciai jtakoja ateities pelningumg (Thomas & Zhang, 2011). Sig anomalija paneigé kaip
nereik§minga Hou et al. (2014).
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TI/Bl (Apmokestinamy pajamy ir finansiniy pajamy santykis) — rodiklis parodo, kiek finansy
ataskaitose nurodyty pajamy apmokestinama. Sis skirtumas yra jtakotas apskaitos standarty ir
mokestiniy reikalavimy. Anomalija pasireisSkia, kai rodiklis didéja, nes pagal autorius finansiniy
pajamy rodiklis tiesiogiai jtakoja ateities pelng, (Thomas & Zhang, 2007), (Green, Hand, & Zhang,
2014). Si anomalija pripaZinta kaip nereik§minga (Hou et al, 2014).

RS (Pardavimo pajamy siurprizas) — pagal Jegadeesha ir Livnatc (2006) kuo didesnis pardavimy
siurprizas, tuo labiau jtakoja ateities akcijos pelninguma, nes analitikai ir rinka pavéluotai sureaguoja |
pokytj. Pagal Hou et al. (2014) §i anomalija nereikSminga.

NEI (Ketvir¢iy su padidéjusiu pelningumu skai¢ius) — pagal Barth & Elliott & Finn (1999),
Green, Hand, & Zhang (2014) ir Hou et al. (2014) jeigu 8 ketvirCius i§ eilés didéja pelningumas, tai
akcijos yra pelningesnés uz Kitas.

FP (Bankroto tikimybé) — pagal Campbell, Hilscher ir Szilagyi (2008) bankroto tikimybés
rodiklj FP, kuris parodo jmonés finansy biikle, finansiSkai silpny jmoniy akcijy pelningumas anomaliai
zemas, lyginant pagal rizika. Sig anomalija, dar karta, patvirtino Hou et al. (2014) tyrimas.

O (O balas) — pagal Dichev (1998) tyrimg, Ohlson‘o bankroto tikimybés modelis parodo
anomalijg, kai auksStos bankroto tikimybés jmonés, net ir su zemu P/BV rodikliu, daug maziau
pelningos uz vidurkj ir rizika visiskai neproporcinga pelningumui. Hou et al. (2014) tyrimas paneigé
Sig anomalijg.

Pagal Hou et al. (2014) atliktus tyrimus, 2.4 lenteléje pateikiama reikSmingy vertés pries

pelningumg anomalijy santrauka.

2.4 lentelé. Reik§mingy vertés prie§ pelningumg anomalijy santrauka (sudaryta pagal Hou et al.,
2014)

Reik§mingos vertés prie pelningumg anomalijos

Rodiklis | ApraSymas

Kapitalizacijos ir buhalterinés vertés santykis — kuo santykis Zemesnis, tuo jmonés nuosavybé pigesné. Zemos
nuosavybés akcijy pelningumas virSija auksto rodiklio akcijas, todél, kad jos skaitomos nejvertintomis, laikui bégant
P/BV vertinimas atsistato ir taip leidZia investuotojui uzdirbti daugiau. Zemas rodiklis daZnai pasidaro, kai jmoné netikétai
uzdirba daug pelno, kurio neiSmoka dividendams arba dél rinkos svyravimy ar netikéty naujieny labai sumazéja

kapitalizacija.

Kapitalizacijos ir pelno santykis — kuo santykis Zzemesnis, tuo jmonés pelnas pigesnis. Akcijos, kuriy rodiklis Zemas, yra

P/E pelningesnés uz tas, kuriy aukstas, nes ilgainiui rinka sukoreguoja ir pradeda vertinti racionaliai. Sis rodiklis dazniausiai

svyruoja dél netikéty dideliy arba mazy pelny, ar staigaus kapitalizacijos padidéjimo, sumazéjimo jtakoty netikéty naujieny.

2.4 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2.4 lentelés tesinys

Reik§mingos vertés prie pelningumg anomalijos

Rodiklis

Aprasymas

P/CF

Kapitalizacijos ir pinigy srauto santykis — kuo §is santykis Zemesnis, tuo jmoné skaitoma labiau nejvertinta. Sis rodiklis
gali buti atitikmuo P/E rodikliui, kai jmoné turi auksta nusidévéjima ir amortizacija dél daug materialaus ar nematerialaus
turto, kurie sumazina pelningumg finansinése ataskaitose. Zemo rodiklio jmoniy akcijos (nejvertintos) yra pelningesnés uz
auksto rodiklio akcijas (pervertinos). Sis rodiklis staiga pasikeigia dél netikéty naujieny ir kapitalizacijos sumazéjimo, ar
padidéjimo, arba dél jsigyto turto atsiradus didelém nusidévéjimo ar amortizacijos sanaudoms, ar tiesiog pasikeitus jmoneés

pinigy srautams.

P/NO

Bendras i$mokéjimo koeficientas: dividendai + akciju supirkimas. Sis koeficientas parodo, kiek jmoné i¥moka
akcininkams per dividendus ir per akcijy supirkimg. Kai superkamos ir i§imamos i§ apyvartos akcijos, didéja vieno
akcininko nuosavybé, pelningumas akcijai ir t. t. AukStesnio rodiklio akcijos pelningesnés uz tas, kuriy rodiklis Zemesnis,
todél, kad visi jmonés santykiniai rodikliai susieti su akcijy skai¢iumi pageréja, nes mazéja bendras akcijy kiekis ir rodo
imonés atsakomybe prie§ investuotojus. Akcijy rinkose vertinama labai palankiai, todél Sios jmonés ir pelningesnés, tiek

dél politikos akcininky atzvilgiu, tiek dél geréjanciy santykiniy rodikliy, tiek ir dél iSmokamy dividendy.

Apzvelgus moksliskai jrodytas reikSmingas vertés prieS pelningumg anomalijas ir jy

pasireiskima, tikslinga apzvelgti reik§Smingas vertés ir pelningumo anomalijas, jos pateikiamos 2.5

lenteléje, kuri sudaryta pagal Hou et al. (2014) mokslinj ir empirinj tyrima.

2.5 lentelé. Reik§mingy vertés ir pelningumo anomalijy santrauka (sudaryta autoriaus pagal

Hou et al, 2014)

Reik§mingos vertés ir pelningumo anomalijos

Rodiklis

AprasSymas

ROE

Nuosavybés pelningumas — tai akcininky nuosavybés iSnaudojimo efektyvuma parodantis rodiklis. Jis geriausiai
derinamas su kitais rodikliais, nes neatsizvelgia j akcijos kapitalizacija, bet yra vis tiek labai populiarus. Aukstesnio
rodiklio akcijos yra pelningesnés uz zemesnio rodiklio todél, kad jy pelningumas aukstesnis ir kapitalizacija auga, ypaé¢

jeigu rodiklis pastovus.

ROA

Turto pelningumas — tai rodiklis, kuris parodo viso turto panaudojimo efektyvuma (skolinto ir nuosavo). Skaitoma,
kad aukstesnio rodiklio jmonés efektyviau panaudoja turimg turtg ir yra pelningesnés uz zemesnio rodiklio jmones,

todél, kad aukstas rodiklis susijes su didesniu pelningumu, kuris ilgainiui lemia ir padidéjusig kapitalizacija.

FP

Bankroto tikimybé — $is rodiklis parodo jmonés bankroto tikimybe, pagal esamus finansinius duomenis. Aukstos

bankroto tikimybés jmonés daug maziau pelningesnés, negu su zema tikimybe, nes investuotojai jas per daug nuvertina.

Dur

Nuosavybés augimo tempas parodo, kokiu tempu per laikotarpj didéja akcininky nuosavybé. Jg jtakoja pelningumas
arba kai skaic¢iuojamas santykinis rodiklis akcijai, tai ir akcijy supirkimai, nes mazéja akcijy skaic¢ius. Kuo didesnis
tempas, tuo pelningesnés jmoniy akcijos, nes tai aktualu investuotojui, bei tiesiogiai jtakoja ir kitus santykinius

rodiklius.

GP/A

Bendrasis turto pelningumas - bendrojo pelningumo ir turto santykis, kuris parodo jmonés bendrajj turto pelninguma,

t. y. pelningumg pries veiklos sanaudas ir mokescius. Aukstesnio pelningumo jmonés yra pelningesnés negu zemesnio

pelningumo, nes parodo turto panaudojimo efektyvuma, neatsizvelgiant j veiklos sgnaudas.

NEI

Ketvir¢iy su padidéjusiu pelningumu skaifius — per nustatyta perioda ketvir¢iy skaiius, kai pelningumas did¢jo.

Auksto rodiklio jmonés pelningesnés uz zemo pelningumo jmones, nes pelningumas arba didina akcininky nuosavybe,

arba yra iSmokamas dividendams, o tai palankdis rodikliai investuotojams.
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Apzvelgus moksline literatiirg, apie vertés prie§ augimg ir pelningumo anomalijas, pabréZztina,
kad kai kurios i$ jy siauro arba labai plataus pobiidzio ir yra nereik§mingos, nes buvo pasitvirtinusios,
dél to, kad buvo per daug remtasi mazos kapitalizacijos jmonémis (Hou et al, 2014). IStyrus anomalijas
tikslinga toliau tirti mokslinés literatiiros rekomenduojamus techninés analizés indikatorius, kurie
padéty pasirinkti investavimo momentg.

Apibendrinant galima i$skirti, kad kai kurie rodikliai yra labai panasts (pvz. P/E ir P/CF) ir jy
koreliacija yra patvirtinta tyrimuose, tai siekiant i8tirti kuo jvairiapusius rodiklius verta naudoti P/BV,
P/E, ROE, P/D, tam, kad buty galima lyginti su S&P 500 indeksu ir nesidubliuoty rezultatai. P/BV
vertina nuosavybés kaing, P/E - pelny kaing, ROE - nuosavybés panaudojimo efektyvumg, P/D vertina

pinigy srautg akcininkams. Sie rodikliai leidZia jvairiais aspektais jvertinti verte investuotojui.

2.3. Techninés analizés indikatoriy panaudojimas investavimo momento

pasirinkimui

Techninés analizés teorija, taikoma paprastyjy akcijy kainy pokyciams tirti, teigia, kad ateities
kainy tendencijos gali buti nustatytos i§ grafiky, kuriuose vaizduojamos praeities kainy ir prekybos
apim¢iy pokyciai, pagal kuriy grafikus galima numatyti didelés paklausos formavimasi arba staigy
pasitlos atsiradimg. Techninei analizei atlikti naudojama daug grafiky, kuriuos technikas stengiasi
racionaliai paaiskinti. Jie jungiami j tam tikras techninés analizés modeliy grupes.

Techninés analizés poziiiris | investicijas i§ esmés yra idéja, kad akcijy rinka juda pagal tam
tikras tendencijas, kurios susiformuoja dél besikeiciancio investuotojy pozitirio j jvairius ekonominius,
monetarinius, politinius ir psichologinius veiksnius. Techninés analizés tikslas - atpazinti Siy
tendencijy ankstyvuosius pasikeitimus ir nekeisti investicijos pozicijos, kol bus nustatytas tendencijos
pasikeitimas. Techniné analizé yra pagrijsta prielaida, kad zmonés darys tas pacias klaidas, kurias dare
praeityje (Valentinavicius, 2010).

Literatiroje techninés analizés apibréZimai daZnai skiriasi. Kancerevy€ius (2009) techning
analize apibiidina kaip paskelbty (istoriniy) rinkos duomeny naudojimg tam tikro finansinio
instrumento rinkos analizei ir prognozei. Rinkos duomenys - kaina, indekso reik§mé, prekybos apimtis
ir techniniai indikatoriai.

»Kaina yra svarbiausia analizuojama techninés analizés charakteristika. Techninés analizés
teorija, taitkoma paprastyjy akcijy kainy pokyciams tirti, teigia, kad ateities kainy tendencijos gali biiti
nustatytos 1§ grafiky, kuriuose vaizduojamos praeities kainy ir prekybos apimciy pokyciai, pagal kuriy
grafikus galima numatyti didelés paklausos formavimasi arba staigy pasitlos atsiradimag.* (Rutkauskas,
Martinkuté, 2007).
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Literaturoje techninei analizei atlikti pasitelkiami ir tokie indikatoriai: paprastasis slankusis
vidurkis, svertinis slankusis vidurkis, eksponentinio slankiojo vidurkio biidas, slankiojo vidurkio
konvergencijos/divergencijos indikatorius, santykinis stiprumo indeksas, stochastinis indikatorius,
pokycio greiCio indikatorius, krypties stiprumo indeksas, Elioto bangos ir kt. Aptariant juos placiau,

indikatorius galima suskirstyti j tokias grupes:

1. Tendencijoms nustatyti: paprastasis slankusis vidurkis - SMA (angl. ,,Simple Moving

Average®) - vidutiné vertybiniy popieriy kaina per tam tikrg laikotarpj, kuris padeda iSlyginti kainy
svyravimus ir lengviau nustatyti rinkos tendencijas (apskaiCiuojami keli vidurkiai vienu metu,
dazniausiai 10, 50, 100 ir 200 dieny). SMA apskai¢iuojamas sudedant paskutines akcijy kainas (ar
rinky indeksus) ir dalijant i§ laiko periody skaiciaus (zr. 1 formule). Didéjantis rodiklis rodo, kad
vidutiniSkai per tam tikra laika, kainos turi tendencijg didéti ir atvirk$¢iai. Jei n skai€ius per mazas, tai
rodiklis per daug jautrus kasdieniams akcijy kainos poky¢iams ir atvirkséiai - jei n skaiéius per didelis,
MA rodiklis nepakankamai jvertins tendencijas (Coe, Laosethakul, 2010).

n-1

> P,
i1£4r= = :

n

1)

Jeigu bendra tendencija krenta, slenkancio vidurkio linija bus vir§ akeijy rinkos kainy linijos. Kai
kainy linija kerta slenkanc¢io vidurkio linijg i§ apacios - tai pirkimo signalas. Jeigu tendencija kyla,
slenkancio vidurkio linija bus Zemiau einamyjy atskiry akcijy kainy linijos. Kai kainy linija kerta
slenkanéio vidurkio linijg i$ virSaus - tai pardavimo signalas. Hsu, Taylor, Wang (2016) atlikdami
tyrimus su slankiaisiais vidurkiais teigé, kad svarbus pirmasis signalas, kai penkiy savaiciy vidurkis
kerta trylikos savaiciy ir po to keturiasdeSimties savaiciy vidurkius. Kai trylikos savai¢iy vidurkis
pradeda kilti aukStyn - tai gali buti zenklas, kad rinkoje vyksta pokyciai (nauja tendencija) ir, kai
trylikos savai¢iy vidurkio linija kerta keturiasdeSimties savaiciy - galima daryti iSvada, kad prasideda
pirkimas. Kol vidurkio linija i§lieka vir§ keturiasdeSimties savaiCiy, investuotojui patariama tas akcijas
laikyti. O kai trylikos savai€iy vidurkio linija krenta Zemyn, kirsdama keturiasdeSimties savaiciy riba,
tai signalas, kad gali prasidéti akcijy pardavimas.

Svertinis slankusis vidurkis - WMA (angl. ,,Weighted Moving Average®) - skaiiuojamas
duomenims suteikiant sverta, tai yra seniausiai kainai suteikiamas maziausias svertas.

Eksponentinis slankusis vidurkis - EMA (angl. “Exponential Moving Average®) - $is vidurkis
greiiau reaguoja ] kainos pokycius (nei SMA), o jo verté apskaiiuojama geometrinés progresijos
principu. Galima skaiciuoti ilgesnio ir trumpesnio laikotarpio EMA. llgesnio laikotarpio linija parodo

akcijy kainos kryptj, o trumpesnio laikotarpio - rinkos kainy poky¢ius. Jeigu trumpesnio laikotarpio
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EMA linija kerta ilgesnio laikotarpio EMA linijg i§ apacios, tai yra signalas pirkti, o jei i§ virSaus —
parduoti (Valentinavicius, 2010).

Slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius - MACD - (angl. ,,Moving
Averagen Convergence / Divergence Indicator) - tai skirtumas tarp skirtingy periody EMA,
naudojamas rinkose, kuriose veikia stiprios ir ilgos tendencijos. Sie indikatoriai daZnai pavéluotai
sureaguoja j rinkos pasikeitimus ir veikia esant ilgoms tendencijoms. Jie ne jsp¢ja apie biisimus kainos
pasikeitimus, 0 parodo jy judéjimo kryptj (Valentinavicius, 2010).

2. Kainy kitimo tempui nustatyti: santykinis stiprumo indeksas - RSI (angl. ,,Relative Strength

Index*) - parodo kainy kitimo tempg: kai kerta apatine linija, akcijy kaina nejvertinta, kai kerta
virSuting - pervertinta. RSI svyruoja tarp 0 ir 100. Rinka nejvertinta, jeigu indeksas yra zemiau 30, ir
pervertinta, jei auks¢iau nei 70. Pagal Reilly, Brown (2012), jei RSI > 70, parduoti, jei RSI < 30, reikia
pirkti akcijas. Dazniausiai naudojami 5, 14 ar 30 dieny laikotarpiai. RSI apskai¢iuojamas pagal

formulg:

A

1T = [Jr:l ! :::100 .
oL {DZ' e
()

Cia:

Ut - uzdarymo kainos vidurkis ty dieny, kai kainos kyla;
Dt - uzdarymo kainos vidurkis ty dieny, kai kainos krenta;
t - laikotarpis tarp 0-n-1.

3. Rodiklis naudingas, nes anks¢iau parodo tendencijas, nei paprastas kainy grafikas (Coe,

Laosethakul, 2010). Stochastinis indikatorius - (angl. ,,.Stochastic Oscillator) remiasi stebéjimais,
jog, jeigu kainos krenta pagal tam tikrg tendencijg, tai uzdarymo kaina turéty buti arCiau Zemiausios
kainos. Jeigu kaina kyla pagal tam tikrg tendencijg, tai uzdarymo kaina turéty biiti arc¢iau aukSciausios
pardavimo kainos tuo laikotarpiu. Kai kerta apatine linijg, akcijy kaina nejvertinta, o kai virSuting —
pervertinta (Valentinavi¢ius, 2010). Sis indikatorius palygina du kainy poky¢iy indikatorius ir leidZia
nustatyti pirkimo ir pardavimo signalus (Coe, Laosethakul, 2010). Indikatorius apskaiciuojamas taip
(zr. 3 formule):

A

) P‘_L»l

K.-:[ P ’_“J'-'IOO:
H. L

©)

cia:
H: - auksciausia kaina per laikotarpj;
Lt - Zemiausia kaina per laikotarpj.

Indekso slenkantis vidurkis apskai¢iuojamas pagal §ig formulg (Zr. 4 formule):
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(4)

Indekso K maza reik§mé rodo pirkimo signalg, o didelé K; reik§mé rodo pardavimo signala. Kai
Kt linija kerta Zt, tai nurodo pirkimo ar pardavimo signalg.

Pokycio greicio indikatorius - R.O.C. (angl. ,,Rate of Change*) - matuoja kainos kitimo tempa
procentais pagal tam tikrg dieny laikotarpj (12, 25).

Santykinis atsparumas (angl. ,,Strenght®) - §j rodiklj lygina su visos rinkos veikla. Akcijos kaina
yra apskai¢iuojama kaip keliy rinkos veiklos indikatoriy (DJIA, TSE 300 ir t. t.) koeficientas. Augantis
santykinio atsparumo koeficientas. Jei per laikg koeficientas didéja, akcija aplenkia rinkos augima,
manoma, kad tai tesis ir toliau. Kai koeficientas auga mazéjancioje rinkoje, tuomet akcijos kritimas yra
mazesnis nei visos rinkos kritimas. Mazéjantis santykinio atsparumo koeficientas parodo, kad akcijos
kaina nekyla taip, kaip visa rinka, ir maz¢jancioje rinkoje nurodo, kad akcijos kaina krinta smarkiau
nei visa rinka. Santykinio atsparumo linija yra naudinga tuo, kad ji parodo, ar akcija lenkia rinka, ar
nuo jos atsilieka abiejose rinkose - tiek augancioje, tick mazéjancioje (Cibulskiené, Butkus, 2009).

4. Krypties stiprumui nustatyti: krypties stiprumo indeksas - DMI (angl. ,,Directional Moving

Index*) - parodo ar yra kryptis ir kokio stiprumo rinka. Kuo didesnis DMI (nuo 0 iki 100), tuo didesnis
krypties potencialas. DMI sistema sudaryta i$ trijy linijy - ADX, +DI ir -DI. +DI parodo auks¢iausiy
kainy vidurkj, -DI - Zemiausiy kainy vidurkj. Signalas pirkti - kai +DI kerta i§ apacios -DlI, signalas
parduoti - kai -DI kerta i§ virS§aus +DI (naudojant 10 ir 14 dieny rodiklius). ADX - vidutinis krypties
judéjimo indeksas (angl. ,,Average Directional Movement Index“) - parodo, ar yra Kryptis,
sumazindamas skirtumg tarp +DI ir -DI. Kylantis ADX parodo krypties stiprumo didéjima, 0
krentantis — krypties silpnuma arba tos nesant. Kai kurie analitikai krypties patvirtinimu laiko, kai
ADX yra daugiau nei 20 ar 25, o kai pradeda kristi Zemiau nei 40, tai Zenklas, kad kryptis silpnéja. Kai
ADX Zemiau 25 — tai stiprus signalas vengti prekybos. ADX turéty buti tarp DI linijy (Valentinavicius,
2010).

5. Kainy kitimo riboms nustatyti naudojamos Fibonaci linijos (angl. ,,Fibonacci*). Kainy Suoliai

ar kritimai vyksta ties Fibonaci linijy kirtimosi vietomis. Jei kaina kerta Fibonaci linijg 1§ apacios,
kaina Kkils, jei i§ virSaus, - kris (Valentinavicius, 2010).

Siame darbe i$vardinti tik keli budai kaip jvertinti akcijy rinkos tendencijas. Negalima jvardinti,
kuris jy patikimiausias, tac¢iau kompleksinis jy taikymas praktikoje gali padéti tinkamai suformuoti
vertybiniy popieriy portfeli. Beveik visi techninés analizés metodai duoda naudingos informacijos,
kuri panaudojama atskleidziant faktus apie rinkos veikimo principus, taip pat didina investuotojy

supratimg apie pacia rinkg (Murphy, 1999).
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Viename i§ 2016 m. moksliniy tyrimy (,, Technical trading: Is it still beating the foreign exchange
market?‘), autoriai nagrinéjo 21 tiikst. techniniy indikatoriy, tokiy kaip slenkamajj aritmetinj vidurkj,
santykinj stiprumo indeksa, stochastinj indikatoriy ir jo slenkamajj vidurkj, kt. Sie indikatoriai padeda
modeliuoti santykj tarp dabartinés ir praeities kainos, nustatant signalg kada pirkti, o kada parduoti.
Tyrimo rezultatai parodé, kad $iy indikatoriy taikymas padeda jveikti rinka.

Naudojantis fundamentalia analize sékmé priklauso nuo to, kiek investuotojas gauna
informacijos ir daznai yra taip, kad vieni informacijos turi daugiau uz kitus. Technin¢ analizé suteikia
visiems vienodas galimybes, kadangi naudojantis techninés analizés duomenimis sudarytas grafikas
yra vienodai prieinamas visiems, todél investuotojo sékmée priklauso tik nuo to, kaip jis sugeba tg
informacijg suprasti (Lileikiené, Dervinien¢, 2010).

Si analizé apima jmones akcijy kainos pokyéiy dinamikos vertinima, kai yra skai¢iuojami jvairas
indikatoriai ir braizomos tendencijy kryptys. Tarp tokiy indikatoriy populiariausi yra santykinio
stiprumo indeksas, slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos rodiklis, slankiyjy vidurkiy linijos
ir t. t. Kiekvienas jy gali bati skirstomas j jvairias grupes, pavyzdziui, nustatant krypties stipruma ar
pirkimo/pardavimo signala. Techninei analizei svarbi informacija, nes ji lemia akcijy pasitla ir
paklauss, o tai savo ruoztu jy kaing rinkoje.

Mano manymu pagrindinis techninés analizés trikumas vertinant akcijas yra tai, kad ji
neatsizvelgia | jmonés fundamentaliuosius kriterijus (finansiné situacija, pelningumas, rinkos padétis,
produkty portfelis). Lyginant technine ir fundamentaliaja analizg reikéty nepamirsti, jog paklausos ir
pasitlos veiksniai, kuriuos specialistai bando pastebéti, yra fundamentaliyjy jmonés rodikliy vystymosi
rezultatas. Kita vertus techniné analizé padeda nustatant pirkimo laika. Todél galime teigti, kad abiejy
Siy analizés metody taikymas leidzia jvertinti akcijy rinka ir tinkamai suformuoti vertybiniy popieriy
portfelj (Cibulskien¢, Butkus, 2009).

2.4. Fundamentalios ir techninés analizés derinimo galimybés

Pagal Bettman, Sault & Schultz (2009) dauguma finansy rinky analitiky naudojo fundamentalig
ir techning analizes atskirai, todél yra labai mazai moksliniy tyrimy apie $iy dviejy analiziy
integravima | vieng analizés modelj. Taylor, Allen (1992) atliko tyrima apie fundamentalios ir
techninés analizés derinimg. 1988 metais Londone vykdytame tyrime apklausé vir§ 400 vykdanéiyjy
uzsienio finansy birzy makleriy, i§ kuriy tik 60 proc. atsaké j klausimus. Tyrimas parodé, kad 90 proc.
i$ atsakiusiyjy, priimdami prekybos vertybiniais popieriais sprendimus, naudojosi techninés analizés
analitiky ataskaitomis, 0 60 proc. i$ jy, fundamentalius rodiklius laiké svarbesniais. Galiausiai prieita
1Svados, kad fundamentali ir techniné analizé papildo viena kita.

Oberlechner (2001) tyrime nustaté, kad 59 proc. birzos makleriy naudoja grafikus arba techning

analize, 0 17 proc. i§ jy naudoja fundamentalig ir 23 proc. apklaustyjy naudojasi abejomis analizés
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rasimis. Anks¢iau minétas Bettman, Sault & Schultz (2009) tyrimas pasiailé modelj, kurio pagalba
galima integruoti fundamentalig ir techning analizes, bandant nuspéti ateities vertybiniy popieriy
kainas. Modelis, kurj naudojo Bettman, Sault & Schult (2009), sudarytas i$ trijy fundamentaliy
faktoriy ir dviejy techninés analizés indikatoriy, taip pat naudotas ir Dechow, Hutton & Sloan (1999).
Tyrimo rezultatai parodé, kad naudojant fundamentalig ir technin¢ analizes rezultatai buvo geresni.
Tokj patj tyrima Indonezijos finansy rinkose atliko Waworuntu, Suryanto (2010) ir nustaté, kad
techniné analizé turi didesn¢ jtaka pelningumui, nei fundamentalioji, bet naudojant kartu, viena kit
papildo. Menkhoff (2010) apklausé fondy valdytojus ir tyrimai parodé, kad prognozuojant savaiéiy
vertybiniy popieriy Kainy poky¢ius, pagrinde, naudojama technin¢ analizé. Apklausdamas
individualius investuotojus Hoffmann (2014) nustaté, kad maziau patyre investuotojai naudoja vien tik
techning analiz¢. Hafezi, Shahrabi & Hadavandi (2015) sukiiré kompiuterio valdomg automatinj
techninés ir fundamentalios analizés modelj, kuris jrodé, kad naudojant abiejy analiziy duomenis
galima pasiekti geresniy rezultaty.

Apibendrinant tyrimus galima isskirti, kad techning analiz¢ daugiausia naudoja trumpalaikiam
prognozavimui, o populiariausias jrankis yra slankieji vidurkiai. Norint nustatyti ilgalaik¢ kainy

tendencijg, geriausia naudoti ir techning ir fundamentalig analizes.
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3. VERTES ANOMALIJU PASIREISKIMO EMPIRINIO TYRIMO
METODOLOGIJA

Tyrimo tikslas — istirti didesnio nei vidutinis pelningumo uzdirbimo galimybes, investuojant j
Standard and Poor‘s 500 indekso akcijas, derinant techning analiz¢ ir vertés anomalijas.

Tyrimo uzdaviniai:

e pasitelkus techninés analizés jrankius identifikuoti maksimaliai grazai uzdirbti tinkamiausius

investavimo momentus;

e remiantis vieSai prieinamais finansiniais jmoniy duomenimis bei jvertinus vertés anomalijy

pasireiSkimo pozymius atrinkti akcijas, kuriy potenciali graza didziausia;

e iStirti, ar skirtingais investavimo laikotarpiais, bet tais paciais metodais atrinkty akcijy grazos

bus anomalios;

e istirti, kuriy su vertés anomalijomis susijusiy rodikliy panaudojimas akcijy atrankai leidzia

pasiekti geriausius investavimo rezultatus;

e istirti, kuriuose sektoriuose vertés anomalijy pasireiSkimo pozymiai ryskiausi.

Tyrimo pobudis. Empirinis, eksperimentinis tyrimas, kurio metu santykiniai rodikliai
analizuojami grupuojant, palyginant, detalizuojant ir vaizduojant grafiskai, pasitelkus Bloomberg
Professional terminalg ir Microsoft Office — Excel programing jrangg.

Tyrimo duomeny rinkimo metodas. Tyrimui atlikti naudotos S&P 500 indeksui priklausanciy
jmoniy akcijy uzdarymo kainos, perskai¢iuotos jvertinus akcijy perdalijimus (angl. ,,Splits) ir
dividendus, parsiysti i§ ,,Yahoo Finance* istoriniy duomeny svetainés. Imoniy finansiniai rezultatai ir
santykiniai rodikliai surinkti i§ ,,Bloomberg Professional* terminalo. Techniné analizé atlikta ,,TD
Ameritrade* akcijy prekybos platformos ,,thinkorswim* pagalba.

Tyrimo laikotarpis: tyrimai atlickami naudojant duomenis nuo 1998 m. gruodzio mén. 31 d. iki
2015 m. gruodzio mén. 31 d.

Tyrimo imtis: Standard and Poor‘s 500 JAV indekso jmonés: 500 didziausios kapitalizacijos
imoniy indeksas.

Investavimo momento, kuris leisty pasiekti didziausig pelningumg, parinkimui panaudoti tokie
techniniai indikatoriai:

50 dieny slankusis vidurkis (S0MA) — 50 dieny indekso uzdarymo kainy vidurkis, kuris parodo
kaip keiciasi trumpalaikis kainy ciklas.

200 dienu slankusis vidurkis (200MA) - 200 dieny indekso uzdarymo kainy vidurkis, kuris
parodo kaip keiciasi ilgalaikis kainy ciklas.

Pagal mokslinés literatiiros analize, nustatyta: 50 dieny slankyjj vidurkj rekomenduojama

naudoti todél, kad jo ne taip veikty trumpalaikiai rinkos tendencijos svyravimai, o 200 dieny, tam, kad
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buty fiksuojama ilgalaiké tendencija. Bandant su trumpesniais rodikliais, parodomi persilauzimo
signalai, kurie fiksuoja ,triuk§ma* t. y. trumpalaikius rinkos svyravimus. Kai 50 dieny vidurkis yra
vir§ 200 dieny vidurkio, sakoma, kad yra ,,buliy* rinka, o kai 200 dieny vidurkis persilauzia su 50
dieny vidurkiu ir jis yra zemiau 200, tai vadinama ,,mesky* rinka — trumpalaikis vidurkis Zemesnis uz
ilgalaikj. Taip pat kai 200 vidurkj perlauzia uzdarymo kainos ir 50 dieny vidurkis, galima sakyti, kad
prasideda ,,buliy® rinka ir keiciasi ciklas.

Identifikavus investavimo momentus, didZiausio potencialaus pelningumo akcijos bus
atrenkamos naudojant tokius atrankos rodiklius:

P/BV — rinkos kapitalizacijos ir akcininky nuosavybés santykis, kuris parodo kiek mokama uz
vieng akcininky nuosavybés dolerj. Akcijos, kuriy P/BV rodiklis aukstas, priskiriamos pervertintoms,
o tos, kuriy rodiklis Zemas — nepakankamai jvertintos. Siame tyrime atrinksiu jmones, kuriy rodiklis
paskutinius 5 metus, t .y. iki investavimo momento, Zemesnis uz atitinkama indekso rodikl;.

P/E — rinkos kapitalizacijos ir pelno santykis, kuris parodo, kiek mokama uz vieng pelno doler;.
Auksto P/E rodiklio akcijos priskiriamos pervertintoms, o zemo - nepakankamai jvertintoms. Siame
tyrime bus atrinktos akcijos, kuriy rodiklis paskutinius 5 metus iki investavimo momento Zemesnis uz
indekso.

ROE — pelno ir akcininky nuosavybés santykis parodo, kaip efektyviai panaudojama akcininky
nuosavybé. Aukstas ROE parodo, kad akcininky nuosavybé panaudojama efektyviai, o zemas
atvirk§¢iai. Siame tyrime bus atrinktos akcijos, kurias i§leidusios jmonés per paskutinius 5 metus iki
investavimo momento turéjo aukstesnj rodiklj negu indekso.

P/BV+P/E+ROE - atrenkamos jmonés, kurios atitinka visus virSuje i$vardintus kriterijus, nes
mokslingje literatiiroje rekomenduotina naudoti daugiau negu vieng rodiklj, siekiant aukStesnio
pelningumo.

P/D (toliau Div) — dividendy iS$mokéjimo koeficientas parodo, kiek procenty nuo kapitalizacijos
iSmokama dividendams. Aukstas rodiklis parodo, kad akcininkai gauna didesn¢ dalj pelno palyginant
su jmonés kaina t. y., kad jmoné yra nepakankamai jvertinta. Siame tyrime bus atrinktos jmonés, kuriy
dividendy iSmokéjimo koeficientas per paskutinius 5 metus iki investavimo momento buvo aukstesnis
negu indekso.

Siekiant jvertinti, kuriy su vertés anomalijomis susijusiy rodikliy panaudojimas akcijy atrankai
leidzia pasiekti geriausius investavimo rezultatus, bus jvertintas atrinkty akcijy minimalus, maksimalus
pelningumas, aritmetinis pelningumo vidurkis, pelningumo mediana, vidutinis metinis pelningumas,
Sarpo koeficientas ir rizika isreiksta kaip standartinis nuokrypis.

Pagal moksling literatiira, rekomenduojama pelningumo ir rizikos skai¢iavimo metodika:

Akcijy ir indekso pelningumas (HPY) skai¢iuojamas pagal formules:

Akcijos kaina ciklo pabaigoje

HPR =

©)
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HPY = HPR — 1; (6)

HPRotinis = HPRY; ™

kur:

n - mety, kuriuos laikyta investicija skaicius.

Rizika, iSreiksta kaip standartinis nuokrypis o, apskai¢iuojama, skaiciuojant kiekvienos dienos
HPY ir tada jj paverciant } metinj, pagal formule:

Ometinis = Odienos X V1 (8)

kur:

n — dieny skai¢ius metuose, Siame tyrime 251.

Sarpo koeficientas RVAR apskai¢iuojamas pagal formulg:

HPY-Rf

RVAR = 9)

Ometinis

kur:

RVAR — Sarpo koeficientas;

HPY — akcijos ar akcijy pelningumas per tam tikrg laiko tarpa;

Rf — vidutiné laikotarpio nerizikinga norma (zr. 1 priede);

ometinis — akcijos ar akcijy metinis standartinis nuokrypis.

Sarpo koeficientas vertina, kiek pelningumo gaunama lyginant su patiriama rizika.
(Kacerevycius, 2009).

Siekiant iStirti, kuriuose sektoriuose vertés anomalijy pasireiSkimo pozymiai rySkiausi, visos
akcijos suskirstytos 1 deSimt sektoriy ir investavimo rezultatai palyginti tarp atskiry sektoriy akcijy.
Akcijos suskirstytos j sektorius pagal Tarptautinius sektoriy klasifikavimo standartus (angl. “Global
Industry Classification Standard — GICS”).
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4. VERTES ANOMALIJU PASIREISKIMO JAV AKCIJU RINKOJE
EMPIRINIO TYRIMO REZULTATAI

4.1. Akcijuy kainy kitimo tendencijos JAV rinkoje 1998 - 2015 m.

Standard and Poor’s 500 (S&P 500) indeksas pradétas skaiciuoti 1957 m. kovo 4 dieng ir yra
svertinis kapitalizacija paremtas indeksas, kuris reprezentuoja 500 didziausios kapitalizacijos JAV
imoniy akcijy ir apima apie 80 proc. visos JAV rinkos kapitalizacijos. Jis laikomas patogiausiu didelés

kapitalizacijos jmoniy akcijy stovio matuokliu. (Pagal http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500)

S&P 500 indeksa sudaro 10 sektoriy, jy procentiniai svoriai atvaizduoti 4.1 paveiksle.

B Informacinés technologijos

2,80%

® Finansali

m Sveikatos apsauga

B Ne pirmo biitinumo prekes ir
paslaugos

B Pirmo butinumo prekeés

m Gamyba ir paslaugos

= Energetika

= Komunalinés paslaugos

Naudingos iSkasenos

= Telekomunikacijos paslaugos

4.1 pav. S&P 500 indekso sektoriy pasiskirstymas 2016-03-30 (sudaryta autoriaus pagal
http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500)

Matoma, kad pagal kapitalizacija didziausi S&P 500 indekso sektoriai yra informacinés
technologijos, finansy ir sveikatos apsaugos sektoriai. Pagal §ig struktirg aisku kodél Siy sektoriy
akcijy rezultatai stipriausiai jtakoja indekso poky¢ius.

Nuo 1998 mety iki 2015 mety galo indeksas ir JAV akcijy rinka i§gyveno dvi didziules krizes,
kai indeksas prarado daugiau negu 30 proc. vertés, o kai kurios akcijos ir daugiau arba jas iSleidusios

jmoneés bankrutavo.
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2000 mety interneto arba (angl. ,,Dotcom®) burbulas, prasidéjes 1995 m., sukrété finansy
rinkas, kai 18 ménesiy nuosmukis (,,mesky rinka®) sumazino akcijy rinkos kapitalizacijg 4,4 trilijony
JAV doleriy jskaitant ir 1 trilijong JAV doleriy tarp 150 didziausiy informaciniy technologijy jmoniy
akcijy. Iki to laiko, tai buvo didziausias akcijy rinkos nuosmukis kapitalizmo istorijoje. (Goldfarb,
Kirsch & Miller, 2006)

2007-2009 mety finansy krizé, dar Zinoma kaip globali finansy krizé, ji buvo giliausia ir
stipriausia krizé nuo antrojo pasaulio karo. Daugiausia jtakota banky sistemos nelie¢iamumo (angl.
,,Too big to fail), nekilnojamo turto burbulo, labai auksty jsiskolinimy tiek tarp fiziniy asmeny, tiek ir
tarp finansy institucijy. (Eigner, Umlauft, 2015). Finansy institucijoms gelbéti buvo paskirtas 700
mlrd. JAV doleriy fondas supirkti probleminius aktyvus, nes 50 didziausiy banky grupiy valdé 89
proc. visy aktyvy, o jy suma sudaré 98 proc. JAV BVP. (Barth, Prabha & Swagel, 2012).

Indekso dinamika analizuojamu periodu, nuo 1998 m iki 2015 m., pateikiama 4.2 paveiksle.
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4.2 pav. S&P 500 indekso kitimo dinamika analizuojamu laikotarpiu (nuo 1998-01-01 iki 2015-
12-31) (sudaryta autoriaus)

Kadangi vykstant 2000 ir 2007 mety JAV akcijy rinky burbulam akcijy verté¢ buvo ignoruojama
ir jos tapo pervertintos, Siame tyrime remsiuosi 5 mety fundamentaliais rodikliais, kurie eliminuos
smarkiai pervertintas jmones. Vertés investavimas ir jvairiy rodikliy bei jy kombinacijy taikymas
prasidéjo nuo Graham B. & Dodd D. 1920 metais ir tgsiami iki dabar jvairiy mokslininky jskaitant
Campbell & Schiller (1998, 2001), Bunn et al (2014), Fama & French (1992, 1993, 1996, 2008, 2012,
2015).

Tai, kad indeksas analizuojamu laikotarpiu pakilo 110,62 proc, léme, kad buvo 2000 ir 2007

mety krizés, kai indeksas prarado daugiau negu 30 proc. nuo auksciausio tasko.
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4.1 lentelé. S&P 500 indekso metiniai pokyc¢iai, minimalios, maksimalios reikSmés ir standartinis

nuokrypis (rizika) nuo 1998 iki 2015 mety (sudaryta autoriaus)

Metai Pokytis Min. Maks. Rizika (St. dev.)
1998 26,67% 927,69 124181 20,17%
1999 19,53% 1212,19 1469,25 17,97%
2000 -10,14% 1264,74 | 152746 22,09%
2001 -13,04% 965,8 1373,73 21,45%
2002 -23,37% 776,76 1172,51 25,90%
2003 26,38% 800,73 1111,92 16,97%
2004 8,99% 1063,23 1213,55 11,03%
2005 3,00% 1137,5 1272,74 10,22%
2006 13,62% 1223,69 1427,09 9,98%
2007 3,53% 1374,12 1565,15 15,90%
2008 -38,49% 752,44 1468,36 40,73%
2009 23,45% 676,53 1127,78 27,15%
2010 12,78% 1022,58 1259,78 17,98%
2011 0,00% 1099,23 1363,61 23,14%
2012 13,41% 1257,6 1465,77 12,70%
2013 29,60% 1426,19 1848,36 11,12%
2014 11,39% 1741,89 | 2090,57 11,31%
2015 -0,73% 1867,61 | 2130,82 15,44%
I§ viso: | 110,62% | 676,53 2130,82 19,95%

IS 4.1 lentelés matome, kad indekso pelningumas ir rizika (standartinis nuokrypis) labai svyruoja
ir jais remiantis nejmanoma pasirinkti tinkamo jmoniy akcijy atrankos momento arba nustatyti indekso
krypties persilauzimo, todél tinkamesnis metodas yra naudoti slankiuosius vidurkius, kurie anot
Murphy (1999) yra universaliausi ir placiausiai naudojami techninés analizés indikatoriai, jie yra visy
trendo persilauzimo indentifikavimo sistemy pagrindas. Menkhoff (2010) tyrimas patvirtino, kad
trendo sekimo sistemos - populiariausias techninés analizés jrankis tarp tarptautiniy investiciniy fondy

valdytojy.
4.2. S&P 500 indekso trendo pokyc¢io momenty identifikavimas

Siame tyrime pasitelkus du slankiuosius vidurkius (50 ir 200 dieny) bus identifikuoti S&P 500
indekso persilauzimo momentai, atspindintys rinkos persilauzima i§ ,,meSky* rinkos 1 ,,buliy rinka,
kurie bus laikomi tyrimo cikly pradZios momentais.

Atlikus technine analizg ir iStyrus slankiuosius 50 ir 200 dieny vidurkius, nustatyta, kad po 2000-
03-24 auksciausios reik§mes siekusios 1527,46 punkto, indekso slankieji vidurkiai persikryziuoja ir 50
dieny vidurkis juda Zemiau 200 dieny, taip identifikuojamas kritimas (mesky rinka) ir laukiama kol

indekso reik§me sieks 1069,22 t. y. daugiau negu 30 proc. Zemesné¢ uz auksciausig. 2001-09-17
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indeksas sieké 1038,77, pradedama laukti kai 50 dieny slankusis vidurkis judés vir§ 200 dieny
slankiojo vidurkio ir indeksas bus didesnis negu abu slankieji vidurkiai t. y. prasidés ,,buliy rinka®.

2003-05-14 indeksas nukrito iki 939,28 punkto.
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4.3 pav. S&P 500 indekso kitimas nuo 1999 m. iki 2003 m. su 50 ir 200 dieny vidurkiais

(sudaryta autoriaus)

Taigi, persilauzimas i§ ,,mesky“ rinkos i ,,buliy* rinkg fiksuojamas 2003-05-14, todél pirmasis
tyrimo laikotarpis apims nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31.

Atlikus techning analizg ir iStyrus 50 ir 200 dieny slankiuosius vidurkius, nustatyta, kad po 2007-
10-09 auksciausios indekso reik§més, siekusios 1565,15 punkto, indekso slankieji vidurkiai
persikryziuoja ir 50 dieny vidurkis juda Zemiau 200 dieny, taip identifikuojamas kritimas (mesky
rinka) ir laukiama kol indekso reik§mé sieks 1095,61 punkto, t. y. daugiau negu 30 proc. Zemesné uz
auk3ciausig. 2008-10-06 indekso reikSme pasiekia 1056,89, pradedama laukti kai 50 dieny slankusis
vidurkis judés vir§ 200 dieny slankiojo vidurkio ir indeksas bus didesnis negu abu vidurkiai t. y.

prasidés ,,buliy rinka®. 2009-06-24 indeksas nukrito iki 900,94 punkto.
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4.4 pav. S& P 500 indekso kainy kitimas nuo 2007 m. iki 2009 m. su 50 ir 200 dieny vidurkiais

(sudaryta autoriaus)

Antrasis persilauzimas i§ ,,mesky“ rinkos  ,,buliy* rinka fiksuojamas 2009-06-24, todé¢l antrasis

tyrimo laikotarpis apims nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31.

4.3. Akciju, atrinkty pagal jvairius fundamentalius rodiklius, pelningumo ir rizikos

analizé

Tyrimo atrankos duomenys:

1 ciklo. Nuo 1998 iki 2002 mety.

2 ciklo. Nuo 2004 iki 2008 mety.

S&P 500 indekso akcijy sarasas sudarytas pagal 2016 mety kovo ménesi i indeksa jtraukty akcijy
sarasg. Dalis akcijy, buvusiy Siame sgrase 2016 m. kovo mén., j tyrimo imtj nebuvo jtrauktos, nes jos
analizuojamu periodu dar nebuvo jkurtos arba jy duomenys neprieinami po susijungimy, prijungimy.

Pirmam tyrimo cikle j imtj jtrauktos 398 akcijos, o antrame cikle - 418 akcijy.

4.3.1. Akciju, atrinkty pagal P/BV rodiklj, pelningumo ir rizikos vertinimas

Tyrimo laikotarpis nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31

Pritaikius moksliniuose straipsniuose taikyta strategija atrinktos akcijos, kuriy P/BV rodiklis

buvo Zemesnis negu S&P 500 indekso nuo 1998 iki 2002 mety, 1§ 398 jmoniy kriterijy atitiko 176.
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Pagal 4.2 lenteléje pavaizduotg S&P 500 indekso P/BV galime daryti iSvada, kad iki 2000 mety,

jmoniy akcijy kainos (kapitalizacija) buvo smarkiai iSaugusios lyginant su akcininky nuosavybe, tai

daugiausia jtakojo interneto paslaugy ir pan. jmonés, kurios dazniausiai tik tieké paslaugas ir/arba

naudojo didel¢ skolinto kapitalo dalj. Skirtumas tarp imties ir indekso vidurkio néra didelis nors

minimali ir maksimali imties P/BV labai atitolusios, o ypa¢ matomas 2002 mety imties maksimalus
P/BV Kuris siekia net 1029,40.

4.2 lentelé. P/BV rodiklio dinamika nuo 1998 iki 2002 m. (sudaryta autoriaus)

Metai 1998 1999 2000 2001 2002
S&P 500 P/BV 4,66 4,99 4,03 3,44 2,78
Imties P/BV vidurkis 5,92 6,90 5,45 6,12 6,04
Imties min. P/BV 0,18 0,16 0,29 0,30 0,24
Imties maks. P/BV 12445 | 138,85 | 106,40 | 284,16 | 1029,40

Pagal P/BV kriterijy atrinkty akcijy pelningumo rodikliai ir rizika, kuri jvertinta kaip standartinis

nuokrypis, pateikta 4.3 lenteléje. Nerizikinga pelno norma Siame tyrime yra 1,63 proc. (zr. 1 priede).

4.3 lentelé. AKcijy, atrinkty pagal 1998 - 2002 m. P/BV Kriterijy, pelningumo ir rizikos

palyginimas (sudaryta autoriaus)

Viso tyrimo laikotarpio (2003 05 15 — 2015 12 31)
o i —— vidutinis | piia (st | Sarpo
Sektorius Akceijos Arlt_metlnls Min. Maks. Pelningumo m_etlnls nuokr.) koef.
pelningumo - - : pelningumas
vidurkis pelningumas | pelningumas mediana
Ne pirmo
biitinumo prekés
ir paslaugos 23 378,16% -50,87% 1241,63% 327,36% 29,84% 36,94% 0,84
Pirmo biitinumo
prekeés 7 9135,19% 214,46% 58749,56% 553,00% 720,82% 29,41% 15,27
Energetika 24 401,78% -34,79% 2962,15% 275,72% 31,70% 39,41% 0,72
Finansai 49 221,52% -83,39% 973,66% 181,62% 17,48% 65,20% 0,45
Sveikatos
apsauga 6 844,93% 533,27% 1383,78% 761,20% 66,67% 31,37% 2,06
Gamyba ir
paslaugos 25 405,53% 37,03% 1330,64% 305,76% 32,00% 33,38% 0,93
Informacinés
technologijos 3 303,30% 78,92% 684,94% 146,04% 23,93% 33,34% 0,70
Naudingos
iSkasenos 11 353,58% -46,16% 1134,73% 300,19% 27,90% 36,07% 0,79
Telekomunikacij
0s paslaugos 2 32,77% 25,65% 39,90% 32,77% 2,59% 28,39% 0,04
Komunalinés
paslaugos 26 292,17% 63,15% 601,81% 274,54% 23,05% 21,08% 1,03
P/BV i§ viso: 176 686,42% -83,39% | 58749,56% 285,18% 54,16% 41,60% 1,36
S&P 500 indekso
imtis 398 637,01% -92,91% | 58749,56% 269,45% 50,26% 36,20% 1,34
S&P 500
indeksas 500 115,91% 9,15% 19,14% 0,39
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Vidutinis metinis pelningumas nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 auksCiausias pirmo butinumo
prekiy ir paslaugy bei sveikatos apsaugos sektoriy akcijose, nes Sie sektoriai maziausiai paveikiami
ekonominiy cikly.

Pelningumo mediana zemiausia nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 akcijose i§ telekomunikacijy
paslaugy ir informaciniy technologijy sektoriy, nes $iy sektoriy akcijos po interneto burbulo ir paskui
sekusio nuvertéjimo taip ir neatsistaté j pries, tai buvusj rinkos kapitalizacijos lygi.

Pagal P/BV atrinkty akcijy metinis pelningumas nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 aukstesnis uz
visos imties, o rizika Zemesné. S&P 500 indekso vidutinis metinis pelningumas 9,15 proc. kai pagal
P/BV atrinkty akcijy 54,16 proc., rizika S&P 500 indekso 19,14 proc., tuo tarpu, akcijy, kuriy P/BV
mazesnis, nei indekso, standartinis nuokrypis 41,60 proc.

Pagal P/BV atrinkty akcijy Sarpo koeficientas aukstesnis uz indekso ir imties, o labiausiai
i$siskiriantys sektoriai yra pirmo biitinumo prekiy ir sveikatos apsaugos, nes jy pelningumo ir rizikos
santykis iSreiktas kaip Sarpo koeficientas aukstesnis.

Akcijos, atrinktos pagal P/BV rodiklj, patvirtina vertés anomalija, t. y. akcijos, kuriy P/BV
rodiklis Zzemesnis uz indekso, pelningesnés uz indeksg ir patvirtina ankstesniuose tyrimuose gautus
rezultatus pradedant Graham B. & Dodd D. nuo 1920 m. iki Fama & French (1992, 1993, 1996, 2008,
2012, 2015, 2016).

Auksciausia rizika analizuojamu 2003 - 2015 mety laikotarpiu buvo finansy sektoriuje, nes per

2007 mety finansy kriz¢ sumaz¢jusi jimoniy kapitalizacija padidino akcijy standartinj nuokrypi.

Tyrimo laikotarpis nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31
Atrenkant akcijas, kuriy P/BV rodiklis buvo zZemesnis negu S&P 500 indekso nuo 2004 iki 2008

mety, i§ 418 akcijy kriterijy atitiko 126. Daugiausia akcijy, atsilikusiy nuo indekso P/BV reikSmés,

buvo finansy sektoriuje - 35, 0 maziausiai telekomunikacijy paslaugy ir naudingy iSkaseny sektoriuose.

4.4 lentelé. P/BV rodiklio dinamika nuo 2004 iki 2008 m. (sudaryta autoriaus)

Metai 2004 2005 2006 2007 2008
S&P 500 P/BV 291 2,73 2,83 2,77 2,00
Imties P/BV vidurkis 4,74 4,50 4,47 5,06 3,23
Imties min. P/BV 0,46 0,34 0,33 0,40 0,07
Imties maks. P/BV 107,51 79,73 11494 | 359,08 | 208,52

Pagal 4.4 lenteléje pavaizduota S&P 500 indekso ir imties P/BV rodiklius galime daryti iSvada,
kad iki 2007 mety jmoniy akcijy kainos (kapitalizacija) buvo smarkiai iSaugusios lyginant su
akcininky nuosavybe, tai daugiausia jtakojo finansy sektoriaus jmonés, kurios neatsakingai tieke

i§vestinius investicinius instrumentus bei paskolas, ir taip naudojo didel¢ skolinto kapitalo dalj bei
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prisiéme rizika, kuri buvo paslépta po iSvestiniais investiciniais instrumentais. Skirtumas tarp imties ir
indekso vidurkio néra didelis, nors minimali ir maksimali imties P/BV labai atitolusios, o ypac
matomas 2007 mety imties maksimalus P/BV, kuris siekia net 359,08. Nerizikinga pelno norma Siame

tyrime yra 1,09 proc. (zr. 1 priede).

4.5 lentelé. AKcijy, atrinkty pagal 2004 - 2008 m. P/BV Kkriterijy pelningumo ir rizikos

palyginimas (sudaryta autoriaus)

. Vls.o'tyrlmo laikotarpio (2009 06 25 — 2015 12 31) Vidutinis Rizika Sarmo

Sektorius Akcijos irllrt]metl;rr]r:f) Min. Maks. Pelningumo metinis (st. Koot

P vidu?kis pelningumas | pelningumas mediana pelningumas | nuokr.)
Ne pirmo
biitinumo prekés
ir paslaugos 17 352,98% 112,61% 729,14% 267,37% 53,92% | 30,69% | 1,71
Pirmo biitinumo
prekés 9 360,51% 56,81% 1048,10% 242,05% 55,07% | 23,02% | 2,27
Energetika 17 109,12% -73,45% 769,39% 27,80% 16,67% | 32,58% | 0,48
Finansai 35 176,60% 21,97% 450,06% 183,07% 26,98% | 30,04% | 0,94
Sveikatos apsauga 5 428,32% 231,86% 835,63% 388,41% 65,43% | 27,73% | 2,35
Gamyba ir
paslaugos 13 338,97% 99,70% 1051,43% 245,21% 51,78% | 28,98% | 1,70
Informacinés
technologijos 6 253,87% -22,74% 682,34% 176,81% 38,78% | 34,57% | 1,11
Naudingos
iSkasenos 2 107,61% -1,41% 216,63% 107,61% 16,44% | 33,27% | 0,50
Telekomunikacijos
paslaugos 2 61,51% 23,81% 99,22% 61,51% 9,40% | 18,74% | 0,51
Komunalinés
paslaugos 20 162,74% -46,84% 463,14% 153,94% 24,86% | 18,22% | 1,37
P/BV i§ viso 126 232,13% -26,43% 2074,59% 187,61% 35,46% | 27,98% | 1,27
S&P 500 indekso
imtis 418 229,79% -82,08% 2982,74% 173,74% 35,10% | 31,06% | 1,27
S&P 500 indeksas 500 122,10% 18,65% | 15,97% | 1,10

Vidutinis metinis pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 auks$¢iausias pirmo biitinumo
prekiy ir paslaugy bei sveikatos apsaugos sektoriy akcijy, nes Sie sektoriai maziausiai paveikiami
ekonominiy cikly.

Pelningumo mediana Zemiausia nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 akcijy i§ telekomunikacijy
paslaugy, nes Sio sektoriaus akcijos po interneto burbulo ir paskui sekusio nuvertéjimo taip ir
neatsistaté j pries tai buvusj rinkos kapitalizacijos lygj.

Pagal P/BV atrinkty akcijy metinis pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 aukstesnis uz
visos imties, rizika irgi aukstesné. S&P 500 indekso vidutinis metinis pelningumas 18,65 proc., kai
pagal P/BV atrinkty akcijy 35,46 proc., rizika S&P 500 indekso 15,97 proc., tuo tarpu akcijy, kuriy

P/BV mazesnis nei indekso, standartinis nuokrypis 27,98 proc.

48



Pagal P/BV atrinkty akcijy Sarpo koeficientas aukstesnis uZ indekso ir imties, o labiausiai
i$§siskiriantys sektoriai yra pirmo butinumo prekiy ir sveikatos apsaugos, nes jy pelningumo ir rizikos
santykis isreiktas kaip Sarpo koeficientas aukstesnis.

Sio tyrimo rezultatai patvirtina ankstesnius tyrimus, kuriuos 1920 m. pradéjo Graham ir Dodd, o
pratesé daugelis kity mokslininky analizuodami vertés anomalija, kai akcijos, kuriy kapitalizacijos ir
buhalterinés vertés santykis zemesnis, pelningumu aplenkia tas, kuriy santykis aukstas.

Aritmetinis pelningumy nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 vidurkis auksciausias sveikatos
apsaugos sektoriuje ir pirmo bitinumo prekiy sektoriuose, nes Sie sektoriai labiausiai atsparts
ekonominiams ciklams. Auks$¢iausia rizika naudingy iSkaseny ir energetikos sektoriy jmonése, tai
jtakojo staigus naftos kainy sumaz¢jimas.

Pabréztina, kad telekomunikacijy sektoriaus akcijy metinis pelningumas buvo Zemesnis uz
indekso abiem analizés ciklais, o antrgjj cikla ir energetikos, todél, kad telekomunikacijy sektorius po
2000 mety burbulo taip ir neatsistaté, nes buvo smarkiai pervertintas, o energetikos sektoriaus jmoniy
akcijos antrame cikle nuvertéjo, nes smarkiai nukrito naftos kainos ir tai sukrété viso pasaulio
energetikos sektoriy.

Sveikatos apsaugos ir pirmo butinumo prekiy sektoriuose abiejy cikly pelningumai aukstesni
negu visy atrinkty jmoniy, nes Sie sektoriai maziausiai paveikiami ekonomikos cikly.

P/BV rodikliu atrinktos akcijos ir pirmame, ir antrame cikle jrodo vertés anomalijg, nes vidutinis

metinis $iy akcijy pelningumas abiem ciklais aukStesnis uz indekso.

4.3.2. Akcijy, atrinkty pagal P/E rodikli, pelningumo ir rizikos vertinimas

Tyrimo laikotarpis nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31

Pritaikius moksliniuose straipsniuose taikytg strategijg atrinktos akcijos, kuriy P/E rodiklis buvo
zemesnis negu S&P 500 indekso nuo 1998 iki 2002 mety, i§ 398 jmoniy kriterijy atitiko 128.

Pagal 4.6 lenteléje pavaizduota S&P 500 indekso P/E galime daryti i§vada, kad iki 1999 mety
jmoniy akcijy kainos (kapitalizacija) buvo smarkiai iSaugusios lyginant su pelnu akcijai. Tai
daugiausia jtakojo interneto paslaugy ir pan. jmonés, kurios dazniausiai naujai jsikirusios ir daugelis
mokeéjo jsivaizduodami, kad $iy jmoniy akcijy pelningumai ilgai augs. Skirtumas tarp imties ir indekso
vidurkio yra didelis nors minimali ir maksimali imties P/E labai atitolusios, o ypa¢ matomas 1999
mety imties maksimalus P/E, kuris siekia net 10000,00, tai dazniausiai jtakoja, kai jmon¢ staiga
pradeda uzdirbti daug mazesnj pelng negu tikéjosi investuotojai, o rinkos kapitalizacija nespéja
pasikoreguoti. AukSto P/E akcijos dar skaitomos kaip sparciai augancios jmonés ir investuotojai

tikédamiesi spartaus pelno augimo ateityje permoka uz dabartinj pelno dolerj.
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4.6 lentelé. P/E rodiklio dinamika nuo 1998 iki 2002 m. (sudaryta autoriaus)

Metai 1998 1999 2000 2001 2002
S&P 500 P/E 28,31 29,33 24,08 26,75 19,12
Imties P/E vidurkis 57,61 85,34 30,28 35,80 30,30
Imties min. P/E 0,85 1,61 2,70 2,63 0,90
Imties maks. P/E 4678,13 | 10000,00 | 419,81 | 1498,75 | 1611,00

Pagal P/E kriterijy atrinkty akcijy pelningumo rodikliai ir rizika, kuri jvertinta kaip standartinis

nuokrypis, pateikta 4.7 lentel¢je. Nerizikinga pelno norma Siame tyrime yra 1,63 proc. (zr. 1 priede).

4.7 lentelé. AKciju, atrinkty pagal 1998 - 2002 m. P/E kriterijy pelningumo ir rizikos palyginimas

(sudaryta autoriaus)

_ VIS-O _tyrlmo laikotarpio (2003 05 15 — 2015 12 31) Vidutinis Rizika S

Sektorius Akcijos iﬁﬁmeﬂmz Min. Maks. Pelningumo metinis (st. korepf.
P vidu?kis pelningumas | pelningumas mediana pelningumas | nuokr.)

Ne pirmo
biitinumo prekés
ir paslaugos 21 408,85% -50,87% 1519,66% 288,89% 32,26% | 36,98% 0,91
Pirmo biitinumo
prekés 8105,50% 203,39% 58749,56% 800,51% 639,57% | 23,74% | 14,03
Energetika 4 147,86% -44,33% 259,16% 188,30% 11,67% | 37,01% 0,33
Finansai 34 197,62% -83,39% 764,44% 167,42% 15,59% | 43,65% 0,39
Sveikatos apsauga 4 439,92% 240,40% 760,08% 379,59% 34,71% | 27,25% 1,14
Gamyba ir
paslaugos 20 392,29% 37,03% 940,75% 371,51% 30,95% | 29,70% 1,05
Informacinés
technologijos 4 302,88% 17,85% 1042,72% 75,48% 23,90% | 35,46% 0,50
Naudingos
iSkasenos 9 569,60% 51,48% 1134,73% 474,36% 4494% | 30,14% 1,50
Telekomunikacijo
s paslaugos 2 161,15% 153,37% 168,93% 161,15% 12,72% | 21,25% 0,52
Komunalinés
paslaugos 22 291,50% 65,76% 469,97% 299,50% 23,00% | 20,76% 1,04
P/E i§ viso 128 807,96% -83,39% | 58749,56% 273,66% 63,75% | 32,92% 1,65
S&P 500 indekso
imtis 398 637,01% -92,91% 58749,56% 269,45% 50,26% | 36,20% 1,34
S&P 500 indeksas 500 115,91% 9,15% | 19,14% 0,39

Vidutinis metinis pelningumas nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 auks$¢iausias pirmo biitinumo

prekiy ir paslaugy bei naudingy iSkaseny sektoriy akcijose, nes Sie sektoriai maZziausiai paveikiami

ekonominiy cikly.

Pelningumo mediana zemiausia nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 akcijose i§ telekomunikacijy

paslaugy ir informaciniy technologijy sektoriy, nes $iy sektoriy akcijos po interneto burbulo ir paskui

sekusio nuvertéjimo taip ir neatsistaté i pries tai buvusj rinkos kapitalizacijos ir pelningumo lygi.

Pagal P/E atrinkty akcijy metinis pelningumas nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 aukstesnis uz

visos imties, o rizika Zzemesné. S&P 500 indekso vidutinis metinis pelningumas 9,15 proc., kai pagal
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P/E atrinkty akcijy 63,75 proc., rizika S&P 500 indekso 19,14 proc., tuo tarpu akcijy, kuriy P/E
mazesnis nei indekso, standartinis nuokrypis 32,92 proc.

Pagal P/E atrinkty akcijy Sarpo koeficientas aukstesnis uz indekso ir imties, o labiausiai
iSsiskiriantys sektoriai yra pirmo biitinumo prekiy, naudingy iSkaseny ir sveikatos apsaugos, nes jy
pelningumo ir rizikos santykis isreikstas kaip Sarpo koeficientas auks¢iausias.

Akcijos, atrinktos pagal P/E rodiklj, patvirtina vertés anomalija, t. y. akcijos, kuriy P/E rodiklis
Zzemesnis uz indekso, yra pelningesnés uz indeksa ir patvirtina ankstesniuose tyrimuose gautus
rezultatus, pradedant Graham B. & Dodd D. nuo 1920 m., Basu (1977), De Bondt & Thaler (1985),
Fama & French (1996, 2002, 2006), Elze (2010), Campbell & Schiller (1998, 2001), Bunn et al (2014)
iki Asness et al (2015).

Auksciausia rizika nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 buvo finansy sektoriuje, nes dél 2007 mety
finansinés krizés Sio sektoriaus jmonés buvo labiausiai paveiktos ir jy kapitalizacija labiausiai

sumazgjo.

Tyrimo laikotarpis nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31
Atrenkant akcijas, kuriy P/E rodiklis buvo zemesnis negu S&P 500 indekso nuo 2004 iki 2008

mety, 1§ 418 akcijy kriterijy atitiko 76.

Pagal 4.8 lentel¢je pavaizduota S&P 500 indekso P/E galime daryti i§vada, kad iki 2007 mety
imoniy akcijy kainos (kapitalizacija) buvo iSaugusi lyginant su pelnu akcijai, nors ir nebuvo atitolusi
nuo imties vidurkio. Minimali ir maksimali imties P/E rodiklio reik§me labai atitolusios, o ypac
i$siskiria 2004 mety imties maksimalus P/E, kuris siekia 3346,00, tai dazniausiai jtakoja, kai jmone
staiga pradeda uzdirbti daug mazesnj pelng negu tikéjosi investuotojai, o rinkos kapitalizacija nespéja
pasikoreguoti. Auksto P/E akcijos dar skaitomos kaip spar¢iai augancios jmonés ir investuotojai

tikédamiesi spartaus pelno augimo ateityje permoka uz dabartinj pelno doler;j.

4.8 lentelé. P/E rodiklio dinamika nuo 2004 iki 2008 m. (sudaryta autoriaus)

Metai 2004 2005 2006 2007 2008
S&P 500 P/E 18,46 16,91 16,60 17,41 16,52
Imties P/E vidurkis 37,10 28,05 2711 23,44 14,92
Imties min. P/E 3,03 3,39 4,30 2,39 0,21
Imties maks. P/E 3346,00 | 1409,50 | 472,53 | 508,00 | 433,50

Pagal P/E kriterijy atrinkty akcijy pelningumo rodikliai ir rizika, kuri jvertinta kaip standartinis

nuokrypis, pateikta 4.9 lentel¢je. Nerizikinga pelno norma Siame tyrime yra 1,09 proc. (Zr. 1 priede).
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4.9 lentelé. Akciju, atrinkty pagal 2004-2008 m. P/E kriteriju, pelningumo ir rizikos palyginimas

(sudaryta autoriaus)

_ VIS-O _tyrlmo laikotarpio (2009 06 25 — 2015 12 31) Vidutinis Rizika S

Sektorius Akcijos A(;rllr:metl;rr:z Min. Maks. Pelningumo metinis (st. korellz.
P vidu?kis pelningumas | pelningumas mediana pelningumas | nuokr.)

Ne pirmo
biitinumo prekés
ir paslaugos 10 298,55% 112,61% 729,14% 255,12% 45,61% | 31,32% | 1,44
Pirmo biitinumo
prekés 2 399,59% 211,76% 587,43% 399,59% 61,05% | 18,15% | 3,30
Energetika 14 111,26% -73,45% 769,39% 30,38% 17,00% | 31,39% | 0,47
Finansai 18 206,76% 88,75% 450,06% 184,70% 31,59% | 3181% | 1,01
Sveikatos apsauga 5 256,98% 58,26% 488,43% 167,84% 39,26% | 2356% | 1,48
Gamyba ir
paslaugos 11 205,36% 75,17% 441,17% 175,40% 31,37% | 28,11% | 1,14
Informacinés
technologijos 2 81,85% -22,74% 186,44% 81,85% 12,50% | 29,56% | 0,45
Naudingos
iSkasenos 5 285,73% 12,08% 433,18% 300,22% 43,65% | 2510% | 1,78
Telekomunikacijos
paslaugos 1 120,36% 120,36% 120,36% 120,36% 18,39% | 16,38% | 1,06
Komunalinés
paslaugos 8 170,01% 12,62% 463,14% 141,99% 25,97% | 17,92% | 1,39
P/E i§ viso 76 206,33% -73,45% 769,39% 172,32% 31,52% | 28,06% | 1,15
S&P 500 indekso
imtis 418 229,79% -82,08% 2982,74% 173,74% 35,10% | 31,06% | 1,27
S&P 500 indeksas 500 122,10% 18,65% | 1597% | 1,10

Vidutinis metinis pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 auks¢iausias pirmo butinumo
prekiy ir naudingy iSkaseny sektoriy akcijose, nes pirmo butinumo sektorius maziausiai paveikiamas
ekonominiy cikly, o naudingy iSkaseny sektoriuje pelningiausios buvo chemikaly gamybos jmoniy
akcijos.

Pelningumo mediana Zemiausia nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 akcijose i§ telekomunikacijy
paslaugy ir informaciniy technologijy sektoriy, nes $iy sektoriy akcijos po interneto burbulo ir paskui
sekusio nuvertéjimo taip ir neatsistaté j prie§ tai buvusj rinkos kapitalizacijos ir pelningumo lygj.
Energetikos sektoriaus jmoniy akcijos labiausiai paveiktos didelio naftos kainos sumazéjimo.

Pagal P/E atrinkty akcijy metinis pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 Zemesnis uz visos
imties, o rizika aukStesné. S&P 500 indekso vidutinis metinis pelningumas 18,65 proc., kai pagal P/E
atrinkty akcijy 31,52 proc., rizika S&P 500 indekso 15,97 proc., tuo tarpu akcijy, kuriy P/E mazesnis
nei indekso, standartinis nuokrypis 28,06 proc.

Pagal P/E rodiklj atrinkty akcijy Sarpo koeficientas aukstesnis uz indekso ir Zemesnis negu
imties. Labiausiai iSsiskiriantys sektoriai yra pirmo biitinumo prekiy, naudingy iSkaseny ir sveikatos

apsaugos, nes jy pelningumo ir rizikos santykis iSreikstas kaip Sarpo koeficientas auksciausias.
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Sio tyrimo rezultatai patvirtina ankstesnius tyrimus, kuriuos 1920 m. pradéjo Graham ir Dodd, o
pratesé daugelis kity mokslininky, analizuodami vertés anomalija, kai akcijos, kuriy kapitalizacijos ir
pelno akcijai santykis Zemesnis, pelningumu aplenkia indeksa ir tas, kuriy santykis aukstas.

Auks¢iausia rizika nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 buvo finansy sektoriuje, nes dél 2007 mety
finansy krizés Sio sektoriaus jmonés buvo labiausiai paveiktos ir jy kapitalizacija labiausiai sumazéjo.

Pabréztina, kad visy pirmajame cikle atrinkty sektoriy akcijy pelningumas buvo aukstesnis uz
indekso, o antrajame cikle informaciniy technologijy, telekomunikacijos paslaugy ir energetikos
sektoriy jmoniy akcijy vidutinis metinis pelningumas buvo zemesnis uz indekso. IS to matoma, kad
atranka pagal P/E rodiklj geriau veikia ilgesniu periodu.

Pirmojo ir antrojo ciklo akcijy pelningumai aukStesni negu visy atrinkty jmoniy naudingy
iSkaseny sektoriuje, nes Sis sektorius maziausiai paveikiamas ekonomikos cikly.

P/E rodikliu atrinktos akcijos ir pirmame, ir antrame cikle jrodo vertés anomalija, nes vidutinis

metinis pelningumas abejuose cikluose aukstesnis uz indekso.

4.3.3. AKcijy, atrinkty pagal ROE rodiklj, pelningumo ir rizikos vertinimas

Tyrimo laikotarpis nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31

Pritaikius moksliniuose straipsniuose taikyta strategija atrinktos akcijos, kuriy ROE rodiklis

buvo aukstesnis negu S&P 500 indekso nuo 1998 iki 2002 mety, i§ 398 jmoniy kriterijy atitiko 74.
Pagal 4.10 lenteléje pavaizduota S&P 500 indekso ROE galime daryti iSvada, kad iki 2000 mety
jmoniy nuosavybés pelningumas buvo labai geras, o nuo 2001 mety, kai prasid¢jo akcijy kainy
kritimas, sumazéjo ir pelningumas nuosavybei, dazniausiai dél mazéjancio pelningumo ir riboty
galimybiy skolintis. PabréZtina, kad iki 2000 mety indekso ROE rodiklis buvo aukStesnis uz imties
vidutinj ROE, o prasidéjus 2000 mety krizei - atvirk$¢iai, nes didziausios kapitalizacijos S&P 500
indekso akcijos uzdirbo daug maziau pelno negu likusios indekso jmonés. Skirtumas tarp imties ir
indekso vidurkio néra didelis iki 2000 mety, o minimali ir maksimali imties ROE labai atitolusios.

Ypac¢ matomas 2002 mety imties maksimalus ROE, kuris siekia net 475,73 proc.

4.10 lentelé. ROE rodiklio dinamika nuo 1998 iki 2002 m. (sudaryta autoriaus)

Metai 1998 1999 2000 2001 2002
S&P 500 ROE, % 17,50 18,59 16,05 5,97 2,93
Imties ROE vidurkis, % 14,79 14,78 18,04 11,67 10,96
Imties min. ROE, % -148,86 -464,79 -75,52 -201,15 -122,72
Imties maks. ROE, % 123,19 301,63 383,87 138,95 475,73

Pagal ROE kriterijy atrinkty akcijy pelningumo rodikliai ir rizika, kuri jvertinta kaip standartinis

nuokrypis, pateikta 4.11 lenteléje. Nerizikinga pelno norma Siame tyrime yra 1,63 proc. (zr. 1 priede).
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4.11 lentelé. Akcijy, atrinkty pagal 1998 - 2002 m. ROE Kriteriju pelningumo ir rizikos

palyginimas (sudaryta autoriaus)

_ Vls_o_tyrlmo laikotarpio (2003 05 15 — 2015 12 31) Vidutinis Rizika Sarpo

Sektorius Akcijos | Aritmetinis Min. Maks. Pelningumo metinis (st. Koof
pelningumo pelningumas | pelningumas mediana pelningumas | nuokr.) '
vidurkis

Ne pirmo
biitinumo prekés
ir paslaugos 16 331,61% -50,87% 1107,65% 191,90% 26,17% | 33,50% 0,86
Pirmo biitinumo
prekés 15 4223,56% 46,36% 58749,56% 218,16% 333,26% | 22,16% 7,08
Finansai 12 221,83% 3,80% 875,72% 150,25% 17,50% | 38,74% 0,46
Sveikatos apsauga 9 286,28% 55,53% 686,36% 240,40% 22,59% | 24,07% 0,90
Gamyba ir
paslaugos 12 397,10% 6,95% 1104,07% 294,26% 31,33% | 27,94% 1,08
Informacinés
technologijos 8 435,39% 58,07% 2207,35% 205,40% 34,35% | 26,83% 1,02
Naudingos
iSkasenos 1 424,49% 424,49% 424,49% 424,49% 33,49% | 22,73% 1,40
Telekomunikacijos
paslaugos 1 168,93% 168,93% 168,93% 168,93% 13,33% | 21,50% 0,54
ROE i§ viso 74 1118,10% -50,87% 58749,56% 211,03% 88,22% | 28,97% 2,12
S&P 500 indekso
imtis 398 637,01% -92,91% 58749,56% 269,45% 50,26% | 36,20% 1,34
S&P 500 indeksas 500 115,91% 9,15% | 19,14% 0,39

Vidutinis metinis pelningumas nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 auks$¢iausias pirmo bitinumo
prekiy sektoriaus jmoniy akcijy, nes ji maziausiai paveikia ekonominiai ciklai ir $io sektoriaus
akcijoms biidingas aukStas akcininky nuosavybés pelningumas.

Pelningumo mediana Zemiausia nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 finansy sektoriaus jmoniy
akcijy, nes Sio sektoriaus jmoniy akcijos po 2007 mety finansy krizés ir paskui sekusio nuvert¢jimo
taip ir neatsistate ] prie$ tai buvusj rinkos kapitalizacijos ir pelningumo lygj.

Pagal ROE atrinkty akcijy metinis pelningumas nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 aukstesnis uz
Vvisos imties, o rizika zemesné. S&P 500 indekso vidutinis metinis pelningumas 9,15 proc., kai pagal
ROE atrinkty akcijy 88,22 proc., rizika S&P 500 indekso 19,14 proc., tuo tarpu akcijy, kuriy ROE
aukstesnis nei indekso, standartinis nuokrypis 28,97 proc.

Pagal ROE rodiklj atrinkty akcijy Sarpo koeficientas aukstesnis uz indekso ir imties. Labiausiai
i$siskiriantys sektoriai yra pirmo biitinumo prekiy ir naudingy iSkaseny, nes jy pelningumo ir rizikos
santykis isreikstas kaip Sarpo koeficientas aukséiausias.

Akcijos, atrinktos pagal ROE rodiklj, patvirtina vertés anomalija t. y. akcijos, kuriy ROE rodiklis
aukStesnis uz indekso, pelningesnés uz indeksg ir patvirtina ankstesniuose tyrimuose (Bernard &
Thomas (1990), Piotroski (2000), Fama & French (2008), Elze (2010), Hou et al (2014), Asness et al
(2015)) gautus rezultatus.

Nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 auksciausia rizika buvo finansy sektoriuje, nes jj jtakojo 2007

mety krize ir Sio sektoriaus akcijy kapitalizacija daugiausiai sumazéjo.
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Tyrimo laikotarpis nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31
Atrenkant akcijas, kuriy ROE rodiklis buvo aukstesnis negu S&P 500 indekso nuo 2004 iki 2008

mety, 1§ 418 akcijy kriterijy atitiko 118.

4.12 lentelé. ROE rodiklio dinamika nuo 2004 iki 2008 m. (sudaryta autoriaus)

Metai 2004 2005 2006 2007 2008
S&P 500 ROE, % 14,37 16,14 17,87 13,54 4,31
Imties ROE vidurkis, % 18,09 20,57 19,19 17,59 13,31
Imties min. ROE, % -145,65 -148,15 -136,75 -154,29 -180,27
Imties maks. ROE, % 412,87 335,66 316,23 136,51 202,76

Pagal 4.12 lenteléje pavaizduotg S&P 500 indekso ROE galime daryti iSvada, kad iki 2006 mety
jis augo, o prasidéjus 2007 mety krizei - sumazéjo. Pabréztina, kad imties ROE vidurkis virSijo S&P
500 indekso ROE rodiklj, nes didZiausios kapitalizacijos jmoniy ROE buvo Zemesnis negu likusiy.
Minimali ir maksimali imties ROE rodiklio reik§més labai atitolusios, o auk$¢iausia maksimali imties
ROE rodiklio reik§mé 2004 metais ir siekia 412,87. Indekso ir imties ROE svyruoja vir§ 10 proc., kas
yra gera reik§mé, tik 2008 metais, finansinio JAV nuosmukio ir krizés metais, S&P 500 indekso ROE
siekia tik 4,31 proc., nes didziausios kapitalizacijos jmoniy pelningumas buvo labiau paveiktas finansy
nuosmukio negu mazesnés kapitalizacijos indekso jmoniy.

Pagal ROE kriterijy atrinkty akcijy pelningumo rodikliai ir rizika, kuri jvertinta kaip standartinis

nuokrypis, pateikta 4.13 lenteléje. Nerizikinga pelno norma Siame tyrime yra 1,09 proc. (zr. 1 priede).

4.13 lentelé. Akcijuy, atrinkty pagal 2004 - 2008 m. ROE kriterijuy, pelningumo ir rizikos

palyginimas (sudaryta autoriaus)

. Vléo_tyrlmo laikotarpio (2009 06 25 - 2015 12 31) Vidutinis Rizika Sarpo

Sektorius Akcijos | Aritmetinis Min. Makes. Pelningumo metinis (st. Koof

pe\l?c;zgll:i?o pelningumas | pelningumas mediana pelningumas | nuokr.) '
Ne pirmo
biitinumo
prekés ir
paslaugos 22 343,29% -44,43% 1383,16% 214,37% 52,44% | 27,66% 1,90
Pirmo biitinumo
prekés 15 218,92% 46,52% 860,41% 152,03% 33,44% | 17,97% 1,66
Energetika 15 79,11% -76,46% 769,39% 32,97% 12,09% | 32,28% 0,31
Finansai 8 146,21% 35,31% 280,98% 141,56% 22,34% | 26,21% 0,83
Sveikatos
apsauga 10 181,03% 83,58% 488,43% 155,25% 27,66% | 22,14% 1,17
Gamyba ir
paslaugos 21 167,61% 37,19% 361,47% 182,09% 25,61% | 24,33% 1,05
Informacinés
technologijos 16 189,70% 22,71% 363,75% 201,01% 28,98% | 26,16% 1,11
Naudingos
iSkasenos 10 247,71% 12,08% 433,18% 254,83% 37,84% | 23,38% 1,60

4.13 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4.13 lentelés tesinys

_ Vlso_tyrlmo laikotarpio (2009 06 25 - 2015 12 31) Vidutinis Rizika S

Sektorius Akcijos iﬁ:meﬂmz Min. Maks. Pelningumo metinis (st. korg‘.
P vidu?kis pelningumas | pelningumas mediana pelningumas | nuokr.)

Komunalinés
paslaugos 1 132,81% 132,81% 132,81% 132,81% 20,29% | 17,20% 1,12
ROE i§ viso 118 204,81% -76,46% 1383,16% 155,86% 31,29% | 25,20% 1,24
S&P 500
indekso imtis 418 229,79% -82,08% 2982,74% 173,74% 35,10% | 31,06% 1,27
S&P 500
indeksas 500 122,10% 18,65% | 15,97% 1,10

Vidutinis metinis pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 auks¢iausias akcijy i§ ne pirmo
butinumo prekiy ir paslaugy sektoriaus, nes atsigaunant ekonomikai didéjo paklausa ne pirmo
butinumo prekéms ir paslaugoms ir Sio sektoriaus akcijoms budingas aukstas akcininky nuosavybés
pelningumas.

Pelningumo mediana Zemiausia nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 akcijose i§ energetikos
sektoriaus, nes $io sektoriaus jmoniy akcijos buvo paveiktos smarkiai sumazéjusios naftos kainy.

Pagal ROE atrinkty akcijy metinis pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 Zemesnis uz
visos imties, ir rizika zemesné. S&P 500 indekso vidutinis metinis pelningumas 18,65 proc., kai pagal
ROE atrinkty akcijy 35,66 proc., rizika S&P 500 indekso 15,97 proc., tuo tarpu, akcijy, kuriy ROE
aukstesnis nei indekso, standartinis nuokrypis 25,20 proc.

Pagal ROE rodiklj atrinkty akcijy Sarpo koeficientas aukstesnis uz indekso ir Zemesnis negu
imties. Labiausiai i$siskiriantys sektoriai yra pirmo ir ne pirmo butinumo prekiy, nes jy pelningumo ir
rizikos santykis isreikstas kaip Sarpo koeficientas auks¢iausias.

Sio tyrimo rezultatai patvirtina ankstesnius tyrimus, kuriuos pradéjo daugelis mokslininky
analizuodami ROE rodiklio vertés anomalija, kai akcijos, kuriy pelno nuosavybei santykis aukstesnis,
pelningumu aplenkia indekso pelninguma.

Nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 aukscCiausia rizika buvo energetikos sektoriuje, nes §j sektoriy
labai jtakojo sparciai sumazejusios naftos kainos, dél ko sumazéjo ijmoniy kapitalizacija.

Pabréztina, kad pirmuoju ciklu atrinkty sektoriy pelningumas virSijo indekso pelninguma, 0
antrajame cikle energetikos sektoriaus jmoniy metinis pelningumas buvo Zemesnis uZ indekso, dél
naftos kainy sumazéjimo, kas jtakojo energetikos sektoriaus jmoniy kapitalizacijos sumaz¢jima. Pirmo
bitinumo prekiy sektoriaus akcijy, pirmo ir antro ciklo pelningumai aukStesni negu visy atrinkty
imoniy, kuriy ROE rodiklis aukStesnis uZ indekso, nes Sis sektorius maziausiai paveikiamas
ekonomikos cikly.

Pagal ROE rodiklj atrinktos akcijos ir pirmame, ir antrame cikle jrodo vertés anomalija, nes

abiejy vidutinis metinis pelningumas aukStesnis uz indekso.
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4.3.4. Akciju, atrinkty pagal P/BV+P/E+ROE rodiklius, pelningumo ir rizikos

vertinimas

Tyrimo laikotarpis nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31

Pritaikius moksliniuose straipsniuose taikyty strategijy komplekta atrinktos akcijos, kuriy P/BV
ir P/E rodikliai buvo zemesni, o0 ROE rodiklis aukstesnis uz S&P 500 indekso nuo 1998 iki 2002 mety,
18 398 jmoniy kriterijy atitiko 10.

Pagal P/BV+P/E+ROE kriterijus atrinkty akcijy pelningumo rodikliai ir rizika, kuri jvertinta kaip
standartinis nuokrypis, pateikta 4.14 lenteléje. Nerizikinga pelno norma Siame tyrime yra 1,63 proc.
(zr. 1 priede).

4.14 lentelé. Akcijy, atrinkty pagal 1998 - 2002 m. P/BV+P/E+ROE Kkriterijus pelningumo ir

rizikos palyginimas (sudaryta autoriaus)

. Vls-o.tynmo laikotarpio (2003 05 15 — 2015 12 31) Vidutinis Rizika Same

Sektorius Akcijos Ac\erllr:metulmz Min. Maks. Pelningumo metinis (st. kor;}.
P vidu?kis pelningumas | pelningumas mediana pelningumas | nuokr.)

Ne pirmo
biitinumo
prekés ir
paslaugos 4 130,94% -50,87% 262,49% 156,08% 10,33% | 41,91% 0,25
Pirmo biitinumo
prekés 2 30055,79% 1362,03% 58749,56% 30055,79% 2371,58% | 36,03% | 47,29
Finansai 4 98,65% 3,80% 184,83% 102,99% 7,78% | 43,05% 0,16
P/BV+P/E+ROE 10 6103,00% -50,87% 58749,56% 175,35% 481,56% | 41,19% 9,62
S&P 500
indekso imtis 398 637,01% -92,91% 58749,56% 269,45% 50,26% | 36,20% 1,34
S&P 500
indeksas 500 115,91% 9,15% | 19,14% 0,39

Vidutinis metinis pelningumas nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 auks$¢iausias pirmo biitinumo
prekiy ir paslaugy sektoriaus akcijose, nes Sio sektoriaus jmonés maziausiai paveikiamos ekonominiy
cikly.

Pelningumo mediana Zemiausia nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 akcijose i$ finansy sektoriaus,
nes Sios sektoriaus akcijos po 2007 mety krizés dar ne pilnai atsistaté j buvusj rinkos kapitalizacijos
lygi.

Pagal P/BV+P/E+ROE rodiklius atrinkty akcijy metinis pelningumas nuo 2003-05-15 iki 2015-
12-31 aukstesnis uz visos imties, o rizika zemesné. S&P 500 indekso vidutinis metinis pelningumas
9,15 proc., kai pagal P/BV+P/E+ROE atrinkty akcijy 481,56 proc., rizika S&P 500 indekso 19,14
proc., tuo tarpu, akcijy, kuriy P/BV ir P/E mazesnis, o ROE didesnis, nei indekso, standartinis
nuokrypis 41,19 proc.
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Pagal P/BV+P/E+ROE rodiklius atrinkty akcijy Sarpo koeficientas aukstesnis uz indekso ir
imties. Labiausiai iSsiskiriantis sektorius - pirmo butinumo prekiy, nes jy pelningumo ir rizikos
santykis i3reikstas kaip Sarpo koeficientas auk$¢iausias.

Akcijos, atrinktos pagal P/BV+P/E+ROE rodiklius, patvirtina vertés anomalijg. Akcijos,
atrinktos su Zemesniais negu indekso P/BV ir P/E rodikliais ir aukstesniu uz indekso ROE rodikliu,
patvirtina vertés anomalija, t. y. akcijos, kurios atitinka atrankos kriterijus, pelningesnés uz indeksg ir
patvirtina panasius ankstesniuose tyrimuose (Clubb & Naffi (2007), Elze (2010), Hou et al. (2014))
gautus rezultatus.

Nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 auks$ciausia rizika buvo finansy prekiy sektoriuje, nes akcijos
prarado didele kapitalizacijos dalj per 2007 mety finansy krize.

Tyrimo laikotarpis nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31
Atrenkant akcijas, kuriy P/BV ir P/E rodikliai buvo zemesni, o ROE rodiklis aukstesnis uz S&P
500 indekso nuo 2004 iki 2008 mety, i§ 418 akcijy kriterijy atitiko 5.

Pagal P/BV+P/E+ROE kriterijus atrinkty akcijy pelningumo rodikliai ir rizika, kuri jvertinta kaip
standartinis nuokrypis, pateikta 4.15 lenteléje. Nerizikinga pelno norma Siame tyrime yra 1,09 proc.
(zr. 1 priede).

4.15 lentelé. Akciju, atrinkty pagal 2004 - 2008 m. P/BV+P/E+ROE Kriteriju, pelningumo ir

rizikos palyginimas (sudaryta autoriaus)

_ Vléo_tyrlmo laikotarpio (2009 06 25 - 2015 12 31) Vidutinis Rizika Sarpo

Sektorius Akcijos Arllt_metlnls Min. Maks. Pelningumo metinis (st. Koof

pev?c;ﬂgti?o pelningumas | pelningumas mediana pelningumas | nuokr.) '
Energetika 4 212,80% -15,54% 769,39% 48,67% 32,51% | 30,22% 0,85
Komunalinés
paslaugos 1 132,81% 132,81% 132,81% 132,81% 20,29% | 17,20% 1,12
P/BV+P/E+ROE
i$ viso 5 196,80% -15,54% 769,39% 69,55% 30,07% | 27,62% 0,90
S&P 500
indekso imtis 418 229,79% -82,08% 2982,74% 173,74% 35,10% | 31,06% 1,27
S&P 500
indeksas 500 122,10% 18,65% | 15,97% 1,10

Vidutinis metinis pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 auksScCiausias energetikos
sektoriaus akcijose, nes kai kurioms jmonés buvo naudingas naftos kainy nuosmukis ir jy rezultatams
nepakenke.

Pelningumo mediana Zzemiausia nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 akcijose i$ energetikos
sektoriaus, nes keliy i$ jy rezultatus jtakojo naftos kainy nuosmukis.

Pagal P/BV+P/E+ROE rodiklius atrinkty akcijy metinis pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-

12-31 Zzemesnis uz visos imties, o rizika aukstesné. S&P 500 indekso vidutinis metinis pelningumas
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18,65 proc., kai pagal P/BV+P/E+ROE rodiklius atrinkty akcijy 30,07 proc., rizika S&P 500 indekso
15,97 proc., tuo tarpu akcijy, kuriy P/BV ir P/E mazesnis, 0 ROE didesnis nei indekso, standartinis
nuokrypis 27,62 proc.

Pagal P/BV+P/E+ROE rodiklius atrinkty akcijy Sarpo koeficientas Zemesnis uZ indekso ir
imties. Labiausiai iSsiskiriantis sektorius - komunaliniy paslaugy, nes jy pelningumo ir rizikos santykis
idreikstas kaip Sarpo koeficientas lenkia indeksa ir pagal rodiklius atrinktas akcijas, bet maZesnis uz
imties rodiklj. Pabréztina, kad tarp atrinkty jmoniy 4 i§ 5 buvo i§ energetikos sektoriaus, o netikétai
nukritusios naftos kainos stipriai jtakojo rizikg sektoriuje. Dél to negalima vienareikSmiskai teigti, kad
strategija nepasitvirtino, nes pelningumas lenkia indeksg beveik du kartus.

Sio tyrimo rezultatai nepatvirtina ankstesniy tyrimy, kurie teigé, kad naudojant daugiau negu
vieng rodiklj gaunamas aukstesnis pelningumas. P/BV+P/E+ROE rodikliais atrinktos akcijos patvirtina
vertés anomalija, kai akcijos, kuriy P/BV ir P/E rodikliai Zemesni uz indekso, o pelno nuosavybei
santykis aukstesnis, pelningumu aplenkia indekso pelninguma.

Nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 auksciausia rizika buvo energetikos sektoriuje, nes naftos kainos
sumazg¢jimas labai jtakojo Sio sektoriaus jmones.

Pabréztina, kad pirmajame cikle pateko 4 finansy sektoriaus jmonés ir jy pelningumas buvo
Zzemesnis negu indekso, o antruoju ciklu nepateko nei viena finansy sektoriaus imong, nes jy rodikliai
neatitiko atrankos kriterijy po 2007 mety finansy krizés.

Pirmajame cikle auks¢iausias pelningumas buvo pirmo butinumo prekiy sektoriuje, nes jis
maziausiai paveikiamas ekonominiy cikly, o antrajame cikle iSsiskyré energetikos sektoriaus jmonés,
kurios tur¢jo naudos i§ sparciai sumazéjusiy naftos kainy ir jy kapitalizacija padidé¢jo.

P/BV+P/E+ROE rodiklius atrinktos akcijos ir pirmame, ir antrame cikle jrodo vertés anomalija,

nes vidutinis metinis pelningumas abiem ciklais aukstesnis uz indekso.

4.3.5. Akcijy, atrinkty pagal Div rodiklj, pelningumo ir rizikos vertinimas

Tyrimo laikotarpis nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31

Pritaikius moksliniuose straipsniuose taikyta strategija atrinktos akcijos, kuriy Div rodiklis

(dividendy iSmokejimo koeficientas) buvo aukstesnis negu S&P 500 indekso nuo 1998 iki 2002 mety,
18 398 imoniy kriterijy atitiko 116.

Pagal 4.16 lenteléje pavaizduotg S&P 500 indekso Div galime daryti iSvada, kad 2000 mety
kriz¢ nejtakojo dividendy iSmokeéjimo koeficiento. Skirtumas tarp imties ir indekso vidurkio néra
didelis, nors minimali ir maksimali imties Div labai atitolusios, o 1999 metais imties maksimalus
dividendy iSmokéjimo koeficientas (Div) siekia net 34,56 proc. nuo rinkos kapitalizacijos. Aukstas

dividendy procentas nuo kapitalizacijos dazniausiai biina po netikéty sukreCianciy naujieny, kai
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staigiai labai sumazéja kapitalizacija, arba jtakota jmoniy atskyrimy, prijungimy, kai staigus

kapitalizacijos pasikeitimas lemia labai aukStus dividendus.

4.16 lentelé. Div rodiklio dinamika nuo 1998 iki 2002 m. (sudaryta autoriaus)

Metai 1998 1999 2000 2001 2002
S&P 500 Div, % 1,30 1,11 1,20 1,35 1,79
Imties Div vidurkis, % 1,70 1,90 1,65 1,63 1,92
Imties min. Div, % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Imties maks. Div, % 13,57 34,56 19,83 20,92 26,01

Pagal dividendy iSmokéjimo koeficientg (Div) kriterijy atrinkty akcijy pelningumo rodikliai ir

rizika, kuri jvertinta kaip standartinis nuokrypis, pateikta 4.17 lenteléje. Nerizikinga pelno norma

Siame tyrime yra 1,63 proc. (zr. 1 priede).

4.17 lentelé. Akcijy, atrinkty pagal 1998 - 2002 m. Div kriterijy, pelningumo ir rizikos

palyginimas (sudaryta autoriaus)

Viso tyrimo laikotarpio (2003 05 15 — 2015 12 31)

. B —— Vidutinis Rizika Sarpo

Sektorius Akcijos Arlltmetmls Min. Maks. Pelningumo metinis (st. Kosf
pe\/?c;ﬂgll:ir:o pelningumas | pelningumas mediana pelningumas | nuokr.)

Ne pirmo
biitinumo prekés
ir paslaugos 7 471,78% 78,65% 1241,63% 288,89% 37,23% | 34,98% 1,12
Pirmo biitinumo
prekés 8 420,36% 203,39% 1362,03% 257,31% 33,17% | 18,89% 1,62
Energetika 11 252,38% 42,02% 510,11% 239,65% 19,91% | 33,46% 0,57
Finansai 34 245,88% -49,04% 973,66% 190,01% 19,40% | 75,67% 0,50
Sveikatos
apsauga 2 147,97% 55,54% 240,40% 147,97% 11,68% | 23,52% 0,48
Gamyba ir
paslaugos 20 355,99% 6,95% 1330,64% 267,55% 28,09% | 31,20% 0,87
Informacinés
technologijos 1 78,92% 78,92% 78,92% 78,92% 6,23% | 32,70% 0,14
Naudingos
iSkasenos 9 335,57% 51,20% 1053,01% 230,53% 26,48% | 30,62% 0,87
Telekomunikacij
0s paslaugos 2 161,15% 153,37% 168,93% 161,15% 12,72% | 21,25% 0,52
Komunalinés
paslaugos 22 284,98% 65,76% 601,81% 263,11% 22,49% | 20,86% 1,01
Div i§ viso 116 300,93% -49,04% 1362,03% 242,95% 23,75% | 41,53% 0,81
S&P 500 indekso
imtis 398 637,01% -92,91% 58749,56% 269,45% 50,26% [ 36,20% 1,34
S&P 500
indeksas 500 115,91% 9,15% | 19,14% 0,39

Vidutinis metinis pelningumas nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 auksciausias ne pirmo ir pirmo

butinumo prekiy ir paslaugy sektoriy akcijose, nes pirmo bitinumo prekiy ir paslaugy sektoriaus

akcijos maziausiai paveikiamos ekonominiy cikly, o ne pirmo batinumo prekiy ir paslaugy sektoriaus

akcijos dazniausiai paklausios, kai baigiasi ekonominis nuosmukis.
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Pelningumo mediana Zemiausia nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 akcijose i§ informaciniy
technologijy sektoriaus, nes §io sektoriy akcijos po interneto burbulo ir paskui sekusio nuvertéjimo taip
ir neatsistaté j pries tai buvusj rinkos kapitalizacijos lygj.

Pagal Div atrinkty akcijy metinis pelningumas ir rizika nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 Zemesni
uz visos imties. S&P 500 indekso vidutinis metinis pelningumas 9,15 proc., kai pagal Div atrinkty
akcijy 23,75 proc., rizika S&P 500 indekso 19,14 proc., tuo tarpu akcijy, kuriy dividendy iSmokéjimo
koeficientas aukstesni nei indekso, standartinis nuokrypis 41,53 proc.

Pagal dividendy ismokeéjimo koeficienta (Div) atrinkty akcijy Sarpo koeficientas aukstesnis uz
indekso, bet Zemesnis negu imties. Labiausiai i$siskiriantis sektorius - ne pirmo bitinumo prekiy, nes
jy pelningumo ir rizikos santykis isreikstas kaip Sarpo koeficientas auk§¢iausias.

Tyrimo rezultatai, atrinkus akcijas pagal dividendy iSmokéjimo koeficienta (Div), patvirtina
vertés anomalija, t. y. akcijos, kuriy dividendy iSmokéjimo koeficientas (Div) aukstesnis uz indekso,
yra pelningesnés uz indeksa, ir patvirtina ankstesniuose tyrimuose (Fama & French (1998), Campbell
& Schiller (1998, 2001), Elze (2010), Chabot et al. (2014), Asness et al (2015)) gautus rezultatus.

Nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31 auksciausia rizika buvo finansy sektoriuje, nes dél 2007 mety
finansy krizes Sio sektoriaus jmonés buvo labiausiai paveiktos ir jy kapitalizacija labiausiai sumazéjo.
Finansy sektoriaus jmonéms budingi palyginti auks$ti dividendai, dél to jy pagal §j rodikli pateko

daugiausiai - 34.

Tyrimo laikotarpis nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31

Atrenkant akcijas, kuriy dividendy iSmokéjimo koeficientas (Div) buvo aukstesnis negu S&P

500 indekso nuo 2004 iki 2008 mety, i§ 418 akcijy kriterijy atitiko 100. Daugiausia akcijy, su
aukstesniu dividendy iSmokéejimo koeficientu negu indekso, buvo finansy sektoriuje - 39, o maziausiai

telekomunikacijy paslaugy sektoriuje.

4.18 lentelé. Div rodiklio dinamika nuo 2004 iki 2008 m. (sudaryta autoriaus)

Metai 2004 2005 2006 2007 2008
S&P 500 Div 1,65 1,80 1,77 1,93 3,15
Imties Div vidurkis 1,49 1,63 1,55 1,86 3,58
Imties min. Div 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Imties maks. Div 19,94 17,69 16,71 16,35 150,83

Pagal 4.18 lenteléje pavaizduotg S&P 500 indekso ir imties Div rodiklius galime daryti iSvada,
kad iki 2007 mety nejtakojo jmoniy dividendy iSmokéjimo koeficienty, nes jy lygis buvo labai

panasus. Skirtumas tarp imties ir indekso vidurkio néra didelis, nors minimali ir maksimali imties Div
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labai atitolusios, o ypac iSsiskiria 2008 mety imties maksimalus dividendy iSmokéjimo koeficientas,

kuris siekia net 150,83 proc. Nerizikinga pelno norma Siame tyrime yra 1,09 proc. (zr. 1 priede).

4.19 lentelé. AKcijy, atrinkty pagal 2004 - 2008 m. Div kriterijy, pelningumo ir rizikos

palyginimas (sudaryta autoriaus)

Viso tyrimo laikotarpio (2009 06 25 - 2015 12 31) .

. - Aritmetinis Vidutinis metinis | 12k Sarpo

Sektorius Akcijos | ANt Min. Maks. Pelningumo elninaumas (st. Koef
pelningumo : . : peining nuokr.) -
vidurkis pelningumas | pelningumas mediana ‘

Ne pirmo
biitinumo prekés
ir paslaugos 7 403,15% 123,22% 1123,30% 301,84% 61,59% | 26,41% | 2,26
Pirmo biitinumo
prekés 6 284,70% 117,79% 587,43% 215,24% 43,49% | 16,73% | 2,52
Energetika 5 93,39% -15,54% 175,11% 92,17% 1427% | 25,18% | 0,59
Finansai 39 270,28% 41,30% 2074,59% 211,34% 41,29% | 69,02% | 1,34
Sveikatos apsauga 5 199,40% 133,00% 325,25% 167,84% 30,46% | 19,30% | 1,50
Gamyba ir
paslaugos 7 228,71% 39,11% 441,17% 224,59% 34,94% | 25/44% | 1,43
Naudingos
iSkasenos 6 281,50% 193,36% 418,67% 272,69% 43,00% | 28,15% | 1,53
Telekomunikacijos
paslaugos 3 79,94% 20,26% 120,36% 99,22% 12,21% | 20,89% | 0,67
Komunalinés
paslaugos 22 143,10% -23,43% 463,14% 135,94% 21,86% | 17,58% | 1,20
Div i§ viso 100 232,13% -26,43% 2074,59% 187,61% 35,46% | 39,96% | 141
S&P 500 indekso
imtis 418 229,79% -82,08% 2982,74% 173,74% 35,10% | 31,06% | 1,27
S&P 500 indeksas 500 122,10% 18,65% | 1597% | 1,10

Vidutinis metinis pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 auks¢iausias ne pirmo biitinumo
prekiy sektoriaus akcijose, nes Sis sektoriaus akcijy kapitalizacija labai augo po ekonominio
nuosmukio, kuris buvo po 2007 mety finansy krizes.

Pelningumo mediana zemiausia nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 akcijose i§ energetikos
sektoriaus, nes Sio sektoriaus akcijos buvo sukréstos didelio naftos kainy sumazejimo.

Pagal dividendy iSmokéjimo koeficientg (Div) atrinkty akcijy metinis pelningumas nuo 2009-06-
25 iki 2015-12-31 aukstesnis uz visos imties, o rizika Zemesné. S&P 500 indekso vidutinis metinis
pelningumas 18,65 proc., kai pagal Div atrinkty akcijy 39,37 proc., rizika S&P 500 indekso 15,97
proc., tuo tarpu akcijy, kuriy dividendy iSmokéjimo koeficientas (Div) aukstesnis uz indekso,
standartinis nuokrypis 39,96 proc.

Pagal dividendy ismokeéjimo koeficienta (Div) atrinkty akcijy Sarpo koeficientas aukstesnis uz
indekso ir imties. Labiausiai iSsiskiriantys sektoriai - pirmo ir ne pirmo biatinumo prekiy, nes jy

pelningumo ir rizikos santykis isreikitas kaip Sarpo koeficientas auks¢iausias.
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Sio tyrimo rezultatai patvirtina ankstesniy tyrimy rezultatus, kurie teigé, kad atrinkus akcijas su
aukstesniu dividendy iSmokejimo koeficientu, jy pelningumas aukstesnis negu su zemesniu dividendy
iSmokeéjimo koeficientu.

Nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 auks$ciausia rizika buvo finansy sektoriuje, nes papuolusiy
Jmoniy kapitalizacija buvo sumazéjus per 2007 mety finansy krize ir iki 2015 mety atsistaté j pries tai
buvusj lygj, todél metinis pelningumas siekia net 41,29 proc.

Pabréztina, kad pirmajame cikle informaciniy technologijy sektoriaus jmoniy akcijy metinis
pelningumas buvo Zemesnis uz indekso. IS to galima daryti iSvada, kad informaciniy technologijy
sektoriaus jmoniy akcijos po 2000 mety krizés taip ir neatsistaté j prie$ tai buvusj lygj, nes buvo
smarkiai pervertintos. Antrajame cikle nuo indekso metinio pelningumo atsiliko energetikos sektoriaus
akcijos, nes buvo paveiktos naftos kainy sumazéjimo. Antrajame cikle telekomunikacijy sektoriaus
akcijy metinis pelningumas atsiliko nuo indekso, dél prasty finansiniy rezultaty.

Ne pirmo, pirmo bitinumo prekiy, gamybos ir paslaugy bei naudingy iskaseny sektoriy akcijy
metiniai pelningumai vir$ijo visy pagal kriterijy atrinkty akcijy pelningumus abejuose cikluose.

Pagal dividendy iSmokéjimo koeficientg atrinktos akcijos tiek pirmame, tiek ir antrame cikle

irodo vertés anomalija, nes vidutinis metinis pelningumas abejuose cikluose aukstesnis uz indekso.
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4.4. Tyrimo rezultaty palyginamoji analizé

Abiejy cikly pagal visus kriterijus atrinkty akcijy pelningumo rodikliai ir rizika, kuri jvertinta

kaip standartinis nuokrypis, pateikta 4.20 lenteléje.

4.20 lentelé. Abiejy cikly kriterijy pelningumo ir rizikos palyginimas (sudaryta autoriaus)

Aritmetinis Pelninqumo Vidutinis Rizika iki Rizika (st Sar

Ciklas | Atrankos kriterijus Akcijos | pelningumo me di%na metinis atrankos (st. nuokr) ) ko epfo

vidurkis pelningumas nuokr.) '

| P/BV 176 686,42% 285,18% 54,16% 39,74% 41,60% 1,36

| P/E 128 807,96% 273,66% 63,75% 39,16% 32,92% 1,65

| ROE 74 1118,10% 211,03% 88,22% 41,97% 28,97% 2,12

| P/BV+P/E+ROE 10 6103,00% 175,35% 481,56% 40,36% 41,19% 9,62

| Div 116 300,93% 242 ,95% 23,75% 34,21% 41,53% 0,81
S&P 500 indekso

| imtis 398 637,01% 269,45% 50,26% 46,67% 36,20% 1,34

| S&P 500 indeksas 500 115,91% 9,15% 22,08% 19,14% 0,39

1 P/BV 126 229,73% 186,11% 35,10% 42,82% 27,98% 1,27

1 P/E 76 206,33% 172,32% 31,52% 43,50% 28,06% 1,15

1 ROE 118 204,81% 155,86% 31,29% 35,66% 25,20% 1,24

Il P/BV+P/E+ROE 5 196,80% 69,55% 30,07% 41,20% 27,62% 0,90

1 Div 100 232,13% 187,61% 35,46% 39,37% 39,96% 1,41
S&P 500 indekso

11 imtis 418 229,79% 173,74% 35,10% 40,15% 31,06% 1,27

11 S&P 500 indeksas 500 122,10% 18,65% 22,80% 15,97% 1,10

Pirmajame cikle visais atrankos kriterijais atrinktos akcijos pelningumu aplenké S&P 500
indeksg ir prieStarauja mokslingje literatiiroje nurodytai teorijai, kad anomalijos stipriau veikia tik
mazos kapitalizacijos jmoniy akcijas.

Pelningiausia pirmojo ciklo atranka buvo derinant P/BV, P/E ir ROE rodiklius ir jos Sarpo
koeficientas sieké net 9,62.

Zemiausias pelningumas pirmajame cikle buvo pagal dividendy ismokéjimo koeficienta
atrinktose akcijos, o Sarpo koeficientas irgi buvo Zemiausias ir sieké 0,81, bet vis tiek lenké S&P 500
indeksa, kurio Sarpo koeficientas buvo tik 0,39.

Pirmajame cikle vertés anomalijos pasitvirtinto, nes visais kriterijais atrinkty akcijy pelningumas
ir Sarpo koeficientai virsijo indeksa daugiau negu dvigubai.

Antrajame cikle visais atrankos kriterijais atrinktos akcijos pelningumu aplenké S&P 500
indeksa.

Didziausiu pelningumu antrajame cikle pasizyméjo akcijos, kurios buvo atrinktos pagal
aukstesnj uz indekso dividendy imokéjimo koeficienta, Sarpo koeficientas sieké 1,41. Pabréztina, kad

pirmajame cikle pagal dividendy iSmokéjimo koeficientg buvo pras¢iausia i$ strategijy, o antrajame
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geriausia. Tg jtakojo po 2007 mety krizés aukstus dividendus mokéjusiy jmoniy smarkiai sumazéjusi
kapitalizacija.

Maziausiu pelningumu antrajame cikle pasizyméjo akcijos, kurios buvo atrinktos derinant P/BV,
P/E ir ROE rodikliy atranka, 0 Sarpo koeficientas irgi buvo Zzemiausias ir sieké 0,9, bet vis tiek lenké
S&P 500 indeksa pagal pelninguma, tadiau atsiliko pagal Sarpo koeficienta, kuris sieké 1,10. Sie
antrojo ciklo rezultatai priestaravo mokslinei literatiirai, kurioje teigiama, kad derinant daugiau negu
vieng kriterijy gaunamas auksStesnis pelningumas.

Antrajame cikle vertés anomalijos pasitvirtinto, nes visais kriterijais atrinkty akcijy pelningumas
virSijo indeksg daugiau negu dvigubai.

ISanalizavus S&P 500 indekso, im¢iy ir atrankos rezultatus matoma, kad rizika, isreiksta kaip
standartinis nuokrypis, neparodo nei zemos, nei aukstos grazos ateityje (zr. 2 priedg ir 4.20 lentelg), o
rinkos persilauzimy iSnaudojimas turi didele jtaka rezultatams, nes nuo 1999 mety iki 2015 mety S&P
500 indekso pelningumas tik 66,28 proc., kai pirmam cikle 115,91 proc., o antrame 122,10 proc.
Pirmasis ciklas nors ir ilgesnis, bet neuztikrina geresniy rezultaty negu trumpesnis antrasis ciklas, nes
jo pelningumas iSnyksta dél 2007 krizés ir neatsistato net ir 2015 metais, visam S&P 500 indeksui
atsistacius po krizés. IS to galima daryti iSvada, kad fiksuojant trendo persilauzimus pelningumas bus
aukstesnis negu indekso.

Siekiant istirti, kuriuose sektoriuose pirmajame cikle vertés anomalijy pasireisSkimo pozymiai

rySkiausi, rezultatai pateikiami 4.21 lentel¢je.

4.21 lentelé. Pirmo ciklo, kriterijy pelningumo ir rizikos palyginimas pagal sektorius (sudaryta

autoriaus)
Nuo 1998-01-01 i
iki 2003-05-14 Nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31
Ciklas, Sektorius . Rizika | & Aritmetinis . Vidutinis
Rizika (st. Sarpo - Pelningumo L
(st. pelningumo : metinis
nuokr.) koef. . . mediana -
nuokr) vidurkis pelningumas

I. P/BV i§ viso: 39,74% | 41,60% 1,36 686,42% 285,18% 54,16%

Pirmo batinumo prekés 38,34% | 29,41% | 15,27 9135,19% 553,00% 720,82%

Sveikatos apsauga 47,63% | 31,37% 2,06 844,93% 761,20% 66,67%
P/E i viso: 39,16% | 32,92% 1,65 807,96% 273,66% 63,75%

Pirmo batinumo prekés 36,04% | 23,74% | 14,03 8105,50% 800,51% 639,57%
I. ROE i§ viso: 41,97% | 28,97% 2,12 1118,10% 211,03% 88,22%

Pirmo batinumo prekés 34,02% | 22,16% 7,08 4223,56% 218,16% 333,26%
I. P/BV+P/E+ROE i§ viso: 40,36% | 41,19% 9,62 6103,00% 175,35% 481,56%

Pirmo bitinumo prekés 44,50% | 36,03% | 47,29 | 30055,79% 30055,79% 2371,58%
1. Div i§ viso: 34,21% | 41,53% 0,81 300,93% 242,95% 23,75%

Ne pirmo baitinumo prekés ir paslaugos 39,99% | 34,98% 1,12 471,78% 288,89% 37,23%

Pirmo bitinumo prekés 31,04% | 18,89% 1,62 420,36% 257,31% 33,17%

4.21 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4.21 lentelés tesinys

Nuo 1998-01-01 .

iki 2003-05-14 Nuo 2003-05-15 iki 2015-12-31
Ciklas, Sektorius . Rizika | & Aritmetinis . Vidutinis

Rizika (st. Sarpo - Pelningumo L
nuokr.) (st. koef pelningumo mediana metinis
' nuokr) ' vidurkis pelningumas

Gamyba ir paslaugos 38,71% | 31,20% 0,87 355,99% 267,55% 28,09%
Naudingos iskasenos 36,24% | 30,62% 0,87 335,57% 230,53% 26,48%

Pirmojo biitinumo prekiy sektoriaus jmoniy akcijos labiausiai iSsiskyré pirmajame cikle. IS viso
Sio sektoriaus jmoniy akcijy rodikliai virSijo vidutinius visy atrinkty akcijy rodiklius. Tai 1émé, kad Sio
sektoriaus jmoniy akcijos labiausiai atsparios ekonominiams ciklams ir vis dar néra pakankamai
jvertintos, nes pagal visas vertés anomalijas pateko j imtj ir dar aplenké kitas patekusias akcijas pagal
pelninguma.

Atrinkus akcijas pagal P/BV rodiklj geriausiais rodikliais pasizyméjo pirmo batinumo prekiy ir
sveikatos apsaugos sektoriy akcijos, kuriy pelningumas ir Sarpo koeficientai buvo aukstesni negu kity
atrinkty sektoriy akcijy.

Pabréztina, kad atrinkus akcijas pagal P/E, ROE ir pagal visus tris rodiklius, is kity sektoriy itin
i8siskyré tik pirmo biitinumo prekiy sektoriaus atrinktos akcijos.

Pirmajame cikle atrenkant akcijas pagal auks$¢iausius dividendus i§ kity sektoriy iSsiskyré ne
pirmo bitinumo prekiy ir paslaugy, pirmo bitinumo prekiy, gamybos ir paslaugy bei naudingy
iSkaseny sektoriai, nes $iy sektoriy jmonéms buidinga mokéti aukstesnius dividendus.

Norint uzdirbti auks¢iausig pelninguma geriausia investuoti j pirmojo biitinumo prekiy sektoriy,
atrenkant akcijas pagal P/BV, P/E ir ROE rodiklius.

Siekiant iStirti, kuriuose sektoriuose antrajame cikle vertés anomalijy pasireiSkimo pozymiai

rySkiausi, rezultatai pateikiami 4.22 lenteléje.

4.22 lentelé. Antrojo ciklo kriteriju pelningumo ir rizikos palyginimas pagal sektorius (sudaryta

autoriaus)
Nuo 2004-01-01 L
iki 2009-06-24 Nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31

Ciklas, Sektorius —

Rizika (st. Rizika (st. | Sarpo Aerllr:meﬁrr]r:z Pelningumo | Vidutinis metinis
nuokr.) nuokr) koef, | PeInnaul mediana pelningumas

vidurkis

11. P/BV i§ viso: 39,37% 27,98% | 1,27 232,13% 187,61% 35,46%
Ne pirmo butinumo prekeés ir

paslaugos 45,33% 30,69% | 1,71 352,98% 267,37% 53,92%
Pirmo biitinumo prekeés 30,50% 23,02% | 2,27 360,51% 242,05% 55,07%
Sveikatos apsauga 31,01% 27,73% | 2,35 428,32% 388,41% 65,43%
Gamyba ir paslaugos 37,77% 28,98% 1,70 338,97% 245,21% 51,78%
Informacinés technologijos 48,15% 34,57% 1,11 253,87% 176,81% 38,78%

4.22 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4.22 lentelés tesinys

Nuo 2004-01-01 L
iki 2009-06-24 Nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31
Ciklas, Sektorius - —
Rizika (st. Rizika (st. | Sarpo A”t!“e“”'s Pelningumo | Vidutinis metinis
pelningumo : -
nuokr.) nuokr) koef. - - mediana pelningumas
vidurkis
IL. P/E i§ viso: 43,50% 28,06% | 1,15 206,33% 172,32% 31,52%
Ne pirmo bitinumo prekeés ir
paslaugos 44,62% 31,32% | 1,44 298,55% 255,12% 45,61%
Pirmo batinumo prekeés 23,08% 18,15% | 3,30 399,59% 399,59% 61,05%
Finansai 64,01% 31,81% | 1,01 206,76% 184,70% 31,59%
Sveikatos apsauga 30,04% 23,56% | 1,48 256,98% 167,84% 39,26%
Naudingos iskasenos 36,52% 25,10% | 1,78 285,73% 300,22% 43,65%
11. ROE i viso: 35,66% 25,20% | 1,24 204,81% 155,86% 31,29%
Ne pirmo butinumo prekés ir
paslaugos 38,00% 27,66% 1,90 343,29% 214,37% 52,44%
Pirmo butinumo prekés 24,92% 1797% | 1,66 218,92% 152,03% 33,44%
Naudingos iskasenos 33,07% 23,38% 1,60 247,71% 254,83% 37,84%
11. P/BV+P/E+ROE i§ viso: 41,20% 27,62% | 0,90 196,80% 69,55% 30,07%
Energetika 44,71% 30,22% | 0,85 212,80% 48,67% 32,51%
1I1. Div i§ viso: 39,37% 39,96% | 141 232,13% 187,61% 35,46%
Ne pirmo btinumo prekeés ir
paslaugos 34,81% 26,41% | 2,26 403,15% 301,84% 61,59%
Pirmo batinumo prekés 21,93% 16,73% 2,52 284,70% 215,24% 43,49%
Finansai 56,68% 69,02% | 1,34 270,28% 211,34% 41,29%
Naudingos iskasenos 34,97% 28,15% 1,53 281,50% 272,69% 43,00%

Pirmojo butinumo prekiy sektoriaus jmoniy akcijos labiausiai i$siskyré ir antrajame cikle, pagal
P/BV, P/E, ROE ir Div rodiklius pateko j virSijan¢iy visas atrinktas akcijas. Tai lémé, kad $io
sektoriaus jmonés labiausiai atsparios ekonominiams ciklams ir vis dar néra pakankamai jvertintos, nes
pagal visas vertés anomalijas pateko j imtj ir dar pelningumu aplenké Kitas patekusias akcijas.

Pirmajame cikle i$siskyré pirmojo butino prekiy sektorius pagal visus kriterijus ir trijose i§ 5
atranky buvo vienintelis sektorius, kuris vir§ijo likusius, o antrajame cikle pateko ir kity sektoriy, ir
rezultatai néra tokie vienpusiai.

Antrajame cikle taip pat iSsiskyré ir ne pirmo butinumo prekiy sektoriaus akcijos, nes jose
labiausiai pasireiske vertés anomalijos - pateko j 4 1§ 5 atranky.

Norint gauti aukSc¢iausig graza reikia investuoti j pirmojo butinumo prekiy sektoriy ir rinktis
akcijas, kuriy P/BV rodiklis Zemesnis uz indekso arba akcijas, kuriy Div rodiklis aukstesnis uz
indekso.

Apibendrinant rezultatus galima is$skirti pirmojo butino prekiy sektoriy, kurio akcijos i$siskyré
pagal visus atrankos rezultatus. Stabiliausi abiejy cikly rezultatai buvo akcijy, atrinkty pagal P/BV ir
Div kriterijus, todél investavimui palankiausia yra naudoti Sias anomalijas siekiant dvigubai virSyti

rinkos pelninguma.
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Empirinis tyrimas patvirtina vertés anomalijas ir jy panaudojimg siekiant aukStesnio negu rinkos
pelningumo. Rezultatai pirmajame cikle lenkia indeksa daugiau negu dvigubai, o antrajame - beveik
dvigubai. Tai anomalijy egzistavimo ir rinkos neefektyvumo jrodymas tarp aukstos kapitalizacijos
akcijy. Visgi, verta pabrézti, kad pagal visas anomalijas abiem ciklais atrinktos akcijos aplenké

indekso pelninguma.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1) Visi investavimo etapai yra svarbiis, bet sudétingiausi yra investiciniy priemoniy atranka bei
investavimo momentas, nes netinkamu momentu atsirinkus netinkamas priemones, visi Kiti etapai
praranda prasmg¢, todel moksliniai tyrimai apie investiciniy priemoniy analiz¢ ir investavimo momento
pasirinkimg yra svarbi finansy tyrimy dalis tiek praktikams, tiek ir teoretikams.

2) Fundamentaliis rodikliai yra vieni i§ jmonés veiklos efektyvumo indikatoriy, kuriais naudojasi
investuotojai ir jie yra esminis kriterijus besirenkant investicijas, o jy pritaikymo sékmé priklauso tik
nuo analizés kokybés. Laikymasis fundamentalios strategijos ilgainiui duoda geresniy rezultaty.

3) Investuotojai ir analitikai ieSko budy kaip padidinti pelningumg ir vienas i§ tokiy budy -
pasinaudoti anomalijomis. Akcijy rinkoje egzistuoja labai daug skirtingy anomalijy, kurias jrodé
moksliniai tyrimai, visgi ne visomis galima nuolatos pasinaudoti dé¢l to, kad jos apima per mazai
informacijos apie ,,tikrajg verte* arba per daug remiasi mazos kapitalizacijos jmonémis.

4) Vertés investavimas pradétas déstyti 1920 metais Graham ir Dodd Kolumbijos universitete i§
esmés nepasikeite ir galioja tie patys principai: pirkti akcijas, kai jos pigios, o parduoti, kada brangios
ir fundamentals rodikliai, dar jvardijami, vertés anomalijomis kaip P/BV, P/E veikia iki $iy dieny.

5) Techniné analizé¢ apima akcijy kainos pokyc¢iy dinamikos vertinima, kai yra skai¢iuojami
jvairts indikatoriai ir braizomos tendencijy kryptys. Tarp tokiy indikatoriy populiariausi yra santykinio
stiprumo indeksas, slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos rodiklis, slankiyjy vidurkiy linijos.

6) Techniné analizé néra patikimas jrankis investuotojui, nes neatsizvelgia i akcijos verte, kaip
fundamentali analizé neatsizvelgia j investavimo momenta, todél rekomenduotinas jy derinimas kartu
Apibendrinant tyrimus galima teigti, kad techning analiz¢ daugiausia naudoja trumpalaikiam
prognozavimui, o norint nustatyti ilgalaike tendencija geriausia naudoti ir techning ir fundamentalia
analizes.

7) Atlikus empirinj tyrima, nustatyta, kad vertés anomalijos egzistuoja ir tarp aukstos
kapitalizacijos jmoniy ir ypac pasireiSkia naudojant tendencijy persilauzimus. Tada palankiausias
metas atrinkti akcijas, kad gauti aukStesn]j negu rinkos pelningumg. Empirinio tyrimo rezultatai
patvirtina Hou et al. (2014) tirtas anomalijas: P/BV, P/E, ROE ir prieStarauja Hou et al. (2014) tyrimui,
del to, kad P/D néra anomalija.

8) Atlikus empirinj tyrima, nustatyta, kad tyrimui parinktais fundamentaliais rodikliais atrinktos
akcijos, abiem laikotarpiais buvo pelningesnés uz indeksa, nes sékmingos teorinés literatiiros analizés
pagrindu parengta akcijy atrankos metodika pasiteisino ir patvirtino, vertés anomalijas ir jy atrankos
rodikliy pritaikymo galimybes atrenkant aukStos kapitalizacijos akcijas.

9) Atlikus empirinj tyrimg, nustatyta, kad siekiant aukStesnio negu rinkos pelningumo

rekomenduojama naudoti vertés anomalijas. Rezultatai pirmajame cikle lenkia indeksg daugiau negu
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dvigubai, 0 antrajame beveik dvigubai, tai yra anomalijy egzistavimo ir rinkos neefektyvumo jrodymas
tarp aukStos kapitalizacijos akcijy. Visgi, verta pabrézti, kad pagal empirinio tyrimo metu tirtas
anomalijas abiem ciklais atrinktos akcijos aplenké indekso pelninguma.

10) Empirinio tyrimo rezultatai parodé, kad siekiant aukS¢iausio pelningumo, palankiausia akcijy
atrankai naudoti P/BV ir Div rodiklius, bei investuoti j pirmojo biitino prekiy sektoriaus akcijas.
Atrinkty akcijy, kuriy P/BV rodiklis zemesnis uz indekso, vidutinis metinis pelningumas nuo 2003-05-
15 iki 2015-12-31 auksciausias pirmo biitinumo prekiy ir paslaugy (720,82 proc.) bei sveikatos
apsaugos (66,67 proc.) sektoriy akcijose. Indekso metinis pelningumas sieké tik 9,15 proc. Atrinkus
akcijas, kuriy Div rodiklis aukStesnis uz indekso, nustatyta, kad vidutinis metinis pelningumas nuo
2003-05-15 iki 2015-12-31 auks$c¢iausias pirmo butinumo prekiy ir paslaugy sektoriaus akcijose
(2371,58 proc.). Antrajame cikle atrinkus akcijas, kuriy P/BV rodiklis Zemesnis uz indekso, nustatyta,
kad vidutinis metinis pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 aukscCiausias sveikatos apsaugos
sektoriaus akcijose (65,43 proc.). Indekso metinis pelningumas sieke tik 18,65 proc. IStyrus akcijas,
kuriy Div rodiklis 2004-2008 m. buvo aukstesnis uz indekso, nustatyta, kad vidutinis metinis
pelningumas nuo 2009-06-25 iki 2015-12-31 auksCiausias ne pirmo biatinumo prekiy ir paslaugy
sektoriaus akcijose (61,59 proc.).

11) Atlikus teoring analize¢ ir empirinj tyrima, nustatyta, kad investuotojams, verta naudotis
vertés anomalijomis ir technine analize, siekiant aukStesnio negu rinkos pelningumo. Rekomenduotina

naudotis technine analize, pasirenkant palankiausig investavimo momentg.

Rekomendacijos ateities tyrimams:

e Vertety istirti, kiek laikotarpiy atgal reikty taikyti atrankos rodiklj ar rodiklius siekiant
didZiausio pelningumo.

e Vertety istirti, kuriuos rodiklius geriausia taikyti ir kaip juos apjungti siekiant geriausio
ilgalaikio rezultato.

e Vertety iStirti, ar fiksuojant didesnj kapitalizacijos sumaz¢jima kiekvienai akcijai, galima
uZzdirbti didesnj pelningumg.

e Vertety iStirti ar pagal sektorius galima atsirinkti atskirus atrankos kriterijus, kurie padéty
siekti aukStesnio pelningumo biitent tame sektoriuje.

e Vertety patikrinti ar pelningiau lyginti su sektoriaus persilauzimu ir rodikliais, vietoj indekso.

e Vertety iStirti ar verta, tendencijai pasikeiCiant nuo auksciausios indekso tiek ir akcijos
pozicijos, verta parduoti pozicijas ir laukti persilauzimo, i kylancia tendencijg. Ar pelningiau
“parduodi”, kad uzdirbti ir mazéjant kapitalizacijai?
e  Vertety istirti kiekvieno sektoriaus pasireiSkianc¢ias anomalijas ir jy panaudojimg

aukstesniam pelningumui pasiekti.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS

JAYV izdo obligaciju palukanos procentais nuo 2003 iki 2015 mety. (sudaryta autoriaus pagal

https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-

rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrate)

Metai Paliikanos | ciklo Ry, Il ciklo Rf
2015 0,81 1,63 1,09
2014 0,85
2013 0,66
2012 0,17
2011 1,19
2010 1,72
2009 2,24
2008 2,20
2007 2,34
2006 2,27
2005 1,93
2004 2,21
2003 2,54
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2 PRIEDAS

Metiniai standartiniai nuokrypiai ir Sarpo koeficientai (sudaryta autoriaus)

St. dev. St. dev. Sarpo koef. St. dev. St. dev. Sarpo koef.
Simbolis | Nuo 1998-01-01 | Nuo 2004-01-01 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2009-06-25 | Nuo 2009-06-25
iki 2003-05-15 iki 2009-06-25 | iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31
SP500 22,08% 22,80% 0,39 19,14% 15,97% 1,10
A 79,47% 36,53% 0,63 33,45% 30,52% 0,99
AA 44,20% 50,09% -0,12 42,17% 35,44% -0,04
AAL - 100,86% - 74,71% 54,25% 4,80
AAP 38,03% 36,34% 171 31,55% 27,23% 1,45
AAPL 63,96% 43,31% 18,65 35,25% 26,49% 2,65
ABBV - - - 27,24% 27,24% -
ABC 50,29% 26,98% 2,24 23,44% 19,30% 4,05
ABT 35,68% 22,93% 0,86 20,08% 17,30% 111
ACN 55,31% 30,49% 1,80 27,12% 22,50% 1,88
ADBE 71,17% 39,27% 0,91 34,25% 28,79% 1,18
ADI 74,35% 34,86% 0,23 30,73% 25,73% 0,96
ADM 31,94% 40,74% 0,68 32,39% 24,38% 0,31
ADP 35,70% 24,33% 1,15 20,79% 17,26% 2,01
ADS 50,03% 45,28% 2,31 36,24% 27,18% 3,22
ADSK 57,77% 42,98% 1,26 38,44% 34,25% 0,88
ADT - - - 27,61% 27,61% -
AEE 21,93% 24,46% 0,29 21,05% 18,40% 1,10
AEP 36,37% 24,79% 0,99 20,80% 16,73% 1,48
AES 88,73% 46,73% 0,05 38,75% 29,19% -0,08
AET 44,65% 41,55% 1,69 34,64% 28,03% 1,88
AFL 38,04% 51,02% 0,23 39,45% 28,14% 0,62
AGN 50,04% 28,81% 2,15 27,20% 25,49% 4,97
AIG 35,30% 85,99% -0,13 69,21% 54,86% 043
AlV 18,65% 57,91% 0,01 1167,04% 1623,25% 0,04
AlZ 18,65% 57,91% 0,29 43,93% 29,54% 2,29
AKAM 126,26% 56,88% 1,97 52,11% 40,86% 0,58
ALL 37,03% 41,67% 0,29 32,11% 22,52% 1,30
ALLE - - - 21,47% 21,47% -
ALXN 95,82% 43,60% 10,39 40,07% 33,74% 373
AMAT 71,17% 37,94% 0,08 33,41% 27,91% 0,50
AME 36,31% 30,56% 2,68 27,09% 24,45% 1,59
AMG 46,20% 51,17% 0,72 41,02% 31,51% 0,87
AMGN 52,14% 29,10% 0,48 26,55% 24.31% 1,47
AMP - 61,74% - 44,65% 30,69% 1,99
AMT 87,70% 35,81% 3,28 30,00% 21,56% 1,53
AMZN 95,42% 48,87% 3,68 41,77% 34,45% 3,17
AN 47,26% 44,59% 0,67 36,33% 28,96% 1,29
ANTM 37,53% 34,58% 0,80 30,00% 25,92% 1,13

2 priedo tesinys, sekan¢iame puslapyje
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2 priedo tesinys

St. dev. St. dev. Sarpo koef. St. dev. St. dev. Sarpo koef.
Simbolis | Nuo 1998-01-01 | Nuo 2004-01-01 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2009-06-25 | Nuo 2009-06-25
iki 2003-05-15 iki 2009-06-25 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31
AON 46,04% 30,22% 1,03 25,20% 20,10% 1,20
APA 44,10% 42,14% 0,08 36,12% 31,40% -0,21
APC 41,81% 43,68% 0,21 39,40% 36,69% 0,02
APD 38,46% 31,49% 0,83 26,49% 22,09% 0,91
APH 52,42% 37,84% 2,03 31,84% 26,13% 1,37
ARG 53,61% 39,73% 1,85 33,59% 28,26% 1,48
ATVI 63,07% 44,74% 3,98 36,85% 27,65% 1,23
AVB 17,09% 46,36% 1,34 35,36% 24,36% 1,92
AVGO - - - 36,12% 36,12% -
AVY 34,86% 30,66% 0,13 28,63% 27,22% 1,05
AXP 42,49% 46,10% 0,24 35,87% 25,80% 1,22
AZO 38,53% 30,57% 2,37 24,90% 18,18% 3,20
BA 39,27% 30,97% 1,46 27,56% 24,42% 1,82
BAC 37,05% 67,81% -0,09 52,10% 36,81% 0,14
BAX 37,51% 23,09% 0,90 22,02% 19,96% 0,39
BBBY 58,29% 35,86% 0,00 30,97% 26,60% 0,28
BBT 30,04% 47,03% 0,13 36,57% 26,66% 0,54
BBY 70,44% 38,75% 0,07 39,51% 40,26% 0,00
BCR 32,91% 22,67% 1,96 20,68% 19,06% 1,27
BDX 39,18% 22,33% 1,54 19,86% 17,36% 1,24
BEN 40,00% 42,73% 0,60 34,65% 27,19% 0,41
BF-B 25,61% 24,80% 1,85 21,83% 19,64% 2,25
BHI 50,46% 43,94% 0,11 38,92% 35,30% 0,13
BIIB 76,95% 43,07% 1,62 37,34% 31,80% 2,43
BK 43,14% 50,53% 0,14 38,84% 26,85% 0,28
BLK 40,14% 44,49% 1,89 35,61% 27,46% 0,68
BLL 34,98% 29,26% 1,53 24,96% 20,75% 1,89
BMY 40,99% 26,17% 1,10 23,38% 20,70% 2,35
BRK-A 29,65% 25,33% 0,55 21,43% 18,38% 1,01
BSX 51,09% 40,89% -0,10 36,05% 31,65% 0,37
BWA 35,93% 42,63% 1,11 36,86% 32,46% 0,75
BXLT - - - 41,00% 41,00% -
BXP 17,70% 48,01% 0,93 36,34% 24,49% 1,44
C 40,62% 72,69% -0,15 54,95% 36,99% 0,27
CA 67,63% 31,78% 0,14 28,38% 23,26% 0,55
CAG 30,70% 21,45% 0,73 19,77% 18,49% 1,37
CAH 38,08% 30,97% 0,43 32,50% 33,94% 1,94
CAM 52,89% 46,40% 0,70 41,66% 38,58% 0,44
CAT 38,49% 35,71% 0,56 31,67% 28,40% 0,68
CB 48,79% 37,06% 0,87 28,68% 19,34% 1,53
CBG - 85,78% - 63,18% 37,30% 1,11
CBS - 55,19% - 43,04% 34,62% 2,65

2 priedo tesinys, sekan¢iame puslapyje
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2 priedo tesinys

St. dev. St. dev. Sarpo koef. St. dev. St. dev. Sarpo koef.
Simbolis Nuo 1998-01-01 | Nuo 2004-01-01 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2009-06-25 | Nuo 2009-06-25
iki 2003-05-15 iki 2009-06-25 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31
CCE 42,94% 32,04% 0,93 28,52% 25,68% 2,26
CClI 86,92% 41,17% 2,73 32,84% 21,88% 1,94
CCL 49,55% 37,84% 0,31 32,68% 28,62% 0,75
CELG 81,78% 42,23% 6,40 36,48% 29,77% 2,01
CERN 72,34% 35,62% 5,19 32,85% 26,77% 1,65
CF - 63,67% - 48,11% 35,81% 0,78
CFG - - - 22,86% 22,86% -
CHD 36,63% 21,84% 3,29 19,45% 16,83% 2,15
CHK 68,02% 53,69% -0,11 48,56% 45,22% -0,27
CHRW 41,69% 37,13% 0,76 30,21% 23,32% 0,20
Cl 41,79% 46,34% 1,56 37,30% 27,46% 2,68
CINF 32,24% 36,08% 0,50 27,75% 19,23% 2,01
CL 33,18% 21,92% 0,76 18,90% 15,92% 1,06
CLX 38,93% 20,16% 1,33 17,97% 15,85% 1,64
CMA 33,86% 52,12% 0,03 40,92% 30,30% 0,55
CMCSA 52,13% 35,40% 0,52 29,38% 23,30% 2,21
CME 32,30% 50,06% 1,98 38,50% 25,71% 0,48
CMG - 53,03% - 40,92% 32,86% 2,27
CMI 42,12% 50,83% 2,46 41,98% 32,96% 0,84
CMS 48,15% 26,92% 1,99 23,08% 17,54% 2,41
CNP 61,35% 27,85% 0,75 24,31% 19,71% 0,90
CNX 51,85% 62,83% -0,05 53,39% 45,61% -0,28
COF 58,62% 61,63% 0,11 47,08% 30,96% 1,19
COG 40,52% 50,08% 1,38 43,48% 38,89% 0,50
COH 59,76% 45,19% 0,43 38,53% 32,47% 0,18
COoL 43,66% 29,44% 1,17 25,30% 21,47% 0,98
COoP 28,93% 36,26% 0,64 29,38% 23,38% 0,56
COST 44,96% 26,98% 1,56 23,03% 17,74% 2,66
CPB 33,02% 20,39% 0,93 18,35% 16,16% 1,04
CPGX - - - 38,41% 38,41% -
CRM - 55,60% - 46,38% 37,80% 2,75
CSCco 63,89% 33,84% 0,16 30,12% 26,49% 0,31
CSRA - - - 43,70% 43,70% -
CsX 39,93% 37,70% 1,18 32,14% 27,56% 0,82
CTAS 47,24% 28,43% 0,55 25,32% 21,66% 2,38
CTL 37,20% 30,08% 0,06 25,79% 21,89% 0,12
CTSH 77,81% 45,36% 4,49 38,45% 30,10% 1,78
CTXS 86,25% 40,18% 0,52 38,22% 34,68% 0,57
cvC 60,47% 42,45% 0,78 37,92% 32,72% 1,08
CVS 45,13% 29,83% 2,23 25,58% 21,33% 1,68
CvX 27,00% 31,54% 0,88 25,99% 21,23% 0,45
CXO - 80,45% - 51,04% 38,49% 0,87
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St. dev. St. dev. Sarpo koef. St. dev. St. dev. Sarpo koef.
Simbolis | Nuo 1998-01-01 | Nuo 2004-01-01 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2009-06-25 | Nuo 2009-06-25
iki 2003-05-15 iki 2009-06-25 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31
D 28,01% 22,11% 1,04 18,77% 15,84% 1,51
DAL - 97,29% - 60,16% 41,16% 2,79
DD 35,83% 30,34% 0,40 26,70% 23,92% 1,52
DE 38,77% 40,95% 0,78 33,12% 25,69% 0,62
DFS - 82,77% - 47,86% 29,49% 2,39
DG - - - 25,03% 25,03% -
DGX 50,04% 25,23% 0,49 23,31% 21,34% 0,23
DHI 47,94% 62,27% 0,29 50,16% 38,17% 1,01
DHR 34,46% 26,19% 1,43 23,28% 20,91% 1,46
DIS 43,57% 31,31% 1,65 26,84% 22,64% 2,58
DISCA - 44,51% - 34,52% 26,70% 0,81
DISCK - 72,43% - 34,37% 26,56% 0,89
DLPH - - - 24,93% 24,93% -
DLTR 65,30% 35,41% 2,08 30,09% 24,25% 2,80
DNB 33,96% 23,87% 0,65 23,32% 23,18% 0,25
DO 48,46% 45,30% 0,11 38,84% 33,49% -0,33
DOV 34,26% 31,62% 0,55 28,71% 26,43% 0,87
DOW 40,58% 38,26% 0,30 34,86% 32,91% 1,36
DPS - 49,60% - 26,74% 20,29% 3,22
DRI 41,21% 41,43% 0,80 33,47% 25,35% 0,83
DTE 25,61% 23,28% 0,93 20,07% 17,02% 2,00
DUK 37,40% 23,47% 1,24 19,49% 14,83% 1,19
DVA 74,33% 28,69% 2,39 24,78% 21,09% 1,29
DVN 40,77% 42,79% 0,06 36,24% 30,80% -0,23
EA 63,65% 41,51% 0,20 38,26% 35,96% 0,93
EBAY 86,20% 41,61% 0,32 35,42% 29,76% 1,41
ECL 28,93% 26,39% 1,40 22,73% 19,47% 1,62
ED 24,15% 18,47% 0,84 16,38% 14,57% 1,28
EFX 35,80% 28,97% 1,27 24,87% 20,93% 2,59
EIX 58,62% 27,49% 1,50 22,81% 18,05% 1,04
EL 35,05% 32,07% 1,32 28,81% 26,46% 2,63
EMC 74,50% 36,73% 0,38 31,34% 25,00% 0,56
EMN 35,88% 35,78% 1,25 32,35% 30,03% 1,57
EMR 33,83% 31,33% 0,46 27,18% 23,96% 0,44
ENDP 81,39% 38,24% 0,55 36,60% 33,28% 1,03
EOG 42,98% 45,20% 1,31 38,40% 33,07% 0,50
EQIX 145,25% 48,31% 11,04 44,59% 31,54% 1,81
EQR 18,30% 52,22% 0,78 39,00% 25,15% 2,10
EQT 26,08% 35,96% 0,53 32,39% 30,52% 0,28
ES 26,12% 23,74% 1,53 20,34% 17,23% 1,62
ESRX 57,06% 36,26% 2,48 30,81% 25,00% 0,90
ESS 18,02% 41,41% 1,36 32,07% 23,01% 2,48
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ESV 57,87% 47,64% -0,11 41,41% 36,35% -0,22
ETFC 90,51% 83,65% -0,10 63,29% 41,13% 0,48
ETN 33,85% 32,71% 0,63 29,84% 27,87% 0,98
ETR 32,19% 25,53% 0,39 21,55% 18,08% 0,10
EW 49,88% 24,30% 2,57 27,95% 30,63% 1,80
EXC 30,85% 30,86% 0,13 25,07% 19,84% -0,26
EXPD 47,67% 40,07% 0,45 32,78% 25,39% 0,24
EXPE - 52,14% - 45,83% 41,55% 1,69
EXR - 47,06% - 36,71% 26,46% 7,03
F 43,48% 56,36% 0,10 43,91% 30,82% 0,85
FAST 44,56% 38,25% 1,13 32,15% 26,21% 1,02
FB - - - 42,76% 42,76% -
FCX 53,26% 58,39% -0,02 50,60% 44,14% -0,25
FDX 39,57% 32,59% 0,37 28,62% 25,44% 1,01
FE 28,57% 27,60% 0,15 23,92% 20,30% 0,04
FFIV 118,03% 53,76% 1,73 46,73% 39,93% 0,68
FIS 44,87% 33,49% 1,23 27,96% 22,64% 1,52
FISV 52,85% 29,98% 1,45 24,94% 19,41% 2,31
FITB 34,73% 82,75% -0,09 59,72% 33,44% 1,01
FLIR 77,30% 45,11% 0,73 36,31% 27,08% 0,13
FLR 51,34% 47,47% 0,39 39,42% 32,09% -0,05
FLS 51,82% 47,73% 1,34 39,49% 31,09% 0,40
FMC 35,82% 43,78% 1,69 34,90% 26,33% 0,40
FOX 41,12% 36,40% 0,27 31,01% 26,65% 1,16
FOXA 40,65% 39,37% 0,37 33,52% 28,86% 1,32
FRT 19,65% 44,34% 1,40 33,10% 21,24% 1,78
FSLR - 87,38% - 68,48% 59,22% -0,17
FTI 40,99% 47,24% 0,90 40,05% 34,00% 0,20
FTR 43,06% 30,83% 0,01 30,98% 30,70% 0,07
GAS 25,75% 21,86% 1,20 20,89% 20,63% 1,22
GD 33,83% 25,78% 1,45 23,41% 21,20% 1,32
GE 37,31% 34,53% 0,13 28,82% 23,78% 1,40
GGP 17,14% 128,10% 0,12 90,69% 46,00% 6,87
GILD 73,56% 33,98% 3,82 32,27% 29,46% 1,66
GIS 22,84% 18,56% 1,14 16,55% 14,92% 1,48
GLW 82,94% 44,91% 0,46 38,17% 29,99% 0,11
GM - - - 29,79% 29,79% -
GME 63,36% 47,48% 0,70 42,28% 37,19% 0,15
GOOG - 39,63% - 32,18% 25,25% 1,56
GOOGL - 39,63% - 32,13% 25,14% 1,62
GPC 26,02% 23,57% 0,99 21,40% 20,08% 1,60
GPS 57,81% 37,34% 0,14 33,12% 29,27% 0,35
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St. dev. St. dev. Sarpo koef. St. dev. St. dev. Sarpo koef.
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iki 2003-05-15 iki 2009-06-25 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31
GRMN 44,55% 49,86% 0,20 41,37% 31,69% 0,52
GS 46,13% 46,81% 0,32 36,91% 27,32% 0,16
GT 50,71% 58,46% 0,56 49,88% 40,97% 0,70
GWW 37,56% 27,84% 1,31 25,02% 22,45% 1,14
H - - - 26,90% 26,90% -
HAL 59,94% 44,18% 0,41 39,52% 36,23% 0,30
HAR 43,63% 51,89% 0,28 46,47% 42,71% 1,52
HAS 44,64% 30,73% 1,31 27,13% 24,00% 1,46
HBAN 35,49% 85,11% -0,05 61,38% 34,44% 0,78
HBI - 62,20% - 42,99% 31,31% 3,46
HCA - - - 34,44% 34,44% -
HCN 23,33% 36,73% 0,99 28,97% 21,63% 1,24
HCP 20,28% 49,79% 0,60 37,59% 25,05% 0,92
HD 46,45% 31,78% 1,43 26,46% 20,80% 4,05
HES 31,46% 49,52% 0,46 40,17% 32,06% -0,06
HIG 40,94% 90,90% 0,00 66,06% 38,14% 1,17
HOG 38,57% 45,70% 0,01 38,64% 32,75% 0,93
HON 48,05% 30,09% 1,32 26,30% 22,72% 1,84
HOT 45,29% 46,96% 0,57 39,53% 33,49% 1,10
HP 47,49% 49,58% 0,54 43,10% 38,24% 0,33
HPE - - - 47,02% 47,02% -
HPQ 56,06% 32,34% 0,14 32,70% 32,74% -0,14
HRB 39,22% 34,21% 0,33 31,38% 29,25% 0,85
HRL 31,74% 22,25% 3,00 19,75% 17,37% 3,63
HRS 44,24% 37,05% 1,69 30,93% 25,52% 1,53
HSIC 55,98% 26,43% 1,77 22,80% 19,21% 1,83
HST 35,57% 60,33% 0,22 46,61% 33,01% 0,55
HSY 30,83% 24,13% 0,91 20,41% 17,42% 1,59
HUM 57,03% 44,62% 2,93 36,71% 28,97% 2,57
IBM 41,58% 23,54% 0,26 21,11% 18,95% 0,34
ICE - 73,63% - 48,95% 26,94% 0,71
IFF 31,59% 27,43% 1,16 23,96% 20,94% 2,30
ILMN 101,22% 55,48% 25,66 52,10% 43,03% 1,42
INTC 59,83% 34,56% 0,31 29,35% 23,68% 1,00
INTU 77,25% 32,09% 1,02 28,06% 24,04% 1,59
IP 39,30% 44,89% 0,06 37,34% 31,09% 1,03
IPG 50,53% 45,52% 0,18 40,05% 35,33% 1,68
IR 42,09% 39,34% 0,62 33,65% 28,57% 1,27
IRM 35,39% 33,52% 0,32 29,87% 27,32% 0,20
ISRG 86,79% 57,50% 6,72 46,43% 33,49% 1,08
IT™W 33,76% 28,20% 0,80 24,82% 22,21% 1,31
vz 54,25% 54,65% 0,48 44,08% 32,63% 0,59
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JBHT 54,27% 39,97% 2,14 32,39% 24,27% 0,93
JCI 32,59% 39,65% 0,57 33,78% 29,26% 0,55
JEC 34,11% 48,69% 0,16 39,05% 29,61% -0,04
JNJ 28,84% 18,06% 0,71 16,10% 13,93% 1,29
JNPR 103,04% 49,00% 0,18 42,33% 35,68% 0,07
JPM 46,44% 51,46% 0,36 39,82% 28,14% 0,63
JWN 50,51% 48,41% 1,42 38,89% 29,52% 1,05
K 33,75% 18,70% 0,86 16,96% 15,45% 0,82
KEY 33,78% 67,83% -0,07 51,00% 33,80% 0,81
KHC - - - 26,33% 26,33% -
KIM 16,21% 57,59% 0,25 43,42% 28,99% 1,26
KLAC 78,67% 39,35% 0,32 34,75% 29,95% 1,60
KMB 31,44% 19,41% 1,33 17,03% 15,01% 2,15
KMI - - - 25,59% 25,59% -
KMX 75,97% 48,40% 0,71 41,00% 32,14% 1,29
KO 31,95% 20,92% 0,68 17,88% 15,14% 1,12
KORS - - - 40,56% 40,56% -
KR 41,38% 26,91% 1,69 23,83% 20,73% 2,29
KSS 43,42% 37,45% -0,04 31,88% 26,53% 0,09
KSU 51,21% 44,11% 1,10 38,29% 33,03% 1,68
L 30,80% 38,19% 0,49 29,22% 19,41% 0,30
LB 45,69% 41,30% 2,78 34,66% 28,58% 5,97
LEG 35,52% 34,71% 0,54 29,40% 24,88% 1,60
LEN 44,98% 67,67% 0,09 53,48% 39,60% 1,73
LH 54,57% 22,32% 1,04 21,18% 19,68% 0,59
LLL 43,82% 25,41% 0,70 23,41% 21,53% 0,66
LLTC 72,45% 30,71% 0,11 27,80% 23,88% 0,75
LLY 38,06% 26,04% 0,31 23,00% 19,31% 1,65
LM 43,41% 58,40% -0,01 45,25% 32,33% 0,31
LMT 39,51% 25,55% 1,82 21,91% 18,53% 1,94
LNC 39,21% 78,03% 0,10 58,50% 38,16% 0,86
LOW 45,06% 34,72% 0,74 29,71% 24,95% 2,12
LRCX 84,79% 47,55% 0,74 40,29% 31,78% 1,06
LUK 28,40% 46,05% 0,08 37,64% 30,58% -0,08
LUV 44,31% 37,05% 0,39 33,06% 29,77% 2,89
LVLT 97,12% 75,88% -0,09 60,33% 44,68% 0,55
LYB - - - 35,60% 35,60% -
M 44,47% 50,40% 0,30 40,56% 31,44% 1,09
MA - 52,67% - 37,35% 27,26% 2,81
MAC 20,96% 62,64% 0,54 46,89% 30,61% 2,65
MAR 39,32% 37,56% 0,77 32,24% 27,96% 1,32
MAS 41,18% 42,66% 0,14 39,88% 38,88% 1,12
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MAT 45,50% 32,29% 0,21 28,19% 24,73% 0,72
MCD 33,85% 23,73% 3,07 20,28% 15,22% 1,47
MCHP 73,29% 35,68% 0,58 30,95% 24,62% 1,00
MCK 48,46% 32,13% 1,83 26,71% 21,20% 2,57
MCO 33,77% 43,46% 0,72 36,59% 31,32% 1,58
MDLZ 27,74% 22,05% 0,77 19,87% 18,05% 1,73
MDT 35,82% 26,10% 0,25 23,36% 21,08% 1,08
MET 37,31% 58,03% 0,18 44,75% 31,83% 0,39
MHFI 32,46% 38,39% 0,74 31,59% 25,82% 1,62
MHK 41,72% 40,39% 0,45 36,22% 32,95% 1,87
MJIN - 37,64% - 25,50% 24,64% 1,08
MKC 29,54% 21,52% 1,35 18,45% 15,87% 1,94
MLM 34,75% 39,81% 0,91 34,14% 29,20% 0,41
MMC 37,31% 33,26% 0,11 26,49% 19,31% 1,71
MMM 30,10% 24,70% 0,75 21,68% 19,20% 1,54
MNK - - - 40,63% 40,63% -
MNST 48,87% 64,55% 89,34 51,87% 36,23% 3,60
MO 40,12% 23,66% 5,24 20,18% 15,44% 3,89
MON 42,99% 40,85% 2,66 33,01% 25,18% 0,23
MOS 46,65% 59,35% 0,32 47,44% 34,46% -0,16
MPC - - - 35,57% 35,57% -
MRK 32,71% 33,57% 0,10 26,96% 20,08% 1,13
MRO 34,08% 44,41% 0,24 37,70% 32,70% -0,11
MS 52,41% 71,32% -0,02 54,24% 36,72% 0,06
MSFT 44,91% 29,77% 0,56 26,43% 23,31% 1,11
MSI 61,85% 45,18% 0,27 36,40% 26,37% 1,04
MTB 26,33% 41,69% 0,19 33,14% 25,23% 1,15
MU 80,54% 57,26% 0,03 52,43% 48,61% 0,50
MUR 33,79% 41,67% 0,05 35,71% 30,97% -0,24
MYL 46,28% 38,06% 0,41 33,94% 30,28% 1,52
NAVI - - - 27,79% 27,79% -
NBL 41,56% 45,25% 0,66 37,72% 31,57% 0,06
NDAQ 54,45% 56,91% 1,55 43,38% 27,28% 1,04
NEE 26,54% 27,09% 1,45 21,78% 16,85% 1,09
NEM 52,43% 43,76% -0,09 39,27% 35,82% -0,26
NFLX 96,48% 58,75% 8,62 58,86% 57,58% 4,88
NFEX 41,03% 50,08% 0,09 44,92% 41,93% -0,01
NI 30,99% 25,62% 1,25 22,27% 19,28% 3,61
NKE 44,44% 29,88% 2,86 26,44% 23,62% 2,75
NLSN - - - 23,56% 23,56% -
NOC 34,83% 24,67% 1,79 22,34% 20,39% 3,25
NOV 55,76% 57,45% 0,39 45,26% 33,12% 0,09
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NRG - 42,89% - 37,45% 32,17% -0,26
NSC 42,59% 36,07% 1,02 30,54% 25,58% 0,90
NTAP 106,50% 45,58% 0,11 39,67% 32,14% 0,17
NTRS 41,46% 43,68% 0,31 33,83% 23,77% 0,31
NUE 42,20% 53,20% 0,81 40,27% 26,33% 0,03
NVDA 96,61% 58,22% 0,61 49,03% 38,26% 0,80
NWL 37,38% 38,70% 0,25 32,61% 26,60% 2,11
NWS - - - 22,76% 22,76% -
NWSA - - - 24,09% 24,09% -
0] 18,49% 44,13% 1,05 33,25% 22,00% 1,44
ol 67,55% 49,63% 0,06 41,88% 33,91% -0,21
OKE 30,12% 32,93% 0,84 30,60% 29,51% 0,72
oMC 42,57% 27,34% 0,52 24,16% 21,25% 1,20
ORCL 72,29% 32,85% 0,50 28,87% 24,66% 0,46
ORLY 52,22% 32,69% 4,36 27,90% 23,01% 3,75
OXY 30,13% 43,16% 1,11 34,73% 27,22% 0,12
P - - - 64,10% 64,10% -
PAYX 51,14% 27,40% 0,48 23,03% 18,16% 1,38
PBCT 30,37% 33,51% 1,04 26,40% 19,25% 0,28
PBI 36,23% 25,46% -0,04 27,89% 30,50% 0,16
PCAR 44,91% 41,90% 0,58 34,56% 27,84% 0,37
PCG 60,08% 24,30% 1,41 20,96% 17,10% 0,67
PCLN 119,80% 51,04% 11,26 45,82% 34,22% 4,53
PDCO 43,35% 32,44% 0,37 26,87% 20,83% 0,95
PEG 28,42% 30,30% 0,66 24,49% 19,09% 0,42
PEP 30,71% 19,30% 0,91 16,77% 14,48% 1,24
PFE 35,85% 26,87% 0,12 22,97% 19,12% 1,28
PFG 33,77% 66,99% 0,11 50,54% 33,61% 0,76
PG 33,26% 19,82% 0,59 16,98% 14,65% 0,85
PGR 39,93% 34,66% 0,39 27,42% 19,99% 1,25
PH 38,91% 34,10% 0,82 30,67% 27,87% 0,83
PHM 47,32% 59,40% 0,01 50,53% 43,20% 0,35
PKI 58,29% 35,81% 1,02 31,20% 25,68% 1,34
PLD 15,66% 62,55% 0,23 46,57% 29,75% 1,03
PM - 38,67% - 22,76% 18,07% 1,37
PNC 34,82% 52,82% 0,32 40,15% 27,40% 0,90
PNR 40,88% 34,31% 0,53 30,56% 27,47% 0,64
PNW 29,42% 22,40% 0,88 19,54% 16,98% 1,66
POM 27,28% 26,61% 0,57 22,66% 19,06% 1,35
PPG 34,70% 29,89% 1,36 26,40% 23,73% 2,65
PPL 32,52% 27,09% 0,64 22,49% 18,34% 0,30
PRGO 46,78% 33,33% 2,46 30,37% 27,84% 2,40
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PRU 32,02% 65,30% 0,33 48,92% 31,80% 0,75
PSA 19,57% 45,16% 2,23 33,70% 21,40% 2,58
PSX - - - 28,80% 28,80% -
PVH 51,46% 43,39% 0,94 38,04% 33,88% 0,70
PWR 82,35% 51,19% 0,48 45,06% 33,07% -0,09
PX 37,94% 32,43% 1,02 25,50% 18,32% 0,49
PXD 49,87% 49,51% 0,73 43,10% 38,41% 1,60
PYPL - - - 34,72% 34,72% -
QCOM 78,29% 36,24% 0,71 31,34% 25,93% 0,09
QRVO - - - 52,93% 52,93% -
R 37,01% 40,52% 0,36 35,19% 31,03% 0,59
RAI 41,10% 24,11% 8,56 21,99% 18,24% 4,86
RCL 55,72% 54,02% 0,80 46,55% 40,59% 2,60
REGN 97,56% 59,87% 10,55 55,08% 45,44% 10,00
RF 30,69% 74,92% -0,10 57,09% 39,64% 0,59
RHI 53,94% 39,31% 0,46 34,69% 29,66% 0,64
RHT 98,03% 53,60% 1,83 45,41% 33,16% 1,48
RIG 53,91% 44,75% -0,12 42,12% 40,73% -0,33
RL 46,80% 40,42% 0,89 35,25% 30,42% 0,56
ROK 40,51% 39,34% 1,11 34,07% 29,53% 1,40
ROP 41,63% 35,42% 2,98 28,73% 21,95% 2,39
ROST 50,08% 34,85% 2,93 29,23% 23,75% 3,13
RRC 70,09% 51,29% 0,94 44,42% 38,81% -0,19
RSG 45,73% 29,23% 0,93 24,09% 19,11% 0,91
RTN 50,74% 23,88% 1,53 21,46% 19,36% 1,81
SBUX 52,05% 36,56% 2,44 31,49% 27,36% 4,32
SCG 25,02% 21,31% 0,91 18,73% 16,62% 1,32
SCHW 69,81% 45,65% 0,59 38,01% 29,93% 0,48
SE - 40,67% - 28,29% 21,81% 0,55
SEE 55,04% 33,99% 0,33 30,89% 28,53% 0,96
SHW 36,62% 32,02% 3,07 26,54% 21,77% 2,99
SIG 48,79% 47,67% 0,88 39,32% 30,98% 2,67
SIM 33,20% 23,77% 1,48 20,53% 17,69% 1,64
SLB 42,75% 42,26% 0,52 35,30% 29,33% 0,17
SLG 20,68% 67,16% 0,55 49,67% 30,95% 2,23
SNA 32,89% 33,99% 1,77 28,57% 23,99% 3,54
SNDK 102,28% 67,39% 0,61 54,34% 40,57% 1,64
SNI - 58,44% - 31,51% 24,67% 0,65
SO 27,18% 19,22% 0,81 16,40% 13,55% 1,05
SPG 20,23% 52,84% 1,47 39,02% 24,12% 2,37
SPLS 57,95% 36,73% -0,07 34,16% 32,18% -0,24
SRCL 54,57% 28,91% 1,49 24,73% 20,42% 0,96
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2 priedo tesinys

St. dev. St. dev. Sarpo koef. St. dev. St. dev. Sarpo koef.
Simbolis | Nuo 1998-01-01 | Nuo 2004-01-01 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2009-06-25 | Nuo 2009-06-25
iki 2003-05-15 iki 2009-06-25 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31
SRE 32,23% 27,17% 1,60 22,20% 17,20% 1,12
STI 30,77% 61,86% -0,04 47,72% 34,16% 0,84
STJ 40,46% 31,93% 0,35 28,65% 25,67% 0,33
STT 41,59% 61,16% 0,15 45,54% 28,63% 0,25
STX 53,12% 51,80% 0,41 47,62% 42,33% 1,29
STZ 36,51% 32,09% 2,44 31,47% 31,63% 5,03
SWK 36,28% 33,79% 1,17 29,93% 27,19% 1,45
SWKS 107,50% 58,82% 1,52 52,04% 43,78% 2,36
SWN 51,04% 60,00% 0,44 48,41% 37,71% -0,36
SYF - - - 22,34% 22,34% -
SYK 39,13% 29,18% 0,64 24,64% 20,78% 1,03
SYMC 70,87% 39,56% 0,18 34,01% 28,37% 0,19
SYY 31,15% 25,42% 0,29 21,17% 17,16% 1,02
T 40,12% 26,70% 0,54 21,50% 15,60% 0,90
TAP 34,75% 28,43% 1,07 25,13% 22,56% 1,03
TDC - 48,09% - 37,371% 33,96% 0,04
TE 36,94% 28,28% 0,94 25,04% 21,19% 1,46
TEL - 55,20% - 35,12% 25,83% 1,76
TGNA 28,13% 47,53% -0,13 44,18% 43,05% 2,56
TGT 44,04% 36,34% 0,38 28,60% 20,24% 0,77
THC 48,71% 59,36% -0,11 53,83% 49,03% 0,49
TIF 53,81% 43,33% 0,39 36,67% 30,75% 1,12
TJIX 43,83% 30,43% 2,33 26,36% 21,96% 2,61
TMK 32,74% 39,37% 0,65 30,97% 23,07% 1,74
TMO 39,56% 29,95% 1,92 26,44% 23,55% 1,56
TRIP - - - 44,35% 44,35% -
TROW 46,90% 46,37% 1,02 36,77% 27,14% 0,54
TRV 38,31% 36,54% 0,94 28,08% 19,03% 1,76
TSCO 55,73% 40,11% 341 34,67% 29,18% 4,11
TSN 43,85% 41,46% 1,22 34,43% 27,61% 1,92
TSO 71,74% 59,73% 4,70 49,40% 39,73% 2,93
TSS 39,32% 34,21% 0,60 28,16% 21,97% 2,11
TWC - 40,70% - 30,29% 25,24% 3,47
TWX 62,87% 33,90% 0,31 29,12% 24,61% 1,39
TXN 66,39% 34,79% 0,58 30,33% 24,78% 1,18
TXT 37,17% 55,04% 0,31 45,39% 37,07% 1,33
TYC 67,00% 40,23% 0,04 31,48% 21,92% 1,17
UA - 64,92% - 49,84% 39,12% 5,37
UAL - 106,68% - 74,15% 49,42% 4,63
UHS 40,37% 29,49% 1,24 29,59% 30,01% 1,94
UPS 29,08% 25,32% 0,33 21,38% 18,35% 1,07
URBN 67,90% 48,12% 0,81 41,40% 34,69% 0,00
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2 priedo tesinys

St. dev. St. dev. Sarpo koef. St. dev. St. dev. Sarpo koef.
Simbolis | Nuo 1998-01-01 | Nuo 2004-01-01 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2003-05-15 | Nuo 2009-06-25 | Nuo 2009-06-25
iki 2003-05-15 iki 2009-06-25 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31 iki 2015-12-31
URI 55,75% 57,69% 0,75 52,21% 48,11% 3,32
UsB 41,52% 45,47% 0,35 34,77% 23,93% 1,06
UTX 38,78% 26,52% 0,84 23,15% 20,26% 0,81
\ - 58,00% - 32,92% 25,31% 2,52
VAR 40,69% 34,29% 0,50 29,13% 24,36% 0,76
VFC 36,85% 30,97% 2,32 27,44% 24,33% 2,55
VIAB - 42,67% - 33,30% 26,86% 0,57
VLO 42,81% 48,29% 1,65 41,13% 35,62% 1,81
VMC 29,91% 40,07% 0,46 36,25% 33,69% 0,53
VNO 19,73% 50,33% 0,68 37,85% 24,99% 1,25
VRSK - - - 20,69% 20,69% -
VRSN 104,96% 45,44% 1,40 36,89% 26,16% 2,53
VRTX 81,01% 53,20% 1,14 54,09% 53,19% 0,73
VTR 53,12% 47,76% 1,39 36,36% 24,31% 0,97
\4 38,26% 25,27% 0,50 20,99% 16,38% 1,06
WAT 61,68% 34,41% 1,04 29,23% 24,53% 0,97
WBA 36,17% 27,08% 0,59 26,29% 25,90% 1,29
WDC 99,64% 51,00% 0,78 45,44% 37,04% 0,60
WEC 23,49% 19,28% 1,92 17,65% 16,39% 1,89
WFC 32,17% 57,93% 0,37 42,94% 27,03% 0,88
WFM 44,91% 46,16% 0,35 38,95% 32,78% 1,27
WHR 41,63% 42,15% 0,52 38,14% 35,66% 1,26
WM 45,05% 25,55% 0,73 21,78% 18,15% 1,11
WMB 98,03% 44,24% 0,83 39,20% 34,25% 0,68
WMT 38,72% 22,25% 0,11 18,91% 15,53% 0,39
WRK - - - 30,79% 30,79% -
wu - 47,08% - 34,50% 27,59% 0,11
WY 38,50% 37,60% 0,27 32,14% 27,70% 1,14
WYN - 79,41% - 50,78% 30,03% 2,90
WYNN 37,12% 60,24% 0,80 50,47% 42,26% 0,60
XEC 34,10% 42,72% 0,67 39,61% 37,85% 0,86
XEL 45,80% 20,65% 1,38 17,96% 15,42% 1,48
XL 36,16% 83,36% -0,07 58,43% 26,73% 1,67
XLNX 78,70% 37,12% 0,21 31,96% 25,81% 0,97
XOM 28,41% 29,69% 0,58 24,02% 18,86% 0,21
XRAY 32,48% 26,36% 0,81 23,80% 21,61% 0,69
XRX 74,18% 37,31% -0,01 34,04% 30,59% 0,39
XYL - - - 24,20% 24,20% -
YHOO 85,23% 48,13% 0,24 39,77% 30,71% 0,53
YUM 41,25% 30,43% 1,63 27,18% 24,89% 0,87
ZBH 33,20% 31,58% 0,29 26,92% 22,24% 0,97
ZION 36,36% 64,10% -0,09 50,33% 37,69% 0,50
ZTS - 24,67% 24,67% -
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