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TVADAS

Vertybiniy popieryy rinka, lidama finans rinkos dalis, atlieka koordinagjrfunkcijg tarp
santaup tiekéjy ir santaup vartotoj;, sudaro glygas finansinius isteklius efektyviai paskirstiti
perskirstyti tarp atskir ekonominiy subjekt.. Siandien finang rinka sfilo vartotojams dauggl
investavimo krypiy, tafiau didZiausi paklaug turi maziau rizikingi investavimo dalai:
investicijos] vyriausyles vertybinius popierius, taupymo lakStus ar hamdélius. Viena i$ Sios
situacijos priezasy tokia, kad tiiksta ziny apie akcijas,y vertinimo metodus. Labai séithga
nustatyti galimas atskjrjimoniy vertybiniy popiery kainas, todl, siekiant sumazinti kylaia
rizikg, batina taikyti analizs metodus, leidziaius tiksliau nustatyti tiktinus vertybini popieri
kainy pokyius. Siekiant nustatyti tilgfa akcijy vert ir nusgti, kaip keisis rinka, naudojamos dvi
pagrindires analizs formos: fundamentalioji anadizar technire analiz. Fundamentalioji analéz
yra itin pla&iai taikoma efektyviosios rinkoslygomis, t&iau Lietuvos vertybinj popiery rinkos
efektyvumy nagrirgjusiy autoryy atliktuose tyrimuose nustatyta, kadisg Salies rinkai bdingas tik
silpnas efektyvumas, tédsvarbu nustatyti, arékmingam vertybini popieriy atrankos procesui
uztikrinti gali bati taikoma fundamentaliosios ir techaganalizs sintez.

Pagrindiné problema, kuriai skiriamas baigiamasis darbas: nors mokdiditeratiroje
placiai tiriamos fundamentalioji ir technéranaliz, integruotas §i analizi taikymas prognozuojant
akcijy kainas #ra iSsamiai nagritas, todl kyla klausimas, ar fundamentalioji ir techaianaliz
gali viena ki ne tik pakeisti, bet ir papildyti, priimant spremais vertybini popieriy birzoje.

Baigiamojo darbo objektas— fundamentaliosios ir techrés analizs integravimas.

Baigiamojo darbo tikslas — nustatyti integruotos fundamentaliosios ir tecbs analizs
taikymo galimybes prognozuoti akgikainy pokyt vertybiniy popieriy birZzoje NASDAQ OMX
Vilnius.

Baigiamojo darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

1. ISnagrireti fundamentaliosios ir technis analizs teorinius ypatumus bei parengti
fundamentaliosios, techris bei integruoto §i analizij taikymo akcij kainoms
prognozuoti metodik

2. Nustatyti rodiklius, kurie prognozuojant akgijkainas lemia maziausiprognozs
paklaid ir, remiantis sudaryta metodika, atlikti tirigmanaliziy taikymo akcij kainoms
prognozuoti empirijntyrima.

3.  Apibendrinti tyrimo metu gautus rezultatusjvertinti integruotos fundamentaliosios ir
technires analizs praktinio taikymo galimybes prognozuojant akdiging pokyg ir
priimant investavimo sprendimus vertyhjrpopiery birzoje NASDAQ OMX Vilnius.
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Baigiamajame darbe taikomi tyrimo metodai:

Literatiros analiz ir apibendrinimas.

Statistiniy duomenm rinkimas, sisteminimas ir tyrimas.
Fundamentalioji, technéinanaliz.

Porirg koreliacire ir daugiana¥ regresig analiz.
Prognoz, taikant paprasjj slankyjj ir eksponentipvidurk;.

Imoniy finansiny rodikliy analiz.

N o o bk DR

Grafinis duomen vaizdavimas.

Tiek teorirgje, tiek analititje darbo dalyse remtasi Lietuvos ir uzsienio auytanbksliniais
straipsniais bei knygomis. NagétnD. Cibulskieres, Z. Grigaliinienés, D. Pilinkaus, J. Bettman, S.
Saulto ir E. Schultz moksliniai straipsniai vertyly popiery kainy analizZs temomis.

Baigiangjj magistro darp sudaro trys pagrindés dalys.Pirmojoje dalyje nagrirgjama
vertybiniy popiery analizs reikSng, istirti fundamentaliosios, techriim analizs teoriniai
ypatumai, jvertinta Sy analizyy integravimo galimyb teoriniu aspektu. Remiantis moksin
literatiros analizs rezultatais, parengta fundamentaliosios, teélsnin Sy analiziy integruoto
taikymo akcijy kainoms prognozuoti metodikaAntrojoje darbo dalyje, remiantis potis
koreliacires analizs rezultatais ir vidutine absoliutine santykinegutine kvadratine paklaida,
ISskiriami rodikliai, lemiantys maziausprognozavimo paklaidir investavimo rizilg bei atliekama
akcijy kainy prognoz, taikant fundamentalja ir technire analizesTreciojoje darbo dalyje akaij
kainoms prognozuoti taikoma integruota fundamegijiali technire anali2, sudaroma regresijos
lygtis, kurioje dalyvauja visi reikSmingi, antrogjdarbo dalyje atrinkti veiksniai, apimantys
iISorinius ir vidinius rinkos duomenigvertinamas sudarytos lygties adekvatumas real@icoa ir
galimyhké taikyti prognozuojant akajj kainas. Remiantis teoriniais teiginiais ir emgiirtyrimy
rezultatais, suformuluojamos apibendrinamosios aarvados ir gilymai. Tyrimo metu
suformuluotos iSvados sukuria prielaidas naujorpstezms atsirasti ir tyrimams atlikti ateityje.

Praktin ¢ baigiamojo darbo reikSme. Apibendrinant atlikf akcijy kainy prognozavimo,
taikant integruat fundamentadjja ir technirg analiz vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX
Vilnius, tyrima, galima teigti, kad integruotasySanalizyy taikymas sudaro galimybes tiksliau
prognozuotijmores akcijy kaing ateinagiais laikotarpiais, nei atliekant progriozemiantis tik
vidiniais rinkos duomenimis ar tik iSoriniais duonmais. Integruota fundamentalioji ir techgin
analiz, naudojant parengtjos taikymo akciy kainoms prognozuoti metodikgali kiti taikoma
vertybiniy popieryy birzoje NASDAQ OMX Vilnius priimant investavimo sggndimus.
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1. VERTYBINI U POPIERIU ANALIZ ES TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Vertybini y popieriy analizés reikSme

I. Pekarskiess ir J. Pridotkieas teigimu, vertybinj popiery rinka yra neatsiejama rinkos
ekonomikos dalis, atliekanti ypatipgraidmen ekonomirtje sistemoje, kuri éra centralizuotai
valdoma ir joje vyriausyds vaidmuo ekonomikoje paskirstant finansinius batemalinius iSteklius
yra ribotas (PekarskiénPridotkierz 2010: 117). Santaupos savaime netampa investiisijdiam
reikalinga finansia sistema sudarantplygas finansini resurg persiskirstymui tarp ekonomini
veikly. Investicijos — finansini, materialy ar nematerialj iStekly sanaudos, investuojamos
materialiam, nematerialiam ar finansiniam turisigyti, siekiant gauti tam tikr ekonomin ar
neekonomip efeky, o jy jgyvendinimas grindziamas rinkos principais ir sgssgu laiko veiksniu,
rizika ir likvidumu (Buckiiniene 2005: 100). Pagal investigijobjeky iSskiriamos realiosios ir
finansires investicijos. Finansés investicijos — tai investicijogjvairius finansinius instrumentus,
i$ kuriy didZiausy dal sudaro investicijosj vertybinius popierius (akcijas, obligacijas)
(Cibulskiere, Butkus 2007: 25). Trumpiauysi ir aiSkiausy akciyy apibkzimag pateikia
G. Kancerewyius, kuris teigia, kad akcijos yra tiesiog nuosagybvertybiniai popieriai
(Kancerevyius 2009:753). Uzsienio mokstis literatiros autoriai palézia, kad akcijos —
rizikingieji vertybiniai popieriai, kurie nurodo & tikra nuosavybs daj, tafiau jy turétojui
nezadama joki garantuai pajamy (Abbondante 2010: 287; Krishnan 2007: 234).

Finansirgs analizs tikslas —jvertinti investavimoj finansinius aktyvus rizikos laipgnr
tikéting graza. Busimyjy turto veriy neapibéztumas, ¢ verciy nuokrypio nuo laukiamo
pelningumo galimyb yra neatsiejama kiekvieno investavimo proceso sdglRutkauskas,
Martinkute 2007: 11), taigi bet kokie investiciniai sprendinmaikalauja iSankstiés investicij
analizs, sugeBimo teisingai prognozuoivairiy finansini aktyw; kainy pokyius, vertinti rizikg,
susijusy su Siais aktyvais ir optimizuoti finansinaktyw; portfel. Investuotojai, prognozuodami
vertybiniy popiery kaing kitima, turi jvertinti daugyl veiksny (Al-Shubiri 2010: 143;
Cibulskiere, Butkus 2009: 12; Krishnan 2007: 234; Norvaigje2005: 31):

1. Verslo rizika. Verslo rizika susijusi su pajan$ investicijy gavimo neapiliztumo lygiu
ir imorés galimybe sumaki investuotojams pakanas, gizinti skolos surg, mokéti dividendus ar
kitas priklausatias pajamas. Finansavimo rizika susijusi su skimissumeng ir nuosavo kapitalo
pritraukimu jmores veiklai finansuoti. Sios rizikos augimas sesijsu tuo, kad finansavimas,

pasitelkus skolos instrumentus, numato vykdwipareigojimus mo#i palikanas ir ggzinti
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pagrindire skolos surg. Nesugebjimas vykdyti Sij jsipareigojiny gali lemti ne tik investuotqj
nuostolius.

2. Politiné — teisire rizika. Yra daugiau galimyhj kad investuotojai doésis ir investuos
rinkg palankiems jstatymams veikiant Salies vertyhinipopiery rinka. Slegiant jvairiems
apribojimams ir dideliems mok&ams, investuotojai gali pasirinkti alternatyviasvesticiy
formas. Taigi yp& svarbu didinti kapitalo mobilum (galimybes minimaliomis gpaudomis
investuotojams ateiti rinka ir iSeiti IS jos), kuris didina visos valsty vertybiny popiery rinkos
likviduma ir prisideda prie jos augimo.

3. Atsitiktiné rizika. Tai rizika, kura sukelia nelaukti, netii jvykiai, turintys didel ir
daznai greg poveik atitinkamy investiciy vertei.

4. Ekonomikos pitros rizika. Kiekvienas investuotojas siekia inuest tose Salyse,
kuriose ekonomika stabiliai auga ir yra &pta, toal Si rizika yra labai svarbi. Esant bendram
ekonomikos augimui, investuotojui Zadamos didesipajamos iS investigj todtl spariai
augamios Salys gali pritraukti papildogninvesticiyy savo augimui palaikyti. Jei tikimasi, kad Salies
okis turi pakankamai geras galimybes uzsienioySaliekyy ir paslaug rinkose, padiga ir
tikimybé, kad investuotojai pasirinks tos Salies vertypirpopieryy rinkas. 1S kitos pus,
mazjarcios uzsienio prekybos galim§b neskatins investuotppomnetis vertybiniy popiery rinka.
D. Cibulskierg ir M. Butkus iSskiria recesij kuomet bendrasis vidaus produktas éedu ar
daugiau ketvitiy i$ eiks, ir depresij, kai Zymiai sumadja verslo aktyvumas. Siuos ciklus lydi
aukstas nedarbo lygis, defliacija. Paprasta akajinos kyla prie$ recesgjjkadangi investuotojai
pradeda pardavéti savo turimus vertybinius popierius pasirodZziugmpesiems recesijos
pozymiams.

5. Palikany normos rizika. Tai pakany normos svyravimai, kuriuos sukelia bendro pinig
pasiilos ir paklausos santykio pokigi. Sios normos augimas lemia atgkinvesticini instrument
rinkos kainos maima, o kartu ir laukiamo pelningumo sungging.

6. Infliaciniai ir valiutos kurso pakitimai. Infliacy yra visuotinis prekiir paslaug kainy
didéjimas. Ji paprastai didina nomingl korporacij; pelns, tatiau ne visada didina rag pelm.
Ryskejant infliacijai, sumagja realiojij jvairius finansinius instrumentus investuoto kapiteért,
taip pat laukiamos pajamos i$ investjciyaliutos kurso pakitimai yra gana pangs$ infliacinius
pakitimus, nes valiutos kursas dazniausiai yra gilagmosios su kitomis Salimis infliacijos
atspindys. Valiutos nuvejtmas ir infliacija neigiamai veikia investuotpjketinimg dalyvauti
vertybiniy popieriy rinkoje, todl ty Saly tkiniai subjektai ir vyriausyb privalo siilyti didesrj
pajamingumo lyg

7. Vertybiniy popiery rinkos rizika. Finansimi instrumeng kainos pokyiai, kuriuos
sukelia visos investiciis rinkos atskis jos segment svyravimai, lemia §i rizikos G§. Siuos
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svyravimus lemia politiniai, ekonominiai ir visuomigiai jvykiai, investuotaj skoni ir prioritety
pasikeitimas. Investuotojus taip pat domina arywaniy popieryy rinka yra gili ir plati. Gili rinka
reiSkia, kad daugumos kompanyertybiniy popiery emisijos ir jj kapitalizacijos yra didét. Plati
rinka reiSkia, kad yra didelis kompanipasirinkimas. Paprastai investuotojus domina cgar
augawios ir stabilios rinkos. Rinkos rizika yra bendmertybiniy popieriy rinkos pktros tendencija.
Vertybiniy popieryy likvidumo rizika susijusi su neggimu parduoti investicinj instrumeng uz
grynuosius pinigus reikiamu momentu ir uz priimgtikaing. Instrumeng likviduma lemia rinkos
aktyvumas bei instrumento kaina. F. N. Al-Shubipagzia, kad labai svarbus ir finansinio
sektoriaus lygis — kokybiskos finanéminstitucijos veikia vertybimi popieryy rinkos pktrg (Al-
Shubiri 2010: 143).

Visg veiksny ir salygy, lemiar€iy akcijy rinka, visumg galima suskirstyti dvi kategorijas:
prie pirmosios priskiriami pagrindiniai veiksniai $glygos, kurios susidaro uz rinkos wibprie
antrosios — vadinamieji techniniai veiksniai afygos, kurios atsiranda paje rinkoje. Veiksnius ir
salygas, atsiradusius uZ vertybinpopieriy rinkos rity, Z. Rafael ir M. Tvaronavien¢ siilo
suskirstyti j tris grupes: ekonoméis silygos (pavyzdziui, Salies ekonomikodikbe, jmoniy
pajamos, pelnas ir kt.), politta slygos (pavyzdZziui,jstatyminiai aktai moke&sy klausimais,
ekonomikos pitros stimuliavimo programos, pinjgpolitika ir kt.), socialigs — psichologias
salygos (pavyzdziui, Zzmogaus veiksnys — investuptopsiteikimas, susis su rinkos dalyw
psichologija, zmogiskiejidkeiai, ,minios jausmas” ir pan.) (Rafael, Tvaronaené 2005: 162).

Taigi vertybiny popieryy kainas rinkoje veikiavairis veiksniai, todl finansiniy investiciy
valdymas reikalauja anatig, kurios tikslas yra rasti tinkamus investavirnstrumentus, bandant
nusgti, ar jy vere didés, ar mags, kada tajvyks, t. y.jvertinti investavimg finansinius aktyvus
rizikos laipsn ir tikéting graza (Valakevtius 2007: 180). Tokio proceso metu stengiamasiatyist
kaip jvairus faktoriai veikia vertybinj popieriy rinkag. Finang rinkoms padedant optimaliai tvarkyti
savo dabartines irdsimgsias €Sas, suteikiant galimybes naudoti daugjibansiny instrument,
kruopsSti finansini investiciy analiz ir efektyvus y valdymas tampa vienu iS svarbiaysi

finansiny institucijy, verslojmoniy ir individualiy asmen tikslu.

1.2. Fundamentaliosios anali2s teoriniai ypatumai

Fundamentalioji analiz taikoma siekiant nustatyti kint&im vertybiniy popiery kainy
kursy, ji tiria viska, kas yra uz vertybini popieryy rinky riby, tocl Sios analizs koncepcija yra
labai plati. Trumpalaiks, vidutires ir ilgalaikes skirting; pramorgs Sak; perspektyvos, nacionats

ekonomikos ir Salj, su kuriomis prekiaujama, ekonomikerspektyvos, pakany normos, kapitalo
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rinky salygos ir daugelis statistini seky studijuojama tam, kadaby galima nusgti vertybiniy
popiery kainas (Cibulskied Butkus 2009: 14).

G. Kancerewyiaus teigimu, fundamentalioji anatiz tokiajmores, finansinio instrumento
arba visos ekonomikos raidos anélikai analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikigiarantys
ilgalaikj, fundamentajjj poveil§ analizuojamo objekto augimui, raidai, kainos irté® pokyiams
(Kancerevyius 2009: 698). Kartais ji galitii apibreziama kaip pasios ir paklausos veiksmi
analiz (Kancerevyius 2009: 698). D. Cibulskién ir M. Butkaus teigimu, fundamentalioji analiz
— tai svarbiausi ekonominiy rodikliy interpretacija bei Salies raidos tendepcijertinimas
(Cibulskiere, Butkus 2009: 14).

Svarbiausia fundamentaliosios anédiprielaida yra tokia, kad rinkoje vertybinio paaels
kaing lemia tikroji jo vere, kurig lemia makroekonominiai, mikroekonominiai ir speugi paties
emitento veiksniai (NorvaiSier2005: 46). Atlikes Sij verciy prognozes, investuotojas gali nustatyti
tikrajg, t. y. vidire, akcijos vert, kuri lyginama su einagj rinkos kaina. Jeigu pastaroji yra
mazesh uz pirmyja, tai akcija rinkoje ,nepakankamaiertinta“ ir pagal fundamentajg analiz ja
reikia pirkti, nes manoma, kad ateityje rinkos leapriareés prie tikrosios (Rutkauskas, Stankaws
2006: 57). Taigi fundamentalioji analizaremta dviem prielaidomis (Rutkauskas, Starthesi
2006: 58; Valakevius 2007: 181):

e tikrosios, arba vidiés, finansigs priemoms verés nustatymo galimyds prielaida. Sios
reikSnes zZinojimas leidZia surasti nepakankafvartintas ir pervertintas finansines priemones;

e prielaida, kad pati rinka laikuidgant ,teisingajvertina“ finansinius aktyvus, kadangi |
rinkos ver¢ turi tendenchy artti prie tikrosios.

Akcijy rinkos kaina susidaro pakis ir paklausos metu, jiéna tokia pati kaip akcijos
dabartire vert, kuri lygi viso ateityje jos sukuriamo pelno dafzei vertei. Toks akcijos vers
nustatymas remiasi #kmu apie akcijos pelno dydateityje, todl dabartit mazesa Sios akcijos
kaina gali atspingti ir tai, kad kiti investuotojai Sios akcijos dies pelm vertina mazesniais
skatiais. Vertinimy skirtumui poveik daro turima informacija. Didesnis informacijos Wi
suteikia galimyb maziau mokti uz rizika, susijusi su ateities neapitttumu. Nauja informacija
keicia investuotaj luke<ius. Tokiu hidu tolesnis akcijos rinkos kainos sudarymo mechmaaiz
aiSkinimas remiasi investuotpjuke<iy susidarymo supratimu.

D. Cibulskierks ir M. Butkaus teigimu, vertybigi popieriyy kaina yra suderinta tarp
pardavjy ir pirkéjy, tockl kiekvienu momentu vertybinis popierius turi rirkd&airy, kuri kinta,
kintant jo padilai ir paklausai, o jo paslig ir paklaug veikia kapitalo tieljy ir vartotoy luike<iy
kitimas (Cibulskies, Butkus 2009: 16). Investuotpjikesiius veikia daug veiksnj o Sie tike<iai
— vertybiny popieriy kainy pokyius. Daugelis autagi (Cibulskiert, Butkus 2009: 17; Somoye,
Akintoye, Oseni 2009: 178) teigia, kad pagrindiniarestuotoj lukesius ir vertybiniy popieriy
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kainas veikiantys fundamentalieji veiksniai yrari8@i jvykiai, fiskalineé politika, monetaria
politika ir verslo ciklai.

ISoriniai jvykial. Nenuspjami iSoriniai jvykiai gali teigiamai arba neigiamai paveikti
ekonomily, investuotaj lakegius ir vertybiniy popieryy kainas. Tai gali fiti valiuty devalvacijos,
nederliai, badas, nelaukti rinkimezultatai, radikais technologiniai pasikeitimai.

Fiskaline politika. Svarbiausi fiskalies politikos jrankiai yra vyriausybinj iSlaidy ir
moke<giy politika. Vyriausylés iSlaidy didéjimas sukelia stimuliacinbendros ekonomikos ar jos
segmeni efekt, Siy iSlaidy mazjimas sukelia prieSirg poveilf. Moke<iy didinimas sumazina
vartotoy iSlaidas ir verslo pelningugmo jy mazinimas didina pelnus ir papngstakcijy kainas.

Monetarire politika. Monetarirgs politikos pokygiai veikia verslo dikesius, o tai veikia
vertybiniy popieriy kainas. Centrinis bankas gali imtis ekonomikosuliegimo priemony: keisti
monetarinio augimo lyjgr skatinti pafikany normas atspirdi pokycius ekonomikoje.

Verslo ciklai Ekonomikoje neretai pasitaiko pakilinir nuosmuki, tatiau ilgesnio periodo
metu ekonomiés veiklos tendencija yra kylanti. Verslo ciklai pagtai apibéziami kaip
nereguliafis, bet pasikartojantys ekonoraveiklos svyravimai (Sinclair 2010: Hasan 2010:
234). Skiriamos tokios verslo ciklo fez (Pranuliset al 2008: 64): pagyjimas, pakilimas,
nuosmukis, ir kriz (depresija)]prasta, kad papragt; akcijy kainos auga pries ir per verslo augimo
periodus, nes pelno viltys stigpa, didina didesni dividend; ir reinvestuag pajamy tikimybe, tocl
paprasisias akcijas turintys investuotojai, siekiantysapaj ar kapitalo prieaugio, Siuo verslo ciklo
augimo metu turi naudos. Papigstakcijy kainos maga verslo ciklo kritimo laikotarpiais ir taip
pat gali numatyti verslo ciklo vifée, t. y. kai ekonomiés glygos vis dar atrodo palankios.

Taigi fundamentalioji analizyra sudtingas tilkétinos vertybing popieryy kainos nustatymo
metod; ir priemony kompleksas. Jis pasizymi savitais anaiprincipais, kug badingy bruoz
nustatymas itinas, norint iSskirti esminius fundamentaliosioslézes taikymo vertybini popiery
kainai prognozuoti aspektus. Si vertyhimopieriy analiz apima (Cibulskieé, Butkus 2009: 14;
Kancerevyius 2009: 698; Norvaisi€2005: 46; Tavakkoli, Jamali, Ebrahimi 2010: 19):

e bendy ekonomig analiz, kai tiriamos bendrosios tam tikro regiono ekonmsi
salygos ir jy kitimas makroekonominiu pamiiu;

e 1kio Sakos bklés analiz, kai analizuojama tam tikro verslo sektoriaus agija,
jvertinant jo dalyw bikle bei paties sektoriaus perspektyvas;

e jmores analiz, kai apsiribojama konkd@s jmorés hiklés tyrimu, siekiant nustatyti
imores veiklos dinamik.

Fundamentalioji analéz orientuota tiekj jmores vidinius procesus, tiek tikétinus akio

Sakos laklés bei makroaplinkos pokius.
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1.2.1.Bendroji ekonominé analizé

Aplinka, kurioje veikia jmore, sudaro tie iSoriniai objektai, kurie daro stippoveil
organizacijos veiklai ir jos rezultatams (Vasiligas 2007: 79). Skiriami du organizacijos iSésn
aplinkos lygiai: makroaplinka ir Sakiraplinka. A. Vasiliausko teigimu, ,makroaplinka eiksniai
ir jégos, kurie veikia vig ekonomikos Sak tkinius subjektus” (Vasiliauskas 2007: 60).
Ekonomikos dalyviai makroaplinkos tiesiogiai negafaldyti, nors ir lemia jos parametr
kintamumy. Makroekonominiai veiksniai veikia wsakcijy rinkos dalyvy bikle ir priimamus
sprendimus, tad investuotojui labai svarbu ne tiprasti pagrindinius ekononis aplinkos
procesus, bet ijvertinti ekonomikos tklg, numatyti jos simas raidos tendencijas (Laskien
Pekarskiea 2007: 793).

Konkurencirgje rinkoje makroaplinkos paidlj ir branduna sudaro tam tikros aplinkos.
Remiantis R. Fillieulio, J. Kaiserio ir S. Kube'dikty moksliniy tyrimy analiZzmis, P.Kotlerio,
G. Armstrongo, J. Saunderso, V. Wongo \W. Pranulio, A. Pajuodzio, S. Urbondiaus,
R. Virvilaités veiksni;, daragiy poveij makroekonomikai, klasifikavimu, makroaplmigalima
apibrezti iSskiriant Siuos sudinius elementugFillieuli 2005: 3; Kaiser, Kube 2009: 44; Kotlet
al. 2003: 145; Pranulist al 2008: 63:

1. Ekonomir aplinka kuri traktuojama kaip tam tikriakio raidos @sningumai ir
tendencijos, turiéios poveil bet kurios rinkos charakteristikoms. Ekonoasirmplinkos vertinimas
daZniausiai remiasi makroekonomjniodikliy analize beiy kitimo tendenciy numatymu arba
ekonominiu prognozavimu.

2. Socialire — kultiarine aplinka kuri apibgziama kaip toks makroaplinkos elementasj kur
lemia visuomeés strukiira, paprdiai, tradicijos, kuliira.

3. Politine — teisire aplinka kuri apibgéziama kaip makroaplinkos elementas, apimantis
visuomenrs politiniy struktiry veikla ir teises aktus.

4.  Mokslire — technologie aplinka kuri apima mokslinj ziniy ir jy praktinio taikymo
poveil§ rinkoms. Nauji technologiniai sprendimai ne tikirtrpina produkto moralinio sémo
laika, jo gyvavimo cikh, bet ir kuria naujus vartojimo poreikius, nuo kudidele dalimi priklauso
jmores veiklos rodikliai.

5. Gamtire aplinka kuri apibgziama kaip makroaplinkos elementas, apimantis kbma
salygy, gamtos istekij, jy naudojimo ir aplinkosaugos priemaqrpoveik rinkoms.

Fundamentalioji analiz makroekonominiu lygmeniu galiab sutapatinama su benghy
makroekonominj rodikliy, lemiamy veikiant Sios aplinkos sétiniams elementams,

prognozavimu, remiantis istoriniaisySrodikliy kitimo duomenimis bei eksp@&rtprognozmis
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(Valakeviius 2007: 188). Ekonomés raidos cikle atsispindi ekonomikos poky pohidis
konkretiu laikotarpiu.

Vienas iS makroekonomiés aplinkos kitimo tendengjjjvertinimo kidy yra indikatory
naudojimas. Tai tokie rodikliai, kurie kinta agieu, wliau ar kartu su analizuojamu rodikliu.
Priklausomai nuoy poladzio, indikatoriai skiriamij tris grupes (Cibulskien Butkus 2009: 23;
Kvainauskai, SnieSka 2003: 45): kintantys atiel nei ekonominis ciklas pasiekia krititask,
kintantys kartu su ekonominiu ciklu, kintanty&ligsu nei ekonominis ciklas pasiekia krititask.
Pagrindiniai makroekonominiai indikatoriai, naudujamakroekonominj pokyiy tendencijoms
prognozuoti, pateikiami iSsamiau (1.1 leajelPraktiSkai taikant makroekonominius indikatorius
reikia atsizvelgti jy klasifikacijos ribotum, kadangi kiekvienas atskiras rodiklis galitimetikslus
ir iSkraipyti bendg tendency, todl batina remtis didesniu rodikiskatiumi.

1.1lentelée. Pagrindiniy makroekonominj indikatoriy klasifikacija (Kvainauskad, SnieSka 2003: 46)

Rodik- - . Vartojimas, TP Kainos, Tfrectl F
: Uzimtumas | Gamyba ir : Investicijos j : Pinigai ir
lig . : prekyba ir : sanaudos ir o

. ir nedarbas pajamos - . kapital a kreditai
grupé uzsakymai pelnas
L_alqus darbo Ggmyblnlo Sutartys dl o Kredltl_;_
vietos; pajegumo L . 7= " | Akcijyirjautriy | srautai;
. ‘. - Preky ir investicijy i A

Perspé- |nedarbo lygis; panaudojimas paslaug versh; prekiy kainos; bankg

jantys V|dut|n|s_ pramorgs pardavimas | gyvenanjy grynujy pinigy rezervai;

darbo laikas |produkcijos srautai palikany

X L namy statyba
per savai apimtis procentas
Atleisty Pramoigs C Palikany
darbuotoy produkcijos | Prekiy ir Investici, i . procentas;

Sutam- ! - versh Pelnas ir pelno e

skatius per | indeksai; paslaug , , pinigy
pantys . . . sutartys ir ribos
tam tikry asmenigs pardavimas o apyvartos
. . . apimtis "
laikotarg pajamos greitis
Investiciu ; Darbo vieneto Palikany
Atsilie- | Nedarbo Gamybini Prekyy versh M1 | iglaidos ir darbo procentas;
kantys | lygis atsarg lygis | atsargos apimtis dalis bendrose neapmok-
P iSlaidose tos skolos

Taigi statisties sekos, atsizvelgiantjy ir visos ekonomikos kitimy grupuojamosg Sias
indikatoriy grupes (Cibulskies) Butkus 2009: 23):

1. Orientaciniai — naudingiausi ir pkaausiai naudojami verslo ciklo indikatoriai, nes
padeda numatyti pokiytSie indikatoriai numato ekonomikos kryptes parodo tai,akverslininkai
ir vartotojai faktiSkai pragjo gaminti ir kur leidzia pinigus. Tai galiob statyhy pradzios ir nauji
perdirkejy uzsakymai ypailgo vartojimo prekmsjsigyti.

2. Sutampantygra tie, kurie kinta mazdaug tuogoametu ir ta pa&ia kryptimi kaip ir visa
ekonomika. Sios sekos apima begjdrnacionalii produks, pramonig gamyh, asmenines
pajamas ir mazmengnprekyly. Gali hiti naudojamas sutapimo indeksas versloyciktsinéms ir
kriziy datoms identifikuoti.
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3. Atsiliekantys yra tie, kurie kinta po visos ekonomikos poky IS jy labiausiai
pastebimos iSlaidos privataus sektoriaus gamyklonieengimams. Yra daug sgksusijusi su
kapitalo iSlaidomis, pavyzdziui, verslo skolos i pakikanos, kurios taip pat priskiriamos
atsiliekantiesiems indikatoriams. Atsiliekantysikatoriai yra nedarbo lygis, darbégos gnaudos,
inventoriaus likvidavimo lygiai.

Makroekonominiais indikatoriais galitbh dauguma ekonomigi reiSkiny — infliacija,
nedarbas, uzsienio prekybos apimties kitimas, t@toperkamosios galios po&mi, prekiy
atsargos ir kt. Indikatoriai galiohi persgjantys, sutampantys ir atsiliekantyssiga Sie indikatoriai

nepateikia tiesiogimi prognozi;, todl daznai jie laikomi ki prognozavimo metagdpagrindu.
1.2.2.Sakos ikl és analiz

Fundamentaliosios anadz taikymas Sakos lygmenidaznai yra sutapatinamas skio
Sakos ar rinkos charakterisgikvertinimu. Ukio Sakos aplinka — veiksniai itgos, kurie adingi
konkresiai ekonomikos Sakai, kurioje veikia organizacijasgiliauskas 2007: 60)Ukio Sakos
aplinka gali liti apibreZziama kaip mikroaplinka — visuma iSotinjégy, kuriomsjmore, siekdama
savo tikslo, gali daryti poveiKKotler et al 2003: 145; Pranulist al 2008: 60).

Sakos analiz apima $akos strulitos ir pagrindini charakteristily, pagrindiniy ekonomini
ir gamybiniy veiksniyy analiz bei Sakos perspektyvtyrima. Atliekant fundamentalja analiz
Sakos lygmeniu, daznai remiamasi verslo yS&kasifikacijomis. R. NorvaiSien iSskiria Sias
pagrindines verslo Sakas (Norvai&i€?005: 48):

o Augartios verslo $akasSiy Saky pardavimo apimtis ir pajamos ateityje turi augti
nepriklausomai nuo ekonominio ciklo. Sioms verslakdims priskiriamos komunikagij
medicinires, kompiuterigs, programigs jrangos gamybos Sakos.

o Stabilios SakasTai Sakos, kurios yra silpnai veikiamos ekonominuosmukio. Joms
priskiriama maisto prameénkomunaling paslaug verslas.

o Ciklines pramomrs Sakos.Sios 3akos labiausiai priklauso nuo ekonamirraidos
stadijos: jos klesti, kai ekonomika kyla ir merdcesijos laikotarpiu. Joms priskiriama automabili
buitiniy prietaisy gamybos Sakos.

o Palzkany; normos pokgiams jautrios SakosJoms priskiriama finansipi paslaug,
nekilnojamojo turto, statybos sektoriai.

Ukio Sakos aplinkos veiksmi analizZ mokslireje literatiroje daZniausiai siejama su
M. Porterio sudaryt penkiy jégy modeliu (zr. 1.1 pav.) (KvainauskgitSnieSka 2003: 57):

o pirkéjy degjimosi jéga;

o tiekéjy dekjimosi jega;
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o pakaitaly gresne;
. potencialy konkurenty gresme;

o tiesioginy arba esamkonkurent grésme.

Tiekéjy
derjimosi galia
v
Tiesioginiy
Potenciali arba esamy Pakaitai

konkurenty > konkurenty [* grésme
grésme grésmé

Pirkejy
derjimosi galia

1.1 pav.M. E. Porterio penki jégy modelis (Kvainauskait SnieSka 2003: 57)

Kiekviena iS & penkiy jégy keiciasi priklausomai nuaikio Sakos, nulemdamos skirtipg
Sakg pelningum, taip pat turi poveikkainoms, kurias gali diktuoifmorg, iSlaidoms, kurias tenka
patirti, ir kapitalinyy jdéjimy dydziams, kurie iitini, norint £kmingai konkuruoti toje srityje. Taigi
atliekant fundamentajja analiz Sakos lygmeniu, D. Cibulskiénir M. Butkus rekomenduoja
taikyti Siuos rodiklius (Cibulskien Butkus 2009: 15):

o pardavimo apimtis;

o akcijos kainos ir pelningumo lygis;
o konkurencijos lygis;

o pelningumo lygis;

o mokumo lygis.

Analizuojant ikio Sakos bkle gali charakterizuoti reiskigj susijusi su konkurencija,
vartojimu ir tiekimu toje 3akoje rodikliai. Sako®dikliai didesi poveik imores vertybini
popiery kainai tués tuomet, kai rinka atitiks monopodis rinkos kriterijus, kadangi tokiu atveju
Sakos rodikliai bus glaudziai siejami su kortkoe jmorés rodikliais. Tobulos konkurencijos
rinkoje Sakos rodikliai negali ti vienareikSmisSkai siejami su konkies jmorés vertybini
popiery kainomis, nes Sie rodikliai charakterizuoja tiklegmdrintus vig Sakoje veikiatiy jimoniy
veiklos rezultatus. Atliekant fundamentgdi analiz tkio Sakos lygmeniu, itin svails tokie
rodikliai, kaip pardavim apimtis toje Sakoje, Sakos pualds, konkuruojadiy jmoniy skatius,

pelningumas ir mokumas, kurie geriausiai agiha Sakos iikl¢

20



1.2.3.Imonés veiklos anali2

Fundamentalioji analiz paremta kruog$u vertybinio popieriaus emitento ekonorésn
pactties (luklés) tyrimu (Rutkauskas, Stankéwis 2006: 57).Jmores analiz — tai nuodugnus
imores finansirgs kiklés ir akinés veiklos rezultat tyrimas, kuris bendruoju atveju dazniausiai
iISreiSkiamas tofmores finansiniais rodikliais.

Fundamentalioji analiz jmores lygmeniu gali bti realizuojama naudojant santykinius
finansinius rodiklius, kurj tinkamai parinktas kompleksas gali ne tik @advertinti jmones
finansire buklg, bet ir charakterizuotiimonés veiklos tendencijas. Vienas iS svarbigusi
informacijos Saltini yra finansigs atskaitomybs dokumentai (Juozaitién2007: 88). Visos
finansires ataskaitos — tgimores finansi atskaitomyb, kurig sudaro [ietuvos Respublikas
2008):
balansas;
pelno (nuostolj) ataskaita;
pinigy srauty ataskaita;

nuosavo kapitalo pokyy ataskaita;

o bk 0D PE

aiSkinamasis rastas.
Mokslinéje metodirje literatiroje yra apraSoma Simtai skirtipginansiniy koeficient,
kuriy net pavadinimai éra vieningi. Kai kurie autoriai teigia, kadchonres veiklaijvertinti pakanka
apskaéiuoti ir istirti 12—16 santykinj finansiniy rodikliy (Alekneviciene 2009; Mackewuius,
Valkauskas 2010 ir kt.), kiti autoriaiid skatiuoti ir vertinti 40—70 santykinj finansiniy rodikliy
(Kancerevyius 2009 ir kt.). Labai skiriasi autgrnuomons, j kokias grupes jungti apskaiotus
santykinius finansinius rodikliugyairis autoriai pagaly manymu svarbius veiksnius juos skirgto
jvairias grupes, thau dazniausiai iSskiriamos tokios (Alekn&ene 2009: 23): pelningumo,
mokumo, efektyvumo, stabilumo ir rinkos.

Pelningumo analiz Pelningumo rodikliai yra pagrindiniai rodikliakuriais remiamasi
atliekant finansia analiz;, nes jie geriausiai apibendrina galutinjosnrés pasiekimus, ir pagal juos
yra sprendzZiama, kaokireall naudy turés akcininkai ir investuotojai, rizikuodami investusavo
kapitah. Pelningumo rodikliai interpretuojami vienareik&kai: kuo pelningumas didesnis, tuo
imores veikla valdoma geriau.

Mokumo analiz. Mokumo arba likvidumo rodikliai apitalina firmos finansippatikimuny.
Mokumo rodikliai daznai tapatinami su likvidumo fkithis. Mokumas —jmorés gelgjimas
vykdyti jsipareigojimus, o likvidumas — jos ggimnas paversti turimp turta pinigais (Aleknewiené

2009: 27). Jie tarpusavyje glaudziai sgiIskadangi nugmores gelgjimo turtg paversti pinigais
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priklauso jos gefjimas vykdytijsipareigojimus. Finamgliteratiroje likvidumo rodikliai tapatinami
su trumpalaikio mokumo rodikliais, o su ilgalaikimkumo rodikliais siejama stabilumo analiz

Efektyvumo analiz Veiklos efektyvumo rodikliai parodo kaip efektgvzimoré valdo savo
turima trumpalailf ir ilgalaikj turt. Sie rodikliai gali signalizuoti apie ggarcia ar blogjarcia
pacttj dar pries tai, kol tai ims atsispitdjmones finansiniuose rezultatuose, t. y. pelno (nuosjoli
ataskaitoje.

Stabilumo analiz Jmorés stabilumas nustatomas tiriant jos kapitalo stitaktImones
stabilumui atvirk8iai proporcingas yra jogsiskolinimo lygis. Kuo didesnijsiskolinimo rodikliai,
tuo didesn jmores finansir rizikg. Tatiau veiklos finansavimas skolomis neSa ne vierriiika.
Skolintis gali lmti verta, kai skolinto kapitalo pakany; norma yra mazesgnuz vigy investiciy
laukiamg graza. Isipareigojimy arba mokumo rodikliai parodamonres sugebjima vykdyti savo
ilgalaikius ir trumpalaikius finansiniugsipareigojimus verslo partneriams, bankams, mokes
institucijoms.

Rinkos rodikly analiz. Rinkos vers rodikliai rodojmores vidines veiklos ir rinkos
tarpusavio rygbei rinkos po4irj j jmores veikh.

Jvairis autoriai iSskiria skirtingus rodiklius, kurie gabiti panaudoti atliekant
fundamentaljjg analiz jmorés lygmeniu, téiau dazniausiai sloma taikyti Siuos rodiklius
(Achimaset al. 2008: 26; Al-Shubiris 2010: 142; Cibulskégrisrigalianiené 2006: 26):

o grynasis pelnas;

o akcijos pelnas;

o akcijos kainos ir pelno santykis;

o dividend; iSmolkejimo koeficientas;

o balansig vert;

o akcijos kainos ir buhalterés verts santykis;
o akcijos kainos ir pardavigakcijai santykis;
o nuosavo kapitalo pelningumas.

Kity autory teigimu, atliekant fundamentalay analiz jmonés lygmeniu, turi bt
analizuojama (NorvaiSién 2005: 48; Valakevius 2007: 181):imorés konkurentiSkumas;
asortimento strukta ir realizavimo tendencijogmores pelningumo rodikliai;jmones iStekly
sucktis ir likvidumas (turto strukira); jmores kapitalo struktra (finansiny 1éSy strukfira); jmores
pardavimy ir kasy; apimtis.

Taigi fundamentalioji analizimoneés lygmeniu paremta santykiniais finansiniais rodikl
Imores hikle ir jos veiklos perspektyvas gali atspétid pelningumo, mokumo, efektyvumo,
stabilumo ir rinkos rodikij grupes. Akcininkams ir potencialiems investuotojams biausias yra

jmonrés esamasis irdsimasis pelnas, jos finansinis stabilumas, dividénBamigtuosius tikslus
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labiausiai atitinkatios rodikliy grupes — pelningumo, stabilumo ir rinkos, tbdatliekant

fundamentaljja analiz jvairis autoriai dilo taikyti batent Siuos rodiklius.

1.3. Techninés analizs teoriniai ypatumai

Technire analiz — paskelhj (istoriniy) rinkos duomen naudojimas tam tikro finansinio
instrumento rinkos analizei ir prognozei (Kancekguy 2009: 809). Rinkos duomenys — kaina,
indekso reikSrm, prekybos apimtis ir techniniai indikatoriai. Tedhe analiz leidZzia numatyti
basimus akcijos kainos pokius pagal kainos kitim praeityje. Si analiz studijuoja praeities ir
dabarties vertybini popiery kainy kitimus, prekybos apyvait brangstadius ir pingagius
vertybiniy popierius ir pagal juos braizomi grafikai. Bandoataasti identifikuojamus modelius,
kurie gali hiti panaudoti numatant kajnkitimag ateityje (Cibulskie&, Grigalianiene 2006: 27).
Technire analiz nagrirgja kainy pokyius kaip pasilos ir paklausosépy, veikiartiy instrumento
rinka, rodiklj. Technirgje analizje pagrindig rinkos duomen pateikimo forma yravairas grafikai
laiko atzvilgiu. Kainos grafikas laike prilyginamasasiilos ir paklausos santykio poliy
indikatoriui, nes kaig lemia paklausos ir pasos susikirtimas.

Technires analizs koncepcija prieStarauja efektyviosios rinkos tegei. Jei tam tikri
veiksmai praeityje devynis kartus iS deSimtieséda@blogus rezultatus, tai &tna, kad Sis efektas
suveiks ir ateityje, nepriklausomai nuo to, ka@avieiksmai bus atliekami (Valakeéuws 2007:190).
Reikia pabézti, kad technias analizs metodai dazniausiai neturi loginio paaiSkinimardir
pripadstama informacijos apigmonés ekonomin perspektyy verg, tafiau tikima, kad Si
informacija nelitina skmingai prekiavimo akcijomis strategijai. Jei akcikainos kinta dtai,
nekreipiant dmesioj jy kitimo priezastis, tai analitikai gali iSskirtirtatikra slinktj (arba treng),
kurig galima panaudoti pasirenkant prekiavimo stragemifimiausiu metu. Taigi, E. Valakeiaus
teigimu, technigs analizs ,stkmés raktas yra vangi akqijkaing reakcijaj pasiilos ir paklausos
désn“ (Valakevicius 2007:191).

Technire analiz teigia, kad svarbesni yra trumpalaikiai ir psicdghiai veiksniai. Jeigu
fundamentalioji analiz teigia, kad rinkos kain veikia fundamentaljy veiksniy pokyiai ir
ankstesa kaina nedaro poveikio ateities kainai, tai techranaliz teigia, kad ateities kagnemia
praeities kaina ir kainos lygis pats aiSkina vipaseil§ darartius, tarp y ir fundamentaliuosius,
veiksnius ir visa prieinama informacija apie aksjjprekes ar valigtatsispindi y kainose. Nors
prognozuoti, kaip individualus investuotojas elgsiekoje ateityje — praktiSkai f@anoma,
techniniai analitikai tiki, kad minios elgesyalima prognozuoti. Teigiama, jog individasl

investuotojai savo poreikius sulygina su miniosggaais ir toctl ne visuomet racionaliai elgiasi.
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Atliekant technig analiz;, didelis @mesys kreipiamagrinkos elgses, bandoma numatyti
kainos pokyiy ir lygiy tendenci ateityje. D. Cibulskiedy M.Butkus ir kiti mokslires literatiros
autoriai iSskiria Siuos pagrindinius techninius kegiius, veikiatius vertybiniy popiery kainas
(Abbondante 2010: 287; CibulskignButkus 2009: 25; Kancerediys 2009: 842): prekybos
apimties pokyiai, rinkos plotis, t. y. skirting akcijy skatiy prekyboje, kilimo ir kritimo linija, t. y.
skirtumas tarp kylafiy ir krintarciy akciyy skatiaus, nauji kilimai ir nauji kritimai. Prekybos
apimties pokyius itin iSskiria P. Abbondante, teigiantis, kadelpbos apimtis yra vienas
svarbiausj rodikliy, prognozuojant akaijj kainy pokyius (Abbondante 2010: 289). Sio autoriaus
atlikto tyrimo duomenimis, taikant prekybos apirstigokyi jvertinartia technirg analiz, galima

pateikti ir ilgesnio laikotarpio akajjkainy kitimo prognoz.
1.3.1.Techninés analizs prielaidos

Kaip jau mireta, investuotojai, prognozuodami vertylinpopiery kainy kitima, turi
jvertinti daugyle veiksniy ir salygy, lemiargiy akcijy rinka. Sie veiksniai skirstomij dvi
kategorijas: veiksniai iragtygos, kurios susidaro uz rinkos wibr techniniai veiksniai ir glygos,
kurios atsiranda g@#je rinkoje. E. Valakewiius iSskiria veiksnius, lemig&us akciy kainy
dinamiky (Valakevtius 2007: 192):

. akcijos vert priklauso nuo pasios ir paklausos dydzio;

. pastila ir paklausa yra veikiama daugelio raciogaiiracionaly faktoriy;

o vertybiniy popieryy kainos turi tendencj tam tikn laikg kisti viena kryptimi,
nezirint j nezymius rinkos svyravimus;

. kainy kitimo kryptis pasikeiia &l akcijy pasiilos ir paklausos santykio
pasikeitimo;

. paklausos ir pasios pokytis, nepriklausomai nuo priezasties, gailii aptiktas
ank<iau ar ¢liau duomen diagramose. Esama rinkos kaina atspindj informacip, Zinomy
rinkos dalyviams dabartiniu laiko momentu, dbBainos pokyiy grafikas rodys informacijos
poveilj rinkai (t. y. rinkos kainai). Su nauja informackaiciasi rinkos dalyw like<iai, kurie
lemia prekybos sprendimus, kinta paklausos -tfEssantykis, o su juo ir rinkos kaina.

Analizuojant techniés analizs teorip, galima iSskirti kelet prielaid;, kuriomis remiasi Si
teorija. Viena iS pagrindigi technirés analizs prielaid;, G. Kancerewiaus teigimu, yra ta, kad
kainy pokyiy tendencijos atsiranda igsiasi tam tikg laika (Kancerevyius 2009: 809). Taip yra
dél to, kad ne visi investuotojai vienodai interpr@ainformacij — ne visi gaunajtuo pa&iu metu

ir ne visi taip pat suvokia. Rinka nekinta atsitiki badu, ji kinta pagal tendencijas, kurios
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paprastai tna ilgalaikes, reikSmingo dydzio ir pastebimag kurie geba jas aptikti (Cibulskieén
Grigalitiniere 2006: 27).

Tiek G. Kancerewius, tiek D. Cibulskie&, M. Butkus ir Z. Grigaliniere idskiria dar viea
technirts analizs prielaidy — masig investuotoy psichologija, neveikiant jokiems
fundamentiniams ateities perspektyvos po&ms (Kancerevyius 2009: 810; Cibulskien Butkus
2009: 25; Cibulskie#y Grigalianiene 2006: 30). Tai reiSkia, kad jvykius rinkos dalyviai reaguoja
panaSiai. Esamos kainos taikosi prie naujos infeijos palaipsniui, kol susiformuoja nauja rinkos
pusiausvyra. Akcij kainy didéjimas gali liti mazai susijs su verslu ar pajamomis. Kartais tam
tikros akcijos ir pramoés Sakos iSpopuligja rinkoje, kas bina visiSkai nesusijsu j verte, — tai
investuotoy  psichologijos, dominuojamos prieS fundamentinius faktorius, pavyzdys.
G. Kancerewyius net pahizia, kad minios psichologija yra lemiantis dalykasakcija gali It
nieko verta, t&au rinkos dalyviaig pirks ir jos kaina augs, lygiai taip pat akcijdidmuti teorisSkai
daug verta, t&au jos niekas nepirks, jos kaina kris (Kancetayy 2009: 831).

Technire analiz taip pat remiasi prielaida, kad kaijudéjimo nuo senosios rinkos
pusiausvyros iki naujosios procesas gati btpazintas pagal ps rinkos elgsen(Kancerevyius
2009: 815), t. y. akajyj rinkos kainos vaizduoja vigk kas yra Zinoma, numatoma arjgma ir
viska, kas gali paveikti akaij paklaug ir pastiila. Tereikia sugelii pazinti j kurig pug vyksta
pokytis ir imtis veiksm. Galimus akciy rinky pokyius naudojantieji techngnanaliz atpazsta
interpretuodami grafikus, kuyiinterpretacijai sukurta gausylmetod;. Pavyzdziui, yra laukiama,
kad kompanija gerokai padidins pajamas, tuometsiiojai ims pirkti akcijas, tddamiesi akcij
kainy kilimo. Iki to, kol kompanija paskelbs savo pajamriajeigu jos laukiamai padib, akcijy
kainos jau bus pakilusios, ir jose atsisgmdaujos pajamos.

Taigi prieSingai negu fundamentiniai veiksniai, ikureikia vertybini popiery kainas,
techniniai veiksniai yra susijsu vertybini popiery rinkos glygomis, koncentruojanti kainy
pokyius, prekybos apyvast paklausos ir pasios veiksnius. Kainos pokiai laike, apyvarta ir Kiti
duomenys fiksuojami grafikuose, kuriuos studijuodatachnires analizs analitikai bando
iISmatuoti vertybini popiery pirkimy ir pardaviny laikus tam, kad numatytrinkos svyravimus,
idealiai perkant pries rinkos kilignr parduodant pries$ rinkos kritun]vairas indikatoriai, aptariami
tolesniame darbo poskyryje, yra labai swarlstatistiniaijrankiai, leidZziantys technés analizs

specialistams nustatyti akgifinkos glygas.
1.3.2.Indikatoriai, naudojami atliekant technin ¢ analize

Anot D. Cibulskiegs ir Z. Grigaliinieres, svarlas statistiniaijrankiai, kurie leidzia
technirés analizs specialistams nustatyti ekonomikosklle ir akcijy rinkos glygas, yra akcij
vidurkiai ir indeksai (Cibulskie#y Grigalianiene 2006: 27). Vieni iS populiariaugsiakcijy indeks
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yra ,Standart & Poor* indeksgrupe, NASDAQ indeksg grupe, taip pat labai pk&ai naudojamas
yra ,Dow Jones" pramoninis vidurkis, kuris tapo itko rinkos sinonimu, nors pastaruoju metu
populiaiis tapo platesni indeksai, kaip pavyzdziui, ,Stah&aPoor 500“.

Egzistuoja daugybtechnires analizs strategiy ir indikatoriy, kurie parodo signalus pirkti
ir parduoti akcijas. Indikatoriai — matematinjaairiy rinkos duomen santykiai, skirti interpretuoti
kainos pokyius ir duoti pirkimo arba pardavimo signalus (Kamsgcius 2009: 856). Analizuojant
kainos grafile bei naudojant technis analizs indikatorius, analitikas gali nustatyti numargom
btsimg nagrirejamo instrumento kaig G. Kancerewyiaus teigimu, techniniai indikatoriai galiity
skirstomij tokias pagrindines grupes (Kanceréug 2009: 858):

. krypties indikatorius;
. osciliatorius;
. miSrius indikatorius.

Pastarieji dar galiidi skirstomij rinkos sentiment (nuotaikos) indikatorius, kurie matuoja
rinkos dalyvy lake<ius ir emocijas, optimize ir pesimizm, pinigy sraut,, kurie matuoja
skirtingy investuotoy grupiy pozicijas ir rinkos platumo indikatorius, kurieigkrinkos platumui
nustatyti — kokia akaij rinkos dalis dalyvavo apyvartoje, kurioswyiBirzoje esaéiy akcijy dalies
kainos kilo, kurios smuko. Tolesniuose darbo posioge aptariama kiekviena indikatpryrupe,

iSskiriant pagrindiniusyj taikymo ypatumus.
Krypties indikatoriai

Krypties indikatoriai geriausiai veikia, kai rinkturi krypti. Pagrindiniai Sios tSies
indikatoriai yra slankieji vidurkiai, slanigy vidurkiy konvergencija — divergencija, kryptin
sistema ir kt. Visi Sie indikatoriai yra sutampantyrba atsiliekantys, jie seka kriyptkeiciasi tik po
to, kai pasikeiia kryptis.

Slankieji vidurkiai yra plaiausiai naudojami technis analizs indikatoriai. 4 pagrindire
funkcija yra nustatyti rinkos kryptatmetant trumpalaikius kainos svyravimus. Slarskuglurkis
yra tiesiog svyruojafiy tam tikros akcijos ar visos rinkos var (savaiés, dienos ir pan.)
ISlyginimo metodas (Cibulskién Grigalianiere 2006: 28). Jis nurodo ilgalaiktendency ir
technikas, lygindamas eingeias kainas su slankiojo vidurkio linija, gali mttylgalaikés
tendencijos pokyt

Slankiyjy vidurkiy populiaruma Iémé jy paprastumas, kadangi juos galima apsuati be
ypating; techniniy priemoni;. Nors slankieji vidurkiai ir nurodo rinkos krypsietendenciy,
G. Kancerewyius pabézia, kad jie nieko nepasako apie krypties stiprunrinkos nuotaikas — tai
gana svarbusitkumas (Kancerewjyus 2009: 862). Slankieji vidurkiai taip pat pasiiytuo, kad jie

yra atsiliekantys indikatoriai, nerodantys rinkaskyiy, kol jie ngvyksta. Kuo ilgesnis vidurkio
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laikotarpis, tuo labiaualuoja signalas, kuo jis trumpesnis, tuo dazniaun&aerta vidurkio ling,
nes ji atiau kainos. Tod teigiama, kad kuo stipres&ikainos kryptis, tuo ilgesnis turiib slankusis
vidurkis, o kuo kryptis silpnegntuo trumpesnis turitti Sis vidurkis. Praktikoje daznai naudojami
slankieji  vidurkiai, kuny period; skatius parenkamas pagal tokius ésdingumus
(Kancerevyius 2009: 862):

. Labai trumpas laikotarpis — 5-13 digslankusis vidurkis;

. Trumpas laikotarpis — 14-25 digslankusis vidurkis;

. Trumpas vidutinis laikotarpis — 26-49 digslankusis vidurkis;

. Vidutinis laikotarpis — 50-100 digrslankusis vidurkis;

o llgas laikotarpis — 100-200 digrslankusis vidurkis.

Paprastas slankusis vidurkisyra skatiuojamas sudedant tam tikro iS anksto nustatyto
periodo paskutines akgijkainas (ar rinkos indeksus) ir dalijant i$ laikeripdy skatiaus. Agjus
naujam periodui, prisk&uojama jo kaina, tdau atmetama pati seniausia. Jeigu bendra tendencij
leidziasi, slankiojo vidurkio linijja dazniausiai $uvirs einamjy atskiy kainy. Jeigu kaina
persilauzia per slankiojo vidurkio linijis ap&ios (zr. 1.2 pav. linija a—b), technikas galiesp
trendo magjimo krypties kiting — tai pirkimo signalas. Jeigu bendra tendenciji kgtazniausiai
slankiojo vidurkio linija bus Zemiau einaiy atskiy akcijy kaing (zr. 1.2 pav., b). Jeigu kaina
persilauzia per slankiojo vidurkio linijis virsaus (linijja c—d), technikas galiésiptrendo augimo
krypties kitimg — tai pardavimo signalas. Toks principas veikisagekai tinkamai pasirenkamas

slankiojo vidurkio period skatius.

Akcijy kainos

a) pirkamo signalas b) pardavimo signalas
1.2 pav.Slankiojo vidurkio linijos (Cibulskieé Butkus 2009: 28)

Paprastas slankusis vidurkis turi keletikumy. Pirma, jis atsilieka nuo kainos. Antra, wis
period; kainos daro vienadpoveilj, kas reiskia, kad indekso pokygali sukelti tiek didesss
kainos patekimagindeks paskutiniame periode, tiek jos pasSalinimas IS ksde Treia, gerai, kad
jskakiuojama naujausia kaina,c¢tau blogai, kad atmetama seniausia kainél. $los priezasties

atsirandantys vidurkio pokiai neturi nieko bendra su rinkos realybe.
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Svertinis slankusis vidurkis pasalina pagrindinpaprastojo slankiojo vidurkio tkumg —
visy period; vienody poveik indeksui. Sis vidurkis suteikia didgssvoij naujausiems duomenims.
Paprastasis ir svertinis slankusis vidurkis atspimiiomenis tik IS pasirinkto periodo.
Eksponentinis slankusis vidurkisdidesr reikSne teikia naujausiems duomenims¢iga jvertina
ir senesnius laikotarpius. Eksponentinio vidurkierty apskafiuojama pagal geometén
progresijos princip, kiekviena senegnveré gauna vis maZegrsvol, kuris su laiku maja
praktiSkai iki nulio paiai pirmai vertei.

Taigi skirtumas tarp vigaptart; to paties periogl skatiaus slankijy vidurkiy néra didelis,
tatiau paprastas slankusis vidurkis atsilieka nuo eksptinio, o juos abu lenkia svertinis. Anot
G. Kancerewyiaus, nors bandyta skaioti daugylg kity dar sudtingesni; slankiyjy vidurkiy,
tatiau daroma iSvada, kad geriausia veikia paprastdarkusis vidurkis (Kanceretiys 2009:
863).

Osciliatoriai

ISnagrirgjus krypties indikatorj teorinius aspektus nustatyta, kad Sie indikatgoeiodo
rinkos krypi, tatiau rera patikimi identifikuojant galimus pakio taskus, tod konsoliduotoje
rinkoje gali lti patiriami nuostoliai. Osciliatoriai geriausiaeikia hitent konsoliduotoje rinkoje.
Kartu su kitais indikatoriais jie gali parodyti, da rinka praranda impujsr gali daryti krypties
podikj. Osciliatoriai apima impulso, stochagtisantykinio stiprumo ir kt. indeksus. Sie indikiédd
yra aplenkiantys arba sutampantys ickasi pries krypties pasikeitign

G. Kancerewyius pabézia, kadimpulso indikatoriai yra antriniai (t. y. pagalbiniai)
indikatoriai (Kancerew§ius 209: 867). Impulsas — pagrindinis kainos ¢judo stiprumo

indikatorius. Sie indikatoriai seka greikuriuo ketiasi kaina, kainos kitimo greitis parodo krypties
stiprumg.

Impulsas = C — , (1)

C — uzdarymo kaina;

C, — uzdarymo kaina prieS n peripd

Taigi, jei impulso linija kyla, impulsas stiga. Jei linija krenta, bet vis dar yra daugiau nei
nulis, kainos digja, tafiau mazesniu gréiu. Impulso grafiko vir8né nerodo, kad kainos kryptis
pasikeit, krypties pasikeitimp rodo nulio linijos kirtimas. Kadangi impulso liaijketia krypt
ankgiau nei kaina, impulsas yra aplenkiantis arba pujaratis indikatorius. T&@au \elgi reikia
pabgzti, kad impulsas turiidi traktuojamas kaip antraeilis indikatorius, kagalabai aukstos ar
labai Zemos impulso ved rodo, kad kryptis kytaika tesis.

Daznai iSskiriami tokie impulso indikatoriausikumai (Valakewius 2007: 205): pirmasis

trakumas — nepastovumas, sukeliamas staigaus; kaokycio praeityje, @l kurio, net esant ir

28



stabiliai dabartinei kainai, impulso indikatoriauertes staigiai keiiasi; antrasis — pastayiriby
poreikis, tarp kun grafikas gaity svyruoti ir kuris leisi palyginti bei gadty bati naudojamas
rinkos liklei nustatyti. Paprastojo impulso indikatoriausk$eks svyruoja apie nul o j
apibrziartiy riby néra.

Poky¢io greitis (ROC) mazai skiriasi huo impulso, uzuot skarus skirtum, dalijama

lyginant su ankstesnio laikotarpio kaina:

Pokyio greitis = 100 *C£ , (2)

Siuo atveju 100 vettrodo, kad impulso éra — kainos nesikéia. 15lyginto pokyio greiio
(S-ROC) indikatorius panaikina pagringirROC tiikumag — per didelius svyravimus. Sis
indikatorius skaiiuoja eksponentinslankyjj vidurkj ir lygina jo vertes dviejuose laiko taskuose. S-
ROC indikatorius gaunamas apskavus pabaigos kaineksponentipslankyjj vidurkj, o gautas
reikSmes naudojant skaiojant ROC. G. Kancerevis pazymi, kad S-ROC krypties pakai
btina labai svarhi kainos krypties pokyry rodikliai — kai kainos pakaia krypt ir ima Kkilti, rinka
irgi ima Kilti, ir atvirk&iai (Kancerevyius 2009: 868).

Santykinio stiprumo indeksas (RSI) — dazZniausiai naudojamas indikatorius. Jis
naudojamas kai rinka yra konsolidacijogsbnos, parodant perpirktas ir perparduotas rinkas.
Santykinis stiprumas — tai santykis santykiniorstipo aukstyn (periag kai kaina kilo, pabaigos
kainy suma, dalinta iS perigdskatiaus) ir santykinio stiprumo Zemyn (perigckai kaina smuko,

pabaigos kaip suma, dalinta i$ perigdskatiaus).

RSI=100- 100 , (3)
1+ RS

RSI reikdnés svyruoja tarp O ir 100. Sio indikatoriaus reik8nrodo, kai rinka yra
perparduota (paprastai Zzemiau 30) ir perpirkta gaaunei 70). Kai grafikas priaja prie vienos is
Siy reikSmiy, reikty elgtis prieSingai, nes laukiamas kaipokytis. Pazymima, kad RSI daznai
lenkia kaira keliomis dienomis (Valaketius 2007: 206). Jei kainos labai nepastovios, R8I n
geriau uz kainas parodo kaiformuotes ir atraminius ir pasiprieSinimo lygius.

Stochastiniai indikatoriai skirti iSreikSti santyk tarp paskutinio laikotarpio uzdarymo
kainos ir atstumo nuo aukausios iki Zemiausios periodo kainos per pasigirgeriod; skatiy.
Pagrindie stochastinio indikatoriaus nuostata grindziamategipmu, kad, kai kainos kyla,
uzdarymo kaina turi tendengipiti kainos pokgio dierg virSuje, t. y. auk8ausios dienos kainos
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pusgje. Kainoms smunkant, uzdarymo kaina turi tenderiifi kainos pokyio dierg ap&ioje, t. y.
Zemiausios kainos péjs.

MiSr s indikatoriali

Atskiras rinkas, rinkos psichologinjégy pusiausvys, iSvesting instrumeng rinkas, pinig
srautus tiria misrs indikatoriai. Daugelis technipianalitiky pabgzia rinkos plog, t. y. skirting;
akcijy skatiy prekyboje. Kylagiy ir krintarciy akcijy skatius tam tikru momentu yra laikomas
svarbiu rodikliu, kur kas svarbesniu nei vidurkiages jis parodo kas vyksta ne su keliomis gerai
vertinamomis akcijomis, 0 su wsakcijy pasiila ir paklausa (Cibulskien Butkus 2009: 26).
Kilimo — smukimo linija ir kilimo — smukimo indikatrius gali lti dar vadinamainkos platumo
indeksais Kilimo — smukimo linija gaunama, jungiant atskprekybos dieq skirtumy suminius
rezultatusj vierg linija. Ji matuoja gryai skirtumg tarp akciy, kuriy kaina kyla, ir akciy, kuriy
kaina krinta, sk&aus. Kadangi kilimo — smukimo linijos sk&vimas prasideda nuo nulio,
skaitirg Sio indikatoriaus reikStmnéra svarbi, svarbiau, kokie pokgi jj iStinka. G. Kancerewyjus
ISskiria, kad Sios linijos tikumas toks, kad per lajlgalima gauti didelius skirtumus tarp kejro jy
reikSmes sunku interpretuoti (Kanceréwg 2009: 871).

Daugelis indeks remiasiprekybos apimtimi, ji yra vienas iS pirmgjy technires analizs
rodikliy. Apimtis rodo rinkos dalywi aktyvuns, ji gali bati matuojama keliaisimais (Abbondante
2010: 288): akcij ar kontraky skatius, sandoxj skatius, trumpesnio (pvz., valandos) apimties
matavimas. Apimties dydistra vienareikSmiskai vertinamas, tbdiaznai imamas santykinis dydis
ir apimtis laikoma didele, kai virSija 25 proc. uithés apimties, ir laikoma maza, kai smunka
Zemiau 25 proc. vidutégs apimties. Lyginant dvi rinkas, apimtis rodo, Kifijy yra aktyvesa ir
likvidesré. Daznai apimtis yra stabili horizontalios kryptiésonsoliduotoje) rinkoje, apitmai
staigiai pakilus — prasideda kryptis. Kylant kaireoinprekybos apiiai, reikia pirkti, besisiantis
kainy kilimas, bet apimties magmas — potencialaus kainos kilimo pabaigos Zenkkasot D.
Cibulskieres ir M. Butkaus, kasdienigiprekybos apiriy tyrimas parodo einamosios rinkos §az
Vidutinis 10 diem prekybos apiiy kitimas yra naudingiausiais — jei jis kinta taigtpkaip ,Dow
Jones” vidurkis, ateities perspektyvos yra gerabyfSkiere, Butkus 2009: 26).

Daznai rinkoje pasikliaujama eksperir analitiky nuomormis ir prognozmis. Kai jie
tampa buliais arba meSkomis, dauguma daglyais paseka, tad verta atkreipti dmeg. Rinkos
nuomonks indikatoriai vadinami prieSingos nuomés indikatoriais (Kancerewyus 2009: 874).
PrieSingos nuomas teorija silo eiti prieS ming, kuri beveik visada pralaimi. Dauguma rinkoje
negali lainéti, todél reikia elgtis prieSingai negu minia, bendra nuamdiuo atveju neaisku, kas

yra minia, todl sialoma rinkos analitiy nuomor naudoti kaip minios atitikmen
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Daugelis technigs analizs specialist ir profesionali grafiky paslaug tiekéjy j savo
grafikus jtraukia paramos ir pasiprieSinimo linijas. Tai itin svarlis signalai, analizuojant kajn
diagramas (grafikus). Parama apidama kaip tam tikros kainos lygis, nuo kurio karmadeda
kilti. Jei kainos, esatios virs Sio lygio prie jo pradeda étif tai tureti padidtti paklausa akcijoms,
kad kaina nenukrigtZzemiau Sio lygio. PasiprieSinimas — tai kainogdyguo kurio kainos krenta.
Kai kainos pradeda &tt prie Sio lygio, tai rinkoje atsiranda pardgy, kurie palaiko tokias kainas
ir kurios nevirsija pasiprieSinimo lygio (Valakéus 2007: 199).

IStyrus technias analizs teorinius ypatumus nustatyta, kad Si agaji;a praeities kaip
grafinis tyrimas, ieSkant tam tikrdésninguny, kuriy pagalba galima atlikti trumpalaikakcijy
kainy prognoz. Analizuojant kainos grafikir naudojant technis analizs indikatorius (krypties,
osciliatorius, misrius ir kt.), galima nustatytiiddmg akcijos kain. Tai daugiau mokslinis ir
matematinis metodas, nei fundamentalioji araliZechniré analiz gali bati taikoma beveik
visiems finansiniams instrumentams, kuriais prekiana rinkoje, bet dazniausiai ji taikoma akcij
valiuty, zaliaviniy prekiy ir ateities bei pasirinkimo sandgrrinkose. Tai seniausias ir kartu labai
priesStaring vertinimy susilaukiantis analés metodas. Remiantis vienais tecksianalizs tyrimy
rezultatais — Si anakZeidzia pakankamai tiksliai nué&ip akcijy kainy pokyius (Abbondante 2010:
292), remiantis kif mokslininky atliktais tyrimais — ji nesuteikia jokio papildomaranaSumo
(Fama; Blume 1966: 282). Pagrindiniai tygmezultaty skirtumai atsirandaétl skirtingos kaim
interpretacijos ir skirting technires analizs metod. Technikje analizje galioja taisykt: kuo
daugiau dalyvuj naudoja metaglir juo tiki, tuo stipriau jis pasitvirtina irskmingiau veikia.

Dazniausiai moksliniuose darbuose techninfundamentalioji analiz yra nagrigjamos
atskirai, kaip viena kit paketiancios, toal tikslinga nustatyti, ar Sios anadz gali viena ki
papildyti siekiant gauti tikslesnius akgijkainy prognozs rezultatus. Taigi tolesniame darbo

skyriuje aptariamos fundamentaliosios ir teclhgsianalizs integravimo galimyds teoriniu aspektu.

1.4. Fundamentaliosios ir technirés analizs integravimo galimybes teoriniu

aspektu

Atlikus mokslires literatiros fundamentaliosios ir techws analizs temomis tyrim
nustatyta, kad, nors joje gan iSsamiai tiriamasg a@maliziy pritaikymo galimylés, tik keliuose
moksliniuose straipsniuose (Abbondante 2010: 29Bul€kiere, Grigaliainiene 2006: 25) minima
galimylké analizes integruoti. Integravimas Siuo atvejuasigs su atskirdaliy jungimuj visums,
vientiy sistem. Nors Sios dvi analigi raSys prieStarauja viena kitai savo principais:
fundamentalioji analiz teigia, kad rinkos kain veikia fundamentaljy veiksniy pokyiai ir

ankstesa kaina nedaro poveikio ateities kainai, tai techranaliz teigia, kad ateities kagnemia
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praeities kaina ir kainos lygis pats aisSkina viposeil§ dararius veiksnius, nustatyta, kad Sios
analizs turi tarpusavio rys Techni analiz2 nagrirgja kainy pokyius kaip padgilos ir paklausos
jégu, veikiartiy instrumento rink, rodikl;, o fundamentalioji — kas susisu Siomis pasios ir
paklausos ggomis, t. y. kokie fundamentalieji veiksniai reikégai susig su akciy kainy
dinamika.

Fundamentalioji ir techninanaliz mokslirgje literatiroje nagrigjamos kaip viena kit
paketiancios, daznai jos lyginamos iSskiriant vienos pranass; kitos tikumus, todl pabgztina,
kad norint efektyviai integruoti fundamentgd ir technirg analizes priimant sprendimus vertylini
popiery rinkoje, svarbu suvokti ijvertinti Sy analiziy privalumus ir apribojimus. Fundamentalioji
analiz nuo technias analizs skiriasi tuo, kad fundamentalioji an&liorientuojasij ilgesn
laikotarg ir j fundamentaliuosius veiksnius, leméars vertybiniy popiery kaing kitima, t. y.
nustato akcij rinkos kainos kitimo priezastis. Techasanalizs specialistai teigia, kad pagal
susidariugj tam tike akcijy kursy ir pirkimo sandon kiekio kombinaciy analiz praeityje, galima
nustatyti moment kai tam tikros akcijos yra pervertintos ar nuweds. Lyginant fundamentajip
ir technirg analizes reikia nepamirsti, kad paklausos ir péss veiksniai, kuriuos technis
analizs specialistai bando pasétibyra fundamentaljjy jmores rodikliy rezultatas.

Atlikus mokslires literatiros analiz bei remiantis G. Kanceretiymi, D. Cibulskiene,
Z. Grigalianiene iSskirti fundamentaliosios ir techésnanalizs privalumai ir tikumai (zr. 1.2
lent.) (Kancerev§ius 2009: 845; Cibulskien Grigalianiené 2006: 30):

1.2 lentek. Fundamentaliosios ir techrimanalizs privalumai ir tikumai (sudaryta autés)

Akcij y analizés

Badas Trakumai

Privalumai

e Sudktinga, reikalauja itin daug
informacijos apie Salies
ekonominius rodikliusiikio
Sakos ir atskirogmones veiklos

e Atspindi ilgalaikius vertybinj

Fundamentalioji | popieryy rinkos kaimy pokyius.

T kos Kainos Kimo prezasis. | Tezuatus
P " | « Duomenys itin didels
apimties.

e Akcijos rinkos kaina ¢ Analiz¢ subjektyvi, kadangi

Techniné analizé

vaizduojama grafiniuidu, kadangi
tai suteikia informacijos apie rinko
ir atsking vertybiniy popieriy kainos
kitimo tendencijas.

e Atspindi trumpalaikius
vertybiniy popieryy rinkos kainos
svyravimus.

susidarasios figiros
sinterpretacija priklauso nuo

analitiko poziirio.

e Remiamasi tik vidine rinkos

informacija, analiz paremta

modeliais, kurie ateityje gali

nepasikartoti.
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Fundamentalioji analiz kaip gana sudingas, nelogiSkas ir palyginti mazai apgitias
vertybiniy popieryy kainos prognozavimo tdlas, yra daznai kritikuojama techésn analizs
Salininky, kurie pirmenyb teikia vertybiny popiery kaing kitimo istoriniy duomen tyrimui ir
remiasi tik vidine rinkos informacija. Techninio aitiko poziiriu duomenys, kuriuos studijuoja
fundamentalus analitikas, yra per masyw nesuvaldomi ir tod jais remiantis negalima tiksliai
nustatyti vertybini popieriy kainy kitimo. T&iau, kaip teigia D. Cibulskienir M. Butkus, technia
analiz — gana subjektyvus dalykas (CibulskieButkus 2009: 45). Vieni investuotojai mato vden
susidaratia figara, kiti — kita, ji paremta modeliais, kurie ateityje gali ir negartoti (Cibulskien,
Butkus 2009: 43). Kaip modeliai gali tapti savaime iSsipilddomis pranasSysmis, nes
investuotojai tiki jomis. Tiek fundamentalioji, ketechnirt analiz turi daug Salinini ir
priesSininky. Abu poziiriai ,gana pl&iai taikomi praktikoje ir yra laikomi tradiciniaisivestavimo
analizs dais" (Rutkauskas, Stankéuis 2006: 58).

Fundamentaliosios anatg sucktingumg, lyginant su technine analize, pé&lba
efektyviosios vertybinj popieriy rinkos teorija. Si teorija susidarfinans; rinkoms pritaikius
racionalyjy luke<iy teorija, kuri teigia, kad Zzmais yra racionais ir priima protingus sprendimus
tik po to, kaijvertina vig prieinany informacig. Finang rinkoms charakterizuoti naudojamosujrij
raSiy efektyviosios rinkos hipotég: silpnoji, pusiau griezta ir grieztoji (Valakeéiis 2007: 180).
Siy hipoteziy apibg&Zzimai skiriasi suvokimu, & reiskia visa prieinama informacija. Silpnoji
hipotez tvirtina, kad akcij kainose jau atspirth visa informacija, kuri gali i naudojama
analizuojant rinkos duomenis, tokius kaip praeitdsijy kainos, prekiavimo apimtis ir pan. Si
analiz teigia, kad slinkties analizyra praktiSkai bevaés kadangi jei gaunamas signalas apie gkcij
kainy pokyt, visi investuotojai zino, kaip tuo pasinaudoti.sRw griezta hipoteézteigia, kad vis
prieinamy informacip apie imones perspektyy turi atspindti akcijy kainos. Grieztoji hipotez
teigia, kad akcij kainos atspindi visinformacig apiejmore, net ir § informacip, kuri Zinoma tik
jos viduje.

Taigi efektyvioji rinka — tai rinka, kuriojedl gerai iSpétoty informacijos judjimo kanaly,
prekybos mechanizg teisires bazs ir rinkos dalyw profesiny sugejimy finansinio turto
kainos nedelsiant pateikia informacgpie visus esminiugrykius (Kalinauskas 2003: 52). Finans
rinka yra vadinama efektyyjg, jei vertybiniy popieriy kainos visiSkai ir teisingai atspindi gis
prieinamy informacip. Siuo atveju Zodis ,efektyvumas” susijsu informacijos panaudojimu rinkos
kainaijvertinti.

Mokslin¢je literatiroje vertybiny popieriy rinkos analizei daznai taikoma efektyviosios
rinkos hipotez motyvuojant tuo, kad vertybigipopiery kainos greitai ir tiksliai atspindi wis
turimg informacip. Lietuvos vertybini popieryy rinkos efektyvum nagrirgjusiy autory atliktuose
tyrimuose nustatyta, kad Lietuvos vertylirpopiery rinkai badingas tik silpnas efektyvumas, o
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pastaruoju metu vis didespoveilf daro globalizacija (PekarskignPridotkiert 2010: 177). Nors
globalizacijos poveikis visoms gyvenimo sritims yr@abejotinas, té&au negalima sakyti, kad tarp
vertybiniy popiery rinkos aktyvumo bei Salies ekonorégnsituacijos éra priklausomybs. Tokg
priklausomyle analizavo ir nustat Z. Rafael, M. Tvaronavien¢ (2005), D. Pilinkus,
V. Boguslauskas (2009), V. Kvainauskaiy. SnieSka (2003). Tyrimai pargdkad daugumai Sali
budinga priklausomybtarp akciy kaing indeks; ar kity kapitalo rinky charakterizuojatiy rodikliy

ir bendrojo vidaus produkto, infliacijos temp

Vertybiniy popiery rinka yra ideali, jei vertybimi popieryy kainos padeda optimaliai
paskirstyti iSteklius. Na@damos pisti savo ekonomin veikla, bendroés iSleidZia akcijas, o
efektyviojoje rinkoje jos gali tiétis ,saziningos® kainos. Investuotojai, savo ruoztu, pakd
akcijas efektyviojoje rinkoje, gali tikis tai daryti esant taip pat g&ningoms* kainoms. Tokiu
budu finang rinkos iSteklius paskirsto optimaliai, jei vertyhj popieriy kainos pakankamai tiksliai
atspindi savo vegt Taigi efektyviosios rinkos teorijos vienas i$ padiniy principy yra tai, kad
auksto efektyvumo rinkosalygomis paklausos ir pados poslinkiai jvyksta taip greitai, kad
techniniai indikatoriai, naudojami techgja analizje, tik iSmatuoja senuwykius kurie praktiskai
negali liti panaudoti bsimiems sprendimams (Norvaiséen2005: 59). Kaig pokyiai,
atsirandantys @ naujos informacijos, susijne su atsitiktiniais investuotpjveiksmais, bet su
atsitiktiniais jvykiais, tokiais kaip ekonomikos poslinkiai, paké@ms pokyiai (NorvaiSie 2005:
58).

Apibendrinant atliki mokslires literatiros galima teigti, kad tiek fundamentalioji, tiek
technirt analiZz gali padti investuotojui sudaryti vertybigi popieryy portfef. 1.3 paveiksle
pavaizduota akay kainy prognozs, remiantis integruota fundamendg@i ir technine analize,
modelio strukiira. Fundamentaliosios anail&zpagrindu atliekama bendroji ekonoginkio Sakos
ir jmores veiklos analig, leidzia analitikui sudarant vertybini popiery portfel atrinkti
nepakankamajvertintus rinkoje vertybinius popierius, kyrverg ateityje gali Zenkliai padidi.
Analitikas, ieSkodamas nepakankanartinty vertybiniy popieriy, kaupia informacg apiejimoniy
balansig vert, pardavimus, pelp iSmoketus dividendus ir pan. iryj pagrindu apskaiuoja
santykinius rodiklius, kug interpretacijos leidzia pagti portfelio sudarymo sprendimus. Tokiu
budu atliekant fundamentg)g analiz nustatoma, kokie veiksniai reikSmingai seisgu akcij
kainy dinamika. Taiau fundamentalioji analéizpadeda sudaryti tik bendvaizdy apiejmore, toks
poziiris yra vienpusis, tad sckmingam vertybini popieriy atrankos procesui uztikrinti reikalinga
fundamentaliosios ir technia analizs sintez, t. y. jvairiy Siy analiziy elemeng, daliy jungimas;j
bendy visumy. Vertybiniy popieriyy rinkos lygmeniu gali @ti atliekama technin analiz,

nagrirgjanti kainy pokyius kaip pasilos ir paklausosépy, veikiartiy akcijy rinka, rodiklj. Ji Siuo
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atveju pagista tiriamogmores istoriniy kainy analize, vig vertybiniy popieriy birZoje kotiruojany

imoniy akcijy kainy dinamikos analize ir pégusio periodo akcij kainy pokyio analize.

Moksline — technoloaqi@ aplinke

Ekonomire aplinke Socialire — kultiriné aplinke

Gamtire aplinke Politiné — teisire aplinke

Bendroji ekonominé analizé

Akcijy kaing Pirkéiy dekjimosi galie
prog_nog, Tiekéiy degiimosi galic Potenciali konkurent aresme
remiantis : — .
fundamentaliaja Pakaital; gresme Esamy konkurent aresme
analize Y

Ukio 8akos hiklés analiz

A

Pelningumo anali

Mokumo analiz Stabilumo analiz

Efektyvumo analiz Rinkos rodikly analiz

Imonés veiklos analiz

Imonés akcijy istoriniy kainy analizé

Akcijy kaing
prognoz, P Akcij y kainy dinamikos vertybiniu
remiantis - popieriy rinkoje analizé

technine analize

Praéjusio periodo akciju kainy
poky¢iu analizé

A

Akcijy kainy prognoz, remiantisntegruota fundamentaliaja ir technine analize

1.3 pav.Akcijy kainy prognozs modelio struktra (sudaryta autés)

Tai, kad technia ir fundamentalioji analiz papildo viena ki, pripazinta jau 1992 m.
M. Tayloro ir H. Alleno (Bettman, Sault, Schultz®® 22). Sie autoriai pazymi, kad apie 90 proc.
valiutos rinkos poks§iy gali bati paaisSkinami tiek technine, tiek fundamengli analize, t&au
nepaisant ankstesndiskusiy, modeliai, integruojantys techginr fundamentaljja analiz akcijy

kainoms prognozuoti,éna sukurti.
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Naudojant JAV vertybinj popieriy rinkoje veikiagiy jmoniy duomenis, J. Bettman,
S. Saultas ir E. Schultz atliko tyramkuris gali lmti vadinamas vienu pirgyy tyrimy siekiant
jvertinti fundamentaliosios ir techrég analizs integravimo tikslingum Sudaryta funkcija, kuria
siekiama prognozuotidsimg akcijy kaing jvertinantjmores akciy kaimng prieS 6 nén., akcijos
buhalterir verk, pelry vienai akcijai bei prognozuojagmpelry vienai akcijai (Bettman, Sault,
Schultz 2009: 23). Nustatyta, kad tarp akdgainy ir dabartinio pelno vieno akcijai egzistuoja
teigiamas koreliacinis rySys, tarp akcikainos ir buhalteriégs verts taip pat yra tiesiogin
priklausomylé. Nors tyrimejtraukiamas prognozuojajmpajanmy vienai akcijai rodiklis, nustatyta,
kad prognozuojamos pajamos vienai akcij@iantokios reikSmingos prognozuojant alckains.
Tyrimo rezultatai rodo, kad visi techniniai veikanira labai reikSmingi siekiant paaiskinti, kaip
dabartines akaiyj kainas veikia praeities rezultatai — nustatytgisena akciy kainy priklausomyl
nuo prajusio laikotarpio akcij kaing. Jdomu tai, kad technéis analizs geléjimas paaiskinti akaij
kainas yra aukstesnis nei fundamentaliosios aimliz

J. Bettman, S. Saulto ir E. Schultz atlikto tyrimieomenimis, fundamentalioji analigali
paaiskinti 42,90 proc. akaij kaing reikSmiy iSsibarstymo, technénanaliz — 75,46 proc., o
integravus abi migtas analiai raSis paaiSkinama net 76,86 proc. akcikaing reikSmiy
iSsibarstymo (Bettman, Sault, Schultz 2009: 34)mRatis J. Bettman, S. Saulto ir E. Schultz
atlikto tyrimo rezultatais galima teigti, kad teigs apie fundamentaliosios ir techésnanalizs
gekejima papildyti vienai kig yra teisingas. Atlikti tyrimai patvirtina, kad a&pi analiziy integracija
statistiSkai reikSmingai padidino ggina paaiskinti akciy kainas, lyginant su rezultatais, kurie
gauti taikant Sias analizes atskirai.

Taigi apibendrinant galima teigti, kad moksjm literatiroje paprastai aprasomi tyrimai,
kuriy tikslas yrajvertinti fundamentaliosios arba techésnanalizs galimyly paaiskinti akciy
kainy pokyius. Sioje literairoje paprastai koncentruojamasvieno tipo analig — technir arba
fundamentaljjg, be jokios nuorodogkita. Tai reiSkia, kad literatoje ngvertinama galimyb, kad
Sios analizs gali ne tik pakeisti viena kit bet ir papildyti prognozuojant akgijkaing pokyt.
Nustatyta, kad tiek fundamentalioji, tiek techninaliz gali biti labai efektyvios, t&au svarbu
suvokti jy teikiamg naud ir apribojimus. Atlikus moksliés literatiros analiz fundamentaliosios ir
technires analizs temomis galima teigti, kad tiek uZzsienio, tieletivos mokslias literatiros
autoriai sutaria, kad fundamentalioji ir techhimnaliz gali papildyti viena kg siekiant numatyti
akcijy kainy tendency ir padtti investuotojams geriau suprasti rinkos pakykryptj, tocl verta
Sig temy panagrigti iSsamiau. Atlikus moksligs literatiros analiz ir apibendrinant gautus
rezultatus, sudarytas akgijkainy prognozs modelis, kuriuo remiantis tolega darbo dalyje
sudaroma fundamentaliosios ir techisinanalizs bei integruoto 8i analiziy taikymo akciy

kainoms prognozuoti tyrimo metodika.
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1.5. Fundamentaliosios ir technirés analizs bei integruoto Sa analizig taikymo
akcijy kainoms prognozuoti tyrimo metodika

Siekiant istirti fundamentaliosios ir techaganalizs bei integruoto §i analiziy taikymo
akcijy kainoms prognozuoti galimybes ir pgumy, atliekamas tyrimas remiantis faktiniu
vertybiniy popieriy kainos kitimu ir jo priklausomybe nugrairiy iSoriniy ir vidiniy veiksni.
Tyrimo pradiniai duomenys gauti naudojantis trirsatiniais: Salies ir Sakos rodikliai (iSskyrus
Lietuvos banko paskoglpalikany; normg) — iS Statistikos departamento prie Lietuvos Rb8kos
Vyriausyles; informacija apie pakany normg — iS Lietuvos banko; informacija apie akckainas
ir jmoniy pradiniai finansiniai rodikliai — iS vertybigipopieriy birZzos NASDAQ OMX Vilnius.

Tyrime naudojami 2005—-2011 melil ketv. ketvirtiniai makroekonominiai, Sakos r&tiai
ir imoniy duomenys, kadangi maza dalmoniy savo finansinius rodiklius vieSai skelbia dazniau
nei kary per ketvirf ir tik dalj naudojang tyrime duomen Statistikos departamentas pateikia kart
per nenes. Ketvirtinés akcij kainos nustatytos apskaivus dienos uzdarymo kairvidurkj toje
tyrimo dalyje analizuojammmet; ketvirtj, kadangi uzdarymo kaina atspindi profesignaliomor
apie rinlg (Kancerevyius 2009: 835).

Atliekant tyrimg naudojami duomenygnoniy, veikiartiy Siose srityse: maisto produkt
gérimy gamyba, elektros, dyj garo tiekimas ir oro kondicionavimas, haldekstiks gaminy
gamyba, mazmenén prekyba drabuZiais, telekomunikacijos. Sios sriigskirtos remiantis
ekonomires veiklos fiSiy klasifikatoriumi ir pasirinktos ta#l, kad jose veikia 15moniy (t. y. 45
proc.), kuriy akcijos kotiruojamos vertybigipopiery birzoje NASDAQ OMX Vilnius. 13 iS 15
pasirinkyy jmoniy yra jtrauktosj; OMX Vilnius indeks, kur sudaro visos Vilniaus vertybini
popiery birzos oficialiajame ir papildomajamegraSe kotiruojamos bendrés, iSskyrus tas
bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 piodaugiau iSleist akcijy. Siuo indeksu
siekiama atspindi Vilniaus vertybiniy popiery rinkos einamja padktj ir jos pokyius. Toks
jmoniy pasirinkimo metodas ggtas tuo, kad tyrimo tikslas yra nustatyti, ar aaikfundamentalja,
technirg analiz ir integravus jas galima prognozuoti vertyhiquopieryy birzoje NASDAQ OMX
Vilnius kotiruojamy imoniy akcijy kainas, §j veiklos sréiy pavyzdziu.

Fundamentaliosios taikymo akcijy kainoms prognozuoti galimybig tyrimas.
Fundamentaliosios anadiz empirinio tyrimo metu analizuojamas rysys tarptvos vertybinj
popiery rinkoje veikiagiy jmoniy akcijy kainy ir Sios analizs metu naudojamtrijy lygiy rodikliy:

o makroekonominj rodikliy;
o ukio Sakos rodikly;

o imoniy santyking finansiny rodikliy.
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Atliekant fundamentadjag analiz makroekonominiu lygmeniu, naudojami standartiniai
makroekonominiai indikatoriai, kurie atspindi numaus ekonomigs kiklés pakitimus.
Atsizvelgiant] galimybes gauti tiksli informacip ir remiantis D. Cibulskieis ir M. Butkaus,
R. NorvaiSiegs bei G. Kancerewyaus rekomenduojamais taikyti rodikliais (Cibulsiée Butkus
2009: 15; NorvaiSien2005: 46; Kancerewyus 2009: 698) bei V. Kvainauskeéstir V. SniesSkos
ISskirtais makroekonominiais indikatoriais (Kvais&ai€, SnieSka 2003: 46), fundamentaliosios
analizs taikymo akciy kainai prognozuoti tyrimui atlikti pasirinkti Siedikliai:

1) vidutiné tarpbankig palikany norma ,Vilibor*;
2) bendrasis vidaus produktas;

3) tiesiogires uzsienio investicijos;

4) Lietuvos tiesiogiis investicijos uzsienyje;

5) valdzios sektoriaus deficitas arba perteklius;
6) valdzios sektoriaus uzsienio skola;

7) eksportas, eliminavus sezono povgik

8) importas, eliminavus sezono povgik

9) vartojimo preky ir paslaug kaing pokytis;

10) materialires investicijos;

11) vidutinis dirbagiy asmen skatiaus indeksas;
12) dirbty valand; indeksas;

13) vidutinis menesinis darbo uzmokestis;

14) pramores produkcijos indeksas;

15) gamybiniy paggumy panaudojimo lygis.

Atliekant fundamentadla analiz Sakos lygmeniu, naudojami E. Valak&sus,
D. Cibulskieres bei M. Butkaus rekomenduojami taikyti rodikli&@ibulskiere, Butkus 2009: 15;
Valakeviius 2007: 181):

1) bendrasis pelningumas;

2) einamojo likvidumo koeficientas;
3) bendrojo mokumo koeficientas;
4) jsiskolinimo koeficientas;

5) manevringumo koeficientas;

6) jmoniy skatiustkio Sakoje;

7) pardavimo savikaina,

8) nuosavas kapitalas;

9) jsipareigojimai;

10) turtas.
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Imores lygmeniu fundamentalioji anadiz atliekama tiriant jmones finansir bikle
apibadinartiy rodikliy s3sajas suimorés vertybinyy popieryy kaina birzoje. Fundamentaliosios
analizs taikymo Lietuvos vertybingi popiery rinkoje tyrime naudojami santykiniai finansiniai
rodikliai, kuriy visuma, V. Alekneuienés teigimu, nusakamores finansir bikle jvairiais
aspektais (Alekneviene 2009: 58):

1. Pelningumo analiz (bendrasis pelningumas, veiklos pelningumas, gignpelningumas,
turto pelningumas, nuosavo kapitalo pelningumas).

2. Mokumo analiz (einamasis mokumas, skubus mokumas, absoliutusumexdx grynojo
apyvartinio kapitalo dalis turte).

3. Efektyvumo analiz (atsarg apyvartumas, turto apyvartumas, ilgalaikio tunpynaartumas,
nuosavo kapitalo apyvartumas).

4. Stabilumo anali (skolos rodiklis, finansinis svertas, ilgaléskskolos rodiklis).

5. Rinkos rodikly analiz (pelnas akcijai, akcijos kainos ir pelno santykikgijos kainos ir
buhalterirts veres santykis, dividengiSmolejimo koeficientas, dividendai akcijai).

Empirinis tyrimas, leidziantisjvertinti fundamentaliosios anadig taikymo galimybes
prognozuoti akcij kainas vertybinj popieriy birzoje NASDAQ OMX Vilnius, atliekamas
statistires analizs pagrindu, taikant koreliagiimegresig analiz tokiais etapais:

o atliekant porig koreliacire analiz nustatomas akajj kainy ir tyrimo metodikoje
pateikipy makroekonominj, Sakos ir jmoniy santykiniy finansiny rodikliy tarpusavio
priklausomyfés stiprumas;

o atliekama daugianar koreliacire analiz ir nustatoma regresijos lygtis, kurioje
dalyvauja visi veiksniai, su kuriais akgikainy tarpusavio priklausomyiyra stipriausia,

o gauta regresijos lygtis naudojama prognozuojanigkainy pokyt ateinagiu periodu.

Kiekybiniy kintamyjy rySio stipruma galima iSmatuoti atliekant koreliaginanaliz. Ji
parodo dvigj rodikliy tarpusavio priklausomyb tiriant Sy rodikliy kitimg tam tikromis glygomis
(dazniausiai — atskirais laikotarpiais), o Siosliaga rezultatai gali @ti iSreikSti naudojant Pearsono
koreliacijos koeficient (Pabedinskait2009: 16):

> (%~ Ry -
r(x, ) =——2 , (4)

JZ(xi —xfi(yi -

cia: X — X i-toji reiksng;
X — X reikdmi vidurkis;
yi — Yy i-toji reiksSne;
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y —y reikSmy vidurkis;
n — reikSmi skatius.

Koreliacijos koeficientas galigyti reikSmes nuo -1 iki 1. Koreliacijos koeficieintesant
teigiamam reiSkia, kad dighnt nepriklausomo veiksnio reikSmei, & ir priklausomo veiksnio
reikSnme. Kai koreliacijos koeficientas neigiamas, @aht nepriklausomo veiksnio reikSmei,
priklausomo kintamojo reikSén mazja. Naudojant Pearsono koreliacijos koeficiergalima
nustatyti fundamentaliosios anai&z metu taikom rodikliy (makroekonominj, Sakos irjmores
santykini finansiny rodikliy) ry§ suimoniy akcijy kainy pokyiais vertybiniy popiery birzoje
NASDAQ OMX Vilnius ir priklausomai nuo Sio rysio iptumo, galima daryti iSvad apie
fundamentaliosios anatig taikymo galimybes. Nustius pakankamai stigrry§ (vidutinj, stipn ar
labai stipy (zr. 1.3 lented)) tarp tirlamy rodikliy ir akcijy kaing, galima teigti, kad
fundamentaliosios anatig taikymas akcij kainoms prognozuoti yra galimas.

1.3 lentek. Koreliacijos koeficiento vertinimas (Kasiuléuis, Denapieé12008: 179)

Koreliacijos koeficiento reikSmeé Vertinimas

0,00-0,19 Labai silpnas tarpusavio rysys
0,20-0,39 Silpnas rysys

0,40-0,69 Vidutinis rysys

0,70-0,89 Stiprus rysys

0,90-1,00 Labai stiprus tarpusavio rysys

Sprendimas @ koreliacijos koeficiento reikSmingumo priimamaasuadojant imties statistik

t, kuri skatiuojama pagal formgl(Pabedinskait2009: 18):

/n—2
t=r m, (5)

¢ia: t-— statistika,
r — koreliacijos koeficientas;
n — stebjimy skatius.
Jei atsitiktiniai dydziai yra nekoreliuotieji, sistika t pasiskir&iusi pagal Stjudentoédn su
k = n-2 laises laipsniais. Apskaiuotoji reiksne t lyginama su kritine reikSmé". Jei t >t*,
daroma iSvada, kad koreliacijos koeficiento dydek3mingas. Kritigé reikSnme pateikiama
Stjudento pasiskirstymo lenggd arba randama naudojant ,MS Excel” funkdijINV. Taigi, Zinant
statistikost pasiskirstym, randama tokia reiksint, , kurig virSyti absoligiu dydziu atsitiktinis
dydis t gali tik su maza tikimybe (atliekamo tyrimo atveju Si reikSnbus lygi 0,05). Ir jei taip
atsitinka { > t), tai réra atsitiktinis statistikog pokytis, o koreliacijos koeficientas yra tikrai
reikSmingas. Tiesks regresijos lygtis sudaroma naudojant ,MS Excelikicija ,Regression*, kuri
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apskaéiuoja lygties koeficientus imjnuokrypi ribas, esant 95 proc. patikimumui.

Regresig analiz nustato statistinio rySio pabj ir apraso priklausomojo (paseks)
kintamojo vidutiny reikSmi priklausomyle nuo vieno ar keli nepriklausomjy (priezasties)
kintamyjy reikSmiy matematine formule ir kartu prognozuoja Sio kinbgon reikSmes
(Kasiulevitius, Denapieé 2008: 179). Atliekant fundamentaliosios angdiztechnigs analizs ir
integruotos fundamentaliosios ir techisnanalizs taikymo akcij kainoms prognozuoti tyrim
siekiama iSsiaiskinti, koks — tiesinis ar ekspomest— daugianais regresijos modelis galiab
sekmingiau taikomas NASDAQ OMX vertybigipopieriy birzoje. Tiesinis daugiangs regresijos
modelis, kuris tiriam rodikliy priklausomyle iSreiSkia tiesine matematine priklausomybe
(Pabedinskait2009: 35):

y=2a,+aX +a,X, +..+a,X, , (6)

¢ia: y— priklausomas kintamasis;

& — lygties laisvasis narys;
a, &, an — nepriklausom kintamyjy poveik nusakantys lygties koeficientai;
X1, X2, Xm — nepriklausomi kintamieji.

Eksponentias kreivws daugianais regresijos modelis (Pabedinsk&009: 38):

y=Dbyb,* *b, 2 *..*b " | (7)

¢ia: y— priklausomas kintamasis;

by — lygties laisvasis narys;
by, b, by — nepriklausom kintamyjy poveild nusakantys lygties koeficientai;
X1, X2, Xn — Nepriklausomi kintamieji.

Skatiuojamas daugianés koreliacijos koeficientas, kuris rodo rySio gy tarp
nagrirgjamojo veiksnio su visais kitais veiksniais kattadangi Sis koeficientas (ir jo kvadratas —
determinacijos koeficientas) leidZi@ertinti, ar visi svarbs veiksniaijtraukti j tyrimg. Taigi
regresijos kreigs adekvatumujvertinti reikia apskaiuoti regresijos dispersjj likuting dispersig
ir dispersij; santyl, arba statistik F (Pabedinskait2009: 35):

Z(y _y)z

m
=, 8
Z(yi_yi)z ®

n-m-1

F

cia: F — statistika F;
y — regresijos lygties reikss;
y — vidurkis;
m — veiksni skatius.

Apskatiuotas dispersy santykis lyginamas su kritine reikSme. Statisttkgasiskirgiusi
pagal FiSerio pasiskirstymoéshi su laises laipsniais y= m ir .= n - 2. Jeigu apské&uotas

41



dispersij; santykis yra didesnis uz kritirreikSne, galima daryti iSvagl kad regresijos lygtis yra
adekvati realiai pagtiai ir ja galima taikyti planavime, praktiniams s&avimas. Remiantis
regresigs lygties determinacijos koeficientu ir adekvatumaaliai padciai, nustatoma, kokia
kreive (tiesine ar eksponenti) tiksliau apraso akajj kaing priklausomyle nuo kely
nepriklausomjy (priezasties) kintagjy reikSmi;.

Techninés analizes taikymo akcijy kainoms prognozuoti galimybig tyrimas. Technires
analizs talkymo akciy kainoms prognozuoti empirinio tyrimo metu naudagjakrypties
indikatoriai — paprastas slankusis vidurkis ir eksgntinis vidurkis. Atliekant tyrimy taikomi
paprastieji slankieji vidurkiai, kugi period; skatius parenkamas pagal tokiugsdingumus: labai
trumpas laikotarpis — 10 digrslankusis vidurkis, trumpas laikotarpis — 20 distankusis vidurkis,
trumpas vidutinis laikotarpis — 45 digrslankusis vidurkis, vidutinis laikotarpis — 95 e
slankusis vidurkis, ilgas laikotarpis — 150 djeslankusis vidurkis. Paprastas (arba aritmetinis)
slankusis vidurkis yra apsk#iojamas sudedant iS anksto nustatyto periodo piasisuakcij
kainas ir dalijant is laiko perigdskatiaus (Pabedinsk&i2009: 16):

X:

SMA= = (9)
n

¢ia: X — periodo reikSriy
n — period skatius.

Paprastojo slankiojo vidurkio atvejwepts naujam periodui, priskauojama jo kaina, t@au
atmetama pati seniausia. Eksponentinis iSlyginimts toks prognozavimo metodas, kai prognozei
naudojamas svertinis vjslaiko eilues reikSmy vidurkis. Eksponentinio iSlyginimo modelis
(Pabedinskadt 2009: 20):

Fo.=aY,+{1l-a)F , (20)

cia: F,,,— laiko eiluts prognoz laikotarpiui t+1;
Y — aktuali laiko eiluts reikSng laikotarpiui t;
F —laiko eilués prognoz laikotarpiui t;
a — iSlyginimo konstanta.
Kriterijus, kuris taikomas, parenkant pageidaaigiyginimo konstang ir slankiojo vidurkio

period; skatiy, yra vidutires kvadratigs paklaidos ir vidutiés absolidiosios santykias paklaidos
minimizavimas. Santykinpaklaida parodo absotiios paklaidos santylsu tikmja dydzio verte:
A
5==*100% , (11)
Q
¢ia: o — santykir paklaida;
A — absoliuti paklaida;
Q - tikroji dydzio vert.
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Taigi minimizuojant vidutie kvadratie paklaidy ir absoliiaja santykie paklaid
randamas paprastojo slankiojo vidurkio pegicgkatius ir iSlyginimo konstanta, kuriuos galima
taikyti atliekant akciy kainy prognoz. Taip pat darant prielaadjog susijusi imoniy akcijy kainas
sieja stiprus tarpusavio rysys, atliekant perkoreliacire analiz nustatomas pasirinktakcijy
kainy ir susijusy jmoniy akcijy kainy tarpusavio rysio stiprumas. Naudojant Pearsonelikaijos
koeficient nust&ius pakankamai stiprry§ (vidutinj, stipny ar labai stipy (zr. 1.3 lentel)) tarp
akcijy kainy, galima teigti, kad technéis analizs taikymas remiantis susijusimoniy akcijy
kainomis akciy kainoms prognozuoti yra galimas.

Nusta&ius jmones, kum akcijy kainos stipriausiai susijusios su tiriamgaones akciy
kainomis ir krypties indikatog, lemianf maziausi paklaidy, atliekama regresin analiz ir
nustatomas statistinio rySio pabs bei akciy kaing vidutiniy reikSmi priklausomylg nuo Sy
kintamyjy reikSmiy matematine formule ir kartu prognozuojamos akkginy reiksmes.

Integruotos fundamentaliosios ir techninés analizés taikymas akcijy kainoms
prognozuoti. Remiantis atliktu fundamentaliosios anésiztaikymo akciy kainoms prognozuoti
empiriniu tyrimu, kurio metu analizuotas rySys taiptuvos vertybiny popiery rinkoje veikiargiy
jmoniy akcijy kaing ir Sios analizs metu naudojam makroekonominj, Gkio Sakos irjmores
rodikliy, tolesniam tyrimui atrenkami tie rodikliai, su kais akciy kainy koreliacija yra
pakankamai stipri (t. y. nustatytas stiprus ir lab@prus tarpusavio rySys). Taip pat remiantis
technires analizs taikymo akciy kainoms prognozuoti empirinio tyrimo rezultatamjstatomas
krypties indikatorius, lemiantis maziagspaklaidy ir jmorés, kury akciyy kainos stipriausiai
susijusios su tiriamagnores akciy kainomis.

Siekianti nustatyti integruotos fundamentaliosiogechnires analizs taikymo galimybes
prognozuojant akajj kainas, taip pat taikoma daugiah&preliacire regresig analiz, kuri nustato
statistinio rySio potdj ir apraso priklausomojo kintamojo (akgijkainy) vidutiniy reikSmi
priklausomyle nuo kelyy nepriklausomjy (atrinkty fundamentaliosios ir techris analizs taikymo
galimybiy tyrime) kintamyjy reikSmy matematine formule ir kartu prognozuoja Sio kindgon
reikSmes. Nustatoma, koks (tiesinis ar eksponemtidaugianas regresijos modelis galitb
sekmingiau taikomas NASDAQ OMX vertybigipopieriy birZzoje, jvertinamas regresijos kreis
adekvatumas realiai situacijai ir atliekama ak&iginy prognoz.

Taigi, taikant sudargttyrimo metodil atliktas tyrimas leis nustatyti fundamentaliosios
technires analizs bei integruoto §ianalizyy taikymo pagistumy ir galimybes prognozuoti akaqij
kainy pokyt vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX Vilnius.
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2. FUNDAMENTALIOSIOS IR TECHNIN ES ANALIZ ES TAIKYMO
GALIMYBI U AKCIJ U KAINOMS PROGNOZUOTI TYRIMO
REZULTATAI

2.1. Fundamentaliosios analizs taikymas akcijy kainoms prognozuoti

Atlikus mokslires literatiros akcijy kaing analizs tema tyrimg ir iSnagrirgjus
fundamentaliosios analig ypatumus bei pagrindinius principus, siekiant taiys
fundamentaliosios analig taikymo galimybes vertybinipopiery birzoje NASDAQ OMX Vilnius,
tikslinga atlikti tyrimg ir nustatyti, koks tarpusavio rySys sieja Siojetyl@niy popiery birzoje
jmoniy kotiruojamy akcijy kainas ir Salies ekononirsituacip, tkio Sakos, kurioje veikigmores,
bukle ir Siy jmoniy finansire bikle. Tyrimo rezultatai leis daryti iSvadas apie fundstaliosios
analizs taikymo galimybes ir teikiamnaud, prognozuojant akaij kainy kitimg vertybiniy
popiery birzoje NASDAQ OMX Vilnius.

2.1.1.Fundamentalioji analizé makroekonominiu lygmeniu

Siekiant istirti fundamentaliosios anaisztaikymo akciy kainoms prognozuoti galimybes ir
pagistuny, statistits analizs pagrindu atliekamas tyrimas, kurio metu analizogs rySys tarp
Lietuvos vertybing popiery rinkoje veikiakiy jmoniy akcijy kaing ir Sios analizs metu
naudojany ir tyrimo metodikoje aptat makroekonominj rodikliy. Tyrimas atliktas maisto
produky, gérimy, bald;, teksties gaminyg gamybos, elektros, duj garo tiekimo ir oro
kondicionavimo, telekomunikagijir mazmenigs prekybos srityse veikigmy jmoniy pavyzdziu.
Kiekybiniy kintamyjy (makroekonominj indikatoriy ir akcijy kaing) rySio stiprumas matuojamas
atliekant porig koreliacire analiz ir iSreiSkiamas Pearsono koreliacijos koeficiemtiklausomai
nuo Sio rysio stiprumo, galima daryti iSwadpie fundamentaliosios anai& taikymo galimybes.
Nust&ius pakankamai stiprry§ (stipry ar labai stipy (zr. 1.3 lentel)) tarp tiriamy rodikliy ir
akcijy kainy galima teigti, kad fundamentaliosios anédizaikymas akcij kainoms prognozuoti yra
galimas.

Makroekonominy indikatoriy, naudojam atliekamame tyrime, reik&s pateikiamos A
priede. Nustatyta, kad 2008 m. Ill ketv.—2010 nketv. Lietuvos ekonomika itin smuko (Salies
BVP, lyginant su ankstesniu ngeitetvirciu sumazjo 20 proc., taip pat magp uzsienio investicijos
Lietuvoje, augo tarpbankis patikany normos). N vienas isikio sektoriy negatjo pasigirti tokiu
paiu veiklos rezultatu kaip prieS metus. Labiausiaiugo statybos (46,1 proc.), prangsnir
energetikos (25,3 proc.), prekybos, transporto y&iyr paslaug (21,4 proc.) bei finansinio

44



tarpininkavimo, nekilnojamojo turto ir kito versjmaslaug (17,8 proc.) pridtiné ver¢ (Lietuvos
makroekonomikos apzvalga 2010: 5). Tokius makroekuniy rodikliy pokyius lemé ypa
didelio masto pasaulio finanp&rizé ir pasaulio ekonomikogstingis.

2010 m. Il ketv. Saliesikis neZymiai atsigavo — anot Statistikos departamévercio,
trecigjj 2010 m. ketviit palyginti su tuo pau 2009 m. ketviiu, Salies BVPugtekjo 1,1 proc., o
palyginti su ankstesniu ket¢iu — 7,3 proc. Spartegmei pirmuojujverciu nustatyd metin BVP
augimo temp (0,6 proc.) ¢mé statybos ir kelj transporto veik] jmoniy rezultatai. Statylp verslas
po beveik dvaj met; pertraukos pasizyéo pridéetinés vereés padidjimu 6,4 proc. Tréigj; 2010 m.
ketvirtj pramortje buvo sukurta 5,4 proc., o paslgusektoriuje — 2,1 proc. daugiau pitithés
vertes nei per 4 pai 2009 m. laikotarp Per pirmuosius tris 2010 m. kettiirs preky eksportas
padictjo 28,4 proc., iSy lietuviskos kilnes eksportas — 25,8 proc., o reeksportas — 34,4 proc

Koreliacines analizs, tiriant priklausomyb tarp akcij kaing ir pagrindini Salies
makroekonominj indikatoriy, rezultatai pateikiami 2.1 lentgd. Lentetje pateikti vidutiniai
koreliacijos koeficienf rodikliai, kurie atspindi tarpusavio priklausongylarp tiriamy jmoniy
akcijy kainy ir analizuojana makroekonominj rodikliy. Vidutiniy koreliacijos koeficienf
skatiavimai atlikti naudojant absolius dydzius, kadangi nustatomas priklausoésyftiprumas, o

priklausomylés polidis atspindimas detaliuose tyrimo rezultatuosei8der.

2.1 lentek. Koreliacires analizs tarp akcij kainy ir makroekonominj rodikliy rezultatai (sudaryta autes)

Koreliacijos Standartinis
koeficiento vidurkis nuokrypis

Vidutiné tarpbankig palikany norma ,Vilibor* 0,68 0,15
BVP 0,52 0,21
Tiesiogires uzsienio investicijos 0,60 0,23
Lietuvos tiesiogiis investicijos uzsienyje 0,83 0,19
Valdzios sektoriaus deficitas 0,68 0,14
Valdzios sektoriaus uzsienio skola 0,55 0,26
Eksportas, eliminavus sezono poyeik 0,54 0,23
Importas, eliminavus sezono poveik 0,35 0,18
Vartojimo prekiy ir paslaug kaing pokytis, palyginti
su ankstesniu ketwiiu e .
Materialires investicijos 0,25 0,14
Vidutinis dirbargiy asmen skatiaus indeksas 0,71 0,20
Dirbtos valandos, indeksas 0,74 0,18
Vidutinis ménesinis darbo uzmokestis 0,79 0,22
Pramors produkcijos indeksas 0,25 0,10
Gamybiniy paggumy panaudojimo lygis 0,71 0,18

Vidurkis 0,56 0,15

Vidutinis koreliacijos koeficientas tarp akgikainy ir 15 makroekonomimi rodikliy yra
0,56, esant 0,15 standartiniam nuokrypiui. Tokaultaras leidzia daryti iSvad kad bendruoju

atveju fundamentalioji analizmakroekonominiu lygmeniu yra aktuali. Remiantik&d tyrimo
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rezultatais galima tai pat galima teigti, kad s#épsia tarpusavio priklausomylyra tarp akciy
kainy ir Lietuvos tiesiogini investiciy uzsienyje (koreliacijos koeficientas 0,83), viddi
dirbartiy asmen skatiaus indekso (0,71), dirptvaland; indekso (0,74), vidutinio émesinio

darbo uzmokeso (0,79) bei gamybini paggumy panaudojimo lygio (0,71). Palyginti su bendrais

rezultatais, silpnas rySys nustatytas tarp glaijing ir vartojimo preky ir paslaug pokyio (0,23),
materialiny investiciy (0,25) ir pramoés produkcijos indekso (0,25). GrafiSkai tyrimo riatai
pavaizduoti 2.1 pav., grafike taip pat matomos idig#ios ir maziausios tyrime gautodikliy

reikSnes.
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2.1 pav.Akcijy kainy ir makroekonominj rodikliy vidutiniai koreliacijos koeficientai (sudaryta ats)

Nagrirgjant rySio, kuriuo susjj akcijy kainos ir makroekonominiai rodikliai, pabj
nustatyta, kad tiesiogénpriklausomylé egzistuoja tarp akajjkainy ir valdzios sektoriaus deficito
ar pertekliaus, vartojimo prekiir paslaug kainy pokyio, materialiny investiciy, dirbartiy
asmeiy skatiaus, dirbty valand; skatiaus ir gamybini paggumy panaudojimo. Tai susijsu Sy
makroekonominj indikatoriy prigimtimi — dicdtjancios reikSnés rodo gefjancia ekonomirg packtj
Salyje. Pavyzdziui, gamybipipaggumy panaudojimo lygio rodiklis matuoja gamybos goajmy
panaudojimo procesgt t. y. kokiu intensyvumu kapitalas panaudojimasngaai, taigi kuo
intensyviau kapitalas naudojamas gamybai, tuo gérekonomirt packtis Salyje ir tuo didesis
akcijy kainos. Neigiama tarpusavio priklausoraypastebta tarp akcip kainy ir vidutinés
tarpbankigs patikany normos ,Vilibor“, Lietuvos tiesioginj investiciy uzsienyje, valdzios
sektoriaus skolos bei darbo uzmakes

Atlikus tyrimg nustatyta, kad stipriausia priklausomybieja akciy kainas ir Lietuvos
tiesiogines investicijas uzsienyje (0,83, esan® Gthndartiniam nuokrypiui). Si priklausongyjpra
neigiamo pohdzio, kadangi tiesiogiés uZsienio investicijos didina Salies, priindens Sias

investicijas, produktyvum kuris savo ruoztu lemia tos 3alies ekonomikagrgpl Salies, kurios
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kapitalas investuojamas, ekonomikai daromas ne tekgamas poveikis. Daugiausia Lietuvos
imores uzsienyje 2010 m. investavusioprofesirg, mokslirg ir technire veikla — 934,9 min. lig
(19,4 proc. vig tiesioginy investiciyy uzsienyje), nekilnojamojo turto operacyeikla — 820,2 min.
lity (17,0 proc.), didmeninir mazmenig prekyky; varikliniy transporto priemoniir motocikly
remong — 815,1 min. lig (16,9 proc.), finansiir draudimo veikd — 786 min. lit (16,3 proc.),
apdirbamja gamyly — 608,8 min. lig (12,6 proc.).

Tokia pat neigiama priklausomylpastebta tiriant tarpusavio ryStarp akciy kaing ir
tarpbankiss patikany normos ,Vilibor* (0,68, esant 0,15 standartiniamokrypiui) — tai vidutir
tarpbankig palikany norma, kuria bankai pageidauja (pasigopaskolinti Sy litais kitiems
bankams. Pakany norma yra pinig politikg atspindintis rodiklis, kuris parodo, kaip ekonooji
keiciasi pinigy kiekis. Daugeliu atvegj teigiama, kad mafant patikany normai, ekonomika
atsigauna, kadangi bankai maZina bazinedikpal normas, siekdami paskatinti ekonomik
augimy. PrieSingu atveju, keliant padany normyg ekonomikos gitimasis stabdomas.

Empirinio tyrimo metu pastébas stipresnis akajj kainy ir makroekonominj maisto
produkty, gérimy bei tekstits gaming gamybosimoniy rodikliy rySys. Toka priklausomyly
galima paaiskinti §i tkio Saky specifika bei tai, kad jas itin stipriai veikia@ntoy perkamosios
galios pokyiai. Nors tradiciSkai manoma, kad maisto produkigérimy gamyba (maisto pramén
atspari ekonomikos pokiams, 2009 m. pasaulio ekonomikagstingis paveik ir Sig sriti. Jos
sukurta pridtiné verié buvo tik 7 proc. mazesmei 2008 m. Parduotos Sio sektoriaus produkcijos
apimtis 2009 m. smuko 11 proc. Nors maisto proglagkispord neigiamai paveik aplinkiniy rinky
kritimas, ES subsidij mazinimas, tau jis sumenko maziau nei pardavimai Salies viduje
atitinkamai apie 7 ir 13 proc., o eksporto dalissttapramons apyvartoje pakilo daugiau nei 35
proc. Pieno perdirbimo sektoriui (kuriame veikissas nagrigjamos maisto produitgamybos
jmores) keley pastanjy meiy teko didziausia maisto pramian apyvartos dalis, kuri 2009 m.
susitrauk iki ketvirtadalio. Pieno perdirbimgnoniy visos parduotos produkcijos apimtis smuko 17
proc. Gerimy gamybosimoniy apyvarta per 2009 m. smuko beveik 15 proc. ikblydrd. lity, o
lyginamasis svoris maisto pranmien pajamose nusileido Zzemiau 15 proc. (Lietuvos
makroekonomikos apzvalga 2010: 138). Pardgviraukimgsi lémé vidaus rinka, kug neigiamai
veiké gyventoj; perkamosios galios mgimas.

Aprangos ir tekstds gamyba (lengvoji pramép taip pat stipriai veikiama pokiy
ekonomikoje — AB ,Utenos trikotazas" akgij kainos pasizymi stipriausia koreliacija su
makroekonominiais rodikliais. Pabrangusi darligaj bei pigy gaminy iS Azijos antpidis
pastaraisiais metaigrhé prastokus nagrijfamos veiklos rodiklius. Jau 2008 m. patyrusi zenkl
nuosmuk, 2009 m. lengvoji pramea@nsuldré pridétinés veres palyginamosiomis kainomis net 22,5
proc. maziau nei prieS metus. Atsigaunanti pasakmnomika bei pasikeitusi Salies darbo rinkos
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bukl¢ (iSnyko darbodgos stygius, darbagsaudosemé mazti) atveria lengvajai pramonei naujas
galimybes: dauga signalj, kad uzsienio kompanijosél intensyviai pradjo ieskoti partnerj
Baltijos Salyse,jmonés praneSa apie augams uzsakymus. Tai rodo ir 2010 m. rezultatai —
nepaisant kritusi produkcijos kain, lengvosios pramais apyvarta buvo Siek tiek didesnei pries
metus.

Informaciny technologiy ir telekomunikacyy sityje veikiargios jmorées AB ,TEO LT*
akcijy kaing ir makroekonominj rodikliy koreliacijos rezultatai rodo, §mor¢ yra maziausiai
veikiama pokyiy ekonomirje situacijoje. Nepaisant ekonomikos nuosmukiofimeinsinyy verslo
ir gyventoy paggumy smukimo, informacinj technologiy jsisavinimas Lietuvoje pernai toliau
augo. Lietuvos statistikos departamento duomenimasyy tkiy, turinéiy asmenin kompiutey,
dalis 2009 m. sudar52 proc. — 4,2 proc. punktais daugiau nei 2008r rbeveik dvigubai virsijo
2004 m. lyg (Lietuvos makroekonomikos apzvalga 2010: 1143jerireto populiarumas tarp
Lietuvos gyventaj irgi didéjo ypa& spatiai. Apibendrinant galima teigti, kad informaaini
technologiy ir telekomunikaciy sektorius — vienas lengviausiai ekonojmuoiosmuk iSgyvenusi
Saliesikio segment, turintis nemaz tam tikny sriciy plétros potencial. Be to, apie Lietuvos
informaciny ir rySiy technologiyy konkurencingura uzsienio rinkose byloja net ir sunkdne
nebkstartios Sio tipo paslaugeksporto apimtis.

Apibendrinant atliki fundamentaliosios anadig taikymo makroekonominiu lygmeniu
tyrimg galima daryti iSvadas, kad makroekonominiai radiklsu kuriais akcij kainy koreliacinis
rysys stiprus, t. y. didesnis nei 0,65, yra tokie:

e tarpbankig palikany norma ,Vilibor*

e Lietuvos tiesiogiis investicijos uzsienyje;

e valdzios sektoriaus deficitas ar perteklius;

e vidutinis dirbaiy asmen skatiaus indeksas;
e dirbty valand; indeksas;

e vidutinis menesinis darbo uzmokestis;

e gamybiniy paggumy panaudojimo lygis.

Atlikus fundamentaliosios anadig taikymo makroekonominiu lygmeniu tyrammustatyta,
kad nagrigjamu periodu pasireiSkia stiprus koreliacinis ry&rp akcijy kainy ir makroekonominj
rodikliy. Remiantis empirinio tyrimo rezultatais galima teigtad vertybing popieri birzos
NASDAQ OMX Vilnius jmoniy akcijy kainoms prognozuoti, naudojant atrinktus
makroekonominius indikatorius, galit# taikoma fundamentalioji analiz Toks akciy kainy
prognozavimas leigt jvertinti akciy kaing kitimo tendencijas ir gali {ti naudojamas Kkaip

pagrindas tolesnei akgikainy analizei.
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2.1.2.Fundamentalioji analizé ukio Sakos lygmeniu

Siekiant istirti, ar fundamentalioji anadizyali bati taikomaukio Sakos lygmeniu, atliktas
tyrimas, kurio metu statisté#s analizs pagrindu nustatoma, kokio stiprumo ir pdbio tarpusavio
rySys sieja tiriam yjmoniy akcijy kainas iriikio Sakj, kuriose veikia Siogmores, rodiklius. Tyrimo
rezultatai leis daryti iSvadas, ar fundamentalissamalizs taikymas akcij kainoms prognozuoti
galimas remiantis nustatyta priklausomybe. Ntisgapakankamai stiprry§ tarp tiriamy rodikliy ir
akcijy kainy, galima teigti, kad fundamentaliosios an&izaikymasukio Sakos lygmeniu akajj
kainoms prognozuoti yra galimas.

Atliekant fundamentaliosios analz taikymo galimyhi tkio Sakos lygmeniu tyrim
naudojami duomenysmoniy, veikiartiy maisto produkf, gerimy, bald;, teksties gaming
gamybos, elektros, dyjgaro tiekimo ir oro kondicionavimo, mazmetsnprekybos drabuziais ir
telekomunikaciy srityse. Remiantis R. NorvaiSignverslo Sak klasifikacija, analizei pasirinktos
sritys priklauso tiek aug&mms (telekomunikaaij), stabilioms (elektros, dyj garo tiekimo ir oro
kondicionavimo), tiek ciklisamsikio Sakoms. Tokia plati apimtis leis visapusiSkartinti jvairaus
profilio veikla uzsiimagiy jmoniy akcijy kaing analizs bei prognozavimo galimybes.

Koreliacires analizs, tiriant priklausomyg tarp akcijy kaing ir tkio Saky, kurioms
priklauso konkréios jmores, rodikliy, rezultatai pateikiami 2.2 lentg. Lentetje pateikti
vidutiniai absoliutis koreliacijos koeficient rodikliai, kurie atspindi tarpusavio priklausonégb
stiprumy tarp tiriamy jmoniy akcijy kainy ir analizuojang rodikliy, o priklausomybs pohiid; rodo

tyrimo rezultatai C priede.

2.2 lentek. Koreliacires analizs tarp akcij kainy ir akio Sakos rodikly rezultatai (sudaryta autes)

Koreliacijos Standartinis
koeficiento vidurkis nuokrypis

Bendrasis pelningumas 0,58 0,30
Einamojo likvidumo koeficientas 0,50 0,19
Bendrojo mokumo koeficientas 0,65 0,25
Isiskolinimo koeficientas 0,66 0,25
Manevringumo koeficientas 0,60 0,27
Imoniy skatius 0,61 0,23
Pardavimo savikaina 0,64 0,25
Nuosavas kapitalas 0,65 0,22
Isipareigojimai 0,66 0,22
Turtas 0,60 0,30

Vidurkis 0,62 0,25

Porirés koreliacirgs analizs pagrindu atlikus tyrig nustatyta, kad vidutinis koreliacijos
koeficientas tarp akajjkainy ir akio Sakos rodikly yra 0,62, esant 0,25 standartiniam nuokrypiui.

Remiantis Siais rezultatais galima teigti, kad bapfi atveju fundamentalioji anadizikio Sakos
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lygmeniu yra aktuali. Lyginant porés koreliacirgs analizs tarp akciy kaing ir makroekonominj
indikatoriy rezultatus (vidutinis koreliacijos koeficienta®) su duomenimis, gautais nustes
priklausomyle tarp akciy kainy ir ikio Sakos rodikly matyti, kad stipresnis rySys sieja akcij
kainas irtkio Sakos, kurioms priklauso tiriamagsores, rodiklius. Tai galima paaiskinti tuo, kad
Salies ekonomih situacija veikiatkio Sakas, kurios savo ruoZtu dar stipriau pavejkires
finansinius rezultatus, t. ynones veiklos rezultatai glaudziau sysgu situacijaikio Sakoje.
Remiantis atlikto tyrimo rezultatais galima teidéad stipriausia tarpusavio priklausondyb
yra tarp akciy kainy ir akio Sakosjmoniy bendrojo mokumo koeficiento (vidutinis koreliagjo
koeficientas 0,65);siskolinimo koeficiento (0,66), nuosavo kapitalge®) ir jsipareigojiny (0,66).
GrafiSkai tyrimo rezultatai pavaizduoti 2.2 pavafgke taip pat matomos didziausios ir maziausios
tyrime gaug rodikliy reikSnes. Atsizvelgiantj tyrimo rezultatus galima teigti, kad akgikaina
susijusi suimores vykdoma skolinimosi politika, kadangi pakankara@prus akcij kaing rysys
yra su bendrojo mokumo koeficientu — nuosavo képitajsipareigojimy santykiu Pramores...),
kuris parodo, kol jsipareigojimy dali galima padengti nuosavu kapitalu. Taip Epareigojiny
dyd; jvertinajsiskolinimo koeficientas — tai wissipareigojiny ir viso turto santykis, kuris parodo,

kokiajmores turto dalis yrasigyta uz skolintasgas.
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2.2 pav.Akcijy kainy ir akio Sakos rodikly vidutiniai koreliacijos koeficientai (sudaryta auis)

Vertinant jmores finansin stabilumy, jos mokumas arba ggbmas laiku jvykdyti visus
finansinius jsipareigojimus yra labai svarbusj. réikia priskirti prie svarbiausiakio subjekto
tiksly, kadangi nemokijmore negali palaikyti santyki su kitais rinkos dalyviais, praranda
kreditory ir klienty pasitikjima, jai iSkyla bankroto gisme. Atlikus tyrimg nustatyta, kad akajj
kainas ir bendrojo mokumo koeficignbendruoju atveju sieja teigiamas tarpusavio ry$yy.
didéjant nuosavo kapitalo jsipareigojimy santykiui, auga ir akajjkainos.

Pazynttina, kad iSsiskiria @imy gamybos srityje veikiaiy jmoniy rezultatai, kadangi i
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jmoniy akcijy kainas ir bendrojo mokumo koeficignsieja stiprus neigiamas tarpusavio rysys
(koreliacijos koeficientai nuo -0,81 iki -0,83). d&snis 3§} imoniy skoly lygis gali hiti grindziamas
veiklos stabilumu: pakankamumoniy pajamingumu jplaukomis), pelningumu, apyvartinio
kapitalo kiekiu ir kartu gerai subalansuotais pingyautais. Paprastai teigiama, kad kuo daugiau
jmore turi skoly, tuo didesa veiklos rizika, kadangi skolindamagnoré jsipareigoja nustatytu
laiku grazinti skolas ir mokti palikanas, kas lemia neigiangrynyjy pinigy sraug. Tokia rizika
pateisinama tad, kad skolinto kapitalo kaina santykinai mazesiz &, kuri bity norint padidinti
akcin kapitah. Didindama balanse skolintkapitah jmore turi aukStesp nuosavo kapitalo
pelninguna, atsiranda galimyds pksti verslo mag augajmones akciy rinkos kaina. Taigi
jsipareigojimai didina ne tik rizék bet ir duoda didegmpelns, demonstruojamones lankstum.
Stipresne koreliacija siikio Sakos rodikliais pasizymi maisto iérgny gamybos sektoriuje
veikiantiy jmoniy akcijy kainos (vidutinis koreliacijos koeficientas 0,7 Ejlpniausia — tekstik
gaminy gamybos (0,46). Nepaisant to, kad akdipiny koreliacija sutkio Sakos rodikliais yra
aukstesa, nei su makroekonominiais indikatoriais, itin lalséipria priklausomybe iSsiskirigny
rodikliy néra. Tai galima paaiskinti tuo, kadkio Sakos rodikliai didesrmpoveil§ jmores vertybini
popiery kainai tués tuomet, kai rinka atitiks monopodis rinkos kriterijus, kadangi tokiu atveju
Sakos rodikliai bus glaudziai siejami su kortkoe jmorés rodikliais. Tobulos konkurencijos
rinkoje Sakos rodikliai negali tb vienareikSmisSkai siejami su konkies jmorées vertybiny
popiery kainomis, nes Sie rodikliai charakterizuoja tiklegmdrintus vig Sakoje veikiatiy jimoniy
veiklos rezultatus. {Steigin patvirtina tyrime pasteta tendencija, kad akqijkainy koreliacija su
ukio Saky, kuriose veikia palyginti maziaimoniy, rodikliais yra didesi Tai galima iliustruoti
tokiu pavyzdziu: grimy gamybosimoniy koreliacijos koeficientas su Sios Sakos rodiklisiskia
0,71, esant 74-7fnorems Sakoje, 0 mazmerds prekybos srityje veikiany jmoniy akcijy kainos
vidutinis koreliacijos koeficientas su Sios Sakaoslikliais yra 0,39, esant 4019-577&honems
Sakoje. Reikia pazyati, kadjmoniy skatius Sakoje taip pat gana stipriai sesigu akcij kainomis
(koreliacijos koeficientas 0,61). Bendruoju atvgalima teigti, kad priklausomyltarp Sij rodikliy
yra neigiamo poidzio, t. y. digjant jmoniy skatiui tkio Sakoje,jmoniy akcijy kainos krenta. Tai
galima paaiskinti digjancia konkurencija ir dl to mazjarciais jmoniy pelningumo rodikliais.
Apibendrinant atlikj tyrimg galima teigti, kad reikSmingikio Sakos rodikliai yra susijsu

imoniy skolinimosi politika ir finansiniu stabilumu, tai:

. bendrojo mokumo koeficientas;

. jsiskolinimo koeficientas;

o nuosavas kapitalas;

. jsipareigojimai.

Atlikus fundamentaliosios anadig taikymo tkio Sakos lygmeniu tyrig nustatyta, jog
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pasireiSkia stiprus koreliacinis rySys tarp akdiainy ir tkio Sakos rodikly. Remiantis tyrimo
rezultatais galima teigti, kad vertybynpopieriy birzos NASDAQ OMX Vilniusjmoniy akcijy
kainoms prognozuoti, naudojant atrinktildgo Sakos rodiklius, galiidi taikoma fundamentalioji

analiz.
2.1.3.Fundamentalioji analizé imonés lygmeniu

A. V. Rutkausko ir P. Stankeraus teigimu, fundamentalioji analizparemta kruop$u
vertybinio popieriaus emitento ekonor@npadties (kuklés) tyrimu (Rutkauskas, Stankewis
2006: 57). Vertybinio popieriaus emitento ekonoésitiklés rezultaf tyrimas bendruoju atveju
dazniausiai iSreiSkiamas tosimores finansiniais rodikliais, tad jmornés lygmeniu
fundamentaliosios anatig taikymo galimyhi empirinis tyrimas atliekamas tiriajthoreés finansii
btukle apibidinartiy pelningumo, mokumo, efektyvumo, stabilumo ir riskmansini santykini
rodikliy sgsajas sumores vertybini; popieriy kaina birzoje.

Porings koreliacigs analizs, tiriant priklausomy tarp akcij kainy ir pagrindiniy jmonées
santykinij finansinij rodikliy, rezultatai pateikiami 2.3 lentg. Sioje lentaje pateikti vidutiniai
koreliacijos koeficienf rodikliai, kurie atspindi tarpusavio priklausomgylbarp tiriamy jmoniy
akcijy kainy ir analizuojang finansiniy rodikliy (greta paaiskinta $irodikliy apskatiavimo tvarka,
remiantis V. Alekneviiene (Aleknewiiené 2009: 24). Viduting koreliacijos koeficient
skatiavimai atlikti naudojant absoléius dydzius, kadangi nustatomas priklausoésystiprumas, o
priklausomylés pohidis, t. y. realieji koreliacijos koeficiemtdydziai su lydidiais Zenklais,
atspindimas detaliuose tyrimo rezultatuose D priede

Taigi atlikus empirip fundamentaliosios analig taikymo galimyhi jmonés lygmeniu
tyrimg nustatyta, kad Si anatizgali bati taikoma, remiantigmores finansig bikle apibidinartiy
pelningumo, mokumo, efektyvumo, stabilumo ir rinkisansiny santykini; rodikliy sgsaja su
jmores vertybini; popieryy kaina birzoje. Rasta, kad bendruoju atveju kocgba koeficientas tarp
akcijy kainy ir jas iSleidusi emitenty santykiny finansiny rodikliy yra 0,60, esant 0,21
standartiniam nuokrypiui. Remiantis atlikto tyrimezultatais galima teigti, kad stipriausia
tarpusavio priklausomybyra tarp akcip kainy ir emitento grynojo pelningumo (koreliacijos
koeficientas 0,67), einamojo mokumo (koreliacijag#cientas 0,65), skolos rodiklio (koreliacijos
koeficientas 0,68), finansinio sverto (koreliacijkseficientas 0,68), akcijos buhalteérsnveres
(koreliacijos koeficientas 0,73), akcijos kainos hbuhalteries verts santykio (koreliacijos
koeficientas 0,91) bei dividegdkcijai (0,80).

52



2.3 lentek. Koreliacires analizs tarp akcij kainy ir jmoniy finansini rodikliy rezultatai (sudaryta autes)

- Kore!igcijos Standartinis
Rodiklis Formule ko_ef|C|e_nto nuokrypis
vidurkis
Pelningumo rodikliai
Bendrasis pelningumas Bendrasis pelnas / Pardavimo pajamos 0,62 0,29
Veiklos pelningumas Veiklos pelnas / Pardavimo pajamos 0,64 0,23
Grynasis pelningumas Grynasis pelnas / Pardavimo pajamos 0,67 0,22
Turto pelningumas Grynasis pelnas / Visas turtas 0,59 0,18
Nuosavo S Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas 0,58 0,17
pelningumas
Mokumo (likvidumo) rodikliai

Einamasis mokumas Tr_umpr_:llai_lfis t_urtas g 0,65 0,22

isipareigojimai

Trumpalaikis turtas — Atsargos) /
SIS e LITES '(I'rumpgllaikiaijsipareigojimaig : tosk Giat
Absoliutus mokumas Pinigai / Trumpalaikiajsipareigojimai 0,60 0,21
Grynojo apyvartinio (Trumpalaikis turtas — Trumpalaikiai
kapitalo dalis turte jsipareigojimai) / Visas turtas Oee U

Veiklos efektyvumo rodikliai
Atsargy apyvartumas Parduot prekiy savikaina / Atsargos 0,36 0,13
Turto apyvartumas Pardavimo pajamos / Visas turtas 0,46 0,18
llgalaikio turto apyvartumas Pardavimo pajamos / llgalaikis turtas 0,49 0,16
NUGEENS LEIIEYE Pardavimo pajamos / Nuosavas kapitala: 0,44 0,18
apyvartumas
Stabilumo (finansy struktiros) rodikliai
Skolos rodiklis Visi isipareigojimai / Visas turtas 0,68 0,27
Finansinis svertas Visi jsipareigojimai / Nuosavas kapitalas 0,68 0,27
llgalaikes skolos rodiklis llgalaikiai jsipareigojimai / Visas turtas 0,60 0,21
Rinkos rodikliai

Akcijos pelnas (EPS) Grynasis pelnas / Paprajst akcijy skatius 0,59 0,19
'so\:r(m:g;) ksisk?FI’r/]E)s If [FETIE Akcijos rinkos kaina / Pelnas akcijai 0,47 0,20
Akcijos buhalterig vert Nuqfavas kapitalas / Paprgatakciy 0,73 0,24

skatius
chuos I_<q|nos '.r . Akcijos kaina / Akcijos buhalterinveri 0,91 0,28

uhalterires verts santykis
Ewlq«a_nd.; iISmolejimo Dividendy suma / Bendrasis pelnas 0,49 0,27
oeficientas

Dividendai akcijai Dividend, suma / Papragt; akcijy 0,80 0,21

skakius

Vidurkis 0,60 0,21

GrafiSkai tyrimo rezultatai pavaizduoti 2.3, 2.45 Daveiksluose, Salia vidutis reikSnés
pateikiant maziausiir didziausy imties reikSng. Remiantis empirinio tyrimo rezultatais nustatyta,
kad stipri gsaja egzistuoja tarp akgikainy ir ymores stabilumo (finangstruktiros) rodikly. Stipri
tarpusavio priklausomybyra tarp akciy kainy ir skolos rodiklio bei finansinio sverto (vidutgi

koreliacijos koeficientai 0,68, esant 0,27 staridimn nuokrypiui) (Zr. 2.3 pav.). Sie rodikliai
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atitinkamai rodo, kokiamores turto dalis yrgsigyta uz skolintaségas ir kiek vienam nuosavybd

litui tenka skolinty leSy.
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2.3 pav.Akcijy kaing ir imones pelningumo, finangstruktiros rodikliy koreliacijos koeficientai (sudaryta autsy

Gauti rezultatai dar kartpatvirtina teigif, kad akciy kaing itin stipriai veikia jmores
finansavimo procese naudojamas skolinto ir nuosapitalo derinys — kapitalo strukf. Atlikus
porine koreliacire analiz tarp akcijy kaing ir finangy strukiiros rodikliy nustatyta, kad Siuos
rodiklius sieja atvirkstinis rysys. Tai reiSkiagj&uo didesa skolinto kapitalo dalisgmones kapitalo
struktiroje, tuo mazests akciy kainos. Kapitalo struktos klausimas yra tradicinis, probleminis ir
labai aktualusimonei, kadangi nuo Sios strakbs politikos priklauso rizikos ir pelningumo
alternatyvos pasirinkimas, kadangnorés finansinio stabilumo ir nemokumo rizikos problesmo
pirmiausia siejamos su kapitalo strime, t. y. su skolinto kapitalo dydzidluosavas kapitalas yra
stabilesnis, nes jis labiau priklauso nuo esarmeres finansis hiklés, esam aplinkybiy.
Didinant nuosay kapitah, kartu didinamas ifjmores stabilumas, kadangi santykinai sugjaz
skolinto kapitalo dalis irfmoré tampa maziau priklausoma nuo kredijorNuosavo kapitalo
didinimas patrauklus ir tuo, kad jis galitbgarantija £Soms skolintis, t8au daug nuosavo kapitalo
imonei tuéti finansisSkai nenaudinga, nes jo kaina yra didesi skolinto kapitalo.

Taigi jmores gelgjimas valdyti finansinius iSteklius veikia jos pelim gryngjj pelninguna.
Grynasis pelnas yra pagrindinis veiklos rezultatgourodiklis, ir kadangimones grynasis pelnas
naudojamas sk&uojant pelningumo rodiklius, natalu, kad kapitalo strulitos pasikeitimai tus
poveik jy reikSmems. Atlikus tyrimg nustatyta, kad koreliacijos koeficientas tarp pké&aing ir
emitento grynojo pelningumo yra 0,67, esant 0,2@nddrtiniam nuokrypiui. Rasta, kad
priklausomyle tarp akcijy kaing ir pelningumo rodikly yra tiesiogig. Taiau egzistuoja ir
neigiamy finansavimo nuosavu kapitalu brupz investuojant savo pelnsumagja kreditory
kontrok, tockl, jei jmorée yra akcit bendroe, gali kristi akci kursas @ akcininky

nepasitenkinimo, nes mazeégrelno dalis iSmokama dividendais (Buokiere 2005: 109).
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2.4 pav.Akcijy kaing ir jimones mokumo (likvidumo) bei veiklos efektyvumo rodikkoreliacijos koeficientai
(sudaryta aut@s)

Nuosavo kapitalo didinimas gali teigiamai paveiktiones mokumo rodiklius, kadangi
santykinai maga skolinto kapitalo dalis ifmoré tampa patikimesn saugeséimokumo poiriu.
Atlikus tyrimag nustatyta, kad gana stiprus rySys sieja gkkginas ir einamojo mokumo rodijkl
(koreliacijos koeficientas 0,65, esant 0,22 stafiimiam nuokrypiui) (Zr. 2.4 pav.). Sis rodiklis
parodo, kiek kart trumpalaikis turtas virSija trumpalaikigsipareigojimus (ar uztenka trumpalaikio
turto skoloms ggzinti). Siuos rodiklius sieja tiesioginis koreliats rysys, kas reidkia, kad rodikli
dydziai kinta ta p&a kryptimi. Stipriausias tarpusavio rySys siejacipk kainas ir veiklos
efektyvumo rodiklius (vidutinis koreliacijos koefentas su rodikij grupe yra 0,44). Galima daryti
iSvady, kad rodikliai, rodantys kaip efektyviai yra vatdos jmones nuosavos ir skolintogdos,
gana silpnai siejami smoniy akcijy kainomis.

Remiantis atlikto tyrimo rezultatais galima teigkiad stipriausias tarpusavio rySys sieja
akcijy kainas ir rinkos rodiklius (vidutinis koreliacijd®eficientas su visa rodikligrupe yra 0,69).
Stipriausiai tiesiogine priklausomybe sgskcijy kainos ir akcijos buhalterénverte (0,73), akcijos
kainos ir buhalteriés veres santykis (0,91) bei dividendai akcijai (0,80). @5 pav.).
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2.5 pav.Akcijy kainy ir rinkos rodikliy koreliacijos koeficientai (sudaryta autey
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Akcijos buhalterig vert atspindi teorig paprastosios akcijos verir kartais vadinama
likvidacine verte, kuri bty gaunamajmonei pardavus tustbalansine verte ir padengus savo
jsipareigojimus. Akcijos rinkos kainos ir akcijos ldn@sires verés santykis nurodo, kiek
investuotojas moka uz vierturto litg, kurj jis teoriSkai gaut jmore likviduojant. Kuo didesé
rodiklio reiksmne, tuo didesa verie jmore kuria, pelningai naudodama tugnturty, ir tuo labiau ji
vertinama rinkoje. Esant aukStam kainos ir balaissuerés santykiui, akcijos vadinamos ,augimo
akcijomis® (/fmoni....). Dividendai akcijai parodo, kokigmorés grynojo pelno dalis skiriama
moketi akcininkams dividendais tenka vienai akcijai.

Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad akgikainos kitimas stipriai sus§ su ekonomiés naudos
pokyciais ctl prekiy pardavimo ir paslaugteikimo, pasireiSkiatiais jmones turto irjsipareigojiny
pokyciais bei su akcininkams paskirtos pelno dalies dyd&pibendrinant atlikg tyrimg galima
teigti, kadjmoniy kapitalo strulira ir jos poladis teikia rinkos dalyviams informagippiejmoniy
finansire bukle, jmoniy veiklg ir jos rizikg, patikimumy, investavimo galimybes, suggimga
jvykdyti finansinius jsipareigojimus ir toél gana stipriai susip su imoniy akcijy kainomis.
ReikSmingiimonés santykiniai finansiniai rodikliai, atliekant fuachentalaja analiz yra:

. grynasis pelningumas;

. einamasis mokumas;

. skolos rodiklis;

. finansinis svertas;

o akcijos buhalteriavert;

. akcijos kainos ir buhalterés verts santykis;
. dividendai akcijai.

Remiantis tyrimo rezultatais galima teigti, kadtybmiy popieryy birzos NASDAQ OMX
Vilnius jmoniy akcijy kainoms prognozuoti, naudojant atrinktisonés santykinius finansinius
rodiklius, gali kuti taikoma fundamentalioji anakz

Lyginant empirinio tyrimo makroekonominiikio Sakos irimonés lygmenimis rezultatus
matoma, kad standartinis nuokrypis tarp ak&ging ir makroekonominj indikatoriy (standartinis
nuokrypis 0,15, esant 0,56 koreliacijos koeficiéntikio Sakos rodikly (standartinis nuokrypis
0,25, esant 0,62 koreliacijos koeficientimores rodikliy (standartinis nuokrypis 0,21, esant 0,60
koreliacijos koeficientui) yra tuo didesnis, kudkatesnis yra koreliacijos koeficiento vidurkis. Tai
reiSkia, kad imties reikSés labiau iSsibarst(t. y. nutot) nuo Sios imties vidurkio. Nustatyta, kad
labiausiai nuo imties vidurkio nutolusios reik&rgautos tiriant priklausomyharp akcij; kainy ir
ukio Sakos, kuriai priklauso emitentas, rodikliTai reiSkia, kadjmoniy akcijy kainos gana
skirtingai gali mti siejamos suikio Sakos situacija, kadangkio Sakos rodikliai didegnpoveik
imorés akciy kainai tugs tuomet, kai rinka atitiks monopoti® rinkos kriterijus. Labiau

56



vienareikSmiSkai galima vertinti priklausomyliarp akcij kainy ir Salies makroekonomiupi
indikatoriy, kadangi tiriany imoniy akcijy kainy ir Salies rodikly vidutinio koreliacijos koeficiento
standartinis nuokrypis maziausias, t. y. 0,15.

Taigi atlikus fundamentaliosios anal& tinkamumo norintvertinti akciy kaing Kitima
vertybiniy popieriy NASDAQ OMX Vilnius birzoje tyrimy, galima daryti iSvagl kad
fundamentalioji analiz remiantis makroekonominiuikio Sakos irimores lygmeniu atliekamais
tyrimais, gali liti efektyvi priemog numatant bsimg konkreios jmones akciy kainyg dinamilg.
Tolesreje darbo dalyje pateikiama akgikainy prognoz, naudojant fundamentaliosios anédiz

taikymo galimyby akcijy kainoms prognozuoti empirinio tyrimo rezultatus.
2.1.4.Akcij y kainy prognoze, taikant fundamentaliaja analize

Akcijy kaing prognoz, taikant fundamentaliosios anaisz taikymo galimyhi akcijy
kainoms prognozuoti empirinio tyrimo rezultatus)ieblama parinkusimones, kum akcijos
kotiruojamos vertybinj popieryy birzoje NASDAQ OMX Vilnius. Remiantis sudaryta ityro
metodika, daugianarregresig analiz atliekama naudojant pods koreliacigs analizs tyrimo
metu atrinktus trij lygiy rodiklius, kurie stipriai susjj su akcijy kainy dinamika ir ateinatio
laikotarpio akciy kainas, kurios yra priklausomas kintamasis, veikda atrinki rodikliy.

Remiantis fundamentaliosios an&Bz taikymo galimyhj akcijy kainoms prognozuoti
empirinio tyrimo rezultatais, tinkami rodikliai, ke gali kiti taikomi prognozuojant akajjkainas
(priklausomylés stiprumagvertintas atlikus poriakoreliacire analiz) yra:

e Makroekonominiai: tarpbankén palikany norma ,Vilibor®, Lietuvos tiesiogias
investicijos uzsienyje, valdzios sektoriaus dedisitar perteklius, vidutinis dirbé&n
asmen skatiaus indeksas, dirbtvaland; indeksas, vidutinis gmesinis darbo uzmokestis,
gamybini; paggumy panaudojimo lygis.

e Sakos: bendrojo mokumo koeficientasjskolinimo koeficientas, nuosavas kapitalas,
jsipareigojimai.

e Imores: grynasis pelningumas, einamasis mokumas, skoldklis, finansinis svertas,
akcijos buhalterié verg, akcijos kainos ir buhalterés verts santykis, dividendai akcijai.

Vertybiniy popieryy birZzos NASDAQ OMX Vilnius grasSe pasirinktos 2Zmones, kuriy
akcijy kainos bus prognozuojamos. AB ,GrigisK veikia medienos plauso plaks ir sanitarinio
buitinio popieriaus gamybos srityje, kuri Siamelsarera nagrita, AB ,Lietuvos dujos” veikia
elektros, duj, garo tiekimo ir oro kondicionavimo srityje (gamtj dujy pirkimas (importas) ir
pardavimas klientams). Pasirinkimo metodgstgs tuo, kad atliekamo tyrimo tikslas yra nustatyt
ar taikant fundamentalia analiz galima prognozuoti akajj kainas vertybinj popiery birZzoje

OMX Vilnius bet kuriosjmores atveju, nepriklausomai nuo to, ar sritis, kuriegkia jmore yra
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detaliai iSnagrigta magistro baigiamajame darbe.
Siekiant daryti iSvaglapie stochastinio rySio tarp po¢skoreliacigs analizs metu atrinkg
rodikliy ir akcijy kainy egzistaving, jvertinamas Kkoreliacijos koeficiant reikSmingumas.

Koreliacijos koeficieni reikSmingumo tyrimo rezultatai pateikti 2.4 ir 2ehtekse.

2.4 lentek. AB ,Lietuvos dujos“ koreliacijos koeficiept reikSmingumo tyrimo rezultatai (fundamentaliojiadize)
(sudaryta auta@s)
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Tiriant AB ,Lietuvos dujos® gauti koreliacijos koefento reikSmingumo tyrimo rezultatai
rodo, kad reik§mingas stochastinis ry3ys "} egzistuoja tarp tiriamognones akcijy kainy ir
praktiSkai vig rodikliy, atrinkiy porinés koreliacires analizs metu, iSskyrus tarpbanks patikany
normos ,Vilibor*, ikio Sakosjmoniy nuosavo kapitalojmorés grynojo pelningumo, einamojo
mokumo ir akcijos buhalteréis vereés rodiklius. Naudojant atrinktus rodiklius, su laisi akcij
kainy koreliacijos koeficientas reikSmingas ir siekigombgnozuoti AB ,Lietuvos dujos” akajj
kainy (y1) pokyt ateinawiu laikotarpiu, taikoma daugiartakoreliacire regresig analiz, kurig
atliekant ieSkoma statistinio rySio forma tarp falsomo veiksnio (akajj kainos) ir
nepriklausomai kintatiy veiksniy Xi,Xo,....%n. Naudojamos ,MS Excel* statistia funkcijos
.Linest* ir ,Logest* (zr. E pried), kuriy rezultatai rodo, kad determinacijos koeficientateshis
yra tiesires regresijos lygties atveju (0,9682 > 0,9636),ckacesiné priklausomylk geriau nei
eksponentinio augimo atspindi jydarp AB ,Lietuvos dujos” akcij kaing ir reikSming;
fundamentaliajai analizei taikamkintamyjy. Sudaromas tiesinis daugiaéggmmregresijos modelis,
kuris tiriamy rodikliy priklausomyly iSreiskia tiesine matematine priklausomybe:

y, =-162- 0,78* x, — 010* x, — 006* X, — 001* x, + 411* x, — 003* X, +
+ 245* X, + 4624* x4 +0* X, —15735* x,, + 9501* x, + 306* X, + 1594* X, , (12)

Sioje formutje y; (priklausomas kintamasis) yra AB ,Lietuvos dujaKcijy kaina, o x—

akcijos kainoms prognozuoti naudojami makroekondemiisakos aimonés santykiniai finansiniai

rodikliai. Regresijos lygtis sudaroma naudojant ,MBSxcel* funkcip ,Regression®, kuri
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apskaéiuoja lygties koeficientus iryj nuokrypiy ribas esant 95 proc. patikimumui. Remiantis
statistires funkcijos ,Linest* rezultatais, sudaryta tiesnregresijos lygtis paaiskina 96,82 proc.
akcijy kainy reikSmiy iSsibarstymo. Siekiant iSsiaiSkinti, ar sudaryigtis adekvati realiai padiali,
lyginama apskaiuotoji dispersiy santykio reikSra 28,10 (zr. E priedo 1 lent.) su kritine F reikSme
2,15, gauta taikant ,MS Excel” funkgijFINV, kai reikSmingumo lygmua=0,05, =13, w=24.
Siuo atveju apskaiuotoji dispersij santykio reikdra Zymiai didesa nei kritine F reikdne, toc

daroma iSvada, jog regresijos lygtis yra adekwesliai padciai ir ja galima taikyti prognozavime.

2.5 lentek. AB ,GrigiSkés" koreliacijos koeficient reikSmingumo tyrimo rezultatai (fundamentaliajiadizé) (sudaryta
autoes)
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Tiriant AB ,,GrigiSkés” gauti rezultatai rodo, kad reikSmingas stoclmistiySys egzistuoja
tarp tiriamosjmores akciy kainy visy porinés koreliacigs analizs metu atrinki rodikliy,
ISskiriant panasiai, kaip ir pirmuoju atveju, tikdutinj dirbartiy asmen skatiaus indeks, tkio
Sakosjmoniy nuosay kapitah, jmonrés einamj; mokuny, akcijos buhalterig vert ir dividendus
akcijai. ,MS Excel" statistias funkcijos ,Linest" ir ,Logest* (Zr. F prieg), kuriy rezultatai rodo,
kad determinacijos koeficientas didesnis yra tiesiregresijos lygties atveju (0,9627> 0,9548),
tockl tiesiné priklausomylke geriau nei eksponentinio augimo atspindijrigrp AB ,Grigiskes®
akcijy kainy ir reikSming; fundamentaliajai analizei taikamkintamyjy. Sudaromas tiesinis
daugianats regresijos modelis, kuris tiriajrodikliy priklausomyle iSreiSkia tiesine matematine

priklausomybe:

y, = 5206— 006* X, — 046* X, + 002* X, — 006* X, + L17* X, — 003* X, —

— 1794* X, — 4868* X, +0* X, — 002* X,, — 678% X, + 169* X, + 1L76* X, , (13)
Remiantis statistiks funkcijos ,Linest” rezultatais, sudaryta tiesnregresijos lygtis

paaiskina 96,27 proc. akgijkainy reikSmiy iSsibarstymo. Siekiant iSsiaiskinti, ar sudarygtis

adekvati realiai pagtiai, lyginama apskaiuotoji dispersij santykio reikSm 52,46 (zr. F priedo 1
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lent.) su kritine F reikSme 2,15, gauta taikant ,NERcel” funkcig FINV, kai reikSmingumo
lygmuo 0=0,05, =13, »w=24. Siuo atveju apskaiiotoji dispersij santykio reikdra Zymiai
didesre nei kritiné F reikSng, toctl daroma iSvada, jog regresijos lygtis yra adekresdiiai padciai
ir ja galima taikyti prognozavime.

Taigi gaunamos lygtys, kurios nusako reikSmingaisstatyt; veiksniy poveik
AB ,Lietuvos dujos” ir AB ,GrigiSkes” akcijy kainoms (atitinkamai jyir y,). Taikant Sias lygtis,
randamos prognozuojamos akdiainos (zr. 2.6 lent.).

2.6 lentek. AB ,Lietuvos dujos* ir AB ,GrigiSkes" akcijy kainy prognoz, taikant fundamentalja analizz (sudaryta
autogs)

AB ,Lietuvos dujos* AB ,GrigiSk és"

Faktine Prognozuojama Santykire Faktine Prognozuojama Santykire
akcijos kaina  akcijos kaina paklaida akcijos kaina akcijos kaina paklaida
2005 II 4,01 3,94 1,71 % 3,55 3,58 0,72 %
2005 I 4,19 4,11 2,12 % 3,72 3,76 1,17 %
2005 IV 4,40 4,32 1,65 % 3,81 3,67 3,70 %
2006 | 3,59 3,84 6,87 % 3,13 3,24 3,51 %
2006 I 3,57 3,64 2,24 % 2,83 2,73 3,48 %
2006 I 3,56 3,64 2,28 % 2,94 3,03 3,29 %
2006 IV 3,71 4,00 7,81 % 2,91 3,03 4,28 %
2007 1 3,90 3,65 6,50 % 2,79 2,59 7,16 %
2007 11 3,59 3,46 3,38 % 2,51 2,54 1,17 %
2007 1 3,60 3,56 1,14 % 2,62 2,61 0,25 %
2007 IV 3,60 3,45 3,92 % 2,78 2,75 1,23 %
2008 | 3,21 3,35 4,18 % 2,57 2,57 0,06 %
2008 11 2,84 2,57 9,48 % 1,74 1,78 2,06 %
2008 I 2,53 2,56 0,96 % 1,23 1,09 12,01 %
2008 IV 1,47 1,65 12,50 % 0,59 0,76 28,73 %
2009 | 1,14 1,32 15,76 % 0,36 0,36 1,46 %
2009 I 1,15 0,97 15,59 % 0,40 0,54 34,46 %
2009 11 1,73 1,88 8,52 % 0,64 0,45 30,18 %
2009 IV 2,29 2,15 6,04 % 0,95 0,81 15,22 %
20101 2,21 2,23 0,66 % 1,15 1,33 15,73 %
2010 Il 2,21 2,30 4,20 % 1,29 1,44 12,10 %
2010 1l 2,12 2,20 3,92 % 1,62 1,67 3,38 %
2010 IV 2,36 2,52 6,77 % 2,52 2,25 10,51 %
20111 2,54 2,28 10,02 % 2,74 2,50 8,83 %
2011 1l 2,49 2,23 10,62 % 2,81 2,94 4,67 %
2011 1 2,15 2,33 8,18 % 2,22 2,39 7,89 %

2011 IV 1,90 1,25
Santykinés paklaidos vidurkis 6,04 % 8,36 %

Atlikus akcijy kainy prognoz nustatyta, kad atein&im periodu (2011 m. IV ketv.) AB
.Lietuvos dujos” prognozuojama akgijkaina yra 1,90 Lt, Remiantis turimais faktiniaikciy

kainy kitimo duomenimis (faktié akcijy kaina) ir progno&s rezultatais (prognozuojama akcijos
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kaina) nustatyta, kad vidutinsantykire paklaida tarp §i dydzy yra AB ,Lietuvos dujos* atveju
6,04 proc. GrafiSkai AB ,Lietuvos dujos” faktis ir prognozuojamos akgijkainos pavaizduotos
2.6 pav.

5,00 i —— Faktiné akcijos kaina - - - Prognozuojama akcijos kaina

4,50 4

4,00 -

3,50

3,00

2,50

N.1,90
2,00 4 u

1,50 4

1,00

0,50

0,00

2005 1I
2005 1II
2005 IV |
2006 | ]
2006 Il
2006 11l
2006 IV
20071 ]
2007 11
2007 111 ]
2007 IV ]
2008 1
2008 1I
2008 11l
2008 IV ]
2009 | ]
2009 11 ]
2009 Il ]
2009 IV
20101 ]
201011
2010 11
2010 IV ]
20111
201111
20111
2011 IV

2.6 pav.AB ,Lietuvos dujos” faktires ir prognozuojamos akqikainos (fundamentalioji anadiy (sudaryta auteés)

Atlikus AB ,GrigiSkés akcijy kainy prognoz nustatyta, kad ateinéimn periodu
prognozuojama akgejjkaina yra 1,25 Lt, vidutih santykire paklaida yra 8,36 proc. (Zr. 2.7 pav.).
2,32 procentiniais punktais didespaklaidy antruoju atveju galima paaiskinti tuo, jog veikkis,
kurioje veikia AB ,GrigisSks®, magistro baigiamajame darbéra nagrigta ir Siosimores akcij
kainy svyravimo amplitud didesi, kadangi medienos plauso plokg ir sanitarinio buitinio
popieriaus gamybos sritis daugiau ciklinio pdbio, nei elektros, dyj garo tiekimo ir oro

kondicionavimo sritis.

4,50 | —e— Faktiné akcijos kaina - -8 - Prognozuojama akcijos kaina

4,00 q

. |
3,00 4 ™
8
m
<
2,50 / Py a
e
2,00 z
.
v 1,25
.
1,50 4 .- ™ 1
' [
1,00
/
« .
0,50 < B4
) P
0,00 T
= = > - = = > - = = > - = = > - = = > - = = > - = = >
= © = ~ = =) = o = o = - =
8 8 51 8 8 8§ © 8 5 5 ~ 8 3 8 v 8 3 8 o =¥ % 9 o = 9 o9 o
S =} I =] =] S 9 o g =] =] I =] =] I o 4 2 o o
S I S I S I S I S I o I o
« & 8 ~ I g ~ I g « & 8 « & 8 ~ I g ~ I g

2.7 pav.AB ,GrigisSkés* faktinés ir prognozuojamos akgikainos (fundamentalioji analiy (sudaryta aut@s)

Atlikus AB ,Lietuvos dujos” ir AB ,GrigiSks” daugianay koreliacire regresig analiz

(rezultatai pateikti E ir F prieduose), gauti deteracijos koeficientai, kurie Iyigs koreliacijos
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koeficiento kvadratams ir parodo, kiek proegmiagrirjamyjy veiksni reikSmi (Siuo atveju
faktiniy akcijy kainy) iSsibastymo paaiskina regresijos lygtys. Nustatytad gautos regresijos
lygtys paaiskina 96,82 proc. AB ,Lietuvos dujos‘kfimiy akcijy kainy reikSmiy iSsibarstymo
(likusieji 3,18 proc. priklauso nuo veikspikurie neapraSyti Siame modelyje) ir 96,27 pro& A
,Grigiskeés* faktiniy akcijy kainy reikSmiy iSsibarstymo (likusieji 3,73 proc. priklauso nusiksniy,
kurie neapraSyti Siame modelyje). Kaip rodo tyrimezultatai, vidutié santykire paklaida tarp
faktiniy ir prognozuojam akcijy kainy yra 6,04 proc. AB ,Lietuvos dujos* atveju, 8,36opr AB
,GrigisSkés* atveju. Remiantis statistinio tyrimo rezultatagalima teigti, kad progneéz atlikta
fundamentaliosios anafig pagrindu, yra itin tiksli, esant 95 proc. patikimui, regresijos lygtys

yra adekvaios realiai pa&iai ir jas galima taikyti prognozavime.

2.2. Techninés analizs taikymas akcijy kainoms prognozuoti

Atlikus mokslirés literatiros tyrimg nustatyta, kad viena iS pagrindjniechnirés analizs
prielaidy yra ta, kad akaij kaing kitimas gali liti mazai susijs su verslu ar pajamomis, kartais tam
tikros akcijos ir pramoés Sakos iSpopuligja rinkoje, kas bna visiSkai nesusijsu jj verte, — tai
investuotoy psichologijos, dominuojains prieS fundamentinius faktorius, pavyzdys. Taigi
technire analiz leidZia numatyti bsimus akciy kainos pokyius pagal kainos kitimpraeityje, t. y.
technire analiz teigia, kad ateities kainemia praeities kaina, ir kad kainos lygis patkia visus
poveil§ dararius, tarp yj ir fundamentaliuosius, veiksnius ir visa prieinaimf@rmacija apie akcijas
atsispindi y kainose. Atliekant technés analizs taikymo galimyhi akcijy kainoms prognozuoti
tyrimg tikslinga iSsiaiskinti, koks tarpusavio rySys ai@moniy akcijy kainas su kitose veiklos
srityse veikiadiy jmoniy akcijy kainomis, koks akaij kaing ir pragjusio laikotarpio pokyiy
tarpusavio rysys bei krypties indikatorius, lentias maziausi prognozavimo paklaid Tyrimo
rezultatai leis daryti iSvadas apie tectisimnalizs taikymo galimybes prognozuojant akcikainy
kitima vertybiniy popiery birzoje NASDAQ OMX Vilnius.

2.2.1.Akcij y kainyg dinamikos vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX

Vilnius tyrimas

Siekiant istirti, koks rySys sieja vertybinpopieriy birzoje NASDAQ OMX Vilnius kaim
pokyius su kitomis toje paoje akciy rinkoje akcij kainomis, atliekamas tyrimas, kurio metu
analizuojamas koreliacinis rySys tarpwi35 vertybiny popieriy birZoje kotiruojang jmoniy akcijy
kainy. Tyrimo pradiniai duomenys gauti haudojantis Veirtyy popieriy birzos NASDAQ OMX
Vilnius pateikiama informacija. Atliekant tyragmnaudojami 2005-2011 m. Ill ketv. akgikainos,
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nustatytos apské&iavus dienos uzdarymo kajnvidurkj nagrirgjamg met; ketvirti. ISvados apie
tarpusavio rysio stiprugndaromos remiantis Pearsono koreliacijos koeficient

Atliekant tyrimg ir nustatant kokios tarpusavio kaipokyiy rySio tendencijos egzistuoja
vertybiniy popiery birzoje NASDAQ OMX Vilnius, sudaryta koreliacgimnmatrica (Zr. G pries),
kurioje pateikti vidutiniai koreliacijos koeficieaittarp skirtingose veikos srityse veikéapnimoniy
akcijy kainy. Remiantis sudaryta koreliacine matrica, galimaytlaSvady, kad labai stiprus
koreliacinis rySys egzistuoja tarp tojecpge srityje veikiagiy imoniy akcijy kainy. Stipriausiu
tarpusavio rySiu su kitose veiklos srityse veikignmoniy akcijy kainomis pasizymi mazmeris
prekybos drabuziais (vidutinis koreliacijos koeficias 0,79), medienos bei kamstienos gamini
gamybos (0,79), pastatstatybos (0,83) ir elektrogangos gamybos (0,73) srityse veikian
imoniy kainos. Silpniausias rySys su kitose veiklos sdtyeikiadiy jmoniy akcijy kainomis
pastebtas Zems ukio veiklos (0,41) ir chemikal gamybos ir chemijos produkgamybos (0,32)
jmoniy akcijy kainy.

Itin stiprus tarpusavio rySys pasétds tarp susijusi tkio Saky jmoniy akcijy kainy,
pavyzdziui:

. Pastaj statybosimoniy akcijy kainy stiprus tarpusavio rySys egzistuoja su pastat
aptarnavimo (0,93), medienos ir kamstienos gamgaimybos (0,86), keramikipigaminiy ir
dirbiniy gamybos (0,77)moniy akcijy kainomis.

o Zemeés iikio veiklosjmoniy akcijy kainos susijusios su pagrindiniaisyy pramorgs
gaminy gamybos (0,74), chemikglir chemijos produki gamybos (0,74), elektrosangos
gamybos (0,87)moniy akcijy kainomis.

. Su medienos ir kamstienos gamirgamybosjmoniy akcijy kainomis susijusios
bald; gamybos (0,82), maisto prodykgamybos (0,83), mazmews prekybos drabuziais
(0,81)jmoniy akcijy kainomis.

. Su vandens transportononiy akcijyy kainomis susijusios elektros dujgaro
tiekimo ir oro kondicionavimo (0,81), keramikindirbiniy ir gaminiy gamybos (0,86), pastat
statybos (0,74), Zeis tkio veikla (0,74) uzsiimahy jmoniy akcijy kainos.

Nustatytus akcij kaing kaitos @sningumus galima paaiskinti iSsamiau iSanalizavus
konkretias tkio Sakas. Remiantis Klatdos valstybinio jiry uosto duomenimis, uosto 2010 m.
krovos strukiiroje dominuoja naftos produktai 28 procastys 27,7 proc., zesmikio produktai 4,9
proc., mediena 2,1 proc., iSkasenos ir statgimedziagos 5,1 procV/ Klaipedos..). Taigi
naftiralu, jog tarp vandens transporto ir energetikasyes tkio ir statybos srityse veikigny
imoniy akcijy kainy egzistuoja stiprus tarpusavio rySys. Passatybos veikiakiy jmoniy akcijy
kainos siejamos su statyhinmedziag gamybosjmoniy akcijy kainy dinamika, o Zers tkio

veikla uzsiimagiy jmoniy — su vaisi bei chemijos prodult gamybosjmoniy akcijy kainy
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pokyciais. Tokiu pdiu principu galima paaiskinti ir medienos ir kamesibs gaminj gamybos
imoniy akcijy kainy sgsajas su balggamybos, maisto produkgamybos ir mazmenés prekybos
imoniy akcijy kainomis.

Pateiktus pavyzdzius galima iliustruoti akchkainy kaitos grafikais. Kaip pavaizduota 2.8
pav., susijusj jimoniy AB ,PanewZio statybos trestas" ir AB ,City Service" akgikainas sieja

labai stiprus tarpusavio rysys — koreliacijos koieftas 0,93.
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2.8 pav.AB ,Panezio statybos trestas” ir AB ,City Service" akgikainos (sudaryta autes)

Poriniy duomen sklaidos diagramoje (Zr. 2.9 pav.) matyti, kadlianajamus kintamuosius
sieja stipri statistin priklausomyl, kadangi taSkai sklaidos diagramose &stidl linijine

tendencija.
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2.9 pav.AB ,Panezio statybos trestas” ir AB ,City Service" akgikainy sklaidos diagrama (sudaryta agsjr

AB ,City Service” uzsiima pastat ikio valdymo proceso administravimu, inzinegni
sistemy prieziira ir remontu, energetipiiStekliy valdymu ir renovacija, pastattechniniu ir
energetiniu auditu, teritogjtvarkymu ir valymu, o AB ,Pane&Zio statybos trestas” — gamyb#)

komercires ir visuomenifs paskirties objekt statyba, lauko inzinerigi tinkly tiesimas. Taigi
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galima daryti iSvagl kad NASDAQ OMX Vilnius vertybini popieriy birzoje kotiruojam akcijy
kainos labai stipriu tarpusavio rySiu pasizymi sjetpa&ioje bei susijusiose srityse veikian
imoniy akcijy kainomis. Kiek stipresnis tarpusavio rySys pastas tarp akcay kaing jmoniy,
kurios veikia toje p&oje ukio Sakoje, téiau tai galima bty paaiskinti panasiomis ekonomimis
ukio Sakos glygomis. Taigi apibendrinant atliktyrima galima teigti, kad atliekant techgianaliz
labai svarbujvertinti ne tik p&ios jmores akciy kainy pokyt laike, bet ir toje p&oje Sakoje ir
susijusiose srityse veikidmy akcijy kaing dinamilg ir kitimo prognozes.

Tesiant tyrimy ir siekiant iSsiaiskinti, koks tarpusavio rySysjaivertybini popieriy birzoje
NASDAQ OMX Vilnius kotiruojamy jmoniy akcijy kainas su toje @#oje tkio Sakoje ir kitoseikio
Sakose veikiatiy jmoniy prajusio laikotarpio akcij kainy bei indekso OMX Vilnius poksiu,
atliekamas tyrimas, kurio metu analizuojamas kaoathis rySys tarp vis 35 vertybini popieriy
birZoje kotiruojamy jmoniy akciyy kaing ir Siy kaing prajusio laikotarpio pokgiy. Tyrimo
rezultatai, visas tiriamasgnones sugrupavusl?7 veiklos siiy, pateikti H priede. Remiantis gauto
tyrimo rezultatais nustatyta, kad stipriausias jakicaing rysys yra su elektros, dyjgaro tiekimo ir
oro kondicionavimo (0,63), pastastatybos (0,69), chemijos produykiamybos (0,65), vandens
transporto (0,68) srityse veiki&ig jmoniy prasjusio laikotarpio akcij kainy pokyiu bei indekso
OMX Vilnius (0,61) pok¥iu (zr. 2.7 lent.).

2.7 lentek. Akcijy kaing rySys su prgusio laikotarpiojvairiose veiklos srityse veikig&n; jmoniy akcijy kainos pokyiu
(sudaryta auta@s)

. . Koreliacijos Standartinis
YEIES S koeficientas nuokrypis
Maisto produky gamyba 0,47 0,13
Gérimy gamyba 0,53 0,07
Elektros, duy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas 0,63 0,07
MaZmenirk prekyba drabuZiais 0,52 0,17
Tekstiks gaminy gamyba 0,47 0,14
Baldy gamyba 0,60 0,12
Telekomunikacijos 0,48 0,16
Medienos bei medienos ir kamstienos gamgamyba 0,53 0,15
Finansing paslaug veikla 0,58 0,10
Pastaj statyba 0,69 0,15
Pastaj aptarnavimas 0,59 0,17
Zemeskio veikla 0,46 0,08
Pagrindini; vaisyy pramorgs gaminig gamyba 0,51 0,14
Keramikiniy gaminiy bei dirbiniy gamyba 0,60 0,11
Chemikaly ir chemijos produkt gamyba 0,65 0,13
Vandens transportas 0,68 0,09
Elektrosjrangos gamyba 0,45 0,14
OMX Vilnius 0,61 0,13
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Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad galima darytighaidy, jog pirmiausia akcij kaing pokytis
jvyksta pamigtose srityse, o kitu periodu jis atsispinti irgiimoniy akcijy kainose. Stipriausiu
tarpusavio rySiu akajj kainos pasizymi su pkpusio laikotarpio pastgt statybosimoniy akcijy
kaina (0,69). Statybos sektorius — vienas svarbijagyame sukuriama apie 7 proc. BVP ir jis
teigiamai veikia uzimtumo augurkitose susijusiose ekonongse veiklose. Sis sektorius yra labai
jautrus zaliay kainai, kadangi Zzemas pétthés verts zmogui statybos sektoriuje lygis lemia
finansin spaudim statybogmonéms. Statyba artimai susijusi su transporto ir gamsybektoriais,
ypa& technikos, chemini medziag gamyba ir medzio apdirbimu, taigi nedlu, kad & jmoniy
akcijy kainy pokyiai taip pat stipriai tarpusavyje susiakankamai stipgiakcijy kainy sgsap su
imoniy, veikiartiy elektros, duj, garo tiekimo ir oro kondicionavimo srityse, akdqainy prajusio
laikotarpio pokgiu galima paaiskinti tuo, kad ekonomikos augimasbegotinai daro povejk
energijos naudojimui, kadangi gana didelal ekonomikos strukiroje sudaro daug energijos
sunaudojantys vartotojai, o nedidddiekj energijos sunaudojam sektoriy dalis yra maza @
santykinai nepakankamai iSvystytos ekonomikos. Ratig gauto tyrimo rezultatais nustatyta, kad
gana stiprus akajjkainy rySys yra su vandens transporto (0,68) srityj&igatiy imoniy prasjusio
laikotarpio akciy kainy pokyiu. Vandens transportas — viena i$ Lietuvos Respobltransporto
Saly, jungiantij gamybin, technologifn komplekg jmones, btent nagrigjamy jmoniy laivai ir
sudaro Lietuvosiiry prekybin laivyna, toctl Siy jmoniy akcijy kainos tiesiogiai susijusios su
Lietuvos uzsienio prekyba.

Atlikus tyrimg siekiant iSsiaiSkinti, koks tarpusavio rySys sie@tybiniy popieriy birZzoje
NASDAQ OMX Vilnius kotiruojamy jmoniy akcijy kainas su kitosekio Sakose veikiatiy jmoniy
pragjusio laikotarpio akcij kainy bei indekso OMX Vilnius polgiu, galima daryti iSvag kad
stipriausias akajj kainy rySys yra su pkgusio laikotarpio pastatstatybos, vandens transporto ir
energetikosimoniy akcijy kainos pokyiu. Galima teigti, kad daugeliu atyepirmiausia akcij
kainy pokytisjvyksta pamiatose srityse, o atein&iame laikotarpyje jis atsispinti ir kitose veiklos
srityse veikiatiiy jmoniy akcijy kainose. Taigi apibendrinant athktyrima galima teigti, kad
atliekant technig analiz labai svarbuvertinti ne tik p&ios jmonres akciy kainy pokyt laike, bet ir
toje pa&ioje Sakoje ir susijusiose srityse veikian akcijy kaing dinamilg ir kitimo prognozes bei
atsizvelgtij prasjusio laikotarpio pastgtstatybos, vandens transporto ir energetikosniy akcijy

kainos pokyius.
2.2.2.Slankiyjy vidurki y taikymo akcijy kainoms prognozuoti tyrimas

Taigi siekiant istirti techniés analizs taikymo akcip kainoms prognozuoti galimybes,
empirinio tyrimo metu naudojamas krypties indikater — slankusis vidurkis (paprastasis ir
eksponentinis). Paprastojo slankiojo vidurkio padiné funkcija yra nustatyti rinkos krypt
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atmetant trumpalaikius kainos svyravimus, t. y.oadyti ilgalaike tendenciy ir pactti numatyti
ilgalaikés tendencijos pokyt Teigiama, kad kuo stipresrkainos kryptis, tuo ilgesnis turiab
slankusis vidurkis, kuo kryptis silpnesriuo trumpesnis turittdi Sis vidurkis, kadangi kuo ilgesnis
vidurkio laikotarpis, tuo labiauéuoja signalas.

Siekiant istirti technias analizs taikymo akciy kainoms prognozuoti galimybes,
naudojamas OMX Vilnius indeksas — wiskcijy indeksas kuyrsudaro visos Vilniaus vertybini
popiery birzos Oficialiajame ir PapildomajamegraSe kotiruojamos bendrés;, iSskyrus tas
bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 prataugiau iSleist akcijy. Kadangi Siuo indeksu
siekiama atspingdi Vilniaus vertybiniy popiery birZos rinkos einagila pacttj ir jos pokyius,
remiantis jo pavyzdziu galima daryti iSvadpie visos NASDAQ OMX Vilnius vertybigipopiery
birzos akciy kainy pokyiy tendencijas.

Atliekant technigs analizs taikymo akciy kainoms prognozuoti galimypi tyrima,
naudojami paprastieji slankieji vidurkiai, kunperiod; skatius yra:

. labai trumpas laikotarpis — 10 digslankusis vidurkis;

o trumpas laikotarpis — 20 dierslankusis vidurkis;

o trumpas vidutinis laikotarpis — 45 digslankusis vidurkis;
. vidutinis laikotarpis — 95 diepslankusis vidurkis;

. ilgas laikotarpis — 150 di@rslankusis vidurkis.

Siekiant nustatyti prognozitikslumg, naudojama viduti kvadratiré ir absoliuti santykia
paklaidos, kurios nusako wislaikotarpiy prognozi patikimumy. Santykire paklaida parodo
absoliios paklaidos santyksu tikmja dydzio verte, o vidutih kvadratire paklaich jvertina
nukrypimg nuo vidutires reikSnés. Remiantis y dydziu, daromos iSvados apie tai, kokio
laikotarpio slankusis vidurkis lemia maziaugaklaidy ir gali bati taikomas atliekant technia
analizs taikymy prognozuojant akaij kainas vertybinj popieri birzoje NASDAQ OMX Vilnius.

GrafisSkai Sio tyrimo rezultatai pateikti 2.10 péstetalis rezultatai | priede).
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2.10 pav.OMX Vilnius indekso absoliutiés santykiés prognozs paklaida, taikant papragtslankyjj vidurkj
(sudaryta aut@s)
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Atlikus empirin technires analizs taikymo akciy kainoms prognozuoti tyri;jmnustatyta,
jog maziausia vidutin santykire paklaida (1,29 proc.) egzistuoja taikant labaimpo laikotarpio
paprasdji slankyji vidurkj, kurio periody skatius yra 10, t. y. vidurk kuris apskaiuojamas
sudedant paskutipilO diem uzdarymo akcij kainas ir dalinant i$ perigdskatiaus.

Apskatiavus OMX Vilnius indekso prognés paklaidos standariinnuokryg, t. .
atsitiktinio dydzio sklaid apie jo vidurk, nustatyta, kad zemiausias dydis yra taikant ilges
laikotarpiy paprastuosius slankiuosiuos vidurkius (pvz., 1&ond— 15,2, palyginti 10 dian— 23).
Suo atveju standartinis nuokrypis rodo nagedmo periodo progn@s santykigs paklaidos
nuokryg nuo vidutires paklaidos. Kuo standaréirmpaklaida didesy tuo imties reikSres labiau
ISsibars¢ (nutok) apie imties vidurk Taigi kadangi ilgesni period; paprastasis slankusis vidurkis
lemia didziaug absoliutie santykire paklaidy, o jos reikSms maziausiai iSsibatisios apie
vidurkj, galima daryti iSvagl kad ilgo periodo slanlfjy vidurkiy nerekomenduojama taikyti
prognozuojant akaij kainas, tikslinga yra taikyti labai trumpo, trumpo trumpo vidutinio
laikotarpio paprastuosius slankiuosius vidurkius.

Eksponentinis iSlyginimas — tai toks prognozavimetmadas, kai prognozei naudojamas
svertinis vig laiko eilugés reikSmy vidurkis (Pabedinskait2009: 52). Eksponentinis slankusis
vidurkis didesn reiksSnt teikia naujausiems duomenimsgiga jvertina ir senesnius laikotarpius.
Pirmiausia, atliekant prognezeksponentinio iSlyginimo metodu,itma nustatyti iSlyginimo
konstantos reikSm lemiartia maziausi santykire paklaidy. Kriterijus, kuris taikomas, parinkti
pageidautig iSlyginimo konstan, yra tas pats, kaip ir nustatant keliaikotarpyy duomen
pagrindu skaiuoti paprasijj slankyjj vidurkj. Stabilioms laiko eillims su mazais atsitiktiniais
svyravimais turi pranasumo dideésnislyginimo konstantos reik&®, kadangi tai leidzia greitai
reguliuoti prognog, kai yra nedidel prognozs klaida.

Atliekant techniis analizs taikymo akciy kainoms prognozuoti galimypityrima taikant

eksponentipislyginimo metod, naudojamos iSlyginimo konstantos:

° o=0,1;
J a=0,3;
J a=20,5;
° a=0,7;
° o=0,9.

Siekiant nustatyti prognogzi tikslumg, naudojama absoliuién santykire paklaida, kuri
nusako vig laikotarpiy prognoziy patikimumg, remiantis jos dydziu, daromos iSvados apie tai,
kokia iSlyginimo konstanta lemia maZiaugpaklaidy ir gali bati taikoma prognozuojant akgij
kainas vertybinj popieriy birZzoje NASDAQ OMX Vilnius. GrafiSkai Sio tyrimoerzultatai pateikti
2.11 pav. (detak rezultatai J priede).
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2.11 pav.OMX Vilnius indekso absoliutiés santykiis prognozs paklaida, taikant eksponentinio iSlyginimo metod
(sudaryta auta@s)

Atlikus empirin eksponentinio iSlyginimo metodo taikymo akcikainoms prognozuoti
tyrimg nustatyta, jog maziausia vidutimbsoliutire santykire paklaida (0,32 proc.) egzistuoja
taikant iSlyginimo konstant0,9, kai palyginti didesnreikSne skiriama prajusio laikotarpio akcij
kainos reikSmei, nei senesns laiko eilu¢s reikSnéms. Mazjant iSlyginimo konstantos vertei ir
mazjant prajusio laikotarpio akcij kainos reikSmei, prognég tikslumas taip pat maa.

Taigi atlikus technigs analizs taikymo galimyhi akcijy kainoms prognozuoti tyrim
nustatyta, kad stipriu tarpusavio rySiu su ateti@faikotarpio akciy kaina pasizymi toje @#je ir
susijusiose srityse veikiam jmoniy akciy kainos bei prgusio laikotarpio statybos, vandens
transporto ir energetikogmoniy akcijy kaing pokytis. Apskailiavus OMX Vilnius indekso
prognozy paklaidos vidutin absoliutire paklaidy, nustatyta, kad Zemiausias jos dydis yra taikant
trumpy laikotarpiy paprastuosius slankiuosiuos vidurkius bei ekspomenslyginimo metod, kai
iSlyginimo konstanta 0,9. Kadangi investavimo tggei santykii paklaida yra tapatinama su
rizika: kuo didesa prognozavimo paklaidrodo investicig priemorg, tuo didesa yra investavimo
rizika, ir atvirk&iai, nustatyta, kad atliekant techaimnaliz tikslinga yra taikyti eksponentin

vidurkj, kurio iSlyginimo konstanta lygi 0,09.
2.2.3.Akcij y kainy prognoze, taikant technine analize

Remiantis technits analizs taikymo galimyhj tyrimo rezultatais, prognozuojant akgij
kainas vertybinj popiery birzoje NASDAQ OMX Vilnius, tikslinga atsizvelgjisusijusiose srityse
veikiartiy jmoniy akcijy kainas ir prgjusio laikotarpio statybos, vandens transportongrgetikos
jimoniy akcijy kaing pokyt, taip pat taikyti eksponeniirvidurkj, kurio iSlyginimo konstanta lygi
0,09.

Atlikus porire koreliacire analiz NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popiery birzoje
kotiruojamy jmoniy akcijy kainy ir AB , Lietuvos dujos” akciy kainy, nustatyta, kad:
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o Labai stiprus tarpusavio rySys egzistuoja tarp ABetuvos dujos” ir AB
,Zemaitijos pienas* (koreliacijos koeficientas 0)9AB ,Kauno energija* (0,91), AB ,Rokikio
siris* (0,89), AB ,Vilky3kiy pienirc* (0,86), AB ,Klaipedos baldai“ (0,80), AB ,Siauli bankas®
(0,91), AB ,Utenos trikotazas” (0,97), AB ,Snaig(0,91), AB ,TEO*" (0,83) akciy kainy.

o Vidutinio stiprumo rySys egzistuoja tarp AB ,Lietos dujos” akciy kaing ir
pragjusio laikotarpio AB ,Litgrid“ (0,63) bei AB ,Limako laivininkyses kompanija“ (0,57) akaijj
kainy pokyio.

Siekianti istirti, ar visi atrinkti kintamieji stetiSkai reikSmingi, atliekamas reikSmingumo

tyrimas, kurio rezultatai pateikti 2.8 lent.

2.8 lentek. AB ,Lietuvos dujos” koreliacijos koeficient reikSmingumo tyrimo rezultatai (techaimnaliz) (sudaryta
autoes)
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Jvertinus kritire ir apskatiuotgjg t reikSme matoma, kad statistiSkai reikSmingi yra visi
kintamieji, iSskyrus AB ,VilkySky pienirg® ir AB ,Litgrid* akcij y kainas. Tokius rezultatus gad
lemti tai, kad AB ,Litgrid“ akciy kainos kotiruojamos 2010 m. gruodzieém toctl kainy kaitos
istorija rera pakankamai ilga, norint daryti iSvadas apieSwiig tarpusavio ryg

Taigi siekiant prognozuoti AB ,Lietuvos dujos” akgi kainy (y1) pokyt ateinagiu
laikotarpiu, taikoma daugianaikoreliacire regresig analiz, kurig atliekant ieSkoma statistinio
rysio forma tarp priklausomo veiksnio (akgikainos) ir nepriklausomai kintény veiksny
X1,X2,...,%n. Prognozuojant AB ,Lietuvos dujos” akgijkainas ateinafiam periodui naudojamos
.MS Excel* statistires funkcijos ,Linest" ir ,Logest” (Zr. K prieg). Gauti tyrimo rezultatai rodo,
kad determinacijos koeficientas didesnis yra tigsiregresijos lygties atveju (0,9058 > 0,8508),
taigi tiesire priklausomyk geriau nei eksponentinio augimo atspindi tg$p AB ,Lietuvos dujos”
akcijy kainy ir reikSming; techninei analizei taikognkintamyjy. Sudaromas tiesinis daugiaésr
regresijos modelis, kuris tiriam rodikliy priklausomyl iSreiSkia tiesine matematine
priklausomybe:

y, = 084— 004* x, + 004* x, + 008* X, + 001* x, + 037* X, + 003* X, — OL7* X, +

+ 010* X, — 007* X, + 058* X, , (14)
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Remiantis statistiks funkcijos ,Linest* rezultatais, sudaryta tiessnregresijos lygtis
paaiskina 90,58 proc. akgijkainy reikSmiy iSsibarstymo. Siekiant iSsiaiskinti, ar sudarygtis
adekvati realiai padtiai, lyginama apskaiuotoji dispersiy santykio reikSra 14,42 (zr. M priedo 1
lent.) su kritine F reikSme 2,25, gauta taikant ,NERcel” funkcig FINV, kai reikSmingumo
lygmuo 0=0,05, =10, »w=24. Siuo atveju apskaiiotoji dispersij santykio reikdra zymiai
didesre nei kritiné F reikSng, toctl daroma iSvada, jog regresijos lygtis yra adekrediiai padciai
ir ja galima taikyti prognozavime.

Atlikus porire koreliacire analiz NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popiery birZoje
kotiruojamy jmoniy akcijy kainy ir AB ,,Grigiskés* akcijy kainy, nustatyta, kad:

o Labai stiprus tarpusavio rySys egzistuoja tarp ABigiskes” ir AB ,VilkySkiy
pienire“ (koreliacijos koeficientas 0,95), AB ,Lietuvos ms“ (0,91), AB ,Klaiptdos baldai“
(0,83), AB ,City Service" (0,86), AB ,TEO" (0,83)AB ,Utenos trikotazas” (0,82), AB ,Apranga“
(0,81), AB ,Zemaitijos pienas*” (0,81), AB ,Snaib(0,82) akcij kainy.

o Vidutinio stiprumo rySys egzistuoja tarp AB ,Grigis“ akcijy kaing ir pragjusio
laikotarpio AB ,Pane¥zio statybos trestas” (0,52) bei AB ,Limarko lainkysts kompanija“
(0,61) akcijy kaing pokytio.

Siekianti istirti, ar visi atrinkti kintamieji stetiSkai reikSmingi, atliekamas reikSmingumo
tyrimas, kurio rezultatai pateikti 2.9 lent. Rentiangautais kintangy statistinio reikSmingumo
tyrimo rezultatais galima teigti, kad visi atrinkintamieji, iSskyrus AB ,VilkySky pienire” ir AB
,City service”, yra statistiSkai reikSmingi ir jugalima taikyti sudarant daugiagarregresijos lygt
Taigi siekiant prognozuoti AB ,Grigisls” akcijy kainy (y2) pokyt ateinadiu laikotarpiu,
naudojamos ,MS Excel” statistia funkcijos ,Linest" ir ,Logest” (zr. L prieg).

2.9 lentek. AB ,GrigiSkés" koreliacijos koeficient reikSmingumo tyrimo rezultatai (techgianaliz) (sudaryta aut@s)

=
€ 5
'8 2 < 8 _ 1 1 - _ ] - - - - -
523 § & 4 » & © © & O & ©
evsa — o) o = = — LLl = o = z
0o >®© > — N4 O o —_ — D < N wn
& =) & & & 3 & 23} 2 a0 a1 ap
t 11,4 2,0 48 174 2,0 2,2 3,1 51 3.4 6,0 3,2 4,3
[ 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1

Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad determinacijogkaentas didesnis yra ties regresijos
lygties atveju (0,9402 > 0,9072), taitesiré priklausomylé geriau nei eksponentinio augimo
atspindi rygtarp AB ,Grigiskes” akcijy kainy ir reikSming; techninei analizei taikogkintamyjy:

y, = —027+ 676* X, + 020* X, + 023* X, + 009* X, — 093* x, — 004* X, + 011* X, —
— 001* x4 + 005* x, — 018* x,, , (15)
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2.10 lenteé. AB ,Lietuvos dujos” ir AB ,GrigiSkes* akcijy kainy prognoz, taikant technia analiz (sudaryta aut@s)

AB ,Lietuvos dujos* AB ,GrigiSk és"
Faktine Prognozuojama Santykire Faktine Prognozuojama Santykire
akcijos kaina  akcijos kaina paklaida akcijos kaina akcijos kaina paklaida
2005 I 4,01 4,14 3,26% 3,55 3,91 9,93%
2005 I 4,19 4,29 2,16% 3,73 3,60 3,59%
2005 IV 4,40 4,08 7,14% 3,80 3,63 4,51%
2006 | 3,59 3,98 10,83% 3,11 3,23 3,71%
2006 Il 3,72 3,74 0,58% 2,91 2,76 5,08%
2006 I 3,56 3,33 6,41% 2,95 2,82 4,41%
2006 IV 3,71 3,31 10,72% 2,90 2,77 4,65%
2007 | 3,90 3,41 12,46% 2,77 2,82 1,65%
2007 I 3,59 3,93 9,46% 2,50 2,58 3,00%
2007 11 3,60 3,65 1,27% 2,62 2,35 10,28%
2007 IV 3,60 3,66 1,78% 2,78 2,58 7,20%
2008 | 3,21 3,37 4,80% 2,57 2,60 0,97%
2008 II 2,84 2,85 0,29% 1,74 1,75 0,58%
2008 I 2,53 2,60 2,71% 1,23 1,07 13,39%
2008 IV 1,47 1,68 14,29% 0,59 0,69 16,99%
2009 | 1,14 1,39 22,04% 0,36 0,41 15,43%
2009 I 1,15 1,29 11,94% 0,40 0,42 4,98%
2009 I 1,73 1,58 8,74% 0,64 0,60 6,23%
2009 IV 2,29 1,81 21,05% 0,95 0,90 5,83%
20101 2,21 2,04 7,68% 1,15 1,22 6,13%
2010 I 2,21 2,30 4,32% 1,29 1,41 9,52%
2010 1lI 2,12 2,24 5,51% 1,62 1,69 4,48%
2010 IV 2,36 2,24 5,30% 2,52 2,42 3,79%
20111 2,54 2,44 4,00% 2,74 2,60 5,13%
2011 1l 2,47 2,47 0,20% 2,81 2,71 3,45%
2011 111 2,15 2,30 7,04% 2,22 2,60 17,34%
2011 IvV 2,03 2,01
Santykinés paklaidos vidurkis  7,15% 6,62%

Sioje formutje yi (priklausomas kintamasis) yra AB ,Grigi&k akcijy kaina, , 0 x—
reikSmingi veiksniai, taikomi atliekant techgimnaliz. AB ,Lietuvos dujos” ir AB ,GrigiSks”
akcijy kainy prognozs rezultatai pateikti 2.10 lenég.

Pagal statistigs funkcijos ,Linest* rezultatus sudaryta tiesnregresijos lygtis paaiskina
94,02 proc. akaij kainy reikSmi iSsibarstymo. Siekiant iSsiaiskinti, ar sudaryggtis adekvati
realiai padciai, lyginama apskaiuotoji dispersiy santykio reikSrma 23,57 (Zr. L priedo 1 lent.) su
kritine F reikSme 2,25, gauta taikant ,MS Excelhkeija FINV, kai reikSmingumo lygmua=0,05,
v1=10, w=24. Siuo atveju apskailiotoji dispersijj santykio reikdra Zymiai didesa nei kritine F
reikSne, tockl daroma iSvada, jog regresijos lygtis yra adekwvediliai padciai ir jg galima taikyti
prognozavime.

Taigi remiantis turimais faktiniais akgijkainy kitimo duomenimis bei prognég, taikant
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susijusiose srityse veikialy jmoniy akciy kainas ir préusio laikotarpio statybos, vandens
transporto ir energetikgsoniy akcijy kainy pokyt, taip pat eksponeniividurkj, kurio iSlyginimo
konstanta lygi 0,09, rezultatais rasta, kad vidusantykirt paklaida tarp faktinj ir prognozuojam
AB ,Lietuvos dujos” akciy kaing yra 7,15 proc., o prognozuojama AB ,Lietuvos dtijakcijy
kaina yra 2,03 Lt (zr. 2.12 pav.).

5,00 } + Faktiné akcijos kaina - =M= = Prognozuojama akcijos kaina
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2010 IV
20111 |
201111 |
2011 11 |
2011 IV

2.12 pav.AB ,Lietuvos dujos” faktires ir prognozuojamos akgikainos (techniéianaliz) (sudaryta aut@s)

Atlikus AB ,GrigiSkés” akcijy kainy prognoz nustatyta, kad prognozuojama akdiaina
yra 2,01 Lt (Zr. 2.13 pav.), viduirsantykiré paklaida 6,62 proc.
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2.13 pav.AB ,Grigiskés* faktinés ir prognozuojamos akgikainos (techniéanaliz) (sudaryta auteés)

Taigi, atlikus techniés analizs taikymo akciy kainoms prognozuoti galimylptyrima gauti

rezultatai rodo, kad regresijos lygtys, kuriogeaukiama susijusiose srityse veiktan jmoniy
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akcijy kainos ir prajusio laikotarpio statybos, vandens transporto nergetikosimoniy akcijy
kainy pokytis, taip pat eksponentinis vidurkis, kurityggnimo konstanta lygi 0,09, paaiSkina 90,58
proc. AB ,Lietuvos dujos” (likusieji 9,42 proc. tauso nuo veiksmi kurie neapraSyti Siame
modelyje) ir 94,02 proc. AB ,Grigisis” faktiniy akcijy kainy reikSmi iSsibarstymo (likusieji 5,98
proc. priklauso nuo veiksqi kurie neapraSyti Siame modelyje). Lyginant fundataliosios ir
technirts analizs pagrindu atliktos akajj kainy prognozs rezultatus matoma, kad
fundamentaliosios analig rezultatai yra tikslesni (6,24 procentiniais puadk AB , Lietuvos dujos”
atveju ir 2,25 procentinio punkto AB Grigidk' atveju).

Nors atlikus fundamentaliosios ir techésnanalizs taikymo galimyhy akcijy kainoms
prognozuoti tyrim nustatyta, kad remiantis fundamenrygali analize galima paaiskinti daugiau
akcijy kainy reikSmi iSsibarstymo, vienareikSmigkiSvad; apie Lietuvos vertybimi popiery
rinkos efektyvumg daryti negalima, kadangi prognozuojant akdipinas remtasi pégusio mety
ketvircio makroekonominiaisiikio Sakos irjmores rodikliais. T. y. kainos ne iS karto atspindi
informacip apie visus pokgius, galirtius tukti jtakos vertybini popiery kainoms, kaip tai ity
efektyvios rinkos glygomis. Kapitalo rinkos negalima laikyti efektyyigi kainy keitimasi galima
nuspeti naudojantis pasenusia informacija.

Apibendrinant atlikto fundamentaliosios ir techinanalizs taikymo akcij kainoms
prognozuoti galimyhy tyrimo rezultatus galima teigti, kad Sios anadizremiantis susijusiose
srityse veikiatiiy jmoniy akcijy kainomis ir prajusio laikotarpio statybos, vandens transporto ir
energetikosimoniy akcijy kaing pokyiu, taip pat eksponentiniu vidurkiu, kurio iSlygmd
konstanta lygi 0,09 bei fundamentaliaisiais rogiidj lemiagiais maziausi prognozavimo paklaigd
ir investavimo rizilg, yra adekva&os realiai paéiai ir tinkamos prognozuoti akaijkainy pokyt
vertybiniy popieryy birzoje NASDAQ OMX Vilnius.
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3. AKCIJ U KAIN U PROGNOZAVIMAS, TAIKANT INTEGRUOT A
FUNDAMENTALI AJA IR TECHNIN E ANALIZ E

Atlikus fundamentaliosios ir technris analizs taikymo akciy kainoms prognozuoti
galimybiy tyrimg nustatyta, kad tiek fundamentalioji, tiek techinanaliz gali pacti investuotojui
sudaryti vertybini popieryy portfel, taikant atrinktus fundamentaliosios anédizrodiklius ir
remiantis akciy kainos pokyiu laike bei susijusiose srityse veikip akcijy kaing pokyiais,
lemiartius maziausi santykire paklaidy ir mazesn investavimo rizilg. Siekiant iSsiaiskinti, ar
fundamentalioji ir techni analiz Lietuvos vertybing popieriy rinkoje gali viena ki ne tik
pakeisti, bet ir papildyti prognozuojant akckainas vertybinj popieriyy birzoje NASDAQ OMX
Vilnius, pagal sudaryt metodily taikoma integruota techninir fundamentalioji anali

prognozuojat AB ,Lietuvos dujos® ir AB ,Grigisls“ akcijy kainas.

3.1. AB ,Lietuvos dujos” akcij u kaing prognozé

Remiantis fundamentaliosios ir techésnanalizs taikymo galimyhi akcijy kainoms
prognozuoti empirinio tyrimo rezultatais, parinkoreliacirgs analizs bidu nustatomas rysys tarp
AB ,Lietuvos dujos* akciy kainy ir ankstesgje tyrimo dalyje atrinki prajusio laikotarpio
fundamentalijy ir techniniy rodikliy bei jvertinamas koreliacijos koeficiantreikSmingumas.
Tyrimo rezultatai pateikti M priedo 1 lent. Remisntarpusavio rySio stiprumu ir statistiniu
koreliacijos koeficiento reikSmingumu, nustatytagkinkami tolesniam tyrimui rodikliai yra:

e Makroekonominiai: Lietuvos tiesiogis investicijos uZzsienyje, valdzios sektoriaus
deficitas, vidutinis dirbatiy asmen skatiaus indeksas, dirpt valand; indeksas,
vidutinis menesinis darbo uzmokestis.

e Sakos: bendrojo mokumo koeficientggskolinimo koeficientagsipareigojimai.

e [mores: skolos rodiklis, finansinis svertas, akcijosrke ir buhalterigs veres santykis,
dividendai akcijai.

e Eksponentinis vidurkiso0,09), AB ,Zemaitijos pienas”, AB ,Kauno energijaAB
»ROokiskio giris* akcijy kainos.

Taigi atliekant integruotos fundamentaliosios theinés analizs taikymo akciy kainoms
prognozuoti tyring ir siekiant prognozuoti AB ,Lietuvos dujos” akgikaing (y.1) pokyt ateinagiu
laikotarpiu, taikoma daugianaikoreliacire regresig analiz, kurig atliekant ieSkoma statistinio
rySio forma tarp priklausomo veiksnio (akckainos) ir nepriklausomai kintaiy veiksnij.

Naudojamos ,MS Excel“ statistts funkcijos ,Linest” ir ,Logest”, kum rezultatai rodo,
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kad determinacijos koeficientas nezymiai didesmes tiesires regresijos lygties atveju (0,9797 >
0,9795), todl tiesine priklausomyk geriau nei eksponentinio augimo atspindijrydrp AB
.Lietuvos dujos” akciy kainy ir atrinkty rodikliy. AB ,Lietuvos dujos” regresis analizs
rezultatai pateikiami N priede. Naudojant atrinktadiklius, sudaroma tiesis regresijos lygtis:
y, =—24-0p3* x;, — 018* x, — 003* X, — 003* X, + 307* X, + 207* X, + 4252* X, +0* X5 —

—138" X4 + 8031* X, + 184* X, + 1725* X,, + O12* X, + 002* X, — 019* X, +0* X¢ , (16)

Sioje formutje y; (priklausomas kintamasis) yra AB ,Lietuvos dujaKcijy kaina, o x—

akcijos kainoms prognozuoti naudojami rodikliai. iKeent sudaryg lygtj, randamos
prognozuojamos akgjjkainos bei nustatoma santy&iprognozs paklaida (zr. 3.1 lent.), grafiSkai

tyrimo rezultatai pavaizduoti 3.1 pav.

3.1 lentek. AB ,Lietuvos dujos” akciy kainy prognoz, taikant integruat fundamentaljjg ir technire analiz (sudaryta
autoes)

Faktiné akcijos kaina Prognozuojama akcijos kaina  Santykiné paklaida

2005 Il 4,01 4,03 0,34 %
2005 I 4,19 4,16 0,80 %
2005 IV 4,40 4,27 2,84 %
2006 | 3,59 3,86 7,29 %
2006 Il 3,57 3,47 2,56 %
2006 I 3,56 3,66 3,00 %
2006 IV 3,71 3,83 3,25 %
2007 | 3,90 3,67 5,90 %
2007 11 3,59 3,53 1,58 %
2007 11 3,60 3,54 1,63 %
2007 IV 3,60 3,62 0,79 %
2008 | 3,21 3,32 3,48 %
2008 II 2,84 2,85 0,07 %
2008 i 2,53 2,40 5,04 %
2008 IV 1,47 1,52 3,28 %
2009 | 1,14 1,24 9,26 %
2009 I 1,15 1,05 8,67 %
2009 I 1,73 1,88 8,99 %
2009 IV 2,29 2,11 7,63 %
20101 2,21 2,27 2,76 %
20101 2,21 2,16 2,20 %
2010 1l 2,12 2,28 7,42 %
2010 IV 2,36 2,49 5,57 %
2011 | 2,54 2,31 9,03 %
2011 11 2,49 2,29 7,94 %
2011 111 2,15 2,32 7,87 %
2011 IV 1,56

Santykinés paklaidos vidurkis 4,58 %
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3.1 pav.AB ,Lietuvos dujos” faktires ir prognozuojamos akgikainos (integruota fundamentalioji ir techéimnaliz)
(sudaryta aut@s)

Siekiant iSsiaiskinti, ar sudaryta lygtis adekvidaliai padciai, lyginama apskaiuotoji
dispersij; santykio reiksréa 27,13 (Zr. N priedo 1 lent.) su kritine F reikS89, gauta taikant ,MS
Excel* funkcija FINV, kai reikSmingumo lygmua=0,05, =16, w=24. Siuo atveju apskaiotoji
dispersij; santykio reiksra didesi nei kritiné F reikSne, todtl daroma iSvada, jog regresijos lygtis
yra adekvati realiai padiai ir ja galima taikyti prognozavime.

Gauti daugianas regresids analizs rezultatai rodo, kad regresijos lygtys, kuriose
jtraukiami svarbiausi makroekonominidgikio Sakos irjmores rodikliai, bei ankstesgje tyrimo
dalyje atrinkti techniniai rodikliai, paaiSkina 97, proc. AB ,Lietuvos dujos” (likusieji 2,03 proc.
priklauso nuo veiksmi kurie neapraSyti Siame modelyje) faktinekcijy kainy. Lyginant
fundamentaliosios, techris analizs pagrindu atliktos akajj kainy prognozs rezultatus ir
integravus Sias analizes matoma, kad tiksliausia,lABtuvos dujos” akciy kainy prognoz gauta
taikant integruotas fundamentgl ir technire analizes. Remiantis fundamend@ analize,
tilamos jmonés prognozuojama akgijkaina ateinatiu periodu yra 1,90 Lt (esant 6,04 proc.
galimai paklaidai), technine analize — 2,03 Lt (#s@,15 proc. galimai paklaidai), integruota
fundamentalja ir technine analize — 1,56 Lt (esant 4,58 pgadimai paklaidai). Gautos regresijos
lygtys paaiskina atitinkamai 96,82 proc., 90,58 cprir 97,97 proc. akay kainy reikSmiy
iISsibarstymo.

Taigi AB ,Lietuvos dujos* akciy kainy prognoz, atlikta jtraukiant veiksnius, esamis uz
vertybiniy popieri rinkos riby ir susidaratius rinkos viduje, yra itin tiksli ir pranoksta ndiatus,

gautus taikant tik fundamentgh ar tik technig analiz.
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3.2. AB ,Grigisk és” akcijy kainy prognozé

Remiantis baigiamajame magistro darbe atlikto fumelataliosios ir technis analizs
taikymo galimyby akcijy kainoms prognozuoti empirinio tyrimo rezultatatgjkami rodikliai,
kurie gali kiti taikomi prognozuojant AB ,Grigisds® akcijy kainas nustatomi poris koreliacis
analizs mdu jvertinant tarpusavio rydarp AB ,Lietuvos dujos” akcij kainy ir ankstesgje tyrimo
dalyje atrinkty pragjusio laikotarpio fundamentaliy ir techninij rodikliy bei nustatant koreliacijos
koeficienty reikSmingum. Tyrimo rezultatai pateikti M priedo 2 lent. Remiig tarpusavio rysio
stiprumu ir statistiniu koreliacijos koeficientoikémingumu, nustatyta, kad tinkami tolesniam
tyrimui rodikliai yra:

e Makroekonominiai: tarpbankén palikany norma ,Vilibor®, Lietuvos tiesiogias
investicijos uzsienyje, vidutinis énesinis darbo uzmokestis, diybtaland; indeksas.

e Sakos: bendrojo mokumo koeficientggskolinimo koeficientagsipareigojimai.

e [mores: grynasis pelningumas, skolos rodiklis, finarsisvertas, akcijos kainos ir
buhalterirgs veres santykis.

e Eksponentinis vidurkis aE£0,09), AB ,Lietuvos dujos”, AB ,Klaigdos baldai“, AB
-TEO", AB ,Utenos trikotazas" akcij kainos.

Siekiant prognozuoti AB ,Grigisls” akcijy kaing (y2) pokyt ateinagiu laikotarpiu,
taikoma daugianarkoreliacire regresig analiz, kurig atliekant ieSkoma statistinio rysio forma
tarp priklausomo veiksnio (akgijkainos) ir nepriklausomai kintamy veiksny. Taikomos ,MS
Excel* statistigs funkcijos ,Linest* ir ,Logest, kumy rezultatai rodo, kad determinacijos
koeficientas nezymiai didesnis yra tiesirregresijos lygties atveju (0,9891> 0,9746) ¢kdbsiné
priklausomylé geriau nei eksponentinio augimo atspindij tggp AB ,GrigiSkes” akcijy kainy ir
atrinkty rodikliy. Regresias analizs rezultatai pateikiami O priede, 0 jais remiargiglaroma
tiesinés regresijos lygtis:

Y, = 5862- 007* x, — 004* X, +072* X, — 004* X, — 2249* X, — 6337* X, +
+ 000* x, — 551* x4 + 1005* Xy — 4,70* X,, + 190* x,, + 238* X, —
— 054* x5 + 006* x,, — 035* x5 + O15* X (17)

Sioje formutje y» (priklausomas kintamasis) yra AB ,Grigik akcijy kaina, o x— akcijos
kainoms prognozuoti naudojami makroekonominiai, oSakar ymonés santykiniai finansiniai
rodikliai bei techniniai indikatoriai.

Taikant sudaryt lygtj, randamos prognozuojamos akckainos bei nustatoma santykin

prognozs paklaida (zr. 3.2 lent.), tyrimo rezultatai g pavaizduoti 3.2 pav.
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3.2 lentek. AB ,GrigiSkeés" akcijy kainy prognoz, taikant integruat fundamentaljja ir technire analiz (sudaryta
autoes)

Faktiné akcijos kaina Prognozuojama akcijos kaina  Santykiné paklaida

2005 11 3,55 3,54 0,34 %
2005 Il 3,72 3,74 0,62 %
2005 IV 3,81 3,77 1,05 %
2006 | 3,13 3,20 2,14 %
2006 I 2,83 2,83 0,07 %
2006 Il 2,94 2,99 1,66 %
2006 IV 2,91 2,97 2,07 %
2007 | 2,79 2,56 8,20 %
2007 11 2,51 2,53 0,81 %
2007 11 2,62 2,68 2,28 %
2007 IV 2,78 2,78 0,21 %
2008 | 2,57 2,54 1,15%
2008 I 1,74 1,79 2,72 %
2008 Il 1,23 1,07 13,44 %
2008 IV 0,59 0,69 16,99 %
2009 | 0,36 0,28 20,72 %
2009 11 0,40 0,50 24,98 %
2009 Il 0,64 0,53 16,41 %
2009 IV 0,95 0,85 11,25 %
2010 | 1,15 1,20 4,31 %
201011 1,29 1,30 0,75 %
2010 1 1,62 1,69 4,35 %
2010 IV 2,52 2,26 10,00 %
2011 | 2,74 2,72 0,78 %
2011 11 2,81 2,90 3,27 %
2011 1 2,22 2,29 3,55 %
2011 IV 1,75

Santykinés paklaidos vidurkis 5,93 %

Siekiant iSsiaiskinti, ar sudaryta lygtis adekvidaliai padciai, lyginama apskaiuotoji
dispersij; santykio reiksréa 50,94 (Zr. O priedo 1 lent.) su kritine F reikS&@9, gauta taikant ,MS
Excel* funkcija FINV, kai reikSmingumo lygmua=0,05, =16, w=24. Siuo atveju apskaiotoji
dispersijy santykio reikSm zymiai didesa nei kritiné F reikSn¢, tocl galima daryti iSvagl, jog
regresijos lygtis yra adekvati realiai gati ir j3 galima taikyti prognozavime.

Taigi atlikus daugianarkoreliacire regresig analiz matyti, kad regresijos lygtig, kurig
jtraukiami svarbiausi makroekonominiaikio Sakos irjmores rodikliai, bei susijusiose veiklos
srityse veikiagiy jmoniy akcijy kainos ir eksponentinis vidurkis, kurio iSlygininkonstanta lygi
0,09, paaiskina 98,91 proc. AB ,Grigi (likusieji 1,09 proc. priklauso nuo veiksnikurie

neaprasyti Siame modelyje) fakiinakcijy kainy, esant 95 proc. patikimumui.
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2010 IV |
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20111V |

3.2 pav.AB ,GrigisSkés* faktinés ir prognozuojamos akgikainos (integruota fundamentalioji ir techéignaliz)
(sudaryta aut@s)

Lyginant analizes, kuomet remiamasi tik vidiniarskos duomenimis ar tik iSoriniais rinkos
duomenimis, integruota fundamentalioji ir techinanaliz, kaip ir AB ,Lietuvos dujos* atveju,
teikia tiksliausj prognoz. Atlikus fundamentadja analiz nustatyta, kad AB ,Grigisis”
prognozuojama akajj kaina ateinagiu periodu yra 1,25 Lt (esant 8,36 proc. paklaidethnir
analiz — 2,01 Lt (esant 6,62 proc. paklaidai), o integguondamentadija ir technire analiz —
1,75 Lt (esant 5,93 proc. paklaidai). Sudarytosasigps lygtys paaiSkina atitinkamai 96,27 proc.,
94,02 proc. ir 98,91 proc. AB ,Grigisk" faktiniy akcijy kaing reikSmiy iSsibarstymo. Galima
daryti iSvad, kad AB ,GrigiSkes akcijy kainy prognoz, atlikta jtraukiant veiksnius, eséis uz
vertybiniy popiery rinkos riby ir susidaratius rinkos viduje, kaip ir AB ,Lietuvos dujos* atje
yra itin tiksli.

Atliktas tyrimas patvirtina, kad prognéz atlikta taikant sudaryt fundamentaliosios,
technires ir integruotos fundamentaliosios bei tecksinanalizs taikymo akcip kainoms
prognozuoti metodikyra pakankamai tiksli tiek naggtose (AB ,Lietuvos dujos” — gamtigidujy
pirkimas (importas) ir pardavimas klientams), treknagrigtose veiklos srityse (AB ,Grigisls” —
medienos plauso plo&s; ir sanitarinio buitinio popieriaus gamyba) veikimms jmoréms.
Apibendrinant atlikf akcijy kainy prognozavimo, taikant integruofundamentadja ir technirg
analiz, tyrimag galima teigti, kad atrinkti akajj kaing dinamikai poveik turintys veiksniai,
lemiantys maziaugi prognozs paklaid, leidzia tiksliau prognozuotijmonres akciy kaim
ateinagiais laikotarpiais, nei tuo atveju, kai remiamai&i vidiniais rinkos duomenimis ar tik
iISoriniais rinkos duomenimis. Tai leidzia darytvash, kad integruota fundamentalioji ir techain
analiz gali hati sckmingai taikoma vertybini popieriy birzoje NASDAQ OMX Vilnius priimant

investavimo sprendimus.
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ISVADOS IR SITULYMAI

ISnagrirgjus fundamentaliosios ir techri vertybiny popieriy analizs teorinius aspektus ir
IS Siy analizyy taikymo akcijj kainoms prognozuoti vertybupipopieriy birzoje NASDAQ OMX
Vilnius tyrimo rezultafy galima daryti tokias iSvadas:

1. ISnagrirejus vertybiny popiery analizs teorinius aspektus nustatyta, kad, nors
fundamentalioji ir technianaliz prieStarauja viena kitai, galima aptikti jose @nlolrumy.
Tyrimo rezultatai atskleid kad technia analiz nagrireja kainy pokyius kaip pasilos ir
paklausos ggy rodiklj, o fundamentalioji — kas susijsu Siomis paslos ir paklausos
jégomis, t. y. kokie fundamentalieji veiksniai reiki§igai susig su akcij; kaing dinamika.

2. ISanalizavus fundamentaliosios ir techisiranalizs principus, sudaryta tyrimo metodika,
kurig taikant nustatomos fundamentaliosios ir teckmianalizs taikymo akciy kainoms
prognozuoti galimyes ir pagistumas, remiantis tarpusavio rysio stiprumu tamgjakainy
ir fundamentalios anaks metu naudojam trijy lygiy rodikliy ir vidutine absoliutine
santykine, vidutine kvadratine paklaidasskiriami rodikliai, lemiantys maziausi
prognozavimo paklaidir investavimo rizilg.

3. Atlikus fundamentaliosios anadig taikymo galimyhi akcijy kainoms prognozuoti tyrim
nustatyta, kad gana stiprus koreliacinis rySys tar@ akcij kaing ir makroekonominj
(koreliacijos koeficient vidurkis 0,56),akio Sakos (0,62) iimores rodikliy (0,60). Su
akcijy kainomis stipresne abipuse koreliacine priklaudoensusieti Sie rodikliai:

e Makroekonominiai: tarpbankénpalikany norma ,Vilibor* (0,68), Lietuvos tiesiogirs
investicijos uzsienyje (0,83), valdzios sektorialeficitas (0,68), vidutinis dirban
asmeim skatiaus indeksas (0,71), dixptvaland; indeksas (0,74), vidutinis énesinis
darbo uzmokestis (0,79), gamyhjmpaggumy panaudojimo lygis (0,71).

e Ukio Sakos: bendrojo mokumo koeficientas (0,68)skolinimo koeficientas (0,66),
nuosavas kapitalas (0,633jpareigojimai (0,66).

e Imores: grynasis pelningumas (0,67), einamasis mokuta$), skolos rodiklis (0,68),
finansinis svertas (0,68), akcijos buhalténrerié (0,73), akcijos kainos ir buhalteém
vertes santykis (0,91), dividendai akcijai (0,80).

4. Remiantis fundamentaliosios an&Bztaikymo galimyhj tyrimo rezultatais galima teigti,
kad tiek tkio Sakos, tiekjmorés lygmeniu akcij kaina stipriai susijusi suymoniy
finansavimo procese naudojamu skolinto kapitalozdydbei kapitalo strukira. Bendruoju
atveju Siuos rodiklius sieja atvirkstinis rySysytkuo didesa skolinto kapitalo dalismonrés

kapitalo strukiiroje, tuo mazesss jos akciy kainos.
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. Remiantis krypties indikatayi taikymo galimybi tyrimo rezultatais galima teigti, kad
Zzemiausias akajj kainy prognozs paklaidos dydis yra taikant eksponentinio iSlygim
metod, kai, prieSingai nei paprastojo slankiojo vidurlatveju, naudojamas svertinis yis
laiko eilutes reikSmy vidurkis, didziausgj reikSne teikiant naujausiems duomenims.

. Atlikus technires analizs taikymo galimyhi akcijy kainoms prognozuoti tyrijmnustatyta,
kad prognozuojant akaijkainas ir minimizuojant paklaadtikslinga taikyti eksponentin
slankyji vidurkj, kurio iSlyginimo konstanta=0,09, taip pajvertinti toje p&ioje Sakoje ir
susijusiose srityse veikiam akcijy kaing dinamilkg ir atsizvelgtij prajusio laikotarpio
pastaij statybos, vandens transporto ir energetjkoeniy akcijy kainos pokyius.

. Atlikto koreliacijos koeficienj statistinio reikSmingumo tyrimo rezultatai rod@dkgalima
daryti iSvad apie reikSming stochastinio rySio egzistavimtarp akcij kaing ir
ankstesniame tyrimo etape atripkiodikliy, o remiantis regres#s lygties determinacijos
koeficientu ir adekvatumu realiai pagai nustatyta, kad tiesinis daugiaésrregresijos
modelis tiksliau nei eksponentinis apraso akkginy priklausomyl nuo nepriklausonjy
Kintamyjy.

. Remiantis fundamentaliosios ir techésnanalizs taikymo akcip kainoms prognozuoti
galimybiy tyrimo rezultatais, prognozuojamos pasirinktnoniy akcijy kainos 2005 m. 2
ketv.—2011 m. 4 ket\aikotarpiui. Progno&s rezultatai rodo, kad:

e taikant fundamentalja analiz prognozuojam akcijy kainy nuokrypis nuo faktinj
reikSmiy yra 7,20 proc., gautos regresijos lygtys paaiS6ab4 proc. akay kainy
reikSmiy iSsibarstymo;

e taikant technig analiz prognozuojam akcijy kainy nuokrypis nuo faktinj reikSmiy
yra 6,89 proc., gautos regresijos lygtys paaiSR&&0 proc. akcij kainy reikSmiy;

e taikant integruat fundamentaljja ir technirg analiz prognozuojam akcijy kainy
nuokrypis nuo faktinj reikSmi yra 5,26 proc., gautos regresijos lygtys paaiskidd4
proc. akcij kainy reikSmiy iSsibarstymo.

Tyrimo rezultatai atsklei kad fundamentalioji ir technénanaliz atskirai gali It
s¢kmingai taikomos prognozuojant akgckaing pokyt, taiau integruota fundamentalioji ir
technire analiz vertybiny popieriyy birzoje NASDAQ OMX Vilnius leidzia tiksliau
prognozuotimores akciy kaing ateinagtiais laikotarpiais.

. Siekiant sumazinti vertybigipopiery rinkoje kylartia rizika ir tiksliau prognozuoti akaij
kainy pokyt, remdamasi atlikto empirinio tyrimo rezultataisigg)amojo magistro darbo
autoé siulo praktikoje taikyti integruat fundamentaljja ir technire analiz, jvertinant

iSorinius ir vidinius rinkos duomenis.
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A PRIEDAS

Makroekonominiy rodikliy reikSmes (sudaryta autés pagal Lietuvos banko ir Statistikos departamentmmenis)

Importas,
Tarpbankir BVP to meto oS UG Lietuvos tiesiogias | ValdZios sektoriaug Valdzios sektoriaug Eksportas, eliminavus
palikany norma | kainomis, investi?:i'os mird. Lt investicijos deficitas / uzsienio skola, | eliminavus sezono sezono
»Vilibor", proc. mird. Lt 195, ' uzsienyje, mird. Lt | perteklius, min. Lt mird. Lt poveiki, mird. Lt poveil,
mird. Lt
2005 | 2,79 15,1 19,7 1,26 -0,1 8,4 7,4 9,66
2005 11 2,62 17,8 22,1 1,55 0,06 8,2 7,85 10,35
2005 Il 2,5 19,2 25,5 1,93 0,45 8,1 8,46 11,12
2005 IV 2,69 20,2 23,9 2,1 -0,78 8 9,06 12,03
2006 | 2,98 17,4 24,7 1,93 0,14 9 9,38 12,62
2006 Il 3,35 20,4 24,2 2,57 0,73 8,7 9,74 13,09
2006 IlI 3,68 22,3 25,2 2,74 0,16 8,7 9,86 13,62
2006 IV 3,91 23,1 28,9 2,74 -1,4 10,2 9,91 13,96
2007 | 4,18 20,6 32 3,07 -0,02 10,1 10,08 14,28
2007 11 5,03 24,5 33,5 3,18 -0,26 9,8 10,47 15,09
2007 111 5,61 26,8 35 3,6 0,59 9,3 11,06 15,69
2007 IV 6,63 27,4 35,5 3,7 -1,31 11,2 11,59 16,45
2008 | 6,33 24,6 35,2 4,31 -0,31 10,8 13,56 18,41
2008 Il 6,37 29 35,2 4,61 -0,69 10,9 14,21 18,5
2008 Il 6,79 30 34,5 4,98 -0,19 10,8 14,68 18,67
2008 IV 8,9 28,5 31,7 4,88 -2,47 11,2 13,06 17,43
2009 | 9,1 21,8 32,2 5,25 -1,87 12,5 10,1 11,16
2009 1 9,28 24,1 33 5,66 -2,59 14 9,44 10,94
2009 Il 9,45 23,3 34 5,78 -1,34 15,5 10,15 11,25
2009 IV 8,19 22,7 33 5,562 -2,92 19 11,04 11,96
2010 | 4,44 21,3 33,1 5,42 -1,95 23,9 11,3 13,1
2010 1 2,73 24,1 33,1 5,42 -1,83 24,9 12,96 14,49
2010 1l 2,77 25,1 34,9 5,42 -0,79 25,7 13,86 15,78
2010 IV 2,55 24,6 35,6 5,42 -2,15 26,9 15,92 17,58
2011 | 2,33 23,1 35,4 5,28 -1,76 27,9 16,28 18,88
2011 11 2,49 27,3 37,0 5,34 -1,38 27,6 17,67 19,50
201111l 2,60 27,9 37,1 5,42 -1,42 27,6 17,79 19,04
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A priedo pabaiga

Vartojimo preky ir

Vidutinis dirbargiy

Vidutinis menesinis

Gamybiniy paggumy

: Materialines " Dirbtos valandos, . " Pramoms produkcijos . .
paslaug I_<a|ru investicijos, mird. Lt asmen skatiaus indeksas darbo_ uzmokestis, indeksas panaudojimo lygis,
pokytis indeksas takst. Lt proc.
2005 | 0,3 2,15 101,4 100,2 1,27 97,5 69
2005 11 1 2,89 100,8 103,2 1,33 96 69,3
2005 Il 0,4 3,52 99,1 95,6 1,38 98,3 72
2005 IV 1,3 5,16 98,7 101 1,45 108,2 73,3
2006 | 0,6 2,62 102 103,3 1,44 108,2 71,3
2006 I 1,2 3,9 101,1 98,6 1,52 108,9 73
2006 llI 0,7 4,41 98,9 96,1 1,65 103,7 74
2006 IV 15 6,28 97,9 100,2 1,73 105,1 74,3
2007 | 0,8 4,06 99 100,2 1,74 104 72,7
2007 11 1,7 5,37 98,1 96,2 1,83 109,7 73,7
2007 11l 1,7 6,14 97,2 92,6 1,95 112,2 74,7
2007 IV 3,4 7,74 94,3 96,9 2,05 110,1 73,3
2008 | 3.4 4,55 96,5 93,9 2,15 114,1 72
2008 I 3,1 5,91 94,4 93,3 2,24 120,6 71
2008 Il 1,4 6,12 91,5 87,8 2,32 116,2 71
2008 IV 1,2 7,3 86,9 86,5 2,32 109,2 67,7
2009 | 2,8 2,51 81,9 75,4 2,19 98,3 62
2009 I -0,2 2,99 77,8 72 2,17 95,8 60
2009 Il -1 3,3 75,2 69,8 2,14 98,7 61,3
2009 IV -0,2 4,11 72,3 71,3 2,12 100,2 62
2010 | 1,1 1,44 70,9 66,1 2,03 95,6 62
2010 1 0,7 2,77 70,4 69,1 2,06 100,3 63,7
2010 1l 0,2 3,22 71,1 68,4 2,08 106,3 67
2010 IV 1 4,16 71 72,2 2,12 116,7 68
2011 | 1,3 2,18 72,6 72,2 2,07 109,6 68,7
2011 11 2,2 3,44 73,8 74,3 2,11 111,0 70,3
2011 11l -0,1 3,48 73,1 74,0 2,11 109,5 71,3

88




B PRIEDAS

Koreliacines analizs tarp akcij kaing ir makroekonominj rodikliy rezultatai

VLPIL | ZMP1L | PZVIL | RSU1L | VDGIL | ANKI1L | GUBIL | LDJIL | KNRIL | KNF1L | APGIL | UTRIL | KBL1L | VBL1L | TEO1L
Vidutiné tarpbanki@
palikany norma ,Vilibor*, -0,75 -0,49 | -0,69| -0,58 -0,42 -0,2% -0,59 -0,65 490, -0,44 -0,52 -0,55 -0,71 -0,84 -0,74
proc.
BYPtometokainomis, | o35 | .052| 013 069 026 013 020 057 5%, 004 | 047| -063 075 04§ 041
Tiesiogires uzsienio 0,28 | -066| -009 -081 -043 030 -039 -062 6%, 028 | -053] -079 -082 -0,43  -0,34
investicijos, mird. Lt
Lietuvos tiesiogias
investicijos uzsienyje, mird.| -0,61 -0,92 | -0,47| -0,94 -0,74 -0,71 -0,77 -0,88 910,/ 0,31 -0,80 -0,97 -0,81 -0,57 -0,5}
Lt
valdzios sektoriaus deficitas o 55 | g7 | 051 065 065 063 070 071 072 -02@64 | 071 | 051 037 042
/ perteklius, min. Lt
Valdzios sektoriaus uzsienip o 1 | ge4 | 003 -061 -05§ 068 -049 -048 6%, 074 | -049| -067| -03] 009 -0,06
skola, mird. Lt
Eksportas, eliminavus 0,16 | -067| 004 -072 -047 -046 -035 -056 706 038 | -054| -0,72| -059 003 -02f
sezono poveilk takst. Lt
Importas, eliminavus sezono o> | g3g| o023 -050 -013 -007 -004 02 -0880,14 | -031| -046 -053 00§ -0,1%
poveik, tukst. Lt
Vartojimo preky ir
paslaug kainy pokytis, 012 | 002 | 025/ -015 015 028 015 -003 010 602002 | 005 -025 -004 -0,11
palyginti su ankstesniu
ketvirciu
mgerl'_at"ms nvesticlos, 1 001 | 015| 012 -006 031 046 026 001 009 -029,04 | 003| -030 -023 0,00
Vidutinis dirbaréiy asmen | 453 | ggq9 | 037 o076 o075 084 072 071 083 -05066 | 082| 048] 021 033
skatiaus indeksas
Dirbtos valandos, indeksas| 0,50 | 082 | 043| 0,77 076 08) 076 074 085 -05067 | 083 051 028 0,40
Vidutinis menesinis darbo | g6 | 04| -042| -093 069 -052 -067 -087 840 012 | -075| -092 091 -061 -064
uzmokestis, itkst. Lt
iFr)1 :jae”llgggpmd“kc”os 019 | -012| 032| -021 009 016 028 -007 -009 020 -017| -0,18| -0,35 0,04 0,00
Gamybini; paggumy 067 | 070 | 068| 058 079 0,84 084 069 067 -02058 | 065| 034| 038 0,55
panaudojimo lygis
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C PRIEDAS

Koreliacines analizs tarp akciy kainy ir tkio Sakos rodiklj rezultatai

VLPIL | ZMP1L [ PZVIL [ RSULL | VDGIL [ ANKIL | GUBIL | LDJ1L | KNRIL | KNFIL | APGIL | UTRIL | KBLIL | VBLIL | TEO1L
Bendrasis 0,64 0,92 0,50 0,78 0,83 -0,8( 085 0,18 0,09 100/ 0,28 -0,24 0,43 0,35 0,16
pelningumas, %
Einamojo likvidumo | ¢ ;o 0,66 031| 073 -022 @ -0217 028 043 048 440/ 029 | -075| -0,11 0,22 0,38
koeficientas
Kritinio likvidumo 024 | 036 | o010| o046| -036 047 -038 015 015 260/ 005 | -076| -0,15 0,16 0,38
koeficientas
Bendrojo mokumo |, g 0,56 046 | 059 -083  -081 088 08 077 300/ 041 | -041| -025 0,00 0,67
koeficientas
Isiskolinimo 060 | -055| -048| -058 0,86 0,84 084 -081 -0,74 0,29 -0,45 0,39 0,26 0,03 0,74
koeficientas
Manevringumo 064 | -079| -045| -0,79 0,88 0,84 089 -035 -0,22-0,13 | -0,21 0,31 0,36 0,43 -0,26
koeficientas
{/?;‘r’]re":‘afka"'us’ 0,55 0,72 041| 081 -044  -023 038 -053 -0,73 ,660| -0,60 | 0,02 081| -050  -0,28
E]?r:dﬁ;"mo pajamos, 48 | 052 | o002| -071] -009 003 018 064 062003 | -047| o051 -082| -037 -031
fn"l"r:da"mo savikaing, 35 | 972 | .014| -083 067 0,75 064 075 -069005 | -050| 054| -083| -039 -032
Bendrasis pelnas
arba nuostolis, min. | 0,52 0,59 051| 029 -067  -05¢ 068 -008 -017 0,04 | -036| 0,18 066| -021 -0,09
Lt
r';']‘l‘r?sli"as kapitalas,| 565 | 056 | 063| 034| -087 073 084 -060 -055029 | -019| -025| -086| -047 043
ﬁ'pare'go”ma" min.l - 547 | -050| -028| -066 -060] -049 -060 -096 910.| 017 | -065| 025 0,65 -0,48  -0,74
Turtas, min. Lt 015 | 029| 006| -060 077  -06d 0,78  -087 508 004 | 055| o011 082 053 -04b
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D PRIEDAS

Koreliacines analizs tarp akciy kainy ir jas iSleidusy jmoniy finansiniy santykini rodikliy rezultatai

VLP1L | ZMP1L | PZV1L | RSU1L | VDGI1L | ANK1L | GUB1L | LDJ1L KNR1L | KNF1L | APG1L | UTR1L| KBL1L VBL1L | TEO1L
o | Bendrasis pelningumas0,20 | 021 | 017 | 044 | 043| 073 020 078 021 012016 | 065 | 093 | 026 | 022
£ = | Veiklos pelningumas | 0,30 | 021 | 022 | 055[ 063 | 072] 015 051 017 00930 | 053 | 086 | 018 | -027
o< | Grynasis pelningumas| 0,34 | 051 | 023 | 056 | 066 | 073 026 052 017 00841 | 052 | 087 | 019 | 004
£8 | Turto pelningumas [ 039 | 041 | 035 | 044 | 073 | 067| 010 022 016 023030 | 048 [ 041 | 013 | -018
@ | Nuosavo kapitalo 039 | 033 | 034 | 043| 0,72 0,65 0,13  -0,25 0,14  0,200,33 0,28 | 0,51 0,13 | -0,15
pelningumas
5| Einamasis mokumas [0.47 | -032 | 041 | 073 | 019 061] 068 -029 034 906027 | 066| -013 | 031 004
£ £3 | Skubus mokumas 034 | 034 | 039 | 020| -006] o041| 069 -021 02f 007065 | 063 | 013 | 018 | 0,04
%g% Absoliutus mokumas | 0,49 | -0,35 | 0,23 | -0,40| 034 | 047| 032 -01d 024 504016 | -042| 070 | 022 | 0,33
O . . .
== =| Grynojo apyvartinio | , o7 | 504 | 051 | 062 | -016| 058| 057 -041 036 406029 | 055 | -037 | 029 004
kapitalo dalis turte
o | Atsargj apyvartumas | 0,30 | -009 | 006 | 031 044 | -014 006 011 -044,000 | -005 | -017| -018 | -0,24] -0.20
0 Eg| Turto apyvartumas | 0,60 | 0,14 | 004 | -007| 025 032] 024 -058 022 031021 | 009 [ 029 | -016] -0,62
ek 4
< £/ !lgalaikio turto 056 | 014 | 004 | 018 019| 029 030 -059 023 038024 | 017 | -035 | 0,04 | -044
28| apyvartumas.
® | Nuosavo kapitalo 027 | 009 | -002| -024| 022| o017| o012 -059 011 602 -009 | -056| -023 | -021| -058
apyvartumas
©._ | Skolos rodiklis 060 | 032 | -031| -073] 007 | -065 -037 -080 -018041 | 013 | -0094] 047 | -0,09 037
52 [ Finansinis svertas 075 | 012 | -032] -071] 005| -066 -038 -079 -042039 | 024 | -082] 053 | -0,08 037
235 )
e "gg'z!kes skolos 048 | 027 | 035 | 076 | -008/ o008 040 -057 004 ,310| 053 | -0,66| 041 | 026| 0,55
rodiklis
Pelnas akcijai (EPS) | 0,37 | 045 | 032 | 042 | 072| 065| -006 -027 000 026030 | 056 | 027 | 021 | -010
Akcijos kainosirpelno 55 | 050 | 920| 044 | -012| 034] -014 079 0,05 020, 0,27 022 | 016 | -0,14| 052
= sanFykls (P/E) _
= Cgftgos ST 015 | -019 | -025| 054 | -050| 080| 050 ~-047  -059057 | -074 | 092| -073| 035| 0,34
(@]
o | Akcijos kainos ir
© | buhalterirés verts 061 | 026 | 079 | 094 | 093| 087| 057 094 083 067,850 | 00| 094 | 059 | 081
< .
= sa_ln_tykls _ _
Dividendy iSmokejimo | 17 | 909 | 013 | 021 | 007| 000| 000 -038 000 -00D8 | 062 | 047 0,36 | 0,00
koeficientas
Dividendai akcijai 061 | -026 | 088 | 075 | 091| 000| o000 -083 000 064084 | 090 | 097 | 091 | -006
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E PRIEDAS

AB ,Lietuvos dujos” regresigs analizs rezultatai, taikant fundamentaliosios ariimetu atrinktus rodiklius

1 lent. Statistigs funkcijos ,Linest* skaiiavimy rezultatai

g 7 A5 g A1 (2 s & (23 (23 2 [ (=2 23]
© o -
& =€ .| 2 E. g§ _Oo§ F2ES | 0l B |,998 | 0Z0dd_ oS54 289, | 23
23 8g58% 58 | 8¢ | ST | =5 | 555 |5E85|fge87|8s8es| foaver S8k BaceT ) &S
S8 [Bcwsel 82 | 9% | TE | 82 | S22 |2Bgu|3250Y 25995 359898 |S802s | 29528 | &5
8% [ESTH 27 | % | E- | 88 | 8EE (8852 SETSE PRSgN|SEREEN |5888F 0fe8E| 3L
15,94 3,06| 95,01| -157,35| 0,00| 46,24 2,45 -0,03 411 -0,01 -0,06 -0,10 -0,78| -1,62
7,65 1,28| 51,37] 83,83] 0,00/ 20,08 1,15 0,04 1,76 0,04 0,04 0,14 0,49 8,21
0,9682 0,24 #N/A | #NIA | #NIA | #NIA | #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A M/A #N/A
28,10| 12,00 #N/A | #N/A | #N/A | #NIA | #N/A | #N/A #N/A #N/A #NI/A #N/A /A #N/A
21,72 0,71 #N/A | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A MN/A #N/A
#N/A #N/A | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A #N/A #N/A /A #N/A #N/A #N/A
2 lent. Statistias funkcijos ,Logest" skdiavimy rezultatai
chg A7 A5 g i ) (2] & % 3 & 2e] 29 [2))
I o .
T 28 | o E. °g 0ol |z ES| 0 Q FND | 0B dd - | wld>d nwla 02
Sz 83528 58 | 82 | 82 | Z5 | 285 |5E5%|fcsi |888er|Enbes |Ssaaa| g0 g8
€9 [BESEE 8T | 2% | 0E | 92 | B32 |EDRs|38Ec¢|EE5S8| 355838 (2008|5953 s
2° RESTH £% | P° | 8% ) g8 | 3£ |§E52|SET55 PTEEN|SEGEEN [S8RE|SgeiE| IS
4932,12 5,06| 7,11*10° 0,00/ 1,00]|1,16*10 2,30 0,99 4,91 1,00 0,97 0,95 0,86 0,93
3,29 0,55 22,08] 36,03 0,00 8,63 0,49| 0,02 0,75 0,02 0,02 0,06 0,21 3,53
0,9636 0,10 #N/A #N/A | #N/A | #N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A /A #N/A
24,46| 12,00] #N/A #N/A | #N/A | #N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A /A #N/A
3,49 0,13| #N/A #NIA | #NIA | #N/A #NIA | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A /A #N/A
#N/A #N/A #NI/A #N/A | #NIA | #N/A #NIA | #N/A #N/A #N/A /A #N/A #N/A #N/A
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F PRIEDAS

AB ,Grigiskés” regresigs analizs rezultatai, taikant fundamentaliosios ariimetu atrinktus rodiklius

1 lent. Statistias funkcijos ,Linest" skaiiavimy rezultatai

A7 5 A4 2 A1 (=) (5] & % S (=3 3% (22 (2! (<))

0. v %) 'S Re) c ko] ©

S = 0 © 0 %) o | = 5 R = = PR SNT

€2 | 2y | 2 | gE | £ | ES | gof |ZgES| 2884 |4883:| 985E |g88E | 255 | 2%

x2g %S o T 3 S =R 9§cu 858s8| EveT |STYE NS4 >S50 sce fﬁg
ng o S0 0 Sc D oL S0 | 203 | 5588 |[eSu58| TSoSS |23 >4 S&8% b &

ssg | 23 o SE s | so | 92% |SEEE| 28EE [5SE2Q| Ssod  |28Ls 2 g3 TE
1,76 1,69 -6,78 -0,02 0,00 -48,68 -17,94 -0,03 1,17 -0,06 0,02 -0,46 -0,06 52,06
0,48 2,58 8,50 5,30 0,00 11,42 3,85 0,06 1,94 0,02 0,07 0,34 0,12 11,80

0,9627 0,20 #N/A|  #N/A #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
52,46 12,00 | #N/A| #N/A #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
27,06 0,48 #N/A|  #N/A #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A | #N/A | #N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A MN/A #N/A #N/A #N/A

2 lent. Statistias funkcijos ,Logest" skdiavimy rezultatai
A7 A5 A4 a2 A1 (=) (2] % % S (53 (5] (54 (2! (53]

0w v %) = Re) c ko] ©

owng = 2] © own (%) o | = 3 R = = e

SE2 | 29 | 3 of | £ | ES | sof |2pid| oS8 (0482c 3uC |gg8E | £58 | 4%
L2083 R <) < 2 S =5 Oco |8585| Eve |CTLES| RS89 >S50 cca c g
0GP =4 " X= 5 SC | 820 | 29S| S5ESD |85eoe| TSO=S |20 >0| o8 b
S58 | £ S G5 | 5 | =% | 82% |58ES| S85E [5cEoR| Sg&s  |%8%s | 288 | ®E
Q = [ o o = NNE=] — £ Q — S = 1=
$5p | 57| g | Cm | B | RS PREGRR CEIT PEREY URSE Rep | mE | S
5,13 0,00 8,73*10 0,07 1,00 0,00 0,00 1,03 0,18 0,99 0,97 1,2b 1,054,32*10"
0,38 2,05 6,75 4,21 0,00 9,07 3,06 0,05 1,54 0,01 ,060 0,27 0,09 9,37
0,9548 0,16 #N/A #N/A |  #N/A| #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
35,72 12,00 #N/A #N/A |  #N/A| #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
11,61 0,30 #N/A #N/A | #N/A| #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A #N/A #N/A | #N/A | #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A MN/A #N/A #N/A #N/A
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G PRIEDAS

Akcijy kainy koreliacire matricajmoniy, veikiartiy skirtingose veiklos srityse

N P WO N

N NP O

[82]

(&2

[7)] —~
© [3) B
oE © G K] < >
323 |e ES- ® 2 é o |z = g 8 g
& © w"zg = m'% 0 _.© g g 8 E'; g1 S|z E g © £2 . ﬁmsm w3 "2
bXo | o 0T5 |LaoN [RFa | g SZ8a | @35 = a'g e B_82S TEz2g 2229 g2 | 28
2> E> EES |ES2 |BES g X LES| ¢ 8|8 |48 EoeE> | GEES | EEZS| ©a ES
655 |55 235 |REES55| 3| 82 BE5| fu| % |E% |53 PEESE 5585|2285 EE| 35
oo | O E-f‘—ji’/ >53C oo [aa} 2| =55 L o [N e M )Ng lgamc) ¥o5o> | 06aed > s w.=,
gMaar'nS;g;rOd”km 0,67 | 0,70 0,67 077 068 0484 074 08 0p2 06820039 0,62 0,51 0,36 058 07
Geérimy gamyba 0,70 | 0,65 0,63 068 054 046 063 065 053 07800060 042 0,75 0.27 0.7 0.6
Elektros, duj, garo
tiekimas ir oro 0,67 | 0,63 0,69 071 072 068 073 060 O0F1 06700064 0,64 0,64 0,46 0,8 0,7
kondicionavimas
dMasz”!'“’ prekyba | 72| (68 0,71 1,000 083 087 064 081 072 05020043 0,79 0,68 0,05 0,7
rabuziais
gir'fnsytfi s 068| 054 072 | 083 082 075 05 078 0f0 03B1DP044| 065 0.56 0171 08
Baldy gamyba 0,64 | 0,46 0,68 067 073 0148 058 o082 052 01690032 073 0,18 0,20 0.2
Telekomunikacijos | 0,74 | 0,63 0,73 064 057/ 088 1,00 084 057 07870015 040 0,41 0.21 0.4
Medienos, kamstienos ) g4 | g5 0,60 081 078 082 o084 100 0B8 05860022 0,67 0,41 0,06 05
gaminiy gamyba
Sérilﬁr;smu paslaug | 65| 53 0,71 072l 079 052 057 068 0pb9 05850068 047 0,63 0,19 0,7
Pastai statyba 0,67 | 0,75 0,61 0577 037 016 070 056 056 1,0®30044] 018 0,77 0,24 0,7/
Pastai aptarnavimas | 0,82 | 0,80 0,70 092 081 089 087 086 085 092010,16] 0,72 0,52 0,55 0,5
Zemés akio veikla 0,39 | 0,60 0,64 043 044 0432 o015 022 0p8 04460040 0,74 0,57 0,74 0,7/
Pagrindinij vaisty
pramorés gamini 0,62 | 0,42 0,64 079 063 073 040 067 047 0120074 1,00 0,22 0,23 0,3
gamyba
Keramikiniy gaminiy | ¢ oy | 75 0,64 068] 056 018 041 041 0B3 07520057 022 1,00 0,13 0,8¢
bei dirbiniy gamyba
Chemikal, ir chemijos| o 35| 7| 046 005 017 020 021 006 019 02650074 0,23 0,13 1,00 01
produkiy gamyba
Vandens transportas | 0,58 | 0,78 0,81 0,70 0,64 029 0,49 0,53 o0 0,769D0D0,74 0,34 0,86 0,11 0,8]
5;?:1‘382”""”903 0,74 | 0,68 0,76 085 092 073 o061 08 0F5 05820087 061 0,69 0,25 0,7!
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H PRIEDAS

Koreliacinis rysys tarp vertybigipopieriy birZzoje kotiruojany jmoniy akcijy kaing ir Siy kainy pragjusio laikotarpio pokyiy

o g S g 3 @ 0
Kainos pokytis Sos = > == =
o = © :;E %m% 0 . % é S _ =g 'g g S € g o '—ég o _g"’:m ‘”g 0, o E
e25| g |ggc (885|228 | 2 | g, | 825 |23s| ® |®E|as [EL0ES|EEES  ee3S |83 |g85| 2
Akcijy kaina 38E| SE | $22 RS $EE| 2 28 | BEE | EuZ | © o g.—f Q.QEEE gEeE 208E | S5 |$SE s
Ss585| 88 |wge =555 28S | & L5 | S88 |82 | & |28 | N2 285889858 | 6558 | S8 w8 | ©
el 038| 040 048/ 032 029 051 032 039 0p2 06490036 042 | 045 054 057 026 053
Gérimy gamyba 0,32| 0,46] 051| 027 0440 084 034 033 O0pB4 05860036 0,30 0,56 042| 051 o040 055
Elektros, duy, garo
tiekimas ir oro 059| 058 069 060 062 079 06l 068 080 07520051 0,42 0,45 068| 064 058 0,65
kondicionavimas
('\j"rgf)’l‘};g': prekyba | 06| 0.42| 049 057 034 040 027 026 052 0650D0,30 043 0,65 061| 072 020 0,60
;gr'f;gej gaming | 054 042| 054| 037 033 046 037 034 052 06850027 031 | 062 052| 070 029 056
Baldy gamyba 0,30| 0,41] 0,49 036 032 040 038 046 054 0,625p0,30 0,29 0,52 054| 062 029 0357
Telekomunikacijos | 0,42 | 0,49] 058 048 037 032 065 060 053 07510034 0,38 0,49 068 062 036 076
Medienos,
kam&tienos gamini | 0,41 | 0,44 0,50| 0,38 0,32 0,38 038 049 049 072420034 0,28 0,46 058| 065 024 062
gamyba
5;‘325'”” paslaug | 39| 036 047| 034 033 081 028 031 043 04860033 033 0,48 047| 057 039 043
Pastat statyba 0,32| 0,37| 044 033 024 039 0727 028 0Bl 05%5p0,35 0,31 0,42 052| 047 031 048
Pastal aptamavimas| 0,46 | 041] 054| 073 042 048 037 048 0p5 0600033 077 0,25 076 | 059 07238 067
Zemssukio veikla | 0,71| 0,60 066 0,83 0,79 040 0480 0,70 0,70 0,8830p0,54| 0,52 0,58 048] 048 0,77 046
Pagrindini vaisiy
pramorts gaminig | 0,26 | 0,39| 0,50| 0,44 029 038 032 025 047 03870042 0,58 0,35 066| 062 031 046
gamyba
ge_fam'_k'w gamink 1 9571 0,32| 059| 0,33 023 063 0,28 058 0Bl 04:8p0,28) 0,29 0,63 0,28 0,41 0,35 0,29
ei dirbiniy gamyba
Chemikaly ir
chemijos produkt | 0,44 | 0,38| 0,49| 030 038 0585 023 036 089 03®50044 0,56 0,48 077| 046 024 026
gamyba
vandens transportas| 0,32 | 0,37| 049] 028 029 063 025 045 0B2 04880034 0,31 0,42 043 056 045 036
gfli?l](gtc));;rangos 025| 0,44 049 027 030 080 033 031 043 06850029 041 | 064 043| 067 027 050
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| PRIEDAS

OMX Vilnius indekso prognass, remiantis 10, 20, 45, 95, 150 perjolgio slankiaisiais vidurkiais, rezultatai

Prognozuojama indekso reik&8m

Vidutiné absoliutirt santykire paklaida

Vidutiné kvadratire paklaida

OMXV 10 20 45 95 150 10 20 45 95 150 10 20 45 95 150

2005 | 462,5 459,9| 459,6 0,55%| 0,61% 29,5 253 8|7
2005 Il 540,2 538,8| 5353 522,9 0,26%| 0,90% 3,20% 4,8 10/0 19,1 10,3
2005 Il 556,8 551,6|/ 548,1 5434 5384 0,93%| 1,56% 2,40% 3,30% 18,3 14,7 3,2 6,8 10,2
2005 IV 612,5 611,9| 610,42 601,83 577|2 562,30,09%| 0,38% 1,83% 5,76% 8,19%0 1,1 7.1 13,7 14,6 0 10,
2006 | 601,9 603,8/ 605,3 608, 608|7 593,10,32%| 0,56% 1,10% 1,13% 1,46P0 11,1 D,3 4,5 6,8 10,9
2006 Il 565,4 574,1| 581, 591,3 5953 601,31,52%| 2,85% 4,58% 5,28% 6,34/ 17,4 16,3 7,1 55 3,0
2006 Il 576,0 570,4| 567,1 565,6 575/8 58550,98%| 1,56% 1,81% 0,03% 1,65/ 16,3 18,3 7,0 4,4 4.8
2006 IV 654,0 644,6| 636, 619,83 594|8 58§,91,45%| 2,67% 5,32% 9,05%  9,96P0 32,4 28,4 23,5 182 9|6
2007 | 791,1 787,8| 783,1 756,p 698|7 654,70,41%| 0,94% 4,37% 11,68% 17,24% 42,1 425 47,4 39,2 30,7
2007 1l 783,5 780,2| 777,9 7832 783|]1 740,40,42%| 0,72% 0,04% 0,05% 5,51P6 9,0 ),3 7,4 9,7 20,2
2007 1lI 825,5 823,7| 821,72 814,6 798|3 794,80,21%| 0,52% 1,31% 3,29% 3,72/ 16,6 16,9 15,9 10,3 6|8
2007 IV 739,1 751,4| 763,41 784,8 803|9 79§,31,66%| 3,24% 6,18% 8,76% 8,000 55,0 50,1 32,9 170 1|6
2008 | 621,5 628,5| 633,3 653,83 707|0 749,01,12%| 1,89% 5,12% 13,75% 20,50% 34,7 32,2 33,0 37,0 25,3
2008 II 552,5 557,5| 562,9 576,27 604{1 653,10,91%| 1,88% 4,30% 9,34% 18,20% 19,6 2p,5 21,4 2,9 30,3
2008 IlI 491,8 499,9| 504, 5130 537{4 566,61,65%| 2,48% 4,32% 9,27% 15,21% 22,6 2[,8 20,1 20,0 20,6
2008 IV 283,0 302,4| 323,§ 373,83 436|2 477,66,88%| 14,44% 31,94% 54,14% 68,79% 68,1 17,3 16,8 247 36,3
2009 | 218,1 220,7| 223,3 230,9 276|4 351,11,20%| 2,38% 5,89% 26,75% 60,97% 16,9 13,3 9,3 38,5 35,7
2009 II 217,6 215,01 211,17 208, 215|8 244,2122%| 2,73% 4,21% 0,84% 12,21% 11,8 1p,0 6,8 2,7 ,5 PO
2009 IlI 269,5 259,2| 251, 239 226|1 222,83,83%| 6,68% 11,13% 16,12% 17,33% 40,0 32,5 18,4 313, 50
2009 IV 321,2 324,5| 325, 319,9 289(0 262,71,02%| 1,41% 0,43% 10,03% 18,21% 9,4 B,5 9,9 17,6 2 14
2010 | 383,3 374,2| 367,17 351,1 3364 314,02,37%| 4,22% 8,41% 12,24% 18,09% 35,6 35,4 294 12,4 19,3
2010 Il 428,5 427,9| 427, 422,83 396{4 369,60,15%| 0,35% 1,44% 7,49% 13,759 13,8 12,3 10,5 18,9 119
2010 Il 440,0 436,1| 432,66 426,3 4256 411,20,90%| 1,70% 3,11% 3,29% 6,54/ 20,8 18,6 11,5 4,2 2 12
2010 IV 511,1 506,5| 501,9 488,y 462|3 448,10,90%| 1,81% 4,40% 9,56% 12,349 18,0 20,0 21,0 19,8 10,6
2011 | 550,5 549,4| 548,72 541,8 522|9 493,50,20%| 0,42% 1,58% 5,02% 9,99%% 12,4 11,8 11,9 149 6511
2011 11 521,4 522,3| 523, 531,/ 5399 53050,17%| 0,42% 1,98% 3,55% 1,75/ 9,8 D, 7 12,0 4,0 3,7
2011 11l 497,8 504,4| 508,7 515,56 520/5 530,21,33%| 2,19% 3,55% 4,56% 6,50p% 28,9 24,8 12,8 7,8 4|6,
2011 IV 452,1| 464,1| 481,53 504,0 514{4

Prognozs paklaidos vidurkis 129% 2,43% 493% 9,68% 15,10% 23,0 22,1 18,5 16,8 15,2
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J PRIEDAS

OMX Vilnius indekso eksponentinio iSlyginimo naudnj skirtingas iSlyginimo konstantas rezultatai

Prognozuojama indekso reik&m Vidutiné absoliutire santykire paklaida Vidutiné kvadratire paklaida
OMXV | 0=0,1 | 0=0,3| 0=0,5| 0=0,7 | 0=0,9 | 0=0,1 | 0=0,3 | 0=0,5| 0=0,7 | 0=0,9 | 0=0,1 | «=0,3 | 0¢=0,5 | 0=0,7 | a=0,9
2005 | 462,5 448,3 457,14 459/4 4604 461,0 3,07¥46%, 0,68%| 0,459 0,56% 28,2 32,7 33,8 34,3 34,7
2005 Il 540,2 535,0 539,f 540/11 540,2 540,2 0,98%l1% | 0,02%| 0,019 0,05% 7,8 2,6 2,1 2,2 2,2
2005 Il 556,8 549,3 553, 554/8 554,3 5557 1,360058%| 0,37% 0,27% 0,24% 15,4 19,8 20,8 21,2 21,5
2005 IV 612,5 609, 6122 612}4 6132,5 6125 0,49%04% | 0,01% 0,009 0,02% 5,5 6,9 7,6 7,8 7,9
2006 | 601,9 605,0 6030 602/5 6023 60R,2 0,852949%, 0,11%| 0,079 0,08% 9,1 11,6 12,1 12,3 12,4
2006 Il 565,4 564,2 5534 55113 550,5 550,0 0,23%l3%| 2,50%| 2,659 0,38% 25,5 43,2 58,8 74,2 90,8
2006 IlI 576,0 567,§ 572,6 573|8 5744 5748 1,460060%| 0,38% 0,28% 0,25% 14,2 17,1 17,7 18,0 18,2
2006 IV 654,0 637,9 648,83 6506 6516 652,1 247%87%| 0,53% 0,389 0,37% 29,6 34,4 35,7 36,3 36,6
2007 | 791,1 781,3 789,2 7900 790,3 7905 1,249%24%, 0,14%| 0,109 0,09% 38,9 41,2 42,1 425 42,8
2007 1l 783,5 779,9 7818 7820 7824 782,7 0,46%28% | 0,19%| 0,139 0,12% 5,6 8,9 9,8 10,3 10,7
2007 111 825,5 8214 824,6 825/1 8252 8253 0,49%11%| 0,05% 0,03% 0,04% 13,5 16,1 16,7 17,0 17,3
2007 IV 739,1 760,717 746,6 743)7 7424 7417 2,919%01% | 0,62%| 0,459 0,41% 49,0 55,0 55,4 55,4 55,4
2008 | 621,5 633,9 6258 6242 6234 628,0 1,99969%, 0,42%| 0,309 0,29% 31,3 33,8 34,3 34,4 34,4
2008 Il 552,5 562,5 5554 5542 553, 7 5534 1,81%3%| 0,31%| 0,229 0,22% 20,6 17,9 17,0 16,7 16,6
2008 IlI 491,8 503,1 496,9 495/1 4942 493,7 2,30403%| 0,66% 0,49% 0,42% 20,3 23,4 24,6 25,2 25,5
2008 IV 283,0 321,2 2946 2896 287,6 2865 13,33808%| 2,34% 1,64% 1,67% 719 63,5 60,9 59,7 59,1
2009 | 218,1 223,3 219,/ 219,0 218,7 21B6 2,409%3%W, 0,43%| 0,299 0,32% 13,9 17,6 18,2 18,4 18,5
2009 Il 217,6 212, 216,01 216/8 2174,1 21y,2 2,21%/0% | 0,39%| 0,269 0,30% 10,6 11,3 11,2 11,2 11,2
20009 Il 269,5 253,48 263,2 265/6 266,7 26yV,3 5,90%436%| 1,46% 1,05% 1,01% 33,8 42,5 44,3 45,0 454
2009 IV 321,2 324,0 3234 322)7 322,3 322,11 0,86%67%| 0,45%| 0,349 0,28% 6,1 8,6 8,3 8,1 8,0
2010 | 383,3 368,3 377,/ 379,9 380,8 3814 3,90%15%, 0,89%| 0,649 0,61% 33,2 34,3 34,0 33,7 33,5
2010 Il 428,5 426,6 428,2 428[3 4284 4284 0,45%08% | 0,04%| 0,029 0,04% 10,6 13,9 14,7 15,0 15,3
2010 Il 440,0 4334 437,6 438l6 4390 4392 1,52065%| 0,34% 0,24% 0,23% 18,2 21,7 22,4 22,7 22,9
2010 IV 511,1 502,0 508,83 509}4 509,8 510,1 1,79%66% | 0,35%| 0,259 0,23% 19,0 17,0 16,5 16,3 16,2
2011 | 550,5 547,17 5498 5501 550,3 55p,3 0,81%2%, 0,07%| 0,049 0,05% 10,6 12,0 12,6 13,0 13,2
2011 11 521,4 524,3 5220 5218 521,7 5216 0,56%l2% | 0,07% 0,059 0,05% 9,5 9,5 9,6 9,7 9,7
2011 11l 497,8 507, 502,0 5005 4998 4993 1,949%84%| 0,54% 0,39% 0,35% 24,4 30,5 31,9 32,6 33,0
2011 IV 4595 4443 4400 438)5 438,6
Prognozs paklaidos vidurkis 2,12% 0,81% 0,53% 0,41% 0,32921,3 24,0 24,9 25,7 26,4
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K PRIEDAS

AB ,Lietuvos dujos” daugianas regresias analizs rezultatai, taikant techrig analizs metu atrinktus rodiklius

1 lent. Statistigs funkcijos ,Linest* skaiiavimy rezultatai

i i o X 5] % (2 a4 ()
=)
£ "
y g5 | 28
= = 5 = = = = 5 S |25E8| g¢
S| 2| E| 2| 3 < 2 = S 8935 2E
— wn D ) X 4 4 X N o oS 3 ax
0,58 -0,07 0,10 -0,17 0,03 0,37 0,01 0,08 0,04 40,0 0,84
0,50 0,13 0,30 0,41 0,20 0,61 0,01 0,32 0,08 046 ,710
0,9058 0,38 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
14,42 15,00 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
20,55 2,14 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A AN/A
2 lent. Statistias funkcijos ,Logest" skdiavimy rezultatai
i A1 Ao (2] 2] & 2 (] (23]
=)
£ "
g5 | 28
= = = = = - = = = E5E38| SE
S 2| E| 23| 2 | 3| & | L |8izg g
= o 5 0 v - 4 < N oS8 9=
1,35 0,97 0,99 0,97 1,02 1,32 1,01 1,04 1,0p 100 ,011
0,25 0,06 0,15 0,20 0,10 0,31 0,01 0,16 0,01 0,283 ,360
0,8508 0,19 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
8,55 15,00 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
3,11 0,54 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A /A
#N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A AN/A
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L PRIEDAS

AB ,Grigiskés” regresigs analizs rezultatai, taikant techriis analizs metu atrinktus rodiklius

1 lent. Statistias funkcijos ,Linest" skaliavimy rezultatai

312 311 210 5 s & % 2 3 & 23
>
= .
= 212 2|2 2 |3 - L, |Bigg| B8
o o O n: 0 v, x - S |2253| 58
e = o = L | ~ 28] a = X T c .S
wn N < - — - o N4 — o oS 3 - X
-0,18 0,05 -0,01 0,11 -0,04 -0,93 0,09 0,23 0,20 766, -0,27
0,13 0,03 0,04 0,31 0,49 1,05 0,04 0,15 0,48 2,76 /560
0,9402 0,33 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
23,57 15,00] #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
25,95 1,65 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A IN/A
2 lent. Statistias funkcijos ,Logest* ska@lavimy rezultatai
312 311 310 5 e & % 2 3 & 23
>
= .
- - - - - 4 5 é =] 2 &
= - = — =23 S £
5 5 3 &' 5 S x = 3 |58353| &S
e = o = L | ~ 28] a = X T c .S
wn N < - — - o N4 — o oS 3 - X
0,89 1,03 0,98 1,04 1,40 0,97 1,08 1,13 1,41 19,%6 0,19
0,10 0,02 0,03 0,25 0,40 0,86 0,08 0,12 0,3b 226 450
0,9072 0,27 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
14,66 15,00) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
10,82 1,11 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A IN/A
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M PRIEDAS

Koreliacijos koeficienj reikSmingumo tyrimo rezultatai

1 lent. AB ,Lietuvos dujos” koreliacijos koeficiapteikSmingumo tyrimo rezultatai (integruota fundantadioji ir technireé analiz)

O
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17031 o m “ WH 0|
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ITdINZ
TONS |0/ ol |
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Jred | © oL |©
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3 I3 mm- 5 2
60°0 BjE ‘NBUNPIA | S o D B 60°0 BIR ‘NDUNPIA | B 2| o
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N PRIEDAS

AB ,Lietuvos dujos” regresiés analizs rezultatai, taikant integruptundamentadjja ir technire analiz

1 lent. Statistias funkcijos ,Linest" skaliavimy rezultatai

A6 a5 ig i3 a2 A1 1o X (2] S % (=3 A =) al;,z) =l %
3 B |8 g 2 24 | 4 3| 8 £
) S ) o [0 T =2 I S 5 S I
EZ © 2> & > S 0 e y 53 S T | $ @
= = — =0 =, =) © e qj g 1 c Q QL 0
c ®© @ T € 0 3 o g3 = S IS == e S 0 o 00
N O 3 ° X = 4 = = =y €5 o5 ooN > |1 eF2| 9aq nZn | @
| _ - o c .2 c 0 Qg 5 » o = =.9 o.9 c -3 0 8 cEBo = | 88 oL c £
= = o4 |£0¥ ) o=X = o = - c .o 56 S0, | 8L | S8 | N=E T
- g o D5 o 582 < S o - X~ = 2 &= 593 |50 S 8@a | o8 20 = 0 8
%) 4 S °S95 = 255 k= < 2 c @9 o 3 Sgx | =5 |B=8 | % o >4 © S
14 X N ao'sS &) <o on i ) L E L = m < >c 2 o c >Tw | >0 JES ax
0,00 -0,19 0,02 0,12 17,25 1,84 80,31 -138,890,00 42,52 2,07 3,07 -0,043 -0,03 -0,18 -0,5] -2,40
0,01 0,20 0,02 0,21 9,70 1,22 49,35 80,65 0,00 66,3 0,92 1,46 0,03 0,03 0,11 0,45 8,311
0,9797 0,23 #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
27,13 9,00 #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
21,98 0,46 #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A | #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A AN/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
2 lent. Statistias funkcijos ,Logest" skdiavimy rezultatai
A6 a5 g i3 A2 A1 o X (2] & % (=3 A e al;,z) =l ()
[7)] -
3 = =9 3 . = % % g g -§ '%
5O L 0 & 3] 0 ‘S =2 QO ° S| e o
€8 © 2 > 7 X S on 2 5 G S| 3 9 )
== i =9 S =, S E s g = c|l 9 QL v 2
c ®© @ c e 0 3 o S = € S = 7 S 0 o R
Mol T <= g = = =y €5 o5 ooN >0 |1 eF72 9aq nZn | @
| _ 41 |oc 2 c 0 Qg & ” o = =.9 o.9 c -3 0 8 cEBo 2| 88 oL c £
= < 4 |E 0¥ J] o= c o = o5 5 8 S 0 oLl | 858 N= =235 >
) x o |2as ] 582 G S S X T 58| 5% | 58| TC 399 o8
0 b S |225| = £5§ < > o o 9 o2 Sx| =0° |SEC| % >0 | ©E
14 X N |dao'S &) <an i ) L E L= m < >c B2 o c >Tw| >0 JES ax
1,00 0,87 1,01 1,09 2*f0| 3,16 2,63*16° | 0,00 1,00 1,22*10 1,80 3,50 1,00 0,99 0,93 0,92 2,3P
0,00 0,08 0,01 0,08 3,91 0,49 19,91 32,53 0,00 6,60 0,37 0,59 0,01 0,01 0,05 0,18 3,3b
0,9795 0,09 #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
26,93 9,00 #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
3,55 0,07 #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A M/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A | #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A AN/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
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O PRIEDAS

AB ,Grigiskés® regresigs analizs rezultatai, taikant integruptundamentadjja ir technire analiz

1 lent. Statistias funkcijos ,Linest" skaliavimy rezultatai

A6 a5 g i3 a2 A1 1o X (5] % % (23 A e & =l (29
o %) o .S 2 5 0
S|=4 s _ £ 8L | 5% B 3 ©
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0,15 -0,35 0,06 -0,54 2,38 1,90 -4,7 10,05 -5,51 ,000 -63,37 -22,49 -0,04 0,72 -0,04 -0,07 58,62
0,10 0,56 0,10 0,44 3,26 0,72 3,31 10,40 4,65 0,00 15,70 4,98 0,02 1,21 0,41 0,07 11,63
0,9890 0,18 | #N/A| #N/A #N/A #N/A #N/A|  #N/A #N/A #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
50,94 9,00 | #N/A| #N/A #N/A #N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
27,24 0,30 | #N/A| #N/A #N/A #N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A | #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A AN/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
2 lent. Statistias funkcijos ,Logest* ska@lavimy rezultatai
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1,03 1,01 1,01 0,89 1,74 5,22 0,0( 2,06*10 0,12 1,00 0,00 0,00 0,98 0,44 1,27 1,00 4,05%10
0,10 0,57 0,10 0,44 3,26 0,72 3,34 10,42 4,66 0,00 15,72 4,99 0,02 1,21 0,41 0,07 11,66
0,9746 | 0,18 | #N/A #N/A| #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A|  #N/A #N/A #N/A | #N/IA | #N/A #N/A #N/A
21,63 9,00 | #N/A| #N/A| #NI/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/IA|  #N/A #N/A #N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A
11,61 0,30 | #N/A| #N/A| #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A|  #N/A #N/A #N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A
#NJA | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A AN/A #N/A #N/A #N/A | #N/A #N/A #N/A
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