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RUKAS, Aurimas. (2011) Impact of Analytical Information on Stock. MBA Graduation paper.

Kaunas: Vilnius University, Kaunas Faculty of Humanities, Department of informatics. XXp.

SUMMARY

This MBA paper analyzes analytical information available on the stock markets. In today's
world stock market, lots of investors have to track analytical information that appears on the market
in order to invest succesfully. Properly evaluated and used, this information can be a great help for
successful investing. The main object of this work is subjective and qualitatively characterized
methods of analytical information analysis. The main point of this work is to offer and investigate a
information system model;, which is used for analyzing and evaluating the analytical information
available on the stock market.

The first part is the examination of all the literature related to analytical information
influences on stock markets, and its analysis capabilities.

The second part of paper work presents the system model, which analizes the impact of
information to the market, and properly evaluate it. The essence of the proposed model is an overall
assessment of the analytical information available on the U.S. stock market. The model consists of
two stages: the corroboration of Guru Recommendations and the major U.S. economic indicators
influence for the stock market.

Later, on the basis of the proposed model system the investigation was done. There was
conducted an experiment in virtual environment, during which four U.S. companies' shares,
recommended by the gurus, was included in the portfolio. The obtained experimental results show
that the gurus‘ recommendated companies were right and the portfolio return after half-year in
15.05.2011 was +13.42%. S & P500 index change in experimentation time reached +2.97%. The
average of 40-day return is 12.66%. The obtained experiment results confirmed the guru‘s
recommendations. During investigation, based on correlation and regression analysis, it was found
that the S & P500 index is associated mostly with the U.S. unemployment rate and obtained
correlation coefficient was the highest comparing with the U.S. rates of inflation and GDP. Both
inflation and GDP also influences the U.S. stock market, but the strength of their relationship with

the S & P500 index is weaker, because their correlation coefficients are lower.



[VADAS

Siandieniniame akcijy rinky pasaulyje labai svarby vaidmenij vaidina analitin¢ informacija.
Kiekvieno fondo, individualaus investuotojo darbo diena prasideda analizuojant rinkoje nesenai
pasirodziusia informacija ir pagal ja priimant sprendimus. Nuo pasirodanc¢ios informacijos tipo
(teigiama/neigiama informacija) priklauso kiekvieno investuotojo sprendimas ir pacios rinkos
elgsena.

Tokia darbo tema yra pasirinkta todél, kad néra sukurty jokiy modeliy, sistemy ir programy,
kurios analizuoty rinkoje pasirodziusia informacija ir jos itaka akciju kainoms. Siame darbe bus
siekiamg 1$spresti §ig problema.

Dauguma mokslininky, kurie tiria akciju rinkas, jas analizuoja, didZiausia démesi skiria
fundamentaliai ir techninei analizei, programiniy jrangy, sistemy ar tinklapiy kiirimui, kurie
pateikty ir padéty priimti sprendimus investuotojams. Taciau yra tik keletas mokslininky, kurie tiria
informacijos itaka akcijy rinkai, tai Aeron Davis, Sarah E. Bonner, Millicent Chang ir Kkiti.

Analitinés informacijos itaka akcijy rinkoms daugiausiai yra tyrinéj¢ uzsienio Saliy tyréjai.

Darbo objektas: kokybiniu poziiiriu ir subjektyvumu pasiZzymincios analitinés informacijos
analizés metodai.
Darbo tikslas: pasitlyti ir iStirti informacinés sistemos modelj, skirta analizuoti ir jvertinti
analitinés informacijos itaka akciju rinkoje.
Siekiant uzsibrézto tikslo bus nagriné¢jami tokie darbo uzdaviniai:
1. Remiantis mokslin¢je literatiiroje pateiktais metodais iSanalizuoti analitinés
informacijos analizés galimybes;
2. ISnagrinéti metodus, matematinius modelius ar sistemas, kurie galéty tikti analitinés
informacijos analizei;
3. Pasiilyti sistemos modelj;
4. Atlikti JAV akcijy birZoje eksperimentini tyrima siekiant patikrinti sistemos modeli.
Darbo  struktiira: Pirmoje darbo dalyje ,, ANALITINES INFORMACIJOS,
PASIRODANCIOS AKCIJU RINKOSE, YPATYBES IR JOS ANALIZES GALIMYBES* yra
apzvelgiamos ir nagrin¢jamos analitinés informacijos analizés biidai. Yra apraSomi teoriniai,

grafiniai ir matematiniai modeliai, naudojami analizuojant rinkoje pasirodancia informacija.



Antroje dalyje ,INVESTAVIMO VEIKSNIU [ITAKOS TYRIMO MODELIS* bus
iSnagrinéti ir detaliai aprasyti modeliai, kurie galéty tikti analitinés informacijos pasirodancios
akcijy rinkoje analizei bei pasiiilytas sistemos modelis.

Trecioje dalyje ,,EKSPERIMENTINIS MODELIO TYRIMO SIULYMAS* bus apraSyti
tyrimo, atlikto siekiant i$siaiskinti pasiiilyto sistemos modelio kokybe ir efektyvuma.

Ketvirtoje dalyje ,,EKSPERIMENTINIS TYRIMAS®“ bus aprasytas eksperimentinis
tyrimas.

Tyrimo metodai: Darbe yra naudojamas mokslinés literatiiros analizés ir metodas.Taip pat
yra pasirinkta atlikti JAV akcijy birZoje pasirodancios informacijos statistiniy duomeny analize,
skaiCiavimai, palyginimai.

Naudoti literatiiros Saltiniai: Siame magistriniame darbe naudotasi uZsienio autoriy
knygomis, moksliniai straipsniais, kuriuose yra nagriné¢jami analitinés informacijos analizés budai,
metodai.

Darbo struktiira ir apimtis: Baigiamaji magistro darba sudaro jvadas, 3 dalys ir iSvados.

Pagrindiné darbo medziaga apraSyta 49 puslapiuose, iskaitant 5 lenteles ir 25 paveikslus ir 1
prieda.

Panaudotos literattiros sarasa sudaro 21 Saltinis.



1. ANALITINES INFORMACIJOS, PASIRODANCIOS AKCIJU RINKOSE,
YPATYBES IR JOS ANALIZES GALIMYBES

Nagrinéjant ir analizuojant analiting informacija akcijy rinkoje, pagrindinis tikslas yra
tinkamai {vertinti informacija ir akcijy kainy reakcija i ja. Detaliai yra nagriné¢jama akciju rinkoje
pasirodanti informacija ir rinkos elgsena, zitirima, kaip ir | kokia informacija rinka reaguoja, kokia
informacija privercia rinka daryti didelius poky¢ius. Pirmoje $io darbo dalyje iSnagrinésime akcijy
rinkoje pasirodancios informacijos analizes galimybes, iSsiaiSkinsime, kokie metodai yra naudojami

jai tirti.
1.1 Akcijy kursus veikiantys veiksniai

Akcijy rinkos analizés svarbiausias objektas yra akciju kursai. Veiksnius, veikian¢ius kursy

pokycCius galima suskirstyti 1 objektyvius, spekuliatyvius v subjektyvius. Objektyvis veiksniai gali

biiti i§skirti 1 mikro/ ir makrolygio veiksnius. .
Magistro darbe
nagrinéjama
| _ | _ u _\
Objektyvus Spekuliatyviis Subjektyvus
+ Mikrolygio + Lukesciai; + Zimasklaidos
veiksniat; naujienos;
+ Makro lygio + Analitiku
veiksnial rekomendacijos;
+ Analitiky analizés

J

Saltinis: sudaryta autoriaus.

1 pav. Akcijy kursus veikiantys veiksniai



Akcijy rinka veikiantys objektyvis veiksniai:

Mikro veiksniai - veikia konkrecios
akcijos kursa

Makro veiksniai - veikia visa akciju
rinka.

*Firmos finansine padetis;

*Firmos dydis;

*Einamasis pelnas;

»Sakoje, kurioje veikia, perspektyvos;
+IGek akceiju turi sukaupe firmu vadovai;

*

Saltinis: sudaryta autoriaus.

*Ekonomines sistemos stabilumas;

*Taupymo lygis;

+Valstybes skolos;

+Preliu, aukso ir nekilnojamo turto
konjunktura;

*Ekonominio augimo tempai, intliacija;

*Gamybos mastas;

+Kapitalo persiliejimas;

*

2 pav. Objektyviis veiksniai

Didele itaka vertybiniu popieriu kursams daro valstybinis ekonomikos reguliavimas. Tac¢iau
nepamirstant labai specifinio vertybiniy popieriy rinkos vaidmens ir tai, kad joje cirkuliuoja

finansinis kapitalas, minéti veiksniai gali neveikti rinkos arba paveikti kursus labai nezZymiai, nes

veikia spekuliatyviis ar subjektyvis veiksniai (godumas ir baimé yra rinkos karaliai).

Prie spekuliatyviniy veiksniy priskiriami liikes¢iai, kurie daznai daro didesng jtaka kursui
nei objektyviis veiksniai. Tuomet svarbiausiu dalyku tampa ne dividendai ar gaunamos paliikanos,
o galimybé¢ iSlosti dél kursy skirtumo. Tokie lukesciai stebimi i§ ateities - fjuCeriniy kontrakty,
korporacijos nuosavy akciju supirkimo operacijy ir t.t. Subjektyviy veiksniy reikSmé vertybiniy
popieriy rinkose yra ypac didelé. Pagal savo prigimtj jie gali kilti dél techniniy vertybiniy popieriy
rinkos funkcionavimo aspekty, dél vertybiniu popieriy analizés ir jy dinamikos prognozavimo
metodiky, dél atskiry Zzmoniy nuomoniy pasireiSkimo. Pavyzdziui, techniné klaida kotiravimo ar

kainos nustatymo sistemoje gali duoti nenumatyty rezultaty, kurie neatitinka objektyviai

prognozuojamuy.

Vertybiniy popieriy rinkoje bet koki fakta rinkos analitikai gali traktuoti skirtingai, todél ju
rekomendacijos labai priklauso nuo naudojamos teorijos, principy ir asmeniniy analitiko savybiy.
Atskiry jtakingy asmeny pareiSkimai ekonominiais ir finansiniais klausimais gali labai greitai

pakreipti rinkoje vyravusias tendencijas prieSinga kryptimi (Gateso, Soroso, Buffetto, Greenspen,

Bernake (FED vadovas) pareiskimai).




1.2 ISorinés informacijos ir akcijy rinkos saveikos tyrimai mokslinéje literatiiroje

Dauguma uzsienio tyréjuy nagriné€ja aspektus, kurie daro itaka akcijy rinkoms, kainai. Sarah
E. Bonner (2003) ir Aeron Davis (2005) savo rezultatuose pagrindé, kad analitiné informacija,
atsirandanti tiek i§ ziniasklaidos, tiek i§ analitiky, daro didziule itaka akciju rinkoms. Naujienos
pasirodancios spaudoje, internete, finansiniuose leidiniuose investuotojus pagal esamos
informacijos pobudi (gera ar bloga naujiena) dazniausiai priveria investuotoja koreguoti savo
investicinj portfelj ir taip, itakodamas vienos ar kitos imonés akcijy kainas, paveikia visa akcijy
rinka.

Millicent Chang, Juliana Ng, Karen Yu f (2008) nagrin¢ja analitiky informacijos ir ju
prognoziy itaka investuotojo sprendimui. Eksperimento biidu jie atskleidé¢, kad 1 skirtingus analitiky
informacijas ir prognozes visi investuotojai reaguoja skirtingai. Tac¢iau jie Siuo tyrimu neparode,
kaip ta analitiky informacija jtakoja investuotoja ar rinka, t.y. kokiai informacijai pasirodzius
investuotojas parduoda ar perka akcijas, kaip i ta informacija reaguoja rinka, kaip reaguoja su ta
informacija susijusios imoniy akcijy kainos. Millicent Chang, Juliana Ng, Karen Yu f tik
apibendrintai eksperimento biidu jrode¢, jog analitiky informacija ir prognozé veikia investuotojo
sprendima.

Paul Tetlock (2007) nagrinéja saveikas tarp analitinés informacijos ir vertybiniy popieriy
rinkos. Jis nustaté, kad nuo analitinés informacijos pobiidzio ir nuo investuotojy biido t.y. pesimistai
ar optimistai, priklauso ju reakcija i ta informacija. Atskleid¢ tai, kad optimistai atsargiau ir ne taip
stipriai reaguoja | neigiama analiting informacija, jie labiau pasikliauja vertybiniy popieriu rinky
fundamentaliomis ir techninémis analizémis nei analitine informacija. Optimistus tiek teigiama, tiek
neigiama informacija veikia silpniau nei pesimistus.

Kiti autoriai David Cutler ir James Poterba (1989) savo straipsnyje nagrinéja ekonomiy
naujieny ir ne ekonominiy naujieny jtaka rinkai. Savo tyrime jie analizavo svarbius istorinius
ivykius ir zitiréjo kaip kiekvienas paveiké rinka. Sie autoriai pateiké tokia lentele, kurios pagalba jie

irod¢, kad svarbios naujienos ir dideli rinkos judéjimai yra labai susij¢ (3 pav.).
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Svarbiis ivykiai ir S&P indekso kitimas:

Percent Carter defeats Ford Nov. 3,1976 -1.14
Event Date Change Volcker appointed to Fed July 25,1979  1.09
Japanese bomb Pearl Harbor Dec. 8 1941 -4.37 Fed announces major policy changes ~ Oct. 6, 1979 -1.25
US declares war against Japan Dec. 9, 1941 -3.23 Soviet Union invades Afghanistan Dec. 26, 1979 0.11
Roosevelt defeats Dewey Nov. 8, 1944 -0.15 Attempt to free Iranian hostages fails Apr. 26,1980  0.73
Roosevelt dies Apr. 13, 1945 1.07 Reagan defeats Carter Nov. 5, 1980 1.77
. . Reagan shot, NYSE closes early; Mar. 30, 1981 -0.27
Ator:mc bpmbs dropped on Japan: Reopens next day Mar. 31, 1981 1.28
Hiroshima bomb Aug. 6, 1945 0.27 i T
Nagasaki bomb; Russia declares war ~ Aug. 9, 1945 1.65 US Marines killed in Lebanon Oct. 24,1983 0.02
Japanese surrender Aug.17, 1945 -0.54 US invades Grenada Oct. 25,1983 029
Truman defeats Dewey Nov. 3,1948 —4.61 Reagan defeats Mondale Nov. 7, 1984 1.09
North Korea invades South Korea June 26, 1950 —5.38 House votes for Tax Reform Act of 1986 Dec. 18, 1985 —0.40
Truman to send US troops June 27, 1950 -1.10 Chernoby! nuclear reactor meltdown; Apr. 29,1986 —1.06
Details released over several days Apr. 30, 1986 —2.07
Eisenhower defeats Stevenson Nov. 5, 1952 0.28
Senate Committee votes for tax reform  May 8, 1986 —-0.49
Eisenhower suffers heart attack Sep. 26, 1955 -6.62 Greenspan named to replace Volcker June 2,1987 -0.47
Eisenhower defeats Stevenson Nov. 7, 1956 —-1.03
Kennedy defeats Nixon Nov. 9,1960  0.44
Bay of Pigs invasion announced; Apr. 17, 1961 0.47
Details released over several days Apr. 18, 1961 -0.72
Apr.19, 1961 -0.59
Cuban missile crisis begins:
Kennedy announces Russian buildup  Oct. 23, 1962 -—2.67
Soviet letter stresses peace Oct. 24, 1962 3.22
Formula to end dispute reached Oct. 29,1962  2.16
Kennedy assassinated; Nov. 22, 1963 -2.81
Orderly transfer of power to Johnson Nov.26, 1963  3.98
US fires on Vietnamese ship Aug. 4,1964 -1.25
Johnson defeats Goldwater Nov. 4, 1964 -0.05
Johnson withdraws from race, halts
Vietnamese raids, urges peace talks Apr. 1, 1968 2.53

Saltinis: Cutler, David M.; Porterb, Journal of Portfolio Management; Spring 1989.

3 pav. Svarbiausi jvykiai ir S&P indekso kitimas

Lygindami svarbius jvykius t.y. ta diena pasirodziusias svarbias naujienas ir S&P indekso
kitima su jprastos dienos rinkos S&P kitimu (minétu laikotarpiu paprasta diena kito S&P mazdaug
0.82%) irod¢, kad kai kurios svarbios naujienos stipriai itakojo rinka.

1.2 Grafinio atvaizdavimo metodai ir modeliai

Yra daugybe ivairiy tinklapiy, kuriose skelbiamos akcijy rinkos naujienos, rinkos eksperty

nuomones, tokios kaip http://finance.yahoo.com/, http://www.google.com/finance,

www.nasdag.com, taiau sistemy ar tinklapiy, kurie analizuoty ir vertinty tos informacijos jtaka
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akciju rinkoms dar néra sukurtos. Taciau Google Finance jau pradéjo grafiskai atvaizduoti

naujienas susijusias su akcijy rinka.

Google, kaip ir kituose auks¢iau iSvardytuose tinklapiuose, yra pateikiamos naujausios

naujienos, susijusios su akcijy rinkomis. Cia jas lengvai galima jas sekti. Taip pat &ia yra realizuotas

naujieny atvaizdavimas akciju kainos kitimo grafike (2 pav.).

GOthle finance ou

Summary
MNews
Related companies

Historical prices
Financials

Markets

News
Portfolios
Stock screener

Google Domestic
Trends

Recent quotes

cha| %
[ 2197 195%
XOM 69.67 -0.40%

Create portfolio from guotes

Recent activity

HOM: Mews

Market news
ECFL: MNews

Get quotes

Example: "CSCO” or "Google

Exxon Mobil Corporation (Public, MYSE:XOM) Watch this stock
69.26 - 70.04 Mkt cap 330.65B Shares 4.75B
61.86 - 80.50 P/E 16.34 Beta 045

69.67 e
69.96 Diviyield 0.42/2.41 Inst. own 48%

-0.28 (-0.40%) 8§|9-5'1,&.\,-g 11.88M/29.26M EPS

Range
62 week

4.26
Realtime: 12:36PM EST
NY'SE reaHtime data - Disclaimer
Compare: Enterticker here Add []Dow [C]S&P 500 [|CVX [|RDS.A [_|COP

more »

y Max

Jan 08, 2010 - Jan 13, 2010 +0.35 [0.56%)

Naujienos atvaizduotos grafike

L

ik l

il

Ny
M e’
AN PP
o | fw""‘\\f" 70.0
1 lﬂJ ________
'H 69.5
;L’d 1 . n n n n

MonJan 11 12 pm 2 pm Tuelan 12 12 pm 2 pm wed Jan 13 12 pm 2 pm
1 ! 2.5
1.25

2008

Settings | Plotfeeds | Technicals | @ Linkto this chart Volume delayed by 15 mins.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal www.google/finance.com

Find more results for XOM

Dow 10,671.02  041% 1
S&P 500 114282  0.58% —
Energy -0.37%

XOM 69.67 -040% C

& | Former L ehman Brothers Director Of Research

~ Picks Top MLP Stocks Based On Inv._

The Wall Street Transcript - 1 hour ago

B | Stock Futures Edge Higher. Stocks to Watch:

~ BIDU. XOM. GOOG. JPM. KFT. and MFE
TradersHuddle.com - 4 hours ago

| www.bharatbook com - Exxon Mobil
~ Corporation (Exxon) Analysis across The Oil
PRMinds - 9 hours ago

D | ExxonMabil. others donate $12million
" Geoscience materials to schools
MEXT - 18 hours ago
w

All news for Exscon Mobil Subscribe ()

Corporation »

Advertisement

Plus500

4 pav. Google finance naujieny atvaizdavimo grafike langas

Kaip matome i$ pateikto 4 pav., vartotojui pasirinkus norimos jmonés akciju kainos grafika

jame yra atvaizduojamos ir naujienos susijusios su jo pasirinkta jmone. Cia galime stebéti ir matyti,

kaip pasirodziusios naujienos jtakojo akcijos kaing ir prekybos apimtis. Taip pat Google Finance

dar leidzia vartotojams ir filtruoti naujienas pagal laikotarpi. Vartotojas, pasirinkgs norima ménesi,

gali perzvelgti ir naujieny istorija (5 pav.).

Articles published

= All dates (492)
2010
January (44)
2009
December (110)
MNovember (90)
October (78)

KOM 6911  -0.57 (-0.82%)
700
T E9.5
T 69.0
6B.5
9:30am 4:00pm

Saltinis: www.google/finance.com
5 pav. Google Finance naujieny filtravimo langas
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Kitose internetinése svetainése, susijusiomis su akciju rinka, analitiné informacija néra
analizuojama, Cia tik pateikiamos vartotojui svarbiausiy naujieny antrastés ir nuorodos i naujieny
Saltinius. Daugumoje Sity tinklapiy svarbiausios naujienos yra trumpai pateikiamos pagrindiniame
puslapyje. Vartotojas, norédamas rasti naujienas, susijusias su jo norima kompanija, tiesiog suveda
savo kompanijos inicialus ir spaudZia get goutes. Salia informacijos apie §ia kompanija ir jos
akcijas yra pateikiamos ir svarbiausiy naujieny antrastés. Zemiau pateikiamas pavyzdys -

WW.cnnmoney.com naujieny atvaizdavimas (6 pav.).

= Subscribe to Fortune
wmoneYCom ' Symbol Get Quote ISR - Free Trial

= Magazine Customer Sernvice

Home Business News Markets Personal Finance Retirement  Technology Luxury  Small Business Fortune Video My Portfolio  CNM.com

TRADIMN
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Competitors Jan 18 TECH STOCKS: Intel Losses Keep Highlighting Broad Tech Decline - 13
Industry Jan 15 TECH STOCKS: Intel, Chip Stocks Lead Broad Tech-zsector Decline - Dow Jones
Rankings

Jan 14 Microsoft CEO says no China exit- Reuters
Jan 14 Intel Is on Fire (§) - at TheStreet.com
J=n 14 UUPDATE:Lawmakers Urge IT Giants To Follow Google Out Of China - Dow
antrastésyl . ;. s awmakers Urge IT Giants To Follow Google's Lead On China - Jones
Jan 14 H-P Joins Microsoft in the Clouds - Analyst Ellog— 7acks.con
J=n 14 |5 Online Video Ready to Take Over the TV? - [lot
Jan 14 UUS STOCKS-Wall 5t little changed techs gain ahead of Intel - Reuters
Jan 14 |5 Value Investing Dead? - MotleyFoo
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J=n 14 Skype Beefing Up - Analyst Blog - Zacks.com
m- tannnla Ine ﬂhnn Inr iern Qum

Partfolia
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Ww.cnnmoney.com

6 pav. CNN money naujieny atvaizdavimo langas

1.3. Analitinés informacijos analizés metodai ir matematiniai modeliai

Analizuojant rinkoje pasirodancia informacija galima pritaikyti ir matematini modelj. Biitent
toki modelj siiilo naudoti Robert Engle ir Victor King (1993). Savo darbe jie nagrinéja naujieny
itaka akcijy rinkos kitimui. Jie teigia, kad nuspéti, kaip rinka kinta, yra labai svarbu renkantis ir
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formuojant portfeli. Kad issiaiSkinty, kaip ta informacija itakoja rinka, jie pasirinko naudojant

salyginio heteroskedastiSkumo modelius.

e ARCH (angl. Autoregressive conditional heteroskedasticity) — autoregresinis salyginis

heteroskedastiSkumo modelis.

ARCH formulé:

p
_ 2
h:'_ w + E: Q& _j»

i=1
e GARCH :
P q
h,=w+ E ﬂfef?zz—l + E -Bih’r—w
i=1 i=1

e EGARCH:

_ l&,_,|
log(hr)=w+,8-log(h!_1)+T'% +a{ ;f : \/2/’?7],
’ -1 -1

¢ GRJ (Glousten, Jagannthan and Runkle modelis) :
h,=w+ Bh,_ | + ag’ | + yS;_18,, whereS; =1if¢g <0,8,=0

Atlike tyrimus ir paskaic¢iavimus Robert Engle ir Victor King (1993) padaré¢ iSvadas, kad
geriausius ir tiksliausius rezultatus tiriant naujieny jtaka akcijy rinkos kitimui davé GRJ arba

Glousten, Jagannthan and Runkle modelis.

1.4. Analitinés informacijos analizés galimybiy apibendrinimas

ISnagrinéjus moksling literatiira, kurioje yra raSoma apie analitinés informacijos analizés
ypatybes ir galimybes, galima teigti, kad tokios literatiiros yra nedaug. Dauguma jy raSo apie tai,
kad analitiné informacija veikia rinka, tafiau savo pagrindimui jie remiasi tik atliktais
eksperimentais ir tyrimais arba savo patirtimi. Jie nepateikia jokio konkretaus modelio ar sistemos,
kuri padéty analizuoti akeijy rinkoje pasirodancia informacija. Autoriai Robert Engle ir Victor King
(1993) tokiai analizei pasiiilé naudoti salyginio heteroskedastiSkumo modelius, taciau atlikg tyrimus

ir bandymus jie pasiilé naudoti tik viena Glousten, Jagannthan and Runkle modeli. Taciau
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praktiskai §i model; pritaikyti labai sunku.
Mano manymu, pagrindin¢ problema, kodél sunku yra analizuoti ir vertinti analitinés
informacijos itaka yra tai, kad ta informacija yra subjektyvi.
Surasti ir iSnagrinéti pagrindiniai literatiros Saltiniai, labiausiai atitinkantys tema, gali biiti
sugrupuoti i tokias grupes:
1 lentele

Saltiniy grupavimas

ANALIZES METODAS SALTINIS

e  DAVIS Aecron., 2005, Media Effects and the Active
Elite Audience: A Study of Communications in the
London Stock Exchange.

e  PAUL C. Tetlock, 2007, Giving Content to Investor
Sentiment: The Role of Media in the Stock Market,

Teoriniai The Journal Of Finance

e  CHANG Millicent; NG Juliana, YUF Karen 2008,
Australian Journal of Management, Vol. 3S. No. I
June 2.

e CUTLER David M.; Porterb, Journal of Portfolio
Management; Spring 1989

. www.google.com/finance - labiausiai nagrinéja

analiting informacija;
Pateikia svarbiausias naujienas:

Grafiniai atvaizdavimo ¢ Www.cnnmoney.com,

. www.finance.yahoo.com;

. www.nasdag.com;

e kit

e  ROBERT Enlge, Victor King, 1993, Measuring and
testin news impact on stock market, The Journal of
Matematiniai finance.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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2. INVESTAVIMO VEIKSNIU ITAKOS TYRIMO MODELIS

2.1 Modelio siiilymas

Mokslingje literatiiroje néra pateikta jokiy sistemy ar tiksliy modeliy, kurie ivertinty rinkoje
pasirodanias naujienas ir analitiky rekomendacijas. Siai problemai i§spresti, sitilau tokj modeli,
kuris padés geriau jvertinti analitinés informacijos itaka akciju rinkoms. Guru analizés, analitiky
rekomendacijos ir naujienos yra vieni i§ pagrindiniy veiksniy veikian¢iy akcijy rinkas.

Guru analizé yra skirta naujy kompanijy paieskai. Atlickama kompanijy atranka pagal guru
susidaryta strategija, kuria sudaro akcijy rinkos fundamentaliis rodikliai ir jy strategija. Remdamiesi
Siais rodikliais guru {vertina kompanijos akcijas. Kiekvienas guru naudoja skirtingus
fundamentalius rodiklius, daugiausiai remiasi akcijos istoriniais duomenimis.

Analitiky sudarytos rekomendacijos yra naudojamos, kai investuotojas nori pasizitiréti, kada
tam tikros kompanijos akcijas rekomenduoja analitikas pirkti, parduoti ar laikyti. Analitikai,
sudarydami savo rekomendacijas, remiasi fundamentaliais akciju rinkos rodikliais, technine analize
ir savo patirtimi.

Norint panaudoti §§ model; reikia tirti guru, analitiky rekomendacijy ir naujieny

kintamuosius bei metodus.

2.2 Numatoma iStirti modelio struktiira

Numatoma istirti modelio struktira pateikiama 7 pav. Modelis sudarytas 1§ dviejy skritingy
etapy. Abu Sie etapai padeda nustatyti, kaip rinka veikia analitiné¢ informacija, kada jeiti i rinka ir
kokiy imoniy akcijas jtraukti i akcijy portfel;.

Guru rekomendaciju dalyje yra iSnagrinéjamos guru rekomendacijos bei vertinimai, kurie
padeda nustatyti, kokius rodiklius ir parametrus guru naudoja vertindami imoniy akcijas. Turint
tuos guru naudojamus rodiklius pereiname prie kito modelio elemento, t.y. guru imoniy atrankos.

Pagal numatoma atlikti eksperimenta naudojant eksperting sistema

http://quotes.nasdaqg.com/asp/MasterDataEntry.asp?page=guruanalysis  surandamos JAV imoniy
akcijos, pagal viena pagrindinj kriterijy: maZiausiai SeSiy investavimo guru jvertinimas yra
>=50 %. Turint Sity kompanijy akcijas galime atlikti guru rekomendacijy pasiteisinimo tyrima
virtualioje erdvéje, kas padés nustatyti ar jos pasitvirtina ar ne.

Naudojant klasterizavima, kuris pateiktame modelyje apibiidinamas kaip imoniy akcijy

klasterizavimas, yra siekiama iStirti, kaip guru rekomenduojamos kompanijos yra grupuojamos su
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kitomis. Turint susidaryta Kohoneno zemélapi, galima tikrinti savo naujas kompanijy akcijas. Gauti
duomenys padés ivertinti nauju kompanijy akcijy panasuma i guru rekomenduojamas imones. Jei
naujos kompanijos akcijos pateks i guru rekomenduojamy kompanijy klasteri, tai reiskia, kad $i
kopija pagal klasterizuojamus rodiklius yra panasi i guru rekomenduojamas imoniy akcijas. Tai

galime interpretuoti kaip geros imonés akcijas, ir galime ja pabandyti itraukti i savo portfel;.

KOMPANIJU AKCIIU ANALIZE

Guru

rekomenduojamy
/ imoniu_ atranka \
Pagrindinial
guru Imoniy aketju
investavimo klasterizavimas
rodikliai
Guru Imonés — /
rekomendacijos pretendent_cs i
y portfelj
Analiting REZULTATAS
informacija JAV AKCIIU
akcijy rinkose PORTFELIS §

RINKOS PADETIS

JAV ek - MNedarbas
rodikbat - JAV akeijy
SP&300 indeksas Infliacija rinkos analizé

BVP

Saltinis: sudaryta autoriaus.

7 pav. Siilomas modelis

Antrasis etapas skirtas jsiaiskinti, kaip JAV rinka veikia analitin¢ informacija. Siam tikslui
atlikti pasirinkome JAV ekonominius rodiklius ir tirsime, kaip jie veikia rinka. Pasirinkti
pagrindiniai daZniausiai skelbiami JAV ekonominiai rodikliai: nedarbas, infliacija ir BVP.

Naudojant koreliacing regresija ir istorinius ekonominiy rodikliy duomenis galima istirti
priklausomybe tarp JAV skelbiamy ekonominiy rodikliy ir S&P500 indekso. Radus Sita
priklausomybg ir koreliacijos koeficientus, bus galima nustatyti, kaip rinka veikiama analitinés
informacijos.

Remiantis $iuos modeliu bus atliktas eksperimentas, kuris padés ivertinti sitiloma modeli.
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3. EKSPERIMENTINIS MODELIO TYRIMO SIULYMAS

3.1 Investavimo guru analizés

Investavimo pasaulyje yra nemazai Zmoniy, kurie prekiaudami akcijomis susikrove
solidzius pelnus (Vorenas Bufetas, Pyteris Lincas, Bendzeminas Grahamas ir t.t.). Naudojant savo
sukurtas strategijas jiems gerai sekési investuoti | akcijas ir gauti nemazus pelnus. Akcijy rinky
pasaulyje ir tarp investuotojy jie tapo guru. Tai Zmonés, kurie gerai nusimano prekyba akcijomis,
zino, kaip reikia investuoti, kad susikrauty nebloga pelna. Yra daugybé¢ investuotojy, kurie bando
naudodami guru strategijas ir patarimus prekiauti akcijy rinkose. Kuriant prekybos metodikas akcijuy
rinkoms ar prekiaujant jomis, daug démesio skiriama rinkose sékmingai dirban¢iy ar dirbusiuy
eksperty i§vady kopijavimui. Taikant §j buda galime susidaryti preliminaria nuomong apie vieny ar
kity kompanijy akciju verte, pasinaudojant zinomy finansy guru patirtimi.

Dideli populiaruma tarp investuotojy turi kompaniju Validea ir Quicken kuriamos
programos, kuriose yra atskleidziama eksperty nuomoné. Toliau susipazinsime su kompanijos
Validea  siiloma  ekspertine  sistema  akcijy  jvertinimui.  Ekspertinéje  sistemoje

(http://quotes.nasdag.com/aspx/MasterDataEntry.aspx?page=guruanalysis) programinés jrangos
prog g

pagalba, imituojama eksperty rinkos analiz¢ bei iSvados pateikiamos lenteliy ir grafiky pavidalu.

Pvz. Zemiau pateikti ekspertizés rezultatai, kurie gauti jvertinant JAV kompanija CSCO:

Guru Analysis of Validea \All Star Guru Scorecard
CISCO SYSTEMS, INC. (CSCO) PiEIGrowth f;;fc'f. o‘ 0%
For the Validea Momentum Strategy
based on book by Validea siue | Benjamin Oy - 57%
winass,  vaiaen O &7%
Report Card for Validea Sl Cap The Motey @) I -
THIS QUARTER VS. SAME QUARTER LAST Investor
YEAR: [PASS] Contrarian  David 0y - 64%
ANNUAL EARNINGS GROWTH: [FAIL]
Growth lg-rt!n ] . 31%
EARNINGS CONSISTENCY: [FAIL] Investor ety
CURRENT PRICE LEVEL: [PASS] Pricaisales Kenneth O . 30%
4 MONTH S&P RELATIVE STRENGTH P p )
LINE: [PASS] argmentvaioe, o O 0%
PRICE PERFORMANCE COMPARED TQ Like the Validea strategy?
ALL OTHER STOCKS: [FAIL] Get more ideas that pass this analysis
CONFIRM AT LEAST ONE OTHER
LEADING STOCK IN THE INDUSTRY: [PASS]
LOOK FOR LEADING INDUSTRIES: [PASS]
DECREASING LONG-TERM DEBT/EQUITY: [PASS]
RETURN ON EQUITY: [FAIL]
SHARES OUTSTANDING: [NEUTRAL]
INSIDER OWNERSHIP: [FAIL]
INSTITUTIONAL OWNERSHIP: [PASS]

Saltinis: http://www.nasdaqg.com/asp/guruanalysis.asp?symbol=CSCO&selected=CSCO .

8 pav. CISCO SYSTEM, INC (CSCO) kompanijos guru analizés rezultatai
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3.2 Investavimo guru strategijos

Dabar detaliau panagrinésime Validea sistemos guru investavimo strategijas, pagal kurias ir
yra procentiskai apskai¢iuojama, kaip kiekvienas investavimo guru vertina Sios ijmonés akcijas.

Ekspertinéje sistemoje (http://quotes.nasdag.com/aspx/MasterDataEntry.aspx?page=guruanalysis)

pateikiamos analizés pagal Siuos guru:

All Star Guru
PIEIGrowth Peter
Investor Lynch
Value Benjamin
Investor Graham
Validea
Momentum Validea

Small Cap
Growth The Motley

Investor

Contrarian David
lnvestor Dreman
Growth Martin
Investor Zweig

PriceiSales Kenneth
Investor Fisher

GrowthiValue Jarmes
Investor O Shoughnessey

Peter Lynch:

Renkantis akcijas P.Lynch, “Fidelity Magellan® fondo valdytojas, pataria pirkti akcijas ty
kompaniju, kuriy veikla bei esamoji situacija jums suprantama. Tokiy kompaniju jiisy portfelyje
galéty biti nuo 3 iki 10, o tarp ju labai tikétina, kad bent viena taps ,,deSimteriopininke* (ang. —
tenbagger) - tai kompanija, kurios akciju verté per tam tikra laika pakyla de$imt karty. Si grynai
technini terming Piteris ,,pasiskolino® i§ beisbolininky. ISsirinkus kompanija, { kurios akcijas
ruoSiatés investuoti, P. Lynch rekomenduoja susirinkti kiek jmanoma daugiau informacijos apie jos
veikla, sritj, kurioje §i kompanija veikia, ir ateities perspektyvas. Nustates kompanijos dydi ir
palygings ja su su kitomis ta pacia veikla uzsiimanéiomis imonémis, P. Lynch priskiria ja vienai 18
SeSiy kategorijy: létai augancios, stabilios, sparciai augancios, ciklinés, atsigaunacios ir su
pasléptais aktyvais. Jo mégstamiausios yra sparciai augancios ,,deSimteriopininkés®, tai paprastai
biina smulkios, greitai besivystan¢ios kompanijos, kuriy pardavimy pajamos auga po 20-25 proc.
per metus. Kainos ir pelno santykis P/E (price/earnings ratio) turi atitikti pus¢ kompanijos augimo
tempo dydZio ir tai bus labai geras rodiklis, o jei jis du kartus didesnis uZ augimo tempa — labai
blogas. Pvz.: Jei kompanija auga 12 proc. per metus, o P/E santykis yra 6, tai perspektyvos labai
patrauklios, o jei atvirkS¢iai — augimas tik 6 proc., o P/E yra 12, §i kompanija Zengia nuosmukio
link.

19


http://quotes.nasdaq.com/aspx/MasterDataEntry.aspx?page=guruanalysis

P. Lych kompanijy kategorijos:

Sparciai augancios - Sios imonés turi mazai skoly, didéja juy augimas 20% iki 50% per metus,
akcijy kainos ir pelno santykis mazesnis bendrovés pajamy augimui. Investuoti { Sias imones
patariama investuotojams, kurie nori rasti solidzias, spar€iai augan¢ias jmones uz gera priimting

kaing.

Létai augancios — Cia Lynch ie$ko kompanijy, kurios iSmoka didelius dividendus, nes tai yra
pagrindiné prieZastis investuoti i létai augancias kompanijas. Be kita ko, jis taip pat reikalauja, kad
tokios bendrovés pardavimai vir§yty 1 mlrd. JAV doleriy, pardavimai, kurie paprastai auga greiciau
nei atsargos, zemas pelningumas pakoreguota kaina / pelnas iki augimo santykis, ir pagristas skolos

ir nuosavo kapitalo santykis.

Stabilios — tai tokios kompanijos, kuriy augimas stabilus (earnings growth but hold the potential for
30%-t0-50% stock price gains over a two-year period if they can be purchased at attractive prices).
Taip pat kompanijos vykdoma veikla duoda teigiama pelna, skoly ir nuosavo kapitalo santykis 33%

arba mazesnis.

Validea Momentum:

»Validea Momentum* arba kitaip ,, Momentum of the ‘Very Best’ Companies* strategija.
Tai trumpo laikotarpio strategija. Jos esmeé - nupirkti labai geros kompanijos akcijas auksta kaina
tikintis, kad kaina ir toliau augs. Pagal Sia strategija rinka yra teisi ir akcija einamu momentu yra
verta tiek, kiek ji ir turi biti verta. Atrenkant geriausias kompanijas, zitirima i ketvir¢iy ir metinius
firmos augimo rodiklius. Einamo ketvir¢io EPS augimas, lyginant su pra¢jusiy mety tuo paciu
ketvir¢iu, turi buti nemazesnis nei 18 proc. Be to, penkis metus i§ eilés EPS turi buti didesnis nei
praéjusiais metais. Metinis pajamy augimas turi biiti ne mazesnis nei 18 proc. Akcijos kaina
lyginama su kity S&P500 indeksui priklausanéiy akciju kainomis. Zitirima, kad paskoly santykis su
turtu biity mazéjantis bent tris metus i eilés arba nebiity didesnis nei 2 proc. Firmos ROE turi biiti
daugiau nei 17 proc. Kompanija turi priklausyti per 6 ménesius pastoviai auganciai tikio Sakai, arba
tikio Sakai, kurios dauguma kompanijy ta diena sumusé savo aukSciausias kainas. IeSkoma Sakoje,
kad patraukli investavimui biity stipri dar bent viena kompanija. Taip pat laikoma teigiamu dalyku,
kad rinka buvo nesenai pasiekusi savo dugna ir yra kilimo stadijoje, arba kai akcijos kainos grafikas
nesenai krito ir dabar atsigavinéja, bet atsigavimas dar nepasieké daugiau kaip 50 proc. buvusios

aukSciausios vertés per paskutinius 6 ménesius. DaZnai toks grafikas biina beiSbaigiancio formuotis
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puodelio grafikas. Stipriy kompanijy, turin¢iy tendencija augti ,,INSIDER OWNWERSHIP* turéty
bati aukstas t.y. >=15 proc. Zinoma, néra lengva numatyti visko ir i§vengti klaidu, todél §i strategija
sako, kad, jei nusipirkote akcijy ir kaina krito 8 ar daugiau procenty nuo nusipirkimo, visas turimas

firmos akcijas be iSimties reikia parduoti.

Benjamin Graham:

Pagal Benjamin Graham strategija, reikia rinktis tokiy imoniy akcijas, kurios yra
nejvertintos. Potencialiai ateityje jos kaina gali kilti. Si strategija vadinama vertés investavimu
tikintis, kad nejvertintos imonés akcijy akina ateityje kils. Strategija vengia technologijy ir
bankininkystés srities bendroviu akcijy, kurios yra per rizikingos (bent jau buvo, kai buvo
publikuota §i strategija). Investuotojas renkasi tinkamo dydzio imones, t.y. su didesniais nei $340
mln. metiniais pardavimais.

Bendrovés likvidumo vertinimas turi biiti daugiau arba lygu 2. Ilgalaikés paskolos
mokéjimo ir turto santykis: skolos dydis neturi virSyti turto dydzio. Imonés turi turéti 30% EPS per
paskutinius deSimt mety, o bent per paskutinius penkis metus EPS negali biiti buves neigiamas. Per
paskutinius trejus finansinius metus P/E rodiklis negali buti didesnis nei 15. Paskutinis rodiklis —
P/B. P/B padalinus i§ P/E skai¢ius neturi gautis didesnis nei 22.

Si strategija labai orientuota i ilgalaikes ir saugias investicijas. Grahamas nenoréjo rizikuoti,
tod¢l jo pasirinkti kriterijai atrenka tik tas imones, kurios ilgalaikéje perspektyvoje gali kilti, be to,
turi tvirta praeiti. Pradedanciajam rinkos dalyviui, manau, tai néra priimtina strategija, nes visi
rodikliai atrenka jmones, kurios kazkada duos pelno. Tuo paciu tai labai saugi investavimo
strategija, galbiit neuZztikrinanti pelno, taciau potencialiai ilguoju laikotarpiu Zadanti duoti

finansinés naudos.

James O'Shaughnessy:

Moksliniy tyrimy guru ir pinigy valdytojas James O'Shaughnessy priverté daugeli
profesionaly ir meégéjy investuotojy tiek permastyti savo investicijy isitikinimus, kai jis paskelbe
1996 m. bestseleriu ,,Who works on Wall Street”. O'Shaughnessy testavo ir dirbo su 44 mety akcijy
rinkos duomenis i§ bendrosios Standard & Poor's Compustat duomeny bazés, kad suzinoty kurios

strategijos veikia, kurios — ne. Daugelio nuostabai, jis padaré iSvada, kad kainos ir darbo
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uzmokescio santykis - ne pats geriausias akcijy vertés rodiklis.

Remdamiesi savo moksliniu tyrimu, O'Shaughnessy parengé dvi pagrindines investavimo
strategijas: "Kertinio akmens augimo" ir "Kertinio akmens vertés." Kertinio akmens augima skatina
imonés, kuriy rinkos vert¢ bent 150 milijony JAV doleriy ir kainos-pardavimo santykis yra
mazesnis kaip 1,5. Jis taip pat ieSko bendroviy, kurios turi nuolatiniy pajamy augima ir kuriy
akcijos buvo tarp rinkos geriausiy per 12 ménesiy.

Sios strategijos prasmé yra tokia, kad investuotojas turi orientuotis i augima ir kantriai
laukti. Vertés strategijos pagrindas yra didelés bendrovés, turin€ios patikimus pardavimo ir pinigy
srautus, 1r 1§ ty, kurie atitinka Sio profilio (vertinant pagal keturis svarbius kriterijus) jis pasirenka

didziausios dividendy pelninguma turin¢ia kompanija.

Martin Zweig:

Martin Zweig naudoja tokius kriterijus, ivertinant konkrecias kompanijas:
1. P/E Ratio — metin¢ P/E reikSmé turi biti didesné negu 5 tam, kad buty eliminuotos
silpnos kompanijos, bet taip pat ne daugiau nei 3 kartus didesné nei visos rinkos ir neturi
virsyti 43 reik§més. Siuo atveju NOV P/E rodiklis lygus 18.00, todél kompanija i§laiko §i
testa.
2. Revenue Growth in Relation to EPS Growth (imamas 3, 4, 5 metuy) — neturi biiti Zymiai
mazesnis nei pajamy augimas (earnings growth). Pajamy augimas per tam tikra laikotarpi
turi buti paremtas didesniu pardavimy augimu, o ne tik kasty sumazinimu. NOV pajamuy
augimas yra 47.80%, kai iplauky dydis yra 66.19%.
3. Sale Growth Rate — ketviréio pardavimy augimo procentinis dydis. Siam dydZiui
iSmatuoti imamas paskutiniy mety pardavimy augimo pokytis ir lyginamas su esamu
ketvirciu (-14.5%), tuomet palyginamas pra¢jusiy mety ankstesnio ketvirio pokytis su
praéjusiy mety ankstesniu (-49.9%) Siy mety ketvir¢iu. Esamas pardavimy augimas privalo
biiti didesnis nei ankstesnis. NOV atitinka §i kriterijy.
4.  Current Quarter Rate — EPS turi biiti teigiamas. NOV EPS lygus $0.92.
5. Quarterly Earnings One Year Ago — pra¢jusiy mety ketvir¢io EPS turi biiti teigiamas.
NOV EPS lygus $1.31.
6. Positive Earnings Growth Rate for Current Quarter — esamo ketvir¢io pajamy augimo
procentinis dydis palyginus su praeity mety tuo paciu ketvir¢iu, kuris turi biti teigiamas.

NOV augimo dydis yra -29.77%, todél nepraeina Sio testo.
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7. Earnings Growth Rate for the Past Several Quarters — paskutiniy ketvir€iy pajamy

augimo procentinio dydzio palyginimas su ilgalaikio EPS rodiklio augimo procentiniu

dydziu. Siy ketviréiy augimo dydis turi biti lygus bent pusei EPS augimo procentinio

dydzio. NOV nepraeina $io testo.

8. EPS Growth for Current Quarter must be Greater than prior 3 Quarters — jeigu pajamy

augimo procentinis dydis, -30.30% (palyginti su ankstesniy mety trimis ketvirCiais) yra

mazesnis nei esamo ketvir€io pajamy dydziu -29.77, tuomet akcija islaiko §j testa.

9. EPS Growth for Current Quarter must be Greater than the Historical Growth Rate —

esamo ketvir¢io EPS augimo procentinis dydis —29.77 turi biiti didesnis nei arba lygus

istoriniam augimui, kuris lygus 66.19%. NOV neislaiko $io testo.

10. Earnings persistance — kompanijos privalo turéti pastovy pajamy augima, kuris penkiy

mety laiko periode visalaik turi didéti. NOV iSlaiko §i testa, nes augimas buvo toks: 0.67,

0.91, 1.93, 3.76 ir 4.90.

11. Long-term EPS Growth - ilgalaikio pajamuy augimo procentinis dydis turi biti

maziausiai bent 15%. NOV S$is rodiklis lygus 66.19%.

12. Total Debt/Equity Ratio — Sis rodiklis turéty buti kuo maZesnis arba artimas pramonés

Sakos skoly rodikliui. NOV skoly/turto rodiklis yra 6.24%, kai pramonés Sakos — 52.41%.

13. Insider Transactions — Sis faktorius suteikia akcijai patrauklumo. Jei vidaus

investuotojai ivykdo 3 ar daugiau pirkimo transakcijy, arba 0 pardavimy, tai galéty reiksti

pirkimo signala. NOV turi po 0 pirkimo ir pardavimo transakcijy, dél Sios priezasties

kompanija iSlaiko §j testa.

Sios strategijos stipriosios pusés — jvertina net 13 kompanijos veiklos kriterijy, pateikia
Siems kriterijams rekomenduojamas reik§mes. Sios strategijos silpnosios pusés — vadovaujasi
istoriniais duomenimis, kurie Siais laikais gali ir neturéti jtakos kompanijos akcijy vertei, Si

strategija pravercia tik ilgalaikiam investavimui.

3.3 Investavimo guru apibendrinimas

Analizuojant guru strategijas, pastebéta, kad guru dazniausiai imones atsirenka pagal ju

finansinius rodiklius.
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Guru naudojami rodikliai

GURU TIPAS

GURU

RODIKLIATI

Verté

David Dreman

PE

EPS

Price-cash flow ratio
Price book ratio P/B
Price-dividend ratio

ROE

D/E

Validea Moment

EPS
ROE

The Montley fool

EPS

ROE

Long term EPS growth
Price

Benjamin Graham

P/E

EPS

Long term EPS growth
P/B

Total debt equity ratio

Augimas

Peter Lynch

PEG

EPS growth

Total debt equity ratio
E/A

ROA

Kenneth Fisher

Price-sale ratio
D/E
EPS
P/E

Martin Zweig

P/E
EPS
Long term EPS growth
P/B

Total debt equity ratio

James O'Shaughnessy

Price
P/E
D/E

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Saltinis: http://www.nasdaqg.com/asp/guruanalysis.asp?symbol=CSCO&selected=CSCO .

9 pav. Guru rekomenduojamy kompanijy akcijy kainy grafiky palyginimas

Kaip matome 1§ imoniy metiniy grafiky palyginimo, visu imoniy, kuriy eksperty ivertinimas

labai geras, jos turi akciju kainy didéjimo tendencija.
3.4 Investavimo guru rekomendacijy pasiteisinimo tyrimas

Norint jsitikinti investavimo guru rekomendaciju naudingumu investuotojams, atliksime

tyrima, kuris padés jvertinti guru rekomendacijy pasiteisinima. Susirasime 3 kompanijas, kurias

investavimo strategij

ekspertai vertina ypac palankiai (maziausiai Sesi

Tada naudojant http://vse.marketwatch.com/Game/Portfolio.aspx virtualia prekybos akcijomis

platforma, nusipirksime ty imoniy akciju ir pus¢ mety stebésime kaip pasiteisina guru
rekomendacijos.
3 kompanijos, kurios guru yra vertinamos palankiai:
e VALE - VALE (SA);
e (I — CIGNA Corporation;
e NEU — New Market Corporation;

3.5 Analitiky rekomendacijos

Daugelio bendroviy veikla analizuoja profesionaliis analitikai. DaZniausiai jie dirba finansy
makleriy kompanijose. Analitikai raso ataskaitas apie bendroves, analizuoja rodiklius, vertina

bendrovés finansing ateit], prognozuoja. Paprastai, tokias ataskaitas analitikai teikia savo klientams.
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Vertingiausia §ios analizése yra ketvirtiniai pelno akcijai rodikliai. Taip jiis galite pasiziiiréti,
ar buvusios analitiky prognozés nors kiek atitinka realybg. Taip pat tokios analizés vertingos ir tuo,
kad analitikai gali geriau uz mus jvertinti bendrovés perspektyvas. Mes jas galime priimti, bet tuo
paciu galime aklai nepasitikéti, o tik naudoti kaip prieda prekyboje.

Taciau analitiky analizés — tai tik patarimai. Analitikai mégsta reitinguoti kompanijas, teikti
rekomendacijas ,,pirkti/laikyti/parduoti® tipo ir pan. Tai subjektyvis vertinimai, jie gali bati jtakoti
interesy konflikto. Amerikoje brokeriniy analitikai apskritai nelinkg teikti rekomendacijy
,Parduoti®. Tai susije¢ su ju marketinginiu planu (jei ne daugiau). O jei analitikai mato, kad akcijos
kaina gali nukristi net 50%, tai jie paraSys reitinga ,,Neutralus®.

Analitiky rekomendacijy laikymasis investuotojui gali atnesti ir nuostoliy. Tai jrodo Sis
nedidelis tyrimas atliktas Amerikoje 2007 metais. Analitiky rekomendacijomis pirkti ar parduoti
banky, brokeriy kompanijuy akcijas besivadovave JAV investuojai per metus patyré 17% nuostoli,
arba dvigubai daugiau nei smuko "Standard & Poor's 500" indeksas. Tokius nuostolius patyré vieno
geriausiai vertinamy "Merrill Lynch & Co." (ML) analitiky Guy Moszkowskio rekomendacijomis
besivadovave investuotojai, praneSa Bloomberg naujieny agentiira. "Deutsche Bank" analitiko
Michaelo Mayo patarimas pirkti "Lehman Brothers Holdings" lémé 59% nuostol. "Citigroup"
analitikas Prashantas Bhatia vis dar rekomenduoja pirkti "Merrill Lynch" akcijas po to, kai nuo
2007 m. sausio jos atpigo 56%. 31 i§ 38 Bloomberg "sekamy" analitiky patarimai investuotojams
lémé nuostolius.

Internetinése svetainése, skelbiamos analitiky rekomendacijos dazniausiai investuotojui

pataria, kada pirkti akcijas, parduoti ar laikyti (Buy, Hold Sell, Perform, Outperform) .

UPGRADES & DOWNGRADES HISTORY

Date Research Firm Action From To
Apr 20, 2010 Wedbush Initiated Neutral
Jan 26, 2010 Oppenheimer Downgrade Outperform Perform
Aug 19, 2009 Credit Suisse Downgrade Outperform Neutral
May 14, 2009 Citigroup Upgrade Sell Hold
Jan 13, 2009 Citigroup Downgrade Hold Sell

Jan 6, 2009 Deutsche Securities Downgrade Buy Hold
Mov 24, 2008 Citigroup Upgrade Sell Hold
Aug 21, 2008 Banc of America Sec Initiated Neutral

May 2, 2008 FTN Midwest Upgrade Neutral Buy
Mar 25, 2008 Credit Suisse Upgrade Neutral Qutperform

Saltinis: http://finance.yahoo.com/q/ao?s=CI+Analyst+Opinion.

10 pav. Analitiky rekomendacijy pavyzdys

Kaip rekomendacijos pateikiamos ir kokia papildoma informacija yra, priklauso nuo

internetinés svetainés.
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3.6 Analitiky rekomendacijy pasiteisinimo tyrimas

Norint jvertinti analitiky pateikiamy rekomendacijy patikimuma, atliksime tyrima, kuris
padés tai nustatyti. Tyrimui atlikti pasirinksime JAV akcijy rinka ir ten skelbiamas analitiky
rekomendacijas.  Kad tyrimas buty tikslesnis, imsime kuo daugiau Saltiniy (yahoo.com,
money.com, financegoogle.com). Atsirinke kompanijas, toliau zilirésime ir seksime analitiky
rekomendacijas atsirinktoms kompanijoms. Akcijomis prekiausime naudojant

http://vse.marketwatch.com/Game/Portfolio.aspx  virtualia — prekybos akcijomis platforma,

nusipirksime ty imoniy akcijy ir pus¢ mety stebésime kaip pasiteisina skelbiamos analitiky
rekomendacijos. Gave tyrimo duomenis galésime reitinguoti analitiky skelbiamas rekomendacijas {

patikimas ir nepatikimas iSreiSkiant procentais.
3.7 Naujieny jtaka Sp&500 indeksui

Akcijy rinka ir jos rodiklius daZnai veikia pasirodancios naujienos. Kas savaitg¢ sulaukiama
nemazai svarbiy ekonominiy naujieny apie pramonés, paslaugy, vartojimo sektoriaus, biisto ir darbo
rinkos bikle. Sitos naujienos jtakoja akciju rinka ir SP&500 indeksa. Indekso kitimo pokyti lemia
pasirodancios naujienos svarbumas.

Ekonominéms naujienoms sekti r ju svarbuma galime naudojant

http://www.fxstreet.com/fundamental/economic-calendar/ sitiloma realaus laiko ekonominiy jvykiu

kalendoriy. Sioje svetain¢je yra pateikiami ekonominiai jvykiai, nurodant jy svarbuma (3auktuky
skaiCius). Sekant naujienas ir Sp&500 indekso kitima galima jvertinti naujieny poveiki rinkai.
Norint iStirti naujieny jtaka reikia atlikti tyrima. Pirmiausia bus stebimos naujienos susijusios su

JAV. Tada tiriama, kaip tos naujienos itakoja SP&500 indeksa.
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4. EKSPERIMENTINIS TYRIMAS

Siame skyriuje yra atlickamas tyrimas, remiantis metodais su statistiniais ir ne statistiniais
duomenimis. Siuo tyrimu siekiama patvirtinti analitinés informacijos jtaka akcijy rinkoms 3

skyriuje pasitilyti modeliu.

4.1 Guru rekomendacijy pasiteisinimas

Guru rekomendacijy tyrimui atlikti pasirinkta JAV akciju rinka dél savo didumo ir
privalumy. Didel¢ apyvarta, investavimo produkty gausa i Jungtiniy Valstijy birzas atvilioja
daugybe namy birzoje vos kojas apSilusiy investuotoju. Pagrindiniai privalumai yra Sie:

e JAV — palanki Salis investuoti dél makroekonominiy rodikliy;

e Aukstas bendroviy produktyvumo lygis;

e Neéra pridétinés vertés mokesciy;

e BVP auga sparciau nei kituose iSsivysciusiuose regionuose —ES ar Japonijoje;

e Sparciai auga realus namy tkio vartojimas;

e Didel¢ apyvarta — vienas svarbiausiy argumenty, laikomu, kod¢l reikia investuoti
JAV birza. Vertindami tokiy didziyju JAV bendroviy kaip ,,Bank of America® ar
,Citygroup® apyvarta pamatytume, kad ju akciju vienos dienos apyvarta prilygsta
arba gerokai vir§ija meting visos Vilniaus birzos apyvartg.

e Didziulis akcijy pasirinkimas;

¢ Investicijoms nereikia dideliy pinigy;

JAV akciju birzoje prekiaujama beveik 6000 skirtingy imoniy akcijomis. Guru
rekomendacijy gavimui (t.y. sarasas imoniy, i kurias rekomenduoja investuoti 3 skyriuje aptarti
Zinomiausi investavimo pasaulio guru) naudosime eksperting sistema

(http:/quotes.nasdaq.com/aspx/MasterDataEntry.aspx?page=guruanalysis). Si ekspertiné sistema

pasirinkta dél to, kad tai yra nemokamas ir visiems prieinamas produktas, greitai ir efektyviai realiu
laiku pateikia duomenis.
Naudojant §ig eksperting sistema buvo atrinktos 5 jmonés, pagal viena pagrindinj kriteriju:

(maZziausiai SeSiy investavimo guru jvertinimas yra >=50 % ). Tada naudojant

http://vse.marketwatch.com/Game/Portfolio.aspx  virtualia ~ prekybos akcijomis platforma,

nusipirksime ty imoniy akcijy ir pus¢ mety stebésime kaip pasiteisina guru rekomendacijos.
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Pagal guru rekomendacijas gautos tokios JAV imonés, kurias guru rekomenduoja investuoti:
e VALE;
e CI;
¢ MRK;
e NEU;
e [PHS

4.1.1 Guru rekomenduoty jmoniy palyginimas

Toliau pateikiame lentele (3 lentele), kurioje yra pateikiami guru rekomenduoty imoniy
pagrindiniai investavimo rodikliai. [monés lyginamos pagal Siuos rodiklius:
e Akcijos kaina;
e P/E - kainos — pelno koeficientas (price/earnings ratio, P/E). Sis koeficientas rodo,

kiek yra linke mokéti investuotojai uz akcijas kiekvienam paskelbto pelno doleriui;

Kapitalizacija — bendroves rinkos verte;

EPS - vienai akcijai tenkancio pelno augimas (EPS- earnings per share- growth rate);

Div/yield — dividendai;

Beta - ménesio kainy pokytis palyginti su ménesiniy kainy pokyciu S & P500.

3 lentele
Guru rekomenduoty jmoniy palyginimas

[moné
VALE Cl MRK NEU IPHS
Rodiklis

Akcijos kaina | 35,48 USD 40,97USD 33,90USD 123,70 USD 33,87 USD

P/E 14,65 9,33 12,13 10,50 29,07
Kapitalizacija | 186,52B 11,10B 104,44B 1,77B 726,17TM
EPS 2,42 4,39 2,79 11,68 1,17
Divl/yield 0,19/2,13 0,04/0,10 0,38/4,48 0,44/1,42 0,17/2,01
Beta 1,63 1,53 0,85 1,71 1,57

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kaip matome i§ palyginimo lentelés (3 lentelé) rodikliai gana panasis. P/E svyruoja

intervale 9>P/E< 30, EPS tarp ir 11.
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Saltinis: www.nasdaqg.com/services/riskMetrics.stm.

11 pav. Rizika, susijusi su pasirinktomis jmonémis

Naudodami www.nasdaq.com/services/riskMetrics.stm. eksperting sistema {vertinome,

kokia rizika yra susijusi su guru rekomenduojamomis imoniy akcijomis (11 pav.) Kaip matéme
rizika néra labai didéle, artima S&P500 indeksui. IS guru rekomenduojamy kompaniju didziausia

rizika turi NEU ir IPHS kompanijy akcijos.

4.1.2 Guru rekomenduojamy jmoniy klasterizavimas

Guru rekomenduojamuy jmoniy klasterizavimas padés nustatyti, ar ty kompanijy akcijos yra
panasios viena i kita ir kaip jos sugrupuojamos lyginant su kitomis kompanijomis. Klasterizavimas
vyksta pagal rodiklius, kuriuos guru naudoja vertindami kompanijas.Turint guru rekomenduojamy
imoniy klasteri bus galima jvertinti kity kompanijy panasuma i guru rekomenduojamas kompanijas.
Taip itraukiant naujas kompanijas i saraSa, stebésime ar jos yra priskiriamos prie guru
rekomenduojamy kompanijy klasterio. Tai padés atsirinkti kompanijy akcijas panaSias 1 tas, kurias
rekomenduoja guru pagal ty akcijy rodiklius.

Programinés jrangos, kurios pagalba galima realizuoti saviorganizuojan¢iy neuroniniy tinkly
veikima, t.y atlikti klasterizavima, pasirinkimas yra gana platus. Siame darbe vertybiniy popieriy

klasterizavimui naudosime programinés jrangos Viscovery® SOMine. Programiné jranga
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Viscovery® SOMine placiai naudojama duomeny klasterizavimui ekonominése, socialinése ir

techninése sistemose.

4.1.2.1 Akcijy duomeny paruoSimas

Duomenis akciju klasterizavimui patogu suformuoti naudojant Microsoft Excel programa.
Pirmame duomeny paruoSimo etape pasirenkame faktorius, pagal kurivos klasterizuosime
duomenis, $iuo atveju naudosime antrame skyriuje aptartus guru vertinimuose naudojamus akcijy
rodiklius.

Rodikliai pagal, kuriuos klasterizuojamos kompanijos:

e Akcijos kaina;

e P/E;

e Kapitalizacija;

e EPS;

e Div/yield;

e Beta.

. . . Return on
Akciios ~ Price | CAMINGS b potp Priceto Dudend o e 4
per share book ratio  yield
assets

VALE 34,3 2,42 14,16 3,11 2,23 1,58 37,6 5,51
MRK 32,52 0,28 118,12 2 4,74 0,7 4.1 1,9
NEU 128,46 12,12 10,6 3,6 1,39 1,67 18 16,97
IPHS 42,73 2,01 21,22 2,83 1,64 1,56 20,2 7
ABM 26,91 1,21 22,31 1,86 2,15 1,2 4.1 4,16
AKR 19,77 0,74 26,58 1,5 3,73 1,23 54,3 2
CSCO 18,72 1,32 14,18 2,35 1,5 1,24 27,9 10,41
SPY 133,25 9,79 13,61 1,15 1,73 0,99 95,4 8,36
GOOGO 614,83 26,3 23,38 4,25 2 1,2 40,1 17,3
GS 165,03 13,17 12,53 3,25 0,86 1,38 32,16 1,2
WTI 25,54 2,17 11,76 4,91 0,68 1,47 1517  -11,11
umC 2,83 0,28 10,11 1,01 2,72 1,11 35,03 0,43
DIT 82,66 12,07 6,85 1,46 0,87 1,11 1,7 9,95
SAN 84,32 5,54 15,21 3,83 3,3 0,8 2,9 2,24
CA 24,82 1,45 17,16 2,49 0,66 0,96 34,28 6,68
AAPL 352,75 17,91 19,69 6,57 0 1,37 29,62 22,84
GM 33,22 5,73 5,8 0,81 0 22 111,93 92,08
F 15,06 1,67 8,99 2,3 0 2,37 4,99 1,33
MSFT 26,76 2,36 11,34 4,99 2,41 1,06 42,69 22,88

Saltinis: sudaryta autoriaus.

12 pav. Kompanijy duomenys
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4.1.2.2 Kompanijy akcijy klasterizavimas

Pagal surinktus kompanijy akciju rodiklius atlieckame klasterizavima. Pasirinktas klasteriy
skai¢ius 9. Zemiau yra pateiktas Kohoneno Zemélapis su suklasifikuotomis akcijomis dvimatéje

erdvéje.

Clusters - KOMPANUOS

BN

Saltinis: sudaryta autoriaus.

13 pav. Kohoneno Zemélapis — suklasifikuotos kompanijy akcijos

Kaip matome i§ 13 pav., guru rekomenduojamos kompanijy akcijos VALE, IPHS, CA buvo
suklasifikuotos ir paskirtos i viena klasteri. Kity kompanijy akcijos MRK ir NEU atsidiiré gretimose
klasteriuose. Turint §i Zzemelapi dabar galime itraukti naujas kompanijas, ir taip palyginti jas su guru
rekomenduojamomis, t.y. ar jos pateks { guru rekomenduojamy kompanijy klasterj, ar { gretimus.
Toks klasterizavimas padeda investuotojui nustatyti, ar jo atsirinkta kompanija yra pana$i i guru
rekomenduojamas kompanijas, ir priimti galutini sprendima, ar jtraukti Sios kompanijos akcijas {

portfeli.
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Kadangi guru kompanijuy vertinimai dazniausiai keiciasi kas ketvirti, t.y. paskelbus imoniy
finansinius rodiklius, neiSvengiamai reikia pasitikrinti ir naujus imoniy akcijy guru jvertinimus.

Mano atveju (maZziausiai SeSiy investavimo guru jvertinimas yra >=50 % ).

Kadangi jau turime susiklasifikave akciju duomenis ir surade guru rekomenduojamy
kompanijy klasteri, pabandome itraukti naujos kompanijos akcijas. Naudojant stock screener
pagalba pagal guru naudojamus rodiklius buvo atsirinkta kompanijos CI akcijos. Kitas etapas bty
patikrinimas, ar Sios kompanijos akcijos yra panasios i guru rekomenduojamy kompanijy akcijas ir

ar verta jas itraukti i portfelj.

Clusters - KOMPANUOS

d

Saltinis: sudaryta autoriaus.
14 pav. Naujos kompanijos jtraukimas j Zemélapj

Atlikus klasterizavima (14 pav.), arba panaudojant recall funkcija gavome, kad kompanijos
CI akcijos pateko i guru rekomenduojamy kompanijy klasteri. Tai jrodo, kad §ios kompanijos
akcijos yra panasios | guru rekomenduojamas kompanijas ir galime jtraukti { miisy portfelj, kur po

tyrimo paaiSkés, ar pasiteisina Sios guru rekomendacijos.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

15 pav. STATISTICA programa atliktas klasterizavimas

4.1.2.3 Klasterizavimo rezultaty jvertinimas

Klasterizavimo rezultatai, arba taip vadinamas Kohoneno zemeélapis, rodo, kaip
analizuojamos guru rekomenduojamy kompaniju akcijos suklasterizuojamos dvimaciame
“Zemélapyje”. Mano nagriné¢jamu atveju zemélapyje susidaré kelios grupés, vienoje i$ ju atsiduré 3
rekomenduojamos guru kompanijos akcijos VALE, IPHS, CA ir Salia kaimyniniame klasteryje
kitos - MRK ir NEU. Atliktas klasterizavimas jrodé, kad guru rekomenduojamos kompanijos pagal
akciju fundamentalius rodiklius yra panaSios ir toki zemélapi galima naudoti kity kompanijy
atrankai. Atlikas sekantis klasterizavimas su naujos kompanijos akcijomis parodé¢, kad ji taip pat
gali buti jtraukta { portfelj, siekiant iSsiaiSkinti, ar guru rekomendacijos pasiteisina.

Vienintelis klasterizavimo minusas yra tai, kad daznai priimama hipoteze, kad grupés nariy
elgesys yra panaSus. Tod¢l jei keliy vienoje grupéje esaniy vertybiniy popieriy kainos kyla,

tikétina, kad panaSy elgesi rodys ir kaimynai. Pvz. misy atveju kompanijy VALE ir CA akciju
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kainos kilo atitinkamai, tod¢l tikétina, kad panasy rezultata ateityje gali parodyti ir “kaimynai” NEU
ar MRK.

4.1.2 Guru rekomenduoty jmoniy akcijy portfelis

Virtualioje  prekybos  platformoje  http://vse.marketwatch.com/Game/Portfolio.aspx

isigijome guru rekomenduoty kompaniju akciju.

Performance Orders  Transaction History ~ Corporate Actions
Symbol Qty Type Change MKt Value Last Cost Esisns: %Equity
VALE H47 L -0.62 $16,240.43 $29.69 §36.50 $3.?’25.[J?: 14.32
Cl 500 L +0.64 $24 34500 34869 B539.46 $4,E15.UEI- 21.46
MRK 538 L -0.12 $19,949.04 $37.08 3537.10 $10.71  17.59
NEU 152 L -4.25 526 565.04 $174.77 $129.79 $6,83?.5; 23.42
IPHS 581 L  -0.88 $25773.16 $44.36 $34.48 $5,?43.1g 2272

Saltinis: http://vse.marketwatch.com/Game/Portfolio.aspx.

16 pav. Portfelio sudétis

Kadangi guru rekomendacijos yra orientuotos labiau i ilgalaikj investavima, tai virtualioje

platformoje minimaliai bent pus¢ mety iSlaikiau guru rekomenduoty imoniy akcijas.

Holdings Performance Transaction History ~ Corporate Actions
Order # Irj:)artdee.; Duration Transaction Symbol Quantity gr_der LILE

Time nice Status
672345654 ;‘;f;:d UDrgi;r By  Cl 500.00 Market Complete
£7345452 ;??;;1 ODrg\);r Buy  VALE  547.00 Market Complete
67345314 ;‘;12’;;1 U':E{;r Buy  MRK  538.00 Market Complete
67344380 210 DAy Buy  IPHS  581.00 Market Complete
67343714 ;f;ng;:ﬂ DDrszr Buy ~ NEU  152.00 Market Complete

Saltinis: http://vse.marketwatch.com/Game/Portfolio.aspx

17 pav. Atliktos operacijos

Tyrimo metu buvo atlikta tik pirkimo operacija. Kadangi guru rekomendacijos daugiau

skirtos tik ilgalaikiui investavimui. | rinka jeita 201 1m. sausio 12 diena.
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Patikrinus portfeli 2011 m. geguzés 15 d. portfelio pelnas buvo +13,42%. S&P500 indekso

pokytis nuo sausio pradzios iki geguzés mén. buvo +2,97%. Zemiau pateikiama paskutiniy 40d.

portfelio ataskaita.

Date Long Value Short Value Cash Total Equity Return
4/05M11 $110,174.60 50.00 5547.56 $110,722.16 +10.72%
410611 $110,056.89 50.00 5547 .56 5110604 45 +10.60%
410711 $109 855.63 50.00 5547.56 $110,403.19  +10.40%
410811 $109 504 67 50.00 5547 .56 $110,062.23 +10.05%
410911 $109 426.99 50.00 5547.56 $109,974.55 +9.97 %
41011 $109 426.99 50.00 5547.56 $109,974.55 +9.97 %
41111 $109 426.99 50.00 5547 .56 $109,874 55 +9 .97 %
41211 $109,050.04 50.00 5547.56 $109,597.60 +9.60%
4M13M1 $107 587.05 50.00 5547 .56 5108134 .61 +8.13%
41411 $106 847.31 50.00 5547.56 107,394 .87 +7.39%
4M15M1 $107 ,3588.09 50.00 5547 .56 5107 945 65 +7.95%
4M16M11 $109 160.36 50.00 5547.56 $109,707.92 +9.71%
41711 $109 160 36 50.00 5547 .56 $109,707 .92 +9.71%
4M18M1 $109 160.36 50.00 5547.56 $109,707.92 +9.71%
41911 $106,286 .13 50.00 5547 .56 $106,843 69 +6.84%
412011 $106,144 70 50.00 5547 .56 $106,692 25 +6.69%
42111 $108,069.39 50.00 5547.56 $108,616.95 +8.62%
412211 $113,004 .20 50.00 5547 .56 F113,551.76 +13.55%
412311 $113,004.20 50.00 5547.56 $113,561.76 +13.55%
412411 $113,004 .20 50.00 5547 .56 F113,551.76 +13.55%
4/25M11 $113,004.20 50.00 5547.56 $113,561.76 +13.55%
412611 $112 31816 50.00 5547 .56 F112 86572 +1287%
412711 $114 616.58 50.00 5547.56 $115,164.14 +15.16%
412811 $115 283 .49 50.00 5547 .56 $115831.058 +1583%
4/29M11 $115,862.19 50.00 5547.56 $116,409.75 +16.41%
413011 $115,966.08 50.00 5547.56 $116,513.64 +16.51%
510111 $115 966.08 50.00 5547 .56 $116, 513 64 +1651%
510211 $115,966.08 50.00 5547.56 $116,513.64 +16.51%
5i03M1 $115 504 86 50.00 5547 .56 $116,062 42 +16.05%
510411 $114 343.02 50.00 5547.56 $114,890.58 +14.89%
5i05M1 112 916.79 50.00 5547 .56 5113464 35 +13.46%
BI06M11 $112,937.01 50.00 5547.56 $113,484 57 +13.48%
50711 $112,804.78 50.00 5547 .56 $113,362. 34 +13.35%
50811 $112 804.78 50.00 5547.56 $113,362.34 +13.35%
510911 $112,804.78 50.00 5547 .56 $113,362. 34 +13.35%
5M10M1 $114 370 .30 50.00 5547 .56 5114 8917 86  +14 92%
51111 $115,530.44 50.00 5547.56 $116,078.00 +16.08%
5M12M11 $113, 580 .14 50.00 5547 .56 F114 13770 +1414%
51311 $114 113.65 50.00 5547.56 5114, 661.21 +14.66%
51411 112 872 67 50.00 5547 .56 F113,420.23 +13.42%
5M15M11 $112 872.67 50.00 5547.56 $113,420.23 +13.42%

Saltinis: http://vse.marketwatch.com/Game/Portfolio.aspx

Kaip matome i$ ataskaitos duomeny vidutinis portfelio pelnas yra +12,46%.

18 pav. Portfelio kitimas (paskutiniy 40d.)
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4.2 S&P500 ir pagrindinai JAV skelbiami ekonominiai rodikliai

Sioje tyrimo dalyje yra tiriama, kaip pagrindiniai JAV ekonominiai rodikliai itakoja S&P500
indeksa. Atliktas tyrimas parodys, ar JAV akciju rinka veikia daznai skelbiami pagrindiniai Sios
Salies ekonominiai rodikliai. Tyrimui atlikti naudojami istoriniai duomenys. Siekiama iSsiaiSkinti,
koki poveiki JAV birzai daro Sios $alies skelbiami nedarbo, infliacijos rodikliai BVP. Ar padidéjus
infliacijai ir nedarbui akciju rinka smunka ar atvirks$¢iai? Kaip rinka elgiasi, kai didéja BVP?

JAV akcijy rinkos kitimui stebéti yra pasirinktas pagrindinis Sios Salies birzos indeksas S&P
500. Indeksas S&P 500 yra laikomas vienu geriausiy JAV akcijy birzos rodikliy. Ji apskai¢iuojant
yra itrauktos 500 pirmaujanciy imoniy svarbiausiuose JAV sektoriuose, suskirstytuose pagal GICS
klasifikacija, akciju kainos. S&P 500 rodo apie 75 proc. JAV akciju birzos kapitalizacijos.
Pagrindiniu kriterijjumi atrenkant jmones yra laikoma rinkos kapitalizacija, taciau atsiZvelgiama 1
akcijos likviduma, augimo tempus, imonés veiklos rii§i. Beveik pusg¢ indekso reikSmés sudaro
finansy, informaciniy technologiju ir energetikos sektoriy akcijos. Sis indeksas buvo pradétas
apskaiciuoti 1923 metais. Tuo metu apskaiciuojant indekso reikSme atsizvelgta tik 1 233 imoniy
akciju kainas, o 1957 metais jis buvo pradétas apskaiciuoti atsizvelgiant 1 500 imoniy akcijy kainas.
Indekso sudétis yra perzitirima tada, kai reikia, t. y. néra nustatyta konkreciy daty, kada turi
susirinkti komitetas.

S&P 500 indekso istoriniai duomenys yra surinkti 1§ internetinio  Saltinio
http://finance.yahoo.com/. Tyrimui atlikti naudojama S&P 500 indekso ménesio vidurkio kainos

nuo 2005 m. gruodzio 31 d. iki 2010 m. gruodzio 31 d.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http:/finance.yahoo.com/.

19 pav. S&P 500 indekso kitimas 2006-2010 m.
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Kaip matome i§ 19 pav. pateikto grafiko, nuo 2006 m. iki 2008 m. spalio ménesio S&P 500
indeksas buvo gana stabilus, kitimo intervalas buvo nezymus, taciau véliau indeksas smarkiai
nukrito ir nuo 2009 m. vél po truputi kyla aukstyn. Indekso staigus kritimas yra JAV krizés
poveikis.

Toliau tyrimui atlikti naudosime kelis pagrindinius JAV ekonominius rodiklius. Pasirinkti
tokie rodikliai:

e Nedarbas;
e Infliacija;
e BVP;

Siy ekonominiy rodikliy duomenys surinkti naudojantis JAV Bureu of Labor statiniais

duomenimis. Si organizacija yra valstybin¢ institucija, tad galime teigti, kad naudojami duomenis

yra teisingi ir galima juos laikyti patikimais.
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Laikotarpis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://www.bls.gov/.

20 pav. JAV nedarbo rodiklio dinamika 2005-2010 m.

Kaip matome i§ surinkty duomeny, JAV nedarbas spar¢iai pradéjo augti nuo 2008 m. Siuo
metu ¢ia nedarbo lygis iSlieka gana aukstas. Pataruoju metu skelbiama, kad JAV ekonomika 2010
m. gruodzio ménesj sukiiré maziau darbo viety nei tikétasi, ta¢iau procentiné nedarbo lygio iSraiSka
nukrito iki Zemiausio lygio per ilgesni nei pusantry mety laikotarpi. JAV nedarbo lygis per ménesi
nuo 9,8 proc. sumazéjo iki 9,4 proc., tai Zemiausias nedarbo lygis nuo 2009 m. geguzes. Kokia tai
itaka turi akcijy rinkai panagrinésime véliau.

Kitas rodiklis, kurio jtaka akcijy rinkai nagrinésime, yra JAV infliacijos rodiklis. Remiantis
Sio rodiklio istoriniais duomenimis rasime priklausomybg su S&P 500. Rodiklio duomenys surinkti
naudojantis Saltiniu:www.tradingeconomics.com. Siame $altinyje galime rasti jvairiy pasaulio $aliy

svarbiausius ekonominius rodiklius.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://www.tradingeconomics.com/Economics/.

21 pav. JAV infliacijos rodiklio dinamika 2005-2010 m.

Didelé infliacija Salyje gali atbaidyti investuotojus ir taip paveikti neigiamai akciju rinka.
Kaip matome i§ surinkty duomeny pateikto grafiko 21 pav., buvusi didziulé¢ infliacija, 2008 m.
subliusko paveikta finansy krizés ir nukritusi vél pradéjo didéti nuo 2009 m. vasaros. JAV
vyriausybei pavyko suvaldyti infliacija ir Siuo metu ji gana stabili. Tokia infliacijos rodiklio kaita
paveike ir akcijuy rinka.

JAV bendrasis vidaus produktas — tai dar vienas ekonominis rodiklis, kurio pagalba

bandysime nustatyti jo poveiki JAV akcijy rinkai. Tyrimui atlikti taip pat naudotasi JAV BVP

istoriniai duomenys, kurie surinkti remiantis patikimu Saltiniu www.tradingeconomics.com. JAV
BVP rodiklio ketvir¢io reikSmés surinktos nuo 1995m. iki 2010 m. paskutinio mety ketvir¢io. 22

pav. pateikta JAV BVP rodiklio dinamika nuo 1995 iki 2010 mety pabaigos.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal http://www.tradingeconomics.com/Economics/.

22 pav. JAV BVP ir S&P 500 rodiklio dinamika 1995-2010 m.
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Kaip matome i§ pateikto grafiko, JAV BVP su nezymiais pasvyravimais nuo 1995 m. tik
kilo aukstyn.

4.2.1 JAYV ekonominiy rodikliy jtaka S&P500 indeksui

Siame skyriuje nagrinésime, kaip JAV ekonominiai rodikliai jtakoja JAV akciju rinka.
Naudodami du pagrindinius JAV ekonomikos rodiklius (nedarbas, infliacija ir BVP) bandysime
isitinkinti juy kitimo daromu poveikiu S&P 500 indeksui. Atlike analiz¢ matysime, kuria linkme
priverCia judeéti akcijy rinka didéjantis nedarbas ir infliacija. Tokia analizé padeda nustatyti, kuria
linkme juda rinka, o tai ypa¢ svarbu, nes visada reikia Zinoti, kada geriausia ijeiti | rinka.
Investuotojas gali biiti super-ekspertas klasifikuodamas vertybinius popierius ir pasirinkdamas juos
pirkimui, bet jis isigijes akcijas kurj laika patirs nuostolius su trimis i§ keturiy vertybiniy popieriy,
jel neteisingai jvertins pagrinding rinkos krypti, tai yra, ar artimiausiu metu rinkoje vyraus ‘buliai’,
kuomet bendra vidutiné akcijy rinkos verté kils, ar ‘lokiai’ - bendra vidutiné akcijy rinkos verté
kris.

RySium su rinkos krypties jvertinimo klaida patirti nuostoliai gali biiti esminiai ir privesti
spekuliuotoja prie bankroto, ypac jei dalj akciju jis perka uz skolintus pinigus.

Atvaizdave nedarbo ir S&P 500 procentini ménesinj skirtuma laikotarpyje nuo 2005 m. iki
2010 m. pabaigos, matome, kad Sie kintamieji tarpusavyje daugiau maziau susije (22 pav). Rysio
stipruma tarp Siy kintamuyjuy nustatysime taikydami koreliacija ir regresing analizg.

Koreliaciné analizé rodo tiesinio rysio tarp kintamyju stipruma, o regresin¢ analizé nustato
Sio rySio analizing iSraiSka. Regresiné analizé apibrézia santyki, esanti tarp dviejuy, vienas nuo kito
priklausomy pozymiy taip, kad vieno pozymio verté, zinant kito poZymio verte, gali biiti nusakyta
su tam tikra tikimybe. Regresinéje analizéje gaunama regresijos lygtis. Tai yra matematiné formulé,
siejanti viena kintamaji, vadinama priklausomu kintamuoju y, su kitu — nepriklausomu kintamuoju.
Po to, kai nustatyta regresijos lygtis, galima taikyti koreliacing analiz¢ kintamyjy rySio stiprumui
nustatyti. Abu kintamieji — priklausomas ir nepriklausomas — turi biiti tolydus dydziai. Regresijos
lygtyje gali biiti tik vienas priklausomas ir keli nepriklausomi kintamieji. Regresija — tai vienpusé
statistiné priklausomybé, kuri iSreiSkiama vadinamaja regresijos funkcija:

y = f(x); (6) ¢ia: y — priklausantis dydis, x — nepriklausomi dydziai.

Yra skiriamos tokios regresijos rasys :

kintamuyjy at?vilgiu formos atZvilgiu
o paprastoji (rySys tarp dviejy kintamyjy), o netiesing, arba kreiving;
o grupiné (rySys tarp keleto kintamyjy); o tiesiné
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charakterio ativilgiu
o teigiama (didéjant x did¢ja y),
o neigiama (didéjant x mazéja y).

Formaliai regresijos funkcija nustato atitikima tarp kintamyjy, nebiitinai susiety priezasties
ar padarinio rySiu. Regresija jvertina statistinio rySio forma, o koreliaciné analizé — to rySio
stipruma. Koreliaciné analizé¢ padeda jvertinti statistinio rys$io y = f(xi) stipruma ir kartu atrinkti
faktorius, daran¢ius didziausia itaka y priklausomybéje y = f(x1, x2, X3, ..., Xn). Faktoriniai pozymiai
laikomi kolineariais, t.y. glaudziai susijusiais, jeigu ju tarpusavio koreliacijos koeficientas didesnis
kaip 0,6 — 0,8.

Tiesinés koreliacijos koeficientas yra -1 <r < 1. Be to, tiesinés koreliacijos koeficiento
zenklas sutampa su regresijos koeficiento (a1) zenklu, kuris rodo rysio krypti (,, + " tiesioginis
rysys, ,, —'" atvirkStinis). Kuo |r| — 1, tuo rySys glaudesnis. 4 lentel¢je yra pateikta koreliacijos
koeficiento interpretacijos.

4 lentele

Koreliacijos koeficienty interpretacija

Koreliacijos koeficiento verté Koreliacijos koeficienty interpretacyja
Tk1 0,2 Labai silpna koreliacija
Ik1 0,5 Silpna koreliacyja
Tki 0.7 Pakankama koreliacija
Tk1 0,9 Stipri koreliacyja
Daugiau kaip 0.9 Labai stipr1 koreliacija

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Martinkus B. (1997) Ekonomikos pagrindai, 156 p.

Naudodami programa STATISTICA 7 surasime rySio stipruma tarp S&P 500 indekso ir
pasirinkty pagrindiniyu JAV ekonominiy rodikliy - nedarbo bei infliacijos.
Su STATISTICA programa nustatome ry$j tarp S&P 500 ir nedarbo rodiklio:
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Nedarbas: SP500: r=-07514; v = 1875875 - 67 7825™%

SP300

HNedarbas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

23 pav. S&P500 ir JAV nedarbo lygio tarpusavio priklausomybés sklaidos diagrama

Kaip matome i§ pateiktos diagramos, rySys tarp kintamyjy S&P 500 indekso ir nedarbo
lygio rodikliy egzistuoja. Ta patvirtina pakankamai aukstas koreliacijos koficientas, kuris lygus
r = -0,7514, ty. [r]=0,7514 (kuo r yra arCiau 1, tuo rySys tarp kintamyju stipresnis). Pagal
koreliacijos koeficienty interpretacijos lentele (4 lentel¢) galime teigti, kad rySys tarp S&P 500
indekso ir nedarbo lygio rodiklio yra stiprus. Neigiama Sio rodiklio reikSmé rodo, kad rySys tarp
kintamyjuy yra atvirkstinis, tai atsispindi regresin¢€je kreivéje, kurios didzioji dalis turi neigiama
nuolydj, o jos lygties priklausomo rodiklio koeficiento reikSmé yra neigiama. Gauta regresiné
lygtis: y=1675,675-67,7625*x. Siuo atveju gauta regresija yra paprastoji, netiesiné ir neigiama.

Taip pat panagrinékime ir kito JAV ekonominio rodiklio — infliacijos — rysi su S&P 500
indeksu, jo poveikij akciju rinkai. Vél naudodami STATISTICA 7 programa, suraskime koreliacijos
koficienta tarp Siy kintamyjy, kuris parodys ju rysio stipruma.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

24 pav. S&P500 ir JAYV infliacijos rodiklio tarpusavio priklausomybés sklaidos
diagrama

Atlikus skai¢iavimus gavome, kad rySys tarp S&P 500 indekso ir infliacijos rodiklio
egzistuoja, tai jrodo koreliacijos koficientas, kuris Siuo atveju lygus r=0,6424. Pagal koreliacijos
koeficienty interpretavimo lentele matome, kad kintamieji tarpusavyje yra pakankamai koreliuoti.
Gautoji regresija yra paprastoji, tiesing ir teigiama, tai jrodo teigiamas lygties koeficientas. Taigi,

galima teigti, kad didéjant infliacijai S&P 500 indeksas kyla.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

25 pav. S&P500 ir JAV BVP rodiklio (mlrd.dol.) tarpusavio priklausomybés sklaidos
diagrama

Kaip matome i$ pateiktos diagramos (25 pav.), dalinis rysys tarp JAV BVP rodiklio bei S&P
500 indekso taipogi egzistuoja. Tq parodo koreliacijos koeficientas, kuris lygus 0,6280, o rySio
stipruma, remiantis 4 lentele, galima jvardinti kaip pakankama koreliacija. Pagal regresing kreive,
priklausomybé tarp Siy rodikliy yra teigiama, o regresijos lygtis - y=-290,3242+0,1193x, t.y.,
kreive didéjanti. Ta galima teigti ir 1§ paciy duomeny: nors didéjant BVP S&P 500 indeksas

svyruoja, taciau bendra jo tendencija vistiek islieka did¢janti.
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4.2.2 S&P500 indeksa veikianc¢iy JAV ekonominiy rodikliy apibendrinimas

Koreliacijos ir regresijos pagalba buvo nustatyta priklausomybé¢ tarp S&P500 indekso bei
pasirinkty JAV ekonominiy rodikliy. Gauti rySio stiprumo koeficientai atvaizduoti apibendrintoje
lenteléje (5 lentelé). IS pateikty koeficienty matome, kad S&P500 ir JAV nedarbo rodiklis yra

labiausiai priklausomi, lyginat su kitais.

5 lentelé
S&P500 indeksa veikian¢iy rodikliy apibendrinimas
Rodikliai Koreliacija Apibudinimas
S&P500 ir nedarbas | r|=0,7514 Stipri koreliacija
S&P500 ir infliacija | r |=0,6424 Pakankama koreliacija
S&P500 ir BVP | r |=0,6280 Pakankama koreliacija

Saltinis: sudaryta autoriaus
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ISVADOS

Atlikus literattiros analiz¢ paaiskéjo, kad §ia tema literatiiros yra mazai, taip pat néra atlikta
tiksliy tyrimy. Yra atlikta tyrimy, kurie remiantis bendrais rinkos rodikliais, panaudojant
heteroskedastiSkumo metoda, analizuoja bendra informacijos itaka akciju rinkoms, ir

psichologinio vertinimo rezultatus Siai problemai spresti.

. Nustatyta, kad néra sistemy, kurios analizuoty ir vertinty akcijy rinkoje pasirodancia

informacija, bei pateikty vartotojui patarimus, kaip reaguoti i ta informacija.

Sitlomo modelio esm¢ yra bendrai jvertinti analitinés informacijos itaka JAV akciju rinkai.
Model; sudaro du etapai: guru rekomendacijos pasiteisinimas ir pagrindiniy JAV

ekonominiy rodikliy itaka akcijy rinkai.

ISnagrin€jus guru strategijas paaiskéjo, kad daugiausiai jie remiasi P/E Ratio, EPS —

earnings per share ratio, long EPS growth rodikliais.

Virtualioje erdvéje buvo atliktas eksperimentas, kurio metu buvo i akciju portfelj itrauktos 4
JAV imoniy akcijos, kurias rekomendavo guru. Gauti eksperimento rezultatai rodo, kad
guru rekomenduotos kompanijos pasitvirtino ir portfelio graza po pusmecio 2011.05.15
dienai buvo +13,42%. S&P500 indekso pokytis ekperimentu laiku +2.97%. Vidutiné 40

dieny graza 12,66%. Gauti ekpserimento rezultatai patvirtino guru rekomendacijas.

Tyrimo metu remiantis koreliacija ir regresine analize buvo nustatyta, kad labiausiai
S&P500 indeksas yra susijes su JAV nedarbo rodikliu, gautas koreliacijos koficientas buvo
didziausias lyginant su JAV infliacijos ir BVP rodikliais. Tiek infliacija, tick BVP taip pat
veikia JAV akciju rinka, taciau ju rysio stiprumas su S&P500 indeksu yra silpnesnis, nes ju

koreliacijos koeficientai yra mazesni.
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VERSLO INFORAMCIJOS SISTEMOS MAGISTRANTUROS PROGRAMOS
MOKSLO TIRIAMOJO DARBO PLANAS

Magistrantas([])  Aurimas Rukas Tel. 862430513

Magistrantiiros trukme[ ! nuo 2009m. iki 2010m.
TEMA: Analitinés informacijos itaka akcijy rinkoms

Vadovas: Dalia Kriks¢itniéné, doc., VUKHF

Darbo anotacija:
Tikslas: pasitlyti ir iStirti informacinés sistemos modeli, skirta analizuoti ir {vertinti analitinés
informacijos itaka akcijy rinkoje.
UZzdaviniai:
5.Remiantis mokslinéje literatiiroje pateiktais metodais iSanalizuoti analitinés
informacijos analizés galimybes;
6. ISnagrinéti metodus, matematinius modelius ar sistemas, kurie galéty tikti analitinés
informacijos analizei;
7. Pasiiilyti sistemos modelj;
8. Atlikti JAV akcijy birZoje eksperimentinj tyrima siekiant patikrinti sistemos models;

Metodai, kuriuos ketinama iStirti ir panaudoti darbe: pasirinkta JAV akciju birzos duomenuy
analizé. Sis budas pasirinktas todél, kad informacija biitu surinkta efektyviai ir su nedidelémis
sanaudomis.

Laukiami rezultatai: IS modelio sudarymas, kuris padéty analizuoti rinkoje pasirodancia analitinés
informacijos jtaka akcijy rinkoms.

Mokslo - tiriamojo darbo planas

Semestras (data) UZduotys

S1 2009.09.01-2009.12.22 | e Magistro darbo temos formulavimas.

e Literatiros Saltiniy parinkimas ir esamos padéties
apzvalga, ivertinant, kas jau yra iStirta, kas Zinoma,
kokios problemos gvildenamos tiriamoje srityje.

e Literatiiros Saltiniy analizé.

e Tikslus darbo problemos formulavimas, galimy
sprendimy ir hipoteziy iSkélimas.

e Darbo objekto, darbo tikslo ir uZdaviniy numatymas.

e Magistrinio darbo preliminaraus plano parengimas.

e Pirmojo darbo etapo ataskaitos paruosimas.
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Ataskaitos pateikimas darbo vadovui.

S2 2010.02.04-2010.06.20 | e Teorinés darbo problemos sprendimo medZiagos
ruosimas.

e ISsami esanCiy modeliy, metody, algoritmy,
sprendimy analize.

e Juy lyginamoji analizé: privalumai, trokumai ir
kritika.

e Magistranto siilomi nauji modeliai, metodai,
algoritmai, koncepciniai, programiniai ar struktiiriniai
sprendimai.

e ISsamus jy apraSymas, preliminarus sitilomo
sprendimo skyriaus parengimas.

e Ataskaitos uz antro darbo etapo paruoSimas

e PraneSimo apie atlikty darby paruoSimas, parengiant
skaidres.

e Straipsnio paruoSimas.

e Straipsnio pristatymas konferencijoje.

S3 2010.09.01-2010.12.20 | e Eksperimentinés tyrimo metodikos ruosimas.

e Eksperimentinés aplinkos formavimas pasitlytiems
modeliams, metodams, algoritmams, schemoms
realizuoti.

e Duomeny ir kitos eksperimentiniam tyrimui
reikalingos medziagos rinkimas, apdorojimas ir
[vertinimas.

e Eksperimentiniy tyrimy atlikimas.

e Preliminarus eksperimentiniy tyrimy rezultaty
[vertinimas.

e Papildomy eksperimenty planavimas, atlikimas.

e Preliminariy iSvady formulavimas.

S4 2011.02.06-2011.06.10 |e Teorinio skyriaus papildymas, remiantis atliktais

eksperimentais ir naujausiais literatiiros Saltiniais.
Papildomos eksperimentinés medziagos rinkimas ir
papildomy tyrimy atlikimas bei juy rezultaty
apibendrinimas.

ISvados apie gauty rezultaty praktinj pritaikyma.
Apibendrinanciy iSvady, pasitilymuy bei rekomendacijy
rengimas.

Magistrinio darbo ivado (galutinés redakcijos),
santraukos (uzsienio kalba), literatiros ir Saltiniy
saraso parengimas.

Galutinis magistrinio darbo sutvarkymas (titulinio
puslapio, turinio, paveiksléliu bei lenteliy saraso
parengimas, teksto korektiira ir pan.).

Pasirengimas ginti darba vieSai, praneSimo ir skaidriy
parengimas.

Magistrantas ..........cocceeeeevuereenenens Vadovas: .....ccoceeverieninninece e

(parasas)

(parasas)
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