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Santrauka. Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinkoje vyrauja dideli svyravimai, kurie atsiranda dél investuotojy
nuotaiky kaitos. Investuotojy nuomonés dél rinkos vystymosi krypties kinta dazniau nei jprastai, dél esancio
neapibréztumo, kuris atsirado dél COVID-19 globalinés pandeminés situacijos. Tai puikiai atspindi S&P 500 indekso
kainos poky¢iai. Nemenki svyravimai ver¢ia investuotojus ieskoti naujy budy, leisianc¢iy pasinaudoti atsiradusiomis
galimybémis ir kartu i$vengti netikéty nuostoliy. Nors nuotaikas akcijy rinkoje galima jvardinti normaliomis, ta¢iau
visi investuotojai jaucia, kad yra didelis neapibréztumas kurj sukélé tvyranti sisteminé rizika. Straipsnyje aptarta in-
vestavimo sgvoka, taip pat identifikuoti investuotojy tipai bei investavimo strategijos ir teorijos. Taip pat darbe buvo
modeliuojama investavimo strategija, kuri apimty tiek investicinio portfelio sudaryma, tiek jo valdyma, nustatant pirki-
mo ir pardavimo signalus bei analizuojant vyraujancias rinkos nuotaikas. Tokia investavimo strategija leidZia reaguoti
i galima rinkos nuotaiky pasikeitima, analizuojant ne istorinius, o dabartinio laikotarpio duomenis. Sumodeliuotos
strategijos efektyvumas buvo patikrintas kapitalo rinkoje.

Reik$miniai ZodZiai: investavimas, investavimo strategija, rizika, pelningumas, kapitalo rinka.

Ivadas

S&P 500 indeksas, geriausiai atspindintis akcijy birzos situacija JAV 2020 m. lapkri¢io mén. pasieké auksciausig taska
indekso istorijoje (3667 $), ta¢iau indeksas pastaraisiais metais patyré ir nemenky svyravimy, pvz., 2020 balandzio
mén. (2171 $). Norint pasinaudoti $iuo pelningu, ta¢iau neapibréztu ir neramiu dél Covid-19 ir galimo ekonomikos
sulétéjimo laikotarpiu, bitina turéti investavimo strategija, kuri atsizvelgty i du svarbiausius aspektus - rizika ir pelna
bei kuri padéty i$vengti nuostoliy ,,svyravimo“ momentais. Investavimo strategijas ir jy taikyma kapitalo rinkoje tyré
Zilinskij ir Geigal (2020), Valakevi¢ius (2008), Ellis (2014), Strampelli (2018). Finansy rinkas ir jy klasifikavima anali-
zavo Jureviciené (2016) bei savo moksliniuose darbuose tyré Toh ir Samson (2016), Surbhi (2015). Investicijy portfe-
lius ir jy diversifikacija nagrinéjo Cesnuleviciiité (2016), Rutkauskas ir Martinkuté (2007). Daugelis isvardinty autoriy
pabrézé, jog neturédami investavimo strategijos individualas investuotojai daznai patiria nuostoliy dél neteisingai
jvertinto pelningumo ir rizikos santykio. Atsiradus didelei sisteminei rizikai ir ekonomikos sulétéjimui 2020 m. kovo
meénesj JAV akcijy rinka patyré didelj nuosmukj, kuris dar kitaip praktikoje vadinamas - ,,mesky rinka® Ji pasireiskia,
kai vertybiniy popieriy rinka patiria ilgalaikj, daugiau nei 20 proc. nuosmukj maziausiai dviejy ménesiy laikotarpiu.
2020 m. vasario 19 d. S&P 500 indeksas pasieké auksciausia Zyma indekso istorijoje — 3386 $., taciau po kiek dau-
giau nei trijy savai¢iy uzsidarius rinkai $io indekso verté sieké 2480 $, ir tai reiskia, jog per tokj trumpa laikotarpj
indekso verté sumazéjo mazdaug 26 proc. Sios aplinkybés skatina ieskoti naujy sprendimy ir strategijy, kurios leisty
apsaugoti savo investuota kapitalg esant tokiam neapibréztam laikotarpiui JAV vertybiniy popieriy rinkoje. Norint
nustatyti optimalig kapitalo investavimo kryptj $iuo laikotarpiu, reikéty jvertinti du pagrindinius faktorius — inves-
ticijos pelningumag ir investicijos rizika. Pabréziant nagrinéjamos temos kompleksiskuma, mokslinés literataros studi-
jos pasidalino j dvi kryptis: 1. Investavimo strategijos, tinkancios aktyviam investuotojui. 2. Investavimo strategijos,
tinkancios pasyviam investuotojui. Siame darbe siekiama sumodeliuoti investavimo strategijg, tinkancia tiek aktyviam,

© 2021 Mantas Savi¢ius, Grigorij Zilinskij. Leidéjas Vilniaus Gedimino technikos universitetas. Sis straipsnis yra atvirosios prieigos straipsnis,
turintis Karybiniy bendrijy (Creative Commons) licencija (CC BY 4.0), kuri leidZia neribota straipsnio ar jo daliy panaudg su privaloma salyga
nurodyti autoriy ir pirminj $altinj.


mailto:mantas.savicius@stud.vilniustech.lt

M. Savicius, G. Zilinskij. Investavimo strategijos modeliavimas ir testavimas kapitalo rinkoje

tiek pasyviam investuotojui atsizvelgiant  esama rizikg dél COVID-19 viruso. Taip $i strategija leisty i$vengti dideliy
nuostoliy ekonomikos sulétéjimo atveju.

Tyrimo problema. Kaip turéty bati modeliuojama investavimo strategija, kai rinkoje vyrauja jprastos nuotaikos,
taciau yra dideli neapibréztumai dél atsiradusios sisteminés rizikos?

Tyrimo objektas. Investavimo strategijos.

Tyrimo tikslas. Pasitlyti investavimo strategija ir patikrinti jos funkcionalumg kapitalo rinkoje.

Tikslui pasiekti issikelti $ie uzdaviniai:

1. Atskleidus investavimo samprata apibrézti finansy rinka ir identifikuoti investuotojy tipus bei jiems sialomas

investavimo strategijas.
2. Sumodeliuoti investavimo str ategija.
3. Patikrinti pasialytos investavimo strategijos funkcionalumg kapitalo rinkoje.

1. Investavimo sampratos, finansy rinkos ir jos dalyviy tipy bei jy taikomy
investavimo strategijy teoriné analizé

Literataroje yra pateikiama daug skirtingy investavimo reik$miy, tac¢iau bendrai galima teigti, jog investavimas yra
priemoné, leidzianti perduoti kazkam savo turimus pinigus bei kartu padidinti jy verte. Lietuvos bankas Zodj in-
vestavimas jvardina kaip investuotojo veiksmus, kuriais jis jgyja nuosavybés teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teis¢
j investavimo objektg, arba teis¢ §j objekta valdyti ir naudoti (Lietuvos banko terminy bazé¢). Chandra nuomone, in-
vestavimas yra dabartiniy pinigy arba kito turto paaukojimas dél busimos naudos ateityje (Chandra, 2017). Investavi-
mas taip pat gali buti apibtidinamas kaip priemoné, i kurig gali bati jdétos lésos, tikintis, kad ji galéty duoti teigiamas
pajamas arba pridétine verte (Valentavicius, 2010). Taip pat investicijas galima laikyti priemonémis, kurias pasitelkus
galima perduoti kam nors grynuosius pinigus, siekiant i$saugoti ir padidinti juy verte, arba uztikrinti teigiamas pajamas,
kurios bus gautos perduodant tuos pinigus. Grynyjy pinigy verté gali mazéti dél infliacijos ir jie negali garantuoti
jokiy pajamy. Jei tg pacia pinigy suma laikytume taupomojoje banko saskaitoje, tai tuos pinigus galima buty vadinti
investicija. Egzistuoja jvairios kapitalo disponavimo, kapitalo investavimo formos arba investavimo priemoniy grupés:
investavimas i vertybinius popierius ir nekilnojamajj turta; j ilgalaikius jsipareigojimus, kurie skiriasi jvairiausiomis
savybémis - investavimas j akcijas ir pasirinkimo sandorius, esant mazai arba didelei rizikai; trumpalaikis arba ilgalai-
kis investavimas; tiesioginis ir netiesioginis investavimas ir t. t. Taip pat galima teigti, kad investicija yra Siandieninés
vertés (pinigy ar kity kapitalo istekliy) aukojimas, perkant realyjj turta arba vertybinius popierius, tikintis ateityje
gauti didesne verte, proporcinga prisiimtai rizikai (Valakevi¢ius, 2008). Tam, kad investavimo procesas vykty, reikia
tam tikros terpés, kuri suteikty visas galimybes tiek pirkéjui, tiek pardavéjui gauti norimg naudg (vienu atveju pri-
traukti pinigy, kitu - jsigyti norimy finansiniy priemoniy). Tobula terpé jvardintam procesui jgyvendinti - finansy
rinka. Finansy rinka - finansiniy priemoniy prekybos vieta / kanalas (Jurevi¢iené, 2016). Finansy rinkos palengvina
tarptautine prekyba, sujungia ir suteikia informacijos apie organizacijy bei ekonomikos ateities perspektyvas ir taip
pat yra ekonomikos augima skatinanti priemoné. Pagal sandoriy trukme finansy rinka yra skirstoma j pinigy ir kapi-
talo rinkas (Rutkauskas ir Martinkuté, 2007; Valakevic¢ius, 2008). Toh ir Samson (2016) teigia, jog bendra ekonominé
situacija pasaulyje stipriai priklauso nuo pinigy ir kapitalo rinky produktyvumo. Parvez (2017) nuomone, kapitalo
rinka galima jvardinti kaip visame pasaulyje esanciy versly finansavimo $altinj ir kaip rinka, kurioje galima jsigyti
nuosavybés bei skolos finansiniy priemoniy. Jis taip pat teigia, jog kapitalo rinka yra ypa¢ svarbi ekonomikos augimui
ir be perstojimo atlieka vieng svarbig uzduotj, tarpininkaudama tarp investuotojy ir versly, kuriems reikia papildomo
finansavimo jy veiklos plétrai. Susiklos¢iusi pandeminé situacija dél COVID-19 viruso nei$vengiamai paveiké finansy
rinky stabiluma. Tai puikiai atspindi Zhang et al., (2020) ir Ashraf (2020) atlikti tyrimai, kurie parodé, kad finansy
rinka buvo veikiama patvirtinty COVID-19 atvejy skirtingose valstybése.

Per paskutinius kelis desimtmecius investuotojams buvo suteikiama vis daugiau laisvés rinktis, kaip jie nori
panaudoti savo investuojamg kapitalg. Dazniausiu atveju investuotojai pasidalino i dvi puses, kurios geriausiai at-
spindi investuotojo tipa bei propaguojamag strategija. Aktyvus investuotojy tipas portfelio valdytojui suteikia savo
nuoziira pasirinkti skirtingus vertybinius popierius, atsizvelgiant i investavimo strategija bei tikslg. Daznas aktyvaus
investavimo tikslas — aplenkti rinkos rezultata, gaunant didesne graza lyginant su pasirinktu indeksu, ir tai jie gali
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padaryti atskleisdami per mazg akcijos kaing, naudojantis fundamentalia analize arba pasinaudojant galimybémis,
kurios netikétai atsirado rinkoje (Han & Hirshleifer, 2012). Pasyvus investuotojy tipas yra apibréziamas atsizvelgiant
i nusistatytas taisykles, kurios daznu atveju yra skirtos sekti pasirinktg indeksa, jtraukiant j investicinj portfelj ver-
tybinius popierius, kurie priklauso pasirinktam indeksui (Anadu et al., 2020). Puelz et al. (2020) teigimu, pasyviai
investuoti geriausia pasitelkiant pasyvius investavimo fondus, kurie yra jvardinami kaip investavimo produktas, su-
darytas i§ daug akcijy, ir jo paskirtis yra sekti aisky akcijy rinkos indeksa. Taip pat aktyvus ir pasyvus investavi-
mas skiriasi savo pozitriu j rinkos efektyvuma. Cox (2017) pabréZia, jog aktyviis investuotojai j rinka turéty zitréti
kaip j neefektyvy mechanizmg, taip bandydami gauti didesne graza, nei tikimasi rinkoje, naudodami papildomus
isteklius investicijy paieSkoms, arba institucijoms, kurios tuos darbus atlikty uz juos, bei taip pat mokédami didesnius
transakcijy mokescius. Kartu jis pabrézia, kad pasyviy investuotojy pozitiris turéty buti kardinaliai kitoks, nes jie rinka
mato kaip efektyvy mechanizma ir turi savo nuomone, kad didesnés investicinés grazos ieskoti neverta, patiriant
daugiau islaidy, tenkanciy investicijy paieskai. Dél tos priezasties jie investuoja j tam tikrus fondus, kurie atspindi
specifinius vertybiniy popieriy rinkos indeksus, pvz., SPY 500 investicinis fondas yra skirtas sekti S&P 500 indeksa.
Tokio tipo investicijy laukiama graza $iuo atveju yra lygi vertybiniy popieriy indekso grazai. Tokio tipo investavimas
bty sékmingesnis, jei rinka biity efektyvi, nes patiriamos islaidos biity mazesnés, kadangi bty likviduoti transakeijy
mokesciai bei i$laidos, skirtos investicijy paie$kai. Kitaip tariant, tiek aktyvus, tiek pasyvus investavimo tipas turi savo
privalumy ir trakumy.

Kaip jau buvo minéta, kapitalo rinka yra vienas i$ svarbiausiy ir naudingiausiy mechanizmy $iy dieny pasau-
lyje, atsizvelgiant i tai, kad nuo jos priklauso daugelio gerové (verslai, mokslas, darbas, technologijos ir kt.). Ilga
laikotarpj instituciniai ir individualas investuotojai bando modeliuoti strategijas, kurios efektyviai i$naudoty rinkoje
atsirandancias galimybes, taciau tai negarantuoja sékmés, nes akcijy rinky kainos poky¢iai yra sunkiai prognozuoja-
mas objektas. Akcijy rinkoms jtakos turi daug tarpusavyje susijusiy veiksniy, tokiy kaip:

— ekonominiai,

- politiniai,

— psichologiniai,

- konkreciai jmonei budingi veiklos veiksniai (Zhong & Enke, 2017).

Norint kaip galima labiau suprasti ir jvertinti situacija rinkoje, daugiausia yra naudojamos dviejy tipy analizés -
techniné ir fundamentalioji, tac¢iau yra ir trec¢ioji — technologiné (dirbtinis intelektas), tac¢iau $i analizé greitai buvo
priskirta techninei (Dunne, 2017). Investuotojas, atliekantis fundamentaligja analize, visa démesj skiria jmonés vidaus
rodikliams, kurie atsispindi finansinéje ataskaitoje. Fundamentalioji analizé yra kertinis investavimo elementas. Fun-
damentaliojoje analizéje didziausias démesys skiriamas finansinéms ataskaitoms ir kiekybiniam vertinimui, kreipi-
ant démesj j tam tikrus esminius finansinius jmoniy rodiklius, kurie dazniausiai bana susije su jmonés pajamomis,
islaidomis, turtu, jsipareigojimais ir visais kitais finansiniais aspektais arba, kitaip tariant, jmonés veiklos rezultatais
(Drakopoulou, 2016). Dunne (2017) nuomone, fundamentalioji analizé akcijy atrankoje yra naudojama, norint nus-
tatyti finansinés priemonés verte, vertinant pagrindinius faktorius, kurie veikia arba gali paveikti kompanijg ir jos
ateities perspektyvas. Techniné analizé yra naudojama taikant bei analizuojant visiskai kitokius rodiklius nei fun-
damentaliojoje analizéje. Atliekant technine analiz¢ yra vertinamos finansinés priemonés praeities kainos ir apim-
ties statistiniai rodikliai. Techninés analizés S$alininkai nesigilina j vidinius akcijos parametrus, tac¢iau pagrindiné
jy naudojama priemoné yra diagramos, leidziancios atpazinti tam tikras galimas akcijos kainos judéjimo kryptis.
Galima atrasti daug strategijy, kurios remiasi fundamentaligja analize, ta¢iau taip pat yra nemazai skirtingus tik-
slus turinéiy investuotojy, kurie savo sprendimus grindzia technine analize (Drakopoulou, 2016). Atliekant technine
analize taip pat labai svarbu atkreipti démesj j akcijy vidurkius bei indeksus, kurie puikiai atspindi esamg ekonoming
padétj ir vyraujancias nuotaikas rinkoje (Cibulskiené ir Grigaliiniené, 2006). Galimy akcijos kainy judéjimui vertinti
yra naudojamos istoriniy kainy grafiky analizés (,,galva ir peciai, palaikymo ir pasipriesinimo lygiy formavimas ir
t. t.), kiekybinés analizés (slankiojo vidurkio metodas, slankiojo vidurkio konvergencija — divergencija ir t. t.), kity
indikatoriy vertinimas (sandoriy kiekis, rinkos gylis) (Dobilaité, 2016).

Kiekvieno investuotojo tikslas yra gauti investicinj pelna, ta¢iau norédamas tai padaryti jis turi gerai jsivertinti du
pagrindinius investavimo kriterijus — galima pelningumg ir rizikg. Rizika turéty bati valdoma vadovaujantis dviem
pagrindiniais zingsniais - rizikos identifikavimas bei jos valdymas atsizvelgiant j i$sikeltus investavimo tikslus (grazos
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maksimizavimas, rizikos minimizavimas, kasty minimzavimas ir t. t.) (Samimi & Samimi, 2021). Esant dideliam
neapibréztumui akcijy rinka kaip niekada stipriai veikia pasirodziusios naujienos. Pagano (2021) atliktame tyrime
apie individualiy investuotojy elgseng ,,Robinhood® investavimo platformoje buvo atskleista, kad prasidéjus pirmajai
viruso bangai $ios platformos naudotojy skai¢ius sumazéjo trigubai, o like investuotojai buvo linke sekti pasirodancias
naujienas apie COVID-19 virusg ir kartu aktyviai koreguoti savo turima investicinj portfelj (Pagano et al., 2021), tad
§is tyrimas puikiai atskleidzia vieng i$ pagrindiniy kapitalo rinkos riziky — nepastovuma. Remiantis Keller ir Siegrist
(2006) atliktais tyrimais galima matyti, kad investavimg kapitalo rinkoje dazniausiai renkasi investuotojai, kurie turi
didens;j tolerancijos lygj rizikai, kita, likusioji investuotojy dalis renkasi maziau rizikingas investavimo priemones,
nenorédama susidurti su investicines priemones veikianc¢iomis rizikomis. Ghosal (2021) nuomone, kiekvienas inves-
tuotojas turi skirtinga pozitrj ir vertinimo badus nagrinédamas dabartine bei buisimg investiciniy priemoniy verte,
todél net ta pati strategija gali bati taikoma su skirtingomis akcijomis toleruojant skirtingus rizikos lygius ir t. t.
Jau penktajame desimtmetyje pradéjo kurtis tam tikros teorijos, padedancios i$analizuoti investiciniy fondy veikla.
Viena jy - portfelio sudarymo. Vertybiniy popieriy portfelio sudarymo teorija nagrinéja, kaip asmenys, sudarantys
savo portfelj i§ jvairiy vertybiniy popieriy, gali pasiekti didZiausiag graza, esant tam tikroms rizikos salygoms, arba
atvirk$ciai — gauti maziausig rizikg esant tam tikram pelningumo lygiui. Taigi, pirmaji modelj, kuris atsizvelgé i rizika
ir pelng, sudarant investicinj portfelj, 1952 m. pateiké amerikie¢iy ekonomistas Markowitz. Jis pasitlé portfelio su-
darymui naudoti tokius rodiklius kaip vertybiniy popieriy vidutinj pelninguma per nagrinéjama laikotarpj, koreliacija
tarp fondg sudaranéiy vertybiniy popieriy ir standartinj nuokrypi. Si teorija leido atsirinkti pacius svarbiausius rodik-
lius optimaliam portfeliui sudaryti (Sakalauskas, 2003). Ypa¢ svarbus rodiklis Markowitz modeliui - standartinis
nuokrypis, kuris parodo rizikos laipsnj — kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo rizika didesné, ir atvirksciai. Taip
pat verta paminéti Sharpe ilgalaikio turto jkainojimo modelj (CAPM). Siuo modeliu siekiama i3analizuoti rizika bei
jis taikomas investavimo sprendimams priimti. Sis modelis yra paremtas pusiausvyros analize (Equilibrium analysis).
»Pusiausvyros analizé” - tai sarysio tarp visy ekonomikos sektoriy analizé, paremta prielaida, kad vieno sektoriaus
procesai turi didelés jtakos kituose sektoriuose vykstantiems procesams. Bendrosios pusiausvyros analize bandoma
nustatyti sarysio tarp sektoriy kilme ir jo stiprumg“ (Vainiené, 2005). Sioje teorijoje yra naudojami a (alfa) ir p (beta)
koeficientai. Manoma, jei akcija turi didelj pozityvy P koeficients, ji iSgyvens labai stiprius svyravimus, atsiradusius
dél rinkoje esancios situacijos, taip pat tokia akcija padidina investuotojo portfelio rizika ir leidzia investuotojui tikétis
didesnio pelningumo kaip kompensacijos. Jei akcija turi neigiama P koeficients, jos kainy judéjimas nepriklauso
nuo rinkos, ji taip pat sumazina investuotojo investicinio portfelio rizikg ir sumazina tikéting investicijy pelninguma
(Shapiro, 2003). Modelio karéjas Sharpe turéjo jzvalga, jog atskiry investiciniy priemoniy verté kinta kartu su rinkoje
vykstanciais poky¢iais, tad $io modelio $alininkai teigia, jog investicinés priemonés pelningumas yra tiesiogiai susijes
su jo rizikos koeficientu, i3reikstu per jautrumo koeficienta B. Siy pradininky teoretiky pagalba atsiranda vis daugiau
investavimo strategijy, kurias investuotojas renkasi pagal iSsikeltus investavimo tikslus ir investavimo tipa (aktyvy
arba pasyvy).

Viena i§ jy — Contrarian investavimo strategija — i§ esmés remiasi mastymu, paremtu priesingu elgesiu, nei mastoma
rinkoje. Yra sakoma, kad akcijy rinkos daznai per daug reaguoja tiek j geras, tiek i blogas naujienas (zr. 1 pav.), todél
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1 paveikslas. Perdétas reagavimas kapitalo rinkoje. (sudaryta autoriy, remiantis Eriksson ir Ilyas (2016))

662



M. Savicius, G. Zilinskij. Investavimo strategijos modeliavimas ir testavimas kapitalo rinkoje

laimincios akcijos (kuriy kaina kyla) bana pervertintos, o pralaimincios (kuriy kaina krenta) gali bati nuvertintos.
Mokslinéje literatairoje $is rei$kinys geriau Zinomas kaip perdétos reakcijos hipotezé (overreaction hypothesis).

Sios strategijos $alininkai naudodamiesi signalais (Zr. 1 lentele) perka akcijy pralaimétojy (patyrusiy nuostolius)
ilgasias pozicijas, tikédamiesi, kad akcijos kaina kils ,,n“ laikotarpiu, kuriy pelningumas buvo jvertintas nagrinéjant
,»n—-1“ laikotarpj, ir perka trumpasias (angl. ,,short®) pozicijas, akcijy laimétojy (akcijy, kurios buvo pelningos),
tikédamiesi, kad akcijos kaina nukris ,,n“ laikotarpiu, kuriy pelningumas buvo jvertintas nagrinéjant taip pat ,,n-1”
laikotarpj (Eriksson ir Ilyas 2016).

1 lentelé. Sandoriy kiekiy signalai. (sudaryta autoriy, remiantis Eriksson ir Ilyas (2016))

Per didelio pirkimo kiekio Zenklai Per didelio pardavimo kiekio Zenklai

Zemos grynyjy pinigy atsargos investiciniuose fonduose Didelés grynyjy pinigy atsargos investiciniuose fonduose

Rinkos uztikrintumas (pvz., didelé dalis akcijy siekia auks$¢iau- | Placiai rinkoje paplitusi baimé
sig taska 52 savaiciy auksciausios kainos (52 week-high) indika-
toriuje arba didelis susidoméjimas pirkimo opcionais palyginus
su pardavimo)

Didelés apyvartos rinkoje (prekybos apimtis — avg. Volume) Mazas aktyvumas rinkoje (prekybos apimtis — avg. Volume)
Mazas susidoméjimas trumposiomis (short) pozicijomis Didelis susidoméjimas trumposiomis (short) pozicijomis.
(atspindi Short float indikatorius ) (atspindi Short float indikatorius)

Taip pat svarbi investavimo strategijy sudedamoji dalis — pirkimo ir pardavimo signalai. Jie gali buti sudaryti tiek
naudojantis tam tikrais fundamentaliais ir techniniais indikatoriais, tiek indeksais. Vienas i§ jy - CBOE (Cikagos pa-
sirinkimo sandoriy birza) nepastovumo indeksas (dar geriau Zinomas trumpiniu VIX). Tiek praktikoje, tieck mokslinéje
literattiroje galima rasti informacijos, kad $is indeksas gali baiti taikomas kaip rinkos nuotaikos identifikavimo indika-
torius. I§ esmeés jis atspindi rinkos kintamuma, kuris gali reiksti arba investuotojy pasitikéjima, arba baime (Goltz &
Stoyanov, 2013). Vienas i§ pagrindiniy faktoriy, kodél investuotojai naudojasi $iuo indeksu kaip pirkimo ir pardavimo
indikatoriumi - neigiamas asimetrinis ry$ys su S&P 500 indeksu (Fassas & Hourvouliades, 2019). Kadangi VIX in-
deksas apskai¢iuojamas remiantis S&P 500 pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriy kainomis, jis kartu atspindi
ir bet kokius teigiamus ar neigiamus rinkos jvykius.

2. Metodologija

Siuo metu JAV akcijy rinkoje vyrauja jprastinés nuotaikos, tadiau yra dideli neapibréztumai dél esan¢ios pandeminés sit-
uacijos. Modeliuojamos investavimo strategijos tikslas — kaip galima labiau sumazinti galimus nuostolius, atsirandancius
dél greitai kintanciy rinkos nuotaiky, bei gauti nusistatyta investicine graza. Esant dideliam neapibréztumui akcijy rinka
kaip niekada stipriai veikia pasirodziusios naujienos. Tokia situacija vercia investuotojus prisitaikyti, kei¢iant investavimo
strategijas, kurios labiau atsizvelgty j rizikas, su kuriomis susiduria atskiros investicinés priemonés ir kartu visa rinka.
Tokiu laikotarpiu galima taikyti skirtingas, jau i$bandytas investavimo strategijas, kuriy pasirinkimas priklauso nuo in-
vestuotojo tiksly ir norimo rezultato. Vieno tipo investuotojai gali taikyti ,,momentum® strategija, tikédamiesi tam tikro
progreso medicinos srityje (pvz., vaisty nuo tam tikros ligos iSradimas, vakcina ir t. t.), kiti — ,,contrarian investavimo
strategija, tikédamiesi, kad rinkos dalyviai per stipriai reaguoja i esama situacija ir akcijy galima jsigyti uz mazesne kaing
ir t. t. Darbo autoriy nuomone, butent paskutiné strategijos ideologija yra tinkamiausia tokiu laikotarpiu, nes investuo-
tojai yra linke per jautriai reaguoti j naujienas ir nejprastus jvykius esant neapibréztumo laikotarpiui. Taip pat vertéty
pabrézti, kad dauguma investavimo strategijy remiasi praeities duomenimis, o §i strategija remsis indikatoriumi, kuris
atvaizduoja situacija rinkoje dabar ir galimus poky¢ius 30-40 d. laikotarpiu.

Kad buty galima lengviau suprasti, kaip bus modeliuojama investavimo strategija, buvo atvaizduotas investavimo
procesas (Zr. 2 pav.), kuriame galima pamatyti visus etapus, kurie turés bati jgyvendinti, norint investuoti, remiantis
pasitlyta investavimo strategija. Toliau bus detaliau aprasomas kiekvienas i§ etapy.

Pasirinkta finansiné priemoné - Jungtiniy Amerikos Valstijy skirtingose veiklos $akose didziausig kapitalizacijg
turinc¢iy jmoniy akcijos. Kapitalizacija apskai¢iuojama:

K= axp, (1)

¢ia a - bendras akcijy skaicius; p - vienos akcijos kaina.
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1(' ;‘k] e ::(r‘an].m Z 'P::;ln.lgumo 3. Rizikos vertinimas
asrlseliont vertmimas -, (5 metu istoriniai —>|4. Portfelio sudarymas
lvderiai vertinant (5 metu istoriniai e
kapitalizacija) duomenys) -
I
5. VIX indekso ir SPY 6. Indekso 2020 metu T E'd“r!:“;’ . 8. Pirkimo ir
fondo koreliaciju <>  kainos istoriniu —> ml.m?? al10s reix |31es. e pardavimo signalu
S = didziausios reikSmés
skai¢iavimas duomenu analizé e nustatymas
skaiéiavimas
I
10. Investavimo sprendimo
9. Pirkimo ir pardavimo signalu priémimas remiantis 4 etape 11. Rezultatu po 3 mén.
stebéjimas sudarytomis portfelio investavimo apibendrinimas
proporcijomis

2 paveikslas. Metodologijos schema (sudaryta autoriy)

Siame darbe jmonés su didziausiomis kapitalizacijomis bus i$filtruotos naudojantis detalig informacija apie JAV
akcijas teikianciu internetiniu tinklalapiu www.finviz.com.

Atrinkus jmones bus analizuojamas penkeriy mety laikotarpis, norint i$siaiskinti jy pelningumus ir rizikg, kuri
bus i$reiksta standartiniu nuokrypiu.

Investiciniy priemoniy praeities pelningumo vertinimas bus atliekamas skaic¢iuojant artimetinj vidurkj:

T
1
Az?z(Pt"‘Dt_Pt—l)/Pt—l’ 2)
=1

¢ia A - vidutinis pelningumas; T - periody skaicius; P, - akcijos uzdarymo kaina; D, — i$mokéti dividendai; P, _ ; -
ankstesnio periodo akcijos uzdarymo kaina.

Norint jvertinti pasirinkty investiciniy priemoniy rizkinguma, bus apskai¢iuojamas jy standartinis nuokrypis,
kuriuo ir bus isreiksta rizika. Standartinis nuokrypis yra apskai¢iuojamas:

1 n
o_ ;Z(Xt X, (3)
i=0

¢ia o - standartinis nuokrypis; n — kintamuyjy skaicius; X, — akcijos t laikotarpio pelningumas (graza); X,,; — akcijos
vidutinis pelningumas per nagrinéjama perioda.

Atlikus $iuos skai¢iavimus investavimui (investiciniam portfeliui) bus atrenkamos 5 jmoniy akcijos, kurios turés
geriausig rizikos ir pelningumo santykj:

S=c/A, (4)

¢ia A - akcijos pelningumas; o - akcijos rizika (standartinis nuokrypis).

Atrinkus penkeriy jmoniy akcijas bus sudaromi investiciniai portfeliai, kuriy pageidautina ménesiné graza buty
ne maziau nei 1 proc., o rizika kaip galima labiau minimizuota keic¢iant akcijy proporcijas portfelyje. Siekiant sudaryti
minéta portfelj bus apskaic¢iuotos kovariacijos:

COV(Xin)=%§[(X,-k _Xivid)(Xj _Xﬁ'id )]’ ®

Cia N - periody skaicius; X - i akcijos k periodo graza; X;,;; — vidutinis i akcijos pelningumas; Xj - j akcijos k periodo
graza; Xj,;; - vidutinis j akcijos pelningumas;
ir koreliacijos:
cov(x,X; )
CORR(X;3 X, Ji=———", (6)

0;0;

¢ia COV(X;; X;) - i ir j akcijy grazy kovariacija; 6;0; - i ir j akcijy grazy standartiniai nuokrypiai.
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Portfelio graza ir rizika bus apskai¢iuojama:
n
R,=>WR;, (7)
i=1

Cia R, - portfelio graza; w; — akcijos svoris portfelyje; R; — akcijos graza per laikotarpj
N M 1/2
G, = ZZWinCOV(Xin) ) (8)
i=1j=1
¢ia 0, - portfelio rizika; w; ir w; — i ir j akcijy svoriai portfelyje.

Atlikus visus Siuos skai¢iavimus bus galima sudaryti minéta portfelj su ne maZesniu nei 1 proc. pelningumu ir
minimizuota rizika. Sudarius investicinj portfelj bus bandoma nusistatyti pirkimo ir pardavimo signalus naudojantis
VIX indeksu. Norint jsitikinti $io indekso tinkamumu bus skai¢iuojamas koreliacijos koeficientas tarp jo ir S&P 500
indekso, kuriam priklauso visy pasirinkty kompanijy akcijos, naudojantis 6 formule. VIX indekso istoriniai duome-
nys bus imami i§ finansiniy priemoniy duomeny bazés finance.yahoo.com. Teorijoje ir praktikoje yra susiformavusi
nuomoné, kad $ios dienos VIX indekso kaina atspindi rinkos nuotaikg ir galimg rinkos smukima arba augima 30-40
dieny laikotarpiu. Norint suzinoti pirkimo ir pardavimo signalus bus naudojami 2020 m. indekso duomenys, nes juose
geriausiai atsispindi staigios investuotojy nuotaiky kaitos, atsiradusios dél COVID-19 viruso sukelto neapibréztumo.

Laukiant tiek ilgosios, tiek trumposios pozicijos pirkimo signaly bus stebima VIX indekso kaina ir apskai¢iuojama
paskutiniy 12 mén. minimali istoriniy kainos duomeny reik§meé. Ilgosiosios pozicijos pirkimo sprendimas turéty buati
priimtas, jei:

Ps, =VIX<I_,, 9)

¢ia Ps; — ilgosios pozicijos pirkimo signalas; VIX - dabartiné indekso kaina; I,,,;, - minimali VIX indekso 12 ménesiy
reik§mé (sudaryta autoriy).
Sprendimas pirkti ilgaja pozicija yra priimamas, kai VIX indekso kaina nukrenta Zemiau nei 12 mén. minimumas.
Trumposios pozicijos pirkimo riba taip pat gaunama remiantis VIX indekso kaina, i§ pradziy apskaiciuojant

reik§me, kuri bus trumposios pozicijos pirkimo signalas:
Pt:Ivid+(Ivid_Imin)’ (10)

¢ia Pt - trumposios pozicijos pirkimo riba; I,;; — 12 ménesiy slankusis VIX indekso kainos vidurkis; I,,;, - minimali
VIX indekso metiné reik§mé (sudaryta autoriy).
Trumposios pozicijos pirkimo sprendimas turéty bati priimtas, jei:

Ps, =VIX>Pt, (11)

¢ia Ps, — trumposios pozicijos pirkimo signalas; VIX — dabartiné indekso kaina; Pt — pirkimo riba (sudaryta autoriy).
Sprendimas pirkti trumpaja pozicija yra priimamas, kai trumposios pozicijos pirkimo riba (10 formulé) yra
mazesné nei VIX indekso kaina.
Pardavimo signalui sudaryti bus naudojamas VIX indekso kainos 12 ménesiy slankusis vidurkis, kuris yra
apskaciuojamas taip:
K, +K,+..+K,

SMA = , (12)
n

¢ia SMA - slankusis vidurkis; K - kaina periodu #; n - periody skaicius.

Norint i§vengti nuostoliy, rinkos svyravimo laikotarpiais sudaryti pardavimo signalai, remiantis VIX indekso
kainos istoriniais duomenimis bei dabartine indekso kaina. Ilgosiosios pozicijos pardavimo sprendimas turéty buti
priimtas, jei $i salyga patenkinama dvi dienas i$ eilés:

Pa; = VIX = SMA, (13)

¢ia Pa; - ilgosios pozicijos pardavimo signalas; VIX - dabartiné indekso kaina; SMA - VIX 12 ménesiy slankusis
vidurkis (sudaryta autoriy).

665



M. Savicius, G. Zilinskij. Investavimo strategijos modeliavimas ir testavimas kapitalo rinkoje

Trumposios pozicijos pardavimo sprendimas turéty bati priimtas, jei $i salyga patenkinama dvi dienas i$ eilés:
Pa, = VIX< SMA, (14)

¢ia Pa; - trumposios pozicijos pardavimo signalas; VIX - dabartiné indekso kaina; SMA - VIX 12 ménesiy slankusis
vidurkis (sudaryta autoriy).

3. Investavimo strategijos testavimas kapitalo rinkoje

Remiantis sumodeliuota investavimo strategija tikimasi, kad Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinka ir toliau gener-
uos teigiamg grazg. Atsizvelgiant j S&P 500 indekso pagrindinj kriterijy — rinkos kapitalizacija, bus pasirenkamos
skirtingy sektoriy, didZiausia (arba vieng i$ didZiausiy) kapitalizacija turin¢iy bendroviy akcijos, kurios daro didziausig
jtaka indeksui. Atrinkus akcijas, kitame etape buvo vertinamas jy pelningumas ir rizika (zr. 2 lentele). Kadangi $ioje
strategijoje yra atrenkamos skirtingy sektoriy kompanijy akcijos, tai padidins investicinio portfelio diversifikacija. Per
analizuotg 5 mety laikotarpj visos akcijos generavo teigiamg vidutinj pelninguma (Zr. 2 lentele). Technologijy sekto-
riaus kompanija ,,Apple Inc.“ (APPL) uzfiksavo didziausig vidutinj pelningumag per nagrinétg laikotarpj, o maziausia
graza generavo energetikos sektoriaus lyderis ,,Exxon Mobil Corporation® (XOM).

2 lentelé. Pasirinkty akcijy pelningumas, rizika ir santykis (sudaryta autoriy)

BHP Goog Amzn | WMT XOM | BRK-B JNJ UPS AMT APPL NEE
Pelningumas | 2,65% | 1,85% | 3,02% | 1,47% | 021 % | 1,21% | 1,08% | 1,54% | 1,80% | 3,12% | 1,95 %
Rizika 851% | 6,10% | 7,88% | 502% | 813% | 484% | 480% | 7,76 % | 519% | 850% | 4,74 %
Santykis 3,21 3,30 2,61 3,40 39,00 3,98 4,45 5,04 2,87 2,72 2,43

Kaip buvo minéta metodologinéje darbo dalyje, jvertinus pasirinkty kompanijy akcijy vidutinius pelningumus
ir rizika, kuri buvo iSreiksta standartiniu nuokrypiu, investiciniam portfeliui sudaryti buvo pasirinkti 5 jmoniy
vertybiniai popieriai, kurie turéjo maziausig rizikos ir pelningumo santykj. Siuo atveju — pagrindiniy Zaliavy sekto-
rius ,,BHP Group“ (BHP); vartotojy cikliSkumo sektorius ,,Amazon.com Inc.“ (AMZN); nekilnojamojo turto sektorius
»American Tower Corporation“ (AMT); technologijy sektorius ,,Apple Inc.“ (APPL); komunaliniy paslaugy sekto-
rius ,,NextEra Energy Inc.“ (NEE). Sis strategijos etapas dar labiau sumazina sudaromo investicinio portfelio rizika,
nes kuo didesnis rizikingumo ir pelningumo santykis, tuo didesnj nepastovumg arba mazesne graza per nagrinéta
laikotarpj uzfiksavo vertinamos investavimo priemonés. Atliekant $j vertinimg atsispindi labai svarbi kiekvienos in-
vestavimo strategijos sudedamoji dalis — uzdirbti kuo didesnj pelng, prisiimant kaip galima mazesne rizika.

Norint sudaryti optimizuotus investicinius portfelius buvo apskai¢iuojama bei sudaroma kovariacijy ir koreliacijy
matricos (zr. 3 ir 4 lentele). Vertinant koreliacijy matricg galima pastebéti, jog maziausia koreliacija nagrinétu laiko-
tarpiu turéjo BHP ir AMT kompanijos.

3 lentelé. Kovariacijy matrica (sudaryta autoriy)

BHP AMZN AMT APPL NEE
BHP 0,007250 0,001764 -0,000072 0,001496 0,000004
AMZN 0,001764 0,006211 0,000681 0,003371 0,000290
AMT -0,000072 0,000681 0,002690 0,000783 0,001200
APPL 0,001496 0,003371 0,000783 0,007227 0,000924
NEE 0,000004 0,000290 0,001200 0,000924 0,002251
4 lentelé. Koreliacijy matrica (sudaryta autoriy)
BHP AMZN AMT APPL NEE
BHP 1,000000 0,262871 -0,016349 0,206684 0,000902
AMZN 0,262871 1,000000 0,166511 0,503241 0,077462
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4 lentelés pabaiga

BHP AMZN AMT APPL NEE
AMT -0,016349 0,166511 1,000000 0,177581 0,487737
APPL 0,206684 0,503241 0,177581 1,000000 0,229124
NEE 0,000902 0,077462 0,487737 0,229124 1,000000

Apskaiciavus kovariacijas buvo galima apskaiciuoti lygiomis dalimis sudaryto portfelio pelningumg ir rizikg (Zr.
5 lentele). Tai reiskia, kad visas skiriamas investicinis kapitalas buvo padalintas j lygias 20 proc. dalis. I$analizavus
investiciniy priemoniy pelningumg ir rizika, jvertinus koreliacijas ir kovariacijas bei sudarius investicinj portfelj,
buvo nuspresta sudaryti optimizuota investicinj portfelj, kurio tikétinas ménesinis pelningumas buty ne mazesnis
nei 1 proc., o rizika - kaip galima labiau minimizuota (Zr. 5 lentele). Sudarius minétg investicijy portfelj naudojantis
»Microsoft Excel“ funkcija ,,Solver® buvo gautos kitokios investicinio portfolio proporcijos.

5 lentelé. Sudaryti investiciniai protfeliai (sudaryta autoriy)

Portfelio pavadinimas Graza Rizika (SD)| BHP AMZN AMT APPL NEE
Lygiomis dalimis 0,025096 0,044316 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Minimizuota rizika su 1 proc. pelningumu 0,02160 0,03680 0,16 0,11 0,28 0,02 0,43

Turint investavimo priemones ir paskirscius jy svorius portfelyje taip, kad rizika bity minimizuota, bitina salyga
investavimo strategijoje nusistatyti pirkimo ir pardavimo signalus. Kaip buvo minéta metodologinéje darbo dalyje,
pirkimo ir pardavimo signalai bus generuojami sekant VIX indeksa. Norint jvertinti, ar $is indeksas gali atspindéti
rinkos nuotaikas ir parodyti rinkos krypties pasikeitimus, buvo apskai¢iuoti koreliacijos koeficientai tarp VIX indekso
ir SPY rinkoje prekiaujamo fondo, kurio paskirtis yra sekti S&P 500 indeksg (zr. 6 lentele). Kaip parodé gauti rezul-
tatai, galima teigti, kad tarp $iy dviejy finansiniy priemoniy egzistuoja neigiamas koreliacinis rysys, kuris pagrindzia
skirtingg ju kitimg. Verta pabrézti, kad 2013 ir 2014 m., kai koreliacijos koeficientas buvo priartéjes prie 0, rinkoje
vyravo labai pozityvios nuotaikos, be didesniy rinkos smukimy. Tais metais rinka tgteléjo atitinkamai 20,19 proc. ir
14,50 proc. Taip pat 2008 - 2011 m. finansinés krizés laikotarpiu, kai taip pat rinkoje vyravo dideli neapibréztumai,
koeficientas buvo labai arti —1. Skaic¢iuojant bendrg viso laikotarpio koreliacijos koeficientg atsakymas taip pat buvo

neigiamas (-0,26).

6 lentelé. Koreliacija tarp VIX ir SPY (sudaryta autoriy)

2018
-0,82

2019
-0,49

2020
-0,77

2008
-0,90

2009
-0,91

2010
-0,70

2011
-0,95

2012
-0,69

2013
-0,22

2014
-0,08

2015
-0,88

2016
-0,82

2017
-0,47

Siekiant nustatyti pirkimo ir pardavimo signalus buvo naudojami VIX indekso paskutiniy 12-os ménesiy istoriniai

duomenys.

7 lentelé. Pirkimo ir pardavimo signalai (sudaryta autoriy)

2021 03 2021 04 2021 05
Slankusis dvylikos ménesiy vidurkis 30,44 27,41 25,30
Ilgosios pozicijos pirkimas 19,97 18,86 16,25
Trumposios pozicijos pirkimas 40,91 35,95 34,35
Ilgosios pozicijos pardavimas 30,44 27,41 25,30
Trumposios pozicijos pardavimas 30,44 27,41 25,30

Kaip buvo minéta metodologinéje darbo dalyje, vidurkis bus slankusis, kaip ir minimali indekso reik§meé, taigi kaip
matome 7 lenteléje investavimo laikotarpiu (2021-03-01-2021-06-31) Sios reik§més kito kas ménes;.
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Turint sudarytas investicinio portfelio proporcijas bei pirkimo ir pardavimo signalus 2021-03-01 buvo pradedamas

investavimas, t. y. VIX indekso sekimas, laukiant ilgosios arba trumposios pozicijos pirkimo signalo. 2021-03-16 in-

dekso verté nukrito iki 19,79 §$, ir tai reigké ilgosios pozicijos pirkima. [sigijus investicijy portfelj 2021-03-16 pardavi-
mo signalas nebuvo uzfiksuotas iki pat investavimo strategijos testavimo laikotarpio pabaigos (2021-06-01). Strategijos
testavimo trukmé - 53 dienos. Kiekvieno ménesio pabaigoje buvo fiksuojamas portfelio sugeneruotas pelningumas (zr
8 lentele). VIX indeksas buvo stebimas kiekvieng diena. Verta paminéti, jog 2021-05-12 VIX indekso kaina pasieké
27,59 $ ir atvaizdavo pardavimo signalo ribg, ta¢iau nebuvo patenkinta metodologinéje darbo dalyje issikelta sglyga,
kad indekso kaina turi vir$yti pardavimo signalo kaing dvi dienas i$ eilés (taip bandoma atskirti tendencinga kainos

pasikeitimg nuo vienadienio poky¢io). 2021-05-13 VIX indekso kaina nukrito iki 23,13$.

8 lentelé. Investavimo rezultatai (sudaryta autoriy)

BHP AMZN AMT APPL NEE
Portf. proporcijos 0,16 0,11 0,28 0,02 0,43 Mén. pelningumas
Pelningumas 2021.03 -0,0342 0,0007 0,0728 -0,0272 0,0031 1,61 proc.
Pelningumas 2021.04 0,0486 0,1207 0,0712 0,0762 0,0251 5,35 proc.
Pelningumas 2021.05 0,0864 -0,0910 | -0,0503 -0,0645 -0,0770 -2,48 proc.

Vertinant rezultatus po investavimo strategijos testavimo periodo, galima teigti, kad investicinis portfelis ne

tik pasieké issikelta minimaly tikslg (1 proc. ménesiné graza), bet ir generavo gerokai didesn¢ vidutine ménesing

investicing graza — 1,49 proc. Taip pat verta paminéti porg $ios strategijos ribotumy:

- 53 dienos yra per trumpas periodas, kad buty galima uztikrintai sakyti, jog pasitlyta investavimo strategija bus
efektyvi ilguoju laikotarpiu, tad ji ir toliau turéty bati testuojama, ypa¢ iSbandant ja nuosmukio laikotarpiu,
stipriai pasikeitus investuotojy nuotaikai rinkoje;

- investuojant remiantis sumodeliuota investavimo strategija galima susidurti su ilgesniais laikotarpiais, per ku-
riuos nebus fiksuojami pirkimo signalai, tad norint jdarbinti turimg kapitala be didesniy pertrauky vertéty tokiais

periodais investuoti i nerizikingas investavimo priemones.

ISvados

- Mokslinéje literatiiroje yra pateikiama daug skirtingy investavimo savoky apibrézimy, taciau bendrai galima
teigti, jog investavimas yra priemoné, leidzianti perduoti kazkam savo turimus pinigus ir taip padidinti jy atei-
ties verte. Investavimo strategijos pobudis dazniausiai priklauso nuo investuotojo tipo bei finansy rinkos, ku-
rioje yra prekiaujama. Pasyvis investuotojai daznu atveju savo kapitalg patiki investiciniams fondams ir bando
uzdirbti tokia investicine graza, kurig i§ esmés generuoja rinka. Aktyvis investuotojai bando aplenkti rinka,
taciau norint tai padaryti ir kartu sukontroliuoti rizikg yra butina investavimo strategija. Mokslinéje literattroje
yra nusistovéjusi tendencija, kad investavimo strategijos gali biiti modeliuojamos pasinaudojant jau esamomis
teorijomis ir sudarytomis strategijomis bandant pasalinti jy ribotumus.

- Atsizvelgiant j teorinéje darbo dalyje apzvelgtas investavimo teorijas bei strategijas buvo pasitlyta investavimo strate-
gija, apimanti tris pagrindinius etapus: investiciniy priemoniy atranka (akcijy atranka, pelningumo ir rizikos vertini-
mas bei portfelio sudarymas), pirkimo ir pardavimo signaly nusistatyma ( VIX indekso kainos istoriniy duomeny
analizé, koreliacijos koeficiento skai¢iavimai, slankiojo vidurkio minimalios ir maksimalios reik§miy skai¢iavimai
ir pirkimo bei pardavimo signaly nusistatymas) bei i$bandant investavimo strategijos efektyvumga kapitalo rinkoje.
Taip pat vertéty pabrézti, kad $i investavimo strategija yra labiau tinkama esant neapibréztumo laikotarpiui, t. y. kai
investuotojy nuotaikos blogéja perkant trumpasias pozicijas, o kai investuotojy nuotaikos geréja - ilgasias.

- Vertinant investavimo strategijos testavimo rezultatus, galima teigti, kad investicijy portfelis ne tik pasieké
i$sikelta minimaly tikslg (1 proc. ménesiné graza), bet ir generavo gerokai didesne viduting ménesine investicing
graza — 1,49 proc.

668



M. Savicius, G. Zilinskij. Investavimo strategijos modeliavimas ir testavimas kapitalo rinkoje

- Nepaisant to, kad atliktas tyrimas parodé, jog pasitlyta investavimo strategija leido pasiekti didesne¢ nei minimalig
nusistatyta graza, batina paminéti tyrimo ir pasitlytos strategijos ribotumus: 53 dienos yra per trumpas perio-
das, kad buty galima uztikrintai sakyti jog pasitlyta investavimo strategija bus efektyvi ilguoju laikotarpiu. Taip
pat investuojant remiantis sumodeliuota investavimo strategija galima susidurti su ilgesniais laikotarpiais, per
kuriuos nebus fiksuojami pirkimo signalai, tad norint jdarbinti turimg kapitalg be didesniy pertrauky vertéty
tokiais periodais investuoti j nerizikingas investavimo priemones.
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MODELLING AND TESTING OF INVESTMENT STRATEGY IN CAPITAL MARKET

Mantas SAVICIUS, Grigorij ZILINSKIJ

Abstract. The U.S. stock market is dominated by large fluctuations because of investors sentiment changes. Investors’ views on
the direction of market development are changing more frequently than usual, due to the existing uncertainty caused by the
global pandemic situation caused by COVID-19. This is perfectly reflected in the price changes of the S&P 500 index. Significant
fluctuations are forcing investors to look for new ways to take advantage of emerging opportunities while avoiding unexpected
losses. Although sentiment in the stock market can be described as normal, all investors feel that there is a high degree of uncertainty
caused by persistent systemic risk. The article discusses the concept of investment, as well as identifies types of investors and
investment strategies and theories. The authors also modeled an investment strategy that included investment portfolio formation
and management, identifying buy and sell signals and analyzing prevailing market sentiment. Such an investment strategy allows
to react to a possible change in market sentiment, to analyze the data of the current period, not historical ones. The effectiveness
of the modeled strategy was tested in the capital market.

Keywords. Investment, investment strategy, risk, profitability, capital market.
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