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IVADAS

wJei tu neZinai, kas toks esi, akcijy rinka yra brangi vieta save paZinti.“
Adam Smith,1968

Nuo tada, kai Harry Markowitz paras¢ savo novatoriska darbag “Portfelio sudarymas” (1952),
profesionallis investuotojai pradéjo naudotis portfelio valdymu, kurio tiklas sudaryti efektyvius
portfelius, t. y. tokius, kurie maksimizuoja graza pagal pasirinktg rizkos laipsnj. Investuotojui svarbu
nusistatyti, kokios tikimasi grazos ir atitinkamai, kokia rizika galima prisiimti, norint pasiekti Sia
graza. Tradiciné portfelio parinkimo teorija patyré daug iSbandymy per paskuting ,,mesky‘ rinkg (2008
m. vasarg didZziausias aktyvy kritimas per visg rinky istorija - 43%, 2009 m. per tris ménesius aktyvy
verte krito 29%), taciau tokiu biidu atsiskleidé¢ stipriosios ir silpnosios tradicinio investavimo metodo
pusés. Netgi gerai diversifikuoty portfeliy savininkai nebuvo pasiruose tokiems akcijy svyravimams.
Daugelis suprato, kad jy rizika buvo nepamatuota ir buvo priversti perziiiréti investavimo strategijas ir
investavimo praktikg. Investicinés programos, kuriose pagrindinis kliento profiliavimas susideda i§
rizikos toleravimo klausimyno, negali tinkamai jvertinti Zmogiskojo veiksnio faktoriaus: daugeliui
investuotojy truksta elgesio kontrolés, net tada, kai zino, kad investiciniai sprendimai priestarauja jy
nusibréztiems tiklams. Nors ,,Homo economicus® turéty mastyti kaip racionalus zmogus, turintis visg
informacijg apie rinkg ir atliekantis tik optimaliai pagrjstus statistinius sprendimus, besivadovaujantis
finansy matematika, tikimybiy teorija ir pan., taCiau jau keliasdeSimt mety atliekami investuotojy
asmeniniy savybiy, investavimo elgsenos tyrimai tik patvirtina iracionalig investuotojy elgsena,
kapitalo rinkos neefektyvuma, kas neatitinka klasikiniy finansy teorijy prielaidy. Teorija, kurios
pagrindinés prielaidos kilo i§ psichologijos (dazniausiai kognityvinés) ir finansy moksly sgveikos,
vadinama finansy elgsena. Pateikusi daug empiriniy jrodymy, kad investiciniai sprendimai néra
priimami tik vadovaujantis racionaliomis nuostatomis, akademiniame pasaulyje §i teorija iSpopuliaréjo
paskutinj dvideSimtmetj. “Mes pradéjome labai rimtq darbq: pabandyti dokumentuoti ir suprasti, kaip
investuotojai mégéjai ir profesionalai pasirenka investicinj portfelj. ”(Barber, Thaler, 2003, p.60)

Finansy elgsena mikrolygiu nagrinéja individualiy investuotojy elgseng ir nuokrypius. Finansy
elgsenos teorija teigia, kad elgsenos nuokrypiai (t. y., investavimo klaidos) priimant finansinius
sprendimus yra taip paplite ir daznai sutinkami ir tokie reikSmingi investavimo rezultatams, kad verta
juos koreguoti ir taip pagerinti investavimo rezultatus.

Kaip sukurti portfelj, kuris labiausiai atitikty jisy ateities tikslus tuo paciu leisdamas likti
investuotojo komforto zonoje? Moksline problemg atskleidzia tokie klausimai: kokie psichologiniai
veiksniai suponuoja iracionaliy investiciniy sprendimy priémimg ir kaip jie pasireiskia investuotojy

tipuose, jy finansiniuose sprendimuose? Ar investuotojai, atitinkantys tam tikra psichografinj profilj,



turés polinkj | tam tikrus elgsenos nuokrypius, ar remiantis S$iais profiliais galima atpazinti
iSduodancius elgsenos signalus dar iki priimant investicinius sprendimus?

Per paskutinius metus mokslininkai, dirbantys finansy elgsenos srityje, atrado, kad
investuotojams biidingas ne tik tam tikras rizikos tipas, bet ir investuotojo elgsenos tipas. Pagal
investuotojo tipg nustatomi Siam tipui labiausiai biidingi elgsenos nuokrypiai ir koreguojama elgsena.

Sio tyrimo objektas: psichologiniy veiksniy raiska Lietuvos investuotojy tipuose.

Sio tyrimo tikslas: i$analizuoti psichologiniy veiksniy raika Lietuvos investuotojy elgsenoje. Sis
darbas grindziamas finansy elgsenos teorija, o ypa¢ M. Pompian sukurta sistema ,,elgsenos Alpha®,
kuri remiasi moksline investuotojy tipy klasifikacija.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Pateikti finansy elgsenos pagrindinius teorinius aspektus, identifikuoti ir susisteminti

moksliniuose tyrimuose analizuojamus elgsenos nuokrypius.

2. Atlikti investuotojy elgsenos tipy vertinimo modeliy teoring analizg.

3. Parengti psichologiniy veiksniy raiskos Lietuvos investuotojy elgsenoje tyrimo metodologija.

4. I8analizuoti psichologiniy veiksniy raiskos ypatumus Lietuvos investuotojy tipuose.

Svarbiausios tyrimo hipotezés:

H;: Investuotojo elgsenos tipuose pasireiskia emociniai ir kognityviniai nuokrypiai.

H;: Investuotojo elgsenos tipams yra buidingi tam tikri emociniai ir kognityviniai nuokrypiai.

Hj: Investuotojai, kurie pasiekia didesn¢ investicing graza, pasizymi mazesniu nuokrypiy

skai¢iumi.

Hy4: Investuotojy elgsenos tipai yra susije su jy demografinémis charakteristikomis.

Hs: Investuotojy emociniai ir kognityviniai nuokrypiai yra susij¢ su jy demografinémis

charakteristikomis.

Reikia pabrézti, kad Lietuvoje tik paskutinius keleta mety pastebimas didesnis susidoméjimas
finasy elgsenos tema, o iki to laiko ji nagrinéta gana fragmentiskai. Jureviciené ir Gausiené (2010)
lygina efektyvios rinkos hipoteze su finansine elgsena, aiSkinant finansinius gyventojy sprendimus;
Bikas ir Kavaliauskas (2010) nagrin¢ja Lietuvos investuotojy elgseng krizés metu, pasitelke
patobulinta MBTTI (angl. Myers-Briggs Type Indicator) modelj ir nurodo, kad biitina plétoti tyrimus,
kurie padéty aiSkiau pazinti investuotoja. LeviSauskaité ir Kartasova (2011) atliko investuotojy tyrima,
tikrindamos, kokig jtaka jy sprendimams finansy rinkose daro turima specialybé. Uzdzilo (2010)
pateiké investuotojy sentimentais paremty rinkos anomalijy tyrimg Baltijos Saliy vertybiniy popieriy
rinkoje ir aprasé sportiniy varzyby rezultaty jtakg vertybiniy popieriy rinky indeksy pokyc¢iams. Labai
iSsamus tyrimas buvo atliktas KartaSovos (2012), tiriant iracionalig investuotojy elgseng formuojancius
veiksnius ir Lietuvos individualiy investuotojy iracionalios elgsenos poveikj akcijy rinkoms. Ji taip pat

pasitlé ir nauja metodologija, leidzianCig identifikuoti iracionalig elgseng ir jos poveikj rinkai.



Lietuvos bankas, nuo 2012 m. perémes Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy priezitiros komisijos
funkcijas, inicijavo Lietuvos investuotojy tyrimg; investuotojy liikes¢iy rezultatai skelbiami LB
zurnale ,,Pinigy studija“, kur Macijauskas (2012) iSryskina keleta investuotojams biidingy nuokrypiy.
BeraSant §] magistrinj darba, buvo paskelbta keletas naujy tyrimy, susijusiy su elgsenos finansais,
tyrimy. Jankauskaités (2014) tyrimas atskleidé poziiirj ] perteklinio pasirinkimo situacijas finansy
elgsenos kontekste. Idomi Jurevi¢ienés ir Ivanovos (2012) publikacija apie Lietuvos finansiskai
iSprususiy namy dkiy investuotojy atlikta tyrima, deja naudojamas tyrimo metodas detaliau
neaprasytas. Bikas ir kt. (2013) atliko neprofesionaliy investuotojy elgsenos finansy rinkose tyrima,
kur ne tik identifikavo investuotojo tipa, bet, nustate investuotojo tipo rizikos vengimo laipsnj,
suformulavo investavimo strategija ir sudaré¢ investicinj portfelj. Mokslininkai nustaté, kad
investuotojo savybés yra reik§mingos investavimo rezultatms skirtingais periodais.

Palyginusi, kaip placiai ir gausiai jau keliasdeSimt mety finansy elgsena nagrin€¢jama uzsienio
autoriy, darbo autoré¢ mano, kad investuotojy pazinimo tema Lietuvoje tebéra ypac¢ aktuali. Nors
Lietuvoje ir pastebimas didelis susidoméjimas finansy elgsena, taciau §ios srities tyrimy pritaikymas
praktikoje menkas. Elgsenos nuokrypiy identifikavimas ir investuotojo elgsenos tipo (toliau IET)
nustatymas gali padéti uzpildyti Sig niSg. Taip pat darbas novatoriSkas savo bandymu nustatyti IET
budingus nuokrypius. Autorei nepavyko rasti panasios metodikos Lietuvos investuotojy tyrimo, be to,
darbas iSsiskiria ir tiriamy nuokrypiy kiekiu.

Tyrimo metodai: darbe taikomi sisteminés mokslinés literatiros analizés, teoriniy jzvalgy
palyginimo, lyginamosios analizés metodai. Empiriniam tyrimui pasitelkti loginés analizés,
anketavimo, grafinio duomeny vaizdavimo bei statistiniai ir lyginamieji metodai.

Darbo sudétis. Magistro baigiamaji darba sudaro teoriné, metodologiné ir analitiné dalys.
Pirmojoje dalyje apzvelgti finansy elgsenos teoriniai aspektai, antrojoje pateikiama elgsenos tipy
vertinimo modeliy teoriné analizé. TreCioji dalis apibiidina pasitelkta empirinio tyrimo metodologija,
vertinamas tyrimo anketos klausimy patikimumas. Analitingje dalyje analizuojami gauti empirinio

tyrimo rezultatai, patikrinamos hipotezés, pateikiamos tyrimo iSvados.
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1. FINANSU ELGSENOS TEORINIAI ASPEKTAI

Finansy elgsena daZniausiai apibiidinama kaip psichologijos taikymas norint suprasti Zmogaus
finansinj elgesj. Meir Statman (1999) yra pasakgs, kad zmonés standartiniuose finansuose yra

racionalis, tuo tarpu elgsenos finansuose jie yra normalis.

1.1. Finansy elgsenos kontekstas

Mikrolygio finansy elgsena tiria investuotojy elgsenos nuokrypius (t.y. iracionaly elgesj).
Mikrolygio finansuose sugretinami iracionaliis ir racionallis investuotojai (taip jie apibiidinami
klasikin¢je ekonomikos teorijoje) ir indentifikuojami specifiniai elgesio nuokrypiai, jy jtakg finansiniy
1€y paskirstymui.

Makrolygio finansy elgsena apibiidina anomalijas arba sutrikimus rinkoje.

Makrolygiu tiriamas rinky efektyvumas: kaip jose pasireiskia anomalus elgesys, kaip, pvz.,
»dausio® ir panasis efektai, kuriuos aptarsime véliau ir kurie parodo, kad zmogaus elgesys jtakoja
akcijy kainas, o tuo paciu ir akcijy rinkas.

Siame darbe didesnis démesys bus kreipiamas j individualiy investuotojy elgesj. Diskusija apie
iracionaly versus racionaly investuotojo elgesi prasideda nuo fundamentalaus klausimo: ar
investuotojas elgiasi racionaliai, ar vis dél to jo finansinius sprendimus jtakoja kognityvinés ir
emocings klaidos? Didzia dalimi finansinés ir ekonominés teorijos remiasi prielaida, kad ekonominiai
agentai veikia racionaliai ir atsizvelgia | visg turima informacija, priimdami finansinius sprendimus.
Finansy elgsenoje daugelj mety pagrindiniai debatai vyko tarp ,,homo economicus® ir Zzmogaus, kuris
turi elgsenos nuokrypiy.

»Homo economicus“ versus, elgsenos nuokrypiais pasiZymintis Zmogus. Savoka ,,homo
economicus® arba racionalus ekonominis Zmogus buvo pradéta placiau vartoti ekonomisty neoklasiky.
Neoklasikinis ekonominis elgesio modelis remiasi prielaida, kad zmogaus priimamus sprendimus
valdo trys principai: tobulo savanaudiSkumo, tobulo racionalumo ir tobulos informacijos.
Akademiniuose sluoksniuose ,,homo economicus® suprantamas nevienareikSmiskai. Stiprioji forma
teigia, kad iracionalus elgesys neegzistuoja. Pusiau stipri forma teigia, kad didzia dalimi Zmoguje
pasireiskia racionaliis ekonominiai bruozai. Silpnoji homo economicus forma sako, kad egzistuoja
iracionaliis bruozai, taciau jie nedaro jtakos arba ji yra minimali. Visos §ios versijos remiasi prielaida,
kad Zmongés yra racionaliis naudos maksimilizatoriai (Becker at al, 1991), kurie yra savanaudiski ir
priima racionalius sprendimus. Kaip apibrézé Barberis ir Thaler (2002), racionalumas reiskia du
dalykus. Pirmiausia, kai finansy rinkos gauna nauja informacija, agentai atnaujina savo jsitikinimus

teisingai. Antra, pagal tuos jsitikinimus agentai priima sprendimus, kokiy tikimasi pagal subjektyvaus
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laukiamo naudingumo teorijos supratimg. Taciau, jei susiformave stereotipai, iSankstinés nuomongs,
suvokimo iliuzijos, informacijos analizés klaidos jtakoja Zmogaus elgesi, tai ar jie nejtakoja
investuotojo elgesio? Reminatis Siuo poziiriu, elgsenos finansai tiria, kas nutinka, kai vienas ar abu
principai, kurie apbiidina Zmogiskaji racionaluma, nedalyvauja (Barberis, Thaler 2002).

Gausybé finansy elgsenos tyrimy akivaizdziai parodo, kad Zmonés néra tobulai racionalis, taciau
greiciau gali buiti charakterizuojami kaip turintys ir racionaliy, ir iracionaliy bruozy.

Tradiciniai finansai versus elgsenos finansai. M. Statman taikliai apibiidina tradicinius
finansus: “Tradiciniai finansai - tai ziniy rinkinys, pastatytas ant kertiniy kolony Miller ir Modigliani
arbitrazo principy, Markowitz portfelio sudarymo principy, Sharpe, Lintner ir Black kapitalo turto
vertinimo teorijos ir Black, Scholes ir Merton opciony kainy teorijos.* (Statman, 1999, p. 19).

Galima sakyti, kad vyraujancioms finansy teorijoms yra budinga aprasyti taisykles, kurios
nurodo, kaip investuotojai turéty elgtis, bet kurios nepaaiskina, kaip jie i§ tikryjy elgiasi. O elgsenos
finansai stebi investuotojy elgesj finansy rinkose ir savo prielaidas grindzia ne idealizuotu, bet nuolat
tiriamu finansiniu elgesiu.

Efektyvios rinkos versus iracionalios rinkos. Apie 1970 metus rinkos efektyvumo teorija tapo
pagrindine rinkos elgesio teorija. Si teorija gimé i§ prof. E. Fama daktaro disertacijos, kurioje jis
apgyné teiginj, kad akcijy rinkoje, kurios dauguma sudaro gerai informuoti investuotojai, investicijos
bus gerai pasvertos ir atspindés visg turimg informacijg. Efektyvios rinkos teorija (angl. Efective
Market Hypotesis, EMH) ignoruoja iracionaly rinkos elgesj ir daro prielaida, kad investuotojai beveik
visada priima racionalius sprendimus (Shleifer, 2004). Tie rinkos dalyviai, kurie priima neracionalius
sprendimus, vadinami “triukSmadariais” (angl. noise traders) ir jy poveikis rinkai yra minimalus ar
visiSkai nejtakojantis. Pagal §ig teorija nejmanoma uzdirbti daugiau nei rinka, nei turima informacija,
kurig ir turi rinka. T.y., negalima uzdirbti daugiau, nei uzdirba kuris nors rinkos indeksas (Fama,
1991).

Trys efektyvios rinkos hipotezés formos:

Silpnoji forma - rinkos praeities kainos ir duomenys yra pilnai atspindimi akcijy kainos ir
technin¢ analiz¢ yra beverte.

Pusiau stipri forma - visa vieSai prieinama informacija yra pilnai atspindéta akcijy kainose ir
fundamentali analizé néra vertinga.

Stiprioji forma: visa informacija yra pilnai atspindéta akcijy kainose, vidaus innformacija néra
vertinga.

Taciau vis labiau vystantis finansinés elgsenos tyrimams, nebejmanoma patikéti, kad
investuotojy sentimentai ir rinkos anomalijos neveikia rinkos (Basu 1977; De Bondt ir Thaler, 1985,
Shlaifer, 2002, Nofsinger, 2005)

Dazniausiai rinkos anomalijos yra skirstomos | fundamentalias, technines ir kalendorines.
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Fundamentalioji anomalija - akcijos dabartinés kainos neatitikimas lyginant su fundamentaliu jos
tikros vertés jvertinimu.

Buvo atlikta daug tyrimy, kurie pagrindzia tendencija, kad investuotojai nuolat pervertina
auganciy jmoniy perspektyvas ir nejvertina ne tokiy populiariy jmoniy vertés. Visiskai efektyvioje
rinkoje to neturéty buti. Fama ir French (1992) atliko maZzos kainos buhalterinés vertés akcijy santykiy
P/BV tyrima lygindami duomenis nuo 1963 iki 1990 mety.

Tyrimas apéme visas akcijas kotiruojamas NYSE, AMEX and NASDAQ Jungtinése Valstijose.
Akcijos buvo suskirstytos j desimt grupiy pagal akcijos ir buhalterinés vertés santykj (angl. price/book
value - P/Bv) ir kas metai i§ naujo reitinguojamos. Zemiausios P/Bv akcijos lenké auk$¢iausias P/Bv
akcijas santykiu 21.4% - 8%. Iverting akcijy beta verte (akcijos rizikos, kuri negali biiti paSalinama
diversifikuojant, matas, kiekybiskai jvertinantis akcijos kintamuma viso rinkos atzvilgiu), mokslininkai
atrado, kad vertés akcijos buvo maZesnés rizikos, o augimo akcijos tur¢jo labai auksta rizika. Sios
analizés metodologija, kuri remiasi neefektyviy rinky prielaida, Siandieng yra labai placiai naudojama.

Techninés anomalijos remiasi technine analize, kuri stengiasi nuspéti ateities akcijy kainas
remiantis praeities kainomis.

Kalendorinés anomalijos - tai nejprasti nukrypimai akcijy rinkose, atsirandantys tam tikru laiku,
pvz., jau anksCiau minétas ,,Sausio® efektas. Sausio efektas parodo, kad akcijy kainos pasizymi
tendencija kilti nejprastai aukstai sausio ménesj.

Haugen ir Jorion (1996), du Sios srities ekspertai, pastebéjo, kad sausio efektas yra tikriausiai
labiausiai ir pladiausiai Zinomas anomalaus elgesio akcijy rinkose pasireiskimas. Sis efektas svarbus ir
tuo, kad jis, nors Zinomas ir stebimas jau daugelj mety, tadiau neidnyksta. Cia galime prisiminti
arbitrazo teorija, kuri teigia, kad rinkose anomalijos iSnykta, nes investuotojai tuo visada pabando
pasinaudoti.

Ryskiausi efektyvios rinkos hipotezés paneigimo pavyzdziai: LTCM (angl. Long Term Capital
Management) draudimo fondo zlugimas, paskutinis amziaus sanduros techno burbulo sprogimas ir

paskutiné rimta nekilnojamojo turto krize.

1.2. Sprendimo priémimas neapibréZtumo salygomis

Kiekvieng dieng Zmonés priima Simtus sprendimy, kurie nereikalauja daug pastangy ir dél jy
nepatiriame streso, nes labiausiai tikétinas sprendimo rezultatas yra aiSkus. Taciau kartais, pvz.,
finasinéje srityje reikia apsispresti, kai biina daug pasirinkimy, o kuris 1§ jy geresnis numatyti néra
lengva.

Susidirg su neapibréztumu didZioji dalis Zmoniy negali ir neanalizuoja problemos sistemiskai, o

naudojasi jau turimais nusistatymais ir pirmenybémis. 1968 metais sprendimy priémimo teoretikas H.
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Raiffa iSspausdino darbg: ,,Sprendimo analizé: Jvadinés paskaitos apie pasirinkimg neapibréztumo
salygomis* ir pristaté tris budus, kuriais galima analizuoti sprendimus:

Normatyvinei analizei riipi racionalus problemos sprendimo priémimas. Si analizé tinkama
ieskant sprendimy priémimo idealaus varianto.

Deskriptyvi analizé orentuota j tyrimag, kaip realis zmonés iS tikryjy priima savo sprendimus.

Preskriptyvi analizé teikia praktinius patarimus ir priemones, kurios padéty zmonéms pasiekti
rezulty, panasiy j apraSytuosius normatyviosios analizés (Bell, Raiffa, 2009).

Raiffa savo jzvalgomis padéjo atsirasti kitam mikrofinansy elgsenai labai reikSmingam D.
Kahneman ir M. Riepe straipsniui: “Investuotojo psichologijos aspektai: jsitikinimai, pirmenybés ir
nuokrypiai, apie kuriuos turi Zinoti investicijy pataréjai“ (Kahneman, Riepe, 1998). Sis darbas buvo
pirmasis, kuris jungé sprendimo priémimo teorijg ir praktinj jos taikymag investuotojams padedant
finansy tarpininkams. Kahneman ir Riepe kategorizuoja elgsenos nuokrypius pagal tris sritis:
sprendimo nuokrypiai, pirmenybés klaidos ir nuokrypiai, kurie susij¢ su susitaikymu dél sprendimy
padariniy.

Sprendimo nuokrypiams priskirta per didelis pasitikéjimas, optimizmas, ,,gudrumas po laiko* ir
tariamas numatymas, pernelyg jautrus reagavimas ] galima jvykiy eigg. Pirmenybiy klaidos apima
netiesioginj tikimybiy palyginima, tendencija, kad Zmonés vertina pasikeitimus, o ne biisenas, pelno ir
nuostolio skirtingas vertes, jsigijimo kainos kaip atskaitos taSko pasirinkimg, siaurg réminima,
trumparegisky jzvalgy pasirinkimg. Susitaikymas dél sprendimy padariniy apima savigrauza dél per
didelio aktyvumo ar neveiklumo ir apgailestavima dél rizikos prisiémimo.

Panasiu metu, kai Raiffa iSspausdino minétg darba, du psichologai - A. Tversky ir D. Kahneman
- taip pat pradéjo tirti sprendimo priémima neapibréztumo salygomis. Sio tyrimo rezultatas - straipsnis:
»Sprendimas neapibréztumo salygomis: euristikos ir nuokrypiai®, iSleistas 1974 metais. Darbas tiria
tris sprendimo priémimo euristikas, kitaip dar jvardijamas kaip praktikos patvirtintas taisykles (angl.
rules of thumb) — atstovavimg, tinkamumg ir stovejima/inkarg, — kurios daznai pasitaiko vertinant
tikimybes, pasikartojimg. Euristikos yra ekonomiskos ir efektyvios, taciau tuo pacius jos suponuoja
nuspéjamus nuokrypius. Pirmiausiai minéti mokslininkai palygino intuityvy numatymg ir sprendimo
priémimga neapibréztumo sglygomis su tikimybiy ir statistikos normatyviniais principais, po to nustate
euristikoms budingus nuokrypius ir parodé¢ zmogiskyjy klaidy ekonominiame mastyme paplitima,
priezastis ir pasekmes (Levy, 2002). Khaneman ir Tversky, paskatinti sekmés, kurios sulauké $i
publikacija, 1979 m. iSleido straipsnj ,,Perspektyvos teorija: sprendimo priémimas rizikos salygomis®,
kuris yra laikomas svarbiausiu finansy elgsenos darbu, iSspausdintas prestiziniame Zurnale apie
ekonomika , Ekonometrija® ir labiausiai cituotas i§ visy ten kada nors publikuoty straipsniy.
Mokslininkai i§vysté sprendimo neapibréztumo salygomis alternatyvy modelj, kurj pavadino
perspektyvos teorija. Teorija yra paremta matematiniais modeliais, tikimybiy svoriai nustatyti

pasitelkiant tikimybiy funkcija. Si teorija teigia, kad Zmonés ypa& nejvertina ty pasekmiy, kurios
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Zmoniy manymu yra mazai tikétinos, lyginant su pasekmémis, kurios, biidamos kaip labiau tikétinos,
priimamos kaip tikrai biisiangios. Si tendencija, kai zmonés linke sureik§minti maZiausiai tikétiny ir
labiausiai tikétiny jvykiy galimybes, veda prie rizikos vengimo pasirinkimuose su uztikrintais pelnais
ir per didelés rizikos prisi€mimo pasirinkimuose, kurie gali vesti ] labai tikéting nuostolj. (Kahneman,
Tversky, 1979).

IS esmés perspektyvos teorija aiskina, kaip asmenys vertina pelng ir nuostolj. Teorija jvardija du
specifinius mastymo vyksmus: redagavimg ir jvertinimg. Redagavimo metu alternatyvos yra
iSrikiuojamos pagal pagrindines gaires - euristikas. Po to, vertinimo fazés metu, suformuojamas
atramos taskas, kuris tampa pagrindu, jvertinant pelnus ir nuostolius. Vertés funkcija, einanti per §j
atramos taska ir priskirianti verte kievienam teigiamam ar neigiamam rezultatui, yra S formos ir
asimetriSka (neproporcionali), atvaizduojant nuostolio vengimg (tendencija daug labiau jausti nuostolio

nei pelno jtaka, zr. 1 pav.).

1 pav. Perspektyvos teorijos vertés funkcija

Nuostolis Pelnas

Verté

Saltinis: Kahneman, Tversky, 1979

Perspektyvos teorija taip pat atskleidzia, kad zmonés daznai mintyse rémina tikétinus rezultatus
labai subjektyviai, o tai iSkreipia tikéting naudinguma. Kahneman ir Tversky pateiké dviem Zmoniy
grupéms iSspresti keleta problemy. Viena grupé turéjo spresti tokig problema: papildomai prie to, ka
jau turi, jiems buvo duota $1,000 ir prasoma pasirinkti tarp:

A. Neabejotinai uzdirbti $500.

B. 50% tikimybés uzdirbti $1,000 ir 50% tikimybé nieko neuzdirbti;

Kitai grupei buvo pateikta Siek tiek kitokia problema:

Papildomai prie to, kg jau turi, jiems buvo duota $1,000 ir praSoma pasirinkti tarp:

A. Neabejotinai prarasti $500.

B. 50% tikimybé prarasti $1,000 ir 50% tikimybé nieko neprarasti.



15

Pirmojoje grup¢je 84% dalyviai pasirinko A varianta. Antroje grupéje didZioji dalis rinkosi B
variantg. Galutiné tikétina verté abiejy numatomy premijy kiekviename pavyzdyje buvo identiska.
Taciau kitaip perfrazuotas klausimas 1émé, kad problemos buvo skirtingai traktuojamos. Réminimas
parodo, koks svarbus zmogui koncepcijos apibréZimas.

Dar vieng istorinj straipsnj ,,Ar akcijy rinka pernelyg jautriai reaguoja?‘
iSspausdino 1985 m. W. De Bondt ir R. Thaler. Jie atrado, kad Zmonés sistemingai per nelyg jautriai
reaguoja 1 netikétas ir dramatiskas zinias, kuriy rezultatas - pastebimas silpnos formos akcijy rinky

neefektyvumas.

1.3. Elgsenos nuokrypiai

Daznai zmogus, priimdamas sprendimus, kaip pakaitalg sudétingiems skaiciavimas naudoja
patikrintas taisykles, jtakojamas praeities, dabarties aplinkybiy ir jvairiy iracionaliy faktoriy. Tai
euristikos. Euristikos yra strategijos, kuriy pagalba vykdoma informacijos paieska ir problema
pateikiama taip, kad buty lengvesnis sprendimy priémimas (Goldstein, Gigerenzer, 2002). Taciau per
paskutinius trisdeSimt mety, euristikos apibrézimas pasikeité iki atvirkStinio varianto, nes euristikos
pradéjo reiksti strategijas, trukdancias zmogui iSsiaiskinti ar atrasti teisingus atsakymus, ir pradétos
sieti su neiSvengiamomis kognityvinémis iliuzijomis ir iracionalumu. Riter (2003) parode¢, kaip
euristikos gali lemti sistemines klaidas — nuokrypius.

Literatiiroje randame labai daug euristiky, o tuo paciu ir sisteminiy nuokrypiy, kurie atsiranda
taikant euristikas praktikoje, analiziy, pavyzdziy ir klasifikacijy. Vieningos sistemos §iuo pozilriu
néra. Daznai finansinés elgsenos literatiiroje pirmiausiai indentifikuojami kognityviniai ir emociniai
veiksniai. Anot Kartasovos (2012), kognityviniai veiksniai - tai su klaidingu realybés suvokimu ar
neteisingu turimos informacijos vertinimu susij¢ veiksniai, todél priimami neteisingi sprendimai.
Emociniai veiksniai - tai Zmoniy elgseng nulemiantys veiksniai dél biidingy Zzmogaus prigimciai
savybiy. Sie veiksniai pasireiskia didziai daliai Zmoniy.

Hirshleifer (2001) mano, kad psichologai praleido mety metus dokumentuodami ir
katalogizuodami klaidy, j kurias esame linke, tipus ir kurios yra universalios tarp jvairiy kultiiry ir
Saliy, todél reikéty remtis jau esama klasifikacija. Jis teigia, kad didzioji dalis Siy klaidy kyla dél
pagrindiniy keturiy priezas¢iy: saviapgaulés, euristinio supaprastinimo, emocijy ir socialinés sgveikos.

Bikas ir Kavaliauskas (2010) pateikia Levy ir Post klasifikacija,kur iSskiriamos dvi pagrindinés
finansy elgsenos sritys: sprendimy klaidos (neteisingai apskai¢iuojamos jvykio tikimybés) ir pirmumo
klados (Zmonés priskiria tam tikras vertes biisimiems jvykimas pagal neteisingas tikimybes (Zr. 1

lentelé).
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1 lentelé. Finansy elgsenos sritys

Nuokrypiai nuo Sritis PaaiSkinimas

racionalios elgsenos

Pasitikéjimas Tendencingumas biiti pernelyg saugiam darant
sprendimus, t. y. pernelyg pasitikéti savo sprendimais ir

savo prognozavimo sugebéjimais

Tinkamumas Didesng vertg, priimant sprendima, suteikia informacijai,

kuri lengvai prieinama

Pirmumo klaidos Réminimas Zmongs ,,rémina‘“ savo sprendimus pagal nuokrypius
(graza ir nuostolius) nuo subjektyvaus atskaitos tasko, o

ne pagal bendra turtg ar bendra graza

Rizikos ieskojimas ~ Zmogus investuoja saugiai, kai nori apsaugoti savo pelna,

nuostoliams padengti  taciau yra linkes daug rizikuoti, kad padengty nuostolius

Saltinis: Bikas, Kavaliauskas, 2010, remiantis Levy, Post, 2005
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Jureviciené ir Gausiené (2010) kaip svarbiausius finansinés elgsenos aspektus i$skiria arbitrazo
apribojimus, perspektyvos teorijg ir kognityvinius nukrypimus. Kognityviniuose nuokrypiuose
mokslininkés euristikas iSskiria j atskirg grupe, apraSydamos reprezentatyvumo, pasiekiamumo ir
prisiderinimo/inkaro euristikas. Autorés pagrindiniais nuokrypiais laiko mentaling apskaita, Sablonus,

perdéta savikliova, konservatyvuma, iSankstinj nusiteikimg (2 pav).

2 pav. Kognityviniy nuokrypiy elgesio $ablonai

Mentaliné apskaita
(Mental Accounting)

Euristika
(Heuristics)

—— --
-

— - . e ~
o Reprezentatyvumo euristika s Y,
Sablonai Perdéta savikliova S (Representativeness Heuristics) .+
(Overconfidence) /| |  “S~eea____ ____ae=-T
Framing) /| >~—_ 7 __~ | | @ TTTTmme--------
- e T -~
e Pasiekiamumo euristika N
. e e . . \ . a7 ST
Kognityviniai nukrypimai ~ (Availability Heuristics) U
(Cognitive Biases) i I L
e - . . .. .. T S
Konservatyvumas e Prisiderinimo ir inkaro .
/ .. . \
(Conservatism) " .. oo ) euristika (Adjustment and '
ISankstinis nusiteikimas Ny Anchoring Heuristics) L
< -

(Disposition Effect)

Saltinis: Jurevigien¢, Gausien¢, 2010, remiantis Ritter 2003, Kahneman, Tversky, 1979

Pompian (2006), kuris suvokia elgsenos nuokrypius kaip sistemines sprendimo klaidas, pazymi,
kad biity galima surasSyti ilga sarasa nuokrypiy, 1§ kuriy bent 50 tinka ir investuotojy elgesiui
apibidinti. Jis taip pat pazymi, ar nuokrypis kognityvinis ar emocinis, iSskiria, jo manymu, 20
reikSmingiausiy ir dazniausiai pasitaikanciy nuokrypiy, taip pat pateikia $iy nuokrypiy atpazinimo
gaires ir patarimus, kaip juos investuotojas galéty suvaldyti, sumazinti jy daroma jtaka. Apzvelgus
finansy elgsenoje fiksuojamus ir apraSomus nuokrypius ir euristikas, budingesnius iSskyréme ir

apraséme 2 priedo 1 lenteléje.

Placiau apzvelkime ir paanalizuoklime empiriSkai iStirtus, placiai paplitusius ir neabejotinai
didele jtaka investuotojams darancius kognityvinius ir emocinius nuokrypius.

Inkaro nuokrypis. Inkaro nuokrypis (angl. Anchoring Bias) gali biiti jvardijamas kaip miisy
minciy tendencija prikabinti "inkarg" atramos taSkui, nors jis gali visiSkai neturéti tiesioginio loginio
ry$io su sprendimu, kurj reikia priimti. (Johson et al, 2009)

Sis apibrézimas gali bati iliustruotas eksperimentu, kuris apraytas Kahneman ir Tversky,
(1974). Dalyvaujantiesiems eksperimente buvo uzduotas klausimas — kiek procenty JT (Jungtiniy
Tauty) nariy sudaro Afrikos Salys? Tiriamieji turéjo pateikti savo atsakymus po to, kai buvo pasuktas

ratas su skaiciais nuo 1 iki 100. Eksperimento metu mokslininkai nustaté atsitiktinj prisitvirtinimo
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elgesi, nes skaicius, ties kuriuo sustodavo ratas, veiké apklausiamyjy jvertinimus. Pavyzdziui, kai ratas
sustojo ties skai¢iumi 10, vidutinis atsakymas ] klausimg buvo 25%, o kai ratas sustojo ties skai¢iumi
60, atsakymo vidurkis j klausimg sieké 45%. Toks elgesys iliustruoja, kaip mentalinis inkaras gali
jtakoti, kaip Zmonés atlieka vertinima, pritmdami sprendimus, nors, kap Sis ekspermentas parodé,
skaicius neturéjo jokiy sgsajy su klausimu.

PanaSios tendencijos gali biiti pastebimos ir finansy pasaulyje. Pavyzdziui, kai kurie
investuotojai linke tikéti, kad akcijos, kuriy kaina zenkliai nukrito per gana trumpg perioda, dabar gali
biti nupirktos su nuolaida. Sis neteisingas suvokimas atsiranda dél to, kad investuotojai prisiria prie
aukstos Siy akcijy kainos kaip prie bazinés kainos ir ji veikia kaip atskaitos taSkas tolesniuose
svarstymuose. Nepaisant tokio greito akcijos kainos kritimo priezasCiy, aukstesné ,,inkaro” kaina
mintyse yra suvokiama kaip teisinga kaina ir tod¢l tikimasi, kad ji vél igys ta verte po kurio laiko.

Inkaro elgesys taip pat glaudziai siejasi su De Bondt ir Thaler (1985) pelno nuostolio efekto
koncepcija. Mokslininkai jrodé, kad investuotojai, kuriems biidinga atstovavimo euristika, tampa per
daug pesimistiSki praeities nuostolingy akcijy atzvilgiu ir per daug optimistiski praeities pelningy
akcijy atzvilgiu ir Sis nuokrypis veréia kainas nukrypti nuo fundamentalios jy vertés. Taciau, Si
klaidinga kaina turi tendencijg save pakoreguoti. Buvusios nuostolingos akcijos aplenks rinka, o
laimétojos atsiliks.

Feldman (2011) atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad labiausiai zalingas elgsenos nuokrypis, kai
investuotojas, priimdamas sprendimg, per daug teikia reikSmeés dabarties faktams. Anot jo, tokie
ivestuotojai galiausiai uzdirba 7% per metus maziau nei racionalioji grupé€.

Shefrin (2000) aptaria keletg kity inkaro aspekty, susijusiy su konservatyvumo ir prisiderinimo
nuokrypiais. Jis aprasé, kaip kai kurie patyre rinkos analitikai nekoreguoja spéjamos grazos, gave
naujg infomacija, o konservatyviai lieka prisiriS¢ prie savo iSankstiniy prognoziy.

Patvirtinimo nuokrypis. Kai Zmonés ieSko informacijos, kuri patvirtinty jy jsitikinimus, jie yra
linke ir toliau likti prisiriS¢ prie savo iSankstinés nuomonés sprendziamu klausimu ir leidzia tai
nuomonei paveikti jy atliekamg tyrima. Si elgesio kognityviné klaida zinoma kaip patvirtinimo (angl.
Confirmation Bias) nuokrypis (Jones, Sugden, 2001).

Sie mokslininkai padaré i¥vada, kad, jei patvirtinimo nuokrypis yra neiSvengiamas
zmogiskajame iSvady formavimo ir viso pazinimo procese, tai jis lygiai taip pat jtakoja ekonominius
agentus, kai jie apdoroja gaunamg informacija.

Finansuose patvirtinimo nuokrypis gali biiti pastebimas nuolatos. Investuotojai daznai nesugeba
pripazinti, kad ka tik padaryta investicija néra vykusi. Jei investuotojas nuolatos turi vienoda
pasirinkimy rinkinj, jis gali neteisingai daryti iSvada, kad tam tikras pasirinkimas buvo optimalus, net
gi turédmamas akivaizdzius jrodymus, kad taip néra. Taigi, patvirtinimo nuokrypis gali jtakoti
investuotojus matyti tik ta informacija, kuri patvirtina jy istikinimus apie ka tik padaryta investicija, o

tai gresia neiSvengiamu akcijos nuvertéjimu.
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Patvirtinimo nuokrypis taip pat gali lemti darbuotojy per didelj pasitiké¢jimg savo firmos
akcijomis, nes zmonés nori tikéti, kad firmos, kurioje jie dirba, ateities perspekyvos geros.

Sis nuokrypis gali investuotojus versti laikyti nediversifikuotus portfelius, nes investuotojas biina
tarsi ,,apZavetas‘ tam tikry akceijy ir per eile mety jis gali jsigyti didelj jy skai¢iy ir nieko negirdéti apie
pamégtos investicijos neigiamas puses.

Per didelio pasitikéjimo nuokrypis. Tikriausiai né viena problema, priimant spendimus, néra
tokia paplitusi ir sukelianti tokias dideles pasekmes kaip per didelis pasitikéjimas (Glaser, Weber,
2010).

Tai neturintis pagrindo per didelis pasitiké¢jimas savo protu, ziniomis, galimybémis ir susijes su
neadekvaciu tikimybiy jvertinimu (pervertinama sékmeés galimybé, nepakankamai jvertinama
nesékmés galimybé). Sis nuokrypis (angl. Overconfidence Bias) susideda i§ kognityviniy ir emociniy
elementy.

Barber ir Odean (2001) nustaté, kad didesnis per didelio pasitikéjimo laipsnis sutinkamas
dazniau tarp vyry nei motery. Jie taip pat parodé, kad vyrai prekiauja daugiau nei moterys. Oden
(2002) papildomai iStyre, kad tie, kuri prekiauja labai aktyviai, gavo Zymiai mazesnius pelningumus
nei rinkos vidurkis.

Glaser ir Weber (2007) parémé hipoteze, kad per daug pasitikintys zmonés rinkoje dazniau perka
ir parduoda. Jie atliko tyrima, kuris jrodé, kad investuotojai, kurie mano, kad jy investvimo patirtis ir
praeities rezultatai yra auksc¢iau vidutiniy, prekiauja daugiau.

Plonyté linija skiria pasitiké¢jimg nuo per didelio pasitikéjimo. Shefrin (2000) iliustruoja §j
teiginj, pateikdamas pavyzdj apie per didelio pasitikéjimo laipsnj, vidutiniSkai pasitaikant] tarp
Zmoniy, jvertinant savo vairavimo gebéjimus. Tiriamyjy gupé, kurios buvo paklausta apie vairavimo
gebéjimus, 80% save vertino kaip geresnius nei vidutiniai varuotojai. Zinoma, mes visi norime biiti
geresni nei vidutiniai vairuotojai, taciau tiktai pusé miisy tokie yra.

Finansy pasaulis taip pat neiSvengia per didelio pasitikéjimo savimi elgesio. Mokslinkas J.
Montier (2006) istyre, kad 74% 18 300 profesionaliy fondy valdytojy mané, kad jie savo darbg dirba
geriau nei vidutiniSkai. Like beveik visi 26% 18 jy save laik¢ vidutiniais valdytojais. Tai pritrenkiantys
rezultatai, nes beveik 100% tiriamyjy tikéjo, kad jie dirba vidutiniskai ar geriau. Cia iskyla ta pati
problema, kaip ir su vairuotojais. AiSku, kad tik 50 % 1§ minimos grupés gali dirbti geriau nei
vidutiniai. Sis pavyzdys taikliai iliustruoja, kokiu mastu tarp profesionaliy investuotojy egzistuoja per
didelio pasitikékimo lygis ir iracionalumas. Per didelis pasitikéjimas vercia Zmones pervertinti savo
zinias, nejvertinti rizikos ir pervertinti savo galimybes, kontroliuojant jvykius.

Tariamo numatymo nuokrypis. Elgesio nuokrypis, kai jsitvirtina tiké¢jimas zinojus, kad taip
Ivyks, kai gaunamas griZztamasis rySys apie praeities jvykius, yra Zinomas tariamo numatymo

nuokrypio (angl. Hindsight Bias) pavadinimu (Hertwig et al., 1997).
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Psichologai tariamo numatymo elgesj grindzia tuo, kad nauja informacija yra nedelsiant
sujungiama su tuo, kas jau zinoma apie ta jvykj. Tai nutinka situacijose, kai zmogus tiki, kad kai kurie
praeities jvykiai buvo akivaizdis ir juos buvo galima nuspéti, nors logiskai to nebuvo galima numatyti.
Daugelis jvykiy tariamam numatymui atrodo savaime aiskis. Tai Zmogaus noras tikéti, kad jvykiai yra
nuspéjami (Shiller, 2006).

Pagrindiné tariamo numatymo pasekmé investuotojams yra klaidingas saugumo jausmas
priimant sprendimus. Praeities numatymo tikslumo pervertinimas veda j padidintg rizikos prisiémimag
ir atrodanciy akivaizdziomis pasekmiy laukima, taciau iS tikryjy pasemés yra labai neaiskios, bet Sis
nuokrypis to neleidzia suvokti.

Sj nuokrypj iliustruoja investuotojo elgesio pavyzdys, kai §is nori pirkti akcija, tadiau dél jvairiy
priezasCiy jos neperka. Taciau, kai akcijos verté pakyla, investuotojas sékmingai pamirsta priezastis,
kurios jj atgrasé¢ nuo akcijos pirkimo, ir jg perka, pasitikédamas, kad jis gali saugiai nuspéti elgesj
rinkose.

Vienas i§ zinomiausiy straipsniy nuokrypio tema buvo paraSytas Biais ir Weber (2008). Jie tyré
tariamo numatymo efekto pasireiSkimg tarp studenty ir bankininky ir sieké suzinoti, ar $is nuokrypis
jtakoja finansiniy kintamyjy, tokiy kaip akcijos kaina, valiutos kursas ir prekiy kainos, numatyma.
Stebina, kad nuokrypis pasireiské ne tik tarp daugelio studenty, bet ir tarp daugelio bankininky.

Nuokrypis “faktiné padétis”. Tendencija, kai, esant keletui pasirinkimy, nusprendziama nieko
nedaryti, vadinamas faktinés padéties nuokrypiu (angl. Status Quo Bias). Pvz., gyvenimiskas S§io
nuokrypio pavyzdys, kai yra galimybés ir noras keisti darbg, taciau dél vienokiy ar kitokiy priezasc¢iy
nesiryZtama to padaryti daugel} mety. Investavime tai galime iliustruoti pavyzdziu, kai investuotojas
laiko savo investicijas jy nejudindamas, nes keitimas reiksty, kad prie§ tai buves sprendimas jsigyti
akcijy buvo neteisingas. Ypac tai pastebima, kai akcijy kainos krenta.

Samuelson ir Zeckhauser (1988), tyre sveikatos ir pensijy plany pasirinkimus, taip pat parode,
kad faktiné padétis yra bidinga Zmonéms, kai priimamai labai svarbis finansiniai sprendimai. Tversky
ir Shafin (1992) pabréze, kad esant sprendimo priémimo salygoms, kai egzistuoja daug pasitlymy ir
visi jie patrauklis, padidé¢ja tikimybeé, kad nebus imtasi jokio veiksmo.

Apskaiciavimo mintyse nuokrypis. Polinkis, kai investuotojai linke kiekvieng investicija
vertinti atskirai, neatsizvelgiant | bendra investicinj rezultatg, vadinamas apskai¢iavimo mintyse
nuokrypiu (angl. Mental Accounting) arba mentaliniu nuokrypiu. Chandra (2008) apraso tipinj
apskai¢iavimo mintyse atvejj, kai Zmonés, taupantys pinigus tam tikram tikslui, tarkime, vaiky
aukstgjam iSsilavinimui, kitam tikslui skolinasi pinigus (tarkim automobilio pirkimui), nors paliikanos
uz skolintus pinigus yra auks$tesnés, nei paliikanos, kurias jie gauna uz lakomg banke indélj, skirtg
vaiky iSsilavinimui.

Lim (2006) atliko tyrimg, kuriame iSanalizavo empiriSkai S§io nuokrypio poveikj

investuotojams. Jo tyrimai jrodé¢, kad dél apskai¢iavimo mintyse nuokrypio ta paciag dieng
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investuotojas pasirenka parduoti nuostolj generuojancius investicinius popierius. Shefrin ir Statman
(2000), isvyste elgsenos portfelio teorijg, pabrézeé, kad investuotojai, patiriantys §j nuokrypi, negali
tinkamai jvertinti savo turimo portfelio rizikos ir kity charakteristiky, nes neakreipia démesio |
skirtingy investicijy sgveika.

Nuostolio vengimo nuokrypis. Nuostolio vengimas (angl. Loss Aversion Bias) pirmiausiai
buvo paminétas Kahnemann ir Tversky (1979) prospekto teorijos rémuose. Individai patiria didesnes
neigimas emocijas dél nuostolio nei teigiamas emocijas dél tokio paties dydzio pelno. Investuotojai
yra linke investuoti taip, kad iSvengty bet kokiy nuostoliy, bet kartu, Zinoma, praranda ir galimybe
gauti pelng. Kitas buidingas bruozas §io nuokrypio turétojams, kad jie visada per ilgai laikys
nuostolingas akcijas (Odean, 1998).

Reprezentatyvumo nuokrypis. Kai investuotojas yra linke vertinti rinkos jvykio tikimybe
pagal jo panaSumg ] jau pazjstamg sitaucijg, tikétina, kad patiria reprezentatyvumo (angl.
Representativeness Bias) nuokrypj. Vadovavimasis stereotipais lemia tai, kad investuotojas, pamatgs,
kad zinomas fondas ar zinomi investuotojai perka tam tikras akcijas, nusprendzia pirkti $ias akcijas jos
neanalizave (Baker, Nofsinger 2002). Shefrin (2002) pazymi, kad Sis nuokrypis privercia pirkti tokias
akcijas, kurios pasizymi trokStamomis savybémis, t.y., investuotojas painioja gerg bendrove su gera
investicija. Gerai valdoma, daug uzdirbanti, turinti aukStus pardavimus bendrové néra geros
investicijos atitikmuo. Investuotojai pamirsta faktus, kad tik maza dalis bendroviy gali iSlaikyti nuolat
did¢jancius pelnus.

Anot Jankauskaités (2014), reprezentatyvumo klaida parodo ir tikéjimas, kad ty akcijy, kuriy
graza praeityje buvo didesné uz rinkos indeksa, verte ir toliau kils arba atvirksciai.

Kognityvinis disonansas. Kognityvinis disonansas (angl. Cognitive Dissonance) pasireiskia
psichologiniu konfliktu, kai susidiir¢ su prieStaringa nauja informacija, didelé dalis Zmoniy siekia
1Ssaugoti turimg suvokimg, atmesdami, sugalvodami paaiskinimus ar vengdami naujos informacijos
(Chandra, 2008). Investuotojai daznai nenori pakeisti savo sprendimy, nes save jtikina, kad jy
sprendimas buves racionalus, t. y., priima tik tg informacija, kuri padés iSlaikyti pusiasvyra.
Investuotojai geriau bus linke parduoti pelningas akcijas, taip iSlaikydami savo jsitikinima, kad
sprendimas neparduoti nuostolingy akcijy buves teisingas.

Investuotojo protas psichologinj skausmg taip pat gali malSinti pakoreguodamas praeities
investicijy sékme. Goetzmann, Peles (1997) tyré investuotojy prisiminimus ir iSmatavo, kad
investuotojai savo praeities rezultatus prisimena kaip geresnius nei jie buvo i$ tikryjy.

Giminingumo nuokrypis. Giminingumo nuokrypis (ang. Affinity Bias) pasireiskia, kai
investuotojai per daug pasitiki jiems gerai pazjstamomis akcijomis. Investuotojai neproporcingai
didel¢ dalj savo investicjy daznai skiria naminéms bendrovéms, nors jau pakankamai istirta, kad akcijy
diversifikacijos tarptautiSkumas yra labiau pelningas (French, Poterba, 1991). Sj nuokrypj galima

aiSkinti tuo, kad savos Salies bendrovés yra daug labiau pazjstamos, nei veikiancios uZsienio rinkose.
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Anot Huberman (2001), tyrusio ne tik stambiy investuotojy geografinj gimininkumo nuokrypi,
pavieniai investuotojai taip pat, jei tik yra galimyb¢, linke isigyti bendrovés, kurioje jie dirba, akcijy,
nes bendrové jiems pazjstama ir tai tik dar kartg patvirtina, kaip Sis nuokrypis gali sélmingai ignoruoti
portfelio teorijos principus.

Prieinamumo nuokrypis. Priecinamumo nuokrypis (angl. Availability Bias) - kognityvinis
nuokrypis, kai investuotojas dalykus, labiausiai susijusius su jo gyvenimu, t. y., labiausiai prieinamus,
naudoja priimdamas sprendimus apie investicijas. Asmenys, turintys polinkj j prieinamumo nuokrypj,
labiausiai tikétina, priims sprendimus, remdamiesi dabarties jvykiais ar lengvai prisimenamais i
praeities, nei remsis statistika ar ieSkos sprendimg pagrindzianaciy fakty. Klasikinis §io nuokrypio
pavyzdys, kai yra perkamos tos akcijos, kurios daznai paminimos masinése informavimo priemonése,
apie kurais daug kalbama, arba investuojama | ta investicinj fonda, kuris daugiausiai reklamuojamas.
Barber, Odean (2008) sako, kad tokie fondai moka pateikti informacijg apie save, taciau ar jie yra
geriausi? Pirmiausiau apie prieinamumo nuokrypj ras¢ Amos ir Tverskis (1973) kaip apie euristika,
kurios logika mazdaug tokia — jei tu apie tai galvoji, tai turi buiti svarbu ir patikima.

Lee et all (2008) jrodé, kad prieinamumo nuokrypis svarby vaidmenj vaidina ekonominése
porgnozese, kai Sios sudaromos pagal dabarting ekonomine bikle, tuo pasiu paveikdamos investicinj
klimata.

Tuo paciu prienamumo nuokrypis gali trukdyti investiciniam procesui ir jo sékmei.
Investuotojo skaudus rinkos kritimo patyrimas gali priversti juos ilgai viskg matyti per neigiama
prizme ir nesiimti jokiy rizikingy investijy, nesvarbu, kad ,,saugiy* investicijy graza biity minimali.
Franklin Templeton's (2013) kasmetinéje visuotinéje investuotojy sentimenty apklausoje paklause,
kaip jie galvoja, kaip sekési S&P 500 indeksui 2009, 2010 ir 2011 metais. 66 procentai apklaustyjy
tikéjo, kad rinka stovéjo vietoje ar netgi judéjo zemyn, 48 procentai tg pati saké apie 2010 m. ir 53
procentai taip man¢ apie 2011 m. IS tikryjy, S&P 500 indeksas rodé 26.5 procentus metinés grazos
2009 m., 15.1 proecenty metinés gragzos 2010 m. ir 2.1 procenty metinés grazos 2011 m. Vadinasi,
ilgai veikiantis dramatisky jvykiy suvokimas veikia sprendimy priémimga dar ilga laika po to.

Priskyrimo nuokrypis. Priskyrimo nuokrypis (angl. Self-Attribution Bias) budingas
asmenims, kurie turi tendencijg patiriamg sékme priskirti savo nuopelnams (teigiamoms savybéms,
talentams, numatymui), o d¢l nesékmiy kaltinti iSorines aplinkybes, neprisiimant savo atsakomybés.
O'Neil W. J. (1995) fraze, tapusi Wall Street’o priezodziu — “Nepainiok smegeny su mesky rinka” - ,
labai tinka apibiidnti priskyrimo nuokrypj patirian¢iam investuotojui, kuris investicijai augant
didziuojasi savo nutuokimu, o jai krentant, tai priskiria blogai sékmei.

Priskyrimo nuokrypis glaudziai susijes su per didelio pasitik€¢jimo nuokrypiu. Gervais, Odean
(2001) tyrime apraSo, kaip nauji investuotojai, pasizymintys priskyrimo nuokrypiu, visada pradeda per
daug pasitiketi savo investiciniais sugeb¢jimais, nes negali adekvaciai prsiimti atsakomybeés uz savo

pralaiméjimus.
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Nuosavybés nuokrypis. Thaler (1980) nuosavybés nuokrypiu (angl. Endowement Bias)
pavadino polinkj turima (jau jsigyta) turta vertinti labiau, nei iki jo jsigijimo. Zmonés yra linke prasyti
didesnés kainos uz tokj pat turta parduodami, nei jie noréty mokéti uz tg turta, jei jiems reikéty ji
pirkti.

Kaip 8is nuokrypis paveikia investuotojus? Nuosavybés nuokrypj patiriantys investuotojai linke
laikyti turimas investicijas net jei jos néra pelningos. Samuelson ir Zeckhauser (1988) istyré, kad
nuosavybés nuokrypis ypac pasireiskia asmenims, kurie turi tg turta paveldéje. List (2003) savo tyrime
parod¢, kad kuo didesné prekybiné patirtis, tuo silpniau pasireiskia Sis nuokrypis ir jrodé, kad asmenys,
kurie niekada néra dirbg pardavimy srityje, bet kuriems $is nuokrypis nebiidingas, iSmoksta greiciaus ir
sékmingiau prekiauti, nei tie, kuriems §is nuokrypis buidingas.

Kontrolés iliuzija. Sis nuokrypis (angl. Illiusion of Control Bias) biidingas Zmonéms, kurie
tiki savo jtaka jvykiams, kuriy realiai jie negali kontroliuoti. Fellner (2004) tyre, kaip investuotojai
diversifikuoja savo portfelj. Tyrimo metu paaiskéjo, kad investuotojai renkasi alternatyva, kurios graza
jie mano galj kontroliuoti, nors i$ tikryjy investuotojai neturi jokios kontorlés investicijos rezultatui, tik
kontrol¢ priimamam sprendimui investuoti ar ne.

Kartasova (2013) pazymi, kad buve teigiami rezultatai, kitaip nei buve neigiami, investuotojui
sukelia dar diesn¢ kontorlés iliuzijg. Tai velgi prisideda prie per didelio pasitikéjimo nuokrypio. Bet ne
tik s¢kmingi investuotjai turi polinkj Siam nuokrypiui. Investuotojas, kuris pasitiki savo Ziniomis, ir
tiki, kad jo prognozés tikslumas tuo labiau didéja, kuo labiau patyres, informuotas jis yra, gali pradéti
prekiauti daugiau nei reikia, arba per daug nediversifikuoti portfelio, nes pasitiki savo jzvalgia
koncentruota investicija, nors yra zinoma, kad portfelio rizika sumazéja dé¢l akcijy grazy kovariacijos.
Zmongs tiki, kad rizika kontorliuos aktyviai prekiaudami ir nuolatos restruktiirizuodami savo portfelj.
Taciau, anot De Bondt (1998), klaidingas tikéjimas iSskirtiniu akcijy likvidumu veda tiesiai | kontrolés
iliuzija.

Konservatyvumo nuokrypis. Konservatyvumo nuokrypis (angl. Conservatism Bias)
pasireiSkia, kai zmonés laikosi savo nusistatytos nuomonés ar prognozés, nepripazindami naujos
informacijos. Kaip pavyzdys galéty biiti investuotojas, kuris gauna blogy naujieny apie bendrovés
pelnus, ir §i informacija, deja, priesinga jo turétai. Sio nuokrypio jtakoje esantis investuotojas menkai
tesureguos ] nauja informacija, tai yra neatnaujins savo turimos informacijos.

Konservatyvumo nuokrypis yra prieSingas reprezentatyvumo nuokrypiui.

Montier (2011) tyré verybiniy popieriy analitikus ir pastebé&jo, kad nusistacius pozicija vieno ar
kito vertybinio popieriaus atveju, zmonéms labai sunku pakeisti §j poziiirj. Jis pademonstruoja anlitiky
patiriamg konservatyvumo nuokrypj grafiskai, kuris nuostabiai atspindi tendencija, kai analitikai ypac

gerai prognozuoja tai, kas kg tik jau nutiko (zr. 3 pav.)
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3 pav. S&P500 indeksa sudaranciy imoniy pelnai (EBIT) ir analitiky pateikiamos Sio

indekso jmoniy pelny prognozés.
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Barberis, Vishy ir Shlefer (1998) patvirtino De Bondt ir Thaler’io (1985) atradima, kad akcijos
su ypa¢ zemomis gragzomis (per paskutinius penkis metus), véliau dramatiskai aplenkia akcijas su ypac
didelémis grazomis. Cia konservatyvumo nuokrypis pasireikia per dideliu investuotojy konservatyviu
optimizmu. Minéty mokslininky manymu, ir blogy, ir gery naujieny rinkoje atveju, galime pastebeti,
kad i nauja informacija néra sureaguojama pakankamai greitai, ir naujieny svarba tik palaipsniui
atsispindi akcijy kainos korekcijoje.

Savikontrolés nuokrypis. Dél savikontrolés (angl. Self-control Bias) nuokrypio (dél
savidisciplinos stokos) zmonés nepajégia siekti ilgalaikiy tiksly. Trumpalaikis pasitenkinimas
konfliktuoja su ilgalaikiy tiksly jgyvendinimu. Trumpalaikis pasitenkinimas, patiriamas
uzkandZiaujant, prieStaraus ilgalaikiams sveikatos ir svorio metimo tikslams.

Kai kalba eina apie finansus, tai akivaizdus pavyzdys biity Zzmon¢s, kurie Zino, kad turéty taupyti
pensijai, taciau tai daZniausiai jy visiSkai nesustabdo nuo per didelio dabarties vartojimo. Jureviciene,
Gausien¢ (2010), atlikusios Lietuvos gyventojy finansinés elgsenos ypatumy tyrimg, nustaté, kad
»hepaisant sukurty palankiy salygy ilgalaikiam investavimui, Lietuvos gyventojai, valdydami savo
finansus, link¢ siekti trumpalaikiy tiksly ir mazai riipinasi 1éSy pensijiniam laikotarpiui kaupimu* (p.
234). Zmongs linke isleisti dabar, o ne palikti rytojui.

Savikontrolés nuokrypis gali iSbalansuoti investuotojo formuojama portfelj, jei bus pasirenkamos
trumpalaikés, o ne ilgalaikés pelningos investicijos. Shefrin (2002) teigia, kad kai kurie investuotojai
labai zavisi dividentinémis akcijomis biitent d¢l savikontrolés trukumo ir hedonistiniy paskaty.

Rezultato nuokrypis. Tai nuokrypis (angl. Outcome Bias), kai zmogus padarytus sprendimus
vertina tik pagal rezultata, o ne pagal sprendimo kokybe ir informacija, kuri sprendimo priémimo metu

buvo prieinama, bei kaip tas rezultatas i§ tikryjy buvo pasiektas. Rezultato nuokrypis ignoruoja fakty,
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kurie nulémé rezultatg, analize. Baron ir Hershey (1988) aprasé ekspermentg, kurio metu Zmonés
turéjo jvertinti chirurgo pasirinkimg atlikti rizikingg operacija. Operacija tur¢jo didesn¢ tikimybe
pavykti. Dviems skirtingoms grupéms buvo pateiktas tas pats chirurgio sprendimas, bet skirtingi
operacijos rezultatai (operacija pavyko, operacija nepavyko). Grupé, kuri gavo situacija su
nepavykusios operacijos rezultatu, chirurgo sprendimg jvertino neigiamai, o grupé¢, kuri gavo situacija,
kad operacija pavyko, ta patj sprendima jvertino teigiamai. Siuo atveju rezultato nuokrypj gerai
apibudina pasakymas: ,.tikslas pateisina priemones*.

Investavime tai gan pavojingas pasekmes galintis tiréti nuokrypis. Tarkime, investuotojas
nusprendzia investuoti j nekilnojamg turtg, suzinoj¢s, kad kolega i§ to daug uzdirbo. Nuokrypio
vedamas zmogus gali neatsizvelgti | visus | s€¢km¢ nuvedusius kolegos sprendimo faktorius, tokius
kaip, pvz., ekonomikos sveikatos biikle, NT rinkos dabartines tendencijas, ir taip sulaukti visiSkai
skirtingo rezultato.

Naujumo nuokrypis. Naujumo nuokrypis (angl. Recency Bias) pasireiskia tada, kai linkstama
labiau prisiminti ir akcentuoti dabarties jvykius, reiSkinius, ir, jais remiantis, prognozuoti ateities
ivykius.

Investuotojai gali sudaryti akcijy kainy prognozes, kurios per mazai pagristos istoriniais
duomenimis, taip pat ingnoruoti fundamentalig akcijos verte ir koncentruotis j kylancig kaing, tuo budu
isigydami pervertintas akcijas.

Pastebimai naujumo nuokrypis pasireiskia tarp investuotojy, kai jie stebi investiciniy fondy
naujausius rezultatus ir iSvadas daro tik i§ keleto paskutiniy mety rezultaty, visiSkai nekreipdami
démesio ] turto klasiy grazos ciklus. Bilello (2014) apraso JAV rinkoje stebéta naujumo nuokrypj.
2007 m. gale investuotojantys i JAV akcijas dziaugési penkiais einanciais i$ eilés pelningais metais ir
2008 metais didino akcijy dalis savo investicijose. Po mety, S&P 500 indeksui kritus 37 procentais,
investuotojai metési ] kitg krastutinumg. Pinigai i§ investiciniy fondy plauké j apsaugancius obligacijy
fondus ir ¢jo kalba apie antraja didiZiaja depresija. Zinoma, 2009 m. gale S&P 500 indeksui pakilus
23,5 procento, depresijos baimés iSgaravo ir tapo aisku, kad investuotojai apsigavo antrg kartg.

Apgailestavimo nuokrypis. Apgailestavimo nuokrypis (angl. Regret Aversion Bias),
kurio pagrinda sudaro vengimas priimti sprendimus, baiminantis, kad véliau iSaiskés, kad nesvarbu,
kuris sprendimas biity buves priimtas, jis nebuvo pats geriausias pasirinkimas. Kitaip tariant siekiama
iSvengti gailéjimosi dél blogo sprendimo priémimo. Tarp investuotojy tai pasireiskia per ilgai laikant
nuostolingas akcijas, nenorint pripazinti netiesingo sprendimo jas pirkus. Apgailestavimo nuokrypis
skatina Zzmones neinvestuoti ] finansy rinkas, kurios paskutiniu metu buvo labai nuostolingos, nors
kritusiy rinky Zemos kainos daznai reiSkia, kad tai ir yra laikas pirkti potencialiai nuvertintas akcijas.

Apgailestavimo nuokrypis glaudziai susijes su perspektyvos teorija ir taip pat su jau
minétu Odean (1998) aprasSyu pastebéjimu, kodél pelningos akcijos yra laiku neparduodamos, o

nepelningos laikomos per ilgai.
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Réminimo nuokrypis. Rémininimas yra kognityvinis nuokrypis (angl. Framing Bias), kai
zmogus ] tokias pacias alternatyvas reaguoja skirtingai, priklausomai nuo to, kaip $ios alternatyvos yra

pateikiamos.

Kahneman, Tverskis (2000) tyre, kaip skirtingos formuluotés jtakojo mediky pasirinkimus
hipotetinéje gyvenimo ir mirties situacijoje. Medikai turé¢jo pasirinkti tarp dviejy gydymo programy

600 Simtams zmoniy, uzsikrétusiy mirtina infekcija. Pasirinkimy formuluotés pateiktos 2 lenteléje.

2 lentelé. Réminimo nuokrypis.

Réminimas Gydymo programa A Gydymo programa B
Teigiama Bus isgelbéta 200 33% tikimybé i§gelbéti visus 600 Zmoniy, 66% tikimybé, kad
formuluoté gyvybiy nebus iSgelbétas nei vienas."
Neigiama 33% tikimybé, kad nei vienas zmogus nemirs, 66% tikimybé, kad

400 zmoniy mirs

formuluoté visi 600 Zmoniy mirs."

Saltinis: sudatyta autorés, remiantis Kahneman, Tversky, 2000

Pirmoji gydymo pragrama A buvo pasirinkta 72% mediky, patiekus ja su teigiama formuluote.
Kita mediky grupé, kuri gavo tokj patj pasirinkima, taciau su neigiama formuoluote, gydymo programa

A pasirinko 22%.

Rizikos vertinimas yra smarkiai jtakojamas to, ar klausimas, situacija yra pateikiami pozityviai
ar negatyviai. Investuotojui tai ypac¢ aktualus nuokrypis, kuris gali pasireiksti netgi pildant
paprasciausig toleruojamos rizikos klausimyng. Pagal tai, kaip suformuluotas klausimas, investuojas
gali atsakyti labai skirtingai. Jei formuluoté yra ,,pelninga®, bus tikétinas nuosaikios rizikos atsakymas,

jei formuluote ,,nuostolinga®, tikétinas labiau rizikingas atsakymas. (Kahneman, Tversky, 2000).
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2. PSICHOGRAFINIAI INVESTUOTOJU TIPO MODELIAI FINANSU ELGSENOJE

Psichografiniai modeliai yra skirti suklasifikuoti asmenis pagal tam tikras charakteristikas,
polinkius, elgseng. Finansy elgsena parod¢, kad psichografinés klasifikacijos yra ypatingai svarbios
individualiai investuotojo strategijai ir rizikos tolerancijai, nes investuotojo emociniai, elgsenos,
demografiniai faktai ir praeities patirtis gali vaidinti reikSmingg rol¢ priimant srendimus, kaip
paskirstyti investuojamas léSas. Jei investuotojai, atitinkantys tam tikrg psichografinj profilj, tikétina,
turés polinkj j tam tikrus elgsenos nuokrypius, tai remiantis Siais profiliais galima atpazinti
iSduodancius elgsenos signalus dar iki priimant investicinius sprendimus, juos pries tai koreguojant.

Literatiiroje $ia tema randame daug modeliy, o analizuosime tik tuos psichografinius modelius,

kurie labai placiai paplite.

2.1. Barnewall modelis

Vienas i$ seniausiy ir labiausiai paplites psichografinis investuotojo modelis, paremtas M.
MacGruder Barnewall darbu, skirtas investicijy pataréjams darbui su klientais. Sis modelis i§skiria du
santykinai paprastus investuotojy tipus: pasyvius ir aktyvius investuotojus. Barnewall pazymi, kad
kaip pasyvis yra apibréziami tie investuotojai, kurie turtg igijo pasyviai, pavyzdziui, paveld¢jo, arba
tie, kurie rizikuoja kity, o ne savo kapitalu, turi daug didesnj saugumo nei rizikos toleravimo poreik].
Pasyvis investuotojai dazniausiai pasitaiko tarp tokiy profesijy kaip dideliy firmy generaliniai
direktoriai, teisininkai, finansininkai, medikai (bet ne chirurgai), taip pat tarp ty, kurie paveldéjo turta,
smulkaus verslo savininky, paveldéjusiy versla, politiky, bankininky ir Zurnalisty.

Kuo maziau finansiniy resursy turi zmogus, tuo labiau tikétina, kad jis yra pasyvus investuotojas.
LéSy trikumas veda prie mazesnés rizikos toleravimo. Todél didzioji dalis vidutinés ir Zemesnés
socioekonominés klasés investuotojy priskiriami pasyviems investuotojams.

Aktyvils investuotojai yra apibréziami kaip investuotojai, kurie patys sau uzdirbo turtg, aktyviai
dalyvauja augindami tg turtg ir rizikuoja savo kapitalu, kad pasiekty numatytus finasinius tikslus. Jie
turi aukstesnj rizikos toleravimo laipsnj. Aktyvis investuotojai siekia iSlaikyti savo turimy investicijy
kontrole. Taciau, jei jie isitraukia j agesyvy investavima, kurio nebekontroliuoja, jy rizikos toleravimas
labai nukrenta. Taigi austas rizikos toleravo laipsnis rodo jy pasitikéjiima savimi.

Taciau, norint giliau iStirti investuotojus, §io modelio nepakanka, nes esama daug daugiau

investuotojy tipy nei tik aktyvis ir pasyvis.
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2.2. T. Bailard, D. Biehl ir R. Kaiser (toliau - BBK) penkiy asmenybiy modelis
BBK modelis atspindi kai kuriuos Barnewall modelio bruozus, taciau jtraukia papildoma
analizés dimesnsija, suklasifikuodamas investuotojus iSilgai dviejy asSiy—pasitikéjimo lygio ir veikimo

metodo. BBK pateiké tokj grafinj modelio iSdéstyma (4 pav.):

4 pav. BBK asmenybiy modelis

Pasitikintis
— - Nuotykiy

Individualistas T leskotojas

Besilaikantis
[ - —* | Skubotas

normy

Saugotojas i s
Susirupines

Saltinis: Bailard et al., 1986

Pirmasis asmenybés aspektas nurodo, kiek investuotojas yra pasitikintis gyvenimu (pvz,:
i§skiriant karjeros, sveikatos, pinigy aspektus), nes emociniai pasirinkimai yra diktuojami investuotojo
pasitik¢jimo lygio. Antrasis aspektas tiria, ar invesrtiuotojo poziiiris | gyvenmg yra metodiskas,
atsargus ir analitikas, ar jis yra emocionalus, intuityvus ir skubotas. Sie du aspektai gali bati
vizualizuojami kaip dvi tiesés su priesSingy poliy asmens savybémis: pasitikintis - susiriipings, atsargus
- skubotas.

Pagrindinés BBK modelio investuotojo asmenybiy savybés:

,»Nuotykiy ieSkotojai“ - zmonés, kurie viska gali pasatyti ant vienos kortos, nes jie yra
pasitikinitys, stiprios valios ir pasiruose¢ pasinaudoti proga.

Izymybeés - tie, kuriems visada reikai buti visy jvykiy centre, nuolat tikrinti, kokios yra
naujausios madingos investicijos, taciau Sie Zzmongs realiai neturi jokios svarios savos nuomonés apie
investicijas ir finasus.

Indivuidualistai — pasitikintys individualistai, kurie patys priima sprendimus, bet yra metodiski,
atsargus, analitiSki, pasizymi pusiausvyra.

Saugotojai - investuotojai, daznai vyresnio amziaus, kurie atsargiis ir kuo riipestingiau bando
saugoti savo turtg, vengia nepastovumo ir jaudinimosi.

Besilaikantis normy - ponas ar ponia vidutiniokas, kurie nepatenka nei j vieng auk$¢iau minéty
grupiy, nemégsta kraStutinumy, yra subalansuoti, pasvére savo investicinj stiliy ir linkg i vidutine

rizika.
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BBK klasifikacijos metodas, padedantis suprasti asmens tipa pagal pasitikéjimo charakteristikg ir
pagal tai, kaip jis galimai reaguos | jvykius, suteikia placias galimybes nustatyti investitoriaus tipa,
taciau nesusieja tipy su identifikuotais nukrypimais.

K. Gurney pateikia devynis piniginius asmenybés tipus. Si klasifikacija pasizymi tuo, kad
pabrézia tik tai, kaip asmenys reaguoja j finansinius sprendimus. Si mokslininké sistema kiré
remdamasi ilgalaikémis studijomis - kaip ir kodel zmonés uzdirba, iSleidzia, taupo ir investuoja. Tai
finansiné tipologija, atskleidZianti kliento tipa per psichometrinj testavima. Sio modelio ribotumas, kad
rizikos siekimas ar vengimas jtraukiams tik kaip vieno i§ tipy biidinga charakteristika, kitose tipy
charakteristikose rizikos laipsnis lieka nejvertintas.

Jonathan Myers (1999) pasiiilé psichonominj investuotojo profiliavima. Investuotojai yra
klasifikuojami | atsargius, emocionalius, techninius, uzsiémusius, abejingus ir informuotus. Pagrindine
Sio modelio prielaida, kad asmenys skirtingus savo gyvenimo aspektus traktuos tokiu paciu budu. Jei
zmonges yra atsargiis i§ prigimties, vengiantys pavojaus, autorius mano, jie bus atsargiis su savo
investicijomis taip pat. Si tipologija jtraukia skirtingg pelno ir nuostolio suvokimo asimetriskuma.
Pateikta klasifikacija nuo kity skiriasi tuo, kad teigia, jog Zzmonése skirtingomis sglygomis pasireiskia
tos pacios savybés. Psichonominiu poziiiriu investuotojai turi tuos pacius bruozius, taciau jie yra

suSvelninami arba jy pusiusvyra keiciasi pagal situacija.
2.3. Myers-Briggs tipo nustatymo modelis

Myers-Briggs tipo nustatymo (angl. Myers-Briggs type indicator) modelis (toliau MBTI) buvo
iSvystytas daugiau nei prie§ penkiasdeSimt mety ir yra pats populiariausias psichografinis modelis
placiai naudojamas visame pasaulyje. Apie du milijonus Zmoniy atlicka MBTI kiekvienais metais.

MBTTI apraso 16 asmenybés tipy jvertinant keturias asmenybés savybes: kaip asmuo sgveikauja
su pasauliu ir kur nukreipia savo energija: ekstravertas ar intravertas, E — I, kokig informacija Zmogus
pastebi natiiraliai: jutimo budu ar intuityviai, S — I, kaip priima sprendimus (galvodamas ar
jausdmamas, T-F) ir ar Zmogus labiau gyvena apibréztai, ar spontaniskai (vertindamas ar stebédamas,
J- P).

Sitaip skirstant, asmenybés tipas gali bati jvertintas keturiy raidziy trumpiniu, kiekvienai
asmenybei parenkant atitinkancio aspekto i§ keturiy raide. Susiformuoja 16 asmenybés tipy: ISTJ,
ISFJ, INFJ, INTJ, ISTP, ISFP, INFP, INTP, ESTP, ESFP, ENFP, ENTP, ESTJ, ESFJ,LENFJ, ENTJ.
Telieka atlikti apklausa, priskirti elgsenos nuokrypius konkreciam tipui, iSsiaiSkinus investuotojo
asmenybes tipg, nustatyti investuotojo elgsena, taciau reikia apklausti labai daug zmoniy, kad apklausa
biity reprezentatyvi.

Bikas ir Kavaliauskas (2010) savo darbe naudojo M. Pompian (2006) patobulinta MBTI modelj,
kurj sudaro trys investuotojy dimensijos:

1. Idealistas (I) - Pragmatikas (P)
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2. Rémintojas (F) — Integruotojas (N)
3. Reflektorius (T) — Realistas (R)
Pagal $ias tris dimensijas susidaro aStuoni investuotojy tipai: IFT, IFR, INT, INR, PFT, PFR,
PNT, PNR. Siuo atveju klausimynas nebe toks didelis ir lengviau i$siaiskinti investuotojo tipus.
Pompian (2006) nuorodo Siem tipams biidingus nuokrypius, kurie gali buti pateikti kaip klausimynas

kartu su asmenybés nustatymo testu.
2.4. Elgsenos Alpha metodas

2008 -2012 m. M. Pompian tobulino anksc¢iau aprasSyta modelj ir pasitlé nauja, kuris yra Siek
tiek paprastesnis ir efektyvesnis. Sj modelj jis pavadino Behavioral Alpha modeliu. Nuo ankstesniy
modeliy jis skiriasi tuo, kad pirmiausiai nebereikia zmogaus testuoti pagal visg nuokrypiy skale. Tai
daugiasluoksnis diagnostinis procesas, kur investuotojai, remiantis pasitvirtinusiomis Barnevall, BBK
ir MBTTI ankstesnémis metodikomis, yra suskirstomi j keturis investicinius tipus: pasyviis saugotojai,
draugiski sekéjai, nepriklausomi individualistai ir aktyvis gobsSuoliai. Kiekvienas investuotojo
elgsenos tipas (toliau IET) pasizymi aktyvumu, pasyvumu, tam tikru rizikos laipsniu ir pirminiu
nuokrypio tipu, kuris gali buti arba emocinis (kai dominuoja impulsai ir jausmai) arba kognityvinis
(klaidingas mastymas).

Pompian (2008) investiciniai tipai (3 lentel¢):

Pasyvus saugotojas (angl. Passive Preserver - PP). Rizikos tolerancija: Zema. Investavimo
stilius: konservatyvus. Nuokrypio tipas: visy pirma emocinis. Pagrindiniai emociniai nuokrypiai:
Selpimas, nuostolio vengimas, faktiné padétis, apgailestavimo vengimas. Pagrindiniai kognityviniai
nuokrypiai: mentaliné apskaita, inkaras ir priderinamumas.

Pabrézia finansinj saugumg ir turto saugojimg. Dauguma turta paveldéjo arba ji uzsidirbo
dirbdami atsakingg darba didelése firmose. Turtas uzdirbtas nerizikuojant savo kapitalu. DazZniausiai
finansiSkai neiSpruse. D¢l didziulio démesio Seimai ir saugumui pasyvils saugotojai yra valdomi
emocijy ir susiripinimo. AmZiui ir turto lygiui augant, $is IET tampa daznesnis.

Draugiskas pasekéjas (angl. Friendly Follower - FF). Rizikos tolerancija: nuo Zemos iki
vidutinés. Investavimo stilius: nuosaikus. Nuokrypio tipas: pirmiausiai kognityvinis. Pagrindiniai
emocinai nuokrypiai: apgailestavimo vengimas.

Pagrindiniai kognityviniai nuokrypiai: naujumas, kognityvinis disonansas, nenumatymas,
neaiSkumo vengimas, tinkamumas. Neturi savo paciy idéjy apie investavimg, o klauso draugy ar
kolegy patarimy ir nori dalyvauti paiose populiariausiose investicijose, neatsizvelgdami ] rinka ar
ilgalaik] plang. Konsultuoti sunku, nes jie pervertina savo rizikos toleravimg. Biina ir tokiy, kurie
atideda investicinius sprendimus, neturédami profesionalios pagalbos. Triksta finansinio i§prusimo.
Nemeégsta dviprasmiy situacijy. Kognityvinius nuokrypius galima taisyti skatinant introspekcijg ir

finansinj i§prusimg.
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Nepriklausomas individualistas (angl. Independent Individualist - II). Rizikos tolerancija:
nuo vidutinés iki aukStos. Investavimo stilius: augimo. Nuokrypio tipas: pirmiausiai kognityvinis.
Pagrindiniai emocinai nuokrypiai: per didelis pasitikéjimas ir priskyrimas. Pagrindiniai kognityviniai
nuokrypiai: konservatyvizmas, tinkamumas, patvirtinimas, atstovavimas.

Tai aktyvls investuotojai, mégsta rizikuoti, ryztingai siekia tikslo, valingi, patys atlieka tyrima,
dazniausiai linke veikti remdamiesi savo pirmine informacija nelaukdami patvirtinanc¢ios informacijos
1§ kity Saltiniy. Kai kurie Sio tipo investuotojai gali biiti apsésti minties uzdirbti daugiau nei rinka ir
renkasi labai koncentruotus portfelius.

Aktyviis gobSuoliai (angl. Active Accumulator - AA). Rizikos tolerancija: auksta. Investavimo
stilius: agresyvus. Nuokrypio tipas: pirmiausiai emocinis. Pagrindiniai emocinai nuokrypiai: saves
kontrol¢, optimizmas. Pagrindiniai kognityviniai nuokrypiai: per didelis pasitik¢jimas, kontrolés
iliuzija. Mégstantys kontroliuoti procesa, mano, kad ta pati galés padaryti ir su investicijomis.
Psitaikanti Sio tipo profesija - verslininkas, daznai pats susikiirgs materialing gerove, greitas daryti
sprendimus, iracionaliai optimistiSkas, nesaikinigai aktyviai prekiaujantis akcijy rinkoje, Gobsuoliai
siekia rizikos, nes tikisi didelés grazos, ir jie ramus dél svyravimy, nors jy nemégsta. Nelabai tiki

pagrindiniais investavimo principais.

3 lentelé. Investuotojo tipas ir nuokrypiai

Pagrindinis tipas | PASYVUS | AKTYVUS
Rizikos tolerancija | ZEMA | VIDUTINE | AUKSTA
Nuokrypio tipas Pirmiausiai emocinis Pirmiausiai kognityvinis Pirmiausiai kognityvinis Pirmiausiai emocinis
IET Pasyvus Draugiskas Nepriklausomas Aktyvus
saugotojas pasekéjas idividualistas gobsuolis
Nuokrypiai
Selpimas

Nuostolio vengimas
Faktiné padétis
Inkaras/Stovéjimas
Mentalinés saskaitos
Apgailestavimas

Neaiskumo vengimas
Tariamas numatymas
Réminimas
Kognityvinis disonansas
Naujumas

Konservatizmas
Tinkamumas
Patvirtinimas
Atstovavimas

Priskyrimas

Per didelis pasitikéjimas
Savikontrolé
Optimizmas

Kontrolés iliuzija

Saltinis: Pompian, 2008

Sis modelis susieja IET su budingais nuokrypiais, bet leidZia tikrinti ir indentifikuoti kitiems
tipams budingus nuokrypius. Modelis efektyviai parodo investavimo stiliaus ir elgesio trikumus, kaip
investuotojas saveikauja su rinka — per daug daZnai prekiauja, per anksti parduoda, negali laiku
pasitraukti, negali efektyviai pasinaudoti nauja infomacija ir padeda investuotojams priimti geresnius
investicinius sprendimus. Sis IET nustatymas grindziamas asmenybés teorijomis ty. asmenybés
tipologijos teorija ir atitinka Hipokrato keturis tipus, Kaiser ir Meyer Briggs tipus ir efektyviai nustato

vyraujancig investuotojo orientacijg t.y. kaip asmuo elgaisi su savo finansais.
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Panasus | §§ modelj yra Jurevicienés ir Ivanovos (2012) Lietuvos finansiskai i§prususiy namy
tkiy investuotojy tyrime naudojamas modelis, kuriame investuotojai suskirstomi j keturis tipus pagal
jiems budingas savybes ir rizikos laipsnj. Tipai jvardijami Siek tiek kitaip, taciau i§ esmés atitinka
Pompian (zZr. punktg 2.4) naudojamy 4 IET apibiidinimus. Taciau, deja, mokslininkés detaliau neaprase

rezultatams gauti naudoto tyrimo metodo.
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3. PSICHOLOGINIU VEIKSNIU RAISKOS LIETUVOS INVESTUOTOJU
ELGSENOS TIPUOSE TYRIMO METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje bus pateikiama psichologiniy veiksniy raigkos Lietuvos investuotojy elgsenos
tipuose tyrimo metodologija, pateikiami tyrimo objektas ir tikslas, hipotezés, metodai ir nuoseklumas,

imtis, duomeny Saltiniai, tyrimo patikimumas, duomeny apdorojimo metodai ir tyrimo ribotumai.

Psichologiniy veiksniy raiSkos Lietuvos investuotoju elgsenos tipuose tyrimo objektas ir
tikslas. Norédami iSanalizuoti psichologiniy veiksniy raiskg Lietuvos investuotojy elgsenoje, sieckéme
nustatyti Lietuvos investuotojy tipus. Darbo autor¢, iSanalizavusi esamas investuotojy tipy nustatymo
modelius, prié¢jo iSvados, kad tikslingiausia buty pasirinkti anks¢iau minéta Pompian patobulintg (Zr.
2.4 sk.) ir pati naujausig investuotojy elgsenos tipo (IET) nustatymo modeli, kuris suskirsto
investuotojus ] keturias grupes atsizvelgiant j jy psichologines savybes ir elges] finansy srityje.
Pompian ankstyesnis testavimas buvo atlieckamas kiek kitokia tvarka nei bus atliemkamas Siame darbe:
pirmiausia buvo ieSkoma visy bidingy nuokrypiy, tik po to nustatomas IET tipas pagal rastus
nuokrypius. Toks testavimas uzémé labai daug laiko ir buvo ganétinai nepatogus. Darbo autoré,
atsizvelgdama j galimg testo praktinj pritaikyma, pasirinko modelj, kur pirmiausiai nustatomas IET
tipas, o po to testuojami nuokrypiai.

Tyrimo objektas: psichologiniy veiksniy raiSka Lietuvos investuotojy tipuose. Tyrimo tikslas -
iSanalizuoti psichologiniy veiksniy raiSka Lietuvos investuotojy elgsenoje. Siekiant jgyvendinti
numatytg tiksla, keliami tokie uZdaviniai:

1. Parengti psichologiniy veiksniy raiskos Lietuvos investuotojy elgsenoje tyrimo
metodologija.
2. I8analizuoti psichologiniy veiksniy raiska Lietuvos investuotojy tipuose.
Tyrimas numatomas atlikti zemiau numatyta seka:
ISrinkti pagrindinius veiksnius i§ teorinés darbo dalies;
Sudaryti konceptualy modelj;
Suformuoti tyrimo hipotezes;
Atlikti anketing apklausa;
Pateikti tyrimo rezultatus.
Tyrimo metodai:
¢ Anonimin¢ anketiné apklausa;
e Statistiné anketos duomeny analizé, pasitelkus SPSS programa;

e Apibendrinimo metodas.
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Tyrimo veiksniai: darbo teorinéje dalyje iSanalizuota finansy elgsenos literatiira leidZia identifikuoti

Siam tyrimui svarbius pagrindinius veiksnius. ISrinktus veiksnius suskirtome j lygius (zr. 4 lentele):

4 lentelé. Veiksniy lygiai

Lygiai 11 11} 1V
Veiksniai Pasyvus Rizikos tipas: IET: Nuokrypiai:
Aktyvus zemas, vidutinis, | Pasyvus Selpimas
aukstas saugotojas, Nuostolio vengimas
Pasaulio DraugiSkas Faktiné padétis
pazZinimo pasekéjas, Inkaras/ Stovéjimas
pradas: Nepriklausomas | Mentalinés saskaitos
labiau emocinis individualistas, | Apgailestavimas
(emociniai Aktyvus Naujumas
veiksniai), labiau | gobSuolis Tariamas numatymas
kognityvinis Réminimas
(kognityviniai Kognityvinis
veiksniai) disonansas
Konservstizmas
Prieinamumas
Patvirtinimas
Atstovavimas
Priskyrimas
Per didelis
pasitikéjimas
Kontrolés iliuzija
Savikontrolé
Rezultato vertinimas
Giminingumas

Saltinis: sudarytas autorés

Pagal iSskirtus keturiy lygiy veiknius sudarome konceptualy tyrimo modeli, kurio sgsajos

pavaizduotos 7 paveiksle.
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Hipoteziy iSkélimas. Konceptualaus modelio rySiy patikrinimui iSsikeliamos hipotezés, kurias
tolesniame darbo etape tikrinsime, patvirtinsime arba atmesime. Suformuluojamos hipotezés:
H;: Investuotojo elgsenos tipuose pasireiskia emociniai ir kognityviniai nuokrypiai.

H;: Investuotojo elgsenos tipams yra biidingi tam tikri emociniai ir kognityviniai nuokrypiai.

Siai hipotezei patikrinti reikés istirti konceptualiojo modelio ketvirto lygio veiksnius, todél
suformuluosime hipotezei pagrjsti reiklingas subhipotezes:

1. IET “Pasyvus saugotojas” pasireiskia nuostolio vengimo nuokrypis.

2. IET “Pasyvus saugotojas” pasireiskia inkaro nuokrypis.

3. IET “Pasyvus saugotojas” pasireiskia mentalinés saskaitos nuokrypis.

4. IET “Pasyvus saugotojas” pasireiskia faktinés padéties nuokrypis.

5. IET “Pasyvus saugotojas” pasireiskia Selpimo nuokrypis.

6. IET “Draugiskas pasekéjas” pasireiskia naujumo nuokrypis.

7. IET “Draugiskas pasekéjas™ pasireiskia apgailestavimo nuokrypis.

8. IET “DraugiSkas pasekéjas” pasireiskia réminimo nuokrypis.

9. IET “Draugiskas pasekéjas™ pasireiskia numatymo nuokrypis.

10. IET “Draugiskas pasekéjas” pasireiskia kognityvinio disonanso nuokrypis.
11. IET “Nepriklausomas individualistas” pasireiskia prieinamumo nuokrypis.
12. IET “Nepriklausomas individualistas™ pasireiskia patvirtinimo nuokrypis.

13. IET “Nepriklausomas individualistas™ pasireiskia priskyrimo nuokrypis.

14. IET “Nepriklausomas individualistas” pasireiskia konservatyvizmo nuokrypis.
15. IET “Nepriklausomas individualistas™ pasireiskia reprezantatyvumo nuokrypis.
16. IET “Aktyvus gobsuolis” pasireiskia per didelio pasitikéjimo nuokrypis.

17. IET “Aktyvus gobsuolis” pasireiskia kontrolés iliuzijos nuokrypis.

18. IET “Aktyvus gobsuolis” pasireiskia rezultato nuokrypis.

19. IET “Aktyvus gobsuolis” pasireiskia giminingumo nuokrypis.

20. IET “Aktyvus gobsuolis” pasireiskia savikontrolés nuokrypis.

H;: Investuotojai, kurie pasiekia didesne investicing grqzq, pasiZymi maZesniu nuokrypiy
skaiciumi.

H: Investuotojy elgsenos tipai yra susije su jy demografinémis charakteristikomis.

Hs: Investuotojy emociniai ir kognityviniai nuokrypiai yra susije su jy demografinémis
charakteristikomis.
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Investuotoju Lietuvoje imties skaiiavimas. Lietuvos banko apie investicines paslaugas
teikiancias jmones duomenimis, finansy maklerio jmoniy ir komerciniy banky teikian¢iy investicines
paslaugas klienty Lietuvos rezidenty skaicius (namy tikiai) 2012 m. laikotarpiu buvo 129155. Taip pat
LB duomenimis, kolektyviniy investavimo subjekty klienty 2012 m. laikotarpiu buvo 18904, taciau Sis
skaicius susideda i$ rezidenty ir nerezidenty, juridiniy ir fiziniy asmeny. To paties Saltinio duomenimis
I pakopos pensijy fondy dalyviy skaicius 2012 m. buvo 28615. (II pakopos pensijy fondy dalyviai
neskai¢iuojami, nes i$ Siy fondy negali bet kada pasitraukti).

Iki Siol Lietuvos bankas néra pateikes bendrosios statistikos, kiek Lietuvoje yra unikaliy
investuotojy, kita problema, kad auksCiau pateikti duomenys gali dubliuotis, taip pat néra sglygy
nustatyti investuotojy aktyvumo. Dél iSvardinty priezaséiy investuotojy skaiius buvo mazinamas
iSvedant jo vidurkj — 88337 investuotojai.

Anot V. Rudzkienés (2005), kai populiacijos dydis zinomas, imties dydziui nustatyti galima
taikyti Sig formule [Schwarze, 1993]:

. N-196*-p-q
g (N-1)+196*-p-q

kur: N — populiacijos dydis;
o reik§mé 1,96 atitinka standartizuoto normaliojo skirstinio 95 proc. pasikliovimo lygmenj.
g yra tikimybé, kad tiriamas poZymis nepasireiks tiriamoje populiacijoje (g=1-p=0,5);

p yra numatoma jvykio baigmés tikimybé, kad nagriné¢jamas pozymis pasireiks tiriamoje populiacijoje
(daZniausiai imama blogiausio varianto tikimybé — pozymis biidingas pusei, t. y. 50 proc. populiacijos,
ir pasirenkama p=0,5);
€ yra pageidautinas tikslumas, Sio tyrimo metu naudosime =0, 1

Jeigu populiacijos dydis yra: N=88337 asmenys, tai pagal §ig formul¢ skai¢iuojant imties dydj
n=96.

Todeél su 95 % tikimybe ir 10 % paklaida 1§ viso turés buti apklausti 96 investuotojai, kad tyrimo

duomenys biity reprezentatyviis.

Metodo pagrindimas. Investuotojy elgsenos nustatymui tyrimuose naudojamos apklausos.
Tokias apklausas naudoja ir Shiller (1987), Marais (2007), Kartasova (2011), Kaplanski et al. (2013).
IS respondenty investuotojy surinkti informacija dazniausiai naudojami du metodai - interviu ir anketa.
Pompian IET modelis buvo adaptuotas Lietuvos kontekstui pasirinkus labiausiai priimting empirinio
tyrimo - anketinés apklausos metoda, nes tyrimo objekto néra jmanoma istirti vien stebé¢jimo budu, taip
pat toks tyrimo biidas priimtiniausias, kai yra tiriamos nuostatos, vertybés, o misy tyrimo atveju -

nuokrypiai. Zinoma, yra tikétina, kad respondento atsakymai néra tikslds, atsipdintys realybe, tadiau
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tai vienintelis biidas autorei surinkti reikiamus duomenis. Anot Kardelio (2002), asmenybe diagnozuoti
1§ realaus elgesio néra lengviau nei i§ zodinio elgesio. Apklausa internetiné salygota visuotinio $ios
priemonés prieinamumo. Be to, anot E. Butkevi¢ienés (2011), kiekybinio tyrimo metody privalumy ir
trikumy analizé rodo, kad daugiausiai santykiniy privalumy turi biitent internetin¢ apklausa. Tai
galimybé apklausti daug respondenty ir gauti reprezentatyvius duomenis. Be to, elektroniniu budu
gauti duomenys gali biiti daug grei¢iau apdorojami.

Tyrimo instrumentas. Tyrimo planavimo metu Pompian pakoreguota anketa potencialiems
respondentams buvo platinama pasitelkus elektronines komunikavimo priemones. (Anketa jdéta
nemokamame internetiniame puslapyje adresu http://www.apklausa.lt, o platinta tarp ekonomikos
specialybe studijuojanciy magistranty, taip pat portaluose www.traders.lt, www.spekuliantai.lt ).

Apklausa buvo atlieckama 2013 m. lapkri¢io — 2014 m. kovo ménesiais. Apklausa anoniming,
respondentams nurodant, kad duomenys bus naudojami tik moksliniams tikslams. Buvo apsiribota tik
investuotojais kap fiziniais asmenimis (nejtraukiami instituciniai investuotojai).

Respondentai galéjo buti ir pradendantys, ir patyre investuotojai, investuojantys j jvairias
finansines priemones (vertybiniai popieriai, KIS, pinigy rinkos priemonés ir pan.), taciau
investuotojais nelaikytini 2 pakopos pensijy fondy dalyviai, kurie nebuvo jtraukti ir j bendrg tiriamyjy
imtj.

Anketa (zr. 1 priedas) sudaryta i$ trijy bloky. Pirma bloka sudaro bendro pobidzio trys
demografinai klausimai: amzius, lytis, patirtis ir vienas klausimas apie investicinj pelninguma.

Antras anketos blokas: klausimai 5-13, skirti iSsiaiSkinti investuotojo elgsenos tipg (IET).
Klausimai yra paprasti, i§ pirmo Zzvilgsnio netgi pasikartojantys, taCiau efektyviai nustato
duominuojanc¢ig orientacijg vieno i§ aprasyty keturiy investuotojo elgsenos tipy ir uztikrina S$ios
anketos patikimumg. Klausimai uzdaro tipo, su vienu galimu atsakymu, nes juos lengviau jvertinti
kiekybiskai ir apdoroti jy rezultatus.

TrecCias blokas: klausimai 15-33, sudaryti i§ uzdaro tipo klausimy, kuriy pagalba tikrinami
biidingi individualiis nuokrypiai.

Jau zinant, kad tam tikri nuokrypiai yra budingi tam tikram investuotojo elgsenos tipui, biity
galima uzduoti klausimus tik tiems nuokrypiams nustatyti, ta¢iau miisy tyrimo metu tikslinga uzduoti
visus klausimus nuokrypiams nustatyti ir statistiSkai patikrinti, ar nuokrypiai biidingi kuriam elgsenos
tipui. Tokiu biidu anketa padés patikrinti iSkeltas hipotezes, bei jas patvirtinti arba paneigti. Vienam
nuokrypiui nustatyti skiriamas vienas klausimas. Atsakymo variantai yra penki skaléje nuo ,,visiSkai
sutinku®, ,,sutinku®, ,nei sutinku, nei nesutinku®, ,,nesutinku®, ,,visiSkai nesutinku®. Tik atsakymas

,.visiSkai sutinku* ir ,,sutinku* identifikuoja galimg nuokrypj.
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Zemiau lenteléje pateikiama visa tyrimo anketos struktiira su paaiskinimais (Zr. 5 lentelg).

5 lentelé. Tyrimo anketos struktiira

Anketos Klausimas Anketos dalies Hipoteziy Paaiskinimai
dalis pavadinimas tikrinimas
_ Ivadas Prisistatymas, trumpas tyrimo apraSymas, tyrimo
tikslo  paaiSkinimas, pildymo instrukcijos,
anonimiskumas.
I 1-4 klausimai | Investuotojo H;Hs Hs | Renkami respondenty demografiniai duomenys:
dalis indentifika- lytis, amzius, investavimo patirtis ir investicinis
vimas pelningumas.
II 5-14 klausimai | Investuotojo H; Hy Hs | Siekiama nustatyti, kuriam i§ keturiy IET
dalis elgsenos  tipo priklauso respondentas.
nustatymas
I 15-34 Investuotojui HiHyHs, | Siekiama nustatyti, kurie i§ 20 pateikiamy
dalis | klausimai budingy H;s elgsenos nuokrypiy yra biidingi respondentui.
nuokrypiy
identifikavimas

Saltinis: sudaryta autorés

Anketos antro bloko (dalies) Sifruoté: Pirmo atsakymo pasirinkimo persvara nurodo

investuotojui biidingg SAUGOTOJO IET orientacijg. Antro atsakymo pasirinkimo persvara buidinga
GOBSUOLIO IET orientacijai, tre¢io atsakymo pasirinkimo persvara badinga INDIVIDUALISTO

IET orientacijai, o ketvirto atsakymo pasirinkimo persvara biidinga PASEKEJO IET orientacijai.

Jei respondento atsakymuose néra aisSkios orientacijos (pvz. po tris atsakymus i§ vieno, antro ir

treCio IET, vienas i§ ketvirto IET, vadinasi, Sis respondentas neturi ryskiai iSreikSto IET ir bus

klasifikuojamas kaip nenustatytas.

6 lentel¢je pateikiama trecio bloko (dalies) anketos klausimyno Sifravimas, t. y., koks buidingas

nuokrypis koduotas klausime, taip pat nurodomas kiekvienam nuokrypiui priskirtas IET tipas, kuris

pagal musy tiriamg modelj susijgs su tuo nuokrypiu. Klausimyno Sifravimas, Zinoma, nebuvo

pateikiamas respondentams pildant anketa.
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6 lentelé. Nuokrypiu nustatymo anketos klausimuy matrica

Tikrinti IET Klausimo numeris

investuotojy L1516 [ 17 |18 |19 [ 20 | 21|22 (23 |24 | 25[26 |27 |28(29 |30 |31 |32]33

nuokrypiai*

34

Apgailestavimas P .

»n
.

Nuostolio
vengimas

Nuosavybé

Savikontrolé

Konservatyvizmas

Inkaras

Q= iQ|»n

Per didelis
pasitikéjimas

Faktiné padétis

Prieinamumas

Priskyrimas

Giminingumas

Réminimas

v~ |—|=n
L]

Apskaiciavimas
mintyse

—

Tariamas
numatymas

Reprezentatyvumas | I .

Kontrolés iliuzija G .

Kognityvinis P .
disonansas

Patvirtinimas

I
Rezultatas G °
Naujumas P

*Tik atsakymai ,,visiSkai sutinku® ir ,,sutinku‘ identifikuoja galima nuorypi.
** [ET- S (Saugotojas), IET — G (Gobsuolis), IET — P (Pasekéjas), IET — I (Individualistas)
Saltinis: sudaryta autorés

Tyrimo eiga. Dalis respondenty atsake tiesiogiai per nemokama apklausy kiirimo portalg

www.apklausa.lt. Anketos adresas: http://apklausa.lt/f/investuotojo-elgsenos-tipas-

338bg4n/answers/new.fullpage. Kiti respondentai gavo elektroniniu pastu praSyma uzpildyti

anoniming interneting anketa. Apklausa atlikta per 4 ménesius (2013 m. lapkritis — 2014 m. vasaris).
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IV. PSICHOLOGINIU VEIKSNIU RAISKOS LIETUVOS INVESTUOTOJU
ELGSENOS TIPUOSE TYRIMAS

Sioje baigiamojo darbo dalyje analizuojami metodologinéje dalyje aprasyto psichologiniy
veiksniy pasireiSkimo investuotojy elgsenos tipuose tyrimo rezultatai Lietuvos kontekste.

Duomeny analizé. Duomeny analiz¢ atlikta naudojant SPSS-17 programa ir remiantis
statistiniais duomeny analizés metodais. Skaliy vidiniam suderinamumui nustatyti skai¢iuojami
Cronbacho o koeficientai. Statistinei duomeny analizei taikyti Sie metodai: dviejy nepriklausomy
im¢iy lyginimui naudojamas Student t kriterijus, kintamyjy sgsajoms jvertinti naudojamas Spearmano,
Phi ¢ ir Cramer‘s V koreliacijos koeficientai. ReikSmingumo lygmuo p = 0,05. Kai Spearmano
koreliacijos koeficiento absoliuti reik§mé yra tarp 0,1 ir 0,3; koreliacija laikoma silpna, kai absoliuti
reikSmé yra tarp 0,3 ir 0,5; laikoma vidutine, kai jos absoliuti reikSmé yra tarp 0,5 ir 0,7; laikomas
stipria, didesné kaip 0,7, labai stipria.

Investuotojo elgsenos tipo klausimyno psichometrinés savybés. Klausimyno skalés vidiniam
nuoseklumui (ang. scale internal consistency) jvertinti taikomas Cronbacho alfa koeficientas, kuris
remiasi atskiry klausimy, sudaranciy klausimyna, koereliacija ir jgalina patikrinti reikiamg klausimy
skai¢iy bei jvertina, ar klausiimai uZtektinai atspindi tiriama dydj. Siame tyrime gautas investuotojo
elgsenos tipo subskalés vidinis suderinamumas Cronbacho a lygus 0,557 ir individualiy nuokrypiy

subskalés vidinis suderinamumas Cronbacho o lygus 0,761 (zr. 7-3 lentelg).

7 lentelé. Klausimyno subskaliy vidinio patikimumo rodikliai

. Teiginiu subskalel
Klausimyno subskalés cleinty s}l skalge Cronbacho a
skai¢ius
Investuotojo elgsenos tipo skalé 10 0,557
Individualiy nuokrypiy skalé 20 0,761

Kokybiskia ir tinkamai sudarytam klausimynui reik§mé turéty biti didesné uz 0,6. Kuo
koeficiento reikSmé artmesné vienetui, tuo didesnis patikimumas. IET klausimyno skalés Cronbacho
koeficientas yra gana Zemas, taciau patenka j priimtinos reikSmés sritj, o individualiy nuokrypiy skalés

koeficientas rodo auksta klausimyno nuosekluma. Vadinasi abu klausimynai tyrimui tinkami.

Toliau Sios darbo dalies struktiira atkartoja 5 lentel¢je pteiktos anketos struktiirg, t. y., 1§ eilés

analizuojami kiekvieno bloko tyrimo rezultatai.
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4.1. Psichologiniy veiksniy raiSkos Lietuvos investuotoju elgsenos tipuose tyrimo dalyviy

socialiniai demografiniai poZymiai

Tyrime i§ viso dalyvavo 124 investuotojai: 71 moteris ir 53 vyrai. 58 (46,8 proc.) investuotojy
yra 18-25 mety, 32 (25,8 proc.) — 26-35 mety, 22 (17,7 proc.) — 36-45 mety, 10 (8,1 proc.) — 46-55
mety ir 2 (1,6 proc.) — 56 mety ir daugiau (zr. 8 lentele).

8 lentelé. Tiriamyjuy demografinés charakteristikos

Kriterijus Respondenty skaicius Proc.
Lytis

Vyrai 53 42,7 proc.
Moterys 71 57,3 proc.
AmZius

18-25 m. 58 46,8 proc.
26-35 m. 32 25,8 proc.
36-45 m. 22 17,7 proc.
46-55 m. 10 8,1 proc.
56 ir > m. 2 1,6 proc.

70 (56,5 proc.) tiriamyjy investavimo patirtis yra iki 1 mety, 24 (19,4 proc.) — 1-3 metai, 9 (7,3
proc.) — 4-5 metai ir 21 (16,9 proc.) — 5 metai ir daugiau. Tirilamyjy investavimo patirtis ir investicinis

pelningumas pateikiamas 9 lenteléje.

9 lentelé. Tiriamyjy investavimo patirtis ir investicinis pelningumas

Kriterijus Respondenty skaicius Procentai

Investavimo patirtis

<1m. 70 56,5 proc.
1-3 m. 24 19,4 proc.
4-5 m. 9 7,3 proc.
5ir>m. 21 16,9 proc.
Investicinis pelningumas

Pelnas vir$ 20 proc. 12 9,7 proc.
Pelnas 5-20 proc. 24 19,4 proc.
Pelnas iki 5 proc. 36 29,0 proc.
Nieko neuzdirbo, bet | 40 32,3 proc.
Nuostolis iki 5 proc. 9 7,3 proc.
Nuostolis 2-20 proc. 1 0,8 proc.

Nuostolis virs 20 proc. 2 1,6 proc.
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[Sanalizavus socialinius demografinius apklausos duomenis, paaiskéjo, kad respondentai gana
proporcionaliai pasiskirste pagal lytis, ta¢iau didele grupg sudaro jaunesni nei 25 m. amziaus grupés
investuotojai, o labai minimalig investavimo patirtj turi daugiau nei pusé tyrimo dalyviy.

Investicinio pelningumo tyrimas parode, kad didelé grupé respondenty nieko neuzdirbo, bet
nepatyré ir nuostolio, o ketvirtadalis dalyviy gavo iki 5 procenty grazg. Atsakymy vidurkiy reikSmé
3,17, todél galime daryti iSvada, kad vidutinis investuotojas uzdirbo pelng iki 5 procenty. JAV
vidutinis investuotojas 1992-2011 m. uzdirbo apie 3,5 procento meting graza (Dalbar 2011). Vadinasi,
Sioje apklausoje dalyvave investuotojai gavo labia panasig konservatyvig graza.

Idomu, kad Macijauskas (2012), tyres ne realius Lietuvos investuotojy pelnus, o pelno liikesc¢ius
panasiu laikotrapiu, nustaté, kad jie viliasi ne tik gerokai pranokti vidutinius JAV investuotojy
pasiektus rezultatus, bet ir neatsilikti nuo geriausiy pasaulio investiciniy fondy. Mano tyrimo

duomenys dar kartg parodo, kad tokie lukesciai tikrai nepagrjsti.

4.2. Investuotojo elgsenos tipy ir individualiy nuokrypiy bendri rodikliai

61 (49,5 proc.) tyrime dalyvavusiy investuotojy galima priskirti individualisto tipui, 22 (17,7
proc.) — gobsuolio tipui, 21 (16,9 proc.) — saugotojo tipui ir 9 (8,9 proc.) — pasekéejo tipui. 11 (8,9
proc.) tyrime dalyvavusiy investuotojy budingi keliy tipy poZymiai, tod¢l jy tipas Siame tyrime
pazymimas kaip nenustatytas (zr. 10 lentelg). Nenustatytas tipas parodo, kad investuotojai yra labai
jvairiis ir gali turéti keletg vieno ar kito investuotojo elgsenos tipo bruozy. Vis d¢l to didzioji dalis
investuotojy gali biiti suskirstyti pagal investuotojo elgsenos tipus, pagal juos apibréziancias

vyraujancias elgsenos savybes.

10 lentelé. Investuotojo elgsenos tipo rodikliai

Investuotojo elgsenos tipas Respondenty skaicius Procentai
Pasyvus saugotojas 21 16,9 proc.
Aktyvus gobsuolis 22 17,7 proc.
Nepriklausomas individualistas 61 49,2 proc.
Draugiskas pasekéjas 9 7,3 proc.
Nenustatytas 11 8,9 proc.

Tyrimo metu paaiskéjo, kad pusé respondenty priklauso “Nepriklausomo individualisto”
elgsenos tipui. Tai gi pus¢ Lietuvos investuotojy yra aktyviai dalyvaujantys investavimo procese,
besidomintys finansy rinkomis, meégstantys analizuoti ir priimti sprendimus po atlikty nuosekliy
tyrimy, prisiimantys Siek tiek didesn¢ nei vidutiné rizika investuotojai. Jdomu pastebeti, kad

“Nepriklausomo individualisto” tipo atitikmuo “individualistas” buvo nustatytos kaip labiausiai
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paplites Lietuvos finasnsiskai iSprususiy investuojanc¢iy namy ikiy tyrime (Jurevic¢iené, Ivanova,
2011).

Antrojo IET “Aktyvus gobsuolis” dazniai nedaug tesiskiria nuo IET “Pasyvus saugotojas”, kurie
pagal toleruotinos rizikos skales yra tipai vienas kito prieSingybe. Aktyviis gobSuoliai yra siejami su
sponatinskumu, daug sprendimy priima emocionaliai, gali daznai keisti savo nuomong, apie savo
investicijas taip pat. Greitai reaguojantis j besikei¢iancias rinkos salygas, visada pasiruoses veikti. [ET
“Pasyvus saugotojas” siekia iSsaugoti jau turimg turtg ir ieSko galimybiy kaip ji saugiau investuoti.
Pasyvis investuotojai link¢ labai ilgai priiminéti sprendimus, kartais prarasdami investicines
galimybes.

Na, o maziausiai misy investuotojams budingas maziausiai baly surinkes IET “DraugiSkas
pasekéjas” pasizymi gan Zemu rizikos toleravimo laipsniu, nors pats mano galintis labiau toleruoti
rizikg. IS tikryjy neturi labai didelio noro dométis savo investicijomis, seka bendromis
rekomendacijomis, gali investuoti visiSkai netinkamu laiku.

Vertinant rezultatus, kyla noras atsizvelgti i tai, kad didelé tiriamyjy grupé buvo labai jauno
amziaus ir tai gal¢jo jtakoti IET ,,Nepriklausomas individualistas* ar ,,Aktyvus gobSuolis* atsakymy
preferencijas. Taciau, kaip paaiskés tolesnio tyrimo metu (zr.4.5 poskyrj), amzius tam jtakos neturi.

Investuotojy individualiy nuokrypiy rodikliai pateikiami 11 lentelé¢je. Rezultatai rodo, jog
tiriamiesiems pasireiskia visi 20 nuokrypiy. Budingiausi nuokrypiai yra apgailestavimas (budingas
65,3 proc. investuotojy) ir inkaras (biidingas 61,3 proc. investuotojy), maziausiai bidingi —

savikontrolé (budingas 35,5 proc. investuotojy) ir per didelis pasitikéjimas (biidingas 35,5 proc.

investuotojy).
11 lentelé. Investuotojo individualiy nuokrypiu rodikliai
Nuokrypiai Respondenty skaicius Procentai
Apgailestavimas 81 65,3 proc.
Nuostolio vengimas 65 52,4 proc.
Selpimas 55 444 proc.
Savikontrolé 44 35,5 proc.
Konservatyvumas 57 46,0 proc.
Inkaras 76 61,3 proc.
Per didelis pasitikéjimas 44 35,5 proc.
Faktiné padétis 58 46,8 proc.
Prieinamumas 50 40,3 proc.
Priskyrimas 56 45,2 proc.
Giminingumas 65 52,4 proc.

11 lentelés tesinys kitame puslapyje
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11 lentelés tesinys

Réminimas 47 37,9 proc.
Mentalinés saskaitos 65 52,4 proc.
Numatymas 67 54,0 proc.
Reprezentatyvumas 68 54,8 proc.
Kontrolés iliuzija 47 37,9 proc.
Kognityvinis disonansas 66 53,2 proc.
Patvirtinimas 62 50 proc.

Rezultatas 70 56,5 proc.
Naujumas 68 54,8 proc.

Apgailestavimas buvo tikrinamas teiginiu: Prasti praeities finansiniai sprendimai mane
priverté pakeisti dabartinius investavimo sprendimus. Net 65 proc. respondenty yra padarg praeityje
investavimo sprendimy, dél kuriy gailisi ir kurie jtakoja dabarties finansinius sprendimus.
Apgailestavimo nuokrypj patiriantys asmenys vengia ar atidélioja priimti ryztingus sprendimus dél
praeityje patirty nesékmiy.

Inkaro nuokrypis tikrintas teiginiu: Kai svarstau, ar parduoti investicijq, kaina, uz kurig as jq
jsigijau, yra svarbus veiksnys, j kurj atsizvelgiu pries imdamasis konkreciy veiksmy. 52 proc.
respondenty nurodé patiriantys prisiriSimg prie pradinés investicijos kainos. Rinkoms Kkrintant,
numatytos kainos laukimas (pvz., tokios, kuri buvo prie§ penkis ménesius) investuotojams gali tapti
nuostolingas.

Idomu pastebéti, kad apgailestavimo ir inkaro nuokrypiai, kurie labiausiai budingi Lietuvos
investuotojams buvo istirti Kahneman ir Ripe dar 1998 m. kaip labaiusiai paplite ir kategorizuoti
grupése pirmenybés klaidos ir nuokrypiai, susije su susitaikymu dél sprendimo padariniy.

Maziau budingi tiriamiesiems savikontrolés ir per didelio optimizmo nuokrypiai.
Savikontrolés nuokrypiui patikrinti buvo pasirinktas teiginys: ,, AS pirksiu tai, kg as noriu, nors tai
nebuitinai bus geriausias pasirinkimas finansiskai*. Tik 35,5 proc. apklaustyjy visiskai sutiko, kad jie
galéty Sitaip pasielgti. Tai reiSkia, kad didelé dalis tiriamyjy, nepatirdami Sio nuokrypio, gali siekti
ilgalaikiy finansiniy tiksly, nesivaikant pelningesniy trumpalaikiy investicijy. Taip pat savikontrolés
nuokrypio nebuvimas reiskia, kad Zzmogus gebés kaupti 1éSas pensijai, nes finansy pasaulyje
savidisciplinos stoka neleidzia jgyvendinti ilgalaikiy finansiniy siekiy dél Zmogiskos tendencijos
labiau vertinti mazg atlygj dabar nei didelj ateityje. Lygiai toks pat skaicius respondenty parod¢ polinkj
1 per didelj optimizma. Per didelio optimizmo nuokrypis tikrintas teiginiu: AS esu jsitikings, kad mano
Zinios apie investavimq yra aukSciau vidurkio. Galbut tikrintas teiginys, jei jis buty ne i§ finansy
sferos, bty parodes didesnj Sio nupkrypio procenta, nes Zzmonés linkg pervertinti savo gebéjimus,
intuicijg ir prota, taciau lietuviskame kontekste tiriamieji apie savo investicinius sugeb¢jimu atsiliepia

gan kukliai. Galima manyti, kad miisy tiriamieji nepatiria ir didelés dalies bédy, susijusiy su per
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didelio pasitikéjimo nuokrypiu: nejvertintos rizikos ir pervertinty grazy, skurdaus portfelio
diversifikavimo, per didelés prekybos akcijomis.

Reikia pazyméti, kad Sio darbo tyrimo rezultatas prieStarauja uzsienio finansy elgsenos
tyrimams, rodantiems, kad per didelis pasitikéjimas yra dazniausiai daroma investuotojy klaida
(Barber et al, 2007). Zinoma, rezultatus galéjo jtakoti imtis, kad j tyrima nbuvo jtraukti instituciniai
investuotojai, kurie, kaip patyre investuotojai, demonstruoja didelj pasitikéjima. Taciau jdomu tai, kad
Sis rezultatas paantrina Macijausko (2012) tyrimui, kuriam taip pat nepavyko nustatyti per didelio
investuotojy pasitikéjimo savimi lietuviSkame kontekste.

Apibendrinant galima teigti, kad Sios dalies tyrimo rezultatai leido suskirstyti investuotojus }
keturis investuotojy elgsenos tipus ir atskleidé, kad Lietuvos investuotojai daugiau ar maziau patiria

visus dvidesimt tirty nuokrypiy.

4.3. Investuotojo elgsenos tipy ir indiviualiy nuokrypiu sgsajos

Siame skyriuje keliamos ir tikrinamos $ios hipotezés:
H: Investuotojo elgsenos tipuose pasireiskia emociniai ir kognityviniai nuokrypiai.
H;: Investuotojo elgsenos tipams yra bidingi tik tam tikri emociniai ir kognityviniai

nuokrypiai.

Tyrime siekiama iSsiaiskinti, ar priimtina yra hipotezé, suformuota remiantis konceptulaus
modelio rySiais, kad pasyviam saugotojo tipui biidingi Sie nuokrypiai: nuostolio vengimas, inkaras,
mentalinés saskaitos, faktiné padétis ir Selpimas; draugiskam pasekéjui: naujumas, apgailestavimas,
réminimas, numatymas ir kognityvinis disonansas; nepriklausomam individualistui: prieinamumas,
patvirtinimas, priskyrimas, konservatyvumas ir reprezentatyvumas; aktyviam gobsuoliui: per didelis
pasitikéjimas, kontrolés iliuzija, rezultatas, giminingumas ir savikontrolé.

12 lentel¢je pateikiamos tik reikSmingos investuotojo elgsenos tipy ir atitinkamy nuokrypiy
s3sajos. Saugotojo tipas - tiesiogiai susij¢s su Selpimo nuokrypiu (Phi ir Cramer‘s V = 0,178, p < 0,05),
gobsuolio tipas - tiesiogiai susijes su rezultato nuokrypiu (Phi ir Cramer‘s V = 0,178, p < 0,05) ir
individualisto tipas - tiesiogiai susijes su reprezentatyvumo nuokrypiu (Phi ir Cramer‘s V = 0,234, p <

0,01).
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12 lentelé. Investuotojo elgsenos tipy ir atitinkamy nuokrypiu sasajos

Investuotojo elgsenos Phi Cramer‘s V p-reikSmé

tipas Nuokrypis

Saugotojas 0,178 0,178 0,048*
Selpimas

GobSuolis 0,178 0,178 0,048*
Rezultatas

Individualistas 0,234 0,234 0,009**
Reprezentatyvumas

Patikimumo lygmuo, * kai p < 0,05, ** kai p < 0,01, ***kai p < 0,001

Kadangi metodikoje, kuria rémési autoré¢ (Pompian, 2012), pateikti nurodymai, kad tam
tikriems investuotojo elgsenos tipams biidingi atitinkami nuokrypiai, pasitvirtino tik 1§ dalies
(statistiSkai i§ keturiems IET po penkis priskirty nuokrypiy, pasirodé budingi tik trys nuokrypiai),
toliau Siame tyrime siekta iSsiaiSkinti, kokiems investuotojo tipams kokie nuokrypiai budingi. 13
lentel¢je pateikiamos tik reikSmingos investuotojo elgsenos tipy ir visy nuokrypiy sgsajos. Nustatyta,
kad gobsuolio tipas tiesiogiai susij¢s su naujumo nuokrypiu (Phi ir Cramer‘s V = 0,195, p < 0,05),
individualisto tipas tiesiogiai susijes su nuostolio vengimo nuokrypiu (Phi ir Cramer‘s V = 0,222, p <
0,05), su inkaro nuokrypiu (Phi ir Cramer‘s V = 0,224, p < 0,01) bei su numatymo nuokrypiu (Phi ir
Cramer‘s V = 0,186, p < 0,05). Pasekéjo tipas atvirks¢iai susijgs su priskyrimo nuokrypiu (Phi = -
0,187, p < 0,05), su reprezentatyvumo nuokrypiu (Phi = -0,196, p < 0,05), su kontrolés iliuzijos
nuokrypiu (Phi = -0,256, p < 0,01) bei su rezultato nuokrypiu (Phi = -0,263, p <0,01).

13 lentelé. Investuotojo elgsenos tipu ir visu 20 nuokrypiy sasajos

Investuotojo elgsenos Phi Cramer‘s V p-reikSmé

tipas Nuokrypis

Gobsuolis 0,195 0,195 0,030*
Naujumas

13 lentelés tesinys kitame puslapyje



48

13 lentelés tesinys

Individualistas 0,222 0,222 0,013*

Nuostolio vengimas

Individualistas 0,224 0,224 0,013*
Inkaras

Individualistas 0,186 0,186 0,038*
Numatymas

Pasekéjas -0,187 0,187 0,037*
Priskyrimas

Pasekéjas -0,196 0,196 0,029*
Reprezentatyvumas

Pasekéjas -0,256 0,256 0,004**

Kontrolés iliuzija

Pasekéjas -0,263 0,263 0,003**

Rezultatas

Patikimumo lygmuo, * kai p < 0,05, ** kai p < 0,01, ***kai p < 0,001

Apibendrinant statistinis tyrimas parod¢, kad IET ,,Saugotojas* buidingas Selpimo nuokrypis, IET
»GobSuolis*“ budingi rezultato ir naujumo nuokrypiai, IET ,Individualistas“ budingas
reprezentatyvumo, nuostolio vengimo, inkaro, numatymo nuokrypiai, o IET ,,Pasek¢jas® atvirkSciai -
susijes su reprezentatyvumo, rezultato ir kontrolés iliuzijos nuokrypiais. 6 pav. atsispindi Sios dalies
tyrimo rezultatai, leidZziantys patvirtinti hipotez¢ H,: Investuotojo elgsenos tipams yra budingi tik
tam tikri emociniai ir kognityviniai nuokrypiai. Tuo paciu patvirtinama ir pirmin¢ hipotez¢ Hjy:

Investuotojo elgsenos tipuose pasireiSkia emociniai ir kognityviniai nuokrypiai.
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6 pav. Kognityviniai ir emociniai nuokrypiai budingi IET
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Pompian (2012) pazymi, kad jo ir kity autoriy naujausi tyrin¢jimai rodo, kad emociniai
nuokrypiai gali biiti migruojantys ir tam tikromis aplinkybémis buidingi keletui IET, taciau jis teigia,
kad kognityviniai nuokrypiai IET yra gana pastoviis. Miisy tyrimas parodo, kad IET yra biidingi tam
tikri kognityviniai ir emociniai nuokrypiai, taciau S$ie nuokrypiai nepasireiSskia pasotvumu. Todél,
norint patikrinti, kokie nuokrypiai labiausiai budingi investuotojui, tikslinga pritaikyti visy

dvidesimties nuokrypiy iStyrimo klausimyng.

4.4. Investicinio pelningumo ir nuokrypiu skaiciaus sasajos

Siame skyriuje keliama ir tikrinama §i hipotezé:

Hj;: Investuotojai, kurie pasiekia didesng investicine grqZg, pasizymi maZesniu nuokrypiy
skaiciumi.
Nustatyta, kad investicinis pelningumas nesusije¢s su nuokrypiy skai¢iumi (r =-0,103, p > 0,05),

tod¢l Hz nepasitvirtino (zr. 14 lentele).

14 lentelé. Investicinio pelningumo ir nuokrypiy skaiciaus sgsajos (Spearmano koef.)

Nuokrypiy skaicius

Investicinis pelningumas Koreliacijos koeficientas p-reikSmé

-0,103 0,256

Patikimumo lygmuo, * kai p < 0,05
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Siuo atveju buvo daryta prielaida, kad investuotojai, kuriems pasireiskia maziau nuokrypiy, yra
racionalesni ir tai turéty atsispindéti jy investiciniame rezultate. Taciau Sis tyrimas dél savo apimties
neatsizvelgia ir netiria, kaip patiriami nuokrypiai santykiauja tarpusavyje ir taip pastiprina arba

minimizuoja tikétinos mastymo ar emocinés klaidos efekta ir kaip tai atsispindi investavimo grazoje.

4.5. Investuotoju elgsenos tipy ir demografiniy charakteristiku sasajos

Siame skyriuje keliama ir tikrinama $i hipotezé:

H : Investuotojy elgsenos tipai yra susije su demografinémis charakteristikomis.

15 lentelé. Investuotojo elgsenos tipy rodikliy palyginimas motery ir vyry grupése (t-Student)

Investuotojo elgsenos tipas Lytis
Moterys Vyrai t p
M+ SD M+ SD
Pasyvus saugotojas 2,77+ 1,921 2,13+ 1,851 1,871 0,064
Aktyvus gobsuolis 2,04 +2,107 2,43 +£1,670 -1,116 0,267
Nepriklausomas individualistas 3,68 +2,483 458 +2,188 -2,120 0,036%*
Draugiskas pasekéjas 1,51+ 1,858 0,85+ 1,183 2,402 0,018%*

Skirtumai statistiskai reikSmingi, * kai p < 0,05, ** kai p < 0,01, *** kai p < 0,001

15-0oje lenteléje matome, kad statistiSkai reikSmingy skirtumy rasta tarp vyry ir motery
individualisto tipo iSreik§tumo (t = -2,120, p < 0,05) ir pasekéjo tipo iSreikStumo (t = 2,402, p < 0,05),
t.y., vyrams labiau iSreikStas individualisto tipas, tuo tarpu moterims labiau iSreikStas pasekéjo tipas.
»daugotojo* tipo iSreikStumas (t = 1,871, p > 0,05) bei ,,Gobsuolio* tipo iSreikStumas (t = -1,116, p >
0,05) vyry ir motery grupése statistiSkai reikSmingai nesiskiria.

Labiau iSreikStas ,,Pasekéjo* tipas moterims byloja, kad jos stengiasi investuoti atsargiai, prsiima
maza rizikos laipsnj ir stengiasi turimg turtg didinti konservatyviais investavimo metodais, o didesnis
,Individualisto® tipo isreik§tumas vyrams kalba apie didesne rizika ir aktyvesnj investavima. Sio
tyrimo rezultati i§ esmeés neprieStarauja anksciau atliktiems tyrimams (Macijauskas 2012), kur
apklausti investuotojai vyrai yra linke sudaryti rizikingesnj portfelj, o moterys, atvirksciai, linkusios
sudaryti saugesnj investicinj portfel;.

16-oje lenteléje matome, kad investavimo patirtis tiesiogiai susijusi su nepriklausomo
individualisto tipu (r = 0,226, p < 0,05) bei atvirk§¢iai susijusi su draugisko pasekeéjo tipu (r = -0,226, p
< 0,05), kitaip tariant, individualisty investavimo patirtis didesne, tuo tarpu pasekéjy investavimo

patirtis mazesné.
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16 lentelé. Investuotojuy elgesio tipy ir investavimo patirties sasajos (Spearman)

Investavimo patirtis
Investuotojo elgsenos tipas Koreliacijos koeficientas p-reikSmé
Pasyvus saugotojas -0,125 0,167
Aktyvus gobsuolis 0,010 0,908
Nepriklausomas individualistas 0,226 0,011%*
Draugiskas pasekéjas -0,226 0,012*

Patikimumo lygmuo, * kai p < 0,05

Galima biity manyti, kad IET Saugotojas turéty buti biidingas vyresnio amziaus zmonéms, kurie
su amziumi turi polinkj vis labiau saugoti jgyta turtg. Taciau nebuvo pastebéta reikSmingo statistinio
iSreikStumo tarp amziaus ir IET. Vadinasi, tiriamyjy amzius su investavimo elgsenos tipais nesusijes.

Hipotezé H4: Investuotojy elgsenos tipai yra susij¢ su demografinémis charakteristikomis

patvirtinama dalinai.

4.6. Individualiy nuokrypiy ir demografiniy charakteristiky sasajos

Siame skyriuje keliama ir tikrinama $i hipotezé:

Hs: Investuotojy emociniai ir kognityviniai nuokrypiai yra susije su jy demografinémis
charakteristikomis.

17 lentelé. Individualiy nuokrypiu ir lyties sgsajos

Nuokrypiai Phi Cramer‘s V p-reikSmé
Lytis

Per didelis pasitikéjimas 0,211 0,211 0,019*
Vyrai

Prieinamumas 0,187 0,187 0,037*
Vyrai

Patikimumo lygmuo, * kai p < 0,05, ** kai p < 0,01, ***kai p < 0,001

17-oje lentel¢je matome, jog vyrams biidingesnis per didelio pasitik¢jimo nuokrypis (Phi ir
Cramer‘s V =0,211, p < 0,05) bei priecinamumo nuokrypis (Phi ir Cramer‘s V = 0,187, p < 0,05).

Per didelio pasitiké¢jimo rezultatas i§ esmés sutampa su uzsienio autoriy pateikiamomis
1Svadomis (Odean 2001, Glaser, Weber 2007) , taciau nepavyko rasti lyties ir priecinamumo nuokrypio

tyrimy. Prieinamumo nuokrypis, kai greiCiausiai ir tikétiniausiai pasinaudosime informacija, kuri
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mums labiausiai pazjstama ir prieinama daznai siejama su individualisto elgsenos tipu. O misy tyrime

jau paaiskéjo, kad individualisto tipas labiau iSreikStas vyrams ( zr. 15 lentelé).

18 lentelé. Individualiy nuokrypiu ir amZiaus sasajos (Spearman)

AmzZius
Nuokrypis Koreliacijos koeficientas p-reikSmé
Giminingumas -0,213 0,017*
Priskyrimas -0,213 0,017*

Patikimumo lygmuo, * kai p < 0,05

18-0je lenteléje matome, kad tiriamyjy amzius atvirksciai susij¢s su giminingumo nuokrypiu (r =
0,213, p < 0,05) ir priskyrimo nuokrypiu (r = -0,213, p < 0,05), kitaip tariant, kuo tiriamasis vyresnis,
tuo jam maziau biidingi giminingumo ir priskyrimo nuokrypiai.

Giminingumo nuokrypis buvo tiriams teiginiu: A4S investuoju j jmones, kurios gamina man
patinkancius produktus arba j jmones, kurios atspindi mano asmenines vertybes. Nuokrypis pasireisSkia
investavimu ] labiausiai asmens vertybes, jo jvaizdj atspindinCios bendrovés akcijas, kartais ne visiskai
jvertinant bendrovés finansinius rodiklius. Vyresnio amziaus investuotojy maziau patiriamas polinkis j
giminingumo nuokrypj gali biiti paaiSkinamas tuo, kad vyresnio amziaus zmonés jau turi savo
susiformavusias pazilras, taip pat tam tikrus jprocius, o jaunesni investuotojai iesko savo statuso
patvirtinimo iSoréje, taip kuria savo jvaizdj.

Priskyrimo nuokrypis buvo tikrinamas teiginiu: A4S daznai pastebiu, kad dauguma mano
sekmingy investicijy gali buti priskirtos mano paties sprendimamas, kai tuo tarpu nevyke investicijy
sprendimai buvo jtakoti kity Zmoniy patarimy. Daznai §is nuokrypis, kurio biidingas bruozas s¢kme
priskirti savo sugebéjimams ir talentams, o dél nesékmés kaltinti aplinkybes, patiriamas Zzmoniy, kurie
dar nejzvelgia, kad investicijos sékmé ar nesékmé priklauso nuo daugybés faktoriy. Jauny

investuotojy, turin¢iy maziau nei mety investavimo stazg, miisy tyrime dalyvavo daugiau nei pusé€.

19 lentelé. Individualiy nuokrypiy ir investavimo patirties sasajos (Spearmano)

Investavimo patirtis
Nuokrypis Koreliacijos koeficientas p-reik§mé
Konservatyvumas 0,281 0,002%*
Inkaras 0,221 0,014*
Per didelis pasitikéjimas 0,336 0,000%**

Patikimumo lygmuo, * kai p < 0,05, ** kai p < 0,01, ***kai p < 0,001

19-oje lentel¢je matome, kad investavimo patirtis tiesiogiai susijusi su konservatyvumo (r =

0,281, p < 0,01), inkaro (r = 0,221, p < 0,05) ir per didelio pasitike¢jimo nuokrypiais (r = 0,336, p <
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0,001), kitaip tariant, kuo investavimo patirtis didesné, tuo tiriamiesiems labiau budingi
konservatyvumo, inkaro ir per didelio pasitikéjimo nuokrypiai.

Tikétina, kad kuo labiau patyres investuotojas, tuo labiau jis pasitiki savo investiciniais
sugebéjimais, savo patirtimi ir Ziniomis investavimo srityje. Sios savybés byloja apie per didelj
pasitikéjimg. Inkaro nuokrypis yra kognityviné informacijos apdorojimo klaida, kuri investavime
reiSkiasi prisiriSimu prie pradinés akcijos kainos, arba prisiriSimu prie kurios nors Salies ar Sakos
ekonominés padéties gero jvaizdzio, nors tai gali biiti seniai nebetiesa. Inkaro nuokrypis glaudziai
siejasi su konservatyvumo nuokrypiu, todél investvimo patirties koreliacija su $iuo nuokrypiu labai
logiska ir tikétina.

Konservatyvumo nuokrypis buvo tikrinamas klausimu: Kalbant apie investavimg, man néra taip
paprasta pakeisti savo jsitikinimus. Sj nuokrypj patirian¢iy investuotojy turima sena informacija ar
seniau suformuota tvirta nuomoné nusveria naujag gaunamg informacijg ir dél informacijos
neatnaujinimo yra nepakankamai ir neeadekvaciai reaguojama j naujg situacija.

ISanalizavus rezultatus, galime teigti, kad nuokrypiai susij¢ ir su lytimi, ir su amziumi, ir su
investavimo patirtimi. Tod¢l hipotezé¢ Hs: Investuotoju emociniai ir kognityviniai nuokrypiai yra

susije su jy demografinémis charakteristikomis patvirtinama.

Autorés nuomone Sis magistrinis darbas turi keleta apribojimy:

Nors teorija ir leidzia daryti tokias prielaidas, dél darbo apimties ir metody Siame tyrime nebuvo
tirta, kaip vienas ar kitas nuokrypis, veikdami kartu, vienas kitg pastiprina ar susilpnina ir kokig tai
daro jtaka tiriamajam.

Be to, duomenims gauti Siame darbe buvo naudojamas tik vienas duomeny surinkimo metodas -
anoniminé anketiné apklausa. Anketos pildymo instruktaze buvo nurodyta, kad respondentai pasirinkty
ju nuostatas labiausiai atitinkantj atsakyma, taciau, darytina prielaida, kad dalis respondenty pateiké tik
dalinai realybe atspindincius atsakymus, veikiami psichologiniy veiksniy, i§ kuriy kyla savistabos
stoka, gerokai sujektyvus realybés suvokimas, noras save laikyti racionalesniu, tokiu nesant. D¢l

tiriamo dalyko sudétingumo buvo nepritaikytas kitoks empiriniy duomeny gavimo metodas.
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ISVADOS

Teorinés darbo dalies analizé atskleidé¢, kad elgsenos finansai stebi investuotojy elgesi finansy

rinkose ir savo prielaidas grindzia neidealizuotu, bet nuolat tiriamu finansiniu elgesiu.

Gausybé finansy elgsenos tyrimy akivaizdziai parodo, kad Zmonés néra tobulai racionalis,

taCiau greiciau gali buti charakterizuojami kaip turintys ir racionaliy, ir iracionaliy bruozy.

Finansy elgsena mikrolygiu nagrin¢ja individualiy investuotojy elgseng ir nuokrypius. DidZioji
dalis $iy klaidy kyla dél pagrindiniy keturiy priezasciy: saviapgaulés, euristinio supaprastinimo,

emocijy ir socialinés sgveikos.

Elgsenos nuokrypiai (t. y., investavimo klaidos), priimant finansinius sprendimus, yra taip
paplite ir tokie reikSmingi investavimo rezultatams, kad verta juos identifikuoti ir koreguoti,

tokiu budu pagerinant investavimo rezultatus.

Pasitelkus elgsenos tipy vertinimo modeliy teorine analize, investuotojai suskirstyti j keturis
budingus investuotojo elgsenos tipus: IET ,,Gobsuolis“, IET ,,Pasekéjas”, IET ,,Saugotojas®,
IET ,,Individualistas“. Sis modelis grindzimas tipologijos teorija, Kaiser ir Meyers - Briggs tipy
modeliu ir efektyviai nustato vyraujancig investuotojo orientacijg, t.y., kaip asmuo elgiasi su

savo finansais.

Atlikus teoring analize, buvo parengta tyrimo metodologija. Pasirinkus anoniminés apklausos
metoda, respondentams buvo pateikti klausimai, leid¢ indentifikuoti jy IET ir pateiktas

dvideSimties nuokrypiy atpazinimo klausimynas.

Atlikus psichologiniy veiksniy raiSkos Lietuvos investuotojy tipuose tyrimg, galima pateikti Sis

iSvadas:

» Pagal vyraujancias elgesio savybes Lietuvos investuotojams biuidingi keturi IET, kuriuose
pasireiSkia emociniai ir kognityviniai nuokrypiai. Investuotojai patiria visus dvidesimt

tirty nuokrypiy. Biidingiausi apgailestavimo ir inkaro nuokrypiai.

»IET yra budingi tam tikri kognityviniai ir emociniai nuokrypiai, taciau Sie nuokrypiai

nepasireiskia pasotvumu, gali biiti biidingi keletui IET.

» Nebuvo nustatyta, kad investicinj pelninguma jtakoty patiriamy nuokrypiy kiekis.
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» IET susije¢ su lytimi, IET vyrams labiau isreikstas individualisto tipas, tuo tarpu moterims

labiau iSreikstas pasekéjo tipas, taip pat IET susijes su investavimo patirtimi, taciau

nesusijes su amziumi.

» Investuotojy emociniai ir kognityviniai nuokrypiai yra susij¢ su jy demografinémis

charakteristikomis: vyrams biidingas per didelio pasitikéjimo ir prieinamumo
nuokrypis, jaunesniems investuotojams budingas giminingumo ir priskyrimo
nuokrypiai, o labiau patyrusiems investuotojams reiskiasi konservatyvumo, inkaro ir

per didelio pasitik€jimo nuokrypiai.

Atsizvelgiant | tyrimo apribojimus ir apibendrintas iSvadas, darbo autoré¢ siiilyty tolimesnes §io

tyrimo kryptis:

>

Atlikti eksperimentinius tyrimus, surenkant duomenis, kurie papildyty apklausos biidu

gautus duomenis;

Tirti investuotojo nuokrypiy tarpusavio sgveikas ir kaip jos itakoja investicinj

pelninguma.

ISpleciant tyrimo praktinio pritaikymo sritj, pagal nustatyta investuotojo IET ir pagal

budingus nuokrypius sukurti investuotojui tinkantj investicinj portfelj;

Istirti galimas nuokrypiy korekcijas ar strategijas, kurios padéty minimizuoti nuokrypiy

daroma zala.
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ANOTACIJA LIETUVIU IR ANGLU KALBOMIS

Poskiené M. Psichologiniy veiksniy raiska Lietuvos investuotojy tipuose / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. E. Bikas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 80 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe analizuota ir jvertinta elgsenos kognityviniy ir emociniy
nuokrypiy raiSka Lietuvos investuotojy tipuose. Pirmojoje darbo dalyje apzvelgiamos pagrindinés
finansy elgsenos jzvalgos ir tyrimy kryptys, suklasifikuojami ir analizuojami dazniausiai
pasireiskiantys nuokrypiai. Pristatomi psichografiniai investuotojy elgsenos klasifikavimo modeliai.
Anketos pagalba tiriami Lietuvos investuotojy patiriami nuokrypiai, nustatomi investuotojams biidingi
tipai. Analitin¢je dalyje lyginami ir statistiniy metody pagalba analizuojami empirinio tyrimo

rezultatai, pateikiami apibendrinimai, iSvados ir sitilomos biisimy tyrimy kryptys.

Pagrindiniai Zodziai: elgsenos finansai, investuotojo elgsena, investuotojy tipai, nuokrypiai
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Poskiené M. Expression of Psychological Factors in Lithuanian Investor Types / Master‘s
Thesis in Financial Markets. Supervisor assoc. prof. dr. E. Bikas. — Vilnius: Faculty of Economics and

Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 80 p.

ANOTATION

Master‘s thesis aims to analyze and evaluate expression of emotional and cognitive bihavioral
biases of investors in Lithuanian context. In the first part of the thesis, an overview of the basic
financial behavior insights and research directions are provided, the most commonly observed
behavioral biases are classified and analyzed. Psychographic models of investor behavior classification
are presented. Biases experienced by investors and types of investors behavior are identified
administrating questionnaire. In the analytical part of the thesis by the means of comparison and
statistic analysis methods the empirical results are presented along with conclusions. Directions for

future research are outlined.

Keywords: behavioural finance, investors behavior, investor types, biases
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SANTRAUKA LIETUVIU KALBA

PoSkiené M. Psichologiniy veiksniy raiska Lietuvos investuotojy tipuose / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. E. Bikas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 80 p.

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe tiriama tematika yra aktuali dél keletos priezasCiy. Nors Lietuvoje
ir pastebimas didelis susidoméjimas finansy elgsena, taciau Sios srities tyrimy pritaikymas praktikoje
menkas. Elgsenos nuokrypiy identifikavimas ir IET tipo nustatymas gali padéti uzpildyti $ig nisg. Taip
pat darbas novatoriskas savo bandymu nustatyti IET biidingus nuokrypius.

Atsizvelgiant | tyrimo tematikg, formuluojamos mokslinés problemos pagal Siuos klausimus:

Kokie psichologiniai veiksniai suponuoja iracionaliy investiciniy sprendimy priémimg ir kaip jie
pasireiskia investuotojy tipuose, jy finansiniuose sprendimuose? Ar investuotojai, atitinkantys tam
tikrg psichografinj profilj, turés polinkj j tam tikrus elgsenos nuokrypius, ar remiantis $iais profiliais
galima atpazinti iSduodancius elgsenos signalus dar iki priimant investicinius sprendimus?

Konkretus $io tyrimo objektas: psichologiniy veiksniy raiska Lietuvos investuotojy tipuose.

Baigiamojo darbo tikslas: iSanalizuoti psichologiniy veiksniy raiSkg Lietuvos investuotojy
elgsenoje. Darbas grindziamas finansy elgsenos teorija.

Tyrimo uZdaviniai. teoriskai iSnagrinéti keliamos problemos klausimus: pateikti finansy
elgsenos pagrindinius teorinius aspektus, identifikuoti ir susisteminti moksliniuose tyrimuose
analizuojamus elgsenos nuokrypius; atlikti investuotojy elgsenos tipy vertinimo modeliy teoring
analize; parengti psichologiniy veiksniy raiSkos Lietuvos investuotojy elgsenoje tyrimo metodologija;
iSanalizuoti psichologiniy veiksniy raiskos ypatumus Lietuvos investuotojy tipuose.

Iskeltos hipotezés:

H;: Investuotojo elgsenos tipuose pasireiSkia emociniai ir kognityviniai nuokrypiai.

H,: Investuotojo elgsenos tipams yra biidingi tam tikri emociniai ir kognityviniai nuokrypiai.

Hj;: Investuotojai, kurie pasiekia didesn¢ investicing graza, pasizymi maZzesniu nuokrypiy

skai¢iumi.

Hy: Investuotojy elgsenos tipai yra susij¢ su jy demografinémis charakteristikomis.

Hs: Investuotojy emociniai ir kognityviniai nuokrypiai yra susij¢ su jy demografinémis

charakteristikomis.

Darbe taikyti tyrimo metodai: sisteminés mokslinés literatiiros analizés, teoriniy jzvalgy
palyginimo, lyginamosios analizés metodai. Empiriniam tyrimui pasitelkti loginés analizes,

anketavimo, grafinio duomeny vaizdavimo bei statistinés ir lyginamosios analizés metodai.
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Baigiamojo darbo iSvados: Zmonés néra tobulai racionaliis, taCiau grei¢iau gali biti
charakterizuojami kaip turintys ir racionaliy, ir iracionaliy bruozy, didzioji dalis klaidy kyla dél
pagrindiniy keturiy priezas¢iy: saviapgaulés, euristinio supaprastinimo, emocijy ir socialinés sgveikos.
Elgsenos nuokrypiai (t. y., investavimo klaidos), priimant finansinius sprendimus, yra paplit¢ ir
reikSmingi investavimo rezultatams. Keturios investuotojo orientacijos - IET ,,Gobsuolis®, IET
»Pasekéjas“, IET ,,Saugotojas®, IET ,,Individualistas® — nustato, kaip asmuo elgiasi su savo finansais.
Empirinis tyrimas patvirtino, kad Lietuvos investuotojus, pagal jy finansine elgsena, galima skirstyti i
IET, vyraujantis lietuviy IET ,,Nepriklausomas individualistas®. Lietuvos investuotojams pasireiskia
visi tirti divideSimt nuokrypiy, biidingiausi ,,apgailestavimo* ir ,,inkaro* nuokrypiai. Nustatyta, kad
IET yra budingi tam tikri kognityviniai ir emociniai nuokrypiai, tac¢iau Sie nuokrypiai nepasireiskia
pasotvumu, gali buti bidingi keletui IET. IET nesusijes su amziumi, taciau susij¢s su investavimo
patirtimi, taip pat susije su lytimi, IET vyrams labiau iSreikstas individualisto tipas, tuo tarpu moterims
labiau isSreikStas pasekéjo tipas. Investuotojy emociniai ir kognityviniai nuokrypiai yra susij¢ su jy
demografinémis charakteristikomis taip pat.

Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darba sudaro teorin¢, metodologiné ir analitin¢ dalys.
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SANTRAUKA ANGLU KALBA

Poskiené M. Expression of Psychological Factors in Lithuanian Investor Types / Master‘s
Thesis in Financial Markets. Supervisor assoc. prof. dr. E. Bikas. — Vilnius: Faculty of Economics and

Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 68 p.

SUMMARY

The research of the Master‘s thesis topic is relevant due to several reasons. Although in
Lithuania is observed a considerable interest in financial behaviour, but in this area of research
practical appliance is poor. Identification of behavioural biases and IBT (Investor Behaviour Type)
setting can help to fill this niche. Also, paper is innovative in attempt to identify biases associated with
specific IBT types.

Given the topic of the research, the scientific problems are formulated by the help of the
following questions: What are the psychological factors which imply making irrational investment
decisions and how they are manifested in investor types and their financial decisions? Are investors
meeting certain psychographic profile have a tendency to certain behavioural biases, is it possible on
the basis of these profiles to identify telltale behavioural signals before making investment decisions?

The specific object of the research: psychological factors expression in Lithuanian investor
types. The aim of the thesis: to analyze the expression of psychological factors in the behaviour of
investors in Lithuanian context. The work is based on the theory of behavioural finance.

Research goals. To perform a theoretical analysis of the problem - to provide main theoretical
aspects of behavioural theory, to identify and structure behavioural biases analyzed in scientific
researches; to make theoretical analysis of behavioural types assessment models; to develop research
methodology of psychological factors expression in Lithuanian investors behaviour; analysis of
psychological factors expression in the types of Lithuanian investors.

Hypotheses:

H;: Emotional and cognitive biases are observed in investor behaviour types.

H;: Investor behaviour types are characterized by specific emotional and cognitive bias.

Hj: Investors, who have reached a higher return on investment, have fewer biases displayed.

Hj4: Investor behaviour types are related to their demographic characteristics.

Hs: Investors' emotional and cognitive biases are related to their demographic characteristics.

Research methods used: systemic analysis of research literature; comparison of theoretic
insights; for the empiric research logic analysis, surveying, graphic illustration, comparative and
statistic analysis were used.

The following conclusions have been drawn: people are not perfectly rational, but rather can be

characterized as having both rational and irrational traits; most of the errors are due to four main
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reasons: self-deception, heuristic simplification, emotion and social interaction. Behavioural biases
(i.e. investment mistakes) making financial decisions is widespread and significant for investment
performance. Four investor orientations — IBT Accumulator, IBT Preserver, IET Follower, and IBT
Independent - define how a person handles their finances. Empirical research has confirmed that
Lithuanian investors according to their financial behaviour can be divided into IBT, dominant
Lithuanian IBT — ,,Independent individualist®. Research has shown that all twenty biases are expressed
in Lithuanian investor behaviour. Lithuanians are mostly inclined to "regret aversion" and "anchor"
biases. It was found that some emotional and cognitive biases are specific to IBT, but these biases are
not consistent and can be characteristic to a number of IBT. IBT is not related to age, but associated
with investment experience, as well as related to gender, men are more inclined to IBT ,,Independent
Individualist®, whereas women expressed more IBT , Friendly follower”. Investors' emotional and
cognitive biases are related to their demographic characteristics as well.

Thesis structure. The Master‘s thesis consists of the theoretical part, the methodological part

and the analytical part.
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1 PRIEDAS

Investuotojo elgsenos tipo ir jam budingy nuokrypiy nustatymo anketa

Gerbiamas respondente,

Esu finansy rinky magistratiiros II kurso studenté. Siuo metu atlicku Lietuvos investuotojy elgsenos
tyrima pagal investuotojy tipus. Sio tyrimo rezultatai padés indentifikuoti Lietuvos investuotojy tipus ir nustatyti
jiems biidingus finansinés elgsenos nuokrypius. Tyrimas atlieckamas pagal adaptuota M. Pompian investuotojy
tipologijos nustatymo klausimyna. Kvie¢iu atsakyti j klausimus respondentus, kurie yra maziau ar daugiau
susidiirg su investavimu.

Klausimyne néra teisingy ar neteisingy atsakymy, reikia pasirinkti vieng labiausiai Jisy nuostatas
atitinkantj atsakymg. Tyrimas yra konfindencialus, Jusy atsakymai bus naudojami statistiniam apibendrinimui
mokslinio tyrimo tikslams ir nebus perduodami tretiesiems asmenims.

Uztruke vos 10 min. laiko, labai prisidésite prie Lietuvos investuotojy elgsenos pazinimo.

I$ anksto dékoju uz atsakymus ir Jasy skirtg laikg!

Jisy amZius:

18-25 m.
26-35 m.
36-45 m.
46-55 m.

56 ir daugiau m.

Oooo0onan

Jisy lytis:

[T moteris
[Z vyras
Jiisy investavimo patirtis:
1. 7 iki 1 mety
2. [3 1-3 metai
3. [T 4-5 metai
4. [T daugiau nei 5 metai
4, Koks Jiisy investicinis pelningumas nuo investavimo pradzios iki 2013 m.?

Investicijy grgzos (pelningumo) formulé pateikiama paveikslélyje po klausimu. Is
pardavimo kainos papildomai atimami patirti komisiniai ir mokesciai, pridedami gauti
dividentai.
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Pardavimo kaina - Pirkimo kaina

N o a kM oeoDN

P oON

—_

i

A oon

FPirkimo kaina

ooooonon

* 100 = Investicijy graza

Pelnas virs 20%

Pelnas 5-20%

Pelnas iki 5%

Nieko neuzdirbau, bet nuostolio nepatyriau
Nuostolis iki - 5%

Nuostolis 5-20%

Nuostolis virs 20%

Dél savo pinigy jauciuosi saugus, kai:

C
C
C
C

galiu ramiai miegoti naktj, zinodamas, kad mano 1éSos yra saugiai investuotos
investuoju j finansy priemones, kurios turi aukstg jvertinimo galimybe
pats priimu investicinius sprendimus ar bent dalinai prisidedu prie $io proceso

a$ investuoju j finansines priemones, j kurias yra investavusi didzioji dauguma

Kai rinkos kyla, as:

[Z jauciu palengvéjima

C
C
C

susijaudinu
18lieku ramus ir racionalus

dziaugiuosi, kad paklausiau kazkieno patarimo

Mano pagrindinis vaidmuo asmeniniy finansy valdyme:

C
C
C
C

biiti savo turto saugotoju, jo rizikingai neinvestuojant
kaupti turtg aktyviai investuojant (daznai perkant parduodant)
atlikti analize prieS priimant bet kokj investicinj sprendima

investuoti paklausius patarimy

Kalbant apie finansinius dalykus, a$ labiausiai sutinku su teiginiu:

e

pinigy praradimas yra pati blogiausia pasekme

atsiradus galimybei uzdirbti, as turiu kuo skubiaus veikti

a8 turiu biti jsitikings, kad skyriau pakankamai laiko jsigilinti j planuojama
investicijg, net jeigu taip besielgdmas prarasciau galimybe pasinaudoti palankia

proga
as$ nenoreciau biiti atsakingas uz savo finansy prieziiirg

Kuris Zodis Jus apibuidina finansy srityje:
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sergétojas
spekuliantas

analitikas

Oo0oo0onn

pasikliaujantis patarimais
Priimdamas investicinj sprendimg, a$ pasitikiu:

[3 savo disciplinuotumu
[Z savo nuojauta
[3 savo atliktu tyrimu

[3 kaZkuo kitu, ne savimi

Kuris teiginys Jums labiausiai tinka apibiidinant kaip asmeniniy finansy srityje
laikotés numatyto plano:

[Z jeiplanas padés iSsaugoti mano turimg turta, as jo laikysiuosi
[Z laikytis numatyto finansinio plano néra labai svarbu
[Z planas gerai, taCiau investiciniams sprendimams priimti reikia mano asmeninés

nuomonegs
[> as linkes sekti kity patrimais; jei as turiu rekomenduota plana, as$ jo laikysiuosi

Dél trumpalaikiy mano portfelio svyravimy as:

panikuoju, galvoju apie pardavimag
uzuodziu galimybes, galvoju apie pirkimag

man budinga savikontrolé, tikriausiai nieko nedarysiu

Oooo0on

noriu paskambinti investicijy portfelio valdytojui ir paklausti, kas vyksta su mano

pinigais
Kai draugas pasiiilo "uZtikrintos" investicijos idéja, a§ daZniausiai:

[3 vengiu tokio tipo idéjy
[Z meégstu tokius dalykus ir galiu i§ karto priimti sprendima
[7 atlieku analizg ir tik po to nusprendziu kg daryti

[T turiu pasikonsultuoti su kuo nors kitu pries priimdamas sprendimag

Isivaizduokite, kad dalyvaujate sporto rungtynése. Kuo labiausiai norétuméte buti:

2 gynéju
[3 puoléju
[T treneriu

[T Zilurovu

Prasti praeities finansiniai sprendimai mane priverté pakeisti dabartinius
investavimo sprendimus.
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visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visiSkai nesutinku

Sirdgéla dél patirto finansinio nuostolio yra bent du kartus stipresné nei
pasitenkinimas dél finansinio pelno.

Oooo0oonon

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visi$kai nesutinku

Kartais a$ prisiriSu prie kai kuriy savo investiciju, todél nesiimu jokiu veiksniy ju
atzvilgiu.

Oooo0onao

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visi$kai nesutinku

AS pirksiu tai ka a$ noriu, nors tai nebiuitinai bus geriausias pasirinkimas
finansiSkai.

Oooonan

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visiSkai nesutinku

Kalbant apie investavima, man néra taip paprasta pakeisti savo jsitikinimus.

Oooo0onao

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visiSkai nesutinku

Kai svarstau, ar parduoti investicija, kaina, uz kurig as ja jsigijau, yra svarbus
veiksnys, j kurj atsiZvelgiu prie§ imdamasis konkreciy veiksmy.

C
C

visiSkai sutinku

sutinku
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nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visiSkai nesutinku

AS esu jsitikines, kad mano Zinios apie investavima yra auksc¢iau vidurkio.

Oooo0oonon

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visi$kai nesutinku

Kai noriu performuoti savo investicinj portfelj, daug laiko praleidziu svarstydamas
jvairius galimus pasirinkimus, ta¢iau daZniausiai maZzai ka keic¢iu arba nekeiciu
nieko.

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visiSkai nesutinku

AS daznai i§ karto apsisprendZiu dél naujos investicijos, jei ji man padaro didelj
ispudj.

Oooo0onon

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visiSkai nesutinku

AS daZnai pastebiu, kad dauguma mano sékmingu investiciju gali biiti priskirtos
mano paties sprendimamas, kai tuo tarpu nevyke investicijuy sprendimai buvo
jtakoti kity Zmoniy patarimuy.

OOoO0Onn

visiskai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visiSkai nesutinku

AS investuoju j jmones, kurios gamina man patinkancius produktus arba j imones,
kurios atspindi mano asmenines vertybes.

C
C

visiSkai sutinku

sutinku



26.

27.

28.

29.

30.

o ~ wDN o ~ 0D o R~ 0N

o M DN

C
C
C

74

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visi$kai nesutinku

AS labiau pasitikiu Zinomuy, visos Salies mastu reklamuojamy firmy investavimo
patarimais, nei vietinés reik§més firmuy.

Oooonan

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visi$kai nesutinku

AS esu linkes savo investicijas suskirstyti j skirtingas kategorijas, kaip pvz.,
laisvalaikio iSlaidoms, mokslo iSlaidoms, biisto pagerinimui ir t.t.

ooonan

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visiSkai nesutinku

Kai galvoju apie praeityje padarytas investavimo klaidas, as suvokiu, kad daugelio
ju buvo galima lengvai iSvengti.

Oooo0onan

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visiSkai nesutinku

Daugelis mano priimty sprendimy dél investicijy rémési Zinojimu kaip toms ar
panaSioms investicijoms sekési praeityje.

Oooonan

visiskai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visi$kai nesutinku

Tikétina, kad mano investicinis rezultatas biity geresnis, jei investicinius sprendimus
priim¢iau tik pats, nei kad pasitikéciau kity sprendimais.

C
C

visiSkai sutinku

sutinku



31.

32.

33.

34.

o ~ wDN o ~ 0D o R~ 0N

o M DN

75

[Z nei sutinku, nei nesutinku
[> nesutinku

[3 visiskai nesutinku

Priimdamas investicinj sprendima, as linkes akcentuoti pozityvius investicijos
aspektus, o nei tai, kas gali atsitiki blogiausia.

visiSkai sutinku
sutinku
nei sutinku, nei nesutinku

nesutinku

Oooonan

visi$kai nesutinku

Kai mano investicijai sekasi prastai, daZniausiai a$ ieSkau informacijos, kuri
patvirtinty, kad mano priimtas sprendimas dél Sios investicijos buvo teisingas.

visiSkai sutinku
sutinku
nei sutinku, nei nesutinku

nesutinku

ooonan

visiSkai nesutinku

Svarbiausia, kad mano investicijos yra pelningos, a$ nelabai atsiZvelgiu ar jos
tinkamos mano numatytam investavimo planui.

visiSkai sutinku

sutinku

nei sutinku, nei nesutinku
nesutinku

visiSkai nesutinku

Oooo0onan

Kai analizuoju investicijos pelningumg, daugiau reikSmés teikiu tam, kaip tai
investicijai sekasi dabar, nei kaip jai sekési istoriskai praeityje.

visiskai sutinku
sutinku
nei sutinku, nei nesutinku

nesutinku

Oooonan

visi$kai nesutinku
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2 PRIEDAS

NUOKRYPIU KLASIFIKACIJA

1 lentelé. Nuokrypiai nuo racionalios elgsenos

Nuokrypiai
Nuo racionalios Sritis Paaiskinimas
elgsenos
Kognityviniai Atstovavimas Naujoji patirtis priskiriama visiskai kitokiam (negu i$ tikryjy
yra) patyrimui, nes sprendimai priimami remiantis stereotipais
Per didelis Investuotojo nepateisinamas tikéjimas savo sprendimais,
pasitikéjimas kognityviniais gabumais, per didelis pasitikéjimas savo

jégomis

Stovéjimas/inkaras ir

Isivaizduojama kazkokia pradiné reik§mé (inkaras) ir prie jos

prisiderinimas priderinami priimami sprendimai

Kognityvinis Nauja informacija dazniausiai priestarauja zmogaus anksc¢iau

disonansas susidarytam supratimui, patiriamas protinis diskomfortas

Priskyrimas Asmuo sau priskiria s€kmingus jvykius, manydamas turintis
nepaprasty savybiy ar dél savo ypatingy jzvalgy

Tinkamumas Tikimybé apskai¢iuojama remiantis anksciau jgyta patirtimi

Kontrolés iliuzija

Asmuo yra jstikings, kad galutinis rezultatas yra jo rankose

Konservatizmas

Asmuo tvirtai laikosi savo ankstesnés nuomoneés, prognozes,

nekreipdamas démesio ] naujg informacijg

Neaiskumo vengimas

Zmonés ima dvejoti neaiskiose situacijose, kurios yra

dviprasmiskos

1 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Mentalinés sgskaitos

Zmogaus tendencija uzkoduoti, jvertinti ekonominius
rezultatus, grupuojant turtg j jvairias nepakeiciamas

mentalines (t. y. mintyse esancias) saskaitas

Patvirtinimas

Atrankinio suvokimo atmaina, kai akcentuojamos idéjos,
kurios patvirtina Zmogaus jsitikinimus, ir nuvertinamos

mintys, kurios priestarauja Zmogaus jsitikinimams

Tariamas numatymas

Isitikinimas, kad, jau jvykus tam tikriems jvykiams, asmuo

mano, jog zinojo, kad taip turé¢jo jvykti

Naujumas Polinkis pastebimai dazniau prisiminti ir akcentuoti naujienas
bei naujus pastebéjimus nei informacija, kuri gauta seniau

Réminimas Tendencija, kai asmuo priima sprendimus pagal tai, kokia
situacija ar konsepcija jj tuo metu veikia

Emociniai Nuosavybés efektas, Asmenys vertina labiau tg turtg, kurio disponavimo teises jie

Selpimas turi

Savikontrolé Zmogaus elgesio tendencija, kai Zmogus vartoja $iandien
rytojaus sgskaita

Optimizmas Zmogus nemato tikry fakty ir realybés, pernelyg optimistiskai

zifirima ] ateitj, jvykius, priimamus sprendimus

Nuostolio vengimas

Situacija, kai asmuo jaucia stipresnj norag i§vengti nuostolio,

nei uzdirbti pelng

Apgailestavimo Asmuo nesiima lemiamy, ryztingy veiksmy, nes bijo, kad bet
vengimas koks sprendimas bus netinkamas
Faktiné padétis I§ anksto nuteikia asmenj, kuriam pateikta aibé sprendimo

varianty, pasirinkti bet kurj sprendima, kuris patvirtina
egzistuojancias salygas (status quo) vietoje kity alternatyvy,

kurios atnesty poky¢ius

Saltinis: sudaryta pagal Bikas ir kt, 2013, Kahneman, Tversky, 1979, Pompian, 2006, Baker, Nofsinger, 2002
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3 PRIEDAS

INVESTUOTOJO ELGSENOS TIPO KLAUSIMYNO PSICHOMETRINES SAVYBES

1 lentelé. Investuotojo elgsenos tipo skalé, Cronbacho alfa

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
.557 10

2 lentelé. Investuotojo individualiy nuokrypiy skalé, Cronbacho alfa

Reliability Statistics

Cronbach's

Alpha N of Items

.761 20
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4 PRIEDAS

INVESTUOTOJU ELGSENOS TIPU IR INDIVIDUALIU NUOKRYPIU BENDRI
RODIKLIAI

1 lentelé. Dominuojancio elgsenos tipo dazniai

Dominuojantis tipas

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid  Nenustatytas 11 8.9 8.9 8.9
saugotojas 21 16.9 16.9 25.8
gobsuolis 22 17.7 17.7 43.5
individualistas 61 49.2 49.2 92.7
pasekejas 9 7.3 7.3 100.0
Total 124 100.0 100.0

2 lentelé. Investuotojo individualiy nuokrypiy rodikliai.

(p) Apgailestavimas

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Nera 43 34.7 34.7 34.7
Yra 81 65.3 65.3 100.0
Total 124 100.0 100.0
(s) Nnuostolio veng_;imas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Nera 59 47.6 47.6 47.6
Yra 65 52.4 52.4 100.0
Total 124 100.0 100.0
(s) Selpimas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Nera 69 55.6 55.6 55.6
Yra 55 44 .4 44 .4 100.0
Total 124 100.0 100.0

(g) Savikontrole
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Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Nera 80 64.5 64.5 64.5
Yra 44 35.5 35.5 100.0
Total 124 100.0 100.0
(i) Konservatyvizmas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Nera 67 54.0 54.0 54.0
Yra 57 46.0 46.0 100.0
Total 124 100.0 100.0
(s) Inkaro nuokrypis
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nera 48 38.7 38.7 38.7
Yra 76 61.3 61.3 100.0
Total 124 100.0 100.0
(g_;) Per didelis pasitikejimas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nera 80 64.5 64.5 64.5
Yra 44 35.5 35.5 100.0
Total 124 100.0 100.0
(s) Faktiné padétis
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Nera 66 53.2 53.2 53.2
Yra 58 46.8 46.8 100.0
Total 124 100.0 100.0
(i) Prieinamumas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Nera 74 59.7 59.7 59.7
Yra 50 40.3 40.3 100.0
Total 124 100.0 100.0
(i) Priskyrimas
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
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Percent
Valid  Nera 68 54.8 54.8 54.8
Yra 56 452 452 100.0
Total 124 100.0 100.0
(g) Giminingumas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nera 59 47.6 47.6 47.6
Yra 65 52.4 52.4 100.0
Total 124 100.0 100.0
(p) Réminimas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nera 77 62.1 62.1 62.1
Yra 47 37.9 37.9 100.0
Total 124 100.0 100.0
(s) Mentalines saskaitos
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nera 59 47.6 47.6 47.6
Yra 65 52.4 52.4 100.0
Total 124 100.0 100.0
(p) Numatymo nuokrypis
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nera 57 46.0 46.0 46.0
Yra 67 54.0 54.0 100.0
Total 124 100.0 100.0
(i) Reprezentatyvumas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nera 56 45.2 452 45.2
Yra 68 54.8 54.8 100.0
Total 124 100.0 100.0
(g) Kontroles iliuzija
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Nera 77 62.1 62.1 62.1
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Yra 47 37.9 37.9 100.0
Total 124 100.0 100.0
(p) Kognityvinis dosonansas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nera 58 46.8 46.8 46.8
Yra 66 53.2 53.2 100.0
Total 124 100.0 100.0
i) Patvirtinimas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Nera 62 50.0 50.0 50.0
Yra 62 50.0 50.0 100.0
Total 124 100.0 100.0
(g) Rezultatas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  Nera 54 43.5 43.5 43.5
Yra 70 56.5 56.5 100.0
Total 124 100.0 100.0
(p) Naujumas
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nera 56 452 452 452
Yra 68 54.8 54.8 100.0
Total 124 100.0 100.0
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5 PRIEDAS

INVESTUOTOJU ELGSENOS TIPU IR INDIVIDUALIU NUOKRYPIU SASAJOS

1 lentelé. Selpimas/Saugotojas (koreliacijos, binominiai kintamieji, Phi ir Cramer*s)

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
(s) nuostolio vengimas * 124 100.0% 0(.0% 124 100.0%
saugotojotipas
(s) selpimas endo * 124 100.0% 0].0% 124 100.0%
saugotojotipas
(s) inkaro nuokrypis * 124 100.0% 0(.0% 124 100.0%
saugotojotipas
(s) faktine padetis * 124 100.0% 0(.0% 124 100.0%
saugotojotipas
(s) mentalines saskaitos * 124 100.0% 0].0% 124 100.0%
saug_;otojotipas
Crosstab
saugotojotipas
Nera Yra Total
(s) nuostolio vengimas Nera Count 43 16 59
% within (s) nuostolio 72.9% 271% 100.0%
vengimas
Yra Count 53 12 65
% within (s) nuostolio 81.5% 18.5% 100.0%
vengimas
Total Count 96 28 124
% within (s) nuostolio 77.4% 22.6% 100.0%
vengimas
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 1.326° 1].250
Continuity Correction® 877 11.349
Likelihood Ratio 1.327 1(.249
Fisher's Exact Test .287 A75
Linear-by-Linear 1.315 11.251
Association
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N of Valid Cases

124

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 13.32.

b. Computed only for a 2x2 table

Directional Measures

Value
Nominal by Nominal Lambda Symmetric .072
(s) selpimas endo .109
Dependent
saugotojotipas Dependent .000
Goodman and Kruskal tau (s) selpimas endo .032
Dependent
saugotojotipas Dependent .032
Uncertainty Coefficient Symmetric .026
(s) selpimas endo .023
Dependent
saugotojotipas Dependent .030
Directional Measures
Asymp. Std.
Error®
Nominal by Nominal Lambda Symmetric .061
(s) selpimas endo .091
Dependent
saugotojotipas Dependent .000
Goodman and Kruskal tau (s) selpimas endo .031
Dependent
saugotojotipas Dependent .032
Uncertainty Coefficient Symmetric .026
(s) selpimas endo .023
Dependent
saugotojotipas Dependent .029
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Directional Measures

Approx. ™
Nominal by Nominal Lambda Symmetric 1.140
(s) selpimas endo 1.140
Dependent
saugotojotipas Dependent | .°
Goodman and Kruskal tau (s) selpimas endo
Dependent
saugotojotipas Dependent
Uncertainty Coefficient Symmetric .994
(s) selpimas endo .994
Dependent
saugotojotipas Dependent .994
Directional Measures
Approx. Sig.
Nominal by Nominal Lambda Symmetric .254
(s) selpimas endo .254
Dependent
saugotojotipas Dependent £
Goodman and Kruskal tau (s) selpimas endo .049°
Dependent
saugotojotipas Dependent .049°
Uncertainty Coefficient Symmetric .048°
(s) selpimas endo .048°
Dependent
saugotojotipas Dependent .048°

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.

Nominal by Nominal Phi

178 .048
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178 .048

.048

Cramer's V

Contingency Coefficient A75

N of Valid Cases 124

2 lentelé. Rezultatas/Gobsuolis (koreliacijos, binominiai kintamieji, Phi ir Cramer°‘s)

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
(g) savikontrole * 124 100.0% 0].0% 124 100.0%
gobsuoliotipas
(g) per didelis pasitikejimas 124 100.0% 0.0% 124 100.0%
* gobsuoliotipas
(g) giminingumas * 124 100.0% 0(.0% 124 100.0%
gobsuoliotipas
(9) kontroles iliuzija * 124 100.0% 0].0% 124 100.0%
gobsuoliotipas
(g) rezultatas * 124 100.0% 0.0% 124 100.0%
ﬁqobsuoliotipas
Crosstab
gobsuoliotipas
Nera Yra Total
(g) rezultatas  Nera Count 46 8 54
% within (g) rezultatas 85.2% 14.8% 100.0%
Yra Count 49 21 70
% within (g) rezultatas 70.0% 30.0% 100.0%
Total Count 95 29 124
% within (g) rezultatas 76.6% 23.4% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 3.923°% 11.048
Continuity Correction® 3.121 11.077
Likelihood Ratio 4.065 1(.044
Fisher's Exact Test .056 .037
Linear-by-Linear 3.891 11.049
Association
N of Valid Cases 124

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12.63.

b. Computed only for a 2x2 table
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Directional Measures

Asymp.
Value | Std. Error®
Nominal by Nominal Lambda Symmetric .000 .000
() rezultatas Dependent | .000 .000
gobsuoliotipas .000 .000
Dependent
Goodman and Kruskal tau (g9) rezultatas Dependent | .032 .030
gobsuoliotipas .032 .030
Dependent
Uncertainty Coefficient Symmetric .027 .026
(g9) rezultatas Dependent | .024 .023
gobsuoliotipas .030 .029
Dependent
Directional Measures
Approx. | Approx.
™ Sig.
Nominal by Nominal ~ Lambda Symmetric ° °
(g) rezultatas Dependent | .° .
gobsuoliotipas ° °
Dependent
Goodman and Kruskal tau (g) rezultatas Dependent .049¢
gobsuoliotipas .049°
Dependent
Uncertainty Coefficient Symmetric 1.035 | .044°
(g) rezultatas Dependent 1.035 | .044°
gobsuoliotipas 1.035 | .044°
Dependent
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Value Approx. SiL
Nominal by Nominal Phi 178 .048
Cramer's V 178 .048
N of Valid Cases 124

3 lentelé. Reprezentatyvumas/Individualistas (koreliacijos, binominiai kintamieji, Phi ir

Cramer‘s)

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total

N Percent N Percent N Percent
(i) konservatyvizmas * 124 100.0% 0(.0% 124 100.0%
individualistotipas
(i) prieinamumas * 124 100.0% 0(.0% 124 100.0%
individualistotipas
(i) priskyrimas * 124 100.0% 0(.0% 124 100.0%
individualistotipas
(i) reprezentatyvumas * 124 100.0% 0(.0% 124 100.0%
individualistotipas
(i) patvirtinimas * 124 100.0% 0].0% 124 100.0%
individualistotipas

Crosstab
individualistotipas
Nera Yra Total

(i) reprezentatyvumas ~ Nera Count 32 24 56

% within (i) 57.1% 42.9% 100.0%

reprezentatyvumas

Yra Count 23 45 68

% within (i) 33.8% 66.2% 100.0%

reprezentatyvumas
Total Count 55 69 124

% within (i) 44.4% 55.6% 100.0%

reprezentatyvumas

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 6.766° 11.009
Continuity Correction® 5.854 11.016
Likelihood Ratio 6.810 11.009
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Fisher's Exact Test .011 .008
Linear-by-Linear 6.712 11.010
Association
N of Valid Cases 124
a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 24.84.
b. Computed only for a 2x2 table
Directional Measures
Asymp.
Std.
Value Error®
Nominal by Nominal Lambda Symmetric .153 112
(i) reprezentatyvumas .161 121
Dependent
individualistotipas .145 126
Dependent
Goodman and Kruskal tau (i) reprezentatyvumas .055 .041
Dependent
individualistotipas .055 .041
Dependent
Uncertainty Coefficient Symmetric .040 .030
(i) reprezentatyvumas .040 .030
Dependent
individualistotipas .040 .030
Dependent
Directional Measures
Approx. | Approx
T . Sig.
Nominal by Nominal Lambda Symmetric 1.2941.196
(i) reprezentatyvumas 1.2211.222
Dependent
individualistotipas 1.0741.283
Dependent
Goodman and Kruskal tau (i) reprezentatyvumas .010°
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Dependent
individualistotipas .010°
Dependent

Uncertainty Coefficient Symmetric 1.322|.009°
(i) reprezentatyvumas 1.322[.009°
Dependent
individualistotipas 1.322|.009°
Dependent

Symmetric Measures

Value Approx. SiL

Nominal by Nominal Phi 234 .009

Cramer's V 234 .009
N of Valid Cases 124

4 lentelé. Naujumas/gobsuolis (koreliacijos, Phi ir Cramer*s)

Crosstab
gobsuoliotipas
Nera Yra Total

(p) naujumas Nera Count 48 8 56
% within (p) naujumas 85.7% 14.3% 100.0%

Yra Count 47 21 68

% within (p) naujumas 69.1% 30.9% 100.0%

Total Count 95 29 124
% within (p) naujumas 76.6% 23.4% 100.0%

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.

Nominal by Nominal Phi 195 .030

Cramer's V 195 .030
N of Valid Cases 124

5 lentelé. Nuostolio vengimas/Individualistas (koreliacijos, Phi ir Cramer‘s)

Crosstab
individualistotipas
Nera Yra Total
(s) nuostolio vengimas Nera Count 33 26 59
% within (s) nuostolio 55.9% 44.1% 100.0%
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vengimas
Yra Count 22 43 65
% within (s) nuostolio 33.8% 66.2% 100.0%
vengimas
Total Count 55 69 124
% within (s) nuostolio 44.4% 55.6% 100.0%

vengimas

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi 222 .013
Cramer's V 222 .013
N of Valid Cases 124

6 lentelé. Inkaras/Individualistas (koreliacijos, Phi ir Cramer‘s)

Crosstab
individualistotipas
Nera Yra Total
(s) inkaro nuokrypis Nera Count 28 20 48
% within (s) inkaro 58.3% 41.7% 100.0%
nuokrypis
Yra Count 27 49 76
% within (s) inkaro 35.5% 64.5% 100.0%
nuokrypis
Total Count 55 69 124
% within (s) inkaro 44.4% 55.6% 100.0%
nuokrypis
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi 224 .013
Cramer's V 224 .013
N of Valid Cases 124

7 lentelé. Numatymas/Individualistas (koreliacijos, Phi ir Cramer°‘s)

Crosstab
individualistotipas
Nera Yra Total
(p) numatymo nuokrypis Nera Count 31 26 57
% within (p) numatymo 54.4% 45.6% 100.0%
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nuokrypis
Yra Count 24 43 67
% within (p) numatymo 35.8% 64.2% 100.0%
nuokrypis
Total Count 55 69 124
% within (p) numatymo 44.4% 55.6% 100.0%

nuokrypis

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi .186 .038
Cramer's V .186 .038
N of Valid Cases 124

8 lentelé. Priskyrimas/Pasekéjas (koreliacijos, Phi ir Cramer*s)

pasekejotipas
Nera Yra Total
(i) priskyrimas Nera Count 58 10 68
% within (i) priskyrimas 85.3% 14.7% 100.0%
Yra Count 54 2 56
% within (i) priskyrimas 96.4% 3.6% 100.0%
Total Count 112 12 124
% within (i) priskyrimas 90.3% 9.7% 100.0%
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi -.1871.037
Cramer's V 187 .037
N of Valid Cases 124

9 lentelé. Reprezantatyvumas/Pasekéjas (koreliacijos, Phi ir Cramer‘s)

Crosstab
pasekejotipas
Nera Yra Total
(i) reprezentatyvumas  Nera Count 47 9 56
% within (i) 83.9% 16.1% 100.0%
reprezentatyvumas
Yra Count 65 3 68
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% within (i) 95.6% 4.4% 100.0%
reprezentatyvumas

Total Count 112 12 124
% within (i) 90.3% 9.7% 100.0%

reprezentatyvumas
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6 PRIEDAS

INVESTICINIO PELNINGUMO IR NUOKRYPIU SKACIAUS SASAJOS

1 lentelé. Pelningumas ir nuokypiy skaicius (koreliacijos, Phi ir Cramer*s).

Correlations

nuokrypiu investicinispelni
skaicius ngumas
Spearman's rho nuokrypiu skaicius Correlation Coefficient 1.000 -.103
Sig. (2-tailed) .256
N 124 124
investicinispelningumas Correlation Coefficient -.103 1.000
Sig. (2-tailed) .256
N 124 124
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7 PRIEDAS

INVESTUOTOJU ELGSENOS TIPU IR DEMOGRAFINIU CHARAKTERISTIKU SASAJOS

1 lentelé. Investuotojo elgsenos tipo ir lyties sasajos (T-Test)

Group Statistics

Lytis N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
saugotojas Moteris 71 2.77 1.921(.228

Vyras 53 2.13 1.851[.254
gobsuolis Moteris 71 2.04 2.107 | .250

Vyras 53 243 1.670[.229
individualistas Moteris 71 3.68 2.483|.295

Vyras 53 4.58 2.188.301
pasekejas Moteris 71 1.51 1.858 | .221

Vyras 53].85 1.183].163

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of
Variances
F Sig.
saugotojas Equal variances assumed .246 .620
Equal variances not
assumed
gobsuolis Equal variances assumed 2.6721.105
Equal variances not
assumed
individualistas Equal variances assumed 2.3441.128
Equal variances not
assumed
pasekejas Equal variances assumed 9.788.002
Equal variances not
assumed
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Independent Samples Test

t-test for Equality of Means

Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference
saugotojas Equal variances assumed 1.871 122 |.064 .643
Equal variances not 1.882 114.351].062 .643
assumed
gobsuolis Equal variances assumed -1.116 122 | .267 -.392
Equal variances not -1.154 121.533 | .251 -.392
assumed
individualistas Equal variances assumed -2.120 1221.036 -.909
Equal variances not -2.159 118.613].033 -.909
assumed
pasekejas Equal variances assumed 2.257 122 (.026 .658
Equal variances not 2.402 119.306 | .018 .658
assumed
Independent Samples Test
t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Difference
Std. Error
Difference Lower Upper
saugotojas Equal variances assumed .343 -.037 1.322
Equal variances not .341 -.034 1.319
assumed
gobsuolis Equal variances assumed .351 -1.086 | .303
Equal variances not .339 -1.064 | .280
assumed
individualistas Equal variances assumed 429 -1.757 -.060




97

Equal variances not 421 -1.742 -.075
assumed

pasekejas Equal variances assumed 291 .081 1.235
Equal variances not 274 116 1.200
assumed

2 lentelé. Investuotojo elgsenos tipo ir investavimo patirties sgsajos (Spearmano)

Correlations

investavimopatir
amzius tis
Spearman'srtho  amzius Correlation Coefficient 1.000 | .532"
Sig. (2-tailed) .000
N 124 124
investavimopatirtis Correlation Coefficient 532" 1.000
Sig. (2-tailed) .000
N 124 124
saugotojas Correlation Coefficient -.078 -.125
Sig. (2-tailed) .386 167
N 124 124
gobsuolis Correlation Coefficient -.107].010
Sig. (2-tailed) .239 .908
N 124 124
individualistas Correlation Coefficient 147 226
Sig. (2-tailed) .104 .011
N 124 124
pasekejas Correlation Coefficient .011 -.226°
Sig. (2-tailed) .900 .012
N 124 124
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Correlations

saugotojas gobsuolis
Spearman's rho amzius Correlation Coefficient -.078 -.107

Sig. (2-tailed) .386 .239

N 124 124
investavimopatirtis Correlation Coefficient -.1251.010

Sig. (2-tailed) 167 .908

N 124 124
saugotojas Correlation Coefficient 1.000 -262"

Sig. (2-tailed) .003

N 124 124
gobsuolis Correlation Coefficient -262" 1.000

Sig. (2-tailed) .003

N 124 124
individualistas Correlation Coefficient -518" -315"

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 124 124
pasekejas Correlation Coefficient .067 -.288"

Sig. (2-tailed) 460 .001

N 124 124

Correlations

individualistas pasekejas
Spearman's rho amzius Correlation Coefficient 147 .01
Sig. (2-tailed) .104 .900
N 124 124
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investavimopatirtis Correlation Coefficient 226 -.226'

Sig. (2-tailed) .011 .012

N 124 124
saugotojas Correlation Coefficient -518" | .067

Sig. (2-tailed) .000 460

N 124 124
gobsuolis Correlation Coefficient -315" -.288"

Sig. (2-tailed) .000 .001

N 124 124
individualistas Correlation Coefficient 1.000 369"

Sig. (2-tailed) .000

N 124 124
pasekejas Correlation Coefficient 369" 1.000

Sig. (2-tailed) .000

N 124 124

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

3 lentelé. Investuotojo elgsenos tipo ir investuotoju amZiaus sasajos (Spearmano)

Correlations

investavimopatir
amzius tis
Spearman's rho amzius Correlation Coefficient 1.000 | .532"
Sig. (2-tailed) .000
N 124 124
investavimopatirtis Correlation Coefficient 532" 1.000
Sig. (2-tailed) .000
N 124 124
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saugotojas Correlation Coefficient -.078 -.125
Sig. (2-tailed) .386 167
N 124 124
gobsuolis Correlation Coefficient -.1071.010
Sig. (2-tailed) .239 .908
N 124 124
individualistas Correlation Coefficient 147 226
Sig. (2-tailed) .104 .011
N 124 124
pasekejas Correlation Coefficient .011 -.226°
Sig. (2-tailed) .900 .012
N 124 124
Correlations
saugotojas gobsuolis
Spearman's rho amzius Correlation Coefficient -.078 -.107
Sig. (2-tailed) .386 .239
N 124 124
investavimopatirtis Correlation Coefficient -.125].010
Sig. (2-tailed) 167 .908
N 124 124
saugotojas Correlation Coefficient 1.000 262"
Sig. (2-tailed) .003
N 124 124
gobsuolis Correlation Coefficient -262" 1.000
Sig. (2-tailed) .003
N 124 124
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individualistas Correlation Coefficient -518" 315"

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 124 124
pasekejas Correlation Coefficient | .067 -.288"

Sig. (2-tailed) 460 .001

N 124 124

Correlations

individualistas pasekejas
Spearman's rho amzius Correlation Coefficient 147 .011

Sig. (2-tailed) .104 .900

N 124 124
investavimopatirtis Correlation Coefficient 226’ -.226°

Sig. (2-tailed) .011 .012

N 124 124
saugotojas Correlation Coefficient -518"|.067

Sig. (2-tailed) .000 460

N 124 124
gobsuolis Correlation Coefficient 315" -.288"

Sig. (2-tailed) .000 .001

N 124 124
individualistas Correlation Coefficient 1.000 -369"

Sig. (2-tailed) .000

N 124 124
pasekejas Correlation Coefficient -.369" 1.000

Sig. (2-tailed) .000

N 124 124




102

8 PRIEDAS

INVESTUOTOJU ELGSENOS TIPU IR DEMOGRAFINIU CHARAKTERISTIKU SASAJOS

1 lentelé. Individualiy nuokrypiu ir lyties sasajos (Cramerio ir Phi)

Crosstab
Lytis
Moteris Vyras Total
(g) per didelis pasitikejimas Nera Count 52 28 80
% within (g) per didelis 65.0% 35.0% 100.0%
pasitikejimas
Yra Count 19 25 44
% within (g) per didelis 43.2% 56.8% 100.0%
pasitikejimas
Total Count 71 53 124
% within (g) per didelis 57.3% 42.7% 100.0%
pasitikejimas
Per didelis pasitikéjimas Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi 211 .019
Cramer's V 211 .019
N of Valid Cases 124
Crosstab
Lytis
Moteris Vyras Total
(i) prieinamumas Nera Count 48 26 74
% within (i) prieinamumas 64.9% 35.1% 100.0%
Yra Count 23 27 50
% within (i) prieinamumas 46.0% 54.0% 100.0%
Total Count 71 53 124
% within (i) prieinamumas 57.3% 42.7% 100.0%
Prieinamumas Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi 187 .037
Cramer's V .187 .037
N of Valid Cases 124
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2 lentelé. Individualiy nuokrypiy ir lyties bei amziaus sasajos (Spearmano)

Correlations

amziu | investavi
s mopatirtis | nn1 nn2 nn3 nn4 nn5 nné nn7

amzius Pearson 1|.496" .013 -.1461.031 .001 .060 -.0021.102

Correlation

Sig. (2-tailed) .000 .885 107 734 1993 .510 .983 .261

N 124 124 124 124 124 124 124 124 124
investavimop Pearson 496" 11.133 -057(.041 [.021 |.216° |.189 |.312"
atirtis Correlation

Sig. (2-tailed) | .000 142 531 .651 .819 .016 .036 .000

N 124 124 124| 124 124 124 124| 124| 124
nn1 Pearson .013 133 1 -.029| -.074| -.107| -.075].009 .042

Correlation

Sig. (2-tailed) |.885 |.142 751 |.416 |[.237 |.406 |.923 |.645

N 124 124 124 124 124 124 124 124 124
nn2 Pearson -.146 -.057| -.029 11.096 .007 172 135 .012

Correlation

Sig. (2-tailed) |.107 .531 751 .286 .939 .056 136 .897

N 124 124 124 124 124 124 124 124 124
nn3 Pearson 031 |.041 -.074|.096 11111 | 505 |[.336 |.172

Correlation

Sig. (2-tailed) |.734 |.651 416 |.286 218 |.000 |[.000 |.056

N 124 124 124 124 124 124 124 124 124
nn4 Pearson .001 .021 -.107|.007 A1 11.133 171 211

Correlation

Sig. (2-tailed) ].993 [.819 237 .939 .218 .140 .058 .018

N 124 124 124 124 124 124 124 124 124
nn5 Pearson 060 |.216 -075|.172 |.505" |.133 1|.464" |.2707

Correlation
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Sig. (2-tailed) |.510 |.016 406 [.056 |[.000 |.140 .000 |.002

N 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nné Pearson -.002|.189° 009 |[.135 |[.3367 |.171 |.464" 1].286"

Correlation

Sig. (2-tailed) |.983 |.036 923 |.136 [.000 |.058 |[.000 .001

N 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn7 Pearson 102 |.3127 042 |.012 [172 |.211 |.2707 |.286" 1

Correlation

Sig. (2-tailed) |.261 |.000 645 |.897 |[.056 |.018 [.002 |.001

N 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn8 Pearson -.087 -017| -061|.181 |[.018 |.152 |[.038 -060 | -.042

Correlation

Sig. (2-tailed) |.336 |.854 501 |.044 |.843 |.092 |.674 |.506 |.641

N 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn9 Pearson -102].012 103 |.048 |.062 |.151 |[.017 |.046 |[.289"

Correlation

Sig. (2-tailed) |.261 |.891 253 |.593 |.493 |.094 |[.852 |.613 |.001

N 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn10 Pearson -175 -036|.113 [.091 |[.013 |.016 -089| -.144(.122

Correlation

Sig. (2-tailed) |.052 |.691 213 |.315 |[.889 |.857 [.325 |.111 |.175

N 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn11 Pearson =211 -155|.090 |[.146 |.133 |.017 -.039| -.034(.076

Correlation

Sig. (2-tailed) |.019 |.087 319 |.106 |[.140 |.853 |[.670 |.704 |.399

N 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn12 Pearson -.079 -085|.236° |.211 [.139 |.152 [.191 |.139 [.216°

Correlation

Sig. (2-tailed) |.383 |.350 008 |[.019 [.123 |.092 [.034 |.123 |.016

N 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
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nn13 Pearson .003 |.009 3117 |.052 -066| -.048| -.043(.098 |.140

Correlation

Sig. (2-tailed) |.971 |.925 000 |.563 |.465 |[.600 |[.637 |.279 |.120

N 124 124 124 124| 124 124 124 124 124
nn14 Pearson -.0721.034 189" |.100 -.1071.088 -.0591].129 .059

Correlation

Sig. (2-tailed) |.429 |.712 035 |.267 |.238 [.331 |[516 |.152 |.514

N 124 124 124 124| 124 124 124 124 124
nn15 Pearson -.030.090 003 | .127 -044|.268" | -.024|.042 |.199

Correlation

Sig. (2-tailed) |.740 |.319 978 |[.160 |.629 |.003 |.790 |.643 |.027

N 124 124 124 124| 124 124 124 124 124
nn16 Pearson -.099 | .061 123 |.019 [.033 [.0563 |.100 |.145 |.209°

Correlation

Sig. (2-tailed) |.273 |.498 174 |[.832 |.713 |.561 |.269 |.107 |.020

N 124 124 124 124| 124 124 124 124 124
nn17 Pearson 062 |[.098 195 -.098| -.132/.035 -019| -.009|.250"

Correlation

Sig. (2-tailed) |.494 |.280 030 [.281 |.143 |.701 |.833 |.917 |.005

N 124 124 124 124| 124 124 124 124 124
nn18 Pearson -144 -057|.158 |.086 -021| -009|.047 |[.023 [.179

Correlation

Sig. (2-tailed) |.110 |.533 080 |.345 |.820 |[.919 |[.601 |.800 |.046

N 124 124 124 124| 124 124 124 124 124
nn19 Pearson -.094 -004|.122 |.042 |[.015 |.117 -.005|.068 |.295"

Correlation

Sig. (2-tailed) |.300 |.964 177 |647 |.872 |.197 |.956 |.453 |.001

N 124 124 124  124| 124 124 124 124 124
nn20 Pearson 035 |.030 066 |.101 -.097|.160 -.057|.000 |.201

Correlation

Sig. (2-tailed) |.700 |.741 464 |[.262 |.283 |.077 |.531 1.000 | .025




106

N 124 124 124 124 124 124 124 124 124
Correlations
nn8 nn9 | nn10 | nn11 | nn12 | nn13 | nn14 | Nnn15 | Nnn16 | nn17
amzius Pearson -087| -102| -175| -211"| -.079(.003 -.072| -.030| -.099].062
Correlation
Sig. (2-tailed) |.336 [.261 |.052 |.019 |[.383 |.971 [.429 |.740 |.273 |.494
N 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124
investavimo Pearson -.017].012 -.036| -.155( -.085|.009 |.034 |[.090 |.061 .098
patirtis Correlation
Sig. (2-tailed) | .854 [.891 |.691 |.087 [.350 |.925 |[.712 |[.319 |.498 |[.280
N 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124
nn1 Pearson -061(.103 [.113 |.090 |.236" |.3117 [.189" [.003 |.123 |.195
Correlation
Sig. (2-tailed) ].501 [.253 |.213 |.319 |.008 |.000 |.035 |[.978 [.174 |.030
N 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124
nn2 Pearson 181" |.048 |.091 |[.146 |.211° [.052 [.100 |.127 [.019 -.098
Correlation
Sig. (2-tailed) | .044 |[.593 |.315 |.106 [.019 |.563 |.267 [.160 |.832 |.281
N 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124
nn3 Pearson .018 [.062 |.013 |.133 [.139 -.066| -.107| -.044].033 -.132
Correlation
Sig. (2-tailed) | .843 |[.493 |.889 |.140 [.123 |.465 [.238 [.629 |.713 [.143
N 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124
nn4 Pearson 152 |.151 |.016 |[.017 |.152 | -048|.088 |[.268" |.053 |.035
Correlation
Sig. (2-tailed) |.092 [.094 |.857 |.853 [.092 |.600 |.331 [.003 |.561 |.701
N 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124
nn5 Pearson .038 |[.017 -.089( -.039(.191 -.043| -.059| -.024].100 -.019
Correlation
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Sig. (2-tailed) | .674 |.852 |.325 |.670 |[.034 |.637 |.516 |.790 |.269 |.833

N 124 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nné Pearson -060(.046 | -144| -034|.139 |.098 |[.129 [.042 |.145 | -.009

Correlation

Sig. (2-tailed) | .506 |[.613 |[.111 |.704 [.123 |.279 |.152 |.643 |.107 |.917

N 124 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn7 Pearson -042|.289° |.122 |.076 |.216 |.140 |.059 |.199" [.209" |.250"

Correlation

Sig. (2-tailed) |.641 |[.001 |.175 |.399 [.016 |.120 |.514 |.027 |.020 |.005

N 124| 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nng Pearson 11.016 |[.008 |.207 |.209° | -121]|.069 |.022 [.052 |.116

Correlation

Sig. (2-tailed) 860 |[.277 |.021 |.020 |[.181 |.444 |.807 |[.565 |.199

N 124 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn9 Pearson 016 11.243" [123 |.140 |.183" [.218" |.185 |.262" [.2527

Correlation

Sig. (2-tailed) | .860 007 |.174 |.121 [.042 |.015 |.040 |.003 |.005

N 124| 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn10 Pearson 098 |.243" 11125 |.213" [.203" |.065 |.229" |.263" |.161

Correlation

Sig. (2-tailed) | .277 |.007 166 |.018 |.023 |[.472 [.010 |.003 |.074

N 124| 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn11 Pearson 207" [.123 | .125 1|.247" | 205 |[.129 |[.053 |.157 |.282"

Correlation

Sig. (2-tailed) |.021 |.174 |.166 006 |.022 |.153 |[.555 |[.082 |.002

N 124| 124 124 124 124 124 124| 124 124 124
nn12 Pearson 209" [.140 |.213 |.247" 1]1.215" [.046 |[.107 |.234" |.255"

Correlation

Sig. (2-tailed) |.020 |.121 |[.018 |.006 017 |.609 |.237 |[.009 |[.004

N 124| 124 124 124 124 124| 124| 124 124 124
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nn13 Pearson -121|.183" [.203" [.205 |.215 1[.209" |.242" |.089 |.116

Correlation

Sig. (2-tailed) |.181 |.042 |.023 |.022 |.017 001 |.007 |.324 |.200

N 124 124 124| 124 124| 124| 124 124 124| 124
nn14 Pearson 069 |.218" |.065 |.1290 |.046 |.299" 1(.323" [.091 |.154

Correlation

Sig. (2-tailed) |.444 |.015 |.472 |.153 |.609 |.001 000 |[.315 |.087

N 124| 124 124| 124 124| 124| 124 124 124| 124
nn15 Pearson 022 |.185" [.229" |.053 |.107 |.2427 |.323" 1(.159 |.288"

Correlation

Sig. (2-tailed) | .807 |.040 |[.010 |.555 [.237 |[.007 |.000 078 |.001

N 124 124 124| 124 124| 124| 124| 124 124| 124
nn16 Pearson 052 |.262" [.2637 |.157 |.2347 |.089 |[.091 |.159 1|.3377

Correlation

Sig. (2-tailed) | .565 |[.003 |.003 |.082 [.009 |.324 |.315 |.078 .000

N 124 124 124| 124 124| 124| 124| 124 124| 124
nn17 Pearson 116 |.252" [161 |.282" [.2557 |.116 |.154 |.288" |.337" 1

Correlation

Sig. (2-tailed) |.199 |.005 |.074 |.002 |.004 |.200 [.087 [.001 |.000

N 124 124 124| 124 124| 124| 124| 124 124| 124
nn18 Pearson 147 |151 |.074 | 247" |.2477 | 247" | 2767 | 127 |.158 |.114

Correlation

Sig. (2-tailed) |.104 |[.093 |.412 |.006 |[.006 |.006 |.002 |.159 |.080 |[.206

N 124 124 124| 124 124| 124| 124 124 124| 124
nn19 Pearson -010|.244" | 299" |.344" |.332" |.179" |.123 |.174 |.274" |.307"

Correlation

Sig. (2-tailed) |.909 |[.006 [.001 |.000 |[.000 |.047 |.174 |.053 |.002 |.001

N 124 124 124| 124 124| 124| 124| 124 124| 124
nn20 Pearson 111 127 128 |.290” |.190" |.2117 |.3137 [.2747 | 2347 | 234"

Correlation

Sig. (2-tailed) |.218 |[.160 |.156 |.001 |[.034 |.019 |.000 |.002 |.009 |[.009
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N 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124
Correlations
nn18 nn19 nn20

amzius Pearson Correlation -.144 -.0941.035

Sig. (2-tailed) 110 .300 .700

N 124 124 124
investavimopatirtis Pearson Correlation -.057 -.004 |.030

Sig. (2-tailed) 533 .964 741

N 124 124 124
nn1 Pearson Correlation .158 122 .066

Sig. (2-tailed) .080 A77 464

N 124 124 124
nn2 Pearson Correlation .086 .042 101

Sig. (2-tailed) .345 .647 .262

N 124 124 124
nn3 Pearson Correlation -.021|.015 -.097

Sig. (2-tailed) .820 .872 .283

N 124 124 124
nn4 Pearson Correlation -.009|.117 .160

Sig. (2-tailed) 919 197 .077

N 124 124 124
nn5 Pearson Correlation .047 -.005 -.057

Sig. (2-tailed) .601 .956 .531

N 124 124 124
nn6 Pearson Correlation .023 .068 .000

Sig. (2-tailed) .800 453 1.000

N 124 124 124
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nn7 Pearson Correlation A79 295" 201

Sig. (2-tailed) .046 .001 .025

N 124 124 124
nn8 Pearson Correlation 147 -.010|.111

Sig. (2-tailed) .104 .909 218

N 124 124 124
nn9 Pearson Correlation 151 244" 27

Sig. (2-tailed) .093 .006 .160

N 124 124 124
nn10 Pearson Correlation .074 299" 128

Sig. (2-tailed) 412 .001 .156

N 124 124 124
nn11 Pearson Correlation 247" 344" 290"

Sig. (2-tailed) .006 .000 .001

N 124 124 124
nn12 Pearson Correlation 247" 332" 190°

Sig. (2-tailed) .006 .000 .034

N 124 124 124
nn13 Pearson Correlation 247" A79° 211

Sig. (2-tailed) .006 .047 .019

N 124 124 124
nn14 Pearson Correlation 276" 123 313"

Sig. (2-tailed) .002 174 .000

N 124 124 124
nn15 Pearson Correlation 127 174 274"

Sig. (2-tailed) 159 .053 .002

N 124 124 124
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nn16 Pearson Correlation .158 274" 234"

Sig. (2-tailed) .080 .002 .009

N 124 124 124
nn17 Pearson Correlation 114 307" 234"

Sig. (2-tailed) .206 .001 .009

N 124 124 124
nn18 Pearson Correlation 11.377" 335"

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 124 124 124
nn19 Pearson Correlation 3777 1].519"

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 124 124 124
nn20 Pearson Correlation 335" 519" 1

Sig. (2-tailed) .000 .000

N 124 124 124

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).




