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IVADAS

Kapitalo rinkos efektyvumo tema tapo aktuali nu@@9n., kai E. Fama pateikeorire rinkos
efektyvumo analiz Véliau buvo atlikti teoriniai ir empiriniai tyrimaigkirti pagisti kapitalo rinky
efektyvumy arba neefektyvum Iki astuntojo deSimtni&o pabaigos, empiriniai tyrimai pritar
nuomonei, jog kapitalo rinkos yra efektyvios, ébgvairis modeliai, susg su vertybinio popieriaus
vertes nustatymu, buvo grindziami efektyvios rinkos hgze. Nuo devintojo deSimtie atliekami
tyrimai patvirtino, jog prekybos strategijos, dunotias nenormalias (anomalias)agas, naudojant
istorinius duomenis ir vieSai prieinanmformacig, yrajmanomos ir paneigia visrinky efektyvum,
todkl kapitalo rinkose egzistuojaairis neprognozuojami reiskiniai — anomalijos.

Per pastaruosius deSimténes pasirod nemazai uzsienio mokslinipublikaciy, nagrirgjanciy
sezoniskumo tendencijas finangnkose. Si teorija iSsamiai iSnagtia 2009 m. Jay Keappel knygoje
~Seasonal stock market trends”. Knygoje, remiaifismet; Dow Jones Industrial Averagedekso
istorija, analizuojamos ir aprasomps&irios Sio indekso sezoréis tendencijos ir anomalijos. Nors
kalendorinyg anomalij sezoniSkumo iga akciy rinkose yra palyginti nauja mokslo Saka finans
srityje, jvairas anomaliy tyrimai uzsienio Salyse atliekami jau nuo sepjmtdeSimtmeéio. Minétus
tyrimus atliko tokie autoriai kaipvachtel(1942),Rozef ir Kinney (1976), Gultekin ir Gultekin (1983)
Donald (1983), Agrawal ir Tandon (1994iensel, Ziemba (1995Boumon ir Jacobsen (2002),
Malkiel (2003), Zhang (2006), Brown, Luo (2006),fa@iaet al. (2009), Muhammad, Rahman (2010),
Latif, Latif (2011),Lean (2011), Fridy, Hoang (2011), Zafar et al. @01r kt. SezoniSkumo tyrimai
atskleid, jog sezoniniai nukrypimai, arba, anomalijos, @gnar kitaip veikia akayj rinkas, o
detalesad anomalijy savyby ir charakteristily analiz leido suformuoti tokias kalendorines anomalijas
kaip sausio efelt ,Helovyno* efekt, savaitgalio efelgt sausio baromejy Sveriy efeks ir kt.

Darbo aktualumas. Lietuvos finang rinkoje taip pat pastebimi reguliariai pasikartujes
reiSkiniai, kurie vadinami ,sezonais". LietuvojezemiSkumo ir kalendorini anomalij; akcijy rinkoje
tendencijas nagrifio keletas autogi — Zaneta Simanasien¢ ir Rokas Sliupas (2010), Lukas
Macijauskas (2010) ir kt. Sie autoriai savo tyrinaiko naudodamiesi atitinkamo laikotarpio OMX
Vilnius indekso duomenimis. Tyrimais buyoodyta, jog sezoniSkumas ir kalend@gnanomalijos
Lietuvos akciy rinkoje pasireiSkia kaip ir kitose Salyse. Kadahgtuvoje kalendorinj anomalijy
jtaka akciy rinkai jau tyrireta, tampa aktualu pragsti tyrimo ribas iki bendros Baltijos Salrinkos ir
iISanalizuoti teorinius anomalij aspektus, pagrindziant juos fingnsinky teorijomis, taip pat
iSsiaiSkinti, ar bendros kalendotg anomalijos pasireiSkia ir Baltijos Saliakcijy rinkoje.
SezoniSkumo ir kalendoripianomalijy poveikio Baltijos Salj akcijy rinkai tyrimas yra aktualus, nes
tyrimy Sia tema yra mazai. Kalendognanomalijy pasireiSkimo Baltijos Saji akcijose tyrimai gali
buti aktuabis Lietuvos, Latvijos, Estijos finags vadovams, finans konsultantams, rinkos
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specialistams, ir svarbiausia, investuotojams.ulgigmas patvirtins, jog Baltijos Saliakcijy rinkoje

egzistuoja jvairis kalendoriniai nukrypimai, investuotojai ¢sl tai pritaikyti savo prekybos

strategijoms, kurios suteikgalimylke didesnei akcij grazai gauti.

Darbo problema — ar Baltijos akcij rinkoje pasireiSkia sezoniSkumas ir kalendésin
anomalijos?

Darbo objektas— akciy rinkos sezoniSkumas ir kalendargnanomalijos.

Darbo tikslas — nustatyti, ar Baltijos Saliakcijy rinkoje vyrauja sezoninis tendencingumas ir
egzistuoja pléai pasaulyje paplitusios kalendaighanomalijos.

Darbo uzdaviniai:

1. ISnagrireti teorinius sezoninio tendencingumo ir kalendariahomalijy aspektus, apitdinti per
sezonisSkurp pasireiSkiatias kalendorines anomalijas bei suskirstytijjaitinkamus tipus.

2. Atlikti mokslinés literafiros ir empirini tyrimy kalendoring anomalijj tema analig, ir sugrupuoti
juosj tyrimus, patvirtinagius ir paneigiatius, kalendorines anomalijas.

3. Parengti ir apraSyti sezoniSkumo ir kalendarinanomalij Baltijjos Saly akcijy rinkoje
metodologij.

4. Atlikti sezoniSkumo ir kalendorigi anomalijy Baltijos Salij akcijy rinkoje tyrimg, nustatant, ar
Sioje rinkoje pasireiSkia sezogmtendencijos bei istiriant, ar Sioje rinkoje egriga kalendorias
anomalijos.

5. Apibendrinti sezoniSkumo ir kalendonnanomalijy Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimo rezultatus.

Moksliné hipotezée — darbo autarformuluoja hipoteg, jog Baltijos Saly akcijy rinkoje vyrauja
sezoniSkumas, formuojantis kalendorines anomalijas.

Darbo metodai: Pagrindiniai darbo metodai naudoti sezoniSkumoaietkdoring anomalij
teoriniams aspektams p@gr — tai uzsienio autayi moksliniy straipsny ir empiriniy tyrimy
apibendrinimas, anakzir sisteminimas. Empiriniam tyrimui atlikti nautdo statistinj duomemn
analiz, grafinis duomen vaizdavimas, o duomenims apdoroti pasirinkta MSc&’ programa.

Darbo struktira. Darly sudaro trys dalys — teotirdarbo dalis, metodologindalis ir tyrimo
rezultaty apibendrinimas. Pirmojoje darbo dalyje nag@ami teoriniai sezoniSkumo ir kalendonini
anomalijy aspektai, pateikiama kalendorjnianomalij klasifikacija, aiSkinamos kalendorini
anomalijj atsiradimo akcij rinkose prielaidos, atliekama empignityrimy sezoniSkumo ir
kalendorinyg anomalijj tema, susisteminant jugstyrimus pagrindziagius kalendorini anomalij
egzistavim ir tyrimus, paneigiafius anomaliy egzistavim akcijy rinkose, analiz Antrojoje darbo
dalyje apraSoma sezoniSkumo ir kalendarianomalij; tyrimo Baltijos akciy rinkoje metodologija.
Treciojoje darbo dalyje pateikiami ir apibendrinamiiktth sezoniSkumo ir kalendoripianomalijy

tyrimo rezultatai.
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Naudoti literatiros Saltiniai. Darbo metu buvo naudojami uzZsienio mokslinirdtraipsniai ir
atlikti empiriniai tyrimai akciy sezoniSkumo ir kalendorwpianomalijy temomis, taip pat keletas
Lietuvos autom moksliniy straipsny apie kalendorines anomalijas Lietuvos kapital&agja. Tyrimui
atlikti buvo analizuojami NASDAQ OMX VP birzos OMRaltic ir OMX Baltic Benchmark indeks
istoriniai duomenys.

Tyrimo rezultatai. Atliktas tyrimas patvirtino sezoninio tendencingunio kalendoriny
anomalijj egzistavig Baltijos akcijj rinkoje. Remiantis sezoniSkumo rezultatais nusatyog
pelningiausi Baltijos Sali akcijy rinkos indekg ménesiai yra sausis, kovas, rugfg ir gruodis, o
nuostolingiausi — gegeZ spalis ir ruggis. Savaits metuose sezoniSkumas patikslino ignesiy
sezoniSkumo rezultatus: pelningiausios s&sait 1-0ji, 2-0ji (sausis), 34-0ji, 35-0ji (rugiis), 51-0ji
ir 52-0ji (gruodis), o nuostolingiausios — 18-0§0-0ji (gegu#), 41-oji, 43-0ji ir 44-0ji (spalis).
Pelningiausios savai dienos yra tk@adienis, ketvirtadienis ir penktadienis, o nuasigiausias —
pirmadienis. Kalendorigianomalijy tyrimo rezultatai parag jog Baltijos akciy rinkoje buvo aptiktos
penkios, iS Segianalizuot;, anomalijos: sausio ir ,Helovyno* efektai, saub@rometras, gnesio ir
savaitgalio efektai. Sven; efekto egzistavimas buvo nepatvirtintas.

Sezoniskumo ir kalendoripianomalijy tyrimas gali lati naudingas investuotojams, nes parodo,
kaip akciy rinka elgiasi tam tikru laikotarpiu, kas gali gaddentifikuoti tinkamiausius investavimo
periodus: nmnesius, savaites ar dienas. Tyrimas gatli baudingas ir kitiems mokslininkams, kadangi
svarbu tyrim kartoti periodiSkai, siekiant patikrinti, ar katbrines anomalijos akaj rinkoje réra
linkusios iSnykti; taip pat ity aktualu iSsiaisSkinti kalendoripianomalijy pasireiSkimo (o kai kuriais

atvejais ir iSnykimo) akaij rinkose priezastis.
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1. AKCIJ U RINK U SEZONISKUMO IR KALENDORINI U ANOMALIJ U
TEORINIAI ASPEKTAI

Pirmojoje darbo dalyje apzvelgiami akgcijinky sezoniSkumo ir kalendorpianomalijy teoriniai
aspektai. Pirmiausia aptariamas rinkos efektyvukag finang rinky teorija, pagrindzianti rinkos
dalyviy racionalum. Kaip kritika efektyvioms rinkoms, pateikiama fims elgsenos teorija, Kkuri
kritikuoja rinkos efektyvura dél pasireiSkiatiy kalendoring anomalij akcijy rinkose,jrodartiy, kad
rinkos vis @&l to néra efektyvios, o jos dalyviaiéna racionais. Didziausias &nesys Sioje darbo dalyje
teikiamas sezoniSkumo ir anomalijsampratoms, finansipi anomalijy riSims, analizuojamoms
kalendoritms anomalijoms,yj klasifikacijai bei pateikiamiems mokslinigksamprotavimams apie
kiekvienos i§ kalendorini anomalijj pasireiskimo prielaidas. Si darbo dalis apimaciplasiai
paplitusiy kalendoring anomalijj, tokiy kaip sausio efekto, sausio barometro, ,Helovyrfek®® ir kt.
aprasym bei atlikty empiriny tyrimy kalendoring anomalijy tematika sisteminig j tyrimus

patvirtinartius ir paneigiatius anomalij egzistavim.

1.1. Rinkos efektyvumas ir pagrindiniai efektyvios rinkos hipotezs teoriniai teiginiai

Pirmg karty rinkos efektyvumo koncepgij1900 m. pristat Louis Bachelier, kuris tuo metu
tyringjo vertybiniy popieriy kainas, siekiant iSsiaiSkinti, jos svyruoja aktitiai ar ne.1905 m. K.
Pearson pateék atsitiktinio klaidziojimo koncepcy (angl. random-walk concept), kuri teigia, kad
dabartie akcijos kaina yra geriausiasiddmosios kainos indikatorius su atsitiktine pakdaidPagal
Pearson (1905), rinkoje ateities kainos yra visisienusgjamos, todl kainy formavimasis tuity
remtis atsitiktiniu procesu. Buvo pateikta iSvajm kuo efektyvesirinka, tuo labiau nenusamos
ir atsitiktinés bus rinkos grzos. Empiriniai tyrimai atsitiktinio klaidziojimoema ¢liau buvo
nebeatliekami, o pati koncepcija buvo ignoruojakid 930 m.

Pirmuosius empirinius tyrimus efektyvios rinkos teatliko Alfred Cowles (1933), Maurice G.
Kendall (1953), Harry V. Roberts (1959), Eugend&ma (1965). Cowles (1933) pristdtai kuriy
profesionaliy ageniiry, jskaitant draudimo kompaunij investiciy specialisy ir finansiny leidiniy,
bandymus nuspi pelningiausius vertybinius popierius ir ateitiiendenciy akcijy rinkoje
prognozavimo rezultatus. Buvo nustatyta, jog Siadgsires jstaigos neturi akivaizdgijgudziy, kad
nuspety akciy tendencijas, o tuo pmu gakty pralenkti rink. Kendall (1953) pirmasis finags
literatiroje panaudojo termin ,atsitiktinis klaidziojimas” (angl. random-walk)ISnagriréjes 22
Britanijos akcij; indeksus, siekdamas nustatygsdingus kaig ciklus, jis nustat, jog kainos laikosi
atsitiktinio klaidziojimo proceso; jos gali kiltiukStyn arba leistis Zemyn bet kakiekviery diem,

nepriklausomai nuo to, kagvyko diery prieS tai. Roberts (1959) aptiko panaSius reaustat
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analizuodamas JAV indeksr individualiy kompanijy duomenis. Osborne (1959) taip pedde, jog
JAV akcijy kainos kinta atsitiktinai.

Fama (1965) savo daktaro disertacijoje aptam tikrus empirinius tyrimus, kurie pagrind
atsitiktinio klaidZiojimo teorij. Tais p&iais metais E. Fama pristapirmajj pasaulyje straipsrapie
rinkos efektyvum, todél dabar E. Fama yra laikomas rinkos efektyvumoij@®rmpradininku. Savo
straipsnyje, E. Fama efektyvia rinka laiko tpkiertybiny popiery rinka, kurioje: ,atsizvelgiant
turimg informacip, faktinés vertybiniy popieriy kainos kiekviename laiko taske atstovauja geriausi
jvertinimus® (Fama, 1965, p. 90). Tai reiSkia, kakipaudojant turima informacija, galima pasiekti
aukgiausias vertybinj popieriy kainas.

Toliau pktojant efektyvumo samprgtrinkos efektyvumo Siuolaikinforma — efektyvios rinkos
hipotez, Fama pateik 1970 m. savo mokslée publikacijoje ,Efficient Capital Markets: A Resiv
of Theory and Empirical Work". Straipsnyje apzvelgia teoria ir empirirg literatira efektyvios
rinkos modelio tema. Pasak Fama (1970), ,ideali ymka, kurioje investuotojai gali pasirinkti tarp
vertybiniy popieriy, atspindigiy visa turima jmoniy informacip® (p. 383). Vadinasi, rink, kurioje
kainos visiSkai atspindi turign informacip, galima vadinti efektyvia. Atsizvelgiani ,turimos
informacijos® apibézimg, Fama (1970) iSskiria tris informacijos rinkiniugraeities kainos, vieSai
prieinama informacija ir visa informacijgkaitant ir privéia.

Pagal Fama (1970) straipgninformacijos rinkinius galima suskirstytj tris tesi lygius:
1. Silpnos formos testai, kuriuose aptariama inforpeadiorma apimanti tik istorines kainas.
2. Pusiau stiprios formos testai, kurigpmasi, ar kainos efektyviai prisitaiko prie kitakivaizdziai
vieSos informacijos (pvz., metiniai pranesSimai).
3. Stiprios formos testai yra susigu tuo, ar investuotojai arba grupes turi monopolig prieigg prie
bet kokios informacijos, kurios reikia kaimustatymui.

Kaip Zzinoma, efektyvios rinkos hipoteygra skiriama tris formas: silpna, pusiau stipri ir stipri.

Minéti efektyvios rinkos informacijos rinkiniai dabartu metu ir yra Zinomi kaip efektyvios rinkos

formos (zr. 1 pav.).

/ Stipri efektyvumo forma \

(Visa informacija

Pusiau stipri forma
(VieSai prieinama informacija)

Silpna forma
K (praeities kainos) /
1 pav. Rinkos efektyvumo lygiai ir informacija, susijusi su lygiais
Saltinis: Yalcin, 2010, p . 28.
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Silpna efektyvumo forma teigia, kad dabadsnakciy kainos atspindi visus istorinius rinkos
duomenis, pavyzdziui praeities kainas ir prekybpsnés. Pusiau stipriefektyvumo forma nurodo,
kad be praeities kain visa vieSai prieinama informacija tokia kaip fangentailis jmonés duomenys,
pajamy prognozs, dividendai, balanso sétts ir pan. atspindi vertybini popieryy kainas. Stipri
efektyvumo forma teigia, kad rinkos kainos atspiwidj informacip, jskaitant abiej pastanjy kainas
ir vieSai prieinam informacip bei vigy asmenig informacip (vieSai neatskleigj.

Pagal efektyvios rinkos hipotéz apihidinimg, efektyvi rinka gali egzistuoti, jeigu yra
tenkinamos tokios @ygos (Shleifer, 2000, p. 2):

1. Rinkos dalywvij elgesys yra racionalus (investuotojai siekia naai@i jkainoti vertybinius popierius
ir maksimizuoti savo pei).

2. Nukrypimai nuo pusiausvyros kainos atsirandd chomentinio arbitrazo nayi informacijos
perdavimo.

3. Informacija yra nemokama ir lengvai prieinama visgerinkos dalyviams. Greitas investuatoj
reagavimas naup informacip privercia akciy kainas taip pat reaguoti atitinkamai.

Beveik deSimt met po E. Fama klasikis teorijos paskelbimo 1970 m., efektyvios rinkos
hipoteZz dominavojvairiuose akademiniuose mokslo darbuoseiaia XX| a. pradzioje intelektinis
efektyvios rinkos dominavimas tapo maziau universalo kritikai pateik nemazai argumeupt
jrodartiy rinkos neefektyvumm Po 1987 m. spalio 19 d. kéz (dar vadinamos ,juodasis
penktadienis®), kai Dow Jones Industrial Averagéeelksas per dignnukrito 22,6 proc. — daugiausiai
per savo istory, daugelis finang ekonomisi ir statistiky practjo teigti rinkos neefektyvumo ir
investuotoy iracionalumo egzistavim

Galima teigti, jog efektyvios rinkos hipotepracjo plétotis nuo 1900 — 1905 m., kai buvo
atliekami pirmieji tyrimai, siekiant nustatyti, &ainy svyravimas yra atsitiktinis procesas. Rk
beveik septynj deSimtmeéiy, kol iS atsitiktiniy kainy ir atsitiktinio klaidZiojimo koncepcijos buvo
iSvystyta efektyvios rinkos hipotéz Tatiau po 1987 m. spalio 19 d. kéz mokslininkus prago
dominti naujos teorijos, kurios sielpaaiskinti rink; neefektyvum bei investuotaj iracional; elges,
sukeliang jvairius nukrypimus (dar zinomus kaip anomalijospikao rinkose.

1.2. Finansy elgsenos teorija ir efektyvios rinkos kritika

Anot Aguila (2009), finans elgsena (angl. behavior finance) yra psichologifatkkymas
finansiniam elgesiui, t.y. prakiikelgesys. Tai iga, kad psichologijos veiksniai turi dideitaka
investuotoy elgsenai.

Finang, rinkos teorija, siekianti paaiskinti nukrypimusmefektyvios rinkos hipotés, remiantis

investuotoy sentimentais, vadinama finanglgsenos teorija. Atsizvelgdamaai, kad dalis rinkos
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veikéjy elgiasi iracionaliai, Si teorija tiria tai, kaipkia elgsena gdygoja akciy kainas ir kitus
vertybiniy popieriy rinkos aspektus (Leipus, NorvaisSa, 2003).

Jurevtien¢, Gausie (2010) savo straipsnyje nurodo, jog pagal Rit2€0@), finansin elgsen
sudaro du pagrindiniai blokai:

e kognityviniai nukrypimai &ngl. Cognitive Biases);
e arbitrazo apribojimaigngl. Limits of Arbitrage).

Kognityviniai nukrypimai susg su Zmogaus gstymu, o arbitrazo apribojimai apima vertinim
kokiomis aplinkylgmis arbitrazas bus efektyvus, o kokiomis ne (Jdremt, Gausien, 2010). Pagal
Leipy, Norvaig (2003), arbitrazo ribotumas padeda paaiskinti¢kalcijy kainos ne visada reikiamai
reaguojai naup informacip arba, priesingai, akejjkainos reaguojarinkos pokgius, nesusijusius su
nauja informacija.

KartaSova (2013) pazymi, jog finan&n elgsenos tyritojy (Bodie, Kane, Marcus, 2007)
nuomone, veikiamagrairiy subjektyvy veiksniy (tokiy, kaip informacijos suvokimas ir vertinimas,
rizikos suvokimas ir toleravimas, asmessrsavyls bei investuotej emocijos, nuotaikos itkestiai)
realus investuotqj elgesys nukrypsta nuo racionalaus. Tokiudlb metamas is&is vienai IS
pagrindiniy finang rinky koncepcijai — efektyvios rinkos hipotezei.

Rinkos efektyvumas yra vis labiau kritikuojamas ioknky, finans; ekonomist, statistikg,
tokiy kaip Malkiel (2003), Aguila (2009), Yalcin (201Q)atif et al. (2011), Zafar et al. (2012) ir kt.
kurie teigia, kad vertybini popieriy rinkos rera visiSkai efektyvios ir kad akgijkainos yra bent i$S
dalies nus@ggamos. Akcijy kainas padeda prognozuoti psichologiniai, elggsi@sniai ir akcij; kainy
tendencijos praeityje. Vienas iS argumgrikad rinkos ara visiSkai efektyvios, yrgvairiy anomalij
pasireiSkimas akajjrinkose. Tokiy anomalij; egzistavimas akajjrinkose rodo, jog investuotojai gali
uzdirbti nenormalias ggas.

KartaSova (2013) savo darbe apibendrinus atlikigremtis nurodo, jog rinkos anomaiyij
formavimuisi turijtakos investuotj priimami sprendimai, o sprendimus lemia sugetas apdoroti
informacinius praneSimus, psichologiniai investymtoseiksniai ir emocijos. El investuotoy
priimamy sprending ir susidariusi anomalijy rinka tampa neefektyvi.

Pagal Kard&, Vuli¢ (2010), prielaida, kad investuotojai yra raciaisalr cl to jvertina
investicijas racionaliai, t.y. apskKaiojant kisimyjy pinigy sraut; gryngsias dabartines vertes, tinkamai
jvertina galim rizika, susijusa su investicija, empiriniais tyrimais nebuvo patp. Be to,
mokslininkai jau ilg laika stebijvairius neprognozuojamus reiskinius, vadinamus agomis, kurie
sugriauna efektyvios rinkos teayijo kartu ir teigif, jog rinkoje veikia racionak investuotojai.

Taigi, finang elgsena pateikia reiSkinipaaiskinim, kurie netuéty pasireiksti efektyvioje
rinkoje. Sie reiSkiniai vadinami anomalijomis irejigali atsirasti @ jvairiy finansinio elgesio
psichologiny nukrypimy.
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1.3. SezoniSkumo ir finang rink y anomalijy teoriniai aspektai

Pagal investavimo terminzodyry, ,sezoniSkumas — tai verslo ar ekonomikos ciklmiks is
vieno sezonoj kitg“. SezoniSkumas — tai laiko edu, kuriose dsningi ir nuspjami duomen
pokyiai kartojasi kiekvienais kalendoriniais metais, adkteristika. Kitaip tariant, kiekvienas
nusgjamas pasikeitimas, pasikartojantis daugiau kagnetiy met; laikotarpiu, gali kati laikomas
sezoniniu.

Kaeppel (2009) fraz ,sezoninis tendencingumas“ apiina kaip pasikartojantlaikotarg,
kuriam kudingos tam tiky jvykiy, tokiy kaip akcij rinkos kaim kilimo ar kritimo, tendencijos. Taip
pat autorius pabria, kad ,sezonit tendencija yra psichologinio ar sentimentalausketdriaus
forma, nes kiekviena sezosirtendencija yra masinio investavimo tendencijogmore veikti tam
tikru badu, tam tikra pasikartoj&ra forma* (Kaeppel, 2009, p. 9). Taigi, sezoniSkuteoninas Siame
darbe apibi$ visas sezonipitendencij pasikartojatias formas, kurios egzistuoja akgcijnkose. Sios
tendencijos gali iiti ménesirés, savaitiés ir dienires. Bitent per pasikartoj@ms sezonines
tendencijas pasireiSki@airios pasaulyje pt@ai paplitusios ir analizuojamos kalenda@snanomalijos
arba kitaip, kalendoriniai efektai.

Finang, rinkose yra pastéba nemazai pokyy, kurie negali bti paaiSkinami rinkos efektyvumo
argumentais. Kaip jau mita, tokie rinky pokyiai, kurie yra nesuderinami su efektyvios rinkos
hipoteze, yra vadinami anomalijomis. Litenamio teksto prasme anomalija yra suprantama kaip
keistas ar n@rastagvykis. George ir Elton (2001) pateéiknokslin termino ,anomalija* paaiskinins.
Anomalija yra bendro patdlZzio terminas, taikomas esminiamgprastiems faktams, naujienoms ar
nenumatytiems fenomenams, atsizvelgjaebrijg, mode] ar hipotez (Frankfurter, McGoun2001).

Kai kurios anomalijos, vyksta tik vigrkarty ir po to pradingsta, tuo tarpu kitos gali vyktzdai
arba nuolatos. Pagal Tversky, Kahneman (1986)psrdnomalijas galima apiati kaip nukrypimus
nuo dabartinj paradigny, kurios yra pernelyg paplitusios, jogth ignoruojamos, pernelyg tikros, kad
buty atmetamos kaip atsitikién paklaida, ir, pernelyg fundamentalios, jogtl priderintos prie
silpnéjanciy standartini sisten.

Tuo tarpu, standartinfinans; teorija apibézia finang rinkos anomaly kaip ,situacip, kai
akcijy ar akcip grupiy charakteristikos (savyb) nukrypsta nuo rinkos efektyvumo prielgidLatif et
al. , 2011, p. 3). Kitaip tariant, tokie kairkitimai, kurie negali bti paaiSkinami efektyvios rinkos
hipoteze, yra vadinami rinkos anomalijomis.

Finang, rinky anomalijas tikslinga skirstyjitris pagrindinesiisis: fundamentadsias anomalijas,
technines anomalijas ir kalendorines anomalijasik& anomalij skirstymasj rasis ir keletas

kiekvienos tiSies pavyzdij pateikiamas 1 lentgke.
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1 lentelé. Finansy rink y anomalijy rasys

Fundamentalios anomalijos: Techniks anomalijos: Kalendorinés anomalijos:
e Vertés anomalijagngl. e Slankiojo vidurkio e Sausio efektasafigl. January effect)
value anomaly) anomalija angl. Moving | e Sausio barometraarigl. January
e Auksty dividend; (angl. Average) barometer)
High Dividend Yield) e Prekybos diapazono ¢ Savaitgalio efektasafgl. weekend
e Zemo P/E santykicafgl. pertrauka gngl. Trading effect)
Low Pricing to Earnings Range Break) « Svertiy efektas &ngl. Holiday effect)
(P/E)) ir kt. e ,Helovyno efektas* &ngl. Halloween
effec)
e Ménesio efektasangl Turn of the
month effect)

Saltinis: sudaryta darbo auies pagal Latif et al., 2011; Frankfurter, McBounp20

Fundamentalios anomalijos- tai anomalijos, paremtos fundamentalia analize, flnansirés
atskaitomybs veiklos rodikliai yra ateities akgijkaing kitimo indikatoriai. 1 lenteéje matome, jog
fundamentalios anomalijos yra skirstomposeris anomalijas, aukstdividend; anomalijas, Zemo
kainos/pelno rodiklio anomalijas.

Veres anomalija— tai anomalija, atsirandantildklaidingos investuotey prognozs, kai
investuotojai pernelygvertina lisimas augatiy imoniy pajamas ir peln bei nepakankamavertina
verte kuriarciy jmoniy ateities pelnus ir pajamas (Graham, Dodd, 1934).

Aukst dividend; anomalija— tai anomalija, kai akcijos su dideliu dividengelningumu lenkia
rinka ir generuoja didesngraza. Kuo didesni dividendai, tuo daugiau naudos sakakcija(Fama,
French, 1980).

Zemo P/E rodiklio anomalija- tai anomalija, kai akcijos su Zzemu P/E (kainopélno vienai
akcijai) rodikliu generuoja didesrgraza ir lenkia rinkg, kai, tuo tarpu, akcijos su aukstu P/E rodikliu
yra linkusios sukurti mazesmraza nei rinkos indeksas (Goodman, Peavy, 1983).

Techninés anomalijos— tai anomalijos, paremtos technine analize, apintia investavimo
metodus, kurie grafiSkai prognozuoja vertyhipiopieriy kainas, analizuojant praeities kainas ir su ja
susijusius statistinius rodiklius. Latif et al. (20 nurodo tokias technines anomalijas kaip slaiskus
vidurkis ir prekybos diapazono pertrauka (zr. 1.ben

Slankijy vidurkiy anomalija— tai svarbi technika techréje analizje, kai akcijy pirkimo ir
pardavimo signalai yra sukeliami ilgo ir trumpokiatiarpio vidurkiais. Pagal $istrategig, akcijos yra
perkamos, kai trumpo periodo vidurkis kyla virSoilgeriodo vidurkio, ir parduodamos, kai trumpo
periodo vidurkis nukrenta zemiau ilgo periodo vidar(Brook et al., 1991).

Prekybos diapazono pertraukos anomaljaai anomalija, kuri yra paremta pasiprieSinimo i
paramos lygiu. Pirkimo signalas yra sukuriamas, kainos pasiekia atsparumo Jydkuris yra
didZiausias. Kai investuotojas piko metu nori patdu Sis pardavimo spaudimas sukelia
pasipriesinimo ly@ atsiskyrimui nei ankstesnis lygmuo. Sis atskyrinsaskelia pirkimo signal

Pardavimo signalas yra sukuriamas, kai kainos kiasparamos lyg kuris yra minimalus kaiplygis.
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Galima sakyti, jog techninanaliz rekomenduoja pirkti, kai kainos kyla virS paskidirpiko ir
parduoti, kai kainos krenta zemiau paskutinio krditasko (Brock et al., 1991).

Kalendorinés anomalijos — tai anomalijos, turifios sezoninj tendenciy poveil§ akcijy
rinkoms. Egzistuoja tokios kalendoésn anomalijos kaip sausio efektas, sausio barometras
.Helovyno“ efektas, mnesio efektas, savaitgalio efektas, I¥gnefektas. Kitame poskyryje
pateikiama kalendorigi anomalijy klasifikacija, atsiradimo prielaidos bei plau apilidinama
kiekviena iS anomalyj, o poskyrio skyreliuose iSanalizuoti uzsienio mioksky atlikti tyrimai,

susisteminant juospatvirtinar€ius ir paneigiatius kalendorines anomalijas.

1.4. Kalendorinés anomalijos, p klasifikacija ir atsiradimo prielaidos

Kaip buvo mireta, kalendorias anomalijos yra susijusios su tam tikru laiko @eu akcij
kainy judéjimas pasireiSkia dienos, savsit menesio per metus, keli ménesiy per metus
tendencingumu, t.y. akagijkitima rinkoje slygoja sezoninis poveikis. SezoniSkunjaka akciy
rinkoms paneigia pagrindinrinkos efektyvumo prielai kad negalima uzdirbti iS akgijgrazos,
virSijarcios rinka. ISnagrirgjus mokslire literatirg akcijy sezoniSkumo ir kalendoripi anomalijy
tematika, paaisjo, jog yra nemazai anomalijakcijy rinkose, kurios jau senai domina uZsienio
mokslininkus.

Pagrindires kalendorids anomalijos, kurias tiria uzsienio mokslininkaa\gios: sausio efektas,
sausio barometras, ,Helovyno“ efektasg¢nmesio efektas, savaitgalio efektas ir Srenefektas.
Kadangi kalendoriégs anomalijos pasireiSkia per sezoniSkupas tikslinga suskirstyiitris tipus pagal
pokyius per tam tikg laiko targ — menesio, savads ir dienos anomalijas. Kiekvienas anomalijos
tipas pasireiSkia jaitingais efektais, kurie apidinami lentetje ( zr. 2 lent.).

Pagal migta lentek, kalendorigs anomalijos, kurios turi émesio sezoniSkugnyra sausio
efektas, sausio barometras ir ,Helovyno“ efektaslekdorirt anomalija, nurodanti savai ménesyje
tendencinguny vadinama renesio efektu. Likusios anomalijos, linkusigs dieny per savai
tendencingum yra vadinamos savaitgalio efektu ir Svenefektu.

2 lentetje taip pat nurodyti laikotarpiai, kurimetu pasireiSkia kalendogis anomalijos. Kaip
matome, sausio efektas pasireiSkia sausine® — nuo sausio 1 d. iki sausio 31 d. (priklausoma n
prekybos dien skatiaus akciy rinkoje), sausio barometrui didZiagigtaky turi sausio manuo, kuris
prognozuoja, kokia bus mgpabaiga (lik 11-a nénesi), ,Helovyno* efektas apikzia laikotarpius
nuo geguegs menesio iki spalio ir nuo lapk#io ménesio iki balandzio, kugimetu yra vertinama akaqij
rinkos ggza, nenesio efektas pasireisSkia pegjl-ir 4—gja ir/arba 5aj3 ménesio savaites bei peraiz

ménesio savagt, savaitgalio efektas apima laikotaruo penktadienio iki pirmadienio, t.y. savaiigal
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ir, galiausiai, Svetiy efektas pasireiSkia per dienas prieS Sventes $vpi@iy — dazniausiai minimos 1
— 3 dienos pries Sventes ar po sven

Sausio efekto anomalija nurodo, jog sausiénesiais akcij grazos yra didesis nei kitais
ménesiais. Sausio efekto egzistavimas akdipkose paaiSkinamas mokas susimazinimg veiklos
rodikliy pagerinimo ir informacijos skirtumo prielaidomiglokesfiy mazinimo prielaidateigia, jog
investuotojai gruodzio emes parduoda nepelningas akcijas ir taip siekia suntiamokestin pelrs.
Po to artimiausiu metu (pavyzdziui, sausiém) investuotojajsigyja tas p&as ar kitas akcijas, ted
taip keliamas bendras akgikursas. (Branch, 1977). Pagaiklos rodiklig pagerinimo prielaid pries
pateikiant finansines ataskaitas, veiklos rodikl@ina pagerinami (,pagginami“). Institucijos,
norincios pagerinti savo veiklos rezultatus, perka tighkingas, tiek maziau rizikingas akcijas ir
parduoda metpabaigoje tam, kad pagenirgavo rezultatus, iSlaikant kainas tokias, kgkims reikia.
Naujy kalendoriny mety pradzioje (sausio ém.), investicij; valdytojai pakeiia proces, parduodant
mazos rizikos akcijas, ir pakéant jas rizikingesnes akcijasB@hadur, Joshi, 2005 Turimos
informacijos prielaidaaiskina, jog skirting jimoniy turimas informacijos kiekis ir variacija gali suke
skirtingas ggzas ar skirtingus rizikos lygius. Teigiama, jogealidsausio ggza yra paskelbtos svarbios
informacijos efektas, kuris dazniaugiayksta per pirmsias kelias sausio énesio dienas (Donald,
1982;Bahadur, Joshi, 2005

Sausio barometro rezultatai paaiSkinami prielgiig)ikusiy mety graza priklauso nuo tdkokig
nuomore sausio néneg investuotojai susidaro apie esansalies ekonomik, kaip tai paveiks rinkir
tai kas joje vyks. Sios nuomés susidarymas padeda prognozuoti visus mefrseki (Schawadel,
1988).

.Helovyno“ efektas aiSkinamas prielaida, jegsaros laikotarpiu rinkos dalyviai yra iSsiblagk
dél poilsio, atostog, o to rezultatas — investuotojai skiria maziamesio ir pastangsavo portfely
valdymui (Fuller et al., 2012). Schneider et aRfQ) iS dalies taip pat patvirtino, jog ,Helovyno*
efektas pasireiSkiactlvasaros. Autorj nuomone, aukSta tempadred vasaros metu taip yra susijusi su
dominuojardiu investuotoy abejingumu, apatija ir mazesniu rizikos @msimu.

Ménesio efekto paaiskinimui pateikiamos kelios hipése Pirmoji —mokéjimo prielaida —
teigia, jog nénesio efektas vyksta, nes investuotoja&nesio pabaigoje turi sumétk kompensacijas
darbuotojams arba jiems reikia pigigitais verslo tikslais, pavyzdziui, gé&anoms, toél ménesio
pabaigoje jie iSima pinigus iS rinkos, po to reisiumja reikaling sumy kito ménesio pradzioje
(Ogden, 1990; Bahadur, Joshi, 200%)formacijos paskelbimo laiko prielaidapateikia kitokj
ménesio efektgpriezast Pagal § hipotez, teigiama ggZza prasidedant énesiui gali lti teigiamy
naujien; rinkoje rezultatas. Pasak Penman (1987), jei tongsjai paskelbia teigiamas Zinias ketior

pradzioje, tai ir teigiama gfa yra nustatyta kartu su paskelbimu,dketvircio pradzioje.
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Viena iS savaitgalio efekto pasireiSkimo prielaid blogy naujieny paskelbing po piet; —
pateikia Kaeppel (2009). Savo knygoje autoriukiag jog Si anomalija pasireiskia, tdkad
imores dazniausiai pasirenka pateikti blogas naujiegasincias tugti jtakos vertybini popieri
rinkai penktadienpo piet, tikédamosi, jog investuotojai savaitgaliais maziau domnkomis. T&iau
jvyksta prieSingai, nes patyprekybininkai stebjvairias naujienas netgi savaitgaliais, dotip blogy
naujieny srautas po penktadienio uzdarymo prisideda prigiaraos pirmadienio tendencijos ir
pasireiSkia savaitgalio efekto anomalija. Kiti miokigkai tvirtina, jog savaitgalio efekto poveikgzli
buti prekybininky bléstartio optimizmo tarp penktadienio ir pirmadienio, réatas (Bahadur, Joshi,
2005).

Badahur, Joshi (2005) savo straipsnyje teigia,Segtiy efektas labiau paveikia maimoniy
akcijas. Tai reiSkia, kad mazgsores savo vidutine gra lenkia didzjsias Svediy dienomis. Taip
pat straipsnio autoriai mano, jog S¢enefektas gali Bti susigs suinvestuotoy noru pirkti pries
Sventes 0 to rezultatas galidh pirkimo kaing vidutinis augimas (Bahadur, Joshi, 2005). Panasi
prielaicg pateikia ir Teng, Liu (2013) aiSkindami, jog intiegy apimtis, apyvarta prieS Sventes taip
pat jrodo, joginvestuotoy teigiamos emocijovaidina didziul vaidmer, prieSSventiniu laikotarpiu,
taip sukurdamos Svémny efeky. Po Svetiy emocijos nurimsta, t@tlakcijy graZzos Siuo perioduima

mazesas.
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2 lentele. Kalendoriniy anomalijy tipai ir j y atsiradimo prielaidos

KALENDORIN E
ANOMALIJA

LAIKOTARPIS

APRASYMAS

ANOMALIJOS ATSIRADIMO PRIELAIDOS

Sausio efektas

Sausio 1 d. — sausio 31 d.

Sausi@neg akcijos generuoja didesr
graZa; pasizymintis akcij kainy augimu.

Didelés sausio @n. gmzos priklauso nuo mokeis
susimazinimo, veiklos rodikli pagerinimo ir turimog

x informacijos.
2
g— Sausio barometras Sausiénm met; pabaiga.| Sausis yra kaip barometras, prognozupjaniza priklauso nuo investuotpj nuomors apie
‘B teigiamy ar neigiam akcijy pokyiy rezultag | esam Salies ekonominipackt;.
2 mety pabaigoje.
§ LHelovyno" efektas | Geguzs 1 d. — spalio 31 d.| Akcijy graza gegués — spalio ranesiais yra Rinkos dalyviai vasaros laikotarpiu iSsiblasko, raaz
arba ,parduok geggz| bei lapkrtio 1 d. — Zymiai mazesé nei lapkrEio — balandZig démesio skiria investicijoms, o tai atitinkamai pduai
ir eik Salin“ balandzio 30 d. meénesiais. akcijy rinka.
Ménesio efektas Pirmoji ir paskutinioji Ménesio pradzia ir galas generuoja didesMeénesio  efektas  pasireiSkia ¢éld mokejimo,
ménesio savailis (1-0ji ir 4- | graza nei likusios dienos; pirmoje énesio| informacijos paskelbimo laiko prielajd
e oji (arba 5-0ji savaifs)), pustje graza yra didesinei antroje rénesio
-'*% 5o meénesio vidurys (3-0ji pusije, o0 nenesio vidurio ggZza lina
3 % savait). maziausia arba netgi neigiama.
n a
- Pirmadienio (arba Penktadienis — pirmadienis. Penktadierpasiekiami gerokai didesniSavaitgalio efekt jtakoja blog naujieny paskelbimag
.)g savaitgalio) efektas prieaugiai nei pirmadien penktadien
Y4
§ Svertiy efektas 1 — 3 prekybos dienos priesTendencija, kai akajj kainos pries Sveiy | Svertiy efektas egzistuojactinvestuotoj noro pirkti
e éventes _|r/ar po évém: d!enas. neproporcingai dih labiau neil pries Sventes allinvestuotoj teigiam; emocij
%a Naujuosius metus, Kédas, | dienomis po Sveiiy. priesdventiniu laikotarpiu.

Sv. Velykas ir pan.
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1.4.1. Sausio efektas

Sausio efektas— tai seniausia, labiausiai mokslininkus dominaintidazniausiai tiriama
kalendorirt anomalija. NemaZzai mokslinigk atlike sezoniSkumo tyrimy tvirtino, jog sausio gneg
akcijy kainos kyla daugiau nei likusiaisenmesiais. Té&au kity mokslininky atlikty tyrimy rezultatai
rodeé, jog sausio efektas nepasireisSkia tam tikrosejakirikose, arba pasireiSkia ne y@nalizuojam
laikotarg ir pan. 3 lentelje pateikta atliki empiriny tyrimy analiz, suskirstant juos tyrimus,
patvirtinartius ir paneigiatius sausio efekto egzistavmakcijy rinkose. Lentele pateikti

pagrindiniai duomenys — tyrimo atlikimo laikotarpisanalizuojama akaij rinka.

3 lentelé. Sausio efekto empirini tyrim y apzvalga

PATVIRTINTA PANEIGTA

e 1927 — 1942 m., analizuojant The Dow Jones 1926 — 2000 m., analizuojant S&P 500 akdij
Industrial Average indeks indeks;

e 1904 — 1974 m., tyrigjant Niujorko vertybing | ¢ 1970 — 1989 m., analizuojant Kgos akcijj rinka;
popieriy birzos akcijas; e 1984 — 2000 m., analizuojant Kuveito alaiinka;

e 1926 — 2000 m., analizuojant nyaimoniy akcijas| ¢ 2003 — 2010 m., analizuojant Juodkalnijos akgij
JAV; rinka.

e 1991 — 2004 m., tyrigjant Kinijos akcijj rinkas:
Sanchajaus ir Sendzeno;

e 2002 — 2010 m., analizuojant BukareSto akcij
rinka.

Saltinis: sudaryta darbo autes pagal Wachtel (1942), Rozeff ir Kinney (1976), Ikl (2003), Zhang (2006),
Stancu, Geambasu (2010), I. Lee (1992), T. Alshiin(2004), V. Karadzic, T. B. Vulic (2011).

Nagrirgjant 3 lentels duomenis, pirmiausia matome pateiktus empirinitysimus,
patvirtinartius sausio efekto egzistavimakcijy rinkose. Sausio efekto rezuffasavo tyrimuose
patvirtino tokie mokslininkai kaip Wachtel (1948pzeff ir Kinney (1976), Malkiel (2003), Zhang
(2006) ir kt.

Wachtel (1942) buvo pirmasis ekonomistas 1927 -2184iSnagrigjes sezoniSkumThe Dow
Jones Industrial Averagendekse. Mokslininkas pastgb, jog vidutine sausio nmnesio ggza
nagrirejamu laikotarpiu buvo didesnnei likusy ménesi, todl padag iSvady, jog egzistuoja
kalendorirt anomalija, kug pavadino sausio efektu.

Rozeff ir Kinney (1976) tyrigjo sausio efekt New York Stock Exchang#cijose. Kaip ir S. B.
Wachel, mokslininkai nustat jog vidutine sausio minesio ggza taip pat buvo didegnnei Kkity
ménesiy, tockl sausio pasireiSkimas Sioje akgcijnkoje buvo patvirtintas.

Malkiel (2003) savo straipsnyje nagija efektyvios rinkos hipotez bei aptarigjo kity
mokslininky straipsnius, kritikuojatius Sg hipotez. Mokslininkas pagringl jog maz jmoniy akcijos
JAV, generuoja ypatingai didelgraza pirmasias penkias sausioémesio dienas. K&u straipsnyje
taip pat buvo akcentuota, jog anomakgzistavimas akajjrinkose nesuteikia progos investuotojams

uzdirbti ypatingai dideles gas, kurias neretai pakoreguoja rizika.
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Zhang (2006) @mési atlikto tyrimo Kinijos akciy rinkoje rezultatais ir patvirtino sausio efekto
egzistavip Sanchajaus ir SendZeno akcirazose. Sausio efektas ypatingai stipriai resskmai
imoniy akcijose. Taip pat tyrimo rezultatai paépgog 1996 — 1997 m. sausio efektas Kinijos akcij
rinkoje buvo iSnyks, ta&iau po 1997 m. lapkiio mén. iki 2004 m. ¢l pasireisk.

Stancu, Geambasu (2010) atlikto tyrimo rezultatgs pat patvirtino sausio efektMokslininkai
analizavo Bukaresto akgijrinka, lyginant saussu kitais nénesiais. Rezultatai parédjog sausio
graza buvo dideshnei kity ménesiy grazos dviem nagrigtais atvejais, kai buvo analizuojama rinkos
kapitalizacija ir prekybos apimtis. Taip pat mohksikai iSsiaiSkino, jog investiajjportfeliai, sudaryti
IS maz ar retai parduodamjmoniy akcijy generuoja didegngraZza saug, nei portfeliai, sudaryti i$
dideliy ir daznai parduodagmimoniy akcijy.

Nors mokslininkai jau senai tyrfa akciy rinkas ir atliktais empiriniais tyrimaigodo jvairiy
kalendorini anomalijy (Siuo atveju, sausio efekto) egzistagjnatiau yra atlikty tyrimy, kurie
paneigia sausio efekt Sie tyrimaijrodo, kad negalima daryti iSvadjog visoms pasaulio akaij
rinkoms hidingas sausio efektas. 3 legfelsusisteminti tyrimai, kuriais sausio efekto aadijos, tam
tikry Saly akcijy rinkose, buvo nepatvirtintos.

Malkiel (2003) savo straipsnyje , The Efficient matkhypothesis and its critics* patéikyrimy
rezultatus,jrodartius, kad JAV akcij rinkos vis @l to daugiau efektyvess ir kur kas maziau
nusgjamos nei naujausi mokslintyrimy rezultatai teigia. Analizuodamas nggimoniy akcijas JAV,
mokslininkas pasteip, kad Sy akcijy grazos pirmas penkias sausi@mesio dienas yra dids, ta&iau
tyrinéedamas S&P500 indekseaptiko sausio efekto.

Lee (1992) atliko tyrim penkiose pirmaujaiose Azijos akcij rinkose. Tyrimu buvo
patvirtinta, jog sausio efektas egzistuoja Japsnifjdonkongo, Taivano ir Singam akciy rinkose,
taciau paneig sausio efekto egzistavigKorejos akciy rinkoje, nes Si rinka gruodziodmesg generavo
teigiamy graZa, 0 sausio amesio ggza buvo neigiama.

Tyrimo, atlikto Kuveito akciy rinkoje, naudojant KSE indekso duomenis, rezultatskleic,
jog Sioje akciy rinkoje nebuvo aptiktas sausio efektas. Sausikt@feebuvimas KSE grindziamas
pajamy; apmokestinimo metgale nebuvimu Kuveite (Alshimmiri, 2004).

Karadzic, Vulic (2011) atliko Juodkalnijos akgifinkos tyrimg, kurio empiriniai duomenys
paroct, jog sausio efektas egzistavo Sioje akcinkoje prieS prasidedant finan&rizei, ta&iau krizés
laikotarpiu sausio efekto anomalija nebuvo aptikiBaip pat nurodyta, jog sausio efekto
nepasireiSkimas krés laikotarpiu gali bti nedideés analizuojam duomerm imties rezultatas, kadangi

buvo pasiekiami ne visi duomenys.
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1.4.2. Sausio barometras

Kita analizuojama kalendognanomalija yrasausio barometrasSausio barometras — tai kita
sausio minesio anomalija, kuri yra susijusi su sausio efelRirmasis 1971 m. sausio barometro
veikimg jrodé Yale Hirsch. Sausio barometro egzistavimas buedytas nagrigjant S&P500 akcij
indekso duomenis. Po to sausio barometras buvizanogmas ir nagrigant kity indeks; duomenis:
DJIA, NASDAQ. Rezultatai paragl jog sausio rénesis turi didziaugispjimo vert nagrirgjant ir Siy
indeks) duomenis.

Sausio barometro efektas nurodo, jog sausioum yra kaip barometras prognozuojant teigiam
ar neigiam akcijy pokyiy rezulta met; pabaigoje (Brown, Luo, 2006). Vadinasi, sausimbeetras
padeda investuotojas nusipgerus arba blogus metus akcifinkose. Jeigu sausio émuo rodo
teigiamy akcijy rinkos ggZza, galima tikétis pelno ar teigiamos gfos likusius 11-kayt mety ménesiy,
t.y., vasario — gruodzio én., ir atvirkgiai, jeigu akcij rinka sausio rnes rodo neigiam graZa,
vadinasi, likusi mety dal taip pat galima tiétis nuosmukio akcij rinkoje.

Kiti investuotojai mano, kad ypatindikusiy mety prognozavimo gadi turi ne tik visas sausio
ménuo, 0 pirmos penkios sausiccmesio dienos (arba kitaip, pirmoji saqitJeigu pirmos penkios
sausio dienos rodo akgifinky kilimg, o po to likusios sausio énesio dienos taip pat parodkcijy
rinky kilima, galima tilétis stipraus sausio barometro pasireiSkimo irymedbaigoje, kuris téty
rodyti teigiamy akcijy rinky graza.

4 lentetje pateikta atliki empiriniy tyrimy sausio barometro tema analiSioje lentslje
matome empirinius tyrimus suskirstytutyrimus, kurie patvirtina ir paneigia kalendarsnanomalijos,

vadinamos sausio barometru, egzistayim

4 lentelé. Sausio barometro empiriny tyrim y apzvalga

PATVIRTINTA PANEIGTA

e 1970 — 1993 m., analizuojant pasaulio ak¢ip 1950 — 1982 m., analizuojant S&P500 indgks
rinkas: Sveicarijos, Pranzijos, Vokietijos ir kt.; | e 1973 — 2006 m., nagijant Anglijos, Japonijos if

e 1926 — 1993 m., tyrijant S&P500 indeks kt. Saliy akcijy rinkas.

e 1941 — 2003 m., analizuojant Niujorko vertyljinie 1983 iki 2012 m., tyrigjant Olandijos akcij rinka.
popieriy birzos akcijas.

e 1973 — 2006 m., nagrjant Amerikos, Nyderlang
ir Norvegijos akciy rinkas.

Saltinis: sudaryta darbo autes pagal Hensel, Ziemba (1995), Brown, Luo (2006)cH&nan (2005), Weijers
(2012).

Savo straipsnyje, mokslininkai Hensel, Ziemba ()985in¢jo sausio barometro egzistaym
daugelio pasaulio akgjj rinkose, tokiose kaip Sveicarijos, Pramgos, Vokietijos, DidZiosios
Britanijos, Austrijos, Australijos, Kanados ir Jagos. Sausio barometras Siose akeipkose buvo
patvirtintas.
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Taip pat Hensel, Ziemba (1995) i&y$&P500 indekso 68 m. laikotarpio (1926 — 1993 m.)
ménesines gyzas ir padariSvady, kad sausio barometro efektas egzistuoja, ir leaie barometras
prognozuoja likusj mey akciy rinky tendenchy, ypa, kai rinkos sausio #émesg yra kilimo
tendencijoje.

Brown, Luo (2006) atliko NYSE akajjtyrimg 1941 — 2003 m. laikotarpiu ir patvirtino Y. Hirsch
sausio barometro teiginkuris rodo, kad ,koki akcijy rinkos tendenci rodo sausis, tokia bus ir
likusiy mety tendencija®.

Bohl, Salm (2008) atliko tarptaufiempirin tyrima, kurio metu nagrigjo 14-kos Sali akcijy
grazas sausio #Bmeg§. Sausio barometras pasitodtipriai egzistaygs Amerikos akcij rinkoje.
Analizuojant likusy 13-kos Salj akcijy rinky duomenis, tik dvejose Salyse — Nyderlanduose ir
Norvegijoje buvo aptikta sausio barometro anomalija

Mokslininkai savo tyrimais pagriid sausio barometro egzistavymakcijy rinkose, tdiau
negalima teigti, jog Si anomalija yra pagrindziawiguose atliktuose empiriniuose tyrimuose. 4
lentekje pateikiami tyrimai, kurp metu nebuvojrodytas sausio barometro kaip kalendésin
anomalijos akcij rinkoje egzistavimas.

Buchanan (2005) tyrimo meijtodé, jog sausio rnuo neprognozuoja S&P500 indekso likusios
mety dalies. IS viso nagrijamo laikotarpio nuo 1926 m. iki 2003 m., sausisiéraendenci
prognozuoti likusi mety; dal 1950 — 1982 m., o likusiais metais sausis Siogmpavimo tendencijos
nebetugjo. Mokslininkas padariSvad, jog laikui kegant, kalendoriés anomalijos gali iSnykti.

Bohl, Salm (2008) atliktas tarptautinis 14-kosa&mpirinis tyrimas pardg jog tokiy, stipriai
iISsivy<iusiy Saliy kaip Anglija ir Japonija, akaij rinkos rera paveikiamos sausio barometro
fenomeno. Mokslininkai padariSvady, jog sausio barometras yra labiau dskreikstis Amerikos
akcijy rinkose @l jvairiy politiniy jvykiy, kurie dazniausiaijvyksta sausio #nes: Kongres
suvaziavimas, Prezidento valstybinis praneSimdsiyas metinio biudzeto pristatymas, vyriausgb
nacionalini tiksly ir prioritety pristatymas ir pan.

Weijers (2012) tyrigjo Olandijos akciy rinkos istorinius AEX indekso duomenis. Tyrimo mnet
buvo siekta iSsiaiskinti, ar Sioje akgijinkoje egzistuoja sausio efektas ir sausio batame kuf
autorius pavadino kitu sausio efektu. Rezultataiogia jog nebuvo patvirtintas nei vienos i$
nagrirejamy kalendoriny anomalij egzistavimas Olandijos akgifinkoje, taip pat nebuvo rasta nei
viena kita zinoma anomalija. Tokie rezultatai ledokslininkui padaryti iSvag jog Olandijos akcij
rinkoje nagrigjamu laikotarpiu pasireigksilpnos formos efektyvumas.
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1.4.3. ,Helovyno“ efektas

Dar viena kalendorih anomalija yra, Helovyno* efektas kuri apilndinima kaip efektas, kai
akcijy graza nuo gegus iki spalio yra Zymiai mazeé&mpalygus su periodu nuo lapio iki balandzio.
Pagal Maberly, Pierce (2004), anomalijos pavadisimbBlelovyno efektas” kis nuo Sveris
Helovyno, Svetiamos kiekvien mety spalio 31 d., diep kuri kartu yra laikoma ,baugingio
laikotarpio investuotojams pabaiga®“ (Maberly, P&r2004, p. 2). Pasinaudojant ,Helovyno efekto”
anomalija, Boumon ir Jacobsen (2002), plisgerai Zinom strategig ,parduok gegug ir eik Salin®,
kuri angl; kalba skamba ,Sell in May and go away“. ,Helovynefekto empiring tyrimy apzvalg
matome pateikt 5 lentet¢je. Detaliau tyriny ir patvirtinar€iy, ir paneigiagdiy ,Helovyno® efekto

egzistavim apraSymai pateikiami po lentele.

5 lentelé. ,Helovyno“ efekto empiriniy tyrim y apzvalga

PATVIRTINTA PANEIGTA
e 1970 — 1998 m., analizuojant daugelio pasaudo1970 — 1998 m. sukritikuotas atliktas 37rni
Saliy akcijy rinkas (36-iose iS 37-u); pasaulio _éaij tyrimas, ,Helovyno" efektas negalli
e 1991 — 2008 m., analizuojant Azijos $akkcijy pasireiksti @l 1987 m. ir 1998 m. krizi
rinkas, penkiose rinkose i$ SgSi e 1986 — 2004 m., analizuojant Graikijos alcij
e 2000 — 2010 m., tiriant Vietnamo akgijinka. rinka;
e 2007 — 2011 m., analizuojant Graikijos alcij
rinka.

Saltinis: sudaryta darbo auigs pagal Boumon ir Jacobsen (2002), Lean (20113lyFHoang (2011), Maberly,
Pierce (2004), Siriopoulos, Giannopoulos (2006)muu et al. (2012).

Kaip matome 5 lentéje, pirmiausia nagrilami empiriniai tyrimai, patvirtinantys ,Helovyno*
efekto egzistavim Boumon ir Jacobsen (2002) atliko tysmkurio metu buvo iSanalizuotos
ménesirés pasaulio akaij rinky grazos. Tyrimu buvo nustatyta, jogémesire akcijy graza yra didesh
lapkri¢io — balandzio ren. laikotarpyje. Savo tyrimjie atliko 37-riose Salyse, iS kuri36-riose buvo
patvirtintas ,Helovyno” efektas. Taip pat autonmiroct, jog Sis efektas gana stipriai reiSkiasi Europos
valstykese.

Lean (2011) savo straipsnyje nagjoSeSy Azijos Saliy: Malaizijos (Kvala Lampro akciy
indeksy — KLSE), Kinijos (Sanchajaus akgijindekst — SSEC), Indijos (Indijos akgjjindeks —
BSESN), Japonijos (Japonijos akcindeks — N225), Honkongo (Honkongo akgiindeks — HSI) ir
Singagiro (Singapro akciy indekg - STI) akciy rinkas. Rezultatai paréd jog penkiose akaijj
rinkose pasireisk ,Helovyno® efektas — Malaizijoje, Singape, Kinijoje, Indijoje, Japonijoje.
Autorius pada¥ iSvad, jog ,parduok geguzir eik Salin” strategija investuotojams Siose akcinkose
gali bati pelninga.

Fridy, Hoang (2011) iStyr 10 mety Viethnamo akciy rinkos indekso duomenis. Rezultatai
parod, jog balandzio @nuo yra antras Bmuo po sausio, kuris generuoja didziguaduting akcijy
graza, taip pat pagring ,Helovyno“ efekto egzistavim Autoriai iSnagrigjo krituliy kiekj Viethame
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tuo metu ir tai buvo pateiktas kaip galimas ,Helogy efekto poveikio Viethamo akaijrinkoms
paaisSkinimas. T@au toks paaiskinimas liko kaip prielaida, nes igigapildomos analis, siekiant
nustatyti, ar yra priezastinis rySys tarp pagidio krituliy kiekio ir Zzemesés akciy rinky grazos
Vietname.

Nors uzsienio mokslininkai savo empiriniais tyris@agrindzia ,Helovyno* efekto egzistavim
akcijy rinkose, atlikta nemazai tyrim(zr. 5 lent.), patvirtinatiy, jog Sis efektas akgjjrinkose gali ir
nepasitvirtinti, todl placiai pasaulyje paplitusi investavimo strategija ghaok geguz ir eik Salin”
nagriregjamose akcij rinkose gali ir nepasitvirtinti. Tokius tyrimus grandé Maberly, Pierce (2004),
Siriopoulos, Giannopoulos (2006), Dumitriu et 2012) ir kt.

Maberly, Pierce (2004) sukritikavo Bouman, Jacol@802) atliky tyrimg JAV akcijy rinkoje,
nes Siame tyrime nebuvo pasteldu nukrypimai: 1987 m. spalis, kai JAV ir pasauhkcijy rinkos
smarkiai krito ir 1998 m. rugpjis, kai JAV akcij; rinka smuko @ apribotos rizikos fondo ,Long-
Term Capital Management” bankroto. Straipsnio aaktonano, kad Sios dvi krés yra labai svarbios
analizuojant ,Helovyno* efelgt Tockl mokslininkai padar iSvady, jog Si kalendorié anomalija JAV
akcijy rinkoje yra pavefiama nereikSminga po koregavimél aninéty dviejy nukrypimy. Galutinai
apibendrinant savo tyrignmokslininkai akcentuoja, jog Siuo atveju negalin@adoti ,Parduok geggz
ir eik Salin“ strategijos JAV akaijrinkoje.

Kiti mokslininkai Siriopoulos, Giannopoulos (200@)p pat teig, jog ju atlikto tyrimo rezultatai
Graikijos vertybiny popieriy rinkoje skiriasi nuo Bouman, Jacobsen (2002) tatltgrimo, jrodartio,
jog viena i$ 36 rink, kurioje pasireisk ,Helovyno“ efektas buvo Graikijos akgijrinka. Siriopoulos,
Giannopoulos (2006) taip pat atliko tyen®Graikijos akcij rinkoje nuo 1986 m iki 2004 m. Tyrimo
rezultatai paro¢gl jog Graikijos akcij rinkoje pasireiSkia analizuojama kalendéranomalija. Téiau
»Helovyno“ efekto nepasireiSkimgrodymas gali bti dél to, jog Siriopoulos, Giannopoulos (2006)
analizavo kitok laikotarg nei Bouman, Jacobsen (2002), o tai reiSkia, jegnietu, kai mokslininkai
nagrirejo anomalig, ji galéjo bati iSnykusi.

Dumitriu et al. (2012) nagrifo ,Helovyno“ efekto pasireisSkim 28-iy Saliy akcijy rinkose.
Rezultatai paragreikdmingus poksius laikotarpiu nuo 2000 iki 2011 mj §rimo laikotarp autoriai
suskirse j dvi dalis: ramusis laikotarpis (2000 — 2006 m.h@ramusis laikotarpis (2007 — 2011 m.)
Pirmuoju laikotarpiu ,Helovyno“ efektas pasiretSiO-iose akciy rinkose, antruoju laikotarpiu
mokslininkai atrado ,Helovyno* efekto pasireiSkirau neigiama akaijjgraza Graikijos akcij rinkoje,
Salyje, kury stipriai paveik pasaulig krizé. Taip pat tyrimas atskleiddidelius skirtumus tarp
besivystagiy ir iSsivygiusiy rinky. 8-iose iS 14-kos besivystdase rinkose ir tik 1-oje iS 14-kos
iSsivygtiusiy rinky pasireiSk ,Helovyno“ efektas. Empirinio tyrimo atldfai padaé iSvadas, jog vis
del to, ,Helovyno* efektas y analizuojamose rinkose daugiau katbuvo nepasireigls negu
pasireiSks.
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1.4.4. Ménesio efektas

Kita kalendorig anomalija -ménesio efektasPirmasis ninesio efekto egzistavign1987 m.
jrod¢ Robert A. Ariel, kuris pateik jrodymus, jog pirmoji rinesio pué generuoja didegnakcijy
graZa nei likusios nénesio dienos, o Si gita buvo vienu procentu didesrMokslininkus sudomino Sis
ménesio efekto tyrimas, teéd prasictjo ménesio efekto analiz panaudojanfvairius akcijy rinkos
statistinius duomenis. Vieni mokslininkai buvo lintirti ménesio efekt vertinant pirmja ir paskutirg
ménesio dien, kitus domino pirmos trys ir paskués trys (ar dvi) minesio dienos. Taip pat buvo
atliekami empiriniai tyrimai, vertinant pirmas iragkutines astuonias émesio dienas. Galiausiai
atliekami tyrimai nénesio laikotarpsuskirstant savaitnis.

Pagal nénesio efekto kalendorgnanomaliy, trys pirmos ir dvi paskutés ménesio dienos
generuoja didesnakcijy graZa nei kitos. Taip pat gnesio efektas dar nagéjamas pagal savii;
ménesyje pokyius, kurie rodo, jog rmesio pradzia ir galas (pirmoji ir penktojiémesio savaés)
generuoja didesnius pokys nei tre€ioji ménesio savait Kiti mokslininkai pazymi, jog tré&oji
ménesio savad yra linkusi generuoti neigiagrakcijy graza.

Empiriniy tyrimy, pagrindziatiy meénesio efekto egzistavian buvo rasta daugiau nei

paneigiadiy. Siy tyrimy analiz pateikta 6 lenteje.

6 lentele. Ménesio efekto empiriny tyrim gy apzvalga

PATVIRTINTA PANEIGTA

e 1897 — 1986 m., analizuojant The Dow Jopes 1995 — 2004 m., analizuojant Nepalo akcipka;
Industrial Average indelgs e 2000 — 2012 m., analizuojant Kinijos akcijnka.
1960 — 1995 m., nagrjant S&P indeks;

1972 — 1995 m., nagrjant NASDAQ indeks;
1991 — 2007 m., analizuojant Kai@akcijy rinka;
1950 — 2012 m. (priklausomai nuo nagjamo
indekso), analizuojant Indijos, JAV, Argentings,
Brazilijos, Japonijos, Singapo, Prandzijos,
Vokietijos ir DidZ. Britanijos akcij rinkas.

Saltinis: sudaryta darbo autes pagal Lakonishok ir Smidt (1988), Kohers ir Pdt999), Zafar et al. (2009),
Desai, Trivedi (2012), Badahur, Joshi (2005).

Ménesio efektas — tai vienas iS efgkkuris domina daugglmokslininky. Ménesio efekto
tyrimus atliko tokie mokslininkai kaip Lakonishok$midt (1988), Kohers ir Patel (1999), Zafarlet a
(2009) ir kt.

Pasinaudodami The Dow Jones Industrial Averageksm@uomenimis, Lakonishok ir Smidt
(1988) analizavo asStuoniasenesio prekybos dienas. Tyrimu bujrodyta, jog indekso gga pirnyja
ir paskutie ménesio dieg didesr nei likusiomis dienomis, taip pat indeksaza yra ypatingai didél

nuo pirmos iki tréios menesio dienos.
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Naujesni atlikp mokslininky empiriniai tyrimai toky kaip Kohers ir Patel (1999), Zafar et al.
(2009), Desai, Trivedi (2012) ir kt. orientavosiadinuoti menesio efekd, nagrirgjant ne pagal dien
skatiy, kai dazniausiai analizuojamos 1 -3 dienos, ati@liz ménes iSskirgius | atitinkamy
savatiy skatiy.

Kohers ir Patel (1999) savo tyrinode, jog egzistuoja imesio efekto poveikis JAV iStyIS&P
indeks, bei NASDAQ indeks. Sie mokslininkai analizavo neémesio efekto povejkdien; skatiui,
bet atitinkamoms gnesio savaéims. Savo tyrime mokslininkai \danénes padalingj tris segmentus.
Pirmas segmentas buvo nuo 28-os¢juisio menesio dienos iki 7-os kito énesio dienos, antras
segmentas — nuo 8-osénesio dienos iki 17-o0s dienos, di@s segmentas — nuo 18-os iki 27-0s
ménesio dienos. Rezultatai patpdog akciy graza didziausia buvo per pign segmeny, antrasis
segmentas rad mazjimo tendenci, 0 ggza tr&iajame segmente buvo arba labai maza arba
neigiama.

Zafar et al. (2009) atliko tyrimKaraiio akcijy rinkoje, kurio metu iSnagrifjo Karaiio akcijy
indekso dieninius duomenis. Tyrimo rezultatai pargog menesio pradzia generuoja didesnduting
kiekvienos dienos g¥¢a nei likusi nenesio dalis taip pat pirmasisénmesio trédalis generuoja didesn
graza nei like du tr&daliai ménesio. Mokslinink iSvada — Karé&o akcijy rinkoje egzistuoja #gnesio
efektas.

Desai, Trivedi (2012) tyrigjo 10-ies Sali akcijy indeksus Sensex (Indija), S&P (JAV), Merval
(Argentina), Bovespa (Brazilija), SCI (Kinija) itd), kur tyrimo laikotarpis kiekvienam indeksui\mu
skirtingas. Tyrimo metu buvo nustatyta, jogmasio pradZzia ir galas generuoja teigiamus pioisy 0
ménesio vidurys — neigiamus paolys 9-iuose indeksuose, tanénesio efektas buvo patvirtintas.

6 lentetje taip pat pateikiami prieSingi empinintyrimy, atlikty su nénesio efektu, rezultatai,
jrodantys, jog Si kalendonanomalija kai kuriose akgijrinkose gali ir neegzistuoti arba duomen
rezultatai gali bti prieSingi.

Badahur, Joshi (2005) tyéjo kasdienig NEPSE (Nepal Stock Exchange) indeksgzgr1995 —
2004 m. Rezultatai parédjog réra menesio efekto poveikio Siai akgiyinkai tyringjamu laikotarpiu,
iISskyrus 1999 ir 2003 m., kai tradicinisénesio efektas silpnai pasireiSkia. cleas mokslininkai
nurodo, jog tokie rezultatai yra nesuderinamiysnggriretais tarptautiniais gnesio efektgrodymais,
todkl jy tyrimo iSvada — rénesio efektas neegzistuoja nagramoje akciy rinkoje (Badahur, Joshi,
2005).

Nors ir Desai, Trivedi (2012) atliktame tyrime, kame buvo analizuojami deSimt akgij
indeks), devyni iS y paro@, jog menesio efektas stipriai pasireiSKiose rinkose, té@au vienas is
deSimties tiny indeks; — Sanchajaus akagijindeksas ro#l prieSingus rezultatus. Sis indeksasérod
neigiamus mnesio pabaigos pokius, todl ménesio efektas Sanchajaus aikcijnkoje nebuvo
patvirtintas.
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1.4.5. Savaitgalio efektas

Tiriant dieniniy pokyiy anomalijas, didZiausiasémhesys skiriamasavaitgalio efektui Sis
efektasjrodo, jog pirmadienpasiekiami mazesni akgiprieaugiai nei penktadig¢iiKeim, Stambaugh,
1984; Agrawal, Tandon, 1994). Maza tygrgausa savaitgalio efekto tema rodo, jog Si anganaira
viena IS labiausiai dominamn; mokslininkus. Nors ir savaitgalio efekto mokslirstraipsni nebuvo
rasta daug, vis dl to keletas y, jrodartiy arba paneigiaily savaitgalio efekto anomaljj yra

susisteminta 7 lentgk.

7 lentelé. Savaitgalio efekto empiriny tyrim y apzvalga

PATVIRTINTA PANEIGTA

e 1953 — 1977 m., analizuojant S&P akdijdeks; |e 1997 — 2004 m., tiriant Kinijos akaqijrinka;
e 1999 — 2006 m., analizuojant Malaizijos alcije 1998 — 2008 m., analizuojant Mauricijaus aikgi

rinka; rinka.
e 1996 — 2002 m. analizuojant Indijos algaijnka.

—

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal Cross (1973), French (1980), Muhammad, Rah{2010), Sarma (2004),
Zhang (2006), Sannassee et al. (2011).

Savaitgalio efekto past&iima jrodo keleto mokslinink atlikti tyrimai, pateikti 7 lentéje.
Pirmiausia pateiktas Cross (1973) atliktas tyrimasriuo buvo tiriamas S&P indeksas. Tyrimo
rezultatai paroé jog vidutire Sio indekso gyza penktadignbuvo didesaé nei pirmadien Tuos paius
rezultatus yra pategk ir French (1980), taip pat tyéies S&P indeks Siek tiek ilgesplaikotarg, nuo
1953 m. iki 1977 m.

Muhammad, Rahman (2010) atliko tygmMalaizijos akcij rinkoje, kurio metu buvo
nagrirejamas Kvala Lamfiro sudtinis indeksas. Tyrimo iSvados patvirtino savaitgakfekto
egzistavina Malaizijos akcij rinkoje, nes rezultatai patvirtino, jog pirmadiaisi akcijj grazos
vidurkis yra mazesnis nei penktadieniais.

Sarma (2004) tyrigjo trijy Indijos akciy rinkos indekg SENSEX, NATEX, BSE200 dienos
grazas. Rezultatai patvirtino, jog Indijos akcifinkoje egzistuoja savaitgalio efektas, generuigan
didesn akcijy prieaug penktadieniais nei pirmadieniais.

Matome, jog mokslininkai atliktais tyrimais pagrincdavaitgalio efekto egzistaviamakcijy
rinkose. Lentalje taip pat pateikiami tyrimai (zr. 7 lent.), akatiai nei auksiau nagrirti,
paneigiantys savaitgalio efekto egzistayiakcijy rinkose.

Zhang (2006) tyrigjo kalendorines anomalijas Kinijos akgijinkoje. Tyrimo rezultatai pared
jog silpnas savaitgalio efektas egzistavo iki 1997 po to Sis efektas iSnyko, o aukskcijy graza
prackjo generuoti kita savait diena — antradienis.

Sannassee et al. (2011) tygimatlikto Mauricijaus akcij rinkoje. Rezultatai parad jog
auk&iausia ggza Sioje akcij rinkoje yra generuojama fthiadieniais, o ne penktadieniais, kaip
teigiama pagal savaitgalio efekto anomalifemiausia akai graza Mauricijaus akay rinkoje —
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antradieniais, ne pirmadieniais, kaip teigiama pagsaitgalio efekto anomalij tod:l buvo padaryta

iISvada, jog Sioje akajjrinkoje savaitgalio efektas neegzistuoja.

1.4.6. Svertiy efektas

Dar vienajdomi kalendorig anomalija yra vadinam@veniy efektu Si anomalija yra paremta
investuotoy elgesiu prieS Sventes ir demonstruoja auk§tgsyza priesS Svetiy dienas nejprastomis
prekybos dienomis po Své&n. Kadangi Sis efektas daugiausiai buvo @jamas JAV mokslinini, tai
ir Svertiy dienos,jtakojartios akciy grazg nurodomos JAV svarbiausios dienos: Naujieji metai,
Prezidento diena, Liepos ketvirtoji, R&ds diena, Sv. Katlos, Darbo diena (pirmasis rugs
pirmadienis), Memorialié diena (diena kritugjy karuose atminimui pagerbti), Didysis Penktadienis
(prieS Velykas), @au kai kurias Svefiy dienas bty galima pritaikyti ir Lietuvos akaij rinkai,
pavyzdziui, Naujieji metai, Katlos, Velykos ir pan. Kaip ir savaitgalio efektasptir Svertiy efektas
yra viena iS maziausiai tyrhy kalendorini anomalij, todtl moksliniy straipsng ir empiriniy tyrimy
Sia tema &ra daug. Po keletempiriniy tyrimy, pagrindziagiy ir paneigiadiy Svertiy efekto

egzistavim akcijy rinkose pateikta 8 lentgé.

8 lentelé. Svertiy efekto empiriniy tyrim y apZvalga

PATVIRTINTA PANEIGTA

e 1991 — 2007 m., analizuojant Kéia akcijy rinkg; | ¢ 1995 — 2004 m., nagrjant Nepalo akcij rinka;
e 1971 - 2011 m., analizuojant Taivano akeipka. | ¢ 2004 — 2012 m., analizuojant Juodkalnijos akcij
rinka

Saltinis: sudaryta darbo autss pagal Zafar et al. (2012), Teng, Liu (2013), BagaJoshi (2005), Kadzir, Vulic
(2011).

Zafar et al. (2012) savo tyrimu stekSsiaiskinti, ar yra Sveiny efekto poveikis Kar&o
vertybiniy popieryy birzoje (KSE). Rezultatai parédjog Svertiy efektas KSE egzistuoja, nes kai rinka
pradeda prekybpo Svewiy dieny, akcijy graza lina mazeshnei dienomis prie$ Sventes. Pagal tyrimo
autorius, tairodé, jog Svents neigiamai ir vangigtakoja investuotaj elges.

Teng, Liu (2013) analizavo SeSias Taivano Sveriigsy metu akciy rinkos lina uzdarytos —
Naujuosius metus, Kin Naujuosius metus, Mirugiy pagerbimo diesy Drakono valties Sveet
Rudens vidurio Sveatir Nacionalire dierg. Empirinio tyrimo rezultatai pareéd jog Svewiy efektas
1971 — 2011 m. laikotarpiu egzistavo Taivano akecinkoje, nes aukstos akgijgrazos pasireisk
dienomis prieS migtas Sventes.

Nors mokslininkus domina Sveém efektas kaip kalendornanomalija ir atliekamijvairas
empiriniai tyrimai, pagrindziantys Sveéin efekto egzistavim taciau kai kurie mokslininkai paneig
Svertiy efekto poveik akcijy rinkoms. Empiriniai tyrimai, paneigiantys Swen efekto egzistavim
akcijy rinkose pateikiami lentégle (zr. 8 lent.).
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Mokslininkai Badahur, Joshi (2005) ty&o kasdienie NEPSE (Nepal Stock Exchange)
indekso ggza 1995 — 2004 m. Tyrimo rezultatai parpgbg Svewriy efektas Sioje akaij rinkoje
tyrinéjamg laikotarp neegzistavo, o 2002 m. duomenys paratvirkstin Svertiy efeky, t.y. rezulta
duomenys parag jog vidutire akcijy graza po Svetiy yra didesh, nei dienomis pries Sventes.

Kadzir, Vulic (2011) atliekamo tyrimo tikslas buvstirti Juodkalnijos akcij rinka, siekiant
ISsiaiskinti, ar Sioje akaij rinkoje pasireiSkia kalendoga anomalijos. Tyrimo metu atlikta empitin
NEX20 indekso dienimi duomen analiz. Sveriy efektui nagrigti buvo pasirinkta liepos 13 d.
Svent — Valstybingumo Diena. Tyrimo rezultatai paépgog akciy augimo tempas savaipries
Svent buvo 0,45 proc., taau tai nebuvo didzZiausias augimo tempasg¢ltadtoriai padar iSvady, jog
Sioje rinkoje Svetiy efektas neegzistuoja.

ISanalizavus mokslinius straipsnius ir atliktus emmgus tyrimus akcig rinky sezoniSkumo ir
kalendorinyy anomaliy tema, galima daryti teorés darbo dalies apibendrinigm Pirmiausia akcijy
sezoniSkumas yra skirstomagsenesi, savatiy ir dieny sezoniSkumus. Naggjant sezonip akcijy
tendencingumy, galima aptikti jvairias kalendorines anomalijas. Sios anomalijos yaplitusios
visame pasaulyje, tetlaptinkamos daugelyje pasaulio akcijinky, o jy savyles ir charakteristikos
skirtingy Saliy rinkose gali lati panaSios./vairiy anomaliy egzistavimas akejjrinkose rodo, jog
galima pralenkti rink, uzdirbant nenormaliai dideles gitas, o tai prieStarauja rinkos efektyvumo
principui, jog ngmanoma uzdirbti daugiau nei rinka.

Kaip matomejvairiy moksliny straipsni; ir empiriniy tyrimy analiz parod:, jog sausio efektas,
.Helovyno“ efektas sulaukia didziausio mokslinindemesio, kitos kalendorés anomalijos, tokios
kaip sausio barometras, amesio efektas, savaitgalio efektas ir ¥gveriy efektas, maziau domina
mokslininkus, toél moksliny straipsni; Siomis kalendorini anomaliy temomis atrasti buvo sunkiau.

Taip pat mokslinj straipsni; ir empiriniy tyrimy analiz paroc, jog kalendorigs anomalijos
pasireiSkia ne visose akgijrinkose, nes egzistuoja nemazai tyrinpaneigiadiy sezoniSkum ir
kalendorines anomalijas. Vadinasi, negalime teigty, tai, kas vyksta didziausiose akaiinkose, taip
pat paveiks ir kig Saliy akcijy rinkas. Be to, kalendorés anomalijos yra linkusios nepasireiksti ksz
laikotarpiais arba po kel deSindiy mey; pasireiSkimo, visiSkai pranykti. Tai skatina makskus

dometis kalendorini anomaliy atsiradimo prielaidomis bei iSnykimo priezastimis.

32



2. BALTIJOS SALI U AKCIJ U INDEKSU SEZONISKUMO IR
KALENDORINI U ANOMALIJ U TYRIMO METODOLOGIJA

Antroji darbo dalis skirstomatris poskyrius, kuriuose apraSoma OMX Baltijosgakrtybiniy
popiery rinkos akciy indeks; sezoniSkumo ir kalendoripianomalij; tyrimo metodologija. Pirmame
poskyryje pateikiamos OMX Baltijos Salvertybiniy popieryy rinky visy akcijy indekso {oliau OMX
Baltic) ir OMX Baltijos Saly vertybiniy popieriy rinky lyginamojo indekso tfliau OMX Baltic
Benchmark) charakteristikos bei trumposg gideks; 2000 — 2013 m. laikotarpio duomganalizs.
Antrame poskyryje kalendoe anomalijos apiidinamos ir analizuojamos kaip tyrimo objektas,
pagrindziamas tyrimo aktualumas ir reikalingumagpsnuluojamos pagrindés tyrimo hipotezs.
Treciame poskyryje aprasoma sezoniSkumo ir kalendpramomalij; tyrimo metodika: pateikiama

tyrimo eigos schema, paaisSkinami periodo pokyvidutiniy pokyiy ir pan. skaliavimai.

2.1. Baltijos Saliy akcijy indeksy apibadinimas ir duomeny analizé

Akcijy indeksas — tai statistinis matas, padedamvistinti akciy rinkos hikle bei nustatyti
rinkos tendency. Jprasta, jog akaj rinka yra nagrigjama, analizuojant atitinkagmindeks, nes
indeksas — akaij kainy lygio bei kitimo tendencij bendroje rinkoje atspiggimo priemore. Akcijy
indeksas suteikia galimgbinvestuotojamgvertinti ne atskiy bendrovy akcijy svyravimus, t&au
bendros akcij rinkos kilimus ir nuosmukius.

NASDAQ OMX Baltijos Sahj indeksai, priklausomai nuo savo sties, parodo visos Baltijos
vertybiniy popieryy rinkos arba vienos Salies birzos akdipiny tendencijas ar pokys konkr€iame
sektoriuje. Kaip zinome, indeksai yra tinkamiawuxdikliai, atspindintys konkkay vertybiniy popieriy
rinky tendencijas, kurias galimeertinti istoriskai.

Pagal OMX Baltijos Sailj vertybiny popieriy rinkos akcij; indeks; sudarymo ir sk&iavimo
taisykles (Vilniaus vertybimi popiery birza, 2007), NASDAQ OMX ska&iuojamy Baltijos Sali
vertybiniy popieryy rinkos indeks Seinmg sudaro trys grugs:

1. Indeksai, parodantys bendrertybiniy popieriy rinkos padtj ir pokyius visos ekonomikos mastu:
OMX Baltic ir OMX Baltijos Salij vertybiniy popieriy rinky sektoriniai indeksai.

2. Indeksas, uztikrinantis prekybndeks sudaratiy bendroviy akcijomis, kad investuotojai pagal S
indeks, gakty formuoti savo akcij portfelf — tai OMX Baltic Benchmark.

3. Indeksas, sukuriantis labai likvidgir stabiliy akcijy ssra§ — tai prekybinis indeksas (OMX Baltic
10), kuris skirtas prekybai iSvestimis priemogmis.

SezoniSkumo ir kalendoripianomaliy OMX Baltijos Saliy vertybiniy popiery rinkoje tyrimui
atlikti naudojami du indeksai — OMX Baltic ir OMXatic Benchmark
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OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeksduomenm rinkimas ir j pradinis analizavimas
yra pasiruoSimo etapas tolimesniam, iSsamesniaimuyrr skaciavimams atlikti. OMX Baltic ir
OMX Baltic Benchmark indeks duomenys gauti iS NASDAQ OMX Baltijos rigktinklalapio.
Tyrimui surinkti nagrigjami indeks; 2000 — 2013 m. laikotarpio duomenys (Zr. 1 mjed

1 ir 2 prieduose pavaizduoti OMX Baltic ir OMX BialtBenchmark indeksménesiy duomen
kitimas 2000 — 2013 m. laikotarpiu, padalinfugis grafikus po penki met; periodus. Analizuojat
indeks; duomenis, stipraus sezoniSkumo poveikio nagamai akciy rinkai negalima pastéb.
Taciau suzyméjus didziausias (#lynai) ir maziausias (raudonai) indeks/ertes, matome, jog
daZniausiai OMX Baltic indeksas kyla arba krentasga, liepos, ruggo, gruodzio nénesiais, 0 OMX
Baltic Benchmark — sausio, kovo, spalio ir gruodignesiais. Nors tokie duomenys atspindi galim
indeks) sezoniskury, taciau detalesnei sezoniSkumo analizei nesiar atlikti tyring.

OMX Baltic indeksas — tai visBaltijos bira; ssraSuose kotiruojambendroviy akcijos. Detali ir

2013 m. liepos 1 d. atnaujinta indeksod&isdpateikta 9 lentéje.

9 lentelée. Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkos visy akciju indekso OMX Baltic sudétis

Apranga -APG1L

LESTO -LESIL

Rokiskio $iris —-RSU1L

Arco Vara -ARCI1T

Lietuvos jiry laivininkystg —LJL1L

Siauly bankas -SAB1L

Agrowill Group —AVG1L

Latvijas Jiras medicinas centrslJdM1R

SAF Technika -SAF1R

Latvijas Balzams- BAL1R

Limarko jiry laivininkyst — LLK1L

Siguldas CMAS -SCM1R

Baltika —BLT1T

Liepajas metalurgs EME1R

Silvano Fashion GroupSFGI1T

Brivais Vilnis —-BRV1R

Linas Agro Group £NA1L

Skano Group SKN1T

City Service -CTS1L

Linas —-LNS1L

Saldus meZrupniecibaSMA1R

Ditton pievadkeZuipnica —
DPK1R

Daugavpils Lokomotivju £OK1R

Tallink Group -=TAL1T

Ekspress Grupp EEG1T

Latvijas kugnieciba £SC1R

TEO LT —TEOI1L

Rigas farmaceitiska fabrika -+

Latvijas tilti —LTT1R

Tosmares kugubuvetava —

FRM1R TKB1R

Grindeks -GRD1R Merko Ehitus -MRK1T Tallinna Kaubamaja FKM1T

GrigiSkes —-GRGI1L Nordecon -NCN1T Talsu meZrupnieciba FMALR

Grobina -GRZ1R Nordeka NKA1R Trigon Property Development —
TPD1T

Gubernija-GUB1L Olympic Entertainment Group@EGLT Tallinna Vesi -TVEAT

Latvijas Gaze -6ZE1R

Olainfarm -OLF1R

Utenos trikotazas UTR1L

Harju Elekter HAE1T

Pro Kapital Group PKG1T

Vilniaus baldai -VBL1L

Invalda LT —IVL1L

Premia Foods PRF1T

Vilniaus degtig —VDG1L

Jarvevana JRVI1T

Pane¥Zio statybos trestasPTR1L

VEF —VEF1R

Kurzemes atslega 1KA11R

Pieno 2vaigzées —PZV1L

VilkySkiy pienire — VLP1l

Klaipédos baldai KBL1L

Rigas autoelektroaparatu rupnica —
RARI1R

Ventspils nafta YNF1R

Kurzemes CMAS KCM1R

Rigas elektromasinbuves rupnica —
RER1R

Valmieras stikla Skiedra\¥SS1R

Klaipédos nafta -KNF1L

Rigas juvelierizstradajuma rupnica —
RJR1R

Zemaitijos pienas ZMP1L

Liepajas autobusu parks —
LAP1R

Rigas kugu buvetavaRKB1R

Latvijas ZoovetapgadeZOV1R

Lietuvos dujos +DJ1L

VEF Radiotechnika RRRRRR1R

Saltinis: sudaryta darbo auts pagal OMX Baltic Index Morning Report 2013.07.01
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Atnaujintg indekso suétj (zr. 9 lent.) sudaro 71 bend¥ksvakcijos. Didziausia daindekso (apie
44 proc.) sudaro Latvijos bendksy kuriyy indekso suétyje yra 31. Siek tiek maZiau (apie 34 proc.)
indekso suétyje yra Lietuvos bendroyj kuriy skatius 2013 m. liepos 1 d. buvo 24. Maziausi
indekso dgl(22 proc.) sudaro Estijos bendésykury j indeks buvojtraukta 16.

OMX Baltic Benchmark indekssudaro vig sektoriy didZiausios kapitalizacijos ir likvidZiaugi
Baltijos bendrowi akcijos, kuriomis yra prekiaujama OMX Baltijos igavertybiniy popiery birzose.
Nuo 2013 m. liepos &m. 1 d.jsigaliojo tokia OMX Baltic Benchmark indekso stid (zr. 10 lent.).

10lentelé. Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkos lyginamojo indekso OMX Baltic Benchmark

sudeétis

Apranga -APG1L Linas Agro Group £NAI1L SAF Technika -SAF1R
Baltika —BLT1L Merko Ehitus -MRK1L Siauliy bankas -SAB1L
City Service -CTS1L Nordecon -NCN1T Silvano Fashion GroupSFGI1T
Grigiskes —GRG1L Olainfarm -OLF1R Tallink Grupp —-TAL1T
Grindeks -GRD1R Olympic Entertainment Group — Tallinna Kaubamaja FKM1T

OEGI1T
Harju Elekter HAE1T Pane¥Zio statybos trestasPTR1L Tallinna Vesi -TVEAT
Invalda —IVL1L Pieno 2vaigzés —PZV1L TEO LT —-TEOI1L
Klaipédos nafta -KNF1L Premia Foods PRF1T Valmieras stikla Skiedra¥SS1R
LESTO -LES1L Pro Kapital Grupp PKG1T Vilniaus baldai -VBL1L
Lietuvos dujos +DJ1L Rokiskio siris —RSU1L Zemaitijos pienas ZMP1L

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal OMX Baltic Benchmark Index Morning Repdd1.2.07.01

10 lentetje pateiktas 2013 m. liepos 1 d. atnaujintas OMXiB88enchmark indeksogsaSas su
bendrovy sutrumpinimais. Skirtingai nei OMX Baltic indeksockttyje, Lietuvos bendrowvi akcijos
uzima didziausi vieta Siame graSe ir sudaro 57 proc. vigtraukiy bendrovyy akcijy: | OMX Baltic
Benchmark indekso sut yra jtraukta 17 Lietuvos bendrayi Apie 30 proc. akaij indekso suéties
sudaro Estijos bendrayiakcijos —jtrauktos 9 bendras. Likush, o tuo péiu ir maziausi indekso

suctties daj sudaro Latvijos bendrayiakcijos —trauktos tik 4 bendr@s.

2.2. Akcij y sezoniSskumo ir kalendoriny anomalijy tyrimo aktualumas ir hipoteziy
formavimas

Pagal efektyvios rinkos hipotegzrinkos dalyviai yra racionas, o akciy kainos pilnai atspindi
prieinamy informacip. Taciau pagal finang elgsen, Si efektyvi rinka negali paaiskinti pasétp
anomalijy rinkoje, t.y., ngorasty jvykiy ar sutrikimy, kai akciy charakteristikos nukrypsta nuo
sklandaus modelio. Viena iS tgkanomalij; tipy yra kalendorias anomalijos, kurios yra susijusios su
tam tikru laikotarpiu — akay kainy judéjimas pasireiSkia dienos, émesio ar mef sezoniSkumu.
Nemazai uzsienio mokslinink tokiy kaip Wachte(1942),Rozef, Kinney (1976), Gultekin, Gultekin
(1983),Donald (1983), Agrawal, Tandon (1994ensel, Ziemba (1995Boumon, Jacobsen (2002),
Malkiel (2003), Zhang (2006), Brown, Luo (2006),f&aet al. (2009), Muhammad, Rahman (2010),
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Latif, Latif (2011),Lean (2011), Fridy, Hoang (2011), Zafar et al. @0it kt. nagrirjo sezonisSkura

ir kalendorines anomalijas akgijinkose. Si mokslininky darbai patvirtino kalendorigianomalijy,

pasireiSkiatiy per akcij rinky sezonines tendencijas, egzistayjm kartujrodé rinkos neefektyvum

Moksliniy straipsni ir empiriniy tyrimy analiz2 paroa, jog uzsienio mokslinink susidongjimas
kalendoriny anomalij tematika buvo ir vis dar iSlieka labai didelisagedant nuo Wachteduris 1942
m. atliko pirmyji sezoniSkumo akajj rinkoje tyrimg, baigiant 31 dien; mokslininky atliekamais
tyrimais, siekiatiais iSsiaiskinti, ar akaij rinkose tebeegzistuoja kalendasranomalijos.

Lietuvoje taip pat buvo atlikta keletas akcigezoniSkumo ir kalendorepianomalij tyrimy.
Pagrindiniai mokslininkai tyr sezoniSkura Lietuvos akcij rinkoje buvo L. Macijauskas bei Z.
Simanawviier¢ ir R. Sliupas. Macijauskas (2010) i&tyr Lietuvos akcij indekso OMX Vilnius
sezonines charakteristikas nuétgbg sezonias anomalijos Lietuvos akaijrinkoje kaip ir kitose
Salyse egzistuoja igjcharakteristikos yra panasios. Simatiaric, Sliupas (2010) taip patode, jog
placiai pasaulyje paplitusios kalendaggranomalijos egzistuoja ir Lietuvos akgcijnkoje.

Kadangi buvo atrasta nemazai ne tik uzsienio miokdi tyrimy, analizuojatiy sezonines
tendencijas akay rinkose nuo senespiiki dabartinyy laiky, bet ir keletas Lietuvos mokslinigk
tyrimy, tapo aiSku, jog sezoniSkumo ir kalendayirinomalijy tyrimai Siuo metu vis dar domina
mokslininkus. Toks susidagjimas sezoniSkumo tendencijomis aljcijnkose darbo autertaip pat
paskatino atlikti panaStyrimg. Kadangi Lietuvos akaijj indeksas — OMX Vilnius jau buvo tirtas
kelet karty, tampa aktualu istirti ne tik Lietuvos, bet bergiRaltijos Saly akcijy rinkos sezoniSkumo
tendencijas. Nuspsta, jog sezoniSkumo ir kalendognanomalij tyrimas bus atliktas panaudojant
Baltijos akciy rinkos indekg — OMX Baltic ir Baltic Benchmark duomenis.

Jdomumo dlei parinkti analizuoti du — OMX Baltic ir OMX Batt Benchmark indeksai,
siekiant istirti, ar §j indeks; sezoniSkumas ir kalendoninianomalijy pasireiSkimas yra panasus,
kadangi pirmasis indeksas parodo bendertybiniy popieryy rinkos padt] ir pokyius visos
ekonomikos mastu, o kitas indeksas skirtas invésjaims, norintiems suformuoti vertybinpopieri
portfel. Manoma, jog OMX Baltic indekso sezoniSkumo irddoriniy anomalijj analiz pads
jvertinti bendg Baltijos Saly akcijy rinka, o OMX Baltic Benchmark indekso — patikslins bessdr
akcijy rinkos tyrimo rezultatus bei pravers formuojanvesticin portfel, paremd OMX Baltic
Benchmark indekso akcijomis.

SezoniSkumo tendencijas &ty atskleisti OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark insy 2000
— 2013 m. vetiy pokyiai. Indeks; verciy suskirstymag ménesinius, savaitinius ir dieninius pakys
pacts apiludinti sezonines OMX Baltic ir OMX Baltic indels charakteristikas. Sezorm
charakteristikos pag analizuoti, ar Baltijos Saliakcijy rinkoje pasireiSkia kalendoia anomalijos.

Pirmoje darbo dalyje buvo iSsiaiskinta, jog pagnird kalendorigas anomalijos, pasireisSkigios

akcijy rinkose, yra sausio efektas, sausio barometraspyino® efektas, inesio efektas, savaitgalio
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efektas ir Svetiy efektas. Sausio efektas — tai kalendoranomalija, kai sausio éneg akcijos
generuoja didegngraza nei likusiu laikotarpiu. Sausio barometras — tauso n¢nesio savyb
prognozuoti likusi 11 menesiy tendency. ,Helovyno® efektas nurodo, jog akgigraza nuo geguss
iki spalio yra mazesnpalygus su periodu nuo lap&o iki balandzio, todl investuotojams naudinga
taikyti gerai Zinom strategij ,parduok gegug ir eik Salin“. Ménesio efektas pasireisSkia pigma ir
paskutiniosiomis rnesio sava#imis, kurios generuoja didesrakcijy graza nei likusios nénesio
savaits. Savaitgalio efektas — tai dar vieid@ami kalendorig anomalija nusakanti, jog pirmadieniais
akcijy prieaugiai yra mazesni negu penktadieniais. 8veafektas yra susi§ su informacija apie
investuotoy elges prieS svarbiausias Sventes: &dds, Naujuosius metus, Velykas, Nepriklausoésyb
dierg ir pan. Svetiy efektas nurodo tendengijkai akcijy kainos pries Sveiy dienas, yp& viena
diena priesS Sventes, neproporcingaggidabiau nei dienomis po Sv&n.

SezoniSkumo ir kalendoripianomalij; pasireiSkimo Baltijos Saji akcijy rinkoje tyrimas gali
buti aktualus finang vadovams, finanskonsultantams, investuotojams ir visiems, kurienthd pel-
ningos investavimo strategijosirkmu. Tyrimu jrodzius, jog sezoniSkumas ir kalendésranomalijos
pasireiSkia Baltijos Saji akcijy rinkoje, kity galima pasinaudoti sezoniSkumo ir kalendouini
anomalijj pranaSumais, formuojant vertyhimopieri; portfel ir taikant savo prekybos strategij

Pries atliekant sezoniSkumo ir kalendagianomalijy tyrima, buvo iSkeltos tokios hipotéz:

H,: Baltijos Saliy akcijy rinkoje pasireiSkia sezonis tendencijos.Norint patvirtinti arba
paneigti & hipotez, tyrimo metu tikrinama, ar analizuojamojoje BaltijSalyj akcijy rinkoje, egzis-
tuoja sezoniSkumas, t.y. tikrinama, kuriémasiai, savaés metuose ir savai dienos Baltijos Saji
akcijy rinkai yra pelningiausi ir nuostolingiausi.

H,: Baltijos Saliy akcijy rinkoje egzistuoja kalendorids anomalijos.Norint patvirtinti arba
paneigti S hipotez, tyrimo metu tikrinama, ar analizuojamoje Baltigaly akcijy rinkoje egzistuoja
placiai pasaulyje paplitusios kalendaighnanomalijos: sausio efektas, sausio barometraaloyiino*
efektas, minesio efektas, savaitgalio efektas ir Sirgrefektas. Gauti rezultatai lyginami su uzsienio
mokslininky atlikty empiriny tyrimy rezultatais. Jeigu Baltijos Salirinkos indekg kalendoring
anomalijy tyrimo rezultatai sutaps ne tik su mokslininlatlikty kalendoring anomalijy tyrimy
rezultatais, bet ir su Lietuvos akgijinkos kalendorinj anomalijy savylemis bei pasireiks bent trys isS

Sesy analizuojamy anomalijy, H, hipotez bus vertinama kaip pasitvirtinusi.

2.3.  SezonisSkumo ir kalendoriniy anomalijy tyrimo metodika

Tyrimo laikotarpis. SezoniSkumo ir kalendorwpianomalijy egzistavimo nustatymui Baltijos

akcijy rinkoje pasirinktas analizuoti 2000 — 2013 m. dai#cpis.
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Tyrimo imtis. Tyrimui atlikti naudoti keturiolikos mgt(2000 — 2013 m.) OMX Baltic ir OMX

Baltic Benchmark indeks kasdieninj veriy statistiniai duomenys. Indekso statistiniai duoysen
imami iISNASDAQ OMX Baltijos rinky tinklalapia

Tyrimo metodai. Sezoniskumo ir kalendoripianomalij Baltijos akcijy rinkoje tyrimui atlikti

naudojamas statistinis duomganalizs metodas. Sk&avimai atlikti naudojantis ,Microsoft Excel*

programa. Taip pat rezultatams pateikti naudojagnainis duomen interpretavimas.

Tyrimo eiga. Tyrimas atliekamas trimis etapais. Detategmimo eigy atskleidzia tyrimo eigos

schema (Zr. 2 pav.).

OMXB ir OMXBB indeksu
charakteristikos ir duomeny analizé

| etapas

OMXB ir OMXBB indeksu

poky¢iy analizé

Il etapas - sezoniSkumo patvirtinimas - H1 |pasiruoSimas

Periodo pokytis |<— Periodo pokytis
i ; Ménesiniy pokygiy Standartinis Savaitiniy pokyéiy i ; Savaités dieny i .
Vidutinis pokytis analize nuokrypis Sl > Vidutinis pokytis pokytiy analize Vidutinis pokytis
Standartinis \l/ Standartinis
nuokrypis Periodo pokytis nuokrypis
[ I |
W vV : =
Helovyno efekto Sausioefekto | | | 'g g o
analizé analizé 'gjg |
o Ew
- Ménesio efekto Sventiy efekto Savaitgalio efekto | & % §
Sausio barometro analizé analize analizé 2
analizé L
SES
0 o~
e e
= n

OMXB — OMX Baltic indeksasDMXBB — OMX Baltic Benchmark indeksas

Saltinis: sudaryta darbo auts

2 pav.Tyrimo eigos schema

Pagal eigos schegntyrimg galima suskirstytj tris etapus:

| etapas— tai pasiruo$imo etapas. Siame etape trumpaizao@mi OMX Baltic ir OMX Baltic

Benchmark indeksai bei jsucttys, t.y. kokiy bendrovi vertybiniai popieriaijtraukiamij indeksus,

kuri Salis uzima didziaugiindekso suéties daj. Taip pat Siame etape analizuojami éwnindeks;

verciy 2000 — 2013 m. statistiniai duomenys.

Il etapas — sezoniSkumo, t.\H; patvirtinimas (paneigimas). Pirmiausia statisti®MX Baltic

ir OMX Baltic Benchmark indeksduomenys sugrupuojamitris dalis: keturiolikos meatkiekvieno

ménesio pokyius, kiekvienos savais pokyius ir kiekvienos prekybos dienos paiys. Po to kiek-

vienai IS sugrupuat trijy daliy pokyiy skatiuojami atitinkami period pokyiai (kur periodas gali

buti ménuo, savait arba diena), §ipokyiy vidutiniai pokyiai bei standartiniai nuokrypiai. Métas
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statistiniy duomem sugrupavimas ir indeksverciy pokyiy skatiavimas leidzia daryti atitinkamas
iISvadas apie Baltijos Salrinkos indekg sezoniSkur

[ll etapas — kalendoring anomalij, t.y. H, patvirtinimas (paneigimas). Kadangi kalendésin
anomalijos rinkose pasireiSkia per alcgezoniSkur, remiantis antrojo etapo gautais rezultatais,
siekiama nustatyti, ar Baltijos rinkoje egzistumjpasireisSkia kalendoriés anomalijos: sausio efektas,
sausio barometras, Helovyno efektagnesio efektas, savaitgalio efektas ir Srgrefektas.

Kaip jau buvo migta, tyrimo duomenys bus grupuojaimnénesiy, savaéiy ir dieny pokyius,
kurie pads aptikti analizuojam indeks; sezonines tendencijas ir pasireiSkias kalendorines
anomalijas. Kiekvieno iS analizuojanmdeks; duomenys grupuojami tokia tvarka:

a) ménesiniai duomenys — kiekvieni tiriami metai susiarsi j 14 met po 12 n¢nesiy (kadangi

2013 m. paskutinjy trijy ménesiyy duomem néra pateikta, viso gaunasi 16=nesiai);

b) savaitiniai duomenys — kiekvieni tiriami metai siistomij 14 met, po 52 savaites (viso — 715
savatiy);

c) kasdieniniai duomenys — kiekvieni tiriami metai lgustomi j 14 mety po 52 savaits, kur
kiekviena prekybos diena suskirstoma sagaienomis (viso — 3522 dienos).

Suskirgius indekg duomenisj ménesinius, savaitinius ir dieninius galima atliktokyciy
skatiavimus. Pagal Bentzen (2009), Yatiwella, De Silf2011), Dash et al. (2011) ir Kkt.
mokslininkus, tyrimui atlikti tinka pagrindinkasdieninio pok§io formule (zr. (1) formug).

R; = -—1; @
Cia: R; — indekso pokytis laiko momentu
P; — indekso vettlaiko momentu

P.1 — indekso vettlaiko momentu-1

Sios formués pagalba apsk&uojami menesiniai, savaitiniai ir dieniniai OMX Baltic ir OX
Baltic Benchmark indeksveriy pokyiai. Ap&ioje pateiktos sudarytos tokios paky formulés (Zr.
11 lent.).

11lentelé. M énesiniy, savaitiniy ir dieniniy poky¢iuy skaiciavimo formul és

M énesiniai pokyiai Savaitiniai poky¢iai Dieniniai poky¢iali
MF, 5F, DF,
MIRGMXBJ = (‘F - 1) > 100 % -ERE.IMXB,t = (F - 1) »* 100 % DR:‘.IMXB,; = (F - 1) > 100 %
t=1 t=1 f=1

MP,

SR, DE
MRGMXBB,: = (MP - 1) * 100 % -SRGMXBB,c = (5F - 1) »* 100 % DRGM’XBB,; = (
t—1

—— — 1] =100 %
b1 DP,_, ) g

Saltinis: sudaryta darbo autis.
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11 lentetje pateiktos raies M reiSkia nénesinius, S — savaitinius, D — dieninius p&kg, o
OMXB ir OMXBB atitinkamai tiriamy indeks; pavadinimus — OMX Baltic ir OMX Baltic Bench-
mark. Apskatiuoti pokyiai parodo atitinkamo periodo pokytt.y., nenesinis pokytis parodo
kiekvieno indekso vets konkretaus gnesio pokyi, savaitinis pokytis — indekso véstkonkreios sa-
vaités pokyi, dieninis pokytis — kasdieniindekso veis pokyj. Galutiniam tendencingumui nustatyti
skirtingais nénesiais, savaimis ir dienomis skaiuojami pokyiy vidurkiali.

Papildomai taip pat sk&uojami teigiami ir neigiami (arba pelningi ir nuofngi) ménesiai,
savaits ir dienos pagal apskaiotus nenesinius, savaitinius ir dieninius palkys. Sie skaiiavimai
atliekami todl, kad apskaiuoty period; vidurkiai skirtingais ninesiais ir pan. gali iSkreipti rezulgat
pavyzdziui, jeigu daugumos émesiy pokyiai buvo neigiami, o keli ménesy teigiamo pokyio
rezultatas buvo gana didelis, tai vidurkis galitimteigiamas, nors daugiawenesi turéjo neigiamus
pokyius. Papildomas teigiamr neigiamy ménesiy skatiavimas pads patikslinti tyrimo rezultatus.

Tyrimo metu taip pat sk&uojami ir vidutiniai indekg veriy pokyiai, kuriy formulés pateiktos
Zemiau esanoje lentekje (zr. 12 lent.) Vidutiniai renesiniai, savaitiniai ir savag dienos OMX
Baltic ir OMX Baltic Benchmark indekspokyiai padeda nustatyti kiekvigrtiriamy met; vidutines

pokyiy tendencijas skirtingais ¢énesiais, savaitnis ir savaiés dienomis.

12lentelé. Vidutini y ménesiniy, savaitiniy ir dienos pokyiy skai¢iavimo formul és

Vidutiniai m énesiniai pokyiai Vidutiniai savaitiniai poky ¢iai Vidutiniai savait és dienos
poky¢diai

DR LDR OMXB,) LDR OMXB,E)

VMR e ¢ = CMJ »% 100 % VSH opxse = (T ) % 100 % VDR gz = (—] X100 %
: e T /
‘DR ) ‘DR ) ‘DR )

VMR opxsme = (w] X 100 % VSR opuzme = (L+‘m”] X100% | VDRopyss: = (2+‘”’“] X 100 %
T T T

Saltinis: sudaryta darbo autis.

12 lentetje nurodyti vidutiniai nénesiniai pokyiai — tai konkretaus émesio kiekvienos dienos
OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks veriy vidurkiai, skatiuojami kiekvieniems is
analizuojam mety;. Formutje t raick reiSkia nénes (kuriy gali bati 12), n raidé vidutiniuose néne-
siniuose pokyiuose atitinka konkretaus skaiojamo ntnesio prekybos dienskatiy, pavyzdziui,
2000 m. sausio amesio prekybos dienskatius buvo 22, vasario énes — 21 ir t.t. Vidutiniai
savaitiniai pokyiai — konkre&ios savaits kiekvienos prekybos dienos tirigimdeks; veriy vidurkiai.
Vidutiniuose savaitiniuose pokiioset raidé reiSkia savait (kuriy gali bati 52), n raice atitinka tos
savaits prekybos dienpskatiy, pavyzdziui, 5 dienos. Kasdieniniai vidutiniai ag#s dienos poksiai
— tai konkreios savaits dienos kasdienigipokyiy vidurkis. Formutje t raick reiSkia savaiis dieny
(gali bati 5 — pirmadienis, ..., penktadienis), kuriai skaojamas vidutinis pokytis, a raide reiskia

visy konkretios savaits dienos skaiy metuose (pavyzdziui, 52 pirmadieniai).
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Kaip ir ménesiniams, savaitiniams ir dieniniams pdkyns yra papildomai sk&uojami
teigiami ir neigiami mMnesiai, savadts ir dienos per tiriaglaikotarg, taip ir vidutiniams ranesiniams,
savaitiniams ir savais dienos pok§iams teigiami ir neigiami gnesiai, savais ir dienos taip pat
skatiuojami, kad Ity patikslinti gauti vidutiniai pokg§iy rezultatai.

Ménesiniai, savaitiniai ir dieniniai standartiniai akuypiai skatiuojami programa Microsof
Excel. Sioje programoje yra formu,STDEV*, kuri naudojama tyrime standartiniams nogliams
apskaéiuoti. Standartiniams nuokrypiams apskaoti imami kasdieniai OMX Baltic ir OMX Baltic
Benchmark indekgverciy duomenys.

Susisteminti vis ménesiy pokyiy vidurkiy rezultatai leis daryti iSvadas apieémesiy
sezoniSkum bei patikrinti, ar Baltijos vertybini popiery rinkoje pasireiSkia sausio ir ,Helovyno*
efektai bei sausio barometras.

Sausio efekto tikrinimasApskatiuojami kiekvieno nénesio pokyiy vidurkiai bei tikrinama, ar
sausio mines pokyiy vidurkiai yra didziausi. Jeigu taip, kalendarianomalija — sausio efektas — pa-
tvirtinta. Taip pat sk&iuojama, kiek karf 14 met laikotarpyje sausio émesio pokyiai buvo di-
dziausi. Jeigu anomalija pasireiSkia 10 ir daudgany iS 14, ji bus vertinama kaip pasitvirtinusi.

.Helovyno“ efekto tikrinimas. Ménesiniai pokyiy duomenys grupuojaniji atskirus gegus —
spalio ir lapkréio — balandzio renesiy periodus. Jeigu bus patvirtinta, kad pékyrinkoje lapkrEio —
balandzio laikotarpiu yra didesni nei gegsiz spalio, vadinasi, ,Helovyno“ efektas pasireaski
Papildomai sk&uojama, kiek karf ,Helovyno“ efektas pasireiskper 14 maej laikotarg. Jeigu bent
10 karty ir daugiau, vertinama, jog Si kalenda@rimnomalija egzistuoja analizuojamoje rinkoje.

Sausio barometro tikrinimasSiai kalendorinei anomalijai patikrinti, reikalingausio nénesi
pokyciai ir jy vidurkis, o likusy mety pokyiy duomenys grupuojanii atskirus vasario — gruodzio
laikotarpio periodus. Jeigu rezultatai parodys, kadsio nminesiy vidurkis generuoja teigiagnpokyt,

o likusiy 11-kos nénesiy vidurkis taip pat bus teigiamas, sausio baromatromalija bus patvirtinta.
Taip pat bus tikrinama, kiek karis 14-kos mef, sausio manesiai rod teigiamy pokyt, o tuo paiu
metu ir vasario — gruodzio pokigi buvo teigiami. Jeigu sausio barometro anomakjsireiks 10 kaut
ir daugiau, ji bus vertinama kaip pasitvirtinusi.

Savatiy metuose sezoniSkumas leis nustatyti, ar Baltijosjwa rinkoje pasireiSkia gnesio
efektas, nusakantis, jog savaitpradzia ir galas generuoja didZiausiugzgs pokyius, o treioji
ménesio savadt turi neigiamo pokgio tendenciy.

Meénesio efekto tikrinimasTiriamo laikotarpio kiekvienas énuo grupuojamag4-ias arba 5-ias
savaites, po to bus skaiojami kiekvienos savais bendri vig 14 mety pokyiy vidurkiai. Jeigu
pokyciy vidurkiai pirmgja ir penktja savaiemis bus didZiausi, o téeja savait — maziausi, nesio

efektas bus vertinamas kaip patvirtintas. Kalemasrianomalijos patvirtinimo sustiprinimui taip pat
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vertinama, kiek kart ménesio efektas pasireiSlkanalizuojamoje rinkoje, jeigu 10 karir daugiau,
kalendorirés anomalijos egzistavimas bus patvirtintas.

Dieniniy pokyiy skatiavimas leis nustatyti ne tik sav&stdienos sezoniSkumbet ir patikrinti,
ar Baltijos Salj akcijy rinkoje egzistuoja savaitgalio ir Sven efektai.

Savaitgalio efekto tikrinimas. Siam efekto tikrinimui reiks atrinkti viso analizuojamo
laikotarpio pirmadienio ir penktadienio OMX BalticOMX Baltic Benchmark indekgsvertes. Po to
bus skatiuojami indekg pirmadienio ir praeitos savés penktadienio reikSmiskirtumai. Galutig is-
vadg padts nustatyti gawt rezultaty vidurkiai — jeigu jie parodys, kad pokytis pirmadiais yra neigia-
mas arba bent jau mazesnis uz penktadienio — galiaiefekto kalendorinanomalija bus patvirtinta.

Svertiy efekto tikrinimas.Sios anomalijos tikrinimui pasirinktos dvi svanios mei Svengs
— Sv. Kakdos ir Naujieji metai. Tam kadihy galima patikrinti, ar §i anomalija egzistuojadirioje
akcijy rinkoje, reikes apskaiiuoti dienos priesS Svegitoei dienos po Svetd 13 mei bendy indeks;
dieniniy pokyiy vidurkj (2013 m. gruodzio gm. bei 2014 m. sausioém. indekg duomen dar rera).
Jeigu vidurkis dies prieS Svent bus didesnis nei digrpo Svents, Svediy efektas bus patvirtintas.
Kadangi vienos dienos pries ir po Svenvidurkiai tyrimo metu parddrezultatus, kugg metu vienos
Svents atveju kalendorin anomalija pasitvirtino, o kitos — ne, nusgta, jog Svetiy efeky verta
patikrinti, ska€iuojant indekg pokyiy vidurkius dvi ir trys dienos prieS ir po nitn Sveriy.
Galutire iSvada apie Sveny efekto pasitvirtinimg Baltijos akcij rinkoje bus vertinama taip: jeigu
abiey Svertiy OMX Baltic ar OMX Baltic Benchmark indelypokyiy vidurkiai bus didesni bet kuyri
dierg prieS Svent (iS nagrirtgjamy nuo 1 d. iki 3 d.) nei dienomis po SvestSveliy efektas bus

patvirtintas.
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3. BALTIJOS SALI U AKCIJ U INDEKSU SEZONISKUMO IR
KALENDORINI U ANOMALIJ U TYRIMO REZULTATAI

Sioje darbo dalyje pateikiami atlikto sezoniSkunnokalendorini anomalij; tyrimo Baltijos
akcijy rinkoje rezultatai, padalintij tris poskyrius: ranesinius, savaitinius ir savést diemy
sezoniSkumus. Ketvirtame poskyryje daromos iSvaalus suformuluaf hipotezi; patvirtinimg ar
paneigimy, pristatomas tyrimo rezultat apibendrinimas, apitdinamas tyrimo naudingumas

mokslininkams ir investuotojams bei pateikiamosrgat tolimesgs tyrimo kryptys.

3.1. Ménesi sezoniSkumas ir pasireisSkiatiios kalendorinés anomalijos

Bendy Baltijos Saliy vertybiniy popieryy rinkos neénesiy sezoniSkurp atskleidzia apskaiuoti
OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks reikSmiy ménesiniai pokyiai 2000 — 2013 m.
Ménesiniai indeks pokyiai apskatiuojami pagal metodologépe dalyje pateikt formule (zr. 11
lent.). Apskadiuoty pokyiy vidurkis parodo rénesius, kai indeks pokyiai buna didziausi arba
neigiami, to@dl galima spe¢sti, kurie nénesiai yra pelningi ir, kurie — nuostolingi.

OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark rinesi; sezoniSkurp padeda analizuoti sek&as lente-

lés, kuriose pateikti keturiolikos meindeksy ménesiniai pokyiai ir jy vidurkiai (zr. 13 ir 14 lent.).

13lentelé. M énesiniai OMX Baltic indekso pokytiai (proc.)

Metai / | 1 1l v V VI VII VI IX X X| 1
Meénuo

2000 9,16 | 9,44 | 435 | -2,05| -8,14 -49( 0,2 6,14 | -2,84 | 2,46 | 0,57 | -5,56

2001 3,36 | -295| -3,18( 294 | 7,28 | -192 | -3,38 -7,9 -1,91 3,56 | 7,81 5,2

2002 9,11 | 505 | 4,75 | 543 | -5,03 | -2,72| -2,51f 3,34 | 0,35 | 2,22 | 6,75 | -0,14

2003 -1,09| 094 | 423 | 732 | 785 | 547 | 809 ( 7,02 | -0,78 | -2,33| -3,11f 6,17

2004 901 | 269 | 755 | -2,27| -392| 244 | 0,53 0,77 | 3,18 | 6,82 | 8,03 | 7,55

2005 509 | 923 | 9,24 | 631 | -0,46 | 2,29 | 1,98 | 505 | 16,04 | -6,55 -4,4 1 -0,73

2006 -2,11 | -5,22| 553 | -2,79 | -493| -2,78| 1,13 | 2,05 | 4,43 1,7 8,6 7,72

2007 928 | 9,84 | 052 ( -0,78 | 2,13 | 6,77 | 3,48 | -2,93 | 1,48 | -4,53 | -10,92[ 1,34

2008 |-12,45| 6,39 | -4,01 | -534| -1,77\ -1,14 -7,4] 5095 |-21,76|-27,48| -15,51| -3,67

2009 297 |1-12,33| 1,63 | 263 | 958 | -1,96 | 3,24 | 32,97 10,72 -7 -3,98 | -1,59

2010 | 25,48 -769 | 3,26 | 3,69 | -565 | -0,71 3,8 389 | 6,88 | 512 [ 546 | -0,28

2011 2,58 1,7 -3,47 | -3,64| 1,14 02 1] 089 | -819 | -955| 742 | -8,14 ( -2,09

2012 2,59 | 3,44 0,3 393 | -1,41| 2,36 2,8 209 | -106 | 0,27 | 1,28 | 3,77

2013 243 | -1,07| 7,68 | -0,04 | 0,77 | 0,66 | 291 | -0,28 | 1,16

Vidurkis | 4,67 | -0,02 | 2,73 | 1,10 | -0,18 | 0,29 1,05 357 | 045 | -1,41 ] -0,58]| 1,36

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis
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13 lentetje juodai paryskinti OMX Baltic indekso kiekvienoémesio pokyiy vidurkiai, parodo
jog pelningi nénesiai yra sausis (pokip vidurkis — 4,67 proc.), rugpijis (pokyio vidurkis — 3,57
proc.), kovas (polgio vidurkis — 2,73 proc.) ir gruodis (poky vidurkis — 1,36 proc.). Tuo tarpu
raudonai paryskinti ¥mesiniy pokyiy vidurkiai, kurie yra neigiami, leidzia teigti, gonuostolingi
ménesiai yra spalis (pokyo vidurkis yra -1,41 proc.), lapkritis (po&yw vidurkis yra -0,58 proc.),
geguz£ (pokyio vidurkis yra -0,18 proc.) ir vasaris (paky vidurkis yra -0,02).

Kitoje lentekje pateikti OMX Baltic Benchmark 2000 — 2013 mktatarpio nénesiniai pokyiai
ir jy vidurkiai (Zr. 14 lent.).

14lentelé. M énesiniai OMX Baltic Benchmark indekso pokyiai (proc.)

Metai /

. | Il 11 v \Y VI VII \VIII IX X X1 1
Ménuo

2000 | 11,43 11,22 3,93 | -1,6 -8,5 -2,76| -0,16/ 10,16 -2,04 | 5,78 | -1,94 | -2,65

2001 3,28 | -289 | -4,03( 3,81 ( 923 | -3,15| -0,65 -5,2 -1,89 1,16 | 9,17 | 6,25

2002 | 12,56 6,21 [ 3,61 &8 -1,57 | -3,76 | -5,59| 4,13 | -0,38 | 3,96 | 8,62 | 2,23

2003 -2,13 | -0,59| 2,03 | 6,67 | 823 | 4,08 [ 598 | 7,18 | -4,04 -0,3 -3,63| 7,26

2004 9,26 | 2,95 | 8,07 | -2,93 29| 316 | -1,38| 0,38 | 3,35 | 534 | 834 | 6,63

2005 34 |12,11| 11,43| 0,22 | -042 | -051| 192 | 4,14 | 949 | 477 | 0,21 | 0,28

2006 -1,01 | -2,07] 2.3 -1,02 | -549| -1,25| 0,36 | 4,29 | 3,86 | 4,23 7,4 8,22

2007 | 12,33 | -12,37| 2,59 | -1,2 225 | 576 | 343 | -3,18| 0,89 | -7,43 | -11,02] 2,96

2008 -145 | 637 | -439| -6,66| -0,74f -0,79 -9,3] 6,09 |-23,74|-32,17| -18,27| 0,03

2009 -1,17 | -11,09] 1,93 | 2,83 | 10,83 -2,86 | 4,65 | 27,73| 93 | 6,34 | -0,73( -0,84

2010 | 29,13 | -7,22 | 4,96 68 | -7,68 | -0,74( 504 | 434 | 567 | 497 | 413 | 1,37

2011 121 | 1,18 | -2,73 | -3,57| 1,15 0,07| 2,16 | -84 -9,12| 7,15 | -3,38 | -2,97

2012 1,35 4,9 0,53 | 397 | -208 | 327 | 29 | 3,01 | -1,38| 0,04 | 1,05 | 5,89

2013 3,14 | -1,33| 868 | -085( 0,06 | 0,31 | 2,17 | -0,46 | -0,02

Vidurkis | 4,88 [ 0,53 | 2,78 | 0,71 0,17 0,06 0,83 3,87 | -0,72 | -1,41| -0,004 2,67

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

14 lentetje juodai parySkinti OMX Baltic Benchmark indeksdekvieno ntnesio pokyiy
vidurkiai skirtingais metais parodo, jog pelningémasiai yra sausis (po&w vidurkis — 4,88 proc.),
rugpjatis (pokyio vidurkis — 3,87 proc.), kovas (paky vidurkis — 2,78 proc.) ir gruodis (pokp
vidurkis — 2,67 proc.). Raudonai paryskinti podky vidurkiai parodo nuostolingus énesius. Tokie
ménesiai yra spalis (pokyo vidurkis yra -1,41 proc.), ruggs (pokyio vidurkis yra -0,72 proc.), ir
lapkritis (pokyio vidurkis yra -0,004 proc.Jdomu tai, jog OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark
indeks) nuostolingi ménesiai skiriasi: gegés menuo nerodo OMX Baltic Benchmark indekso
neigiamo pokyio vidurkio, todl jis néra nuostoling ménesyy grugeje, o prie nuostoling OMX Baltic
Benchmark manesi prisideda dar vienasdanuo — lapkritis.
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Nagrirgjant menesines OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indekseikSmiy tendencijas,
vien iS nenesiniy pokyiy ir jy vidurkiy daryti konkre€ias iSvadas apie tiriamindeks; sezoniSkurg
néra teisinga. Kad #nesiniai indeks reikSmy pokyiai buty iSanalizuoti iSsamiau veétty ap-
skatiuoti, kiek menesiy pelning; ir nuostoling (Zr. 15 lent.). Toks émesini; pokyiy analizavimas
pagal pelning ar nuostoling ménesiy proceng arba skaiiuojant, kiek teigiam ar neigiang ménesiy

buvo per keturiolikos metlaikotarg, leidzia papildyti dnesiy sezoniSkumo rezultatus.

15lentelé. OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks y pelningu ir nuostolinguy ménesiy

pagal ménesinius pokyius suvestiré

OMX Baltic

Meénuo

Pelningy men. (proc.)

Nuostolingg meén. (proc.)

Teigiamy meén. skaiius

Neigiamy meén. skaifius

Pelningy men. (proc.)

Nuostolingg mén. (proc.)

Teigiamy meén. skaifius

Neigiamyg meén. skaifius

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

Kaip matome iS 15 lentgk pateikty duomen, per 14-kos matistorinj laikotarg OMX Baltic ir
OMX Baltic Benchmark indeks pelningi ir nuostolingi rénesiai pasiskirst Siek tiek kitokia
eiliskumo tvarka. OMX Baltic indekso pelningiémesiai: sausis ir kovas, kurie per pastaruosiua 14-
mety net 11-a karf buvo teigiami (arba pelningi po 79 proc.), liepaugpjtis, kurie 10-imt kang
teigiami (pelningi po 71 proc.). Tuo tarpu nuosiglausias rénuo yra gegug kuris per pastagji 14-
kos met laikotarp buvo neigiamas 8-is kartus (arba nuostolingasrb¢.p Taip pat reiéty atkreipti
déemes j gruod, kuris pagal ranesinyy pokyiy vidurkj yra pelningas, téaau Sis nénuo tugjo
neigiany pokyt 7-is kartus (nuostolingas 54 proc.). Vadinasioglis dazniau galiddi neigiamas nei
teigiamas mnuo, o jo gana dideli teigiamiénesiniai pokyiai gali kompensuoti neigiamus pakys.

Taigi, pelning / nuostoling OMX Baltic indekso minesy; anali2 parodo, jog rezultatai Siek
tiek skiriasi. Prie pelningménesiy, generuojadiy teigiany graZa prisickjo liepa bei iskrito gruodis, o
IS nuostoling ménesiy isSkrito spalis, lapkritis, gegéZkurie vis @l to buvo daugiau kagtteigiami nei
neigiami, ir prisi¢jo gruodzio nénuo.

Taip pat 15 lentéje yra pateikti ir OMX Baltic Benchmark indekso pelgi ir nuostolingi
ménesiai pagal inesinius pokyius. Per vig analizuojam laikotarg pelningi ir nuostolingi ranesiai
pasiskirst taip: kovas buvo teigiamas 11-a kg 14-os (arba pelningas 79 proc.), sausis ir jiigp
teigiami buvo 10 kaut (arba pelningi 71 proc.) bei gruodis, kuris temgés buvo 10 kaytis 13-0s
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(arba pelningas 77 proc.), prie pelningénesi taip pat priskiriamas lieposémuo (Zymimas Sviesiai
Zalia spalva), kuris 9-is kartus buvo teigiamaddaB4 proc. pelningas); gegudirzelis ir rugsjis
buvo neigiami 8-is kartus (arba nuostolingi 57 prodoks pelning ir nuostolingg ménesi
pasiskirstymas leidzZia daryti iSvadas, jog OMX BaBenchmark indekso pelningi amesiai pagal
ménesinius pokyius ir pelningus / nuostolingus émesius sutampa, skiriasi tik jeiliSkumas, o
nuostolingi nénesiai Siek tiek skiriasi, nes prie nuostoljngrisideda dar gegazr birzelis. Taigi,
dazniausiai pelningi OMX Baltic Benchmark indeksénmsiai yra sausis, kovas, rugfg ir gruodis,
0 daZniausiai nuostolingi énesiai yra geguZ

Buvo pastebta, jog tyrimo rezultatai pagal émesinius analizuojamindeksy pokyius ir pagal
Siy pokyiy pelningus ir nuostolingus énesius Siek tiek skiriasi, téd ménesiy sezoniSkumas
skatiuojamas dar vienu tolu — pagal vidutin ménesin pokyt. Vidutinis meénesinis pokytis
iSreiSkiamas apsk&avus kiekvienos dienosénesyje OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks
vidutines reikSmes, o galutiniam rezultatui paiesiskatiuojami Sijy pokyiy vidurkiai. Manoma, kad
vidutiniai ménesiniai pokyiai patikslins ank&au aptartus rezultatus. Analizuojanmdeks; vidutiniai
ménesiniai pokyiai pateikti zemiau esgise 16 ir 17 lentéke.

16lentelé. Vidutiniai m énesiniai OMX Baltic indekso pokytiai (proc.)

Metai / | I 11| v V VI VII vl X X X| Xl
Ménuo

2000 0,41 052| 0,22 -0,14( -0,36| -0,21| 0,01} 0,26| -0,16| 0,12 0,05| -0,31

2001 0,18y -0,2| -0,18( 0,15 0,25| -0,14| -0,18| -0,35| -0,31( 0,15| 0,34| 0,28

2002 0,34| 0,25| 0,18 0,25 -0,23| -0,22| -0,22| 0,15 0,02 0,1( 0,31 0,01

2003 -0,01f{ 0,07| 0,21} 0,33 0,42 0,28 0,34 0,34| 0,04| -0,15| -0,06| 0,28

2004 0,41| 0,17| 0,32 -0,02( -0,17| 0,13 0| 003| 0,16 0,31 0,36 0,34

2005 0,25| 0,45| 0,38f( 0,28( -0,03| 0,11} 0,08 0,19 0,72 -0,28| -0,19( 0,01

2006 -0,08| -0,3( 0,25| -0,18( -0,29| -0,12 0,2( 0,08] 0,23| 0,08 0,4 0,39

2007 0,42| -0,46 0,1 -0,02| 0,04 0,32| 0,12( -0,18| 0,08, -0,21| -0,55| 0,08

2008 -0,58( 0,32( 0,31| -0,23| -0,08| -0,07( -0,34| 0,25( -1,02| -1,24| -0,91| -0,21

2009 0,22| -0,65| -0,04| 0,16 05| -0,02( 0,17 15| 048| -0,36| -0,22| -0,07

2010 1,23 -0,34( 0,26| 0,22| -0,29| -0,08 0,15( 0,23 0,33| 0,26| 0,24| 0,04

2011 0,16 01| -0,14| -0,21| 0,03( -0,03| 0,07 -0,33| -0,47| 0,28| -0,43| -0,

2012 0,16| 0,19| 0,01| 0,22 -0,06( 0,08 0,13| 0,08 -0,05( 0,02 0,07 0,21

2013 0,2| -0,05| 0,37 -0,02( -0,01| 0,06| 0,15| -0,01| 0,03

Vidurkis 0,23| 0,01f 0,16( 0,06f( -0,02| 0,01 0,05| 0,16 0,01f -0,07] -0,05( 0,07

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

16 lentetje juodai paryskinti OMX Baltic indekso vidutwiménesiniy pokyCiy reikSmiy vi-
durkiai parodo, jog pelningiausi 2000 — 2013 mkd&arpio nénesiai yra sausis, kovas ir rugps,
kuriy vidutiniy ménesiniy pokyiy vidurkiai atitinkamai yra 0,23 proc., 0,16 proc.0,16 proc. Ir
atvirk&iai, raudonai paryskinti indekso vidutinménesiniy pokyiy reikSmiy vidurkiai parodo neigia-
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mus pokyius, o kartu ir mnesius, kurie yra laikomi nuostolingais — tai, $pdhpkritis ir gegu&. Siy

nuostoling ménesiy pokyiy vidurkiai atitinkamai yra -0,07 proc., -0,05 prarc-0,02 proc.

Kitoje lentekje pateikti OMX Baltic Benchmark vidutiniai énesiniai pokyiai (zr. 17 lentey).

17lentelé. Vidutiniai m énesiniai OMX Baltic Benchmark indekso pokyiai (proc.)

Metai / I 1l 1] v \% Vi Vi VIl X X Xl Xl
Ménuo

2000 0,52 | 0,63| 0,2 |-0,21{ -0,39] -0,1| -0,01 0,43 | -0,09| 0,28 | -0,05 | -0,16
2001 0,16 | -0,27| -0,22( 0,19 | 0,35 | -0,2 | -0,05| -0,22 -0,33 0,04 | 0,39 | 0,31
2002 051 0,31 0,11 | 0,17 | -0,08 | -0,22| -0,25 0,17 | -0,01| 0,17 0,4 0,14
2003 -0,07| -0,01) 0,11 | 0,3 | 045 | 0,25 | 0,26 | 0,36 | -0,08 | -0,06| -0,09| 0,35
2004 0,43 | 0,22 | 0,33 | -0,05{( -0,22] 0,21 | -0,02| 0,01 | 0,27 | 0,23 | 0,37 | 0,32
2005 0,28 | 0,61 | 0,47 | 0,02 | -0,02| -0,03|] 0,09 | 0,18 | 0,43 | -0,19| 0,04 | 0,04
2006 -0,05| -0,11| 0,11 | -0,08( -0,3| -0,05 0,09 | 0,18 0,21 ( 0,29 | 0,35 | 0,42
2007 0,54 | -059| 0,21 | -0,04| 0,04 | 0,28 | 0,13 | 0,2 | 0,05 -0,35| -0,55| 0,16
2008 -0,7 | 029 -0,34( -0,3| -0,04 -0,04 -04] 0,24 -1,11| -1,52| -0,85 0
2009 0,03 | -0,57| -0,03|f 0,14 { 0,55 | -0,09| 0,21 | 1,3 | 0,47 | -0,27| -0,04 | -0,03
2010 1,37 (-031] 0,32 | 0,35 04 | -0,05] 0,21 | 0,3 | 0,28 0,24 | 0,29 | 0,08
2011 0,22 | 0,08 | -0,21 | -0,21f 0,03 | -0,02| 0,14 | -0,35| -0,44] 0,27 | -0,23 | -0,14
2012 0,12 | 0,26 | 0,03 | 0,22 ( -0,1 | 0,22 | 0,14 | 0,1 | -0,08 0 0,06 | 0,32
2013 0,24 | -0,05| 0,42 | -0,05| -0,05| 0,08 | 0,12 | -0,01 ( -0,02

Vidurkis | 0,24 | 0,04 | 0,12 | 0,04 | -0,01| 0,01 | 0,05| 0,18 | -0,04 [ -0,07 -0,0004 0,14

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

Pagal 17 lentéJe juodai parysSkintus OMX Baltic Benchmark vidutinménesiny pokyiy

vidurkiy duomenis galime sgsti, jog pelningi ndnesiai tiriamuoju laikotarpiu yra sausis, rumjy,

gruodis ir kovas, kugi pokyiy vidurkiai atitinkamai yra 0,24 proc., 0,18 prde,14 proc. ir 0,12 proc.

Nuostolingi nenesiai yra spalis, rugps, gegu2 ir lapkritis. Siy ménesiy vidutiniai menesiniai

pokyciy vidurkiai yra neigiami ir atitinkamai siekia -0,datoc., -0,04 proc., -0,01 proc. ir -0,0008

proc. Kadangi lapk&io ménesiniy pokyiy vidurkis yra -0,0008 proc., darbo aut®rnuomone, jS

méneg reikéty priskirti prie neigiamo pokdio ménesio, nes visd to jis yra neZymiai nuostolingas.

18 lentetje pateikti 2000 — 2013 m. laikotarpio pelninig nuostolingy ménesiy pagal viduting

ménesiniy pokyCiy vidurkius suvesti®& nurodanti OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark inkisy

teigiamy ir neigiamy ménesiy skatiy.

18lentele. OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks y pelningy ir nuostolingy ménesiy

pagal vidutinius ménesinius pokyius suvestiré

OMX Baltic

Meénuo

Pelningy men. (proc.)

57

Nuostolingy mén. (proc.) 43

Teigiamy men. skarius




Neigiamymen.skaius | 3 [ 6 | 3 [ 7 |G 3 [ 4 [ 5] 5] 6] 4

OMX Baltic Benchmark

Pelningy mén. (proc.) 50 50 61| 54 ‘

Nuostolingy (proc.) 50 | 36 | 29 | 39 | 46

Teigiamy mén. skaiius 7 | 7] 5] 5] 6 | 8] 7 |
Neigiamy mén. skaitius 3 7 7 ' 5| 4 @M 5 6 4

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

18 lentetje pateikti duomenys parodo, jog OMX Baltic indeksaningi ir nuostolingi ranesiai
pagal viduting ménesini pokyiy vidurkius pasiskirgttaip: sausis, kovas ir liepa teigiami buvo 11-ka
karty iS 14 (arba pelningi 79 proc.), rugps buvo teigiamas emuo 10-imt kanj (arba pelningas 71
proc.) bei gruodis teigiamas buvo 9-is kartus (grelingas 69 proc.). Nuostolingaismesiais buvo
geguz, kuris neigiamas buvo 9-is (arba nuostolingas ®t.p ir birzelis — neigiamas — 8-is kartus
(arba nuostolingas 57 proc.).

Taip pat 18 lentéje pateikti ir OMX Baltic Benchmark indekso pelningnuostolingi nénesiai
pagal vidutinius rénesinius pokg§ius. Pelningi ir nuostolingi émesiai pasiskirgttaip: sausis buvo
teigiamas 11-ka kayt(arba pelningas 79 proc.), kovas ir rudjg buvo teigiami 10-imt kayt (arba
pelningi 71 proc.), liepa ir gruodis buvo teigiapo 9-is kartus (arba pelningi atitinkamai 64 ir 69
proc.); gegug ir birzelis buvo neigiami 9-is kartus (arba nudisigi 64 proc.), o ruggis buvo
neigiamas 8-is kartus (arba nuostolingas 57 proc.).

Apibendrinant galima teigti, jog énesiniy pokyiy ir vidutiniy ménesiny pokyiy bei Si
pokyiy pelning; / nuostoling ménesiy rezultatai sutampa: dazniausiai pelninginesiai yra sausis,
kovas, rugpjtis ir gruodis, o dazniausiai nuostolingi geguaigsjis ir spalis.

Ménesiniam sezoniSkumui patvirtinti arba paneigtptpat buvo sk&iuojami analizuojam
indeks) standartiniai nuokrypiai iryj vidurkiai, parodantys, kaip stipriai tam tikraismesiais g5Z0s
pokyciai svyravo ir skyési nuo viduting ménesiniy pokyiy vidurkio. Standartiniai nuokrypiai buvo
skatiuojami pagal kasdieninius indaksertiy duomenis. Apskéiuoti standartiniai nuokrypiai taip
pat parod labiausiai rizikingus mmesius. Mnesiniai standartiniai OMX Baltic ir OMX Baltic
Benchmark indeksduomenys pateikti zemiau esase 19 ir 20 lentéke.

19lentelé. M énesiniai OMX Baltic indekso standartiniai nuokrypiai (proc.)

Metai / I Il 1] v \% VI VII 11 X X [ palll
Ménuo

2000 1,53 1,21| 0,73 1,41 0,4 076 0,38 188 1)18 D8 7 (,8,58
2001 0,6 | 0,74 0,76/ 0,84 0,79 0,72 0,53 1b8 175 12,2177 0,0,55
2002 o,77| 0,82 o065 0,69 04 047 0,88 087 063 Q,5%510 0,45
2003 0,721 0,35/ 0,53 0,63 o6L 0,47 053 041 17 00,8668 (0,0,44
2004 0,64 0,63 0,390 0,89 04 053 0,39 0B7 0}]31 (,45520,0,62
2005 0,79 09| 0,71 054 0,29 04 0,36 O0,B9 071 (,7662 0,0,54
2006 0,58| 0,83 0,68 057 098 101 oOo41 O0f/6 054 0,61550 0,38
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2007 041 1,43| 1,24 069 OS5 044 0442 086 045 0,6830,0,71
2008 125 0,62 0,74 051 058 042 0,88 04 175 4,0164 1] 1,36
2009 14| 082 1,18 069 092 098 1,02 2pB5 2|17 127770,0,73
2010 12| 128| 082 09 138 0,79 049 089 061 Q,51680,0,59
2011 0,63| 045| 1,73 04 1 04 0,487 203 123 U127 11,0343
2012 056| 068 039 042 O0O6P 048 043 O0B6 037 01,2336 p 0,55
2013 059 0,36 0,41 041 OS5 034 0,89 0pR6 0,37 T I
Vidurkis | 0,83 | 0,79 0,78 0,69 0,73 | 0,63 0,58( 0,96 0,98] 1,01 0,79] 0,69

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

melynai) yra spalis, ruggis ir rugpijitis. Sie nénesiai tinkami rizikuoti ragstantiems investuotojams,
nes kartu galima uzdirbti ir didZziagsgraza. Taiau reikety atkreipti dmeg j tai, jog nors spalis
pasizymi didziausiu standartiniu nuokrypiu, riziknégstantiems investuotojams tai atmesuosto]
(pries tai gauti rezultatai rodo, jog spalis — magus pokyius turintis nénuo). Nors ruggitis visais
analizuotais renesinio sezoniSkumo atvejais pasi&yonteigiamais, ir vienais is didZiawsipokyiais,
reikia atkreipti @mesg j didel Sio menesio standartinio nuokrypio rodjkiMaziausiai svyruojantys ir
labiausiai tinkami rizikos neégstantiems investuotojamsénesiai (paryskinti raudonai) yra gruodis,
balandis, birzelis ir liepa. Taip pat visi Sieimesiai pagal ankstesnius rezultatus generavo teigia
grazos pokyi (iSskyrus birze| kai pagal pelningus / nuostolingus vidutiniugn@siniy pokyciy

vidurkius, nenuo buvo vertinamas nuostolingu).

20lentele. M énesiniai OMX Baltic Benchmark indekso standartiniai nuokrypiai (proc.)

Metai / I 1l Il v \% Vi Vi V111 X X K| Xl
Ménuo
2000 221 | 142| 0,83 13§ 0,6% 0,4 0,35 198 1/03 0767 p,0,97
2001 0,55 0,8 o87( 087 0,72 08 042 103 192 109870Q, 0,61
2002 0,88 | 0,98 0,8 0,91 0,39 05 103 1,12 0)/8 084560, 0,62
2003 0,88 | 0,44| 044, 074 079 08 044 o047 1|81 096,7 P 0,58
2004 0,81 09| O056| 09 1,12 o8 035 o045 0J37 051640 0,69
2005 0,7 1,42 1,09 0,23 0,1% 0,1 0,38 0,8 0,41 0j45 Q,4a.27
2006 0,41 053| 046] 035 067 0,83 0,p 04 0839 0}]46 6 (Q,40,42
2007 0,51 | 1,93 1,7 0,85 0,53 o5 084 0,88 047 058870, 0,98
2008 1,37 0,71 0,82 0,54 0,66 0.4 1,19 0J9 206 4(16 9 3,31,59
2009 169 | 1,03 1,41 0,8 107 1oL 145 243 239 15675(, 0,7
2010 1,39 1,29 089 13 1,79 108 0,68 1p3 056 059740 0,72
2011 083 | 051 1,79 0413 086 053 0,46 2,11 1|33 149261 0,5
2012 0,62 | 086| 043 044 0,71 o058 047 0J5 0,49 0,3 1Q,40,87
2013 0,68 | 047| 0,62 064 057 0,44 0.4 0,83 043 P

Vidurkis 0,97 | 095 0,91 0,75] 0,76 | 0,68 | 066( 1,01 | 1,03| 1,06 0,83 | 0,73

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis
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20 lentetje matome, jog labiausiai rizikingi OMX Baltic Bdmmark indekso mnesiai
(paryskinti ntlynai) taip pat yra spalis, rugss ir rugpjutis. Spalis ir ruggis generavo neigiamus
grazos pokyiy vidurkius, todl Siais nenesiais gana didekizika patirti nuostal Nors rugpiitis pasi-
Zymi didZiausiu standartiniu nuokrypiugiau Sio nénesio pokyiy vidurkiai buvo teigiami ir vieni IS
didZiausy — galima daryti iSvaq jog rizikg mégstantiems investuotojams verta surizikuoti. Magiaiu
svyruojantys manesiai (paryskinti raudonai) yra balandis, gruodiszelis ir liepa, kumi ankstesni
analizuoti rezultatai ragteigiamy pokyCiy vidurkj beveik visais miétais nenesiais.

Kad aiSkiau bty apibendrinti nénesiy sezoniSkumo tyrimo rezultatus ir daryti konkes iSva-
das, apéioje pateikiama 21 lentelir 3 pav. 21 lentéje pelningi ir nuostolingi nagréjamy indeks;

ménesiai pateikti eiliSkumo tvarka: nuo tufig didziausi pokyt iki turin¢iy maziausi pokyt.

21lentele. OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks y ménesiy sezoniskumo rezultatai

OMX Baltic OMX Baltic Benchmark
= DidZiausi teigiami | sausis, rugpj aitis, kovas, gruodis sausis, rugpj atis, kovas, gruodis
5, men.

S DidzZiausi neigiami | spalis, lapkritis,gegu#, vasaris spalis, rugséjis, lapkritis

g TN . | _ R
S Pelningi nen. sausis, kovas, liepa,rugpj atis, kovas, sausis, rugpj atis, gruodis,
2 liepa

S Nuostolingi nén. geguz, gruodis geguz, birzelis,rugsejis

=

B DidZiausi teigiami | sausis, kovas, rugpj itis sausis, rugpj itis, gruodis, kovas
= men.

o _ | Didziausi neigiami | spalis, lapkritis,geguz spalis, rugséjis, geguz, lapkritis
S8 | men.

§ 5” Pelningi neén. sausi, kovas, liepa,rugpj atis, sausis, kovas, rugpj atis, liepa,
-g g gruodis gruodis

5 Nuostolingi ngn. geguz, birzelis geguz, birzelis rugséjis

©

2

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

Apibendrinant minesinius ir vidutinius rmesinius pokyius (Zr. 21 lent.), daroma iSvada, jog
OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeksménesiy sezoniSkumas Siek tiek skiriasi: nors abiej
indeks) pelningiausi mnesiai sutampa — sausis, kovas, ragpjir gruodis, o0 nuostolingiausidnesiai
skiriasi: OMX Baltic — geguZir spalis, OMX Baltic Benchmark — geguif rugsjis.

3 pav. a) ir b) dalyse pateiktas OMX Baltic ir OMBaltic Benchmark grafinis vidutini

ménesiniy pokyiy vidurkiy ir standartini nuokrypiy vidurkiy atvaizdavimas.
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Saltinis: sudaryta darbo auts pagal atlikto tyrimo duomenis

3 pav.OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks y vidutiniai m énesiniai pokygiai ir

standartiniai nuokrypiai

3 pav. parodyta, jog skiriasi ahiejndeks; nuostolingi nénesiai. Paveikslas atskleidzia, jog
OMX Baltic indekso liepos gnuo svyruoja maziausiai, o birzelis, balandis waglis maziau nei lik
ménesiai. OMX Baltic Benchmark indekso maziausiairseyantis nénuo taip pat yra liepa, maziau
svyruojantys uz kitus — birzelis, gruodis ir balendiriamy indeks; standartiniai nuokrypiai sutampa.

Ménesiress OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeksreikSmi tendencijos parodo, ar
Baltijos Saliy akcijy rinkoje egzistuoja anomalijos: sausio ir ,Helovymdektai, sausio barometras.

Sausio efektayra susigs su fenomenu, jog sausicnes vidutiné akcijy graza yra dideskhinei
kitais menesiais. OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeksausio efekto tikrinimo rezultatai
pateikti 4 pav. 4 pav. a) dalyje pateikti analiamp laikotarpio OMX Baltic ir OMX Baltic
Benchmark mainesiny pokyiy vidurkiai, o b) dalyje — viduting ménesini pokyiy vidurkiai.

a) b)

XII
X1

VIIT
viI
VI

Ménuo
Meénuo

I
I

-0.15 -0.05 0,05 0.15 0,25

proc.
O OMX Baltic BOMX Baltic O OMX Baltic B OMX Baltic
Benchmark Benchmark

Saltinis: sudaryta darbo auts pagal atlikto tyrimo duomenis

4 pav.OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks y sausio efekto tikrinimo rezultatai
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4 pav. duomenys atspindi, jog peravigiama laikotarg ir OMX Baltic, ir OMX Baltic Bench-
mark indekg pokyiy vidurkiai sausio renesiais yra didesni nei likusiais ir atitinkamaelsa 4,67
proc. ir 0,23 proc. bei 4,88 proc. ir 0,24 proodét galima teigti, jog sausio efektas pasitvirtingurif
mo rezultatai atitinka uzsienio mokslinipktlikty tyrimy iSvadas, jog sausio pokgi bina didziausi.

Taciau sausio efektas dar buvo patikrintas pagalkiak karyy per 14-os met laikotarg jis
pasireiSk. Ménesiniai pokygiy duomenys parag jog abu nagrigjami indeksai sausio efekuzfik-
savo tik 4-ris kartus bei tais fiais metais (2002, 2004, 2007 ir 2010 m.). Kadamglizuotuose
uzsienio mokslininlg tyrimuose, didZiausiaséthesys buvo skiriamas tik bendram sausién@sio
pokyio vidurkiui, manau, kad iy tikslinga atsizvelgti irj anomalijos pasireiSkimo skay per
tirlama laikotarg, nes bendras poky vidurkio rezultatas galiidi iSkreiptas.

Sausio barometras- tai kita kalendoriéh anomalija, kuri yra susijusi su sausio efektu,é¢tod
moksliniuose straipsniuose daznai sutinkamas damag sausio barometro pavadinimas — ,kitoks
sausio efektas”. Sausio barometro teorija teidiaip, akcijos juda saustokie bus ir lik metai“. Jeigu
akcijy pokytis sausio #nes bus teigiamas, tai toks pokytis iSsilaikys ir metbaigoje, jeigu akajj
pokytis sausbus neigiamas — akgiyinka baigs metus su neigiamu poky

22 lentetje pateikti OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark inetey sausio barometro tikrinimo
rezultatai. Tikrinant i kalendorie anomaliy, buvo skatiuojamas atitinkanp met; sausio nnesio

pokytis ir iy paliy mety vasario — gruodzio amesiy pokyiy vidurkiai.

22lentele. OMX Baltic ir OMX Balti Benchmark indeks u sausio barometro tikrinimo rezultatai

OMX Baltic OMX Baltic Benchmark
Laikotarpis (men.) I I- Xl I I- Xl
Meénesiniy pokyiy vidurkis (proc.) 4,67 0,76 4,88 0,86
Vidutinis ménesiniy pokyiy vidurkis (proc.) 0,23 0,03 0,24 0,04
PasireiSl¢ per 14 m. laikotarp 9 kartus 10 kaut

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indekssausio barometro tikrinimo rezultatai patpd
jog vertinant bendr 14-os meai sausio mnesio pokyi ir likusiy 11-os nénesiy pokyius, sausio
barometras pasitvirtinta Sioje akgijinkoje, nes bendras kiekvieno IS indelsawusio pok§iy vidurkis
(ir ménesiniy pokyiy ir vidutiniy ménesiniy pokyiy) per vig laikotarg yra teigiamas, kaip ir likusi
11-kos n¢nesiy pokyiy (ir ménesiniy pokyeiy ir vidutiniy ménesiniy pokyiy) vidurkiai yra teigiami.
Taciau analizuojant kiekvian met; laikotarg atskirai, pokyiy vidurkiai parod, jog sausio
barometras pasirei§lne kiekvienais iS analizuojapmet;.

Tikrinant OMX Baltic indeks, sausio barometras nepasiréi$k metus iS viso analizuojamo
laikotarpio: 2001 m. , kai sausio pokytis buvo 0d®c., o likusy 11-kos nénesiy pokytis buvo
neigiamas -0,02 proc., 2003 m. — sausio pokytisobyO1l proc., o pokytis metpabaigoje sudar
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0,19 proc., 2006 m. — sausio pokytis buvo -0,0& pro bendras likugimet; pokytis — teigiamas —
0,06 proc., 2007 m. — sausio pokytis 0,42 prodikusiy ménesiy pokytis — neigiamas — -0,06 proc. ir
2011 m., kai sausio pokytis — 0,16 proc., o ligusiénesiy pokytis buvo neigiamas ir sudas0,11
proc. (pateikti tik vidutiniai ranesiniy pokyiy vidurkiai).

Tikrinant OMX Baltic Benchmark indekso kiekvignmet; sausio barometro pasireiSkim
paaiskjo, jog sausio barometras buvo aptiktas Siek ti@kgiau kam, nei OMX Baltic indekse — 10
karty. Sausio barometras nepasiréiSR003 m., kai sausio pokytis buvo -0,07 proc.ikadiy mety —
0,17 proc. teigiamas pokytis, 2006 m., kai sauskyps buvo -0,05 proc., o likusimet; — 0,09 proc.
teigiamas pokytis, 2007 m., kai sausio pokytis bteigiamas 0,54 proc., o likusmet; neigiamas ir
sudag -0,08 proc. ir 2011 m. kai sausio pokytis buvgignas — 0,12 proc., o likusmet; neigiamas
— -0,09 proc. Kaip matome, tikrinant OMX Baltic Bdmmark indeks, sausio barometras, skirtingai
nei tikrinant OMX Baltic indekg 2001 metais pasireiék

Nors sausio barometras pasirei$ie kiekvienais i$ analizuojajrmety, vis ¢l to matome, kad
pasireiSkimas sudaro 64 proc. ir 71 proc. Sausimrbetro pasireiSkimo per tiriggnlaikotarp
tikrinimas leido sustiprinti Sios kalendoémanomalijos egzistavimoodynyg tiriamoje akcij rinkoje.

Toliau darbe tikrinama, ar Baltijos Saliakciy rinkoje pasireiSkia dar viena kalenddarin
anomalija —,Helovyno“ efektas pagal kur gragZos akcij rinkose nuo gegus iki spalio yra mazess
nei guzos nuo lapkeio iki balandzio. OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmhlrindeks; ,,Helovyno*®
efekto tikrinimui naudosigs jau ank&iau apskaiiuoty meénesiniy pokyiy, vidutiniy ménesiniy
pokyEiy ir standarting nuokrypi vidurkiy rezultatais (zr. 23 lent.).

23lentele. OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks y ,,Helovyno* efekto tikrinimo

rezultatai
OMX Baltic OMX Baltic Benchmark
Laikotarpis (men.) V-X XI-1V V-X XI- 1V
Meénesiniy pokyiy vidurkis (proc.) 0,63 1,54 0,47 1,93
Vidutinis ménesiniy pokyiy vidurkis (proc.) 0,02 0,08 0,02 0,10
Standartinio nuokrypio vidurkis (proc.) 0,82 0,76 0,87 0,86
PasireiSlké per 14 m. laikotarp 10 karty 10 karty

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

Pagal 23 lentés duomenis, galima daryti iSvadog analizuojant OMX Baltic ir OMX Baltic
Benchmark indeksus, ,Helovyno“ efektas pasitvirtiddatome, jog ranesiniy pokyiy ir vidutiniy
ménesiniy pokyiy vidurkiai lapkriio — balandzio rnesiais yra didesni nei gegsz— spalio
ménesiais. Taip pat émesiais nuo lapksio iki balandzio standartinio nuokrypio vidurkis ayr
mazesnis, o tai parodo, jog Siuoypdnénesiy periodu akcijos svyruoja maziau. Taip pat buvo

skatiuojama, kiek kaxj ,Helovyno* efektas pasireigkper vig tiriama laikotarg. Rezultatai parog
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jog ,Helovyno* efektas ir OMX Baltic indekse, ir OKIBaltic Benchmark indekse buvo aptiktas 10-
imt karty per 14-ka met, toctl padaryta iSvada, jog ,Helovyno* efektas ganarsipreiskiasi Baltijos

Saliy akcijy rinkoje.

3.2. Savakiy sezoniSkumas ir pasireiskiatios kalendorinés anomalijos

Baltijos Salyy vertybiniy popiery rinkos savaily sezoniSkur atskleidzia apskaiuoti OMX
Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks veriy savaitiniai pokyiai 2000 — 2013 m. Savaitifi
pokyiy apskatiavimo formuk ir paaiskinimas jau buvo pateikti atkeau (zr. 11 lent.).

OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark savéiy sezoniSkurp padeda analizuoti lental (zr. 3 ir
4 priedus), kuriose pateikti indeksavaitiniai pokyiai.

3 priede skaiai Sviesiai Zaliuose fonuose rodo OMX Baltic indekvisus teigiamus pokiis
per tiriamy laikotarg. Savaitini pokyiy vidurkiai parodo, koks buvo konkfies met; savaits
pokyciy vidurkis per 14-os metlaikotarg. Juodai paryskintos vidurnkireikSnes rodo didziausius
teigiamus poky§ius, o raudonai paryskinti — neigiamus péikg.

IS OMX Baltic savaitinj pokyiy lenteks duomen (zZr. 3 pried), galima teigti, jog konkrgos
savaits 14-os met didZiausias pokiry vidurkis, o kartu ir didZiausia gZa yra fiksuojami 34 savait
(1,77 proc.), 1 savait(1,35 proc.), 2 savait(1,05 proc.), 13 savaityra 0,97 proc.), 12 savaif0,93
proc.), 11 savagt (0,87 proc.), 36 saveit(0,86 proc.) bei 4 ir 51 savaif{po 0,76 proc.). Kiekviena
savait atitinka konkref méneg, vadinasi, pelninga savairodo ir pelning méneg: 34 savai —
rugpjatis, 1 savait — sausis, 2 savait- sausis, 32 — rugijs, 13 savait — kovas, 12 savait- kovas,
11 savait — kovas, 36 savait— ruggjis, 4 savaik — sausis, 51 savait gruodis. Savaitiniai OMX
Baltic indekso pok§iy rezultatai leidzia daryti iSvadas, jog pelningiagsyra rugpijcio antra ir
ketvirta savaits, taip pat trys sausio émesio savaits IS ketunj savatiy bei trys kovo nnesio
savaits. Sios iSvados patvirtina arkau pateiktas imesini; pokyiy ivadas, kurios ragl jog sausis,
rugpjatis bei kovas — pelningiausi OMX Baltic indeks@masiai.

Nuostolingi nénesiai OMX Baltic indeksui pasiskirsto taip (zr.p8iedq): 47 savag (-1,11
proc.), 41 savait (-0,76 proc.), 46 savait(-0,73 proc.), 33 savait(-0,71 proc.), 38 savait(-0,61
proc.), 8 savait (-0,46 proc.), 18 savaii(-0,44 proc.), 43 sav&if(-0,41 proc.), 9 savait(-0,35 proc.),
24 savai (-0,27 proc.). Pagal savaites gaunasi Sie nuasgiofirénesiai: 47 savait— lapkritis, 41
savait — spalis, 46 savait- lapkritis, 33 savait— rugpjitis, 8 savait — vasaris, 18 savait- geguz,
43 savait — spalis, 9 savait— vasaris — kovas, 24 sawait birzelis. Sie rezultatai nesutampa su
ménesini; pokyiy rezultatais, kurie teigia, kad nuostolingiausinesiai yra spalis ir gegézPagal
savaitinius pokg§ius nuostolingiausi gnesiai yra lapkritis (tr&a ir ketvirta savaifs), taip pat vasaris

(ketvirta ir penkta savai$). Pagal savaitinius po&ys nuostolinga yra antroji ir ketvirtoji spalio
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savaits, o ne visas spalis bei tik pirmoji gegssavait, o ne visas gegag menuo. Nors rugpijtis yra
vienas i$ pelningiaugiOMX Baltic indekso mnesiy, trefioji rugpjacio savait yra nuostolinga.

4 priede pateikti OMX Baltic Benchmark indekso gtmai pokyciai, pagal kuriuos
pelningiausios savas metuose yra: 34 savait rugpjitis (1,80 proc.), 1 savait- sausis (1,57 proc.),
13 savait — kovas (1,05 proc.), 2 savak sausis (1,03 proc.), 12 savait kovas (0,95 proc.), 31
savait — rugpjitis (0,87 proc.), 51 savait- gruodis (0,85 proc.), 4 savai sausis (0,78 proc.) 10 ir
11 savaits — kovas (0,78 proc.). Kaip matome, OMX Baltic Bemark indekso pelningos sawvait
yra beveik identiSkos su OMX Baltic indekso pelrmngs savaimis. Taip pat prie §ipelningy OMX
Baltic Benchmark indekso énesiy pagal savaitinius pokijus prisideda ir kovo gnuo (visos kovo
ménesio sava#s), kuris buvo vienas iS pelnigpgnénesy ir analizuojant pagal amesinius pokyius.

Nuostolingos OMX Baltic Benchmark indekso saémizr. 4 pried): 47 savait — lapkritis (-1,3
proc.), 38 savait— rugejis (-0,95 proc.), 41 savait- spalis (-0,68 proc.), 30 savait liepa (-0,66
proc.), 9 savaét— vasaris — kovas (-0,48 proc.), 46 savaitapkritis (-0,43 proc.), 24 savait birzelis
(-0,36 proc.), 33 savait- rugpjitis (-0,35 proc.), 20 savait- gegué (-0,27 proc.), 43 savéit- spalis
(-0,26 proc.). Beveik visos OMX Baltic Benchmarkdé@kso nuostolingos sawvest sutampa su OMX
Baltic indekso nuostolingomis savartis (47, 41, 38, 9, 46, 24, 33, 43 saégit Taip pat galima daryti
iSvadas, jog OMX Baltic Benchmark indekso savagiinpokyiai beveik sutampa su ardsu
analizuotais renesiniais pok§iais, kury iSvada — nuostolingiausiénesiai — spalis, lapkritis. Taip pat
vertety atkreipti, jog nors kovo beveik visascnuo (10, 12 ir 13 savas) jvertintas kaip pelningas,
taciau pati kovo pradzia, kuomet pereinama iS vagakavo nmenes (9 savai) yra nuostolinga.

Darbe taip pat buvo analizuojama, ar savajtippkyiy rezultatai sutampa su vidutiniais
savaitiniy pokyiy rezultatais. 5 ir 6 prieduose pateikti abiggnalizuojanmy indeks; apskadiuoti
vidutiniai savaitiniai pokgiai kaip kasdieninj indeks; veriy pokyiy vidutiniai pokyiai ir
apskaéiuoti kiekvienos i$ 533 savatiy vidurkiai, pagal kuriuos pateikiamos iSvados.

Pelningos OMX Baltic indekso sawvést pagal vidutinius savaitinius pokys (Zr. 5 pried): 34
savait — rugpjitis (0,54 proc.), 1 savéait— sausis (0,50 proc.), 2 saa# sausis (0,30 proc.), 13
savait - kovas (0,24 proc.), 36 sava# ruggjis (0,20 proc.), 52 — gruodis ir 35 - rugps savaits
(po 0,19 proc.), 14 savait balandis (0,17 proc.), 11 saeai kovas (0,16 proc.). Nuostolingos OMX
Baltic indekso savait yra Sios: 47 savait- lapkritis (-0,24 proc.), 41 savai spalis (-0,19 proc.), 8
savait — vasaris (-0,18 proc.), 44 savait spalis — lapkritis (-0,17 proc.), 33 — rugg ir 38 rugsjis
savaits (po -0,16 proc.), 18 savait- geguz (-0,14 proc.), 46 savait— lapkritis (-0,12 proc.), 49
savait — gruodis (-0,11 proc.), 20 savai#t geguz (0,10 proc.) Taigi, galima daryti iSvadog pagal
savaitinius pokyius ir pagal savaitinius vidutinius pakiys rezultatai sutampa ir pelningiausios
savaits, kuriomis indekso g¢a hity didziausia yra 34 -oji (rugpiis), 1 -oji ir 2 -0ji (sausis), 35 — 0ji

ir 36 -0ji (rugpijitis - rugejis), o nuostolingiausios savéstgeneruojafios didziausi neigiany gragza —
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47 -oji (lapkritis), 41 -oji (spalis), 8 -oji (vasa) bei 33 -0ji (rugpjcio 3 savai, nors beveik visas
rugpjatis ir baty pelningas).

6 priede pateiktos pelningos ir nuostolingos OMXtiBaBenchmark savait pagal vidutinius
savaitinius pok§ius. Duomenys atskleidZia, jog pelningos ir nuosgms savaits, lyginant jas su
savaitiniais pokgiais sutampa, kur pelningiausios saémiyra 1 savait — sausis (0,60 proc.), 34
savait — rugpjitis (0,54 proc.), 13 savait- kovas (0,27 proc.), 2 sava# sausis (0,30 proc.), 31 ir 35
savaits — rugpitis (0,21 ir 0,23 proc.), 19 savai- geguz (0,22 proc.), 52 savait— gruodis ir 7
savait — vasaris (po 0,20 proc.), 42 savaitspalis (0,18 proc.), 0 nuostolingos sasitra 47 savait
- lapkritis (-0,30 proc.), 41 savait spalis (-0,16 proc.), 20 savai gegué (-0,14 proc.), 38 savait-
rugsjis (-0,21 proc.), 8 savait- vasaris (-0,15 proc.) ir 44 savait spalis — lapkritis (-0,14 proc.), 9
savait — vasaris — kovas ir 30 sava# liepa (po -0,12 proc.), 33 sava rugpjitis ir 37 savagt —
rugssjis (po -0,11 proc.).

Analizuojant nénesinius pok¥ius buvo skaiiuojami standartiniai indeksnuokrypiai, todl taip
pat skadiuojami ir standartiniai savaitiniai nuokrypiai (zt ir 8 priedus).

7 priede pateikti OMX Baltic indekso standartirsavaitiniai nuokrypiai, kur glynai paryskinti
duomenys parodo didziausius standartinius savastinuokrypius, o raudonai paryskinti — maziausius
standartinius nuokrypius, i$ kyrgalima spgsti, kurios savaits metuose yra rizikingess.

Pagal ankSau nagrigtus nenesinius ir savaitinius OMX Baltic indekso pckys bei
standarting nuokrypiy lentek (zr. 7 pried), galimi tokie rezultatai: 41 savait- spalis (kuomet
standartinis nuokrypis yra 1,14 proc.) OMX Baltéksui yra rizikingiausia savéajtgeneruojanti ir
vieng iS didZiausi neigiamy graZy; 34 savai — rugpjitis (standartinis nuokrypis yra 0,94 proc.) yra ne
tik viena IS rizikingiausj savatiy, teciau ir savak, generuojanti vienis didziausy teigiamy grazy;
maziausiai rizikingos yra 29 (standartinis nuoksygpra 0,41 proc.), 25 (standartinis nuokrypis yra
0,46 proc.), 27 (standartinis nuokrypis yra 0,48cpr ir 52 (standartinis nuokrypis yra 0,50 proc.)
savaits, kai Sy savafiy pokyiy standartiniai nuokrypiai yra maziausi; 8 sa¥a# vasaris
(standartinis nuokrypis yra 0,49 proc.) taip paskriama prie maziausiai rizikingos,étau Si savag
pagal savaitinius ir vidutinius savaitinius pdkys yra nuostolinga.

Labiausiai rizikingos OMX Baltic Benchmark saaityra (Zr. 8 prieg): 38 savait — rugpjitis
(standartinis nuokrypis yra 1,14 proc.) ir 41 stva spalis (standartinis nuokrypis yra 1,10 proc.),
kurios pagal savaitinius ir vidutinius savaitinipeky€ius Siuo laikotarpiu yra taip pat neigiamos.
Investuotojai, mgstantys rizik, gali iSlosti iS 1 savais — sausis, kuomet OMX Baltic Benchmark
indekso savaitiniai pokyai ir vidutiniai savaitiniai pokygiai yra didziausi, o pagal énesinius
pokyius — tai vienas iS pelningiausménesi;. Nentgstantys rizikuoti investuotojai tetg atkreipti
démes j 5 savaliy IS eiks laikotarp nuo birzelio tréiosios savais iki liepos ketvirtosios savas,
kuomet OMX Baltic Benchmark indekso standartiniaokrypiai yra maziausi — tai 25 (0,55 proc.), 26
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(0,55 proc.), 27 (0,58 proc.), 28 (0,56 proc.) & ®,55 proc.) savais. Taip pat rizikos vengiantys
investuotojai tuity atkreipti dmes i 13 savai — kovas, kuomet standartinis nuokrypis gana mazas
0,57 proc., o pagal vidutinius savaitinius pdkyg Sios savait ggza yra teigiama.

OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indekssavatiy metuose sezoniSkumo tyrimo rezultatai
paroct, jog pirmosios dvi met savaits yra vienos iS pelningiaugibe to pagal savaitinius pakys
pelninga yra ir ketvirtoji sausio savaittoctl galima teigti, jog tai dar kagtjrodé, sausio efekto
pasitvirtinimg Baltijos kapitalo rinkoje.

Aptarus OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indelksavatiy metuose sezonisSkuyngalima
nustatyti, ar Baltijos Saji akcijy rinkoje pasireiSkia dar viena kalendarimnomalija— ménesio
efektas Pagal minesio efekto anomadij pirmoji ir paskutiniosios gnesio savais generuoja didesnes
grazas nei likusios savas.

Ménesio efekto kalendorinei anomalijai nustatyta jaunsia metai buvo sitioti j ménesius,
kurie buvo padalintij 4-ias arba 5-ias savaites. Reikia paijnjog 5-0ji ménesio savadt turéjo
mazesn imtj nei likusios savais. Kiekvieno analizuojamo indeksoénesio efektas tirtas pagal
savaitinius pokyius, vidutinius savaitinius pokyus ir savaitinius standartinius nuokrypius bei
apskaéiuotus kiekvienos savasg metinius vidurkius (zr. 24 ir 25 lent.). Detalednekvieny

nagrirejamo laikotarpio met ménesio efekto pokdiy duomenys pateikti 9, 10, 11 ir 12 prieduose.

24lentele. OMX Baltic indekso ménesio efekto tikrinimo rezultatai (proc.)

Savaig 1 2 3 4 5
S AVAITINIA Vidurkis 029 | 022 | 008 | 033 | 030
POKY CIAI Teigiamy sav. skafius viso 103 92 99 101 29
Neigiamy sav. skafius viso 62 73 66 64 26
Pelningos sav. (proc.) 62 56 60 61 53
VIDUTINIAI Vidurkis 0,07 0,04 0,02 0,06 0,08
SAVAITINIAI Teigiamy sav. skafius viso 99 94 102 94 34
POKY CIAI Neigiamy sav. skafius viso 66 71 63 71 21
Pelningos sav. (proc.) 60 57 62 57 62

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

24 lentet leidZia daryti iSvadas, jog statistiSkai daugiau€)MX Baltic indeksas paaugaafs,
5-3ja ir 1-aja ménesio savait ir Siomis savaimis indeksas pasiekia atitinkamai 0,33 ir 0,30,290
proc. teigiamy pokyiy vidurkius. Pagal vidutinius savaitinius paékys pelning ir nuostoling
savatiy rezultatai taip pat sutampa. Taip pat matome p@gvis nagrirgjamg OMX Baltic indekso
laikotarg, 1-0ji menesio savait turéjo didZiausiy teigiamy savatiy skatiy iS likusiy savatiy, o tai
reiSkia, jog teigiamas 1-os sawvaitpokytis buvo 103-is kartus iS 1G6pHkarty. 5-0ji menesio savait

pagal pelning savatiy skatiy yra paskutigje vietoje @&l mazesnio savaiy skatiaus (tiriamos
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imties). Nors 3-0ji savaitpaauga maziausiai, vigldo jos pokyio vidurkis yra teigiamas (0,08 proc.)

ir Sios savaits pagal savaitinius pokiis negalima vertinti kaip nuostolingos.

25 lentetje pateikti OMX Baltic Benchmark indeksoémesio efekto rezultatai.

25lentele. OMX Baltic Benchmark indekso ménesio efekto tikrinimo rezultatai (proc.)

Savaig 1 2 3 4 5
Vidurkis 0,45 0,26 0,05 0,28 0,40
SQXAKIJI(%\:’I&AI\I Teigiamy sav. skafius viso 103 94 96 94 34
Neigiamy sav. skafius viso 62 /1 69 /1 21
Pelningos sav. (proc.) 62 57 58 57 62
Vidurkis 0,11 0,06 0,0003 0,05 0,10
SV AI\I\D/XITTI:\,]\:'IA;AI\I Teigiamy sav. skafius viso 98 94 94 90 32
POKY CIAI Neigiamy sav. skafius viso 67 /1 /1 75 23
Pelningos sav. (proc.) 59 57 57 55 58

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

25 lentet¢s duomenys atskleidzia jog pelningiausioanesio savads yra 5-0ji ir 1-0ji, turigios
atitinkamai 0,45 proc. ir 0,40 proc. teigiakiekvienos nénesio savaidis pokyio vidurki. OMX Baltic
Benchmark indekso vidutigi savaitinip pokyiy ir savaitiniy pokyiy rezultatai sutampa, pelnin-
giausios mnesio savaits yra 5-0ji bei 1-oji. Vidutiniai savaitiniai indek pokyiai parod, jog 3-0ji
ménesio savadt, nors ir su maziausiu po&y vidurkiu, ta&fiau generuoja teigiagpokyt (0,003 proc.).

Standarting nuokrypy lentebs pateiktos 13 priede (zr. a) ir b) dalis), kuduomenys parodo,
jog labiausiai rizikingos OMX Baltic indekso savityra 2-oji ir 3-0ji, 0 maziausiai rizikinga sawvait
yra 4-0ji. OMX Baltic Benchmark indekso standamimuokrypy duomenys rodo, jog 2-0ji ir 3-0ji
ménesio savaits yra rizikingiausios, o 1-0ji, 4-0ji ir 5-0ji savé yra maziau rizikingos.

5 pav. a) ir b) dalyse matome pateikkMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark bendrvidutiniy
savaitiniy pokyiy ir standarting nuokrypiy grafika.
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Saltinis: sudaryta darbo auts pagal ir atlikto tyrimo duomenis

5 pav.OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks y ménesio efekto tikrinimo rezultatai
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Apibendrinus tyrimo rezultatus (Zr. 5 pav. a) irdalis) paais§o, jog pelningiausios amesio
savaits OMX Baltic indeksui yra 4-oji ir 5-0ji savag (tai nénesio pabaiga) bei 1-0ji sawuait
(ménesio pradzia). IS ankstegrduomem zinome, jog 4-0ji savaityra ir maziausiai svyruojanti (0,67
proc.). Maziausiai pelninga indeksui — 3-ojemesio savait (0,02 proc.), kuri pasizymiu ir didziausiu
standartiniu nuokrypiu (0,72 proc.). OMX Baltic Bemmark indekso gnesio efekto rezultatai Siek
tiek skiriasi, nes pelningiausios savaityra tik 5-0ji ir 1-0ji (taip pat ir maziausiai @wojartios —
atitinkamai 0,72 ir 0,75 proc.), o maziausiai pega (0,0003 proc.) ir viena IS daugiausiai
svyruojartiy (0,79 proc.) — 3-0ji savait Nors ir tiiamy indeks; 3-iosios nénesio savaits nerod

turincios neigiam pokyt, kalendorig anomalig — ménesio efek — esu linkusi patvirtinti.

3.3. Savaités diem sezoniSkumas ir pasireisSkiatiios kalendorinés anomalijos

Baltijos Salijy vertybiniy popieriy rinkos savaiés dienos sezoniSkumatskleidZia apskaiuoti
OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeksveriy kiekvienos dienos poky; vidurkiai 2000 —
2013 m. laikotarpiu taip patispokyiy standartiniai nuokrypiai.

26 lentetje pateikti OMX Baltic indekso apskauoti kasdienini pokyiy vidurkiai.

26 lentele. OMX Baltic indekso dienos savaije pokyciai (proc.)

Savaits diena /
Metai
2000 0,14 -0,05 0,02 0,07 0,02
2001 -0,25 0,08 -0,05 0,15 0,03
2002 0,06 0,07 0,01 0,19 0,09
2003 0,11 0,28 0,19 0,17 0,12
2004 0,07 0,13 0,29 0,22 0,14
2005 0,09 0,23 0,13 0,11 0,27
2006 0,03 0,01 0 0,01 0,2
2007 -0,07 0 -0,1 0,03 0,02
2008 -0,44 -0,33 -0,42 -0,34 -0,37
2009 0,12 0,22 0,25 -0,1 0,2
2010 0,4 -0,16 0,19 0,37 0,14
2011 -0,28 -0,29 0,25 -0,21 0,06
2012 -0,08 0,12 0,05 0,16 0,16
2013 0,04 -0,02 0,17 0,05 0,16
Vidurkis -0,004 0,02 0,07 0,06 0,09
Teigiamy dieny skaicius viso 350 380 407 405 419
Neigiamy dieny skaidius viso 346 327 300 293 282
Pelningy dieny (proc.) 50 54 58 58 60

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

OMX Baltic kasdieniny pokyiy vidurkiy lentek leidzia teigti, jog didZiausias akgiprieaugis

pasiekiamas savag pabaigoje, kuomet kiekvienos dienos pokwidurkis penktadieniais yra 0,09
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proc., o pelning dieny bana taip pat daugiausiai — 60 proc. \dartatkreipti @meg j tre¢iadien, kurio
pokytis na 0,07 proc. if ketvirtadien, kurio pokytis lina mazesnis uz ttmadienio, t&iau pelning
dieny procentas ketvirtadieniaisiba didesnis nei tégadieniais (ketvirtadieniais — 58,02 proc., o
treciadieniais 57,6 proc.; lentgé pateikti suapvalinti sk&iavimai). Taip pat 26 lentés duomenys
parodo, jog pirmadienio pokytis Baltijos 3plakcijose ne tik yra mazZiausiasgitu ir neigiamas.
Tokie savaits dieny sezoniSkumo duomenys ir rezultatai leidzia vertijog OMX Baltic indeksui

pelningiausia yra antroji savést pus.

27lentele. OMX Baltic Benchmark indekso dienos savaitje poky¢iai (proc.)

Savaies diena /
Metai
2000 0,28 0,05 0,04 0,07 0,07
2001 -0,27 0,13 0,01 0,14 0,1
2002 0,16 0,15 0,04 0,1 0,14
2003 0,12 0,26 0,15 0,08 0,13
2004 0,07 0,21 0,27 0,25 0,1
2005 0,06 0,29 0,12 0,08 0,22
2006 0,02 0,05 0,11 0,03 0,19
2007 -0,16 0,01 -0,18 0,08 0,09
2008 -0,43 -0,31 -0,41 -0,49 -0,46
2009 0,17 0,19 0,25 -0,08 0,15
2010 0,36 -0,16 0,21 0,58 0,1
2011 -0,3 -0,3 0,25 -0,12 0,08
2012 -0,04 0,12 0,08 0,16 0,16
2013 0,1 -0,03 0,13 0,06 0,12
Vidurkis 0,01 0,05 0,08 0,07 0,09
Teigiamy dieny skaiius viso 347 386 388 395 420
Neigiamy dieny skaidius viso | 349 321 319 303 281
Pelningy dieny (proc.) 50 55 55 57 60

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

27 lentets, kurioje pateikti OMX Baltic Benchmark indeksoskigeniniy pokyiy duomenys,
beveik sutampa su OMX Baltic indekso duomenimis.)OBRaltic Benchmark indekso kasdienini
pokyciy vidurkiai parodo, jog didziausi akgijprieaugiai pasiekiami penktadieniais ircteglieniais
(atitinkamai 0,09 proc. ir 0,08 proc.) bei ketvifiianiais, kai pelning dieny procentas yra antras iS
didziausy (57 proc.). Pirmadienis, atvir&&i, vertinamas kaip pramusia savais diena, kai
kasdiening pokyiy vidurkis yra 0,01 proc., o pelnigglien; yra maziau nei 50 proc. (tikslus skas
— 49,9 proc.), vadinasi, nuostolingos dienos sudatesij skatiy uz pelningas dienas.

Dienos savaife sezoniSkumo rezultatams patikslinti buvo apSiati kiekvienos savait
dienos standartiniai nuokrypiai. OMX Baltic ir OMBaltic Benchmark indekskiekvieny is tiriamy

mety savaiés dienos standartiniai nuokrypir jy vidurkiy lenteks pateiktos 14 priede (zr. a) ir b)
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dalis). Zemiau matome bend®MX Baltic ir OMX Baltic Benchmark grafinkasdienini pokyiy ir

standartinio nuokrypio vaizdavgr(zr. 6 pav. a) ir b) dalis).
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Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

6 pav.OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks y savaits dienos sezoniSkumo rezultatai

OMX Baltic indekso standartiniai nuokrypiai (zr. av. a) dg) parodo, jog maziausiai
svyruojanti savaéis diena yra penktadienis, kuomet Sios dienos standanuokrypio vidurkis lygus
0,84 proc. Daugiausiai svyruojanti sagaitdiena — pirmadienis (0,97 proc.). Kadangi pag&kaau
gautus duomenis, penktadienis yra pelningiausiaitawliena, generuojanti 0,09 proc. videtgraZza,

o pirmadienis — nuostolinga savaitdiena — gizos pokytis yra -0,004 proc., penktadiegalima
vertinti kaip €kmingiausg savaits dierny, o pirmadien— kaip nedkmingiauss.

Pagal 6 pav. b) dalies duomenis, rizikingiausiaagés diena investuotojams yra pirmadienis,
kuomet Sios dienos OMX Baltic Benchmark indeksmdatinis nuokrypis #ina didziausias — 1,08
proc., o taip pat Si diena vertinama kaip maziaysinga is likusay savaies dieny (vidutinis pokytis
— 0,01 proc.). Maziausiai rizikinga savagitdiena yra ketvirtadienis (standartinis nuokrypi$,90
proc.), kuomet Si diena kartu yra ir viena i$ pedpi (vidutinis pokytis — 0,07 proc.).

Palyginant OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indgk standartinius nuokrypius, matome,
kad vis @&l to OMX Baltic Benchmark indeksas yra lggklabiau svyruoti nei OMX Baltic indeksas.
Taip pat savads diena, kada OMX Baltic Benchmark indeksas svyuogziausiai skiriasi nuo OMX
Baltic indekso, Si diena yra ketvirtadienis.

OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark diepsavaitje sezoniSkumo duomenys pateikti 26 ir 27
lentekse patvirtino ne tik savas dieny sezoniSkurg, bet ir leidzia teigti, jog matomasavaitgalio
efektoegzistavimas Sioje akqifinkoje, nes abigjindeks; penktadienio poldiai yra kur kas didesni
uz pirmadienio. Téau kalendoridas anomalijos, vadinamos, savaitgalio efektu eguzisia

patvirtinimas paskaiuotas ir dar vienu ddu, kaip pirmadienio ir penktadienio indgkseikSmi
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skirtumai. Jeigu gauti rezultatai parodo, kad puolleaio gpZza yra neigiama arba mazésnz
penktadienio, tai galima patvirtinti savaitgaliekto egzistavirp.

28 lentetje pateikti tiriamy indeks; savaitgalio efekto tikrinimo duomenys ir rezultat@ia
paskatiuoti OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeksdieniniai pirmadienio ir praeitos sawsst

penktadienio vetiy skirtumai. Raudonai paryskinti neigiami palaj.

28lentelée. OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks uy savaitgalio efekto tikrinimo rezultatai

OMX Baltic OMX Baltic Benchmark

Metai Savaitgalio pokytis (proc.) Savaitgalio pols/{proc.)
2000 0,05 0,02

2001 -0,28 -0,37

2002 -0,03 0,02

2003 -0,01 -0,03

2004 -0,06 -0,02

2005 -0,2 -0,17

2006 -0,17 -0,17

2007 -0,07 -0,23

2008 -0,05 0,07

2009 -0,05 0,04

2010 0,27 0,27

2011 -0,31 -0,35

2012 -0,24 -0,2

2013 -0,15 -0,06

Vidurkis

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

28 lentet¢s duomen vidurkio rezultatai leidzia patvirtinti savaitgalefekto egzistavimBaltijos
Saliy akcijy rinkoje, kadangi OMX Baltic ir OMX Baltic Benchniarindeks; pirmadienio ir
penktadienio veiy skirtumas yra neigiamas, atitinkamai -0,09 ir 80,0

Dar viena analizuojama kalendarianomalija, pasireiSkianti per digsezoniSkur yraSvertiy
efektas Kaip jau buvo teigta, Svény efektas — tai anomalija, kurios metu 1 — 3 digmaass Sventes
yra generuojami didesni akgipokyiai nei 1 — 3 dienos po Sv&n. Tyrimo metu buvo patikrinta,
kaip Baltijos 3ali akcijy rinka paveikia dvi svarbiausios Svéat— Sv. Katdos ir Naujieji metai. 29

lentekje pateikti Svediy efekto rezultatai.
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29lentele. OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks y Svertiy efekto tikrinimo rezultatai

OMX Baltic OMX Baltic Benchmark
Kaléedos Naujieji metai Kaddos Naujieji metai

1 d. prieS Svent
Vidurkis (proc.) 0,19 0,40 0,17 0,41
standartinis nuokrypis (proc.) 0,35 0,40 0,32 0,52
1 d. po Svenss:
vidurkis (proc.) -0,03 0,58 0,12 0,71
standartinis nuokrypis (proc.) 0,57 0,89 0,66 0,84
2 d. pries Svert
vidurkis (proc.) 0,15 0,44 0,11 0,46
standartinis nuokrypis (proc.) 0,64 0,42 0,70 0,55
2 d. po Svers:
vidurkis (proc.) 0,21 0,69 0,28 0,76
standartinis nuokrypis (proc.) 0,55 0,89 0,57 0,81
3 d. pries Svermt
vidurkis (proc.) 0,08 0,29 0,10 0,31
standartinis nuokrypis (proc.) 0,72 0,46 0,72 0,53
3 d. po Svers:
vidurkis (proc.) 0,23 0,72 0,23 0,72
standartinis nuokrypis (proc.) 0,64 0,89 0,71 0,86

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

Kaip matome 29 lent&le pateiktos dienos prieS Sventes ir po gugsudaro 1, 2 ir 3 dienas.
Tyrima nuspesta atlikti su daugiau nei 1-a diena, &lpdkad analizuojant OMX Baltic ir OMX Baltic
Benchmark indeks pokyius 14 diems pries ir po Sv. Kaidy buvo gauti rezultatai, jog per wis
nagrirgjamg laikotarg dierg prie$ Sv. Kalddas OMX Baltic indekso pokjo vidurkis buvo didesnis
nei 1-a diena po Sv. Kaly (0,19 proc. > -0,03 proc.) , tokiusdnas rezultatus rogdir OMX Baltic
Benchmark indeksas (0,17 proc. > 0,12 proc.) (légteduomenys paryskinti juodai). Taip pat
analizuojam indeks; standartiniai nuokrypiai tiriamu metu buvo maZedigg prieS Svent (OMX
Baltic 0,35 proc. < 0,57 proc., OMX Baltic Benchikd,32 proc. < 0,66 proc.), kurie paépdog
dierg pries Sv. Kaldas nagrisjami indeksai yra link maziau svyruoti. Vadinasi, $wéin efekto
anomalip galima patvirtinti. Kad Bty sustiprintas Svey efekto egzistavimas Baltijos Salakcijy
rinkoje, buvo patikrinta dar viena 3veént Naujieji metai. Sios $vers tikrinimo rezultatai buvo
priesingi: OMX Baltic indekso pokyy vidurkis dier prie$ Svent buvo 0,40 proc., o digrpo Svents
— 0,58 proc., OMX Baltic Benchmark indekso — 0,4tbcp — diel prieS Naujuosius metus ir 0,71
proc. — dien po Naupjy mety. Tokie gauti rezultatai paskatino patikrinti deaugidiermy prieS ir po
analizuojam Svertiy. Paanalizavus abigjndeks) pokyius 2 dienos pries ir po Svén bei 3 dienos
prieS ir po Svetiy, pastebta, jog indekg pokyiy vidurkis dienomis prieS nagétas Sventes yra
gerokai mazesnis nei dienomis po &rgnTaip pat paanalizavus, kiek kaif 13-0s mej pasireiSkia
Svertiy efektas, gauti rezultatai pakodaz pasireiSking skatiy: OMX Baltic — 7-is kartus (visais
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nagrirecjamais dieq prieS ir po Svefiy atvejais); OMX Baltic Benchmark — 6-is, 8-is kartu
(priklausomai nuo dian skatiaus prieS ir po Sven). Tokie Svegiy efekto tikrinimo rezultatai
leidzia daryti iSvadas, jog visédto Svertiy efekto anomalija nepasireiSkia Baltijos gadikcijy
rinkoje.

3.4. Tyrimo rezultat y apibendrinimas ir hipoteziy patvirtinimas

Tyrimo metu buvo iSnagriéti 2000 m. sausio 1 d. — 2013 m. spalio 1 d. OMXtiBar OMX
Baltic Benchmark indeks reikSmi; istoriniai duomenys. Per wslaikotarg apskatiuoti period;
pokyiai sudaro:

a) 330 nenesinius,

b) 1430 savaitinius,

c) 7044 dieninius OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmarkdeks; pokyius (prie Si suskatiuoty
pokyEiy reikéty dar prictti po tiek pat uzfiksuat vidutiniy pokyiy ir standarting nuokryptiy).

Tyrimo metu iSanalizuoti OMX Baltic ir OMX Baltic @& chmark indeks duomenys leidzia
daryti atitinkamas iSvadas apie Baltijos akcinkos sezoniSkum(zr. 30 lente} ir 7 pav.). 30 lentéje
pateikti galutiniai sezoniSkumo rezultatai, t.yelieno is tiriang indeks; ménesiai, kurie sutampa
pagal nénesinius ir vidutinius gnesinius sezoniSkumus, sagait- sutampaifios pagal savaitinius ir

vidutinius savaitinius pokjus bei kasdieniniai indekspokyiai. Sie nenesiy, savadiy ir dieny

sutapimai iSvesti bendrus pelningiausius ir nuostolingiausiusesius, savaites ir dienas.

30lentelé. Sezoniskumo tyrimo svarbiausi rezultatai

OMX Baltic

OMX Baltic Benchmark

Pelningiausia

Nuostolingiausia

Pelningiausia

Nuodingiausia

Ménesiy Sausis, kovas, Gegu2 ir spalis Sausis, kovas, Geguz, rugsjis
sezoniSkumas| rugpjatis, gruodis rugpjatis ir gruodis
Savatiy 1ir 2 savaits 8 savai¢ (vasaris), | 1, 2 ir 4 savaits 8 savait (vasaris), 9

sezoniSkumas

(sausis), 11, 12 ir
13 savaits
(kovas),14 savait
(kovas— balandis),
34 ir 35 savaits

18 savait —
geguz, 33 savait
(rugpjatis), 41
savait (spalis), 44
savait (spalis -

(sausis), 10, 11, 12
ir 13 savai¢s
(kovas), 31, 34
savaits (rugpiitis),
51 ir 52 savaits

savait (vasaris — kovas),
20 savai (geguz), 30
savait (liepa), 33 savait
(rugpijatis), 38 savait
(rugsjis), 41 ir 43

(rugpjutis), 36 lapkritis), 46, 47 (gruodis) savaits (spalis), 44
savait (rugsjis) savaits (lapkritis). savait (spalis - lapkritis),
47 savait (lapkritis)
Dienyg Treciadienis, Pirmadienis Tr&adienis, Pirmadienis

sezoniSkumas

ketvirtadienis,
penktadienis

ketvirtadienis,
penktadienis

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis
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30 lentetje pateikti sezoniSkumo rezultatai patvirtina hgmtH;, jog Baltijos Salj akcijy
rinkoje pasireiSkia sezoniSkumas. Pirmoji hipétpatvirtinama, nes analizuojant OMX Baltic ir OMX
Baltic Benchmark indeksreikSmiy ménesi, savatiy ir dieny pokyius buvo uzfiksuoti pelningi ir
nuostolingi nénesiai, savads bei dienos, kurie per tiriggiaikotarg pasireiSk beveik visais metais.

7 pav. pateikti rfanesiy metuose, savéiy ménesyje ir dieg savaitje standartiniai nuokrypiai,
sugrupuotij mazus, vidutinius ir didelius standartinius nugkung, kurie parodo maziau ir daugiau

rizikingus nmenesius, savaites ir dienas.

STANDARTINIS
NUOKRYPIS
Mazas ,’%’y{[’é@@sﬁ
. Y
OMXE: liepa, birzelis, OMXE: kovas, vasaris OMXB: spalis, rugsejis,
gruodis, balandis, geguze lapkritis, sausis rugpjdtis
OMAEB: liepa, birzelis, OMXBEB: geglze, lapkritis, OMABE: rugpjatis, rugsejis,
grupdis, balandis kovas, vasaris, sausis spalis
OMXE: 4 savaité, 1 savaite OMAE: 5 savaite OMAB: 3 savaite, 2 savaite
OMXBB: 4 savaite, 5 savaité OWXEB: 1 savaite OMXBE. 3 savaite, 2 savaité
OMXE: antradienis,
OMXE: penktadienis tretiadienis, g
Ketvirtadienis OMXE: pirmadienis
OMXBE: ketvirtadienis,
penktadienis OMXEE: treCiadienis, OMXSE; pirmacisnis
antradienis

Saltinis: sudaryta darbo auts pagal atlikto tyrimo duomenis

7 pav. OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark indeks y standartiniy nuokrypiy rezultatai

7 pav. pateikti standartiniai nuokrypiai patikslineezoniSkumo rezultatus, nurodydami
rizikingiausius ir nerizikingiausius énesius, savaites ir dienas. Standartiniai nuokiypasodo, kaip
stipriai indekg pokyciai nukrypsta nuo vidutini pokyiy, o tai padedavertinti konkretaus r@nesio,
savaits ar dienos svyravimo dydTurint akciy rinkos sezoniSkumo rezultatus ir standagtini
nuokrypy rezultatus, investuotojas gatliertinti, koks laikotarpis tinkamiausias investuptBaltijos
Saliy imoniy akcijas, priklausomai nuo to, kpkzikos lyg jis yra linkes prisiimti.

Kalendoriniy anomalij; tyrimo analiz paroa, jog pl&iai pasaulyje paplitusios kalendaig
anomalijos, uzfiksuotos ne tik daugelio uzsienidksliminky bet ir keleto Lietuvos mokslinink kaip
pasireiSkiagios Lietuvos kapitalo rinkoje, egzistuoja ir Baij Saly akcijy rinkoje. Be to, §j
kalendoring anomalijj pasireiSkimo charakteristikos yra panasios kaippasaulio akcij rinky

anomalijy charakteristikos. Kalendoriwpianomalijy tyrimo rezultatai pateikti 31 ir 32 lenéske.
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31llentele. OMX Baltic indekso kalendoriniy anomalijy tyrimo svarbiausi rezultatai

OMX Baltic

Patvirtinimas Paneigimas ISvada
Sausio Pokyiy vidurkiai sausio rineg yra Pasireisk tik 4 metus i$ viso| 1S DALIES
efektas didziausi. tiriamo laikotarpio. PATVIRTINTA

1-0ji ir 2-0ji mety savaits yra

pelningiausios.
.Helovyno* | Pokyiai lapkricio — balandzio ren. yra Néra. PATVIRTINTA
efektas didesni nei gegus — spalio ran.

PasireiSk 10 karty.
Sausio Teigiamas sausio ¢énuo parod, jog Pasireidk 9 kartus: 3 metus | IS DALIES
barometras | likusi met; dalis taip pat generuoja sausis buvo teigiamasgtau | PATVIRTINTA

teigiamus pokyius, o sausio gnuo gali | likusi met; dalis neigiama ir

reiksti ir neigiam likusiy mety pokyt. 2 metus sausis buvo

neigiamas, o likusi met
dalis — teigiama.

Ménesio Daugiausia paaugadga, 5-aja ir 1-3ja 3-iosios savaidis pokytis gra | PATVIRTINTA
efektas meénesio sava#imis, maziausiai — 3fa neigiamas.

savait.

4-0ji, 5-0ji, 1-0ji savalits pasireiSk 11

karty; 3-0ji savaié¢ — 5 kartus.
Savaitgalio | Pirmadienio ir penktadienio indekso Néra. PATVIRTINTA
efektas verciy vidurkio skirtumas yra neigiamas

PasireiSk 12 karty.
Svertiy Pokyiy vidurkis viery diery pries Sv. Pokyiy vidurkiai 2 ir 3 PANEIGTA
efektas Kalédas didesnis nei diena po Sios dienos pries Sv. Katlas bei

Svenes.

1 — 3 dienos pries Naujuosil
metus maZzesni nei dienos p
Svertiy.

IS

PasireiSk 7 kartus.

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis

31 ir 32 lenteise pateikti kalendorigianomali rezultatai leidzia patvirtintH, hipotez, jog
Baltijos Saliy vertybiny popieriy rinkoje egzistuoja kalendogs anomalijos. Antroji hipotez
patvirtinta, nes analizuojant OMX Baltic ir OMX Bigl Benchmark sezoniSkumo tendencijas, buvo
pastebtos beveik visos ptaai pasaulyje paplitusios kalendoighanomalijos, vienos stipriau, kitos
silpniau pasireiskiaiios per sezoniskum Tyrimo metodologijoje buvo pamita, jog antroji hipotez
bus priimama, jeigu bent trys kalend@snanomalijos iS Segipasireiks Baltijos Sali akcijy rinkoje.
Kaip matome OMX Baltic indekso sezoamtendencijos paréd(zr. 31 lent.), jog trys kalendoks
anomalijos stipriai pasireiSkia Sioje rinkoje — t&lelovyno®, meénesio ir savaitgalio efektai, dvi
anomalijos pasireiSkia pakankamai — tai sausiota$ek sausio barometras ir viena nepasireisSke — t

Svertiy efektas.

66




32lentelée. OMX Baltic Benchmark indekso kalendoriniy anomalijy tyrimo svarbiausi rezultatai

OMX Baltic Benchmark
Patvirtinimas Paneigimas ISvada
Sausio Pokyeiy vidurkiai sausio rén. yra Pasireisk tik 4 kartus i3 viso| 1S DALIES
efektas didziausi. tiriamo laikotarpio. PATVIRTINTA
1-0ji, 2-0ji ir 4-0ji mety savaits yra
pelningiausios.
.Helovyno* | Pokyiai lapkricio — balandzio ren. yra Néra. PATVIRTINTA
efektas didesni nei gegus — spalio ran.
PasireiSk 10 karty.
Sausio Teigiamas sausio ¢énuo parod, jog 2 metus iS 14 sausis buvo | PATVIRTINTA
barometras | likusi met; dalis taip pat generuoja neigiamas, o likusi met
teigiamus pokgius, o sausio gnuo gali | dalis — teigiama, taip pat 2
reiksti ir neigiam likusiy mety pokyt. metus sausis buvo teigiamass,
o like metai — neigiami.
PasireiSk 10 karty.
Ménesio Pelningiausios #nesio sava#s yra 5-0ji, | 3-i0sios nénesio savadis PATVIRTINTA
efektas 1-0ji, 4-0ji, maziausiai pelninga — 3-0ji | pokytis réera neigiamas.
ménesio savait
4-0ji, 5-0ji, 1-0ji savakts pasireiSk 12
karty; 3 savait — 7 kartus.
Savaitgalio | Pirmadienio ir penktadienio indekso PasireiSk 9 kartus. IS DALIES
efektas vertiy vidurkio skirtumas yra neigiamas PATVIRTINTA
Svertiy Pokyiy vidurkis viery dierg pries Sv. Pokyiy vidurkiai 2 ir 3 PANEIGTA
efektas Kalédas didesnis nei diena po Sios dienos pries Sv. Katlas bei
Svents. 1 — 3 dienos prieS Naujuosius
metus maZzesni nei dienos po
Svertiy.
PasireiSk 6 — 8 kartus.

Saltinis: sudaryta darbo auts pagal atlikto tyrimo duomenis

OMX Baltic Benchmark indekso duomeranaliz paroad (zr. 32 lent.), jog taip pat stipriai
pasireiSkia trys kalendors anomalijos — ,Helovyno“ efektas, sausio baronseirarénesio efektas,
pasireiSkia pakankamai — sausio ir savaitgaliotafddei nepasireiSkia — Svén efektas.

Apibendrinant atlikto sezoniSkumo ir kalendorigi anomalijy Baltijos akciy rinkoje tyrimo
rezultatus, galima teigti, jog atliktas sezoniSkumip kalendoriniy anomalijy tyrimas gali bati
naudingas investuotojamses tyrimo rezultatai parodo, kaip akaijnka elgiasi tam tikru metlaiku,
kas gali paéti investuotojui identifikuoti tinkamiausius invesimo periodus: geriausiusémesius,
savaites ir dienas, priklausomai nuo jo investaviaikotarpio — ilgalaikio arba trumpalaikio. Akgij
sezoninio tendencingumo ir kalendoginanomalijj iSmanymas gali pa&tl jvertinti akciy grazos
pokygius, jy rizikg jvairiais periodais, o tai gali péil pasiekti dides@investiciy graza.

SezoniSskumo ir kalendorinj anomalijyg tyrimas taip pat gali Bti naudingas ir kitiems
mokslininkams kadangi galimos tokios tolimessntyrimo pEktojimo sritys:

1. Tyrimo metu nebuvo atskirai atsizvelgtd007 — 2011 m. pasawirrkonomir krize, nors Baltijos
Saliy akcijy rinkos tyrimo duomenys reédaisky krizés poveik akcijy rinkoms 2008 m., kai 11-ka t
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mety ménesy iS 12-kos generavo neigiamus alcpokyius. Manau, jog ity galima tyriny
padalintij du laikotarpius, laikotarpis iki 2008 m. ir lailewpis nuo 2009 m.

2. Kadangi tyrimo laikotarpis, palyginti su uzsienimkslininky atliktais tyrimais, @ra ilgas (apima
14 mety), baty galima tyrimy kartoti kas 3 — 5 metus. Tai taip pat paradgyar kalendorinj
anomalij; egzistavimas laikui dgant, kai jos dazniau tyréfjamos ir pasinaudojama atliktyrimy
rezultatais, iSnykstaakvirtina nemazai uzsienio mokslinigk

3. Tyrimg galima pétoti praesiant kalendorinj anomalijy skatiy, kadangi egzistuoja dar keletas
mazai tyrirety anomalijj, tokiy kaip ,Santa Klauso" efektas, ,Ramadano pasninkekias (kuris
netugty pasireiksti Baltijos akaij rinkoje) ir kt.

4. Taip pat laty galima atlikti sezoniSkumo ir kalendonnanomalijy atsiradimo priez&sy tyrima,

nes kiekviena anomalija galiith paaiSkinama keliomis skirtingomis prielaidomis.
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ISVADOS

Atlikus sezoninio tendencingumo ir kalendorigpi anomalijy teorijy ir empirinig tyrimy

analize, buvo padarytos tokios iSvados:

1.

Kalendorires anomalijos — tai anomalijos, tutias sezoninj tendenciy poveil§ akcijy rinkoms —
akcijy kainy judéjimas pasireisSkia dienos savigét, savais dieny ménesyje, minesio per metus,

keliy ménesiy per metus tendencingumu.

. Teorijy nagrirgjimas leido sudaryti kalendoripianomalij; lentek, suskirstant jag sezonines

tendencijas pagal énesij, savaéiy ir dieny pokyius. Pagrindias kalendorias anomalijos,
pasireiSkiagios per nénesiy pokyius yra sausio ir ,Helovyno“ efektai bei sausio draetras; per
savatiy pokyius — nenesio efektas; per digrmpokyius — savaitgalio ir Sveiny efektai.

. Atlikta empiriniy tyrimy, jrodartiy ir paneigiadiy kalendorini anomalijy egzistavina akcijy

rinkose, analiz leidZia teigti, jog kalendorigi anomalijy tematika vis dar domina uZsienio §ali
mokslininkus, nes tokianomalijj formavimosi reisSkinys paneigia efektyvios rinkapdiez, o ju
iSsilaikymas iki Sj dieng jrodo, jog kapitalo rinkose veikianti kajrsistema éra efektyvi.

Kalendorinig anomalijy tyrimo Baltijos Saly akcijy rinkoje metodologija buvo parengta

tokiais principais:

1.

2.

3.

Mokslininky atlikty empiriniy tyrimy rezultatai paskatino analizuoti sezoniSkumo irekdbriny
anomalij; pasireisking Baltijos akcij rinkoje.

SezoniSkumo ir kalendoripianomalij tyrimo metodologijoje buvo suformuluotos dvi hipats:

H,: Baltijos Saly akcijy rinkoje pasireiSkia sezonda tendencijosH,: Baltijos Saly akcijy rinkoje
egzistuoja kalendor#s anomalijos Pirmiausia, buvo analizuojamas akcijnkos sezoniSkumas.
Po to tirlama, ar sezorige tendencijose yra aptinkamos kalend@rianomalijos.

Tyrimas atliktas trimis etapais. Pirmajame etap&obsurinkti OMX Baltic ir OMX Baltic
Benchmark indeks 2000 — 2013 m. laikotarpio istoriniai duomenys.tiaBis etapas buvo skirtas
hipotezs H; patvirtinimui / paneigimui. Sio etapo metu analiumy indeks) statistiniai duomenys
sugrupuotij ménesiy, savatiy ir dieny laikotarpius. Kiekvienam i$ sugrupuwolaikotarpiy buvo
apskatiuoti atitinkamy period; pokyiali, vidutiniai pokyiai bei standartiniai nuokrypiai. Periodo ir
vidutiniai pokyiai rod sezonif tendencingum o standartiniai nuokrypiai pa&g jvertinti
rizikingiausius nénesius, savaites ir dienas. digame etape buvo patvirtinama / paneigiama
hipotez H,, kurio metu, remiantis antrojo etapo gautais SEkomno rezultatais, nustatyta ar
Baltijos akciy rinkoje egzistuoja kalendoa anomalijos: sausio barometras, sausio, ,Helovyno*

ménesio, savaitgalio ir Sveén; efektai.
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Atlikus akcijy rinkos sezoniSkumo ir kalendorigi anomalijy tyrimg, padarytos tokios iSvados:

1. Kadangi OMX Baltijos Salj vertybiniy popiery rinky visy akcijy indekso (OMX Baltic) ir OMX
Baltijos Saliy vertybiny popieryy rinky lyginamojo indekso (OMX Baltic Benchmark) tyrimas
parodt sezonines tendencijas, pasikartdjas beveik kiekvienais metais, pirmoji hipatgzog
Baltijos Saly vertybiniy popieriy rinkoje pasireiSkia sezoniSkumas, pasitvirtino.zietai su
ménesio pokyiais parod, jog didziausi OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmairkdeks) pokyciai
pasiekiami tais paais menesiais — sauskowva, rugpjitj ir gruod. OMX Baltic akciy indekso
ménesiy sezoniSkumo rezultatai pakgdog nuostolingiausi gnesiai — geguZ ir spalis, 0 OMX
Baltic Benchmark — geger rugsejis. Savakiy sezoniSkumo rezultatai atskléjgog nagrirjamy
indeks; pelningiausios met savaiés sutampa, o taip pat patikslina gautusnesy pokyiy
rezultatus, kur pelningiausios yra 1-0ji ir 2-ggia(isis), 12-0ji ir 13-0ji (kovas), 34-0ji (rugpis),
51-0ji ir 52-0ji (gruodis) mej savaiés. Sezoniskumo rezultatai, parodantys nuostolisgasites
metuose, Siek tiek skisi: OMX Baltic akciy indeksui — 8-0ji (vasaris), 18-0ji (gegyz41-oji ir
44-0ji (spalis — lapkritis), OMX Baltic Benchmarkdeksui — 8-0ji (vasaris), 9-0ji (vasaris — kovas),
38-0ji (rugejis), 41-0ji, 43-0ji ir 44-0ji (spalis — lapkritis)Abiejy nagrirtjamy indeks; dieny
sezoniSkumo rezultatai sutapo ir parodog pelningiausias yra sawust vidurys ir pabaiga
(treciadienis, ketvirtadienis ir penktadienis), o nudisiausia — savats pradzia (pirmadienis).

2. Akcijy sezoniskumo tendencijas suskius j ménesiy, savatiy ir dieny pokyius pastedta, jog
Baltijos Saly akcijy rinkoje aptinkamos penkios, iS Sgginalizuot, kalendorigs anomalijos, tod
antroji hipotez taip pat pasitvirtino. OMX Baltic ir OMX Baltic Beehmark indekss kalendoriny
anomalijj tyrimo rezultatai patvirtino sausio efekto egartas, kai Siy indeks) pokyiai saus yra
didziausi; ,Helovyno* efekto egzistavin kai indekg pokyiai lapkricio — balandzio laikotarpiu
yra didesni nei gegéz — spalio; sausio barometro egzistayikuris jrode, jog sausio nuo gali
prognozuoti likusai mety pokyt (stipriau pasireisk OMX Baltic Benchmark indekso sezoasge
tendencijose); #gnesio efekto egzistavimkai didziausi indekg pokyiai pasiekiami 43ja, 5-gja ir
1l-3ja, 0 maziausi — 3fa ménesio savay savaitgalio efekto egzistavgn kai penktadien
pasiekiami didesni akgajj pokyiai nei pirmadien (stipriau pasireiSk OMX Baltic indekso
sezonikse tendencijose). Dar viena kalendéramomalija — Svefiy efektas, rodanti, jog akgij
pokyciai 1 — 3 dienas prieS Sventes yra didesni neBXienos po Sveiny, nepasitvirtino.

Atsizvelgiantj sezoninio poveikio akcijomseédningumus ir kalendorines anomalijas, bgi
pasirinktg investavimo laikotarpy investuotojai, pagal OMX Baltic Benchmark akegij indeksy
sudarinedami portfef gali pasinaudoti tokiais sezoniSkumo pranasumais:

1. Pasinaudojimas sausio barometru igiszestuotojams prognozuotiikimg akcijy kainy tendenciy.
Jeigu sausis rodo akgikainy kritima, vadinasi, met pabaigoje taip pat galima &ks akciy kainy
nuosmukio, todl nevertty pirkti akcijy ir laikyti iki mety pabaigos ir atvirk3ai.
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2. Ménesiy sezoniSkumas ir sausio efektas rodo, jog palaslkdaunetas pirkti akcijasihy rugsjo,
spalio nénesiais, kuomet kainpokytis yra zemiausias, o parduoti sausimesio 4gja savait arba
kovo pabaigoje, kai akejjkainos yra pakilusios.

3. ,Helovyno* efekto rezultatai parodo, jog geriausiavestuotojams parduoti akcijas dar pries
geguzs 1 dien ir iki spalio 31 d. neinvestuotiakcijas. Siuo laikotarpiu patartina pasirinktigt
investavimo priemones.

4. Pasinaudojant amesio efektu, geriausia savo spremnglimvestuotijgyvendinti nénesio viduryje,
kai statistiSkai akaij kaina kyla maziau.

5. Savaitgalio efekto rezultatai lejstsusikurti prekybos strategjj kai tinkamiausia savas diena
akcijy pirkimui yra pirmadienis. Jeigu investuotojas \sainteresuotas parduoti savo akcijas,
geriausia tai daryti penktadieniais, kai ak@pkyiai yra didziausi.

Taciau verta atminti, jog Sie modeliaéma tobuli. Bandant pritaikyti sezoniSkumo ir kalendiy
anomalijy pranasumus, kiekvienas investuotojasétturiSsiaisSkinti, ar @ra prieStaravim tarp
sezoniSkumo ir anomailij(pavyzdziui, ruoSiantis pirkti akcijas rugs arba spal kai kainy pokytis
btina zemiausias, veétt) atsizvelgti; ,Helovyno“ efeky, primenant, jog iki spalio 31 d. akajj pirkti
neverta), ar Sie prieStaravimai jam priimtini. Tgypt sezoniSkumo ir anomalijtyrimas remiasi
vidurkiais, neatsizvelgiamgjvairius krastutinumus, be to tyrimai pagpgbg kalendorias anomalijos
pasireiSk ne kiekvienais metais. Pasak John Pierpont Morgianintelis zinomas dalykas apie akcij
kainy tendench kita diems, savai¢ ar neneg, kad jos svyruos, t@tl sezoniSkumas gali Tl

naudojamas kaip viena iS bendro sprendiméngirno dali.

71



10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.

LITERAT URA

Agrawal A., Tandon K. Anomalies or illusions? Evidence from stock masket eighteen
countries // Journal of International Money anddfice, 1994, No 13(1), p. 83 — 106

Aguila N. Behavioral finance: learning from market anomalasl psychological factors //
Reuvisita de Instituciones, Ideas y Mercados. — 2000 50, p. 47 — 104

Alshimmiri T. Calendar Anomalies in Kuwait Stock Exchange: Anlmms Evidence // Journal
of Business & Economics Research. — 2004, Vol. 2p. NI, p. 37 - 50.
http://cluteonline.com/journals/index.php/JBER&Ediview/2846/2894zZituréta 2013 06 05]
Bagdonas R., KlimaSauskas DVertybiniy popieriy kainaijtakg darantys veiksniai // Finansai,
2004.http://www.e-library.lt/resursai/DB/StatistikosD&/A/2005_02/lea05_2_07.pfitiaréta
2012 12 03]

Bahadur F. K.C., Joshi N. K. The Nepalese stock market: efficiency and caleadamalies,
2005.http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstraci48666[Ziaréta 2012 12 10]

Bentzen E.Seasonality in stock returns // Applied Finan&abnomics. — 2009, No. 19, p. 1605 —
1610

Bikas E., Kavaliauskas A.Lietuvos investuotaj elgsena finangkrizés metu // Verslas: teorija ir
praktika. — 2011, Nr. 11(4), p. 370 — 380

Bohl T. M., Salm Ch. A. The Other January effect: Inteoral Evidence, 2008attp://www-
wiwi.uni-muenster.de/me/downloads/OtherJanuaryFINAddf [Zidréta 2013 06 07]

Boumon S., Jacobsen BThe Halloween Indicator, ‘Sell in May and Go Awagnother Puzzle,
2002.http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstraci 6@i43[Ziaréta 2013 06 05]
Branch B. A tax loss trading rule // Journal of Busines49+¥7, Vol. 50, p. 198-207

Brook W., Lakonisho J. LeBaron B. Simple Technical Trading Rules and Stochastic Rt@se
of Stock Returns. — 1991, p. 48ttp://www.santafe.edu/media/workingpapers/91-06-00f
[Ziaréeta 2012 12 05]

Brown L., Luo L. Are re-examination of the January barometer /fialuof Investing. — 2006,
No. 15(1), p. 32-49

Buchanan J. The January Barometer: Fact or Fiction, 20086p://summit.sfu.ca/item/10180
[Ziaréeta 2013 06 07]

Cowles A.Can Stock Market Forecasters Forecast? // Ecomaane— 1933, Vol. 1, No. 3, p.
309-324

Cowles A.Stock Market Forecasting? // Econometrica. — 194, 12, No. 3/4, p. 206 — 214

Cross F. The behavior of stock prices on Fridays and Mosdayinancial Analysts Journal. —
1973, Vol. 29, p. 67 - 91

72



17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

Dash M., Sabharwal M., Dutta A.Seasonality and Market Crashes in Indian Stock Btark
Asian Journal of Finance & Accounting. — 2011, \&)INo. 1, p. 174 — 184

Desai J., Trivedi A. A Survey of Day of the Month Effect in Worl StodWarkets // Shri
Chimanbhai Patel Institutes, Ahmadabad. - 2012.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac21idt634 Ziaréta 2013 06 07]

Donald B. Size-related anomalies and stock return seaspmallournal of Financial Economics,
1983.http://www.buec.udel.edu/coughenj/finc872_keim_#83.pdf [zitréta 2012 12 10]

Dumitriu R., Stefanescu R., Nistor C.The Halloween effect during the quiet and turbtlen

times, 2012. 18 International Scientific Conference “Knowledge Bds Organization”.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac20di3-757[zitréta 2013 06 05]

Fama E. F. Efficient Capital Markets: A Review of Theory arfeimpirical Work, 1970.
http://www.e-m-h.org/Fama70.pifiaréta 2012 12 03]

Fama E.F. The Behavior of Stock-Market Prices // The Jounfdusiness. — 1965, Vol. 38, No.
1,p.34-105

French K. Stock returns and the weekend effect // Journ&imdncial Economics. — 1980, Vol.
8, p. 55-69

Friday H. S., Hoang N.Seasonality in the Vietham Stock Index // Inteioval Conference on

Management, Economics and Social Sciences, 201lenilssr, Bangkok, p. 576 — 580.
http://psrcentre.org/images/extraimages/1211834aifeta 2013 06 05]

Fuller Ph., Yu G., Boudreaux D. Should investors be fearful of the Halloween dffed/
Southwestern Economic Review. - 2012, Vol 39, p.1 3- 40.
http://www.cis.wtamu.edu/home/index.php/swer/agthglew/274[ zitréta 2013 06 05]

Goodman D. A., Peawy J. Windustry Relative Price-Earnings Ratios Indicatofsnvestment
Returns // Financial Analyst Journal. — 1983, N&(43, p. 60 — 66

Gragham B., Dodd D. L. Security Analysis: Principles and Technique. — TWeGrawHill

Companies, Inc, 1934. — 849 p.

Gultekin M. N., Gultekin N. B. Stock market seasonality: international evidenc@83l

http://finance.wharton.upenn.edu/~rlwctr/papersiBBDF[Ziaréta 2012 12 05].

Hansen et al. Testing the Significance of Calendar Effects, 20Q&tp:/www.atl-
res.com/~nason/pdf/wp0502.fddiaréta 2013 06 07]

Hensel Ch.R. Ziemba W. T. The January Barometer: European, North Americacjfie and
Worldwide Results // Finanzmarkt und Portfolio Mgament. — 1995, Nr. 2. p. 187 — 196.
http://www.fmpm.ch/files/1995 02 Hensel.ddfaréta 2013 06 07]

73



31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

Yalcin K. C. Market Rationality: Efficient Market Hypothesisergus Market anomalies //
European Journal of Economics and Political Stydies 2010.
http://ejeps.fatih.edu.tr/docs/articles/106. frfireta 2012 12 10]

Yatiwella W. B., De Silva J. L. N. Calendar anomalies: evidence from the Colombokstoc
exschange // Econimics, Management, and Financaakdls. — 2011, Vol. 6(2), p. 84 — 105
Jurevic¢iené D., Gausierét E. Finansiris gyventoy elgsenos ypatumai // Verslas: teorija ir
prektika. — 2010, Nr. 11(3), p. 222 — 237

Kaeppel J. Seasonal Stock Market Trends: The Definitive Gual€alendar-Based Stock Market
Trading. — John Wiley & Sons, Inc, 2009. — 301 p

Kardzi¢ V., Vulié T. B. The Montenegrin capital market: calendar anomali&conomic annals.
— 2010, vol. LVI, No. 191, p. 107 - 121

KartaSova J. Iracionali investuotaj elgsena / Finamsrinkosjzvalgos: mokslo studija. — Vilnius:
Mykolo Romerio universitetas, 2013, p. 71 — 174

Kendall M. G. The Analysis of Economic Time-Series-Part |: Pi¢é Journal of the Royal
Statistical Society. — 1953, Vol. 116, No.1, p. 34—

Kohers T., Patel J. B.A New Time of the Month Anomaly in Stock Index Rets // Applied
Economics Letters. — 1999, No. 6(2), p. 115-120

Lakonishok J., Smidt S. Are the seasonal anomalies real? A ninety-yeaspeetive // The
Review of Financial Studies. — 1988, No. 1(4), @3 4 425

Latif et al. Market Efficiency, Market Anomalies, Causes, Evickesy and Some Behavioral
Aspects of Market Anomalies // Research Journdindnce and Accounting. — 2Q0Mol 2, No
9/10, p. 14

Lean H. H. The Halloween Puzzle in Selected Asian Stock Markelnt. Journal of Economics
and Management. — 2011, No. 5(1), p. 216 — 225

Leipus R., NorvaiSa R. Finang rinkos teorijy apzvalga. — 2003, p. 49.
http://mokslasplius.lt/rizikos-fizika/files/Leipus2ONorvaisa%20apzv.pdiEiaréta 2012 12 05]
Maberly E. D., Pierse R. M.Stock Market Efficiency Withstands another Challen§olving the
“Sell in May / Buy after Halloween” Puzzle // Ecdournal Watch. — 2004, Vol. 1, No. 1, p. 29 —
46

Macijauskas L. Kalendorinio investavimo igos // Investuok, 2012, balandis, Nr. 4(29), p—30
32

Macijauskas L. SezoniSkumo Lietuvos akgifinkoje tyrimas // Verslas: teorija ir praktika. —
Vilnius: Vilniaus Gedimino technikos universitet2810, Nr. 11(3), p. 279 — 285

Malkiel B. G. The Efficient market hypothesis and its criticddlrnal of Economic Perspectives.
- 2003, No. 17(2), p. 59 - 82.

74



47.

48.

49.

50.

51.

52.
53.

54.

55.

56.

S7.

58.

59.

60.

61.

http://emlab.berkeley.edu/~craine/EconH195/FallwERpage/Malkiel Efficient%20Mkts.pdf
[zitréta 2012 12 05]
Muhammad N. M. N., Rahman N. M. N. A.Efficient Market Hypothesis and Market Anomaly:

Evidence from Day-of-the Week Effect of MalaysiaxcBange // International Journal of
Economics and Finance. — 2010, Vol. 2, No. 2, p-32

NASDAQ OMX Baltic vertybiniuy popieriy birza // OMX Baltic Index, OMX Baltic
Benchmark Index Morning Report 2013.07.8itp://www.nasdagomxbaltic.cof@itréta 2013 06
10]

NASDAQ OMX Baltic vertybini y popieriy birza // OMX Baltic ir OMX Baltic Benchmark
indekgy statistiniai duomenysttp://www.nasdagomxbaltic.cofnitréta 2013 06 10]

Ogden J. P.Turn-of-month evaluations of liquid profits an@sk returns: A common explanation
for the monthly and January effects // Journaliobkce. 1990, No. 45(4), p. 1259 — 1272
Osborne M. F. M. Brownian motion in the stock market // Operati®tesearch. — 1959, Vol. 7,
No. 2, p. 145-173

Pearson K.The Problem of Random Walk // Nature . 1905, N&51$. 294, 318, 342

Penman S. H.The Distribution of Earnings News Over Time AndaSenalities in Aggregate
Stock Returns // Journal of Financial Economic8713No. 18(2), p. 199-228

Roberts H. V. Stock-market patterns and financial analysis: wathogical suggestions // Journal
of Finance. — 1959, Vol. 14, No.1, p. 1-11

Rozeff M. S., Kinney. W.R. Capital market seasonality: The case of stock me{ufL976.
http://www.sciencedirect.com/science/article/pil@305X7690028%ziaréta 2012 12 05].

Sannassee V., Boopen S., Sewraj Dalendar effects on stock market returns: evidéme the

stock exchange of Mauritius // Journal of interoadl finance and economics. — 2011, Vol. 11,
No. 1, p. 142 — 146

Sarma S.N. Stock Market Seasonality in an Emerging Marké&fikalpa. — 2004, Vol. 29. No. 3.
P.35-41

Schneider et al.Helping Behavior in Hot, Comfortable and Cold Tesrgiure: AField Study //
Environment and Behavior.1980, No. 2, p. 23-40

Schwadel F.Retailers See a Not-So-Ho-Ho Christmas // Walé&tdournal. — 1980, No. 70, p.
A2

Shleifer A. Inefficient Markets: An Introduction to Behavior&inance: 1 edition. — USA:
Oxford University Press, 2000. — 211 p

Simanavitiené Z., Sliupas R. Seasonal Trends in Lithuanian Stock Market // @iseaconomic
and management. — 2010, Vol. IV, No. 6, p. 38 — 47

75



62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

Siriopoulos C., Giannopoulos PMarket efficiency in the Greek stock exchange: aloween
effect // Spuodai. — 2006, No. 2, p. 75 — 88

Stancu I., Geambasu L.Return seasonality — January effect. Study cdme:Bucharest stock
exchange, 2010http://www.ecocyb.ase.ro/2012pdf/Stancu%201on%20pdft [Ziaréta 2013 06
07]

Swinkels L. A. P., Vliet P. V. An Anatomy of Calendar Effects // Journal of AsBEtnagement.
— 2012, Nr. 13(4), p. 271 — 286http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 5@i3770
[Ziaréeta 2012 12 10]

Teng C.C., Liu VW. The prie-holiday effect and positive emotion ie thaiwan Stock Market,
1971 - 2011 /I Investment Analysts Journal. — 2018p. 77, p. 35 - 43.
http://www.iassa.co.za/wp-content/uploads/IAJ77+8a8Chen-Liu-final.pdfzitréta 2013 06 07]

The Biggest, Best Investing Glossary On The Wekhttp://www.investorwords.conjzitréta
2013 06 07]
Vilniaus vertybini gy popieriuy birza // OMX Baltijos Saly VP rinkos akciy indeks; sudarymo ir

skatiavimo taisykes 2007.
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/baltic/Baltindex_Rules LT _galutinis_naujos_.pdf
[Ziaréeta 2013 06 10]

Wachtel. S. B.Certain Observations on Seasonal Movements inkSeoices // The Journal of
Business of the University of Chicago. — 1994, \A&, No. 2 (Apr), p. 184-193

Weijers J. Is there something about January? The searcthéodanuary Effect and the ‘Other’
January Effect in the Dutch stock market, 204@2p://arno.uvt.nl/show.cqgi?fid=12951Ziaréta
2013 06 07]

Zafar N., Shah S. Z. A., Urooj F., Calendar Anomalies: Cat&arachi Stock Exchange //
Research Journal of International Studies. — 2B38e 9 (January), p. 88 — 99

Zafar N., Urooj S. F., Chughtai S., Amjad S.Calendar anomalies: Case of Karachi Stock
Exchange // African Journal of Business ManagemeR012, Vol. 6(24), p. 7261-7271

Zang B. Empirical Analysis of Seasonality Anomalies in fdse Stock Market Based on Rolling
Sample Tests // Journal of Systems Science andiatoon. — 2006, Vol. 4, No. 3, p. 485 — 494
Zhiwu Ch., Jindra J. A Valuation Study of Stock Market Seasonality ahd Size effect, 2009.
http://www.janjindra.com/seasonality 20091030 jZdiiréta 2012 12 05]

76



Nomgaudé S. Baltijos Sali akcijy indeks; sezoniSkumo ir kalendoripianomalij; tyrimas /
Finang rinky magistro baigiamasis darbas. Vaélguwof. dr. D. Jureviené. — Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, Ekonomikos ir fingnsldymo fakultetas , 2013. — 103 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota, ar Baltifaly akcijy rinkoje 2000 — 2013 m.
laikotarpiu pasireiSkia sezoniSkumas ir egzistukgdendorirts anomalijos. Pirmoje darbo dalyje
nagrirgjami teoriniai sezoniSkumo ir kalendomnianomalijy aspektai, pateikiama kalendoxjni
anomalij; klasifikacija, aptariamos kalendonnianomalijy pasireiSkimo akciyj rinkose prielaidos,
atliekamas empirimi tyrimy sisteminimag tyrimus, pagrindziafius ir paneigiatius sezoniskumo ir
kalendoriniy anomalijy akcijy rinkose, egzistavim Antrojoje darbo dalyje aprasSyta sezoniSkumo ir
kalendoring anomalij tyrimo metodologija: pateikiamos analizuojanBaltijos Saliy vertybiniy
popiery rinkos akcij indeks; trumpos charakteristikos, sezoniSkumas ir kalendsranomalijos
apibidinamos kaip tyrimo objektas, pagrindZziamas tyrimaktualumas ir reikalingumas,
suformuluojamos tyrimo hipotég bei apraSoma tyrimo metodika. diggoje darbo dalyje pateikti

atlikto tyrimo rezultatai bei galimos tolimesntyrimo kryptys.

Pagrindiniai zodziai: akcijy rinkos sezoniSkumas, kalendasnanomalijos, sausio efektas,
sausio barometras, ,Helovyno* efektassmasio efektas, savaitgalio efektas, Sverefektas.
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ANOTATION

Nomgaudé S. An investigation of seasonality and calendar ari@®an Baltic stock indices /
Master's Work in Financial Markets. Supervisor asqwof. dr. D. Jurevien¢. — Vilnius: Faculty of
Economics and Finance Management, Mykolas Romemnedisity , 2013. — 103 p.

In final master’s work there are analyzed whethasteseasonality and calendar anomalies in the
Baltic stock market in the period of 2000 - 2013Imthe first part of work there are discussed the
theoretical aspects of seasonality and calendamales and assumptions of the occurrence of
calendar anomalies in stock markets. Also thergresented the classification of the calendar
anomalies and is performed the systematization nopikcal researches to researches which are
supporting and refuting the existence of seasgnaht calendar anomalies in stock markets. In the
second part of work there is described the metloayobf seasonality and calendar anomalies in
which there are presented characteristics of Baitork indices, the relevance and necessity of
research of seasonality and calendar anomaliBglirc stock market and hypothesis and method of
this research. In the third part of work there presented the results of accomplished research ant

possible further research directions.

Key words: stock market seasonality, calendar anomalies, dareftect, January barometer,

»Halloween* effect, month effect, weekend effectliday effect.
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Nomgaudé S. Baltijos Sali akcijy indeks; sezoniSkumo ir kalendoripianomalij; tyrimas /
Finang rinky magistro baigiamasis darbas. Vaélguwof. dr. D. Jureviené. — Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, Ekonomikos ir fingnsldymo fakultetas , 2013. — 103 p.

SANTRAUKA

Iki aStuntojo deSimtmigo pabaigos, empiriniai tyrimai pritainuomonei, jog kapitalo rinkos yra
efektyvios, todl jvairis modeliai, susj su vertybinio popieriaus véd nustatymu, buvo grindziami
efektyvios rinkos hipoteze. Nuo devintojo deSiméneatliekami tyrimai patvirtino, jog prekybos
strategijos, duoda&ios nenormalias (anomalias) ggas, naudojant istorinius duomenis ir vieSai
prieinamy informacipg, yra jmanomos ir paneigia wsrinky efektyvum, todl kapitalo rinkose
egzistuojajvairis neprognozuojami reiskiniai — anomalijos. Sezams$# tyrimai atskleid, jog
sezoniniai nukrypimai vienaip ar kitaip veikia glkcirinkas, o detalegnanomalij savyby ir
charakteristily analiz leido suformuoti tokias kalendorines anomalijagp lsausio efelgt, ,Helovyno*
efeky, savaitgalio efelgt sausio baromegr Svertiy efeky ir kt.

Lietuvos finang rinkoje taip pat pastebimi reguliariai pasikartdjgs reiSkiniai, kurie vadinami
»Sezonais“. Tyrimais buvdgrodyta, jog sezoniSkumas ir kalend@snanomalijos Lietuvos akgij
rinkoje pasireiskia kaip ir kitose Salyse. Kadahgituvoje kalendorinj anomalijy jtaka akciy rinkai
jau tyrinéta, tampa aktualu pragsti tyrimo ribas iki bendros Baltijos Salakcijy rinkos ir iSanalizuoti,
ar sezoniSkumas ir kalendagghanomalijos pasireiskia ir Baltijos $abkcijy rinkoje.

Darbe sprendziama problema— ar Baltijos akciy rinkoje pasireiSkia sezoniSkumas ir
kalendorirés anomalijos?

Darbo objektas— akciy rinkos sezoniSkumas ir kalendarsnanomalijos.

Darbo tikslas — nustatyti, ar Baltijos Saliakcijy rinkoje vyrauja sezoninis tendencingumas ir
egzistuoja plaai pasaulyje paplitusios kalendaigmanomalijos.

Siekiantjgyvendinti darbo tikgl, iSkelti tokieuzdaviniai:

1. ISnagrireti teorinius sezoninio tendencingumo ir kalendayianomalijy aspektus, apildinti per
sezoniSkurp pasireiSkiatias kalendorines anomalijas bei suskirstytijjaitinkamus tipus.

2. Atlikti mokslinés literatiros ir empiring tyrimy kalendoring anomalijy tema analig, ir sugrupuoti
juosj tyrimus, patvirtinatius ir paneigiatius, kalendorines anomalijas.

3. Parengti ir apraSyti sezoniSkumo ir kalendarinanomalijy Baltijos Saly akcijy rinkoje

metodologij.
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4. Atlikti sezoniSkumo ir kalendorigi anomalij Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimg, nustatant, ar
Sioje rinkoje pasireiSkia sezogmtendencijos bei istiriant, ar Sioje rinkoje egriga kalendorias
anomalijos.

5. Apibendrinti sezoniSkumo ir kalendorinanomalijy Baltijos Sali akcijy rinkoje tyrimo rezultatus.

Moksliné hipotezée — darbo autar formuluoja hipoteg, jog Baltijos Saly akcijy rinkoje vyrauja
sezoniskumas, formuojantis kalendorines anomalijas.

Darbo metodai: mokslines literatiros ir empiring tyrimy apibendrinimas, analz ir
sisteminimas, statistipiduomem analiz, grafinis duomem interpretavimas.

Tyrimo rezultatai. Atliktas tyrimas patvirtino hipotezH; jog Baltijos akcij rinkoje pasireiskia
sezoniSkumas, taip pat patvirtino, Hipotez, jog Baltijos akciy rinkoje egzistuoja kalendors
anomalijos. Remiantis sezoniSkumo rezultatais,atyst{pelningiausi ir nuostolingiausi Baltijos ajgi
rinkos nenesiai metuose, savést menesyje ir dienos savaje. Kalendoring anomalijy tyrimo
rezultatai paro& jog Baltijos akciy rinkoje buvo aptiktos penkios, IS Se&nalizuoy, anomalijos:
sausio ir ,Helovyno* efektai, sausio barometrassnasio ir savaitgalio efektai. Svén efekto
egzistavimas buvo nepatvirtintas.

Sezoniskumo ir kalendoripianomalij; tyrimas gali lati naudingas investuotojams, nes parodo,
kaip akciy rinka elgiasi tam tikru laikotarpiu, kas gali gaddentifikuoti tinkamiausius investavimo
periodus: mnesius, savaites ar dienas ir suteikti galimglimlesnei akcij grazai gauti. Tyrimas gali
buti naudingas ir kitiems mokslininkams, kadangi pdiskas tyrimo kartojimas, parodyt ar
kalendorires anomalijos Baltijos akajjrinkoje yra linkusios iSnykti. Taip pafity aktualu iSsiaiskinti
kalendoriniy anomalij pasireiskimo (o kai kuriais atvejais ir iSnykimaRcijy rinkose priezastis.

Darbg sudaro: turinys, pried, lentely ir paveiksly sgrasas, 3 skyriai, iSvados iragimai,
anotacija lietuw ir angly kalbomis, santrauka lietuyir angly kalbomis bei priedai.
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Nomgaudé S. An investigation of seasonality and calendar ari@®an Baltic stock indices /
Master's Work in Financial Markets. Supervisor asqwof. dr. D. Jurevien¢. — Vilnius: Faculty of
Economics and Finance Management, Mykolas Romemnedisity , 2013. — 103 p.

SUMMARY

By the end of the seventies, the empirical stutieege supported the view that capital markets
are efficient, the different models relate to treduation of securities were based on the efficient
market hypothesis. Since the eighties, investigatioonfirmed that the trading strategies yielding
abnormal returns by using historical data and plphvailable information, is possible and negates
efficiency of all markets, therefore there are aetg of unpredictable events called anomalieshim t
capital markets. Investigations of seasonalityehstvown that deviations of seasonality in one way o
another affect the stock markets, and the moreildétéeatures and characteristics of analysis of
anomalies led to the formation of such anomalieshasJanuary effect, the Halloween effect, the
weekend effect, the January barometer etc.

There are also seen regularly recurring phenomahedc'seasons” in the financial market of
Lithuanian. Investigations have shown that sea#yrahd calendar anomalies in the stock market of
Lithuanian occur as in other countries. Since ttirience of calendar anomalies of the stock market
of Lithuania has been researched, it becomes irmpotd extend the study to stock market of Baltic
and to examine whether the seasonality and calemtanalies occur in the stock market of Baltic.

Main problem of final master's work — do seasonality and caderahomalies exist in the Baltic
stock market?

Theobject of work — stock market seasonality and calendanaties.

The aim of work — to determine whether dominates seasiynatid exist calendar anomalies in
the Baltic stock market.

Tasks of the work:

1. To examine the theoretical aspects of seasonatitly Galendar anomalies, characterize calendar
anomalies occurring through the seasonality andieithem into the appropriate types.

2. To perform the analysis of literature and empiricalestigations of seasonality and calendar
anomalies and to group them into investigationctviconfirm and deny calendar anomalies.

3. To develop and describe the methodology of seapm@ald calendar anomalies in the Baltic stock
market.

4. To perform an investigation of seasonality and ddée anomalies in the Baltic stock market and to
determine whether occur seasonal trends and eatestgar anomalies in this market.

5. Summarize results of seasonality and calendar aliesmia the Baltic stock market.
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Scientific hypothesisof work — the author of work formulates the hypestis that there is
existing seasonality which forms the calendar ari@®a& the Baltic stock market.

Methods of work: literature and empirical research summary, amalymnd structuring,
statistical analysis, graphical interpretation.

Results of work The investigation has confirmed the hypothesis Hiat there occurs
seasonality in the Baltic stock market, also hasfiomed the hypothesis H2, there exist calendar
anomalies in the Baltic stock market. Accordingtte results of seasonality were determined the most
profitable and unprofitable months, weeks and dafy8altic stock market. The investigation of
calendar anomalies showed that in the Baltic stoaekket has been detected five anomalies: Januar)
and " Halloween " effects, January barometer, mgrahd weekend effects. Holiday effect has not
been detected.

The investigation of seasonality and calendar atiesmmamay be useful to investors because it
shows how the stock market behaves in a certailogewhich may help identify the most suitable
periods of investment: months, weeks or days, aogige an opportunity to get a higher return on
equity. The investigation may be useful to otheseerchers, because the periodic repetition of
investigation would have shown whether calendamaiies in the Baltic stock market are tended to
disappear. It would also be important to ascetfagncauses of occurrence of calendar anomalies (an
in some cases a disappearance) in the stock markets

The work consists of: content, the list of appendixes, tables and pistumetroduction, 3
chapters, conclusions and suggestions, the liditevhture, annotation in Lithuanian and English

languages, summary in Lithuanian and English laggsa@and appendixes.
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OMX BALTIC KITIMAS 2000 — 2013 M. LAIKOTARPIU
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Saltinis: sudaryta darbo autes pagalNASDAQ OMX Baltijos rinky tinklalapio duomenis
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2 PRIEDAS

OMX BALTIC BENCHMARK KITIMAS 2000 — 2013 M. LAIKOTA RPIU
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SAVAITINIAI OMX BALTIC POKY CIAI (PROC.)

3 PRIEDAS

Savai¢ | 2000 2001 2002 2003 2004 200b 2006 2007 2q08 2009010 24 2011 2012 2013 Vidurkis
/ metai
1 -2,07 -0,4 0,42 2,54 1,17 3,11 1,21 1,91 0,01 4,37 2,55 1,71 1,74 0,69 1,35
2 1,2 1,85 0,17 -0,93 3,18 -0,43 -0,42 | 0,83 -0,01 -0,3 7,27 0,52 0,81 0,92 1,05
3 -0,91 2,11 1,56 0,69 2,79 0,7 -0,43 2,16 -5,24 -5,23 1,2 1,53 1,66 -0,27 0,17
4 -0,07 0,6 3,15 -0,04 -0,1 0,71 -1 1,19 -1,65 -0,01| 7,83 -0,68 -0,16 0,8 0,76
5 2,07 -1,31 0,43 0,65 1,09 1,26 -5,64 2,36 0,42 -2,43 -4,45 1,33 1,6 -0,34 -0,21
6 2,58 -0,58 -3,14 | 1,69 -0,87 5,14 0,3 -1,6 -0,17 -0,62 -0,99| 0,96 2,3 -0,79 0,30
7 4,25 0,45 1,38 -0,1 1,81 2,28 -0,27 1,16 3,06 -6,11 -2,01 | 0,59 0,39 -0,04 0,49
8 3,97 -1,01 0,54 -0,1 0,2 0,32 -2,45 -2,09 | 0,56 -3,07 -1,21 -1,45 -0,82| 0,18 -0,46
9 0,05 -2,24 2,28 -0,26 1,57 0,53 1,19 -6,03 0,58 -2,93 1,35 -1,13 0,45 -0,33 -0,35
10 -0,06 1,11 0,37 0,35 1,49 0,98 -0,58 4,71 -0,88 2,31 -0,36 -2,61 -0,73| 2,73 0,63
11 0,67 -0,75 0,47 0,96 0,1 0,3 0,23 -1,27 0,96 2,34 2,21 2,56 1,22 2,13 0,87
12 0,4 -0,93 -0,15 | 0,39 2,04 5,17 2,43 0,59 -1,58 4,33 -0,27 -0,13 -0,05( 0,75 0,93
13 1 0,63 1,78 1,6 2,96 -0,14 2,59 0,55 -0,05 1,6 0,75 -0,53 -0,11 | 0,96 0,97
14 -3,56 -2,33 0,4 2,07 3,87 3,563 1,07 1,78 -0,49 0,58 2,9 -0,84 0,66 0,43 0,72
15 -1,62 3,21 1,96 1,86 -0,75 1,69 -0,2 -1,04 -1,06 | 1,05 1,6 -0,84 0,97 0,1 0,50
16 2,09 0,2 1,73 1,2 -0,24 -0,06 -1,56 -1,46 -0,53 0,75 -1,47 -0,05 1,15 -1,3 0,03
17 4,92 0,29 2,35 -0,59 -1,39 1,63 -1,08 -0,75 -1,73| 0,22 -0,54 0,36 0,7 0,51 0,35
18 -0,43 -1,6 -2,26| 3,55 -1,17 -0,31 | 0,31 -0,85 0,32 2,29 -4,39 -1,38 | 0,17 -0,37 -0,44
19 -0,24 2,23 -0,88 3,63 -1,14 -0,75 -0,12| 1,42 1,13 -0,11 -1,6 0,37 1,86 0,11 0,42
20 0,73 1,96 -1,34 1,19 -0,89 0,57 -1,15 1,18 -2,35 4,47 -3,9 -0,55 -1,99| 0,31 -0,13
21 -3,36 4,17 0,48 -0,72 0,54 -0,31 -3,16 -0,89 -0,38 1 0,21 6,53 -0,77 -0,97 0,17
22 -2,75 -1,63 -0,72| 1,99 -0,63 1,74 -0,91 -0,08 | 0,65 -0,11 0,02 -1,26 -1,25 1,72 -0,23
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23 0,63 -0,12 -0,34 | 0,77 -0,69 0,41 -1,21 -0,4 1,45 -0,2 0,53 0,55 1,45 -0,23 0,19
24 -3,87 -3,79 | 0,36 3,43 2,22 -0,29 -1,39 | 1,15 -0,72 -1,49 | 0,34 0,95 -0,46 -0,19 -0,27
25 -0,96 0,19 -0,86 -0,14 | 0,36 0,25 0,52 2,57 0,28 0,09 -0,64 0,82 0,71 0,18 0,24
26 0,58 2,23 -1,57 0,44 0,23 -0,65 0,48 2,19 -1,49 1,08 -2,17 -0,63 | 0,65 0,51 0,13
27 -0,28 -0,41 -0,45 -0,28| 0,37 0,22 0,76 1,36 -0,92 -0,84 | 0,22 3,06 0,83 0,56 0,30
28 0,53 -1,28 0,79 1,45 0,84 -0,71 0,72 0,44 -1,92 -0,48 | 2,09 -0,75 0,55 0,95 0,23
29 -0,05 -2 -0,67 | 1,15 -0,57 1,24 -0,45 1,48 -3,34 3,08 1,01 0,89 1,64 1,7 0,37
30 0,58 0,99 -3 0,77 -0,41 1,27 0,76 -2,34 -1,81 -1,93| 0,3 -0,31 1,2 0,42 -0,25
31 -0,9 0,48 0,68 4,45 0,42 0,15 -3,51 0,6 2,07 5,13 4,32 -5,85 0,96 0,45 0,68
32 0,06 0,49 2,59 0,38 -0,7 1,48 3,02 -0,83 0,59 4,84 -0,16 1,57 0,18 0,61 1,01
33 -2,33 -4,39 1,37 0,97 0,99 1,13 -1,22 -4,98 | 0,02 1,39 0,37 -3,97 0,82 -0,14 -0,71
34 0,66 2,13 3,99 2,4 0,68 0,68 0,92 1,45 3,67 9,14 -1,15 0,71 -0,3 -0,27 1,77
35 3,72 -4,8 -0,66 2,31 -0,5 3,53 1,72 0,23 0,57 2,03 1,32 -0,9 -0,45 -0,79 0,52
36 2,25 -3,95 -1,01 | 6,83 0,71 1,41 1,64 0,55 -2,14 2,61 2,59 0,26 0,39 -0,12 0,86
37 -0,27 -2,49 | 0,16 -5,64 -0,02 | 4,68 1,63 0,87 -3,67 6,02 0,54 0,94 -0,14 0,22 0,20
38 -6,43 1,05 -0,47 1,27 1,05 2,81 1,15 -0,08 -4,82 1,24 -1,01 -489 | 0,28 0,27 -0,61
39 0,3 6,84 1,11 -3,88 0,67 2,15 -0,31 0,23 -6,37 2,32 | 0,94 0,64 -0,7 0,44 -0,02
40 0,58 321 -0,67 -0,93 | 0,92 -1,87 0,93 1,41 -4,71 -0,34 | 1,92 1,19 0,22 0,30
41 -1,33 0,35 -0,18 2,67 2,93 -2,95 -0,84 -3,67 -10,79 0,5 1,07 1,54 0,77 -0,76
42 2,14 -0,6 3,4 2,76 0,31 -1,77 2,26 0,51 -2,8 -1,21 1,39 -0,15 0,34 0,51
43 1,04 2,52 1,01 -2,02 1,7 -0,72 1,97 0,25 | -10,71 -2,06 -0,2 2,05 -0,22 -0,41
44 0,23 -0,97 -1,35 -3,36 1,97 0,74 -0,35 -2,22 1,06 -0,66 3,79 -0,71 0,05 -0,14
45 0,24 1,16 0,3 -0,65 0,23 0,84 3,25 -0,94 0,6 -1,25 0,38 0,3 -0,55 0,30
46 1,52 2,08 1,47 -1,89 2,37 -0,74 2,02 -2,38 -7,8 -0,26 | 0,58 -6,91 0,44 -0,73
47 -0,45 0,99 191 -0,18 1,18 -1,39 0,25 -4,41 -9,07 -1,26 | 0,67 -4,69 2,05 -1,11
48 -3,72 0,33 1,13 0,38 1,12 -0,51 1,58 -1,97 1,48 12 13 1,89 0,08 0,33
49 1,6 1.4 -0,26 3,06 1,12 -0,67 1,49 -0,68 -5,96 -0,87 -1,96 -0,5) 0,37 -0,14
50 -0,74 -1,09 | 0,04 0 2,16 -2,05 1,29 2,39 -2,33 -1,95 -0,06 -2,08| 3,14 -0,10
51 -1,17 3,65 -0,73 0,72 0,84 1,23 2,42 -1,43 2,96 -0,04 -0,22 1,36 0,33 0,76
52 0,19 0,08 0,17 0,52 0,88 0,75 0,76 0,95 0,38 2,23 1,28 0,02 0,36 0,66

Saltinis: sudaryta darbo auts pagal atlikto tyrimo duomenis
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SAVAITINIAI OMX BALTIC BENCHMARK POKY  CIAI (PROC.)

4 PRIEDAS

Savait | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009010 2 | 2011 2012 2013 Vidurkis
/ metai
1 -2,51 -0,62 | 0,97 2,75 1,02 1,61 1,94 1,79 0,17 3,92 3,34 2,93 1,52 3,1 1,57
2 2,31 1,77 0,43 -1,58 2,63 0,77 -0,75 0,66 -0,72 -1,5 8,34 0,27 0,8 1,04 1,03
3 -0,56 1,97 1,65 0,68 3,29 0,12 -0,49 3,88 -6,12 -6,8 2,91 -0,84 1,3 -0,45 0,04
4 -0,69 -0,02 | 4,28 -0,2 -0,12 0,09 -0,72 1,55 -1,73 -0,53 | 9,02 0,38 -0,81 0,47 0,78
5 358 -0,58 1,22 0,82 0,91 2,43 -3,29 3 0,42 -2,69 -4,63 1,93 1,66 0,11 0,35
6 3,85 -1,07 -3,29 1,25 -1,7 7,06 0,22 -2,16 -0,98 | 0,97 -1,1 0,61 3,2 -1,57 0,38
7 4,48 -0,31 1,71 0,14 2,09 2,81 -0,02 1,46 3,4 -5,1 -1,98 0,54 0,43 0,44 0,72
8 4,24 0,26 0,7 -0,86 0,67 0,28 -0,95 -2,25 1,03 -3,61 -0,12 -1,49 -0,95| 0,63 -0,17
9 -0,12 -1,93 1,86 -0,51 2,64 0,36 1,39 -7,12 -0,03 -465| 1,68 -0,79 0,6 -0,08 -0,48
10 -0,19 1,36 0,44 0,3 1,31 0,53 -1,61 6,57 -0,7 2,95 -0,27 -2,36 -0,9 3,54 0,78
11 0,69 -1,21 -0,22 | 0,69 -0,03 1,24 -0,92 -1,76 1,44 1,87 2,59 2,62 1,47 2,49 0,78
12 0,48 -1,82 -1,18 -0,22| 2,47 6,83 1,6 1,47 -1,58 4,86 0,09 -0,71 -0,23 1,18 0,95
13 0,82 1,14 1,81 2 3,72 -0,01 2,42 1,44 -0,88 1,52 0,58 -0,62 0,02 0,7 1,05
14 -3,11 -1,45 -0,05( 2,2 3,26 0,73 0,54 2,21 -0,51 0,98 4,74 -0,44 0,97 -0,18 0,71
15 -1,27 2,6 3,16 1,2 -0,46 -0,65 | 0,18 -1,82 -1,37 | 0,05 2,22 -0,72 1,08 -0,09 0,29
16 2,92 0,65 1,13 2,16 -0,71 0,3 0,37 -1,35 -0,83 | 0,58 -2,23 -0,19 1,24 -1,73 0,17
17 4,18 0,56 1,14 -1,66 -1,92 | 0,18 -1,21 -1,03 -1,4 -0,9 -0,22| 0,36 0,2 -0,08 -0,13
18 -0,38 -0,73 2,37 3,97 -0,59 -0,12 | 0,07 -0,85 -0,23 | 4,51 -4,16 -0,47 | 0,23 -0,57 -0,12
19 -0,14 2,8 -0,1 3,82 -1,69 -0,17 -0,35( 1,81 2,23 -0,25 -2,94 0,7 1,85 0,14 0,55
20 0,38 2,21 0,43 1,27 -1,31 0,01 -0,57 1,1 -2,73 3,78 -5,05 -0,88 -2,15 -0,32| -0,27
21 -3,94 4,61 -0,45 -0,57 | 0,64 -0,12 -2,32 -0,77 -0,07| 0,73 -1,22 4,63 -1,22 -1,36 -0,10
22 -2,22 -1,44 -0,65| 1,65 1,32 0,33 0,11 -0,03 0,68 -0,1 1,57 -0,83 -1,89 1,13 -0,03
23 1,37 0,14 -0,96 -0,32 -0,03 -0,36 -0,49 -0,69 241 -0,15 0,68 1,19 2,02 -0,39 0,32
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24 -3,84 -453 | 047 3,35 2,62 -0,32 -154 1 1,21 -0,73 -1,04 -0,32| 0,73 -0,87 -0,27 -0,36
25 0,62 0,5 -0,66 -1,23 -0,47| 0,02 -0,26 3,19 -0,29 0,4 -0,65 0,64 0,76 -0,05 0,18
26 -0,22 2,34 -2,25 1,69 0,18 -0,13 1,44 2,09 -1,77 0,49 -2,54 -0,68 | 0,88 0,33 0,13
27 0,34 0,41 -0,91 -0,42 2 0 1,08 1,17 -1,1 -0,3 0,09 3,64 0,94 0,3 0,52
28 -0,12 -0,05 | 0,59 1,44 -0,05 0,15 -0,13 0,4 -2,75 0,51 3,13 -0,68 0,81 0,73 0,28
29 0,18 -1,22 -1,3 0,73 -1,06 1,94 -0,12 1,59 -4,64 4,34 0,96 0,68 1,82 1,55 0,39
30 0,19 0,13 -4,76 0,45 -0,22 0,88 0,5 2,7 -2,34 -3,47 | 0,99 0,05 0,69 0,41 -0,66
31 -0,41 0,8 1,09 3,64 0,54 0,35 -1,12 0,59 2,94 3,16 5,57 -6,49 0,83 0,62 0,87
32 0,24 -1,79 2,86 1,11 -0,74 0,78 1,71 -0,69 0,77 3,77 0 2,05 0,18 0,58 0,77
33 -1,87 -0,29 | 2,19 0,71 0,94 0,68 0,24 -5,22 -0,22 1,77 0,22 -5,03 1,47 -0,5 -0,35
34 -0,4 1,8 4,96 2,67 1,21 1,45 1,13 1,55 2,97 8,27 -1,15 1,02 -0,08 -0,19 1,80
35 4,22 -3,67 -0,53 | 2,22 -0,48 1,28 2,07 0,33 1,63 1,67 0,76 -0,65 -0,64 -0,89 0,52
36 0,72 -2,32 -1,02 | 5,69 0,38 1.3 0,21 0,91 -3,16 3,72 0,96 0,59 0,48 -0,55 0,57
37 0,51 -1,83 0,34 -6,11 -0,23 | 0,85 1,47 0,52 -4,3 6,2 0,85 1,33 0,04 0,72 0,03
38 -5,31 -1,7 -0,86| 0,03 0,81 2,31 1,68 0,15 -4,49 -0,44 -0,65 -4,81 -0,14 0,1 -0,95
39 0,43 7,38 0,97 -4,63 1,21 2,62 -0,33 -0,29 -7,08 -1,21| 1,07 1,27 -0,76 0,19 0,06
40 0,47 3,73 -0,65 -0,67 | 0,51 -1,32 1,09 0,43 -4,1 -1,02 2,45 1,27 0,19 0,18
41 -1,13 0,14 -0,16 2,25 3,08 -0,83 -1,27 -3,3 -12,34 1,03 1,53 1,88 0,34 -0,68
42 2,16 -1,65 4,11 89 0,46 -2,24 1,49 0,31 -3,93 -1,34 | 1,49 -0,27 0,48 0,38
43 4,21 3,49 1,71 -2,37 1,57 -0,3 3,09 -0,38 -12,41 -1,85 -1,13] 1,39 -0,39 -0,26
44 0,39 -0,83 -1,94 -2,42| 0,62 1,6 0,11 2,77 1,13 0,14 4,1 0,13 -0,03 0,02
45 0,65 2,99 0,51 -0,86 1,27 0,66 1,87 -1,5 1,66 -0,77 0,65 0,75 -0,47 0,57
46 0,34 1,93 1,53 -1,32 2,54 -0,36 1,82 -2,34 -1,7 0,42 0,76 -3,52 0,31 -0,43
47 -1,39 0,67 2,49 -1,73 0,47 -0,26 0,84 -4,42 -10,79 -0,84| 0,06 -5,13 2,13 -1,38
48 -4,07 0,83 0,97 0,53 0,27 0,28 2,01 -2,17 0,24 0,76 1,47 1,95 -0,15 0,22
49 1,19 2,31 0,29 4,17 2,3 -0,18 1,93 0,17 -4,56 0,01 -1,91 -0,93 | 0,77 0,43
50 -0,26 -0,43 | 0,44 -0,81 1,38 -0,06 0,79 2,73 -2,07 -1,84 | 0,13 -2,18 5,05 0,22
51 -0,34 1,89 -0,75 1,06 1,14 0,63 1,98 -1,09 3,79 0,35 0,39 1,53 0,52 0,85
52 1,08 1,02 0,37 0,17 0,71 0,39 0,96 1,06 0,21 1,67 1,63 -0,13 0,33 0,73

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis
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5 PRIEDAS

o

VIDUTINIAI SAVAITINIAI OMX BALTIC POKY CIAl (PROC.)
Savait¢/ | 2000 2001 2002 2003 2004 200p 2006 2007 208 2009010 2 2011 2012 2013|  Vidurki
metai
1 0,34 -0,21 0,24 0,59 0,26 0,68 0,31 0,53 0,09 1,31 0,84 0,5 0,54 0,92 0,50
2 0,52 0,27 0,33 -0,2 0,87 -0,04 -0,01 0,2 -0,09 -0,13 1,85 0,09 0,12 0,37 0,30
3 0,8 0,52 0,21 -0,2 0,44 0,16 0,03 0,57 -1,3 -0,64 0,63 0,5 0,16 -0,09 0,13
4 0,17 0,29 0,67 -0,13 0,12 0,14 -0,18 0,42 -0,91 0,08 1,62 -0,33 -0,11 | 0,11 0,14
5 0,39 -0,37 0,2 0,02 0,31 0,37 -1,27 0,47 -0,22 -0,49 -0,69| 0,18 0,34 -0,02 -0,06
6 0,35 -0,16 -0,63 0,42 -0,02 1 0,11 -0,12 0,25 -0,02 0,21 0,3 0,48 -0,22 0,14
7 1,36 0,05 0,68 0,05 0,44 0,36 -0,21 -0,11 | 0,62 -1,25 -0,45 | 0,18 0,23 0,04 0,14
8 0,48 -0,54 0,12 -0,1 -0,06 0,2 -0,53 -0,43 | 0,18 -0,85 -0,45 -0,39 -0,16] 0,04 -0,18
9 -0,01 -0,43 0,64 -0,09 0,33 0,09 0,26 -1,44 0,19 -1,12 0,8 -0,2 -0,05 -0,09 -0,08
10 0,11 -0,01 0,27 0,11 0,29 0,29 -0,2 0,22 -0,54 0,03 0,07 -0,59 -0,07 | 0,74 0,05
11 0,33 -0,22 0,07 0,21 0,08 0,17 0,01 -0,08 0,07 0,39 0,55 0,12 0,1 0,43 0,16
12 -0,11 -0,36 -0,04 -0,04] 0,4 1,04 0,65 0,19 -0,77 0,69 -0,18 0,08 -0,02 0,05 0,11
13 0,26 0,12 0,63 0,28 0,72 0,09 0,6 0,12 0,06 0,13 0,09 -0,06 -0,01| 0,34 0,24
14 -0,9 -0,41 0,09 0,73 0,79 0,69 0,13 0,51 -0,24 0 0,95 -0,24 0,24 0 0,17
15 -0,23 0,62 0,5 0,52 -0,26 0,37 -0,03 0,01 -0,31 0,27 0,42 -0,25 0,19 -0,06 0,13
16 -0,36 0,14 0,39 0,34 -0,04 -0,11 -0,43 -0,28 -0,14 0,18 -0,43 -0,22 0,2 -0,29 -0,08
17 0,93 0,05 0,49 -0,16 -0,21 | 0,28 -0,41 -0,05 -0,4 -0,05 -0,01 -0,04 0,04 0,13 0,04
18 -0,07 -0,07 -0,65( 0,68 -0,41 -0,08 -0,22 -0,44 -0,09 0,5 -0,91 -0,39 | 0,36 -0,14 -0,14
19 -0,1 0,46 -0,29 0,91 -0,18 -0,15 -0,02( 0,28 0,25 0,27 0,47 -0,18 0,31 0,09 0,15
20 -0,08 0,33 -0,24 0,26 -0,52 0,15 -0,32 0,34 -0,69 1,23 -0,98 -0,22 -0,65( 0,05 -0,10
21 -0,84 0,79 -0,19 -0,1 0,05 -0,09 -1,3 -0,21 -0,16| 0,14 0,3 1,12 -0,03 -0,17 -0,05
22 -0,56 -0,33 -0,18( 0,45 -0,12 0,34 0,3 0,01 0,25 0,29 0,07 -0,34 -0,19 [ 0,26 0,02
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23 0,12 -0,09 -0,38 | 0,27 -0,1 0,19 -0,28 0,03 0,24 0,04 0,05 0,02 0,16 0,06 0,02
24 -0,79 -0,72 0 0,57 0,59 -0,08 -0,48 0,2 -0,28 -0,48 | 0,38 0,11 0 -0,04 -0,07
25 -0,24 0,1 -0,16 0,21 0,07 0,09 0,17 0,63 0,05 0,04 -0,01 0,19 0,31 0,2 0,12
26 -0,02 0,34 -0,32 0,08 -0,01 -0,08 | 0,08 0,46 -0,42 0,13 -0,73 -0,21 0 0,02 -0,05
27 0 -0,22 -0,13 | 0,01 0,11 -0,05 0,35 0,12 -0,22 0,01 0,13 0,74 0,18 0,23 0,09
28 0,15 -0,48 -0,4 0,33 0,11 -0,2 0,04 0,28 -0,41 -0,26 0,3 -0,45 0,05 0,11 -0,06
29 0,01 -0,52 -0,25 | 0,28 -0,05 0,3 -0,14 0,32 -0,9 0,77 0,08 0,08 0,33 0,39 0,05
30 0,03 0,29 -0,71 0,13 -0,04 0,34 0,19 -0,37 -0,55 | 0,16 0,14 -0,19 -0,01 -0,03| -0,04
31 -0,33 0,13 -0,04 0,96 0,06 -0,1 -0,73 0,1 0,35 1,44 1,08 -1,09 0,2 -0,01 0,14
32 0,09 -0,01 0,09 0,11 -0,17 0,44 0,79 -0,3 0,15 1,2 -0,07 -0,69 | 0,12 0,16 0,14
33 -0,65 -0,85 0,2 0,32 0,2 0,22 -0,16 -1 0,15 -0,16 0,1 -0,7 0,14 -0,05 -0,16
34 0,07 0,09 0,81 0,44 0,2 0,16 0,2 0,53 0,78 3,98 -0,12 0,38 -0,02 0,02 0,54
35 1,78 -0,83 -0,25 ( 0,49 -0,15 0,7 0,34 0,06 0,08 0,26 0,35 0,08 -0,07 -0,18 0,19
36 0,43 -1,68 -0,19 [ 1,62 0,14 0,52 0,38 0,14 -0,09 1,22 0,63 -0,28 0,08 -0,12 0,20
37 -0,17 -0,78 [ 0,09 -0,87 -0,05 | 1,03 0,53 0,06 -0,52 0,44 0,2 -0,32 -0,14 -0,05( -0,04
38 -1,17 -0,16 -0,14| 0,65 0,25 0,66 0,16 -0,09 -1,64 | 0,45 -0,03 -1,31 | 0,03 0,13 -0,16
39 0,36 1,39 0,14 -0,92 0,19 0,41 -0,2 0,23 -1,03 -1,13 | 0,39 0,33 -0,18 0,14 0,01
40 0,15 0,98 0,05 -0,49 0,2 -0,21 0,19 0,1 -1,7 -0,51 0,32 -0,05 0,09 -0,07
41 -0,35 -0,1 -0,02| 0,44 0,61 -0,42 -0,14 -0,76 -3,25| 0,27 0,51 0,61 0,15 -0,19
42 0,76 -0,31 0,64 0,55 0,07 -0,37 0,06 0,1 0,45 -0,19 0,18 0,42 0 0,18
43 0,09 0,59 0,14 -0,35 0,41 -0,16 0,3 -0,14 -2,01 -0,42 0 0,44 -0,1 -0,09
44 0,03 -0,46 -0,16 -1,1 0,23 0,13 -0,15 -0,48 -0,39 -0,25] 0,75 -0,4 0,01 -0,17
45 0,32 0,41 0,19 0,26 0,06 0,27 0,67 -0,41 0,28 -0,42 0,01 -0,01 -0,2 0,11
46 0,3 0,83 0,27 -0,29 0,56 -0,12 0,51 -0,58 -1,91 | 0,06 0,06 -1,3 0,1 -0,12
47 0,11 0,12 0,65 -0,27 0,25 -0,36 0,22 -0,99 -2,03 -0,2 0,05 -1,16 0,48 -0,24
48 -0,73 0,09 0,2 0,13 0,23 -0,54 0,47 -0,36 0,03 0,13 0,46 0,78 -0,12 0,06
49 -0,89 0,45 -0,01 0,59 0,63 -0,24 0,35 -0,14 -1,32 -0,2 -0,54 -0,19 0,08 -0,11
50 0,06 -0,08 0,16 0,13 0,48 -0,41 0,36 0,56 -0,32 -0,48 | 0,16 -0,44 0,51 0,05
51 -0,3 0,53 -0,14 0,22 0,06 0,28 0,56 -0,41 0,83 -0,33 0,04 0,24 -0,05 0,12
52 0,07 0,09 0,03 0,17 0,2 0,23 0,38 0,65 -0,76 0,63 0,42 -0,14 0,52 0,19

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis
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6 PRIEDAS

VIDUTINIAI SAVAITINIAI OMX BALTIC BENCHMARK POKY CIAI (PROC.)

Savai¢ / [ 2000 2001 2002 2003 2004 200p 2006 2007 2708 2009010 2 2011 2012 2013| Vidurkis
metai
1 1,34 -0,1 0,47 0,67 0,19 0,4 0,37 0,48 0,08 1,09 0,97 0,86 0,58 1,03 0,60
2 0,84 0,26 0,46 -0,29 0,86 0,11 -0,08 0,24 -0,23 -0,39 [ 1,94 0,05 0,11 0,38 0,30
3 -0,07 0,51 0,21 -0,34 0,47 0,16 -0,07 0,94 -1,53 -0,89 | 0,82 -0,06 0,05 -0,04 0,01
4 0,19 0,1 0,97 -0,21 0,2 -0,03 -0,15 ( 0,46 -0,97 0,01 1,76 -0,18 -0,22 | 0,01 0,14
5 0,67 -0,07 0,42 0,07 0,26 0,59 -0,7 0,65 -0,4 -0,49 -0,7 0,25 0,37 0,15 0,08
6 0,48 -0,24 -0,62 [ 0,34 -0,03 1,49 0,16 -0,14 0,05 0,3 0,2 0,23 0,7 -0,39 0,18
7 1,51 -0,04 0,8 0,13 0,43 0,47 -0,03 -0,23 | 0,73 -1,15 -0,45 ( 0,18 0,31 0,07 0,20
8 0,44 -0,3 0,13 -0,36 -0,05| 0,11 -0,29 -0,45 ( 0,34 -0,93 -0,3 -0,39 -0,15( 0,11 -0,15
9 -0,07 -0,34 | 0,67 -0,14 0,55 -0,05 0,29 -1,72 0,13 -1,51 0,82 -0,26 -0,05 -0,05| -0,12
10 0,07 -0,1 0,28 0,12 0,23 0,27 -0,38 0,27 -0,56 0,15 0,11 -0,5 -0,16 | 0,88 0,05
11 0,3 -0,38 0,06 0,18 0,04 0,3 -0,22 -0,07 | 0,17 0,47 0,6 0,12 0,14 0,49 0,16
12 -0,13 -0,5 -0,3 -0,18| 0,49 1,37 0,34 0,35 -0,72 0,94 -0,01 -0,01 0 0,1 0,12
13 0,27 0,25 0,68 0,4 0,91 0,18 0,62 0,26 -0,18 0,1 -0,02 -0,04 | 0,07 0,26 0,27
14 -0,75 -0,25 -0,02| 0,39 0,67 0,15 0,04 0,55 -0,3 0,22 1,53 -0,19 0,31 -0,08 0,16
15 -0,23 0,51 0,75 0,4 -0,23 -0,09 -0,02] 0,01 -0,41 -0,12 | 0,63 -0,26 0,2 -0,1 0,07
16 -0,22 0,29 0,19 0,56 -0,11 -0,01 [ 0,06 -0,26 -0,26 0,3 -0,57 -0,25 | 0,22 -0,33 -0,03
17 0,78 0 0,21 -0,39 -0,36 0 -0,35 -0,12 -0,34 -0,1] 0,07 -0,1 -0,08 | 0,18 -0,05
18 -0,08 0,1 -0,73 0,76 -0,33 -0,03 -0,15 -0,49 -0,24 0,89 -0,89 -0,21 | 0,42 -0,21 -0,09
19 -0,07 0,54 -0,12 1,08 -0,26 0 -0,05( 0,33 0,49 0,19 0,47 -0,04 0,33 0,13 0,22
20 -0,1 0,36 0,13 0,19 -0,7 0,02 -0,29 0,29 -0,8 1,09 -1,08 -0,31 -0,69 -0,03[ -0,14
21 -0,93 0,89 -0,14 -0,07 | 0,16 -0,1 -1,11 -0,17 -0,08( 0,13 -0,02 0,74 -0,1 -0,14 -0,07
22 -0,52 -0,26 -0,07| 0,4 0,36 0,05 0,14 -0,01 0,25 0,17 0,33 -0,19 -0,28 [ 0,16 0,04
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23 0,29 0 -0,32 0,16 -0,05 -0,07 -0,14 -0,08] 0,37 -0,14 0,02 0,09 0,37 0,15 0,05
24 -0,79 -0,93 | 0,06 0,47 0,7 -0,08 -0,44 | 0,17 -0,29 -0,41 | 0,33 0,18 -0,07 -0,02 -0,08
25 0,05 -0,04 -0,17 | 0,01 -0,09 0,02 0 0,62 -0,04 0,09 0,13 0,14 0,33 0,17 0,09
26 -0,05 0,35 -0,46 0,34 -0,01 0 0,32 0,42 -0,66 -0,06 -0,98 -0,22| 0,03 0 -0,07
27 0,16 0 -0,21 -0,02| 0,54 -0,02 0,49 0,1 -0,12 0,08 0,23 0,91 0,2 0,18 0,18
28 -0,02 -0,17 | 0,33 0,36 -0,05 -0,05 -0,07| 0,3 -0,67 -0,1 0,47 -0,49 0,08 0,07 0,00
29 0,02 -0,27 -0,35 | 0,19 -0,11 0,23 -0,17 0,34 -1,19 0,86 -0,04 0,11 0,33 0,4 0,03
30 -0,04 0,05 -1,11 0,1 -0,06 0,23 0,08 -0,48 -0,61 | 0,09 0,26 -0,09 -0,13 -0,02| -0,12
31 -0,22 0,26 -0,03 0,74 0,05 0,09 -0,2 0,12 0,57 1,06 1,53 -1,3 0,23 -0,02 0,21
32 0,25 -0,42 0,04 0,25 -0,17 0,21 0,47 -0,26 0,2 0,99 -0,08 -0,62 | 0,16 0,11 0,08
33 -0,59 -0,2 0,24 0,23 0,17 0,11 0,13 -1,1 0,13 -0,11 0,02 -0,83 0,35 -0,11 -0,11
34 -0,13 0,24 1,02 0,45 0,26 0,34 0,3 0,54 0,62 3,5 -0,15 0,47 0 0,08 0,54
35 2,59 -0,69 -0,31 | 0,47 -0,21 0,3 0,27 0,07 0,25 0,38 0,25 0,19 -0,13 -0,17 0,23
36 0,04 -1,4 -0,16 151 0,1 0,4 0,15 0,21 -0,2 1,62 0,28 -0,27 0,03 -0,18 0,15
37 0,07 -0,64 0,12 -1,08 -0,05 | 0,22 0,41 -0,01 -0,65 | 0,43 0,2 -0,39 -0,13 -0,08| -0,11
38 -0,97 -0,74 -0,22| 0,55 0,21 0,62 0,36 -0,06 -1,59 | 0,08 0,1 -1,26 -0,02 | 0,07 -0,21
39 0,47 1,52 0,04 -1,13 0,28 0,41 -0,16 0,07 -1,31 -0,94 | 0,42 0,44 -0,23 0,11 0,00
40 0,19 0,67 0,07 -0,41 0,13 -0,09 0,2 0 -1,63 -0,69( 0,41 -0,04 0,05 -0,09
41 0,3 -0,22 -0,11 | 0,36 0,65 -0,08 -0,25 -0,74 -3,67] 0,43 0,55 0,71 0,03 -0,16
42 0,51 -0,5 0,86 0,88 0,07 -0,48 0,27 -0,14 0,14 0,06 0,17 0,48 0,06 0,18
43 0,91 0,69 0,33 -0,39 0,41 -0,1 0,56 -0,25 -2,4 -0,44 -0,15| 0,33 -0,17 -0,05
44 0,07 -0,41 -0,16 -0,91 -0,08| 0,27 -0,01 -0,55 -0,55 -0,01| 0,8 -0,34 0,07 -0,14
45 0,29 0,52 0,31 0,17 0,28 0,12 0,39 -0,38 0,85 -0,33 -0,06 [ 0,07 -0,13 0,16
46 0,1 0,85 0,27 -0,17 0,73 0,08 0,39 -0,58 -1,96 | 0,37 0,11 -0,6 0,06 -0,03
47 -0,14 0 0,81 -0,51 0,12 -0,17 0,29 -0,94 -2,32 -0,18 -0,17 -1,24 0,52 -0,30
48 -0,69 0,28 0,28 0,16 0,07 -0,05 0,52 -0,48 0,01 0,12 0,42 0,84 -0,19 0,10
49 -0,49 0,52 0,21 0,9 0,84 -0,12 0,5 -0,01 -0,99 -0,08 -0,67 -0,31 0,08 0,03
50 -0,05 0,06 0,3 -0,04 0,37 -0,01 0,34 0,64 0,08 -0,43 0,19 -0,47 0,87 0,14
51 -0,12 0,22 -0,03 0,33 -0,04 0,08 0,45 -0,35 1,01 -0,02 0,2 0,21 -0,08 0,14
52 0,23 0,33 0,07 0,42 0,11 0,16 0,49 0,69 -1,22 0,42 0,54 -0,15 0,55 0,20

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis
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7 PRIEDAS

OMX BALTIC SAVAITINI U POKYCIU STANDARTINIAI NUOKRYPIAI (PROC.)

Savai¢ / | 2000 2001 2002 2003 2004 200p 2006 20')7 2708 2009010 2 2011 2012 2013  Vidurki
metai

1 2,09 0,53 1,21 0,74 0,39 1,45 0,29 0,35 0,26 163 ,78 0] 0,69 0,57 1 0,86
2 1,04 0,55 0,73 0,64 0,87 0,23 0,24 O,4|5 0,24 0,82 ,191| 0,14 0,44 0,43 0,57
3 2,41 0,67 0,45 0,9 0,83 0,59 0,64 0,49 0,94 13 631 0,51 0,87 0,51 0,93
4 0,77 0,47 0,86 0,52 0,48 0,51 0,1y 0,33 2,26 08 9 Q 0,74 0,31 0,45 0,68
5 0,88 0,73 0,61 0,57 0,19 0,42 0,98 0,41 O,SP? 063 ,382| 0,57 0,33 0,21 0,70
6 0,73 0,42 0,64 0,41 1,07 1,65 0,88 1,78 0,89 op6 ,131 04 1,21 0,5 0,87
7 1,47 0,77 0,89 0,27 0,31 0,47 0,5 1,38 0,69 0,87 2 04, 0,16 0,47 0,36 0,63
8 1,17 1,06 0,11 0,3 0,45 0,47 0,62 0,23 0,34 0,83 480, 041 0,28 0,14 0,49
9 1,13 0,38 0,92 0,19 0,48 0,26 0,49 1,94 0,62 oB7 , 121 0,57 0,39 0,28 0,69
10 0,45 0,72 0,56 0,43 0,31 0,21 0,54 2,14 0,88 1p5 ,650 0,28 0,61 0,3 0,67
11 0,71 0,56 0,29 0,53 0,13 0,7 0,4y 1,2 0,84 0,6 21)0 3,84 0,57 0,35 0,84
12 0,93 0,58 0,74 0,48 0,45 1,11 0,4y 0,8 0,56 147 340 0,73 0,07 0,48 0,66
13 1,03 1,21 0,71 0,37 0,33 0,58 0,9y 0,34 0,36 064 430/ 0,56 0,21 0,17 0,57
14 1,34 1,14 0,47 0,55 1,2 0,52 0,39 0,35 0,p 0,p9 809 0,2 0,47 0,37 0,65
15 0,76 0,6 0,48 0,42 0,44 0,54 0,31 0,95 0,56 0,6 241 0,13 0,33 0,24 0,55
16 1,99 1,05 0,43 0,77 0,76 0,36 0,4y 0,75 0,12 0,03 ,410f 0,83 0,23 0,58 0,69
17 0,92 0,4 0,79 0,36 0,41 0,52 0,84 0,51 0,82 0,67 840 042 0,44 0,24 0,58
18 0,7 1,04 0,71 1 0,77 0,07 0,67 0,78 0,4 0,49 o,f5 ,130[ 0,61 0,73 0,63
19 0,51 0,53 0,38 0,43 0,54 0,4¢ 0,1p 0,712 oB 11 072 0,66 0,85 0,52 0,66
20 0,71 0,9 0,28 0,32 0,97 0,27 0,4y 0,25 0,58 1,14 950 0,38 0,55 0,52 0,59
21 0,53 0,66 0,89 0,73 0,51 0,0¢ 1,1 0,17 0,51 o,/8 471 1,6 0,63 0,5 0,73
22 0,85 0,73 0,33 0,5 1,26 0,56 1,38 0,17 0,48 1|5 0,8 0,61 0,35 0,53 0,71
23 0,19 0,49 0,89 0,73 0,63 0,4¢ 0,54 0,38 O,5P4 op9 4 Q 04 0,6 0,28 0,53
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1,29 0,55 0,22 0,85 0,35 0,19 1,96 0,43 0,29 183 670 0,51 0,35 0,29 0,66
0,65 0,31 0,2 0,69 0,59 0,31 0,79 0,26 0,%3 0,p1 820 0,27 0,37 0,46 0,46
0,29 0,96 0,74 0,6 0,23 0,54 0,51 0,54 0,62 0,44 820] 0,57 0,54 0,36 0,55
0,3 0,44 0,64 0,45 0,67 0,26 0,42 0,92 0,%5 o9 6 G 0,39 0,3 0,43 0,48
0,16 0,6 1,02 0,31 0,42 0,38 0,59 0,7 0,47 0,p6 20/6 0,85 0,4 0,37 0,53
0,41 0,33 0,64 0,37 0,3 0,15 0,23 0,36 0,%5 0,4 550] 0,49 0,3 0,27 0,41
0,53 0,41 0,99 0,19 0,36 0,39 0,32 1,1 1,24 187 ,220] 0,36 0,73 0,44 0,65
0,49 0,17 0,9 0,64 0,17 0,39 0,7 0,84 0,91 13 950 1,16 0,42 0,32 0,66
0,5 0,46 1,15 0,22 0,4 0,49 0,59 0,7p 0,16 195 405 3,89 0,34 0,25 0,77
0,91 2,32 0,74 0,64 0,41 0,25 0,7 1,16 0,%8 1,p7 440 1,46 0,43 0,28 0,85
0,62 1,87 0,88 0,48 0,46 0,49 0,4y 0,44 (0873 4B1 211 1,05 0,25 0,28 0,94
2,28 191 0,41 0,23 0,1 0,75 0,22 0,15 o,/ 198 104 1,32 0,34 0,25 0,79
0,59 1,69 0,52 0,91 0,27 0,43 0,59 0,35 1,14 196 ,850 0,95 0,56 0,54 0,81
0,52 1,81 0,87 1,59 0,22 11 0,5 0,37 1,39 259 303 1,31 0,39 0,3 0,95
1,94 1,24 0,52 1,32 0,17 0,671 0,58 0,64 2,48 247 770 1,21 0,23 0,29 1,03
0,7 0,85 0,62 1,9 0,32 0,34 0,43 0,4y 1,497 1,94 803 1,24 0,23 0,4 0,82
0,32 1,84 0,62 0,8 0,47 0,94 0,1Y 0,34 2,17 1p4 460{ 1,53 0,16 0,88
1,04 1,05 0,33 0,64 0,37 1,22 0,2y 0,45 6,13 104 690 0,7 0,2 1,14
0,65 0,68 0,55 0,68 0,14 0,49 1,14 0,44 4,3 1p5 470{ 1,54 0,28 0,97
0,9 0,72 0,74 0,5 0,41 0,43 0,56 0,64 2,14 0,86 404 1,39 0,25 0,81
0,41 0,86 0,51 0,67 0,67 0,51 0,48 0,98 1,86 09 540 0,92 0,22 0,70
0,67 0,88 0,48 1 0,25 0,24 0,61 0,8 1,17 0,p8 0,7 0,68 0,25 0,64
0,33 0,75 0,45 0,38 0,63 0,2 0,43 0,36 1,11 04 806 3,14 0,33 0,71
0,66 0,63 0,71 0,77 0,14 0,26 0,4 1,19 1,79 112 6 0)7 0,47 0,21 0,72
0,61 0,94 0,38 0,43 0,21 1,16 0,3¢ 0,9 1,15 0p6 6 (G, 1,05 0,35 0,68
2,93 0,46 0,22 0,4 0,83 0,54 0,21 0,92 o,p 0,p2 0,6 0,44 0,47 0,70
0,98 0,71 0,93 0,63 0,55 0,4 0,4% 0,84 1,14 o7 205 0,45 0,74 0,70
0,74 0,53 0,25 0,18 0,66 0,6 0,56 0,47 1,44 0,B1 440} 0,25 0,37 0,56
1 0,38 0,12 0,41 0,91 0,07 0,22 0,4B 1,41 0,86 0,020,31 0,22 0,50

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis
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8 PRIEDAS

OMXB BALTIC BENCHMARK SAVAITINI U POKY CIU STANDARTINIAI NUOKRYPIAI (PROC.)

Savaie/ | 2000 2001 2002 2003 2004 200p 2006 20p7 2708 2009010 23 2011 2012 2013| Vidurki
metai
1 4,65 0,61 1,18 0,78 0,42 0,92 0,2y 0,4 0,07 2,13 890] 1,13 0,8 1,09 1,10
0,8 0,6 0,91 0,61 1,01 0,26 0,28 0,5p 0,14 0,2 415 0,21 0,42 0,53 0,63

3 0,84 0,5 0,59 1,21 1,21 1,08 0,29 0,55 0,p 219 617 0,6 0,82 0,7 0,95
4 0,94 0,59 0,94 0,83 0,7 0,51 0,1y 0,33 2,38 op1r 3 1, 0,9 0,34 0,53 0,81
5 1,04 0,47 0,83 0,61 0,18 0,54 0,66 0,45 1,31 0,82 ,322 0,76 0,37 0,33 0,76
6 1,11 0,45 1,07 0,27 1,7 2,67 0,51 2,41 0,81 o8 191 0,32 1,48 0,71 1,11
7 1,56 0,55 0,91 0,39 0,46 0,57 0,38 2,12 0,82 112 ,310 0,19 0,74 0,34 0,75
8 1,49 1,5 0,17 0,55 0,61 0,4 0,28 0,3 0,34 0,98 107 0,46 0,3 0,25 0,61
9 1.3 0,37 1,24 0,22 0,71 0,51 0,26 2,39 0,74 0,p5 131} 0,72 0,48 0,36 0,81
10 0,46 1,06 0,53 0,36 0,54 0,33 0,3b 3,02 1,04 168 ,790, 0,34 0,61 0,67 0,84
11 0,95 0,52 0,42 0,46 0,15 0,74 0,18 19 0,99 0,68 251 4,02 0,63 0,57 0,97
12 0,86 0,79 1,08 0,45 0,561 2,01 0,21 0,91 0,%9 183 ,220, 0,56 0,18 0,75 0,75
13 1,23 1,22 0,71 0,4 0,52 0,53 0,34 0,55 0,32 0,85 430, 0,54 0,28 0,11 0,57
14 1,14 1,26 0,29 0,44 1,28 0,24 0,28 0,2 0,61 0,83 251 0,18 0,48 0,73 0,66
15 0,7 0,46 0,63 0,25 0,63 0,29 0,24 1,4|6 0,43 0,p8 062 0,29 0,33 0,28 0,65
16 2,15 1,06 0,44 0,97 0,99 0,1¢ 0,26 0,8 0,16 1,p1 380( 0,81 0,32 0,95 0,75
17 0,94 0,41 1,44 0,35 0,58 0,23 0,45 0,49 1,02 opl ,76 0| 0,43 0,36 0,53 0,61
18 0,59 0,84 0,65 1,11 0,97 0,1 0,37 0,93 0,45 0,66 781 0,3 0,78 0,85 0,74
19 0,37 0,69 0,28 0,59 0,85 0,2 0,31 0,65 0,b 1,03 B ,56 0 0,98 0,66 0,76
20 0,55 0,7 0,4 0,35 1,2 0,11 0,59 0,2) 0,49 1,55 1106 0,4 0,51 0,63 0,63
21 0,67 0,62 0,34 0,92 0,69 0,1¢ 0,95 0,11 0,51 103 521 1,55 0,7 0,64 0,75
22 0,75 0,77 0,3 0,78 1,72 0,12 0,38 0,26 0,45 183 8 (, 0,29 0,49 0,29 0,62

Vo]
(e)]

"2




0,19 0,75 0,6 1,27 1,05 0,07 0,4Y 0,31 0,65 0,p9 680| 0,54 0,4 0,62 0,59
1,35 0,63 0,15 0,96 0,76 0,19 1,59 0,49 0,35 15 021 0,55 0,59 0,35 0,75
0,65 0,73 0,1 0,91 0,83 0,06 0,3Y 0,48 0,%9 op6 3 1, 0,17 0,44 0,5 0,55
0,43 0,7 0,85 0,35 0,27 0,1 0,57 0,6}/ 0,45 o446 410 0,81 0,6 0,35 0,55
0,39 0,59 0,48 0,43 0,63 0,14 0,59 0,46 0,83 185 ,850] 0,51 0,38 0,42 0,58
0,34 0,51 0,82 0,19 0,3 0,33 0,5% 0,81 0,43 0,p2 890 091 0,51 0,37 0,56
0,24 0,16 0,78 0,41 0,4 0,68 0,49 0,45 0,17 1,42 760 0,57 0,29 0,22 0,55
0,41 0,27 1,36 0,18 0,1 0,13 0,2Y 1,27 1,66 2,49 280] 0,31 0,72 0,41 0,70
0,48 0,21 1,07 0,51 0,31 0,43 0,3t 1,91 0,27 1p5 681 1,11 0,47 0,47 0,69
0,58 0,18 1,49 0,26 0,57 0,21 0,21 0,85 03 118 6 (, 3,98 0,68 0,29 0,80
0,85 1,61 1,21 0,69 0,3 0,2 0,21 1,19 1,36 158 803 1,59 0,53 0,39 0,86
0,3 1,31 0,95 0,64 0,61 0,34 0,2% 0,42 0,41 3,B7 411} 0,96 0,2 0,38 0,86
3,67 0,88 0,57 0,26 0,21 0,39 0,5y 0,11 1,21 165 480} 1,39 0,48 0,32 0,87
0,39 1,95 0,52 1,12 0,3 0,24 0,4% 0,34 1,%8 2,/9 680] 1,08 0,61 0,61 0,90
0,35 2,18 1,08 1,58 0,21 0,34 0,32 0,34 1,63 2B5 450, 1,64 0,74 0,59 1,02

1,61 1,51 0,83 2,05 0,17 0,34 0,2 0,75 3,27 2B2 820 14 0,32 0,3 1,14
0,98 0,82 0,74 1,6 0,49 0,65 0,34 0,45 1p 2,18 304 1 0,25 0,18 0,84
0,27 1,57 0,75 0,88 0,56 0,65 0,28 0,29 2,22 183 5 Q 1,77 0,17 0,90
0,84 0,96 0,48 0,68 0,35 0,3 0,2% 0,45 6,15 {6 50/5 0,85 0,19 1,10
0,23 0,44 0,54 0,76 0,18 0,53 0,38 0,96 4,61 1[9 ,480] 1,85 0,26 0,97
1,05 0,63 1,21 0,67 0,57 0,24 0,6% 0,39 2,96 0B2 ,790] 1,53 0,32 0,91
0,48 0,9 0,82 0,84 0,59 0,59 0,43 0,79 2,24 0Op1 570, 14 0,5 0,85
0,53 0,75 0,66 0,99 0,1 0,35 0,3 0,9¢4 2,61 0,87 90/9 0,78 0,31 0,74
0,31 0,87 0,46 0,34 1,01 0,44 0,46 0,4 1,37 0|8 904 1,49 0,46 0,69
0,77 0,72 0,71 0,56 0,24 0,29 0,64 1,31 2,7 0,p1 760} 0,45 0,15 0,78
0,85 1,28 0,35 0,8 0,29 0,43 0,3% 0,9 141 0,p8 0,7 1,07 0,39 0,73
1,8 0,52 0,37 0,37 0,66 0,25 0,27 0,94 0,68 0,47 610/ 0,51 0,59 0,62
0,51 0,94 1,21 0,73 0,19 0,26 0,49 1,27 1,79 0,09 540 0,53 1,27 0,82
0,47 0,54 0,41 0,25 0,93 0,2 0,61 0,72 1,43 0p7 5 (Q, 044 0,6 0,61
0,64 0,38 0,28 0,65 0,99 0,27 0,32 0,92 2,02 o1 630 0,34 0,3 0,62

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis




9 PRIEDAS

OMX BALTIC M ENESIO EFEKTO TIKRINIMO PAGAL SAVAITINIUS POKY  CIUS
REZULTATAI (PROC.)

Metai

2000 0,01 -0,19 -0,2 0,46 0,55

2001 -0,34 0,17 0,24 1,52 -1,69

2002 -0,04 0,31 0,65 0,77 -0,24

2003 1,82 0,58 0,87 -0,2 0,64

2004 0,8 0,98 0,64 0,51 0,95

2005 0,72 0,5 0,61 0,87 1,47

2006 0,12 0,45 0,15 0,08 0,76

2007 0,09 0,19 -0,38 -0,1 -0,38

2008 -0,73 -2,3 -1,74 -1,64 0,56

2009 0,51 0,79 -0,04 0,82 0,72

2010 0,5 0,86 -0,2 0,53 1,47

2011 -0,11 -0,53 -0,55 0,75 -0,85

2012 0,69 0,81 0,72 -0,003 -0,44

2013 0,08 0,52 0,32 0,26 0,63
Vidurkis 0,29 0,22 0,08 0,33 0,30
Teigiamy sav. skafius viso 103 92 99 101 29
Neigiamy sav. skafius viso 62 /3 66 64 26
Pelningos sav. (proc.) 62 56 60 61 53
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Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis



10 PRIEDAS

OMX BALTIC BENCHMARK M ENESIO EFEKTO TIKRINIMO PAGAL SAVAITINIUS
POKY CIUS REZULTATAI (PROC.)

Savait /
Metai
2000 0,15 0,03 0,16 0,46
2001 0,23 0,08 0,13 1,72
2002 0 0,56 0,83 0,54 -0,33
2003 1,71 0,41 0,7 -0,42 0,86
2004 1,18 0,72 0,47 0,56 1,3
2005 0,46 0,65 0,63 1,04 0,8
2006 0,44 0,05 0,36 0,43 1,18
2007 0,01 0,3 -0,18 -0,16 -0,26
2008 -0,51 -2,56 -2,12 -1,99 0,64
2009 0,56 0,94 -0,12 0,43 0,81
2010 0,79 1,03 -0,16 0,66 1,75
2011 0,27 -0,16 -0,93 0,67 -0,49
2012 0,81 0,99 0,78 -0,21 -0,64
2013 0,26 0,54 0,17 0,18 0,31
Vidurkis 0,45 0,26 0,05 0,28 0,40
Teigiamy sav. skafius viso 103 94 96 94 34
Neigiamy sav. skafius viso 62 /1 69 /1 21
Pelningos sav. (proc.) 62 57 58 57 62

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis
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11 PRIEDAS

OMX BALTIC M ENESIO EFEKTO TIKRINIMO PAGAL VIDUTINIUS SAVAITINIUS
POKY CIUS REZULTATAI (PROC.)

Metai

2000 -0,04 -0,01 0,05 0,04 0,38

2001 -0,13 -0,01 -0,02 0,26 -0,38

2002 0 0,03 0,16 0,11 0,01

2003 0,43 0,18 0,22 -0,07 0,03

2004 0,2 0,24 0,1 0,12 0,17

2005 0,18 0,14 0,13 0,16 0,32

2006 0,01 0,12 0 -0,03 0,27

2007 -0,04 0 -0,08 0,08 -0,07
2008 -0,23 -0,58 -0,38 -0,5 0

2009 0,15 0,1 0,02 0,29 0,11

2010 0,22 0,38 -0,02 0,15 0,32

2011 -0,08 -0,26 -0,16 0,15 -0,18

2012 0,16 0,15 0,11 -0,02 -0,07

2013 0,09 0,12 0,09 0,03 0,14
Vidurkis 0,07 0,04 0,02 0,06 0,08
Teigiamy sav. skafius viso 99 94 102 94 34
Neigiany sav. skafius viso 66 /1 63 /1 21
Pelningos sav. (proc.) 60 57 62 57 62

Saltinis: sudaryta darbo autés pagal atlikto tyrimo duomenis
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12 PRIEDAS

OMX BALTIC BENCHMARK M ENESIO EFEKTO TIKRINIMO PAGAL VIDUTINIUS
SAVAITINIUS POKY CIUS REZULTATAI (PROC.)

Savait /
Metai
2000 0,11 0,08 0,02 0,09 0,6
2001 -0,01 -0,04 -0,07 0,3 -0,28
2002 0,06 0,15 0,21 0,09 0,04
2003 0,4 0,15 0,2 -0,11 0,09
2004 0,27 0,23 0,04 0,13 0,25
2005 0,11 0,17 0,11 0,2 0,2
2006 0,1 0,04 0,07 0,05 0,26
2007 -0,05 0,02 -0,08 0,05 -0,06
2008 -0,16 -0,64 -0,46 -0,62 -0,06
2009 0,14 0,12 0,05 0,22 0,16
2010 0,29 0,43 -0,02 0,16 0,34
2011 -0,03 -0,18 -0,23 0,14 -0,1
2012 0,21 0,18 0,13 -0,06 -0,07
2013 0,11 0,11 0,08 0,05 0,08
Vidurkis 0,11 0,06 0,0003 0,05 0,10
Teigiamy sav. skafius viso 98 94 94 90 32
Neigiany sav. skafius viso 67 /1 /1 75 23
Pelningos sav. (proc.) 59 57 57 55 58

Saltinis: sudaryta darbo autés pagal atlikto tyrimo duomenis
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13 PRIEDAS

OMX BALTIC IR OMX BALTIC BNCHMARK M ENESIO EFEKTO TIKRINIMO PAGAL
SAVAITINIUS STANDARTINIUS NUOKRYPIUS REZULTATAI (PR OC.)

a) OMX Baltic b) OMX Baltic
Metai Metai
2000 | 0,97 0,69 1,1|0,75| 1,14 2000 1,06| 0,64 091 0,8| 1,53
2001 | 0,82 0,73| 0,83| 0,78| 1,18 2001 0,82 0,79| 0,75| 0,78| 0,94
2002 | 0,68| 0,65| 0,5| 0,66| 0,49 2002 o0,72| 0,76| 0,61| 0,81| 0,6
2003 | 0,67| 0,58 0,62| 0,58| 0,44 2003 0,73| 0,57| 0,75| 0,67| 0,57
2004 | 0,53| 0,51 0,45| 0,43| 0,59 2004 0,6| 0,68| 0,59| 0,53| 0,76
2005 0,5/ 0,59| 0,43| 0,5| 0,6 2005 0,37 0,49| 0,42| 0,46| 0,41
2006 0,5 0,57 0,59| 0,5 0,75 2006 0,37 0,46| 0,38| 04| 0,42
2007 | 0,64| 0,83| 0,72| 0,55| 0,31 2007 0,72 1,05 0,93| 0,56| 0,43
2008 | 0,88| 1,18| 1,25| 1,15| 0,85 2008 1 1,3] 1,52 1,3| 1,06
2009 | 094|102 1,1|1,27| 1,26 2009 1,17 1,27| 1,31 1,32| 1,19
2010 | 0,88| 0,86| 0,71| 0,64| 0,55 2010 1,11| 1,09, 0,81| 0,82| 0,57
2011 | 0,64| 1,04| 0,95| 0,82| 0,85 2011 0,78 0,97 1,04| 0,83| 0,91
2012 | 0,43| 0,52| 0,41 0,36| 0,28 2012 0,49| 0,69| 0,47| 0,39| 0,44
2013 | 0,46| 0,36 0,4| 0,37| 0,32 2013 0,61 0,49| 0,51| 0,45| 0,24
Vidurkis | 0,68| 0,72| 0,72| 0,67| 0,69 Vidurkis | 0,75]| 0,80] 0,79| 0,72] 0,72

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis
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14 PRIEDAS

OMX BALTIC IR OMX BALTIC BENCHMARK DIENOS SAVAIT  EJE STANDARTINIA
NUOKRYPIAI (PROC.)

a) OMX Baltic

Savais

diena/ 1 2 3 4 5
Metai

2000 1,71| 0,88 1,12 0,59 0,93
2001 0,96 | 0,77 0,95 1,14 1,09
2002 0,75| 0,64| 0,68 0,64 0,74
2003 0,81| 0,64 0,79 0,81 0,79
2004 055| 058 054 0,68 0,59
2005 0,51 o065| 058 0,7/ 0,82
2006 0,73| 0,84, 0,71 0,7 0,57
2007 0,79 | 0,89| 0,88 0,89 0,72
2008 163 | 1,73| 1,51 1,79 1,44
2009 2,09 1,3 | 1,28/ 0,89 1,3
2010 0,99 | 0,78 0,76/ 0,98 1,18
2011 1,22 | 1,23 1,08/ 1,31 0,92
2012 0,49 | 0,45| 0,56/ 0,42 0,36
2013 04 | 046| 043 041 0,41

Vidurkis 0,97 0,85| 0,85| 0,85 0,84

b) OMX Baltic Benchmark

Savaites

diena/ 1 2 3 4 5
Metai
2000 2,11 0,98| 1,14 0,57 0,84
2001 1 0,78 1,01/ 1,02 0,9%
2002 0,87| 0,85/ 0,83 0,71 0,93
2003 0,92| 0,78/ 0,85 0,91 0,81
2004 0,73| 0,67 0,72 0,87 0,69
2005 0,42 | 0,78/ 0,46 0,38 0,97
2006 055| 0,59 05| 0,49 0,54
2007 1,01| 1,12 1,077 1,1 0,79
2008 1,83| 1,96| 1,78 1,95 1,60
2009 2,03| 1,45/ 1,52 1,05 1.4
2010 1,18| 0,87 0,86 1,3] 1,29
2011 1,34| 1,28/ 1,15 1,06 0,98
2012 059| 05| 0,69 0,6/ 045
2013 0,53| 0,58, 05| 054 0,52

Vidurkis 1,08 | 0,94 | 0,93| 0,90 | 0,91

Saltinis: sudaryta darbo autis pagal atlikto tyrimo duomenis
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