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Santrauka. Straipsnyje, remiantis teoriniy $altiniy analize, nagrinéjama Lietuvos investuotojy elgsena krizés metu. Apibendrinamos
vienos naujausiy finansy mokslo sri¢iy, finansy elgsenos teorijos ir jvairiy mokslininky darbai siekiant i$siaiskinti kognityvinius
ir emocinius investuotojy nukrypimus nuo racionalios elgsenos, geriau suprasti ir paaigkinti, kaip emocijos ir aplinkos verti-
nimo klaidos veikia investuotojus ir jy sprendimy priémima. Emocinio pobudzio investuotojy klaidos yra pasikartojancios ir
nuspéjamos, todél jos gali bati iSnaudojamos pelnui gauti. Taikant finansy elgsenos modelius suponuojami investuotojy tipai,
kurie i$skirti ir apibendrinti atlikus Lietuvos investuotojy analiz¢. Tyrimas parodé, kad Lietuvos investuotojy elgsenai finansy
krizé buvo reik§minga, ji kardinaliai pakeité investuotojy elgsena.
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Abstract. Based on research of academic literature, this article analyses Lithuanian investors® behaviour during financial crisis.
The article summarizes the newest finance science subjects, theories of behavioural finance, and works of various scientists, in
order to find cognitive and emotional investors® deviations from rational behaviour, and also to better understand and explain
how emotions and environment valuation mistakes influence investors and their decision-making. Emotional nature of investors'
mistakes is repeating and predictable, therefore it can be used for gains. With the help of behavioural finance models, investor
types are supposed, which are distinguished and summarized during the Lithuanian investors‘ behaviour research. The research
revealed that financial crisis was extremely significant, having fundamental changes in investors® behaviour.
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1. Ivadas

Globalig finansy rinka veikia daugelis veiksniy: ekonomi-
niai procesai, vykstantys Salyje ir pasaulyje, instituciniai
ir politiniai suvarzymai, informacijos sklaida ir jos priei-
namumas bei kt. Vieni i$ svarbiausiy - Zmoniy reakcija ir
suvokimas. Kiekvieno investuotojo, nepriklausomai nuo
naudojamy finansiniy priemoniy, veikla yra nuolatinis
sprendimy priémimas. Tiek pradedantys, tiek pazenge,
tiek patyre investuotojai turi atsakyti j daugybe klausimuy,
konstruodami savo investicinj portfelj - j kokias finansines
priemones investuoti, kokig rizika ir kada prisiimti, kokio-
mis proporcijomis paskirstyti investicijas, kokias finansines
priemones pasirinkti, kokiam investicijy valdytojui patikéti
valdyti investicinj portfel;j ir kt.

Tradiciné finansy ir investicijy teorija siilo daugybe
modeliy, kaip teisingai ir tiksliai atsakyti  minétus klausi-
mus. Investuotojai zino $iuolaikine portfelio teorijg, geba
sukonstruoti efektyvy portfelj, naudodami konkrecius rodi-
Kklius gali pasirinkti efektyvias investicines priemones. Kitaip
tariant, investuotojai masto kaip racionalios asmenybés ir
visus savo sprendimus grindzia tik skai¢iavimais - finan-
sy matematika, statistika, tikimybiy teorija bei $iy mokslo
sri¢iy paremtais modeliais.

Ekonomikos teorija teigia, kad rinkoje veikia racionaliis
investuotojai, todél ilga laikg buvo manyta, kad kapitalo
rinkos taip pat yra efektyvios. Ta¢iau jau keliasdesimt mety
aktyviai plétojama teorija, kuri i§ esmés priestarauja ker-
tinéms tradiciniy finansy teorijy nuostatoms. Tai finansy
elgsena, kuri yra dviejy mokslo sri¢iy - psichologijos ir
finansy - sandiiroje. Tai mokslas, nagrinéjantis rinkos situ-
acijas, kuriose veikiantys dalyviai demonstruoja savo ribota
racionalumg ir komplikuotumg. Finansy elgsenos teorija
atsirado tada, kai buvo sukaupta gana empiriniy ziniy, kad
prognozuojant ekonominius, investicinius sprendimus
negalima remtis tik racionalumo nuostata.

Finansy elgsena grindziama moksliniais Zmogaus ir
socialinio pazinimo bei emociniy nuokrypiy tyrimais,
siekiant i$siaigkinti ir suprasti asmeny priimamus ekono-
minius sprendimus. Zmoniy elgsena néra visada paremta
tik matematika, tikimybiy teorija, Saltakraujiskumu, tai ne
tik pelno maksimizavimas ir rizikos minimizavimas, bet ir
kognityviniy bei emociniy veiksniy sandiira. Finansy elgse-
na, nagrinéjant pazinimo ir emociniy veiksniy jtakg rinkos
poky¢iams, koncentruojama j ribotg zmogaus racionalu-
ma, aiskina psichologijos poveikj finansinei veiklai ir tei-
gia, kad finansiniai rei$kiniai gali buti efektyviau paaiskinti,
nes finansy rinkos dalyviai néra racionalds ir jy priimami
sprendimai yra riboti.

Finansy elgsena apima du aspektus: individualy inves-
tuotoja ir visg rinka arba finansy elgseng placigja pras-
me - makrolygiu, siaurgja - mikrolygiu. Makrofinansy
elgsena atskleidzia ir apraso efektyvios rinkos hipotezés
anomalijas, kurias gali paaiskinti Zmoniy elgsenos modeliai.

Mikrofinansy elgsena nagrinéja individualiy investuotojy
elgsena ir nuokrypius, butent tai, kas individualius inves-
tuotojus skiria nuo grieztai racionaliy asmeny.

Finansy teorijoje viena i§ svarbiausiy koncepcijy —
efektyvios rinkos hipotezé, kuria gyvenimui prikélé garsus
mokslininkas E. Fama (1970), efektyvia rinka apibréZzdamas
kaip rinka, kurioje finansiniy priemoniy kainos rodo visa
turimg informacijg ir kurioje kainos nuolat kinta, priklau-
somai nuo informacijos. Anot sios koncepcijos, nejmanoma
nuolat uzdirbti daugiau nei rinka, naudojantis prieinama
informacija, kurig rinka ir taip jau jvertino. Jeigu rinka yra
efektyvi, tada jokia informacija ar analizé neleidzia uzdirb-
ti daugiau, negu uzdirba koks nors pasirinktas indeksas.
Efektyvioje rinkoje veikia daug racionaliy investuotojuy,
priimanciy sprendimus, kurie maksimizuoja savo pelna.
Taciau mokslininkai jau ilgg laikg stebi anomalijas, kurios
skirstomos j fundamentalias, technines ir kalendorines, i§
esmés griaunancias efektyvios rinkos hipoteze (Pompian
2006).

Standartiniai finansai yra Ziniy rinkinys, kuris susideda
i$ keliy kertiniy kolony:

- Miller ir Modigliani arbitrazo principy;
- Markowitz portfelio teorijos;

- Sharpe, Litner ir Black kapitalo turto vertinimo te-
orijos;
- Black, Scholes ir Merton opciony kainy teorija (Sta-

tman 1999).

Vadovaudamasis $iomis teorijomis investuotojas gali
suformuoti efektyviausig jmanoma portfelj, vertinti finan-
sines priemones ir atitinkamai priimti investicinius spren-
dimus, ieskoti galimybiy uzdirbti i§ arbitrazo, pasirinkti,
kokiomis proporcijomis paskirstyti savo investicijas pagal
skirtingus turto tipus ir t. t. Kitaip tariant - investuotojas
turi vadovautis ne intuicija, o grieztai nustatytais mode-
liais. Neoklasikai tokiam zmogui buvo jvede atskirg api-
btdinimg - homo economicus, kuris i§ esmés apibiidina
supaprastintg zmogaus elgsenos modelj, pagal kurj visus
zmogaus atliekamus veiksmus valdo trys esminiai dalykai
(Pompian 2006):

1) tobulas savanaudiskumas;

2) tobulas racionalumas;

3) tobula informacija.

Finansy elgsenos tyrinétojai savo veikaluose neigia $iuos
veiksniusir teigia — realus Zzmoniy elgesys (taip pat ir finansy
rinkose) néra nei iki galo racionalus, nei visi$kai egoistiSkas
(Bodie, Kane, Marcus 2007). Atitinkamai $i prielaida ir ja
patvirtinantys tyrinéjimai suponuoja fakta, kad pacios rin-
kos néra efektyvios (Jordan, Miller 2008).

Apibendrinant galima teigti, kad daugelio finansy elgsenos
mobkslo tyrinéjimy tikslas - iSsiai$kinti, kiek investuotojy elg-
sena neatitinka standartiniy modeliy, t. y. kodél investuotojai
elgiasi neracionaliai, kokie yra pagrindiniai jy motyvai.
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Straipsnio tikslas — nustatyti Lietuvos investuotojy tipus
ir i$siaiSkinti jy elgseng finansy krizés metu. Straipsnyje
taikomi sisteminés mokslinés literatiiros analizés, lygina-
mosios analizés, anketinés apklausos, grafinio duomeny
vaizdavimo metodai.

Reikia atkreipti démesj, kad Lietuvoje finansy elgsenos
tema kompleksiskai yra mazai nagrinéta, i$samesniy investuo-
tojy elgsenos tyrimy praktiskai nebuvo atlikta. Sia tema svarbu
plétoti tyrimus, kurie ateityje tapty nuolatiniais ir padéty ais-
kiau pazZinti investuotojus, suvokti bendrg rinkos bukle.

Kai kuriuose Lietuvos mokslininky darbuose nagrinéja-
ma finansy elgsena, bet labai fragmentiskai ir nenuosekliai.
R. Leipusir R. Novai$a (2004) $alia kity finansy rinky teorijy
(finansy inZinerija, finansy ekonometrija, efektyvios rinkos
hipotezé) pamini ir finansy elgsena. O. G. Rakauskiené ir
E. Bikas (2006), E. Bikas (2008) nagrinéjo Lietuvos gyven-
tojy taupymo elgsena, pateiké gyventojy santaupy formavi-
mo modelj, analizavo investavimo priemones, susistemino
gyventojy taupymo elgsena. D. Jureviciené ir E. Stonkuté
(2010) analizavo efektyvios rinkos hipotezés ir finansy
elgsenos ypatumus, taupymo ir investavimo priemones.
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija, kaip
pagrindiné vertybiniy popieriy rinkos priezitros institucija,
yra atlikusi keletg Lietuvos investuotojy tyrimy, taciau taip
pat kiek kitais tikslais.

2. Finansy elgsenos teoriniai aspektai

Daugelis $iuolaikiniy finansy elgsenos mokslininky ir ty-
rinétojy pripazjsta, kad finansy elgsenos mokslo $aknys
slypi kognityvinés psichologijos' moksle (Pompian 2006).
Vienas pirmuyjy finansy elgsenos veikaly pasirodé XVIII a.,
jo autorius buvo garsusis ekonomistas A. Smith (1998)
»Moraliniy sentimenty teorija“, kuriame buvo apibrézti
protinés ir emocinés zmogaus saveikos, bendravimo pa-
grindai. A. Smith veikaluose racionalus Zmogus i§ esmés
neegzistavo. Vietoje to ,,Moraliniy sentimenty teorija“ buvo
sufokusuota j tokius asmens elgsenos elementus, kaip isdi-
dumas, géda, nesaugumas, egoizmas ir bitent jais $is vei-
kalas rémési aiskindamas asmens veiksmus ir naudingumo
siekima.

Kitas to meto mastytojas, J. Bentham (1781), nuolat gene-
ravo idéjas ir ragé darbus apie psichologinius ekonominés
naudos aspektus. Autorius teigé, jog naudingumo principas
yra tas, kuris patvirtina arba paneigia kiekvieng veiksma,
atitinkamai padidinantj arba sumazinantj asmens laime.

Nors A. Smith, J. Bentham ir kiti mastytojai jZvelgé
i$skirtinius psichologinius bruozus ekonominéje elgsenoje,
taciau j ekonomikos teorija neoklasikinis mgstymas jsiverzé
1870 m., kai W. S. Jevons, C. Menger, L. Walras savo darbuo-

! Kognityviné psichologija — mokslinis pazinimo tyrinéjimas, nagrinéjan-
tis atmintj, démesj, suvokima, Ziniy perteikimg, karybiskumga, problemy
sprendima, t. y. protinius Zmogaus procesus, kurie jvairiose situacijose
ver¢ia zmogy elgtis vienaip ar Kkitaip.

se apibidino ekonomika kaip baigtiniy iStekliy paskirstyma
tarp konkuruojanciy pusiy. Neoklasikiné teorija ieSkojo
pusiausvyros sprendimy, kur individai maksimizavo savo
ribinj naudingumg, priklausantj nuo konkreciy kintamyjy
ribotumo. Neoklasikai i§ esmés atsiribojo nuo psichologijos,
ir aiskino savo mokslg kaip kiekybines studijas (Pompian
2006). Manoma, kad tuo periodu ir atsirado sgvoka homo
economicus, t. y. racionalus ekonomiskas zmogus, kuris
reprezentavo individg, atliekantj ekonominius veiksmus.
Visi finansy elgsenos $alininkai sutartinai teigia, kad tai
buvo didziausia neoklasiky klaida, nes butent homo eco-
nomicus buvo tas asmuo, kuris ignoravo labai svarbius Zmo-
gaus psichologijos aspektus (t. y. buvo praktiskai utopija), ir
atitiko tik labai supaprastintg Zmogaus elgsenos modelj.

Homo economicus — asmuo, siekiantis maksimizuoti savo
ekonomine gerove pasirinkdamas strategijas, kurios priklau-
so nuo i§ anksto nustatyty, naudinguma optimizuojanciy
funkcijy (Pompian 2006). Ta¢iau ekonomistai nuo pat homo
economicus termino atsiradimo diskutavo ir kritikavo tris
pagrindines prielaidas - tobula informacijg, tobulg raciona-
luma ir tobula egoizma. John Maynard Keyens 1936 m. rasé:
»Neé vienas zmogus negali buti maksimaliai informuotas ir
maksimizuoti savo laukiamg nauda“ (Keynes 1936). Nors
XX a. pradzioje dar vyravo neoklasikinés teorijos, kurios
buvo i$stimusios psichologija i§ ekonomikos diskursui jtaka
daranciy veiksniy, taciau reik$mingi XX a. 3-5 deSimtmeciy
empiriniai ir eksperimentiniai tyrimai sudaré salygas naujai
pazvelgti i ekonomika ir finansy elgseng.

1968 m. H. Raiffa sprendimy priémimo teorijai pristaté
tris naujus budus, kurie pateiké aiskesnj, nuoseklesnj ,,tikro*
Zmogaus mastymo procesa:

- normatyviné analizé, susijusi su racionaliais sprendi-
mais, kai i$ karto reikia i§spresti problemg. Ji apraso
idealg, kad faktiniai, dabartiniai sprendimai buty kuo
labiau aproksimuoti;

- aprasomoji analizé, susijusi su metodais, kuria rem-
damiesi Zmonés i$ tikryjy priima sprendimus;

- norminamoji analizé, susijusi su praktiniais patarimais
ir priemonémis, kurios gali padéti Zzmonéms pasiekti ge-
resniy rezultaty, atidziau aproksimuojant sprendimus,
aptartus normatyvinéje analizéje (Raiffa 1968).

D. Kahnemanir A. Tversky (1979), papildydami spren-
dimy priémimo teorija, vykdé sprendimy priémimo sudé-
tingomis salygomis tyrimus. Autoriai nagrinéjo intuityvius
sprendimus tarp normatyviniy tikimybiy ir statistikos prin-
cipy, neatitikimus tarp psichologiniy sprendimy priémi-
mo ir racionaliy veiksmy. Paskatinti savo sékmeés, autoriai
1979 m. parasé veikalg, kuris laikomas pagrindiniu darbu i$
finansy elgsenos, ir perspektyvos teorija tapo tolesniy esmi-
niy tyrinéjimy impulsu. Teorija issiskiria keliais bruozais:
atskirai vertinamas pelnas ir nuostolis, o ne galutinis rezul-
tatas; antra — vertés funkcijos forma. Perspektyvos teorija is
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esmeés aprasé, kaip investuotojai supranta pelng ir nuostolius.
Atlikdami eksperimentus ir empirinius tyrinéjimus autoriai
nustaté, kad esminis perspektyvos teorijos elementas — ver-
tés funkcija - yra S formos ir asimetriné (1 pav.), t. y. rodo,
kad investuotojai dviem simetriskiems taskams — pelnui ir
nuostoliui, kurie yra lygis, tik priesingo Zenklo - suteikia
skirtingg verte, ir bitent mazesne — pelnui.

Nuostolis Pelnas

Verté

1 pav. Perspektyvos teorijos vertés funkcija (Pompian 2006)
Fig. 1. Prospective theory value function (Pompian 2006)

Tai rei$ke, kad investuotojams didesnj emocinj poveikj
daré tokio paties dydzio nuostolis negu tokio paties dydzio
pelnas (Pompian 2006), nors i§ esmés racionaliam asmeniui,
homo economicus, verté tame taske turéty buti viena ir ta pati
(tik skirtingo zenklo). Funkcija jgaubta islosimy intervale ir
iSgaubta pralo$imy intervale. Tai reiskia, kad Zzmonés vengia
rizikos i$losimy zonoje ir atvirksciai - rizikuoja pralosimy
zonoje. Vertés funkcija turi lazj atskaitos taske, o tai reiskia
didesnj jautruma praradimams negu laiméjimams.

Perspektyvos teorija atskleidé, kad Zmonés mintyse,
psichologiskai ,,jrémindavo“ spéjamus rezultatus, ir labai
daznai subjektyvia prasme, o tai atitinkamai paveikdavo ir
laukiamg nauda (Kahneman, Tversky 1979).

R. Thaler iSdésté pozitrj, pagrjsta nuostata, kad visa
ekonomikos teorija paremta racionaliu pelno maksimiza-
vimo modeliu, kuris apraso, kaip vartotojai turéty elgtis,
taciau jis turéty paaiskinti ir tai, kaip i$ tikryjy vartotojai
elgiasi. Autorius jrodinéjo, kad daugelyje situacijuy vartotoju
elgesys is tikryju néra suderinamas su ekonomikos teorija
ir kad $iose situacijose ekonomikos teorija butent ir pada-
ro sisteminiy klaidy, bandydama nuspési vartotojy elgesi
(Thaler 1980). 1985 m. R. Thaler i$plétojo nauja vartotojo

elgsenos modelj, kuris turéjo mentaliniy saskaity savoka.
Mentalinés sgskaitos - tai rinkinys kognityviniy (proto, min-
¢iy) operacijy, kurias asmenys naudoja savo léSoms vertinti,
organizuoti ir priziaréti (Thaler 1985).

M. Statman 1999 m. savo klasikiniame darbe apie finansy
elgseng iSdésté kognityvines klaidas, kurias daro investuo-
tojai: apibrézé pagrindinius investuotojus motyvuojancius
veiksnius, nurodé rizikos prigimtj, aprasé, kaip investuoto-
jai formuoja investicinius portfelius. Autorius daro i$vada,
kad Zmoniy elgsena daro jtaka standartiniams finansams,
jie nesielgia pagal tam tikras finansines normas (Statman
1999). Tesdamas kity mokslininky darbus H. Shefrin aprasé
bisimg turto vertés burbulg. Autorius jrodinéjo, kad inves-
tuotojai neteisingai vertina praeities jvykius — sureik§mina
teigiamus jvykius, ir per mazg reik$me skiria neigiamiems
jvykiy aspektams, o tai sukelia per didelj optimizma finansy
rinkose (Shefrin 2000).

Mastymo proceso elementai, perspektyvos teorija ir kiti
darbai sudaré sglygas tolesnéms euristiniy paklaidy anali-
zéms siekiant i$siaiskinti sisteminius asmeny nuokrypius
nuo tradiciniy modeliy ir nusakyti finansine investuotojo
elgseng. Tyrimai jrodé, kad yra gana daug euristiky, todél
ir atsiranda sisteminiy nuokrypiy, kuriuos sukelia eurisi-
tiky taikymas praktikoje. Mokslininkai i$skiria skirtingus
sisteminius nuokrypius, ta¢iau jie ne tik papildo vienas kita,
bet ir praplecia zZinojimo ribas.

Levy ir Post (2005) isskiria dvi pagrindines finansy
elgsenos sritis: sprendimy klaidas, kai asmuo neteisingai
apskaiciuoja jvykio tikimybes, ir pirmumo klaidas, kai
zmoneés priskiria tam tikras vertes ateities jvykiams pagal
neteisingas tikimybes ar kitas vertes (1 lentelé).

Viena i§samiausiy investuotojo elgsenos nuokrypiy nuo
racionaliy sprendimy apibendrinimy literatairoje pateikia
M. M. Pompian. Autorius teigia, kad jvairais mokslininkai
suskaic¢iuoja apie 50 jvairiy elgsenos nuokrypiy nuo racio-
naliy sprendimy, ta¢iau mokslininkas susistemina ir i$skiria
20 bei kartu pateikia kiekvieno i§ juy moksliniy tyrinéjimy
rezultatus, kiekvienam nuokrypiui pateikia ,atpazinimo
testus® t. y. klausimus, i kuriuos atsakant galima nustatyti,
ar zmogus psichologiskai yra linkes j ta nuokrypj. Pacius
nuokrypius autorius skirsto j dvi dideles dalis — kognityvi-
nius ir emocinius (2 lentelé).

Apibendrinant galima teigti, kad daugelio finansy elg-
senos mokslo tyrinéjimy tikslas - i$siaiskinti, kiek inves-
tuotojy elgsena neatitinka standartiniy modeliy, t. y. kodél
investuotojai elgiasi neracionaliai, kokie yra pagrindiniai
to motyvai. Literataros $altiniy analizé parodé, kad moks-
lininkai pateikia labai daug ir jvairiy nuokrypiy, pagrjsty
tyrimais, tac¢iau vienos nuokrypiy klasifikacijos finansy
elgsenos mokslas dar nepateiké. Nesant bendro nuokrypiy
nuo normy klasifikatoriaus nejmanoma pasialyti optima-
laus modelio, kaip skirstyti investuotojus pagal jy elgsena.
Jeigu egzistuoja apie 50 Zinomy nuokrypiy nuo racionalaus
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1 lentelé. Finansy elgsenos sritys (Levy, Post 2005)

Table 1. Behavioural finance elements (Levy, Post 2005)

Nuokrypiai nuo - e
. Y P Sritis Paaiskinimas
racionalios elgsenos
Kognityviniai Atstovavimas Tendencija, pagal kurig sprendimy priéméjai mano, kad labiau
nukrypimai reprezentatyvus rezultatas ir bus tas, kuris jvyks, nekreipiant démesio i
tikimybes
Pasitikéjimas Tendencingumas bati pernelyg saugiam darant sprendimus, t. y. pernelyg
pasitikéti savo sprendimais ir savo prognozavimo sugebéjimais
Stovéjimas/inkaras Tendencija, kai Zmonés priima sprendimus, kurie yra jau paveikti
vadinamojo ,inkaro® t. y. ju patirties
Tinkamumas Didesne verte, priimant sprendima, suteikia informacijai, kuri lengvai
prieinama
Klaida Kai spéjama, kad kokia nors konkreti tendencija pakeis savo kryptj
Pirmumo klaidos Réminimas Zmonés ,,rémina“ savo sprendimus pagal nuokrypius (graza ir nuostolius)

nuo subjektyvaus atskaitos tagko, o ne pagal bendra turta ar bendra graza

Nuostolio vengimas

Sprendimo priémeéjas yra labiau veikiamas nuostolio, o ne pelno

Rizikos ieskojimas
nuostoliams padengti

Zmogus investuoja saugiai, kai nori apsaugoti savo pelng, taciau yra
linkes daug rizikuoti, kad padengty nuostolius

Subjektyvus tikimybés
i8kraipymas

Sprendimy priéméjai naudoja labai subjektyvius sprendimy ,,svorius®,
kurie pervertina mazas didelio pelno tikimybes ir nejvertina dideliy mazo
pelno arba didelio nuostolio tikimybiy

2 lentelé. Nuokrypiai nuo racionaliosios elgsenos (Pompian 2006)

Table 2. Deviations from rational behaviour (Pompian 2006)

Nuokrypiai nuo

racionalios Sritis Paaiskinimas
elgsenos
Kognityviniai Per didelis Investuotojo nepateisinamas tikéjimas savo sprendimais, kognityviniais
pasitikéjimas gabumais
Atstovavimas Naujoji patirtis yra priskiriama visi$kai kitokiam (negu i$ tikryjy yra) patyrimui

Stovéjimas/inkaras ir

Isivaizduojama kazkokia pradiné reik§mé, t. y. inkaras, ir prie jos priderinami

prisiderinimas sprendimai

Kognityvinis Naujai gauta informacija daznai prie$tarauja Zmogaus anksciau susidarytam
disonansas supratimui, jau¢iamas protinis diskomfortas

Tinkamumas Apskai¢iuojama tikimybé remiantis anksc¢iau jgyta patirtimi

Priskyrimas Kai asmuo priskiria sau sékmingus jvykius, sékmingg patirtj

Kontrolés iliuzija

Kai asmuo tiki, kad galutinis rezultatas yra jo rankose

Konservatizmas

Kai asmuo tvirtai laikosi savo ankstesnés nuomonés ar prognozés, nekreipdamas
démesio j naujg informacija

Neai$kumo vengimas

Zmonés ima dvejoti neaiskiose situacijose, kuriose pasitaiko dviprasmybiy

Mentalinés sgskaitos

Zmogaus tendencija koduoti ir jvertinti ekonominius rezultatus, grupuojant
turtg i jvairias nepakei¢iamas mentalines (t. y. mintyse esancias, protines)
saskaitas

Patvirtinimas

Tam tikra atrankinio suvokimo atmaina, kai yra pabréziamos, akcentuojamos
idéjos, kurios patvirtina zmogaus jsitikinimus, ir nuvertinama visa tai, kas
prie$tarauja zmogaus jsitikinimams

Tariamas numatymas

Isitikinimas, kad, praéjus tam tikriems jvykiams, asmuo mano zinojgs, kad taip
turéjo 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 jam tuo

konkreciu metu yra parodoma
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2 lentelés pabaiga

Nuokrypiai nuo

racionalios Sritis Paaiskinimas
elgsenos
Emociniai Selpimas Asmenys vertina konkrety turtg labiau, kai jie turi jo disponavimo teises (t. y. kai
jis priklauso jiems)
Savikontrolé Zmogaus elgesio tendencija, kai Zmogus vartoja $iandien rytojaus saskaita
Optimizmas Zmogus nemato fakty ir realybés, kai pernelyg optimistiskai zifirima j ateit],

jvykius, priimamus sprendimus

Nuostolio vengimas

Situacija, kai asmuo jauéia stipresnj impulsa i§vengti nuostolio, negu uzdirbti

pelna
Apgailestavimo Asmuo nesiima lemiamuy, ryztingy veiksmuy, nes bijo, kad bet koks sprendimas
vengimas vis tiek bus neoptimalus, netinkamas
Faktiné padétis I§ anksto nuteikia asmenj, kuriam pateikta aibé sprendimo varianty, pasirinkti

bet kokj sprendima, kuris patvirtina egzistuojancias salygas (status quo) vietoje
kity alternatyvy, kurios atnes$ty poky¢ius

ir ekonominiu mastymu paremto homo economicus elgesio,
tai dar nereiskia, kad pagal juos visus ir turime skirstyti
investuotojus, nes skirtingose situacijose investuotojai gali
elgtis skirtingai. Ta¢iau $iuolaikiné finansy elgsenos teorija
sudaro prielaidas identifikuoti investuotojy tipus ir bandyti
prognozuoti globaliy finansiniy rinky elgseng, investuotojy
elgsenos supratimas gali eliminuoti neteisingy sprendimy
priémima, bet ir profesionaliau patarti investuotojui bei
formuoti tam tikras tendencijas visoje rinkoje.

3. Teoriniai finansy elgsenos modeliai

Individualiy investuotojy nuokrypiai nuo efektyvios elg-
senos sudaro galimybes investuotojus suskirstyti j grupes
pagal tai, kokius elgsenos kriterijus jie atitinka, ir nusta-
tyti tam tikrus investuotojy tipus. UzZsienio mokslininkai
pateikia kelis apibendrintus investuotojy tipo nustatymo
modelius.

T. Bailard, D. Biehl, ir R. Kaiser modelis (toliau — BBK
modelis), kuriame i$skirtos dvi asys, turincios po dvi prie-
$§ingas asmens savybes. X aSies savybés yra ,atsargus® ir
»smarkus®, Y adyje yra ,,pasitikintisir ,,neramus“ investuo-
tojas. Tai leidzia sudaryti 5 skirtingas investuotojy grupes
(Bailar, Biehl, Kaiser 1986):

1. ,Nuotykiy ieSkotojas“ - atitinka savybes ,,pasitikintis“
ir ,,smarkus® Tai Zmonés, kurie pasitiki savimi ir nebijo
rizikuoti. Jiems sunku patarti, nes jie turi savo idéjy apie
investavima.

2., Jzymybé“ - atitinka savybes ,,neramus®ir ,,smarkus®.
Tai zmoneés, kurie nori bati jvykiy centre. Jie neturi savo
poziurio j investicijas, investiciniy idéjy.

3. ,Individualistas“ - atitinka savybes , pasitikintis” ir
»atsargus®. Tai paprastai yra verslininkai arba nepriklauso-
mi profesionalai (advokatai, inZinieriai ir t. t.). Spendimus
priima atsargiai, jsitikina jy teisingumu, yra metodiski ir
analitiski.

4. ,Saugotojas” — atitinka savybes ,atsargus® ir ,nera-
mus“ Zmonés riipinasi savo pinigais itin atsargiai, pagrin-
dinis tikslas - i$saugoti pinigus. Jie priiminéja sprendimus
vedini profesionaliy pataréjy.

5., Besilaikantis normy“ - atitinka vidurj visy savybiy,
t. y. Sie Zmoneés yra subalansuoti, neatitinka kity keturiy
apibadinimy, prisiima vidutine rizika.

Taciau BBK modelis turi tam tikry ribojimy - jis moks-
liskai neapra$o asmenybiy tipy, taip pat nesusieja jy suiden-
tifikuotais nukrypimais.

Barnewall modelis - vienas seniausiy ir labiausiai domi-
nuojanéiy psichografiniy investuotojy modeliy. Barnewall
(1987) savo darbe i$skyré dvi investuotojy grupes — akty-
vius ir pasyvius investuotojus. Pasyvis investuotojai jame
apibréziami kaip investuotojai, kurie tapo turtingi pasyviai,
pvz., paveldéjo turtg, arba rizikavo ne savo, bet kity kapitalu,
kad uzsidirbty, t.y. jvairiy jmoniy direktoriai, bankininkai,
politikai, zurnalistai ir t. t. Pagrindinés jy savybés - saugu-
mo poreikis, maza tolerancija rizikai. Aktyvis investuotojai
apibréziami kaip tie individai, kurie uzsidirbo savo turta
aktyviai, t. y. rizikavo savo kapitalu. Jy pagrindinés savy-
bés — didesné tolerancija rizikai negu saugumo jausmui.
Tokie investuotojai patys valdo savo investicijas, o ne patiki
jas valdyti kazkam kitam. Norint i$siaiskinti daugiau apie
investuotojus, $io modelio nepakanka, nes naujesni tyrimai
rodo, kad rinkoje veikia daugiau investuotojy tipy.

Myers-Briggs Type Indicator modelis (toliau — MBTT)
buvo iplétotas ir iStobulintas daugiau kaip prie§ 50 mety.
Siasmenybés nustatymo priemoné yra viena populiariausiy
psichografiniy modeliy pasaulyje (Tieger, Barron-Tieger
2001). I8 viso jis apraso 16 asmenybés tipy, grindziamy
keturiomis asmenybés savybémis:

1. Kaip zmogus bendrauja su pasauliu ir kur nukreipia
savo energija: ekstravertas — E ar intravertas — L.

2. Kokig informacija Zmogus nataraliai pastebi: jutimo
badu - S ar intuityviai — L.
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3. Kaip zmogus priima sprendimus: galvodamas — T
ar jausdamas — E.

4. Kaip Zmogus gyvena apibréztai ar spontaniskai: ver-
tindamas — J ar stebédamas — P.

Pagal tokj skirstyma jmanoma suformuoti 16 asmeny-
bés tipy - kiekvienai asmenybei parenkant po vieng raide
i§ keturiy aptarty aspekty: ISTJ, ISFJ, INFJ, INTJ, ISTP,
ISFP, INFP, INTP, ESTP, ESFP, ENFP, ENTP, ESTJ, ESFJ,
ENF], ENT]J. Priskyrus elgsenos nuokrypius konkre¢iam
tipui, sudarius tinkama apklausa ir i$siaiskinus investuotojo
asmenybés tipa, galima biity nustatyti investicing investuo-
tojo elgsena, taciau reikéty apklaustilabai daug Zzmoniy, kad
apklausa buty reprezentatyvi ir remiantis gautais duomeni-
mis baty galima sudaryti tipinj investuotoja.

M. Pompian patobulino MBTT modelj (toliau — Pompian
pakoreguotas MBTI modelis), kurj sudaro trys investuotojy
tipy dimensijos (Pompian 2006) (2 pav.).

1. Idealistas - I: pervertina savo investavimo gebéji-
mus, demonstruoja per daug optimizmo kapitalo rinkomis
ir neiesko informacijos, kuri priestarauty jo jsitikinimams.
Iziari tam tikrus modelius, $§ablonus, kurie neegzistuoja, ir
tiki, kad geresnis nei vidutinis jZvalgumas ir sumanumas
suteikia jiems geresne rezultaty kontrole. Sie investuoto-
jai daugeliu atvejy neatlieka detaliy analiziy, pasiduoda
spekuliacijoms rinkoje. Kitaip tariant, $ie investuotojai
demonstruoja tokius nuokrypius: per didelj pasitikéjima,
optimizma, tinkamuma, priskyrima sau, kontrolés iliuzija,
patvirtinimg, naujuma, atstovavima.

Pragmatikas — P: demonstruoja realy savo galimy-
biy ir ribojimy suvokima. Jie pernelyg pasitiki kapitalo
rinka ir turi sveikg doze skepticizmo savo ziniy atzvilgiu.
Supranta, kad investavimas yra tikimybiné veikla, ir dél
to daug analizuoja. Paprastai nedemonstruoja nuokrypiy
nuo racionalaus elgesio.

. .

2 pav. Pompian pakoreguotas MBTI modelis
Fig. 2. Pompian modified MBTI model

2. Rémintojai — F: tendencingi, vertina kiekviena
investicija pagal prisiri$§ima prie tam tikry jvykiy ar situ-
acijy, nesidomi, kaip konkreti investicija atrodo bendra-
me investiciniame portfelyje. Néra lankstas analizuodami
problemas ir nemgsto apie jvairius iSorés veiksnius. Skirsto
savo pinigus j tam tikras mentalines saskaitas, yra prisirise
prie ankstesniy jvykiy, kainy, ankstesnés informacijos. Sie
investuotojai demonstruoja tokius nuokrypius: stovéjima/
inkarg, konservatizmg, mentalines saskaitas, réminimga,
neaiskumo vengima.

Integruotojai - N: gebantys nagrinéti platesnj konteksta
ir iSorine informacijg. Savo investicinius portfelius suvokia
kaip sistema, sudaryta i$ viena nuo kitos priklausanciy daliy.
Supranta, kad finansinés priemonés turi koreliuoti ir ati-
tinkamai struktiirizuoja savo investicinj portfelj. Lanks¢iai
atsizvelgia j rinkg ir skirtingy finansiniy priemoniy kainas.
Sie investuotojai nepasizymi tais nuokrypiais, kuriais pasi-
Zymi rémintojai.

3. Reflektoriai - T: bijo prisiimti atsakomybe, nes bijo
gyventi su savo sprendimy rezultatais. Todél nenori imtis
veiksmy. Jie pagrindZia ir racionaliai aiSkina savo netei-
singus veiksmus, neprisiima atsakomybés uz neteisingus
zingsnius. Demonstruoja $iuos nuokrypius: kognityvinj
disonansg, nuostolio vengima, $elpima, savikontrole, apgai-
lestavimo vengima, faktine padétj, tariamg numatyma.

Realistai - R: prisiima visg savo veiksmy atsakomybe.
Lengviau priima sprendimus sunkiomis salygomis, nes
neturi gailéjimosi jausmo. Nedemonstruoja nuokrypiy,
kuriuos demonstruoja reflektoriai.

Pagal $ias tris dimensijas susidaro astuoni investuo-
tojy tipai: IFT, IFR, INT, INR, PFT, PFR, PNT, PNR.
Atitinkamai sudarius klausimyng (kuris jau neturi buti
toks didelis kaip originalaus MBTI atveju), galima i$siai$-
kinti investuotojy tipus.

INVESTUOTOJO TIPAS

-.a.

-
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Sio modelio pranaSumas — apima aprasytus nuokry-
pius, priskirtus konkrec¢iam tipui. Vadinasi, jis yra vienas
i$ lengviausiai koreguojamy (jeigu reikia) ir pritaikomy
konkredios imties investuotojams tirti.

4. Lietuvos investuotojy elgsenos tyrimas

Siekiant i$siai$kinti Lietuvos investuotojy tipus ir nusta-
tyti jy elgseng finansy krizés metu buvo pasirinktas koky-
biskas investuotojy elgsenos tyrimo modelis — Pompian
pakoreguotas MBTI modelis, skirstantis investuotojus j
aStuonias grupes pagal tris dimensijas. Modelis buvo pri-
taikytas Lietuvos rinkos situacijai taikant anketinés apklau-
sos metoda. Sis metodas yra tinkamiausias, nes ji taikant
galima gauti reprezentatyvius duomenis, uzduodant daug
klausimuy ir apklausiant daugelj respondenty. Tyrimo metu
sudaryta anketa respondentams buvo pateikiama internete,
tiksliniams potencialiems respondentams pateikiant an-
keta tiksliniuose interneto puslapiuose, taip pat siunc¢iant
nuorody j anketg Finansy analitiky asociacijos, Lietuvos
investuotojy asociacijos nariams, kitiems investuotojams.
Apklausa atlikta 2010 m. sausio—kovo mén. Investuotojas
$iuo atveju suprantamas kaip fizinis asmuo, kurio amzius
néra svarbus, taciau per pastaruosius keleta mety buvo su-
dares savo investicijy portfelj, susidedant; i$ vienos ar keliy
pozicijy. Pozicija $iuo atveju suprantama kaip finansiné
priemoné - vertybiniai popieriai, pinigy rinkos priemonés,
investiciniai fondai ir kt.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos
duomenimis (VPK 2009 mety... 2010), finansy maklerio
jmoniy ir komerciniy banky finansy maklerio specializuo-
ty vidaus struktiariniy padaliniy klienty skai¢ius (reziden-
tai, fiziniai asmenys) 2006-2009 m. laikotarpiu (imtinai)
vidutinigkai buvo 172 000. To paties $altinio duomenimis,
investiciniy fondy klienty 2006-2009 m. laikotarpiu (imti-
nai) buvo vidutiniskai apie 34 000, ta¢iau ¢ia jskai¢iuojami
absoliudiai visi investiciniy fondy klientai (tiek rezidentai,

3 lentelé. Lietuvos investuotojy pasiskirstymas pagal tipus

Table 3. Lithuanian investors‘ distribution by behaviour type

tiek nerezidentai, tiek juridiniai, tiek fiziniai asmenys).
Nustatant investuotojy skai¢iy buvo susidurta su proble-
momis: néra bendros statistikos, kiek i$ viso yra unikaliy
investuotojy Lietuvoje; antra, pirmiau pateikti duomenys
gali dubliuotis; trecia, néra jmanoma nustatyti investuoto-
jy aktyvumo - konkretus asmuo galéjo pries trejus metus
nusipirkti vieng vertybinj popieriy, ir asmuo patenka j sta-
tistika. Todél buvo daryta prielaida, kad nurodyta skaiciy
reikia mazinti, t. y. i$vesti vidurkj, ir naudoti gautg rezul-
tatg — 103 000 investuotojy. Taigi su 99 % tikimybe ir 10 %
paklaida i$ viso turéty buti apklausti 166 investuotojai, kad
baty galima gauti reprezentatyvius duomenis.

Atlikus tyrimg ir i$nagrinéjus apklausty asmeny atsaky-
mus, kiekvienam asmeniui buvo priskirta raidé pagal kon-
krecig dimensija. Susidaré astuoniy investuotojy tipai, kuriy
kiekvienas vaizduojamas trijy dimensijy deriniu. Kadangi rai-
déssimbolizuoja gergsias ir bloggsias investuotojy savybes, jas
galima isdéstyti skaléje i$ karés j desine: kairéje bus blogasias
savybes turintys deriniai, o de$inéje — gerieji, racionalumu
pasizymincios elgsenos deriniai. Blogosiomis savybémis Siuo
atvejulaikomosraidésI (idealistas, 1 dimensija), F (rémintojas,
2 dimensija) ir T (reflektorius, 3 dimensija). Gergsias savybes
reiskia raidés P (pragmatikas, 1 dimensija), N (integruotojas,
2 dimensija), R (realistas, 3 dimensija).

Kaip matyti i§ gauty rezultaty, daugiau nei 50 % (t. y.
53 %) Lietuvos investuotojy yra racionalas investuotojai, i$
dalies nepasiduodantys emocijoms, demonstruojantys raci-
onaly elgesj su neracionalaus elgesio priemaiSomis (gera-
sias $iy investuotojy savybes atspindi trys arba dvi raidés
rinkinyje) (3 lentelé). Tyrimas parodé, kad 13 % Lietuvos
investuotojy elgsena visi$kai néra susijusi su neracionaliu
elgesiu. VisiSkai neracionaliy investuotojy (turin¢iy nuo-
krypiy nuo racionalios elgsenos) yra vos 8 %, 0 i§ viso nera-
cionaliy investuotojy (kuriy bloggsias savybes atspindi trys
arba dvi raidés rinkinyje) yra 47 %.

Analizuojant Lietuvos investuotojy profilj buvo sujungti
respondenty rezultatai pagal investuotojy tipus ir nuokry-

Galimybiy pervertinimas
Perdétas optimizmas
Siauras pozitris

Realus galimybiy vertinimas
Pragmatiskumas, pesimizmas
Platus poziuris

Pasyvumas Aktyvumas
Aplinkybiy kaltinimas Saves kaltinimas
IFR PNT
IFT INT PFR PNR
PFT INR
8% 39% 40 % 13 %
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pius nuo racionaliy sprendimy (3 pav.). Isryskéjo, kokia dalis
Lietuvos investuotojy turi konkreciy nuokrypiy nuo racio-
naliy sprendimy priémimo, ir kokie tie nuokrypiai. Net 77 %
investuotojy elgsena pasizymi tuo, kad jie susikuria pradine
reik$me ir prie jos derina savo sprendima, kiti tvirtai laiko-
si savo ankstesnés nuomonés ar prognozés, nekreipdami
démesio j nauja informacija. Dalis investuotojy linke jvertinti
ekonominius rezultatus, grupuodami turtg j jvairias nepakei-
¢iamas, t. y. mintyse esancias, protines sgskaitas, o tai néra
tinkama elgsena investuotojui, nes mentalinés saskaitos inves-
tuotoja privercia priimti netinkamus sprendimus tvarkant
pinigus. Dalis investuotojy priima sprendimus pagal tai, kokia
situacija jam tuo konkrec¢iu metu parodoma, pateikiama. Tas
»rémas®, kuriuo ribojamas asmuo padaro sprendimus, yra
kontroliuojamas i§ dalies pagal konkrecios problemos sufor-
mulavima ir i$ dalies pagal to asmens jprocius, normas ir kitas
asmenines charakteristikas, galiausiai investuotojai dvejoja
neaiskiose situacijose, kuriose pasitaiko dviprasmybiy.

35 % investuotojy elgsena skyrési nuo racionaliy spren-
dimy tuo, kad investuotojo nepateisino tikéjimas savo spren-
dimais, gabumais; daugelis pernelyg optimistiskai ziari j

ateitj, jvykius, priimamus sprendimus, o tai sudaré salygas
apskaiciuoti tikimybe remiantis anksciau jgyta patirtimi, t. y.
tik pagal turima informacij, kuri atitinka tam tikra tikimy-
be, buvo sprendziama ir tolesniy jvykiy eiga; investuotojai
priskyré sau sékmingg patirtj arba mané, jog taip jvyko dél
nepaprasty investuotojo savybiy, jzvalgos ir panasiai; tiki,
kad galutinis rezultatas yra jo rankose, t. y. jis lemia, koks bus
rezultatas, nors i$ tikryjy taip néra. Kalbant apie investuotojy
lyties skirtumus — tyrime i$ viso dalyvavo 73 % vyry ir 27 %
motery. Tai rodo tam tikrg rezultatg, kad i$ tikryjy batent vyrai
yratie, kurie investuoja daugiau nei moterys. Papildant pirma-
ja lentele lyties pozymiu, kiekvienos elgsenos (racionalios ir
neracionalios) grupéje gaunami rezultatai, kad neracionalios
elgsenos puséje motery yrais viso 31 %, o racionalios elgsenos
puséje ju skaicius sumazéja iki 24 % (4 lentelé).

Sie rezultatai leidzia daryti i$vada, kad vyrai yra raciona-
lesni investuotojai, o Lietuvos investuotojos moterys daugiau
remiasi emocijomis. Nagrinéjant investuotojus pagal valdo-
ma turtg (4 pav.), verta pazyméti, kad maziausiai investuoto-
juvaldo turta, didesnj nei 200 000 lity (apie 7 % apklaustujy),
o0 netgi 69 % investuotojy valdo turtg iki 50 000 lity.

Per didelis pasitikéjimas, optimizmas
tinkamumas, priskyrimas sau,
kontrolés iliuzija, patvirtinimas

naujumas, atstovavimas

Kognityvinis disonansas,
nuostolio vengimas, Selpimas,
savikontrolé, apgailestavimo vengimas,

faktiné padétis, tariamas numatymas

Stovéjimas/inkaras, konservatizmas,
mentalinés sgskaitos, réminimas,

neaiSkumo vengimas

3 pav. Lietuvos investuotojy elgsenos nuokrypiai nuo racionaliy sprendimy

Fig. 3. Lithuanian investors® behavioural deviations from rational decisions

4 lentelé. Lietuvos investuotojy tipy pasiskirstymas pagal lyt{

Table 4. Lithuanian investors’ distribution by behavioural type and gender

Galimybiy pervertinimas
Perdétas optimizmas
Siauras pozitris

Realus galimybiy vertinimas
Pragmatiskumas, pesimizmas
Platus pozitris

Pasyvumas Aktyvumas
Aplinkybiy kaltinimas Saves kaltinimas
IFR PNT
IFT INT PFR PNR
PFT INR
8 % 39 % 40 % 13 %

69 % Vyrai
31 % moterys

76 % vyrai
24 % moterys




Verslas: teorija ir praktika, 2010, 11(4): 370-380

379

Gali kilti klausimas - ar didZiausig turtg valdantys inves-
tuotojai yra kartu ir patys racionaliausi investuotojai. Kaip
matyti i$ gauty rezultaty (5 lentel¢), neracionaliy investuo-
tojy puséje daugiau nei 50 000 lity valdo 35 % investuotojy, o
racionaliy investuotojy puséje daugiau nei 50 000 lity valdo
maziau - tik 28 % investuotojy.

Rezultatai rodo, kad daugiau racionaliy investuotojy
valdo didesnj turta negu kad neracionaliy investuotojy.

Norinti$siai$kinti, ar pakito Lietuvos investuotojy elgsena
finansy krizés laikotarpiu, buvo pasitelkti klausimai, atsklei-
dziantys, kad net 66 % investuotojy mano, jog krizé paveikeé ju
elgsena. Tik 17 % investuotojy investicinis portfelis nepakito,
4 % investuotojy apskritai pasitrauké i§ kity rinky ir investuo-
jatik pinigy rinkoje, net 77 % investuotojy teigia, kad jy port-
felis arba Siek tiek pakito (37 %), arba stipriai pakito (42 %) dél
finansy krizés. Daugiau nei pusé apklaustyjy (51 %) pasinau-
dojo galimybe papildyti savo investicinj portfelj atpigusiomis

finansinémis priemonémis. Apibendrinant galima teigti, kad
finansy krizé stipriai paveiké Lietuvos investuotojy elgseng.
Tai rodo tas faktas, kad net 66 % investuotojy patys vertina,
kad jy elgsenai didele jtakg padaré finansy krizé, taip pat tai
atsispindi investuotojy portfeliy pokyciais.

5. I$vados

Finansy elgsenos samprata teigia, kad finansy elgsena yra atski-
ra finansy (placiaja prasme) koncepcija, kuri gilinasi j tai, kokig
jtaka priimamiems finansiniams sprendimams daro psicholo-
giniai veiksniai. Finansy elgsena kaip koncepcija i§ esmés pries-
tarauja kertinéms standartiniy finansy teorijoms ir teigia, kad
investuotojai racionaliai elgiasi tik iki tam tikros ribos, skirtingai
nei mano tradiciné finansy teorija. Sis teiginys grindziamas
finansy ir psichologijos mokslo sandiira, nes finansy elgsenos
mokslo Saknys slypi kognityvinés psichologijos moksle.

100 000 LTL - 200 000 LTL;
8%

50 000 LTL - 100 000 LTL;
16 %

10 000 LTL - 50 000 LTL;
35%

daugiau nei 20 0000 LTL;
7%

iki 10 000 LTL; 34 %

4 pav. Investuotojy pasiskirstymas pagal valdoma turta

Fig. 4. Lithuanian investors® distribution by assets under management

5 lentelé. Lietuvos investuotojy pasiskirstymas pagal tipus ir valdoma turtg

Table 5. Lithuanian investors® distribution by behavioural type and assets under management

Galimybiy pervertinimas
Perdétas optimizmas
Siauras pozitris

Realus galimybiy vertinimas
Pragmati$kumas, pesimizmas
Platus poziuris

Pasyvumas Aktyvumas
Aplinkybiy kaltinimas Saves kaltinimas
IFR PNT
IFT INT PFR PNR
PFT INR
8 % 39 % 40 % 13 %

35 % valdo daugiau nei 50 000 Lt

28 % valdo daugiau nei 50 000 Lt
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Finansy elgsenos koncepcija néra sena, aktyviausiai plé-
tojama mazdaug nuo XX a. vidurio, ypac¢ i$populiaréjusi
akademiniame pasaulyje per pastargjj dvideSimtmet;.

Atliktas Lietuvos investuotojy elgsenos tyrimas paro-
dé, kad didesnés dalies Lietuvos investuotojy elgsena néra
nukrypusinuo racionaliy sprendimy. Visiskai racionaltis yra
13 % investuotojy, o turintys daugiau teigiamy (racionalios
elgsenos) savybiy nei neigiamy (neracionalios elgsenos) yra
40 % investuotojy. I§ viso ,,gerasias” savybes labiau i$reiskia
53 % investuotojy, o ,blogasias“ (kai priimami neracionalis
sprendimai) savybes jkiinija 47 % investuotojy.

Atlikta analizé parodé, kad Lietuvos investuotojy elg-
senai labai reik§mingg jtaka padaré finansy krizé (patys
taip mano 66 % investuotojy). Taip pat tokig i$vadg leidzia
daryti faktai, kad tik maziau nei penktadalio investuotojy
investicinis portfelis visi$kai nepakito krizés metu. Taip pat
investuotojy elgsena finansy krizés metu pasizymi apatija,
nenoru pasinaudoti finansy krize savo naudai. Tai rodo
faktas, kad pusé investuotojy nepasinaudojo situacija ir
nesistengé jsigyti atpigusiy finansiniy priemoniy.

Tyrimo rezultatai rodo, kad neracionalesnés investuotojos
yramoterys. Racionalig elgsena demonstruojancios investuo-
tojos moterys sudaro 24 %, o neracionalia elgseng demons-
truojancios investuotojos moterys sudaro 31 % apklaustyjy.
Galima teigti, kad butent moterys dazniau nei vyrai vadovau-
jasi ne racionalia logika, teorijomis, matematika, tikimybiy
teorija, bet priesingai — nuojauta, patirtimi, susidarytais ste-
reotipais, kurie dazniau yra klaidingi nei teisingi.

Tyrimas taip patatskleidé, kad Lietuvos investuotojai valdo
santykiskai mazus investicinius portfelius. Tik 7 % investuotojy
valdo daugiau nei 200 000 lity, o net 69 % valdo investicinius
portfelius iki 50 000 lity. Tad nenuostabu, kad tik 9 % apklausty-
junurodé, kad investicijos yra ju pagrindinis pajamy Saltinis.
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