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Santrauka. Straipsnyje yra nagrinéjamos investavimo akcijy rinkoje strategijy pasirinkimo galimybés, bei stra-
tegijos yra klasifikuojamos, pagal investuotojy elgsena rinkoje ir kaip aktyviai jie dalyvauja investavime. I$nag-
ringjus literatiiroje pateikiamas investavimo sgvokas ir pasitilius jas apibendrinantj investavimo apibrézima,
trumpai pristatoma investavimo strategijos sgvoka, i$skiriamos pagrindinés dvi investavimo strategijy grupés.
Ivertinus literatiiroje sutinkamy investavimo strategijy jvairove ir trumpai jas aprasius, informacija apie strategi-
jas yra sisteminama, remiantis bendrais investuotojy aktyvumo bruoZais ir pasitilant galimg aktyvaus ir pasyvaus
investavimo strategijy klasifikavima. [vertinus aktyvaus ir pasyvaus investavimo strategijy ypatybes pateikiamos
izvalgos d¢l investavimo priemoniy pasirinkimo aktyviai ir pasyviai investicijas valdantiems investuotojams,
priklausomai nuo investuotojy poziiirio, lukes¢iy ir aktyvumo.

Reik$miniai ZodzZiai: investavimas, investicijy valdymas, investicijy portfelis, investavimo strategija, aktyvus
investavimas, pasyvus investavimas. E32.

Ivadas

Visuomenés poreikiy nejmanoma patenkinti ir jie yra begaliniai, visuomené ieSko papildomy galimybiy gauti antri-
niy pajamy, o investavimas, tai puiki galimybé padidinti savo finansinius aktyvus. Siuolaikinés finansy rinkos su-
teikia investuotojams vis daugiau galimybiy panaudoti savo finansinius iSteklius tikintis teigiamos grazos.
Dazniausiai investavimo sgvoka suprantama, kaip laisvo kapitalo panaudojimas, investuojant ir gaunant uz investi-
cijg graza. Kadangi daugéja galimybiy privatiems investuotojams, kartu auga ir bendras visuomenés finansinis ras-
tingumas ir vis labiau suprantama investavimo nauda. Investuotojai turédami vis daugiau Zziniy, atidziau renkasi
finansinius aktyvus ir investavimo strategijas, kurios atrodo jiems patrauklesnés, bei labiau atitinka iSsikeltus finan-
sinius tikslus.

Suprantama, kad ne kiekvienas gali biiti sekmingas investuotojas, todél norint pagerinti savo rezultata, reikia
nusistatyti tinkamus tikslus, apsispresti kiek laiko bus galima skirti investavimui, bei i$sigryninti investavimo stra-
tegija, kuri yra biitina siekiant kaip jmanoma geresnio rezultato. Investavimo strategija yra vienas i$ svarbiausiy ir
aktualiausiy investavimo proceso daliy, nes be jo nejmanoma uZtikrinti gery investavimo rezultaty. Kadangi inves-
tavimas egzistuoja jau ilgus metus ir procesas yra placiai iSnagrinétas, todél ir investavimo strategijos pasizymi
didele gausa. Mokslinéje literatiiroje strategijos yra nagrinéjamos placiai ir aptinkama nemazai skirtingy pozidriy,
bei vertinimy. D¢l didelés gausos studijy iSrySkéja problema, kad neturin¢iam daug patirties investuotojui yra sunku
susigaudyti ir suprasti investavimo strategijas, nes dazniausiai mokslininkai pasirenka nagrinéti vieng konkrecig
strategija, o platesnés investavimo strategijy pasirinkimo galimybiy analizés néra, bei apibendrintos informacijos
apie jy jvairove jauCiamas trukumas.

Darbo tikslas — iSanalizuoti investavimo strategijy pasirinkimo galimybes, susisteminti literattiroje pateikiama
medziaga sudarant strategijy klasifikacija, kuri leisty investuotojams lengviau pasirinkti jiems tinkamiausia investa-
vimo strategija.

Darbo tikslui pasiekti, iskelti tokie darbo uzdaviniai:

— ISnagrinéti literatiiroje pateikiamus investavimo sgvokos apibréZimus bei pasitilyti juos apibendrinantj apibrézima.

—ISnagrinéti literatiiroje pateikty pasyvaus investavimo strategijy jvairove ir pasitlyti jas apibendrinancia klas-

ifikacija.

— ISnagrineéti literatiiroje pateikty aktyvaus investavimo strategijy jvairove ir pasitlyti jas apibendrinancia klas-

ifikacija.

—Pateikti pasitlymus dél investavimo priemoniy pasirinkimo aktyviai ir pasyviai investicijas valdantiems investu-

otojams.
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Investavimo savokos ir strategijos teoriné analizé
Investavimo teoriniai aspektai

Lietuvos Respublikos investicijy jstatyme (1999) investavimas apibréziamas, kaip $io jstatymo nustatytais ba-
dais atliekami investuotojo veiksmai, kuriais jis jgyja nuosavybes teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teise¢ j investa-
vimo objektg arba teise¢ $j objekta valdyti ir naudoti.

Taip pat reikéty apibrézti investavimui aktualia investicijy savoka, kuri Lietuvos Respublikos investicijy jsta-
tyme (1999) yra apibiidinama, kaip piniginés 1&Sos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas
materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno
(pajamy), socialinj rezultatg (Svietimo, kulttros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panasiose srity-
se) arba uztikrinti valstybés funkcijy igyvendinima. Treigiené (2010) investicijas apibudina, kaip pinigines 1é3as ir
kitg finansinj turtg bei materialyjj ir nematerialyjj turtg, kuris yra investuojamas siekiant investavimo objekto gauti
pelna arba kita rezultata. Informacija apie literatliros Saltiniuose rastus investavimo savokos apibrézimus pateikta
1 lenteléje.

1 lentelé. Investavimo sgvoky palyginimas (sudaryta autoriy)
Table 1. Investment conceptual comparison (developed by the authors)

Autorius, metai Apibrézimas
Kancerevy¢ius 2009 Investavimas reiskia tikro dabartinio vartojimo atsisakyma dél ateities vartojimo
Jurevi¢iene 2008 Investavimas, tai pinigy idé¢jimas i vertybinius popierius ar materialy turta, siekiant
gauti vertés padidéjimo, pajamy ar abu dalykus.
Cernius 2011 Investavimas, tai pinigy ,,jdarbinimas* siekiant kuo didesnés naudos
Valakevicius 2008 Investavimas, tai yra $iandieninés vertés (pinigy ar kity kapitaliniy i$tekliy) aukoji-

mas perkant realyjj turtg ar vertybinius popierius, tikintis ateityje gauti didesne
verte, proporcinga prisiimtai rizikai

Bodie, Kane, Marcus 2013 Investavimas yra dabartinis jsipareigojimas pinigais ar kitais iStekliais viliantis
patirti bisima nauda.

Rutkauskas, Stankevi¢ius 2006 Investavimas — tai kapitalo panaudojimo budas, kuris privalo uztikrinti kapitalo
sauguma ir vertés augima.

Macijauskas 2015 Investavimas — tai mechanizmas, kuriuo asmenys, turintys tuo laikotarpiu laisvy
1é8y, gali suteikti galimybe jas panaudoti tiems, kuriems tuo metu triksta 1&3y.

Apibendrinant investavimo ir investicijy sgvokas galime daryti iSvada, kad investavimas, tai mechanizmas,
kurio yra atsisakoma dabartinio vartojimo perkant vertybinius popierius ar Kita turta ir tikintis finansinés grazos,
socialinio rezultato arba kitos naudos ateityje.

Investavimo strategijos sqvokos apibréZimas

Investavimo strategija, tai tam tikros taisyklés, elgesio bruozai ar procediros, kurios sukurtos tam kad inves-
tuotojas pasirinkty investicinio portfelio valdymo btda. Strategija turi biti pasirenkama pagal investuotojo nustaty-
tus tikslus bei poreikius, nes tai nulems ar strategija bus ilgalaike ar trumpalaiké, investuotojo rizikos tolerancijos
lygi. Strategija reikty suvokti, kaip strateginio investavimo tikslo (investicinés vertés maksimizavimo), remiantis
strateginémis priemonémis (tinkamiausiy investavimo Saltiniy ir budy pasirinkimu), atsizvelgus | strateginius apri-
bojimus (laiko ir rizikos jtaka) bei strategines investavimo j pasirinkta turta funkcijas (atidéto vartojimo maksimiza-
vima), pasiekima (Rutkauskas, Martinkuté 2000). Strategija finansuose daZniausiai suprantama, kaip planas, kurio
tikslas pasiekti didZiausig nauda. Investavimo strategija, tai investavimo sprendimai, kuriais investuotojas tikisi
gauti didZiausia pelng ir patikimuma (Rutkauskas et al. 2008).

Martinkutés-Kaulienés (20006) teigimu, investavimo strategijai yra biidingi trys bruozai, tai pozitris 1) j rizika,
2) investavimo laikotarpj 3) ateities poreikius. Investuotojui prie§ pradedant issirinkti investavimo strategija reikia
iSsiaiskinti savo poreikius, ar jis sieks didesnés investicinés grazos ar jo tikslas yra tik pasidéti saugiai pinigus ir
apsaugoti juos nuo infliacijos. Taip pat svarbu nuspresti investuotojui kokiam laikui jis nori investuoti pinigus.

Investavimo strategijos akcijy rinkoje

Daugelyije literatiiros Saltiniy galima rasti du tipus strategijy, tai aktyvaus ir pasyvaus valdymo strategijos.
Taip pat kai kurie autoriai i$skiria aktyvaus ir pasyvaus valdymo strategijy misinj, taciau tai yra tik aktyvios strate-
gijos variacijos (Reilly, Brown 2006). Dierkes et al. (2010) skirsto investavimo strategijas ne j aktyvias ir pasyvias,
bet j paremtas prognozémis ir neparemtas. Pagal turinj strategijos, kurios néra paremtos prognozémis daZniausiai
naudojamos pasyviai valdant investicijy portfelj, o aktyvus valdymas dazniausiai yra paremtas prognozémis. Nepa-
remtos prognozeémis strategijos taip pat gali buti skirstomos j strategijas, kurios reikalauja perbalansavimo ir kurios
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to nereikalauja. Tai parodo, kad kadangi literatiiroje galima rasti jvairiy strategijy, dalis jy negali bati vienareiks-
miskai priskirtos vienai strategijy grupei. Atskiros strategijos gali tiiréti ne vien pasyvaus investavimo bruozy bet ir
aktyvaus. Dél Sios priezasties tolimesnéje studijoje pateiktas klasifikavimas yra santykinis, nejvertinant, to kad kai
kurios strategijos turi tiek aktyvaus, tiek pasyvaus valdymo elementy arba apjungia tick prognozémis paremto, tiek
prognoziy nejvertinanio sprendimy priémimo elementus, kaip pavaizduota 1 pav. Siame paveiksle pavaizduota,
kad tiek aktyvios, tiek pasyvios strategijos, bei prognozémis paremtos ir neparemtos strategijos tarpusavyje persipi-
na ir sunku yra nubrézti tikslig riba tarp jy.

Neparemtos
prognozémis

Pasyvios
srategijos

Aktyvios
strategijos

Paremtos
prognozémis

Aktyvios
strategijos

Pasyvios
strategijo

Paremtos
prognozémis

1 pav. Strategijy priskyrimas atskiroms strategijy grupéms (sudaryta autoriy)
Fig. 1. Strategies allocation strategies for individual groups (developed by the authors)

Pasyvaus akcijy portfelio valdymo strategija

Pasyvaus investavimo strategijy tikslas yra maksimizuoti grazg per ilga laikotarpj. Kadangi $i strategija yra il-
galaike, tai investuotojai nesitiki greitos finansines naudos ar praturtéjimo, tai daugiau strategija, kuri uztikrina léta,
pastovig graza. Taip pat pasyvils investuotojai tiki efektyvios rinkos hipoteze. Reilly, Brown (2006) isskiria Siuos
pagrindinius pliusus investuoti remiantis pasyvia strategija: akcijy rinka daZniausiai biina pakankamai efektyvi;
daugeliui aktyviy investuotojy yra sunku pralenkti portfelio mokescius ir gauti pelna.

Taip pat literatiiroje yra iSskiriamos dviejy tipy pasyvaus valdymo strategijos, tai:

— Pirk ir laikyk, tai jsigyty investicijy i$laikymas per visg investavima. Si strategija paprastai investuotojy yra vertin-
ama neigiamai, nes ji nesuteikia galimybes uzdirbti daugiau nei rinka. Mcallen (2010) teigia, kad Si strategija
niekada gerai neveike ir neveiks.

—Indeksavimo strategija, tai investavimo strategija, kurios tikslas yra kaip jmanoma tiksliau atkartoti kokio nors
specialaus indekso kitima, taciau dél pinigy judéjimuy, bankroty ir jmoniy susiliejimy, vertybiniai popieriai turi buti
nupirkti ir parduoti, dél to nepavyksta visiskai tiksliai atkartoti indekso judéjimo ir iSrySkéja skirtumas bégant
laikui laikui (Reilly, Brown 2006)

Kanceravy¢ius (2006), Reilly, Brown (2006), bei Elton, Gruber (1995) isskiria tris pagrindines pasyvaus in-

dekso portfelio sudarymo metodikas:

— Visiskas atkartojimas, tai yra paprasciausias metodas, kai perkamos akcijos, kurios jeina  indeksa, ir tokiais kie-
kiais, kokia proporcija jos jeina j indeksg. Taip yra gaunamas tiksliausias indekso sekimas, taciau jis turi ir keletg
minusy, tai perkant daug atskiry akeijy bus didelés sandoriy sgnaudos, o dividendy reinvestavimai taip pat bus
brangesni ir visa tai gerokai padidins atsilikima nuo indekso pelningumo.

—Imties metodas, kai yra perkamos tik labiausiai indekso kaitg atspindincios akeijos, tokiu biidu yra perkamas
didesnis vienos jmonés akcijy skaicius, palyginus su pirmuoju bidu, dél to reikia maziau sumokéti komisiniy, bei
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maziau problemy sudaro dividendy reinvestavimas, taCiau portfelis nebe taip tiksliai atkartoja indekso kaitg.
Reikia skaiiuoti, kas yra naudingiau — ar didesné paklaida ir mazesni kastai, ar tikslesnis sekimas ir didesni val-
dymo kastai.

— Kvadratinis optimizavimas. Siuo atveju portfelj parenka kompiuterio programa, atsizvelgdama j istorinius koreli-
acinius tarp akeijy ir jy kainy poky&iy duomenis, siekiant minimizuoti sekimo paklaida. Sio metodo triikumas yra
tai kad istoriniai duomenys nebiitinai atvaizduos ateitj ir gali bti labai didelis skirtumas nuo rinkos.

Dierkes et al. (2010) isskiria kelias pagrindines perbalansavimo strategijos, kurios nepaisant perbalansavimo
savybés gali bti priskirtos pasyvaus investavimo strategijoms: pastovaus derinio, indeksavimo strategija, pastovaus
derinio su draudimu strategija. Taciau Zieling et al. (2014) papildomai prie pastovaus derinio portfelio su draudimu
strategijos dar analizuoja ir pasirinkimu pagrijsta strategija su draudimu.

Investavimas su draudimu suteikia galimybe investuotojui sumazinti rizikg, bei dalyvauti augancioje rinkoje
(Greqam, Thema 2004). Pastovaus derinio su draudimu strategija leidzia paprasciau paskirstyti turtg besikeiCiant
laikui. Investuotojas pradeda nuo to, kad nustato priimting Zemiausia verte, o tada nustato galimg pervirsj (Greqgam,
Thema 2004). Taip pat §i strategija labiausiai yra naudojama praktiky i$ visy strategijy, kurios naudoja investavima
su draudimu ir garantuoja graza finansiniams produktams. Empiriniai tyrimai parodé, kad perbalansavimo taisyklés
turi labai didele jtaka Sios strategijos rezultatams (Zhang et al. 2015). Pasirinkimu pagrjstos su draudimu strategijos
pagrindinis tikslas yra garantuoti uZtikrinta graza tam nustatytu metu, bei leidzia gauti portfelio draudima, bet ku-
riuo metu (Greqam, Thema 2004).

Taip pat autoriy nuomone prie $ios strategijy grupés turéty biiti priskirta indeksavimo strategija, nes reikalinga
pergrupuoti portfelio sudéti, kai pasirinkto indekso reikSmei pradeda daryti daugiau jtakos kitos imonés akcijos.
Strategijoms, kurios nereikalauja perbalansavimo yra priskiriamos: pirk-laikyk strategija, grynosios akcijy/obligaci-
ju strategijos, bei misrios, kurias sudaro 50 proc. akcijy ir 50 proc. obligacijy.

Pasyvaus valdymo strategijos

-

’ Reikalauja perbalansavimo

/

Investicija su draudimu ‘

| Pirk laikyk strategija ‘

Indeksavimo strategija l / \

Grynoji Grynoji
akcijy obligacijy

Pasirinkimu pagrjsta
Pastovaus derinio su su draudimu strategija
draudimu strategija | 50/50 akcijy ir obligacijy ‘
Imties metodas
’ Kvadratinis optimizavimas ‘
Proporcingas portfelio -

draudimas | VisiSkas atkartojimas ‘

‘ Nereikalauja perbalansavimo ‘

Pastovaus derinio

Strategijos su
apsidraudimu

2 pav. Pasyviy strategijy klasifikavimas (sudaryta autoriy remiantis Dierkes ef al. 2010)
Fig. 2. Passive strategies classification (developed by the authors on the basis of Dierks et al. 2010)

Pasyvus investavimas yra ilgalaikis investavimas, nes tikima efektyvios rinkos teorija ir tuo, kad ilgalaikéje
perspektyvoje vis tiek rinka sugeneruos teigiama graza Reilly, Brown. (2006) iSskiria Siuos pagrindinius investavi-
mo taikant pasyviag strategija privalumus: akcijy rinka dazniausiai blina pakankamai efektyvi; daugeliui aktyviy
investuotojy yra sunku pralenkti portfelio mokescius ir gauti pelng.
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Aktyvaus akcijy portfelio valdymo strategija

Aktyvaus investavimo tikslas yra gauti geresnius negu pasyviojo portfelio rezultatus po sandorio sgnaudy
(Kancerevycius 2006). Taip pat investuotojas perkelia didesng dalj investicijy ant vieno tipo akciju, taip padidin-
damas portfelio rizika, todel uz prisiimama didesng rizika tikimasi didesnés grazos. Aktyvios strategijos atveju
portfelio valdytojas turi jveikti didesnes sandoriy sanaudas, bei didesne negu pasyvaus portfelio rizika. Investuoto-
jas privalo per visg laikotarpj biiti nuosaikiu ir laikytis savo investavimo filosofijos. Portfelio valdytojui svarbu
jvertinti kiekvieng operacija, nes jis taip padidina kastus, kurie mazina pelng. Aktyvus investavimas pasizymi di-
desne rizika, bei didesniais mokesciais.

Reilly, Brown (2006) isskyré aktyvias strategijas, kurios remiasi fundamentaligja ir technine analizémis. Fun-
damentaliajai analizei priskiriamas integruotas turto paskirstymas (integrated asset allocation), takting turto alokaci-
ja (tactical asset allocation), apdrausta turto alokacija (insured asset aalocation). Taktiné turto alokacija yra panasi j
dinaming ir strateging turto alokacija, taciau tai yra aktyvi investavimo strategija, nes investuotojas gali laisvai keisti
sektorius ar pagrindines turto klases, kuriuose mato didesnj augimo potenciala. Investuojant remiantis apdrausta
turto alokacija yra sukuriama pagrindine turto baze, kuri per laikg turéty nekisti. Kai portfelis pasiekia aukstesne
graza negu bazgé, tada yra investuojama aktyviai ir stengiamasi kaip jmanoma pasiekti geresniy rezultaty. Jeigu tai
atsitinka, kad investuojant gaunamas rezultatas yra mazesnis negu bazé, tada yra investuojamas j nerizikingas fi-
nansines priemones ir laukiama kol graza pasieks bazg. Kai yra investuojama remiantis integruota turto alokacijos
strategija yra apsvarstomi tiek ekonominiai lukesciai, tiek rizikos tolerancija, o paskui sudaromas turto misinys.
Taktine turto alokacija ir apdrausta turto alokacija daugiau démesio skiria j laukiama graza, taciau integruota turto
alokacija ne visos apskaiciuoja rizikos tolerancijos lygj, bei realius pasikeitimus kapitalo rinkoje.

Reilly, Brown (2006) techninei analizei priskyré dvi strategijas, tai prieStaringa investavimo strategija (contra-
rian investment strategy) ir kainos impulso strategija (price momentum strategy). PrieStaringa investavimo strategija
remiasi nuomone, kad geriausiai pirkti (parduoti), kai rinka yra mesky (buliy), tai yra geriausia pirkti tada kai kai-
nos yra zemos, o parduoti, kai kainuos pasiekia auksStumas. Kainos impulso strategija remiasi nuomone, kad akcijy
kainos nekeicia savo krypties ir visada islieka tokios pacios, todél kylancios rinkos, iSliks kylan¢iomis, o krentan-
Cios rinkos iSliks krentanc¢iomis. Haan, Kakes (2011) pazymi, kad uZsienio investuotojai yra labiau linke investuoti
remiantis impulso strategija, o vietiniai — priestaringa strategija. Taip pat autorius teigia, kad impulso strategija yra
labiau rizikinga, tac¢iau didesné rizika atnesa didesnj pelng. Yaqgiong (2012) pastebi, kad Siose strategijose egzistuoja
sausio sezoniskumas ir paprastai priestaringa investavimo strategija sausio laikotarpiu yra pelninga, o impulso stra-
tegija turi tendencijg buti nuostolinga, todél investuojant vidutiniam laikotarpiui reikia atkreipti démesj j impulso
strategijos sezoniSkuma. Rinkos laiko pasirinkimo strategija (angl., Market timing) —investuotojai atsizvelgdami j
finansy rinky buseng (rinkos fazes) perka arba parduoda vertybinius popierius; akcijy jsigijimas rinkai kylant, o
pardavimas — leidziantis (Wiedemer et al. 2012). Taip pat $i strategija savo turiniu yra labai panasi j kainos impulso
strategija, todel 2 pav. ji iSvedama i§ kainos impulso strategijos. Dichtl ez al. (2016) ir kiti autoriai teigia, kad norint
investuoti remiantis rinkos laiko pasirinkimo strategija yra reikalinga pakankamai tikslus prognozavimas, todél §i
strategija yra priskiriama prie techninés analizes. Taciau nors yra reikalingas prognozavimas $i strategija yra pakan-
kamai populiari tarp vidutiniSkai arba mazai jgudusiy investuotojy. Kadangi tai yra aktyvi investavimo strategija ji
reikalauja pastovaus rinkos sekimo ir stebéjimo. Taip pat Sios strategijos panaSumus galime jzvelgti j impulso stra-
tegija, nes investuotojai remiantis Sia strategija perka, kai yra zemos kainos, o parduoda, kai yra aukstos (bu-
liy/mesky rinkos).

Aktyvios strategijos

Fundamentalioji analizé ‘ Techniné analizé l
Turto pasiskirstymo strategija Priestaringa investavimo Kainos impulso
strategija strategija
Integruota

Apdrausta turto alokacija

turto alokacija

Rinkos laiko pasirinkimo
strategija

Taktiné turto alokacija

3 pav. Aktyviy strategijy klasifikavimas (sudaryta autoriy remiantis Reilly, Brown (2006), Haan, Kakes. (2011))
Fig. 3. Classification of active strategies (developed by the authors on the basis of Reilly, Brown. (2006),
Haan, Kakes (2011))
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Aktyviems investuotojams daznai tenka sekti ne vienos, o net keliy akcijy kainy pokycius rinkoje, todél gali
biiti pasirenkamos stop-loss (nuostolio ribojimo) ir lock in (pelno fiksavimo) strategijos, kurios gali biti naudoja-
mos kartu su kainos impulso ir priestaringo investavimo strategijomis. Stop — loss strategija yra palyginti paprasta,
nes investuotojas investaves tam tikta sumg, nusistato kokius gali patirti nuostolius ir pasirinkes tam tikrg suma
uzsideda limitg ir tuo metu, kai investicijos verté krenta suveikia limitas ir investuotojas nepraranda daugiau pinigy
negu nustatyta riba. Kung, Wu (2013) pazymi, kad stop — loss strategijos privalumas yra, tai kad investuotojui
nereikia stebeti visa laikg investiciju, o trikumas tai, kad nukristi kaina gali tik trumpam, o investicija bus parduota
tuo momentu, kai tik kaina pasieks limitg. Taip pat ty paciy autoriy yra iSskiriama dar viena labai panasi strategija j
stop — loss, tai Lock in strategija, kuri atvirks¢iai, nei stop-loss nustato tiksling graza, kuriai esant yra fiksuojamas
pelnas.

Aktyvios investavimo strategijos yra skirtos investuotojams, kurie yra daugiau patyre, bei turi daugiau Ziniy
apie investavima. Aktyvus investavimas reikalauja daugiau laiko resursy ir pastovaus rinkose sekimo.

Finansiniy aktyvy pasirinkimo galimybés

Tiek investuojant aktyviai, tie pasyviai reikia apsispresti, j kokios investavimo priemonés bus pasirenkamos. Akty-
viai valdant investicijas, investuotojas uzdirba pelng i§ dideliy kainy svyravimy santykinai trumpais laikotarpiais,
t. y. investuojant net j ilguoju laikotarpiu neperspektyviy jmoniy akcijas galima uzdirbti pelna. Taciau konkrecios
investavimo priemonés — jmonés akcijos — pasirinkimas pasyviam investuotojui yra labai svarbus. Literatiiroje yra
iSskiriamos trys pagrindinés jmoniy akcijy grupés, j kurias tikslinga investuoti pasyvy investicijy valdyma pasiren-
kantiems investuotojams: vertés, augimo arba dividendinio pajamingumo jmoniy akcijas.

Vertes investavimo principas yra toks, kad yra perkamos akcijos, kurios dél kazkokiy priezas¢iy rinkoje yra
nepakankamai jvertintos ir pati rinka padaré akcijos vertés klaida. Vertes investavimo Salininkai teigia, kad rinka
visada iStaiso savo padarytas klaidas ir todel akcijos verté laikui bégant tiréty pakilti. Remiantis Siuo pozidriu yra
atlickama fundamentalioji analizé ir investuotojai daugiausia démesio atkreipia j jmones su stipriais finansiniai
rodikliais: pajamy augimu, dividendais, pinigy srautais ir buhalterine jmonés verte (Lee et al. 2011). Daugiau de-
mesio yra skiriama santykiniy rodikliy analizei. Vertés investuotojai neperka akciju, kurios smarkiai atpigo rinkoje,
del finansiniy priezasCiy, o perka tas kurios atpigo dél kity priezasciy, pavyzdziui dél ziniasklaidoje pasirodZiusio
skandalo.

Kiti investuotojai renkasi augimo akcijas ir iesko jmoniy, kurios pasizymi sparcia plétra, kuriy kainos kyla ir
yra tikimasi, kad tokia tendencija i$liks ir toliau dél pelno reinvestavimo. Taip pat Sioms akcijoms biidinga, kad jos
turi Zema balansinés ir rinkos vertés santykj. Fundamentalios analizés pozitriu yra skiriama daugiau démesio atei-
ties perspektyvy vertinimui.

Siy investavimo strategijy vertinimui yra labai svarbus kainos ir pelno vienai akcijai santykis, kuris gaunamas
dabartine akcijos kaing padalinus i§ gauto pelno vienai akcijai. Skirtingy pozitriy investuotojai atkreips démesj j
kitus aspektus renkantis investicija.

Reilly, Brown (2006) pazymi, kad investuotojai, kurie vadovaujasi akcijy augimo principu, rinksis akcijas, ku-
rios atitinka Siuos bruozus:

— Skaiciuojant kainos ir pelno vienai akcijai santykj, dagiau démesio atkreipia j pelno vienai akcijai komponenta.

—Iesko jmoniy, i§ kuriy tikisi greito augimo pelno vienai akcijai.

— Tikimasi, kad artimiausiu metu akcijos kainos ir pelno vienai akcijai santykis isliks toks pats ir akcijos kaina

iSaugs kartu su pelnu vienai akcijai kaip prognozuota.

Vertés investuotojai atkreipia démes;j:

— Skaiciuojant kainos ir pelno vienai akcijai santykj koncentruojasi ties kaina ir investuotojas turi bati uztikrintas,
kad kaina rinkoje bus pigi, dél tam tikry priezasciy.

—Nekreipia demesio j dabartinj pelna i§ vienos akcijos arba j tai kas skatina pelng vienai akcijai.

— Investuotojai Zino, kad kainos ir pelno vienai akcijai santykis gali biiti Zemesnis negu jo normalus lygis ir tikisi,
kad rinka iStaisys savo klaida ir akcijos kaina pakils, o pelnas vienai akcijai iSliks toks pats arba pakis labai
neZymiai.

Lyginant Siuos du investavimo metodus autoriai pastebi, kad vertés strategija yra rizikingesné ilgesniame laiko
horizonte, negu augimo strategija. Taip pat vertés investavimo strategija nejvertina zmogiskuyjy istekliy, nes Zmo-
giskieji iStekliai palaiko augimo strategija (Cronqvist ef al. 2015). Taip pat atlikti tyrimai rodo, kad investuotojai
savo investavimo strategija pasirenka pagal savo charakterj, bei patirti. Investuotojai, kurie susidiiré su sudétingo-
mis ekonominémis salygomis ar iSgyveno ekonominius sunkumus bus labiau linke investuoti pagal vertés strategi-
ja, negu augimo (Crongqvist et al. 2015).

Dividendinio pajamingumo strategija yra skirta investuotojams, kurie nori pastoviy pajamy arba turi galimybe
reinvestuoti dividendus ir jsigyti kity akcijy. Kadangi iSmoketi dividendus gali tik jmonés, kurios yra finansiskai
stabilios ir subrendusios, todé¢l investuotojai ieSko stipriy jmoniy kuriomis turi galimybe laikui bégant padidinti
dividendus. Taip pat $i investavimo strategija yra pakankamai nerizikinga, todél yra patartina investuoti asmenims,
kurie yra vyresni, o ne jauniems zmonéms. Empiriniai tyrimai rodo, kad akcijos, kurios yra didesnio likvidumo yra
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labiau linke iSmokéti dividendus, negu akcijos, kurios néra tokios likvidzios (Jiang et al. 2017). Taip pat tyrimai
rodo, kad jmonés yra labiau linkusios iSmoketi dividendus, tada kai yra mesky rinka, negu buliy. Taip yra dél to,
kad jmonés norédamos pritraukti finansavima zada iSmokéti dividendus, kai yra rinkos nuosmukis ir investuotojy
liikesciai suprastéja (Beladi et al. 2016).

ISvados

Rengiant straipsnj atlikta analize leido padaryti Sias iSvadas ir apibendrinimus:

1. Tvertinus literatiiroje pateikiamus investavimo sgvoky apibréZimus galima teigti, kad investavimas, tai me-
chanizmas, kurio yra atsisakoma dabartinio vartojimo perkant vertybinius popierius ar kitg turta ir tikintis finansinés
grazos, socialinio rezultato arba kitos naudos ateityje.

2. Literatiiroje yra sutinkama gana didelé investavimo strategijy jvairove, kuriy dalis turi tiek pasyvaus, tiek
aktyvaus, tiek prognozémis paremto, tick prognoziy nejvertinancio investicijy valdymo elementy, todél galimas tik
santykinis strategijy priskyrimas atskiroms strategijy grupéms.

3. Pasyvaus investavimo strategijos daugeliu atveju yra laikomos labai paprastomis ir tapatinamos su pirk ir
laikyk strategija, kuomet investavus vieng karta, investicijy sudétis néra kei¢iama visa investavimo laikotarpj, taciau
analizé parodé, kad nemaza dalis pasyvaus investicijy valdymo strategijy reikalauja perbalansavimo, o dalis i$ jy
yra pakankamai sudétingos, kuomet investuojant papildomai yra apsidraudziama perkant iSvestines finansines
priemones.

4. Aktyvus investavimas dazniausiai yra siejamas su techninés analizés jrankiy taikymu, taciau jvertinus tai,
kad investavimo laiko horizontas gali buti pakankamai ilgas, net vykdant investicijy perskirstyma kas ménesj ar kas
ketvirtj, toks investavimas gali bati priskirtas aktyviam investicijy valdymui, o priimant sprendimus gali bati vado-
vaujamasi arba integruojami fundamentaliosios analizés elementai.

5. Aktyviai investicijas valdantys investuotojai siekia uzdirbti i§ dideliy kainy svyravimy, todél tinkamos in-
vestuoti jmoneés pasirinkimas jiems néra kertinis. Tinkamos, perspektyvios jmoneés pasirinkimas yra daug svarbes-
nis pasyvaus investavimo Salininkams, kurie priklausomai nuo savo poreikiy ir pozitriy renkasi vieng i§ trijy
jmoniy tipy — vertés, augimo arba dividendinio pajamingumo.
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ANALYSES OF SELECTION AND CLASSIFICATION OF INVESTMENT STRATEGIES
IN STOCK MARKET

Teva GAIGALAITE, Grigorij ZILINSKIJ

Abstract. The article is dealt with the investment strategies of the stock market options, and strategies are classi-
fied, according to the investor behaviour in the market and how they actively participate and investment. An ex-
amination of the literature investment concepts and offered them summarizing the definition of investment, a
brief presentation of the investment strategy concept distinguishes two key investment strategies of the group.
Taking literature occurring in investment strategies diversity and briefly after a description of them, the strategy
is a systemized based on the general terms of investor activity and offering active and passive investment strate-
gies classification. Taking an active and a passive investment strategy features provided insight into the invest-
ment for the selection of active and passive investments managing investors, depending on the investor's attitude,
expectations and activity.

Keywords: investment, investment management, investment portfolio, investment strategy, active investing,
passive investing.



