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IVADAS

Investavimas finansy rinkose jau daugelj amziy buvo ir yra viena populiariausiy galimybiy
»idarbinti laisvus pinigus. Ne visuomet investuotojais tampa savo srities profesionalai -
investavimu, o ypac Siais lengvais informacijos gavimo laikais, domisi ne vien rinky ekspertai.
Taciau, net profesionalumas ne visuomet apsaugo investuotojus nuo galimy netinkamy sprendimy
priemimo. Kiekvienas finansy rinkos dalyvis, nesvarbu ar tai yra profesionalas ar ne, prie§
priimdamas investicinius sprendimus apsibrézia investicinj horizonta, maksimalius priimtinus
nuostolius, aktyvus j kuriuos investuos ir t.t. Biitent Siomis idéjomis besiremiantys klasikiniy
finansy principai i8kélé investuotojy racionalumg (Markowitz H., 1952) bei rinky efektyvuma
(Fama E.,1965), kaip svarbiausius klasikiniy finansy pagrindy elementus. Sios id¢jos bégant laikui
sukélé nemazai kritikos, kadangi remiantis rinky efektyvumu bei investuotojy racionalumu, aktyvy
kainos savyje atspindi tikraja verte bei negali biiti nuspéjamos. Taciau investiciniame pasaulyje,
kaip ir kasdienybéje, yra veiksniy kuriy apibrézti nejmanoma, arba tai padaryti bei juo kontroliuoti
yra pakankamai sudétinga. Rinkos anomalijos - rinkos nuspéjamumo atspindys, pakeité
nesustovejusias teoretiky mintis. Pagrindiné klasikiniy teorijy problema buvo ta, jog ji ne tik
nepateiké paaiskinimy, kodél anomalijos egzistuoja, bet ir kas sukelia jy atsiradimg. Finansy rinky
anomalijos pakeité nusistovéjusias teorijas, jrodydamos jy netobulumg (Kuhn T.S.,1970). Elgsenos
finansy teoretikai atitrauké démesj nuo susikoncentravimo ] rinkas ieSkant atsakymy j anomalijy
fenomeno atsiradimo paaiskinimg ir susikoncentravo j papras¢iausiag zmogaus prigimtj bei psichologija.
Tam tikri elgesio SaliSkumai yra ,,jsiSaknij¢* Zmogaus elgsenoje, tod¢l jie neapleidzia ir investiciniy
sprendimy priémimo metu, o pasak psichologiniy tyrimy, elgsenos SaliSkumai turi bene stipriausia
poveik] pinigams t.y. investiciniams sprendimams (Byrne A.ir Utkus S.P., 2013). Tokiy veiksniy
lemiamy investiciniy sprendimy tendencijos, pasireiSkiancios konkreciose laiko eilutése, atsispindi
kalendorinémis anomalijomis — Staigiu bei nejprastai dideliu grazos pasikeitimu pasireiskianciu
konkrec¢iame laiko horizonte (Latif M., Arshad S. ir kiti, 2011). Pagal galimo poveikio trukme jas
galima skirstyti ] dienos, savaités ir ménesio, taciau daZniausiai mokslinéje literattiroje sutinkamos
ménesio anomalijos (Qi M., Wang W., 2013). Dazniausiai i$skiriamos kalendorinés anomalijos
yra savaitgalio, ménesio pasikeitimo, ménesio savaités, atostogy, helovyno, sausio /mety
pasikeitimo. Sios anomalijos analizuojamos jvairiose rinkose: akcijy, valiuty, kriptovaliuty,
nekilnojamojo turto, tauriyjy metaly ir pan. Kalendorinés anomalijos yra rinkos neefektyvumo

atspindys, todél prekybininkai gali nuspéti ir jvertinti basimag pelng. (Plastun, A., ir kiti, 2019)

Darbo aktualumas. Investavimas yra vienas i§ populiariausiy budy leidzianciy pinigams
uzdirbti papildomus pinigus. Visais laikais buvo siekiama atrasti budy tikslesniems biisimy kainy
nustatymams, o biidai padedantys jvertinti biisimg pelng yra visy investuotojy siekiamybé (Plastun,
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A., ir kiti, 2019). Atliekami finansy rinky anomalijy tyrimai iSrySkina aktyvy kainy dinamika bei
finansy rinky elgesi i§ neracionalios rinkos dalyvio elgsenos perspektyvos bei irodo, kad
neracionalus investuotojy elgesys ne tik turi jtakos aktyvo kainos susiformavimui, grazos
generavimui, bet ir nustato kiek stipriai finansy rinkos yra efektyvios (Tuyon, J.,Ahmad, Z., 2017).
Kitaip tariant, tinkamos kalendoriniy anomalijy analizés gali padéti uzdirbti daugiau pelno Khan
M.(2011), tod¢l $i tema yra ypatingai aktuali. Tyrimai, kuriy démesys sutelktas finansy rinkose
pastebimoms kalendorinéms anomalijoms, yra plétojami nuolatos, kadangi net ir kalendoriniy
anomalijy atradimas bei analizés nepaskatino jy silpnéjimo ar iSnykimo, todél tokios analizés tampa
dar aktualesnés ir jdomesnés (Ahmeda B., Boutheinab R., 2017). Kalendoriniy anomalijy tyrimai,
rezultatai bei galimos jy panaudojimo kryptys yra aktualios ne vien investuotojams, kurie tinkamai
pakreipg savo portfelius, pagal kalendorines anomalijas, gali gauti didesnj pelninguma, bet ir rinkos
spekuliantams, siekiantiems pasipelnyti i§ trumpalaikiy rinkos asimetrijy. (Dzbabarov C., Ziemba
W.T.,2010). Dél jvairios kalendoriniy anomalijy panaudojimo galimybés, pasak Adaramola A. O. ir
Adekanmbi K. O. (2020), mokslingje literattiroje per paskutiniuosius deSimtmecius §i tema tik dar
labiau iSpopuliaréjo ir buvo analizuojama jvairiy rinky pavyzdziu. Vieng populiariausiy temos
kryp¢iy, JAV akcijy rinkoje, analizavo Plastun, A., Sibande ir kiti. (2019) isskyr¢ savaités dienos,
ménesio, mety pasikeitimo, atostogy anomalijas; Adaramola A. O. ir Adekanmbi K. O. (2020)
prisidéjo prie savaités dienos analizés akcijy rinkoje tik kiek maziau analizuojamam Nigerijos
akcijy indeksui; Obalade A.A, Muzindutsi P.F(2019) Nigerijos, Piety Afrikos, Mauritano, Maroko
ir Tuniso akcijy rinkose patvirtino ménesio efekto egzistavimg; Caporale, G M., Zakirova, V.
(2017) pasirinko analizuoti Rusijos akcijy rinkos indeksa per sausio, savaités dienos, ménesio
pasikeitimo anomalijy perspektyva. Platus analiziy kiekis akcijy rinkose paskatino autorius
pazvelgti | kalendorines anomalijas ir kiek kitose rinkose: Qi M., Wang W. (2013) ménesio
anomalijos egzistavima patvirtino Kinijos aukso rinkoje, Bampinas G., ir kiti.(2015) savaités dienos
anomalijos tendencijas nustaté nekilnojamojo turto rinkai Europoje, Kinateder, H., Papavassiliou,
V. G. (2019) helovyno, savaités dienos, ménesio anomalijy tyrimg atliko kriptovaliuty rinkoje,
Kumar S., Pathak R. (2016) sausio, savaités dienos anomalijy egzistavimg patvirtino valiuty
rinkoje. Didelis analiziy kiekis salygoja ir tokius tyrimus, kurie visgi paneigia anomalijy
egzistavimg, taciau ne iSnykima - Kinateder, H., Papavassiliou, V. G.,(2019) helovyno, savaités
dienos, ménesio anomalijy egzistavimo kriptovaliuty rinkoje nenustaté, Caporale, G M., Zakirova,
V.(2017) Rusijos akcijy rinkoje analizuoty sausio, savaités dienos, ménesio pasikeitimo anomalijy
neaptiko. Analizés nepatvirtinancios efekty, tik dar labiau paskatina kalendoriniy anomalijy temos
plétote, siekiant nustatyti ar jos turi iSnykimo tendencijg, galbut vienos anomalijos sutinkamos tik
konkreciose rinkose, o galblt kitos neegzistavo tik tam tikru laikotarpiu ar turi nekasmeting

pasikartojimo tendencija. Tikima, kad mokslingje literatiroje egzistuojantys tyrimai patvirtinantys
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galimybe 1S rinkos asimetrijy uzdirbti papildomg pelng ir toliau paskatins Sios temos aktualumg ir

naujus tyrimus.

Darbo problema - ar finansy rinkose egizistuojancios kalendorinés anomalijos laikui bégant

prarado savo prognozavimo stipruma ar tik labiau paplito.

Darbo tikslas — iSanalizavus moksling literatirg bei jose atliekamus tyrimus iSskirti

dazniausiai sutinkamas kalendorines anomalijas ir nustatyti jy paplitimg finansy rinkose.
Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizavus investuotojo elgseng sprendimo priémime per skirtingas finansy teorijy
prizmes, i$skirti pagrindinius teorijy principus bei finansy elgsenos analizavimo svarba.

2. Atskleisti finansy elgsenos iSskirtinumg, gebant paaiskinti rinkose besiformuojancias
kalendorines anomalijas ir apibrézti jy atsiradimg lemiancius veiksnius.

3. Apibrézus kalendorines anomalijas ir jy savybes, iSskirti daZniausiai literatiroje
analizuojamas kalendorines anomalijas, jy paplitimag skirtingose finansy rinkose bei
analizavimo kryptis per skirtingy autoriy analiziy perspektyva.

4. I8skyrus autoriy naudojamus metodus kalendoriniy anomalijy analizéms, apibréZti tyrimo
metodika pasirinktoms rinkoms ir kalendorinéms anomalijoms.

5. ISanalizavus Europos bei atskiry Saliy akcijy ir nekilnojamojo turto indeksus, iSskirti
sezoniSkumg  laiko  eilutése, siekiant ~ nustatyti  kalendoriniy = anomalijy
egzistavima/iSnykimg skirtingy Saliy bei finansy rinky pavyzdziais ir nustatyti

egzistuojancias tendencijas tarp finansy rinky ir atskiry Saliy.

Darbo metodai - mokslinés literatiiros kalendoriniy anomalijy tema analizavimas, skirtingy
autoriy literatliros palyginimas, bendry bruozy ar specifiSkumo iSskyrimas, autoriy atliekamy
moksliniy analiziy skirtingose finansy rinkose apzvalga ir naudojamy tyrimo metody palyginimas,
hipoteziy i8kélimas ir tikrinimas, duomeny reikalingy tyrimui rinkimas, jy adaptavimas tyrime
naudojamiems skaifiavimams, statistiné ir grafiné duomeny analizé, regresiné analizé ir jos
koeficienty skaiciavimas, stiprumo nustatymas, lyginimas, gauty rezultaty patikimumo tikrinimas

naudojant statistinius testus.

Darbo struktiira. Darbas sudarytas i$ trijy pagrindiniy daliy — pirmoje pateikiamos finansy
teorijos, isskiriant pagrindinius skirtumus ir nustatant elgsenos finansy, kaip kalendoriniy anomalijy
identifikavimo rinkose svarbg, analizuojamos autoriy mintys $iy anomalijy atsiradimo lemianciy
veiksniy atZvilgiu, iSskiriamos literatiiroje daZniausiai analizuojamos ir skirtingose finansy rinkose
sutinkamos kalendorinés anomalijos. Antroje dalyje apibréziami mokslingje literatiiroje sutinkami

kalendoriniy nukrypimy tyrimo metodai, jais remiantis sudaroma individualaus empirinio tyrimo
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metodika, atskleidziama eiga, apimtis ir mastas, iSskiriamas tikslas ir jam pasiekti naudojami
uzdaviniai, identifikuojamos tyrimui pasirinktos kalendorinés anomalijos ir rinkos. Trecioji darbo
dalis atskleis tyrimo rezultatus- analizuojamos pasirinktos kalendorinés anomalijos pagal
kiekvienos trukmés grupe, nustatomos pagrindinés tendencijos ir patvirtinamas arba paneigiamas
kalendoriniy anomalijy paplitimas Europos akcijy ir nekilnojamo turto rinkose, skirtingy Saliy ir

bendry akcijy ir nekilnojamo turto indeksy pavyzdziu.



l. KALENDORINIU ANOMALIJU FINANSU RINKOSE TEORINIAI
ASPEKTAI

Finansy rinky efektyvumas daugelj mety buvo laikomas ne tik finansy, kaip mokslo,
pagrindu, taciau ir racionalius investuotojo veiksmus pagrindZiancia teorija. Rinkose atsirandantys
pasikartojantys aktyvy svyravimai sukélé daug diskusijy, dél klasikinés finansy teorijos pagrindy, o
ypatingai dél investuotojy racionalumo, kadangi rinkoms esant efektyvioms anomalijos neturéty
egzistuoti. Elgsenos finansai - apjungia klasiking finansy teorija su kitomis mokslo Sakomis, taip
paaiSkinant neracionaliy investuotojy veiksmy suformuojamas rinkos anomalijas t.y. periodinius

aktyvy kainy nukrypimus.

L.I. Investuotojas sprendimo priémime — pagrindinés teorijos ir autoriy mintys

Investuotojai yra svarbi visos finansy sistemos dalis: jie ne tik suteikia kapitala, bet ir jy
investiciniai sprendimai rinkose formuoja tendencijas, kurios vienaip ar Kitaip paveikia rinkas.
Siuolaikinése rinkos salygose investuoti gali beveik visi, todél skirtingi investuotojy veiksmai
nulemia skirtingas rinkos reakcijas. Kei¢iantis investuotojy elgsenai klasikinés finansy teorijos
modeliai turéjo buti adaptuoti Siuolaikinéms salygoms, todél finansy moksle svarbi ne tik
nusistovejusi ir svarbiausias finansy mokslo ypatybes pagrindzianti klasikiné finansy teorija, taciau

ir vis didesnio démesio sulaukianti elgsenos finansy teorija.

I.1.1. Pagrindinés klasikinés finansy teorijos idéjos ir kritika — elgsenos finansy atsiradimo
prieZastis

Finansy mokslo pamatai pastatyti ant klasiky iSsakyty idéjy apie rinky efektyvuma bei
investuotojy racionalumg, sugebant jvertinti visg prieinamg informacijg prie§ investiciniy
sprendimy priémimg. Vienas pirmyjy, dar 1952 m. iSkelusiy investuotojy racionalumo aspekta buvo
Markowitz H., kurio idéjos ne tik davé pagrinda klasikiniy finansy paradigmos atsiradimui, bet ir
tolimesniam plétojimui. Pagrindinés autoriaus mintys iSdéstytos modernaus portfelio teorijoje, kuri
teigia, jog investuotojai elgiasi racionaliai, nes investiciniy sprendimy pri€mimui jie remiasi visa
prieinama informacija. Investuotojy racionalumas, pasak Markowitz (1952) ideologijos, sudaro
salygas pasirinkti efektyvy portfelj, kuris turéty maziausia jmanoma rizika esant konkreciam
pelningumo lygiui, arba maksimaly jmanoma pelningumg esant atitinkamam rizikingumui.
Markowitz portfelio optimizavimo modelis aptartas "Portfolio Selection” neisskiria konkretaus
tinkamiausio portfelio — individualus investuotojas pasirenka tinkamiausig portfelj remiantis
abejingumo kreivémis, kuriy kiekvienas taSkas atspindi skirtingg rizika bei graza. Ten kur

individualaus investuotojo abejingumo kreivé lieCiasi su efektyvios aibés kreive, investuotojas
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maksimaliai patenkinty savo poreikius, taciau, kadangi efektyvios aibés kreivé atspindi visus
jmanomus optimalius portfelius, investuotojas turi pasirinkti tinkamiausig portfelj rizikos ir grazos
atzvilgiu. (Markowitz, 1952). Autorius teige, jog aktyvo rizika bei graza neturéty biti vertinama
atskirai t.y. svarbu ne atskira rizika ar graza, o kaip Sie rodikliai saglygoja bendro portfelio grazos ir
rizikos pasikeitimus, todél optimalus pasirinkimas néra investuotojui priimtinas grazos ir rizikos
santykis, o bendram investiciniam portfeliui tinkamiausias pasirinkimas. Markowitz (1952) iskeltos
id¢jos ne tik padéjo pagrindus modernaus portfelio teorijos egzistavimui, taciau atkreipé daugelio

kity autoriy démesj, taip paskatinant tolesne temos plétote.

Sektinas modernaus portfelio teorijos pradininko i$sakyty idéjy, 1964m. Sharpe W.F.
adaptavo Markovitz mintis pristatydamas kapitalo aktyvy jkainojimo (CAPM) modelj. Autoriaus
teigimu, graza priklauso nuo nerizikingos grazos normos ir priimamo rizikos lygio. Sis modelis
apjungia modernaus portfelio teorijos komponentes — rizika ir graza, taCiau pacia teorija pateikia
paprasCiau bei suteikia platesnes panaudojimo galimybes. Kapitalo aktyvy jkainojimo modelis
placiau naudojamas akcijy grazos, ar jos judéjimo jvertinimui, kai tuo tarpu Markowitz modelis-
portfelio diversifikacijai (Lee S.H., ir kt., 2016). CAPM modelis yra placiai paplites finansy
disciplinoje bei puikiai atspindi klasikiniy finansy teoretikg - investuotojai visuomet elgiasi

racionaliai bei visuomet renkasi optimalius portfelius.

Fama E.(1965) atitrauké démes] nuo koncentracijos ] investuotojo racionalumg bei pasiiilé
rinkg jvertinti per efektyvumo prizmg. Pasak pradiniy Sios hipotezés idéjy, kurios buvo iskeltos
Cootner H.P. (1964) ir Samuelson A.P.(1965), o véliau Fama E.(1970) iSplétotos iki efektyvios
rinkos hipotezés, rinky efektyvumas egzistuoja todél, nes rinka atspindi ne tik konkretaus aktyvo,
bet ir visos rinkos informacija. Remiantis rinkos efektyvumo egzistavimu, kainos visuomet atspindi
tik realig situacijg, todél jos negali biiti prognozuojamos, ar uzdirbama papildoma graza (Rossi, M.,
Gunardi, A., 2018). Fama E. (1970) teigé, jog efektyvi rinka leidzia visiems jos dalyviams ne tik
gauti visg informacija, kuri atsispindi aktyvo kainose, bet ir isskyré tris efektyvumo bisenas :
silpnas, pusiau stiprus ir didelis efektyvumas. Silpnas efektyvumas reiskia, kad aktyvo kaina
atspindi tik praeities duomenis, pusiau stipraus — dabartiné informacija yra tik dalis to kas formuoja
aktyvo kaing bei didelis efektyvumas reiskia visiSkg informacijos atsispindéjimg rinkos kainose
(Fama E., 1970). Dabartinés analizés patvirtina, jog dviejy aukS¢iausiy scenarijy, pusiau Stipraus ir
stipraus efektyvumo rasti beveik nejmanoma, kad ir kokia kapitalizuota rinka bebiity (Balladares
A.K ir kiti, 2020). Efektyvios rinkos hipotezés kertinis akmuo yra Muth F.J. (1961) iskelta
racionaliy liikesCiy teorija, kuri iSkelia investuotojy sprendimus lemiancius veiksnius - racionaluma,

turimg informacija, jau turétg patirtj.
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Autoriy iSsakytos mintys leidzia susidaryti klasikiniy finansy vaizdg - efektyvios rinkos,
kurios ne tik aktyvo kainoje apjungia visa informacija, tikraja verte (Fama E.,1970), bet ir
investuotojo, kaip racionalaus rinkos dalyvio elgseng (Markowitz, 1952). Nors klasiky mintys yra
finansy, kaip mokslo pagrindas, jos ne visiSkai atspindi tikrgja rinkos situacija. Rinkoje
besiformuojancios anomalijos buvo jrodymas, jog klasiky iSsakytos mintys apjungé ne visus
galimus rinkos kainas ir investuotojy sprendimus formuojancius aspektus. Tradicinés finansy
teorijos atmeté mintj, kad zmoniy psichologija gali paveikti investuotoja ir jo sprendimus, kuriy
veikiamos rinkose formuojasi jvairios anomalijos (Sherif M., 2016). Nuolatiniai pasikartojantys
tendencingi aktyvy kainy svyravimai, kurie negali biiti paaiskinti klasiky, kadangi jy mintimis
kainos negali buti nusp¢jamos, nes aktyvas savo kainoje pilnai apjungia visg informacija, salygojo
naujos mokslo disciplinos, paaiskinancios rinkoje besiformuojan¢iy anomalijy egzistavima,

susiformavima.

I.L.11. Elgsenos finansai — klasikinés teorijos idéjos apjungiant daugiau moksly

Finansy rinky aktyvy kainy kaita, pasikartojanti jvairiuose laiko eiluciy rémuose, sukéelé didelj
susiripinimg dél klasikiniy finansy teorijos pagrindy bei salygojo daug diskusijy, ar ji apima visus
aspektus analizuojant investicinius sprendimus. Siekiant iSsiaiSkinti, kas sukelia finansy rinky
nepastovumg bei §io nepastovumo rinkoje sukurtg iracionalumg (Shiller, R. J., 1981), daugelis
autoriy prad¢jo analizuoti finansy rinkas ir investuotojy sprendimus per kiek kitokig perspektyva,
nei tai buvo daroma iki Siol. Efektyvi rinka pradéta kritikuoti, dar 1980, todél Siuos metus galima
laikyti elgsenos finansy, kaip mokslo, istakomis. Shiller, R. J iskélé akcijy rinkos nepastovuma,
teigdamas, jog arba klasikiniai finansai netinkamai apskaiciuoja aktyvy vertes, arba investuotojai
visgi néra racionalts. Statman M. (2005) pritardamas Shiller mintims, teigé jog: Investuotojai
niekada nebuvo , racionaliis* kaip apibrézta standartiniuose finansuose. Jie buvo ,,normaliis“
1945 metais ir jie isliko ,,normalis *“ ir Siandien* ( Financial Analysts Journal, Vol.61, No.2, pp.31-
37, 2005). Vienas i$ pirmyjy klasikiniy teorijy kritiky Shiller R.J., 2003, iskélé elgsenos finansy
savoka, apibrézdamas tai kaip sociologijos bei psichologijos apjungima klasikiniuose modeliuose.
Costa D.F.ir kiti (2019), elgsenos finansus apibiidino kaip srit] koncentruotg j sprendimo klaidas,
bei sprendimy investuoti ypatybes. Antony A. (2019) elgsenos finansus apibréze kaip sritj, kuri
nagrin¢ja psichologijos jtaka rinky dalyviy elgsenai ir kaip dalyviy elgsena paveikia rinky
rezultatus. Statman M. (2014) pateiké kiek kitokj pozilrj i elgsenos finansus teigdamas, jog jie ne
apjungia klasiky iSsakytas mintis su kitomis mokslo sritimis, taciau jie pakeicia tas klasikiniy
finansy dalis, kurioms triko jrodymy tarp teorijos ir praktikos. Silva W.M.D ir kiti (2015), pateike
vieng paprasciausiy elgsenos finansy apibrézima, teigdami, jog $i teorija yra jrankis galintis padéti
valdyti investicijas, siekiant uzdirbti papildomos grazos. Nors autoriy apibrézimai yra kiek skirtingi,
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Statman M. (2014) finansy elgseng is$skiria kaip klasiky idéjy adaptacija realioje rinkos situacijoje,
tuo tarpu Costa D.F.ir kiti (2019), Antony A. (2019), Shiller R.J (2003) teorija apibrézé kaip
pildomy sri¢iy apjungima klasikiniy finansy paradigmose, o Silva W.M.D ir kiti (2015) pateike
paprasciausia, jrankio investicijoms valdyti apibrézima, visos autoriy mintys apjungia tai, jog
klasikiné finansy teorija atmeté galima psichologijos jtaka sprendimy priémimo procese. Autoriai
neatmeté klasiky indélio bei nesistengé sugriauti finansy mokslo pamaty, jie tik sudaré sglygas
temos, kuri gebéty paaiskinti ne norimo, o realaus finansy rinky rezultaty, plétote. Siy bei daugelio
kity autoriy mintys tapo pagrindiniu aspektu elgsenos finansy, kaip mokslo plétotei, nes teorijos

paaiskinancios staigius periodiskai pasikartojancius aktyvy kainy svyravimus nebuvo.

Pagrindiné elgsenos finansy idéja yra ta, jog investuotojy elgesys yra nulemtas kognityviniy
bei emociniy SaliSkumy, todél investuotojai néra racionallis, taCiau toks iracionalumo
identifikavimas gali padéti lengviau suprasti bei paaiskinti rinkos anomalijas (Antony A., 2019).
Elgsenos portfelio teorija/modelis paaiSkina ne visuomet racionaliai besielgian¢iy investuotojy
elgseng (Rubinstein M., 2001), pratesdamas klasiky iSkelta CAPM modelj, apjungiant jj su elgsenos
SaliSkumais (Antony A., 2019). Galima sakyti, jog Sios teorijos pradzia laikomi 1948m., kuomet
Friedman M. ir Savage L.J. ra$¢ apie zmogaus elgsenos priklausomybe rizikos atzvilgiu.
Markowitz teorijos epicentru yra laikoma rizika, bei jos valdymas diversifikuojant portfelj, tuo
tarpu Shefrin H., Statman M. (2000) elgsenos portfelio kiiréjai neapsiribojo rizika ir iskélé elgsenos
vaidmenj portfelio pasirinkime bei investavimo vert¢. Pasak, Antony A., (2019) §i teorija geba
paaiskinti, kod¢l investuotojai pasirenka ne visuomet pacias pelningiausiais, taciau jy tikslus
atitinkancias investicijas, gebancias patenkinti jy konkretaus tikslo poreikius tokius kaip : blisimos
Seimos poreikiai, pensijy kaupimas ir pan. Patys teorijos autoriai, Shefrin H., Statman M. (2000)
teigia, jog nagring¢jant zmogaus elgseng portfeliai primena ,,daugiasluoksnes piramides*, Kur
kiekvienas aukStas (sluoksnis) siejamas su konkreCiu tikslu, kurio siekiama investuojant esant
atitinkamame piramidés lygmenyje bei poZiiiriu | rizika. AukSciausiais piramidés lygmuo leis
investuotojui prisiimti didele rizika, nes tai gali jam uzdirbti dar daugiau nerizikuojant saugumu,

nes jis jau buvo uztikrintas pereinant i§ apatinio piramidés sluoksnio j auk$c¢iausia.

Nors elgsenos finansy teorija i§ esmés yra modifikuotos klasiky idéjos, jos turi esminiy
skirtumy, kurie prieSingai nei finansy pradininkai geba identifikuoti anomalijy atsiradimo priezastis,

pateikiamos 1 pav.
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(sudaryta autorés, remiantis paveikslélyje nurodytais autoriais)

Nors klasikiniai finansai aiskiai ir apibréztai pateiké investuotojy, kaip pelno maksimizuotojy
ir rizikos minimizuotojy vaizda, tikroji rinkos situacija buvo kiek kitokia, o jvairiose finansy
rinkose besiformuojancios aktyvy kainy nusp¢jamumo galimybés, buvo pagrindinis tolimesniy
analiziy veiksnys. Modifikuotas modernus portfelis, apjungiantis ne vien rizikos, bet ir investuotojy
iracionalumo veiksnius, tapo elgsenos portfelio teorija paaiskinancia ne teoring, taciau realig rinkos
perspektyva. Elgsenos finansai jgyja vis didesne reikSme tiek investuotojy elgsenos analizése, tiek
kaip teorija pagrindziancia anomalijy susiformavima rinkose (Silva W.M.D ir kiti , 2015), todel

iracionalig investuotojy elgseng formuojantys veiksniai vis daZniau tampa analiziy epicentru.

I.L.I11. Investuotoju iracionalumas - pagrindiné anomalijy susiformavimo prieZastis

Klasikinés finansy teorijos analizuoja racionalaus sprendimy priéméjo elgseng finansy
kontekste, taciau kuomet tradicinés finansy teorijos buvo analizuojamos realiame kontekste, buvo
pastebétos rinkos anomalijos - nukrypimai, nuo standartiniy finansy normy (Sahi S.K.,2017). 1§
dalies, klasikinés teorijos atsiribojo nuo Zzmogaus prigimties pateigdamos investuotojus per homo
economicus perspektyva. Taciau, pasak Sahi S.K.(2017) homo economicus i§ esmés yra paprastas
homo sapiens, kuris negali atsiriboti nuo jj veikianciy jsitikinimy bei emocijy, ar aplinkos veiksniy.
Investuotojy iracionalumas yra kildinamas i8 jy elgesj lemianciy SaliSkumy t.y. emocijy egzistavimo
bei tam tikry psichologiniy motyvy. Tai nebiitinai reiSkia, jog pats pirminis pasirinktas investicinis
sprendimas yra neracionalus, taciau manoma, jog investuotojo jausmai, kylantys i$ galimai biisimos
grazos ir rizikos santykio, sukelia ne visuomet teigiamas emocijas, todél investuotojai pakeicia savo

apsisprendima, kas galiausiai salygojg SaliSka rezultata (Nofsinger J. R, 2016).
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Ilga laikotarpj literatiiroje buvo iSkeliamos dvi pagrindinés iracionalios investicinés elgsenos
priezastys t.y. emocinés bei kognityvinés klaidos. Pasak, Akinkoye E. Y, Bankole O. E, (2020)
emociniai veiksniai gali buti vertinami kaip psichiné biisena atsirandanti intuityvaus, o ne
sagmoningo ar pagrjsto sprendimo priémimo metu. Tiek Pompian M.M (2012), tiek Akinkoye E. Y,
Bankole O. E (2020) pabréze, Siy SaliSkumy komplikuotuma, kadangi jie kyla i§ misy emocinés
organizmo reakcijos - intuicijos ar impulsy, todél juos valdyti yra sudétinga. Autoriai siilo
nesistengti pasalinti §iy emociniy klaidy, o tiesiog iSmokti prie jy prisitaikyti, Zinant jy egzistavima.
Tuo tarpu kognityvinés klaidos, pasak Civek, F (2019), interpretuojamos kaip pazinimo/prisiri$§imo
ar jau apdorotos informacijos klaida. Zmonés bei investuotojai veikiami $io $aliskumo turi polinkj
kartoti jau turéta patirtj t.y. investuoti | panaSaus tipo aktyvus, ar naudotis ta pacia investavimo
strategija ir pan. Nors Sios dvi pagrindinés $alisSkumy grupés ilga laika buvo laikomos pagrindiniais
iracionalaus elgesio Saltiniais, atsiranda vis daugiau pritarianciy, jog prie psichologiniy iracionalig
elgseng formuojanciy veiksniy turéty biti priskiriami ir socialiniai bei biologiniai/genetiniai
veiksniai. Tuyon, J.,Ahmad, Z.(2017) teigimu, socialiniai veiksniai gali buti interpretuojami kaip
iSorinés jégos skatinan¢ios bei paveikiandios sprendimy priéméjo elgsena. Siuolaikiniame
pasaulyje, kuriame tiek socialiniai tinklai, tiek misy jvaizdis juose turi didele svarba Zmogui,
natiiralu, kad tai paveikia ir sprendimy priémima. Shiller, R. (2002), Fenzl, T., Pelzmann, L. (2012)
prie iy veiksniy priskyré ne vien interneto poveiki, taciau ir tokius gerai zinomus veiksnius kaip
grupés spaudimas, atitikimg grupei ir pan. Visgi atsiranda autoriy, kurie jrodo ir genetiniy veiksniy
svarbg finansiniy sprendimy priémime- Murphy, A. (2012) iSkélé tokiy veiksniy kaip lyties,
neuroreguliuojancio fermenty lygio, testosterono, kortizolio ir pan. jtakag neracionaliems
sprendimams, o Nofsinger J.R, ir kt. (2020) patvirtino Murphy, A. mintis dél testosterono ir

kortizolio lygio tiesioginiy sasajy su neracionalia elgsena.

Atliktose naujausiose analizése pastebima, jog laikui bégant autoriai iSskiria panaSias
emocines bei kognityvines klaidas kaip ir anksCiau, taCiau svarbu paminéti, jog pamatiniai
SaliSkumai, tokie kaip reprezentatyvumas, prisiriSimas, baimé patirti nuostolius ir pan. lemiantys
elgsena, laikui bégant iSliko tokie patys, taciau kai kurie SaliSkumai jgijo didesn¢ svarba dabar nei

buvo anksciau.
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1 lentelé. Saliskumai lemiantys sprendimo priémima (sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais

autoriais)

Rehan R, Umer 1.

Tuyon, J.,Ahmad, Z. (2017)

Civek, F . (2019)

Tuyon, J.,Ahmad, Z.(2017);

.Fenzl, T., Pelzmann, L.

priimty sprendimy

Apgailestavimas

Antrasciy SaliSkumas

(2017)
(2012)

Reprezentatyvumas | Reprezentatyvumas Mazy skaiciy baimé Ziniasklaidos jtaka
- Prieinamumas Kognityvinis disonansas Bandos elgesys Socialiné jtaka »
:E PrisiriSimas Mazy skaiciy baimé Nugrimzdusiy kasty Interneto jtaka é
% Apskaiciavimas Apskaiciavimas mintyse sumaz¢éjimas Grupés spaudimas c§_
< mintyse Prisiri§imas Prisiri§imas Atitikimas grupei =)

Isitikinimo Saliskumas ApskaiCiavimas mintyse Ir t.t.

Rizikos vengimas Sentimentai/Perdéta reakcija | Akinkoye E. Y, Bankole O. E Murphy, A. (2012);

FEEIETE Nuostoliy baimé I(\?l?fi)()liq i 'II'\Ie?sIZIsTSreorrfo Ei.;(:(sm. 220
5 | Pasitikéjimas DI G Per didelis pasitikéjimas savimi | Kortizolio iekis
'§ savimi G G Savikontrolés $aliskumas Lytis g
u% Bt i ¢l ,,Status Quo* saliSkumas Neuroreguliuojantis %-

2,

fermenty lygis

Kaip matoma i§ / lentelés, autoriy i$skirianciy biologinius ir sociologinius veiksnius néra tiek

daug kiek psichologinius veiksnius nagrinéjanciy autoriy, tai leidZia manyti, jog visgi psichologiniy

veiksniy jtakg investiciniy sprendimy priémimui yra daug stipresné. Autoriai nagrinéjantys

kognityvinius ir emocinius SaliSkumus, per paskutiniuosius 3 metus, iSkélé daug sutampanciy

SaliSkumy, tokiy kaip kognityviniai: reprezentatyvumas, prisiriSimas, apskai¢iavimas mintyse ir

mazy skai¢iy baimeé ir emociniai: nuostoliy baimé, antras¢iy SaliSkumas, per didelis pasitikéjimas

savimi. Kadangi $ie veiksniai yra analizuojami daugelio autoriy ir visi pabrézia jy egzistavima,

galima teigti, jog Sie SaliSkumai labiausiai veikia Zmogaus psichologija.

Kognityviniai Saliskumai labiausiai lemiantys investicinius sprendimus :

e Reprezentatyvumas — psichologinis SaliSkumas, kurio neapibréZtumo salygose veikiami

investuotojai, turi polinkj vertinti pasirinktg investicijg pagal praeities duomenis t.y. jeigu

investicija generavo graza anksCiau jie yra linke manyti, jog tokie rezultatai tgsis ir toliau
Boussaidi R. (2013)

e PrisirisSimas — priimant investicinius sprendimus prisiriSama prie vieno labiausiai priimtino

informacijos Saltinio ar nusistovéjusios nuomongs patvirtinanc¢ios misy jsitikinimus (Cho 1.,

Wesslen R. ir kiti, 2017). Sio $aliskumo veikiami investuotojai pirmenybe teikia tik

15




konkrec¢iai informacijai nepaisydami kitos, padésiancios priimti racionalesnj sprendima,
informacijos.

o Apskaiciavimas mintyse - pasak Civek F. (2019), SaliSkumas interpretuojamas kaip
sugrupavimas, ignoruojant pacias turto/aktyvo ypatybes. Tai reiSkia, jog tam paciam kiekiui
pinigy zmogus priskiria skirtinga verte, remiantis subjektyviais kriterijais. Zmonés yra linke
suskirstyti savo turtus j atskiras ,, psichines sgskaitas“ ir kiekvieng jy priskirti konkre¢iam
tikslui pvz. pensija Byrne A., Utkus S.P (2013).

o Mazy skaiciy baimé - Tversky A, Kahneman D. (1971) saliSkumg apibudino, kaip Zmoniy
polinkj naudoti atsitikting imtj visos imties reprezentatyvumui atspindéti. Tokio SaliSkumo
veikiami, investuotojai nejvertina visos rinkos, o tik atsitiktinius pavyzdzius tikédami, kad

tai atspindi visg rinka.
Emociniai SaliSkumai labiausiai veikiantys investicinius sprendimus:

e Nuostoliy baimé — SaliSkumas, kurio veikiami investuotojai priimdami investicinius
sprendimus, labiau atsizvelgia j investicijos galimus patirti nuostolius, nei tikéting pelng
(Mrkva K., Johnson E.J. ir kt., 2020). Tokiems investuotojams praradimas suteikia didesnj
nusivylima, nei dziaugsmas uzdirbus pelna.

e Minios saliskumas - pasak, Akinkoye E. Y.,. Bankole O. E (2020) Zmonés turi polinkj
priimti tokj sprendimg kokj priima dauguma, todél nes zmonés siekia protinio pritarimo bei
siekio buti pripazinti kity, dél nuomoniy panasumo, nei iSskirtinumo. Autoriai teigia, jog
investuotojai susikuria iliuzija, kad grupé Zmoniy gali turéti informacijos, kurios neturi pats
investuotojas, todél grupés sprendimas laikomas teisingesniu. Tokie investuotojai pateisina
neracionalius investicinius sprendimus kaip racionalius, todél nes taip elgiasi ir visi kiti.

o Per didelis pasitikéjimas savimi — SaliSkumas, kuomet investuotojai pervertina savo jégas ir
perdétai pasitiki savo galimybémis, todél nejverting svarbiausiy fakty, dél didelio kiekio
informacijos, priimdami investicinius sprendimus tiesiog pasitiki savo jégomis ir rizikuoja,

nors priimti sprendimai ne visuomet yra objektyviai teisingi Qasim M. ir kiti (2019).

Siuos veiksnius lemiané¢ius investicinj sprendimo priémima analizuoti svarbu todél, kad
biitent jy veikiami investuotojai priima irracionalius sprendimus. Saliskumy veikiami investiciniai
sprendimai rinkoje formuoja jvairius nukrypimus, nuo natiiralios rinkos biisenos. Apibendrinant jau
analizuotg literatiira bei pagrindines autoriy mintis, galima iSskirti tokig investicinio sprendimo

priémimo schemg (2 pav.)
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2pav. Investicinis sprendimo priémimas ir jj lemiantys veiksniai

(sudaryta autorés, remiantis Rehan R, Umer I. (2017), Tuyon, J.,Ahmad, Z. (2017), Civek, F .
(2019), Akinkoye E. Y, Bankole O. E (2020), Tuyon, J.,Ahmad, Z.(2017); .Fenzl, T., Pelzmann, L. (2012),
Murphy, A. (2012); Nofsinger J. R.ir Kiti. (2020))

Rehan R, Umer I. (2017), Qasim M. ir kiti (2019)., Akinkoye E. Y.,. Bankole O. E (2020),
Civek, F . (2019) ir daugelis kity iSanalizuoty autoriy pripazjsta, jog egzistuoja dvi pagrindinés
psichologiniy Saliskumy grupés salygojancios iracionalius investuotojy sprendimus, tac¢iau gyvenant
greitai besikei¢iancioje technologinéje aplinkoje socialiniai veiksniai tampa aktualesni ( Tuyon,
J.,Ahmad, Z.(2017); .Fenzl, T., Pelzmann, L., 2012), todél yra iSskiriami kaip atskiras veiksniy
segmentas, lemiantis neteisingus investicinius sprendimus. Biologiniai veiksniai taip pat iSskiriami
kaip atskiras segmentas, yra ypatingai svarbis, taciau re¢iau analizuojami dél jy sudétingumo.
Visos analizes SaliSkumy temomis pabrézia vieng svarby fakta, jog investuotojai néra racionalds,
kaip teigé klasikine finansy teorija, taiau tai nekeicia fakto, jog klasiky id¢jos yra pamatiniai viso
finansy mokslo akmenys, taciau elgsenos finansy id¢jos yra teisingesnés realiy rinky kontekste.
Markowitz (1952) ir Fama (1965) idéjos apjungusios rinky efektyvumo ir investuotojy racionalumo
ideologijas iSplété investicinio pasaulio vaizda, taCiau nepateiké teorijos paaiSkinancios
pasikartojancius aktyvy kainy svyravimus. Tai ne tik pritrauké mokslininky démesj, taiau ir
paskatino analizes siekiant paaiSkinti rinky tendencijas, kurios aktyvui atspindint visg informacija
neturéty formuotis. Pirmieji tokiy mokslininky kaip Shiller, R. J., 1981 pamastymai tapo elgsenos
finansy, kaip atskiros moksly Sakos pradzia, ne tik apjungiancia klasiky mintis, taciau visg tai
pateikiancia per tikrajji rinkos vaizda. Tai davé pradZia anomalijy, o ypatingai kalendoriniy
anomalijy analizéms, kaip rinkose egzistuojanciy tendencijy paaiSkinima, kurios tapo jrankiu
siekiant gauti investicinés naudos.
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LIL. Finansy rinky anomalijos - kalendorinés anomalijos bendrame anomalijuy grupavimo
kontekste

Ilga laikga nusistovéjusios rinkos taisyklés investuotojy racionalumo ir rinky efektyvumo
klausimais buvo naudojamos paaiskinti rinkose vykstantiems reiSkiniams, taciau pasikartojantys
aktyvy kainy svyravimai elgsenos finansy interpretuojami tik per investuotojy iracionalumo ir rinky
neefektyvumo prizmg¢. Investuotojy neracionalus elgesys nulemtas psichologiniy, socialiniy bei
biologiniy veiksniy, rinkose formuoja aktyvy kainy svyravimus. Rinkose kuriose néra atitinkamos
efektyvios rinkos hipotezés idéjos, formuojasi tendencijos, kurios gali biiti apibiidinamos kaip
anomalijos (Latif M., Arshad S. ir kiti, 2011). Tversky A, Kahneman D. (1986) finansy rinky
anomalijas apibrézia, kaip nukrypima nuo klasikiniy finansy idéjy, kuris yra daznai pasikartojantis,
pla¢iai paplites, todél jo negalima nepaisyti ar interpretuoti kaip pavienio pasireiskimo. Kitaip
tariant tam tikras pokytis, kuris yra iSskirtinis, netikétas gali biiti paprastai interpretuojamas kaip
anomalija. Pasak, Latif M., Arshad S. ir kiti (2011) anomalijos gali atsirasti ir i$nykti t.y. jvykti
vienkartinis nukrypimas, arba gali pasikartoti esant tam tikroms salygoms, ar konkreciose laiko

eilutése.

Rinkos anomalijy tema placiai analizuojama ne tik siekiant suprasti investuotojy elgsenos
tendencijas, kurios pasak Avramov D., Cheng S. ir Kiti (2015) atsispindi rinkos anomalijose, bet ir

tinkamai jas interpretuoti siekiant uzdirbti papildoma pelng (Khan M., 2011).

Moksling¢je literatiiroje dazniausiai analizuojamos anomalijos yra kalendorinés, ta¢iau yra ir
kelios kitos anomalijy grupés. Latif M., Arshad S. ir kiti (2011) i8kélé tris pagrindines anomalijy
grupes: technines, fundamentalias bei kalendorines, Basdekidou V.A. (2017) pritardamas autorés
mintims pabréze Siy trijy grupiy svarbg bei iSkeéle dar vieng grupe, kurig biity galima pavadinti
»laikinomis anomalijomis®, taciau jos gali biiti priskirtos prie rinkos burbuly, o ne kaip atskiros
anomalijy grupés. Abdin S.Z, Wagas M. (2019) analizuodami akcijy rinkas taip pat pritaré

autoriams bei pabrézé, jog finansy rinkose egzistuoja trys pagrindinés anomalijy grupés (3 pav.)

Mety pasikeitimo/ Sausio mén.:

FEmmm———————— Helovyno: Savaitgalio; Pries
— | Kalendorinés I atostoginis efektas; Ménesio
R s pasikeitimo; ir kt.
Finansy e m e ——
. . 1 Iralvhoe nertraukos andi
rinky ! Technines : Prekybos pertraukos Judanciy
___________ ’

‘s vidurkiy ir kt.
anomalijos

Auksto dividendy pajamingumo:
Zemo kainos ir pelno santykio
(P/E) : Kapitalizacijos ir kt.
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3 pav. Finansy rinky anomalijy klasifikacija (sudaryta autorés, remiantis Latif M., Arshad S.
ir kiti (2011); Basdekidou V.A. (2017); Abdin S.Z, Wagas M. (2019))

Is 3 pav. matyti, kad kalendoriniy anomalijy grupé yra didziausia, todél, nes jos yra
placiausiai paplitusios bei daznai analizuojamos. Reciau analizuojamos yra techninés ir

fundamentalios anomalijos, kurios kyla analiziy metu.

Techninés anomalijos — pasak, Dana B. E., Cristina S.I. (2013) techniné analizé skirta
aktyvy kainy prognozéms, savo pagrindiniu jrankiu naudoja istorinius duomenis. Bitent Sios
analizés metu iSkyla techninés anomalijos, tokios kaip judanciy vidurkiy, ar prekybos pertraukos,
kurios techniskai apibrézia atitinkamg tam tikro rodiklio pasikeitima, kurj pasiekus sitiloma pirkti

arba parduoti investicija.

Fundamentalios anomalijos - fundamentalios analizés, besiremiancios idéja, jog aktyvo
rinkos kaina susidaro pasitilos ir paklausos susikirtimo taske metu, iSkylan¢ios anomalijos (Dana B.
E., Cristina S.1., 2013). Anomalijos labiausiai susijusios su jmoniy pelnais, vertémis ir kainomis bei

Ju santykiais.

Kalendorinés anomalijos - staigus investicijy kainy pasikeitimas turintis tam tikrg
pasikartojancig laiko eilute (Latif M., Arshad S. ir kiti, 2011). Kalendorinés anomalijos ne tik
pastebimos jvairiose finansy rinkose, taciau ir yra vienas i§ lengviausiy budy atskleisti rinky
neefektyvuma bei investuotojy neracionalig elgseng. Kadangi kalendoriy anomalijy yra daug ir jos
analizuojamos jvairiose finansy rinkose ( ne vien akcijy, kaip daugelis kity), jos bus analizuojamos

placiau.

Anomalijos finansy rinkose yra interpretuojamos kaip tam tikras tendencingas investicinio
aktyvo kainos pasikeitimas (Tversky A, Kahneman D., 1986). Anomalijos ne tik jrodo, kad
klasikinés idéjos ne visiskai teisingai atspindéjo rinkos realijas, taCiau tinkamos jy analizés gali
padéti uzdirbti papildoma pelna. Sios anomalijos rinkose formuojasi dél iracionalios investuotojy
elgsenos, o ypatingai psichologiniy SaliSkumy analizuoty tokiy autoriy kaip Rehan R, Umer I.
(2017), Qasim M. ir kiti (2019)., Akinkoye E. Y.,. Bankole O. E (2020), Civek, F .(2019). Autoriai
vieningai pripaZjsta, jog galima iSskirti tris pagrindines anomalijy grupes t.y. technines,
fundamentalias ir kalendorines (Latif M., Arshad S. ir kiti (2011); Basdekidou V.A. (2017); Abdin
S.Z, Waqgas M. (2019), taciau pastebi, jog kalendorinés anomalijos ne tik placiausiai paplite, taciau
ir yra tinkamiausios siekiant papildomos grazos. Kalendoriniy anomalijy, tokiy kaip sausio/ mety
pasikeitimo; ménesio pasikeitimo; savaitgalio ir pan. yra daug, ir visos jos pasireiskia skirtingai:
vienos sutinkamos daugelyje rinky, kitos pasireiskia tik konkreciose, o dar kitos bégant laikui jau

1Snyko, ar dar tik atsirado.
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LIII. Kalendorinés rinkos anomalijos — laiko eiluéiy jtaka finansy rinkoms

Kalendorinés anomalijos, finansy rinkose, per paskutiniuosius keturis deSimtmecius buvo ne
tik pla¢iai analizuota, bet ir aprasyta tema (Adaramola A. O. ir Adekanmbi K. O., 2020). Sios temos
susidoméjimui jtakos turi ne tik mokslininkai siekiantys patvirtinti ne visiskg rinky efektyvuma,
taiau ir investuotojai norintys S$iy analiziy pagalba pasinaudoti rinkose egzistuojanciomis
anomalijomis. E.Fama (1970) teigé, jog rinka greitai prisitaiko prie naujos informacijos, todél
investicijos atspindi tikrgja kaing, taciau jei tai biity tikrasis rinkos elgesys, kalendoriniy anomalijy
temos nebiity taip placiai analizuojamos. Jos yra puikus rinkos neefektyvumo atspindys bei gali biiti
naudojamos kaip priemoné investiciniam portfeliui valdyti. Ta¢iau, anomalijy analiziy nauda, pasak
Plastun, A., ir kity (2019) yra daug didesné, nei daugelis jsivaizduoja, kadangi, jy manymu,
anomalijos ne tik padeda iSmatuoti pelng tam tikram laikotarpiui, taciau gali biiti naudojamos kaip
priemoné siekiant rinkos informacijos skaidrumo panaudojant prekybos technologijas bei

grieztesnes reguliavimo institucijy priemones, siekiant rinky efektyvumo.

Kalendorinés anomalijos gali bati apibudinamos, kaip dienos, savaités, ménesio periodiniai
pasikartojimai Cleveland W. S., Devlin S.J. (1980). Moosa I.A., Ramiah V. (2017) pabrézé, jog
kalendorinés anomalijos, priesingai nei techninés ar fundamentalios, pasireiskia konkreciu laiko
momentu, pritardami Cleveland W. S., Devlin S.J iSsakytoms mintims. Burton E.T, Shah S.N
(2013) pabreéze, jog investicijos kainos pokytj galime laikyti kalendorine anomalija tik tuomet, jei ji
kartojasi nuolatos t.y. turi tendencingg pasikartojimg ilgalaikéje perspektyvoje. Wasiuzzaman S.
(2018) pabreézia, jog kalendorinés anomalijos yra sezoniskos, todél jy egzistavimas finansy rinkose
formuoja sezoniSkuma t.y. tam tikrg konkrety periodinj svyravima laiko eilutése. Kitaip tariant,
kalendoriné anomalija yra reiSkinys, kurio nepaaiSkina finansy moksle nusistovéje modeliali,
sukeliantis ,,nenormalias® grazas, pasireiSkiancias reguliariais intervalais, konkrec¢iu laikotarpiu
Ahmeda B., Boutheinab R. (2017). Siekiant kalendorines anomalijas panaudoti investicinio
portfelio valdymui, jos turi atitikti tam tikras charakteristikas, kurias galima i$skirti remiantis
Cleveland W. S., Devlin S.J. (1980); Moosa I.A., Ramiah V. (2017); Burton E.T, Shah S.N (2013) ;

Wasiuzzaman S. (2018) ir kity autoriy mintimis:

e periodiSkai pasikartojanc¢ios/sezoninés
e tendencingas ilgalaikis pasikartojimas

e gali egzistuoti ne kiekviena, o kas kelintg perioda, jei pasikartoja tendencingai

Pasak, Ahmeda B., Boutheinab R. (2017) anomalijos sukelia finansy rinky grazy padid¢jima,
sukeliant pelng t.y. gaunamas didesnis nei jprastai rinkoje generuojamas pelnas, o autoriai jj

apibrézia kaip ,,perteklinj pelng®. Kalendorinés anomalijos yra tikras jrodymas to, kad investuotojai
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turéty tobulinti strategijas, o ypatingai skirti démesj laikui, norint uzdirbti ,,perteklinj pelng*

(Ahmeda B., Boutheinab R., 2017).

Kalendorinés anomalijos daZniausiai analizuojamos akcijy rinkose, ten jos placiai paplit¢ bei

Zinant jog investavimas ] akcijy rinkas yra vienas populiariausiy investiciniy instrumenty, tokiy

analiziy jose tik daugéja. Taciau, atsiranda autoriy ] $ias anomalijas pazvelgianciy kiek placiau, t.y.

ir per kity finansy rinky prizme, tokiy kaip valiutos, tauriyjy metaly, nekilnojamojo turto. Per

paskutiniuosius 10 mety dazniausiai analizuojamos kalendorinés anomalijos jvairiose finansy

rinkose pateikiamos lenteléje zemiau.

2 lentele. Kalendorinés anomalijos finansy rinkose, analizuotos per paskutiniuosius 10 mety

(sudaryta autorés remiantis lenteléje pateiktais autoriais)

Autoriai Kalendorinés anomalijos Rinka Laikotarpis | Rezultatai
Adaramola A. O. | Savaités dienos Nigerijos akcijy rinka | 2000- Anomalija egzistuoja
ir Adekanmbi K. NSE 2017m.
0. (2020)
Caporale, G M., Sausio, savaités dienos, Rusijos akeijy rinka 1997- Anomalijos néra statistiskai
Zakirova, V. ménesio pasikeitimo MICEX 2016m. reik§mingos
(2017)
Obalade A.A, Ménesio, intraménesio Nigerijos, Piety 1998- Anomalijos statistiskai
Muzindutsi Afrikos, Mauritano, 2018m. reik§mingos
P.F(2019) Maroko ir Tuniso
akcijy rinkas

Plastun, A., Savaités dienos, ménesio Jav akcijy rinka 1900-2018 | 1900-2010m. anomalijos
Sibande ir kiti. pasikeitimo, mety DJIA m. egzistavo (i8skyrus mety
(2019) pasikeitimo, atostogy pasikeitimo)

anomalijas Nuo 2010m. anomalijos

nebereik§mingos

Paul S., Durai Savaités dienos Bitcoino kainy 2010- Anomalija patvirtinta
S.R.S. (2018) poky¢ius 2018m.
Kinateder, H., Helovyno, savaités dienos, Bitcoino kainy 2013- Anomalijos nebuvo
Papavassiliou, V. | ménesio poky¢ius 2019m. reik§mingos, taciau pastebéta
G. (2019) jog savaitgalj rizika maZesné.
Ahmeda B., Naujos mety savaités, Tuniso akcijy rinka 2003- Anomalijos patvirtintos. Jy
Boutheinab R. savaités dienos, ménesio (TUNINDEX) 2015m. ry8ys tarp akcijy rinkos kainy
(2017) savaités ir ménesio poky¢iy labai stiprus.

anomalijg .
Dzbabarov C., Sausio, ménesio, sausio Jav akcijy rinka 1993- Anomalijos patvirtintos
Ziemba W.T. barometro, helovyno, S&P 500, Russell 2009m.
(2010) atostogy, ménesio 2000

pasikeitimo
Kumar S., Pathak | Sausio, savaités dienos Indijos valiutos rinka 1999-2014 | Anomalijos patvirtintos
R. (2016) USD-INR, EUR-INR, | m. (isskurus 2008m. finansinés

GBP-INR, JPY-INR krizés laikotarpiu)

Brzezicka J., Liepos anomalija, Nekilnojamojo turto 2004- Anomalijos patvirtintos
Wisniewski R. intraménesio, balandzio rinka Olstyne 2011m.
(2013) 2004 anomalija
Bampinas G., ir | Savaités dienos Nekilnojamojo turto 1990- Anomalija egzistuoja, tatiau
kiti.(2015) rinka Europoje 2010m. pasireiskimas néra nuolatinis
Qi M., Wang W. | Ménesio Kinijos aukso rinka 2002- Anomalija patvirtinta
(2013) 2011m. (didziausia graza vasarj,

rugséji lapkritj)
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Kaip matoma i§ 2 lenteléje pateiktos informacijos, kalendorinés anomalijos yra placiai
tyrinéjama tema, kadangi, pasak Dzbabarov C., Ziemba W.T. (2010), kalendoriniy anomalijy
tyrimy rezultatai yra naudingi tiek investuotojams, tiek spekuliantams - investuotojams norint
pakreipti portfelius didesnio pelningumo link, spekuliantams siekiantiems prekiauti t.y. uzdirbti i$
trumpalaikiy anomalijy. Nors kalendoriniy anomalijy tyrimai placiausiai paplit¢ akcijy rinky
kontekste, vis daugiau autoriy siekia jas panaudoti ir kitoms finansy rinkoms — kaip matoma i$
lenteléje pateiktos informacijos, analizuojamos ne tik klasikinés finansy rinkos, tokios kaip valiutos
ar aukso, bet ir naujesnés tokios kaip kriptovaliuty rinka ir pan. Taip pat, viena i§ populiaréjanciy
kryp¢iy yra nekilnojamojo turto anomalijy tyrimai, atliekami keliomis kryptimis — analizuojant

nekilnojamojo turto indeksy pokycius, ar tiesiogines nekilnojamojo turto kainas.

Pastebima, jog daugelio autoriy analizuojamos anomalijos sutampa, o ypatingai placiai
analizuojamos anomalijos mokslinéje literatiiroje yra sausio, ménesio, sausio barometras, helovyno,
atostogy, ménesio pasikeitimo, mety pasikeitimo, savaitgalio/savaités ir t.t. Autoriai Dzbabarov C.,
Ziemba W.T. (2010) Sias anomalijas apibrézia kaip tradicines, todél jy analizés ir yra taip placiai

paplite.

I.111.1. Anomalijos lemiamos dienos pokyciy — savaitgalio ir ménesio pasikeitimo anomalijos

Savaitgalio/savaités dienos anomalija — viena daZniausiai sutinkamy investiciniy anomalijy
Caporale G.M. ir kiti (2016) teigia, jog savaitgalio anomalija yra viena geriausiai zinomy
finansy rinky anomalijy. Si anomalija vadinama dviem pavadinimais: savaitgalio arba savaités
dienos, taciau nesvarbu kaip apibréziame Sios anomalijos pavadinima, pagrindiné ir esminé
anomalijos kryptis nepasikeis. Savaités dienos anomalija remiasi idéja, jog pirmadienj investicijy
graza turi polinkj biiti mazesné nei paskuting prekybos dieng — penktadienj (Nawaz S, Mirza
N.,2012). Kitaip tariant, remiantis tokia investicine strategija pirkimus reikty atlikti pirmadienj,
kuomet kainos yra mazesnés, o parduoti penktadieniais kuomet kainos yra iSaugg. Caporale G.M. ir
Kiti (2016) atliktoje analizéje teigia, jog tokia investiciné strategija per metus padeda uzdirbti iki

25% papildomo pelno.

Savaitgalio/savaités dienos analiziy mokslingje literatiiroje yra daug dél to, kad autoriai siekia
iSnagrinéti ar §i anomalija suteikia naudingy pelno galimybiy naudojantis savaitgalio/savaités
dienos prekybos algoritmais Caporale G.M. ir kiti (2016). Kadangi §i anomalija yra bene labiausiai
finansy rinkose paplites kainy nukrypimas, nuo nusistovéjusiy rinkai priimtiny normy, jos analizés
atlickamos jvairiose finansy rinkose. Adaramola A. O. ir Adekanmbi K. O. (2020) atliktoje
Nigerijos akcijy rinkos analizéje ne tik pritarta, jog efektyvios rinkos hipotezés rinkose néra

tikrovés jvertinimo matas, taciau pabrézé jog savaitgalio/savaités dienos anomalija yra tvirtai

22



reikSminga t.y. pirmadienio efektas yra neigiamas, penktadienio efektas yra teigiamas. Paul S.,
Durai S.R.S. (2018) Sio efekto analizei pasirinko kiek kitokig nei jprasta - kriptovaliuty rinka.
Tyrimu atskleista kad Bitcoino, kaip investicinés priemonés ar elektroninés valiutos, rinka pasizymi
ypatingai dideliu rinkos neefektyvumu, ir efektai tokie kaip savaitgalio, taip pat gali biiti naudojami
kaip priemon¢ siekiant uzdirbti didesnj pelng. Savaitgalio/savaités dienos anomalija pasireiskia net
ir tokiose rinkose kaip valiuty (Kumar S., Pathak R.,2016), tod¢l galima teigti, jog ja galima sutikti
jvairiose rinkose, tiesiog vienose jy analizés yra paplitusios dazniau, kitose refiau. Yra autoriy,
teigianCiy, jog anomalijos nebesuteikia reikSmingos grazos (Plastun, A., Sibande ir kiti., 2019), kiti
pabrézia, jog naudoti jas siekiant uzdirbti papildoma pelng kartais gali biiti ne visiskai tikslinga,
kadangi savaitgalio efektas paskutiniu metu pasireiskia, taciau toks pasireiSkimas néra nuolatinis
Bampinas G. ir Kkiti.(2015). ISanalizavus jvairiy autoriy tyrimus, galima daryti iSvada, kad
savaitgalio anomalija yra viena i§ daZniausiai finansy rinkose sutinkamy anomalijy ir jos
egzistavimas vis dar sukuria vertg, taCiau atsiranda rinky, kuriose anomalijos reikSmingumas

sumazg¢jo ar visai iSnyko, bet tokiy atvejy yra daug maziau nei suteikianciy pelno.

Savaités dienos anomalija yra labai pladiai analizuota mokslinéje literatiiroje, todél jos
susiformavimui rinkoje yra isskiriama net keletas paaiskinimy, vienas i§ jy - Zmoniy nuotaikos
(Moosa I.A.,.Ramiah V,2017). Pasak autoriy, skirtingos savaités dienos zmonéms kelia atitinkamas
nuotaikas, o kiekvienai savaitei artéjant link savaitgalio zmoniy nuotaikos geréja ir rinkoje sukelia
teigiamas nuotaikas. Caporale G.M ir kiti. (2016) iSskiria kitag galimg Sios anomalijos
susiformavimo priezastj — papildoma laika savaitgalj. Idéja remiasi tuo, jog savaitgal] investuotojai
turi daugiau laiko analizuoti rinka, todél pirmadieniais daZnai jvyksta dideli rinkos pasikeitimai.
Caporale G.M 1ir kiti. (2016) i8skiria ir dar vieng galimg anomalijos susiformavimo prieZast] —
savaitgaliais birza yra uzdaryta, tai sukuria papildoma paskata rinkos dalyviams penktadienj , 0
1Saugus sandoriy kiekiams kainos padidé¢ja.

Ménesio pasikeitimo anomalija — efektyviausias ménesio laikotarpis investiciniams
sprendimams

Meénesio pasikeitimo anomalija apibréZiama kaip finansy rinky polinkis pasikeitus ménesiui
generuoti skirtingas grazas. Nawaz S., Mirza N (2012) teigia, jog pirmosios naujojo ménesio dienos
ir kelios paskutinés ménesio dienos turi polinkj pasizyméti didesniais pelnais nei visas likgs ménuo.
Remiantis Sia anomalija, tikslinga ménesio pabaigoje ir pradZioje parduoti investicijas siekiant
didesnio pelno, o ménesio viduryje kuomet rinka yra zemesniame, nei jprastai kainy lygmenyje,
jsigyti investicines pozicijas. Arendas P., Kotlebova J. (2019) pritardami Nawaz ir Mirza teigia, jog
jeigu rinka yra veikiama meénesio pasikeitimo anomalijos Zymiai didesné graza uzfiksuojama per

palyginamai trumpa laikotarpj — senojo ménesio pabaigg ir naujojo pradzig. Chen J., Frijns B. ir kiti
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(2019) pabreézia, jog §i anomalija yra stipriai jsitvirtinusi finansy rinkose t.y. buvo ir yra ryski pries

ir po finansings krizés.

Pastebima, jog §i anomalija mokslingje literatiiroje analizuojama akcijy rinkose, taciau labai
jvairiose. Dzbabarov C., Ziemba W.T. (2010) analizavo ménesio pasikeitimo anomalijg JAV akcijy
rinkoje 1993-2009m. Autoriai ne tik patvirtino $ios anomalijos egzistavima, taciau ir pabrézé jog ji
turi ypatingai stipry ir tikslingg prognozavimo tikslumg. Arendas P., Kotlebova J. (2019) analizéje
atliktoje vienuolikai vidurio ir ryty Europos 8aliy akcijy rinkoms, 20 mety laikotarpyje (1999-
2018m.), Si anomalija buvo ryski net 7 i§ 11 analizuoty Saliy. Autoriai taip pat pabrézé, jog
akivaizdu, kad rinkos yra stipriai veikiamos ménesio pasikeitimo anomalijos, 0 tai tik dar labiau
jrodo analizuojamy rinky neefektyvuma. Chen J., Frijns B. ir kiti (2019) akcijy rinkos analizei
pasirinko Naujaja Zelandija. 2001-2017m. laikotarpyje autoriai iSnagring€jo, jog paskutiniy trijy
kalendorinio ménesio dieny vidutiniai grazy pasikeitimai yra teigiami ir zymiai didesni, nei
likusiomis ménesio dienomis bei pabrézé jog ménesio pasikeitimo anomalija yra tvirta investiciné

galimybé jvairiy jmoniy akcijy jsigijimo aspektu t.y. tieck jmonés dydziu, prekybos veikla ir pan.

Literatiiroje néra vieno tikslaus paaiskinimo dél Sios anomalijos susiformavimg lemianciy
veiksniy (Plastun, A., Sibande ir kiti.,2019), todél skirtingi autoriai pateikia jvairias galimas
anomalijos susiformavimo priezastis. Nawaz S., Mirza N. (2012) anomalijos susiformavimui
rinkoje i8skiria informacijos svarbos aspekta. Autoriy teigimu, ménesio eigoje investuotojai renka
informacijg apie pasirinktg investicija, todél susirinke pakankama kiekj informacijos investuoja tik
atéjus menesio pabaigai ar net sekan¢io ménesio pradziai. Plastun, A., Sibande ir kiti. (2019) teigia,
jog Sios anomalijos egzistavimui jtakos gali turéti ir tai, jog investicijy pataréjai ir konsultantai
ragina klientus numatomus pirkimus atlikti iki kalendorinio ménesio pabaigos. Chen J., Frijns B. ir
kiti (2019) analizuodami S$ig anomalijg apjungé daugel; jos susiformavimg galimai lemianciy
veiksniy, tokiy kaip dividendy mok¢jimai, kainy spaudimai ir pan., taciau , pasak autoriy, nei vienas
Ju nepaaiskina anomalijos atsiradimo. Autoriai mano, jog anomalijos atsiradimas vis dar iSlieka

dideliu galvosiikiu, kurj galima tinkamai panaudoti prekybos strategijy formavime.

L.I1LII Savaités pokyciy itaka — ménesio savaités anomalija

Ménesio savaités, ar dar kitaip zinoma, pirmos ménesio savaités anomalija pasak, Ahmeda B.,
Boutheinab R. (2017) yra atitinkamy ménesio savaiéiy grazy skirtumas pasizymintis pirmosios
savaités tendencija i didesnes grazas nei kitomis ménesio savaitémis. Aydogan K., Booth G.G.
(2003) $ig anomalijg apibrézé, kaip pirmyjy penkiy ménesio dieny grazy polinkj suteikti didesnes

grazas nei likusios ménesio savaités. Remiantis §ia investicine strategija, parduoti tikslingiausia
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blty pirmaja ménesio savaite, kuomet graza yra didesné, o jsigyti likusiomis trejomis ménesio

savaitémis- tai reiskia jog metuose yra 12 didesng graza suteikianciy savaiciy.

Si anomalija, prie§ingai nei kitos ankséiau aptartos Siame darbe, nepasizymi dideliu kiekiu
analiziy. Nors mokslinéje literatiiroje anomalija sutinkama gan daznai, analiziy konkreciose finansy
rinkose néra daug. Ahmeda B., Boutheinab R. (2017) pristat¢ Tuniso akcijy rinkos analiz¢
pateigdamas TUNINDEX grazos poky¢ius skirtingomis ménesio savaitémis pasteb¢jo, jog skirtingy
savaiCiy reikSmingumas papildomai stipriai skiriasi nuo ménesio kuris yra analizuojamas. Nors
atlikta statistiné analizé patvirtino, jog ménesio savaité turi jtakg investiciniai grazai ir analizuojamu
2003-2015m. laikotarpiu pirmoji ménesio savaité buvo statistiSkai reikSminga kalbant apie didesn¢
graza, autorius pazymi, jog statistinis reikSmingumas néra toks didelis, galbit tokios analizés ir
tampa prieZastimi $ios anomalijos plétotés mazé¢jimui. Aydogan K., Booth G.G. (2003) analizés
plétotei pasirinko kiek kitokia- valiuty rinka. Turkijos valiuty rinka analizuota, pasirenkant keturias
valiuty poras ir atskleistas désningumas patvirtino pagrindines $ios anomalijos idé&jas. Autoriy
teigimu, Turkijos valiuty rinka analizuojamu 1986-1994 laikotarpiu pasizyméjo mazesniu
pelningumu paskuting ménesio savait¢, kuri naujojo meénesio pradzioje pavirsdavo j zenkliai
didesnius pelningumus. Analizuojant moksline literatiirg pastebima, jog §i anomalija buvo placiai
analizuojama iki 2000m., po kuriy analiziy kiekis sumaZzéjo, tai gali jspéti apie anomalijos

i$nykima, arba mazesnj naudinguma lyginant su kitomis anomalijomis.

Literaturoje mazai kalbama apie anomalijos atsiradimg salygojancius veiksnius ir néra
18skiriama specifiniy susiformavimg lémusiy veiksniy be investuotojy iracionalumo. Tikétina, kad
anomalijos susiformavima gali lemti labai pana$i prieZastis kaip ir mety pasikeitimo anomalijos
atveju t.y. investuotojy nuotaika, taciau yra interpretuojama, kad ménesio savaités anomalija

susiformuoja dé¢l iracionalig investuotojy elgseng lemianciy veiksniy.

L.I11.111. Ménesiy jtaka finansy rinkoms — atostogu, helovyno, sausio anomalijos

Atostogu/pries§ atostoginé anomalija — Svenciy ir atostogy itaka graZzos pasikeitimams
Atostogy, arba dar kitaip vadinamoji, pries atostoginé anomalija finansy rinkose apibtidinama
kaip neefektyvios rinkos jrodymas, besiremiantis mintimi, jog pelnas prie§ atostogas, kurios
dazniausiai lydimos jvairiy $venciy yra didesnis t.y. pelnas kurj gautume pardave savo investicinj
aktyva prie§ atostogas buty didesnis nei pelnas kurj uzdirbtume pardave investiciné pozicijg po
atostogy Burton E.T, Shah S.N (2013). Nepaisant jvairiy atostogy, svarbu pabrézti, kad religinés
Sventés kurias lydi ir atostogy maratonas turi didele jtaka investiciniy priemoniy kainy pasikeitimy

formavimuisi Hassan H.,Sarker A (2018). Autoriai teigia, jog Sis efektas nepasireiskia vieny

25



konkreéiy atostogy ar prie§ atostoginio laikotarpio metu — jis egzistuoja skirtingoms atostogoms,

pradedant vasaros, pabaigiant religinémis ir pan.

Analiziy atostogy anomalijy tema yra pakankamai mazai, tam jtakos gali turéti sudétingas
atostogy laikotarpio jvertinimas ypatingai slenkanciy Svenciy atveju, taciau pastebima, jog didzioji
dauguma atlickamy analiziy §ia tema yra akcijy rinkose. Hassan H.,Sarker A (2018) analizavo
astuoniy skirtingy atostogy poveikj BangladeSo sostinés Dakos akcijy rinkai. Tyrimo metu buvo
siekiama iSskirti poveikj rinky aktyvy pokyc¢iams tiek pries§ atostogas tiek po jy. Autoriai iSskyré tai
jog nors visy atostogy poveikis yra visisSkai skirtingas, taciau visu nagrinéjamu 2013-2017m.
laikotarpiu, tiek pastovios Sventés (tokios kaip, kalédos), tick kintamos datos Sventés (tokios kaip
vélykos) turéjo statistiSkai reikSmingg jtaka akcijy kainy poky¢iams. Plastun, A., Sibande ir Kiti.
(2019) analizuodami JAV akcijy rinka nustaté, jog 1900-1970m. akcijy kainos dieng pries§ atostogas
buvo didesnés nei, bet kurig kita mety dieng, ta¢iau nuo devintojo deSimtmecio $i anomalija tapo
nebe tokia reikSminga, o kalbant apie rinkos efektyvuma, §ios anomalijos atzvilgiu JAV rinka tapo
pakankamai efektyvi. Taciau, autoriai pabrézia, jog atostogy anomalijos egzistavimas néra mitas ir

tai, jog jis nebuvo pastebimas tam tikru laikotarpiu nereiskia, jog anomalija i$nyko.

Anomalijos egzistavimo paaisSkinimui taip pat yra iSskiriamas ne vienas aspektas. Fortune, P.
(1998) iSskyré galima anomalijos susiformavimo aspekta — atsargy koregavimg. Autoriaus teigimu,
trumpalaikeés investicinés pozicijos turi didesnj galimy nuostoliy potenciala, lyginant jj su ilgalaike
pozicija, o prekybininkai nenoriai uzima trumpasias pozicijas prie§ ne prekybos dienas. Atostogy
anomalijos atsiradimui, taip kaip ir savaitgalio anomalijos egzistavimui, svarby vaidmen; atlieka ir
investuotojy nuotaikos. Fortune, P. (1998) vieng i§ esminiy anomalijos susiformavimo veiksniy
18skyré geresnes investuotojy nuotaikas prie§ Sventiniu/ prie§ atostoginiu laikotarpiu. Prie§ artéjantj
atostogy laikotarp] investuotojy nuotaikos daZzniausiai biina labiau pozityvios nei jprastai, tai
paskatina juos uzimti tokias investicines pozicijas, kurios trumpalaikéje perspektyvoje paskatina

kainy pakilimg Hassan H.,Sarker A (2018).

Helovyno anomalija- ,,parduok geguzés ménesi ir eik*

Helovyno anomalija finansy rinkose grindZiama ideologija, jog metai gali biiti suskirstomi |
du laikotarpius, kuriais besiremdami investuotojai gali uzdirbti papildomai. Kinateder, H.,
Papavassiliou, V. G. (2019) helovyno laikotarpiu isskyré lapkri¢io - balandzio ménesius, 0
C.Dzbabarov ir W.T.Ziemba (2010) pridiiré, jog §i anomalija rinkoje dar kitaip vadinama ,,parduok
geguzés menes] ir eik”. Kinateder, H., Papavassiliou, V. G. (2019) teigia, jog Sis finansy rinkose
pakankamai ilgai nusistovéjes posakis yra tiesiogiai siejamas ne tik su didesne galima uzdirbti
graza, taCiau ir su besiskirian¢iu nepastovumu. Tai yra viena i§ strategijy tinkamam pirkimo ir
laikymo laikotarpiui nustatyti.
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Helovyno efektas placiai paplites mokslingje literatiiroje, tam jtakos gali turéti pakankamai
ilgas anomalijos poveikis rinkoms t.y. 6 ménesiai. Kadangi anomalija yra gana populiari literatiiroje
gausu analiziy akcijy rinkose, taciau vis populiaréja anomalijos tyrimai ir kitose rinkose. Dzbabarov
C., Ziemba W.T. (2010) autoriai ne tik aprasg, apibiiding, bet ir iSanalizave daugelj finansy rinky
anomalijy, analizavo ir helovyno anomalijg JAV akcijy rinkoje. Nagrinétame 17 mety laikotarpyje,
autoriai i$skyré anomalijos egzistavima, tiek ir anksciau tiek ir dabar pabrézdami, jog $i anomalija
tur¢jo auksta spéjimo tiksluma Zvelgiant | senesnius duomenis, taciau spéjimo tikslumas vis dar
iSlieka stiprus ir Siais laikais. Jacobsen B., Zhang C.Y. (2014) tyrime patvirtino Dzbabarov C.,
Ziemba W.T. (2010) mintis dél stipraus anomalijos spé&jimo tikslumo. Tyrime analizuojama net 109
akcijy rinky grazy pasikeitimai, patvirtinantys, jog beveik 80% analizuoty rinky pasizymi stipriu
helovyno anomalijos egzistavimu. Jacobsen B., Zhang C.Y. (2014) pabrézé, jog laikui bégant $i
anomalija, prieSingai nei kitos, ne tik tur¢jo stipréjimo tendencija, taciau ir pati anomalija yra bene
viena i§ stipriausiy finansy rinky anomalijy, Kinateder, H., Papavassiliou, V. G. (2019) j $ig
anomalijg pazvelge i§ kriptovaliuty rinkos perspektyvos. Analizuojant vidurkj ir dispersijas autoriai
nenustaté reikSmingo helovyno efekto egzistavimo Bitcoino grazos pasikeitimuose, teigdami , jog
Helovyno laikotarpiu Bitcoino grazos 2013-2019m. laikotarpyje nepadéjo investuotojams uzdirbti
»henormalios grazos®. Autoriy tyrime pastebéta, jog lapkritis- balandis nebuvo siejamas su didele
investicine rizika. Kadangi helovyno anomalija yra autoriy pamégta rinkos neefektyvuma jrodanti
tendencija, didelis analiziy kiekis salygoja tai, jog vieni autoriai teigia apie Sios anomalijos
egzistavimg ir ypatinga stipruma (Jacobsen B., Zhang C.Y., 2014), o kiti prieStarauja jrodydami
apie anomalijos iSnykimg (Kinateder, H., Papavassiliou, V. G., 2019)

Helovyno anomalijos atsiradimui, kaip ir daugelio kity anomalijy egzistavimg lemianciy
veiksniy gali biti daug. Jacobsen B., Zhang C.Y. (2014) pabrézé vieng esminiy anomalijos aspekty-
mazesne graza vasaros meénesiais, todél vieng i§ galimai Sios anomalijos atiradima salygojanciy
veiksniy galima iSskirti vasaros atostogas. Manoma, jog atostogy ir Siltojo sezono metu
investuotojai sumazina portfelio keitimo apimtis, kas tiesiogiai atsiliepia rinkoms. Kinateder, H.,
Papavassiliou, V. G. (2019) mano, jog galimai anomalijg veikia skirtingas rizikos toleravimas

priklausantis nuo meénesiy, taciau vieno aiskaus ir tvirto anomalijos atsiradimo paaiskinimo néra.

Mety pasikeitimo/sausio anomalija — pirmojo mety ménesio jtaka likusiems mety rezultatams

Mety pasikeitimo, ar dar kitaip zinoma kaip sausio anomalija, vien i§ savo pavadinimo yra
save apibiidinanti anomalija. Sios anomalijos epicentre yra naujieji metai ir jy poveikis finansy
rinkoms. Burton E.T ,.Shah S.N (2013) paaiskina, jog $is efektas yra i$skirtinis ir sausj investiciné
graza remiantis $ia rinkos anomalija yra didziausia nei likusiais metais. Ahmeda B., Boutheinab R.

(2017) pabrézé, jog sausio anomalija yra priskiriama prie ménesio anomalijos, kuri yra viena
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dazniausiai sutinkamy sezoniniy anomalijy kapitalo rinkose grupé, pasireiSkianti konkretaus
ménesio grazos dydzio iSskirtinumu lyginant su kitais ménesiais t.y. sausio ménesj graza yra
didesné nei kitais ménesiais (Qi M., Wang W., 2013). Sausio ménesio barometras, dar kitaip
zinomas kaip, Sausio ménesio indikatorius, nusako ateinan¢iy mety investicijy judéjimo kryptj
(Dzhusov O., ir kiti, 2019) arba kitaip tariant sausio ménesio grazy rezultatai leidzia numanyti,

kokie metai bus investicijy pasaulyje.

Kadangi sausio anomalija, ne tik leidzia uzdirbti papildomai, taciau gali nustatyti visy mety
grazy judéjima, anomalija analizuojama placiai — tiek jvairiose rinkose, tiek skirtinguose
laikotarpiuose ir pan. Caporale, G M., Zakirova, V. (2017) 1997-2016m. laikotarpyje autoriai
analizavo Rusijos akcijy rinkg. Tyrime sausio anomalija patvirtinta analizuojant tik pagal vieng
modelj, todél autoriai teigé, jog sausio anomalija Rusijos akcijy rinkoje neegzistavo. Nors atsiranda
analiziy paneigian¢iy anomalijos egzistavimag autoriai ir toliau intensyviai analizuoja kokiose
rinkose §ig anomalijg galima sutikti ir i§ to pasipelnyti. Gharaibeh O. (2017) atlikdamas pirma tokj
iSsamy, keturiy Arabijos besivystanciy akcijy rinky indeksy tyrimag analizavo 20 mety laikotarpj.
Autorius pripaZino, jog sausio ménesis ne tik pasizymi didesne graza , taciau ji yra i$skirtinai didele
lyginant su kitais mety ménesiais, todél mano jog §i anomalija efektyvios rinkos id¢jai dar ilgai kels
dideliy i8sukiy. Anomalijos paplitimas paskatina ir naujas analizes- Kumar S., Pathak R. (2016)
1999-2014m. Indijos valiutos rinkos analizéje atliko pirmajj sausio anomalijos tyrimg ir pabrézé
1§skirtinj sausio/ mety pasikeitimo anomalijos stiprumg. Atliktas tyrimas patvirtino, jog graza kuri

yra gaunama sausio meénesj yra statistiSkai reik§mingai didesné, nei likusiy mety graza.

Nors Sios kaip ir daugelio kity anomalijy, atsiradimo priezastimi galime laikyti investuotojy
nuotaikas nulemiamas pozityviy emocijy dél naujy mety bei kity iracionalig investuotojy elgseng
formuojanciy veiksniy Burton E.T, Shah S.N (2013) teigia, jog ties Siuo paaiskinimu apsistoti
nederéty. Sios anomalijos atsiradimo i§skirtinumas yra tas, jog investicijy pardavimo metu patiriami
nuostoliai sumazina apmokestinamgsias pajamas patirty nuostoliy dydziu, o kadangi didZiausia
dalis pardavimy jvyksta mety pabaigoje, sausio ménesj rinkos atsistato Burton E.T, Shah S.N
(2013)

Apibendrinant iSanalizuotg literatiira kalendorines anomalijas galima skirstyti ] tris
pagrindines grupes, pagal jy poveikj finansy rinkoms — dienos, savaités, ménesio, o jy pasireiskimas

laiko eilutése apibtidinamas 3 lenteléje
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3 lentelé. Kalendorinés anomalijos finansy rinkose, pagal egzistavimo trukme.(sudaryta
autorés, remiantis Nawaz S, Mirza N.(2012); Burton E.T, Shah S.N (2013); Arendas P., Kotlebova
J. (2019); Papavassiliou, V. G. (2019); C.Dzbabarov ir W.T.Ziemba (2010); Ahmeda B.,
Boutheinab R. (2017); Qi M., Wang W. (2013); Aydogan K., Booth G.G. (2003))

Dienos Savaitgalio Pirmadienj graza maziausia, Penktadienj didziausia
Meénesio 1-3 pirmos ménesio dienos, 1-3 paskutinés ménesio dienos
pasikeitimo suteikia didziausig graza

Savaités  Ménesio savaités Pirma ménesio savaité suteikia didziausig graza

Ménesio  Atostogy Didesné graza prie§ atostogas pvz.: gruodzio mén. prie§ Kalédas
Helovyno Didelé graza lapkriti-balandj, maza geguze-spalj
Sausio /Mety IS 12mén. Sausio ménesio grazos didZiausios
pasikeitimo

Mokslingje literatiiroje iSskiriamos trys pagrindinés anomalijy grupés, taciau techniniy bei
fundamentaliy analiziy metu kylanc¢ios anomalijos néra tokios populiarios ir placiai analizuojamos
kaip kalendorinés anomalijos. Kaip teigé, Adaramola A. O. ir Adekanmbi K. O. (2020),
paskutinieji deSimtmeciai finansingje literatiiroje buvo pilni jvairiy tyrimy kalendoriniy anomalijy,
kurios gali biiti suprantamos kaip papildomos grazos generavimas atitinkamu laikotarpiu (Ahmeda
B., Boutheinab R.,2017) tema. Siy anomalijy populiarumas jgyja didelj pagreitj dél investuotojy
noro uzdirbti papildomai, o did¢jantys investuotojy skaiciai dar labiau salygoja platesng Sios temos
analiz¢. Kalendorinés anomalijos yra analizuojamos placiai, jvairiais mastais bei jvairiose finansy
rinkose: Adaramola A. O. ir Adekanmbi K. O. (2020) pateiké savaités dienos anomalijos analize¢
akcijy rinkoje, Plastun, A., Sibande ir kiti. (2019) savaités dienos, ménesio, mety pasikeitimo,
atostogy anomalijas nagrinéjo populiarioje akcijy rinkoje, Kinateder, H., Papavassiliou, V. G.
(2019) helovyno, savaités dienos, ménesio anomalijy patvirtinimy ieSkojo kriptovaliuty rinkoje,
Kumar S., Pathak R. (2016) sausio, savaités dienos anomalijas identifikavo valiuty rinkoje,
Bampinas G., ir Kiti (2015) j nekilnojamojo turto rinkg pazvelgé per savaités anomalijos
perspektyva, Qi M., Wang W. (2013) ménesio anomalijg aptiko net gi aukso rinkoje ir t.t. Nors Sie
ir daugelis kity autoriy atlieckamy tyrimy tik patvirtina kalendorines anomalijas bei Sios temos
populiarumg, visgi atsiranda autoriy (Kinateder, H., Papavassiliou, V. G.,2019; Caporale, G M.,
Zakirova, V.,2017) paneigianc¢iy kalendoriniy anomalijy egzistavima, taciau net ir tokios iSvados tik
paskatina naujus tyrimus siekiant nustatyti ar kalendorinés anomalijos iSnyko atitinkamose rinkose

ir nebesuteikia papildomos grazos. Daugelis autoriy iSskiria panaSias anomalijas, Dzbabarov C.,
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Ziemba W.T. (2010) sias kalendorines tendencijas apibiidino kaip tradicines, taip paaiskinant
didesnius tyrimy kiekius. Visgi atsiranda atvejy kai analizuojamos ir maZziau populiarios
kalendorinés anomalijos- Brzezicka J., Wisniewski R. (2013) tyrime analizavo liepos intraménesio,
2004m. balandzio anomalijas. Pagal poveikj finansy rinkoms anomalijas galima skirstyti j dienos,
savaités ir ménesio, taCiau pastebima, jog ménesio anomalijos kapitalo rinkose sutinkamos
dazniausiai (Ahmeda B., Boutheinab R., 2017). Remiantis tokiomis analizémis, kurios prieStarauja
klasikinéms finansy id¢joms, investuotojai pasinaudoja finansy rinky neefektyvumu ir uzdirba

papildoma pelng (Khan M ,2011)
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ILLKALENDORINIU ANOMALIJU FINANSU RINKOSE TYRIMO
METODOLOGIJA

ISanalizavus kalendoriniy anomalijy temos svarbg investuotojams siekiantiems pasipelnyti 18
rinky netolygumy, svarbu aptarti tyrimo metodus naudojamus rinky analizéms atlikti. IS mokslin¢je
literatiroje pateikiamos 2 lentelés aiSkiai matyti, jog $i tema analizuojama jvairiausiose rinkose bei
skirtingais laiko diapazonais, taCiau didzioji dalis autoriy tyrimams atlikti naudoja panaSius
modelius. Pastebima, jog dazniausia ir populiariausia kalendoriniy anomalijy tyrimo kryptis yra
akcijy rinkos, o tiksliau akcijy indeksai — Caporale, G M., Zakirova, V. (2017) nagrinéjo MICEX
indeksg, Adaramola A. O. ir Adekanmbi K. O. (2020) NSE indeksg , Plastun, A., Sibande ir kiti.
(2019) DJIA akcijy indeksg ir daugelis kity. Nors populiariausia tyrimy kryptis yra akcijy rinkos,
vis populiaréjanti yra ir nekilnojamojo turto rinka analizuojant Sios rinkos indeksus Kkeliais
skirtingais aspektais - Bampinas G., Fountas S., Panagiotidis T.(2015) pateiké agreguoty Europos
ir pasaulio nekilnojamojo turto indeksus bendrame kontinentiniame kontekste , Hui, E.C.M., Chan,
K.K.K. (2018) analizei naudojo atskiry Saliy JAV, Anglijos, Prancizijos ir Vokietijos
nekilnojamojo turto indeksus. Atliekant kalendoriniy nukrypimy analize kitose rinkose, naudojami
toms rinkoms budingi kintamieji - aukso rinka per aukso kainos pasikeitimus (Qi M., Wang W.,
2013), valiuty rinka per valiuty kainy poky¢ius (Kumar S., Pathak R.,2016), kriptovaliuty rinka per
konkrecios kriptovaliutos kainy poky¢ius (Paul S., Durai S.R.S.,2018; Kinateder, H., Papavassiliou,
V. G., 2019). Analizuojami laikotarpiai taip pat labai skiriasi, priklausomai nuo konkrecios rinkos
kurig pasirenkama analizuoti, todél literatiiroje matomas dazniausias ir populiariausias diapazonas
10-20 mety (Adaramola A. O. ir Adekanmbi K. O. 2020; Caporale, G M., Zakirova, V., 2017), kiek
reCiau analizuojamas labai didelis laikotarpis 100 ir daugiau mety (Plastun, A., Sibande ir
kiti.,2019), tam didZiausig jtaka turi duomeny prieinamumas. Taigi, autoriai analizuoja jvairias
skirtingas Salis ar kontinentus, skirtingas rinkas ir laikotarpius, taciau visus juos jungiantis bendras
dalykas, pats tyrimo atlikimas- autoriai atlieka statisting analiz¢ (apraSomosios statistikos, regresija,
koeficienty skaifiavimas), grafing analize¢, tendencijy nustatymg. Hui, E.C.M., Chan, K.K.K.
(2018) teigia, jog nors analiziy kalendoriniy anomalijy tema yra daug ir jie tik populiar¢ja,

didziojoje dalyje visy atliekamy analiziy naudojami tradiciniai metodai, tokie kaip tiesiné regresija.

IS analizuoty autoriy tyrimy matyti, kad didzioji dalis analiziy atliekamos akcijy rinkose ir
akcijos yra vienas populiariausiy investiciniy instrumenty, todél savo tyrime nusprendZiau
koncentruotis j populiariausia - akcijy ir maziau, taciau vis dazniau analizuojama -nekilnojamojo
turto rinka, siekiant ne tik patvirtinti/paneigti kalendoriniy anomalijy egzistavima jose, taciau ir
18skirti skirtumus ar bendras skirtingy finansy rinky tendencijas bei nustatyti, ar vienose rinkose

iSnykusios kalendorinés anomalijos persikelia i kitas finansy rinkas ir pasireiskia jose.
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Tyrimo tikslas- iSanalizavus atskiry Europos $aliy ir bendrus Europos akcijy ir
nekilnojamojo turto indeksy pokycius, nustatyti savaités dienos, ménesio savaités ir helovyno

anomalijy egzistavima/iSnykima bei stipruma jose.
Tyrimo uZdaviniai:

1. Atlikti rinky analizes skirtingiems laikotarpiams (dienai, savaitei ménesiui), Siekiat
nustatyti pirmines tendencijas sezoniSkumui patvirtinti/paneigti.

2. Nustacius pirmines tendencijas atlikti pasirinkty kalendoriniy anomalijy statisting analize
kiekvienai rinkai ir patvirtinti/paneigti anomalijy egzistavima, palyginti analizuojamose
Salyse patvirtintas anomalijas.

3. Apskaiciavus koeficientus ir atlikus regresing analize, atlikti gauty rezultaty patikimumo
tikrinimg siekiant uZtikrinti, jog patvirtinamy/paneigiamy kalendoriniy anomalijy
rezultatai yra teisingi.

4. Nustacius gauty rezultaty tinkamumg, atskleisti kalendoriniy anomalijy pasireiskimo

tiksluma, patikimuma/stiprumg ir kaip jis kito skirtingose rinkose.

Tyrimo mastas ir duomenys- Tyrimui atlikti pasirinkti bendri Europos indeksai — Stoxx
Europe 600 akcijy rinkos indeksas ir Stoxx Europe 600 nekilnojamojo turto indeksas. Abu indeksai
pasirinkti dél bendry j juos jeinanciy S$aliy, tikslesniam rinky palyginimui. Siekiant jvertinti
kalendorines anomalijas ne vien visos Europos, bet ir atskiry Saliy atzvilgiu i$ indekso i8skiriamos
10 valstybiy — Anglija, Pranciizija, Vokietija, Sveicarija, Austrija, Belgija, Danija, Suomija, Airija,
Italija. Tyrimui atlikti i§skiriamos butent Sios Salys, todél, kad jos yra pirmosios 10 $aliy, kurios turi
didZiausig svorj bendro Stoxx Europe 600 indekso sudétyje ir yra iSvystytos kapitalo rinkos Salys.
Dél duomeny prieinamumo analizuojamas akcijy rinkos laikotarpis 2000-2020 m., o nekilnojamojo
turto rinkai 2009-2020m., bei neapima visy 10 valstybiy. Atskiry Saliy indeksai analizuojami darbe

pateikiami lentel¢je Zemiau.

4 lentelé. Kalendoriniy anomalijy tyrimui analizuoti naudojami indeksai (sudaryta autorés)

Akcijy indeksai Nekilnojamo turto indeksai
Bendras Europos indeksas | Stoxx Europe 600 Stoxx Europe 600 real estate
Anglija FTSE 100 FTSE 350 real estate index
Prancizija CAC 40 -
Vokietija Germany DAX -
Sveicarija SMI -
Austrija ATX -
Belgija BEL 20 -
Danija OMX Copenhagen 20 | Copenhagen real estate index
Suomija OMX Helsinki 25 Helsinki real estate index
Airija ISEQ -
Italija FTSE MIB FTSE lItalia real estate index
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Tyrimo metodai - tyrimui atlikti naudojama statistiné duomeny analizé: indeksy gragzos
pasikeitimams gauti atlickami dienos, savaiCiy, ménesiy kiekvieniems metams skai¢iavimai,
siekiant jvertinti pasirinkty kalendoriniy anomalijy pasireiskimg skirtingais periodais, pateikiamas
grafinis duomeny vizualizavimas, sezoniSkumo nustatymui naudojamas teigiamy/neigiamy grazy
laikotarpiy paskirstymas, naudojamos pagrindinés aprasomosios statistikos, regresin¢ analizé,
koeficienty skai¢iavimas, anomalijy stiprumo jvertinimas, rezultaty patikimumo skai¢iavimas

naudojant jvairius statistinius testus, hipoteziy tikrinimas.

Tyrimo eigg galima iSskirti ] tris dalis, kurios kiekviena bus atlieckama atskirai kiekvienos

anomalijos nustatymui. Platesné tyrimo eiga pateikta 4 pav.
4 pav. Kalendoriniy anomalijy tyrimo eiga (sudaryta autorés)

Akeiju rinka Nekilnoiamo turto rinka

Stoxx Europe 600 ir atskiry 3aliy
akeijy indeksai

Stoxx Europe 600 real estate ir atskiry
Zaliy nekilnojamo turto indeksai

- ——— e — —— ——
—— e —— — — —

___________ - - -
i Indeksy grazos pokydiai ' 1 Indeksy grazos pokyéiai L
J‘_u ————— .[ ————— i—» ————— r —————
T [ T I I R A
1 Dienos l I Savaitiy | Meénesiy 1 enos : | Savaidiy : | Ménesiy
l pasikeitimai L pasikeitimai | L pasikeitimai | l pasikeitimai | | pasikeitimai | L pasikeitimai
- - _———— - - - - — —_————— - S
I |
(T mmmEm———y | | fmm et |
1 Vidutiniai pokyciai 1 | | I Vidutiniai poky&iai 1 1
| Standartiniai nuokrypiai | I | I Standartiniai nuokrypiai | |
w | mmm— - | I -—— - - - e = |
5 \ | / '
= | | |
— Bendros tendencijos |
m——— rm— - - I
|
r- T == AT T T T TS ~ r-_-----lr'_'_'_"_"w—-—_-—-
{  Dienosgrazy | Savaitiv grazy pp Ménesip grazy | | Dienos graiy V) Savaiciu graby g Ménesiy gragy
p poky@iai oy pokyciai gy pokyCiai I pokydial JI pokyfial 1y pokytiai
o — P W B —_—— |= == — - = - b e P —
T I ! 1 !
e B R ey YN St Sty y¥--—-= \
| Savaités dienos 1| Ménesio savaités | Helovyno || | Savaités dienos | Ménesio savaitis | Helovyno
I anomalija Iy anomalija j  anomalija | I anomalija | anomalija | anomalija
-E S p— [ . i —-——= i»-.___ -- A —_———_—— = -_—-
E \ I -/ o \. ./ '
— Bendrnﬂentlencijm :
i -——————— m————— —- I
1
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=
______________________ I [ |

I$ 4 pav. matyti, jog tyrimas skirstomas j tris pagrindines dalis, taciau visos jos bus atliekamos
kiekvienai kalendorinei anomalijai atskirai. Tyrime pasirinkta analizuoti tris anomalijas, kurios

kiekviena apimty skirtingg laikotarpj, kaip apibréZzta 3 lenteléje t.y. — savaités dienos, meénesio
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savaités ir helovyno kalendorines anomalijas, visos jos yra bene populiariausios ir daZniausiai
sutinkamos mokslinéje literatiiroje. Visos pasirinktos anomalijos yra analizuojamos jvairiose
rinkose- akcijy, kriptovaliuty, nekilnojamo turto, valiuty (2 lentelé), todél puikiai tiks siekiant
jvertinti kalendorines anomalijas daZniausiai analizuojamoje akcijy ir vis populiaréjancioje
nekilnojamo turto rinkoje Europoje. Kiekvienos anomalijos tikrinimo atveju toliau aptariamose
dalyse skirsis tik laikotarpiai t.y. diena, savaité, ménuo, todél bus aptariamos visos trys dalys

bendrai visiems atvejams ir analizuojamoms akcijy ir nekilnojamojo turto rinkoms .

| dalis. Si dalis prasidés nuo pradiniy duomeny rii§iavimo ir tvarkymo pagal pasirinktus
laikotarpius. I§ pradiniy duomeny bus pasalinami savaitgaliai ir kitos nedarbo dienos, kiekvienoje
savaitéje paliekant tik darbo dienas. Kadangi pateikiami duomenys (tiek akcijy tiek nekilnojamojo
turto indeksuose) yra kaina rinkai atsidarant ir uzsidarant, pirmasis zingsnis yra apskaiciuoti grazos
pasikeitimg kiekvienam konkre¢iam laikotarpiui, pagal analizuojama anomalijg. Kiekvienos
anomalijos atveju tai buty dienos, savaités ar meénesio grazos pasikeitimas. Grazos pokyciy
skai¢iavimams naudojama Adaramola A. O. ir Adekanmbi K. O. (2020) naudota formulé
skaiciuojant akcijy grazos pokycius, Hui, E.C.M., Chan, K.K.K. (2018) vertinant nekilnojamojo
turto rinka, Paul S., Durai S.R.S. (2018) kriptovaliuty rinka. Siuo grazos skai¢iavimu (1 formulé)
rémési ir daugelis kity autoriy savo analizése Qi M., Wang W. (2013); Kumar S., Pathak R. (2016)
ir t.t. Nors yra autoriy atlikusiy $iuos skaiCiavimus ir ne logoritmuojant reikSmiy, 1 formule
taikantys autoriai teigia, jog logoritmuojant yra pateikiama ypatingai tiksli graZzos poky¢iy reikSme,

todél tyrime naudojama bitent Sis biidas:
Rit =In[Pit/ Pie-1]x100% (1 formule)

Formuléje Rit atspindi 1 indekso grazos pokyti t laikotarpiui (dienai, savaitei ménesiui), Pit yra
indekso i kaina t laikotarpiu (birzos uzsidarymo kaina), Pit.1 indekso i kaina t-1 laikotarpyje t.y. jei
pokytis dienos tai atspindi kaina birzos atsidarymo metu, jei pokytis savaités ar ménesio tai

atspindés paskutinés savaités/meénesio dienos kaing uZdarymo metu.

Kaip jau aptariama literatiiros analizés dalyje, kalendorinés anomalijos turi tris pagrindines
savybes — jos yra sezoninés, tendencingai pasikartoja ilgalaikéje perspektyvoje, gali atsirasti ne
kiekviena, o kas kelintg perioda, tod¢l anomalijas analizuosime siekiant apzvelgti visas pagrindines
savybes. Pirmasis zingsnis - nustatymas ar analizuojamiems duomenims biidingas sezoniSkumas,
tam tikslui reikia apskaiciuoti vidutinius pokycius atspindincius kiekvienus analizuojamus metus
t.y. savaitgalio/savaités dienos anomalijos atveju visi pirmadieniai, antradieniai ir t.t. kiekvieniems
analizuojamiems metams, kad galétume iSskirti tendencijas. Tam naudojama aritmetinio vidurkio

formulé:
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R, = %Z R (2 formulé)

Formuléje Rit atspindi i1 indekso grazos pokytj t laikotarpiui (dienai, savaitei ménesiui), n —
analizuojamy duomeny kiekis t.y. savaités dienos atveju 52 pirmadieniai, antradieniai ir t.t.,

ménesio savaités anomalijos atveju visi ménesiai suskirstomi j 4 savaites ir t.t.

Taip suskirstyti duomenys pateiks bendra kiekvieny analizuojamy mety vaizda skirtingy
duomenis bendrai. Prie sezoniSkumo vertinimo svarbus yra ir standartinis nuokrypis, kuris padés
jvertinti analizuojamy duomeny sklaidg aplink vidurkj, kitaip tariant apibrés investavimo kiekvienu
laikotarpiu rizikinguma. Kiekvienos kalendorinés anomalijos analizavimo vertinimui bus
skaiCiuojami dieny, savai¢iy ir ménesiy standartiniai nuokrypiai. Kuo didesné sio rodiklio reik§me,
tuo investavimas tame laikotarpyje yra rizikingesnis. Standartinis nuokrypis skai¢iuojamas

remiantis Microsoft Exel funkcijos STDEV pagalba.

Visi gauti duomenys, leis jvertinti rinky sezoniSkumg skirtingy anomalijy analizéms
naudojamiems laikotarpiams. Adaramola A. O. ir Adekanmbi K. O. (2020) analizéje siekiant
ivertinti rinky tendencijas konkre¢iu laikotarpiu, rinkos rezultatus skirst¢ i buliy ir mesky taip
jvertinant grazy pokycius. Remiantis autoriy iSkelta mintimi ir siekiant nustatyti dar tikslesnes
rinky ir $aliy tendencijas ir sezoniSkuma, tyrime grazy pasikeitimai i$skirtomi j teigiamy grazy ir

neigiamy grazy (skirtymas pateikiamas 5 lenteléje).

5 lentelé Laikotarpiai pagal teigiamas ir neigiamas grazas (sudaryta autores)

Savaités  dienos | Diena Pirmadienis Antradienis Penktadienis
anomalijos atveju
Metai 20XX Teigiama/ Teigiama/ Teigiama/ Teigiama/
neigiama grgza | neigiama graza neigiama grazg | neigiama graza
Ménesio  savaités | Savaité Pirma Antra Trecia Ketvirta
anomalijos atveju
Metai 20XX Teigiama/ Teigiama/ Teigiama/ Teigiama/
neigiama graza | neigiama graza neigiama graza | neigiama graza
Helovyno Ménuo Sausis Vasaris Gruodis
anomalijos atveju
Metai 20XX Teigiama/ Teigiama/ Teigiama/ Teigiama/
neigiama graza | neigiama graza neigiama graza | neigiama graza
Kuo remiantis nustatoma ? Teigiama graza: jei t laikotarpyje teigiamy grazy > neigiamy grazy,
Neigiama graza: jei t laikotarpyje teigiamy grazy < neigiamy grazy

Pirma tyrimo dalis leis patvirtinti arba paneigti pirmaja darbo metu iSkeliamg hipoteze

Hi. Akcijy/nekilnojamo turto rinkai bidingi sezoniniai nukrypimai — rinka yra sezoniska.

Kiekvienos anomalijos atveju hipotez¢ biity patvirtinama jei:
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e Savaités dienos anomalija - Pirmadieniy grazos < Penktadieniy grazos
e  Meénesio savaités anomalija — Pirmos ménesio savaités gragzos > Likusios ménesio savaités
grazos

e Helovyno anomalija - Lapkricio - balandzio graza > geguzés- spalio graza.

Il dalis. Sioje darbo dalyje bus nustatomas kalendoriniy anomalijy egzistavimas arba
iSnykimas t.y. analizuojama antra/tre¢ia anomalijy savybé — tendencingas pasikartojimas ilgalaikéje
perspektyvoje arba periodinis pasikartojimas kas kelintg periodg. Kaip matoma i$ 4 pav. Sios dalies
skaic¢iavimams, o tiksliau statistinei duomeny analizei atlikti bus naudojami pirmosios dalies metu
gauti grazy pokyciai trims laikotarpiams, kuriy kiekvienas leis patvirtinti arba paneigti anomalijas
atliekant regresine analiz¢. Hui, E.C.M., Chan, K.K.K. (2018) pastebi, jog kalendoriniy anomalijy
tema yra atliekama nemazai tyrimy, taciau didzioji dalis jy atliekama naudojant biitent tradicinius
metodus, tokius kaip tiesin¢ regresija. Rossi M., Gunardi A. (2018) regresinj tyrima papilde
GARCH metodu, taciau pasteb&jo, jog abu metodai dazniausiai atskleidzia ty paciy anomalijy
egzistavimg. Faizan A., Saeed M.A., Kausar S. (2018) teige, kad regresin¢ analizé yra pagrindinis
biidas anomalijy egzistavimui nustatyti ir pats regresinis modelis yra kity modeliy pagrindas, todél
norint nustatyti anomalijy egzistavima, tai reikty daryti biitent $iuo metodu, todél tyrimas toliau bus
atlickamas bitent taip. Regresiné analizé nebus atlickama kaip vienas analizés metodas, bus

sudaromas statistinis modelis t.y. apskai¢iuojami jverciai, atlickami gauty rezultaty tikrinimo testai.

Regresinés analizés atlikimui reikalingi duomenys neturintys iSskir¢iy, kurios galéty paveikti
rezultaty tiksluma, todél apskaiiuojamos aprasomosios statistikos, kuriy duomeny reikes iSskirciy
skai¢iavimui. ISskirtimis laikomos tos reikSmes, kurios nepatenka j virSutinius ir apatinius rézius,

Kurie apskai¢iuojami:
VirSutinis rézis = vidurkis + 3 X Stand.nuokrypis (3 formule)
Apatinis rézis = vidurkis — 3 X Stand. nuokrypis (4 formule)

IS visy analizuojamy duomeny bus pasalinti tie duomenys, kurie bus Zemiau ar auk$c¢iau
nustatyty réziy riby. PaSalinus iSskirtis i§ duomeny, apskaiCiuojami regresijos koeficientai,
kiekvienos anomalijos atveju skirtingoms rinkoms. Savaités dienos, ménesio savaités ir helovyno
anomalijy atveju, regresijos lygtys skirtingose rinkose yra pritaikomos vienodai - Rossi M., Gunardi
A. (2018) tokias lygtis iSskyré akcijy rinkos tyrimui, Faizan A., Saced M.A., Kausar S. (2018)
naftos ir aukso rinky tyrime, Hui, E.C.M., Chan, K.K.K. (2018) nekilnojamo turto tyrime.
Remiantis $iais ir kitais autoriais kaip Caporale G.M, Plastun A. (2016), Kumar S., Pathak R.

(2016) aprasomos tyrime naudojamos regresijos lygtys.
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6 lentelé. Savaités dienos, ménesio savaités ir helovyno anomalijy nustatymo akcijy ir nekilnojamo

turto rinkose regresijos lygtys (Sudaryta autorés remiantis Rossi M., Gunardi A.; Faizan A. ir Kiti,;

Hui E.C.M., Chan, K.K.K.; Caporale G.M, Plastun A; Kumar S., Pathak R.)

Bt— koeficientai

Dt — pseudo kintamasis,
kuris jgyja reikSmes 0-1.
t reikSmés pirmadienis-
penktadienis

Kai t dienos graza yra
pirmadienio D=1, kitoms

Bt — koeficientai

Dt — pseudo kintamasis,
kuris jgyja reikSmes 0-1.
t reik§més pirma, antra,
treCia, ketvirta ménesio
savaites.

Kai t yra pirma ménesio

Anomalija | Savaités dienos Ménesio savaités Helovyno

Regresijos | Rt= o+ Y BiDt + &t Rt = o + BiDat + B2Dat+ | Rt= o + BDHelovyno + &t
lygtis B3Dat+ BaDat+ &t

Reiksmés | a- laisvas narys a- laisvas narys a- laisvas narys

Bt — koeficientali

D — pseudo kintamasis,
kuris jgyja reikSmes 0-1.
D=1 kai laikotarpis
helovyno (lapkritis-
balandis), geguzé-spalis
D=0

savaite D=1, kitoms
savaitétms D=0 ir t.t.
et— atsitiktiné paklaida

dienoms D=0 ir t.t.
&t — atsitiktiné paklaida

&t— atsitiktiné paklaida

Gauti rezultatai leis patvirtinti arba paneigti antraja hipoteze:

H2 Akcijy/ nekilnojamojo turto rinkoje egzistuoja kalendoriné anomalija. Si hipotezé bus

patvirtinta jei atmetama nuliné hipotez¢ ir priimama alternatyvi hipotezé.

Ho: Bit = 0; Ha: Bit # 0, p reikSmingumo lygmuo 0,05-0,2. Kadangi analizés metu naudojami
tik fiktyviis kintamieji 0,05 reikSmingumo lygmuo pasiekiamas retais atvejais, todé¢l siekiant ne tik

patvirtinti, bet ir nustatyti anomalijy stiprumg, naudojamas didesnis reikSmingumo lygmuo.

Visy anomalijy atveju p statistikos reikSmé leis patvirtinti arba paneigti anomalijos
egzistavimg, tadiau anomalija gali egzistuoti, bet labai svarbu ar patys duomenys modelyje yra
tinkami analizuoti tarpusavyje ir gauti rezultatai yra patikimi tvirtom isvadoms daryti. Taigi,
stiprumui jvertinti bus apskai¢iuojamas determinacijos koeficientas R?, Kuris atskleis modelyje
naudojamy kintamyjy rySiy stipruma, Sios statistikos reik§mé svyruoja tarp [0;1], kuo aréiau vieno

tuo stiprumas didesnis.

RSS

TSS

R?=1 (5 formulé)

Kur, RSS — liekamoji paklaidy kvadraty suma, TSS- bendroji kvadraty suma.

Tyrime modelis bus pripazintas reikSmingu, jei determinacijos koeficiento (5 formulé)

reiksmé bus R2 > 0,2 .
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Taip pat, reikSmingumo patikrinimui naudojamas FiSerio F kriterijus. Atlikus regresija,
siekiant nustatyti reikSminguma, reikia apskaiCiuoti F Kriting ir teoring reikSme, kuriai esant
mazesnei nei F kritinei reikSmei, galésime patvirtinti modelio reikSminguma. F kritiné,
skaic¢iuojama pagal 6 formule:

R%/k

leEryr—— (6 formulé)

Kur k- kintamyjy skaicius, n — imtis, (n-k-1) — laisvés laipsnis.

F teoriné reik§Smé apskaiciuojama Exel komandos FINV pagalba. Jei F iitine™> F teoring (n-k-1),

modelio rezultatai patikimi.

Nustacéius modelio reik§minguma, svarbu patikrinti tris dalykus: ar nepriklausomi kintamieji
tarpusavyje nekoreliuoja, ar duomeny dispersija pastovi (nebuidinga heteroskedastija) ir ar

paklaidoms néra biidinga bendra kitimo tendencija (néra autokoreliacijos)

Siekiant nustatyti ar kintamieji tarpusavyje nekoreliuoja skai¢iuojamas VIF kriterijus (7

formul¢)

1

VIF = —

(7 formulé)

Jei kriterijaus reikSmé yra maziau nei 4 multikolinearumas nenustatytas.

Duomeny dispersijos pastovumui/nepastovumui nustatyti naudojamas Park‘o testas. Jo metu
sudaromas regresijos modelis. Teste naudojamos absoliutinés paklaidy reikSmeés (gaunamos i§
atliktos regresinés analizés), jos logoritmuojamos bei keliamos kvadratu, o nepriklausomi fiktyviis
kintamieji naudojami kaip jprastai. Atlickama nauja regresiné analizé, kurios metu gauname
jvercius. Exel funkcijos TINV pagalba apskaiciuojame t reikSme ir ji lyginama su regresijos metu
gautomis t reikSmémis. Jeigu regresijos metu gautos t reikSmeés yra mazesnés uz funkcijos TINV
pagalba apskaiciuotg t reikSme, reiSkiasi yra iSpildoma klasikinio modelio prielaida t.y. paklaidy

dispersija pastovi.

Siekiant nustatyti ar tarp eilutés nariy néra Kkoreliacijos, skaic¢iuojama Durbin Watson

statistika. Sios statistikos reikimé apskai¢iuojama remiantis 8 formule:

T _ 2
d= Zt=2(l;t—u2t—1) (8 formulé)
Yi=1Ug

Kur, T- steb¢jimy skaicius, ut- t laikotarpio paklaida, ut.1 — véluojanti paklaida. Kuo d reiksmé

arCiau 2 tuo tvir€iau galima teigti, jog autokoreliacijos néra.
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III dalis. Sioje dalyje bus lyginamos II dalyje istirtos anomalijos, lyginamas juy stiprumas
siekiant nustatyti, kuri anomalija, kurioje rinkoje ar atskiroje Salyje buvo pati stipriausia, turi
didZiausig nuspéjimo tikslumg bei kokiomis anomalijomis $iose rinkose verta pasikliauti. Gauti

regresijos rezultatai akcijy ir nekilnojamo turto rinkose bus pateikiami sekancia tvarka:

7 lentelé. Gauty kalendoriniy anomalijy rezultaty lyginimas (sudaryta autorés)

Akcijy rinka Nekilnojamo turto rinka
Savaités Meénesio Helovyno Savaités Meénesio Helovyno
dienos savaités dienos savaités
o Patvirtinta/ | Patvirtinta/ | Patvirtinta/ | Patvirtinta/ | Patvirtinta/ | Patvirtinta/
38 nepatvirtina | nepatvirtina | nepatvirtina | nepatvirtina | nepatvirtina | nepatvirtina
< S p reikSmé p reikSmé p reikSmé p reikSmé p reikSmé p reikSmé
S8 R? R’ R’ R? R? R?
» u F kriterijus | F kriterijus | F kriterijus | F kriterijus | F kriterijus | F Kriterijus
Patvirtinta/ | Patvirtinta/ | Patvirtinta/ | Patvirtinta/ | Patvirtinta/ | Patvirtinta/
= S nepatvirtina | nepatvirtina | nepatvirtina | nepatvirtina | nepatvirtina | nepatvirtina
= '?) B ,, | preiksme | preikimé | preiksmé | preikdmé | preik§mé | p reikdmé
g § % g RZ R2 R2 RZ RZ RZ
<L & > X ['FEriterijus | F kriterijus | F kriterijus | F kriterijus | F kriterijus | F kriterijus
I$vados Sustipréjo, susilpnéjo, iSnyko, egzistuoja ne kiekvienus metus
Stiprumas | Stiprus/nestiprus

Rezultaty apibendrinimas, pagal aukS¢iau pateiktos lentelés duomenis, leis nustatyti pacias
stipriausias/silpniausias anomalijas, pastebéti bendras tendencijas. Nors regresijos rezultatai gauti 11
etape leis patvirtinti arba paneigti anomalijos egzistavimg, vienos jy gali biti stipresnés, kitos
silpnesnés, todél toks palyginimas leis iSskirti patikimiausias anomalijas analizuojamose rinkose
konkreciy indeksy atzvilgiu, kuriais biity tinkamiausia naudotis siekiant investicinio pranaSumo.
Siame etape remiantis metodologijos eiga (4 pav.) bus patvirtinama arba paneigiama trecia

hipotezé:

H3 Europos akcijy/nekilnojamojo turto rinkos neefektyvios ir patvirtina elgsenos finansy

teorijos id¢jas. Patvirtinama jei ankstesniuose etapuose patvirtintos Hi ir Hz
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III. KALENDORINIU ANOMALIJU FINANSU RINKOSE TYRIMO IR
REZULTATU APZVALGA

Apibrézus Svariausias autoriy mintis kalendoriniy anomalijy tema, iSskyrus jy atsiradimo
priezastis ir dazniausiai analizuojamas kalendorines anomalijas finansy rinkose, Sioje darbo dalyje
atlickamas iSsamus tyrimas, siekiant nustatyti Europos akcijy ir nekilnojamo turto rinky tendencijas
savaités dienos, ménesio savaités ir helovyno anomalijy atzvilgiu, jy paplitimg ir paplitimo

stipruma.

Pradiniame tyrimo etape, iki atlieckant grazos pokycCiy skaic¢iavimus pagal darbo
metodologijoje pateikta apraSyma, svarbiu aspektu buvo tinkamas duomeny raiSiavimas- jog visy
tyrime naudojamy duomeny laiko eilutés buty vienodos, i$ duomeny buvo pasalinamos nedarbo bei
Sventinés dienos. Pirminiams grazy skaic¢iavimams, naudojama metodologijoje apraSyta / formule,
kurios pagalba buvo apskai¢iuojami visy Saliy akcijy ir nekilnojamo turto indeksy pokyciai.
Siekiant jvertinti tyrime analizuojamy rinky tendencijas, apskaiciuotos aprasomosios statistikos

pateikiamos lenteléje zemiau.

8 lentelé. Europos ir atskiry Saliy, akcijy ir nekilnojamo turto indeksy grazy pokyciy

apraSomosios statistikos (sudaryta autores, remiantis skaiciavimy metu gautais rezultatais).

Akcijos Stand. Stand. Minimali Maksimali
Vidurkis paklaida Mediana nuokrypis Dispersija reiksmé  reik§imeé  Imtis

Europa -0.004 0.015 0.008 1.111 1.235 -10.621 9.249 5478
Airija 0.014 0.018 0.024 1.354 1.834 -13.964 9.733 5478
Anglija -0.003 0.016 0.000 1.173 1.377 -11.512 9.384 5478
Austrija 0.016 0.019 0.001 1.404 1.970 -14.523 12.017 5478
Belgija -0.041 0.014 0.000 1.055 1.113 -11.167 7.749 5478
Italija -0.049 0.019 0.000 1.369 1.875 -17.000 9.063 5478
Danija 0.002 0.016 0.000 1.178 1.389 -11.723 9.496 5478
Suomija -0.017 0.017 0.000 1.265 1.600 -13.610 9.286 5478
Prancizija | -0.032 0.016 0.000 1.164 1.356 -7.853 7.282 5478
Sveicarija | -0.014 0.013 0.000 0.952 0.905 -10.134 8.681 5478
Vokietija | -0.013 0.018 0.012 1.298 1.685 -9.103 11.141 5478
NT
Europa 0.014 0.022 0.029 1.213 1471 -10.940 7.273 3130
Anglija 0.010 0.019 0.000 1.060 1.124 -16.085 8.138 3130
Italija -0.037 0.021 0.000 1.202 1.445 -14.550 9.056 3130
Danija 0.009 0.019 0.000 1.057 1.117 -8.207 7.942 3130
Suomija -0.072 0.017 0.000 0.970 0.940 -7.191 8.354 3130

Analizuojama akcijy indekso pokyc¢iy imtis yra didesné nei nekilnojamo turto indeksy, to
priezastis yra duomeny prieinamumas. Akcijy rinkos analizei naudojami net 5478 indeksy grazos
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pokyciai kiekvienai analizuojamai Saliai, tuo tarpu nekilnojamo turto rinkai — 3130. Verinant
duomeny vidurkj, matoma, jog vidutiniSkai didziausia graza yra vienoda tiek akcijy tiek
nekilnojamo turto rinkose 0,014% ir tai yra didZiausia vidutiné graza visose analizuojamose Saliy
rinkose. Didziausia neigiama graza pasizymi Suomijos nekilnojamo turto indeksas, o akcijy rinkoje-
Italijos, taCiau i§ gauty rezultaty matyti, jog akcijy rinkoje vidutiniskai neigiamomis grazomis
pasizymi 8 i§ 11, tuo tarpu nekilnojamo turto 2 i§ 5 visy analizuojamy indeksy. Visy duomeny
imtyje matyti, jog vis dél to akcijy rinka pasizymi ir didziausia maksimalia ir minimalia reikSmémis
(Airijoje ir Italijoje) lyginant su nekilnojamo turto rinka, nors didziasia minimali reikSmé (Anglija)
ne zenkliai skiriasi nuo nekilnojamo turto rinkos. Dar vienas svarbus analizuojamy duomeny jvertis
— standartinis nuokrypis, jis tyrimo analizés pobiidyje padeda jvertinti rizikinguma. Zvelgiant i
rizikos perspektyvos matyti, jog Suomijos akcijy rinka per 2000-2020 m. buvo pati rizikingiausia
investicijoms ir bendrame visy duomeny kontekste matyti, jog biitent akcijy rinka pasizyméjo
diziausiais standartiniais nuokrypiais. MaZiausiu standartiniu nuokrypiu pasizyméjo Sveicarijos
akcijy rinka, taciau lyginant akcijy ir nekilnojamo turto indeksy standartinius nuokrypius matyti,
jog analizuojamu laikotarpiu biitent nekilnojamo turto indeksai pasizyméjo mazesniu rizikingumu
nei akcijy. Nekilnojamo turto rinkoje investicijos j Stoxx Europe 600 real estate buvo pacios
rizikingiausios, o tuo tarpu maZiausiai rizikinga buvo Suomijos NT rinka, prieSingai nei tos pacios
Suomijos akcijy rinka. Akcijy indeksy dispersijos, lyginant su nekilnojamo turto indeksy dispersijy
reikSmémis buvo zenkliai didesnés, tai reiskia, jog akcijy rinkoje grazy pokyciai yra didesni.
Bendras visy duomeny panasumas yra tai, jog indeksy grazy sklaida yra gausi — didelis skirtumas
tarp minimaliy ir maksimaliy reik§Smiy. IS bendryjy apraSomuyjy statistiky matyti, jog ne tik rinkos,
bet ir atskiri analizuojamy Saliy indeksai tarpusavyje skiriasi, tai gali reiksti, jog tiek rinky, tiek
Saliy atzvilgiu kalendoriniy anomalijy egzistavimas gali biiti labai skirtingas, todél kiekvienos

anomalijos atveju duomenys bus analizuojami per skirtingas laiko eilutes.
I11.1.Savaités dienos anomalijos vertinimas

Literaturos analizés metu pastebéta, jog savaités dienos anomalija literatiiroje sutinkama
daZniausiai, todél jos analizé padés nustatyti, ar literatiiroje daZznai apraSoma anomalija lygiai taip
pat daznai sutinkama ir realiose rinkos salygose. Kadangi pati anomalija kalba apie pirmadienio ir
penktadienio grazy skirtumus, jos analizei reikalingi dieny grazy pokyciai. Aprasomosios statistikos
Sios anomalijos atveju nebus iSskiriamos, kadangi jos placiai analizuojamos §io skyriaus pradzioje.
Dé¢l didelio duomeny kiekio, indeksy dienos pokyc¢iai buvo suskirtyti pagal kiekvieny mety savaités
dienas t.y. apskaiciuoti kiekvieny mety bendri vidutiniai pirmadieniy, antradieniy ir t.t. pasikeitimai.

Sios analizés atveju svarbiausi yra pirmadieniy ir penktadieniy grazy pokyéiai, todél toliau
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pateikiama butent Siy dieny vidutiniy pokyciy lentel¢, kurioje pateikiami ir standartiniai nuokrypiai

rizikingumui jvertinti. Bendri visy dieny pasikeitimy skai¢iavimai pateikiami 1 priede.

9 lentelé. Europos ir atskiry Saliy, akcijy indeksy dieny grazy pokyciai (sudaryta autores,

remiantis skaiiavimy metu gautais rezultatais)

Europa Airija Anglija Austrija Belgija Italija Danija Suomija Pranciuzija Sveicarija Vokietija
Metai Pr Pn Pr Pn Pr Pn Pr Pn Pr Pn Pr Pn Pr Pn Pr Pn Pr Pn Pr Pn Pr Pn
2000 [-0.12 0.27|-0.21 0.12|-0.16 0.18|-0.13 0.11|-0.16 -0.06|-0.27 0.23 |-0.13 0.39 [ 0.00 0.00 [-0.09 0.07 |-0.09 -0.22|-0.25 0.27
2001 | 0.16 -0.30{0.09 0.04 [0.07 -0.13|-0.16 -0.10|0.04 -0.20]|0.20 -0.38|-0.26 -0.16 [-0.07 -0.13|0.29 -0.31]|0.23 -0.33|0.24 -0.46
2002 -0.31 -0.02|-0.18 0.16 [-0.23 0.07 | 0.06 -0.04]-0.21 -0.20(-0.38 -0.09|-0.12 0.16 |-0.20 -0.08 |-0.39 -0.15(-0.28 0.09 |-0.34 -0.11
2003 0.00 015|012 020|015 0.22|0.23 0.15(-0.05 0.17|-0.05 0.14 | 0.04 0.17| 015 0.17 001 0.28|-0.05 0.12 [ 0.12 0.18
2004 -0.06 0.04]0.08 0.06 -0.06 0.03| 007 016 001 0.12( 0.01 0.04|-0.03 -0.01]|-0.16 0.06 [ 0.03 0.03 |0.03 -0.03|0.00 -0.03
2005 013 019|011 016|010 021|023 032|006 0.11]|0.06 003|019 021|012 027|011 0.17|0.09 0.09( 014 0.16
2006 0.01 0.04| 0.03 0.13( 0.03 0.07]-0.01 0.25]-0.01 0.020.04 -0.15|/0.23 0.04]0.00 001(-0.02 -0.10(0.03 -0.05]|0.14 -0.12
2007 [-0.09 0.15|-0.27 0.15(-0.13 0.12(-0.10 0.02|-0.06 0.12 |-0.07 0.12 | 0.02 0.04 [-0.01 0.15[-0.06 0.20 |-0.07 0.08 | 0.03 0.29
2008 -0.18 -0.16]-0.59 0.02 [ 0.02 -0.19|-0.25 -0.29]-0.33 -0.38(-0.23 -0.23|-0.05 -0.27|-0.21 -0.18(-0.22 -0.28|-0.27 -0.10|-0.06 -0.27
2009 -0.01 0.01|-061 0.37|0.14 0.14|-0.15 0.31|-0.27 -0.02|-0.11 -0.22|0.27 0.08 | 0.10 0.16 | 0.00 -0.06(-0.01 -0.15|0.08 -0.12
2010 [ 0.30 -0.23|0.36 -0.30(0.35 -0.23|0.61 -0.26|0.12 -0.35|0.07 -0.38]0.35 -0.12(0.12 -0.28(0.05 -0.38]|0.02 -0.25]|0.05 -0.19
2011 -0.36 0.16 |-0.23 0.20 (-0.40 0.09 |-0.78 -0.12]-0.25 -0.03(-0.41 -0.13|-0.20 0.13|-0.38 -0.12(-0.30 -0.04|-0.14 0.02 |-0.31 -0.11
2012 [ -0.01 0.06|-0.14 0.26 [-0.01 -0.01(-0.03 0.24 | 0.09 0.11 |-0.02 0.02 |0.16 0.04 [-0.08 0.09 [ 0.03 0.05|0.10 -0.02|0.12 0.10
2013 -0.01 0.03]0.13 0.04 | 0.05 0.10|-0.09 0.03|-0.06 0.00(-0.02 -0.10| 0.08 -0.07]-0.10 0.02 [{-0.03 0.05[-0.02 0.00|0.06 -0.05
2014 (-0.12 -0.01{-0.05 -0.09[-0.12 0.02 [-0.14 -0.12|-0.03 -0.04|-0.32 0.12 |-0.11 -0.10(-0.02 -0.13[-0.11 -0.08 |-0.05 -0.07|-0.14 -0.11
2015 -0.08 -0.14(-0.09 0.10 |-0.21 -0.16]-0.18 0.02 [ 0.04 -0.12]|-0.21 -0.17]0.08 0.01(0.02 -0.14(-0.05 -0.19]0.11 -0.22| 0.08 -0.20
2016 [ -0.07 0.01|-0.15 0.06 [-0.07 0.4 (-0.18 0.11|-0.23 0.10 |-0.38 -0.18|0.11 -0.13[-0.08 0.13 [-0.05 0.08 | -0.08 0.09 |-0.04 0.15
2017 0.03 0.03|-0.01 0.05]|0.09 0.060.23 0.06|-0.08 0.07]0.00 -0.05(0.16 0.04|0.08 0.04|-0.04 0.04|0.05 0.09 | 0.01 0.07
2018 (-0.12 -0.01{-0.17 0.12 [-0.08 0.04 [-0.13 -0.08|-0.17 -0.08|-0.16 -0.25| 0.00 0.13 |[-0.04 -0.01(-0.18 -0.07|-0.11 0.05|-0.18 -0.13
2019 [-0.01 0.22|-0.02 0.39 008 0.18(-001 027|001 0.15]|-0.03 0.00| 0.04 012|002 026|000 0.19|0.03 0.03|-0.05 0.18
2020 [-0.02 -0.13|-0.23 0.050.02 -0.23|-0.14 0.13|0.09 -0.17|-0.14 0.08 |0.14 -0.03[0.04 -0.04|0.16 -0.08|-0.05 -0.18]0.22 -0.16
2000-2020| -0.05 0.02 | -0.10 0.11 [-0.02 0.03 |-0.05 0.06 |-0.07 -0.03|-0.12 -0.08 | 0.05 0.03 |-0.04 0.01 |-0.04 -0.03|-0.03 -0.05| 0.00 -0.03
2000-2020
Stand.
Nuok. 014 015|0.23 015|016 014 |0.26 018 |0.13 016 | 017 0.17| 016 0.15| 014 015|015 0.17|0.12 0.13| 016 0.19
4<17 5<16 6<15 5<16 6<15 10<11 9<12 6<15 8<13 10<11 10<11
Teigiami/ Pirmadienis< Pirmadienis< Pirmadienis< Pirmadienis< Pirmadienis< Pirmadienis< Pirmadienis< Pirmadienis< Pirmadienis< Pirmadienis< Pirmadienis<

Neigiami = Penktadienis Penktadienis Penktadienis Penktadienis Penktadienis Penktadienis Penktadienis Penktadienis Penktadienis Penktadienis Penktadienis

Pagal lentel¢je pateiktus akcijy indeksy grazy pokyciy rezultatus matyti, jog analizuojamu
laikotarpiu visy 10 Saliy ir bendro Europos akcijy indekso grazos pirmadieniais buvo Zenkliai
mazesnés nei penktadieniais. Zvelgiant j vidutinius atitinkamy dieny poky¢ius, visu analizuojamu
2000-2020 m. laikotarpiu, matyti, jog i§ 11 analizuoty indeksy tik Danijos, Sveicarijos ir Vokietijos
atveju vidutiniai pirmadieniy grazos pokyciai buvo didesni nei penktadieniy, taciau jeigu zitirésime
ne i vidutinius, o ] metinius pasikeitimus, pastebésime jog $iy trijy Saliy akcijy indeksy pokyciai
daugiau mety buvo pelningesni penktadieniais, nei pirmadieniais — Danijoje 12 i§ 21 analizuojamy
mety, Sveicarijoje ir Vokietijoje 11 i§ 21 analizuojamy mety. Nors skirtumas tarp mety su
didesnémis grazos poky¢iy reikimémis penktadieniais ir pirmadieniais yra nedidelis (Sveicarijos ir
Vokietijos atveju tik 1, Danijos - 3 i§ visy tiriamy mety), Hi hipotezé $iy Saliy atveju negali bati
atmesta, kadangi bendrame kontekste, visu analizuojamu laikotarpiu, daugiau penktadieniy buvo

pelningesni nei pirmadieniai, nors ir nedideliu skirtumu. Likusiy 8 indeksy grazy pokyciai buvo
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zenkliai didesni penktadieniais- analizuojant vidutinius pasikeitimus matyti, jog Airijos akcijy
indekso grazos buvo didziausios, o maziausiomis vidutinémis pirmadienio grazomis pasizymejo
Italija. Didziausius vidutinius standartinius nuokrypius tur¢jo Airijos ir Austrijos akcijy indeksai, ir
abu jie siejami su neigiamomis graZzomis, taip pat jie atsispindéjo batent pirmadieniais, tai reiskia,
jog Airijoje ir Austrijoje investuoti pirmadieniais buvo rizikingiausia. Analizuojant visas S$alis
pastebéta, jog vis dél to nors penktadieniai visose Salyse buvo dazniau pelningi nei pirmadieniai, tik
4 1§ 11 pirmadieniy pasizyméjo didesniais standartiniais nuokrypiais nei penktadieniai, tai leidzia
daryti iSvada, jog nors penktadieniy pelningumai didesni nei pirmadieniy, penktadieniai yra
rizikingesni nei pirmadieniai. Tai patvirtina ir maziausi visos imties standartiniai nuokrypiai, kurie
atsispindéjo Belgijoje ir Sveicarijoje butent pirmadieniais. I§ bendry teigiamy/ neigiamy grazy
pirmadieniais- penktadieniais visu analizuojamu laikotarpiu matyti, jog savaités dienos anomalijos
egzistavimas (vertinant vidutinius grazy pasikeitimus) stipriausiai atsispindi  Europos akcijy
indekso atzvilgiu (17 penktadieniy i§ 21 buvo pelningesni ), taip pat Airijos ir Austrijos akcijy
rinkoje (16 1§ 21 penktadieniai pelningesni nei pirmadieniai). Tuo tarpu silpniausias anomalijos
egzistavimas pastebimas Italijoje, Sveicarijoje ir Vokietijoje — 11 i§ 21 penktadieniy suteiké didesnj
pelninguma. Hi hipotezé, jog akcijy rinkai buidingi sezoniniai nukrypimai — rinka yra sezoniska

patvirtinama visiems analizuojamiems $aliy akcijy indeksams, nes:

Europa 4 Pirmadieniai <17 Penktadieniai Hi hipotezé patvirtinta
Airija 5 Pirmadieniai <16 Penktadieniai Hi hipotezé patvirtinta
Anglija 6 Pirmadieniai <15 Penktadieniai Hi hipotezé patvirtinta
Austrija 5 Pirmadieniai <16 Penktadieniai Hy hipoteze patvirtinta
Belgija 6 Pirmadieniai <15 Penktadieniai Hi hipotezé patvirtinta
Italija 10 Pirmadieniai <11 Penktadieniai Hi hipotezé patvirtinta
Danija9 Pirmadieniai <12 Penktadieniai Hi hipotezé patvirtinta
Suomija 6 Pirmadieniai <15 Penktadieniai Hi hipotezé patvirtinta
Pranciizija 8 Pirmadieniai <13 Penktadieniai Hy hipotezé patvirtinta
Sveicarija 10 Pirmadieniai <11 Penktadieniai Hy hipotezé patvirtinta

Vokietija 10 Pirmadieniai <11 Penktadieniai Hi hipotezé patvirtinta

Nekilnojamo turto rinkos atzvilgiu, bendri visy dieny pasikeitimai pateikiami 2 priede, 0

apacioje pateikiama pirmadieniy-penktadieniy grazos poky¢iy lentelé:

10 lentelé. Europos ir atskiry Saliy, nekilnojamo turto indeksy dieny grazy pokyciai (sudaryta

autorés, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)
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Europa Anglija Italija Danija Suomija
Metai Pr. Pn. Pr. Pn. Pr. Pn. Pr. Pn. Pr. Pn.
2009 -0.26 0.35 - - - - -0.12 -0.04 - -
2010 0.32 -0.29 - - - - 0.23 -0.05
2011 -0.48 0.22 -0.23 0.04 - - -0.09 0.04 - -
2012 -0.06 0.18 -0.03 0.23 -0.07 0.10 0.03 0.18 -0.17 -0.26
2013 -0.04 0.07 -0.01 0.17 -0.21 0.03 -0.01 -0.01 -0.18 -0.19
2014 -0.08 0.03 -0.09 0.05 -0.19 0.06 -0.11 0.02 -0.08 -0.14
2015 -0.09 -0.05 -0.11 -0.01 0.25 0.00 0.32 -0.06 -0.19 -0.07
2016 0.01 0.09 -0.16 -0.12 -0.35 -0.19 0.04 -0.05 0.06 0.04
2017 -0.01 -0.04 -0.01 -0.02 0.00 0.17 -0.13 0.13 0.12 -0.01
2018 -0.22 0.13 -0.16 0.22 -0.15 -0.05 0.05 0.33 -0.22 -0.06
2019 -0.01 0.22 0.05 0.37 -0.05 0.13 0.09 0.30 -0.26 0.04
2020 -0.34 -0.13 -0.21 -0.07 -0.17 -0.37 -0.06 0.08 -0.20 -0.08
2009-2020 -0.06 0.04 -0.05 0.04 -0.05 -0.01 0.01 0.03 -0.06 -0.04
2009-2020
Stand.nuokrypiai 0.20 0.18 0.09 0.15 0.17 0.17 0.18 0.24 0.13 0.10

2<10 1<9 2<7 4<8 5>4
Teigiami/Neigiami | Pirmadienis<Penktadienis Pirmadienis<Penktadienis Pirmadienis<Penktadienis Pirmadienis<Penktadienis |Pirmadienis>Penktadienis

Nekilnojamo turto rinkoje atsispindi kiek kitokie rezultatai, nei akcijy rinkoje- 1§ 10 lenteléje
pateikty duomeny matyti, jog ne visy analizuojamy 6 indeksy grazy pokyciai penktadieniais buvo
didesnis nei pirmadieniais- Suomijoje didesn¢ graza suteikianCiy pirmadieniy buvo daugiau nei
penktadieniy. Taciau, zvelgiant | vidutinius grazy pokycius matyti, jog prieSingai nei akcijy rinkos
analizéje, vidutiniai pirmadieniy pasikeitimai buvo Zzenkliai mazesni nei penkadieniy visiems
nekilnojamo turto indeksams t.y. tieck bendram Europos, tiek ir atskiry Saliy. DidZiausiais vidutiniais
penktadieniy pasikeitimais pasizyméjo Europos ir Anglijos indeksai, tuo tarpu maziausiais
pirmadieniy pokyc¢iais — Europos ir Suomijos nekilnojamo turto indeksai. Batent Europos, Anglijos,
Suomijos ir Danijos indeksai turéjo ir pacias didZiausias/maziausias standartiniy nuokrypiy
reik§mes — Europoje didziausiu rizikingumu pasizyméjo pirmadieniai (stand. nuok. 0.2), tuo tarpu
Danijoje (stand. nuok. 0.24) penktadieniai, nors pagal vidutines reik§mes matyti, jog rizikingumas
siejamas su teigiamomis grazomis. Maziausiu rizikingumu pirmadieniais pasiZyméjo Anglijos
nekilnojamo turto rinkos indeksas, taCiau, kaip matoma 1§ lentelés duomeny, jis siejamas su
neigiamomis grazomis, kai tuo tarpu antras pagal maziausig rizikg iSskiriamas Suomijos
nekilnojamo turto indeksas, nors ir siejamas su vidutiniSkai neigiamomis graZomis, taciau
mazenémis nei pirmadieniais. Stipriausias pastebimas savaitgalio anomalijos egzistavimas,
vertinant grazy pasikeitimus visu analizuojamu 2009-2020m. laikotarpiu, taip pat kaip ir akcijy
rinkoje, taip ir nekilnojamo turto rinkoje pastebimas Europos indekso atzvilgiu — 10 i§ 12
penktadieniy suteiké didens¢ graza nei pirmadieniai, 0 sekantis pagal stiprumg matomas Anglijos
rinkoje (9 i§ 10 penktadieniy pelningesni). Silpniausias anomalijos pasireiSkimas pastebimas
Danijoje - 8 i§ 12 penktadieniy buvo pelningesni bei siejami su didele rizika, kai tuo tarpu
Suomijoje anomalija nepasireiské. Remiantis vidutiniais dieny grazos pasikeitimais H: hipoteze,
jog nekilnojamo turto rinkai biidingi sezoniniai nukrypimai patvirtinama 4 i§ 5 analizuoty indeksy

nes:
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Europa 2 Pirmadieniai <10 Penktadieniai Hi hipotezé patvirtinta

Anglija 1 Pirmadieniai <9 Penktadieniai Hi1 hipotezé patvirtinta

Italija 2 Pirmadieniai <7 Penktadieniai H1 hipotezé patvirtinta

Danija 4 Pirmadieniai <8 Penktadieniai H1 hipotezé patvirtinta

Suomija 5 Pirmadieniai > 4 Penktadieniai Hy hipotezé nepatvirtinta

Nors $iame tyrimo etape, Suomijos nekilnojamo turto indeksui nepatvirtinta Hy, tai reiskia, jog
§i rinka néra sezoniska, i§ tolimesnio tyrimo Suomija nebus pasalinama, kadangi skirtumas tarp
pelningy pirmadieniy ir penktadieniy yra labai nedidelis, o regresijos skaiCavimuose jtraukiami ne
vidutiniai, o dieny poky¢iai, tad analizuojant didesn¢ imtj Sis nedidelis skirtumas gali kisti bei

siekiant patvirtinti/paneigti anomalijos egzistavima reikalinga platesné analizé.

Atliekant savaités dienos anomalijos regresing analize, regresijos modelis sudarytas pagal
metodologingje dalyje pateikta 6 lentele: priklausomu kintamuoju Siame modelyje laikomi dieny
grazy pokyciai, o nepriklausomais kintamaisiais $iame tyrime naudojami du pseudo kintamieji,
igyja 0-1 reikSmes atitinkamomis dienomis — pirmadienio atveju 0 reikSm¢ jgyja penktadieniy
grazos pokyciai, penktadienio atveju- prieSingai. Kiekvienam indeksui buvo atliekamos atskiros
regresinés analizes ir jy reikSmingumo tikrinimai, todél siekiant patvirtinti/paneigti savaités dienos
anomalijos egzistavima buvo atlikta 16 regresiniy analiziy ir jy tikrinimy (11 analiziy akcijy rinkai
jvertinti, 5 nekilnojamo turto rinkos vertinimui). Regresinés analizés metu gauty jverciy bei
patikimumo vertinimo metu gauty reikSmiy rezultaty suvesting, pateikiama pagal 7 lenteléje

nurodyta metodika.

11 lentelé. Europos ir atskiry Saliy, akcijy rinkos regresijos ir jos patikimumo tikrinimo

rezultatai (sudaryta autores, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)

t<t
teoriné(Heteroskedasti
F Fiserio Skumas) DW
t 0 R2 kriterijus  VIF<4 t | tieorine 15-25
Europa Pirmadienis | -0.982 0.326 -4.164 1.960
Penktadienis | 0.140 0.889 0.0002 0,561 <2,997 1.000 -1.992 2.004
Airija Pirmadienis | -1.869 0.062~ -7.145
Penktadienis | 2.127 0.033" 0.0020 5,331>2,997  1.002 -2.587 1.960 1.945
Anglija Pirmadifeni_s -0.09 0.928 -8.127
Penktadienis | 1.324 0.186 0.0004 0,970<2,997  1.000 -0.499 1.960 2.053
Austrija Pirmadienis | -0.726 0.468 -4.656
Penktadienis | -0.126 0.900 0.0001 0,265<2,997  1.000 -1.632 1.960 1.920
Belgija Pirmadifeni_s -1.045 0.296 -1.949
Penktadienis | -0.849 0.396 0.0003 0,731<2,997  1.000 -0.879 1.960 0.001
Italija Pirmadienis | -2.185 0.029" -0.12
Penktadienis | -1.531  0.126™  0.0011 2,997>2,906  1.001 -0.04 1.960 2.093
Danija Pirmadienis 1.37 0.171~ 0.0006 1,741<2,997 1.001 -1.49 1.960 1.993
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Penktadienis 1.569 0.117 -1.76
.. Pirmadienis 0.289 0.772 -1.51
Suomija o
Penktadienis 0.435 0.664 0.0000 0,112<2,997  1.000 -3.27 1.960 1.940
_ .. Pirmadienis -0.33 0.742 -2.94
Pranciizija oo
Penktadienis 0.363 0.716 0.0001 0,159<2,997  1.000 -2.08 1.960 2.069
<L Pirmadienis | -0.272 0.786 -6.93
Sveicarija o
Penktadienis | -1.881 0.060™ 0.0007 1,788<2,997 1.001 -0.39 0.675 2.011
- Pirmadienis 0.223 0.824 -3.32
Vokietija
Penktadienis | -1.015 0.310 0.0002 0,635<2,997  1.000 0.264 1.960 2.034

* 0,05 reikSmingumo lygmuo

0,1 reiksmingumo lygmuo

Fkk

0,15 reiksmingumo lygmuo

Fkkk

0,2 reiksmingumo lygmuo

Vertinant regresijos rezultatus, vieni svarbiausiy jver¢iy yra t ir p reik§més — p reikSmés leis
patvirtinti/paneigti savaitgalio anomalijos egzistavimg, o t reikSmes leis jvertinti su kokiomis
teigiamomis ar neigiamomis reik§Smémis siejamos konkrecios dienos grazos. Apsibrézus priimting
0,05-0,2 reikSmingumo lygmenj matyti, jog tik 4 indeksams biidingos Sio nurodyto intervalo p
reik§més — Airijos, Italijos, Danijos ir Sveicarijos. Jau i§ vidutiniy pasikeitimy analizés dalies buvo
matyti, jog Airijos akcijy indekso grazos buvo didziausios penktadieniais — tai patvirtina ir
regresijos metu gautas p jvertis- p penktadienio 0,033, t reikSmé didelé ir teigiama , todél rySys tarp
penktadienio ir rinkoje susiformavusiy grazos pokyCiy patvirtinamas su 0,05 reikSmingumo
lygmeniu. Tuo tarpu pirmadienio reikSméms gauta t reikSmé patvirtina, jog pirmadieniai,
analizuojamu laikotarpiu siejami su neigiamomis gragZzomis, o p reikSme, nors ir kiek didesné nei
penktadienio, patvirtina grazos pokyc¢iy priklausomybe nuo Sios kalendorinés dienos su p= 0,062
t.y. esant 0,1 reiksmingumo lygmeniui. Nors R? yra labai maza t.y. 0,002, pastebéta, jog anomalijy
tyrimuose R? vertinimas yra naudojamas pakankamai retai, kadangi vertinant vien pseudo
kintamuosius jo reikmés biina mazos ( kaip ir Kinateder, H., Papavassiliou, V. G. (2019) tyrime),
tatiau svarbu paminéti, jog statistiskai galima teigti, kad mazos R? reikimés atspindi modelio
silpnuma. Svarbu paminéti, jog i§ visy analizuojamy akcijy rinky indeksy biitent Airijos indekso R?
yra pati didziausia. Airijjos atveju F witine> F teorine (nk-1) (5,331>2,997), patvirtina modelio
patikimuma, o VIF, t ir DW statistika patvirtina, jog modelis atitinka klasikines regresinés analizés
prielaidas bei leidzia patvirtinti savaités dienos anomalijos pasireiSkimg akcijy rinkoje. Italijos
akcijy indeksas atspindi kiek kitokias tendencijas — pirmadienio t reikSmé atskleidzia, jog §i diena
siejama su neigiamomis grazomis, 0 p = 0,02, tai reiskia, jog pirmadieniy grazom labai didel¢ jtakg
turi kalendoriné diena esant net 0,05 patikimumo lygmeniui. Tai patvirtina ir vidutiniy grazos
pokyCiy analizés metu pastebéta tendencija, jog maziausiomis vidutinémis pirmadienio grazomis

pasizymeéjo butent Italija. Penktadienio statistikos atskleidzia kiek kitokia tendencija, nors p =
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0,126 (patikima esant 0,15 reikSmingumui), t reikSmé jspéja, jog penktadieniai Italijos akcijy
rinkoje taip pat siejami su neigiamomis grazomis, taciau pirmadieniy t reiSmé yra didesné nei
penktadieniy, tai reiSkia, jog nors savaités dienos anomalija ir egzistuoja, penktadieniai suteikia
didesnes grazas nei pirmadieniai, tadiau jos vis tick yra neigiamos. Nors modelio R? reik§mé yra tik
0,0011, F FiSerio kriterijus patvirtina modelio patikimuma. VIF reik§mé yra Zenkliai mazesné nei 4,
apskaiciuota t teoriné reikSmé yra didesné nei regresijos metu sudaryto modelio t jveréiai bei DW
statistikos reik§Smé patenka j 1,5-2,5 rézius, tai patvirtina, jog modelis atitinka klasikinés regresinés
analizés prielaidas ir leidzia patvirtinti jog analizuojamu laikotarpiu Italijos akcijy rinkai buvo
budinga savaités dienos anomalija, nors ir silpnesné nei Airijoje. Danijos indekso atzvilgiu matyti,
jog t reikSmés tiek pirmadieniu tiek penktadieniui yra teigiamos, taciau penktadienio reikSme yra
didesné, tai leidzia teigti, kad pirmadienis nors ir suteikia teigiamas grazas, jos yra mazesnés nei
penktadieniais. Remiantis p reikSmémis anomalijos egzistavimas pirmadieniui ir penktadieniui
galéty biiti patvirtinamas atitinkamai su 0,2 ir 0,15 reikSmingumo lygmenimis, tafiau patvirtinti
anomalijos $ioje rinkoje negalima. Tai salygoja R?ir F reikimés — nors R? yra mazas, tadiau taip yra
ir daugelyje kity modeliy, bet F kriterijaus reiSkmés yra 1,741<2,997, tai reiskia, jog salyga, kad F
kritine> F teoring (n-k-1) Néra iSpildyta, todél §i regresija néra reikiminga. Sveicarijos rezultatai atspindi
tai, jog pirmadieniy grazos néra statistiSkai nulemiamos konkrecios kalendorinés dienos, taciau
penktadieniai priklauso nuo savaités dienos - p = 0,06 (patvirtinama esant 0,1 reik§mingumui),
ta¢iau to neuztenka norint patvirtinti anomalija, kadangi statistinj ry$j turéty turéti abi dienos bei
Sveicarijos statistinis modelis susiduria su tokia pat situacija kaip ir Danijos F kitine néra didesné uz
F teorine (n-k-1), tod¢€l Sios regresijos rezultatai néra reikSmingi. Kaip matoma i§ // lentelés rezultaty tik
2 1§ 11 analizuoty akcijy rinky savaités dienos anomalija egzistuoja, likusiy indeksy p reikSmeés
nepatenka ] priimting reikSminguma, bei FiSerio kriterijus neatitinka nustatytos sglygos. Belgijos
atveju, duomenims yra biidinga autokorealiacija- tai reiskia, jog paklaidos yra susijg¢, o tai nulemia
t, F ir R? koeficienty neteisinga nustatyma. Gauti rezultatai atskleidzia tai, jog bendras Europos
akcijy indeksas gana tiksliai atspindi visos Europos tendencijas, analizuojant 10 Saliy, 8 i§ jy
atspindéjo tokias tendencijas kaip ir Europos akcijy indeksas.

Remiantis atliktomis regresijomis ir jy patikimo tikrinimais, galima teigti, jog akcijy rinkoje
analizuotu 2000-2020 m. laikotarpiu savaités dienos anomalija egzistavo Airijos ir Italijos akcijy

rinkose todél H2 hipotezé , jog akcijy rinkoje egzistuoja kalendoriné anomalija :

v Airija: Pirmadieniai p= 0.062 Penktadieniai p=0.033, H2 hipotezé patvirtinta
v' Italija: Pirmadieniai p= 0.029 Penktadieniai p=0.126 Hz hipotezé patvirtinta
x Europa, Anglija, Austrija, Belgija, Danija, Suomija, Prancizija, Sveicarija, Vokietija H>

hipotezé nepatvirtinta
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Nekilnojamo turto rinkos analizés veiksmai buvo atlickami identiSkai, kaip akcijy rinkos
tyrime — pradedant nuo isskir¢iy Salinimo ir pabaigiant regresijos patikimumo tikrinimu. Svarbu

pabrézti, jog dél duomeny prieinamumo analizuojami 5 nekilnojamo turto indeksai 2009-2020 m.

12 lentelé. Europos ir atskiry Saliy, nekilnojamo turto rinkos regresijos ir jos patikimumo

tikrinimo rezultatai (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)

t<t teorine
F Fiserio t DW
t p R2 kriterijus VIF<4 t teorine 1,5-2,5
Pirmadienis | -1.562 0.119** -3.51 1961
Europa Penktadienis | 1.322 0.186™ 0.0018 2,998>2,779  1.002 -1.49 1.907
Pirmadienis | -2.27 0.023* -2.83
Anglija  Penktadienis | 0.909 0.363 0.0031 3,733>2,999 1.003 -0.02 1.961 1.939
Pirmadienis | -0.88 0.380 0.987
Italija  Penktadienis | 0.019 0.985 0.0004 0,415<2,999 1.000 -0.31 1.961 1.927
Pirmadienis | 0.947 0.344 -1.2
Danija  Penktadienis | 1.571 0.116™ 0.0009 1,397<2,998 1.001 -0.6 1.961 2.062
Pirmadienis | -0.57 0.566 -0.98
Suomija  Penktadienis | 0.513 0.608 0.0003 0,394<2,999 1.000 -0.98 1.961 1.982

0,05 reiksmingumo lygmuo

0,1 reik¥mingumo lygmuo

Kok

0,15 reiksmingumo lygmuo

ke

*0,2 reiksmingumo lygmuo

Analizuojant nekilnojamo turto rinka vertinami 5 indesky poky¢iai, ir kaip matoma i§ 12
lentelés suvestinés, jog priimtinam 0,05-0,2 reik§mingumui, atitinka Europos, Anglijos ir Danijos
nekilnojamo turto indekso regresijos rezultatai t.y. nors analizuojama daugiau nei dvigubai mazZesné
imtis, lyginant su akcijy rinka, nekilnojamo turto indeksai turi panaSy kiekj reik§minguma
atitinkan¢iy indeksy kaip ir akcijy rinka. I tyrimo dalyje analizuojant vidutinius pasikeitimus, buvo
matoma tendencija, jog Europos nekilnojamo turto indeksas pasizymi didZiausiais vidutiniais
penktadieniy ir maZiausiais pirmadieniy pokyciais, o tai tik patvirtina regresijos metu apskai¢iuotos
t reikSmes, kurios yra teigiamos penktadieniams ir neigiamos pirmadieniams. Vis dél to,
pirmadieniy reiSmingumas Europos indekso atzvilgiu yra didesnis — p= 0,119, todél patvirtinamas
esant 0,15 reikSmingumui, o penktadienio mazesnis p = 0,186, todél patvirtinamas 0,2
reikSmingumo lygmenyje. Gautos p reikSmés leidZia patvirtinti, jog tiek pirmadieniy, tiek
penktadieniy grazy poky¢iams didele itaka turi savaités diena. Nors R? yra mazas (0,0018), F kitine
yra didesné nei F teorine (n-k-1), tod€l galima teigti, jog regresijos rezultatai yra patikimi.VIF reikSmé
1,002, taigi nepriklausomi pseudo kintamieji tarpusavyje néra tiesiSkai susij¢, o apskaiiuota t
teoriné¢ yra didesné nei regresijos metu gautos t reikSmés. Remiantis DW statistikos rezultatais

galime teigti, jog paklaidos tarpusavyje néra susij¢. Visi Sie gauti rodikliy rezultatai, leidzia
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patvirtinti savaités dienos anomalijos egzistavimg Europos nekilnojamo turto rinkoje. Didziausiais
vidutiniais penktadieniy pasikeitimais pasizyméjo ir Anglijos nekilnojamo turto indeksas, nors tai ir
patvirtina gauta t reik§mé, matoma, jog p yra pakankamai didelis, tai reiskia, kad negalime teigti,
jog tokioms grazoms didziausig jtakg turi savaités diena. Taciau, prieSingai nei penktadienio,
pirmadienio grazy pokyciy priklausomybé nuo savaités dienos yra didelé p = 0,023 (patvirtinama,
0,05 reiksmingumui). Taip pat pirmadienis yra siejamas su neigiamomis grazomis (t neigiamas). R?
yra pats didZiausias i§ visy likusiy nekilnojamo turto indeksy analizés metu gauty R? reik§miy, o F
t, DW ir VIF tyrimo metu gauty reikSmiy rezultatai patvirtina klasikiniy regresinio modelio
atitikimy taisykles. Nors Anglijos nekilnojamo turto rinka yra stipriai veikiama pirmadienio,
penktadienio reikSmingumas neleidzia patvirtinti savaités dienos anomalijos egzistavimo, taiau
patvirtina tendencijg jog pirmadieniai Anglijos nekilnojamo turto rinkoje nulemia neigiamas grazas.
Danijos rinkos analizés rezultatuose matoma, jog penktadieniai yra siejami su teigiamomis
gragzomis ir stipriai veikiami Sios kalendorinés dienos p = 0,116 (patvirtinama su 0,15
reik§mingumu), taciau Fiserio kriterijus jspéja jog modelis néra patikimas (1,397<2,998) , todél $is
gautas reikSmingumas negali biiti laikomas tam tikra tendencija, kadangi modelio rezultatai Danijos
indeksui néra patikimi. Gauti nekilnojamo turto indeksy analizés rezultatai leidzia teigti, jog $ios
rinkos atzvilgiu prieSingai nei akcijy analizés atveju, Europos indeksas nevisiSkai atspindi bendras
Europos tendencijas savaités anomalijos atveju, kadangi batent jame matomas savaités dieny
anomalijos egzistavimas, prieSingai nei likusiose Salyse. Kadangi imtis yra maZesné nei
analizuojant akcijy rinka, galima teigti jog Europos indeksas nekilnojamo turto rinkos atzvilgiu
neatspindi | jj itraukiamiy Anglijos, Italijos, Danijos ir Suomijos nekilnojamo turto rinkos

tendencijy 2009-2020 m. Gauti analizés rezultatai leidZia patvirtinti jog:

v Europa: Pirmadieniai p=0.119 Penktadieniai p=0.186, H> hipotezé patvirtinta

% Anglija, Italija, Danija, Suomija, H hipotezé nepatvirtinta

ITLII. Ménesio savaités anomalijos vertinimas

Ménesio savaités anomalija pasak, Ahmeda B., Boutheinab R. (2017) pasiZymi didesnémis
grazomis pirmomis ménesiy savaitémis. Kitaip tariant, Sios anomalijos vertinime svarbus skirtumas
tarp pirmos ir likusiy ménesio savaiCiy. Pastebima, jog literatiroje Sios anomalijos analiziy
atliekama pakankamai mazai, lyginant su kitomis anomalijomis, kaip jau darbe analizuotos savaités
dienos ir kitame poskyryje analizuojamos helovyno anomalijos, todél §i analizé ne tik svarbi norint
nustatyti pacios anomalijos egzistavimg, taciau ir jvertinant tai, jog analiziy kiekis galimai yra
lemiamas Sios anomalijos iSnykimo. Ménesio savaités anomalijos analizei dienos grazos pokyciai

buvo suskirstyti pagal ménesio savaites, remiantis tuo jog vidutiniSkai ménesyje yra 4 savaités.
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Duomenis suskirsCius atitinkamomis savaitémis, sudaryta apraSomyjy statistiky lentele, bendram

analizuojamy duomeny jvertinimui.

13 lentelé. Europos ir atskiry Saliy, akcijy ir nekilnojamo turto indeksy savaitiniy grazy

pokyc¢iy apraSomosios statistikos. (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)

Akcijos _ _ Stan_d. _ Stand.' . ) Minimali ~ Maksimali _
Vidurkis paklaida Mediana nuokrypis Dispersija reiksmé reiksmeé  Imtis
Europa 0.037 0.072 0.215 2.377 5.651 -16.323 10.748 1095
Airija 0.128 0.082 0.270 2.728 7.445 -21.302 18.076 1095
Anglija 0.005 0.068 0.113 2.255 5.087 -15.454 12.770 1095
Austrija 0.091 0.087 0.311 2.866 8.213 -25.560 17.575 1095
Belgija 0.041 0.079 0.248 2.628 6.908 -18.993 12.456 1095
Italija 0.072 0.087 0.329 2.875 8.268 -15.761 11.734 1095
Danija 0.095 0.075 0.274 2.473 6.114 -18.409 14.697 1095
Suomija 0.073 0.082 0.037 2.712 7.355 -14.986 11.483 1095
Pranciizija | 0.024 0.083 0.225 2.735 7.478 -15.579 12.825 1095
Sveicarija 0.040 0.070 0.135 2.331 5.433 -18.885 11.205 1095
Vokietija 0.032 0.086 0.229 2.856 8.159 -17.011 14.039 1095
NT
Europa 0.206 0.108 0.215 2.697 7.276 -16.920 11.751 626
Anglija 0.115 0.083 0.000 2.085 4.349 -12.964 11.663 626
Italija 0.074 0.098 0.000 2.461 6.057 -15.079 11.590 626
Danija 0.042 0.083 0.072 2.069 4.282 -19.410 8.690 626
Suomija 0.096 0.088 0.000 2.196 4.823 -13.511 14.702 626

Dienos grazy pokycCiy suskirstymas pagal atitinkamas ménesio savaites lémé tai, jog
analizuojama imtis stipriai sumazéjo — akcijy rinkos analizei, ménesio savaités anomalijos atzvilgiu,
analizuojami 1095 savaiciy pasikeitimai, o nekilnojamo turto rinkai atitinkamai 626 savaités. Kaip
matoma i§ /3 lentelés skai¢iavimy metu gauty duomeny, savaitiniai grazos pasikeitimai vidutiniSkai
yra teigiami tiek akcijy tiek ir nekilnojamo turto atZzvilgiu ir stipriai skiriasi nuo pries tai § lenteléje
analizuoty duomeny — savaitiniai pokyc¢iai yra Zenkliai didesni ir teigiami. Vidutini§kai didZiausiais
savaiCly grazos pokyciais pasizymi Europos nekilnojamo turto indeksas, o akcijy rinkoje tokig
tendencijg turéjo Airijos akcijy rinka. MaZiausios savaitinés grazos pasireiSké akcijy rinkoje —
Anglijos ir Pranciizijos akcijy indeksams. Zvelgiant j bendra akcijy ir nekilnojamo turto rinky grazy
vidurkj pastebima, kad nekilnojamo turto rinka analizuojamu laikotarpiu savaitiniy pokyciy
atzvilgiu pasizyméjo didesniais vidutiniais grazy pasikeitimais nei akcijy rinka — nekilnojamo turto
analizuojamy indeksy vidurkis 0,107, o akcijy atitinkamai 0,058. Duomeny imtyje yra platus grazy
pokyc¢iy diapazonas — skirtumas tarp minimaliy ir maksimaliy reikSmiy yra didelis, analizuojamos
rinkoms. Pastebima, jog savaités pokyciy standartiniai nuokrypiai yra dideli — skirtumas tarp
didZiausio ir maziausio standartinio nuokrypio yra labai nedidelis: akcijy rinkoje didziausiu
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standartiniu nuokrypiu pasizyminti Austrija (2,866) ir rodiklio reikSme nezenkliai skiriasi nuo
maziausig standartinj nuokrypi akcijy rinkoje turin€ios Anglijos (2,225). PanaSi situacija ir
nekilnojamo turto indeksy atzvilgiu: Europos indeksas turintis didziausig standartinj nuokrypj
(2,697), kiek daugiau skiriasi nuo maziausig standartinj nuokrypj turin¢ios Danijos (2,069).
Remiantis standartiniais nuokrypiais matyti, jog jeigu Sioms rinkoms bus biidinga ménesio savaités
anomalija, investavimas remiantis $ia strategija yra rizikingas, nors ir vidutiniskai siejamas su
teigiama graza. Pagal 13 lenteléje gautas statistikas matyti, jog dideliy skirtumy tarp analizuojamy
rinky ir skirtingy indeksy néra, todé¢l tikétina, jog Siems analizuojamiems indeksams atsispindés

panasios tendencijos.

Meénesio savaités tyrimo atzvilgiu analizuojami vidutiniai savai¢iy grazy pokyciai, akcijy

rinkos indeksams pateikiami lenteléje Zemiau.
14 lentele. Europos ir atskiry Saliy, akcijy indeksy savaiciy grazy poky¢iai (sudaryta autorés,
remiantis skaiiavimy metu gautais rezultatais)

2000- Vidut.Stand Teigiami/
Metai 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 .nuokrypiai Neigiami

« lsav |0.66 0.18 -1.41 049 0.28 0.94 0.38 -0.59 -0.82 1.26 -043 0.10 0.84 0.06 059 -0.23 -1.14 -0.20 -0.50 0.17 1.15 | 0.09 0.72

g 2sav [-0.27 -0.93 -0.06 0.30 -0.39 0.32 -0.59 0.30 -3.24 047 0.64 0.25 -0.12 0.40 -1.31 -0.09 0.30 0.38 0.09 0.68 -1.23[-0.21 0.90 8<13

,E 3sav [-0.44 -0.86 -0.26 0.36 0.55 -0.07 0.14 -0.29 -1.08 0.03 -0.63 -0.42 0.43 0.00 1.16 057 0.28 -0.34 0.10 0.62 0.08 [ 0.00 0.54 1sav<Kitos
4sav [0.06 -0.57 0.69 -1.02 0.47 -0.02 0.85 0.17 -0.88 -0.23 0.26 0.18 0.14 0.58 0.16 1.30 0.97 0.22 -0.17 0.34 -0.44[{0.15 0.58 sav
lsav |148 024 -193 0.13 0.71 0.84 061 0.22 035 1.90 -0.01 -0.25 1.15 0.20 1.40 0.13 -1.32 0.44 -0.56 0.45 1.50| 0.38 091

:g 2sav [0.50 -0.75 -0.05 0.18 0.16 0.23 -0.51 -1.06 -4.83 1.98 -0.23 0.25 -0.12 0.19 -1.72 0.80 0.50 0.12 -0.36 0.95 -1.06|-0.24 1.32 11>10

< 3sav [050 -0.05 0.35 0.82 0.69 -0.05 0.88 -0.73 -1.44 -0.34 -0.25 -0.11 0.58 0.38 0.82 1.12 -0.14 -0.56 -0.24 0.43 0.37|0.15 0.62 1sav>Kitos
4sav [-0.83 -0.06 -0.19 -0.74 042 0.33 1.10 -0.28 -1.15 0.28 -0.51 0.35 0.40 0.85 059 1.12 1.33 0.17 -0.21 0.37 0.40( 0.19 0.66 sav

< lsav (041 038 -0.72 053 0.19 080 0.47 -0.25 -0.80 1.38 -0.12 0.33 0.86 0.31 035 -0.31 -0.63 0.03 -0.68 -0.07 1.10| 0.18 0.60

g 2sav [-0.28 -0.69 -0.29 0.23 -0.30 0.16 -0.60 0.51 -2.57 0.12 041 0.33 -0.15 0.29 -1.13 -0.52 0.14 0.14 0.04 0.40 -0.94]|-0.24 0.71 8<13

& 3sav|-0.14 -0.57 -0.04 0.18 0.40 -0.24 -0.13 -0.18 -0.96 -0.44 -0.54 -0.39 -0.29 -0.13 0.89 0.30 0.47 -0.27 0.32 0.30 -0.32|-0.09 0.42 1sav<Kitos
4sav [-0.20 -0.95 0.60 -0.88 0.32 -0.02 0.51 0.12 -0.95 0.29 -0.01 0.37 0.07 0.54 0.07 1.03 1.51 -0.06 -0.17 -0.13 -0.89( 0.06 0.63 sav

< lsav(-044 027 -038 091 121 1.06 065 -0.24 -1.04 2.16 -1.79 -048 1.02 -0.02 0.39 1.01 -0.65 0.18 -0.42 -0.25 1.41 0.23 0.93

‘S 2sav [0.83 0.71 -0.14 -0.13 0.06 0.04 -1.00 0.16 -5.43 0.49 0.96 -0.33 -0.13 0.12 -1.77 0.06 0.74 -0.38 -0.05 0.50 -1.63|-0.32 1.38 7<14

§ 3sav [-1.04 -0.22 0.73 049 1.13 0.30 0.05 -0.41 -2.60 0.14 -0.16 -0.59 0.70 0.01 0.85 0.12 0.41 0.21 -0.29 0.67 -0.73(-0.01 0.81 1sav<Kitos
4sav [ 0.08 -0.42 -0.53 0.49 0.86 0.86 0.97 0.23 -0.65 0.08 -0.19 0.29 0.19 0.51 -0.45 0.87 0.90 0.91 -0.24 0.22 -0.32{ 0.23 0.54 sav

< lsav |1.18 0.44 -1.41 031 085 0.96 0.34 -0.62 -0.40 1.73 -0.89 -0.74 0.44 047 0.83 -0.20 -1.25 0.50 -0.47 0.18 1.88| 0.21 0.90

‘5, 2sav |-0.81 -0.48 -0.21 0.85 0.07 0.12 -0.42 -0.09 -3.09 0.02 0.26 0.74 -0.07 0.66 -1.30 -0.03 0.43 -0.03 0.05 0.48 -1.44|-0.21 0.89 7<14

E 3sav [0.10 -1.45 -0.33 0.25 092 0.12 0.37 -0.10 -2.89 0.29 -0.35 -0.38 0.72 0.22 120 0.45 0.12 -0.46 -0.15 0.59 -0.50(-0.06 0.86 1sav<Kitos
4sav [-0.27 -0.13 0.24 -1.28 047 0.11 1.23 -0.15 -1.29 0.14 -0.07 -0.24 0.53 0.27 056 1.27 0.90 0.25 -0.66 0.42 -0.58| 0.09 0.68 sav
lsav|1.35 -0.37 -1.90 0.30 0.20 0.65 0.19 -0.79 -0.89 1.10 -1.10 -0.90 0.24 0.38 0.98 0.18 -0.90 0.35 -0.01 0.59 1.57 | 0.06 0.88

:% 2sav [0.45 -1.05 0.38 0.53 -0.32 0.37 -0.49 0.13 -2.85 0.64 0.44 0.44 025 0.50 -1.90 0.20 0.98 0.00 0.02 0.90 -1.31{-0.08 0.96 6<15

£ 3sav |-055 -1.65 0.14 031 056 -0.08 0.04 -0.24 -1.17 -0.32 -0.74 0.34 047 060 1.14 0.48 -0.71 0.10 -0.20 0.74 0.10 |-0.08 0.67 1saw<Kitos
4sav | 0.95 -1.12 0.98 -0.56 0.68 -0.04 0.81 0.17 -0.84 0.14 -0.43 -0.05 043 -0.35 0.70 1.71 1.36 -0.11 -0.68 0.05 -0.40| 0.17 0.75 sav
lsav|1.03 -0.37 -051 1.06 1.14 1.61 0.64 -041 -2.43 0.49 -0.03 -0.76 1.28 0.02 0.68 -0.10 -2.02 0.05 -0.41 0.09 1.41|0.12 1.05

=% 2sav [0.27 -0.26 -0.61 0.42 -0.14 0.19 -0.51 0.46 -2.72 0.38 098 0.23 -0.39 0.56 -1.17 0.33 -0.63 0.03 -0.02 0.68 -0.11{-0.10 0.79 7<14

& 3sav|1.03 027 -039 058 022 0.13 -0.21 -0.55 -1.05 0.58 -0.29 -0.81 0.66 022 091 0.33 0.63 -0.14 0.36 -0.14 1.06 [ 0.17 0.58 1sav<Kitos
4sav [-0.07 -0.46 -0.54 -0.24 0.36 0.05 0.61 0.41 -0.97 -0.66 0.36 0.26 0.29 0.96 0.52 1.20 0.51 0.59 -0.74 0.87 -0.23[0.15 0.59 sav

< lsav| - 003 025 027 -0.36 046 -0.52 0.02 -2.62 058 0.33 031 0.17 1.00 -1.62 0.02 -0.25 0.46 0.30 0.84 -1.36/-0.08 0.86

g 2sav - -101 -0.33 042 0.13 -0.33 0.82 0.10 -1.45 -0.58 -0.39 -0.69 0.21 0.08 1.30 0.21 1.12 -0.37 0.05 0.51 0.38 | 0.01 0.66 4<16

% 3sav| - 005 038 -0.75 0.60 0.21 0.62 046 -1.02 0.23 0.36 0.36 0.26 0.17 -0.22 0.98 1.14 -0.02 -0.25 -0.16 0.52 | 0.20 051 1saw<Kitos
4sav - -1.13 -0.54 0.70 0.75 1.07 0.32 -0.02 0.93 0.03 0.44 -0.09 0.61 -0.30 0.74 -0.91 -0.74 0.56 0.02 -0.25 1.36 | 0.18 0.67 sav

.8 lsav|135 -0.52 -2.00 0.56 0.00 0.87 0.12 -0.85 -1.32 1.65 -0.67 -0.62 0.66 -0.17 0.73 -0.11 -1.20 -0.05 -0.57 -0.09 1.15 [-0.05 0.93

IE 2sav (-0.68 -1.01 0.19 0.65 -0.47 0.35 -0.75 0.32 -3.11 0.22 0.26 0.39 -0.06 0.39 -1.61 -0.10 0.31 0.25 0.30 1.01 -1.73{-0.24 0.97 5<16

g 3sav (-0.89 -1.01 -0.30 -0.06 0.60 0.03 0.22 -0.11 -0.82 -0.31 -0.58 -0.31 0.70 0.07 1.22 0.63 0.37 -0.24 0.11 0.66 -0.15)-0.01 0.57 1sav<Kitos

® 4sav |0.20 -0.78 1.02 -0.71 0.71 0.00 1.20 040 -0.73 -0.20 -0.47 0.36 0.16 0.9 0.12 1.43 1.00 0.09 -0.11 044 -0.30| 0.23 0.64 sav

= 1lsav|030 003 -1.32 0.25 0.49 0.87 0.25 -0.66 -0.59 0.28 -0.63 -0.38 0.93 0.06 0.66 -0.25 -0.93 -0.25 -0.73 0.03 0.88 |-0.04 0.63

g 2sav (-0.07 -1.07 0.71 1.01 -0.44 0.40 -0.14 0.24 -3.03 0.82 0.56 0.86 -0.13 0.64 -0.82 0.09 0.42 052 0.12 0.50 -0.88| 0.02 091 5<16

§ 3sav [0.04 -0.67 -1.02 0.36 0.11 0.22 0.07 -0.46 -0.62 0.20 -0.26 -0.32 0.47 0.07 0.75 -0.93 -0.05 -0.23 0.14 0.73 0.34 [-0.05 0.49 1sav<Kitos

" 4sav |0.38 -147 152 -0.72 030 -0.06 056 011 -0.06 -0.32 -0.19 0.08 0.02 094 007 034 038 019 021 047 -0.77| 0.0 0.62 sav

« lsav 138 124 -0.03 -008 0.88 -0.18 141 0.65 1.66 -0.34 -0.66 0.90 0.23 0.14 039 0.64 0.25 0.73 -0.95 0.26 -0.46| 0.40 0.71

‘g 2sav (0.04 0.03 -243 092 0.16 0.92 0.05 -0.62 -0.97 1.35 -0.16 -0.03 0.86 0.10 0.37 -0.25 -1.26 -0.03 -0.48 0.07 1.58| 0.01 0.90 8<13

§ 3sav (-1.43 -1.37 0.84 0.35 -0.98 0.35 -0.88 0.77 -3.00 0.21 0.53 0.36 0.19 0.51 -1.35-0.12 0.64 036 0.17 0.71 -1.53]|-0.23 1.03 1sav<Kitos
4sav [0.06 -1.65 -0.49 0.69 043 -0.16 0.17 -0.07 -1.10 -0.31 -0.34 -0.28 0.64 -0.17 154 0.16 0.50 -0.43 0.06 0.74 0.14| 0.01 0.67 sav
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Lenteléje pateikti I tyrimo etapo rezultatai, iSskiria kiek kitokias tendencijas nei savaités
dienos anomalijos vidutiniai poky¢iai. Analizuojamu laikotarpiu, vertinant vidutinius pasikeitimus,
matyti, jog tik 1 i§ 11 analizuojamy akcijy rinkos indeksy suteiké didesn¢ grazg pirmomis meénesiy
savaitémis, nei likusiomis — Airijos akcijy rinkoje 11 i§ 21 analizuoty periody pirmoji ménesio
savaité buvo pelningesné, nei likusios 3. Svarbu pastebéti, jog skirtumas tarp mety kiekio, kuriais
pirmoji savaité¢ buvo pelningesné nei kitos yra labai nedidelis, tod¢l ménesio savaités anomalijos
uzuomazgos $io indekso atzvilgiu yra labai silpnos. Analizuojant vidutinius savaiciy pokycius
bendram 2000-2020m. laikotarpiui matoma, kad tik 4 i§ 11 nagrinéjamy indeksy, pirmoji savaité
vidutini$8kai pasizyméjo didesnémis grazomis nei likusios: tokia tendencija pastebima Airijos,
Anglijos, Belgijos ir Vokietijos akcijy rinkose. Taciau, jeigu nagringjame ne vidutinius visy mety, o
kiekvieny mety pasikeitimus, matoma, jog $iy keturiy Saliy akcijy indeksy pokyciai daugiau mety
buvo pelningesni likusiomis 3 ménesio savaitémis, nei pirmomis. Vertinant investicinj rizikinguma,
pastebima, jog didZiausi standartiniai nuokrypiai pasireiSkia antrosiomis ménesiy savaitémis —
Austrijoje (1,38) ir Airijoje (1,32). Tuo tarpu Danijoje pakankamai dideliu rizikingumu (lyginant su
kity indeksy apskaiciuotais standartiniais nuokrypiais) pasiZzymi pirmoji meénesio savaité, nors
vidutiniSkai ji suteiké teigiamas grazas, vertinant su kitomis savaitémis jos buvo mazesnes.
Maziausiais rizikingumais pasizyméjo treCioji ménesio savaité — 4 indeksy Europos (0,54) ,
Anglijos (0,42) , Suomijos (0,51) ir Sveicarijos (0,49) standartiniai nuokrypiai buvo maZiausi
tre¢iaja ménesiy savaite. Nors Anglijoje ir Sveicarijoje tredioji ménesio savaité pasizymi maziausiu
rizikingumu, svarbu pastebéti, jog $i savaité analizuojamoms S$aliy akcijy rinkoms pasiZymi
vidutini§kai neigiamomis grazomis. Austrijoje (0,54) maziausiai rizikinga yra paskutinioji ménesio
savaité, siejama su vidutiniSkai teigiamomis grazomis. Analizuojamiems duomenims 2000-2020m.
laikotarpyje, vyravo didesnés rizikos tendencija antrosiomis ir mazos rizikos tendencija tre¢iosiomis
meénesiy savaitémis. Gauti vidutiniy pokyCiy rezultatai atskleidzia tai, jog ménesio savaités
atzvilgiu, sezoniSkumas beveik visoms Sioms Europos ir atskiry $aliy akcijy ir nekilnojamo turto
rinkoms néra biidingas. Vienintelis galimas sezoniSkumas pastebimas Airijos akcijy indekso
atzvilgiu, taciau, manoma, kad yra labai silpnas. Gauti vidutiniy poky¢iy rezultatai leidzia teigti,

kad :

v Airija: 11 Pirma mén. savaité >10 kitos mén. sasvaités , Hi hipoteze patvirtinta
x Europa, Anglija, Austrija, Italija, Belgija, Danija, Suomija, Pranciizija, Sveicarija, Vokietija

H1 hipotezé nepatvirtinta

Nors sezoniSkumas neptvirtintas beveik visy indeksy atzvilgiu, II tyrimo dalis bus atlieckama

siekiant statistiSkai pagrjsti pastebétas tendencijas
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15 lentelé. Europos ir atskiry Saliy, nekilnojamo turto indeksy savaiCiy grazy pokyciai
(sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)
2009-2020

2009-  Stand. Teigiami/
Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 nuokrypiai  Neigiami

© lsav |1.77 -0.39 0.04 0.67 0.22 0.63 -1.04 -1.22 0.15 -0.02 0.22 1.63| 0.13 0.90

g 2sav | 1.33 0.21 0.79 0.43 0.57 -0.60 0.91 -0.59 0.85 -0.32 0.56 -1.60{ 0.13 0.83 3<9

USJ 3sav |-0.65 -0.72 -0.84 0.49 0.12 0.94 0.70 0.55 -0.99 0.44 0.14 0.02 | 0.01 0.66 1sav<Kitos
4sav |-0.36 0.66 0.14 0.23 0.12 0.71 1.33 0.53 0.08 -0.22 0.53 0.23] 0.20 0.45 sav

« 1 sav - - 077 039 045 050 -0.44 -0.48 0.38 -0.13 -0.34 0.99| 0.10 0.52

g 2sav - - 021 0.66 0.95 -0.67 0.50 -0.80 0.77 -0.46 0.94 -1.30| 0.04 0.82 2<8

< 3 sav - - -129 019 0.13 0.96 0.31 -0.08 -0.58 0.41 0.13 -0.61|-0.02 0.63 1sav<Kitos
4sav - - -0.33 0.31 0.18 0.62 1.04 1.07 -0.02 -0.66 0.85 0.16 | 0.16 0.58 sav
1 sav - - - 007 090 1.21 0.48 -0.78 0.44 -0.13 0.36 0.96 | 0.18 0.61

E- 2sav - - - 105 0.32 -2.69 -0.26 -0.56 1.37 -0.27 0.33 -1.72]-0.12 1.28 2<7

= 3 sav - - - -0.66 -0.37 1.26 -0.06 -0.33 -0.84 -0.31 -0.11 -2.02| -0.17 0.86 1sav<Kitos
4sav - - - 022 -035 1.19 1.68 0.68 0.31 -0.39 0.67 0.40| 0.22 0.67 sav
lsav |1.03 -0.73 -0.29 0.96 0.19 0.37 -0.25 -0.92 -0.07 0.02 0.68 0.55| 0.24 0.92

% 2sav  |-1.00 -0.27 -0.60 -0.01 0.52 -0.39 1.36 -0.43 -0.11 0.09 0.49 -1.21|-0.24 0.94 5<7

a8 3sav [-0.29 0.07 -0.72 -0.23 0.56 -0.41 0.07 0.47 0.27 1.34 0.18 -0.49| 0.01 0.75 1sav<Kitos
4sav |-0.54 -0.33 0.08 -0.35 0.11 0.28 -0.20 0.32 -0.01 -0.16 0.30 0.41[-0.13 0.59 sav

« 1 sav - - - 131 098 0.58 -0.09 -0.94 -0.27 -0.74 0.46 0.59| 0.09 0.77

= 2sav - - - 0.35 -0.47 -1.27 -0.48 -0.75 -0.18 -0.24 1.31 -1.50|-0.16 0.84 2<7

u%) 3 sav - - - -0.06 -0.44 0.34 0.48 0.44 -1.19 -0.42 0.17 0.97 | 0.01 0.64 1sav<Kitos
4sav - - - 005 068 0.76 0.87 0.39 042 042 0.96 0.43]0.25 0.29 sav

Nekilnojamo turto rinkos indeksai, atspindi labai panasias tendencijas kaip ir akcijy rinkos,
meénesio savaités anomalijos atzvilgiu. Nekilnojamo turto rinkoje ménesio savaités anomalijos
idéja, jog pirmoji ménesio savaité biina pelningesné, nei likusios ménesio savaités neatsispindéjo
nei vieno indekso atzvilgiu. PrieSingai nei anomalijos idéja, nekilnojamo turto rinka atskleidé
tendencijg kitoms ménesio savaitéms biiti pelningesnéms — Europoje 9 1§ 12 mety kita ménesio
savaité nei pirmoji suteiké didesne graza, Anglijoje net 8 i§ 10 kity savaiciy buvo pelningesnés.
Zvelgiant j vidutinius pasikeitimus matoma, jog tik Danijoje vidutiniskai 2009-2020m. pirmosios
menesiy savaités pasizyméjo didesne, nei kity savaiCiy graza, taCiau vertinant kiekvienus metus,
matyti, jog tik 5 i§ analizuojamy 12 mety pirmyjy savaiciy grazg buvo didesné. DidZiausiais
standartiniais nuokrypiais, kaip ir akcijy rinkoje, pasizyméjo antrosios ménesiy savaités — ltalija
(1,28), Danija (0,94). Danijos nekilnojamo turto rinkai, pagal rizikinguma, priskiriama ir pirmoji
ménesio savaité, taciau pagal vidutinius pokyc¢ius matyti, jog ji siejama su teigiama graza, kai tuo
tarpu Italijos ir Danijos antryjy ménesio savaifiy rizikingumai siejami su neigiamais grazy
pokyciais. Maziausiai rizikinga bei su teigiamomis grazomis siejama ketvirtoji meénesio savaité
atsiskleidé Europos ir Suomijos nekilnojamo turto indeksy grazy pokyciams. PrieSingai nei akcijy
rinkos savaitiniai poky¢iai, kurie atskleidé sezoniSkumo uzuomazgas bent vienai Airijos akcijy

rinkai, nekilnojamo turto rinka neturi sezoniSkumo tendencijos, o regresin¢ analizé turéty tik
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patvirtinti ménesio savaités anomalijos neegzistavimg. Remiantis vidutiniais savaiciy pokyciais

galima teigti, kad :

x  Europa, Anglija, Italija, Danija, Suomija Hi hipotezé nepatvirtinta, rinkoms néra budingas
sezoniskumas.
16 lentelé. Europos ir atskiry S$aliy, akcijy rinkos ménesio savaités regresijos ir jos

patikimumo tikrinimo rezultatai (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)

F Fiserio t<t teoriné
t p R2 kriterijus  VIF<4 t | tteoriné. pW15-25

1 sav. -0.674 0.500 1.403

2 sav. -1.326  0.185 **x= -0.515
Europa 3sav. -0.887 0375 0.0025 0,679<2,380  1.003 20715 1.962 2.177

4 sav. -0.347 0.729 -1.199

1 sav. 0.433 0.665 1.649

- 2 sav. -0.779 0.436 0.416
Airija 3sav. -0.013 0.990 0.0027 0,732<2,380  1.003 0317 1.962 2.100

4 sav. 0.021 0.983 -0.379

1 sav. 0.074 0.941 1.409

. 2 sav. -1.304  0.193 x*x= -0.670
Anglija 3sav. 1021 0308 0.0045 1,215<2,380  1.005 0175 1.962 2.124

4 sav. -0.403 0.687 -0.589

1 sav. -0.958 0.338 1.250

. 2 sav. -2.048 0.041* 0.626
Austrija 3 sav. 1490 0137 *** 0.0051 1,386<2,380 1.005 0281 1.962 2.127

4 sav. -0.897 0.370 0.171

1 sav. -0.116 0.907 0.469

. 2 sav. -1.339  0.181 xwx= 0.267
Belgija 3sav. -0.787 0431 0.0035 0,926<2,380  1.003 0758 1.962 2.248

4 sav. -0.423 0.673 -1.093

1 sav. -0.564 0.573 1.330

.. 2 sav. -1.090 0.276 0.545
Italija 3sav. -0.790 0429 0.0019 0,504<2,380 1.002 0228 1.962 2.058

4 sav. -0.248 0.805 -0.710

1 sav. 0.872 0.384 1.583

.. 2 sav. -0.231 0.818 0.208
Danija 3sav. 0463 0643 0.0024 0,659<2,380 1.002 1.060 1.962 2.071

4 sav. 0.552 0.581 0.643

1 sav. -0.814 0.416 -0.215

. 2 sav. -0.433 0.665 -0.533
Suomija 3sav. -0.486 0627 0.0007 0,183<2,380 1.001 0174 1.962 2.114

4 sav. -0.457 0.648 0.772

1 sav. -1.638  0.102~** 1.838

o 2 sav. -1.900 0.058** 0.554
Prancizija 3 sav. -1.158 0.247 0.0057 1,545<2,380 1.006 0225 1.962 2.187

4 sav. -0.542 0.588 -0.733

1 sav. -1.041 0.298 -0.137

S 2 sav. -0.908 0.364 -0.764
Sveicarija 3sav. -0.708 0.479 0.0015 0,404<2,380 1.002 -0.694 1.962 2.166

4 sav. -0.399 0.690 -1.066

1 sav. 0.231 0.817 -0.218

- 2 sav. -0.743 0.458 1.636
Vokietija 3sav. 1397 0163 =+ 0.0053 1,427<2,380  1.005 20.099 1.962 2.064

4 sav. -0.785 0.433 -0.143

*okk

* 0,05 reiksmingumo lygmu; ™0,1 reiksmingumo lygmuo; 0,15 reiksmingumo lygmuo; ™"0,2 reikimingumo lygmuo

Meénesio savaités anomalijos regresinés analizés modeliai (11 atskiry modeliy kiekvienam

akcijy indeksui) sudaryti, remiantis metodologingje dalyje apraSyta regresijos lygtimi : Sio modelio
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priklausomas kintamasis yra ménesiy savaiciy grazy pokyciai, nepriklausomiems priskiriami keturi
pseudo kintamieji jgyja 0-1 reikSmes. Gauty rezultaty pagalba sudarytoje 16 lenteléje atsispindi
apskaiCiuoti rezultatai. StatistiSkai reikSmingomis p reikSmémis pasizymi 6 akcijy indeksai:
Europos, Anglijos, Austrijos, Belgijos, Pranciizijos ir Vokietijos. Jau vidutiniy pokyciy analizés
metu pastebéta, jog Anglijos, Belgijos bei Vokietijos akcijy indeksai pasizymi didesnémis pirmy
savaiciy grazomis nei kiti akcijy indeksai, taciau regresijos rezultatai atspindi ne $ios savaités grazy
stiprumg lyginant su kitomis, o tai jog Europos, Anglijos ir Belgijos atveju, antros savaités grazos
turi priklausomybe biitent nuo ménesio savaités, o Vokietijos — nuo trecios savaités. EUropos,
Anglijos ir Belgijos regresijos rezultatai atitinkamai p= 0,185, p= 0,193 ir p= 0,181 ( patvirtinama
su 0,2 reikSmingumu) yra siejami su vidutiniSkai neigiamomis antry ménesio savai¢iy grazomis (t
neigiamos). Nors remiantis p reik§mémis ir klasikiniy regresinio modelio savybiy atitikimu, tokia
antros ménésio savaités tendencija galéty buti patvirtinta, FiSerio kriterijus atspindintis regresijos
patikimuma, neatitinka salygos jog F witine™> F teorine (n-k-1), todel, $iy regresiniy analiziy metu gauti
rezultatai néra patikimi. Taip pat, Belgijos akcijy indekso DW yra labai artima virSutinei 2,5 ribai,
tai reiSkia, jog galimai duomeny paklaidos yra pakankamai susij¢. Vokietijos indekso atveju p=
0,163 (patvirtinama su 0,2 reikSmingumu), taip pat gretinami su neigiamomis t reikSmémis bei
neatitinka FiSerio kriterijaus. Austrijos akcijy indekso pokyciai remiantis p reikSmémis priklauso
nuo antrosios ir tre¢iosios ménesio savaiciy : p antrosios savaités = 0,041 (patvirtinama su 0,05
reikSmingumu), p treciosios savaités = 0,137; (patvirtinama su 0,15 reikSmingumu). Nors antrosios
savaités p reikSmingumas yra didZiausias visy Sios anomalijos tikrinimo regresijos gauty reikSmiy,
F kriterijus neatitinka jam keliamos salygos, todél ir Sie rezultatai néra patikimi. Vieninteliame
Pranciizijos akcijy indeko atZzvilgiu atsispindéjusi pirmosios meénesio savaités priklausomybé
p=0.102 (patvirtinama su 0,1 reikSmingumu), negali buti statistiSkai patvirtinama, kadangi néra
atitinkamas F kriterijus, tai reiSkia, kad regresija néra patikima, o tai patvirtina ir nedidele
R?=0,0057 reik§mé. Gauti regresijos rezultatai, ne tik patvirtina vidutiniy poky¢iy analizés metu
nustatyto sezoniSkumo nebuvimo ménesio savaités atzvilgiu tendencijas, bet ir patvirtina, jog nei
vienai analizuotai akcijy rinkai néra btidingas ménesio savaités anomalijos pasireiSkimas. Remiantis

gautais rezultatais galima patvirtinti, kad :

x Europa, Airija, Anglija, Austrija Belgija Italija, Danija, Suomija, Prancizija,
Sveicarija,Vokietija Ha hipotezé nepatvirtinta, akcijy rinkose neegzistuoja ménesio savaités

anomalija.

Remiantis vidutiniy pokyCiy analize galima tikétis, jog nekilnojamo turto rinkos regresijos
rezultatai atspindés panaSias tendencijas, kaip aukSCiau atliktoje akcijy rinkos analizéje.

Nekilnojamo turto rinkai atliktos 5 regresinés analizés, o jy rezultatai pateikiami bendroje lenteléje.
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17 lentelé. Europos ir atskiry Saliy, nekilnojamo turto rinkos ménesio savaités regresijos ir
jos patikimumo tikrinimo rezultatai (sudaryta autorés, remiantis skaiiavimy metu gautais

rezultatais)

t<t
F Fiserio teoriné(Heteroskedastiskumas) DW
t p R2 kriterijus VIF<4 t t teoriné  1,5-2,5
1 sav. -0.139  0.889 0.917
2 sav. -0.412 0.680 0.211
Europa 3 sav. 0516  0.606 0.0022 0,339<2,387 1.002 -0.404 1.964 2.097
4 sav. 0.268 0.789 -0.829
1 sav. -0.048  0.962 1.392
.. 2 sav. -0.117 0.907 1.816
Anglija 3 sav. 0105 0916 0.0004 0,048<2,390 1.000 1076 1.965 2.094
4 sav. 0.175 0.861 0.665
1 sav. -0.830 0.407 -0.563
.. 2 sav. -1.817  0.070+ 0.452
Italija 3 sav. 2286 0.023+ 0.0247 2,727>2,392 1.025 20.224 1.965 1.966
4 sav. -0.300 0.764 -0.653
1 sav. -0.654 0.513 -1.182
.. 2 sav. -1.174 0.241 -1.225
Danija 3 sav. -0.280 0.779 0.0044 0,671<2,386 1.004 -0.983 1.964 1.854
4 sav. -1.087 0.277 -2.668
1 sav. -0.166 0.869 -0.973
.. 2sav. -1.297  0.195%%+= -0.768
Suomija 3sav. 1018 0.309 0.0246 2,879>2,391 1.025 -0.395 1.965 1.885
4 sav. 0.995 0.320 -0.712

* 0,05 reiksmingumo lygmu; 0,1 reikimingumo lygmuo; “™0,15 reiksmingumo lygmuo; 0,2 reik§mingumo lygmuo

Nekilnojamo turto regresijos rezultatai atspindi vidutiniy savaiéiy grazos poky¢iy tyrimo
metu pastebétas tendenencijas, jog anomalijos uZzuomagy Sioje rinkoje neaptinkama. Kadangi
meénesio savai¢iy sezoniSkumas Sioje rinkoje nebuvo pastebétas, nestebina ir tai, jog anomalijos
egzistavimo nekilnojamo turto rinka neturi. Nors meénesio savaités anomalija neaptikta, svarbu
pastebéti, jog regresijos rezultatai atskleidzia keleta svarbiy tendencijy Italijos ir Suomijos
nekilnojamo turto indeksy atzvilgiu. Italijos regresijos rezultatai remiantis p reikSmémis yra
reikSmingi antroms ir tre€ioms ménesio savaitéms : p antrosios savaités = 0,070 (reikSminga 0,1
lygmenyje), p trecios savaitées = 0,023 (reikSminga 0,05 lygmenyije). ReikSmingumas yra siejamas
su neigiamomis §iy savaidiy grazos poky¢iais. R?=0,0247 ir yra didZiausia i§ visy Siame etape
atlikty regresijy R? rezultaty. FiSerio kriterijaus reik§mé atitinka jam keliamas salygas, VIF
nevir§ija nustatytos 4 reikSmés, todél nepriklausomi kintamieji naudojami regresijoje tiesiSkai
nesusij¢. DW patenka j priimtinus réZius, todel galime teigti, kad gauti rezultatai ne tik patikimi, bet
ir atitinka klasikines analizés prielaidas. Gauty rezultaty pagalba galime patvirtinti, jog Italijos
nekilnojamo turto rinkai btidinga tendencija, kad antros ir trecios savaités grazos yra neigiamos, o

tai lemia biitent atitinkama ménesio savaité. Panasi tendencija sutinkama ir Suomijos nekilnojamo

56



turto rinkoje, kurioje antrosios meénesio savaités p = 0,195 (reikSminga 0,2 lygmenyje). Antroji
ménesio savait¢ ir Suomijos nekilnojamo turto rinkoje siejama su neigiamomis reikSmeémis (t
neigiama), taciau svarbu pastebéti tai, jog p patvirtinama su statistiSskai dideliu reik§mingumu, todél
§i tendencija ne biitinai yra nulemta vien konkre¢ios ménesio savaités. Suomijos nekilnojamo turto
indekso R?=0,0246 t.y. antras pagal dydj po Italijos. F ,t, DW ir VIF tyrimo metu apskaigiuotos
reikSmés atitinka regresinio modelio prielaidas. Suomijos indekso regresiné analizé patvirtina, jog
Suomijos nekilnojamo turto rinkoje vyrauja tendencija antrosiomis ménesio savaitémis biiti
neigiamomis. Nors Italijoje ir Suomijoje patvirtintos tam tikros tendencijos, ménesio savaités
anomalija teigianti, kad pirmgja ménesio savait¢ graza buna didziausia, lyginant su likusiomis
ménesio savaitémis, néra patvirtinama todél:
x Europa, Anglija, Italija, Danija, Suomija H> hipotezé nepatvirtinta, nekilnojamo turto
rinkose ménesio savaités anomalija neegzistuoja.
Me¢énesio savaités anomalijos tyrimas atskleide ir tai, jog iSanalizavus net 16 indeksy 21
mety laikotarpyje anomalijos egzistavimas nebuvo aptiktas, tai reiskia, jog anomalijos analiziy
mokslingje litartliroje yra mazai, nes ménesio savaités anomalija turi iSnykimo tendencijg. Tikétina,

jog didesniam rinkos dalyviy kiekiui naudojantis Sia tendencija, anomalija laikui bégant iSnyko.

I11.111. Helovyno anomalijos vertinimas

Helovyno anomalija pasak, Kinateder, H., Papavassiliou, V. G. (2019) laikoma rinky
polinkiu generuoti didesn¢ graza lapkriCio-balandzio ménésiais ir maZesng geguzés-spalio
ménesiais. Helovyno anomalija literatiiroje pastebima ir analizuojama daznai — dél ilgos
pasireiskimo trukmés t.y. net 6 mén. ji sutinkama daugelyje finansy rinky. Sios anomalijos tyrimui
atlikti, apskaiéiuotos vidutinés ménesiy grazos pateikiamos 3 ir 4 prieduose. Remiantis juose
pateikta informacija, sudaryta aprasomuyjy statistiky lentelé, siekiant jvertinti analizuojamus

duomenis bendrai.

18 lentele. Europos ir atskiry Saliy, akcijy ir nekilnojamo turto indeksy ménesiy grazy

pokyc¢iy apraSomosios statistikos (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)

Stand. Stand. Minimali Maksimali
Akcijos Vidurkis paklaida Mediana nuokrypis Dispersija reiksmé  reik§imeé  Imtis

Europa -0.147 0.280 0.524 4.438 19.692 -16.100 11.270 252
Airija -0.144 0.355 0.495 5.640 31.808 -23.187 13.725 252
Anglija -0.204 0.255 0.072 4.053 16.428 -15.982 10.263 252
Austrija 0.127 0.415 0.781 6.576 43.244 -32.803 36.233 251
Belgija -0.166 0.324 0.399 5.139 26.411 -25.731 17.527 251

Italija -0.358 0.376 0.407 5.967 35.607 -23.903 18.146 252
Danija 0.313 0.311 0.466 4.937 24.369 -20.920 14.496 252
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Suomija 0.083 0.339 0.000 5.386 29.007 -18.883 21.517 252
Pranciizija | -0.183 0.326 0.518 5.172 26.753 -19.329 16.244 252
Sveicarija | -0.081 0.242 0.449 3.847 14.798 -14.125 10.455 252

Vokietija 0.061 0.379 0.725 6.010 36.118 -26.505 18.294 252
NT

Europa 0.539 0.410 0.204 4917 24.176 -24.753 13.408 144

Anglija 0.249 0.354 0.000 4.244 18.010 -21.670 10.175 144

Italija -0.199 0.518 0.000 6.215 38.625 -32.738 25.299 144
Danija 0.204 0.370 0.152 4.444 19.748 -14.708 11.323 144
Suomija 0.248 0.376 0.000 4.512 20.361 -11.737 11.768 144

Suskirs¢ius duomenis ménesiais, metuose esant 12 ménesiy, duomeny imtis akcijy rinkai
sumazéjo iki 252, o nekilnojamo turto rinkoje iki 144 duomeny eiluciy. Lyginant su dieny ir
savaiCiy grazy pokyciais, ménesiy pokyCiy grazos savo reik§mémis yra pacios didziausios (tiek
teigiamos, tiek neigiamos). 7 i§ 11 akcijy rinkos indeksy pasizyméjo vidutiniskai neigiamomis
grazomis, kai tuo tarpu nekilnojamo turto rinkoje tik 1 i§ 5 indeksy vidutiniy grazy buvo neigiama.
Didziausi neigiami vidutiniai pasikeitimai aptinkami bitent akcijy rinkoje : Italijos akcijy rinkos
indeksui (-0,358) ir Anglijos akcijy rinkos indeksui (-0,204). Vienas vidutinis neigiamas grazos
pasikeitimas matomas ir nekilnojamo turto rinkoje - Italijos indekso vidutiné grazy pasikeitimy
reik§mé siekia -0,199, tac¢iau néra tokia didelé kaip akcijy rinkose sutinkami neigiami didziausi
vidutiniai pasikeitimai. Tuo tarpu, didZiausia vidutiné grazy reik§mé atsispindéjo Europos
nekilnojamo turto indeksui vidut = 0,539. Antra pagal dydj didZiausia vidutiné ménesiy reikSmé
yra 0,313, Danijos akcijy indeksui. Duomeny imtis yra labai plati tiek akcijy tiek nekilnojamo turto
rinky atveju- skirtumai tarp maziausiy ir didziausiy reikSmiy atskleidzia platy duomeny
pasiskirstymg. Ménesiy pokycCiuose tiek minimali, tiek maksimali reik§més atsispindéjo tos pacios
Salies rinkose, kai vertinant savaiciy ir dieny pokycius, Siomis reikSmémis pasireikSdavo skirtingi
indeksai : akcijy rinkoje Austrijos (-32,8 ir 36,23), 0 nekilnojamo turto rinkoje Italijoje (-32,738 ir
25,299). Dideliu skirtumu tarp didZiausiy ir maZiausiy reikSmiy pasiZymincios Austrijai (akcijy) ir
Italijai (NT) priskiriamos ir didZiausios standartiniy nuokrypiy reikSmés — didelis grazy pokyciy
diapazonas salygoja $iy indeksy rizikinguma. MaZiausia investicine rizika pasizyméjo Sveicarijos
akcijy ir Anglijos nekilnojamo turto indeksai. Vertinant bendrus duomenis pastebima, jog akcijy ir
nekilnojamo turto rinkos pasizyméjo panasSiomis tendencijomis, todél tikétina, kad abiejose rinkose

atsispindés panasis rezultatai.

Helovyno anomalijos analizei apskaiCiuoti vidutiniai ménesiy pokyc¢iai pateikiami 3 ir 4
prieduose. Juose pateikiamos visy ménesiy grazy reikSmés atitinkamiems metams, kadangi
helovyno anomalija metus analizuoja per skirtingy ménesiy grazos perspektyva, apskaiciuotos

helovyno ir nehelovyno grazos, kurios savo skai¢iavimuose atitinkamai jtraukia lapkri¢io-balandzio
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ir geguzés-spalio ménesius. Akcijy rinkos helovyno/ne helovyno laikotarpiy grazos pateikiamos 19

lenteléje.

19 lentele. Europos ir atskiry Saliy, akcijy indeksy helovyno / ne helovyno ménesiy grazy

poky¢iai (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)

Europa Airija Anglija Austrija Belgija Italija Danija Suomija Pranciizija Sveicarija Vokietija

Metai H NH H NH H NH H NH H NH H NH H NH H NH H NH H NH H NH

2000 -094 -136 | 042 089 |[-1.77 -0.84 [-133 -0.50 |-3.87 121 |-026 0.36 |-047 094 |0.00 0.00 (-0.04 -1.69 [-0.11 0.05 |-0.67 -1.96
2001 099 -312 (189 -1.83 |0.22 -251 [9.23 -323 |006 ~-145 |0.83 -4.69 [093 -141 (280 -4.28 [0.80 -3.89 [-0.08 -3.05 |237 -4.66
2002 -1.02 -428 |-310 -292 (-058 -3.10 (3.19 -3.70 |1.00 -501 |0.31 -457 |-096 -3.69 |0.05 -4.06 (-0.39 -442 [-057 -3.64 |-210 -6.93
2003 -167 185 |017 163 (-1.08 136 [1.83 146 |-1.35 217 |-042 132 |-156 334 |-1.88 328 (-1.33 192 (-146 210 |-050 2.77
2004 053 -025 (206 084 |008 -0.03 [456 166 |133 184 |09 002 (047 077 |(087 110 |[0.12 -0.10 |[0.65 ~-1.57 |0.11 -0.31
2005 072 143 |-0.29 143 |013 098 |179 309 [136 077 |091 047 |156 222 |078 178 [0.74 140 |0.84 220 |060 2.03
2006 145 055 |[260 113 |080 -007 |3.18 -082 |211 083 |128 049 |016 076 |299 014 [1.74 040 |1.00 094 |209 0.68
2007 -0.07 -0.14 |-151 -339 |0.07 083 |-037 050 (-031 -052 |025 -122 |004 076 |-012 0.76 |0.75 -035 028 -0.83 |217 119
2008 -346 -5.68 |-6.27 -11.08 [-0.69 -4.85 [-2.82 -11.99 |-2.66 -10.16 |-3.02 -7.39 |-400 -6.13 |-3.68 -7.02 [-3.08 -537 [-3.43 -351 |-257 -4.99
2009 095 203 |[187 051 |094 252 |1.01 327 |108 293 |086 133 |133 187 |220 065 [0.73 130 |-022 269 |1.07 115
2010 -0.08 -0.11 |168 -3.45 014 -0.19 |0.77 -0.18 |-163 0.1 |-322 -0.44 |281 013 |119 0.73 |-169 -046 |-085 -0.65 |-0.13 0.61
2011 073 -203 (164 -159 [059 -1.25 |-1.20 -549 (072 -358 (139 -490 (180 -441 (-048 -3.89 |111 -322 |061 -162 [1.07 -1.79
2012 -005 066 |154 021 (-021 -069 (140 043 |017 0.82 |-145 093 |1.66 093 |1.14 -054 (-0.29 042 (-001 0093 |146 1.37
2013 0.69 056 (207 117 |118 022 (-1.22 062 |0.77 079 (010 117 (140 035 |028 207 (026 107 (169 022 [091 144
2014 143 010 |264 -054 |067 -057 |025 -190 |[258 058 |314 -155|253 140 |092 068 [1.90 -062 |1.41 0.76 |207 -0.03
2015 245 -0.79 319 120 |040 -121 |211 -117 |235 -0.31 |230 -050 |518 -1.11 |206 -0.37 (210 -0.60 |-0.14 -0.26 |225 -1.06
2016 059 023 (016 -037 |060 168 (120 131 |-068 0.74 (029 -0.68 (-0.22 ~-1.73 |0.77 144 (125 031 (-021 -0.08 [1.19 0.73
2017 044 -023 (043 -0.71 (044 017 |134 135 (005 034 (-011 075 (064 092 (023 -045|043 -003 |105 0.17 [025 027
2018 -129 -101 |-252 -156 (-1.29 -0.67 [-229 -1.61 |-140 -221 |0.44 -3.83 |-050 -1.40 |-060 -0.82 (-0.34 -1.45 (-182 -0.02 |-1.32 -194
2019 328 064 |351 -027 (202 -059 |233 -019 (286 0.17 |366 057 |223 -0.15 |120 029 |353 045 |301 089 |292 055
2020 -0.79 -0.10 |-1.81 231 [-157 -0.86 [-110 -1.45 |-154 -001 |[-125 035 |[1.90 185 |[0.04 124 |-130 0.24 [-0.23 -0.47 |-044 0.66

2000-2020 | 0.24 -055 | 052 -0.82 (0.05 -048 |119 -0.93 |0.15 -0.50 [0.35 -1.10 |085 -0.19 (054 -0.36 |0.35 -0.74 [0.07 -0.24 [0.64 -051
2000-2020
Stand. 147 192 (241 289 [094 164 |266 333 (177 288 |[169 250 |1.87 232 |150 248 |146 198 [134 173 |151 247
nuokrypiai

13>8 15>6 13>8 12>9 12>9 13>8 13>8 14>7 14>7 13>8 14>7
Teigiami/  Helowynas>Ne 'Helownas>Ne Helownas>Ne Helownas>Ne Helowynas>Ne Helownas>Ne Helowynas>Ne Helowynas>Ne Helowynas>Ne Helowynas>Ne Helovynas>Ne
neigiami helowynas helowynas helovynas helovynas helowynas helovynas helovynas helovynas helovynas helowynas helovynas

Vidutiniy meénesiy vertinime, kiekvieny mety duomenis suskirs¢ius i helovyno ir
nehelovyno matoma, jog visiems 11 akcijy rinkos indeksy helovyno periodu buvo gaunama didesné
graza, nei geguzés- spalio ménesiais. Vertinant vidutinius 2000-2020 m. pasikeitimus matyti, jog
nehelovyno laikotarpio vidutinés grazos yra ne tik, kad mazesnés, bet ir neigiamos t.y.
analizuojamose rinkose geguzés- spalio vidutinis pajamingumas buvo neigiamas. Didziausiomis ir
maziausiomis Vidutinémis grazomis, helovyno laikotarpiu, pasizyméjo Austrijos akcijy rinka, 0
standartinis nuokrypis, kuris yra diZiausias 1§ analizuojamy rinky atsispindi biitent ne holovyno
laikotarpiu Austrijoje, patvirtina, jog ne helovyno laikotarpis siejamas su didele rizika. Antras pagal
dyd; didZiausias vidutinis helovyno pokytis matomas Danijos rinkoje, todél galima teigti, kad Sioje
rinkoje, analizuojamu laikotarpiu, helovyno anomalija suteiké didelj pelningumg. Airijoje ne
helovyno laikotarpiu pastebimi dideli neigiami vidutiniai pasikeitimai, kurie taip pat siejami su
labai dideliu investiciniu rizikingumu. Taip pat, rizikingos investicinés rinkos ne helovyno
laikotarpiu buvo Belgija (stand. nuok= 2,88 ), Suomija (stand. nuok= 2,48 ), Vokietija (stand.
nuok= 2,47 ). Gauty rezultaty duomenimis galima teigti, jog maziausia rizka siejama bitent su

helovyno laikotarpiu bei pasireiské tokiems akcijy indeksams kaip Pranciizijos, Sveicarijos,
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Anglijos. Vertinant ne bendrus visy mety grazos poky¢ius, o analizuojant kickvienus metus atskirai

matyti, jog

helovyno anomalijos apraiSky sutinkama visose analizuojamose akcijy rinkose.

Stipriausiai anomalija pasireiské Airijos akcijy rinkoje, kur 15 i§ 21 analizuojamy laikotarpiy

helovyno anomalija suteiké didesne graza bei Suomijos, Prancuzijos ir Vokietijos akcijy rinkose,

kur 14 i§ 21 analizuojamy mety helovynas buvo pelningesnis nei ne helovynas. Kity Saliy akcijy

indeksams, taip mat matomas didelis anomalijos stiprumas, didelis atotriikis tarp mety skai¢iaus

kuomet helovyno laikotarpis suteiké didesne graza ir kuomet ne. I$ gauty vidutiniy pasikeitimy

rezultaty matyti, jog helovyno anomalijos atveju, ménesiy grazy poziiriu akcijy rinkos yra

sezoning¢s, tod¢l galima teigti, kad:

\

NN N N N U N N NN

Europa 13 Helovynas >8 Nehelovynas H1 hipotezé patvirtinta
Airija 15 Helovynas >6 Nehelovynas Hi hipotezé patvirtinta
Anglija 13 Helovynas >8 Nehelovynas H1 hipotezé patvirtinta
Austrija 12 Helovynas >9 Nehelovynas Hi hipotezé patvirtinta
Belgija 12 Helovynas >9 Nehelovynas H1 hipotezé patvirtinta
Italija 13 Helovynas >8 Nehelovynas Hi hipotezé patvirtinta
Danija 13 Helovynas >8 Nehelovynas Hi hipotezé patvirtinta
Suomija 14 Helovynas >7 Nehelovynas Hi hipotezé patvirtinta
Prancuzija 14 Helovynas >7 Nehelovynas Hi hipotezé patvirtinta
Sveicarija 13 Helovynas >8 Nehelovynas H1 hipotezé patvirtinta

Vokietija 14 Helovynas >7 Nehelovynas Hi hipotezé patvirtinta

Kaip ir akcijy rinkos pavyzdziu, taip ir nekilnojamo turto rinkos indeksams, remiantis tuo

paciu mety suskirstymu po 6 meén., apskaiCiuoti vidutiniai grazy pasikeitimai bei standartiniai

20 lentelée. Europos ir atskiry Saliy, nekilnojamo turto indeksy helovyno / ne helovyno

meénesiy grazy pokyciai (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)

Metai

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Europa Anglija Italija Danija Suomija
H NH | H NH H NH | H NH | H NH

119 413 - - - - -0.99 -1.72 - -
-0.78  1.39 - - - - 1.23  -1.95 - -
045 -2.08 | -0.69 -0.02 - - 0.08 -3.69 - -
078 146 | 1.15 0.97 | 033 111 | 0.09 0.23 | -047 0.54
072 -030 | 1.04 064 | 038 -128| 287 050 |-023 -0.34
246 126 | 223 066 | 592 -532| 0.16 -1.62 | 1.03 -0.53
076 079 |-022 1.01 | 362 029 | 274 046 | 045 -1.69
085 -145| 022 -190 |-181 -3.05| 044 -028 | 0.71 -0.26
130 -033| 283 -0.71 | 052 322 |-012 0.80 |-0.73 0.83
-043 -0.75|-1.31 -146 | -226 -1.79 | 3.44 -0.38 | -240 0.66
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2019 286 083 | 336 109 | 340 -112| 289 125 | 3.87 4.8

2020 -167 -052|-208 -084 |-153 -542|-080 -0.74|-120 151
2009-2020 042 022 | 033 -0.03 | 043 -067 | 0.75 -0.87 | 0.05 0.25
Zoog&iﬁfgp?;?”d' 126 165 | 179 110 | 280 285 | 252 345 | 1.76 165
6>3 9>3 4<5
Teigiami/neigiami >5 I;ellovynas>Ne >3 Ir-]|ellovynas>Ne Helovynas>Ne Helovynas>Ne Helovynas<Ne
elovynas elovynas helovynas helovynas helovynas

Priesingai nei akcijy rinkos analiz¢je, nekilnojamo turto rinkos tyrime pastebima, jog ne
visiems indeksams helovyno laikotarpis analizuojamu periodu buvo pelningesnis — Suomijos
nekilnojamo turto rinkoje tik 4 i§ 9 analizuojamy mety helovynas suteiké didesne¢ graza. Tai
patvirtina ne tik bendras vidutinis pokytis visiems analizuojamiems metams, bet ir kasmetiniy grazy
vertinimas atsikirai. Pastebima, jog Suomijos akcijy rinka iSsiskyré ir dieny poky€iy vertinime,
kuomet sezoniSkumas Sioje rinkoje nepatvirtintas ir dieny atzvilgiu. IS 5 analizuojamy indeksy,
didesn¢ graza suteikianciy helovyno laikotarpiy buvo daugiau nei nesuteikianciy, 5 i§ 6 indeksy
helovyno periodas buvo pelningasnis. Vidutiniskai pelningiausias helovyno periodas pastebimas
Danijoje, taip pat kaip ir didziausig nuostolj suteikiantis ne helovyno periodas. Ne helovyno
periodas Danijoje siejamas ne tik su didziausiomis neigiamomis grazomis, taciau ir su didziausia
investicine rizika- tai reiskia, kad ne helovyno ménesiais Danijos akcijy rinkoje investicijos bus ne
tik nepelningos, bet ir suteiks didelg rizikg. Europos ir Italijos nekilnojamo turto indeksai
pasizyméjo gan panaSiu grazy pelningumu helovyno laikotarpiu. Pastebima, jog neatsizvelgiant j
Suomija (nes néra sezoniSkumo), tik Europos akcijy indeksui ne helovyno laikotarpis suteikia
teigiamg graza, kai tuo tarpu Anglijoje, Italijoje ir Danijoje pastebimos neigiamos ne helovyno
laikotarpio grazos, pastebétos ir akcijy rinkoje. Kaip jau minéta, Danijos indeksui geguzés-spalio
meénesiai yra patys rizikingiausi, taip pat Sie ménesiai pasizymi dideliu investiciniu rizikingumu ir
Italijos nekilnojamo turto rinkai. Maziausias rizikingumas, nustatytas, Anglijoje (Stand. nuok=
1,10), bet ne helovyno laikotarpiu, taciau visgi jis yra siejams su neigiamomis grazomis. Europos
nekilnojamo turto indeksas helovyno laikotarpiu ne tik suteikia teigiamg graza, bet ir yra viena
maziausiy investiciniy rizikingumy turinti rinka (Stand. nuok= 1,26). Dazniausia helovyno
anomalijos tendencija pastebéta Danijos nekilnojamo turto rinkoje, kurioje 9 i§ 12 analizuoty
laikotarpiy, helovyno laikotarpis suteiké didesn¢ nei ne helovyno laikotarpio graza ir Anglijos
indekso atzvilgiu — 7 1§ 10 helovyno periody buvo pelningesni. Remiantis gautais vidutiniy ménesiy

grazy poky¢iy 2009-2020 m. rezultatais galima teigti, kad :

v" Europa 7 Helovynas >5 Nehelovynas Hi hipotezé patvirtinta
v Anglija 7 Helovynas >3 Nehelovynas Hi hipotezé patvirtinta

v" Italija 6 Helovynas >3Nehelovynas H1 hipotezé patvirtinta
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v Danija 9 Helovynas >3 Nehelovynas H1 hipoteze patvirtinta

% Suomija 4 Helovynas < 5 Nehelovynas Hi hipotezé nepatvirtinta

Reminatis vidutiniy grazy ir rizikingumo vertinimu, lapkri¢io-balandzio ménésiais ir
geguzés-spalio ménesiais, pastebima, jog tiek akcijy tiek nekilnojamo turto indeksy tendencijos yra
panasios, todé¢l tikétina, kad II etapo tyrimo rezultatai, atskleis helovyno egzistavimg tam tikriems

indeksams.

Helovyno anomalijos regresinés analizés metu naudojami kiekvieno ménesio grazos
pokyciai kaip priklausomas kintamasis, o S§ios analizés tikrinimui priskiriamas tik vienas
nepriklausomas kintamasis, kuris jgyja reikSmes 1-0 priklausomai, ar atititinkamo ménesio grazos
priskiriamos helovyno ar ne helovyno laikotarpiui. Sioje tyrimo dalyje, atlikta 16 regresiniy analiziy
Ir jy patikimumo tikritinimy (11 akcijy rinkos ir 5 neklinojamo turto rinkos). Toliau aptariami

akcijy rinkos regresijos rezultatai.

21 lentelé. Europos ir atskiry Saliy, akcijy rinkos helovyno regresijos ir jos patikimumo

tikrinimo rezultatai (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)

F Fiserio  VIF< <t seorine DW 1,5-
t p R2 kriterijus 4 t ‘ t teoriné 2,5
Helovynas/ne
Europa nhelovynas 1.449 0.149 0.0084 2,098<3,879 1.008  -0.389 1.970 1.913

Helovynas/ne

Airija helovynas 1997 0.047 0.0160 3,988>3,879 1.016 0.215 1.970 1.832

Helovynas/ne

Anglija helovynas 0914 0.362 0.0034 0,835<3,879 1.003 0.400 1.970 2.276

Helovynas/ne

Austrija  helovynas 2.198 0.029- 0.0194 4,829>3,879 1.020 -0.809 1.970 1.947

Helovynas/ne

Belgija helovynas 0.552 0.582 0.0013 0,304<3,880 1.001 -2.336 -1.651 1.868

Helovynas/ne

Italija helovynas 1.329 0.185~ 0.0072 1,765<3,879 1.007 -0.576 1.970 2.041

Helovynas/ne

Danija helovynas 0.737 0.462 0.0022 0,542<3,879 1.002 1.286 1.970 1.899

Helovynas/ne

Suomija  helovynas 1.34 0.181~ 0.0077 1,797<3,882  1.008 -0.885 1.970 1.791

Helovynas/ne

Pranciizija  helovynas 1533 0.127~ 0.0094 2,350<3,879 1.010 -1.892 1.970 1.873

Helovynas/ne

Sveicarija  helovynas 0.38 0.705 0.0006 0,144<3,879 1.001 0.037 1.970 1.793

Helovynas/ne

Vokietija  helovynas 0852 0.395 0.0029 0,726<3,879 1.003 -0.514 1.970 1.836

0,05 reiksmingumo lygmu; ™0,1 reik§mingumo lygmuo; 0,15 reik§mingumo lygmuo; ™" 0,2 reikimingumo lygmuo

Gauti regresiniy analiziy rezultatai, remiantis t reik§Smémis, atspindi vidutiniy pasikeitimy

analizés metu pastebéta désninguma, jog helovyno laikotarpis yra siejamas su teigiamomis
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reikSmémis, tai reiSkia, jog patvirtinus anomalija galima teigti, kad helovynas ne tik suteikia
didesne graza nei ne helovynas, o ir tai, kad ta graza yra teigiama. Analizuojant p statistikas, matyti
jog 6 18 11 indeksy p reikSmés patenka | apibrézta 0,05-0,2 patikimumo lygmenj. Europos ir
Pranciizijos p statistikos atitinkamai p= 0,149 ir p= 0,127 galéty buti patvirtinamos esant 0,15
reik§mingumui, o Italijos ir Suomijos p= 0,185 ir p= 0,181 naudojant 0,2 patikimumg. Nors toks
patikimumas biity gana didelis, kalendoriniy anomalijy tyrimuose jprasta naudoti didesnius
patikimumo rézius. Taciau, nors Europos, Pranciizijos, Italijos ir Suomijos indeksy rezultatai,
atitinka regresijos tikrinimo savybes: multikolinearumas néra aptiktas nei vieniems duomenims,
heteroskedastiSkumo uzuomazgy taip pat nenustatyta, paklaidos neautokorealiuoja (visy indeksy
DW apsibrézia 1,7-2,0 ribomis), bet R? yra gana mazos, (nors iy $aliy indeksams jos yra vienos
didziausiy), jos svyruoja tarp 0,0072 ir 0,0094, néra jvykdyta FiSerio kriterijaus salyga F iitine> F
teoring (n-k-1) , S1y duomeny atveju f teorine¢ yra Zenkliai didesné nei kritiné, todél regresija néra
patikima ir remiantis tokiais duomenimis anomalija negali buti patvirtinama. Like du indeksai
atitinkantys p kriterijy yra Airijos ir Austrijos. Pradedant nuo Airijos, matyti, jog t reikSmé yra
teigiama ir didelé, tai reiskia helovynas suteikia teigiamas grazas. Airijos R? yra antra pagal dydj po
Austrijos, tai leidzia mayti, jog butent Siose rinkose anomalijos reikSmingumas yra diziausias.
Kadangi Airijos indekso p= 0,047, jis atitinka daZniausiai statistikoje naudojamam 0,05
reikSmingumui, todél galima teigti, kad grazy priklausomybé nuo ménesio yra labai reikSminga ir
stipri. Tai patvirtina I etape pastebéta Airijos helovyno anomalijos stipruma. Sios akcijy rinkos
atveju F witine> F teorine (k1) (3,988>3,879), prisideda prie R? reikimiy ir tik patvirtina modelio
patikimuma, o apskaiciuotos t, VIF ir DW reikSmés leidzia teigti, jog modelis atitinka regresinio
modelio prielaidas, todél helovyno anomalija Airijos akcijy rinkoje gali baiti patvirtinama. Austrijos
akcijy rinkos p= 0,029 ir yra dar maZesnis nei Airijos, nors priimtinas su 0,05 reikSmingumu, pagal
p reik§me galima matyti, jog Austrijoje Helovyno anomalija yra stipresné. Tai patvirtina ir R?, kuri
yra didziausia i$ visy analizuojamy $io etapo duomeny ir didelis skirtumas tarp kritinés bei teorinés
F reiksmiy (4,829>3,879). Taigi, F ,t, DW ir VIF tyrimo metu apskai¢iuotos reikSmés atitinka
regresinio modelio prielaidas. Biitent Austrijos helovyno anomalija i§ visy analizuoty akcijy rinky
pasizymejo stipriausiai. Svarbu pabrézti, nors i§ vidutiniy pokyciy buvo galima tikétis daug
didesnio kiekio anomalijos pasireiskimo, analizuojant duomenis statistiSkai, vis dél to, iSrySkeja
didZiausios priklausomybés. Taigi, remiantis gautais rezultatais galima teigti, jog Airijos ir
Austrijos akcijy rinkos turi priklausomybg nuo ménesiy grazy ir jose pasireiskia ne tik didesne, bet

ir teigiamg grazg suteikianti helovyno anomalija :

v Airija: Helovyno p =0,047 , H hipotezé patvirtinta
v Austrija: Helovyno p =0,047 H; hipotezeé patvirtinta
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x Europa, Anglija, Belgija, Danija, Suomija, Italija, Prancizija, Sveicarija, Vokietija H>

hipotezé nepatvirtinta

Nekilnojamo turto rinkos helovyno anomalijos rezultatai apskai¢iuojami tokia pat logika,

kaip ir akcijy rinkos bei pateikiami lenteléje Zemiau:

22 lentelé. Europos ir atskiry Saliy, nekilnojamo turto rinkos helovyno regresijos ir jos

patikimumo tikrinimo rezultatai (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais)

t<t reoriné(

F Fiserio DW
t p R2 kriterijus VIF<4 t tteorine  1,5-2,5

Helovynas/ne
Europa helownas | 0.934  0.352  0.0061 0,872<3,908 1.006  0.685  1.977 2.122

Helovynas/ne

Anglija  helovynas 1.430 0.156~ 0.0186 2,044<3,929  1.019 0.171 1.982 2.434

Helovynas/ne

Italija  helovynas 2279 0.025 0.0508 5,195>3,939 1.054 0.669 1.985 2.013

Helovynas/ne

Danija  helovynas 2,397 0.018° 0.0394 5,747>3,908 1.041 0.156 1.977 2.097

Helovynas/ne

Suomija  helovynas -042  0.673 0.0017 0,179<3,931 1.002 0.229 1.983 2.172

* 0,05 reikimingumo lygmu; ™ 0,1 reikimingumo lygmuo; “™0,15 reiksmingumo lygmuo; ™ 0,2 reik§mingumo lygmuo

Nekilnojamo turto rinkos helovyno anomalijos analiz¢je, matoma, jog nors analizuojami tik
5 indeksai, net 3 i$ jy apskaiciuotos statistiSkai priimtinos p reik§Smés. Priesingai nei akcijy rinkos
atveju, kur t reik§més visiems indeksams buvo teigiamos, nekilnojamo turto rinkoje, pastebima ir
neigiama t reik§mé — Suomijos indekso t = -0,42, tai reiskia, kad $ioje rinkoje helovyno laikotarpis
suteikia neigiamas grazas. Vidutiniy pokyCiy vertinime, biitent Suomijos indeksas nebuvo
veikiamas sezoniSkumo tendencijy, taCiau vidutiniai grazy pokyciai buvo teigiami, o regresijos
vertinime gauta p reikSmé tik patvirtina tai, jog rinka néra veikiama helovyno anomalijos
tendencijy. Kaip ir Suomijos taip ir Europos indekso p reik§mé nepatenka j statistiskai reikSmingas
apibréztumo ribas. Vidutiniy poky¢iy vertinime pastebéta, jog 7 1§ 12 analizuoty laikotarpiy
Europoje helovyno anomalija buvo pastebéta, taciau skirtumas tarp egzistavimo ir neegzistavimo
buvo gana nedidelis (tik 2 periodai), todél, statistiS8kai jvertinus rezultatus, matyti jog anomalija
nenustatyta. Anglijos rezultatai, galéty biiti patvirtinti su statistiSkai dideliu reikSmingumu p =
0,156, patvirtinama esant 0,2 reikimingumui, tadiau R?, kuri yra maZiausia lyginant su kitais dviem
indeksy p rezultatais, kurie patenka j priimting reikSminguma, matyti, jog Anglijos regresijos
patikimumas yra maziausias. R? rezultatus papildo ir FiSerio statistikos rezultatai, kur F kritiné yra
mazesné uz teoring reikSme, todel toks regresinis modelis negali biiti interpretuojamas, dél mazo
patikimumo. Taciau, Italijos ir Danijos indeksy statisniniai rezultatai dziuginantys: abiejy Saliy
indeksy apskai¢iuotos p reikSmés yra priimtinos naudojant statistikoje dazniausiai naudojama 0,05

reik§mingumg ltalijos p = 0,025 , Danijos p = 0,018 . Remiantis p statistikos reik§mémis, galima
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teigti, jog helovyno laikotarpio ménesiai Siy Saliy nekilnojamo turto rinkoje, turi didele jtaka
sugeneruojamoms rinkos grazoms. Remiantis R? reikimémis pastebima, jog Italijos regresijos
patikimumas yra kiek didesnis nei Danijos 0.0508 > 0.0394. F kriterijaus reikSmé atitinka, jam
keliamg salyga ir matoma, jog skirtumas tarp F kritinés ir teorinés reikSmiy yra didelis, abiejy Saliy
atveju, todél regresijos modelis yra patikimas ir tinkamas naudoti pagrjstoms iSvadoms. VIF ir DW
reikSmés, abiejy Saliy indeksams, skiriasi labai nezenkliai, ir patvirina multikolinearumo ir
autokorealiacijos neegzistavimg. Park‘o testo metu, TINV funkcijos pagalba, apskai¢iuota t teoriné
reikSmé yra zenkliai didesné, nei paklaidy metodu sudaryto regresinio modelio apskaiciuotos t
reikSmés, tod¢l paklaidy dispersija yra pastovi analizuojamiems Italijos ir Danijos nekilnojamo
turto indeksams. Gauti rezultatai patvirtina, jog Italijos ir Danijos nekilnojamo turto rinkos grazy
rezultatai, yra stipriai susij¢ su helovyno ménesio periodais, todél, gauty rezultaty pagalba galima

teigti :

v' Italija: Helovyno p =0,025, Hz hipotezé patvirtinta
v" Danija: Helovyno p =0,018 Haz hipoteze patvirtinta

% Europa, Anglija, Suomija Hz hipotezé nepatvirtinta
I1.1111. Gauty rezultaty apibendrinimas
ISsanalizavus akcijy ir nekilnojamo turto rinkas, bendy Europos ir atskiry $aliy indeksy grazy
poky€iy rezultatais, vertinant juos trijy anomalijy pavyzdziais, daranciais jtakg grazos dieny,

savai¢iy ir meénesiy pasikeitimams, sudaryta bendra rezultaty suvesting, pateikiama lenteléje

zemiau.

23 lentelé Tyrimo rezultaty apibendrinimas (sudaryta autorés, remiantis skaic¢iavimy metu

gautais rezultatais)

>t teorinée

F Fiserio t DW
t p R2 kriterijus VIF<4 t teoriné  15-2,5
Savaites dienos anomalija
Pirmadienis -1,869 0.062 -7,145
Akcijos Airija  Penktadienis 2,127 0.033 0,002 5,331>2,997 1,002 -2,587 1,960 1,945
Pirmadienis -2,185  0.029 -0,122
Italija  Penktadienis -1,531 0.126 0,001 2,997>2,906 1,001 -0,038 1,960 2,093
NT Pirmadienis -1,562 0.119 -3,508 1,961
Europa Penktadienis 1,322 0.186 0,002 2,998>2,779 1,002 -1,492 1,907
Helovyno anomalija
Helovynas/ne
Airija  helovynas 1,997 0.047 0,016 3,988>3,879 1,016 0,215 1,970 1,832
Helovynas/ne
Akcijos  Austrija  helovynas 2,198 0.029 0,019 4,829>3,879 1,020 -0,809 1,970 1,947
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Helovynas/ne
Italija  helovynas

Helovynas/ne
Danija  helovynas

2,279 0.025 0,051 5,195>3,939 1,054 0,669 1,985 2,013
NT
2,397 0,018 0,039 5,747>3,908 1,041 0,156 1,977 2,097

Gauti tyrimo rezultatai atskleidzia skirtingas akcijy ir nekilnojamo turto rinky tendencijas.
Akcijy rinkos yra stipriai veikiamos jvairios trukmés svyravimy, kai tuo tarpu nekilnojamo turto
rinkoje daugiausiai pasireiské ta anomalija, kuri turi pakankamai ilgg pasireiSkimo trukme. Kaip
matoma i§ rezultaty suvestinés, lenteléje néra ménesio savaités anomalijos rezultaty. Ménesio
savaités anomalijos tyrime, akcijy rinkoje nenustatytos jokios tendencijos, esant reikSmingoms p
statistikoms, regresinis modelis neatitiko klasikiniy prielaidy. Nekilnojamo turto rinkoje,
reik§mingomis p ir patikimais modeliais apsizyméjo Italijos ir Suomijos nekilnojamo turto indeksai.
Italijoje patvirtinta priklausomybé tarp grazy pokyciy ir antrosios bei treSiosios ménesio savaités,
kurios, remiantis t reikSmémis, yra neigiamos. Tuo tarpu, Suomijoje antroji ménesio savaité taip pat
turéjo stiprig kalendorine priklausomybe ir buvo siejama su neigiamomis reikSmémis. Dé¢ja, taciau
meénesio savaités anomalijos apraiSky analizuotose rinkose nenustatyta. Kadangi, tyrime analizuota
didelé duomeny imtis, o anomalija neaptikta nei vienoje i§ jy, galima teigti, jog literatiiroje Sios
anomalijos tyrimy yra mazai, todél, kad anomalijos pasireiSkimas yra retas, arba anomalija turi
polinkj iSnykti. IS analizuoty 11 akcijy ir 5 nekilnojamo turto indeksy anomalijos nustatytos net 6
rinkose: Airijos, Italijos ir Austrijos akcijy, bei Europos, Italijos ir Danijos nekilnojamo turto
rinkose. Kaip matoma, helovyno anomalija nustatyta 4 kartus, o savaités dienos 3 kartus. Airijos
akcijy rinkoje, vyrauja rysSkiis sezoniSkumai, kadangi patvirtintos net 2 anomalijos. Analizuojant
savaités dienos anomalija, stipriausiai ji pasireiské Airijos rinkoje ir buvo siejama ne tik su
didesnémis penktadienio grazomis lyginant su pirmadieniaiS, 0 netgi neigiamomis pirmadienio
grazomis. Helovyno anomalija stipriausiai pasireiSké¢ Danijos nekilnojamo turto indekso atZvilgiu
bei remiantis p ir R? reik§miy dydziais, yra stipriausia nustatyta tyrimo anomalija (nors didesne R?
turi Italijos NT indeksas, jo p yra didesnis). Stipriausia ménesio savaités anomalija nustatyta Airijos
akcijy rinkoje, o silpniausia ltalijos akcijy rinkoje. Apibendrinant tyrimo rezultatus nustatyta, jog
stipriausia tyrimo metu nustatyta anomalija yra dazniausiai literatiiroje sutinkama helovyno (
Danijos NT ), o silpiausia savaités dienos anomalija ( Europos NT). Tuo tarpu, ménesio savaités
anomalija analizuojamu laikotarpiu nepasireiSké, o tai jsp¢ja apie galimg anomalijos iSnykima.

Gauty reultaty pagalba galima teigti, jog:

v Airijos, Italijos ir Austrijos akcijy bei Europos, Italijos ir Danijos nekilnojamo turto rinkos
neefektyvios ir patvirtina elgsenos finansy teorijos idéjas. Hsz hipotezé patvirtinta, nes

anskstesniuose etapuose patvirtintos Hy ir Ha.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Finansy mokslo pamatai pastatyti ant Markowitz, Fama E. ir kity autoriy iSsakyty
id¢jy apie rinky efektyvumg, investuotojy racionaluma, ilga laika buvo pagrindinés id¢jos
pagrindzianCios finansy rinkose besiformuojan¢iy aktyvy kainy ir investuotojy sprendimy
tendencijas, taciau dideliy diskusijy sulauké klasikinés finansy paradigmos trikumas — negalé¢jimas
identifikuoti veiksniy lemianciy finansy rinky nukrypimus.

2. Elgsenos finansai, kaip mokslas papildo klasikiniy finansy mintis gebant identifikuoti
veiksnius lemiancius iracionalig investuotojy elgseng ir paaiskinancia ne teoring, o tikrgja rinkos
prizme. Si disciplina jgyja vis didesnj populiaruma investuotojy elgsenos tyrimuose ir rinkos
nukrypimy analizése, kaip teorija pagrindzianti anomalijy susiformavima jose.

3. Elgsenos finansuose iSskiriamos dvi pagrindinés psichologiniy veiksniy grupés
lemiancios iracionalig investuotojy elgseng — kognityvinés ir emocinés, taCiau autoriai pripaZjsta,
jog greta Siy veiksniy didelg svarba vis labiau jgyja socialiniai veiksniai ir biologiniai veiksniai.
Visi Sie veiksniai veikia investuotojo sprendimus, kurie ne visuomet yra racionaliai apgalvoti, kaip
teige klasikinés idéjos ir biitent jie yra pagrindiniai faktoriai sglygojantys rinkos anomalijy
susiformavima.

4, Kalendorinés anomalijos yra viena i§ trijy anomalijy grupiy iSskiriamy finansy
rinkose, ir apibréziamos kaip — papildomos grazos generavimas konkreciu laiko momentu.
Pagrindinés kalendoriniy anomalijy savybés, iSskiriamos literatiiroje yra periodinis ir tendencingas
ju pasikartojimas, o galimybé pasinaudojus laiko eilu¢iy svyravimais uzdirbti papildomai, paskatina
Sios temos populiaruma tiek tarp investuotojy, tiek tarp rinkos spekulianty.

S. Kalendorines anomalijas galima suskirstyti j tris dideles grupes pagal jy pasireiskiamo
laikotarpio trukme — dienos, savaités ir ménesio, o populiariausios kiekvienos grupés anomalijos
yra savaitgalio, helovyno, mety pasikeitimo ir ménesio savaités. Sios anomalijos apibiidinamos kaip
tradicines, tod¢l ir yra daZniausiai analizuojamos bei sutinkamos literattiroje.

6. Dazniausiai kalendoriniy anomalijy tyrimai atliekami akcijy rinkoms, taciau vis labiau
populiar¢ja ir kitos tyrimy kryptys — valiutos ar aukso, kriptovaliuty bei nekilnojamojo turto rinky
kontekste. Jvairesni kalendoriniy anomalijy tyrimai padeda atskleisti ar Sie rinky netolygumai
pasireiSkia ne vien populiariausioje akcijy rinkoje, o prisideda prie didesnés grazos suteikimo ir
kitose rinkose.

7.  ISanalizavus Europos akcijy ir nekilnojamojo turto indeksus skirtingy Saliy pavyzdziu,
pastebima, jog dazniausiai sutinkamas dieny ir ménesiy sezoniSkumas, o savaités tendencingumai
pasireiSkia reiau, tam jtakos gali turéti anomalijos polinkis iSnykti. Savaités tendencijos

nenustatytos nei vienai akcijy rinkai, bet pastebétos Italijos ir Suomijos nekilnojamo turto rinkose,
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taCiau nesusijusios su ménesio savaités anomalija. Tyrimu nustatyta, jog akcijy ir nekilnojamo turto
rinkos atspindi skirtingas tendencijas: akcijy rinkos veikiamos jvairiy trukmiy svyravimy, kai tuo
tarpu NT rinkoje dazniausiai pasireiskia ilgesnés trukmeés tendencijos.

8.  Kalendorinés anomalijos yra pakankamai placiai paplitusios finansy rinkose: tyrime
analizuotose 11 akcijy ir 5 nekilnojamo turto rinkose pastebima, jog anomalijos nustatytos net 6 i$
ju ty. 37,5 proc. analizuoty duomeny budingas kelendoriniy anomalijy pasireiSkimas. Nors
kalendorinés anomalijos yra placiai analizuojama tema ir vis daugiau rinkos dalyviy naudojasi Sia
laiko eiluciy jtaka siekiant didesnés grazos, kalendorinés anomalijos neiSnyko ir vis dar yra
sutinkamos jvairiose finansy rinkose.

9.  Kalendorinés anomalijos tokios kaip savaités dienos ir helovyno dazniausiai
sutinkamos literatiiroje, yra placdiausiai paplitusios ir finansy rinkose. Airijos, Italijos ir Austrijos
akcijy rinkose patvirtintos savaités dienos ir helovyno anomalijos, o Europos, Italijos ir Danijos
nekilnojamo turto rinkose patvirtintos savaités dienos ir helovyno anomalijos. Ménesio savaités
anomalija mokslingje literatiiroje sutinkama pakankamai retai, nebuvo patvirtinta ir §iame tyrime,
galimai dél iSnykimo tendencijos.

10. Tyrimo rezultatai patvirtina, jog tik pasireiSkus sezoniSkumui galima aptikti
kalendoriniy anomalijy egzistavimg. Rinkose, kuriose nustatytas stipriausias sezoniSkumas,
anomalijy egzistavimas buvo statistiSkai reikSmingiausias — stipriausia tyrimo metu nustatyta
anomalija yra helovyno, pasireiskusi Danijos nekilnojamo turto rinkoje, o silpiausia- savaités
dienos anomalija, atsiskleidusi Europos nekilnojamo turto rinkoje.

11. Tyrimu nustatyta, jog statistiSkai reikSmingesné yra helovyno anomalija, kadangi
Airijos ir Austrijos akcijy rinkoje bei Italijos ir Danijos nekilnojamo turto rinkoje, jos patvirtintos su
0,05 reikSmingumo lygmeniu. Tuo tarpu savaités dienos anomalija su 0,05 patikimumu patvirtina,
tik Airijos akcijy rinkoje, o su 0,15-0,2 patikimumu Italijos akcijy ir Europos nekilnojamo turto
rinkoje.

12. Kalendorinés anomalijos labiausiai veikia Airijos akcijy rinka, kadangi analizuotu
2000-2020 m. laikotarpiu Sioje rinkoje egzistavo ir savaités dienos ir helovyno anomalija. Kitose
rinkose egzistavo tik viena anomalija. Akcijy rinkose anomalijos sutinkamos dazniau, nei
nekilnojamo turto — tyrime analizuotiems akcijy indeksams kalendorinés anomalijos pasireiské 4
kartus, o nekilnojamo turto indeksams 3 kartus.

13. Pastebima, jog nekilnojamo turto rinkoje anomalijos yra statistiSkai reikSmingesnés
t.y. stipresnés nei akcijy rinkoje. Tai patvirtina autoriy mintis, jog didesnis tyrimy kiekis
konkreciose rinkose, sumazina anomalijy stiprumg, nes daugiau investuotojy pasinaudoja Siuo

rinkos nukrypimu.
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14. Kalendorinés anomalijos, tokios kaip savaités dienos ir helovyno finansy rinkose yra
placiai paplitusios bei aptinkamos ir ne vien tradicinése rinkose, tokiose kaip akcijy. Pasinaudojus
Siomis rinkos tendencijomis, vis dar galima gauti diden¢ investicing graza, o jy egzistavimas
patvirtina, jog iracionalus investuotojy elgesys rinkoje formuoja tendencijas, dél kuriy rinkose

susiformuoja jvairios anomalijos, kurios pagrindziamos elgsenos finansy teorijos idéjomis.

Pasiulymai

1. Kalendoriniy anomalijy tyrimai turéty biiti atlickami remiantis ne vien bendrais
indeksais, o ir atskiry Saliy pavyzdziais. Gauti tyrimo rezultatai patvirtina, jog bendri Europos
akcijy ir nekilnojamo turto indeksai, daznai atspindi skirtingas tendencijas, nei i juos jtraukiamy
Saliy- remiantis bendru indeksu anomalija gali biiti nepatvirtinama, ta¢iau jvertinus atskirus Saliy
indeksus ji gali buti nustatyta. Susikoncentravimas ] konkrecios S$alies rinka, gali atspindéti
tikslesnes tendencijas leidziancias nustatyti kalendoriniy anomalijy paplitima.

2. Tyrimai turi buti atlickami ne vien populiariausiy rinky pavyzdziais. Nekilnojamo
turto ir akcijy tyrimas atskleidé, kad anomalijos sutinkamos ne vien akcijy rinkose, todél svarbu
analizuoti ne tik pacias populiariausias rinkas, o ir maziau analizuojamas, jose anomalijy
pasireiSkimas ir poveikis rinkoms daznai biina stipresnis ir i§ to galima gauti reikSmingesne graza.
Kalendoriniy anomalijy tyrimus sitiloma papildyti valiuty, kriptovaliuty, aukso rinkos ir pan.
tyrimais, kadangi tokiy tyrimy mokslingje literatiiroje sutinkama pakankamai mazai.

3. Kalendoriniy anomalijy tyrimus atlikti remiantis didesne duomeny imtimi.
Kalendorinés anomalijos kartais pasireiskia ne kiekvienus, o kas kelerius ar daugiau mety, didesné
duomeny imtis leisty tiksliau jvertinti tokias tendencijas. Atliktame tyrime pastebima, jog tokios
tendencijos nebuvo aptiktos, taciau, jeigu biity jtraukta dar didesné laiko eiluté, galbiit jos bity
nustatytos. Kalendoriniy anomalijy tyrimuose svarbu jtraukti kiek jmanoma daugiau duomeny bei
juos tinkamai suvienodinti iki pradedant analizuoti, tik tuomet gaunami tiksliis rezultatai.

4. Tyrimuose jtraukti literatiiroje maziau analizuojamas anomalijas. Tyrime nustatyta,
jog ménesio savaités anomalija nei vienoje analizuotoje rinkoje nebuvo reikSminga, tai jspé€ja apie
galimg anomalijos 1Snykima, todél svarbu anomalijy tyrimus atlikti ne tik populiariausioms, taciau
ir maziau analizuojamoms anomalijoms, taip bus galima nustatyti, ne tik kokios kalendorinés

anomalijos egzistuoja, bet ir kokios iSnyko.
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The main purpose of this master thesis is to analyze the literature and research in order to identify

the most common calendar anomalies and determine their prevalence in the financial markets.

The work consists of three main parts - a review of the scientific literature on the topic of calendar
anomalies, description of the methodology used in the research and the research itself.

The literature review distinguishes the differences between classical and behavioral finance
sciences, their ability to explain the formation of calendar anomalies in the markets. A calendar
anomaly according to Ahmeda B., Boutheinab R. (2017) is the generation of additional returns at a
specific point in time. In the literature review anomalies were divided into days, weeks, and months
according to the duration. The review found that the most common anomalies are the weekend,
Halloween, turn-of-the-year and turn-of-the-month. After analysis of the literature, the author has
extensively discussed the methods used in the study. The study was performed using regression
analysis and its reliability check. The study analyzed the stock and real estate indices of Europe and
10 individual countries in 2000-2020 in order to determine the existence/disappearance and
intensity of day of the week, turn-of-the-month and Halloween anomalies in the analyzed markets.
The study found day of the week and Halloween anomalies in the Irish, Italian and Austrian stock
markets, and confirmed day of the week and Halloween anomalies in the European, Italian and
Danish real estate markets. Turn-of-the-month anomaly was not confirmed in any of the markets
analyzed. The study found that the Halloween anomaly was more statistically significant, also real

estate markets experiencing stronger anomalies than stock markets.

In the conclusions and recommendations, the author singled out and summarized the main aspects
identified during the literature analysis and research. According to the author, such results of
calendar anomaly research can be properly used by both market speculators and investors
themselves.
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Pr. -0,21 0,09 -0,18 0,12 0,08 0,11 0,03 -0,27 -0,59 -0,61 0,36 -0,23 -0,14 0,13 -0,05 -0,09 -0,15 -0,01 -0,17 -0,02 -0,23 -0,10 0,23
< An. 0,17 0,26 -0,15 -0,03 0,03 0,20 -0,15 -0,14 -0,38 0,25 -0,26 -0,01 -0,02 0,17 0,24 -0,09 0,01 -0,07 -0,14 0,09 0,40 0,02 0,19
-2 Tr. -0,05 -0,19 -0,33 -0,01 0,19 0,03 0,27 -0,13 -0,47 0,24 0,10 0,11 0,02 0,02 0,03 0,22 0,07 0,11 -0,03 0,10 0,13 0,02 0,18
Ket. 0,08 -0,05 0,06 0,14 0,11 -0,05 0,25 -0,15 -0,61 0,26 0,08 -0,13 0,16 0,24 0,13 0,32 -0,03 0,09 -0,23 -0,05 -0,28 0,02 0,22
Pen. 0,12 0,04 0,16 0,20 0,06 0,16 0,13 0,15 0,02 037 -0,30 0,20 0,26 0,04 -0,09 0,10 0,06 0,05 0,12 0,39 0,05 0,11 0,15
Kt -0,16 0,07 -0,23 0,15 -0,06 0,10 0,03 -0,13 0,02 0,14 0,35 -0,40 -0,01 0,05 -0,12 -0,21 -0,07 0,09 -0,08 0,08 0,02 -0,02 0,16
 Pn -0,01 0,00 -0,19 -0,06 0,07 0,06 -0,16 0,00 0,17 -0,03 -0,10 0,32 0,12 0,15 0,17 -0,15 0,11 0,01 -0,07 0,09 0,47 0,05 0,16
?St -0,23 -0,14 -0,36 -0,16 0,03 -0,12 0,15 0,04 -0,44 0,13 0,02 0,02 -0,18 -0,11 -0,07 0,26 0,13 0,04 0,07 -0,04 0,12 -0,04 0,17
Ket. |-0,02 -0,05 0,28 0,04 0,03 0,00 0,09 0,05 -0,38 -0,03 0,09 -0,15 0,19 0,06 -0,05 0,15 -0,05 -0,05 -0,21 -0,09 -0,65 -0,04 0,20
Pen. 0,18 -0,13 0,07 0,22 0,03 0,21 0,07 0,12 -0,19 0,14 -0,23 0,09 -0,01 0,10 0,02 -0,16 0,14 0,06 0,04 0,18 -0,23 0,03 0,14
Kt -0,13 -0,16 0,06 0,23 0,07 0,23 -0,01 -0,10 -0,25 -0,15 0,61 -0,78 -0,03 -0,09 -0,14 -0,18 -0,18 0,23 -0,13 -0,01 -0,14 -0,05 0,26
© Pn 0,01 0,7 -0,10 0,04 0,17 0,19 -0,35 -0,08 0,28 -0,16 -0,15 0,07 0,02 0,00 0,08 0,04 0,17 -0,02 -0,06 0,10 0,49 0,05 0,18
% St -0,03 0,07 -0,04 0,07 0,40 -0,04 0,34 -0,04 -0,69 030 0,16 0,16 -0,04 0,11 0,00 0,14 0,04 0,07 0,12 0,04 -0,21 0,05 0,22
< Ket. |-0,14 0,14 0,17 0,08 0,09 0,05 0,16 0,22 -0,82 0,35 -0,09 -0,17 0,24 0,04 -0,19 0,19 0,06 0,17 -0,21 -0,10 -0,53 -0,02 0,27
Pen. 0,11 -0,10 -0,04 0,15 0,16 032 0,25 0,02 -0,29 031 -0,26 -0,12 0,24 0,03 -0,12 0,02 0,11 0,06 -0,08 0,27 0,13 0,06 0,18
Sk -0,16 0,04 -0,21 -0,05 0,01 0,06 -0,01 -0,06 -0,33 -0,27 0,12 -0,25 0,09 -0,06 -0,03 0,04 -0,23 -0,08 -0,17 0,01 0,09 -0,07 0,13
=, Pr -0,13 -0,04 -0,17 -0,20 0,12 0,09 -0,04 -0,09 -0,03 -0,29 -0,03 0,03 0,11 0,05 0,17 -0,09 0,03 -0,02 -0,06 0,11 0,07 -0,02 0,12
EAn -0,03 0,07 -0,26 -0,26 0,21 0,05 0,22 0,09 -0,71 0,07 0,10 -0,05 -0,04 0,06 0,03 0,03 0,03 0,06 0,00 -0,01 0,05 -0,01 0,20
Ket. 0,08 -0,13 -0,20 0,09 0,09 -0,03 0,09 -0,24 -0,35 -0,20 -0,14 -0,12 0,11 0,15 -0,05 0,12 -0,15 0,04 -0,25 0,09 -0,38 -0,07 0,17
Pen. |-0,06 -0,20 -0,20 0,17 0,12 0,11 0,02 0,12 -0,38 -0,02 -0,35 -0,03 0,11 0,00 -0,04 -0,12 0,10 0,07 -0,08 0,15 -0,17 -0,03 0,16
Kt -0,27 0,20 -0,38 -0,05 0,01 0,06 0,04 -0,07 -0,23 -0,11 0,07 -0,41 -0,02 -0,02 -0,32 -0,21 -0,38 0,00 -0,16 -0,03 -0,14 -0,12 0,17
< Pn 0,18 -0,17 0,06 -0,07 0,07 -0,06 -0,16 -0,09 0,09 -0,02 0,00 0,00 0,05 0,00 0,12 0,00 0,04 -004 0,14 0,06 0,00 0,01 0,09
= & -0,23 -0,06 -0,14 -0,02 -0,03 0,07 0,25 0,02 -0,45 0,24 -0,04 0,05 -0,22 0,00 -0,01 0,02 0,03 0,03 -0,02 0,11 0,13 -0,01 0,15
- Ket. 0,19 -0,07 -0,05 0,18 -0,01 -0,04 -0,02 -0,27 -0,26 0,02 -0,22 0,02 -0,08 0,14 -0,29 0,23 -0,02 0,05 -0,22 0,10 -0,59 -0,06 0,20
Pen. 0,23 -0,38 -0,09 0,14 0,04 0,03 -0,15 0,12 -0,23 -0,22 -0,38 -0,13 0,02 -0,10 0,12 -0,17 -0,18 -0,05 -0,25 0,00 0,08 -0,08 0,17
Kt -0,13 -0,26 -0,12 0,04 -0,03 0,19 0,23 0,02 -0,05 0,27 0,35 -0,20 0,16 0,08 -0,11 0,08 0,11 0,16 0,00 0,04 0,14 0,05 0,16
< PN 0,06 -0,09 -0,23 -0,10 0,10 0,28 -0,15 -0,01 -0,13 -0,17 -0,04 0,03 -0,05 0,11 0,05 -0,20 -0,08 -0,14 -0,14 0,26 -0,17 -0,04 0,14
Eﬁt -0,12 0,10 -0,46 0,21 0,05 -0,05 0,14 0,15 -0,43 0,11 0,28 0,05 -0,09 0,06 0,00 -0,03 -0,08 0,17 -0,07 -0,01 0,29 0,01 0,19
Ket. 0,10 0,07 0,06 0,03 0,5 -0,10 0,03 -0,13 -0,36 0,17 0,09 -0,29 0,04 0,01 -0,14 -0,18 -0,13 -0,01 -0,21 0,00 0,00 -0,04 0,14
Pen. 0,39 -0,16 0,16 0,17 -0,01 0,21 0,04 0,04 -0,27 0,08 -0,12 0,13 0,04 -0,07 -0,10 0,01 -0,13 0,04 0,13 0,12 -0,03 0,03 0,15
Sk 0,00 -0,07 -0,20 0,15 -0,16 0,12 0,00 -0,01 -0,21 0,10 0,12 -0,38 -0,08 -0,10 -0,02 0,02 -0,08 0,08 -0,04 0,02 0,04 -0,04 0,13
= Pr 0,00 0,02 -0,32 -0,08 0,09 0,14 -0,01 -0,24 0,03 -0,26 -0,06 0,05 -0,04 0,04 0,10 -0,06 0,07 -0,05 -0,04 0,08 0,18 -0,01 0,12
§ An 0,00 -0,15 -0,23 0,06 -0,29 -0,01 0,33 0,08 -0,38 0,31 0,13 -0,10 -0,24 0,11 -0,08 0,06 0,13 0,08 0,01 -0,07 0,16 0,00 0,19
(2]
Ket. 0,00 0,03 0,37 0,02 -0,09 -0,07 0,13 -0,02 -0,53 0,14 -0,02 -0,15 0,05 0,03 -0,14 0,13 -0,13 -0,04 -0,07 -0,04 -0,28 -0,03 0,17
Pen. 0,00 -0,13 -0,08 0,17 0,06 0,27 0,01 0,15 -0,18 0,16 -0,28 -0,12 0,09 0,02 -0,13 -0,14 0,13 0,04 -0,01 0,26 -0,04 0,01 0,15
Sk -0,09 0,29 -0,39 0,01 0,03 0,11 -0,02 -0,06 -0,22 0,00 0,05 -0,30 0,03 -0,03 -0,11 -0,05 -0,05 -0,04 -0,18 0,00 0,16 -0,04 0,15
:% Pr -0,02 0,05 -0,35 -0,30 -0,04 0,08 -0,08 -0,10 0,35 -0,10 0,04 0,11 0,06 0,04 0,13 -0,14 0,05 -0,05 -0,02 0,12 -0,10 -0,01 0,15
1=
2 An -0,51 0,07 -0,11 -0,24 0,00 -0,03 0,20 0,13 -0,66 0,26 0,04 -0,05 -0,24 0,00 -0,06 0,09 0,10 0,04 -0,01 0,09 0,11 -0,03 0,22
E Ket. 0,10 -0,11 -0,15 0,27 -0,02 -0,01 0,05 -0,19 -0,33 -0,16 -0,18 -0,02 0,05 0,08 -0,12 0,19 -0,05 0,03 -0,09 0,04 -0,35 -0,05 0,15
Pen. 0,07 -0,31 -0,15 0,28 0,03 0,17 -0,10 0,20 -0,28 -0,06 -0,38 -0,04 0,05 0,05 -0,08 -0,19 0,08 0,04 -0,07 0,19 -0,08 -0,03 0,17
Tr -0,09 0,23 -0,28 -0,05 0,03 0,09 0,03 -0,07 -0,27 -0,01 0,02 -0,14 0,10 -0,02 -0,05 0,11 -0,08 0,05 -0,11 0,03 -0,05 -0,03 0,12
:% Kt -0,03 0,13 -0,31 -0,29 0,02 0,11 -0,06 -0,10 0,40 -0,07 -0,04 0,21 0,06 0,07 0,13 -0,07 0,03 -0,01 0,00 0,13 0,23 0,03 0,15
g
5 Pn -0,07 -0,01 0,09 -0,23 0,03 0,04 0,12 0,15 -0,52 0,19 0,03 -0,06 0,00 0,04 0,00 -0,12 0,05 0,10 0,03 0,10 0,20 0,01 0,16
&2 Ket. 0,12 0,05 0,02 0,16 -0,06 0,03 -0,07 -0,18 -0,21 0,05 -0,11 -0,06 0,08 0,01 0,05 -0,08 -0,12 0,04 -0,18 0,08 -0,39 -0,04 0,13
Pen. |-0,22 -0,33 0,09 0,12 -0,03 0,09 -0,05 0,08 -0,10 -0,15 -0,25 0,02 -0,02 0,00 -0,07 -0,22 0,09 0,09 0,05 0,03 -0,18 -0,05 0,13
Sk -0,25 0,24 -0,34 0,12 0,00 0,14 0,14 0,03 -0,06 0,08 0,05 -0,31 0,12 0,06 -0,14 0,08 -0,04 0,01 -0,18 -0,05 0,22 0,00 0,16
S, Pr 0,21 -0,17 -0,31 0,03 -0,04 0,07 -0,09 0,04 0,51 -0,11 0,07 0,18 0,06 0,02 0,19 -0,26 0,08 -0,03 -0,07 0,07 -0,03 0,02 0,18
% An -0,51 -0,11 -0,28 -0,14 0,03 0,00 0,26 0,08 -0,48 0,38 0,11 -0,04 -0,13 0,03 -0,01 -0,07 0,08 0,07 -0,06 0,08 0,11 -0,03 0,21
> Ket. 0,07 0,2 -0,02 0,33 0,00 0,00 0,10 -0,01 -0,32 -0,11 -0,11 -0,05 0,05 0,14 -0,10 0,20 -0,16 -0,08 -0,13 0,00 -0,31 -0,02 0,15
Pen. 0,27 -0,46 -0,11 0,18 -0,03 0,16 -0,12 0,29 -0,27 -0,12 -0,19 -0,11 0,10 -0,05 -0,11 -0,20 0,15 0,07 -0,13 0,18 -0,16 -0,03 0,19
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2 priedas. Nekilnojamo turto indeksy dienos pokyciai (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy
rezultatais)

2000- 2000-2020
Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020  Stand. Nuokr.
Pirmadienis -0.26 0.32 -0.48 -0.06 -0.04 -0.08 -0.09 0.01 -0.01 -0.22 -0.01 -0.34 -0.06 0.20
s Antradienis -0.16 -0.01 0.06 0.08 0.07 0.20 -0.05 0.05 0.00 -0.05 0.11 0.12 0.02 0.10
g Treciadienis 0.45 0.08 0.07 0.06 -0.11 -0.02 0.00 -0.15 0.08 0.22 0.06 0.11 0.04 0.15
W Ketvirtadienis 0.08 0.12 -0.12 0.15 0.09 0.06 0.23 -0.19 0.05 -0.29 0.00 -0.15 0.00 0.16
Penktadienis 0.35 -0.29 0.22 0.18 0.07 0.03 -0.05 0.09 -0.04 013 0.22 -0.13 0.04 0.18
Pirmadienis -0.23 -0.03 -0.01 -0.09 -0.11 -0.16 -0.01 -0.16 0.05 -0.21 -0.05 0.09
.S, Antradienis -0.01 009 0.13 0.20 0.03 0.17 0.08 -0.06 0.13 0.31 0.05 0.11
S Tretiadienis 0.05 -0.04 -0.13 -0.01 0.04 -0.12 0.11 0.09 -0.07 0.03 0.00 0.08
< Ketvirtadienis -0.11 0.19 0.18 0.13 0.21 -0.03 0.02 -0.45 0.01 -0.44 -0.01 0.24
Penktadienis 0.04 0.23 0.17 0.05 -0.01 -0.12 -0.02 0.22 0.37 -0.07 0.04 0.15
Pirmadienis -0.07 -0.21 -0.19 0.25 -0.35 0.00 -0.15 -0.05 -0.17 -0.05 0.17
< Antradienis -0.05 -0.19 -0.05 0.02 -0.45 -0.06 -0.17 0.04 -0.04 -0.05 0.15
g Treciadienis 0.13 0.02 -0.18 0.10 0.05 0.30 0.10 -0.06 -0.19 0.01 0.16
T Ketvirtadienis -0.11 0.18 -0.07 0.26 0.06 0.16 -0.14 -0.03 -0.74 -0.02 0.29
Penktadienis 0.10 0.03 0.06 0.00 -0.19 0.17 -0.05 0.13 -0.37 -0.01 0.17
Pirmadienis -0.12 0.23 -0.09 0.03 -0.01 -0.11 0.32 0.04 -0.13 0.05 0.09 -0.06 0.01 0.18
s Antradienis -0.13 -0.20 -0.15 -0.15 0.21 0.09 0.08 -0.26 -0.02 -0.01 0.25 0.02 -0.01 0.17
S Treciadienis 0.03 -0.15 -0.21 -0.04 0.02 0.14 0.15 0.08 -0.04 0.13 -0.03 -0.38 -0.01 0.19
O Ketvirtadienis | -0.07 0.18 0.03 -0.04 0.0 -0.30 001 011 -0.02 003 024 -029 -0.02 0.16
Penktadienis -0.04 -0.05 0.04 0.8 -0.01 0.02 -0.06 -0.05 0.13 033 0.30 0.08 0.03 0.24
Pirmadienis -0.17 -0.18 -0.08 -0.19 0.06 0.12 -0.22 -0.26 -0.20 -0.06 0.13
.S Antradienis -0.38 0.00 0.01 0.02 -0.19 -0.10 -0.17 0.05 -0.03 -0.04 0.14
5 Treciadienis -0.01 -0.07 -0.04 -0.34 -0.17 0.01 0.04 -0.01 -0.16 -0.04 0.12
@ Ketvirtadienis 0.16 -0.12 -0.07 -0.13 -0.30 -0.10 -0.31 -0.06 0.02 -0.05 0.15
Penktadienis -0.26 -0.19 -0.14 -0.07 0.04 -0.01 -0.06 0.04 -0.08 -0.04 0.10
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3 priedas. Akcijy indeksy ménesiy poky¢iai (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy rezultatais)

2000- 2000-2020
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 Stand.

Metai Nuokrypiai
Sausis -454 2,09 -0.42 -10.20 1.74 169 312 0.78 -10.81 -8.74 -424 0.73 133 0.14 -158 944 -412 -154 133 7.15 -1.84 -0.92 5.05
Vasaris 513 -6.81 -1.24 -555 2.68 2.08 1.04 -321 -293 -7.46 -1.06 0.80 184 060 6.04 657 -2.28 192 -359 357 -9.17 -0.55 4.42
Kovas 0.78 -3.15 339 -3.16 -355 -154 111 338 -274 7.14 581 -312 -1.41 163 119 152 -0.35 144 -1.07 129 -16.10 -0.37 4.64
Balandis | 1.44 6.61 -3.58 854 -0.12 -284 -0.21 299 220 11.06 -292 133 -3.77 -0.27 046 -0.69 247 204 431 198 9.00 2.00 4.11
o Ceguze |-523 030 -376 070 -145 3.99 -6.39 206 -218 216 -615 -173 -7.11 100 190 077 180 012 -114 522 646 -0.95 3.66
S Birzelis -2.31 -364 -8.65 125 214 185 0.17 -1.66 -9.57 -400 -0.83 -2.00 6.62 -4.65 -0.94 -493 -423 -319 -1.82 3.81 0.16 -1.82 3.82
,_,':] Liepa 020 -5.18 -11.30 597 -154 247 118 -3.15 027 712 733 -358 254 384 -261 237 286 -1.46 3.87 -0.54 -1.35 0.47 4.38
Rugpjutis | 3.10 -6.58 3.89 280 -1.07 -0.17 3.41 -0.26 3.74 3.09 -420 -791 265 -227 322 -9.62 237 -1.26 -1.14 035 079 -0.25 3.97
Rugséjis | -6.02 -10.14 -13.43 -510 1.07 3.62 1.48 0.23 -11.47 456 059 -548 0.00 245 0.06 -146 -0.22 315 0.18 322 -1.14 -1.69 5.10
Spalis 211 652 754 546 -0.64 -3.21 344 197 -1490 -0.71 262 851 -0.75 299 -1.01 811 -1.25 130 -599 223 -552 0.94 5.46
Lapkritis | -6.50 3.48 554 -0.76 1.73 3.06 -0.80 -3.24 -7.98 0.64 -1.73 211 0.76 113 382 228 197 -257 -155 1.98 11.27 0.73 4.10
Gruodis | -1.98 370 -9.78 111 0.69 186 446 -1.14 153 304 364 251 096 093 -135 -440 586 135 -7.16 3.71 211 0.58 3.83
Sausis -0.76 252 -6.51 -344 260 171 176 -3.55 -425 -457 -400 -1.15 158 257 212 454 -555 -2.05 -1.33 4.93 -4.43 -0.86 3.49
Vasaris 503 095 -8.14 -6.86 051 -357 413 062 -641 -11.35 -3.69 166 4.46 502 10.82 884 -1.63 116 -3.86 4.64 -10.39 -0.40 6.09
Kovas 6.95 -6.00 443 338 0.11 -5.66 1.88 1.08 -1.82 10.20 9.21 -2.90 144 508 -148 1.03 -0.86 -0.70 -1.12 -0.92 -21.46 0.09 6.51
Balandis | -4.79 4.36 -2.01 6.00 196 -3.34 -162 138 -1.14 1373 313 212 -2.04 -368 -3.67 048 -1.98 370 335 405 1157 158 4.84
Geguze |-9.62 7.08 115 0.66 -1.49 534 -411 378 -586 071 -991 -0.23 -6.31 3.74 -0.03 336 7.26 -047 493 -676 891 0.11 5.51
:g Birzelis -0.17 163 -9.33 -1.04 456 3.81 -1.65 -6.82 -13.58 -4.05 -3.54 -0.61 4.37 -1.72 -4.08 -0.09 -13.15 -3.30 -2.82 -0.08 -0.33 -2.60 4.96
< Liepa 0.87 -5.89 -10.01 3.41 -151 320 -0.59 -859 -14.93 3.64 416 -595 025 1.99 -221 417 203 -3.34 -1.38 -1.93 179 -154 5.14
Rugpjitis | 5.39 -5.48 456 3.78 151 -1.98 6.66 -0.96 9.45 7.20 -9.14 -6.75 055 044 358 -347 6.17 -1.06 -0.61 -3.28 337 1.00 4.92
Rugséjis | 4.70 -14.04 -12.73 -2.78 1.25 214 162 -6.81 -23.19 974 -3.11 -3.87 334 -025 108 -1.50 -254 254 -3.98 551 -0.34 -2.16 7.37
Spalis 414 569 882 574 073 -3.95 4.85 -0.91 -18.40 -14.21 0.83 7.88 -0.94 283 -1.61 4.70 -2.01 135 -549 489 045 0.27 6.69
Lapkritis | -2.78 5.68 3.99 -1.15 4.27 318 0.75 -7.21 -17.54 -2.31 -1.20 526 056 264 498 512 579 -2.06 -564 530 9.76 0.87 5.99
Gruodis | -1.11 3.84 -10.37 3.08 2.89 592 868 -1.36 -6.43 554 659 4.88 323 0.81 3.07 -0.87 518 253 -650 3.09 4.09 1.84 4.75
Sausis -6.15 197 -1.03 -11.68 -2.69 0.11 138 -1.72 -8.74 -6.63 -4.23 -0.63 194 6.23 -3.60 275 -257 -0.61 -2.03 352 -3.46 -1.89 4.24
Vasaris -0.93 -549 -1.72 -0.92 250 1.26 -0.17 -1.78 -2.43 -6.27 2.02 061 139 021 518 239 061 217 -351 0.77 -10.73 -0.74 3.56
Kovas 272 -476 197 -1.96 -3.39 -2.14 2.04 3.09 -2.02 796 494 -046 -2.78 052 -1.65 -244 036 -0.82 -1.67 2.40 -15.98 -0.70 4.65
Balandis | -2.11 6.02 -1.65 6.34 177 -2.31 -0.02 209 393 7.03 -339 099 -236 -094 190 220 155 -1.09 6.22 137 7.87 177 3.43
 Geguze |-022 -225 -0.79 4.24 -260 2.09 -6.07 310 -056 404 -680 -1.33 -883 202 052 -0.02 -0.18 429 208 -3.07 546 -0.24 3.80
£ Birzelis |-2.47 -292 690 -240 093 202 145 -1.04 -6.56 -587 -489 029 574 -48 -1.77 -642 492 -311 -085 330 005 -157 3.72
& Liepa -1.64 -334 -985 476 -0.26 232 074 -356 -1.25 598 899 -296 -0.10 485 -1.08 1.32 220 -0.07 263 118 -432 0.33 4.09
Rugpjatis | 450 -3.71 442 152 0.98 011 043 084 513 472 -3.24 -681 -0.02 -411 208 -6.82 130 009 -2.92 -511 -1.16 -0.39 3.64
Rugséjis | -7.66 -8.01 -11.63 -2.73 151 276 020 237 -13.35 6.32 334 -550 -0.28 -0.68 -3.01 0.05 225 -089 0.07 172 0.07 -1.65 5.03
Spalis 242 517 6.18 280 -0.76 -3.41 2.84 3.26 -12.49 -0.06 146 883 -0.65 4.12 -0.17 464 -042 073 -503 -153 -528 0.63 4.65
Lapkritis | -5.01 2.58 4.22 0.23 0.63 146 -1.65 -2.36 -3.56 1.67 -2.96 153 0.08 -1.26 355 -0.09 -1.95 -2.18 -1.91 0.60 10.26 0.20 3.30
Gruodis | 0.84 1.02 -529 150 1.65 2.39 326 1.10 868 188 446 150 045 230 -1.37 -243 561 517 -485 3.46 264 1.70 3.26
Sausis -6.77 317 285 046 920 1.72 751 -0.81 -16.01 -430 -1.73 -2.27 587 -1.23 1.02 0.00 -825 -0.32 4.26 7.46 -492 -0.15 5.89
Vasaris -0.41 496 335 -0.28 212 7.09 081 -518 -0.28 -12.11 -411 -1.62 0.00 1.07 242 11.79 0.62 0.69 -3.15 1.65 -9.22 0.01 5.14
Kovas 415 -087 571 -0.34 419 -261 219 7.65 029 1798 7.09 -0.23 -325 -482 117 117 352 113 -0.58 -0.91 -32.80 0.49 9.04
Balandis | 0.87 36.23 3.03 513 152 -401 112 137 949 848 -030 -232 -1.67 132 -117 175 274 565 192 439 1348 445 8.41
o Geguze |-025 -216 -417 -0.99 -2.82 7.94 -12.00 344 095 725 -959 -280 -10.35 226 007 -1.75 -2.72 3.62 -331 -9.65 399 -1.65 5.51
‘S Birzelis -043 -0.25 -4.76 156 7.87 7.45 -1.29 -0.97 -10.51 -3.88 -4.34 -0.36 590 -8.07 -1.32 -574 -5.85 -1.31 -3.06 2.70 -2.73 -1.47 4.71
2 Liepa 145 214 -981 0.74 194 118 -244 -393 -451 5.04 1089 -7.38 0.05 3.66 -8.01 154 596 251 578 -0.75 -5.97 0.00 5.20
Rugpjatis | 0.39 -3.00 -0.37 229 -1.39 369 057 -0.83 029 815 -529 -1213 101 0.81 091 -7.23 465 -0.26 -3.76 -1.70 2.83 -0.52 4.30
Rugsejis | -1.01 -10.11 -5.42 -0.26 2.03 4.32 2.09 -1.24 -2557 6.80 321 -1564 324 3.02 -415 -216 299 172 093 347 -512 -184 7.56
Spalis -315 -599 232 539 231 -6.03 814 654 -3258 -3.73 4.04 540 270 204 111 829 280 1.81 -6.25 479 -1.70 -0.09 8.69
Lapkritis | -5.56 8.78 0.78 3.58 5.84 524 0.08 -6.32 -12.72 -2.62 -3.46 -473 333 -041 276 224 366 -1.81 -3.70 -0.79 20.33 0.72 6.65
Gruodis | -0.25 3.09 345 246 447 332 738 1.07 233 -1.38 7.11 396 4.12 -3.24 -4.68 -4.27 489 273 -1250 2.17 650 1.64 4.68
Sausis -16.54 -2.06 130 -9.69 4.86 0.95 4.67 -0.46 -10.02 -4.16 -232 026 277 020 037 731 -439 -319 327 800 -2.73 -1.08 5.89
Vasaris | -1.44 0.37 -0.91 -11.73 3.16 3.14 1.66 -3.71 -1.39 -9.13 -0.90 0.87 0.00 036 851 485 -340 025 -270 2.72 -11.90 -1.07 5.03
Kovas 079 -451 0.77 -1.81 -423 025 075 4.67 041 823 4.05 -1.8 153 177 320 033 -1.63 419 -222 040 -19.41 -0.22 5.34
Balandis |-0.38 -1.29 201 1258 111 -3.26 -0.27 284 281 970 -456 288 -641 063 -1.98 -1.85 155 1.96 2.04 081 875 148 4.53
« Geguzé 049 -190 -2.34 312 -147 0.10 -6.80 0.47 -5.07 383 -474 -295 -543 -043 203 098 267 -055 -408 -815 815 -1.10 3.92
‘S Birzelis | 1.98 358 -6.56 -0.27 291 126 0.84 -146 -1531 -2.94 -3.28 -3.45 811 -423 -1.06 -346 -4.63 -2.70 -2.37 3.66 182 -1.38 4.74
£ Liepa 378 097 -11.71 6.29 -0.16 3.23 155 -462 -355 449 747 -624 091 503 -1.70 328 295 264 531 339 -1.77 1.08 4.64
Rugpjutis | 2.65 -1.78 4.04 1.17 3.47 -031 3.95 090 498 825 -484 -468 244 -163 423 -9.27 3.64 -1.86 -4.03 -436 029 0.36 4.22
Rugs¢jis | -2.25 -8.66 -17.26 -1.03 4.12 3.06 3.67 -0.77 -16.27 6.37 226 -6.17 0.29 337 1.27 -1.28 -0.10 294 -0.61 3.87 -2.41 -1.28 6.25
Spalis 0.61 -090 376 375 219 -2.69 180 234 -2573 -242 379 200 -1.39 262 -1.30 7.89 -0.07 159 -7.49 261 -6.16 -0.66 6.72
Lapkritis | -5.27 1.04 526 -0.06 1.50 3.71 -0.62 -4.67 -1441 099 -7.02 071 203 -062 512 370 -0.62 -3.27 -0.44 291 1753 0.38 6.01
Gruodis | -0.34 6.78 -2.44 259 1.60 334 645 -052 665 0.86 096 149 106 227 025 -0.27 442 034 -837 235 -1.48 1.40 3.38
Sausis 057 526 040 -817 1.41 106 191 043 -10.54 -10.67 -7.26 7.60 2.38 3.18 255 6.93 -10.56 -5.12 7.33 7.36 -2.55 -0.32 6.15
Vasaris | 13.39 -10.75 -0.93 2.28 042 106 1.83 -3.12 -3.01 -13.36 -4.38 -0.26 053 -8.42 7.81 865 -4.78 091 -404 538 -650 -0.87 6.43
Kovas -6.99 -0.87 490 -6.63 -3.76 1.10 0.31 2.63 -481 10.02 6.92 -2.28 -519 -2.17 9.33 3.78 058 567 -0.16 282 -23.90 -0.44 7.27
Balandis | 1.31 512 -3.64 9.13 224 -495 -1.33 4.12 434 1782 -735 203 -889 751 -0.60 -1.35 453 179 632 166 6.69 232 5.97
Geguzé | 092 -531 -7.45 4.34 -3.16 1.87 -462 -1.74 -3.84 0.46 -10.14 -592 -9.89 274 -0.70 1.19 -2.17 0.00 -10.79 -9.20 6.60 -2.84 4.98
& Birzelis 0.97 -3.77 -569 -2.09 311 0.72 -0.41 -2.49 -10.87 -7.33 0.17 -3.31 11.37 -11.28 -2.38 -4.25 -9.49 -1.70 -2.21 6.62 450 -1.99 5.56
£ Liepa -0.90 -4.35 -11.05 3.79 -1.45 351 -0.16 -4.30 -159 566 1041 -10.71 -2.96 6.40 -471 256 3.33 223 362 0.68 -1.24 -0.06 5.27
Rugpjutis | 4.14 -5.89 416 131 -1.90 -0.29 444 198 232 695 -879 -1298 8.08 -0.82 043 -7.77 232 026 -7.24 -1.14 130 -0.46 5.39
Rugséjis | -6.20 -16.79 -16.72 -3.43 2.27 3.19 0.82 -0.98 -11.97 6.64 066 -548 -1.13 259 265 -0.73 -3.13 376 154 3.01 -3.00 -212 6.41
Spalis 325 797 933 399 125 -6.19 2.8 0.23 -1839 -441 507 898 0.11 737 -456 597 510 -0.07 -7.87 3.43 -6.05 0.87 6.79
Lapkritis | -3.73 3.93 10.79 3.06 220 4.03 129 -1.87 -7.88 -1.67 -10.33 2.26 0.01 -0.74 328 1.04 0.19 -275 0.02 1.41 1815 1.13 5.85
Gruodis | -6.14 227 -9.66 -2.17 3.24 3.18 3.65 -0.69 379 3.02 3.06 -1.02 247 125 -348 -529 11.78 -1.15 -6.84 3.36 0.60 0.26 4.77
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Sausis -321 9.69 -282 -9.05 3.66 049 -2.65 337 -1215 0.64 199 0.05 259 563 429 745 -258 0.23 -0.79 222 333 0.62 5.03
Vasaris 564 -766 272 -508 4.66 596 -1.74 -2.24 340 -6.24 -1.03 119 853 -0.20 10.49 9.13 -2.75 -0.03 254 351 -458 131 5.11
Kovas 6.71 -6.12 238 454 -740 034 051 35 016 -229 569 -0.70 -274 -270 0.03 820 -1.38 -0.25 -2.05 3.01 -5.81 0.19 4.15
Balandis | -1.60 3.90 -7.85 9.38 -1.28 -415 -0.48 416 -1.86 1450 494 -136 -0.11 -0.25 0.17 -0.16 0.70 6.43 -0.19 -1.33 831 159 5.04
Geguze 022 649 -117 150 -0.81 6.06 -6.87 3.80 6.57 499 -6.18 -246 -6.12 -0.25 264 070 495 317 0.24 -470 6.54 0.97 4.38
% Birzelis |-3.51 -0.51 -2.09 1.88 563 432 -033 -3.02 -7.23 -213 127 -531 610 -410 259 -461 -465 -1.15 -299 213 0.71 -0.85 3.69
& Liepa 4.02 -0.65 -12.05 0.79 -1.13 215 -0.99 292 056 550 682 -3.65 700 525 -0.83 510 237 0.08 587 -203 257 148 4.36
Rugpjitis | 6.43 -9.62 311 1252 050 3.38 549 053 313 497 -599 -1524 176 -1.61 186 -895 -568 237 041 177 123 0.12 6.23
Rugséjis | 0.36 -10.08 -15.77 -2.60 4.42 0.75 3.79 0.38 -18.87 0.24 195 -342 -020 0.88 332 -0.03 -422 -019 -390 -0.83 3.73 -2.01 6.11
Spalis -1.87 591 582 594 -398 -3.33 351 -0.08 -20.92 -2.35 2.89 3.64 -294 192 -118 114 -314 122 -8.05 274 -3.66 -0.84 5.96
Lapkritis | -8.26 3.48 356 -7.97 280 152 061 -593 -9.75 0.22 0.00 855 125 360 194 699 -1.72 -448 153 293 504 030 4.98
Gruodis | -2.12 228 -3.76 -1.17 0.36 518 472 -2.67 -381 117 527 308 044 231 -1.77 -054 643 195 -403 302 511 1.07 3.31
Sausis 0.00 0.00 -0.76 -9.64 151 -0.70 495 191 -10.40 -8.94 -1.04 -0.12 5.00 -0.04 -3.45 810 -121 -274 281 6.98 035 -0.37 4.89
Vasaris 0.00 0.00 1.49 -561 472 6.02 4.09 -0.65 -0.24 -10.81 -049 -413 4.09 1.08 819 6.29 -224 182 -0.28 201 -6.44 044 4.57
Kovas 0.00 0.00 151 -5.07 -3.30 -0.92 4.98 437 -130 4.67 632 123 -160 -1.03 008 157 -0.24 0.73 -1.50 -3.26 -17.80 -0.53 4.90
Balandis | 0.00 501 -6.57 9.64 -1.84 -5.06 -2.23 3.23 -1.48 2152 -145 -0.82 -5.89 -1.70 -2.17 -474 070 387 4.69 -2.33 13.62 1.30 6.83
< Geguzé 0.00 -175 -3.82 -1.23 -2.76 6.08 -9.15 324 172 -178 -6.68 -493 -12.18 2.00 382 010 371 054 183 -522 10.01 -0.82 5.16
‘€ Birzelis 0.00 -10.52 -5.67 1.67 4.61 220 -1.81 -2.98 -13.23 -6.94 -0.62 -470 4.69 -471 -1.97 -406 -0.90 -2.50 -2.48 3.84 -1.81 -2.39 4.56
U%) Liepa 0.00 -9.77 -1442 6.87 -0.78 281 0.05 -2.86 -3.39 6.28 842 -979 215 323 -042 323 367 -320 256 -240 213 -0.28 5.70
Rugpjiitis [ 0.00 -10.09 1.99 6.97 0.58 101 4.28 183 449 538 -377 -384 242 065 141 -981 032 -022 189 -1.67 3.85 0.38 4.35
Rugsejis | 0.00 -10.52 -10.89 -4.00 2.43 4.45 134 440 -1888 345 584 -952 0.68 816 0.18 -2.07 318 185 -0.18 470 -048 -0.79 6.63
Spalis 0.00 16.98 847 937 251 -587 6.14 094 -12.85 -248 122 946 -0.98 3.09 107 1040 -1.33 080 -856 249 -6.29 1.73 6.98
Lapkritis | 0.00 8.07 1256 1.33 549 1.68 098 -6.75 -10.10 246 -1.45 244 284 233 443 430 214 -343 -406 -1.32 1059 1.73 5.30
Gruodis | 0.00 370 -7.91 -1.92 -1.34 364 515 -2.84 145 428 522 -149 239 101 -158 -3.14 547 111 -524 512 -0.08 0.65 3.71
Sausis -4.45 338 -262 -839 115 149 398 -0.17 -13.08 -11.90 -7.08 2.65 1.62 -0.04 -1.47 7.95 -236 -2.77 359 6.27 -3.97 -131 5.54
Vasaris 6.98 -945 017 -7.14 164 221 0.02 -2.61 -3.84 -808 -142 092 249 -135 706 676 -0.89 133 -249 431 -939 -0.64 4.99
Kovas 0.47 -3.06 440 -535 -335 032 318 317 -0.75 839 528 -194 -219 085 232 234 -050 321 -1.83 161 -19.33 -0.14 5.47
Balandis | 4.61 7.92 -3.62 1142 0.12 -421 -1.28 542 265 1069 -554 128 -750 134 136 -0.31 244 350 691 329 832 244 511
= Geguzé |-210 -215 -338 096 -097 452 -612 188 -1.10 122 -875 -251 -6.71 230 137 -147 141 -0.39 -239 -6.17 6.99 -118 3.82
.g Birzelis |-2.35 -3.89 -8.11 117 295 122 0.38 -1.85 -10.69 -7.34 -1.73 0.44 801 -475 -2.08 -479 -546 -3.79 -2.63 552 357 -1.81 4.58
g Liepa 0.52 -4.07 -13.20 6.34 -1.88 4.18 058 -469 117 630 869 -872 158 581 -494 400 381 -1.98 435 -0.88 -295 0.20 5.43
"~ Rugpjutis | 1.42 -8.62 3.80 4.38 -0.82 -1.30 4.29 0.15 3.83 493 -7.22 -969 272 -273 415 -958 0.66 -0.81 -1.68 -1.39 145 -0.60 4.69
Rugsejis | -8.37 -12.67 -16.41 -6.89 0.75 3.90 1.28 113 -10.36 575 249 -9.09 -291 337 083 -191 019 395 146 331 -276 -2.15 6.20
Spalis 0.76 807 10.76 555 -0.63 -411 199 129 -1508 -3.09 3.76 10.25 -0.17 243 -3.07 1011 124 282 -7.80 233 -483 113 6.26
Lapkritis | -7.80 2.47 6.75 -0.42 0.53 295 -0.81 -1.06 -7.82 111 -619 277 233 051 457 084 239 -260 -1.62 246 16.24 0.88 5.14
Gruodis | -0.04 354 -7.39 1.92 0.64 1.68 533 -0.27 437 417 483 095 149 024 -242 -495 641 -0.08 -6.61 325 0.32 0.87 3.72
Sausis -5.27 -0.76 -2.14 -10.24 272 0.05 236 238 -8.11 -8.44 -292 -023 -1.34 514 -0.9 -6.39 -3.96 -029 -1.53 577 -0.67 -174 4.28
Vasaris -1.65 -3.47 188 -7.51 0.17 227 072 -476 -3.68 -967 325 084 066 231 444 671 -579 257 -423 427 -814 -094 4.57
Kovas 6.52 -533 471 -246 -3.71 -0.77 0.54 220 -246 1046 120 -404 173 275 207 081 -1.96 028 -059 0.70 -6.64 0.30 3.96
Balandis | -1.27 4.07 -1.72 9.39 1.00 -1.36 -0.39 514 046 412 -403 154 -328 0.09 023 -0.66 348 205 292 240 490 145 3.16
= Geguzé 297 158 034 250 -332 336 -6.00 0.06 -204 059 -457 -114 -433 057 271 155 295 166 -506 -2.31 4.59 -0.17 3.12
-g Birzelis |-1.03 -3.88 -9.13 123 0.53 0.69 046 -3.44 -823 -052 -3.03 -488 4.89 -127 -156 -539 -2.04 -1.32 -0.11 3.03 094 -170 3.41
© Liepa 295 -6.62 -14.12 7.74 -141 499 282 -3.40 417 837 360 -756 464 102 -232 566 052 050 7.29 -0.51 -0.83 0.87 5.55
P Rugpjutis | 0.84 -495 261 156 -2.12 -1.40 327 120 224 410 -225 -0.33 -030 -2.77 419 -7.05 235 -219 -201 093 -092 -0.15 2.92
Rugséjis | -6.54 -7.12 -6.34 -3.39 -0.05 513 285 063 -826 3.13 -057 0.00 090 165 100 -1.26 -0.04 239 093 154 -0.02 -0.67 3.64
Spalis 110 269 477 293 -3.04 044 222 -0.03 -892 049 295 420 -024 215 055 491 -423 0.00 -1.16 265 -6.57 0.39 3.58
Lapkritis | -0.05 2.18 4.47 -0.04 0.40 4.23 -150 -0.71 -6.93 -0.48 -300 1.13 238 051 446 064 146 055 023 232 6.76 0.95 2.89
Gruodis | 1.05 2.83 -10.64 2.08 3.28 0.62 425 -258 0.13 269 041 438 -0.24 -0.66 -1.80 -1.97 551 115 -7.73 258 240 0.39 3.86
Sausis 125 773 -1.17 -12.22 099 -0.86 4.03 160 -14.86 -13.65 -7.54 125 6.12 -0.04 -1.00 9.09 -4.83 -0.54 244 545 -3.06 -0.99 6.59
Vasaris 809 -7.69 -114 -7.74 -1.32 163 121 -2.00 -3.22 -10.54 -1.00 1.22 355 -118 536 516 -2.73 149 -447 295 -927 -1.08 4.95
Kovas -168 -491 572 -506 -500 -0.80 1.75 4.08 -2.34 9.62 742 -255 0.07 112 208 476 252 202 -0.78 -0.65 -17.68 -0.01 5.67
Balandis | -0.20 838 -522 1829 153 -441 -0.24 6.58 334 1437 -161 456 -428 -0.38 0.00 -466 246 146 495 551 1292 3.17 6.39
o Geguzé |-6.09 -147 -299 -011 -218 545 -6.11 557 076 078 -3.34 -316 -688 475 397 -1.79 137 085 -1.55 -514 1017 -0.36 4.44
B Birzelis |-529 -1.10 -8.01 4.97 476 130 -043 024 -880 -6.71 -0.26 218 587 -4.02 -1.18 -439 -528 -272 -3.34 501 238 -1.24 4.41
S Liepa 3.27 -415 -16.57 10.30 -3.52 567 -0.54 -481 256 834 484 -358 416 359 -513 114 558 -290 4.53 -2.69 043 053 5.95
> Rugpjitis | 0.99 -11.75 291 1.32 -2.03 -1.26 459 217 040 069 -6.01 -18.41 3.15 -3.73 278 -10.92 251 -1.61 -2.97 -259 233 -1.87 5.79
Rugs¢jis | -7.73 -16.76 -26.50 -9.22 1.95 4.07 215 275 -965 6.33 236 -407 283 416 -0.05 -3.61 -0.22 550 -0.81 3.89 -166 -2.21 8.09
Spalis 3.09 726 957 934 -087 -3.06 439 121 -1519 -255 6.09 1632 -0.91 3.89 -0.59 13.19 043 250 -7.50 4.80 -9.68 2.09 7.41
Lapkritis |-10.23 7.35 4.79 0.04 279 536 027 -0.13 -7.38 353 126 427 095 432 759 387 108 -3.33 -1.86 210 1200 1.93 4.95
Gruodis | -1.23 3.38 -1558 370 1.66 266 554 289 9.03 3.08 069 -230 236 158 -1.60 -471 861 044 -824 217 248 0.83 5.42
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4 priedas. Nekilnojamo turto indeksy ménesiy poky¢iai (sudaryta autorés, remiantis skai¢iavimy
rezultatais)

2000-2020
2000-  Stand.
Metai 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020  Nuokrypiai
Sausis -7.18 -2.75 -2.34 499 -3.09 2.83 1341 -3.28 -470 -0.84 1051 115 044 6.22
Vasaris | -4.73 -2.37 505 -1.81 229 6.75 3.67 -425 3.76 -4.42 -159 -7.41 -0.25 455
Kovas 513 523 -0.59 275 054 -159 -1.89 431 -058 4.02 3.86 -24.75 -0.18 8.14
Balandis | 12.89 -4.11 1.93 -2.14 4.36 242 -2.93 0.87 357 4.00 -1.93 687  1.29 4.76
. Geguze 0.37 -6.81 2.00 -2.70 0.09 3.75 -0.17 2.04 157 -084 -1.36 234  0.01 2.80
S  Birzelis | -4.43 -0.09 -1.61 557 -6.04 013 -6.41 -535 -391 0.10 -402 0.02 -1.30 3.50
2 Liepa 9.64 10.90 -2.54 457 416 -1.77 491 551 -1.10 157 -0.34 -0.03  1.77 4.40
Rugpjitis | 12.57 -1.85 -8.73 -1.33 -596 3.98 -490 -0.30 -0.64 079 1.95 1.85 -0.13 5.42
Rugséjis | 3.74 320 -9.96 -1.48 3.08 -246 256 -3.36 1.09 -1.99 499 -1.83 -0.12 4.18
Spalis 289 299 833 415 287 392 877 -7.23 103 -411 377 -544 110 5.03
Lapkritis | -0.62 -6.16 -0.81 0.88 0.42 4.13 -2.03 0.18 081 -1.01 208 1069  0.43 3.99
Gruodis | 1.64 549 -0.52 0.00 -0.18 0.23 -5.66 7.25 4.92 -432 421 342  0.82 3.90
Sausis |- - 0 370 -1.47 481 7.31 -541 -291 -214 910 -3.06  0.50 4.91
Vasaris |- - 0 000 165 643 022 -758 6.03 -482 249 -913 -0.24 5.26
Kovas |- - 0 124 -1.09 -2.72 -1.35 3.70 -1.18 4.38 -1.23 -21.67 -1.00 7.29
Balandis |- - 0 006 554 058 -007 216 544 439 058 1017 144 3.42
o Geguze |- - 0 -360 328 229 417 176 -1.72 -1.17 -3.80 179  0.15 2.80
= Birzelis |- - 0 526 -427 -3.65 -6.42 -10.87 -2.75 -0.40 0.28 -1.93 -1.24 4.33
& Liepa - - 0 344 7.04 017 458 558 218 -011 -3.91 064 0098 3.26
Rugpjtis |- - 0 -041 -8.46 3.76 -3.13 1.65 -0.58 -2.38 229 075 -0.33 3.43
Rugséjis |- - -8.94 -163 146 -3.80 2.88 -3.38 -0.86 -2.38 6.37 -394 -0.71 4.23
Spalis |- - 8.81 277 476 521 401 -6.13 -056 -2.31 534 -235 098 4.59
Lapkritis |- - 126 032 -0.99 533 -3.42 0.11 059 -6.42 304 977 048 4.47
Gruodis |- - -5.37 158 258 -1.07 -402 835 900 -3.23 6.18 144  0.77 5.09
Sausis |- - - 0 7.31 10.40 11.08 -15.04 -5.04 -2.02 8.68 1.12  0.83 8.56
Vasaris |- - - 0 -5.73 1572 1562 -6.04 6.79 -10.65 2.87 -513  0.67 9.58
Kovas |- - - 0 -1.29 329 3.02 6.36 056 370 194 -32.74 -0.76 11.86
Balandis |- - - 0 619 -029 -3.01 -0.18 -054 6.89 289 052  0.62 3.29
Geguze |- - - 0 151 -1.88 -414 362 232 -460 -837 -354 -0.75 3.87
S Birzelis |- - - 0 -8.85 -157 -2.95 -14.96 -161 -2.92 -2.22 243 -1.63 5.21
£ Liepa - - - 0 372 -1454 538 540 559 160 162 -7.20  0.08 6.81
Rugpjitis |- - - -3.37 -8.81 2.89 -440 -6.44 323 -327 -3.34 -001 -1.18 4.01
Rugséjis |- - - 7.48 -3.16 -11.17 034 -453 276 031 272 -356 -0.44 5.37
Spalis |- - - 253 7.92 -565 7.49 -1.41 7.07 -1.83 2.88 -20.65 -0.08 8.99
Lapkritis |- - - -2.00 -2.12 4.88 -0.84 -652 277 -459 503 2530 1.10 9.46
Gruodis |- - - 3.99 -2.09 154 -412 1054 -1.40 -6.90 -0.99 176  0.12 5.05
Sausis -6.84 251 653 057 250 -0.79 548 -3.14 -0.32 187 171 711  1.29 5.33
Vasaris | -8.29 -6.43 -3.77 337 136 241 492 131 0.05 363 -1.04 -679 -051 4.74
Kovas 0.63 7.04 -2.02 543 7.24 0.19 -044 116 -153 950 1.62 -1471  1.05 5.05
Balandis | 10.57 2.45 0.65 -3.02 129 -0.39 -2.14 0.12 194 7.85 4.13 -260  1.49 4.14
Geguzé 5.76 -7.73 -2.34 -153 -0.70 1.68 112 -1.32 173 -3.14 -0.29 1132  0.66 4.62
% Birzelis | -7.56 -1.13 -1.14 0.98 036 -529 216 -3.12 -1.46 3.08 215 -583 -0.37 9.79
8 Liepa -5.70 3.34 -2.44 354 1062 0.39 966 332 141 222 -1.02 -533 025 5.05
Rugpjitis [ 5.37 -5.65 -14.23 -0.28 -8.26 -1.04 -3.49 2.05 -1.25 295 -0.27 -220 -2.10 457
Rugséjis | -6.46 -1.15 -3.75 -1.78 0.35 -3.66 -7.78 -1.99 342 -500 7.27 -0.70 -3.13 8.90
Spalis -1.71 062 173 045 060 -1.78 107 -0.61 0.94 -240 -0.37 -1.64 -0.54 5.71
Lapkritis | -5.68 -1.90 -2.04 -3.83 2.33 -0.01 8.00 -0.47 -0.34 250 135 953 -0.02 5.84
Gruodis | 3.70 3.70 116 -1.96 254 -0.42 060 3.64 -052 -470 957 264 120 4.76
Sausis |- - - 0.00 -4.04 222 10.80 -5.24 -3.20 243 879 0.31  0.60 5.51
Vasaris |- - - -2.68 587 969 540 -2.33 -501 -10.43 113 -096  0.03 6.19
Kovas |- - - 299 -6.81 -8.38 -7.97 193 -1.84 -472 919 -11.74 -1.67 6.30
Balandis |- - - -1.20 852 525 -443 231 249 552 017 037 095 3.93
« Geguze |- - - -9.09 1.22 071 -921 -226 0.12 109 7.54 1177  0.09 6.81
‘T Birzelis |- - - 191 -5.00 -0.11 -8.84 -327 941 171 682 172 0.22 5.66
§) Liepa - - - 762 548 -140 6.87 6.02 022 -0.84 -1.84 827 152 4.23
Rugpijiitis |- - - -3.22 -7.79 336 -6.78 6.85 200 482 7.62 -070 031 5.67
Rugséjis |- - - -0.46 262 -6.27 -0.38 -2.72 -233 016 4.89 -911 -0.68 4.27
Spalis |- - - 651 1.45 055 822 -6.19 -4.47 -2.95 0.08 -293  0.01 4.85
Lapkritis |- - - 245 -1.38 -0.51 -0.19 -0.28 1.00 293 -2.09 177  0.19 1.73
Gruodis |- - - 158 -3.56 -2.07 -0.89 7.88 2.16 -10.12 6.02 3.04  0.20 5.40

79



