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[VADAS

Nuo seny laiky Zzmonés bando atspéti ateitj. Tikriausiai visi esame gird¢je jvairiy prietary, kuriais
Zmonés ateit] prognozuoja. ,,Sausio ménesio Siaurés ve¢jai gerg derliy atpucia® - byloja senoliy iSmintis.
Si senoliy i¥mintis yra panasi j §iuolaiking technine analiz¢. Viena i§ techninés analizés prielaidy yra
ta, kad istorija kartojasi. Jei Zzmonés per daug mety pastebéjo, kad sausio ménesj daznai Siaurés véjams
puciant tais metais gausus derlius gaunamas, tai pastebéje sausio ménesj Siaurés véjus apsidziaugia ir
laukia gausaus derliaus. Taip pat ir techninéje analizéje yra pastebéta daug désningumy, pagal kuriuos
galima spresti apie ateities kainos kilima arba kritima.

Siais laikais vis daugiau ir daugiau Zmoniy susiduria su investavimu. Pasyvesnieji investuoja j
indélius, pensijy fondus, gyvybés draudimg, o drasesni investuoja tiesiogiai j akcijas. Investavimas tai
yra toks procesas, kurio metu siekiama padidinti savo turimus finansinius iSteklius. Jei iSkeliamas toks
pagrindinis tikslas, tai investuoti reikéty prie$ tai atlikus finansinio instrumento prognoze. Protingas
investavimas neatsiejamas nuo finansinio instrumento kainos prognozavimo, kuris ir padeda priimti
teisingus finansinius sprendimus.

Yra dvi pagrindinés finansiniy instrumenty kainy prognozavimo Sakos — techniné ir
fundamentali analizés. Techniné¢ analizé, kaip ir senoliy prietarai remiasi désningumais, o
fundamentali analizé — tikraja verte. Sios dvi analizés rii§ys daznai suprieinamos, bet geriausiai veikia
kartu.

Techniné analizé yra kainos judéjimo prognozavimo metodas, kuris remiasi praeities kainomis.
Techniniy metody naudojimas investicijoms yra idéjos atspindys: kaina juda kanalais (kryptingai)
kurie susidaro pasikeifiant investuotojy pozicijai priklausomai nuo ekonomikos, politikos ir
psichologiniy jégy. Techninés analizés menas yra atpaZinti krypties pasikeitimg ankstyvoje stadijoje ir
uzémus pozicija laukti, kol pasirodys Zenklai, kad kryptis vél keiciasi.

Techninei analizei priklauso eilé prognozavimo metody tokiy kaip grafiky analize, cikly analizé
ir matematiSkai skai¢iuojamy indikatoriy reikSmiy analizé. Akademiniai tyrimai paprastai apsiriboja
metodais, kurie gali biiti apskai¢iuojami matematiSkai. Kai kurie naujesni tyrimai pradéjo tirti grafikus
vizualiai naudojant grafiky modeliy atpazinimo algoritmus. Techninés prekybos sistemos susideda i§
eilés prekybos taisykliy, kurios generuoja prekybos signalus (pirkti, parduoti ar laukti) pagal daugelio
parametry reikSmes. Populiariosios prekybos sistemos naudoja slankiuosius vidurkius, kanalus ir
momentinius osciliatorius.

Nors technin¢ ir fundamentali analizé yra prieSinamos, daznai gincijamasi, kuri i§ jy padeda
investuoti pelningiau, taciau pastaruoju metu vis daugiau ir daugiau kalbama apie tai, kad Sias dvi
analizés risis reikia naudoti kartu. Techniné analiz¢ labiau tinka jéjimo j rinkg momento pasirinkimui
ar trumpalaikei investicijai, o fundamentali analizé nustatydama finansinio instrumento tikraja verte

geriausiai tinka norint investuoti ilgam laikotarpiui, taciau Si analizé nepadeda pasirinkti konkretaus
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momento, kada geriausia pirkti ar parduoti aktyvus. Taigi naudojant kartu galima investuoti
s¢kmingiau: naudojant fundamentalig analiz¢ galima nustatyti tikraja verte ir jei verté yra reikSmingai
didesné nei rinkos kaina panaudojama techniné analizé, kuri padeda surasti geriausiag momentg aktyvy
pirkimui.

Moksliniy darby, kurie tiria techning analiz¢, pagausé¢jimas reiskia, kad $i tema yra aktuali.
Nepaisant to, kad paskutiniai tyrimai davé neigiamus rezultatus mokslininkai nenuleidzia ranky ir
toliau iesko techninés analizés prognozes teisingumo jrodymy. Temos aktualumg patvirtina ir tai, kad
technine analize domisi ir jg naudoja investuotojai, kurie patys priima investicinius sprendimus ir apie
tai placiai diskutuoja internetinése diskusijy svetainése tarpusavyje dalindamiesi savo atradimais ar

naujais indikatoriais, kurie tuo metu tiksliausiai veikia rinkoje.

Problema: Ar techninés analizés naudojimas padeda investuoti pelningai?
Hipotezé: H: Techninés analizés naudojimas padeda investuoti pelningai trumpame laikotarpyje.
Objektas: Likvidziausiy akcijy, listinguojamy Nasdaq OMX Baltic rinkoje, kaina.
Tyrimo tikslas: ISnagrinéjus jvairius techninés analizés metodus, atrinkti tinkamiausias
priemones ir jy pagalba prognozuoti ateities tendencijas.
UZdaviniai:
1. Isanalizuoti daZzniausiai praktikoje naudojamus techninés analizés metodus;
2. Nustatyti tinkamiausius prognozei techninius rinkos indikatorius ir surasti geriausius
parametrus;

3. [I8tirti techninés analizés metody tinkamuma Baltijos Saliy akcijy rinkos prognozei.



1.TECHNINES ANALIZES, KAIP PROGNOZAVIMO METODO,
SPECIFIKA

Pagal E. Valakeviciy techniné analizé yra praeities kainy grafinis tyrimas, kai ieSkoma tam tikry
désningumy, kuriais galima buty atlikti trumpalaike akcijy kainy prognoze¢. Techniné analizé yra
finansy rinky kainy krypties ir masto prognozavimas statistiniais ir grafiniais metodais nagrinéjant
praeities kainas.[23]

Zvi Bodie, Alex Kane ir Alan J. Marcus savo knygoje “Investments” technin¢ analiz¢ apibiidina
taip: techniné analizé tai yra i$ esmés ieSkojimas pasikartojanéiy ir nuspéjamy modeliy akcijy rinkos
kainose [22].

Techniné analizé — tai mokslas apie finansiniy instrumenty kainy dinamika, kai remiantis
praeities duomenimis prognozuojamas ateities kainy judéjimas. Siam prognozavimui pasitelkiami
jvairiis instrumentai, kurie sudaryti pagal tam tikras matematines formules ar kainy grafiko bréziamas

figtiras.

1.1 Techninés analizés pagrindiniai aspektai

Yonatan Rom, CEO of the Winning Edge ir techninés analizés ekspertas apibrézia techning
analize kaip “Rinkos elgesio studija naudojant grafikus siekiant prognozuoti ateities kainy
kryptis”[36]. Tai yra prieSingas prognozavimo metodas fundamentaliai analizei dél dviejy dalyky.
Pirma, technin¢ analiz¢ tiria rinkoje esancig kaing, kai fundamentali analiz¢ tiria faktorius veikiancius
pasiiilg ir paklausa[35]. Antra, techniné analiz¢é tiria rinkos judéjimo bruozus, 0 fundamentali analizé
ieSko kainos pasikeitimo priezas¢iy[35]. Tikrieji techninés analizés naudotojai mégina apeiti
fundamentalios analizés netikrumg ir paSalina daugiaprasmiSkumg kokie faktoriai lemia kainos
judéjima. Techniné analiz¢é tiesiog Zitri 1 kainos elgesj ir ieSko tendencingy pasikartojimy, kurie leisty
nuspéti ateit].

Rezultatas, kaip Richard Seddon — Online Share Trading at the Standard direktorius — teigia, yra
tai, kad techniné analizé yra naudinga, kai naudojama su kitais, patvirtinan¢iais duomenimis. Sios dvi
analizés Sakos viena kita papildo. Techninés analizés privalumas yra tai, kad ji naudoja tik viesai
prieinama akcijy kainy informacija nustatinedama kainy ir rinky kryptis[35]. Sios kryptys yra
naudojamos priimant investicinius sprendimus. Techniné analizé gali buati daug tikslesné, nei
fundamentali analizé, todél techninés analizés naudotojai maziau rizikuoja tapti emociskai susietais su
savo portfeliais [35]. Taip yra dél to, kad techninés analizés interpretavimas yra subjektyvus ir
priklauso nuo analitiko. Jei investuotojas pamato, kad Sjkart jo prognozé yra netiksli, nes kaina
perzengé techninés analizés pagalba nustatyta ribg, tai jis gali uzdaryti sandorj ir ieskoti kity
galimybiy. Fundamentalioji analizé¢ néra tokia tiksli ir ja paremtos prognozés suteikia apytikslig
reikSme, o tai suteikia investuotojams vilties, kad kaina dar pasieks norimga taska. Tokioje situacijoje,

kai néra tiksliy reikSmiy, sunkiau priimti sprendimg fiksuoti nuostolj, o tai dazniausiai jj tik padidina.
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Esama daug knygy, kuriose aprasyti pagrindiniai techninés analizés principai ir metodai

Prognozavimo procesas gali biiti supaprastintas ir patikslintas naudojant techninés analizés programing

jranga.

TECHNINE ANALIZE

v

RINKA VISKA ]SKAICIUOJA
ISTORIJAKARTOJASI

KAINAJUDA KRYPTINGAI

1 pav. Techninés analizés prielaidos

Techninés analizés teorija yra paremta trimis prielaidomis. Sios prielaidos yra tarsi trys kolonos,
kuriomis paremta visa techniné analizé: rinka viska jskai¢iuoja, kaina juda kryptingai ir istorija

kartojasi (zr. 1 pav).

Daugiausiai techniné analizé kritikuojama dél to, kad nekreipiant démesio | fundamentalias
kainos pokyc€iy priezastis, koncentruojasi kainos judéjime. Techniné analizé remiasi prielaida, kad
kiekvienu laiko momentu instrumenty kainos atspindi visg informacijg, kuri gali veikti ar veikia kaing,
jskaitant ir fundamentalias priezastis. Kainoje atspindéta visa informacija apie jmong, ekonominiai
faktoriai ir rinkos psichologija, todél nebéra priezasties tirti Siuos visus faktorius atskirai. Kai visa
informacija jau yra jskai¢iuota j kaing tai belieka tirti kainos judesius. Siuos judesius techniné analizé
mato kaip pasitlos ir paklausos rezultatg.

Antroji prielaida, kad kaina juda kryptingai, reiskia, kad kai susiformuoja kryptis tai kaina
“stengiasi” iSlikti Sioje kryptyje iki kol kryptis pasikeiCia. Dauguma techninés analizés strategijy
paremtos kryptingo kainos judéjimo prielaida.

TrecCioji prielaida, kad istorija kartojasi. Besikartojantis kainos elgesys priskiriamas rinkos
psichologijai. Rinkos dalyviai linke reaguoti taip pat j tokius pacius rinkos stimulus vél ir vel
Techniné analizé naudoja kainos grafiky modelius analizuojant rinkos judesius ir atpazjstant kryptis.
Daug $iy modeliy naudojama daugiau nei 100 mety ir vis dar tikima jy naudingumu, nes jie iliustruoja
kainy modelius, kurie kartojasi.

Pries tiriant empiring literattirg apie techninés prekybos pelninguma reikéty apzvelgti efektyvios

rinkos hipoteze, kuri ilgg laika buvo kaip dominuojanti, apraSant spekuliaciniy rinky elgesj. Fama
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(1970 m.) pateikia efektyvios rinkos apibrézimg: Rinka, kurioje kainos visada “pilnai atspindi” visg
prieinamg informacijg vadinama efektyvia[37],[38]. Jensen (1978 m.) pateiké pilnesnj apibrézima:
Rinka yra efektyvi su informacijos kiekiu 6t jei yra nejmanoma uzdirbti prekiaujant naudojantis
informacija 6:.[39] Nuo tada, kai ekonominiai pelnai yra rizikos premija, po sandoriy vykdymo kasty
sumazinimo, Jensen apibrézimas teigia, kad rinkos efektyvumas gali buti patikrintas nagrinéjant
prekybos strategijos paremtos informacija 6: pelnus ir rizika.

Daug techninés analizés kritikos Sakny yra susij¢ su akademine teorija — efektyvios rinkos
hipoteze. Si teorija teigia, kad rinkos kaina visada yra ,teisinga“ — visa Zinoma informacija yra
atspindéta kainoje ir bet kokia analizé siekiant rasti nejvertintas akcijas yra beverté.

Jensen taip pat suskirsté efektyvios rinkos hipoteze | tris tipus, pagal informacijos rinkinio 6
apibrézimus[39]:

1. Silpnas efektyvumas, kai informacijos rinkinys 6: yra ribotas informacijai, atspindétai
praeities kainose laike t; Pagal silpng efektyvios rinkos formg techniné analizé negali
prognozuoti ateities kainy judesiy, nes visa praeities (istoriné) informacija jau yra
iskaiciuota. Dél to praeities kainy judesiy analizé nepadés prognozuoti ateities kainy
judesiy.

2. Pusiau stiprus efektyvumas, kai informacijos rinkinys 6: yra visa vieSai prieinama
informacija laike t (jskaitant praeities kainy istorija, taip, kad silpnas efektyvumas yra
ribota pusiau stipraus efektyvumo forma); Pusiau stiprus efektyvumas reiSkia, kad
fundamentali analizeé negali padéti prognozuoti ateities kainy judesius.

3. Stiprus efektyvumas, kai informacijos rinkinys 6: yra visa viesa ir privati informacija
esanti laike t (jskaitant praeities kainas ir visa kitg vieSa informacijg, kad silpnos ir
pusiau stiprios formos yra paprasCiausiai ribotos versijos stiprios formos). Stiprioje
formoje nei techniné nei fundamentali analizé negali padéti investuotojams prognozuoti
ateities kainy judesius.

Timmermann ir Granger (2004 m.) i$plété Jensen apibrézima, nurodant kaip kintanti informacija
6t naudojama prognozavimui. Jy apibrézime rinka yra efektyvi su informacija 6t , paieskos technologija
St ir prognozavimo modeliais M: jei yra jmanoma gauti ekonominius pelnus naudojant Mt
prognozavimo modeliy generuojamus signalus, gautus naudojant informacijos rinkinj 6t ir paieSkos
technologija St [40].

Pagrindinis efektyvios rinkos bruozas yra tas, kad bet koks bandymas uzdirbti pelno naudojant
dabar prieinamg informacijg yra bergzdzias. Rinkos kainos jau atspindéjusios visa galima informacija.
D¢l to, laukiama techninés prekybos taisykliy graza, priklausanti nuo vieSos informacijos apie praeities

kainas, yra nulis.
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1.2 Dow teorija kaip techninés analizés pradmuo

Dow teorijos sukiir¢jas yra Wall Street journal redaktorius Charles H. Dow. Dow teorija sukurta
prie$ 110 m. ir i teorija yra tai, ka mes dabar vadiname technine analize. Si teorija buvo spausdinama
Wall Street zurnale nuo 1900 m. iki 1902 m. Siuose straipsniuose buvo apra§omas akcijy rinkos
jud¢jimas ir kaip galima vertinti verslo aplinkg pagal rinkg. Iki pat savo mirties Ch. H. Dow’sas
neatskleidé visos teorijos, bet keli jo pasekéjai parasé darby, kuriuose jo teorija buvo iSvystyta. Keli
svarbiausi jnasai ] Dow teorijg buvo William P. Hamilton’o “Stock Market Barometer” (1922 m.),
Robert Rhea “The Dow theory” (1932 m.), E. George Schaefer “How I Helped More Than 10 000
Investors To Profit In Stocks” (1960 m.) ir Richard Russell “The Dow Theory Today” (1961 m.)[41],
[42], [43], [44].

Ch. H. Dow mané, kad akcijy rinka priklauso nuo verslo aplinkos, jskaitant ekonomika ir kad
analizuojant ekonomikg ir verslo aplinkg galima nustatyti bendra rinkos krypti.

Visy pirma Ch. H. Dow savo teorijag naudojo sukurdamas Dow Jones Industrial Index ir Dow
Jones Rail Index (dabar Transportation Index), kuris buvo sukurtas Wall Street zurnalui[13]. Sie
indeksai buvo sukurti, kad atspindéty verslo aplinkg ir ekonoming situacija. Jie apémé du pagrindinius
ekonomikos sektorius: gamybg ir transporta[13]. Nors per 110 mety Sie indeksai pasikeité, bet Dow
teorija yra visdar taikoma.

To, ka Siandien vadiname technine analize Saknys yra Dow teorija. D¢l Sios priezasties yra
svarbu Zinoti Dow teorijg ir SeSis jos principus.

Pirmoji Dow teorijos prielaida yra ta, kad visa informacija — praeities, dabarties ir netgi ateities —
yra visiems Zinoma ir atspindéta akcijy kainoje[42]. | Sig informacijg jeina viskas nuo investuotojy
emocijy iki infliacijos ir palukany normy. | §ig informacijg nepatenka tik tai, kas néra zinoma[42], pvz.
stiprus Zemés dreb¢jimas, kuris gali jvykti bet kada. [IskaiCiuota tik Sio drebéjimo jvykimo rizika.
Svarbu pazyméti, kad tai nereiskia, jog rinkos dalyviai ar net pati rinka gali pranaSauti ateitj ir viska
zinoti. Tai reiSkia, kad visuose perioduose, visi faktoriai — kurie yra jvyke, kuriy tikimasi ir kurie gali
Ivykti — yra atspindéti kainoje. Kai kas nors pasikei€ia, tarkim rizika, rinka prisitaiko prie naujos
informacijos ir tai atsispindi kainoje.

Idéja, kad rinka viska jskai¢iuoja néra nauja ir tai yra pagrindiné techninés analizés prielaida. Si
prielaida naudojama daugelyje techninés analizés indikatoriy. D¢l to, techninés analizés naudotojai turi
zitiréti | kainos jud€jima, o ne j jmoniy balansus ir kitas ataskaitas. Kaip ir visa techniné analizg, taip ir
Dow teorija remiasi kainy judéjimu. Dow teorija analizuoja bendra rinkos judéjimg analizuojant rinkos
indekso vertés kitima[13]. Gavus signala, kad dabar yra palankus metas pirkti akcijas, Dow teorijos
naudotojai pradeda ieskoti konkre¢iy pozicijy, kurias jiems jsigyti[13]. Sioje vietoje praverdia
fundamentalios analizés Zinios, kai reikia nustatyti ar konkreti kompanija yra perspektyvi.

Svarbi Dow teorijos dalis yra bendros rinkos krypties nustatymas. Tam naudojama trendy

analizé. Svarbu suprasti, kas yra “trendas” (angl. Trend — kryptis, tendencija). Svarbu pazyméti, kad
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rinka juda tam tikra kryptimi ne tiesia linija. Tai reiSkia, kad esant kilimo tendencijai kaina kils ne
nuolatos. Ji gali pakilti, tada pakristi ir vél pakilti, bet bendrai, po tam tikro periodo kaina bus didesné
nei buvo pradzioje.

Rinka yra kylanti rinka ir turi kilimo tendencija, kai kiekvienas kilimas pasiekia vis aukstesnj
lygi. Kiekvienas pakritimas turi nepasiekti prie§ tai buvusio kritimo Zemiausio taSko, kaina turi
apsisukti vis auk$c¢iau. Laikoma, kad vyrauja kainos kritimo tendencija, kai kiekvienas laikinas kilimas

pasiekia vis zemesn¢ aukstuma, o kiekviena kritimo banga pasiekia vis zemesnj taska. [44]
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2 pav. Grafikas su kritimo tendencija

Dow teorijoje i$skiriamos trys rinkos kryptys — pirminé, antriné ir mazoji[13]. Pirminé kryptis
yra didZiausia ir trunka ilgiau nei metus. Antriné kryptis yra vidutinio ilgumo ir trunka nuo trijy
savaiCiy iki trijy ménesiy. Si kryptis daZnai asocijuojasi su judéjimu prie§ pirmine kryptji. MaZoji
kryptis trunka iki trijy savaiciy ir jos jud¢jimas vyksta antrin¢je kryptyje.

Dow teorijoje pirminé kryptis yra pagrindiné ir svarbiausia rinkos kryptis[42]. Taip yra todél,
kad svarbiausia kryptimi laikoma ta, kuri labiausiai veikia kainas. Pirminé kryptis taip pat veikia ir
antring, ir mazaja. Nepaisant krypties ilgio, pirminé veikia kitas kryptis iki patvirtinto apsisukimo[42].
Pvz. Jei kylancios krypties kaina uzZsidaro Zemiau anksciau nusistatyto kanalo, tai gali buti Zenklas,
kad rinka judés Zemyn, nebe aukStyn. Vienas i§ sudétingiausiy dalyky rinky kryptyse yra nustatyti,
kiek laiko kryptis tesis iki kol apsisuks[44]. Svarbu yra teisingai nustatyti kryptj, nes prekiaujant
prieSinga kryptimi nei vyraujanti rinkos tendencija Zenkliai sumazéja galimybé gauti pelno

Dow teorijoje sakoma, kad pirminé kryptis yra pagrindiné kryptis, kuria juda rinka[13]. Antriné
kryptis yra prieSinga pirminei, nes ji atsiranda pirminés krypties korekcijos metu[13]. Pvz. Kylanti
pirmine kryptis bus prieSinga antrinei krypc¢iai, kuri bus krentanti. Pirminé kryptis siekia vis aukstesnés

vertés, bet atéjus korekcijai, laikinai kainos nebepasiekia vis naujo piko.
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3 pav. Antriné Kryptis, prieSinga pirminei

Kaip matyti i§ 3 paveikslélio, pirminé kryptis yra Zemyn, o antriné kryptis Siekia vis naujas
aukStumas rodydama rinkos kilimg. Kadangi rinka niekada nejuda tiesia, o juda pakildama ir
pakrisdama, todél yra nubréziamas kanalas, kurio viduje antriné rinkos kryptis gali biiti prieSinga
pirminei. Apskritai viduriné arba antriné kryptis tgsiasi nuo trijy savaiciy iki trijy ménesiy, kol
priesinga kryptimi judédamas pasiekia nuo 1/3 iki 2/3 pirminés krypties lygio[13]. Pvz. Jei pirminé
indekso kryptis pajudéjo nuo 10 000 iki 12 500, tai antriné kryptis turéty pakristi maziausiai 1/3 Siy
reik§miy skirtumo, t.y. 833 punkty. Taip pat svarbu, kad antrin¢ kryptis pasizymi nepastoviu judéjimu.

Paskutiné Dow teorijoje aprasoma kryptis yra mazoji[42]. Ji trunka iki trijy savaiiy ir yra
antrinés krypties korekcija, t.y. juda prieSingai nei antriné kryptis. Kadangi §i kryptis trunka neilgai, jai
néra skiriamas didelis Dow teorijos Salininky démesys. Bet tai nereiSkia, kad ji néra reikSminga, nes
Sie mazi kryptingi judéjimai yra dalis dideliy judéjimy. Dauguma Dow teorijos Salininky stebi pirmine
ir antring kryptis, o mazoji kryptis lieka nuoSaly. Jie teigia, kad jei per daug susikoncentruosime j
mazas kryptis, tai gali vesti prie iracionaliy sprendimy[42].

Dow teorija i$skiria tris pirminés krypties fazes (etapus) [13]. Tai yra tre¢ias principas, 0 Sie trys
pirminés krypties etapai vadinasi: akumuliaciné (angl. accumulation phase), vieSo susidoméjimo (angl.
public participation) ir panikos fazé (angl. panic phase) [13].

Pirminé, kylanti kryptis (buliy rinka) turi tris fazes: akumuliacing, vieSo susidoméjimo ir panikos
faze[13]. Sios fazés pasizymi tam tikrais investuotojy veiksmais, kurie apradyti Zemiau.

Pirmoji buliy rinkos fazé yra vadinama akumuliacine faze, kuri prasideda kilimo kryptimi[44].
Sioje fazéje yra taskas, kuriame informuoti investuotojai pradeda pirkti akcijas. Si fazé paprastai biina
kritimo tendencijos pabaigoje, kai viskas pasiekia dugna[44]. Tai yra momentas, kai kaina yra
patraukliausia, nes visos blogos naujienos yra jsisavintos ir atspindétos kainoje. Taip pasiekiama
maziausia rizika, kadangi blogiau biiti negali, tai ir kainos kristi nebeturi kur. IS kitos pusés §i fazé yra
pavojinga, kadangi ne visada gali aiSkiai nustatyti, ar tai naujos pirminés krypties pradzia ar antriné
kryptis. Si fazé dar yra vadinama pesimizmo faze, nes daug investuotojy mano, kad viskas blogéja ir

dar nepasiektas dugnas.
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I§ techninés pusés akumuliaciné fazé pasizymi kainos jsitvirtinimu rinkoje[44]. Tai jvyksta, kai
rinkos kainos kritimas sulétéja ir pradeda judéti horizontaliai. Tolesniame §ios fazés etape kaina
pradeda kilti. Nauja, kylanti kryptis prasideda tada, kai nebepasiekiama zemesné kaina nei buvo, o
kaina pradeda banguotai siekti vis aukstesnj lygj.

Kai informuoti investuotojai j¢jo i rinkg pirmoje fazéje ir jie tai daré¢ parodydami, jog blogiausia
jau praeityje, o rinka laukia atsigavimo. Kai tai jvyksta, pirminé kryptis pasiekia antrag faz¢ — vieSo
susidoméjimo. Sioje fazéje bloga nuomoné apie verslo aplinka pradeda nykti ir prasideda apyvarty
kilimas, o ekonomikos rodikliai tai patvirtina. Kai geros naujienos i§ ekonomikos patvirtina
atsigavima, vis daugiau ir daugiau investuotojy grizta j rinka ir kainos spar¢iai kyla aukstyn. Si faze
yra ne tik ilgiausiai trunkanti, bet ir su didZiausiais kainy judesiais. Sioje fazéje daugiausiai

investuotojy uzima ilgas pozicijas, kai tik pasirodo kilimo kryptj patvirtinantys signalai.
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4 pav. Akumuliaciné ir vieSo susidoméjimo fazés
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4 paveikslélyje pavaizduoti akumuliacinis ir vieSo susidoméjimo etapai. Svarbu ir
(horizontaliomis linijomis pazymétos dvi vietos) kritimo Krypties pasibaigimas, kadangi antras
zemiausias taSkas yra aukS§¢iau uz pries tai buvusj zemiausig taska.

Kai rinka jau biina pakilusi nuo Zemiausio taSko dél pageréjusiy verslo salygy, 0 profesionaliis
investuotojai jau yra investave, prasideda panikos fazé. Siuo momentu rinka tampa rizikinga
profesionaliems investuotojams[13]. Paskutinis etapas kylancioje kryptyje yra vadinamas panikos
faze[13]. Siame etape “protingi pinigai” uZleidzia savo pozicijas ir ieSko naujy galimybiy. Rinka
vadinama “neracionaliu pertekliumi”. Taip yra todél, kad viskas klojasi gerai ir visi optimistiSkai
laukia dar didesnio kilimo. Tai yra paprastai momentas, kai paskutiniai pirkéjai jeina j rinka, po to, kai
didziausias kilimas jau buvo praeityje.

Sioje fazéje turi bati skiriama daug démesio kilimo silpnumo Zenklams[13]. Jei pradeda rodytis
kilimo kryptyje silpnumo zenkly, reikia nepamirsti, kad tai gali biiti Zemyn krypties pradzia. D¢l Sios
priezasties profesionaliis investuotojai pasitraukia i§ rinkos Siame etape, o likusieji tikisi dar didesnio

kilimo.
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Pirminé kryptis zemyn (buliy rinka) turi tokias pacias fazes, kaip ir pirming, kylanti kryptis
(buliy rinka): akumuliacing, vieSo susidoméjimo ir panikos fazes[13]. Kadangi keiciasi kryptis, tai Sios
fazés skiriasi nuo pirmyjy tuo, kad ¢ia kalbama apie pardavima, o ne pirkima.

Pirmoji fazé mesky rinkoje yra vadinama kaip perleidimo fazé[13]. Taip vadinasi todél, kad
informuoti pirkéjai parduoda akcijas ir taip perleidzia savo pozicijas. Tai yra prieSingybé rinkimosi
fazei buliy rinkoje. Dabar informuoti pirkéjai parduoda savo pozicijas perpirktoje rinkoje, o perka
perparduotoje rinkoje.

Siame etape daugelio likes¢iai yra optimistiniai tikintis tolimesnio rinkos kilimo. Cia perka
paskutiniai investuotojai, nespéje¢ nusipirkti anksCiau ir perka akcijas tikédamiesi dar vienos kilimo
bangos ateityje. Kaip ir rinkimosi, taip ir $ioje fazéje gali biiti sunku pastebéti Sig faze ankstyvoje jos
stadijoje. Ji gali biiti sumaiSoma su antrine kryptimi.

I§ techninés pusés perleidimo fazé pasizymi auks$Ciausiais rinkos kainos taskais, kai kainos
Kilimo pagreitis ima mazéti dél iSaugusio parduodamy akcijy skaiCiaus. Antroje perleidimo fazés
dalyje prasideda kainy kritimas, kai vis daugiau investuotojy parduoda savo pozicijas. Nauja Kryptis
Zemyn pasitvirtina, kai prie§ tai buvusi kryptis yra sulauzoma ir pradedama siekti naujy zemumy
(mesky rinka).

Si fazé atitinka vieSo susidoméjimo faze buliy rinkoje[42]. Ji tesiasi ilgiausiai ir sudaro
didZiausig kainos judéjimo dalj $ioje naujoje pirminéje kryptyje. Sioje fazéje tampa visiems aiku, kad
verslo salygos tampa vis blogesnés, o ataskaitos taip pat parodo vis blogesnius rezultatus. Rinka
iskai¢iuoja blogas salygas kainoje, didéjant parduodandiyjy ir mazéjant perkanéiyjy skaiéiui. Sioje
fazéje dauguma krypties prekeiviy ir techniniy prekeiviy pradeda pasitraukti i$ rinkos ilgose pozicijose
ir grjZti ] rinkg trumpomis pozicijomis.

Paskutiné pirminés krypties Zemyn fazé¢ gali buti pilna panikos ir gali vesti prie masisko
iSsipardavinéjimo labai trumpame laiko tarpe[42]. Rinka yra pilna neigiamy nuotaiky, dél blogy
jmoniy rezultaty, ekonomikos ir apskritai rinkos. Siame etape galima pastebéti daug investuotojy
parduodanciy savo akcijas, apimty panikos ir besitikin¢iy atgauti bent dalj santaupy, kurias investavo.
Paprastai tai yra tie investuotojai, kurie j¢jo i rinka, kai ji buvo aukSciausiame taske ir nepasitrauké
iSkart pamate kritima, tikédami, kad tai antriné kryptis ir rinka toliau kils.

Kai tik rinka pasiekia dugng ir pradeda rodyti atsigavimo Zenklus, ciklas kartojasi 1§ naujo.

Rinkos indeksai turi patvirtinti vienas kita. Pagal Dow teorija, pagrindinis apsisukimas i$ buliy
rinkos j mesky rinkg (arba atvirk$ciai) negali buiti patvirtintas (negalime teigti, kad rinka apsisuka),
nebent tai patvirtina abu indeksai (tradicinis Dow industrial ir Rail Averages) [13]. Jei tik vienas
indeksas rodo apsisukimg, o kitas ne, tai negalime teigti, kad rinka apsisuka, reikia sulaukti abiejy
indeksy patvirtinimo. To priezastis yra ta, kad pirminé kryptis, nesvarbu Zemyn ar aukStyn, yra
atspindéjimas verslo aplinkos ekonomikoje. Kai akcijy rinka kyla — verslo sglygos yra geros, kai

krenta — blogos. Jei abu indeksai rodo priesingai, tai reiskia ,kad néra aiskios krypties.
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Jei verslo salygos paveikia indeksus taip, kad jie judéty j skirtingas puses, tai reiskia, kad bus
sunku rinkai jgauti pirming krypti[13]. Ieskant naujos krypties patvirtinimy yra svarbu, kad daugiau
nei vienas indeksas panaSiuose laiko perioduose parodyty panasius signalus[13]. Jei indeksy signalai
sutampa, tai tampa stipriu zenklu, kad verslo sglygos juda indeksy rodoma Kryptimi.

Pagal Dow teorija, pagrindinis signalas pirkimui ar pardavimui yra gaunamas i§ indeksy kainy
pasikeitimy[42]. Apyvarta naudojama kaip antrinis, patvirtinantis indikatorius, padedantis nustatyti, kg
kainos judéjimas reiskia. Taigi i8S §io teiginio galime spresti, kad apyvarta turi didéti ir stumti kaing ta
linkme, kuria ji juda. Kai apyvarta mazéja, tai kaina pradeda apsisukinéti. Pvz. Kylan¢ios krypties
rinkoje apyvartai didéjant kaina turi taip pat didéti, o apyvartai maz¢jant kaina turéty nustoti didéti ar
net apsisukti. Rinkoje, kurios kryptis zemyn, apyvartos didé¢jimas reiksty dar didesnj kainy kritimg, o
apyvartos mazéjimas kainy kritimo pabaigg[42]. Taip yra todél, kad kylancioje rinkoje daug
investuotojy nori suspéti pasipelnyti matydami gerus rinkos rodiklius ir pirkdami akcijas. Taip
sukeldami paklausa, o paklausa pagal Arrow-Debro modelj didina kaing. Rinkos, kurios kryptis
Zemyn, mazgjanti apyvarta reiSkia mazéjancia pasitila, didéjanti apyvarta, didé¢jancig pasiilg. Rinkai
Krentant investuotojai norédami atgauti bent dalj savo investuoty pinigy stengiasi kuo greiciau parduoti
turimas akcijas, kol jos visai nenuvertéjo. Taip padidindami akcijy pasiiila ir mazindami kaing. Tuo
atveju, kai rinka yra pakilime, o apyvarta sumazéja, reiSkia, kad nebéra norinciy pirkti uz Sig kaing ir
pirkimo jéga, kartu su kainos stimimo iSseko. Kai kurie pirkéjai gali pereiti | pardavéjy gretas, bet
kaina dar kurj laikg gali kilti. Taigi pagal Dow teorija nuo tada kai susiformuoja kryptis, apyvarta turi
Kilti kartu su stipréjancia tendencija, ne prieSingai.

Rinkos kryptis i3lieka iki aiskaus apsisukimo Zenkly pasirodymy[13]. Sis principas reigkia, kad
nustatinéjant kryptj reikia atsizvelgti ; bendrg rinkos kryptj. Tokiu budu galima prekiauti pagal kryptj,
0 ne pries j3. Kaip minéta tre¢iame principe, rinkos kryptis gali biiti kylanti arba krentanti. D¢l to labai
svarbu teisingai atpaZinti peréjima nuo buliy rinkos prie mesky rinkos ir atvirk$ciai. Tre€iasis principas
sako, kad rinka apsisuka tada, kai tam yra aiskiis signalai.

Investuotojai laukia Siy aiskiy signaly, kadangi tikslas yra atpazinti tikrg apsisukimg, nauja
priming Kryptj, o ne sumaiSyti ja su antrine kryptimi. Svarbu, kad antriné kryptis yra judéjimas
prieSingai pirminei, kuri tiek nesitgsia[13]. Pvz. Pirminé kryptis yra aukStyn, o indeksai rodo
iSsipardavima. Jei investuotojas uzimty trumpa pozicija manydamas, kad prasideda nauja rinkos
kryptis zemyn, jis gali patirti nuostoliy, jei pirminé kryptis tgstysi aukstyn. Jei apie rinkos apsisukimag
néra randama daug signaly, tai reiSkia, kad yra prekiaujama pries rinkos kryptj, o prekiaujant prie§
rinkg labai daZnai pralaimima.

Dow teorija remiasi uzdarymo kainomis ir nesidomi kainos judéjimu prekybos sesijos metu[42].
Todél kainos judéjimas sesijos metu negali duoti krypties pasikeitimo signaly. Kitas aspektas Dow
teorijoje yra kanalo ribos dar vadinamos prekybos ribomis. Tai reiskia, kad kaina gali judéti auksStyn,

zemyn ar horizontaliai tam tikrose ribose, o investuotojai turi laukti, kol kaina pralaus vieng i riby ir
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parodys tolimesn¢ savo judéjimo kryptj. Pvz. Jei kaina pramu$ virSuting riba, tai tikétina, kad taip
suformuos kryptj aukstyn.

Viena sunkiausiy uzduociy Dow teorijos Salininkams yra atpazinti krypties pasikeitimg. Dow
teorijos Salininkai prekiauja pagal pagrinding rinkos kryptj.

Vienas i$ pagrindiniy buidy atpazinti rinkos krypties apsisukimg yra aukSciausio ir Zemiausio
tasko analizé. Svarbu, kad pagal Dow teorijg, kaina nejuda tiese, o juda pakildama j auksc¢iausig taska,
tada nusileisdama zemyn, sickdama naujos auk$tumos ir t.t. kylancioje rinkoje[42]. Krentancioje

rinkoje kaina banguodama pasiekia vis naujg Zemiausig kaing[42].

5 pav. Kylanti rinkos kryptis
Taigi kaip ir parodyta 5 paveikslélyje, kaina pagal Dow teorija juda ne tiesigja, o etapais. I§
pradziy pakyla nuo 1 iki 2, tada pakrenta nuo 2 iki 3. Toliau seka kilimas iki 4 ir koregavimasis iki 5.

Ir galiausiai kilimas iki 6. Taip pagal teorijg kaina kyla aukstyn.

6 pav. Krentanti rinkos kryptis

Kaip ir kylancioje rinkoje, taip ir krentancioje kaina nejuda tiese. Rinka nekrenta visu dydziu i§
karto Zemyn, o juda etapais, kartas nuo karto pasikoreguodama. Tai parodyta 6 paveikslélyje, kuriame

rinkos judesiai suzyméti skaitmenimis nuo 1 iki 6.
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Rinka krinta arba kyla tokiais etapais iki kol pasikeitus ekonomikos ir verslo salygoms rinka
apsisuka[42]. Apsisukimas jvyksta tada, kai rinka nebesugeba pasiekti naujos aukstumos (kylancios
rinkos atveju) ir naujos Zemumos (krintanc¢ios rinkos atveju). GrafiSkai apsisukimas i$§ kylanc¢ios rinkos

] krentancig rinkg atrodo taip, kaip parodyta 7 paveikslélyje.

7 pav. Rinkos apsisukimas

Apsisukimas i§ krintancios rinkos i kylancig rinkg vyksta labai panasSiai, tik grafikas prasideda
krintancia rinka, o baigiasi kylancia.

Dow teorija buvo pradzia tam, ka Siandien vadiname technine analize. I§ §ios teorijos buvo
isvestos kitos teorijos, tokios kaip Elioto bangy teorija. Sios teorijos trikumu galime laikyti grieztus
reikalavimus apsisukimui. Tik aiSkiais signalais matant apsisukimg galima jeiti  rinka, nors rinka
daznai jau biina zenkliai pajudéjusi. Kitas teorijos trikumas yra tas, kad per ilgg laiko tarpa nuo jos
sukiirimo daug kas pasikeité. Gamyba ir transportas néra du pagrindiniai ekonomikos sektoriai.
Indeksai taip pat pasikeité ir neteko savo unikalaus rySio. Taigi padaugéjus ekonomikos sektoriy ir
kiekvienam i§ jy turint savo ciklg tapo nebeefektyvu laukti, kol visy sektoriy indeksai parodys
vienodus signalus.

Nepaisant to, Dow teorija yra pamatas techninei analizei ir ji visada bus svarbi investuotojams.
1.3 Techninés analizés indikatoriu klasifikacija

Vystantis techninei analizei sukurta daug jvairiy indikatoriy, kurie padeda analitikui suprasti
rinkg ir prognozuoti ateities kainas. Techninés analizés pradzioje buvo pieSiama ,,ant* kainy grafiky,
taip pazymint jvairias kombinacijas, kurios yra pastebétos anks¢iau. Yra naudojami ir matematiniai
skai¢iavimai kainy grafikuose, pagal kuriuos buvo nustatomos kainos apsisukimo ribos. Naujausi

indikatoriai yra misriis - sudétingi ir atliekami su kompiuteriais [33].
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8 pav. Techninés analizés metody Klasifikacija

Taigi techniné analizé yra trijy krypCiy (zr. 8 pav.): 1. pasiprieSinimo ir palaikymo lygiy, krypciy
ar kombinacijy pieSimas ant grafiko, 2, matematiniy skai¢iavimy pritaikymas grafikams ir 3. techninés
analizés indikatoriy matematiniy reikSmiy interpretavimas. Daugiausiai mokslininkai nagring¢ja trecia
krypti — techninés analizés indikatoriy generuojamus signalus. Kadangi Sie signalai gaunami
matematiskai ir yra suprantami vienodai. Techninés analizés ,,pieSimas™ ant grafiko yra labiau
subjektyvi analiz¢ ir ji per daug priklauso nuo analitiko savybiy, interpretacijy.

Techninés analizés indikatoriai savo formulése skaiciuoja jvairius duomenis susijusius su akcijos
pirkimu-pardavimu. Kai kuriems indikatoriams reikalingos tik uzdarymo kainos, kitiems reikia
daugiau duomeny: atidarymo, auks$¢iausios, Zemiausios ir uzdarymo kainos, taip pat apyvartos ar Kitos
informacijos. IS pavieniy duomeny prognozuoti negalima, per mazai informacijos. Prognozavimui,
indikatoriy signalams reikia daugiau duomeny. Daznai yra lyginamos praeities ir dabarties kainos, jy
tendencijos.

Techninés analizés indikatoriai sukuria kitokj pagrindg prognozei, nei vien tik kainos grafikas.
Indikatoriais bandoma atvaizduoti kainos elgesj, o kartais net ir investuotojy psichologija. Kai kurie
indikatoriai (pvz. paprastas slankusis vidurkis) yra skai¢iuojami paprasta (pvz. vidurkio) formule. Kiti
indikatoriai (pvz. pinigy srauto indeksas) skaiCiuojami ne taip paprastai, naudojant kompleksa
formuliy. Indikatoriais siekiama palengvinti ateities kainy prognozavima, tod¢l daug investuotojy
analizuoja jvairius, individualiai strategijai tinkamus indikatorius.

Vieningos techninés analizes indikatoriy klasifikacijos néra, todél indikatoriai gali biiti skirstomi
ir j dvi pagrindines grupes: 1. osciliatorius ar pirmaujanéius indikatorius ir 2. atsilickancius
indikatorius.[30] Pirmaujantys indikatoriai atspindi kainos judéjimo kombinacijas per pasirinktg
laikotarpj ir jy pagalba ieSkoma rinkos krypties pasikeitimy. Atsiliekantys indikatoriai taip pat seka
kainos judéjimg ir daznai naudojami kartu su osciliatoriais, nes $ie indikatoriai patvirtina kryptj. Pagal
atsiliekancius indikatorius galima atsakyti j klausimg: ar rinkos kryptis stipri ir tgsis toliau, todél

laikoma, kad jie geriausiai veikia kryptingose rinkose.
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Pirmieji techninés analizés vartotojai ir vystytojai pastebéjo ir suskirsté sandoriy duomenis. Tada
jie pasteb¢jo besikartojancius kainos modelius ir taip atsirado pirmosios techninés analizés teorijos.
Kainos kryptis (aukStyn, zemyn ar desinén) tapo pirminiu techninés analizés prioritetu. [32] Viena i
pagrindiniy taisykliy technin¢je analizéje yra prekiauti pagal kainos kryptj. Tai reiskia, kad jei
manome, kad kaina kils arba kris, turime pasitikrinti ar miisy prognozé sutampa su kainos kryptimi.
Prekiauti ,,einant pries rinka* yra nerekomenduojama.

Pokyc¢io indikatoriai, kuriec padeda nustatyti kainos greitj (angl. Price velocity), kainos
pasikeitimo masta (angl. Rate of change of price movement) [32]. Sio tipo indikatoriai yra
pirmaujantys indikatoriai, kurie padeda atpazinti busimus kainos krypties pasikeitimus. Pokycio
indikatoriaus pasikeitimas daznai reiskia ir krypties pasikeitimg [32]. Tipiniame pagrindiniame rinkos
cikle nauja kryptis prasideda kartu su aukstu ir didéjan¢iu pokycio indikatoriumi. Tai vadinama naujos
buliy rinkos signalu. Per kelis Kitus ménesius ar net metus §is teigiamas greitis sumazéja ir kainos
grafiko kreive leksteja. Taip pat pokycio indikatoriai pasiekia savo didziausig reikSme pirmiau nei
kaina[24]. Sumazéjus kainos judéjimo greiciui kaina visdar kyla, bet nebe taip greitai iki kol pasiekia
auksciausig taska (arba Zemiausig buliy rinkoje) ir pakeicia kryptj. Investuotojai, techninés analizés
vartotojai laukia, kol kaina, pasiekusi aukSciausiag taska Siek tiek nukris Zemyn ir tada vél kildama
pasieks naujg auksciausig taSka. Tuo pat metu zitirima j pokyc¢io indikatorius ir jei $iy reikSmé kainai
pasiekus auksciausig taskg nebiina didesné uz pries tai buvusios bangos reikSmes, tuomet gaunamas
signalas, kad kaina apsisuka. Nors kaina dar tik pakilo j naujas auks§tumas, bet pokycio indikatoriaus
reik§mé neberodo tokio stipraus kilimo ir i§ to galima Spresti, kad keiciasi kryptis. Tai vadinama
neigiama divergencija [12]. Galima ir prieSinga situacija. Jei kaina krenta, poky¢io indikatoriai taip pat
krenta. Tada Siek tiek pakilusi kaina nukrenta iki zemesnio lygio, nei buvo prie§ tai, o pokycio
indikatoriy reik§més nebenukrenta zemiau prie§ tai buvusio lygio. Tokia situacija vadinama teigiama
divergencija. Net ir kainai nei kylant nei krentant, o laikantis panaSiame lygyje kaina ank$¢iau ar
veéliau jgauna kryptj ir pasiekia naujus lygius. Kaina pasiekia naujus lygius kartu su didelémis
apyvartomis ir dideliu kainos grei¢iu, tai ir yra tie signalai, dél kuriy pokycCio indikatoriai yra
vertinami.

Rinkos nuotaiky (angl. Sentiment) indikatoriai yra pagristi prieSingos nuomoneés teorija (angl.
Theory of Contrary Opinion)[45]. Kai investuotojai tampa ,,pakyléti“ emociskai ir pradeda tikéti, kad
rinkos kils amzZinai, tuomet pagal §ia teorija investuotojai perdeda ir elgiasi neprotingai. Siuose
indikatoriuose naudojamos trumpos pozicijos (angl. Short sales), pasiiila, paklausa ir investicijy
pataréjy nuomoné. Rinkos nuotaikos indikatoriai iSrySkina buliy pertekliy (perpirkta rinka) ir meSky
pertekliy (perparduota rinka).

Kity rasiy indikatoriai nepriskiriami prie techniniy indikatoriy, bet yra plac¢iai naudojami akcijy
rinkos prognozavime. Fundamentaliis indikatoriai taip pat gali duoti naudg investuotojui. Juos taip pat

galima tikrinti pagal tokig paciag metodika, kaip ir techninius indikatorius.
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1.4 Techninés analizés kritika

Yra du pagrindiniai klausimai, kurie neduoda ramybés techninés analizés srityje. Vienas yra
savaime iSsipildanti pranaSysté (angl. Self-fulfilling prophecy), o kitas klausimas ar gali praeities
kainos padéti prognozuoti ateitj [13]. Kritikai daZnai sako, kad ,,i$ grafiky galima pasakyti, kokia kaina
buvo, bet negali pasakyti, kurlink kaina juda‘“. Atkirtis kritikai daznai nuskamba taip: ,,i§ grafiky
nesuzinosi nieko, jei nemoki jy skaityti. Atsitiktinio judéjimo teorija (angl. Random walk theory)
abejoja bet kokiomis prognozavimo metodikomis, kurios galéty rezultatais pralenkti paprastg ,,pirk ir
laikyk* strategija.[34]

Klausimas dél savaime iSsipildancios pranaSystés yra labai aktualus, nes jis keliamas labai
daznai. Geriausias buidas i8aiskinti jj - pradéti aiskinti nuo grafiky analizés trakumy:

a) Kainy modeliy naudojimas yra labai placiai paplites ir dauguma analitiky ir investuotojy
zino Siuos modelius. Kadangi dauguma investuotojy juos zino ir taiko, tai tokie patys
veiksmai atliekami daugelio investuotojy, sukuria savaime issipildancig pranasyste, kai
pirkimo ar pardavimo sandoriy antpliidziai sukuria laukiama efekta.

b) Kainy modeliai yra labai subjektyvus analizés metodas. Dar nebuvo nei vienos studijos,
kuri matematigkai jrodyty jy veikima [13]. Sie kainy modeliai yra analitiky pasamonéje ir
jie yra jzvelgiami subjektyviai kiekvieno savaip.

Sios dvi kritikos priestarauja viena kitai. Jei kainy modeliai yra pilnai subjektyvis ir priklauso
nuo analitiko, tai sunku jsivaizduoti, kaip visi analitikai gali matyti ,,.ta pat]“, kas ir yra savaime
isipildanti pranaSysté [13]. Kritikai negali kritikuoti techninés analizés dél subjektyvumo ar
objektyvumo tuo paciu metu. Jei jie kritikuoja techning analiz¢ dél subjektyvumo, kad kiekvienas
analitikas grafikuose kainy modelius gali jZvelgti savaip, tai §i kritika priestarauja kitai techninés
analizés kritikai, kuri teigia, jog visi investuotojai, matydami tokia pacia situacija, veikia vienodai ir
dél Sios vienybés nukreipia kaing reikiama linkme.

IS tikryjy, grafiky analizé yra labai subjektyvi. Daznai galima sutikti pasakyma, kad ,,grafiky
analizé yra menas®“. Grafiky kainy modeliai retai biina aiSkas, kad net patyre analitikai tam pritaria.
Visada buna kazkas, kas vercia abejoti ar tai tikrai yra tas modelis.

Net jei ir techninés analizés Salininkai sutinka su rinkos prognoze, jie nebitinai visi jeis j rinka
tuo paciu metu ir tokiu paciu sandoriu [13]. Vieni gali bandyti uzbégti rinkai uZ akiy ir atidaryti
pozicijg anksc¢iau. Kiti palauks ilgiau ir tik jsitiking rinkos pasikeitimo faktu, bei sulauke patvirtinimo,
véluodami atliks sandori. Dar kiti gali jeiti ] rinkg tarp Siy kraStutiniy investuotojy. Kai kurie
investuotojai laikosi agresyvios strategijos, kiti yra konservatyvesni, kai kurie naudoja i§ anksto
nustatomus sandorius, kuriuos kompiuteris vykdo automatiskai kainai pasiekus tam tikra riba, kiti
mégsta atidaryti sandorius patys, tada kada jiems atrodo geriausias laikas. Yra daug skirtingy
investuotojy su savo skirtingomis savybémis, tikslais ir strategijomis, tod¢l investuotojy reagavimas j

tam tikrus kainos modelius negali biiti toks pat ir tuo paciu metu.



23

TeoriSkai vadinamg savaime iSsipildancia pranaSyste praktiskai reikéty pavadinti pasitaisancia
savaimine pranasyste (angl. self-correcting prophency) [13]. Investuotojai tikés rinka, kol visy jy
veiksmai paveiks rinkg. Kai investuotojai pastebés, kad jie paveikia rinka, nebelieka rinkos
efektyvumo jie arba nustos naudoti grafiky analizés metodus arba prisitaikys prie naujy salygy [13].
Arba jie stengsis pradéti veikti prie§ kitus, labiau rizikuodami, arba lauks tvirtesniy patvirtinimo
zenkly. Taigi net jei ir savaime i$sipildanti pranasysté tapty problema, ji pati save ir iSspresty.

Svarbu paminéti, kad buliy ir mesky rinkos atsiranda dél pasiiilos ir paklausos. Techninés
analizés Salininkai negali paveikti pagrindiniy krypciy savo pirkimais ir pardavimais. Jei techninés
analizés Salininkai galéty paveikti pagrindines rinkos kryptis, jie labai greitai tapty turtingi.

Didesnj susiriipinimg uz grafiky analize kelia didziulis kompiuterinés techninés prekybos
sistemy augimas ateities sandoriy rinkoje. Sios sistemos yra suprogramuotos su tikslu identifikuoti
pagrindines Kkryptis ir prekiauti pagal jas - iSaugus profesionaliam pinigy valdymui ateities sandoriy
rinkoje, iSpopuliaréjo multimilijoniniai viesi ir privatis fondai, kuriy dauguma naudoja techning
analize. Didziulé pinigy koncentracija vaikosi saujele egzistuojanciy krypciy [13].

Taigi ir vél koncentruoty pinigy sumy problema, naudojanti techning analizg, yra save taisanti
(angl. Self-correcting). Jei visos kartu Sios sistemos pradéty atlikinéti tokias pacias operacijas tuo paciu
metu, kiti investuotojai prisitaikyty prie naujos situacijos finansy rinkose.

Savaime iSsipildanti pranasSysté yra laikoma techninés analizés kritika. Tai blity galima suprasti
kaip komplimentg. Nepaisant to, jei bet kokia prognozavimo metodika pasiekty tokj lygi, kad galéty
daryti jtaka rinkai, tai §i metodika turéty buti tikrai gera.

Kitas daznai keliamas klausimas yra susijgs su praeities kainy duomeny naudojimu,
prognozuojant ateities kainas. Techninés analizés Salininkai daZnai kelia § klausimag, nors visi zinomi
prognozavimo metodai, nuo ory prognozavimo iki fundamentalios analizés paremti praeities duomeny
analize [13]. Kity duomeny (ne praeities) tiesiog néra.

Statistika yra skirstoma ] apraSomaja statistikg ir induktyving statistika [13]. ApraSomoji
statistika tai grafinis duomeny atvaizdavimas, pvz. kainos vaizdavimas zvakiy grafike. Induktyvinei
statistikai priskiriama apibendrinimas, prognozé ar ekstrapoliacija. Kainos grafikai priskiriami prie
aprasomosios statistikos, bet kai Siuos duomenis analitikai ima analizuoti, ieSkoti modeliy, skai¢iuoti
indikatorius, tai visa tai pavirsta induktyvine statistika.

Grafiky analizé yra tik kita forma laiko eilu¢iy analizés, paremtos praeities studijavimu, kas ir
yra daroma visose laiko eilu¢iy analizés formose [13]. Vienintelis duomeny tipas, kuriuos galime
naudoti, yra praeities duomenys. Ateitj galime projektuoti praeities modelius pritaikant ateiciai.

Taigi, atrodo, kad techninés analizés metodas (naudoti praeities duomenis ateities prognozei)
yra paimtas i§ bendros statistikos koncepcijos. Jei kas nors bando kritikuoti techning analize dél to, kad
ji naudoja praeities duomenis ateities prognozavimui, tai $i kritika lygiai taip pat tinka ir visiems

kitiems prognozés ir analizés metodams, kurie remiasi istoriniais duomenimis.
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2. TECHNINES ANALIZj.]S INDIKATORIU PRITAIKYMAS BALTIJOS
SALIU AKCIJU RINKAI

2.1 Baltijos Saliy akcijuy rinkos pagrindiniai bruozai

Pagal Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatyma, vertybiniy popieriy rinka — tai
vieta, kur vyksta organizuota prekyba vertybiniais popieriais. [20]

Vertybiniy popieriy rinka skirstoma j pirming ir antrin¢ rinkg. Pirminéje vertybiniy popieriy
rinkoje vyksta pirminé vertybiniy popieriy apyvarta, kurig LR vertybiniy popieriy jstatymas apibrézia
taip: emitento arba vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininko pasiiilymas jsigyti vertybiniy
popieriy bei jy perleidimas jy iSleidimo metu.[20] Antringje vertybiniy popieriy rinkoje vyksta antriné
vertybiniy popieriy apyvarta, kuri apibréZiama taip: pasiiilymas jsigyti vertybiniy popieriy ir jy
perleidimas pasibaigus pirminei apyvartai.[20]

Kitaip tariant pirminéje rinkoje emitentas perleidzia vertybinius popierius investuotojams, o
antrinéje rinkoje investuotojai perleidzia vertybinius popierius vieni kitiems. Pirminéje rinkoje
vertybiniai popieriai isleidziami ir parduodami pirma karta, o antrinéje rinkoje — perparduodami.
Antrinés rinkos poreikis grindziamas tuo, kad investuotojas savo investuotas 1¢Sas gali atgauti tik
pardaves turimus vertybinius popierius.[16] Pvz. Investuotojas, nenorédamas laukti vertybinio
popieriaus iSpirkimo datos, antringje rinkoje gali parduoti vertybinj popieriy ir atgauti pinigus dabar.
Arba investuotojas jsigijgs nuosavybén vertybiniy popieriy, gali biiti nepatenkintas $ios jmonés
mokamu dividendy dydZziu ir, pardaves turimas akcijas, gali nusipirkti kitos jmoneés, geriau
atitinkancios jo lukesCius, akcijy antringje rinkoje. Kitas antrinés rinkos privalumas yra tas, kad ten
kasdien nusistovi vertybiniy popieriy kaina ir tai leidZia nustatyti turimy investicijy ar pacios jmonés
verte.

S. Pegiulis ir S. Siaudinis savo knygoje iSskiria dar vieng vertybiniy popieriy rinkos
klasifikavimo biidg. Rinkg galima klasifikuoti j diskreting ir testing. Diskretinéje rinkoje prekyba
vyksta tam tikru laiko momentu (kai vykdomas vieSasis pirminis sililymas) ir yra vienkartinio
kotiravimo. Kartais diskretingje rinkoje i§ anksto biina nustatytos kainos, o rinkos dalyviai tik pateikia
vertybiniy popieriy kiekj, kokj nori jsigyti. Testin¢je rinkoje kotiravimas vyksta nenutriikstamai ir

kaina nusistato pagal paklausg ir pasiiilg. [16]

2.1.1 Lietuvos akcijy rinkos istorija

Akcijos Lietuvoje imtos platinti XIX a. pirmoje puséje, Klaipédoje jsteigus pirmajg akcing
bendroveg, taciau vertybiniy popieriy rinka susiformavo tik XIX a. pabaigoje, kai visoje Salyje masiskai
pradéjo steigtis akcinés bendrovés. Parodos chronologiniai rémai apémé laikotarpj nuo 1872 m., kai
buvo jsteigta pirmoji akciné bendrové Vilniuje - Zemés bankas, iki 1940 m., kai TSRS okupavo

Lietuvg ir buvo nacionalizuotos visos kredito jstaigos, pramongs, prekybos ir kitos jmonés.[31]
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1923-1940 m. Lietuvoje veiké Vertybiniy popieriy ir valiuty birza. I$ pradziy buvo kotiruojamos
uzsienio valiutos, kai kurie valstybés iSleidziami vertybiniai popieriai. 1935-1937 m. birzoje buvo
pertrauka ir prekiaujama nebuvo. 1935 m. Lietuvos bankas pradéjo nustatinéti uzsienio valiuty kursa,
tod¢él nuo to laiko birzoje valiutomis nebebuvo prekiaujama, buvo prekiaujama tik vertybiniais
popieriais.[15]

1990 m. Lietuvai atkiirus nepriklausomybe buvo pradéta kurti vertybiniy popieriy birza. Pirmieji
steigéjai buvo: Finansy ministerija, Investicijy bankas, “Lietuvos birza” ir “Baltijos birza”. Isteigus
birza ir kitas reikalingas institucijas 1993 m. rugs¢jo 14 d. vyko pirmoji birZos prekybos sesija. Tuo
metu buvo galima prekiauti 19 bendroviy vertybiniais popieriais. Per pirmgja prekybos sesija buvo
parduota 368 akcijos, o birzos apyvarta sudaré 1 630,50 Lt. [15]

Tuo metu jsteigta birza veiké pagal Pranciizijos birzos modelj. Sis modelis buvo vienas
pazangiausiy pasaulyje ir ji jau buvo pripazinusios VarSuvos ir Prahos vertybiniy popieriy birzos.
Birza atidaryti padéjo specialistai 1§ Pranciizijos.

Prekybos sesija akcijomis. Kadangi prekybos sesija vyko fiksuota kaina, tai visi prekybos sesijos
metu vykdomi sandoriai vyko vienoda kaina.[15] Kaina buvo nustatoma pagal tos dienos pasiiilg ir
paklausa, siekiant kuo didesnés apyvartos (turi biiti parduotas didziausias vertybiniy popieriy skaicius),
minimalaus skirtumo tarp sitilomy pirkti ir parduoti VP skaiciaus, minimalaus einamojo ir anksc¢iau
buvusio vertybiniy popieriy kurso skirtumo principy, jei kursas nebuvo nustatytas ankstesniu principu.
Pavedimai tur¢jo biiti pateikiami iki kotiravimo pradzZios ir prekybos metu makleris negal¢jo paveikti
kainy.

Sukiirus Vertybiniy popieriy birza, kaip ir daugumoje besivystanciy Saliy, atsirado trys
pagrindinés problemos[17]:

1. Pasitlos rinka.

2. Zemas likvidumas.

3. Tiesioginiy sandoriy rinka.

Pasiiilos rinka yra vadinama tokia rinka, kurioje vyrauja pardavéjai. Zmonés gave akcijy (pvz.
darbuotojams buvo duodamos akcijos) nori jas realizuoti rinkoje ir gauti pinigus dabar. Tai buvo
barjeras smulkiems investuotojams, nes buvo sunku surasti, kas nupirks jy akcijas. Stambieji
vykdydavo tiesioginius sandorius, ne per birza. Stambiesiems investuotojams tai buvo biidas i§vengti
likvidumo rizikos, pirkéja surandant patiems tiesiogiai.

Zemas likvidumas susijes su pasiilos rinka, nes yra sunku rasti pirkéja. [15] Negalint parduoti
akcijy pradedama nepasitikéti birza ir vertybiniais popieriais. Negalint parduoti akcijy per birza akcijy
savininkams tenka ieskoti tiesioginiy sandoriy, tada iskyla klausimas, kam reikalinga birza? Akcijy
pirkimo — pardavimo sandoris jvykdomas tiesiogiai, o apie tai tik informuojama birza. Tokie sandoriai
tapo labai populiariis ir dauguma sandoriy buvo atlickama tiesiogiai. Kadangi vertybiniais popieriais

daugiausiai prekiaujama tiesiogiai, tai tapo nebegalima nustatyti VP vertés. [15] Jeigu tampa sunku
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parduoti VP Zmonés nebenori investuoti j juos, nes kai reikés parduoti, jie to padaryti nebegalés. Cia
atsiranda investavimo rizika ir tai paaiSkina Zemga likviduma.

Siy problemy atsiradima jtakojo pagrinde trys veiksniai. Pirmas veiksnys yra stiprus ekonominis
nuosmukis. [15] Atgavus nepriklausomybe, Lietuvoje veikusi sistema zlugo. Viska reikéjo pastatyti ir
sukurti i§ naujo. Vyriausybés sprendimy keitin¢jimas taip pat sukélé nepasitikéjima ja.

Antra priezastis buvo ta, kad Vertybiniy popieriy rinka daugumai buvo nauja sritis ir Zmongés
nezinodami kas tai yra, bijojo investuoti. [15] Net ir tie, kurie suprato, kaip tai veikia, nesiryzo joje
“losti”, kadangi atprasti nuo centralizuotos sistemos buvo gana sunku.

Informacijos triikumu galime pavadinti treCig veiksnj. [15] Niekas nieko nezinojo apie vertybiniy
popieriy rinka, o novatoriska pozilrj turintiems zmonéms triko informacijos. Nebuvo pakankamai
informacijos, kad biity buve galima pasiskaityti ir suzinoti apie birzos veikimg kitose Salyse,
ypatumus, galimybes ir galimus scenarijus.

Lietuvos birzos kiirimosi etapai

1993-1994 m. Karimosi etapas. Siame etape buvo kuriama birza, mokomi darbuotojai,
investuotojai. Tuo metu prekyba birzoje veiké karta per savait¢ ir tai pilnai patenkino tuometinj
poreikj. Taip pat buvo kuriama ir tobulinama jstatyminé bazé. Buvo nustatyta, kad kaina negali
nukrypti daugiau nei 60 proc. nuo savo emisijos kainos. Vyriausybei apribojus tiesioginius sandorius,
padidinus jiems reikalavimus, sumazéjo apyvarta vertybiniais popieriais. [ 15] Tada buvo imtasi gerinti
salygas prekybai ir jdiegta kompiuteriné birZzos prekybos sistema. [diegus Sig sistemg birza galéjo
apdoroti daugiau pavedimy, tai paspartino birzos darba. Taip pat pagyvejo prekyba ir kartu
likvidumas. 1994 m. vyriausyb¢ i§leido vertybinius popierius, kuriais buvo prekiaujama birzoje ir tai
turéjo tapti gera alternatyva akcijoms. Sie VVP buvo pelningesni, saugesni ir likvidesni nei bet kurie
kiti tuo metu. [15] Sie vertybiniai popieriai netapo populiariais i§ karto dél Finansy ministerijos
nustatyty maksimaliy paliikany normy. Isitikinus Valstybés patikimumu ir jos pazady vykdymu
prekyba suklestejo.

Mazg sandoriy skaiciy jtakojo ir tai, kad nebuvo prekiaujama spekuliaciniais tikslais. [15] Tuo
metu vykstant privatizavimui, dauguma zmoniy jsigijo akcijas, kaip dalj jmonés. Privacios jmonés
néjo | birza del kai kuriy steigimo ir valdymo problemy. Nors birza buvo aktyviai pertvarkoma, bet tai
nepadéjo jai pritraukti investuotojy. Tuo metu tiesiog nebuvo patraukliy investicijoms jmoniy, Nes
ekonominis sunkmetis nebuvo dar pragjes.

Antrasis rinkos vystymosi etapas. Sio etapo bruozas yra rinkos aktyvumas. Siame etape apie du
kartus iSaugo emitenty ir emisijy skaicius, apie tris kartus padaugéjo sandoriy, o paciy sandoriy verte
taip pat padidéjo. Birzos kapitalizacija padidéjo beveik du kartus (nuo 1,5 proc. iki 2,8 proc., lyginant
su BVP). [15]

Kita antro etapo ypatybé buvo ta, kad Lietuvos vertybiniy popieriy rinka buvo Vyriausybés
vertybiniy popieriy rinka. Nuo 1994 m. gruodzio iki 1996 m. pabaigos didziaja birzos apyvartos dalj
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sudaré¢ Vyriausybés vertybiniai popieriai. [15] Ekonomikos stabilizavimasis ir pasitikéjimas
Vyriausybe padidino vertybiniy popieriy paklausa. Taip pat nuo 1995 m. sausio 31 d. buvo leista
registruoti sandorius birzoje ne tik antradieniais, kuriais vykdavo prekybos sesija, bet kiekvieng dieng.
Taip pat svarbus postlimis antrinés rinkos iS§judinimo link buvo Lietuvos banko ir Vertybiniy popieriy
komisijos susitarimas dé¢l finansy maklerio jmoniy steigimo komerciniuose bankuose. Finansiskai
stipriis bankai iSjudino antring rinkg ir poveikis pasirodé jau per ketvirti. Apyvarta iSaugo 207 proc.
Vyriausybés vertybiniais popieriais. Apyvartai didéjant kiekviena ménesj, Vyriausybés vertybiniais
popieriais pradéta prekiauti kiekvieng darbo dieng nuo 1995 m. rugsé€jo vidurio. [15] Sandoriai pradéti
registruoti du kartus per prekybos sesijg elektroniniu paStu. Smulkiesiems investuotojams buvo
gerinamos salygos pakeiciant kainos nustatymo sistemg. Nuo 1995 m. gruodzio 11 d. kaina nustatoma
pagal pirkéjo pasitilytaja. [15]

Nuo 1994 m. lapkri¢io 9 d. prekybos saraSas buvo suskirstytas i dvi grupes. Pirmoji grupé — A —
tai jmonés, kuriy akcijos turi rinkos kaing, jomis buvo prekiauta ar bent pasiiilyta pirkti - parduoti per
paskutinius tris ménesius ir Siy akcijy emitenty finansiné ir ekonominé padétis yra teigiama. Visos
kitos pateko j antrg sgrasg — B. [15]

Krizés neigiamai paveikia birzg. 1995 m. prasidéjusi banky krizé Zenkliai sumazino birZos
apyvartas. Tai parodé, kad bankai Lietuvoje yra ekonomikos barometras. Kalbos apie lito
devalvavimg analogiSkai paveiké birzg. Imta nepasitikéti Vyriausybe ir nebepirkti jos vertybiniy
popieriy. D¢l to birZzoje turé¢jo padidéti VP pelningumas, kad vél juos pirkty. Padidéjes VVP
pelningumas padéjo bankams jveikti krizg. Po Sio jvykio depozitoriumas perémé i§ banky vertybiniy
popieriy apskaitg siekdamas apsaugoti investuotojus.

Treéiasis etapas. Siame etape jvyko daug poky¢iy rinkoje, suaktyvéjo prekyba centrinéje rinkoje.
Po banky krizés rinka atsigavinéjo, did¢jo apyvarta. Akcijy paklausa iSaugo 4,6 karto, o prekyba
tiesioginiais sandoriais sumazéjo per puse. [15] Tai reiské spekuliacijy atéjimg j rinkg. Apyvarta per
centring prekybos sistema toliau augo, nors rinka ruo$ési 1996 m. rudenj vyksiantiems Seimo
rinkimams. [15] Augimg lémé tobuléjanti prekybos sistema, mazéjanti infliacija ir gamybos plétra.
Visi Sie veiksniai formavo optimistinius ateities likescius.

1996 m. vyko antrasis privatizavimo etapas, jis vyko per birza ir tai rod¢ pasitikéjima birza ir
skatino jos aktyvuma. Tais paciais metais Lietuvos VP birza buvo pripazinta Tarptautinés finansy
korporacijos (IFC), kur jtrauké Lietuvos birzg j savo leidziamg Besivystanciy vertybiniy popieriy rinky
apzvalga. [15]

Tuo metu buvo akivaizdu, kad Lietuvos vertybiniy popieriy birzai reikia stambiy uZsienio
investuotojy, kad rinka suklestéty, iSaugty likvidumas ir apyvarta. Dar daug kas bijojo eiti j §ig nieckam
nezinomg rinkg, nors pasauliniu mastu jau buvo skelbiama apzvalga. Pirmieji uZsienio vertybiniy
popieriy emitentai buvo Japonijos tarptautinis investicijy bankas “Nomura International plc” ir JAV

tarptautinis investicijy fondas “CS Boston™.
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Prekybos sistema buvo ir toliau tobulinama. Pakeistas kainos nustatymo principas, kuris leido
makleriams prie$ prekybos sesija matyti visus iki tol pateiktus pavedimus rinkai ir iki sesijos pradzios
galéjo keisti savo pavedimus. [15] Taip pat, nuo 1996 m. gruodzio 2 d. A sgraso vertybiniais popieriais
pradéta prekiauti kasdien. [15] Tai patenkino vis didéjantj investuotojy aktyvuma.

1996 m spalio mén. pradéta skaiciuoti ir skelbti tris indeksus: LITIN-A (einamojo prekybos
sgraso A grupés jmonéms), LITIN-VVP (Vyriausybés vertybiniams popieriams) ir LITIN-G (visoms

per pastaruosius tris ménesius kotiruotoms akcijoms, be investiciniy akciniy bendroviy). [15]

2.1.2 Baltijos Saliy birZos Siandien

Lietuvos, Latvijos ir Estijos birzy operatoré yra Nasdaq OMX Group, Inc. Tai yra didZiausia
birzy operatoré pasaulyje. Si operatoré siiilo savo paslaugas Sesiuose Zemynuose, prekybos sarasuose
turi vir§ 3900 bendroviy ir yra pirma pasaulyje pagal listinguojamy bendroviy skaiciy.

Baltijos aliy birzos OMX 2008 m. vasario 27 d. susijungé su NASDAQ. [18] Sis susijungimas
ivedé naujy pokyc¢iy i Baltijos Saliy rinkas. Siekiant sumazinti skirtumus tarp Lietuvos, Latvijos ir
Estijos vertybiniy popieriy rinky, bei palengvinti prekyba vertybiniais popieriais buvo suformuota
bendra Baltijos rinka. Iki Siol visos trys Baltijos Saliy birzos veiké atskirai, todél Sis susijungimas
suktiré bendra, didesn¢ rinkg. Dabar investuotojai gali investuoti | visy trijy Saliy emitentus vienoje
birzoje. Pacios birzos liko trys: Vilniaus, Rygos ir Talino, bet NASDAQ sujungé Siy birzy prekyba j
bendrg. Taip pat Sios birzos naudoja ta pacia prekybos sistemg, suderintas prekybos taisykles ir
prekybos praktikg. Visa tai turéty sumazinti sgnaudas prekybos Baltijos Salyse ir pritraukti naujy
investicijy | $] regiona.

2010 m. lapkri¢io 22 d. Baltijos 3aliy birzoje buvo jvesta bendra valiuta — euras. [18] Siuo
pokyCiu siekiama pritraukti daugiau investuotojy ] birza, kuri taps patrauklesné uZsienio
investuotojams. Lietuvos investuotojams tai taip pat teigiamas pasikeitimas. Tiems, kas investuoja ne
tik Lietuvos birzoje, sumazg¢ja valiutos keitimo iSlaidos ir palengvinama vertybiniy popieriy apskaita,
vertés paskaiCiavimas. Estija, isivedusi eura, kaip nacionaling valiuta, pajus dar didesn¢ nauda,
kadangi savo valiuta galés investuoti j Lietuvos ir Latvijos emitentus.

Pagal 2011 m lapkri¢io ménesio NASDAQ skelbiamg birzos biuletenj, Baltijos rinkoje buvo
prekiaujama 83 jmoniy akcijomis. IS kuriy 36 Lietuvos jmonés, 32 Latvijos ir 15 Estijos jmoniy. Pagal
vidutinj sandoriy skai¢iy per prekybos sesija lapkri¢io ménesj Lietuvos Nasdag OMX Vilnius birza
buvo pirma su 567 sandoriy per dieng. Talino birzoje buvo atlickami 296 sandoriai per dieng, o Rygos
— 72 sandoriai per dieng.[21] Pagal Siuos duomenis Lietuvos birza yra didziausia ir aktyviausia Baltijos

Saliy rinkoje.
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1 Lentelé. Bendrieji 2005-2010 m. Reguliuojamos rinkos Nasdaq OMX Vilnius rodikliai

Nr. Rodiklis 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1 Nasdag OMX Vilnius kapitalizacija mird. Lt. 28,2 | 30,0 | 26,9 | 12,0 | 14,9 18,8
Nasdag OMX Vilnius kapitalizacijos ir BVP santykis,
2 39,1 | 36,3 | 27,4 | 10,8 | 16,1 | 20,0
proc.
3 Nasdag OMX Vilnius apyvarta mird. Lt. 4,0 7,1 3,9 1,8 3,2 4,0
Nasdaq OMX Vilnius apyvartos ir kapitalizacijos
4 142 | 236 | 145 | 148 | 21,7 | 21,1

santykis, proc.

Saltinis: AB, »Nasdag OMX Vilnius*
Lentel¢je pateikti Nasdaqg OMX Vilnius rodikliai 2005-2010 m. Lenteléje pateikti rodikliai

geriausius rezultatus rodé 2006 m. Tuo metu buvo didZiausia Nasdag OMX Vilnius kapitalizacija,
apyvarta ir apyvartos ir kapitalizacijos santykis. Blogiausi metai Nasdaq OMX Vilnius birZai buvo -

2008 m. Tam labai daug jtakos turéjo 2008 m. pasaulinio masto finansy kriz¢.

2.2 Techninés analizés indikatoriai ir ju taikymas

Siekiant prognozuoti, kokios akcijy kainos bus ateityje, yra sukurta daug jvairiy techninés
analizés indikatoriy. Siy indikatoriy generuojamos skaitinés reik§meés signalizuoja investuotojui apie
kainos kryptis ar krypCiy pasikeitimg. Investuotojas, matydamas indikatoriy rodomus signalus gali

prognozuoti biisimas akcijy kainas.
Sioje darbo dalyje aprasysiu ir istirsiu 10 techninés analizés indikatoriy:

2 Lentelé. Techninés analizés indikatoriai

Nr. Pavadinimas Angliskas pavadinimas
1 Bolingerio juostos Bollinger Bands (angl. trump. BB)
2 Slankiyjy vidurkiy konvergencija - divergencija Moving Average Convergence —
Divergence (angl. trump. MACD)
3 Lyginamosios jégos indeksas Relative Strength Index (trump. RSI)
4 Eksponentinis ir paprastas slankusis vidurkis Exponential Moving Average (angl.

trump. EMA); Simple Moving Average
(angl. trump. SMA)

5 Pokyc¢io indikatorius Momentum

6 Pasikeitimo masto indikatorius Rate Of Change (angl. trump. ROC)
7 Stochastinis osciliatorius Stochastic Oscillator (angl. trump. SO)
8 Procentinis Viljamso indikatorius Williams %R

9 Pinigy srauto indeksas Money Flow Index (angl. trump. MFI)
10 Donciano kanalas Donchian Channel

Saltinis: Sudaryta autoriaus
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Siekdamas nustatyti Siy indikatoriy tinkamuma Nasdaqg OMX Baltic birzoje listinguojamoms
akcijoms, kiekviena i§ jy pritaikysiu 10-¢iai likvidziausiy Baltijos 3aliy birZos akcijy. Sios akcijos
atrenkamos pagal Nasdag OMX Baltic parengta metodika. Si metodika skirta ,,OMX Baltic 10
indekso skaiGiavimui. Sis indeksas susideda i§ 10 paciy likvidziausiy Baltijos $aliy birzy prekybos
sarasuose esanciy bendroviy akcijy, todél indekse naudojamos akcijos gali biiti laikomos to laikotarpio

paciomis likvidziausiomis akcijomis [19].

Kadangi tarp likvidziausiy akcijy yra jmoniy, kurios listinguojamos dar gana trumpa laika,
pasirinkau laikotarpj nuo 2010 m. vasario 17 d. iki 2011 m. balandZio 14 d. Siame laikotarpyje buvo

listinguojamos visos mano tyrime naudojamos jmoniy akcijos.

3 Lentelé. 10 likvidZiausiy akciju Nasdaq OMX Baltic birZoje

Nr. Trumpinys Pavadinimas
1 APG1L Apranga
2 LNAILL Linas Agro Group
3 NCN1T Nordecon AS
4 OEGILT Olympic Entertainment Group
5 PTR1L Panevézio statybos trestas
6 TALLT Tallink Grupp
7 TEOLL TEOLT
8 TKM1T Tallinna Kaubamaja
9 TVEAT Tallinna Vesi
10 UKBI1L Ukio bankas

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Indikatoriy tinkamumo Baltijos Saliy akcijy rinkos 10-Ciai likvidZiausiy bendroviy akcijoms
tikrinimas vyko sekancia tvarka. Pirmiausiai parsisiun¢iami istoriniai akcijy kainy duomenys, kurie
atspindi laikotarpj nuo 2010-02-17 iki 2011-04-14. Tuomet skaiCiuojami indikatoriai, kuriy reikSmés
pasiekusios tam tikras ribas reiSkia pirkimo, pardavimo ar laikymo signalus. Pirkimo sandoriai
atliekami, kai indikatoriaus reikSmé pasiekia ribg, kuri reiSkia pirkimo signalg. Indikatoriaus reikSmei
pasiekus lygmenj, kuris interpretuojamas kaip pardavimo ar sandoriy uZdarymo signalas
suskai¢iuojamas kainy skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo (sandorio uzdarymo) kainy ir gautas
rezultatas padalijamas i§ pirkimo kainos. Taip suskaiCiuotas procentinis sandorio rezultatas. Be
pirkimo sandoriy skai¢iuojami ir pardavimo sandoriai (angl. Short selling). Sie sandoriai biina pelningi
kai aktyvo kaina krenta. Todél taip pat indikatoriaus signalai tikrinami ir pardavimo sandoriams. Kai
indikatoriaus reikSmé pasiekia ribg, kuri reiskia pardavimo signalg, tuomet buvo pasizymima tos

dienos kaina ir laukiama atpirkimo (sandorio uzdarymo) kainos. Sulaukus signalo, kad aktyvo kaina
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yra per Zema, atimama i§ atpirkimo kainos pardavimo kaina ir padalijama i$ atpirkimo kainos. Tokiu
biidu gaunamas procentinis pardavimo sandorio rezultatas. Suskaifiavus visus sandorius atskirai
sudedami pirkimo ir pardavimo sandoriy rezultatai. Si suma parodo indikatoriaus signaly naudinguma.
Pirkimo ir pardavimo sandoriy rezultatai sudedami ir gaunama bendra procentiné iSraiSka visy pirkimo
ir visy pardavimo sandoriy. Si bendra visy pirkimo ar pardavimo sandoriy suma reikia visy buvusiy

sandoriy rezultaty sumg per tiriamg laikotarpi, neatsizvelgiant i sandoriy kiekj.

Jei sandoriy rezultaty suma yra neigiama, tai reiskia, kad, investuojant pagal Sio indikatoriaus
signalus, atitinkamg laikotarpj biity turimas neigiamas investicijy rezultatas (nuostolis). Jei sandoriy
rezultaty suma yra teigiama, tai reiSkia, kad, jei investuotojas buty investaves pagal tik S$io
indikatoriaus rodomus signalus, analizuojamame laikotarpyje bty turéjes teigiamg investicijy

rezultata.

Svarbu, kad S$iuose skai¢iavimuose nebuvo atsizvelgiama ] sandoriy vykdymo kastus,
skaiCiavimai paremti atidarymo, zemiausia, auksciausia ir uzdarymo kainomis. Indikatoriy reikSméms
suskai¢iuoti dazniausiai naudojama uzdarymo (paskutiné tos dienos) kaina. Jei indikatoriaus reikSmeé
pasiekia sandorio atidarymo ar uzdarymo lygj, tuomet skai¢iavimuose naudojama sekancios prekybos
sesijos atidarymo kaina. Jei laikotarpio, kurio metu buvo analizuojami indikatoriai, pabaigoje buvo
atidaryty sandoriy, tai Siy neuzdaryty sandoriy rezultatai nebuvo jskaiCiuojami, kadangi sandoriai

uzdaromi tik gavus tam tikrg signala.

2.2.1 Bolingerio juosty indikatorius — kaina juda kanalu

John Bollinger sukiiré §j indikatoriy apie 1980 m. Bollinger juostos sudaromos piesiant dviejy
standartiniy nuokrypiy plo¢io juostas vir§ ir po 20-ties dieny slankiojo vidurkio kreive [11]. Kai
aktyvo, kurio grafikas analizuojamas, kaina pakyla vir§ ar nukrenta Zemiau Siy riby, laikoma, kad
kaina nukrypo per daug ir todél reikia laukti jos sugrjzimo prie vidurkio.

Naudojant Bollinger juosty metoda siekiama nustatyti instrumento aukSciausius ir Zemiausius
taskus. Kaina yra per didelé, kai ji paliecia Bollinger juosty virSuting ribg. Kaina yra per Zema, kai ji
palieCia apating Bollinger juosty ribg. Bollinger juosty metodas susideda 18 trijy pagrindiniy riby:

Vidurinioji riba yra N periody paprastas slankusis vidurkis. Tai yra riba, pagal kurig

skai¢iuojamos virsutiné ir apating juostos.

Vidurinioji riba=SMA= —=TM%, . v (1)
M — steb&jimy skaicius;

X; - istoriniy duomeny imtis
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VirSutiné juosta zZymi perpirktos kainos ribas. Ji apskai¢iuojama prie viduriniosios ribos

pridedant K standartiniy nuokrypiy:

Viriutiné riba = SMA+ K = gy (2)

[
i B R 2
Kaloy = |3 * Lty — SMA)

Apatiné riba zymi perparduotg rinka. Ji apskaiciuojama i§ viduriniosios ribos atimant K

standartiniy nuokrypiy:
Apatiné riba =SMA— K = g, (3)

C. Lento ir kt. (2007 m.) i$tyr¢ TSX (Toronto akcijy rinkos indeksg), DJIA (JAV pramones
sektoriaus akcijy indeksg), NASDAQ (JAV aukstyjy technologijy akcijy indeksg) ir Kanados / JAV
dolerio valiuty poros spot kursg[7]. Tyrimas apémé perioda nuo 1995 m. geguzés 9 d. iki 2004 m.
gruodzio 31 d. Tyrimui panaudotos indeksy ir valiuty poros dienos uzdarymo kainos. Tyrimas buvo
atliekamas tris kartus su visais duomenimis, naudojant skirtingus parametrus. Pirmame tyrime buvo
naudojami 20 dieny slankusis vidurkis ir 2 standartiniy nuokrypiy dydZio juostos (20;2). Antrame
tyrime buvo naudojama - 20;1. TreCiame tyrime naudota - 30;2. Bandymas nedavé jokiy teigiamy
rezultaty akcijy rinkose. Kitas C. Lento tyrimas (2009 m.) jrodé techninés analizés naudinguma, kai
tyré 9 techninés analizés metodus [8].

Baltijos $aliy birzoje Bollinger juosty metoda tyré Kabasinskas A. Ir Macys U. 2010 m. Tyrime
buvo naudojami jmoniy “Baltika” (BLTIT) ir “Klaipédos nafta” (KNF1L) akcijy kursai dienos
uzdarymo kainomis nuo 2009 m. kovo 12 d. iki 2009 m. geguzés 14 d. Tyrimas buvo atliktas siekiant
i§siaiSkinti, kurie Bollinger juosty parametrai yra tinkamiausi trumpo laikotarpio investicijoms.
Lyginami buvo (20;2), (10;1,8) ir (5;1,6) parametrai ir nustatyta, kad geriausi signalai generuojami
Bollinger juosty indikatoriaus su (10;1,8) parametrais[5].

Baltijos Saliy akcijy rinkoje analizuojamu periodu Bolingerio juosty metoda naudojau du kartus
— toms pacioms akcijoms, tuo paciu laikotarpiu tik skirtingais parametrais. Kadangi indikatoriaus
kiiréjas sitilo 20 dieny vidurkj ir 2 standartiniy nuokrypio plocio bangas, o ankstesni tyrimai nustate,

kad 10 dieny vidurkis ir 1,8 standartinis nuokrypis duoda geresnius rezultatus.
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4 Lentelé. Bolingerio juosty indikatoriaus rezultatai naudojant (20;2) parametrus

Nr. Pirkimas Pardavimas
1 Apranga 15,13% -31,52%
2 Linas Agro Group 3,52% 13,53%
3 Nordecon AS -17,28% -9,61%
4 Olympic Entertainment

Group -11,93% 1,12%
5) PanevéZio statybos trestas 4,95% 18,29%
6 Tallink Grupp 1,84% 4,37%
7 TEOLT -8,56% -11,28%
8 Tallinna Kaubamaja -0,87% -11,82%
9 Tallinna Vesi -0,34% -10,13%
10 Ukio bankas -7,94% 5,52%

Suma -21,48% -31,52%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

5 Lentelé. Bolingerio juosty indikatoriaus rezultatai naudojant (10;1,8) parametrus

Nr. Pirkimas Pardavimas
1 Apranga 25,55% -19,09%
2 Linas Agro Group -9,31% 16,06%
3 Nordecon AS -30,09% 9,13%
4 Olympic Entertainment

Group -11,10% 16,71%
5 Panevézio statybos trestas 21,62% -6,38%
6 Tallink Grupp 2,39% -0,22%
7 TEOLT -0,63% 1,51%
8 Tallinna Kaubamaja 7,52% -9,98%
9 Tallinna Vesi 1,31% 4,52%
10 Ukio bankas 16,12% 1,18%

Suma 23,38% 13,43%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lentelése pateiktuose duomenyse matyti, kad Baltijos Saliy akcijy rinkoje Bolingerio juosty
metodas generuoja geresnius rezultatus naudojant (10;1,8) parametrus, nei (20;2). Siuo atveju
rezultatai naudojant skirtingus parametrus, skiriasi zenkliai. (20;2) atveju gautas -21,48 proc. pirkimo
sandoriuose (angl. Buy) ir -31,52 proc. pardavimo sandoriuose (angl. Short selling) rezultatas. Kitu
atveju (10;1,8) gauti teigiami rezultatai: 23,38 proc. pirkimo sandoriams ir 13,43 proc. pardavimo

sandoriams.

2.2.2 MACD - slankiyjy vidurkiy konvergencija-divergencija

Slankiojo vidurkio konvergencijos-divergencijos indikatorius — MACD — yra populiarus metodas
padedantis nustatyti tiek apsisukimo galimybe, tiek patvirtinantis kryptj. Gerald Appel sukaré §j
metoda, kuris yra sekantis rinkos kryptj ir momentinis indikatorius (osciliatorius) viename. Jis sujungé
dviejy eksponentiniy slankiyjy vidurkiy generuojamus signalus. Vienas slankusis vidurkis yra greitas,
t.y. trumpo periodo, o kitas yra létas, ilgo periodo. Pavadinimas — slankiyjy vidurkiy konvergencija ir

divergencija kilo i$ slankiyjy vidurkiy skirtumo. Greitasis slankusis vidurkis nuolat konverguoja link
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léto slankiojo vidurkio arba diverguoja nuo létojo slankiojo vidurkio. Treciasis eksponentinis slankusis
vidurkis yra vadinamas signaline linija ir pieSiamas ant to paties MACD indikatoriaus grafiko [12].

MACD metode grafiSkai matomos dvi linijos, kurios generuoja signalus. IS tikryjy indikatoriaus
skai¢iavimuose naudojamos trys linijos. “Greitoji” linija (kitaip vadinama MACD linija) yra skirtumas
tarp dviejy eksponentiniy slankiyjy vidurkiy (skai¢iuojamy pagal uzdarymo kaing), paprastai
naudojami populiariausi parametrai — 12 ir 26. Létesné linija (dar vadinama signaline linija) yra
MACD linijos 9 periody eksponentinis slankusis vidurkis [13].

MACD indikatoriaus interpretavimas yra nesudétingas, panasus ] kity kryptj sekanc¢iy indikatoriy
interpretavimg. Vienai kreivei kertant kitg, gaunamas signalas pirkti arba parduoti. Signalinei kreivei
kertant MACD kreive, i$ virSaus gaunamas pirkimo signalas. Signalinei kreivei kertant MACD kreive,
i§ apacios gaunamas pardavimo signalas. Taip pat dar yra stebima, auks¢iau ar Zemiau “nulinés”
linijos yra MACD kreivé. Cia §is metodas pradeda veikti kaip osciliatorius. Perpirkta rinka laikoma
tada, kai abi kreivés yra Zenkliai pakilusios vir§ “nulinés” linijos. Paprastai naudojama “70 reikSmé.
Geriausi pirkimo signalai gaunami, kai kreivés yra zZemiau “nulinés” linijos, dazniausiai naudojama
“30” riba.

Terence Tai-Leung Chong ir Wing-Kam Ng (2008 m.) savo tyrime panaudojo MACD metoda.
Buvo tiriami 60-ties mety Londono akcijy birzos FT30 indekso duomenys ir nustatyta, kad
vadovaujantis MACD metodu galima gauti geresnius rezultatus, nei laikantis “pirk ir laikyk”
strategijos[2]. Dejan Eric ir kt. (2009 m.) taip pat tyr¢ MACD metoda Belgrado akcijy rinkoje. Sis
tyrimas nustaté¢, kad MACD indikatorius yra naudingas optimizuojant investavimo strategija finansy
rinkoje[3]. 1§ tyrimo rezultaty galima spresti, kad $is metodas yra efektyvi priemoné formuojant
investicijas finansy rinkose pereinamojo laikotarpio Salyse. Strategijos paremtos Siuo metodu duoda
pelningesnius rezultatus, nei “pirk ir laikyk” strategijos. Tyrimo metu buvo prieita i§vados, kad néra
universaliy MACD indikatoriaus parametry, todél kiekvienai rinkai, kiekvienai akcijai reikia pritaikyti
jai geriausiai tinkancius.

Pritaikydamas MACD indikatoriy Baltijos Saliy akcijy rinkos likvidZiausioms akcijoms suradau
geriausius parametrus Siam indikatoriui. Geriausi parametrai gauti, panaudojus Microsoft Excel
programos ,,Solver” funkcijg, sutapo su S$io indikatoriaus kir¢jo sitlytais: 12,26 ir 9. Su Siais

parametrais gauti tokie rezultatai:
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6 Lentele. MACD indikatoriaus rezultatai

Nr. Pirkimas Pardavimas
1 Apranga 35,59% -18,56%
2 Linas Agro Group -5,81% 8,91%
3 Nordecon AS -18,68% 21,50%
4 Olympic Entertainment

Group -7,67% -17,93%
5 Panevézio statybos trestas 29,92% -11,37%
6 Tallink Grupp 10,73% -11,27%
7 TEOLT 9,58% 7,84%
8 Tallinna Kaubamaja 5,41% -18,47%
9 Tallinna Vesi -0,21% 16,84%
10 Ukio bankas -6,75% -3,57%

Suma 52,10% -26,08%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lentel¢je pateikti MACD indikatoriaus signaly rezultatai. IS pateikty rezultaty matome, kad per
metus Sis indikatorius rodé gerus signalus pirkimo sandoriams (52,10 proc.) ir blogus pardavimo

sandoriams (-26,08 proc.).

2.2.3 RSI - lyginamosios jégos indeksas, impulso paieska

RSI (angl. Relative Strenght Index) yra techninés analizés metodas, kuris vaizduojamas Salia
grafiko ir svyruoja nuo 0 iki 100. Sis metodas naudojamas ieskant rinkos apsisukimo signaly. Kaip ir
MACD metode, taip ir Siame, daZnai naudojamos ribos — 30 ir 70. Kai RSI reik§mé nukrenta Zemiau
30, rinka laikoma perparduota ir tai laikoma pirkimo signalu. Kai RSI reikSmé pakyla vir§ 70, rinka
laikoma perpirkta ir tai yra pardavimo signalas. Sis metodas turi dar viena svarby lygj — 50. Sis lygis
Zymi vidur}, taip atskirdamas buliy ir meSky zonas. Kai RSI reik§mé yra didesné uz 50, tai laikoma,
kad rinkoje vyrauja “buliai”, o kai RSI reik§Smé nukrenta Zemiau 50 ribos, rinkoje jsivyrauja “meskos".
Sio metodo autorius J. Wilder, sukiires §j metoda, siilé naudoti 14 periody Zingsnj, bet investuotojai to
laikosi ne visada ir daznai naudoja 9 ar 25 periody Zingsnj, priklausomai nuo situacijos.

T. T. —L. Chong ir W. —K. Ng (2008 m.), tirdami Londono akcijy birzos indeksg FT30, naudojo
RSI metoda. Tyrime buvo naudojamas populiariausias 14 dieny RSI metodas. Pirkimo signalais buvo
laikoma, kai RSI reik§mé kirsdavo centring ribg i§ apacios, o pardavimo signalais buvo laikoma, kai
RSI reik§mé kirsdavo centring linija i virSaus.

Tyrimo rezultatai parodé, kad RSI metodas Londono akcijy birzoje naudojamam FT30 indeksui
generuoja vidutiniskai 4,9 pirkimo signalus ir 5.2 pardavimo signalus per metus. Padauginus Siy
signaly skai€iy i§ tyrime surasto vidutinio signaly pelningumo, gauta, kad, naudojantis $iuo metodu ir
pagal jj prekiaujant (jskaitant ir pardavimo angl. “short” pozicijas), galima tikétis 4,48 proc.
pelningumo.

Lyginamosios jégos indeksas (RSI) Baltijos Saliy akcijy rinkoje panaudotas 3 skirtingais budais.

Sis indikatorius svyruoja ribose nuo 0 iki 100. Investuotojas, analizuodamas finansinj instrumenta,
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pasirenka ribas, kurias pasiekes indikatorius reisSkia pirkimo ar pardavimo signalus. Norint gauti kuo
geresnius rezultatus, buvo tikrinamos trys signalo gavimo salygos: 1. Signalas gaunamas, kai RSI
reikSmé pirmg kartg pasiekia nustatytg ribg nuo vidurio linijos pusés; 2. Signalas gaunamas, kai RSI
reikSmé pasiekia signalo linijos reikSme link vidurio linijos; 3. Signalas gaunamas, kai RSI reik§mé
pasiekia auksciausia taska virs signalo ribos ir Zemiausig taska Zemiau signalo ribos.

Siekiant nustatyti, kaip reikia suprasti pirkimo/pardavimo signalg, atliekamas bandymas.
Bandymas atliktas su 10 likvidziausiy akcijy Baltijos Saliy akcijy birzoje, laikotarpyje nuo 2010-02-17
iki 2011-04-14. Tyrimas atliktas su 4 populiariausiais parametrais — 30/70; 20/80; 20/70; 30;80.

Tyrimo rezultatai:

7 Lentelé. RSI indikatoriaus signaly tinkamumo tyrimas

Nr. | Signalas 30/70 | 20/80 | 20/70 | 30/80
1 | Auk$c¢iausiam taske -0,93 | -0,99 | -0,77 | -1,33
2 | Nuo vidurio linijos -1,00| -0,95| -0,72 | -1,31
3 | Link vidurio linijos -1,08 | -1,30 | -0,87 | -1,31

Saltinis: Sudaryta autoriaus

IS lentelés matyti, kad geriausias rezultatas gaunamas signalg suprantant, kai RSI reikSmé
pasiekia signalo reik§me¢ nuo vidurio linijos. Nors ir nustatyta, kada geriausiai RSI rezultatg suprasti
kaip pirkimo ar pardavimo signala, bet su Siais parametrais indikatoriaus signalais pasitikéti negalima.
Tyrimas rodo, kad rezultatai neigiami, o tai reiskia, kad jei biity investuojama pagal RSI indikatoriaus
su Siais parametrais teikiamus signalus biity patiriamas nuostolis.

Kadangi parametrai néra tinkami Baltijos Saliy akcijy rinkos akcijoms, reikia surasti tinkamus.
Toliau atliekamas tyrimas, kurio tikslas surasti tinkamiausius parametrus, su kuriais RSI indikatorius
per analizuojamajj laikotarpj biity rodg¢s teisingiausius signalus.

8 Lentelé. RSI geriausi parametrai

Geriausi
Nr. Signalas parametrai Rezultatas
1 Auksc¢iausiam taske 25/66 11,50%
2 Nuo vidurio linijos 14/68 39,56%
3 Link vidurio linijos 14/68 -27,06%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lenteléje pateikti duomenys patvirtina, kad teisingiausius signalus investuotojas gauna, kai RSI
indikatoriaus pirkimo/pardavimo signalu laikoma ribos kirtimas nuo vidurio linijos. Parinkti geriausi
parametrai analizuojamame laikotarpyje yra 14/68.
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9 Lentelé. RSI indikatoriaus signaly pelningumas

Nr. Pirkimas Pardavimas Pirkimas Pardavimas
Akcija 14/68 14/68 20/70 20/70
1 Apranga 0,00% 0,00% -10,03% 20,89%
2 Linas Agro Group -2,51% -20,56% -0,90% -20,93%
3 Nordecon AS -5,17% -24,48% -12,40% -31,44%
4 Olympic Entertainment
Group 0,00% 10,43% -18,27% -14,69%
5 | Panevézio statybos trestas 2,19% 23,30% -9,43% 12,48%
6 Tallink Grupp 9,44% 19,73% -1,05% 11,30%
7 TEOLT 3,85% -1,71% 5,86% -1,83%
8 Tallinna Kaubamaja 0,67% 18,40% -5,19% 6,06%
9 Tallinna Vesi 7,67% -13,39% 4,99% -7,81%
10 Ukio bankas 7,42% 4,27% 3,99% -4,31%
Suma 23,56% 16,00% -42,43% -30,28%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pateiktoje lentel¢je matyti, kad su geriausiais parametrais bendrovés ,,Apranga“ akcijoms nebiity
ivykdytas nei vienas sandoris (jskaitant ir sandorio uzdarymga). Taip pat matyti, kad su geriausiais

parametrais pirkimo sandoriai galéjo uzdirbti 23,56 proc., o pardavimo sandoriai — 16 proc. pelno.

2.2.4 Slankusis vidurkis — kainos palyginimas su jos vidurkiu

Slankusis vidurkis (angl. Moving average, MA) yra vienas paprasciausiy kainos prognozavimo
metody. Paprastas slankusis vidurkis skai¢iuoja parametruose nustatyto kiekio kainy vidurk; ir jj
pazymi grafike. Pvz. MA(14) — tai slankusis vidurkis, kuris skai¢iuos 14-kos paskutiniy kainy vidurkj.
Sio metodo interpretavimas yra nesudétingas. Kai uzdarymo kaina yra didesné uz MA apskai¢iuota
vidurkj, tai galima tikétis finansinio instrumento kainos kilimo. Kai kaina uzsidaro Zemiau slankiojo
vidurkio, galima tikétis kainos kritimo zemyn.

DazZniau naudojami du ar trys slankieji vidurkiai vienu metu. Kiekvienas i$ $iy slankiyjy vidurkiy
skai¢iuojamas pagal skirtingus parametrus, todé¢l i rinkos judesius reaguoja skirtingai. Wing-Keung
Wong ir kt. (2003 m.) atliko tyrimg naudodami vieng, du ir tris slankiuosius vidurkius [10].

Slankieji vidurkiai yra populiariis tyrimuose, taip pat esama keletas jy rusiy. Chris P. Tsokos
(2010 m.) savo tyrime panaudojo 4 rasiy slankiuosius vidurkius [9]. Kuriant prognozavimo modelj,
buvo jvertinta skirtingy slankiyjy vidurkiy reikSme.

Taip pat egzistuoja ir eksponentinis slankusis vidurkis (EMA). Sis metodas yra sudétingiausias i
slankiyjy vidurkiy, jj apskaiCiuoti be kompiuterio yra sudétinga. Eksponentinis slankusis vidurkis
didesne reikSme teikia naujesniems duomenims, taiau nepamirsta ir senesniy laikotarpiy. 5 dieny
eksponentinis slankusis vidurkis apima ne tik 5 dieny laikotarpi, bet ir visa duomeny baze¢ iki jos
skai¢iavimo pradzios. Taciau didziausias svoris suteikiamas paskutiniams 5 periodams. Eksponentinio
vidurkio verté apskaiciuojama pagal geometring progresija. (G. Kancerevycius, 2006).

Baltijos Saliy akcijy rinkoje panaudoti paprastas ir eksponentinis slankieji vidurkiai. Kiekvienam

i§ jy surastas geriausias parametras. Eksponentinis slankusis vidurkis generavo geriausius signalus su
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parametru — 34, o paprastas slankusis vidurkis generavo geriausius signalus su parametru — 30.

Slankiyjy vidurkiy signalais buvo laikoma, kai uzdarymo kaina virSydavo arba nukrisdavo Zemiau

slankiyjy vidurkiy.
10 Lentelé. Eksponentinio ir paprastojo slankiyjy vidurkiy signaly rezultatai
Nr. EMA SMA
Akcija Pirkimas | Pardavimas | Pirkimas | Pardavimas
1 Apranga 59,27% -13,37% 61,06% -15,79%
2 Linas Agro Group -2,86% -8,09% -22,91% 39,24%
3 Nordecon AS -17,07% -12,86% -4,12% 26,76%
4 Olympic Entertainment
Group 34,40% 0,19% 29,72% 12,10%
S Panevézio statybos trestas 56,58% -9,73% 34,61% -23,55%
6 Tallink Grupp 26,67% -10,12% 14,78% -16,78%
7 TEOLT 20,37% 0,20% 12,90% 3,06%
8 Tallinna Kaubamaja 36,76% -6,94% 39,31% 5,96%
9 Tallinna Vesi 6,53% 7,81% -17,17% -1,81%
10 Ukio bankas 1546% | -11,09% | 8,66% | 44,46%
Suma 236,11% | -64,00% | 156,85% | 73,65%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lenteléje pateikti slankiyjy vidurkiy rodomy signaly rezultatai. Eksponentinis slankusis vidurkis
generavo geresnius signalus pirkimo sandoriams, nei paprastas slankusis vidurkis. Eksponentinis —
236,11 proc., 0 paprastas — 156,85 proc. Pardavimo sandoriams geresnius signalus generavo paprastas
slankusis vidurkis, kurio signalai galéjo uzdirbti 73,65 proc. pelno, o eksponentinio slankiojo vidurkio
signalai buvo klaidingi ir bity salygoj¢ 64 proc. nuostolj. Bendrai sudéjus abu slankiuosius vidurkius,

geresnj rezultatg bty buve galima uzdirbti pasikliaujant paprastojo slankiojo vidurkio signalais.

2.2.5 Poky¢io indikatorius — paskutinés kainos ir praeities kainos palyginimas

Poky¢io indikatorius (angl. Momentum) matuoja kainos pokycius laike. Pagal Sio rodiklio
reikSmes galima interpretuoti, kada rinka yra perpirkta ir kada rinka yra perparduota. Pokycio
indikatorius parodo, ar kainos kyla ar kainos krenta. Sis metodas veikia praeities kaing atimant i§
paskutinés kainos.

Sio metodo apskaidiavimas yra gana paprastas. Jis palygina dabartine kaing su pasirinkto

ankstesnio periodo kaina.

M = momentum
P. = einamojo periodo kaina

P, = kaina pries N periody

Periody skaicius tarp naudojamy kainy yra svarbus faktorius pokycio indikatoriuje. Periody

skaiGius turi atitikti rinkos analizés ciklg. Sj skaiiy pasirenka analitikas, analizuodamas rinka.
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Trumpesnis nei 5 periody laiko tarpas laikomas trumpalaikiu, 6-9 periody skaicius laikomas vidutinio
ilgumo, o vir§ 10 periody naudojamas analizuojant ilgalaik¢ perspektyva. DaZniausiai investuotojai
naudoja 10 periody parametra. (Salcedo, 2005 m.)

Stebint §j indikatoriy, reikia susikoncentruoti ne ties virsutine ar apatine zonomis, bet ties nuline
riba. Sios ribos kirtimas signalizuoja apie perpirktos arba perparduotos rinkos egzistavima. Pokygio
indikatoriaus metodas generuoja teigiamus rezultatus, jei paskutiné kaina yra didesné, nei kaina pries
N periody. Neigiamos reik§més gaunamos, kai paskutiné kaina yra mazesné uz kaing pries N periody.

Poky¢io indikatorius turi vieng parametrg, kuris lemia atstuma tarp paskutinés kainos ir praeityje
buvusios kainos. Sis indikatorius geriausius signalus Baltijos $aliy akcijy rinkoje rodo su parametru —

9.

11 Lentelé. Momentum indikatoriaus signaly pelningumas

Nr. Akcija Pirkimas Pardavimas
1 Apranga 30,85% -33,72%
2 Linas Agro Group -3,24% 11,49%
3 Nordecon AS -3,23% 18,69%
4 Olympic Entertainment

Group 48,33% 11,52%
5 Panevézio statybos trestas 55,29% 6,86%
6 Tallink Grupp 18,46% 3,86%
7 TEOLT 4,95% 8,55%
8 Tallinna Kaubamaja -29,10% -44,51%
9 Tallinna Vesi 0,00% 0,00%
10 Ukio bankas 0,22% 3,47%

Suma 122,53% -13,79%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pirkimo sandoriams indikatorius buty buves naudingas ir jo generuojami signalai buvo teisingi.
Investuojant pagal pokyc¢io indikatoriaus signalus buvo galima uzdirbti 122,53 proc. Pelno. Pardavimo
sandoriams signalai nebuvo teisingi ir Sio indikatoriaus rodomi signalai galéjo salygoti -13,79 proc.

nuostolio.

2.2.6 Pasikeitimo masto indikatorius — kainos kitimo greitis

Pasikeitimo masto indikatorius (angl. Rate of change (ROC)) yra panasus i pokyc¢io indikatoriy.
Siuo metodu taip pat skai¢iuojamas kainos skirtumas, lyginant su anks¢iau buvusiomis kainomis. [25]
Indikatorius matuoja kainos pasikeitimo kryptj ir greitj. “ROC” yra panaSus ] pokycio indikatoriy
(angl. Momentum), bet tai néra tas pats indikatorius. ROC pieSiamas Zemiau grafiko ir turi horizontalig

vidurio linija. Si riba yra labai svarbi interpretuojant metodo signalus.

Skai¢iavimo formulé:

ROC = 100 [%] kai  (6)
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Y — naujausia uzdarymo kaina,
¥, —uzdarymo kaina prie$ n periody.

Jei uzdarymo kaina yra didesné, nei kaina pries n periody, tai indikatoriaus reikSmé bus didesné
uz vidurio linijg, o tai reiskia, kad kaina kyla. Jei uzdarymo kaina yra mazesné uz kaing prie§ n
periody, tai indikatoriaus reikSmé bus zemesné uz vidurio linija. Tai signalas, kad kaina krenta [24].
Vidurio linija dar vadinama 100 proc. linija, kadangi kai kainos yra vienodos (paskutiné uzdarymo
kaina ir prie$ n periody buvusi kaina) indikatoriaus reikSme yra 100. Kuo toliau atitolusi indikatoriaus

reik§mé nuo $ios linijos, tuo kryptis yra stipresné [26].

Populiariausi pasikeitimo masto indikatoriaus parametrai yra 12 ir 25 [29]. Pritaikant §j
indikatoriy Baltijos Saliy akcijy rinkai, panaudoti abu populiariausi parametrai ir surastas trecias,

geriausias parametras, su kuriuo pasiekiamas geriausias signaly teisingumo rezultatas.

12 Lentelé. Pasikeitimo masto indikatoriaus rezultatai su skirtingais parametrais

Nr. | Parametras | Pirkimas | Pardavimas
1 25 7,50% -67,22%
2 12 72,88% 22,37%

3 19 135,57% | 81,78%

Saltinis: Sudaryta autoriaus
IS lentel¢je pateikty duomeny matyti, kad daZniausiai naudojami indikatoriaus parametrai
neduoda geriausio rezultato. Geriausias rezultatas gaunamas su parametru — 19. Pirkimo signaly

pelningumas siekia 135,57 proc., o pardavimo signaly pelningumas siekia 81,78 proc.

13 Lentelé. Pasikeitimo masto indikatoriaus rezultatas su geriausiu parametru

Nr. Akcija Pirkimas Pardavimas
1 Apranga 11,56% -39,76%
2 | Linas Agro Group 0,19% 19,47%
3 Nordecon AS -10,72% 30,43%
4 Olympic

Entertainment
Group 35,78% 16,83%
5 | Panevézio statybos
trestas 25,36% -0,18%
6 Tallink Grupp 34,28% 12,01%
7 TEOLT 5,91% 0,36%
8 Tallinna
Kaubamaja 14,85% -0,47%
9 Tallinna Vesi 10,47% 39,59%
10 Ukio bankas 7,89% 3,50%
Suma 135,57% 81,78%

Saltinis: Sudaryta autoriaus
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Su parametru 19 pasikeitimo masto indikatoriaus rodomi pirkimo signalai tyrimo laikotarpyje
buvo naudingi 9 i§ 10 akcijy. Pardavimo signaly rezultatai nebuvo tokie geri, 7 i§ 10 akcijy pagal

rodomus signalus buvo pelningos.

2.2.7 Stochastinis osciliatorius — kainos vieta jos svyravimo amplitudéje

Stochastic osciliatorius matuoja kainos pokyti viename laiko periode [27]. Sis indikatorius
naudoja auk$¢iausia, Zemiausia ir uzdarymo kainas. Cia svarbus skirtumas tarp $iy kainy. Jei
auksciausia kaina yra daug auksciau nei uzdarymo kaina, tai rodiklio reikSmé bus maza. Kai uzdarymo
kaina yra arti auksciausios kainos, tai rodiklio reikSme bus didelé.

Skai¢iavimo formulés:
%K = (——=) =100, kai (7)

C- skai¢iuojamo periodo uzdarymo kaina;
L .- skai¢iuojamo periodo Zemiausia kaina;

H, - skai¢iuojamo periodo auksciausia kaina;

%D = ()« 100, kai (8)

i 8

G- (7) formuléje naudoty (€ — L.} n periody suma;
K,- (7) formuléje naudoty (H, — L, ) n periody suma;

Siy formuliy generuojamus rezultatus galima pavaizduoti grafidkai. Grafike biina dvi kreivés,
kurios varijuoja tarp 0 proc. ir 100 proc. riby. Kai ir daugumoje osciliatoriy 0-30 proc. ribose esancios
indikatoriaus reikSmés reiskia perparduotg rinka, o 70-100 proc. ribose esancios indikatoriaus reikSmés
signalizuoja apie perpirktg rinkg.

Pirkimo signalu laikoma, kai greitoji kreivé kerta 1étaja ir abi yra kylancios, bet ne auksc¢iau 30
proc. ribos. Pardavimo (angl. Short) signalas gaunamas, kai abi kreivés btna vir§ 70 proc. ribos ir
susikerta, greitesnei kreivei kertant 1étesne 1§ virSaus.

Pritaikant stochastinj osciliatoriy Baltijos Saliy akcijy birzai, ieSkota geriausiy parametry
indikatoriui. Pirkimo ir pardavimo signalai gaunami susikertant dviem kreivéms. Parametrai, kuriuos
galima Keisti, yra zonos, kuriose Siy linijy susikirtimai tampa signalais. Jei linijos susikerta ne
krastinése zonose, o tarp jy, tai toks susikirtimas nelaikomas nei pirkimo nei pardavimo signalu.

Dazniausiai sutinkamos zonos yra 0-30 / 70-100 ir 0-20 / 80-100. Pritaikant §j indikatoriy
Baltijos $aliy akcijy rinkoje, nustatyta, kad geriausi rezultatai gaunami su tokiais parametrais: 0-7 / 58-
100.
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14 Lentelé. Stochastinio osciliatoriaus rezultatai su skirtingais parametrais

Nr. Parametrai Pirkimas | Pardavimas
1 0-30/70-100 13,72% 43,40%
2 0-20/ 80-100 9,63% -17,27%
3 0-7 /58-100 13,90% | 121,06%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lentel¢je pateikti stochastinio osciliatoriaus rezultatai su skirtingais parametrais. Geriausi
rezultatai gauti su nestandartiniais parametrais - 0-7 / 58-100. Indikatoriaus rezultatai su geriausiais
parametrais atskiroms akcijoms pateikti sekancioje lenteléje.

15 Lentelé. Stochastinio osciliatoriaus rezultatai su geriausiais parametrais

Nr. Akcija Pirkimas Pardavimas
1 Apranga 2,00% -1,58%
2 Linas Agro Group -1,54% 20,66%
3 Nordecon AS 4,62% 44,90%
4 Olympic Entertainment

Group 0,00% 11,11%
5 Panevézio statybos trestas 0,00% 0,00%
6 Tallink Grupp 0,00% -9,59%
7 TEOLT 3,86% 16,26%
8 Tallinna Kaubamaja 5,83% 12,40%
9 Tallinna Vesi -0,86% 26,89%
10 Ukio bankas 0,00% 0,00%

Suma 13,90% 121,06%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lentel¢je pateikti stochastinio osciliatoriaus rezultatai su geriausiais parametrais. Geriausiai
indikatorius veiké Tallinna Kaubamaja akcijoms pirkimo sandoriuose, o blogiausiai — Linas Agro
Group akcijoms. Pardavimo sandoriuose geriausiai veiké Nordecon AS akcijoms, o blogiausiai —
Tallink Group.

2.2.8 Viljamso procentinis R indikatorius — perpirktos ir perparduotos rinkos matas

Viljamso procentinis R indikatorius (angl. Williams %R indicator) yra momentinis indikatorius,
kuris matuoja perpirkta/perparduota rinkas. Sj indikatoriy sukiiré Larry Williams.

Viljamso %R indikatoriaus reikSmeés interpretuojamos panaSiai kaip ir Stochastinio
osciliatoriaus. Skirtumas tik tas, kad Viljamso reiksmés svyruoja nuo —100 iki O, o stochastinio
osciliatoriaus nuo 0 iki 100. Indikatoriaus reik§mé tarp —80 ir -100 reiskia perparduotg kaing, o tarp 0
ir -20 reiskia perpirktg finansinio instrumento kaing. Kaip ir visuose perpirktos/perparduotos kainos
indikatoriuose yra geriausia palaukti, kol kainos kryptis pasikeis ir tik tada daryti sandorius. Pvz. Jei
Viljamso %R indikatorius rodo perparduoty kaina, tai reikia palaukti, kol kaina pradés brangti ir tik
tada atlikti pirkimo sandorj.

Pastebétas Sio indikatoriaus fenomenas, kad jis parodo signalus dar prie§ kainos pasikeitima.

Tarkim indikatoriaus reikSmé pasiekia perpirktos rinkos zong ir pasiekes auksciausig taskg pradeda
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kristi. Tuo tarpu kaina daznai pradeda kristi tik po keleto dieny, kai indikatorius jau buvo suformaves
vir§ting ir pradéjo kristi.[29]

Skai¢iavimo formulé:

04R =
ST EH -1

= (—100);

H — aukséiausia kaina;
C — uzdarymo kaina;

L — maziausia kaina.

Pritaikant Viljamso %R metoda Baltijos Saliy akcijy rinkai surandami geriausi parametrai, su
kuriais Sis indikatorius generuoja teisingiausius signalus. Taip pat palyginimui suskai¢iuojama, koks
rezultatas biity gaunamas, jei indikatoriaus parametrai biity standartiniai, autoriaus sitilomi ir placiai
naudojami.

16 Lentelé. Viljams indikatoriaus rezultatai su skirtingais parametrais

Nr. Parametrai | Pirkimas | Pardavimas
1 -20/-80 51,62% -4,53%
2 -14/-88 126,98% 5,09%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lenteléje pateikti rezultatai, kurie gauti Viljamso %R indikatoriy pritaikius istoriniams
duomenims. Su standartiniais parametrais gauti rezultatai yra 51,62 proc. pirkimo sandoriams ir -4,53
proc. pardavimo sandoriams. Geriausi parametrai tirtame laikotarpyje ir 10-¢iai likvidziausiy Baltijos
Saliy akcijy rinkos akcijy buvo -14 ir -88.

17 Lentelé. Viljamso %R indikatoriaus rezultatai su geriausiais parametrais

Nr. Akcija Pirkimas Pardavimas
1 Apranga 29,98% -21,52%
2 Linas Agro Group -12,12% 11,77%
3 Nordecon AS -2,98% 32,28%
4 OlympchErr;tS;talnment 53.47% -9.16%
5 Panevézio statybos trestas 27,62% -5,36%
6 Tallink Grupp 8,27% -13,06%
7 TEOLT 8,89% 0,93%
8 Tallinna Kaubamaja 11,03% 5,82%
9 Tallinna Vesi -11,53% 8,98%

10 Ukio bankas 14,34% -5,59%

Suma 126,98% 5,09%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lenteléje pateikti indikatoriaus Viljams %R rezultatai. Geriausiai indikatorius veiké su Olympic
Entertainment Group akcijomis pirkimo sandoriams ir Nordecon AS akcijoms pardavimo sandoriams.
Blogiausi rezultatai gauti Linas Agro Group akcijoms pirkimo sandoriams ir Aprangos akcijoms
pardavimo sandoriams.
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2.2.9 Pinigy srauto indeksas, kaip pirkéju ir pardavéjy matuoklis

Pinigy srauto indeksas (PSI) (angl. Money Flow Index (MFI)) matuoja pinigy srauta, tekantj j ir
i§ finansinio instrumento. Kitaip sakant, matuoja pinigy kiekj, kurj sitilo norintys jsigyti finansinj
instrumenta ir pinigy kiekj, kuris atspindi parduodanéiyjy masta. Sis indikatorius yra panasus j RSI
indikatoriy. Sie du indikatoriai skiriasi tuo, kad RSI koncentruojasi tik ties finansinio instrumento
kaina, o Pinigy srauto indeksas naudoja dar ir apyvarta.

Skai¢iavimo formulés:

Aukifiousic +Zsmicusic+Uidarymo

Tipiné kaina = - (1)

Pinigy srautas = Tipiné kaina X Apyvarta; (8)

Teigiamas pinigy srautas | (9)

Pinigy reitingas =
gu g Neigiomas pinigu srautas’

PSI =100 — ———= (10)
1+Pinigu reitingas

Bennett ir Sias (2001 m.) savo tyrime nustaté, kad teigiami pinigy srautai reiSkia padidéjusia
paklausg, o neigiami pinigy srautai reiSkia padidéjusig pasiiilag[29]. Jei tendencija iSsilaiko su
padidéjusia paklausa ir pasiiila, tai pinigy srauto indekso signalai gali teisingai prognozuoti ateities
kainas. Taip pat nustatyta, kad pinigy srautas parodo padidéjusia paklausg ir pasitla. Tai teigiama
suradus stiprig teigiama koreliacija tarp pinigy srauto ir graZos. Padidéjes pinigy srautas pranasauja,
kad ir ateityje jis gali iSlikti padidé¢jes. Svarbiausia Sio darbo iSvada yra ta, kad padidéjes pinigy srautas
informuoja investuotojus apie padidéjusig finansinio instrumento graza ateityje. Taip pat nustatyta, kad
ilgesnio periodo pinigy srauto indikatorius (30-40 periody) generuoja daug teisingesnius signalus, nei

trumpas (1-5 periody).[29]

Siame tyrime naudojamas 14 periody pinigy srauto indekso indikatorius. Indikatorius
pritaikomas Baltijos $aliy akcijy rinkai surandant geriausias ribas, kurias pasiekusi indikatoriaus
reikSmé reiSkia pirkimo ar pardavimo signalus. Parametrai 20/80 reiSkia ribas nuo 0 iki 20 ir nuo 80 iki

100. Sie parametrai yra standartiniai ir naudojami daugelyje indikatoriy.

18 Lentelé. Pinigy srauto indekso indikatoriaus rezultatai su skirtingai parametrais

Nr. | Parametrai | Pirkimas | Pardavimas
1 35/72 280,44% 164%
2 20/80 173,21% 91,37%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lentel¢je pateikti Pinigy srauto indekso indikatoriaus rezultatai su skirtingais parametrais.

Standartiniai parametrai su S$iuo indikatoriumi generuoja gerus rezultatus, lyginant su Kitais
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indikatoriaus. Suradus geriausius parametrus, Sio indikatoriaus rezultatai dar pageréja ir tampa
geriausiais i§ analizuoty indikatoriy.

19 Lentelé. Pinigy srauto indekso indikatoriaus rezultatai su geriausiais parametrais

Nr. Akcija Pirkimas Pardavimas
1 Apranga 66,08% 18,96%
2 Linas Agro Group 12,65% 9,49%
3 Nordecon AS 2,65% 26,61%
4 Olympic Entertainment 76.46% 36,02%

Group
5 Panevézio statybos trestas 52,97% 37,47%
6 Tallink Grupp 35,15% 11,33%
7 TEOLT -1,93% -3,34%
8 Tallinna Kaubamaja 20,31% -5,16%
9 Tallinna Vesi 3,73% 15,64%
10 Ukio bankas 12,39% 16,99%

Suma 280,44% 164,00%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lentel¢je pateikti Pinigy srauto indekso indikatoriaus rezultatai su geriausiais parametrais.
Pirkimo sandoriams tik viena akcija i§ devyniy davé neigiamg rezultata. Pardavimo sandoriams dvi
akcijos davé neigiamg rezultata. Bendrai sudéjus pirkimo ir pardavimo sandoriy rezultata gaunamas

444,44 proc. rezultatas.

2.2.10 Donciano kanalo indikatorius, kaip kainos iSsiverzimo i§ kanalo indikatorius

Ricardo Donchian’o (angl. Richard Donchian) iSsiverZimo sistema veikia apskaiciuojant ir
piesiant kainos kanalg, kuriame kaina varijuoja. PrieSingai nei Bollinger juostos, kurios teigia, kad
kaina visada grjzta  kanalo vidy, Donchian kanalo indikatorius rodo ribas, kurias kirtusi kaina turéty
judéti kryptingai toliau. Tai reiSkia, kad jei kaina kerta apating Donchian kanalo indikatoriaus riba,

kaina turety toliau kristi, o jei kerta virSutine kanalo riba, tai kaina turéty toliau didéti.

Donchian kanalo indikatoriaus sékmé priklauso nuo finansinio instrumento kainos krypties
stiprumo, kai i$siverziama i$ kanalo. Kanalas suformuotas pagal ankstesnius kainos judesius pagal
palaikymo ir pasiprieSinimo lygius, auk$¢iausias ir Zemiausias kainas. Sitilomas 55 periody kanalo
ilgis. Kai kaina uzsidaro vir§ 55 periody auksciausios kainos, tai traktuojama kaip pirkimo signalas. Jei
kaina uzsidaro zZemiau 55 periody Zemiausios kainos, tai traktuojama kaip pardavimo (anlg. Short)

signalas.

D. L. Rayome ir A. Jain 2008 m. atliko tyrimg, siekdami iSsiaiSkinti Donchian kanalo
indikatoriaus duodamy signaly teisingumg. Tyrimo rezultatai pasiskirsté per puse. Pusé indikatoriaus
generuojamy signaly davé teigiamus rezultatus, pusé signaly buvo klaidingi. Autoriai sitilo naudoti ne
vieng Donchian kanalo metods, bet kartu ir piramiding pirkimy sistemg ir slenkantj stabdj. Taip

padidinama nauda i§ s¢kmingy indikatoriaus signaly ir sumazinamas nuostoliy dydis. Taip pat autoriai
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pabrézia, kad pinigy valdymas yra svarbesnis, nei pirkimo ar pardavimo signalai, kuriuos gauname i

indikatoriy. [28]

Donciano kanalo indikatoriaus pritaikymas Baltijos S$aliy akcijy rinkai vyksta surandant
parametrus, su kuriais $is indikatorius generuoja geriausius signalus. Parametrai Donc¢iano kanalui yra
du. Abu reiskia periody (dieny) skai¢iy. Sis dieny skaiGius reiskia laikotarpio ilguma, pagal kurj
skai¢iuojama indikatoriaus reik§mé. Tarkim parametras 55 reiSkia, kad Donciano kanalo indikatorius
naudoja paskutines 55 uzdarymo kainas. Parametrai yra du, nes vienas skai¢iuoja didziausig kaing per

§j laikotarpj, o kitas — maziausig. Standartiniai parametrai yra 55/55.

Pritaikant $j indikatoriy Nasdaq OMX Baltic rinkai pastebéta, kad krastiniy kanalo riby kirtimo
signalai yra neteisingi. Bandant surasti geriausius parametrus, buvo gaunami vien neigiami rezultatai.
Tai leido padaryti iSvada, kad Donciano kanalo riby kirtimg reikia suprasti kaip pirkimo signala, jei

kertama apatiné riba ir kaip pardavimo signala, jei kertama virSutiné riba.

20 Lentelé. Donciano kanalo indikatoriaus rezultatai su skirtingais parametrais

Nr. Parametrai | Pirkimas | Pardavimas
1 55/55 89,21% 10,39%
2 40/40 95,59% 51,64%
3 38/38 102,89% | 77,50%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lenteléje pateikti Don¢iano kanalo indikatoriaus rezultatai su parametrais 55/55, 40/40 ir 38/38.
55/55 parametrai yra standartiniai, o 38/38 parametrai yra pritaikyti Baltijos Saliy akcijy rinkai,
tiriamam laikotarpiui. Lyginant su kity indikatoriy rezultatais, su standartiniais ir surastais geriausiais

parametrais, Sio indikatoriaus standartiniy parametry rezultatai mazai atsilieka nuo surasty geriausiy.

21 Lentelé. Donciano kanalo indikatoriaus rezultatai su geriausiais parametrais

Nr. Akcija Pirkimas Pardavimas
1 Apranga 24,86% 17,71%
2 Linas Agro Group 0,66% 8,49%
3 Nordecon AS 6,79% 25,69%
4 Olympic Entertainment 16,08% 2.71%

Group
5 Panevézio statybos trestas 11,27% 16,09%
6 Tallink Grupp 18,55% 21,43%
7 TEOLT 0,16% -2,08%
8 Tallinna Kaubamaja 12,80% -9,07%
9 Tallinna Vesi 571% 3,94%
10 Ukio bankas 6,00% -1,99%

Suma 102,89% 77,50%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lenteléje pateikti Donc¢iano kanalo indikatoriaus rezultatai iSskirstyti pagal akcijas. Pirkimo

sandoriy rezultaty suma yra teigiama su visomis akcijomis. Tokio rezultato nebuvo gauta nei viename
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i§ anksciau nagrinéty rezultaty. Pardavimo sandoriams signalai nebuvo tokie geri, kaip pirkimo

sandoriams.
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3. TECHNINES ANALIZES METODU TAIKYMAS

Techninés analizés metody taikymas atliekamas 10-¢iai likvidziausiy Baltijos Saliy akcijy rinkos
akcijy 2011 m. liepos 1 d. I$ 2 skyriuje pritaikyty 10-ties indikatoriy imami 4 geriausi indikatoriai su
geriausiais surastais parametrais. 4 indikatoriai iSrenkami i§ 10, sureitinguojant juos pagal
generuojamy pirkimo ir pardavimo signaly teisinguma.

4 geriausiai praeityje veike indikatoriai naudojami investavimo simuliavimui. 2011 m. liepos 1
d. analizuojami 10-ties likvidziausiy akcijy Baltijos S$aliy akcijy rinkoje kainy duomenys. Jei
indikatoriai rodo pirkimo signala, tai darome pirkimo jrasa, jei indikatoriai rodo pardavimo signalus,
darome pardavimo jrasa. Jei vienas indikatorius rodo pirkimo/pardavimo signalg, o kiti 2-3 prieSingai
— pardavimo/pirkimo signala, tai daromas toks jrasas, kurj palaiko daugiau indikatoriy. Jei yra vienas
(du) pirkimo ir vienas (du) pardavimo signalas i§ keturiy indikatoriy, tai nevykdomas nei pirkimas nei
pardavimas.

Atlikus prognozg ir padarius jraSus apie akcijy pirkimg ar pardavimg laukiama rezultaty
skai¢iavimo dienos — 2011 m. rugséjo 30 d. Po 3 ménesiy lyginamos akcijy kainos tarp 2011 liepos 1
d. ir 2011 m. rugséjo 30 d. kainy ir skai¢iuojamas techninés analizés indikatoriy signaly teisingumas.
Jei techninés analizés indikatoriai rodé pirkimo signalus ir kaina i§ tiesy pakilo, tai suskai¢iuojamas
teigiamas procentinis kainos pokytis, jei kaina nukrito, nors buvo prognozuotas kilimas, skai¢iuojamas
neigiamas kainos procentinis pokytis. Jei akcijos kainai indikatoriai prognozavo kritimg ir kaina
nukrito, tai skai¢iuojamas teigiamas procentinis kainy skirtumas, o jei indikatoriai generavo pardavimo
signalus ir akcijos kaina pakilo, tai skaiiuojamas neigiamas akcijos kainos procentinis pokytis.
Sudéjus visy akcijy procentinius kainy pokyc€ius pagal prognozes gaunamas bendras indikatoriy

generuojamy signaly teisingumas.

3.1 Techninés analizés indikatoriy reitingavimas pagal ju tinkamumg NASDAQ OMX
Baltic akciju rinkai

Pritaikant 10 techninés analizés indikatoriy NASDAQ OMX Baltic akcijy birzai, suskaiciuoti
indikatoriy rezultatai, kurie buvo gauti suskaifiavus indikatoriy generuojamy signaly teisinguma
laikotarpyje nuo 2010 m. vasario 17 d. iki 2011 m. balandzio 14 d. Pagal Siuos rezultatus galima
sureitinguoti indikatorius pagal jy signaly kokybe. Indikatoriai reitinguojami pagal pirkimo signaly
kokybe ir pagal pardavimo signaly kokybe. Pirmiausiai sunumeruojami indikatoriai nuo 1 iki 11 pagal
pirkimo signaly kokybg. Kuo geresné signaly kokybé, tuo daugiau biity galima uzdirbti investuojant,
vadovaujantis indikatoriaus generuojamais signalais. ,,1“ raSomas prie teisingiausius pirkimo signalus
generavusio indikatoriaus (didziausias skaicius 22 lentelés skiltyje ,,Pirkimas®). ,,11* raSomas prie
neteisingiausius signalus generavusio indikatoriaus (maziausias skaiCius 22 lentelés skiltyje
»Pirkimas®). Indikatoriai sunumeruojami ir pagal pardavimo signaly teisingumg. Kaip ir pirkimo

reitinge, taip ir pardavimo reitinge ,,1“ raSoma prie didziausig skaiiy 22 lenteléje, skiltyje
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»Pardavimas®, turinfio indikatoriaus. ,,11° raSoma prie maziausig skai¢iy 22 lenteléje, skiltyje
,Pardavimas®, turin¢io indikatoriaus. Bendras reitingas sudarytas pagal pirkimo ir pardavimo
reitingus. Sudéjus pirkimo reitingg su pardavimo reitingu gautas bendras reitingas. Indikatoriaus vieta

nustatoma pagal bendra reitingg. Kuo maZzesnis bendras reitingas, tuo aukstesné indikatoriaus vieta.

22 Lentelé. Techninés analizés metody reitingas

Nr. | Indikatorius | Parametrai | Pirkimas | Pardavimas Pl_rl_<|mo Par_d_awmo B(_ar_ldras Vieta
reitingas | reitingas | reitingas

1 BJ 10/1,8 23,38% 13,43% 10 7 17 10
2 SVKD 12/26/9 52,10% -26,08% 8 10 18 11
3 LJI 14/68 23,56% 16,00% 9 6 15 8-9
4 ESV 34 236,11% | -64,00% 2 11 13 5-7
5 PSV 30 156,85% 73,65% 3 5 8 3
6 Pl 9 122,53% | -13,79% 6 9 15 8-9
7 PMI 19 135,57% 81,78% 4 3 7 2
8 SO 7/58 13,90% 121,06% 11 2 13 5-7
9 V%R -14/-88 | 126,98% 5,09% 5 8 13 5-7
10 PSI 35/72 280,44% | 164,00% 1 1 2 1
11 DK 38/38 102,89% 77,50% 7 4 11 4

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Lenteléje pateikti 10-ties techninés analizés metody reitingavimo rezultatai. Pagal §j reitingg
surandame 4 tinkamiausius techninés analizés indikatorius Nasdaqg OMX Baltic birzai laikotarpyje nuo
2010 m. vasario 17 d. iki 2011 m. balandzio 14 d. Remiantis pagrindine techninés analizés prielaida,

kad istorija kartojasi, panaudosiu 4 geriausius rezultatus davusius indikatorius ateities kainy prognozei.

3.2 Prognozavimas panaudojant techninés analizés indikatorius

Techninés analizés taikymas yra labai subjektyvus ir priklauso nuo analitiko jvairiy savybiy ir
suvokimo. Investuoti pagal strategija, kurios metodai duoda pirkimo ir pardavimo signalus — néra
sudétinga. Techninés analizés sudétingumas matant jvairiy indikatoriy reikSmes prognozuoti ateities

kainas.

Reitinguojant techninés analizés indikatorius surasti geriausiai veike indikatoriai ir geriausi
parametrai laikotarpyje nuo 2010 m. vasario 17 d. iki 2011 m. balandzio 14 d. pagal istorinius Nasdaq
OMX Baltic rinkos duomenis. Suradus geriausius Keturis indikatorius suskaiciuotos indikatoriy

reikSmés 2011 m. liepos 1 d. Pagal gautas reikSmes padaryta prognozé.
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23 Lentelé. Indikatoriy reik§més prognozei

V
Nr. | Akcija BJ DK PSV | ESV | SVKD | PSI Pl PMI LJI SO %R
597 |6,22 -0,08 -
1 | Apranga 586 |[558 |596 |598 |-005 |21,35]|-0,04 |94,84 | 30,17 | 20,00 | 64,55
Linas Agro 1,76 | 1,83 -0,02
2 | Group 1,75 |166 |1,77 |1,77 |-0,01 |27,93]-0,06 | 93,56 | 29,73 | 94,82 | -7,69
453 | 4,70 0,07
3 | Nordecon AS | 4,47 | 4,30 | 4,48 |451 |0,05 50,74 1 0,01 | 103,42 | 46,51 | 95,76 | -4,93
Olympic
Entertainment 497 1513 -0,06
4 | Group 485 (4,61 14,88 |4,92 |0,03 39,37 | -0,05 | 94,62 | 21,02 | 90,05 | -9,00
Panevézio 6,20 | 6,39 0,06
statybos -
5 | trestas 6,15 |[583 |6,13 |6,17 | 0,06 79,27 1 0,02 |104,41 | 61,06 | 61,58 | 33,24
Tallink 2,44 | 2,58 -0,02
6 | Grupp 243 (236 |245 |247 |-0,02 |18,07|-0,02 9959 |28,38]95,42]-2,90
2,22 | 2,33 0,09 -
7 TEOLT 2,18 (2,05 [216 |2,21 |0,07 73,12 | 0,005 | 107,14 | 55,50 | 63,72 | 50,86
Tallinna 21,58 | 22,88 -0,36
8 | Kaubamaja 17,88 117,88 (19,91 | 20,09 | -0,17 | 2,23 |-0,05 | 95,05 | 24,46 | 88,97 | -8,72
33,28 | 30,73 -0,60 -
9 | Tallinna Vesi | 19,20 | 25,27 | 27,14 | 27,19 | -1,13 | 48,34 | 0,008 | 99,87 | 57,56 | 96,99 | -1,09
1,04 | 1,07 0,00 - -
10 | Ukio bankas | 1,04 |1,02 |1,04 |1,05 |0,00 50,46 | 0,004 | 99,33 | 53,86 | 42,46 | 66,67

Saltinis: Sudaryta autoriaus

23 lentel¢je pateiktos visy 10-ties techniniy indikatoriy reikSmes 10-¢iai likvidziausiy Baltijos

Saliy akcijy rinkos akcijy pagal 2011 m. liepos 1 d. duomenis. Kai kurie indikatoriai turi po dvi

reikSmes. Tie indikatoriai, kurie turi po dvi reikSmes, veikia kainos kanalo principu. Kai skai¢iuojamas

kainos kanalas, kuriame kaina juda, suskai¢iuojamos dvi ribos (virSutiné nei apatiné) tarp kuriy juda

kaina. Jei kaina ,,iSSoka‘ i§ §io kanalo, tai gaunamas pirkimo arba pardavimo signalas.

24 Lentelé. Indikatoriy reik§més prognozei

Nr. Akcija DK | PSV | PSI | PMI | Rekomendacija
1 Apranga 0 0 + 0 +
2 Linas Agro Group + 0 + 0 +
3 Nordecon AS 0 0 0 + +
4 | Olympic Entertainment Group | 0 0 0 0 0
5 Panevézio statybos trestas 0 0 - 0 -
6 Tallink Grupp 0 0 + 0 +
7 TEOLT 0 0 - 0 -
8 Tallinna Kaubamaja 0 0 + 0 +
9 Tallinna Vesi 0 0 0 0 0
10 Ukio bankas 0 0 0 0 0

Saltinis: Sudaryta autoriaus

24 lentel¢je pateiktas 23 lenteléje pateikty

simboliai ,,0“, ,,+ ir ,,-“. 0 reiSkia — ,Jaukti®, ,+“ —

skaiCiy interpretavimas. 24 lentel¢je naudojami

,pirkti®, o ,,-“ — parduoti. Paprasto slankiojo

vidurkio indikatorius neparodé nei vieno signalo ,,pirkti“ ar ,,parduoti akcijas. Donc¢iano kanalas ir

pasikeitimo masto indikatorius parodé po viena pirkimo signalg. Daugiausiai signaly — 5, parodé
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pinigy srauto indekso indikatorius. Signaly skaicius priklauso nuo indikatoriaus skai¢iavimo
metodikos. Pinigy srauto indekso indikatorius turi tam tikras pirkimo arba pardavimo zonas. Jei kaina
patenka j Sias zonas, tai interpretuojama kaip pirkimo arba pardavimo signalas. Kaina Siose zonose gali
iSsilaikyti keletg dieny, todé¢l zidirint konkrecios dienos indikatoriy signalus, Sis indikatorius dazniau
rodys pirkimo ar pardavimo signalg, nei tokie indikatoriai kaip paprastas slankusis vidurkis arba

pasikeitimo masto indikatorius, kadangi iy indikatoriy signalai gaunami kertant tam tikra ribg.

3.3 Prognozés, parengtos naudojant techninés analizés indikatorius, vertinimas

Pagal gautus techninés analizés indikatoriy — Donciano kanalo, paprastojo slankiojo vidurkio,
pinigy srauto indekso ir pasikeitimo masto indikatoriaus — signalus 2011 m. liepos 1 d. buvo sudaryta
prognozé. Po 3 mén. 2011 m. rugséjo 30 d. fiksuojamos tos dienos akcijy kainos ir daromas

palyginimas tarp liepos 1 d. ir rugséjo 30 d. kainy atsizvelgiant | pagal indikatoriy signalus padaryta

prognoze.
25 Lentelé. Techniniy rinkos indikatoriy prognozés rezultatai
. " Kaina Lt. Kaina Pokytis Pokytis | Rezultatas

N Akcija | Rekomendacija | ,11 5701 | 20110930 | Lt proc. proc.

1 Apranga Pirkti 5.714 4.903 -0.811 -14.193 -14,19

2 Linas Agro Pirkti 1.657 1.934 0.277 16.717 16,72
Group

3 Nordecon AS Pirkti 4471 3.394 -1.077 -24.089 -24,09

Olympic

4 Entertainment Laukti 4.682 3.280 -1.402 -29.944 0

Group
Panevézio

5 statybos Parduoti 6.298 4.074 -2.224 -35.313 35,31
trestas

6 Tallink Grupp Pirkti 2.414 2.037 -0.377 -15.617 -15,62

7 TEOLT Parduoti 2.220 2.110 -0.110 -4,955 4,95

8 Tallinna Pirkti 18.904 16.038 2866 | -15.161 | -15,16

Kaubamaja
9 Tallinna Vesi Laukti 26.379 24.860 -1.519 -5.758 0
10 Ukio bankas Laukti 1.039 0.739 -0.300 -28.874 0

Saltinis: Sudaryta autoriaus

25 Lentel¢je pateikti duomenys apie akcijy kainy prognoze ir kainos pokycius. Daugiausiai kaina
pasikeité Paneveézio statybos tresto akcijai. Akcijos kaina nukrito 35,31 proc. Pagal techniniy rinkos
indikatoriy generuojamus signalus buvo gauta rekomendacija §iai akcijai — parduoti. IS penkiy
rekomendacijy ,,pirkti* tik viena buvo teisinga. Linas Agro Group akcija pakilo 16,72 proc. Tallink
Grupp akcijos rekomendacija buvo ,,pirkti“, o akcijos kaina nukrito 15,62 proc. Tai buvo didziausia

nuostolinga pozicija (zr. 9 pav.).
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40,00 W Apranga
M Linas Agro Group
30,00
M Nordecon AS
20,00 _ _
M Olympic Entertainment
Group
10,00 MW PanevéZio statybos
trestas
M Tallink Grupp
0,00 -
TEO LT
-10,00 -
Tallinna Kaubamaja
-20,00 Tallinna Vesi
Ukio bankas
-30,00

9 pav. Atskiry akcijy rezultatai

Suskaiciavus Vvisus rezultatus, gautas 12,08 proc. nuostolis per laikotarpj nuo 2011 m. liepos 1 d.
iki 2011 m. rugséjo 30 d. Pirkimo rekomendacijos davé vidutiniskai 10,47 proc. nuostolj. Pardavimo
pozicijos visos buvo pelningos ir davé vidutiniskai 20,13 proc. pelna.

Sis tyrimas atskleidzia, kad techninés analizés indikatoriy — Donéiano kanalo, paprastojo
slankaus vidurkio, pinigy srauto indekso ir pasikeitimo masto indikatoriaus — signalai nepadé¢jo
investuotojams uzdirbti nuo 2011 m. liepos 1 d. iki 2011 m. rugséjo 30 d.

Nors buvo gauti neigiami techninés analizés signaly teisingumo rezultatai, Siuos rezultatus galéjo
itakoti 2011 m. Europos finansy krizé. Tuo metu, kai kre€ia finansy krizé, tai Zmonés pradeda
panikuoti ir parduoda savo turimus finansinius instrumentus kuo greifiau, bandydami atgauti nors
mazg dalj savo santaupy ir rizikingy aktyvy, kurie buvo nupirkti siekiant didelés grazos. Esant tokiai
situacijai nei fundamentali analizé, nei techniné analizé negali tinkamai prognozuoti, kada rinkos
sustos Kristi.

Netikétas rinky kritimas siejamas su Japonijoje 2011 m. kovo 11 d. jvykusiu Zemés drebéjimu.
Kai kuriy analitiky nuomone S§io zemés drebé&jimo poveikis akcijy rinkoms prilygsta 2008 m.
bankrutavusio ,,Lehman Brothers® banko poveikiui akcijy rinkoms.

Daug analitiky, investuotojy ir mokslininky gincijasi, kuris prognozavimo metodas — techniné ar
fundamentali analizé — padeda investuotojams pasiekti geresniy rezultaty. NetylanCios diskusijos
neranda vienareikSmisko sprendimo, bet tai neabejotinai jrodo, kad §i tema yra aktuali ir tiek
fundamentali, tiek techniné analizé yra pasaulyje pladiai naudojami prognozavimo metodai. Sio tyrimo
rezultatai yra neigiami techninés analizés atzvilgiu, bet tiriamuoju laikotarpiu buvo stipriy sukrétimy

rinkose, kurie gal¢jo paveikti investuotojy veiksmus.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Techniné analizé — tai mokslas apie finansiniy instrumenty kainy dinamika, kai remiantis
praeities duomenimis prognozuojamas ateities kainy judéjimas. Siam prognozavimui
pasitelkiami jvairlis instrumentai, kurie sudaryti pagal tam tikras matematines formules ar
kainy grafiko bréziamas figtras.

[$nagrinéjus literatiirg apie techninés analizés indikatorius gauta, kad techniné analizés
indikatoriai gali biiti matematiniai, grafiniai arba misriis. Taip pat nustatyta, kad
vieningos techninés analizés indikatoriy klasifikacijos néra ir indikatoriai gali biti
skirstomi pagal metodikg: grafiniai ar matematiniai; pagal signaly vélavima:
pirmaujantys ar atsiliekantys.

Kertine techninés analizés teorija laikoma — Dow teorija. Visa techniné analizé¢ yra
paremta pagal Dow teorija Pragjus beveik 100 m. nuo Dow teorijos sukiirimo jos
principai iSliko svarbiis Siuolaikiniame pasaulyje.

I[$analizavus mokslinius straipsnius apie techninés analizés kritika nustatyta, kad
egzistuoja dvi pagrindinés techninés analizés kritikos Sakos. Pirmieji kritikuoja, kad
techniné analizé yra labai populiari ir visi j3 naudojantys pakreipia rinka. Antrieji sako,
kad techninés analizés interpretavimas yra subjektyvus ir kiekvienas jos signalus gali
interpretuoti skirtingai. Sios dvi $akos priestarauja viena Kitai ir viena kita eliminuoja.
ApraSius Baltijos Saliy akcijy rinkg pastebéta, kad didziausig dal; Baltijos Saliy akcijy
rinkoje uzima Lietuvos jmonés ir investuotojai: Nasdaq OMX Vilnius kotiruojama 36
jmoniy, Latvijos birZoje — 32, 0 Estijos — 15. Sandoriy sudaroma taip pat Nasdaqg OMXV
daugiausiai 567 (vidutiniskai per vieng sesija 2011 m. lapkri¢io mén.), Latvijoje — 72, 0
Estijoje — 296.

Pritaikius 10 techniniy rinkos indikatoriy Baltijos $aliy akcijy rinkai surasti 4 geriausiai
veike indikatoriai nuo 2010 m. vasario 17 d. iki 2011 m., 10-¢iai likvidZiausiy akcijy.
Geriausius signalus generave indikatoriai: pinigy srauto indeksas, pasikeitimo masto
indikatorius, paprastasis slankusis vidurkis ir Donc¢iano kanalo indikatorius.

Sudarius reitingg pirmg vieta uzémé pinigy srauto indekso indikatorius. Pritaikant
techninés analizés indikatorius Baltijos Saliy akcijy rinkai pinigy srauto indekso signalai
galéjo padéti uzdirbti 280,44 proc. pelno pirkimo sandoriais ir 164 proc. pelno pardavimo
sandoriais.

Imituojant investavimg pagal 4-iy geriausius rezultatus praeityje generavusiy indikatoriy
parodymus gauti 12,08 proc. nuostoliai. D¢l gauty nuostoliy daroma iSvada, kad
tiriamieji techniniai rinkos indikatoriai su parinktais parametrais laikotarpyje nuo 2011-

07-01 iki 2011-09-30 buvo neefektyvus Baltijos Saliy akcijy rinkoje. Toks neigiamas
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rezultatas galéjo biti jtakotas 2011 m. Europos finansy krizés, zemeés drebéjimo
Japonijoje ar kity veiksniy.

Hipotezé H: techniné analizé padeda investuoti pelningai yra atmetama.

Kituose darbuose sitilau i$plésti analizuojamy indikatoriy skai¢iy. Mokslinéje literattroje
aprasyta daug daugiau techniniy rinkos indikatoriy, todél reikia patikrinti nepopuliarius
indikatorius Nasdaq OMX Baltic rinkoje.

Kituose darbuose sitlau techning analize taikyti Nasdaq OMX Baltic indeksams ar
akcijoms, kurios kotiruojamos ilgiau nei 6 m. Tokiu biidu bus iSvengta rezultaty
paklaidos dél trumpalaikiy cikly.

Kituose darbuose siiilau naudoti populiariausius techninés analizés indikatoriy
parametrus, nes ieSkant geriausiy parametry trumpame laikotarpyje (1-2 metai) dél per

mazos imties iSkraipomi rezultatai pagal to laikotarpio reik§mingus jvykius.
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Ambrazaitis K. Techninés analizés taikymas Baltijos Saliy akcijy rinkai / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadové dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011. — 61 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotas techninés analizés metody tinkamumas Baltijos $aliy
akcijy rinkai. Pirmoje dalyje aprasyta technin¢ analizé, jos principai, pagrindas ir kritika. Antroje
dalyje iSanalizuoti 10 dazniausiai praktikoje naudojamy techninés analizés metody. Panaudojant
istorinius 10-ties likvidziausiy Baltijos Saliy akcijy rinkos akcijy duomenis nustatyti 4 tinkamiausi
prognozei techniniai rinkos indikatoriai ir surasti jiems geriausi parametrai. Analitingje dalyje iStirtas
techninés analizés metody tinkamumas Baltijos Saliy akcijy rinkos prognozei. Pagal 4 atrinkty
techninés analizés indikatoriy - pinigy srauto indekso, pasikeitimo masto indikatoriaus, paprastojo
slankiojo vidurkio, don¢iano kanalo — reikSmes sudaryta prognozé ir patikrinta, ar prognozé
pasitvirtino.

Pagrindiniai ZodzZiai: techniné analize, Baltijos Saliy akcijy rinka, pinigy srauto indeksas,

pasikeitimo masto indikatorius, paprastasis slankusis vidurkis, don¢iano kanalo indikatorius.
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ANNOTATION

My final thesis of financial markets explores the availability of using technical analysis methods
in NASDAQ OMX Baltic. First part of master thesis describes technical analysis, main principles,
foundations and criticism. Second part analyses main 10 technical analysis methods which are used in
practice. With the help of historical analysis of 10 most liquid Baltic shares 4 most suitable for
prediction technical indicators parameters for them are found. Analytical part of the thesis analyzes the
suitability of technical analysis methods for prediction of movements in Baltic share market. With the
help of 4 chosen technical analysis indicators — money flow index, rate of change, simple moving
average, Donchian channel — forecast is made and tested. The results are analyzed.

Key Words: Technical Analysis, Baltic Stock Market, Money Flow Index, Rate of Change,
Simple Moving Average, Donchian Channel.
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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe tiriamas techninés analizés taikymas Baltijos Saliy akcijy rinkoje.
Populiar¢jant investavimui vis daugiau ir daugiau Zmoniy susiduria su finansiniy aktyvy
prognozavimu. I8sivysciusios technologijos leidzia kiekvienam namuose turiniam kompiuterj
internete stebéti, lyginti, analizuoti finansinius aktyvus. Jei zmogus investavimu domisi ir savo
portfeliu ripinasi pats, tuomet jam reikia iSmanyti metodus, kurie padéty teisingai iSsirinkti kur ir kada
investuoti. Techniné analizé yra vienas i§ budy, kuris gali padéti teisingai iSsirinkti investicinius
aktyvus. Temos aktualumg taip pat parodo moksliniy darby, knygy diskusijy apie techning analize¢
gaus¢jimas. ISkelta hipotezé — techninés analizés naudojimas padeda investuoti pelningai trumpame
laikotarpyje. Sia hipoteze parodysiu, ar naudojant technine analize investavimas Baltijos 3aliy akcijy
rinkoje yra pelningas.

Siekiant uzsibrézto tikslo analizuojama daugiausiai uZsienio mokslininky literatiira, nes
Lietuvoje §i tema néra placiai iSnagrinéta. SupaZindinama su technine analize, jos trikumais,
prielaidomis ir privalumais. Atlikta techninés analizés indikatoriy ir istoriniy duomeny analizé.
Geriausiy parametry paieSka. Indikatoriy palyginimas ir vertinimas. Prognozavimas ir prognozés
patikrinimas.

Tiriant techninés analizés indikatorius, istoriniy duomeny pagrindu buvo nustatyti optimalis
parametrai, kuriuos naudojant pasiekti geriausi rezultatai. Indikatoriai sureitinguoti pagal jy signaly
teisinguma, pagal pirmas keturias vietas uzémusiy indikatoriy reikSmes padaryta likvidziausiy akcijy
kainy prognoze, o po 3 mén. patikrintas prognozes teisingumas

ApraSant techning analiz¢ aprasyti pagrindiniai techninés analizés aspektai, bei supazindinta su
pirmine techninés analizés teorija — Dow teorija. Taip pat suklasifikuoti techninés analizés indikatoriai
1 grafinius, matematinius ir miSrius, apraSyta techninés analizés kritika. Analizuojant populiariausius
techninés analizés indikatorius surasti geriausi parametrai, su kuriais indikatoriai generuoja
teisingiausius signalus Baltijos Saliy akcijy rinkoje. Tiriant techninés analizés indikatorius pagal
istorinius duomenis sudarytas indikatoriy reitingas. Pirmas 4 reitingo vietas uzéme¢ indikatoriai
panaudoti sudarant prognoze. Praéjus planuotam terminui imituojant investavimg atliktas prognozeés ir
rinkos kainy palyginimas, kuris parodé¢, jog techniné analizé Baltijos Saliy akcijy rinkoje neveiké
analizuojamame laikotarpyje. Gautas 12.08 proc. nuostolis.

Lyginant 10-ties techninés analizés indikatoriy signaly naudg investavimui, buvo nustatyta, kad
geriausius signalus generuoja pinigy srauto indekso indikatorius. Investuojant tiriamuoju laikotarpiu

buvo galima uzdirbti pirkimo sandoriais - 280,44 proc., o pardavimo sandoriais - 164 proc. pelno (j
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komisinius mokesc¢ius nebuvo atsizvelgiama). Imituojant investavimag pagal prognoze buvo gautas
12.08 proc. nuostolis. Dél gauty nuostoliy daroma isvada, kad tiriamieji techniniai rinkos indikatoriai
su parinktais parametrais laikotarpyje nuo 2011-07-01 iki 2011-09-30 buvo neefektyviis Baltijos Saliy
akcijy rinkoje. Toks neigiamas rezultatas galéjo biiti jtakotas 2011 m. Europos finansy krizés, Zemés
drebéjimo Japonijoje ar kity veiksniy. Hipotezé H: techniné analizé padeda investuoti pelningai yra
atmetama.

Darbas susideda i trijy daliy — teorinés, metodinés ir praktinés. Teorinéje dalyje apraSoma
techninés analizés savoka, pirminé teorija, indikatoriy klasifikacija ir kritika. Sioje dalyje parodoma,
kas yra techniné analizé ir kaip ji veikia. Metodingje dalyje i§ 10 techninés analizés indikatoriy
atrenkami 4 geriausiai veikiantys Baltijos Saliy akcijy rinkoje. Praktinéje dalyje sudaroma prognozé ir
imituojamas investavimas prognozes teisingumo patikrinimui.

SUMMARY
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The thesis of financial markets explores the use of technical analysis in Baltic stock market.
Because of popularity of investing more and more people meet the forecasting of financial assets.
Modern technologies allow everyone who has PC at home to track, compare and analyze the changes
of financial assets in the internet. If person is interest in investing and cares about the movement of his
portfolio, methods which help to make a right decision where and when to invest, are needed to know.
Technical analysis is one of the ways to find right financial assets. The relevancy of this topic is
supported by the increase of studies, books and discussions about technical analysis. The hypothesis —
technical analysis helps to invest in short term. With this hypothesis | will prove that investing with the
help of technical analysis in Baltic market is profitable.

Mostly literature of foreign authors is analyzed because in Lithuania this topic is not frequently
discussed. Technical analysis, it's pros and cons are introduced. During the examination of technical
analysis indicators with the historical data, optimal parameters, with which best results occur, were
found. Analysis of the advantages of 10 technical analysis indicators for investing, diagnosed that best
signals are generated by money flow index indicator. With the help of it investor could earn 280.44 %
when using buy transactions and 164 % when using sell transactions over analyzed period of time (no
transaction costs analyzed). Rating list of indicators by the accuracy of signals was created. Forecast of
the prices of most liquid shares was made with the help of four most accurate indicators and after three
months results were checked. This analysis has shown that technical analysis is not very accurate in
Baltic share market; portfolio value has decreased by 12.08 percent. It is possible to make a conclusion
that technical indicators with chosen parameters were not effective in the Baltic share markets during
the period from 2011-07-01 to 2011-09-30. Such result could be affected by the 2011 European
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sovereign debt crisis, earthquake in Japan and other factors. Hypothesis that technical analysis can
help to invest profitable is denied.

Master thesis consists of three parts: theoretical, methodological and practical. Theoretical part
describes the definition of technical analysis, main principles, foundations, classification of indicators
and criticism. In this part technical analysis and how it works is described. In the second part of thesis
from 10 technical analysis methods 4 are selected which are the best in Baltic market. Practical part of

the thesis consists of prediction and simulation of investment to check if the hypothesis is correct.



