20,4 % per metus

Latko patikrmta mvestavimo strategna
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Atsakomybé

Sioje knygoje pateikta investavimo strategija tinka ne visiems investuotojams. Investavimo
strategija gali neatitikti skaitytojo rizikos tolerancijos, patirties, Ziniy ir asmeninés finansinés
situacijos. Knygoje aprasyta investavimo strategija néra sitilymas investuoti, pirkti ar parduoti
investavimo priemones. Investavimo strategijos praeities rezultatai negarantuoja sékmingy
investavimo rezultaty ateityje. Knygos autorius neatsako uz finansinius investuotojy rezultatus.
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Ivadas

Pastaruoju metu vis dazniau tenka skaityti storas knygas, kuriy esme¢ galima sutraukti j kelis
lapus. Kadangi nemégstu pilstyti i tusc¢io j kiaurg, nusprendziau parasSyti trumpa knyga, kaip
uzdirbti 20 proc. investuojant j akcijas.

Tikivosi, §i knyga Jums bus naudinga. Tie, kurie praktiSkai jgyvendins knygoje pateikta
strategija, gerai i$ Sios strategijos pasipelnys. Kitiems knyga padés patobulinti turimg strategija.
Likusiems pravers naujos zinios ir suvokimas, kokiais kriterijais vadovaujantis galima atskirti
pelningas akcijas nuo nuostolingy.

Si investavimo strategija rekomenduojama tiems, kurie bazines Zinias apie akcijas ir jmoniy

buhalterines ataskaitas. Knygoje aprasyta strategija gali naudotis net ir tie, kuriuos tiesiog purto

mintis pagalvojus, kad turés iSmokti skaityti jmoniy balansg, pelno nuostolio ir pinigy srauty

ataskaitas, taCiau, norint suvokti strategijos logika, rekomenduojama perskaityti Siuos
straipsnius:
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Kaip uzdirbti 20 proc. investuojant j akcijas?

Kai tik prad¢jau investuoti | akcijy investicinius fondus, nejsivaizdavau kokia yra reali
investiciné graza investuojant j akcijas. Tuo metu a$§ svajojau uzdirbti bent po 20 proc. kasmet.
Zinoma $is rodiklis niekuo nebuvo pagrjstas ir pernelyg optimistinis, mat ilguoju laikotarpiu
akcijy indekso fondai brangsta po 10 — 12 proc. per metus.

Man prireiké Seseriy mety suprati, jog ilguoju laikotarpiu uzdirbti 20 proc. investuojant j akcijas
yra realu. Tai néra atsitiktinumas ar vienkartiné¢ sékmé. Investavimo metodika, kurig planuoju
Jums pristatyti, yra tyrimais pagrista investavimo strategija.

Sioje knygoje apraSyta investavimo strategija labiau tinka smulkiems investuotojams nei
investiciniams fondams, mat ji pelningesné, kai investuojama ] mazos kapitalizacijos jmoniy
akcijas. Strategija veikia iki Sios dienos, yra logiSka ir pagrista moksliniais tyrimais.
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Ar investuojantj akcijas galima uzdirbti daugiau nei rinkos vidurkis?

Prie§ aprasant investavimo strategija svarbu paminéti, kad S$i strategija yra skirta aktyvaus
investavimo Salininkams.

Investuotojai skirstomi j dvi stovyklas: pasyvius investuotojus ir aktyvius investuotojus.
Pasyviis investuotojai siekia rinkos vidurkiui (indeksui) artimos investicinés grazos. Dél Sios
priezasties pasyvus investavimas dar vadinamas indekso investavimu. Siekiant kuo geriau
atkartoti indekso graza, pasyviis investuotojai perka indekso fondus, kuriuos sudaro i akcijy
indeksg jtraukty kompanijy akcijos. Pasyvus investavimas buvo bitent taip pavadintas, kadangi
investuotojai negalvoja, kurias akcijas pirkti — jie perka visas | indeksa jtrauktas akcijas.

Aktyvios investavimo strategijos Salininkai siekia maksimalios investicinés grazos, kuri virSyty
rinkos vidurkj (sekamg rinkos indeksa). Aktyviis investuotojai analizuoja 1 akcijy birZos sarasa
jitraukty kompanijy veiklos rezultatus, finansines ataskaitas, seka politines, ekonomines naujienas
ir pagal tai bando nustatyti, kokia bus vertybiniy popieriy kaina ateityje. Analizuodami
kompanijas, investuotojai siekia rasti didziausig kainos augimo potencialg turincias akcijas.
Investave | tokias kompanijas, investuotojai tikisi gauti didesnj pelna nei rinkos vidurkis
(indeksas).

Aktyvus ir pasyvus investavimas
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Aktyvios investavimo strategijos Salininkai tiki, kad pasiekti didesn¢ graza nei rinkos vidurkis
yra jmanoma. Jie pripazjsta, kad rinkos vidurkio vir§yti nuolatos nepavyks, ta¢iau mano, kad
pasinaudodami rinkos svyravimais, jie gali pasiekti geresniy rezultaty nei vidutiné graza.

Aktyvaus investuotojo portfelis yra maziau diversifikuotos, todel rizika (portfelio vertés
svyravimai) yra didesné.

Sioje knygoje apraSyta investavimo strategija skirta aktyvios investavimo strategijos
Salininkams, kurie nori 1§ akcijy rinkos i$spausti maksimuma ir nebijo prisiimti papildomos
rizikos.
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Vertés investavimo filosofija

Sioje knygoje aprasoma strategija siekia aptikti didelj kainos augimo potencialg turinéias vertés
akcijas. Vertés investavimas yra viena i§ populiariausiy investavimo | akcijas strategijy. Dar
1930 m. $ig strategija apras¢ vienas Zymiausiy visy laiky investuotojy BendZzeminas Grehemas.
Vienas geriausiy jo mokiniy yra Vorenas Bufetas, kurio sékmeés istorija parodo vertés
investavimo strategijos efektyvuma. Vertés investavimo logika paprasta: pirkti vidutinj versla
labai pigiai, uzuot gerg verslg labai brangiai.

Vertés investavimo strategijos Salininkai iesko
kompanijy su stipriais finansiniais rodikliais. Jie
didelj démesj skiria pajamoms, dividendams,
buhalterinei kompanijos vertei ir pinigy srautui.
Vertés investavimo filosofija remiasi prielaida, kad
kiekviena kompanija turi savo tikrgjg verte. D¢l
jvairiy priezas¢iy akcijy kaina birZzoje nuolat
nukrypsta nuo tikrosios jmonés vertés. Ilguoju
laikotarpiu rinka pripazjsta savo klaidas ir akcijos
kaina grjzta prie tikrosios jmonés verteés.

Kitaip tariant, vertés investavimo mokyklos Salininkai iesko tokiy akcijy, kurios birzoje kainuoja
maziau nei tikroji ijmonés verté. Nusipirke nepagristai nuvertintas akcijas, jie laukia, kol akcijy
kaina pabrangs ir atspindés realig kompanijos verte. Pakilus akcijos kainai, vertés investuotojai
akcijas parduoda.

Vertés investuotojai neieSko labiausiai atpigusiy akcijy. Kitaip tariant, jeigu kompanijos XXX
akcijos nuvertéjo perpus, tai dar nereiSkia, kad tai yra gera investicija ir kompanijos kaina
atsistatys. Jeigu XXX akcijy pigimas susij¢s su rimtomis finansinémis problemomis, vargu ar ja
susidomés  vertés  investuotojai.  Jeigu
kompanijos XXX vert¢ sumazéjo dél
ziniasklaidoje iSpiisto skandalo, kuris realios
jtakos  verslui  neturi, tuomet  vertés
investavimo  Salininkai,  jverting,  kad
kompanijos reali verté yra didesné nei akcijos

Saugumo buferis yra neatsiejama vertes
investavimo dalis. Pvz. kompanijos akcijos
atpigo nuo 10 € iki 5 €. Investuotojas
apskaiciuoja, kad reali akcijos verté yra 7 € ir
perka nepelnytai nukainotas akcijas. Tokiu
atveju investuotojas investuojasu 2 € (7€ -5 €

kaina birZoje, nupirks be rimtos prieZasties
nuvertintas akcijas. Kitaip tariant, vertes
investuotojai neperka pigaus Slamsto, jie
stengiasi nusipirkti gerg versla uz maza kaing.
Kadangi vertés investavimo | akcijas
strategijos Salininkai investuoja ] akcijas
pigiau nei tikroji akcijos verte, laikoma, kad
jie investuoja su nuolaida, kitaip dar vadinama
saugumo buferiu.

= 2 €) saugumo buferiu. Jeigu investuotojas
neteisingai apskaiciavo kompanijos tikraja
verte, mazai tikétina, kad uz akcijas jis
permokéjo. Siuo atveju, jeigu tikroji akcijy
verté yra 2 € brangesné (viso 7 €), investuotojas
uz akcijas nepermokéjo, o jas nupirko uz tikrajg

akcijy verte. Saugumo buferis apsaugo
investuotoja nuo netikslaus akcijy vertés
apskaiciavimo.
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J. Piotroski investavimo strategija

|

Selected Paper O *

Apie Joseph Piotroski tikriausiai girdite pirmg kartg. Jis
néra toks garsus kaip V. Bufetas ar P. Lyncas, taciau jo
unikali investavimo strategija minétiems investavimo
talentams niekuo nenusileidzia. J. Piotroski yra finansy
profesorius Standfordo universitete. Jis i§garséjo 2000 m. Value Investing: The Use of Nistorical

kai Zurnale ,,Apskaitos tyrimai®, publikavo savo straipsnj Fisdecisl Srtmen Somaey

« to Separate Winners from Losers

bh

J. Piotroski strategija paremta finansiniy ataskaity analize. ’”
Si strategija parodo, kad elementarus gebéjimas suvokti ‘_"
finansines ataskaitas, gali apsaugoti investuotoja nuo klaidy [}

ir parodyti, kuriy kompanijy akcijos turi geriausia \
potencialg brangti. E

1992 m. mokslininkai Eugene Fama ir Kenneth French pastebéjo, kad investuojant | pigias
akcijas galima uzdirbti daugiau nei rinkos vidurkis (akcijy indeksas). Pigios akcijas — tai tokios
akcijos, kuriy P/Bv yra mazas palyginus su akcijy birzos vidurkiu. Didzioji dalis tokiy akcijy yra
nuvertintos ne be pagrindo. Tokiy kompanijy finansin¢ situacija paprastai yra bloga, pelno
prognozeés niiirios. Kai kurios pigios imonés netgi susiduria su realia bankroto rizika. J. Piotroski
pastebe¢jo, kad net 57 proc. pigiy akcijy investiciné graZa vieneriy ir dvejy mety laikotarpiu buvo
mazesné nei akcijy indeksas. Natiiralu, kad investuojantys | pigias akcijas uzdirba daugiau.
Didesnis pelnas yra kompensacija investuotojui uz papildoma rizika.

J. Piotroski pastebé¢jo, kad tarp likusiy 44 proc. pigiy akcijy paprastai yra keletas aukso grynuoliy
— t.y. tokios akcijos, kurios per metus zenkliai pabrangsta ir su kaupu kompensuoja didZiosios
dalies pigiy akcijy prastus rezultatus. J. Piotroski iSsikeélé uzdavinj surasti kriterijus, kuriais
remiantis galéty aptikti pigias, taciau didelj kainos augimo potencialg turinCias akcijas.

Si uzdavinj mokslininkas sumané pasiekti investuodamas j tokias jmones, kurios praeityje turéjo
finansiniy problemy, taciau rodo atsigavimo zenklus. Siekdamas aptikti tokias jmones,
J.Piotroski naudojo fundamentaliy rodikliy lyginamaja analize. Pigios kompanijos (akcijos)
ypatingai gerai tinka kiekybinei fundamentaliy rodikliy lyginamajai analizei dél dviejy
priezasciy:

e Pirma, pigios akcijos néra populiarios tarp smulkiy investuotojy, analitiky ir instituciniy
investuotojy. Kadangi akcijos yra niekam nejdomios, jy vadovai neturi priéjimo prie
informacijos kanaly ir neturi galimybés kalbéti apie geréjanCias kompanijos
perspektyvas. Net ir tuo atveju kai kompanijy vadovai randa galimybe pranesti geras
naujienas, daugelis investuotojy i tai zitiri skeptiSkai, mat ta daro daugelis krize
iSgyvenanciy jmoniy, kuriy reali situacija btina nepakitusi. Kadangi jmonés komunikacija
pasikliauti negalima, todé¢l finansinés ataskaitos yra vienintelis patikimas investuotojo
informacijos Saltinis.
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e Antra, finansiniy ataskaity analizé ir yra daug palankesné analizuojant vertés akcijas, nei
augimo akcijas. Augimo akcijy vertinimas yra pagristas ilgalaike pardavimy prognoze ir
su tuo susijusiais pinigy srautais. Prognozuojant ateities pardavimus, analitikai mazai
démesio skiria finansinéms ataskaitoms, jiems daug svarbiau numatyti rinkimo
potencialg, naujo kompanijos produkto paklausos didéjima, produkto konkurencinio
pranaSumo pokycius, produkto pakei¢iamuma ir t.t. Visi Sie kriterijai néra toki svarbis
investuojant j vertés akcijas. Analizuojant vertés akcijas, investuotojas didziausig démesj
turi skirti finansiniy ataskaity analizei. Finansiniai rodikliai geriausiai investuotojui

parodo ar kompanijos finansiné biiklé geréja ar blogé¢ja.

Naudodamas paprasta kompanijy finansiniy rodikliy lyginamaja analizg, kurig detaliai
apraSysime kituose Sios knygos skyriuose, J. Piotroski sugebéjo atskirti pelningas akcijas nuo
nuostolingy. Investuojant pagal J. Piotroski investavimo strategija nuo 1976 iki 1996 mety (21

mety periodas) buvo galima vidutiniSkai uzdirbti 20.4 proc. kasmet.

PavieSinus investavimo strategija, ji dazniausiai nustoja veikti. J. Piotroski strategija buvo
pavieSinta 2000 metais, ta¢iau nuo 2000 iki 2015 m. ji ir toliau sékmingai veiké, kasmet

investuotojams atneSdama 23,7 proc. pelng (Zr. paveikslélj).

J. Piotroski strategijos efektyvaumas 1998-2015
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* Saltinis: JAV individualiy investuotojy asociacija . Vidutiné metiné graza per metus — 23.7 %.



http://www.investologija.lt/
http://www.aaii.com/

Strategija sékmingai veiké praeityje, veiké ja paviesinus, tod¢l darytina prielaida, kad smulkieji
investuotojai ir toliau galés s€ékmingai investuoti vadovaujantis J. Piotroski investavimo formule,
kuri sudaryta i§ dviejy zingsniy.

Pirmiausia J. Piotroski i$ visy birzoje listinguojamy akcijy saraso atrinkdavo 20 proc. pigiausiy
akcijy pagal P/Bv rodiklj. Antrojo etapo metu, pigiy akcijy sgrasas buvo sugrupuojamos pagal
devynis finansinius kriterijus. Kuo daugiau finansiniy kriterijy jmoné atitinka, tuo didesné
tikimybé, kad jmonés akcijos brangs. Kituose Sios knygos skyriuose detaliai paaiskinsime
J.Piotroski strategijos zingsnius, finansinius kriterijus ir J. Piotroski strategijos rezultatus.
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J. Piotroski strategijos pirmasis Zingsnis

Pirmas zingsnis jgyvendinant J.
Piotroski formule yra aptikti
pigiausias jmones. J. Piotroski,
naudodamas programing jranga,
isfiltruodavo 20 proc. birzos
jmoniy su maziausiu akcijos
kainos ir buhalterinés vertés
santykiu (P/Bv).

I§ viso jmoniy saraso atrinkti 20
proc. kompanijy su Zemiausiu
P/Bv santykiu yra lengvoji J.
Piotroski investavimo strategijos
dalis. Daug sudétingiau atlikti

antragja  strategijos  zingsnj:
sugrupuoti  atrinktas  jmones
pagal  kompanijy  finansing
buklg.

P/Bv - akcijos ir buhalterinés vertés santykis (angl.
Price/book value — P/Bv) parodo, kiek kainuoja akcija
palyginus su kompanijos buhalterine verte (akcininky
nuosavybe).

akcijos kaina birzoje
P/Bv =

buhalteriné verté tenkanti vienai akcijai

Akcininky nuosavybé yra kompanijos turtas, kuris liks
akcininkams po to, kai bus sustabdyta kompanijos
veikla, atsiskaityta su visais tieké&jais, darbuotojais,
kreditoriais, sumokéti visi mokesciai ir surinktos visos
skolos 1§ skolininky.

P/Bv jmonés akcijy rodiklis parodo kaip investuotojai
vertina kompanijos perspektyvas. P/Bv gali biti
didesnis, maZesnis ir lygus vienetui. Jeigu P/Bv < 1
(jmon¢ birZoje jvertinta maziau, nei jmoneés turtas),
reiSkia investuotojai netiki kompanijos perspektyvomis.
Investuotojai mano, kad investicijos ] kompanijg
nepateisins ateityje gaunamo pelno. Ir atvirksciai, jeigu
P/Bv > 1, investuotojai mano, kad kompanija ateityje
veiks pelningai, tod¢l uz akcijas verta mokéti brangiau

J. Piotroski strategijos I-as Zingsnis Vertinimas
Akcijos patenka tarp pigiausiy 20 proc. visy rinkoje ATITINKA

listinguojamy akcijy pagal P/Bv rodikl;

strategijos reikalavimus

Akcijos nepatenka tarp pigiausiy 20 proc. visy rinkoje
listinguojamy akcijy pagal P/Bv rodikl;

NEATITINKA
strategijos reikalavimy
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J. Piotroski strategijos antrasis Zingsnis

J. Piotroski nebuvo pirmas pastebéjes, kad akcijos turinCios gerg akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykj ilgainiui duoda didesn¢ investicing graza. J. Piotroski unikalus buvo tuo, kad
zenge zingsniu toliau ir rado biidg kaip tarp pigiy kompanijy rasti geras kompanijas. J. Piotroski
pasteb¢jo, kad daznai kompanijos su zemu P/Bv yra ne be pagrindo — paprastai tokios jmonés
susiduria su finansiniais sunkumais, todél investuotojai skuba atsikratyti Siy akcijy taip
numusdami akcijos kaing. J. Piotroski sieké tarp blogy kompanijy surasti tas, kurios rodo
»atsigavimo Zenklus®™ arba tas, kurias investuotojai ,,nura$¢* be rimto pagrindo. Kitaip tariant,
savo finansines Zinias J.Piotroski panaudojo tam, kad tarp peleny aptikty aukso grynuolius.
Tokios kompanijos yra puikus kasnis sumaniam investuotojui, kadangi instituciniams
investuotojams aptikus tokiy imoniy akcijas, jy kaina pradeda sparciai brangti.

Siekdamas atskirti geras jmonés nuo blogy J. Piotroski naudojo $iuos kriterijus:

e Pelningumas. Piotroski buvo svarbu, kad kompanijos veikla biity pelninga ir generuoty
teigiama pinigy srauta.

e Skolos. J. Piotroski pastebéjo, kad daugelis kompanijy pasizyminciy mazu P/Bv turi
finansiniy sunkumy vykdant jsipareigojimus kreditoriams. Didelés skolos bylojo apie
bloga kompanijy finansing bukle. Pasirinkdamas pigias kompanijas su maz¢janc¢iomis
skolomis, J. Piotroski galéjo atskirti gerag jmone nuo blogos.

e Veiklos efektyvumas. J. Piotroski stebéjo ar kompanijos efektyviai naudoja savo
iSteklius, siekdamos didinti pelno marza, produktyvumg ir pelna.

Sios trys kategorijos apémé 9 ganétinai paprastus kriterijus:

1-as kriterijus ~ ROA>O0;

2-as kriterijus ~ ROA didesnis nei pra¢jusiais metais;

3-as kriterijus ~ Pinigy srautas yra teigiamas;

4-as kriterijus ~ Pinigy srautas i§ operacijy didesnis nei grynosios pajamas;

5-as kriterijus ~ Ilgalaikés skolos ir turto santykis mazesnis nei pra¢jusiais metais;
6-as kriterijus ~ Bendras padengimo koeficientas didesnis nei praé¢jusiais metais;.
7-as kriterijus ~ Jmon¢ per metus neisSplatino naujos akcijy emisijos;

8-as kriterijus ~ Bendroji marza didesné nei pra¢jusiais metais;

9-as kriterijus ~ Turto apyvartumas didesnis nei pra¢jusiais metais.

Uz kiekvieno 1§ devyniy kriterijy atitikima, Piotroski kompanijai skirdavo 1 taSka, tad
maksimalus baly skaicius, kurj galéjo surinkti kiekvienos jmonés akcijos yra 9 taSkai. J. Piotroski
investuodavo | tas kompanijas, kurios surinkdavo 8-9 balus, o parduodavo skolon tas jmones,
kurios surinkdavo 0 arba 1 balg.
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J. Piotroski efektyvumo Kriterijai iSsamiai

I kriterijus: Turto graza (ROA)

Pirmasis kriterijus — turto graza (angl.
Return on Assets — ROA) rodo ar
kompanija veikia pelningai. ROA yra
vienas pagrindiniy kompanijos
efektyvumo vertinimo rodikliy. ROA
parodo kokig grgza sugeneruoja
kiekvienas ] kompanija investuotas
euras. Sis rodiklis leidzia palyginti
skirtingo dydzio kompanijy veiklos
efektyvuma. J. Piotroski strategija
teigiamg turto graza turinéioms
jmonéms skirdavo 1 taska.

ROA (turto graza) paprastai iSreiSkiama procentais.

Grynasis pelnas + sumokétos palukanos
ROA =

visas kompanijos turtas

Kaip pastebéjote prie grynojo pelno yra pridedamos
sumokétos paliikanos, kadangi turto grgza parodo, kiek
uzdirba visas kompanijos turtas, nepriklausomai nuo to
kuri turto dalis yra paskolinta.

J. Piotroski strategijos I kriterijus Vertinimas Taskai
ROA > 0 ATITINKA I taskas
strategijos reikalavimus
NEATITINKA <
<
ROA<0 strategijos reikalavimy 0 tasky
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II Kriterijus: ROA pokytis

J. Piotroski sieké jvertinti ne tik jmonés finansing bukle, bet ir finansinés situacijos progresa.
J.Piotroski buvo svarbus ROA pokytis, kadangi teigiamas ROA neeliminavo jmoniy, kuriy
finansiné situacija blogéjo. Pvz. Imonés, kurios turto graza per metus sumazéjo nuo 10 iki 1
proc., ROA bty teigiamas, nors jmonés finansiné situacija yra tendencingai blogéjanti.
Lygindamas finansinius rodiklius J. Piotroski nor¢jo aptikti kompanijas, kuriy finansiné situacija
rod¢ atsigavimo zenklus. J. Piotroski skirdavo 1 taskg toms kompanijoms, kuriy ROA buvo
didesnis lyginant su pra¢jusiais metais.

J. Piotroski strategijos II kriterijus Vertinimas Taskai
Paskutiniy mety ROA > praéjusiy mety ROA ATITINKA 1 taskas

strategijos reikalavimus

NEATITINKA

strategijos reikalavimy 0 tasky

Paskutiniy mety ROA < pra¢jusiy mety ROA
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III Kriterijus: teigiamas pinigy srautas

Kodél pinigy srautas J. Piotroski buvo toks svarbus? Atsakymas paprastas — jokia kompanija
negali egzistuoti be pinigy. Pinigai yra tarsi kraujas uZtikrinantis kompanijos egzistavimg.
Sékmingai veikianciai jmonei reikalingi darbuotojai, patalpos, iranga, elektra, zaliavos ir t.t.. Uz
visa tai kompanija negali sumokéti pelnu, nes tai tik ,,buhalteriniai* pinigai. Uz viskg kompanija

turi atsiskaityti grynaisiais pinigais.

Grynyjy pinigy stygius kompanijoje yra tas
pats, kaip zmogui kraujo trikumas. Netekes
daug kraujo, Zmogus neiSgyvens, net ir tuo
atveju, kai jo Sirdis, kepenys, smegenys ir
plauciai yra sveiki. Lygiai tas pats yra ir su
kompanija. Verslas bankrotuos, jeigu jmoné
neturés pakankamai apyvartiniy 1éSy net ir
tuo atveju, jeigu jmonéje dirbs darbuotojai,
kompanija turés gamybines patalpas, jranga
ir tiekéjus.

Jeigu kompanijai sekasi parduoti savo
produkcijg klientams, bet klientai neatsiskaito
su kompanija, tuomet kompanijos pelnas bus
didelis, nors kompanijoje pinigy mazés. Jeigu
tokia situacija uzsites, kompanijoje neliks
gryny pinigy, nebus galimybés atsiskaityti su
darbuotojais, tiekéjais ir  kreditoriais.
Atsidiirusios tokioje situacijoje kompanijos
paprastai bankrutuoja.

J. Piotroski ieskojo gery kompanijy, kurios buvo nepelnytai nuvertintos. Vienas i$ kriterijy kaip
jis atskirdavo geras kompanijas nuo blogy buvo pinigy srauto analizé. J. Piotroski buvo svarbu,
kad kompanijos pinigy srautas biity teigiamas — t.y. kompanija gauna daugiau pinigy, nei

iSleidzia.
J. Piotroski strategijos III kriterijus Vertinimas Taskai
Pinigy srautas > 0 ATITINKA 1 taskas

strategijos reikalavimus

Pinigy srautas < 0

NEATITINKA
strategijos reikalavimy

0 tasky
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IV Kriterijus: pinigy srautas i§ operacijy palyginus su grynosiomis pajamomis

Ankstesni tyrimai parod¢, jog pajamos, gautos koreguojant buhalterines ataskaitas yra blogas
zenklas investuotojui. J. Piotroski sieké eliminuotis tas kompanijas, kurios samaniniy buhalteriy
pagalba bando ,,pagrazinti* tikraja kompanijos finansing biikle.

Pinigy srautas i§ pagrindinés veiklos parodo kaip kompanijai sekasi pagrindinis verslas, pvz.,
kiek ,,Cocacola“ grynyjy pinigy uzdirba pardavinédama vaisvandenius. Investuotojas turi ieskoti
kompanijy, kurios i§ pagrindinés veiklos generuoja teigiamg pinigy srautg. Ypac¢ geras Zenklas,
jeigu kompanijos pinigy srautas i§ pagrindinés veiklos nuolat auga. Tokios kompanijos yra labai
perspektyvios.

Pinigy srautas i§ operacijy neapima ty pinigy, kuriuos kompanija gavo ne i§ pagrindinés veiklos
— pvz., kiek pinigy buvo gauta pardavus seng gamykling jrangg ar iSplatinus obligacijy emisija.
Tai yra vienkartinés piniginés injekcijos, todél jos neatspindi kaip kompanijai sekasi vykdyti
pagrinding veikla.

J. Piotroski lygino pinigy srautg i§ operacijy su grynosiomis pajamomis. siekdamas investuoti j
tas jmones, kuriy pagrindinis verslas rodo atsigavimo Zenklus ir pajamas gauna i§ nuolatiniy
pardavimy, o ne vienkartinio laiméto teismo, inventoriaus pardavimo ar kitos su pagrindine
veikla nesusijusio jvykio metu.

J. Piotroski strategijos IV Kriterijus Vertinimas Taskai

Pinigy srautas 1S operacijy > grynosios pajamos ATITINKA 1 taskas
gt p Ju = gtyn pa strategijos reikalavimus

NEATITINKA

strategijos reikalavimy 0 tasky

Pinigy srautas i$ operacijy < grynosios pajamos
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V kriterijus: ilgalaikés skolos ir turto santykio pokytis

Jau minéjome, jog J. Piotroski ieSkojo kompanijy, kurios gebéjo pinigus uzdirbti i§ savo
pagrindinés veiklos, o ne juos pritraukti kitais btidais, pvz., skolinantis. Ilgalaikés skolos
didéjimas blogina kompanijos finansing padétj. Mazéjanti ilgalaiké skola parodo, kad
kompanijos finansiné situacija geréja — t.y. verslas lipa i§ duobés. J. Piotroski ieSkojo tokiy
kompanijy, kuriy ilgalaikés skolos ir turto santykis per paskutinius metus sumazgjo.

J. Piotroski strategijos V kriterijus Vertinimas Taskai
Paskutiniy mety ilgalaiké skola  Praéjusiy mety ilgalaiké skola ATITIN KA .
, < , strategijos 1 taskas
|monés turtas |moneés turtas . .
reikalavimus
Paskutiniy mety ilgalaiké skola  Praéjusiy mety ilgalaiké skola NEATIUN KA .
, = , strategijos 0 tasky
Imonés turtas Imonés turtas . .
reikalavimy
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VI kriterijus: Bendras padengimo koeficientas

Bendras padengimo koeficientas dar vadinamas trumpalaikiu likvidumu, kadangi parodo ar
kompanija sugebés vykdyti jsipareigojimus kreditoriams per einamuosius metus.

Trumpalaikis turtas

Bend dengimo koeficientas =
endras padengimo koeficientas Trumpalaikiai jsipareigojimai

Laikoma, kad trumpalaikj turtg (atsargas, gautinas sumas, pinigus) parduoti (turtg paversti
pinigais) galima vieneriy mety bégyje. Trumpalaikius jsipareigojimus (mokétinas sumas bei
trumpalaikes paskolas) taip pat reikia padengti mety bégyje.

Jeigu bendras padengimo koeficientas mazesnis uz ,,1“, reiSkia kompanija per metus gali
bankrutuoti, nebent rasty budy gauti daugiau grynyjy. Jeigu bendras padengimo koeficientas yra
didesnis uz 1, vadinasi kompanija lengvai gali jvykdyti savo jsipareigojimus.

Jeigu bendras padengimo koeficientas priartéja prie 1 (trumpalaikis turtas = trumpalaikeés
skolos), vadinasi kompanija turi rimty finansiniy problemy ir verta gerai pagalvoti ar investuoti |
tokig kompanija. Tokiai kompanijai pinigy neskolinty daugelis banky.

J. Piotroski buvo svarbu, kad trumpalaikés skolos ir turto santykis biity geresnis nei praéjusiais
metais. Tai reiSké, kad kompanija sprendzia savo finansines problemas — “lipa 1§ skoly”.
J.Piotroski mané, kad bendrojo padengimo koeficiento didéjimas signalizuoja kompanijos
finansines buklés geréjima.

J. Piotroski strategijos VI kriterijus Vertinimas Taskai
Paskutiniy mety bendras padengimo koeficientas > ATITINKA 1 tagk
praéjusiy mety bendras padengimo koeficientas strategijos reikalavimus taskas
Paskutiniy mety bendras padengimo koeficientas < NEATITINKA .

e ; - . ! . 0 tasky
praéjusiy mety bendras padengimo koeficientas strategijos reikalavimy
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VII kriterijus: naujy akcijy platinimas

Jau anksciau minéjome, kad J. Piotroski atmesdavo kompanijas, kurios kapitalg pritraukdavo i$
iSorés — t.y. imdamos paskolas. Naujy akcijy platinimas i§ principo yra tas pats — tai budas
kompanijai pritraukti pinigus ne i$ pagrindinés veiklos. J. Piotroski atmesdavo tokias jmones,
nes tai buvo aiSkus Zenklas, kad kompanija 1§ savo pagrindinés veiklos nesugeba sugeneruoti

pakankamai pelno verslui vystyti.

J. Piotroski strategijos VII kriterijus Vertinimas Taskai
ATITINKA
Paskutiniy mety akcijy kiekis < praéjusiy mety akcijy kiekis strategijos 1 taskas
reikalavimus
NEATITINKA
Paskutiniy mety akcijy kiekis > pra¢jusiy mety akcijy kiekis strategijos 0 tasky

reikalavimy
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VIII Kriterijus: pelno marZos pokytis
Bendroji marza parodo pagrindinj produkcijos pelninguma, neatsizvelgiant } sgnaudas ir

papildomas iSlaidas. Kitaip tariant, pelno marza parodo, koks procentas nuo pardavimy sudaro
kompanijos pelna.

Bendrasis pelnas

Bendroji maria = . .
Bendrosios pajamos

Kad biity paprasCiau pateiksime pavyzdj Pvz. Jeigu kompanija pajamos buvo 100 000 €, o
prekiy savikaina buvo 80 000 €, tuomet:

Bendrasis pelnas = 100 000 — 80 000 =20 000 €.
Bendroji marza = (20 000 / 10 000) x 100 proc. = 20 proc.

Investuotojams bendroji marza leidzia jvertinti ar pardavimo pajamos nedidéja pelno saskaita.
Kompanija sumazinusi parduodamos produkcijos kaing, gali stipriai padidinti pardavimo
pajamas, taciau pelnas nepadidés, nes pelno marza bus sumazejusi. Dél Sios priezasties, sumanus
investuotojas, iSgirdes, kad kompanija stipriai padidino pardavimo pajamas, nepuola pirkti jos
akcijy, kol nejsitikina, kad bendroji marza liko nepakitusi.

Jeigu bendroji marza mazéja, tai gali reikSti du dalykus: arba jmoné priversta mazinti
produkcijos kaing dél stiprios konkurencijos, arba iSaugo produkcijos savikaina (padidéjo
atlyginimai, pabrango, nuoma, zaliavos ir pan.)

J. Piotroski ieskojo ty jmoniy, kuriy bendroji marza didé¢jo, kadangi tai signalizavo, jog
kompanija gauna daugiau pelno nuo kiekvieno parduoto produkto. Pelno marzos geré¢jimas
signalizuoja, kad kompanija mazina iSlaidas (produkto savikaing) arba sugeba parduoti tg pacia
preke brangiau. Ir vienu, ir Kitu atveju — tai geréjancios jmonés finansinés situacijos indikatorius.

J. Piotroski strategijos VIII Kriterijus Vertinimas Taskai

ATITINKA
Paskutiniy mety bendroji marza > praé¢jusiy mety bendroji marza strategijos 1 taSkas
reikalavimus

NEATITINKA
Paskutiniy mety bendroji marza < pra¢jusiy mety bendroji marza strategijos 0 tasky
reikalavimy
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IX Kriterijus: turto apyvartumas

Turto apyvartumas parodo kaip kompanija efektyviai naudoja savo turtg (tiek ilgalaikj, tiek
trumpalaikj) pajamoms uzdirbti.

Turt " Pajamos
urto apyvartumas = ——
pyv Visas turtas

Turto apyvartumo geréjimas rodo, kad did¢ja jmonés veiklos naSumas — t.y. maziau turto reikia
sugeneruoti tokiam paciam prekiy kiekiui.

J. Piotroski strategijos IX kriterijus Vertinimas | Taskai

ATITINKA
Paskutiniy mety turto apyvartumas > pra¢jusiy mety turto apyvartumas | strategijos 1 taSkas
reikalavimus

NEATITINKA
Paskutiniy mety turto apyvartumas < pra¢jusiy mety turto apyvartumas | strategijos 0 tasky
reikalavimy
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J. Piostroski tyrimo rezultatai

J. Piotroski, skai¢iuodamas strategijos pelninguma, akcijas skirsté i Geriausias ir Blogiausias.

e Geriausioms akcijoms J. Piotroski priskyré ty imoniy akcijas, kurios atitiko 8-9
finansinius rodiklius (surinko 8 arba 9 taskus).

e Blogiausioms akcijoms J. Piotroski priskyré ty jmoniy akcijas, kurios atitiko 0-1
finansinius rodiklius (surinko 0 arba 1 taskg).

Investuodamas | geriausias akcijas nuo 1976 m. iki 1996 m. (21 metai), investuotojas bty
kasmet uzdirbes vidutiniS$kai 13,4 proc. investicing grazg. Tai yra net 7,5 proc. daugiau nei
bendras pigiy akcijy rinkos vidurkis, kuris 21 m. laikotarpiu buvo 5,9 proc. Investuodamas |
blogiausias akcijas, investuotojas biity patyres 9,6 proc. metinj nuostolj.

J. Piotroski padaré¢ iSvada, kad jeigu biity
investaves | geriausias akcijas, o pardaves skolon
(Sortings) blogiausias akcijas, tuomet kasmet
vidutiniskai buty uzdirbes 23 proc. (13,4%-(-
9,6%)=23%) meting investicing graza.

Svarbu atkreipti démesj, kad 23 proc.
metiné graza yra hipotetinis uzdarbis,
mat parduodant akcijas skolon brokeris
reikalauja turéti 50 proc. depozita.
Kadangi parduodant akcijas skolon taip
pat reikalingi pinigai, todel realus
investuotojo uzdarbis biity ne 9,6 proc.,
bet 19.2 proc. (9.6x2), o bendras
strategijos pelningumas 16,3 proc.
((19.2+13.4)/2). Ivertinus pirkimo —
pardavimo  kainos skirtuma ir
komisinius brokeriui, strategijos
pelningumas biity dar mazesnis.

Siekdamas jrodyti, kad toki rezultatai néra
atsitiktinumas, J. Piotroski pigiausias akcijas (20
proc. pigiausiy pagal P/Bv rodikl}) suskirsté¢ pagal
Jjuy pelninguma j 5 procentilius (10-tasis, 25-tasis,
50-tasis, 75-tasis ir 90-tasis). T. y. 10-tasis
procentilis apémé 10 proc. akcijy, kuriy kaina
labiausiai krito, o 90-tasis procentilis neapémé tik
10 proc. akcijy, kuriy kaina per metus labiausiai
iSaugo. Procentilius sugrupavus pagal J. Piotroski finansinius rodiklius (zr. lentele) tapo
akivaizdu, kad naudojant J. Piotroksi kriterijus galima numatyti, kurios akcijos ateityje brangs ir
kurios pigs. Kuo daugiau J. Piotroski strategijos kriterijy jmon¢ atitinka, tuo didesné tikimybe,
kad jmonés akcijos per metus pabrangs. Ir atvirks¢iai, kuo maziau J. Piotroski kriterijy jmoné
atitinka, tuo didesné tikimybé, jog jos akcijos kaina per metus sumazes.

Pvz. 10-tojo procentélio akcijos vidutiniskai nuvertéjo 56 proc. per metus, suriiSiavus akcijas
pagal J. Piotroski finansinius rodiklius paaiskéjo, kad né vieno kriterijaus neatitinkancios akcijos
nuvertéjo net 75 proc., o visus kriterijus atitinkancios akcijos - 45.9 proc.
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Kiek fin.ansiniq ridikiy Vidurkis Procentilis Akcijy
atitinka jmoné 10 % 25 % 50 % 75 % 90 % | skaicius
Vidutiné akcijy graza
59% | -56,0% | -31,7% -6,1% 25,5% | 70,8% 14,043
Akcijy graza pagal atitikima J. Piotroski kriterijams

0 kriterijy -61% | -711.0% | -450% | -10,5% | 37.2% | 76,6 % 57
1 Kkriterijus -102% | -79,6 % | -46,3 % | -20,3 % 8,7 % | 49,0 % 339
2 kriterijai 20% | -68,6% | -440% | -151% | 19,8 % | 73,2 % 859
3 kriterijai 15% | -691% | 41,1 % | -142% | 18,6 % | 66,7 % 1618
4 kriterijai 26% | -581% | -351% | -100% | 229% | 69,1 % 2462
5 kriterijai 53% | -543 % | -30,7% S59% | 255% | 70,5 % 2787
6 kriterijai 11,2% | -493 % | -27,8 % 24% | 285% | 71,1 % 2579
7 kriterijai 11,6 % | -46,6 % | -25,1 % -1,1% | 30,1 % | 74,7 % 1894
8 kriterijai 12,7% | -46,2 % | -22,6 % 03% | 309% | 71,0% 1115
9 kriterijai 159% | -459 % | -26,5 % -12% | 32,7% | 88,5 % 333

Lentel¢je pateikti duomenys rodo, kad J. Piotroski finansiniy rodikliy naudojimas vertinant
pigias akcijas tendencingai atskiria pelningas akcijas nuo nuostolingy. Sie tyrimo duomenys
nepalieka abejoniy, kad J. Piotroski strategijos rezultatai néra atsitiktinumas. Investuotojas gali
pagristais remtis J. Piotroski finansiniais kriterijais, siekdamas atskirti pelningas akcijas nuo
nuostolingy.

Kaip pagerinti strategijos rezultatus

Siekdamas nustatyti, kurios akcijos duoda geresnius investicinius rezultatus J. Piotroski
iSanalizavo koki bty strategijos rezultatai jei biity investuojama selektyviai pagal:

e kompanijos rinkos kapitalizacija;

e akcijy kaing (brangios pigios);

e akcijy prekybos apyvartg;

e analitiky, sekan¢iy jmonés veiklg ir teikianciy akcijy kainos prognozes, démes;.

Strategijos rezultatai pagal kompanijos rinkos kapitalizacijg
Didzioji dalis (tiksliau 59 proc.) J. Piotroski kriterijus atitinkanciy akcijy yra smulkiy kompanijy
akcijos (rinkos kapitalizacija iki 14.4 mln. JAV doleriy), 28 proc. — vidutinio dydzio kompanijos

ir 13 proc. — stambios kompanijos.

J. Piotroski pastebéjo, kad mazoms jmonéms atitinkanc¢ioms strategijos finansinius kriterijus
sekési daug geriau nei vidutinéms ir dideléms jmonéms. Priezastis paprasta — yra daug didesné
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tikimybé, jog instituciniai investuotojai nepastebés mazos jmonés geréjanciy finansiniy rodikliy.
J. Piotroski nustaté, kad

e investuojant ] smulkios kapitalizacijos imoniy geriausias ir blogiausias akcijas, strategija
sugeneruoty 27 proc. meting graza ;

e investuojant ] vidutinés kapitalizacijos imoniy geriausias ir blogiausias akcijas,
strategija sugeneruoty akcijas galima uzdirbti 17.3 proc. metine graza

e investuojant | dideliy korporacijy jmoniy geriausias ir blogiausias akcijas, strategija
sugeneruoty akcijas galima uzdirbti 15,2 proc. meting graza

Kadangi J. Piotroski strategija ,.taikosi“ ; smulkias jmones, tod¢l §ig strategija daug paprasciau
igyvendinti smulkiems investuotojams nei instituciniams.

J. Piotroski pastabé¢jo, kad jo kriterijai yra mazai reikSmingi investuojant i didelés kapitalizacijos
imones. Tai yra visai logiska, kadangi didelés kompanijos yra kruopsciai stebimos analitiky.
Mazai tikétina, kad analitikai praziopsos stambiy kompanijy geré¢jancius finansinius rezultatus.

Kiek J. Piotroski MazZos Vidutinés Didelés
strategijos Kkriterijy kapitalizacijos kapitalizacijos kapitalizacijos
atitinka akcija imonés imonés imonés

0 0,00% -14,60% -12,00%
1 -10,40% -8,30% -13,60%
2 -1,60% -4,50% 3,10%
3 0,30% -4,90% -3,60%
4 5,80% -2,40% -0,20%
5 7,90% 2,80% -0,40%
6 18,30% 2,90% 1,20%
7 18,20% 2,70% 2,80%
8 17,00% 8,10% 1,20%
9 20,40% 6,80% 5,90%
1—2.1.(r1tel:1jus atltlnl.(ancm 9.10% -9.40% 13.20%
akciju kainos pokytis

8-9 .lfrlter.ljus atltlnlfanclq 17,90% 7.90% 2,00%
akciju kainos pokytis

J. Piotroski strategija' 27,00 % 17,30% 15,20%

Jeigu investuotojas selektyviai investuoty tik ] mazos kapitalizacijos jmones
atitinkancias visus 9 finansinius kriterijus, jis galéty tikétis uzdirbti 20,4 proc.
meting investicing graza.

! Jau minéjome anksciau, kad parduodant akcijas skolon brokeris reikalauja turéti 50 proc. depozity. Skai¢iuodamas
strategijos investicine graza J. Piotroski j tai neatsizvelgé.
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Strategijos rezultatai pagal akcijos kaing (pigios / brangios)

J. Piotroski padaré¢ iSvada, kad strategija duoda geresnius rezultatus investuojant j akcijas, kuriy

kaina yra maza arba vidutiné (Zr. lentele).

Akcijos kaina

Maza Vidutiné Auksta
Visos akcijos 9.2% 1,8% 6,5%
1-2 kriterijus atitinkanc¢iy akcijy kainos pokytis -9,2% -9,9% -12,4%
8-9 kriterijus atitinkanciy akcijy kainos pokytis 15,4% 15,9% 0,8%
J. Piotroski strategijal 24.,6% 25,8% 13,2%

Strategijos rezultatai pagal akcijuy apyvartg birZoje

J. Piotroski padar¢ iS§vada, kad strategija duoda geresnius rezultatus investuojant j akcijas, kuriy

apyvarta yra maZza arba labai didelé (Zr. lentelg).

Akcijuy apyvarta
Maza Vidutiné Didelé
Visos akcijos 10,1% 1,1% 2,8%
1-2 kriterijus atitinkanc¢iy akcijy kainos pokytis -7,2% -10,8% -14,9%
8-9 kriterijus atitinkanciy akcijy kainos pokytis 16,7% 6,7% 5,4%
J. Piotroski strategija] 23,9% 17,5% 20,3%

Strategijos rezultatai pagal analitiky démesj

J. Piotroski padare i§vada, kad strategija duoda geresnius rezultatus investuojant j akcijas, kuriy

neseka analitikai (Zr. lentele).

Analitikai seka | Analitikai NEseka

imonés rezultatus | imonés rezultaty
Visos akcijos 0,2% 10,1%
1-2 kriterijus atitinkanciy akcijy kainos pokytis -9,3% -97,0%
8-9 kriterijus atitinkanciy akcijy kainos pokytis 2,1% 18,0%
J. Piotroski strategija' 11,4% 27,7%
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Pigios akcijos néra populiarios tarp analitiky. Vos 37,8 proc. pigiy (20 proc. pigiausiy akcijy
pagal P/BV rodiklj akcijy) yra sekamos analitiky. 8-9 finansinius kriterijus atitinkancias akcijas
seka vos 1 proc. analitiky. Egzistuoja didel¢ tikimybeé, kad Sios strategijos akcijos instituciniy
investuotojy visiskai nedomina. Jeigu jmon¢ yra sekama analitiky, tikétina, kad akcijy graza bus
artimai rinkos vidurkiui (11.4 proc.). Norint pasiekti jspiidingg Sios strategijos graza
rekomenduotina vengti ty akcijy, kurios yra stebimos analitiky.

Norédami pagerinti J. Piotroski investavimo strategijos rezultatus:
e investuokite ] mazos kapitalizacijos akcijas
e venkite jmoniy, kuriy akcijos kaina yra didele;
e ieskokite akcijy, kuriy likvidumas mazas arba labai didelis;
o ieskokite akcijy, kurios néra sekamos analitiky.

Kada uzdirbamas pelnas?

8-9 J. Piotroski kriterijus atitinkancios akcijos didzigjg dalj pelno uzdirba paskelbus ketvirtinius
imonés rezultatus, kurie dazniausiai buna teigiami ir stipriai nustebina analitikus, patraukia
stambiyjy investuotojy démesj, ko pasekoje pirkéjy antpliidis didina akcijos kaina.
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Kaip padiam atsirinkti akcijas

Dabar tikriausiai galvojate, kad Sios strategijos nejmanoma pritaikyti praktiSkai: viskas taip
painu, tod¢l atsirinkti jmoniy saraSa atitinkantj J. Piotroski investavimo formulge yra beveik
nejmanoma. Turiu jums gerg zinig: nieko nereikés daryti paciam (nebent pats to norite), uzteks
susirasti internetinj tinklalapj, kuris tai padaryty uz jus.

Investavimas JAV akciju birZoje

Bene patikimiausias informacijos Saltinis — JAV individualiy investuotojy asociacija -
. Tagiau minéta sarasa gali matyti tik asociacijos nariai. Si paslauga yra mokama.

Pazymétina, kad $i asociacija seka Piotroski strategijos rezultatus nuo 1998 m. Vidutiné Sios

strategijos metiné investicing¢ graza yra 23.7 proc. per metus. Investuodami pagal AAII kriterijus

busite tikri, kad gausite panasius investicinius rezultatus.

Kaip alternatyva galima naudoti internetinés svetainés duomenimis, kur
nemokamai galite rasti visg sgrasg akcijy atitinkanciy J. Piotroski formule. Pries investuojant
patarCiau patiems pavartyti jmoniy finansines ataskaitas ir jsitikinti ar automatiskai isfiltruotame
akcijy sarase néra klaidy — t.y. ar tikrai jmonés atitinka visus J. Piotroski strategijos kriterijus.

Investavimas Baltijos akcijuy birzoje

Strategijos igyvendinimas Baltijos akcijy birZzoje yra Siek tiek komplikuotas, kadangi trijose
birzose listinguojama tik apie 70 jmoniy akcijos. IS 70 akcijy atrinkus 20 proc. su maziausiu
P/Bv santykiu lieka vos 14 jmoniy, kurias reikéty analizuoti pagal J. Piotroski kriterijus.
Tikimybé, kad bent kelios akcijos atitiks visus J. Piotroski finansinius kriterijus yra labai maza,
todel investuojant Baltijos birzoje J. Piotroski strategijos kriterijais galima naudoti tik kaip
bendromis gairémis siekiant jvertinti akcijy patraukluma. Ankstesniuose skyriuose raséme, kad
kuo daugiau J.Piotroski strategijos kriterijy atitinka akcijos, tuo didesn¢ tikimybe, kad akcijos
bus pelningos.

Tinklalapis atliko analize kaip J. Piotroski finansiniy kriterijy
naudojimas gali pagerinti kity strategijy rezultatus (pvz., investuojant j augimo akcijas) ir
nustaté, kad J. Piotroski kriterijy taikymas padidino investicing graza nuo 4 iki 11 proc. per
metus. Pakankamai reikSmingas skirtumas, kad biity naudinga atsizvelgti ; J. Piotroski
kokybinius kriterijus investuojant pagal visai kitg investavimo filosofija.
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Pirkimo pardavimo gairés

J. Piotroski atliktoje studijoje skaiCiuojama, kad j akcijas investuojama kiekvieny mety geguzés
mén. J. Piotroski geguzés mén. pasirinko neatsitiktinai. J. Piotroski daré prielaida, kad geguzés
mén. visos metinés finansinés ataskaitos yra paskelbtos, todél investuotojas turi realig galimybg
susipazinti su jmonés finansiniais duomenimis ir investuoti ] strategijos reikalavimus
atitinkancias akcijas.

J. Piotroski analizavo, kokia bus strategijos graza investuojant vieneriy ir dvejy mety laikotarpiu
ir nustate, kad strategija pelningiau veiké investuojant i akcijas vieneriems metams. Kiekvieny
mety geguzés ménesj jsigykite J. Piotroski strategijos reikalavimus atitinkanciy akcijy krepselj.
ISlaikykite akcijas metus. Kity mety geguzés mén. visas akcijas parduokite ir jsigykite kitas,
J.Piotroski strategija atitinkancias akcijas.
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Islaidos komisiniams

J. Piotroski startegijos rezultatai buvo skai¢iuojami investuojant JAV rinkoje, kadangi ten akcijy
pasirinkimas yra daug platesnis nei Lietuvoje. Norint investuoti uzsienyje Jums naudingiausia
atsidaryti investicing saskaita per Tai vienas patikimiausiy ir pigiausiy
brokeriy pasaulyje ir bene pats geriausias brokeris Lietuvos investuotojams norintiems investuoti
uzsienyje. Interactive Brokers kiekvieng ménesj uz paslaugas nuskaiciuos 10 JAV doleriy nuo
jusy saskaitos. Kadangi komisiniai ,,suvalgo* ne mazg sumga pinigy, todél j JAV rinkg naudinga
investuoti turint bent 6000 JAV doleriy. Tokiu atveju komisiniai per metus sudarys 2 proc.
investuoto kapitalo vertés. Atitinkamai, jei investuosite 12 000 JAV doleriy, tuomet komisiniai
sudarys 1 proc. nuo investuojamos sumos, jei investuosite 24 000 JAV doleriy — 0,5 proc. ir t.t.
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Rizika

Naivu buty tikétis, kad uzdirbti tokig jspiidinga investicing graza galima nerizikuojant. J.
Piotroski investavimo strategija yra rizikingesné nei pasyvus investavimas j akcijy indeksa.
Amerikos individualiy investuotojy asociacijos duomenimis, J. Piotroski strategija yra 2.07 karto
rizikingesné nei S&P 500 akcijy indeksas. Kitaip tariant, S&P 500 akcijy indekso vertei
sumazejus 1 proc., galime tikétis, kad J. Piotroski akcijy portfelio verté sumazés 2,1 proc.
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* Saltinis: JAV individualiy investuotojy asociacija

Kaip matote didZiausias strategijos nuopuolis yra 2016 m. 2014 — 2016 m. J. Piotroski
strategijos Zymus kritimas néra atsitiktinis. PanaSioje situacijoje Sios strategijos investuotojai
buvo atsidiire 2008, 2010 ir 2011 m. strategija visuomet ,,iSlipdavo* 1§ duobés ir ,,kopdavo* |
naujas aukStumas. Galbit kaip tik dabar yra tinkamas metas investuoti?..

Jeigu nusprendéte investuoti vadovaujantis J. Piotroski strategija Jus privalote:

e Biiti pasiruose dideliems vertés svyravimams;
e Investuoti ilgam, kad iSvengtumeéte trumpalaikiy vertés svyravimy.
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Laikas veikti

Plano jgyvendinimas reikalauja daug drgsos..

— R.W. Emerson

Ismokote vieng efektyviausiy ir papraséiausiy investavimo j vertés akcijas strategijy. Jiis zinote
kaip Sig strategijg zingsnis po zingsnio jgyvendinti, zZinote kuo rizikuojate ir kokio uzdarbio
galite tikétis. Uzdirbti i§ akcijy dvigubai daugiau nei rinkos vidurkis (akcijy indeksas) néra taip
paprasta kaip atrodo i§ pirmo Zvilgsnio — tam reikia drasos ir begalinio tikéjimo, kad strategija
nenustos veikti.

Dabar viskas priklauso nuo jiisy. Pelningai investuoti yra sunku, tac¢iau néra sudétinga. Sunkioji
dalis néra surasti perspektyviausias akcijas. Nereikia biiti finansy inZinierium, kad ta padarytum.
Sunkiausia yra suvaldyti emocijas, kai reikalai pakrypsta i blogaja pusg.

Uzdirbti 20 % investuojant j akcijas gali tik tas, kuris gali iSgyventi dvigubai didesnj nuostolj.
,»Ant popieriaus® tai neatrodo taip baisu, kaip realybéje. Matant kaip tavo investiciné saskaita
nuolat ,tirpsta®, 1 galva Sauna jvairiausiy kvailys¢iy. Daznas nusivilia investavimo strategija ir
ieSko naujos sekmés formulés biitent tuo metu, kai strategija vél pradeda generuoti pasakiSka
investicing graza.

Zinote investavimo strategija, kuri veiké praeityje, veikia dabar ir veiks rytoj. Visa kita priklauso
nuo jusy...

Sékmés investuojant
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Autorinés teisés

Knyga”20.4 % per metus: laiko patikrinta investavimo strategija® yra VS] Investologija
intelektualiné nuosavybé ir yra saugoma Autoriy teisiy ir gretutiniy teisiy jstatymo bei kity
nacionalinés bei virSnacionalinés teisés akty. Svetainés lankytojai turi ribotas teises naudotis
knygos turiniu. Skaitytojai be VS| Investologija rastiSko sutikimo neturi teisés versti, iSkraipyti,
modifikuoti, perdirbti, redaguoti, atgaminti, plagijuoti, platinti (jtraukti ] duombazes ar vieSinti
kitose internetinése svetainése), naudoti komerciniais tikslais (parduoti arba perparduoti) Sios
knygos ar jo dalies, panaikinti arba pakeisti informacijg apie knygos autoriy, naudoti programine
irangg knygos iSkraipymo ir informacijos rinkimo tikslais.
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