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[VADAS

Zvelgiant { ekonomiskai iSsivys¢iusias bei besivystan¢ias valstybes, matyti, kad jose
egzistuoja vertybiniy popieriy rinkos, kurios sudaro galimybe fiziniams bei juridiniams asmenims
isigyti vertybiniy popieriy, taip siekiant padidinti investuojamy pinigu graza. Vertybiniai popieriai,
besiplecianios vertybiniy popieriy rinkos kontekste, tampa viena svarbiausiy finansavimo
priemoniy Baltijos Salyse. Nors Baltijos vertybiniy popieriy rinka traktuojama kaip jauna, taiau ji
yra ivardijama kaip perspektyvi, turinti realia galimybg dinamiSkam vystymuisi. Nagrin¢jant
Baltijos Salyse besikotiruojancias akcines bendroves, matyti, kad akciniy bendroviy skaicius, o taip
pat ir likvidumas, lyginant su kitomis birzomis néra didelis, taciau naudojant tinkamus investavimo
instrumentus, analizuojant akcines bendroves ir taip pasirenkant jas — manytina, kad galima
padidinti investuojamy pinigy graza.

Atlikta moksliné straipsniy analizé rodo, kad investuotojai investuodami i akcines bendroves
remiasi dvieju tipuy vertybiniy popieriy analizés kryptimis: fundamentalia ir technine analize.
Fundamentalioji analiz€¢ yra vienas pagrindiniu metoduy, padedanciy ivertinti akcijos verte,
analizuojant pagrindinius jmonés kapitalo rinkos rodiklius. Techniné analizé studijuoja praeities ir
dabarties vertybiniy popieriy kainy kitimus, prekybos apyvarta, brangstanCius ir pingancius
vertybiniy popierius ir pagal juos braizo grafikus, kurie bando prognozuoti akciniy bendroviy akciju
kainy kitima ateityje.

Manytina, kad prekyba vertybiniais popieriais yra ganétinai sudétingas procesas,
reikalaujantis laiko bei finansiniy instrumenty iSmanymo. Galima teigti, jog norint neprarasti
investuojamy léSy ar sumazinti prisiimama rizika bei padidinti investicijy graza pirmiausiai deréty
kruopsciai istirti akciniy bendroviy finansing bikle, taip pat pasidométi kaip Sias bendroves vertina
investuotojai ir galiausiai bandyti prognozuoti bendroviy akcijy kainas ateityje. Siam tikslui pasiekti
reikéty taikyti dvi anksCiau minétas kryptis, kuriomis remiantis, galima tikétis investuojamy pinigy
prieaugio. Atlikus mokslines literatiiros analizg, matyti, jog techninés analizés tema yra pakankamai
mazai tyrinéta Lietuvoje. Tuo remiantis galima teigti, kad §i tema yra tikrai aktuali, todel Siame
darbe yra siekiama parodyti biitent techninés analizés indikatoriy tinkamuma prognozuojant akcijy
kainy tendencijas Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje.

Problemos istyrimo lygis. Lietuvoje techninés analizés tema ras¢ KancerevycCius G.
(1999), Ovsianikas V. (2008), Cibulskien¢ D., Grigalitinien¢ Z. (2006) ir kt. autoriai. Remiantis
atlikta teorine moksliniy straipsniy analize galima teigti, jog techninés analizés tinkamumas akciniy
bendroviy kainy prognozavimo kontekste yra menkai nagrinéjamas Lietuvos autoriy moksliniuose

darbuose.



Darbo objektas — Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy rinka.
Darbo tikslas — lvertinti techninés analizés indikatorius, labiausiai tinkancius Nasdaq
OMX Baltic vertybiniy popieriy rinkai.
Tikslui pasiekti sprendziami tokie uZdaviniai:
1) iSnagrinéti techninés analizés samprata, jos specifika;
2) ivertinti techninés analizés iStirtuma Lietuvoje bei uzsienyje;
3) aprasyti techninés analizés indikatorius;
4) isitikinti ar techniné analizé padeda prognozuoti akciju kainas Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy birzoje;
5) pateikti techninés analizés tinkamumo Baltijos vertybiniy popieriy birzoje
vertinima.

Tyrimui atlikti naudoti Sie metodai: moksliniy straipsniy analizé, lyginamoji analize.
Tyrimo apibendrinimui naudoti apraSomieji bei statistiniai informacijos apdorojimo metodai.

Magistrini darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje yra pristatoma techninés
analizés samprata, jos specifika. Teoriniais aspektais yra analizuojamas techninés analizés modeliai
bei ju specifika akcijy kainy pokyc¢iy prognozavimo kontekste. Pirmosios dalies pabaigoje yra
nagrin¢jami atlikti vertybiniy popieriu techninés analizés tyrimai Lietuvoje. Antroje dalyje,
pasirinkus penkis techninés analizés indikatorius yra nagrinéjama akciniy bendroviy akciju pirkimo,
pardavimy signalai, stebima, kaip daznai prognozuojama s¢kmingai. TreCioje baigiamojo darbo
dalyje yra apibendrinami gauti technine analize paremtos prekybos Baltijos vertybiniy popieriy
birZoje tyrimo rezultatai, jvertinami pirkimo, pardavimo signalai, kurie nepasitvirtino ar klaidingai
nurodé akcijy kainy krypti. Galiausiai pateikiama akcijy kainy krypties prognozé pusmeciui.

Informacijos Saltiniai. Technine analize paremtos prekybos Baltijos vertybiniy popieriy
rinkoje tyrimui atlikti buvo pasitelkta oficialiai skelbiamais moksliniais straipsniais, knygomis bei
ivairiais leidiniais, Nasdaq OMX Baltic (2003-2010) duomenimis.

Praktiné ir teoriné darbo reikimé. Kadangi techninés analizés tema yra pakankamai mazai
tyrinéta Lietuvoje, galima teigti, jog ganétinai aktualu yra jvertinti techninés analizés modeliy
tinkamuma Nasdaq OMX Baltic birzoje. Sis darbas naudingas ir idomus tuo, kad teorinés techninés
analizés Zinios yra taikomos praktikoje, Nasdag OMX Baltic birZzoje. Vertinant gautus techninés
analizés modeliy taikymo tyrimo rezultatus galima jvertinti modeliy tinkamuma Sioje birzoje.

Darbo apimtis — 74 puslapiy, pateiktos 18 lentelés, 21 paveikslai, pateikiami 7 priedai.

Panaudota 41 literatiiros Saltiniy.



1. TECHNINES ANALIZES TEORINIAI ASPEKTAI

Sioje darbo dalyje pirmiausia yra nagrin¢jamos techninés analizés atsiradimo prielaidos,
kurios, remiantis moksline literatiira, yra siejamos su Dow Teorijos atsiradimu. IStyrus techninés
analizés istorija, véliau yra nagrinéjama pati techninés analizés samprata, jos modeliai bei specifika.

Pirmos dalies pabaigoje nagrinéjamas techninés analizés iStirtumas Lietuvoje.

1.1 Techninés analizés samprata

Galima teigti, kad pagrindinis finansy rinky analizés tikslas yra nustatyti tinkamus
investavimui instrumentus, bandant nuspéti ju vertés pokyCius bei laika, kada tai ivyks
(Kancerevy¢ius, 1999). Pagal D. Cibulskieng ir Z. Grigalitinieng (2006), vertybiniuy popieriy analize
galima suskirstyti { dvi kryptis, tai fundamentalig ir techning analiz¢. Manytina, jog fundamentalioji
analizé pagrindini démesi kreipia 1 ilgesni laikotarpi bei i fundamentaliuosius ekonominius
faktorius. Remiantis fundamentaligja analize, daroma prielaida, kad vertybiniy popieriy kaing
nulemia tikroji ju verté, kuria nulemia makroekonominiai, mikroekonominiai ir specifiniai
vertybiniy popieriy emitento faktoriai, bei busimyju pinigu srauty perspektyvos. Remiantis G.
KancerevyCium (1999), galima trumpai apibiidinti fundamentalios analizés specifika: kai vertybiniy
popieriy kaina lyginant su tikraja verte yra maZzesné, siiiloma tokius vertybinius popierius pirkti,
kadangi manoma, kad tokie vertybiniai popieriai yra §iuo momentu nejvertinti ir ju kaina turéty kilti
ateityje.

Techniné analizé¢ yra suprantama kaip istoriniy rinkos duomeny (kaina, prekybos apimtis)
naudojimas, siekiant nustatyti vertybiniy popieriy kainas ateityje (Boswijk, 2003). Anot J. Murphy
(1999), zymaus techninés analizés teoretiko ir praktiko, techniné analizé yra suprantama kaip rinkos
veiksniy analiz¢, pirmiausiai naudojant grafikus su tikslu numatyti ateities kainy tendencijas. Tuo
tarpu remiantis B. Schlossberg (2006), techniné analizé yra tiktai jrankis, nors ir labai geras, kuris
jei yra naudojamas tinkamai gali labai pagerinti prekyba vertybiniais popieriais birzoje.

Techninés analizés Saknys prasideda nuo Dow Teorijos (Kirkpatrick, 2011). Galima teigti,
kad $i teorija yra seniausia ir geriausiai Zinoma techninés analizés teorija, kuri buvo sukurta
devynioliktame amziuje. Anot S. Achelis (2000) - techninés analizés atsiradimo Saknys prasideda
nuo Dow Jones Vidurkio indekso, kuri 1884 metais liepos 3 diena iSspausdino Charles H. Dow,
vienas 1§ DowJones&Co kompanijos ikiréjy. Matyti, kad $is indeksas rémési vienuolika rinka
atspindin¢iy akcijy sudaryty i§ pramonés ir geleZinkelio sektoriy. Galima teigti, jog Sie sektoriai
buvo svarbiausi. Véliau, vertybiniy popieriy sarasas buvo pildomas ir taisomas ir galiausiai buvo

9



suformuotas DJIA (angl. Dow Jones Industrial Average) indeksas. Véliau, pats Dow Jones savo

mintis émé rasyti ,,The Wallstreet journal®, kas itakojo Dow teorijos susikiirima.

Remiantis Dow teorija, galima iSskirti Sesis jos teiginius (Murphy (1999):

v

v

Rinka iskai¢iuoja viska, dabartiné kaina atspindi visa informacija. Manytina, kad
investuotoju yra daug, informacija yra visiems prieinama, todél vertybiniy popieriy
kaina atspindi realiaja dabarting jos verte;

Rinkos kainos kryp¢iu poky¢iai. Pagrindiniai pokyciai - metus ir ilgiau trunkantys
placiosios rinkos pokyc¢iai, pagrindiniai poky¢iai {vyksta tuomet, kada rinka pakeicia
krypti. Antriniai, tarpiniai pokyciai — tai tokie akcijy kainy pokyciai, kurie atsiranda
tarp pagrindiniy poky¢iy ir trunka kelias savaites ar kelis ménesius. Galima teigti,
kad antriniai poky€iai yra prieSingos krypties pagrindiniams pokyc¢iams.
Kasdieniniai poky¢iai — tai vertybiniy popieriy kainy krypties pokyciai, kurie vyksta
kasdien ir néra itin svarbiis. Manytina, kad jie trunka ne ilgiau dvi tris savaites.
Pagrindiniai pokyciai turi tris fazes: augimo (perka investuotojai — profesionalai),
stipréjimo (perka rinkos investuotojus-profesionalus sekantys investuotojai),
subrendimo ($ioje stadijoje investuotojai-profesionalai pradeda iSpardavinéti turimus
vertybinius popierius).

Dow indeksai turi patvirtinti vienas kita. Tik tuomet galima tikétis naujos rinkos
tendencijos.

Prekybos apimtis turi patvirtinti rinkos kilima arba smukima. Manytina, kad
vertybiniy popieriy kainoms pradéjus kristi, kilti — prekybos apyvarta turéty augti.

Tendencija trunka tol, kol galutinai patvirtinamas jos apsigr¢zimas.

Reikétuy pastebéti, kad teorija buvo kritikuojama dél pernelyg didelio démesio, skirto

identifikuoti tendencijas, uzuot formavus pirkimo, pardavimo signalus, pernelyg mazo démesio

prekybos apyvartoms.

Taciau, nepaisant kritikos, matyti, kad teorija XX a. buvo placiai pripazinta, kuri ne tik

iSpopuliar¢jo, bet ir paskatino kurti naujus techninés analizés metodus.

Remiantis atlikta moksliniy straipsniy analize galima iSskirti pagrindines prielaidas

(pastebétina tai, jog Sios prielaidos yra ganétinai panaSios i Dow teorijos teiginius), kuriomis

remiantis yra taikoma techniné analizé (Murphy (1999):

v
v
v

Rinkos veiksmai neatsizvelgia i nieka;
Kainos keiciasi tam tikromis tendencijomis;

Istorija kartojasi.
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Rinkos veiksmai neatsiZvelgia j nieka. Sia prielaida teigiama, jog ivairiis ekonominiai,
politiniai, psichologiniai bei socialiniai veiksmai, galintys jtakoti kainos pokycius yra matomi
rinkoje. Manytina, jog techninés analizés Salininkams tenka tirti vertybiniy popieriy kainy judéjima,
nesigilinant, kode¢l taip {vyko, kaip tai daro fundamentalios analizés Salininkai. Anot techninés
analizés Salininky - sprendimus reikéty priimti stebint tik akciniy bendroviy akciju kainy paklausos
ir pasiiilos pusiausvyros suformuotus grafikus.

Kainos keifiasi tam tikromis tendencijomis. Daroma prielaida, kad kainos juda
kryptingai, t.y. juda tam tikra kryptimi. Galima teigti, kad yra ypatingai svarbu, jog techninés
analizés Salininkas stebéty Sia krypti bei gebétu kuo greiCiau identifikuoti galima krypties
pasikeitima, taip gaunant didesng pajamy graza i§ vertybiniy popieriy.

Istorija kartojasi. Techninés analizés Salininkai daro prielaida, kad veiksmas, kuris vyko
praeityje, kartojasi. Kitaip tariant, vertybiniy popieriy analitikai remdamiesi praeities akciju
kainomis prognozuoja ateities akcijy kainy pokycius bei tikisi, jog pokyciai, kurie vyko praeityje —
pasikartos.

Pagal M. Sincere (2003), techninés analizés pagrindas yra akcijos grafikai. Galima teigti, jog
vertybiniy popieriy grafikus reikia mokéti ,,skaityti®, manytina, kad tik jgudusio techninés analizés
Salininko rankose jie apriipina svarbia bei reikalinga informacija sprendimams priimti. Galima
teigti, kad tinkamas vertybiniu popieriu grafiky vertinimas padeda prognozuoti rinkos elgesi
ateityje, taip informuojant investuotoja kada pirkti, parduoti ar laikyti vertybinius popierius
(Levine, 2000).

Manytina, kad emociju pasSalinimas, padedantis priimti sprendima pirkti ar parduoti akcijas,
yra viena geriausiy techninés analizés grafiky priezas¢iy (Murphy, 1999). Remiantis viena iS$
anksciau iSvardinty techninés analizés prielaidy, jog rinka neatsizvelgia i nieka, galima teigti, jog
akciju kainy pokyc€iu grafiky analizé gali padéti apsispresti pirkti ar parduoti akcijas, eliminuojant
tam tikras investuotoju jauc¢iamas simpatijas ar antipatijas kompanijai, taip pat jos vadovui, kuris
gali turéti didele bendroviy valdymo patirti. Kaip jau minéta, techninés analizés Salininkai remiasi
grafiky analize, todél, pvz. jei analizuojant akcijy grafika manoma, jog akcija yra silpna ir jos kaina
turi tendencija kuriam tai laikui kristi zemyn, manytina, kad investuotojui padeda lengviau
apsispresti atidéti sprendima isigyti akcinés bendroveés akcijy bei stebéti Sios akcijos kainos
tolimesne krypti ir isigyti ju véliau, kuomet techninés analizés metodai rodys pirkimo signala. Anot
H. Schultz (2002), investicijy graza galima padidinti ir tuomet, kai vertybiniy popieriy kainos krenta
(pardavus vertybinius popierius bei atpirkus véliau (angl. short sell)).

Taigi, remiantis atlikta moksliniy straipsniy analize, galima apibendrinti, jog techninés

analizés pagrindas yra kainos pokyc¢iy nubrézta kreivé — grafikas, kuris, prieSingai nei fundamentali
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analizé, nenagrinéja kainos jud¢jimo priezasCiy, o analizuoja pasekmes. Matyti, jog tam padaryti
naudojama daug instrumenty bei Zinomy metody (Dow Jones teorija, zvakiy formos grafikai, Elioto
bangu teorija, Fibonacio skaifiy sekos, kainos judéjimo modeliai, linijiné analizé ir kt. metodai),

kurie bus i$samiau nagrin¢jami kituose skyriuose.

1.2 Techninés analizés indikatoriai ir juy skirstymas

Atlikus mokslinés literatiros analiz¢ galima teigti, jog visus techninés analizés indikatorius
galima suskirstyti | dvi grupes (Kancerevycius, 1999):

v’ Grafiniai techninés analizés modeliai (krypties linijos, atraminiai, pasiprie$inimo
lygiai);
v/ Matematiniai techninés analizés modeliai (slankieji vidurkiai, osciliatoriai).

Remiantis V. Ovsianiku (2008), techninés analizés indikatorius galima sugrupuoti i tris
pagrindines indikatoriy grupes, sugebancias identifikuoti pirkimo ir pardavimo signalus:

v’ krypties indikatoriai;
v’ osciliatoriai;
v miSrieji indikatoriai.

Krypties indikatoriai. Manytina, jog Sie indikatoriai geriausiai formuoja signalus, kai rinka
turi krypti. Siy tipy indikatoriams yra priskiriami slankieji vidurkiai, kryptiné sistema ir kiti
indikatoriai.

Osciliatoriai. Remiantis T. Meyers, (2002), osciliatorius galima apibrézti kaip indikatorius,
kurie skirti parodyti rinkos krypti, bei pacios krypties ekstremumus, t.y. vietas, kuriose rinkos
kryptis gali pasikeisti. Manytina, jog osciliatoriai, prieSingai nei krypties linijos geriau veikia
pastovios krypties neturin¢ioje rinkoje. Manytina, kad dar vienas skirtumas tarp krypties liniju ir
osciliatoriy yra tai, kad Sie indikatoriai dazniausiai yra aplenkiantys ar sutampantys su rinka, kai tuo
tarpu krypties linijos yra priskiriamos véluojanciy indikatoriy grupei. Reikéty atkreipti démesi ir 1
tai, kad Sie indikatoriai dazniausiai naudojami kaip antriniai, pagalbiniai indikatoriai, kuriais
remiantis yra priimami tam tikri sprendimai. Siy tipy indikatoriams yra priskiriami santykinio
stiprumo indeksai, impulso ir kiti signalus formuojantys indikatoriai.

MiSsrieji indikatoriai. Manytina, jog Sie indikatoriai tiria rinkos jégy pusiausvyra, iSvestiniy
instrumenty rinkas, pinigy srautus. Galima teigti, jog Sie indikatoriai gali biiti atsiliekantys arba
aplenkiantys. Anot G. Kancerevyc¢iaus (1999), Siuos indikatorius galima iSskirstyti dar smulkiau:

v" Rinkos nuotaikos indikatoriai;
v Pinigy srauty;
v Rinkos platumo ir t.t.;
12



Galima teigti, jog indeksas, dar mokslingje literatiiroje aptinkamas kaip kainy kilimo-
smukimo indeksas, kuris parodo gryna skirtuma tarp kylan¢iy ir krentanciy akcijy skaiciaus, yra
priskiriamas prie misriyjy indikatoriy grupés. Reikéty paminéti, jog $is akcijy skaicius, yra ne visy
birzoje dalyvaujanciy akcijy skaiCius, taciau tik kylan¢iy ir smunkanéiy akciju. Gauti keliy dieny,
savaiCiy ar mety rezultatai yra atvaizduojami linijoje. Kilimo-smukimo linija gaunama, jungiant
atskiry prekybos dienu skirtumy suminius rezultatus i viena linija. Tarkim, jei vakar kilusiu kritusiuy
akcijy skirtumas buvo 20, o Siandien 25, tai Siandien kilimo-smukimo linijos verté bus lygi 45. Taip
pat, galima skaic¢iuoti kylanciy, krentan¢iy akcijy santyki (kilimo-smukimo koeficientas).

Remiantis atlikta moksliniy straipsniy analize, galima iSskirti ir apraSyti labiausiai
paplitusius techninés analizés indikatorius (Ovsianikas, 2008):

v Krypties linijos;
Slankieji vidurkiai;
Slankiyjy vidurkiy konvergencijos divergencijos histograma;
Santykinio stiprumo indeksas;
Bolingerio juostos;
Elioto bangos;
Fibonacci grizimo lygiai,

Stochastinis indikatorius;

AN NN U N N N N

Apimties indikatorius.

Sios prekybos sistemos buvo pla¢iai nagrinéjamos mokslininky, rinkos dalyviy ir pladiai
aprasytos gerai zinomose techninés analizés knygose (Schwager 1996 m., Kaufman 1998 m. Keilly
2006m.).

Nagrinéjant vertybiniu popieriy kainy pokyciy grafikus matyti, kad kainos gali jgauti krypti
ir jos laikytis. Zvelgiant i grafikus galima jzvelgti akcijy judéjimo krypti ir tam tikrus judéjimo
kanalus. Anot V. Ovsianiko (2008), krypties linijos — tai linijos, parodancios kryptinguma.
Manytina, kad krypties linijos yra svarbios techningje analizéje, kadangi jos, kaip ir pati techniné
analize, padeda prognozuoti akciju kainy kryptis ateityje. Remiantis atlikta moksliniy straipsniy
analize krypties linijas galima skirtyti i (Murphy 1999):

v’ pasipriesinimo linija;
v’ atraming linija.

PasiprieSinimo linija. Anot C. OSLER (2000), pasipriesinimo linija susidaro tuomet, kai
kaina kinta Zemiau nubréZtos linijos, paliesdama ja ar netgi trumpam kirsdama, bet visa laika
iSlikdama zemiau jos. Manytina, kad S§i linija atsiranda tuomet, kai investuotojai, parduodantys

akcijas, (mesSkos) yra stipresni uz perkancius akcijas pirkéjus (bulius). Remiantis techninés analizes
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Salininkais, galima teigti, kad $ia linija galima brézti tuomet, kai atsiranda bent keletas tasky,
kuriose kildama kaina keiGia krypti, pradeda kristi. Siuos tagkus sujungus nevertikalia linija ir yra
gaunama pasiprie§inimo linija.

Atraminé linija. Pagal V. Ovsianika (2008), §i linija parodo, kad vertybiniy popieriy kainos
kryptingas svyravimas vyksta auk$¢iau nubréztos tiesés. Manytina, kad izvelgti atraming linija
galima ir vertybiniy popieriy kainai trumpam nukritus zemiau nubréztos vadinamos atraminés
linjjos, taCiau akciju kaina turéty beveik visa laika iSlikti vir§ linijos. Manytina, kad $i linija
atsiranda tuomet, kai vertybinius popierius perkantys investuotojai yra aktyvesni nei akcijas

parduodantys investuotojai.
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis metastock programa
1 Pav. PasiprieSinimo ir atraminé linija

Remiantis 1 pav. galima teigti, kad kainai kylant iki pasiprieSinimo linijos ir atsiremiant | ja
galimos dvi kryptis: arba ji keis krypti ir kris Zemyn, arba pramuSus pasiprieSinimo linija kils toliau.
Manytina, jog kaina pradéjus kristi iki atraminémis linijos, taip pat galimos dvi kryptys, vertybiniy
popieriy kainos gali pradéti kilti, arba pramusus linija toliau kristi zemyn (Forex system research
company, 2003). Anot, A. Farley (2002) labai didel¢ tikimybe, jog akcijos kainai nukritus Zemiau
atraminés linijos, kaina kris ir toliau. Tuo tarpu kainai pakilus aukS$ciau pasiprieSinimo linijos,
didel¢ tikimybe¢, jog akcijos kainos kryptis pasikeité, tikétinas tolimesnis kilimas.

Remiantis G. KancerevyCium (1999) galima teigti, kad svyravimas, kuriame vertybiniy
popieriy kaina svyruoja tarp pasiprieSinimo linijos ir atraminés linijos, yra suprantamas kaip
kryptingo judéjimo kanalas. Manytina, kad kanaly analizé yra vienas i§ akivaizdZiausiy ir gana
placiai naudojamy techninés analizés instrumenty.

Slankiyjy vidurkiy metodas — remiantis V. Ovsianiku (2008), galima teigti, jog tai yra

vienas placiausiai techninés analizés Salininky naudojamy indikatoriy. Svarbiausia §io indikatoriaus
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paskirtis yra suSvelninti rinkos svyravimus, siekiant nustatyti rinkos krypti (Appel, 2005). Atlikta
mokslin¢ straipsniy analizé¢ rodo, kad visi slankieji vidurkiai apskai¢iuojami pagal akciju kainy
vidurkj per pasirinkta laiko perioda. Remiantis apibrézimu, galima manyti, kad esant kuo didesniam
slankiojo vidurkio periodui, tuo labiau jis tampa létesnis, rodo pastovesng kaina. Remiantis
techninés analizés Salininku J. Murphy (1999), galima isskirti keleta pagrindiniy slankiyjy vidurkiy
tipu:

paprastieji;

eksponentiniai,

Dvigubas EMA (DEMA)

Trigubas EMA (TEMA arba TRIX)

Svertinis slankusis vidurkis (WMA)

Osciliatoriaus slankusis vidurkis (OsMA)

A N N N N

Remiantis tuo, kad paprastaji vidurkj galima apskaiciuoti be ypatingu techniniy priemoniy,
galima teigti, kad jis yra naudojamas labai daZnai ir yra vienas populiariausiy (Mendelsohn, 2000).
Reikéty paminéti jo trilkuma, kad slankieji vidurkiai nurodo rinkos krypties tendencija, bet jie
nerodo krypties stiprumo ir rinkos situacijos. Taikant §i techninés analizés metoda, galima pastebéti
ir tai, kad §i indikatoriy galima grafiSkai vaizduoti diagramoje, tiesiog ant kainos grafiko, kai tuo
tarpu beveik visiems kitiems indikatoriams reikia brézti atskira grafika, manytina, tai yra vienas
didziausiy $io indikatoriaus privalumy. Remiantis V. Ovsianiku (2008), galima teigti, kad Sis
indikatorius paprastai yra naudojamas taikant dvieju vidurkiy kombinacijas, tai 5-20 dieny arba 10-
40 dieny. Pirkimo, pardavimo signalus formuoja Siy slankiyjy vidurkiuy tarpusavio susikirtimai.
Pirkimo signalas suveikia tuomet, kai trumpesnio slankiojo vidurkio grafikas kerta ilgesnio
slankiojo vidurkio grafika i$ apacios. Pardavimo — kai trumpesnis slankiojo vidurkio grafikas kerta

ilgesni 1S virSaus.
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis AmiBroker programa

2 Pav. Slankiyjy vidurkiy metodo pirkimo signalas
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2 pav. pavaizduotas slankiyjy vidurkio metodo suformuotas pirkimo signalas. Remiantis
tolimesnémis vertybinio popieriaus kainomis galima teigti, jog pirkimo signalas pasiteisino, t.y.
akcijy kaina kilo ateityje.

Anot G. Kancerevyciaus (1999), santykinio krypties stiprumo indeksas (angl. RSI) yra
vienas 1§ krypties momenta rodanciy indikatoriy. Santykinio krypties stiprumo indeksas bando
parodyti kainos krypties pasikeitimus. Sio indekso skalé yra nuo 0 iki 100. Manytina, kad kai $io
indekso parodymai yra daugiau nei 70, galima daryti prielaida, jog tai yra per didelio pirkimo
zenklas, o vertybiniy popieriy kainos yra pervertintos. Tuo tarpu esant santykinio krypties stiprumo
indekso parodymams Zemiau 30 - per didelio iSpardavimo. Galima daryti prielaida, jog akciju
kainos yra nejvertintos. Sios ribos (30 ir 70), kai vertybiniy popieriy kaina pasiekia ar kerta jas yra
galimas i rinka i¢jimo taSkas. Manytina, jog palikti rinka deréty tuomet, kada vertybiniy popieriy

kaina yra pervertinta, o ieiti | rinka — kuomet nejvertinta.
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis AmiBroker programa
3 Pav. SantyKkinio stiprumo indeksas

3 pav. matyti, jog santykinio stiprumo indeksas rodo pernelyg didel; iSsipardavima AB
»Apranga® akcijomis bei rodo, kad jos yra §iuo metu nejvertintos. Manytina, kad pasinaudojus
signalu, kuomet santykinis stiprumo indeksas kirto 30% riba buty galima jsigyti akcinés bendroves
akcijy, ir, kas matyti toliau — pirkimas pasiteisinty.

Slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histograma. Anot J. Murphy (1999),
slankiyju vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histograma (mokslin¢je literatiiroje dar
vadinamu MACD) sukire G. Applet. Galima teigti, jog S$is indikatorius susideda i§ triju
eksponentiniy vidurkiy kombinacijy: 12 ir 26 dieny eksponentiniy slankiyju vidurkiy bei 9 dieny
eksponentinio slankiojo vidurkio, vadinamo signaline linija. Reikéty pastebéti ir tai, kad nors

taikant MACD indikatoriy naudojami trys eksponentiniai slankieji vidurkiai, taciau bréZiamos téra
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dvi linijos, kadangi slankiyjuy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histograma rodo skirtuma

tarp 12 ir 26 periody eksponentiniy slankiyjy vidurkiy.
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--------- - Histogramos stulpeliai

Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis AmiBroker programa
4 Pav. Slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histograma

Remiantis J. Murphy (1999) , galima teigti, jog Sio indikatoriaus pirkimo bei pardavimo
signalai yra formuojami remiantis dviejy linijy susikirtimais: histogramos bei signalinés linijos. Kai
histogramos linija kerta signaling linijq i§ apacios { virSy, gaunamas pirkimo signalas. Histogramai
kertant signaling linija i§ virSaus i apa¢ia — pardavimo signalas. Zvelgiant | 4 pav. matyti, jog
histogramai kertant signaling linija, histograma yra nuline, histogramos stulpeliai pakei¢ia krypti.
Pagal V.Ovsianika (2008), perkant rekomenduojama atsizvelgti | histogramos stulpeliu dinamika.
Kuomet histogramos stulpeliai artéja link centrinés linijos, bet dar yra zemiau jos — reikéty pirkti, o
kai histogramos stulpeliai artéja prie centrinés linijos, taciau vis dar yra vir$ jos — rekomenduojama
parduoti. 4 pav. galima matyti slankiuyju vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histogramos
formuojamus pirkimo ir pardavimo signalus, kurie nebuvo klaidingi ir i$ tiesy pasiteisino.

Taciau, reikéty pastebéti ir tai, kad slankiyju vidurkiy konvergencijos ir divergencijos
histogramos pirkimo ir pardavimo signalai veikia tik krypti turin€ioje rinkoje. Manytina, jog rinkoje
vyraujant konsolidacijai, histograma duoda neteisingus signalus.

Bolingerio juostos — tai dar vienas indikatorius, kuris yra bréZiamas ant vertybiniy popieriy
kainos grafiko. DazZniausiai bréziamos trys linijos: virSuting, viduring ir apatiné. Viduriné juosta tai
finansinio instrumento slankusis vidurkis, o virSutiné ir apatiné¢ juostos zymi slankiojo vidurkio
standartinius nuokrypius. Remiantis atlikta moksliniy straipsniy analizé galima teigti, kad
Bolingerio linijos laikomos kaip kainos palaikymo, pasiprieSinimo linijjomis, kadangi prekybos
signalai formuojami remiantis kraStinémis indikatoriaus linijomis. Manytina, jog kainai priartéjus
prie virSutinés linijos, daroma prielaida kad kaina atSoks nuo S$ios pasiprieSinimo linijos - tai
pardavimo signalas. Kai kaina priartéja prie apatinés linijos, taip pat daroma prielaida, kad kaina
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atSoks nuo savo palaikymo linijos — tai signalas pirkimui. Tac¢iau, anot V. Ovsianiko (2008), vien
Siuo techninés analizés indikatoriumi pasitikéti nereikéty, §i indikatoriy sitiloma naudoti su
santykinio stiprumo indeksu, histogramomis ir vidutinés krypties indikatoriais.

Manytina, kad kai vertybinio popieriaus kaina smunka iki apatinés bolingerio juostos, o
santykinio stiprumo indeksas yra auks¢iau nei 30, kainos kryptis nettréty keistis, taciau, jei
santykinis indeksas yra zemiau nei 30, kainos kryptis ,manytina, turéty keistis bei susiformuoty
pirkimo signalas. Galima teigti, jog akcijos kainai priartéjus prie virSutinés bolingerio juostos ir

esant santykinio stiprumo indeksui auks¢iau nei 70 — gautume pardavimo signala.
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis AmiBroker programa
5 Pav. Bolingerio juostos

5 pav. aiSkiai matyti aprasytas bolingerio juosty indikatoriaus pardavimo signalas, kuomet
kaina kirto virSuting bolingerio linija esant santykinio stiprumo indeksui auks¢iau nei 70. Matyti,
kad pardavimo signalas suveike ir AB ,,City service® akcijos kaina i§ tiesy pakeité kryptj ir pradéjo
kristi.

Remiantis J. Murphy (1999), galima teigti, kad Elioto bangy teorija remiasi prielaida, jog
vertybiniy popieriy kainos kinta pagal tam tikrus désningumus. Manytina, jog Elioto bangy teorija
yra viena sudétingiausiy techninés analizés teorijy, kadangi techninés analizés Salininkai ja gali
interpretuoti skirtingai. Taciau, anot J. Murphy (1999), galima teigti, kad nors ir Elioto modelis yra
sudétingas bei skirtingai interpretuojamas, taciau Sis modelis bando nuspéti ateiti ir, manytina, tai
dazniausiai daro teisingai. Manytina, kad Elioto bangos — tai vertybiniy popieriy kainy pokyc¢iams
biidingos penkios kilimo ir trys smukimo (korekcijos) bangos. 1,2,3,4,5 bangos mokslinéje

literatiiroje dar vadinamos impulso bangomis, kai tuo tarpu a,b,c bangos — korekcijos bangomis.
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Remiantis 6 pav. galima teigti, jog vertybinio popieriaus kainai pakilus iki 1 tasko (pirma
banga) dalis investuotojy fiksuoja pelnus, kas salygoja kainos smukima (korekcija) iki 2 tasko.
Tuomet, galima teigti, kad dalis investuotoju vél pradeda pirkti akcijas, kadangi nukritusi akcijos
kaina tampa patraukli, kas salygoja kainos augima iki 3 tasko. Kai vertybinio popieriaus rinkos
kaina atsiduria 3-iame taske, dalis investuotojy, nupirke akcijas 1 ar 2 taske vél nusprendzia fiksuoti
pelna, kas i$Saukia antra korekcijos banga iki 4 tasko. Dalis investuotoju, smukus vertybinio
popieriaus rinkos kainai iki 4 taSko vél nusprendzia pirkti akcijas, kas salygoja penktaja impulso
banga. Taciau, remiantis Elioto banguy teorija, galima teigti, kad esant vertybinio popieriaus kainai 5
taSke — investuotojai akcijas bijo pirkti bei nusprendzia fiksuotis pelnus. Manytina, kad Sis pelny
fiksavimas sukelia 6 pav. pavaizduotas a,b,c akcijos kainos korekcijas. Anot teorijos, pasibaigus

korekcijos bangoms, prasideda naujos penkios impulso ir trys korekcijos bangos.
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Pastaba: paveikslas sudarytas J. Murphy (1999)
6 Pav. Elioto bangy modelis
Anot G. Kancerevyciaus (1999), siekiant lengviau identifikuoti bangas, Eliotas nustaté tris
svarbiausias taisykles:
v Antra banga visada yra trumpesné uz pirmaja;
v’ Trecia banga niekada néra trumpesné uz pirma arba penkta banga, dazniausiai, bet ne
visada trecioji yra ilgiausia banga;
v Ketvirta banga niekada nevirija pirmos bangos virsinés.

Nors remiantis 6 pav. galima manyti, kad atpazinti Elioto bangas yra ganétinai lengva,
taiau remiantis atlikta moksliniy straipsniy analize, galima teigti, kad realybéje bangos yra
asimetriskos ir nevienodo kainy lygiy bei turi jvairiy transformacijy.

Fibonacci grizimo lygiai yra sukurti remiantis garsaus matematiko Leonardo Fibonacci
skaiiy seka bei apskaiciuotais koeficientais. Anot J. Murphy (1999), indikatorius remiasi prielaida,
jog vertybiniy popieriy kainai pakilus, kaina smunka iki tam tikry riby ir toliau tgsia kilima.
Fibonacci skaiCiy seka, kuri yra gaunama sudedant du pries tai esancius skai¢ius (0; 1; 1; 2; 3; 5; 8;
13; 21; 34 ir t.t.), kurig atitinkamai galima iSreiksti procentais: 23,6%; 38,3%; 50%; 61,8%; 76,4%;

100% ir t.t.. Atlikta moksliniy straipsniy analizé leidZia teigti, jog S$i skaiCiy seka buvo placiai
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naudojama meno kiiriniuose bei architektiiroje, o véliau pasirodo buvo sékmingai naudojama ir
finansy rinkose, siekiant prognozuoti vertybiniy popieriy kainy judé¢jimus. Taigi, remiantis atlikta
moksline straipsniy analize, galima daryti prielaida, jog kainos juda tam tikromis Fibonacci
proporcijy nustatytomis linijomis.

Nors mokslinéje literatiiroje, galima aptikti tokius Fibonacci modelius kaip arkos,
veduoklés, plétimosi ribos bei laiko zonos, taciau daugiausia démesio bus skiriama Fibonacci

grizimo lygiams, siekiant nustatyti tolimesng vertybiniy popieriy judéjimo krypti.
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Pastaba: paveikslas sudarytas Achelis, Steven.
7 Pav. Fibonacci griZimo linijos

Remiantis V. Ovsianiku (2008), galima teigti, jog Fibonnaci grizimo lygiai yra gaunami
bréziant krypties linija tarp dviejy ekstremumuy, pvz. dugno ir sekancios vir§iinés, gaunant 0% ties
virSiine, ir baigiant dugnu, gaunant 100%. 7 pav. galima matyti nubréztas Fibonacci krypties linijas
bei gautus grizimo lygius. Anot S. Achelis (2000), Fibonacci lygiai yra bréziami siekiant nustatyti
ribas, iki kurios galéty kristi vertybiniy popieriuy kaina. Manytina, jog vertybinio popieriaus kainai
kirtus 23,6% linija, vertybiniy popieriy kaing gali kristi iki Zemiau esancios Fibonacci linijos, t.y.
38,2%. Manytina, jog vertybinio popieriaus kainai kritus dar Zemiau, 38,2% Fibonacci linija tampa
pasiprieSinimo linija, o 50% linija tampa atraminé. Mokslin¢je literatiiroje, anot G. Kancerevyciaus
(1999), kainai kirtus 61,8%, galima daryti prielaida, kad rinka pakeité krypti ir tau jau néra kainos
korekcija, o nauja rinkos kryptis. Kitaip tariant, Fibonacci grizimo linijos tarsi fiksuoja atraminius,
pasiprieSinimo lygius, iki kuriy kaina galéty koreguotis ir vel kilti aukStyn. Remiantis J. Murphy
(1999), galima teigti, jog reikéty atkreipti { 50% riba, iki kurios kaina daZniausiai krenta ir galiausiai
vel grizta atgal. 7 pav. matyti, kad kaina nukrito iki 50% lygio ir galiausiai vél toliau kilo.

Anot S. Achelis (2000), stochastinis indikatorius kaip ir santykinio stiprumo indeksas,
parodo kainos kitimo tempus. Indikatorius, kurj sukiiré G. Lane, sulygina einamaja uzdarymo kaina
su kainy diapazonu per pasirinkta laikotarpi. Anot V. Ovsianiko (2008), indikatorius turi dvi

formas: greitaja ir létaja. Manytina, kad létojoje formoje kainy svyravimai biina maZesni, ir ji
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dazniau naudojama. Galima teigti, jog ilgesni laikotarpiai padeda pastebéti pagrindinius rinkos
krypties postkius, o trumpesni suformuoja daugiau pirkimo, pardavimo signaly. Remiantis atlikta
moksline straipsniy analize, galima teigti, jog indikatorius turi dvi linijas, kurios, panaSiai kaip

santykinio stiprumo indeksas, taip pat svyruoja tarp 0 ir 100.
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Pastaba: paveikslas sudarytas Achelis, Steven.
8 Pav. Stochastinis indikatorius
Pagrindiné linija vadinasi %K. Antroji linija %D — tai pirmos linijos slenkantis vidurkis,
kuris ir sukuria pirkimo, pardavimo signalus. Anot S. Achelis (2000), paprastai %K yra Zymima
i8tisine linija, o %D — punktyrine.
Mokslinéje literatiiroje yra sutinkami trys Stochastinio indikatoriaus interpretacijos budai
(Kancerevycius 1999):

v Rekomenduojama pirkti tuomet, kada stochastinio indikatoriaus linija (%K arba %D)
pirmiausiai nusileidZia Zemiau nustatyto lygio (daZniausiai 20%), ir véliau pakyla vir§ jo.
Manytina, kad parduoti reikéty tuomet, kada osciliatorius pirmiausiai pakyla vir§ nustatyto
lygio (daZzniausiai 80%), ir veéliau krenta Zemiau jo.

v" Rekomenduojama pirkti tuomet, kada linijja %K pakyla vir§ linijos %D. Manytina, kad
parduoti deréty tuomet, kai linija %K nusileidZia Zemiau linijos %D.

v Deréty sekti kainy iSsiskyrimus (divergencijas). Tarkime kainos suformuoja eilg naujy
maksimumy, o Stochastinis indikatorius nepajégia pakilti vir§ savo ankstesniy maksimumuy.
Tokia situacija, manytina, mus perspéja apie galima kainos apsisukima.

Galima teigti, jog apimties indikatoriy taip pat galima priskiri prie miSriyjuy indikatoriy
grupés. Siuo indikatoriumi daroma prielaida, jog vertybiniy popieriy kainos ir apimtis yra
tarpusavyje susij¢ dydziai. Anot G. Kancerevyc¢iaus (1999), Siame indikatoriuje daromos prielaidos:

v’ Kai apimtis did¢ja, o kainos mazéja — pardavéjy rinkos pozymis;
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v' Kai apimtis ir kaina didéja — pirkéjuy rinkos poZymis;
v Kai apimtis ir kaina maZéja — pardavéjy rinkos pozymis;
v Kai apimtis mazéja, o kaina didéja — pirkéjy rinkos pozymis.
Taciau atlikus empirinj tyrima, paaiSkéjo, kad teiginiai nukrypsta ir ne visada pasitvirtina. Gauti
tyrimo rezultatai (Kancerevycius 1999):
v' Maza apimtj daZniausiai lydi kainos mazéjimas;
v" Didele apimti daZniausiai lydi kainos pakilimas;
v’ Stiprus apimties padidéjimas yra lydimas didelio kainos padidéjimo arba didelio
kainos sumaze¢jimo;
v’ Jei penkias prekybos dienas apimtis nuolat smuko, per kitas keturias prekybos dienas
akcijy kaina smuks ir prieSingai.
Remiantis apimties indikatoriaus keliamomis prielaidomis bei atliktais empiriniais tyrimais,
galima teigti, jog $is indikatorius yra i§ tiesy naudingas vertybiniy popieriy prekyboje, siekiant

prognozuoti akcijy tolimesng krypti.

1.3 Techninés analizés tinkamumo tyrimy jvertinimas

Sioje darbo dalyje yra siekiama istirti techninés analizés efektyvumo tyrimus, atliktus
Lietuvoje bei uzsienyje.

Remiantis atlikta moksliniy straipsniu analize, galima teigti, kad techniné analizé, kuri
manytina padeda priimti investicinius sprendimus, remiantis pra¢jusiais kainy judé¢jimais, iSlieka
labai populiari investuotojy bendruomenés tarpe.

Nors atlikta moksliné straipsniy analizé rodo, kad literatiiros techninés analizés tematika yra
ganétinai daug, taCiau daroma prielaida, kad mazai kas apzvelgé literatiira metodiskai ir
visapusiskai (Ben R. Marshall, Rochester H. Cahan, Jared M. Cahan. 2008). Remiantis Scott H.
IRWIN (2007), empirinius techninés analizés tyrimus galima suskirstyti i dvi grupes:
»ankstyvuosius ir ,.Siuolaikinius®.

Manytina, kad ankstyvyjuy empiriniy tyrimy pradzios data laikoma 1960 metai, kai savo
techninés analizés tyrimo rezultatus paskelbé Donchian knygoje ,,High Finance in Copper®. Atlikta
moksliniy straipsniy analizé rodo, kad dauguma ankstyvyju empiriniy tyrimy nagrin€jo viena arba
dvi prekybos sistemas, taip pat ivertino operacijos kastus, norint apskaiCiuoti grynaji tam tikros
prekybos taisyklés pelninguma. Vis délto manytina, kad Siuose tyrimuose rizika nebuvo
pakankamai valdoma, duomeny rinkimo problemos dazniausiai biidavo ignoruojamos. Taciau,
visiSka prieSprieSa yra dabartiniai empiriniai tyrimai. D¢l didéjancios kompiuteriniy technologiju
galios atsirado galimybés atlikti daugybe testy, siekiant patikrinti kiekvienu atveju skirtingas
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prekybos taisykles (Cheol-Ho, Scott 2004). Atlikta mokslinés literatiiros analizé leidzia manyti, kad
riba tarp ankstyvyjy ir Sivolaikiniy empiriniy techninés analizés tyrimy yra Lukac, Brorsen, ir Irwin
(1988) darbas, kuriame mokslininkai tyrin¢jo 12 techninés analizés prekybos sistemy. Manytina,
kad S$is mokslininky darbas yra pirmasis Siuolaikinis empirinis tyrimas, kuris i§ esmés pralenké
ankstesnius techninés analizés empirinius tyrimus. Manytina, kad ankstyvose techninés analizés
empiriniuose studijose buvo parasyti 42 darbai.

Remiantis atlikta moksliniy straipsniy analize galima teigti, kad techninés prekybos
taisyklés buvo pritaikytos nagrinéti kainos elgesi ivairiose spekuliatyviose rinkose, greta
standartiniy statistiniy analiziy. Manytina, kad ankstesnis empirinis studijavimas naudojo tiktai
standartinius statistinius metodus, taciau remiantis atliktais moksliniais tyrimais galima teigti, kad
Sie statistinés analizés metodai atskleid¢ kelis trikumus. Fama ir Blume 1966 metais teige, kad
paprasti linijiniai tarpusavio sarysiai, kuriais yra paremtas serijinés koreliacijos modelis, negaléjo
aptikti tokiy sudétingy modeliy, kuriuos rinkos kainy pokyciuose pastebédavo techninés analizés
specialistai. Be to, buvo sudétinga itraukti rizikos ir sandoriy iSlaidos elementus i statisting analizg.
Todél, siekiant iSvengti iSvardinty statistiniy modeliy trikumy, kartu su jais buvo naudojamos
prekybos taisyklés.

Ankstyvuose empiriniuose tyrimuose, siekiant nustatyti kainy pokyciy priklausomybg ar
techninés prekybos taisykliy pelninguma buvo naudojamos tokios techninés prekybos sistemos kaip
filtrai, ,,Stop-loss* isakymai, slankieji vidurkiai, kanalai, momentiniai osciliatoriai bei santykinis
stiprumo indeksas. Manytina, kad filtro taisyklés buvo populiariausia prekybos sistema. Reikétu
pastebéti ir tai, jog ankstyvuose techninés analizés empiriniuose tyrimuose techninés prekybos

13

sistemos efektyvumas buvo lyginimas su ,,pirk ir laikyk® strategija (angl. buy-and-hold), nuliniu
pelningumu ir geometriniu vidurkiu.

Apibendrinant ankstyvuosius empirinius techninés analizés tyrimus galima teigti, kad
rezultatus yra sunku interpretuoti, kadangi atlikti tyrimai parodo vidutines techninés analizés
prekybos reikSmes keliems vertybiniams popieriams (akcijoms, valiutoms, fjiceriams), kai tuo
tarpu skirtingos prekybos taisyklés salygoja skirtinga pelninguma atskiriems vertybiniams
popieriams.

Atlikta moksliné straipsniy analizé leidzia manyti, kad Siuolaikiniai empiriniai techninés
analizés tyrimai prasideda su Lukac, Brorsen, ir Irwin tyrimu 1988 m., kuris teikia iSsamesng
analiz¢ nei bet kuris tyrimas, atliktas anks¢iau. Manytina, kad Siuolaikiniai empiriniai techninés
analizés tyrimai labai pagerino analiting technika teorijomis ir statistiniais metodais, lyginant su

ankstyvaisiais. Lukac, Brorsen, ir Irwin 1988 m., Lukac ir Brorsen 1990 m. visapusiSkai iSbandé

techniniy prekybos taisykliy pelninguma, naudodamas parametro optimizavima, patikrinima
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pavyzdziu, ir statistinius testus techninés analizés naudai. Be to, sandorio kastai ir rizika buvo
itraukti | bendra prekybos modeli. Manytina, kad tuomet buvo atrasta, jog techniné analiz¢ gali biiti
naudinga spekuliatyviose rinkose. Nors teoriskai buvo kalbama apie tai, kad investuotojas
analizuodamas praeities kainas neturi jokiy galimybiy i§ to papildomai gauti naudos investuojant
ateityje, taciau atlikti tyrimai parodé (Neftci, 1991 m., MILLS, 1997), kad kai kurie metodai gali
generuoti didesni pelninguma nei strategija ,,pirk ir laikyk®. Taylor (2000) irodé slenkanciy
vidurkiy nauda DIJIA indekso duomenims per 1968-1988 metus. Taip pat, slankiyjuy vidurkiy
metodo naudinguma jrod¢ ir P.J. Detry, P. Gregoire (2001) tyrimas, kuriame Sis techninés analizés
metodas buvo taikomas Europos indeksams.

A. Antoniou, N. Ergul, Homes N., Priestley R. (1997) atliko prekybos apimties ir
efektyvios rinkos tarpusavio priklausomybes tyrima, kurio metu paaiskéjo, jog priklausomybe yra i$
tiesy reikSminga bei svarbi ypatingai kylanc¢ioms rinkoms. Szakmary ir Mathur (1997) parodé, kad
prekiaujant pagrindinémis uzsienio Saliy valiutomis remiantis slankiyjy vidurkiy metodu 1978-1991
metais investiciné graza sieké 3.5 %-5.4 %, taip pat buvo jrodyta, kad slankiyjy vidurkiy metodo
nauda uzsienio valiuty rinkose yra linkusi i$sisklaidyti ilgainiui (Olsen 2004).

Remiantis atlikta moksliné straipsniy analizé galima teigti, kad techninés prekybos
strategijos gauti tyrimai ne visada buvo teigiami. Sullivan, Timmermann, White (1999) ivertino ir
tai, kad prekybos metodai galbiit buvo naudingi per ilga istorinj perioda atsitiktinai.

Atlikty empiriniy tyrimy analizé parod¢, kad esama nemazai netikslumuy analizuojant rinkos
duomenis, kritikos susilaukia ir pati tyrimy metodologija. Skirtingy metody pelningumai yra labai
nepastoviis ir vis dar pilnai neaiskiis. Pagal vienus empirinius tyrimus investuotojas gali tikeétis
didesnio pelningumo nei rinkos vidurkis, pagal kitus — jis netgi patiria nuostoli. Techninés analizés
metody pelningumas ir patikimumas daugiausiai tiriamas tik su didziausiu pasaulio akcijy birzy
indeksais ir akcijomis. Todé¢l iSlieka neaisSku kaip techniné analizé veikia mazesnése akcijy birzose,
koks biity jos pelningumas ir patikimumas Lietuvoje ar Baltijos Salyse. Reikétuy pastebéti ir tai, jog
pats techninés analizés modeliy taikymas yra ganétinai subjektyvus veiksnys, duodantis skirtingus
rezultatus.

Nagrin¢jant vélesniy laiky techninés analizés pelningumo studijas, mokslin¢je literatiiroje
galima aptikti viena idomy tyrima, kuri atliko Ben R. Marshall, Rochester H. Cahan, Jared M.
Cahan (2008). Mokslininkai atliko techninés analizés pelningumo 49 $aliy rinkose, kurios priklauso
Morgan Stanley Capital Indeksui (MSCI) tyrima. Galima teigti, kad tyrimas yra jdomus bei
reik§mingas tuo, jog autoriai atlikdami tyrima rémeési daugiau kaip 5 000 techninés analizés
prekybos taisyklémis, kurios buvo taikomos skirtingoms birzoms. Remiantis atlikta moksliné

straipsniy analize, galima teigti, kad dauguma ankstesniy mokslininky savo tyrimuose analizavo
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mazesni taisykliy skaiCiy, taip pat manytina, kad joks kitas studijavimas nenaudoja nuoseklios
struktiiros kiekvienai skirtingai vertybiniy popieriy rinkai. Manytina, jog Sis tyrimas yra
pakankamai svarbus ir aktualus todél, Siame tyrime, taikant jvairius techninés analizés metodus yra
atsizvelgiama 1 naujas bei iSsivysCiusias vertybiniy popieriy birzas. Temos aktualuma galéty
patvirtinti ir gauti Chaudhuri ir Wu (2003) tyrimo rezultatai, kuriame buvo nustatyta, jog atsitiktiné
pasivaiks¢iojimo hipotezé (angl. random walk hypothesis) daug neitakoja rinky kilimus, ir taip
leidzia iSkelti prielaida, jog techniné analizé yra vis dar naudinga salyginai naujose rinkose. Taciau,
nors ir yra atlikty tyrimy, patvirtinanciy techninés analizés efektyvuma naujose, besivystanciose
rinkose, taiau rezultatai yra nepastoviis ir prieStarauja vienas kitam. Remiantis atlikta moksliniy
straipsniy analize, kaip pavyzdi galima naudoti Parisi ir Vasquez (2000) tyrima, kurio metu
nustatyta, jog slenkandio vidurkio metodas yra pelningas Cilés vertybiniy popieriy birzoje, kai tuo
tarpu Ratner ir Leal (1999) nustate¢, kad tas pats techninés analizés metodas néra vienareikSmiskai

efektyvus bei veiksmingas ir pastovaus pelningumo neuZztikrina.

1 lentelé
Empiriniy tyrimy rezultatai
ISsivysciusios rinkos Besivystancios rinkos
Salis N | Vidurkis | Stand. Nuokrypis Salis N | Vidurkis | Stand. Nuokrypis
Australija 1825| 0.08% 1.13% Argentina | 1825| 0.08% 2.43%
Austrija 1825| 0.10% 1.12% Brazilija 1825] 0.13% 2.06%
Belgija 1825| 0.05% 1.23% Cile 1825] 0.08% 1.10%
Kanada 1825| 0.06% 1.07% Kinija 1825] 0.10% 1.67%
Danija 1825| 0.07% 1.12% Kolumbija [1825| 0.18% 1.65%
Suomija 1825] 0.04% 2.15% Cekija 1825] 0.15% 1.48%
Pranciizija 1825| 0.04% 1.31% Egiptas 1825| 0.15% 1.64%
Vokietija 1825| 0.05% 1.47% Vengrija 1825] 0.11% 1.62%
Graikija 1825| 0.08% 1.28% Indija 1825] 0.12% 1.47%
Honkongas 1825| 0.05% 1.18% Indonezija |1825| 0.15% 1.96%
Airija 1825| 0.04% 1.26% Izraelis 1825| 0.03% 1.36%
Italija 1825| 0.04% 1.13% Jordanija 1825| 0.10% 1.18%
Japonija 1825| 0.02% 1.33% Koréja 1825| 0.12% 1.82%
Olandija 1825| 0.04% 1.36% Malaizija 1825| 0.07% 0.93%
Naujoji Zelandija | 1825 | 0.08% 0.08% Meksika 1825| 0.10% 1.44%
Norvegija 1825 0.09% 0.09% Marokas 1825| 0.08% 0.99%
Portugalija 1825| 0.05% 0.05% Pakistanas | 1825| 0.13% 1.72%
Singapiiras 1825 | 0.06% 0.06% Peru 1825| 0.15% 1.52%
Ispanija 1825| 0.07% 0.07% Filipinai 1825| 0.07% 1.54%
Svedija 1825 0.05% 0.05% Lenkija 1825| 0.08% 1.64%
Sveicarija 1825 | 0.04% 1.12% Rusija 1825| 0.15% 2.04%
Didzioji Britanija | 1825 | 0.04% 1.12% PAR 1825] 0.09% 1.54%
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JAV | 1825] 0.02% 1.06%  |Taivanas  [1825| 0.05% 1.59%
Tailandas 1825] 0.11% 1.63%
Turkija  |1825] 0.12% 3.22%
Venesuela | 1825| 0.09% 2.97%

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis Ben R. Marshall, Rochester H. Cahan, Jared M. Cahan (2008)

Atliekant moksliniy straipsniy tyrima Lietuvoje techninés analizés taikymo specifika,

reikéty pastebéti tai, jog tyrimy praktiSkai néra atlikta. Tiriant techninés analizés taikyma Lietuvoje

galima panagrinéti VU studenty investicinio fondo 2007 mety ataskaita. Nagrin¢jant Sio fondo

ataskaita svarbu paminéti tai, jog fondas deklaravo, kad rémési technine analize nustatant signalus,

kada jeiti 1 rinka, kada palikti rinka, kitaip tariant, galima teigti, kad Sis fondas rémési technine

analize tik kaip pagalbine priemone (fundamentaliai patrauklios akcijos biidavo isigyjamos tuomet,

kada techninés analizés indikatoriais informuodavo apie tai).
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Pastaba: paveikslas sudarytas VU Studenty investicinio fondo

9 Pav. Techninés analizés pirkimo signalas Ukio banko akcijoms

9 pav. matyti, vieng 1§ daugelio VU Studenty investicinio fondo ataskaitoje pateikty grafikuy,

rodanéiy techninés analizés nauda. Siame paveikslélyje matyti, kad VU studenty investicinio fondo

valdytojai, atkreipe démesi i Ukio banko akciju apyvarty jtaka kainai, prie§ ateinant stambiems

investuotojams nupirko Ukio banko akciju. I§ 9 pav. matyti, kad véliau kaina tikrai kilo kas leido

padidinti investuojamas l¢Sas.
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Atlikus moksliniy straipsniy analizg, matyti, kad atlikty techninés analizés tyrimy uzsienyje
yra ganétinai daug ir jvairiy. Taciau, reikéty pastebéti ir tai, jog dauguma techninés analizés tyrimy
buvo atlikti dideliomis apyvartomis bei dideliu likvidumu ir maza nuosavybés koncentracija
pasizyminc¢iose vertybiniy popieriy birZose.

Pasirinktos temos aktualuma rodo ir tai, jog gauti Ben R. Marshall, Rochester H. Cahan,
Jared M. Cahan (2008) tyrimo rezultatai i§ dalies patvirtino, kad naujose, besivystanCiose rinkose,
techniné analizé veikia geriau, uztikrina didesng investuojamy pinigy investicing graza.

Deja, taciau Nasdaq OMX Baltic birza dideliu likvidumu ar maza nuosavybés koncentracija
nepasizymi. Atlikta moksliniy straipsniy analizé rodo, kad Lietuvoje techninés analizés tinkamumas
yra menkai iStirtas.

Galima teigti, jog Baltijos vertybiniy popieriy birza buty galima priskirti prie naujy,
besivystanciy birzy, todél tampa ganétinai aktualu, ar techninés analizés taikymas Sioje vertybiniy

popieriy birzoje yra s€¢kmingas.
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2. TECHNINES ANALIZES INDIKATORIU TINKAMUMAS NASDAQ OMX
BALTIC BIRZOJE

Atlikus techninés analizés iStyrimo lygio Lietuvoje ir uzsienyje analizg, galima teigti, jog
techninés analizés tema yra gana menkai nagriné¢jama Lietuvoje. Tod¢l, siekiant tinkamai atlikti
techninés analizés tyrima Lietuvoje bei atrinkti techninés analizés indikatorius, Sioje darbo dalyje
yra siekiama nustatyti techninés analizés metodus, kurie geriausiai informavo apie galimus kainos
krypties pasikeitimus NASDAQ OMX Baltic birzoje 2003 — 2008 metais.

Siekiant atlikti tyrima kokybiskai, buvo nuspresta tyrima taikyti likvidziausioms akcijoms.
Manytina, kad tyrimui likvidumas svarbus, kadangi techninés analizés indikatoriui suformavus
pardavimo signala, biity galima grei¢iau parduoti turimas akcijas.

Tyrimo metu techninés analizés metodai buvo tiriami akcijas iSskiriant i tris grupes:

Vilniaus rinkoje listinguojamos akcijos;

Talino rinkoje listinguojamos akcijos;

Rygos rinkoje listinguojamos akcijos.

Tyrimo metu, buvo nuspresta patikrinti techninés analizés tinkamuma Nasdaq OMX Baltic
birzoje tarp likvidziausiy akcijy 18 kiekvienos saraso grupés.

Visy pirmiausia siekiama istirti keliy metody taikyma vienai akcijai, siekiant gauti stipresni
pirkimo, pardavimo signala. Manytina, kad visas akcijas Siuo principu buty apzvelgti sunku, todél

$is metodas yra taikomas kelioms akcijoms.
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis Amibroker programa

10 Pav. keliy techninés analizés metody derinimas
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Remiantis 10 pav. galima teigti, jog per 2003-2008 metus, taikant strategija ,,pirk ir laikyk*
buvo galima padidinti investicijas, netaikant absoliu¢iai jokiy techninés analizés instrumenty.
Taciau, manytina, kad taikant techning analizg, investiciju grazos buvo galima tikétis ir didesnés. 10
pav. matyti, kad naudojant slankiyjuy vidurkiy metoda, buvo galima parduodi AB ,,Apranga‘ akcijas
tuomet, kai jos dar nepradéjo kristi. 10 pav. taip pat matyti, kad santykinio stiprumo indeksas
anksciau ne karta buvo pakilgs vir§ 70% riba, informuodamas, jog akcijos yra perpirktos, taciau
akcijos kaina ir toliau kilo. Nagrin¢jant AB , Apranga“ akcijos kainy pokyCius, matyti, jog
tiksliausius pirkimo, pardavimo signalus formavo konvergencijos ir divergencijos histogramos
metodas, kuriuo remiantis buvo galima pirkti ir parduoti akcijas daZzniau, taip uzdirbant didesng
investicijy graza per nagrin¢jama laikotarpi.

11 pav. matyti AB ,,Lifosa* akcijos kainy poky€ius 2004-2007 m. Nagrin¢jant akcijos kainy
pokycius, pasitelkiant Bolingerio juosty indikatoriy, buvo galima pastebéti pardavimo signala, kuri
patvirtino santykinio stiprumo indeksas, rodydamas, jog akcija §iuo metu yra perpirkta ir jos grafiko
kryptis turéty keistis. 11 pav. matyti, kad kaina i§ tiesy véliau keité kryti, signala, jog turimas
akcijas reikia parduoti, patvirtino ir stochastinis indikatorius, kuomet %D linija buvo aukciau %K

linjjos.
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis Amibroker programa

11 Pav. Bolingerio juosty ir santykinio stiprumo indekso bei stochastinio indikatoriaus
derinimas

11 pav. matyti, jog derinant techninés analizés indikatorius buvo galima padidinti investicijy
graza, turimas akcijas pardavus laiku, kada techninés analizés indikatoriai rekomendavo parduoti,
buvo galima veliau atpirkti pigiau, taip padidinti turimy AB ,Lifosos* akcijy skaiiy savo

vertybiniy popieriy portfelyje.
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2.1 Slankiyjy vidurkiy indikatoriaus taikymas

Kaip jau minéta anksCiau, Siame skyrelyje yra siekiama atsirinkti indikatorius, kurie
geriausiai formavo pirkimo, pardavimo signalus per pasirinkta 2003-2008 m. laikotarpi. 12 pav.
galima matyti OEG1T akcijos kainy poky¢iy grafika bei slankiyju vidurkiy metodo formuojamus
septynis pirkimo, pardavimo signalus. Remiantis 12 pav. matyti, jog slankiesiems vidurkiams
susikertant pirmame taSke buvo gautas pardavimo signalas. I§ akcijos kainy pokyc¢iy grafiko galima
matyti, kad nors ir pardavimo signalas nesusiformavo auk$c¢iausiame grafiko taske, taCiau signalas
nebuvo klaidingas ir i§ tiesy pasitvirtino, véliau OEGIT akcijos kaina i§ tiesy krito. Taikant
slankiyjuy vidurkiy metoda, galime matyti pirkimo signala 2 taSke, kaip matyti 1§ grafiko, slankiyjy
vidurkiy metodas itin sékmingai informavo prie§ akcijos kilima, bei leido nupirkti akcijas praktiskai
zemiausiame taske, iki kurio krito akcijos kaina, lyginant su 1 tasku. Galima teigti, jog OEGIT
akcijas pardavus pirmame taske, o nupirkus antrame, buvo galima atpirkti didesni akciju skaiciy,

bei nepatirti nuostolio.
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis Amibroker programa
12 Pav. OEGIT akcijos kainy pokyc¢iai 2006-2008 m.

Remiantis 12 pav. suformuotu 3 pardavimo signalu, galima teigti, jog signalas ir $i karta
pasitvirtino, akcijos kaina i§ tiesy veéliau krito. Reikéty pastebéti ir tai, kad slankiyjuy vidurkiy
susikirtimai tarp tre¢io ir ketvirto taSko, suformavo pirkimo bei pardavimo signalus, taiau jie
nepasitvirtino, perkant ir parduodant Sioje vietoje buvo galima patirti neZymuy nuostoli. Ta¢iau, nors
Sie signalai buvo klaidingi ir nepasitvirtino, ketvirtame taske gautas pirkimo signalas pasiteisino, ir
manytina, Siame taske nupirkus akcijas, bei penktame pardavus - investicijy graza vis tiek padidéty,

neskaitant nuostolio, patirto nupirkus bei pardavus akcijas tarp trecio ir ketvirto tasko.
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Remiantis 12 pav. pazymétu penktu taSku, galima teigti, kad biitent Siame taske akcijos
kryptis pasikeite, akcijos kaina pradéjo kristi. Galima teigti, kad penkto, Sesto bei septinto tasko
placiau analizuoti nereikéty, kadangi akcijos kainai pastoviai krentant teisingai suveiké tik
pardavimo signalai, kai tuo tarpu pirkimo signalai suveiké klaidingai: nupirkus akcijy slankiyju
vidurkiy metodo rekomenduojamuose vietose, véliau buvo galima patirti nuostoliy.

2 lenteléje galima matyti pateiktus gautus slankiojo vidurkio metodo taikymo Nasdaq OMX
Baltic birzoje rezultatus. Remiantis pateikta lentele, galima teigti, jog taikant slankiojo vidurkio
metoda, daugiausia pirkimo, pardavimo signaly buvo gauta Vilniaus rinkoje esan¢ioms akcijoms. I$

gauty rezultaty matyti, kad 81% suformuoty pirkimo pardavimo signaly pasitvirtino.

2 lentelé
Slankiyjy vidurkiy metodo taikymo 2003-2008 m. tyrimo rezultatai
Vilnius Talinas Ryga
Akeija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | Kklaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi
MNFI1L 3 3 HPAIT 1 1 GZEIR 1 4
TEOIL 6 3 ETLAT 6 1 LSCIR 4 3
UKBIL 5 1 TALIT 4 0 GRDX 1 0
RSUIL 4 0 OEGIT 2 0 VNFT 0 0
SABIL 5 1 TVEAT 2 4 SAF1R 3 0
LFOIL 3 0 MKOIT 6 1 VSSIR 3 1
SNGIL 6 1 NRMIT 5 1 BALZ 1 2
PTRIL 4 1 BLTIT 3 0 LMET 0 0
APGIL 6 0 TKMIT 3 1 RKBV 1 0
Viso: 42 10 SMNIT 3 1 OLFA 0 0
ARCIT 0 0 DPKR 0 1
Viso: 35 10 RTFL 0 1
Viso: 14 12
Teisingi | Klaidingi
Viso: 91 32

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus.

Galima teigti, jog Talino rinkoje esancioms akcijoms, slankiojo vidurkio metodas taip pat
formavo daugiau teisingy pirkimo bei pardavimo signaly, nei klaidingy. Teisingi pirkimo,
pardavimo signalai Talino sarasui priklausan¢ioms akcijoms sudaré¢ 78% visy signaly. Taciau,
zvelgiant { Rygos rinkoje esancias likvidziausias akcijas — rezultatai gerokai prastesni, lyginant su
Vilnium bei Talinu. Rygoje teisingi pirkimo bei pardavimo signalai sudaré 54% visy signaly,
suformuoty nuo 2003 iki 2008 mety.

Apibendrinant, galima daryti iSvada, jog Nasdaq OMX Baltic birZzoje slankiyjy vidurkiy

metodas informavo pirkimo bei pardavimo signalus ganétinai teisingai. Teisingi pardavimo pirkimo
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signalai sudaré 74% visuy gauty signaly. Reikia pastebéti ir tai, kad pirkimo pardavimo signalai buvo

gaunami taikant savaitinj grafika.

2.2 Santykinio stiprumo indekso tinkamumo jvertinimas

13 pav. matyti santykinio stiprumo indekso formuojami signalai apie perpirkta ar nejvertinta
akcijos vertg. Manytina, kad santykinio stiprumo indekso signaly tiksluma Nasdaqg OMX Baltic
birzoje galima patikrinti pagal pagrinding indekso prielaida, kad palikti rinka deréty tuomet, kada
vertybiniy popieriy kaina yra pervertinta, o jeiti | rinka — kuomet nejvertinta. Anksc¢iau minéta, kad
pervertinta rinka laikoma tuomet, kada santykinio stiprumo indeksas vir§ija 70% o nejvertinta,
kuomet santykinio stiprumo indeksas nesiekia 30%. Remiantis 13 pav. esan¢iu pirmu signalu,
galima teigti, jog santykinio stiprumo indeksas informuoja apie pervertinta akcija gerokai anks¢iau
nei akcijos kaina pradeda kristi. Tac¢iau, manant, jog pirmame taSke akcijos kaina yra pervertinta ir

visas akcijas pardavus bei jas atpirkus 2 taSke, kurioje suformuojamas neZymus signalas, jog akcijos
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis Amibroker programa
13 Pav. OEGIT akcijos kainy pokyciai 2006-2008 m. ir santykinio stiprumo indeksas
kaina yra pakankamai nejvertinta, buvo galima uzdirbti pelna bei padidinti turimy akcijy skaiciu
savo vertybiniame portfelyje. Remiantis 13 pav. matyti, kad nupirkus akcijas 2 taske, akcijos kaina
1§ tiesy pradé¢jo kilti iki trecio tasko, kuriame, remiantis santykinio stiprumo indeksu, akcijas buvo
rekomenduojama parduoti. Matyti, kad nupirkus akcijas antrame taSke, o pardavus tre¢iame, buvo
galima tikeétis investicijy prieaugio. Pardavus akcijas treiame taSke, remiantis santykiniu stiprumo

indeksu, akcijy veéliau rekomenduojama pirkti 4 taske.
Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus. Santykinio stiprumo indekso taikymas Nasdaq OMX Baltic birzoje (2000-2008)
Remiantis 13 pav. galima teigti, jog santykinio stiprumo indeksas ne visada tinkamai
informavo apie galima krypties pasikeitima. Tai galima matyti ir 3 lenteléje pateiktuose
rezultatuose. Nagrinéjant Vilniaus rinkoje esancias akcijas, matyti, kad santykinio stiprumo
indeksas suformavo daugiau teisingy signaly, lyginant su klaidingy signaly skai¢ium. Teisingy

pirkimo, pardavimo signaly skai¢ius Vilniaus rinkoje esan¢ioms akcijoms sudaré 60% visy signaly.
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Taciau, nors Vilniaus rinkoje esanc¢ioms akcijoms santykinio stiprumo indeksas formavo daugiau
teigiamy signaly, Talino rinkoje klaidingy signaly buvo daugiau. Santykinio stiprumo indeksas
sugeneravo 47% teisingy krypties pasikeitimo signaly Talino rinkoje esancioms akcijoms.
Remiantis 3 lentele, matyti, kad Rygos rinkoje esancioms akcijoms, santykinio stiprumo indeksas
dar pras¢iau formavo 5 rinka j¢jimo signalus. Siame rinkoje santykinio stiprumo indeksas tinkamai
suformavo 36% visy signaly.

3 lentelé
SantyKkinio stiprumo indekso taikymo 2003-2008 m. tyrimo rezultatai

Vilnius Talinas Ryga
Akcija teisingi | klaidingi | Akcija teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi
MNFI1L 3 3 HPAIT 1 2 GZEIR 3 3
TEOIL 4 1 ETLAT 4 0 LSCIR 2 4
UKBIL 3 2 TALIT 2 2 GRDX 0 6
RSUIL 3 3 OEGIT 2 1 VNFT 2 1
SABIL 4 2 TVEAT 2 0 SAF1R 1 3
LFOIL 4 1 MKOIT 3 5 VSSIR 2 2
SNGI1L 3 2 NRMIT 2 3 BALZ 1 0
PTRIL 2 1 BLTIT 0 5 LMET 1 2
APGIL 1 3 TKMIT 1 3 RKBV 0 3
Viso: 27 18 SMNIT 4 1 OLFA 1 2
ARCIT 0 2 DPKR 2 0
Viso: 21 24 RTFL 0 1
Viso.: 15 27

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus.

Apibendrinant, galima daryti iSvada, kad santykinio stiprumo indeksas nebuvo toks
s¢kmingas kaip slankiyju vidurkiy metodas Nasdaqg OMX Baltic birZzoje. Santykinio stiprumo
indeksas teisingai formavo 48% visy krypties pasikeitimo signaly. Nors santykinio stiprumo
indeksas blogai suformavo daugiau nei pus¢ | rinka i¢jimo signaly, taCiau remiantis atlikta
moksliniy straipsniy analize, galima teigti, jog Sis indikatorius, kaip ir daugelis kity, turéty biiti

derinamas su kitais indikatoriais, tod¢l, manytina, jis yra pakankamai reik§mingas tyrimui.

2.3 MACD indikatoriaus taikymas

14 pav. galime matyti konvergencijos ir divergencijos histogramos taikyma OEGI1T akcijos
kainy pokyciams. Remiantis 1 susikirtimo taSku, galima teigti, jog pardavimo signalas suveiké
teisingai, matyti, kad kaina 1§ tiesy véliau krito. Antras susikirtimo taskas, kuriuo konvergencijos ir
divergencijos histograma rekomenduoja akcijas pirkti taip pat suveiké teisingai. Remiantis 14 pav.

galima teigti, jog remiantis trecio, ketvirto, penkto, SeSto taSko vietose, rodanciuose pirkimo ar
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pardavimo signalus — konvergencijos ir divergencijos histograma informavo taip pat teisingai, kuo

remiantis galima teigti, jog leido padidinti investuojamy pajamy graza ir i$ tiesy buvo naudinga.
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis Amibroker programa

14 Pav. OEGIT akcijos kainy pokyciai 2006-2008 m., MACD indikatoriaus taikymas

Taciau, remiantis 14 pav. septintu ir aStuntu taSkais, matyt, jog konvergencijos ir
divergencijos histograma ne visada informavo teisingai. Perkant OEGIT akcijas septinto taSko
vietoje bei parduodant jas astunto tasko vietoje buvo galima patirti nuostoliy. Taciau, nepaisant
nedidelio nuostolio, manytina, kad visumoje investuotojas, remdamasis konvergencijos ir

divergencijos histograma galéjo uzdirbti pelno per tiriamaji laikotarpi.

4 lentelé
MACD indikatoriaus taikymo 2003-2008 m. tyrimo rezultatai
Vilnius Talinas Ryga

Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi klaidingi
MNF1L 9 2 HPAI1T 3 1 GZE1R 5 3
TEOIL 12 4 ETLAT 9 5 LSCIR 6 4
UKBIL 7 2 TALIT 4 4 GRDX 1 1
RSUIL 9 6 OEGIT 2 3 VNFT 1 1
SABIL 9 4 TVEAT 6 3 SAF1R 2 1
LFO1L 7 2 MKOIT 8 3 VSSIR 5 4
SNGI1L 5 3 NRMIT 10 4 BALZ 0 2
PTRIL 7 5 BLTIT 5 1 LMET 1 1
APGIL 6 4 TKMIT 8 1 RKBV 1 1
Viso: 71 32 SMNIT 3 2 OLFA 0 1
ARCIT 1 1 DPKR 1 2
Viso: 59 28 RTFL 0 0
Viso: 23 21

Teisingi | Klaidingi
Viso: 153 81

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus.
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Remiantis 4 lenteléje pateiktais gautais konvergencijos ir divergencijos histogramos taikymo
Nasdaq OMX Baltic rezultais, galima teigti, jog $is indikatorius veiké sékmingai. Zvelgiant i
lentelg, matyti, kad daugiausia pirkimo bei pardavimo signaly buvo gauta Vilniaus sarasui
priklausancioms akcijoms. Galima teigti, kad konvergencijos ir divergencijos histograma 69% i$
visu suformuoty signaly informavo teisingai. Lentelé¢je matyti, kad indikatorius sékmingai
informavo pirkimo pardavimo signalus ir Talino saraSui priklausancioms akcijoms. Matyti, kad
Talino akcijoms indikatorius 68% buvo teisus. Remiantis 4 lentele, galima teigti, jog divergencijos
ir konvergencijos histograma (MACD) prasCiausiai signalus informavo Rygos akcijoms. Taciau,
nors gautas rezultatas ir prasciausias, taciau tai sudaré 52%, kuo remiantis galima manyti, jog $is
indikatorius yra 1S ties reikSmingas prekybai vertybiniais popieriais, remiantis technine analize.

Apibendrinant, galima teigti, kad konvergencijos ir divergencijos histograma yra i§ ties
naudingas jrankis, kadangi jos veiksmingumas Nasdaqg OMX Baltic birZoje siekia 65%.

15 pav. galime matyti situacija, kuomet manytina susiformavo Elioto bangy modelis.
Remiantis Elioto banguy pagrindinémis taisyklémis jog antroji banga visada yra trumpesné uz
pirmaja, 15 pav. matyti , jog antroji banga yra i§ tiesy trumpesné. Remiantis antraja Elioto bangy
taisykle, matyti, kad nors ir treCia banga néra trumpesné uz pirmaja banga, tac¢iau penktoji banga
atitinka Elioto bangy modelio taisykles. Ketvirtoji banga, anot Elioto, neturi virSyti pirmos bangos
vir§tunes, 15 pav. matyti, kad ketvirtoji banga yra truputi auks¢iau pirmosios. Manytina, kad galbiit
bty galima jzvelgti Elioto bangas ir penktoje impulso bangoje, tac¢iau korekcijos bangos Elioto

bangu modelio neatitiko.
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis Amibroker programa
15 Pav. TEO1L akcijos kainy poky¢iai 2006-2007 m. ir Elioto bangy teorija
Remiantis 15 pav. matyti, kad 1,2,3,4,5,A,B,C bangoms pasibaigus, naujy bangy nubrézt
nepavyko, todél Elioto bangy ciklai nepasitvirtino.
Apibendrinant gautus tyrimo rezultatus galima teigti, jog slankiyjuy vidurkiy susikirtimai
pirkimo bei pardavimo signalus informavo geriausiai. Remiantis atlikta moksliniy straipsniy
analize, galima manyti, jog tai vienas i§ populiariausiy indikatoriy investuotojy tarpe. Gauti tyrimo

rezultatai parode, kad santykinio stiprumo indeksas informavo apie galima rinkos pasikeitimo krypti
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prasciausiai, taciau, kaip jau ir minéta anksciau, $i indikatoriy, kaip ir visus kitus, rekomenduojama
derinti tarpusavyje su kitais indikatoriais, siekiant gauti tikslesnius pirkimo, pardavimo signalus.

Remiantis gautais tyrimo rezultatais, galima teigti, jog konvergencijos ir divergencijos
histograma yra taip pat reikSmingas indikatorius, pakankamai tiksliai informuojantis pirkimo
pardavimo signalus. Nors ir konvergencijos, divergencijos histograma nebuvo tokia tiksli, lyginant
su slankiyjy vidurkiy metodu, taciau, matyti, kad pirkimo, pardavimo signaly Sis indikatorius
suformavo daugiausiai. Manytina, jog dél sugeneruoty signaly skai¢iaus Sis indikatorius galéty buti
populiarus trumpo laikotarpio investuotoju tarpe.

Gauti tyrimo rezultatai parodé¢, kad prasCiausiai indikatoriai veiké Rygos rinkoje esancioms

akcijoms. Manytina, kad indikatoriai prastai veiké d¢l rinkos nelikvidumo.
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3. TECHNINES ANALIZES TINKAMUMO NASDAQ OMX BALTIC
BIRZOJE TYRIMO VERTINIMAS

Sioje dalyje yra tiriamas techninés analizés tinkamumas Nasdaq OMX Baltic birzoje 2008-
2010 metais. Reikéty pastebéti ir tai, kad techninés analizés metodai buvo pasirinkti remiantis
antroje dalyje atliktu tyrimu.

Remiantis ankstesniu techninés analizés taikymo Nasdaq OMX Baltic birzoje tyrimu, tyrimo
pradzioje iSkeliamos trys hipotezes (5 lentel¢). Galima teigti, jog Sio tyrimo tikslas yra atrinkti
techninés analizés indikatorius, tinkan¢ius Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy rinkai.

5 lentelé

Techninés analizés tinkamumo Nasdaq OMX Baltic birZoje tyrimo hipotezés

Hipotezé:
0 2008 — 2010 metais techninés analizés taikymas sékmingai padeda prognozuoti akcijy
: kainy pokycius trumpame laikotarpyje;
0 2008 — 2010 metais pasirinkti techninés analizés indikatoriai sékmingai prognozuoja
2 akciju kainy pokycCius tuomet, kada akcijy kainy grafikas turi krypti;
H 2008 — 2010 metais techninés analizés taikymas sékmingiau prognozuoja akcijy kainy
3 pokycius ilgame laikotarpyje;

Lietuvos akciniy bendroviy nuosavybés tyrima sudaro trys dalys:

I DALIS. Techninés analizés taikymas Nasdaq OMX Baltic birzoje. Sioje tyrimo dalyje
remiantis II darbo dalyje pasirinktais techninés analizés metodais siekiama jvertinti techninés
analizés tinkamuma trumpajame laikotarpyje 2008-2010 metais. Siekiant jvertinti techninés analizés
tinkamuma kokybiskai, tyrimui atlikti buvo pasirinktos bendrovés pagal likvidumo kriterijy. Taigi,
siekiant atlikti rangavima pagal akcijyu likviduma, buvo surinkti visy 100 akciju prekybos
duomenys, kurios priklauso Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzai (Nasdag OMX Baltic).
Pasinaudojant Siomis ataskaitomis buvo surinkta bei sugrupuota informacija apie likvidziausias
akcines bendroves, po 10 didziausiy pagal apyvarta akcijy i$ kiekvieno saraSo (Rygos, Talino ir
Vilniaus). Daroma prielaida, kad likvidumas techninéje analizéje yra itin svarbus, kadangi techninés
analizés indikatoriui suformavus pardavimo signala, bty galima greiCiau parduoti turimas akcijas.
Kadangi techninés analizés tinkamumas yra tiriamas Nasdaq OMX Baltic BirZoje, reikéty pastebéti
ir tai jog techninés analizés tyrimas atliekamas kiekvienam saraSui atskirai. Tuo remiantis techninés

analizés metodai buvo tiriami akcijas iSskiriant i tris grupes:
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6 lentelé

I grupé. 10 likvidZiausiy pagal apyvarta akcijy saraSas, kurios priklauso Vilniaus birzai

Akcija Pavadinimas Valiuta | Apyvarta
TEOIL TEO LT LTL | 676205415
UKBIL Ukio bankas LTL | 453488313
LFO1L Lifosa LTL | 190197203
APGIL Apranga LTL | 126609395
SRSI1L Snoras LTL | 124478795
SABIL Siauliy bankas LTL | 122626737
PTRIL | Panevézio statybos trestas LTL | 107729563
CTSIL City Service AB LTL 89894238

IVLIL Invalda LTL 89734611

KNFIL Klaipédos nafta LTL 82819963

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq OMX Baltic duomenimis (2008-2010).

II grupé. 10 likvidZiausiy pagal apyvarta akcijy saraSas, kurios priklauso Rygos birzai

Akcija Pavadinimas Valiuta | Apyvarta
LSCIR Latvijas kugnieciba LTL | 61716229
GRDIR Grindeks LTL | 50591588
VNFIR Ventspils nafta LTL | 28887726
OLFIR Olainfarm LTL | 25861024
SAFIR SAF Tehnika LTL 12265506
GZEIR Latvijas Gaze LTL 5073598
LMEIR Liepajas metalurgs LTL 4998520
RKBIR | Rigas kugu biivétava LTL 4525697
LKBIR Latvijas Krajbanka LTL 4266061
VSS1R | Valmieras stikla Skiedra LTL 4199715

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq OMX Baltic duomenimis (2008-2010).

III grupé likvidZiausiy pagal apyvartg akcijy sarasas, kurios priklauso Talino birzai

Akcija Pavadinimas Valiuta | Apyvarta
ETLAT Eesti Telekom LTL | 706060384
TALIT Tallink Grupp LTL | 693330868
OEGIT | Olympic Entertainment Group LTL | 596531032
TVEAT Tallinna Vesi LTL |459141272
TKMIT Tallinna Kaubamaja LTL |330961785
ARCIT Arco Vara LTL | 184543765
NCNIT Nordecon AS LTL | 154600951
BLTIT Baltika LTL | 134749073
NRMIT Norma LTL | 131601990
SFGAT Silvano Fashion Group LTL | 125383384

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq OMX Baltic duomenimis (2008-2010).

7 lentelé

8 lentelé
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Remiantis lentelése pateiktais duomenimis, matyti, jog tyrimui atlikti buvo pasirinkta po 10
likvidziausiy (pagal apyvarta) akcijy. Kaip jau minéta anksciau, biitent toks kriterijus yra pasirinktas
todél, kadangi techninés analizés indikatoriui suformavus pirkimo ar pardavimo signala, buty
galima greitai ji realizuoti, nesukeliant dideliy akcijos kainy svyravimy.

II dalis. Sio tyrimo pagalba siekiama patvirtinti ar paneigti hipoteze, jog pasirinkti techninés
analizés indikatoriai geriau prognozuoja vertybiniy popieriy kainas, kuomet akcijy kainy grafikas
turi kryptj (kuomet akcijy kainos tendencingai kyla arba mazéja). Sioje dalyje siekiama ,.eiti kartu
su rinka®. Tarkime, akcijai, turinciai kylanc¢ia krypti, bus stebimi tik tai pirkimo signalai. Tyrimui
atlikti bus pasirinktos 10 akcijy, kuriy kainos turi kylancia ar krentancia krypti tam tikrame laiko
periode.

9 lentelé

II dalies tyrimui atlikti pasirinkty bendroviy akcijos

Akcija | Nasdaq OMX sarasas Periodas Kryptis
TEOIL Vilnius 2010 0521 —-201012 30 | kylanti
UKBIL Vilnius 2010 09 01 —2010 12 30 | kylanti
LFOI1L Vilnius 2008 07 10 — 2008 11 25 | krentanti
APGIL Vilnius 201009 01 —2010 12 08 | kylanti
LSCIR Ryga 2010 08 18 — 2010 12 21 | krentanti
GRDIR Ryga 2009 03 27 — 2009 09 24 | kylanti
VNFI1R Ryga 2008 09 01 — 2009 01 07 | krentanti
TALIT Talinas 2010 0525-201012 30 | kylanti
OEGIT Talinas 2008 01 02 — 2008 12 15 | krentanti
TVEAT Talinas 2008 01 04 — 2009 01 26 | krentanti

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq OMX Baltic duomenimis (2008-2010).

Reikeéty pastebéti ir tai, kad tyrimui atlikti remiamasi II darbo dalyje aprasSytais techninés
analizés metodais.

III dalis. Sioje tyrimo dalyje sickiama paneigti prielaida, jog techniné analizé sékmingiau
informuoja prekybos signalus trumpajame laikotarpyje. Tyrimui atlikti remiamasi I tyrimo dalyje
pasirinktomis akcijomis bei techninés analizés metodais, kurie aprasyti II darbo dalyje. Reikéty
pastebéti ir tai, jog Sioje tyrimo dalyje gaunama mazai prekybos signaly, kadangi remiamasi
ganétinai trumpu investavimo periodu, t.y. 2008-2010 metais.

Akciniy bendroviy, dalyvaujanciy Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birZoje, techninés
analizés tinkamumo (vertinimui atlikti buvo pasitelkta oficialiai skelbiamais Nasdaq OMX Baltic
(2008-2010) rinkos statistiky duomenimis bei Amibroker programine jranga. Visy tyrime atrinkty
Nasdaq OMX Baltic birZoje dalyvaujanc¢iy akciniy bendroviy techninés analizés taikymo rezultatai,
reikalingi tinkamumo tyrimui atlikti, buvo surinkti ir susisteminti tokiu principu:
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10 lentelé

Techninés analizés taikymo Nasdaq OMX Baltic birZoje 2008-2010 metais principai

Vilnius Talinas Ryga
Akcija teisingi klaidingi Akcija teisingi klaidingi Akcija teisingi klaidingi
X X X X X X X X X
Viso: X% X% Viso: X% X% Viso: X% X%

Remiantis 10 lenteléje pateikta techninés analizés taikymo forma, matyti, jog taikant
techning analiz¢ yra skaiCiuojami teisingi bei klaidingi techninés analizés gaunami pirkimo ar
pardavimo signalai. Teisingas signalas laikomas tuomet, kada techninés analizés indikatoriui
suformavus pirkimo signala akcijos nuperkamos ir laikomos tol kol gaunamas to paties
indikatoriaus pardavimo signalas. Kitaip tariant akcija yra nuperkama Zzemesne kaina, o
parduodama aukstesne kaina ir i§ to gaunamas pelnas.

Reikéty pastebéti ir tai, kad skaiiuojami ir pardavimo signalai. Teisingas pardavimo
signalas laitkomas tuomet, kuomet techninés analizés indikatoriui rodant pardavimo signala, akcija
yra parduodama, ir véliau to paties indikatoriui rodant pirkimo signala — akcijos yra nuperkamos

(atperkamos) zemesne kaina.

3.1 Techninés analizés tinkamumo Nasdaq OMX Baltic birZoje trumpajame laikotarpyje

jvertinimas

Pasitelkiant surinktais Nasdag OMX Baltic dalyvaujan¢iy akciniy bendroviy akcijy kainy
pokyciais bei amibroker programine jranga, kurios pagalba galima realizuoti techninés analizés
metoduy taikyma, kurie yra apraSyti II darbo dalyje, Siame skyriuje siekiama patvirtinti arba atmesti
iSkeltas hipotezes.

Atlikus techninés analizés indikatoriy tinkamumo tyrima, buvo gauta 11 lentelé, kurioje
pateikti techninés analizés tinkamumo Nasdaqg OMX Baltic birzoje gauti rezultatai. Reikéty
pastebéti ir tai, kad slankiyjy vidurkiy metodo tinkamumas buvo taikomas trumpajam laikotarpiui,
t.y. pirkimo, pardavimo signalai buvo gaunami taikant dienini akcijy kainy grafika, laikant
vertybinius popierius iki vieno ar keliy ménesiy. Vertinant prekybos signaly skai€iy, galima teigti,
kad daugiausia signaly buvo gauta Nasdaqg OMX Vilnius rinkoje. Remiantis 11 lentele, galima
matyti ir tai, jog maZiausiai prekybos signaly buvo gauta taikant paprastyju slankiyjuy vidurkiy
metoda Nasdag OMX Ryga rinkoje. Manytina, kad biitent Rygos akcijoms biidingas nelikvidumas
buvo pagrindinis veiksnys, itakojantis maZa paprastyju vidurkiy metodo suformuoty signaly

skaiCiy.
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Nagrinéjant paprastyjy slankiyjy vidurkiy metodo tinkamuma trumpajame laikotarpyje,

galima teigti, jog Nasdag OMX Vilnius rinkoje, paprastyju slankiyju vidurkiy metodas 63%

pirkimo bei pardavimo signaly informavo teisingai. Talino rinkoje metodo tinkamumas sieké 57%,

11 lentelé

Slankiyjy vidurkiy metodo taikymas Nasdaq OMX Baltic birZoje 2008-2010 metais

Vilnius Talinas Ryga

Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi
TEOIL 18 10 TALIT 13 4 LSCIR 6 9
UKBIL 8 8 OEGIT 8 8 GRDIR 7 1
LFO1L 8 8 TVEAT 8 6 VNFIR 7 6
APGIL 8 6 TKMIT 8 5 OLFIR 9 3
SRSI1L 9 6 ARCIT 5 2 SAFIR 4 9
SABIL 14 3 NCNIT 7 7 GZE1R 10 9
PTRIL 6 6 BLTIT 7 9 LMEIR 3 3
CTSIL 12 5 NRMIT 4 6 RKBIR 9 5
IVLIL 12 2 SFGAT 7 6 LKBIR 6 4
KNFIL 10 8 MRKIT 6 2 VSSI1R 5 4

Viso: 105 62 Viso: 73 55 Viso: 66 53

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis amibroker programine jranga bei { ja ikeltais Nasdaq OMX Baltic

prekybos duomenimis (2008-2010 mety).

o Rygos rinkoje esanfioms akcijoms — 55%. Remiantis gautais techninés analizés tyrimo

trumpajame laikotarpyje gautais rezultatais, galima teigti, jog slankiyju vidurkiy metodo taikymas

yra ganétinai reikSmingas Nasdaqg OMX Baltic birZoje.

16 Pav. Slankiyjy vidurkiy metodo taikymo 2008-2010 m. Nasdaq OMX Baltic gauti

Klaidingi:
41%

Teisingi:
59%

Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus

rezultatai

Remiantis 16 pav. matyti, jog vertinant visus slankiyjy vidurkiy metodo pirkimo bei

pardavimo signalus Nasdaqg OMX Baltic birzoje metodo patikimumas siekia 58%. Nors $io metodo

patikimumas néra aukstas, taciau derinant §i indikatoriy su kitais, manytina, kad prekybos signaly

patikimo reikSme iSaugty.
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12 lentelé

Divergencijos ir konvergencijos histogramos (MACD) metodo taikymas Nasdaq OMX Baltic birZoje
2008-2010 metais

Vilnius Talinas Ryga

Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi
TEOIL 18 5 TALIT 19 6 LSCIR 14 5
UKBIL 19 9 OEGIT 24 2 GRDIR 13 9
LFO1L 21 6 TVEAT 15 8 VNFIR 17 8
APGIL 19 6 TKMIT 22 4 OLFIR 19 4
SRSI1L 18 4 ARCIT 15 5 SAFIR 9 5
SABIL 13 6 NCNIT 18 3 GZE1R 15 6
PTRIL 22 11 BLTIT 20 8 LMEIR 9 5
CTSIL 20 8 NRMIT 9 4 RKBIR 8 6
IVLIL 11 5 SFGAT 14 4 LKBIR 9 7
KNFIL 13 15 MRKIT 11 3 VSSI1R 10 8

Viso: 174 75 Viso: 167 47 Viso: 123 63

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis amibroker programine jranga bei i ja jkeltais Nasdaqg OMX Baltic

prekybos duomenimis (2008-2010 mety).

Remiantis 12 lentel¢je pateiktais divergencijos ir konvergencijos metodo (toliau MACD)

taikymo Nasdaq OMX Baltic birzoje rezultatais, matyti, jog Nasdaq OMX Vilnius rinkoje, MACD

indikatorius suformavo gerokai daugiau prekybos signaly, lyginant su slankiyju vidurkiy metodu.

Nagrin¢jant metodo tinkamuma Nasdaq OMX Vilniaus birZoje, galima matyti, kad 70% pirkimo bei

pardavimo signaly informavo teisingai. Talino rinkoje metodo tinkamumas sieké 78%, o Rygos

rinkoje esancioms akcijoms — 66%. Remiantis gautais techninés analizés tyrimo trumpajame

laikotarpyje gautais rezultatais, galima teigti, jog divergencijos ir konvergencijos metodo taikymas

yra s€kmingesnis, lyginant su slankiyju vidurkiy metodo taikymu Nasdaq OMX Baltic birzoje.

Klaidingi:
29%

Teisingi:
71l%

Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus

17 Pav. MACD indikatoriaus taikymo 2008-2010 m. Nasdaq OMX Baltic gauti rezultatai
Remiantis 17 pav. pateikta MACD taikymo diagrama matyti, jog divergencijos ir

konvergencijos indikatorius ganétinai sékmingai informavo pirkimo bei pardavimo signalus. Sio
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techninés analizés indikatoriaus taikymo Nasdaqg OMX Baltic birzoje patikimumas siekia 71%.

Reikéty pastebéti ir tai, kad $is techninés analizés metodas gerokai s¢kmingiau informavo pirkimo

bei pardavimo signalus, lyginant su slankiyjy vidurkiy metodu.

13 lentelé
Bolingerio juosty metodo taikymas Nasdaq OMX Baltic birZoje 2008-2010 metais
Vilnius Talinas Ryga
Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi
TEOIL 7 8 TALIT 3 1 LSCIR 0 3
UKBIL 6 4 OEGIT 6 2 GRDIR 4 3
LFOIL 11 6 TVEAT 1 4 VNFIR 2 1
APGIL 8 6 TKMIT 2 2 OLFIR 4 3
SRSI1L 9 3 ARCIT 7 2 SAFIR 2 5
SABIL 3 2 NCNIT 6 1 GZE1R 3 2
PTRIL 8 10 BLTIT 3 1 LMEIR 6 6
CTSIL 10 9 NRMIT 1 1 RKBIR 6 4
IVLIL 2 5 SFGAT 2 1 LKB1R 3 4
KNFIL 6 3 MRKIT 2 2 VSSIR 2 4
Viso: 70 56 Viso: 33 17 Viso: 32 35

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis amibroker programine jranga bei { ja ikeltais Nasdaq OMX Baltic
prekybos duomenimis (2008-2010 mety).

Bolingerio juosty bei santykinio stiprumo indekso metodo taikymas, kaip matyti 13 lenteléje
suformavo gerokai maziau prekybos signaly, lyginant su divergencijos ir konvergencijos
indikatoriumi. Reikéty pastebéti ir tai, jog pirkimo bei pardavimo signaly skaiius yra artimas
slankiyjuy vidurkiy metodui. Nagrin¢jant metodo tinkamuma Nasdaq OMX Vilniaus birzoje, matyti,
kad 56% pirkimo bei pardavimo signaly informavo teisingai. Talino rinkoje metodo tinkamumas
sieké 66%, o Rygos rinkoje esancioms akcijoms — 48%. Remiantis gautais techninés analizés
tyrimo trumpajame laikotarpyje gautais rezultatais, galima teigti, jog Bolingerio juostu taikymas
Nasdaq OMX Baltic birZoje néra itin sékmingas, ypa¢ Nasdaqg OMX Ryga birZoje.

Remiantis 18 pav. matyti, kad nors Bolingerio juosty metodas buvo nes¢kmingas Nasdaq
OMX Ryga birZoje, taciau visoje Nasdaq OMX Baltic birZoje $is metodas teisingai informavo 56%
visy pirkimo bei pardavimo signaly. Manytina, kad reikéty pastebéti ir tai, kad rezultatus neigiamai
takojo Nasdaq OMX Ryga birZa. Manytina, jog Sis indikatorius prastai formavo pirkimo ir
pardavimo signalus todél, kad rinka yra pakankamai nelikvidi, todél akcijy kainoms biidingi dideli

ir staigiis kainy Suoliai.
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Klaidingi:
449

Teisingi:
56%

Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus

18 Pav. Bolingerio juosty indikatoriaus taikymo 2008-2010 m. Nasdaq OMX Baltic gauti
rezultatai

Apibendrinus pirmos dalies tyrimo rezultatus, galima teigti, jog techninés analizés metodai,
taikytini Nasdaq OMX Baltic rinkoje parodé skirtingus rezultatus. Galima teigti, jog divergencijos
ir konvergencijos histogramos metodas sékmingiausiai generavo pirkimo, pardavimo signalus
Nasdaq OMX Baltic birzoje. Sio metodo teisingi prekybos signalai sudaré 71% visy gauty pirkimo,
pardavimo signaly.

Slankiyjy vidurkiy metodai trumpajame periode, esant dieniniam akcijy grafikui, teisingai
suformavo 58% visy prekybos signaly. Panasus rezultatas buvo gautas ir taikant Bolingerio juostu
metoda, kurio tinkami prekybos signalai sudaré 56% procentus visy pardavimo signaly.

Vertinant pirmos dalies atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, jog techninés analizés
indikatoriai daugiau karty informavo teisingai, o divergencijos ir konvergencijos histograma parodé
ganétinai aukstus rezultatus. Manytina, jog derinant Siuos techninés analizés metodus kartu, buty
galima gauti maziau prekybos signaly, taCiau turin¢ius didesn¢ tikimybg tinkamai prognozuoti
akciju kainas ateityje. Remiantis atlikta pirmojo tyrimo dalimi, galima teigti, jog techninés analizés
metodai yra ganétinai reikSmingi akciju kainy tendenciju nustatymo procese, kas leidzia priimti
pirmaja hipoteze, iSkelta tyrimo pradzioje, jog 2008 — 2010 metais techninés analizés taikymas

s¢kmingai padeda prognozuoti akcijy kainy pokycius trumpame laikotarpyje.

3.2 Techninés analizés tinkamumo akcijy kainoms turint kryp¢iai tyrimo rezultatai

Remiantis 14 lenteléje pateiktais techninés analizeés indikatoriy taikymo Nasdaq OMX Baltic
birzoje rezultatais, kuomet akciju kainy pokyciai turi kylanc¢ia ar krentancia krypti, matyti, kad
prekybos pirkimo bei pardavimo signaly skaiCius yra ganétinai mazas. Taciau, galima pastebéti ir
tai, jog tiriami laikotarpiai taip pat buvo ganétinai trumpi. Reikéty pastebéti ir tai, jog tyrimui
pasirinkti tokie techninés analizés indikatoriai, kurie yra rekomenduotini naudoti biitent tuomet,

kada akcijy kainy grafikas turi krentancia ar kylancia krypti. Analizuojant tyrimo rezultatus, matyti,
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kad slankiyju vidurkiy metodas teisingai informavo apie galimus pirkimo ar pardavimo signalus
45% visy prekybos signaly. Galima teigti, jog rezultatas yra prastas, kadangi indikatorius daugiau

kaip pusg visy signaly informavo klaidingai.

14 lentelé
Techninés analizés tinkamumo akcijy kainoms turint krypciai tyrimo rezultatai
Nasdaq Svlfdlill;lll(!ljlil MACD Bolingerio
Akcija OMX Periodas Kryptis juostos
sarasas metodas
T K | T)|K T K
TEOIL Vilnius 20100521 -2010 12 30 | kylanti 1 2 3 5 2 1
UKBIL Vilnius 201009 01 —2010 12 30 | kylanti 2 0 3 4 2 1
LFOIL Vilnius 2008 07 10 —2008 11 25 | krentant1 | 1 0 2 4 1 5
APGIL Vilnius 201009 01 —2010 12 08 | kylanti 0 0 2 1 0 4
LSCIR Ryga 2010 08 18 —2010 12 21 | krentanti | 1 2 2 1 0 0
GRDIR Ryga 2009 03 27 —-2009 09 24 | kylanti 2 1 3 3 2 3
VNFIR Ryga 2008 09 01 — 2009 01 07 | krentanti | O 1 1 2 0 3
TALIT Talinas 2010 05 25—-201012 30 | kylanti 2 3 3 3 1 1
OEGIT Talinas 2008 01 02 —2008 12 15 | krentanti | 2 3 5 4 2 5
TVEAT Talinas 2008 01 04 — 2009 01 26 | krentanti | 4 6 8 5 1 3
Viso: 15 | 18 | 32| 32| 11 26

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis amibroker programine jranga bei | ja jkeltais Nasdaq OMX Baltic
prekybos duomenimis (2008-2010 mety).

Tiriant divergencijos ir konvergencijos indikatoriaus tinkamuma Nasdaqg OMX Baltic
birzoje, kuomet akciju kainy pokyciai turi kylancia ar krentanc¢ia krypti, matyti, kad prekybos
signaly buvo gauta daugiausia, lyginant su kitais techninés analizés metodais. Taciau, galima
pastebéti ir tai, jog Sis indikatorius informavo teisingai 50% visy prekybos signaly. Manytina, jog
gautas rezultatas taip pat prastas.

Remiantis 14 lenteléje pateiktais tyrimo rezultatais, matyti, jog Bolingerio juosty metodas
informavo apie galimus pirkimo bei pardavimo signalus prasdiausiai. Sis metodas s¢kmingai
informavo tik 30% visy prekybos signaly.

Vertinant gautus tyrimo rezultatus, galima pastebéti tai, jog techninés analizés indikatoriai,
kurie yra taikomi kuomet akcijy kainy grafikai turi krentancia ar kylancia krypti, parodé ne tokius
rezultatus, kokiy buvo tikétasi. Matyti, kad blogiausiai veikiantis indikatorius, kuomet akcijy kaina
turi krypti yra Bolingerio juosty metodas, kurio tinkamumas siekia 30%. Reikéty pastebéti ir tai,
kad nors divergencijos ir konvergencijos metodas s€¢kmingiausiai informavo pirkimo bei pardavimo
signalus, taciau jo tinkamumas tesudaré 50%. Prastus tyrimo rezultatus galima paaiSkinti tuo, jog

akcijy kainoms turint krypc€iai, tarkime ta kryptis yra kylanti, teisingai techninés analizés
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indikatoriai dazniausiai informuoja tuomet, kada gaunamas pirkimo signalas, kai tuo tarpu
pardavimo signalai dazniausiai, bet ne visada, yra klaidingi. Remiantis gautais tyrimo rezultatais,
galima atmesti tyrimo pradzioje iSkelta hipotezg, kad 2008 — 2010 metais pasirinkti techninés
analizés indikatoriai sékmingai prognozuoja akcijy kainy pokycCius tuomet, kada akciju kainos

grafikas turi krypti.

3.3 Techninés analizés tinkamumo Nasdaq OMX Baltic birZoje ilgame laikotarpyje tyrimo
rezultatai

Sioje tyrimo dalyje yra tiriamas techninés analizés metody tinkamumas Nasdaq OMX Baltic
birZzoje ilgajame laikotarpyje. Reikéty pastebéti tai, jog Siame skyriuje ilgas laikotarpis yra
suprantamas kaip pasirinkty techninés analizés indikatoriy taikymas savaitiniame grafike,
vertybinius popierius laikant ilgiau nei kelis ménesius. Atlikus tyrima, buvo gauta 15 lentele,
kurioje pateikti techninés analizés tinkamumo Nasdaqg OMX Baltic birzoje gauti rezultatai. Pries
aptariant rezultatus, reikéty pastebéti tai, kad techninés analizés metodai buvo taikomi ilgesniems
periodams, todé¢l atitinkamai buvo gautas ir mazesnis signaly skaiCius, lyginant su techninés
analizés metody taikymu trumpame laikotarpyje.

Remiantis 15 lenteléje pateiktais rezultatais, matyti, kad techninés analizés metodai
suformavo kaip ir tikétasi maziau pirkimo bei pardavimo signaly. Vertinant prekybos signaly

skaiCiy, matyti, kad daugiausia signaly buvo gauta Nasdaq OMX Vilnius rinkoje.

15 lentelé
Slankiyju vidurkiy metodo taikymas Nasdaq OMX Baltic birZoje 2008-2010 metais
Vilnius Talinas Ryga
Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi
TEOIL 3 4 TALIT 3 3 LSCIR 3 3
UKBIL 2 4 OEGIT 2 0 GRDIR 2 2
LFOIL 4 4 TVEAT 5 2 VNFIR 3 1
APGIL 2 | TKMIT 2 3 OLFIR 1 2
SRSIL 3 4 ARCIT 1 3 SAFIR 3 1
SABIL 3 2 NCNIT 1 1 GZEIR 2 1
PTRIL 2 3 BLTIT 2 4 LMEIR 1 4
CTSIL 2 4 NRMIT 2 3 RKBIR 2 3
IVLIL 3 3 SFGAT 1 0 LKBI1R 3 4
KNFIL 2 4 MRKIT 1 1 VSSIR 2 3
Viso: 26 33 Viso: 20 20 Viso: 22 24

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis amibroker programine iranga bei i ja ikeltais Nasdaq OMX Baltic

prekybos duomenimis (2008-2010 mety).




15 lenteléje, galima matyti ir tai, jog maziausiai prekybos signaly buvo gauta taikant
paprastyju slankiyjuy vidurkiy metoda Nasdaqg OMX Talinas rinkoje, taciau, skirtumas tarp Nasdaq
OMX Ryga yra labai nedidelis.

Nagrin¢jant paprastyju vidurkiy metodo tinkamuma ilgajame laikotarpyje, 15 lentel¢je
matyti, jog Nasdaqg OMX Vilnius rinkoje, paprastyju slankiyjy vidurkiy metodas 44% pirkimo bei
pardavimo signaly informavo teisingai. Talino rinkoje metodo tinkamumas sieké 50%, o Rygos

rinkoje esancioms akcijoms — 48%.

Teisingi:
47%

Klaidingi:
53%

Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus

19 Pav. Slankiyjy vidurkiy metodo taikymo 2008-2010 m. Nasdaq OMX Baltic gauti
rezultatai

Remiantis gautais Sio techninés analizés metodo tyrimo rezultatais, galima teigti, jog metodo
taikymas néra reikSmingas Nasdaq OMX Baltic birzoje, kadangi slankiyjy vidurkiy metodas visoje
Nasdaqg OMX Baltic birzoje informavo teisingai tik 47% visy pirkimo bei pardavimo signaly.

Manytina, kad tam turéjo itakos susiformavusi rinkos kryptis, kurioje, kaip buvo tirta anksciau,

techninés analizés metody tinkamumas néra statistiSkai reikSmingas.

16 lentelé

Divergencijos ir konvergencijos histogramos (MACD) metodo taikymas Nasdaq OMX Baltic birZoje
2008-2010 metais

Vilnius Talinas Ryga
Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi

TEOIL 5 4 TALIT 4 3 LSCIR 5 2
UKBIL 4 2 OEGIT 4 1 GRDIR 4 3
LFOIL 3 2 TVEAT 4 5 VNFIR 5 2
APGIL 5 3 TKMIT 6 2 OLF1R 1 2
SRSIL 5 2 ARCIT 4 3 SAFIR 4 0

SABIL 5 3 NCNIT 1 1 GZEIR 5 2
PTRIL 4 3 BLTIT 3 5 LMEIR 4 3
CTSIL 4 3 NRMIT 4 2 RKBI1R 5 2

IVLIL 4 3 SFGAT 3 2 LKBIR 6 2

KNFIL 7 4 MRKIT 2 2 VSSIR 1 3
Viso: 46 29 Viso: 35 26 Viso: 40 21

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis amibroker programine jranga bei { ja ikeltais Nasdaq OMX Baltic

prekybos duomenimis (2008-2010 mety).
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Remiantis 16 lenteléje pateiktais divergencijos ir konvergencijos metodo taikymo Nasdaq
OMX Baltic birzoje rezultatais, matyti, jog Nasdaq OMX Vilnius rinkoje, MACD indikatorius kaip
ir ankstesniuose tyrimuose suformavo gerokai daugiau prekybos signaly, lyginant su slankiyjy
vidurkiy metodu. Nagrin¢jant metodo tinkamuma, Nasdaq OMX Vilniaus birzoje, galima matyti,
kad 61% pirkimo bei pardavimo signaly informavo teisingai. Talino rinkoje metodo tinkamumas
sické 57%, o Rygos rinkoje esanCioms akcijoms — 66%. Remiantis gautais techninés analizés
tyrimo trumpajame laikotarpyje gautais rezultatais, galima teigti, jog divergencijos ir
konvergencijos metodo taikymas yra s€ékmingesnis, lyginant su slankiyju vidurkiy metodo taikymu

Nasdaq OMX Baltic birzoje.

Klaidingi:
39%

Teisingi:
61%

Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus

20 Pav. MACD indikatoriaus taikymo 2008-2010 m. Nasdaq OMX Baltic gauti rezultatai

Remiantis 20 pav. pateikta MACD taikymo rezultaty diagrama matyti, jog divergencijos ir
konvergencijos indikatorius ganétinai s¢kmingai informavo pirkimo bei pardavimo signalus. Sio

techninés analizés indikatoriaus taikymo Nasdaq OMX Baltic birZoje patikimumas siekia 61%.

17 lentelé
Bolingerio juosty metodo taikymas Nasdaq OMX Baltic birZoje 2008-2010 metais
Vilnius Talinas Ryga

Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi | klaidingi
TEOIL 2 3 TALIT 3 2 LSCIR 1 0
UKBIL 3 2 OEGIT 3 2 GRDIR 1 1
LFOIL 1 2 TVEAT 3 2 VNFIR 3 0
APGIL 3 4 TKMIT 3 2 OLFIR 1 3
SRSIL 3 4 ARCIT 2 2 SAFIR 0 2
SABIL 4 3 NCNIT 0 3 GZEIR 1 1
PTRIL 2 1 BLTIT 1 0 LMEIR 2 1
CTSIL 2 2 NRMIT 0 3 RKBIR 1 3
IVLIL 2 4 SFGAT 1 1 LKBI1R 2 1
KNFIL 3 3 MRKIT 1 1 VSSIR 1 1

Viso: 25 28 Viso: 17 18 Viso: 13 13

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis amibroker programine iranga bei i ja ikeltais Nasdaq OMX Baltic
prekybos duomenimis (2008-2010 mety).
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Nagrin¢jant metodo tinkamuma Nasdaq OMX Vilniaus birZoje, 17 lentel¢je galima matyti,
kad 47% pirkimo bei pardavimo signaly informavo teisingai. Talino birzoje metodo tinkamumas
siecké 49%, o Rygos rinkoje esancioms akcijoms — 50%. Remiantis gautais techninés analizes
tyrimo trumpajame laikotarpyje gautais rezultatais, galima teigti, jog Bolingerio juosty taikymas

Nasdaqg OMX Baltic birzoje néra itin sékmingas.

Klaidingi:
52%

Teisingi:
48%

Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus

21 Pav. Bolingerio juosty indikatoriaus taikymo 2008-2010 m. Nasdaq OMX Baltic gauti
rezultatai

Remiantis 21 pav. matyti, Bolingerio juostu metodas visoje Nasdaqg OMX Baltic birzoje
teisingai informavo 48% visy pirkimo bei pardavimo signaly. Manytina, kad reikéty pastebéti ir tai,
kad rezultatus neigiamai jtakojo susiformavusi rinkos kryptis.

Apibendrinus trecios dalies tyrimo rezultatus, galima teigti, jog pasirinkti techninés analizés
indikatoriai Nasdaqg OMX Baltic rinkoje parodé taip pat skirtingus rezultatus. Galima teigti, jog
divergencijos ir konvergencijos histogramos metodas kaip ir anksc¢iau atliktuose tyrimuose pirkimo,
pardavimo signalus Nasdaq OMX Baltic birzoje generavo sé¢kmingiausiai. Sio metodo teisingi
prekybos signalai sudar¢ 61% visy gauty pirkimo, pardavimo signaly.

Taciau, reikéty pastebéti tai, kad slankiyju vidurkiy bei Bolingerio juosty indikatoriai
ilgajame periode, esant savaitiniam akcijy grafikui, prognozavo nes¢kmingai.

Vertinant trecios dalies atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, jog du techninés analizés
indikatoriai 1§ trijy dauguma atvejy informavo klaidingai, taciau divergencijos ir konvergencijos
histograma parod¢ ganétinai auksStus rezultatus. Manytina, jog derinant Siuos techninés analizés
metodus kartu, buty galima gauti kokybiskesnius prekybos signalus. Remiantis atlikta trecia tyrimo
dalimi, galima teigti, jog techninés analizés metodai néra ganétinai sekmingai ilgesnio investavimo
periode, kas leidzia atmesti treciagja hipotezg, iSkelta tyrimo pradzioje, jog 2008 — 2010 metais
pasirinkti techninés analizés indikatoriai sékmingiau prognozuoja akcijy kainy pokycius ilgame
laikotarpyje. Taciau, reikia pastebéti ir tai, jog MACD indikatorius, parodgs geriausius rezultatus
iSlieka ganétinai reikSmingas bei gali buti naudojamas, derinant su kitais indikatoriais, siekiant

nustatyti pirkimo bei pardavimo signalus ilgesniame laikotarpyje.
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3.4 Vertybiniy popieriy kainy tendencijy prognozavimas, taikant technin¢ analize¢

Atlikus techninés analizés tinkamumo Nasdaq OMX Baltic birzoje 2008-2010 metais
tyrima, nustatyta, jog i$ triju tyrime naudoty techninés analizés indikatoriy geriausiai pasirodé
divergencijos ir konvergencijos histograma (MACD). Tod¢l, siekiant prognozuoti akciju kainy
krypti, $is indikatorius buvo pasirinktas kaip pagrindinis krypties tendencijy numatymo irankis, o
pagalbinis indikatorius buvo pasirinktas santykinio stiprumo indeksas. Reikéty pastebéti tai, jog
vertybiniy popieriy kainy krypties prognozés tikslas yra numatyti akcijy kainy krypties tendencijas
ateityje, iki 2011 mety vidurio.

Nasdaq OMX Baltic birZoje esanciy akcijy kainy krypties prognozei atlikti, nuspresta taikyti
savaitini akciju grafika, kadangi siekiama prognozuoti akciju krypti ilgesniam laikotarpiui, su tikslu
vertybinius popierius laikyti ménesi ar daugiau. Reikéty pastebéti ir tai, jog akciju saraSas

pasirinktas toks pats, kaip ir ankstesniuose tyrimuose.

18 lentelé
Nasdaq OMX Baltic birZos akcijy kryties prognozavimas 2011 metais,
taikant techninés analizés indikatorius
Vilnius Talinas Ryga

Akcija prognozé Akcija prognozé Akcija prognozé
TEOIL kaina kris TALIT kaina kris LSCIR kaina kils
UKBIL kaina kris OEGIT kaina kris GRDIR kaina kris
LFOIL krypties neturi TVEAT kaina kils VNF1R kaina kris
APGIL kaina kris TKMIT kaina kris OLFI1R kaina kils
SRSIL kaina kris ARCIT kaina kris SAFIR kaina kris
SABIL kaina kris NCNIT kaina kils GZE1R kaina kils
PTRIL kaina kris BLTIT kaina kils LMEIR krypties neturi
CTSIL kaina kris NRMIT - RKBIR kaina kris
IVLIL kaina kris SFGAT kaina kris LKBIR kaina kils
KNFIL kaina kris MRKIT kaina kris VSSIR kaina kils

Pastaba: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis amibroker programine jranga bei i ja jkeltais Nasdaq OMX Baltic
prekybos duomenimis (2010 mety).

Remiantis 18 lentele, matyti, jog Nasdaq OMX Baltic akcijy kainy krypties prognozés yra
gana nilrios, kadangi prognozuojamas vertybiniy popieriy kainy kritimas. Reikéty pastebéti ir tai,
kad taikant MACD bei RSI indikatorius, AB ,,Lifosa* bei AB ,,Liepajas metalurgs® akcijy kainy
krypties nustatyti nebuvo galima, kadangi kainy pokyc¢iai 2010 mety gale nebuvo reikSmingi.
NRMIT akcijos kainos krypti prognozuoti buvo nejmanoma todeél, kad ji buvo paSalinta i§ prekybos

sarasy.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Techninés analizés pagrindas yra kainos pokyCiy nubréztos kreivés analizavimas. Tam
padaryti naudojama daug instrumenty bei zinomy metoduy (Dow Jones teorija, zvakiy formos
grafikai, Elioto bangy teorija, Fibonacio skai¢iy sekos, kainos judéjimo modeliai, linijiné analizé ir
kt. metodai).

2. Techninés analizés $aknys prasideda nuo Dow Teorijos. Si teorija buvo kritikuojama dél
pernelyg didelio démesio, skirto identifikuoti tendencijas, uZuot formavus pirkimo, pardavimo
signalus, pernelyg mazo démesio prekybos apyvartoms. Taciau, nepaisant kritikos, matyti, kad
teorija XX a. buvo placiai pripazinta, kuri ne tik iSpopuliaréjo, bet ir paskatino kurti naujus
techninés analizés metodus.

3. Atlikty techninés analizés tyrimu uzsienyje yra ganétinai daug ir jvairiy. Taciau, dauguma
techninés analizés tyrimy buvo atlikti dideliomis apyvartomis bei dideliu likvidumu ir maza
nuosavybeés koncentracija pasizyminciose vertybiniy popieriy birzose. Deja, taciau Nasdag OMX
Baltic birza dideliu likvidumu ar maZa nuosavybés koncentracija nepasiZzymi. Atlikta moksliniy
straipsniy analizé rodo, kad Lietuvoje techninés analizés tinkamumas yra menkai iStirtas.

4. Ben R. Marshall, Rochester H. Cahan, Jared M. Cahan tyrimo rezultatai rodo, kad néra jokio
irodymo, kad techninés analizés metodai, kuriais buvo atlickamas tyrimas, nuolatos padidintu
investuoty pinigu graza per nagrin€¢jama laikotarpi. Nors tiriant buvo ir iSimc¢iy, taciau buvo
neatmetama tikimyb¢, jog tai buvo paprasCiausia sékmé. Reikéty pastebéti ir tai, techninés analizés
modeliy taikymas tyrime buvo kompiuterizuotas.

5. Atlikus techninés analizés indikatoriy tinkamumo 2000-2008 metais vertinima nustatyta,
kad Nasdaqg OMX Baltic birZoje slankiyjuy vidurkiy metodas informavo pirkimo bei pardavimo
signalus sékmingiausiai. Teisingi pardavimo pirkimo signalai sudaré 74% visy gauty signaly.
Reikia pastebéti ir tai, kad pirkimo pardavimo signalai buvo gaunami taikant savaitini grafika.
Santykinio stiprumo indeksas nebuvo toks sékmingas kaip slankiyjy vidurkiy metodas Nasdaq
OMX Baltic birzoje. Santykinio stiprumo indeksas teisingai formavo 48% visy pirkimo ir
pardavimo signaly. Konvergencijos ir divergencijos histogramos metodas Nasdaq OMX Baltic
birzoje informavo 65% teisingai visy gauty S$io indikatoriaus pirkimo pardavimo signaly.
PrasCiausiai indikatoriai prognozavo Nasdaqg OMX Ryga saraSui priklausancioms akcijoms.
Manytina, kad indikatoriy pras¢iausius rezultatus nulémeé rinkos nelikvidumas.

6. Atlikus techninés analizés tinkamumo 2008-2010 metais vertinima nustatyta, kad slankiyjy
vidurkiy bei Bolingerio juosty metodai daugiau karty informavo teisingai (slankiyjy vidurkiy
metodas teisingai informavo 58% visu signaly, o Bolingerio juosty metodas: 56%). Divergencijos ir
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konvergencijos histograma parodé geriausius rezultatus: 71% visy Sio indikatoriaus signaly buvo
teisingi. Matyti, kad techninés analizés metodai yra ganétinai reikSmingi akcijy kainy tendencijy
nustatymo procese. Tuo remiantis buvo priimta tyrimo pradzioje iSkelta hipotezg, jog 2008 — 2010
metais techninés analizés taikymas sékmingai padeda prognozuoti akciju kainy pokyc¢ius trumpame
laikotarpyje.

7. Blogiausiai veikiantis indikatorius, kuomet akcijuy kaina turi krypti yra Bolingerio juosty
metodas, kurio tinkamumas sieké 30%. Reikéty pastebéti ir tai, kad nors divergencijos ir
konvergencijos metodas sékmingiausiai informavo pirkimo bei pardavimo signalus, tadiau jo
tinkamumas tesudaré¢ 50%. Remiantis gautais tyrimo rezultatais, buvo atmesta tyrimo pradzioje
iSkelta hipoteze, kad 2008 — 2010 metais techninés analizés taikymas sékmingiau prognozuoja
akciju kainy pokyc€ius tuomet, kada akcijy kainos grafikas turi krypti.

8. Nors divergencijos ir konvergencijos histograma parodé ganétinai aukStus rezultatus
ilgajame laikotarpyje, taikant savaitini akcijy kainy pokyciy grafika, taciau slankiyjy vidurkiy bei
Bolingerio juosty metodai informavo prastai. Remiantis atlikta trecia tyrimo dalimi, galima teigti,
jog techninés analizés metodai néra ganétinai s€kmingi ilgesnio investavimo periode, kas leido
atmesti antraja hipoteze, iSkelta tyrimo pradzioje, jog 2008 — 2010 metais techninés analizés
taikymas sékmingiau prognozuoja akciju kainy pokycius ilgame laikotarpyje. Taciau, reikia
pastebéti ir tai, jog MACD indikatorius, parodes geriausius rezultatus iSliecka ganétinai reikSmingas
bei gali biiti naudojamas, siekiant nustatyti pirkimo bei pardavimo signalus ilgesniame laikotarpyje.

9. Siekiant gauti didesni techninés analizés patikimuma, pries perkant ar
parduodant vertybinus popierius deréty remtis keliais techninés analizés
indikatoriais. Manytina, jog toks techninés analizés taikymas turéety uztikrinti

geresnius rezultatus.
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SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: akcijos, vertybiniai popieriai, techniné analizé, Nasdaq OMX
Baltic.
Magistrinio baigiamajame darbe yra nagrin¢jama prekyba vertybiniais popieriais Baltijos
Saliy vertybiniy popieriy birzoje, taikant techning analizg. Atlikta moksliniy straipsniy analizé rodo,
kad taikant technine analiz¢ galima prognozuoti kainy pokycius ateityje. Remiantis autoriy
iSvadomis galima teigti, jog techninés analizés tema Lietuvoje yra tikrai aktuali, todé¢l Siame darbe
yra siekiama parodyti biitent techninés analizés tinkamuma, siekiant prognozuoti akcijuy kainas
Baltijos Saliy vertybiniu popieriy rinkoje.
Magistrinio baigiamojo darbo objektas yra Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy rinka.
Darbo tikslas yra atrinkti techninés analizés modelius, tinkanc¢ius Nasdaqg OMX Baltic
vertybiniy popieriy rinkai. Siekiant $io tikslo, suformuoti tokie uzdaviniai:
1) iSnagrinéti techninés analizé€s samprata, jos specifika;
2) ivertinti techninés analizés iStirtuma Lietuvoje bei uzsienyje;
3) pristatyti techninés analizés modelius;
4) isitikinti ar techniné analizé padeda prognozuoti akciju kainas Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy birzoje;
5) nustatyti techninés analizés tinkamuma;
6) pateikti techninés analizés tinkamumo Baltijos vertybiniy popieriy birzoje
vertinima.
Darbg sudaro trys dalys: teoriné, analitiné ir rezultaty. Darbe yra 21 paveiksléliy (diagramy,
modeliy), 18 lenteliy su faktiniais analitiniais ir testavimo duomenimis, taip pat 7 priedy — i$ viso

74 puslapiy.
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SUMMARY

KEYWORDS: equities, securities, technical analysis, Nasdaqg OMX Baltic.

The aim of this thesis for Master’s is the trading of securities Baltic stock exchange, based
on technical analysis. Accomplished articles research shows that using technical analysis it can
predict future price movements. Based on the findings of authors can be said that the topic of
technical analysis in Lithuania is really relevant, because this work is to show the suitability of
particular technical analysis to forecast stock prices Baltic securities market.

Master‘s final work subject is the Nasdaqg OMX Baltic stock exchange.

The aim is to select the technical analysis models which are suitable for the Nasdag OMX
Baltic stock exchange. In order to accomplish the goal of this work, these tasks need to be done:

1) analyze the technical analysis concept and it‘s specific;

2) evaluate the technical analysis investigations in Lithuania and in abroad;

3) introduce the technical analysis indicators;

4) make sure that technical analysis helps to predict stock prices in the Baltic stock

exchanges;

5) determine the suitability of technical analysis;

6) present the evaluation of the suitability of a technical analysis in the Baltic stock

exchange.

The work is made out of three main parts: theoretical, analytical and results part. There are
21 pictures (diagrams, models), 18 tables with facts, analytical and testing data and also 7 additions

— 74 pages in total.
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1. PRIEDAS. Konferencijos pranesimo ,,Technine analize paremta prekyba vertybiniais
popieriais Baltijos Saliy vertybiniy popieriuy birZoje“ kopija

TECHNINE ANALIZE PAREMTA PREKYBA VERTYBINIAIS
POPIERIAIS BALTIJOS SALIU VERTYBINIU POPIERIU BIRZOJE

Egidijus Darbutas
Apskaita, finansai ir bankininkyste. Il kursas

Finansy ir apskaitos katedra
Vilniaus universitetas Kauno humanitarinis fakultetas
Muitinés 8, Kaunas
darbutas@gmail.com

Straipsnyje yra pateikta techninés analizés samprata ir metodai. Analizé pradedama nuo techninés analizés sampratos. Aptariami techninés analizés
privalumai, trukumai, bei pagrindiniai metodai, naudojami prekyboje vertybiniais popieriais. Atrinkti pagrindiniai metodai, kurie yra placiausiai
naudojami bei taikomi Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzoje, siekiant isitikinti modeliy veiksmingumu.

Raktiniai zodziai: techniné analizé, divergencijos konvergencijos histograma, santykinio stiprumo indeksas, bolingerio juostos, vertybiniai popieriai,
techninés analizés taikymas, techninés analizés tinkamumas Nasdaq omx Baltic birzoje.

Ivadas

Zvelgiant | ekonomiskai stiprias valstybes, matyti, kad jose egzistuoja vertybiniy popieriy
rinkos, kurios sudaro galimybe fiziniams bei juridiniams asmenims isigyti vertybiniy popieriy,
siekiant padidinti investuoty pinigy graza. Vertybiniai popieriai, besiple¢iancios vertybiniy popieriy
rinkos kontekste, tampa viena svarbiausiy finansavimo priemoniy Baltijos Salyse. Nors Baltijos
vertybiniy popieriy rinka traktuojama kaip jauna, taciau ji yra jvardijama kaip perspektyvi, turinti
realia galimybe dinamiskam vystymuisi. Nagrinéjant Nasdaq omx Baltic birzoje besikotiruojancias
akcines bendrovés, galima teigti, kad Siy akciniy bendroviy skaicius, lyginant su kitomis birzomis
néra didelis, ta¢iau naudojant tinkamus investavimo instrumentus, analizuojant akcines bendroves ir
taip pasirenkant jas — manytina, kad galima padidinti investuojamy pinigu graza.

Atlikta moksliné straipsniy analizé rodo, kad investuotojai investuodami i akcines bendroves
remiasi dvieju tipy vertybiniy popieriy analizés kryptimis: fundamentalia ir technine analize.
Fundamentalioji analizé yra vienas pagrindiniy metody, padedanciy jvertinti akcijos verte,
analizuojant pagrindinius imonés kapitalo rinkos rodiklius. Techniné analiz¢ studijuoja praeities ir
dabarties vertybiniy popieriu kainy kitimus, prekybos apyvarta, brangstancius ir pingancius
vertybiniy popierius ir pagal juos braizo grafikus, kurie rodo akciniy bendroviy akcijos kainy kitima
ateityje. Biitent $i kainy kitimy prognozavima ateityje, remiantis technine analize, jos tinkamuma
yra siekiama placiau aptarti Siame straipsnyje.

Darbo objektas — Nasdaq omx Baltic vertybiniy popieriy rinka.

Darbo tikslas — Ivertinti techninés analizés modelius, tinkan¢ius Nasdaq OMX baltic vertybiniy
popieriy rinkai.

Tikslui pasiekti sprendziami tokie uZdaviniai:

1. iSnagrinéti techninés analizés samprata;

2. pristatyti techninés analizés modelius;

3. isitikinti ar techniné analizé padeda prognozuoti akcijy kainas Baltijos Saliy vertybiniy
popieriy birZoje;

4. pateikti techninés analizés tinkamumo Baltijos vertybiniy popieriy birzoje vertinima.

1. Techninés analizés samprata

Techninés analizés savoka galima apibréZzti kaip istoriniy rinkos duomeny (kaina, prekybos
apimtis) naudojima, siekiant nustatyti vertybiniy popieriy kainas ateityje. Anot John J. Murphy,
zymaus techninés analizés teoretiko ir praktiko, technin¢ analizé yra suprantama kaip rinkos
veiksniy analizeé, pirmiausiai naudojant grafikus su tikslu numatyti ateities kainy tendencijas.
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Remiantis atlikta moksliniy straipsniy analize galima iSskirti pagrindines prielaidas, kuriomis
remiantis yra taikoma techniné analize:

v Rinkos veiksmai neatsizvelgia i nieka;

v Kainos keiciasi tam tikromis tendencijomis;

v' Istorija kartojasi.

Rinkos veiksmai neatsiZvelgia j nieka. Manytina, kad ivairtis ekonominiai, politiniai,
psichologiniai, socialiniai veiksmai, galintys jtakoti kainos poky¢ius yra matomi rinkoje. Techninés
analizés Salininkams tenka tirti vertybiniy popieriy kainy judéjima, nesigilinant, kodél taip ivyko,
kaip tai daro fundamentalios analizés Salininkai, sprendimus reikéty priimti stebint akciniy
bendroviy akcijy kainy paklausos ir pasiiilos pusiausvyros suformuotus grafikus.

Kainos keiciasi tam tikromis tendencijomis. Daroma prielaida, kad kainos juda kryptingai,
t.y. juda tam tikra kryptimi. Manytina, techninés analizés Salininkas Siuos kainy tendencijos
pasikeitimus turéty numatyti kuo anksciau bei stebéti galima kainy grafiko krypties pasikeitima.

Istorija kartojasi. Techninés analizés Salininkai daro prielaida, kad veiksmas, kuris vyko
praeityje, kartojasi. Kitaip tariant, vertybiniy popieriy analitikai remdamiesi praeities akciju
kainomis prognozuoja ateities akcijy kainy pokycius bei tikisi, jog pokyc¢iai, kurie vyko praeityje —
pasikartos.

Remiantis Sincere M. galima teigti, kad techninés analizés pagrindas yra akcijos grafikai.
Manytina, jog vertybiniy popieriy grafikus reikia mokeéti skaityti, galima teigti, kad tik jgudusio
techninés analizés Salininko rankose jie apriipina svarbia bei reikalinga informacija sprendimams
priimti. Galima teigti, kad vertybiniy popieriy grafiky skaitymas padeda prognozuoti rinkos elgesi
ateityje, bei informuoti investuotoja kada pirkti, parduoti ar laikyti vertybinius popierius.

Manytina, kad emociju pasalinimas, padedantis priimti sprendima pirkti ar parduoti akcijas, yra
viena geriausiy techninés analizés grafiky prieZzas¢iy. Remiantis viena i§ anksciau i§vardinty
techninés analizés prielaidy, jog rinka neatsizvelgia i nieka, galima manyti, kad akcijy kainy
pokyciy grafiky analizé gali padéti apsispresti pirkti ar parduoti akcijas, jei investuotojai jaucia tam
tikras simpatijas antipatijas kompanijai ar zavisi vadovo valdymu. Techninés analizés Salininkai,
kaip jau minéta, remiasi grafiky analize, todél, jei grafikas parodys, kad akcija yra silpna ir turi
tendencija kristi zemyn, manytina, reikéty iSvengti pirkti akcinés bendroves akciju.

2. Techninés analizés modeliai Nasdaq omx Baltic birZoje
Remiantis atlikta moksliniy straipsniy analize, galima iSskirti ir aprasyti labiausiai paplitusius
techninés analizés indikatorius:
v Slankieji vidurkiai,
v Slankiyjy vidurkiy konvergencijos divergencijos histograma;
v Santykinio stiprumo indeksas;
v Bolingerio juostos;

2.1 Slankiyjy vidurkiy metodas

Slankiyjy vidurkiy metodas — mokslin¢ literatliros straipsniy analize leidZia manyti, jog tai
yra vienas placiausiai techninés analizés Salininky naudojamy indikatoriy. Galima teigti, kad
svarbiausia $io indikatoriaus paskirtis yra nustatyti rinkos krypti, suSvelninant rinkos svyravimus.
Atlikta moksliné straipsniy analizé rodo, kad visi slankieji vidurkiai apskai¢iuojami pagal akcijuy
kainy vidurki per pasirinkta laiko perioda. Remiantis apibrézimu, galima manyti, kad esant kuo
didesniam slankiojo vidurkio periodui, tuo labiau jis tampa létesnis, rodo pastovesng
kaina. Mokslingje literatiiroje yra skiriami keletas pagrindiniy slankiyjy vidurkiy tipu:

v paprastieji;
eksponentiniai,
Dvigubas EMA (DEMA)
Trigubas EMA (TEMA arba TRIX)
Svertinis slankusis vidurkis (WMA)

NSRNRNRN
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v" Osciliatoriaus slankusis vidurkis (OsMA)

Remiantis tuo, kad paprastaji vidurki galima apskai¢iuoti be ypatingy techniniy priemoniy,
galima teigti, kad jis yra naudojamas labai daznai. Reikéty paminéti jo trikuma, kad slankieji
vidurkiai nurodo rinkos krypties tendencija, bet jie nerodo krypties stiprumo ir rinkos situacijos.
Atlikta moksliné straipsniy analizé rodo, kad $i indikatoriy galima grafiskai vaizduoti diagramoje,
tiesiog ant kainos grafiko, kai tuo tarpu beveik visiems kitiems indikatoriams reikia brézti atskira
grafika, manytina, tai yra vienas didziausiy $io indikatoriaus privalumy. Indikatorius paprastai yra
naudojamas taikant dvieju vidurkiy kombinacijas, tai 5-20 dieny arba 10-40 dieny. Pirkimo,
pardavimo signalus formuoja $iy slankiyju vidurkiy tarpusavio susikirtimai. Pirkimo signalas
suveikia tuomet, kai trumpesnio slankiojo vidurkio grafikas kerta ilgesnio slankiojo vidurkio

grafika 1§ apacios. Pardavimo — kai trumpesnis slankiojo vidurkio grafikas kerta ilgesni i§ virSaus.
ARCAT - Daily 2010.08.04 16:49:10 Open 4.19, Hi 4.55, Lo 4.19, Close 4.36 (3.8%) MA(Close 5) = 4.10, MA1({Close 20)=3.87 - - - - 4.60
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis AmiBroker programa
2 Pav. Slankiyjy vidurkiy metodo pirkimo signalas

Galima teigti, kad santykinio krypties stiprumo indeksas (angl. RSI) bando parodyti kainos
krypties pasikeitimus. Sio indekso skalé yra nuo 0 iki 100. Manytina, kad kai $io indekso
parodymai yra daugiau nei 70, galima daryti prielaida, jog tai yra per didelio pirkimo Zenklas, o
vertybiniy popieriy kainos yra pervertintos. Tuo tarpu esant santykinio krypties stiprumo indekso
parodymams zemiau 30 - per didelio iSpardavimo. Galima daryti prielaida, jog akciju kainos yra
nejvertintos. Sios ribos (30 ir 70), kai vertybiniy popieriy kaina pasiekia ar kerta jas yra galimas {
rinka i€jimo taskas. Manytina, jog palikti rinka deréty tuomet, kada vertybiniy popieriy kaina yra
pervertinta, o jeiti | rinka — kuomet nejvertinta.

3 pav. matyti, jog santykinio stiprumo indeksas rodo pernelyg didelj iSsipardavima AB
»Apranga“ akcijomis bei rodo, kad jos yra Siuo metu nejvertintos. Manytina, kad pasinaudojus
signalu, kuomet santykinis stiprumo indeksas kirto 30% riba biity galima isigyti akcinés bendroves
akciju, ir, kas matyti toliau — pirkimas pasiteisinty.

APGIL - Daily 2008.09.11 15:00:25 Open 6.43, Hi 6.5, Lo 6.34, Close 6.34 (-1.1%) MA(Close,5) = 6.49, MA1(Close,20) = 6.50
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis AmiBroker programa
3 Pav. Santykinio stiprumo indeksas

2.2 Slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histograma

Slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histograma. Galima teigti, jog Sis
indikatorius susideda i$ trijy eksponentiniy vidurkiy kombinacijy: dazniausiai naudojami 12 ir 26
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dieny eksponentiniai slankieji vidurkiai bei 9 dieny eksponentinis slankusis vidurkis, vadinamas
signaline linija. Reikéty pastebéti tai, kad nors taikant MACD indikatoriy naudojami trys
eksponentiniai slankieji vidurkiai, ta¢iau bréziamos téra dvi linijos, kadangi slankiyjy vidurkiy
konvergencijos ir divergencijos histograma rodo skirtuma tarp 12 ir 26 periody eksponentiniy
slankiyjy vidurkiy.

PiriL - Daily 2009.05.26 17:00:30 Open 1.92, Hi 2.05, Lo 1.9, Close 1.96 (1.0%) ,
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantissAmiBroker programa
4 Pav. Slankiyjy vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histograma

Sio indikatoriaus pirkimo bei pardavimo signalai yra formuojami remiantis dviejy linijy
susikirtimais: histogramos bei signalinés linijos. Kai histogramos linija kerta signaling linijq 18
apacios 1 virSy, gaunamas pirkimo signalas. Histogramai kertant signaling linija i§ virSaus i apacia —
pardavimo signalas. Zvelgiant i 4 pav. matyti, jog histogramai kertant signaline linija, histograma
yra nuline, histogramos stulpeliai pakeicia krypti. Remiantis atlikta moksliniy straipsniy analize
galima teigti, kad perkant rekomenduojama atsizvelgti i histogramos stulpeliy dinamika. Kuomet,
kai histogramos stulpeliai artéja link centrinés linijos, bet dar yra Zemiau jos — reikéty pirkti, o kai
histogramos stulpeliai artéja prie centrinés linijos, taciau vis dar yra vir§ jos — rekomenduojama
parduoti. 4 pav. galima matyti slankiyju vidurkiy konvergencijos ir divergencijos histogramos
formuojamus pirkimo ir pardavimo signalus, kurie, remiantis grafiku, nebuvo klaidingi.

Taciau, reikéty pastebéti ir tai, kad slankiyju vidurkiy konvergencijos ir divergencijos
histogramos pirkimo ir pardavimo signalai veikia tik krypti turinCioje rinkoje. Manytina, jog rinkoje
vyraujant konsolidacijai, histograma duoda neteisingus signalus.

2.3 Bolingerio juosty metodas

Bolingerio juostos — tai indikatorius, kuris yra bréziamas ant vertybiniy popieriy kainos
grafiko. Dazniausiai bréziamos trys linijos: virSuting, viduriné ir apatiné. Viduriné juosta tai
finansinio instrumento slankusis vidurkis, o virSutiné ir apatiné juostos zZymi slankiojo vidurkio
standartinius nuokrypius. Remiantis atlikta moksliniy straipsniy analizé galima teigti, kad
bolingerio linijos laikomos kaip kainos palaikymo, pasiprieSinimo linijomis, kadangi prekybos
signalai formuojami remiantis krastinémis indikatoriaus linijjomis. Manytina, jog kainai priartéjus
prie virSutings linijos, daroma prielaida kad kaina atSoks nuo Sios pasiprieSinimo linijos - tai
pardavimo signalas. Kai kaina priartéja prie apatines linijos, taip pat daroma prielaida, kad kaina
atSoks nuo savo palaikymo linijos — tai signalas pirkimui. Tac¢iau, anot techninés analizés Salininky,
vien §iuo techninés analizés indikatoriumi pasitikéti nereikéty, §i indikatoriy sitiloma naudoti su
santykinio stiprumo indeksu, histogramomis ir vidutinés krypties indikatoriais.

Manytina, kad kai vertybinio popieriaus kaina krenta iki apatinés bolingerio linijos, o
santykinio stiprumo indeksas yra zemiau nei 20, kainos kryptis turéty keistis. Kitaip tariant tokiu
atveju yra gaunamas pirkimo signalas. Galima teigti, jog akcijos kainai priartéjus prie virSutinés
bolingerio juostos ir esant santykinio stiprumo indeksui auk$¢iau nei 80 — gauname pardavimo
signala.
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Pastaba: paveikslas sudarytas autoriaus, remiantis AmiBroker programa

5 Pav. Bolingerio juostos

5 pav. aiskiai matyti apraSytas bolingerio juosty indikatoriaus pardavimo signalas, kuomet kaina
kirto virSuting bolingerio linija esant santykinio stiprumo indeksui auk$¢iau nei 70.

3. Techninés analizés metody tinkamumas Nasdaq OMX Baltic birzoje

Lietuvoje bei atrinkti techninés analizés indikatorius, Sioje darbo dalyje yra siekiama nustatyti

techninés analizés metodus, kurie geriausiai informavo apie galimus kainos krypties pasikeitimus

NASDAQ OMX Baltic birzoje 2008 — 2010 metais.
Siekiant atlikti tyrima kokybiskai, buvo nuspresta tyrima taikyti likvidZiausioms akcijoms.
Manytina, kad tyrimui likvidumas svarbus, kadangi techninés analizés indikatoriui suformavus

pardavimo signala, biity galima grei¢iau parduoti turimas akcijas.

Tyrimo metu techninés analizés metodai buvo tiriami akcijas iSskiriant i tris grupes:
v’ Vilniaus rinkoje listinguojamos akcijos;
v’ Talino rinkoje listinguojamos akcijos;
v Rygos rinkoje listinguojamos akcijos.
Tyrimo metu, buvo nuspresta patikrinti techninés analizés tinkamuma Nasdaqg OMX Baltic
birzoje likvidziausioms akcijoms kiekvienoje saraso grupgje.

Vilnius Talinas Ryga

Akcija teisingi klaidingi Akcija teisingi klaidingi Akcija teisingi klaidingi
TEOIL 7 11 OEGIT 8 8 OLFIR 9 3
UKBIL 8 8 TALIT 13 4 VNFIR 7 6
CTSIL 12 5 TVEAT 8 6 GRDIR 7 1
APGIL 8 6 TKMIT 8 5 LSCIR 6 9
LNAIL 2 0 MRKIT 6 2
LFOIL 8 8 NCNIT 7 7
SNGIL 8 0 SFGAT 7 6
SRSIL 9 6 NRMIT 4 6
PTRIL 6 6 BLTIT 7 9
RSTIL 11 2 ARCIT 5 2

Viso: 79 52 Viso: 73 55 Viso: 29 19

Teisingi Klaidingi
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1lentelé. Slankiyjy vidurkiy taikymas Nasdaq OMX Baltic birzoje 2008-2010 metais

1 lenteléje galima matyti pateiktus gautus slankiojo vidurkio metodo taikymo Nasdag OMX
Baltic birzoje rezultatus. Remiantis pateikta lentele, galima teigti, jog taikant slankiojo vidurkio
metoda, daugiausia pirkimo, pardavimo signaly buvo gauta Vilniaus rinkoje esan¢ioms akcijoms. I$
gauty rezultaty matyti, kad 59% suformuoty pirkimo pardavimo signaly pasitvirtino. Galima teigti,
jog Talino rinkoje esanc¢ioms akcijoms, slankiojo vidurkio metodas taip pat formavo daugiau

teisingy pirkimo bei pardavimo signaly, nei klaidingy. Taikant techninés analizés metodus Rygos

rinkoje esancioms akcijoms, buvo nusprgsta sumazinti tiriamy akceijy grafiky skaiciy, dél per ne lyg
didelio nelikvidumo S§ioje rinkoje. Apibendrinant, galima daryti iSvada, jog Nasdag OMX Baltic
birzoje slankiyjy vidurkiy metodas informavo pirkimo bei pardavimo signalus ganétinai tiksliai.
Reikia pastebéti ir tai, kad pirkimo pardavimo signalai buvo gaunami taikant dienini grafika.

Vilnius Talinas Ryga

Akcija teisingi klaidingi Akcija teisingi Klaidingi Akcija teisingi Klaidingi
TEOIL 18 5 OEGIT 24 2 OLFIR 19 4
UKBIL 19 9 TALIT 19 6 VNFIR 17
CTSIL 20 8 TVEAT 15 8 GRDIR 13 9
APGIL 19 6 TKMIT 22 4 LSCIR 14 5
LNAIL 4 0 MRKIT 11 3
LFOIL 21 6 NCNIT 18 3
SNGIL 14 9 SFGAT 14 4
SRS1L 18 4 NRMIT 9 4
PTRIL 22 11 BLTIT 20 8
RSTIL 15 8 ARCIT 15 5

Viso: 170 66 Viso: 167 47 Viso: 63 26

2 lenteléje matyti, kad taikant divergencijos ir konvergencijos metoda Nasdaqg OMC Baltic
birzoje, Sis indikatorius suformavo ganétinai daug ir reikSmingy pirkimo bei pardavimo signaly.
Galima teigti, kad konvergencijos ir divergencijos histograma 74% 1§ visy suformuoty signaly
informavo teisingai. Tuo remiantis galima teigti, jog Sis indikatorius yra i$ tiesy reikSmingas
prekybai vertybiniais popieriais, remiantis technine analize.

Vilnius Talinas Ryga
Akcija | teisingi Kklaidingi Akcija | teisingi | klaidingi | Akcija | teisingi Kklaidingi
TEOIL 7 8 OEGIT 6 2 OLFIR 4 3
UKBIL 6 4 TALIT 3 1 VNFIR 2 1
CTSIL 10 9 TVEAT 1 4 GRDIR 4 3
APGIL 8 6 TKMIT 2 2 LSCIR 0 1
LNAIL 1 1 MRKIT 2 2
LFOIL 11 6 NCNIT 6 1
SNGIL 9 5 SFGAT 2 1
SRSIL 9 3 NRMIT 1 1
PTRIL 8 10 BLTIT 3 1
RSTIL 7 2 ARCIT 7 2
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3lentelé. Bolingerio juosty metodo taikymas Nasdaq OMX Baltic birzoje 2008-2010 metais

3 lenteléje matyti, kad taikant bolingerio juosty metoda, buvo gauta gerokai maziau pirkimo,
pardavimo signaly, nei ankstesniuose metoduose. Reikéty pastebéti ir tai, kad nors metodo
reik§mingumas ir atrodo ganétinai didelis, taciau $io metodo taikymas yra ganétinai subjektyvus.
Manytina, jog vykdant aktyvia prekyba vertybiniais popieriais, $is metodas biity prasciausias, taciau
juo bty galima pasikliauti kaip pagalbiniu metodu, perkant ar parduodant akcijas.

ISvados

1. ISanalizavus techninés analizés samprata, techninés analizés savoka galima apibrézti kaip
istoriniy rinkos duomeny (kaina, prekybos apimtis) naudojima, siekiant nustatyti vertybiniy
popieriy kainas ateityje.

2. Techniné analizé remiais trejomis prielaidomis: rinkos veiksmai neatsiZvelgia i nieka; kainos
keiCiasi tam tikromis tendencijomis; istorija kartojasi.

3. Pladiausiai naudojami indikatoriai, taikant techning analiz¢ yra: slankieji vidurkiai; slankiyjy
vidurkiy konvergencijos divergencijos histograma; santykinio stiprumo indeksas; bolingerio
juostos.

4. Taikant populiariausius techninés analizés metodus Nasdaqg OMX Baltic birzoje, geriausiai
pirkimo, pardavimo signalus informavo divergencijos ir konvergencijos histograma, teisingi
signalai sudar¢ 74% visy signaly. Taciau, siekiant efektyviai prekiauti vertybiniais popieriais, deréty
remtis ne vienu, bet keliais indikatoriais, siekiant padidinti tikimybe¢ nuspéti akcijos kainos
tolimesng krypti.
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Egidijus Darbutas
Summary. Trading based on technical analysis in securities in the Baltic Stock Exchange.

The aim of this article is the trading of securities in Baltic stock exchange, based on technical analysis.
Accomplished articles research shows that using technical analysis it can predict future price movements. Based on the
findings of authors can be said that the topic of technical analysis in Lithuania is really relevant, because this work is to
show the applicability of particular technical analysis to forecast stock prices in Baltic securities market.

Article‘s subject is the stock technical analysis.

The aim is to assess the applicability of technical analysis in the Baltic stock exchange. In order to accomplish the
goal of this work, these tasks need to be done:

7) analyze the technical analysis concept and it‘s specific;

8) select and introduce the technical analysis indicators;

9) make sure that technical analysis helps to predict stock prices in the Baltic stock exchanges;

10)determine the applicability of technical analysis;
11)present the evaluation of the applicability of a technical analysis in the Baltic stock exchange.
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S. PRIEDAS. Slankiyjy vidurkiy indikatoriaus taikymas Nasdaq OMX Baltic birZoje
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6. PRIEDAS. Bolingerio juosty indikatoriaus taikymas Nasdaq OMX Baltic birZoje
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7. PRIEDAS. Divergencijos ir konvergencijos histogramos taikymas Nasdaq OMX Baltic

birzoje
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