VILNIAUS UNIVERSITETO
EKONOMIKOS IR VERSLO ADMINISTRAVIMO FAKULTETO

Finansai ir bankininkysté

Arvydas Grublys
MAGISTRO BAIGIAMASIS DARBAS

Elgsenos finansai ir rinky anomalijos Behavioral finance and market

anomalies

Darbo vadovas Dr. Alfreda Sapkauskiené

Vilnius, 2026



TURINYS

L 7. ¥ D 7 N SRS RS 4
1. FINANSU ELGSENOS IR RINKOS ANOMALIJU TEORINIAI ASPEKTALI.................. 7
1.1. Elgsenos SaliSKUMAI ............ooooiiiiiiiiiiiiic e 9
1.1.1. Kognityviniai SAliSKumai..............c.cooooiiiiiiiiiiie e 9
1.1.2. Emociniai SaliSKumai ... 15

1.2. Rinkos anomalijos..............coooiiiiiiiiiiiiii e 16

2. KALENDORINIU ANOMALIJU FINANSU RINKOSE TYRIMO METODOLOGIJA 24

3. KALENDORINIU ANOMALIJU FINANSU RINKOSE TYRIMO REZULTATAL........ 30
3.1. Savaitgalio anomalijos vertinimas...............ccocccoeieiiiiiiiiiiiee e 31
3.2. Sausio anomalijos Vertinimas .............ccoccooiiiiiiiiiiiiiiie e 41
3.3. Helovyno anomalijos vertinimas ................cccoeiviiiiiiiiiiieeeiee e 50

ISVADOS ...t 59

LITERATUROS SARASAS ..o 62

SANTRAUKA UZSIENIO KALBA ......cooooooiiiiiiiereiesesseeesessssse s sssssss s 69

SANTRAUKA LIETUVIU KALBA ..ottt 70



Lenteliy sarasas
Lentelés:

1 lentelé. Tyrime naudojamy duomeny Saltiniy nuorodos (25 psl.)

2 lentele. S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birZoje
prekiaujamo fondo akcijos grazy pokyc¢iy aprasomosios statistikos (30 psl.)

3 lentele. S&P 500 indekso grazos pokyciai skirtingomis savaités dienomis 2010 — 2025 m.
laikotarpyje (31 psl.)

4 lentele. Euro Stoxx 50 indekso grazos poky¢iai skirtingomis savaités dienomis 2010 — 2025 m.
laikotarpyje (33 psl.)

5 lentelé. iIShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje prekiaujamo fondo akcijos grazos
pokyc¢iai skirtingomis savaités dienomis 2010 — 2025 m. laikotarpyje (35 psl.)

6 lentelé. S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje
prekiaujamo fondo akcijos grazy pokyc¢iy modeliy Breusch-Godfrey ir Breusch-Pagan testy p
reik§mes (37 psl.)

7 lentelé. S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje
prekiaujamo fondo akcijos grazy pokyc¢iy regresijos ir patikimumo tikrinimo rezultatai (38 psl.)

8 lentelé. S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje
prekiaujamo fondo akcijos ménesiniy grazy pokyc¢iy apraSomosios statistikos (41 psl.)

9 lentele. S&P 500 indekso ménesiniai grazos pokyciai skirtingais ménesiais 2010 — 2025 m.
laikotarpyje (42 psl.)

10 lentelée. Euro Stoxx 50 indekso ménesiniai grazos poky¢iai skirtingais ménesiais 2010 — 2025 m.
laikotarpyje (43 psl.)

11 lentelé. MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje prekiaujamo fondo akcijos ménesiniai grazos
poky¢iai skirtingais ménesiais 2010 — 2025 m. laikotarpyje (45 psl.)

12 lentele. S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje
prekiaujamo fondo akcijos ménesiniy grazy pokyciy regresijos ir patikimumo tikrinimo rezultatai (47
psl.)

13 lentele. S&P 500 indekso grazy pokyciai helovyno ir nehelovyno laikotarpiais 2010 — 2025 m.
laikotarpyje (50 psl.)

14 lentelée. Euro Stoxx 50 indekso grazy poky¢iai helovyno ir nehelovyno laikotarpiais 2010 — 2025
m. laikotarpyje (51 psl.)



15 lentelé. MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birZoje prekiaujamo fondo akcijos grazy pokyciai
helovyno ir nehelovyno laikotarpiais 2010 — 2025 m. laikotarpyje (53 psl.)

16 lentele. S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje
prekiaujamo fondo akcijos grazy pokyc¢iy helovyno regresijos ir patikimumo tikrinimo rezultatai (54

psl.)



IVADAS

Investicijos, akcijos, obligacijos, investavimas — yra daznai girdimi Zodziai Siuolaikiniame
pasaulyje. Investavimas, kaip papildomo uzdarbio galimybé¢, yra populiar¢jantis reiSkinys tiek
Lietuvoje, tiek kitose Salyse. Galima tvirtai teigti, jog tokj investavimo populiaruma salygojo
technologijy atsiradimas ir nuolatinis jy tobul¢jimas. Investavimas yra prieinamas kiekvienam tiek
per komercinius bankus, tiek per kitus treciosios Salies tarpininkus. Atitinkamai, toks nuolatinis

susidoméjimo augimas plecia ir pacig investavimo rinka.

Investavimo ] vertybinius popierius iStakos remiasi | 17-0jo amziaus pradzig, o rinkos veikla
ir investuotojy pasirinkimai buvo vertinami per klasikinés finansy teorijos racionalumo prizmg.
Laikui einant mokslininkai pasteb¢jo, jog klasikinés finansy teorijos nesugeba paaiskinti rinkose
vykstan¢iy nuokrypiy, dél to 80-aisiais pradéjo kilti naujos teorijos, apjungiancios finansy ir
psichologijos moksly sritis. Tokie mokslininkai kaip D. Kahneman, A. Tversky ir R. Thaler buvo
pirmieji, kurie nagringjo, kaip jvairiis psichologiniai veiksniai daro jtakg individy pasirinkimams.
Buvo pastebéta, jog tiek emocijos, tiek kiti Salutiniai veiksniai nulemia iracionalius individy
pasirinkimus. Finansy elgsenos teorija praplété supratimg apie individy priimamus pasirinkimus ir jy

itaka investiciniams sprendimams.

D¢l finansy elgsenos teorijos analizuojamy individy elgsenos nuokrypiy kencia ir investavimo
rinka. D¢l jvairiy psichologiniy ar kity iSoriniy veiksniy rinkoje formuojasi anomalijos, kurios gali
skirtingai paveikti investuotojy kapitala. Finansy elgseng nagrinéjantys mokslininky tyrimai rodo, jog
psichologiniai veiksniai gali sukelti per stiprig arba per silpng investuotojy reakcija | kainos poky¢ius,
kas nulemia akcijy pervertinimg arba nuvertinimg. Vienos dazniausiai mokslingje literatiiroje
sutinkamy rinkos anomalijy yra kalendorinés anomalijos, kurios apibiidina nejprasta grazos
pasikeitimg tam tikrame laiko tarpe. Pagal poveikio trukme, Sias anomalijas galima skaidyti j dienos,
savaités ar meénesio kalendorines anomalijas. Dazniausiai mokslin¢je literatiiroje yra pastebimos
savaitgalio, ménesio pasikeitimo, helovyno, mety pasikeitimo anomalijos. Sias anomalijas galima

pastebéti ne tik akcijy rinkose, taciau ir valiuty, kriptovaliuty, kolekcinio turto ar net zaliavy rinkose.

Darbo aktualumas: Investavimas, kaip veikla, yra aktualus dar nuo 17-0jo amziaus, kuomet pradéjo
formuotis pirmosios akcijy rinkos. Nuo to laiko, stipriai iSaugo tiek investuotojy skaicCius, tiek akcijy
rinky dydZiai, o pacios rinkos vis modernéja. Kiekvienas investuotojas yra linkes kurti investicines

strategijas, sickdamas nuspéti ateities kainas ir jsivertinti galimo pelno potencialg. Moksliniai tyrimai,
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analizuojantys finansy rinky anomalijas, vis dazniau pastebi kainy pokycius, kurie atsiranda i$
neracionalaus investuotojy elgesio. Neracionalus investuotojo elgesys ne tik formuoja pacia rinka, bet
ir jg efektyvina. IS neracionalaus investuotojo elgesio atsiranda ir rinkos anomalijos, kurios
priestarauja efektyviy rinky teorijai. Anomalijy egzistavimas sukelia progg investuotojams
pasinaudoti rinka ir taip uzdirbti didesnj pelng. Vienomis populiariausiy akcijy rinky anomalijy yra
laikomos kalendorinés anomalijos. Yra gausu moksliniy tyrimy apie jvairias kalendorines anomalijas
bei jy egzistavimo galimybes, taiau daznu atveju skirtingy mokslininky rezultatai skiriasi. K. R.
French (1980) savaitgalio anomalijg patvirtina S&P portfelyje, tuo tarpu Wang, Li ir Erickson (1997)
savaitgalio anomalijg atranda NYSE ir NASDAQ birzose. Tuo tarpu, Perez (2017) tvirtina, jog
neigiamos grazos pirmadien] egzistuoja ir Kinijos akcijy rinkoje, o Kim ir Ryu (2022) nustaté
savaitgalio efekto egzistavimg Kor¢jos akcijy rinkoje. Khan, Aqil, Kazmi ir Zaman (2020) randa
savaitgalio efektg Pakistano, Indonezijos bei Tailando rinkose, o Adaramola ir Adekanmbi (2020)
Nigerijos rinkoje. Shehadeh ir Zheng (2023) randa sausio efekta Vidurio Ryty Saliy akcijy rinkose, o
Kurmar ir Pathak (2015) Indijos valiuty rinkoje. Zhang ir Jacobsen (2021) konstatavo helovyno
anomalijg 87 1§ 114 Saliy. Visgi, yra ir kitg tyrimy dalis, kuri prieStarauja savaitgalio anomalijos
egzistavimui arba jg paneigia — Alt, Fortin ir Wenberger (2011) JAV, JK ir Vokietijos akcijy rinkose,
Morey ir Rosenberg (2012) JAV jvairaus dydzio kapitalizacijos jmoniy akcijose. Dichtl ir Drobetz
(2015) nustato susilpnéjusi helovyno efekta lyginant su praeitais laikotarpiais. Daznu atveju,
mokslininkai nustato, jog kalendoriniy anomalijy efektas buvo stipresniais 1970-yjy — 1990-yjy m.
laikotarpiu, o laikui bégant Sios anomalijos nusilpo arba nebeegzistuoja dél nuolatinio rinkos
efektyvumo did¢jimo. Net ir tie mokslininkai, kurie randa kalendoriniy anomalijy efektus,
pastaraisiais laikotarpiais samprotauja, jog tokie tyrimai yra iSimtys (Shehadesh ir Zheng, 2023). O
Kim ir Ryu (2022) argumentuoja, jog anomalijy egzistavimas besivystanciose rinkose vis dar
egzistuoja dél kity Salutiniy poveikiy. Moksliniai tyrimai, kurie nebenustato kalendoriniy anomalijy
pastaraisiais laikotarpiais skatina $iy tyrimy populiarumg, siekiant nustatyti, ar kalendorinés
anomalijos pastaruoju laikotarpiu yra linkusios i$nykti, ar vis dar egzistuoja tam tikrose rinkose. D¢l
Siy priezas¢iy yra prasminga tirti kalendoriniy anomalijy, tokiy kaip savaitgalio, sausio ar helovyno
efektai, egzistavimo galimybes akcijy rinkose. Tyrimas kartu apjungia ne tik kelias skirtingas
kalendorines anomalijas, kurios pasizymi skirtingomis grazy imtimis — dienos ir ménesio grazos,
taciau taip pat analizuoja, ar Sios anomalijos egzistuoja tokiose rinkose kaip JAV ir Europos akcijy
rinkos, bei nagrinéja, ar besivystanciy Saliy rinkose vis dar egzistuoja kalendorinés anomalijos, ka

sufleruoja pastarieji moksliniai tyrimai.



Darbo problema: ar JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkose egzistuoja kalendorinés

anomalijos?

Darbo tikslas: iSanalizavus moksline literattirg nustatyti, ar JAV, Europos ir besivystan¢iy Saliy

rinkose vis dar egzistuoja savaitgalio, sausio ir helovyno anomalijos.
Darbo uzdaviniai:

1. Apibrézti elgsenos finansy teorijos atsiradimg.

2. Pristatyti pagrindinius elgsenos finansy teorijoje pasitaikancius SaliSkumus.

3. Apzvelgti rinkoje egzistuojancias anomalijas ir iSsiaiSkinti jy atsiradimo priezastis bei
nustatyti dazniausiai sutinkamas anomalijas.

4. Aptarus mokslininky naudojamus tyrimo metodus kalendoriniy anomalijy analizei, apsibrézti
tyrimo metodikg pasirinktoms akcijy rinkoms ir kalendorinéms anomalijoms.

5. I8analizavus JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkas nustatyti savaitgalio, sausio ir

helovyno anomalijy egzistavima skirtingy rinky kontekste.

Darbo metodai: sisteminé ir palyginamoji uzsienio autoriy mokslinés literattiros Saltiniy analize,
moksliniy tyrimy skirtingose finansy rinkose tyrimo metody apzvalga, hipoteziy iSkélimas ir
tikrinimas, duomeny rinkimas ir grupavimas, skai¢iavimai, statisting duomeny analizé, regresiné
analizé ir koeficienty skaiCiavimas, patikimumo tikrinimas naudojant statistinius testus, rezultaty

interpretavimas ir lyginimas.

Darbo struktiira: Darba sudaro trys pagrindiniai skyriai. Pirmajame skyriuje yra analizuojama
literatiira, susijusi su finansy elgsenos teorija ir rinkos anomalijomis, iSskiriamos dazniausiai
sutinkamos kalendorinés anomalijos. Antrame skyriuje apzvelgiami dazniausiai mokslingje
literatiiroje sutinkamy moksliniy tyrimy apie kalendorines anomalijas metodai bei sudaroma tyrimo
metodologija pasirenkant tyrimui atlikti reikalingas rinkos anomalijas ir rinkas. Treciame skyriuje
atlickamas pasirinkty kalendoriniy anomalijy tyrimas, iSskaidomi duomenys pagal laiko trukme,
aprasomi rezultatai ir patvirtinamas arba paneigiamas kalendoriniy anomalijy egzistavimas JAV,

Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkose.



1. FINANSU ELGSENOS IR RINKOS ANOMALIJU TEORINIAI ASPEKTAI

Finansy elgsena, kaip mokslo sritis, yra palyginus nauja, kadangi jos uzuomazgos atsiremia
dar j 80-uosius. Senoji klasikiné finansy teorija rémeési prielaida, jog individas yra racionalus ir
siekiantis maksimizuoti savo nauda, visgi realiis pavyzdziai parodé, jog individy veiksmai, o ypatingai
investuotojy priimami investiciniai sprendimai, neatitinka racionalumo prielaidos taip paveikdami
akcijy rinkas. Klasikiné finansy teorija buvo per siaura, kad paaisSkinty akcijy rinkoje atsirandancius
nuokrypius, dél to mokslininkai émé analizuoti individo pasirinkimus ir iracionaluma. Siam Zingsniui,
1 finansy mokslo sritj buvo prijungtos psichologijos mokslo id¢jos siekiant paaiskinti individy
pasirinkimus ir nuokrypius nuo racionalumo. D. Kahneman, A. Tversky ir R. Thaler buvo pirmieji
rySkiis mokslininkai analizave individy pasirinkimus ir padéje pamatus finansy elgsenos mokslui.
Kahneman ir Tversky indé¢lis sukuriant Perspektyvos teorija (angl. Prospect Theory) kritikavo
tradicing tikétino naudingumo teorija (angl. expected utility theory) pavaizduojant, kaip individai
skirtingai jsivertina galimg pelng ir nuostolius, daznu atveju i$skiriant, jog potencialils nuostoliai turi
didesnj svorj nei pelnas (Barberis, 2013). Perspektyvos teorijos pagrindiné mintis yra ta, jog individai
skaudziau priima pralaiméjimus negu dziaugiasi laiméjimais. Toks poziiiris j individa ir jo emocijy
poveikj pasirinkimams paklojo pamata finansy elgsenos teorijai. Thaler, Salia Kahneman ir Tversky
interpretavo perspektyvos teorijg ir individy pasirinkimus, paveiktus jvairiy kognityviniy ar emociniy
aspekty. Psichologiniy principy integracija j finansy teorijg leido geriau suprasti investuotojy elgsena,
veikiamg emociniy ir kognityviniy SaliSkumy, kurie priveda investuotojus prie sisteminiy klaidy

atliekant investicinius sprendimus.

Pagrinde, elgsenos finansy populiarumas pradé¢jo kilti 80-aisiais, kai rinkoje émé augti
nepasitenkinimas klasikine racionalaus individo teorija, kuri negaléjo paaiskinti rinkose atsirandanciy
anomalijy. Mokslininkai émé zvalgytis ir ieSkoti paaiSkinimy anksciau kilusiems burbulams, kurie
buvo tuometinés rinkos anomalijos. Anomalija kaip terminas atsirado 1970 metais JAV (D. Keim,
2006). Rinkos anomalijos sagvoka apibiidina empirinius rezultatus, kurie prieStarauja nusistovéjusioms
kainos sudarymo teorijoms. Anomalijos priestarauja klasikinéms ekonomikos teorijoms ir parodo

rinkos neefektyvuma.

Turbiit viena seniausiy rinkos anomalijy, privertusiy abejoti klasikine finansy teorija, buvo
17-0jo amziaus Olandijos tulpiy manija. Osmany imperijos tulpés tapo statuso simboliu, o jy paklausa

ir kaina augo eksponentiSkai — vienas svogtn¢lis kainavo 10 karty daugiau nei metiné¢ amatininko
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alga. Galiausiai, pasiiilai iSaugus ir investuotojams supratus, jog kaina yra nepagrjsta, kainos krito
daugiau nei 20 karty, sukeldamos bankroty banga ir ekonomine krize. Sis burbulas priestaravo tick

efektyviosios rinkos hipotezei, tiek racionalaus investuotojo sampratai.

Kitas reikSmingas istorinis pavyzdys — 18-ajame amziuje Prancizijoje kiles Misisipés
burbulas. Ekonomikos teoretikas John Law jsteigé bankg ir prekybos bendrove, kuri igijo kolonijinés
prekybos monopolj. Akcijy paklausa augo neproporcingai pajamy augimui, o vyriausybe, siekdama
pasinaudoti situacija, ém¢ masiSkai spausdinti pinigus. Galiausiai, dél infliacijos, nejgyvendinty
lukesciy ir akcijy susiejimo su valstybés finansais, jvyko grittis, sukélusi plataus masto ekonoming

krize.

1920-aisiais Floridoje susiformavo nekilnojamojo turto burbulas. Augancios vidurinés klasés
pajamos ir Floridos patrauklumas paskatino Zzmoniy persikélima j Florida. Si tendencija sudaré
salygas masinéms investicijoms ] nekilnojamajj turtg. Kainos per metus iSaugo keturis kartus per
vienerius metus, tac¢iau pasiekus pika, investuotojai prarado susidoméjima, todél prasidéjo kainy
kritimas ir panika. Floridos nekilnojamojo turto rinka Zlugo, o daugelis investuotojy bankrutavo
nesugebéje likviduoti savo turto. Sis atvejis parodé, kaip emocijos ir likes¢iai gali iskreipti bendra

rinkos vaizda.

Galiausiai, 1987 m. ,,juodasis penktadienis® tapo vienu ryskiausiy jvykiy, parodziusiy
efektyviosios rinkos hipotezés ribotuma. 1987 m. spalio 19 d. Dow Jones indeksas smuko 22,61%, o
Sio kritimo nepavyko paaiskinti nei fundamentalia, nei technine rinkos analize. Krizé parode, kad
investuotojy sprendimus lemia ne tik ekonominiai veiksniai, bet ir psichologiniai aspektai — emocijos,
gyvenimo biidas, charakteris, lytis, amzius, investavimo tikslas bei kiti zmogiskieji aspektai. Sis
ivykis paskatino platesnj finansy elgsenos teorijos pripazinimg kaip alternatyva klasikinei finansy
teorijai.

Visos auks¢iau minétos situacijos, kurias galima prilyginti rinky anomalijoms, vertinant 1§
efektyviosios rinkos hipotezés prizmés, padéjo formuoti naujai atsiradusig elgsenos finansy teorija.
Elgsenos finansai yra daznai siejami su investuotoju racionalumu arba jo nebuvimu. DaZniausiai
daromos investuotojy klaidos atsiranda vedamos psichologiniy sentimenty. Elgsenos finansai tiria,
kaip individai nepaiso fundamentaliy teorijy, o vadovaujasi emocijomis ir psichologija. Teoriskai,
elgsenos finansai padeda sekti investuotojy priimamus neteisingus sprendimus ir identifikuoti
priezastis, dél kuriy buvo priimti Sie sprendimai. Klaidos elgsenos finansy moksle yra laikomos

neiSvengiama proceso dalimi, kadangi jos tiesiogiai apibiidina investuotojo pasirinkimus. Stebint
8



buvusias klaidas, elgsenos finansai padeda investuotojams suprasti klaidy priezastis ir pagerinti savo
priimamus sprendimus ateityje. Toks supratimas leidzia investuotojui sukurti optimalig investavimo
strategija ir pasiekti savo tikslus. Biitent elgsenos finansy mokslas ir tiria, kaip rinkoje atsiranda akcijy
pervertinimas arba nuvertinimas, kurj nulemia investuotojy psichologija ir su emocijomis susij¢
pasirinkimai.

1.1.  Elgsenos SaliSkumai

Remiantis istorine patirtimi, pastebéta, jog tam tikri jvykiai finansy rinkose ar individy
pasirinkimuose negali biiti paaiSkinami klasikinémis finansy teorijomis, kurios fokusuojasi |
racionalius pasirinkimus. D¢l Sios priezasties, finansy moksle kilo poreikis pazvelgti j finansy rinkas
ir individy pasirinkimus i§ kitos prizmés ir inkorporuoti psichologijos mokslg. Vieni Zinomiausiy

finansy elgsenos atstovy D. Kahnemann ir A. Tversky buvo psichologai.

IS esmés, investuotojy iracionalumas kyla i§ individy emocijy ir psichologiniy motyvy.
Kiekvienas investuotojas savaip interpretuoja investicijos biisimos grazos ir rizikos santykj, kuris gali
sukelti tiek teigiamas, tiek neigiamas emocijas, dél kuriy investuotojai pakeicia savo nuomong, kas ir

sukelia Saliska rezultata (Nofsinger, 2016).

Pagal M. M. Pompian (2012) psichologiniai veiksniai, darantys jtakg sprendimy priémimui,

yra skirstomi j dvi pagrindines grupes:

- Kognityviniai SaliSkumai. I§ esmés, kognityviniai SaliSkumai remiasi j individy praeities
patirtis, prie kuriy investuotojai yra linke prisiristi. Pompian (2012) i§skaido kognityvinius
SaliSkumus | dvi atskiras grupes: tikéjimo atkaklumo, kuris yra susijes su investuotojy
nelogiskais ir nepagristais jsitikinimais, bei finansinés informacijos suvokimo, kuris
apibiidina neracionaly informacijos suvokimg prie§ priimant finansinius sprendimus.

- Emociniai $aliskumai. Sie $aliskumai yra vedami individy psichologinés reakcijos j jvairia
informacijg. Tai SaliSkumai, kurie yra susije su tokiomis emocijomis kaip dziaugsmas,

pyktis, liidesys, baime, godumas ir t. t.

1.1.1. Kognityviniai SaliSkumai

Kognityvinius SaliSkumus galima apibiidinti kaip sisteminius nukrypimus nuo pasirinkimy
racionalumo, kurie tiesiogiai daro jtaka investuotojy informacijos apdorojimui ir pagal ja
priimamiems sprendimams. Kognityviniai SaliSkumai kyla i§ euristikos, kurig individai naudoja
siekdami palengvinti sprendimy priémima. Suprasti kognityvinius SaliSkumus yra naudinga, kadangi
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jie salygoja ne tik investuotojy iracionalius investicinius sprendimus, bet ir tiesiogiai paveikia visa

akcijy rinkos dinamika.

Reprezentatyvumas apibudina situacija, kuomet investuotojai per daug pasikliauja
stereotipais. Investuotojai, prieS priimdami investicinj sprendimg, yra linke vadovautis kity
investuotojy veiksmais. Tokiu atveju, investuotojas gali priimti ne pat] geriausig investicinj
sprendima, kadangi jvairiis stereotipai ar panaSiis atvejai gali sudaryti neteisinga vaizda apie
atitinkamga akcijg ir jos verte. Daznu atveju, Sis SaliSkumas pasireiSkia, kuomet investuotojai aklai
seka ir nusprendzia investuoti ] atitinkamas akcijas pasikliaudami kity zinomy investuotojy ar fondy
pasirinkimais, taip patys nejvertindami akcijos. Anot Shefrin (2002), reprezentatyvumo SaliSkumas
privercia jsigyti tokias akcijas, kurios pasizymi norimomis savybémis, t. y., investuotojas painioja
sekminga bendrove su sékminga investicija. Investuotojai mano, kad kompanija su sékminga ilgamete
verslo praktika ir gerais finansiniais rodikliais yra gera investicija. Taciau Shefrin ir Belotti (2007)
tyrimas parod¢, jog pervertintos kompanijos pasizymi geresniais nei rinkos istoriniais rezultatais.
Pasikliovimas reprezentatyvumo SaliSkumui turi atitinkamy pasekmiy. Viena i§ pasekmiy yra
tendencija ignoruoti reversija iki vidurkio. Pavyzdziui, vertinant akcija, kuri vieng meénesj pasirodé
ypatingai gerai, gali bliti prognozuojama, jog toks pasirodymas bus tikétinas ir ateityje, nepaisant
statistinés tendencijos grjzti prie vidutinio augimo. Kahneman ir Tversky (1983) visg tai iliustravo
pavyzdziu i§ skrydzio mokymo, kai instruktoriai naSumo sumazé¢jimg po pagyrimo neteisingai
priskyré teigiamo pastiprinimo neveiksmingumui, neatsizvelgdami j natiraly rezultaty kintamuma.
Geras reprezentatyvumo SaliSkumo pavyzdys — burbuly susidarymas akcijy rinkose. [verting
atitinkamo ekonominio sektoriaus ar specifinés bendrovés akcijos augimo tendencija, investuotojai
daznu atveju daro prielaida, jog tokia tendencija tesis ir toliau. Nors ir augimas néra garantuotas,
reprezentatyvumo SaliSkumas skatina investuotojus investuoti | ,pervertintas® akcijas. Puikus
reprezentatyvumo SaliSkumo padarinys yra deSimtojo deSimtmecio pabaigos ,,dot-com* burbulas.
Investuotojai naiviai tik€jo, kad interneto bendrovés toliau tendencingai augs vien dél fakto, jog

technologijy sritis yra perspektyvi.

Mentaliné apskaita apibiidina viding investuotojo apskaitga, pagal kurig individas skai¢iuoja
atskiry akcijy pelnus ir nuostolius, o ne bendrus portfelio rodiklius (Thaler, 1985). Baker ir kt. (2017)
§1 SaliSkuma apibrézia pirmiausia kaip euristinj procesg — sprendimy priémimo metodg ir priemong,
kuriuos individai naudoja savo pasirinkimy pagrindimui esant dideliam neapibréztumui ir rizikai.

Autoriai pabrézia, jog mentaliné apskaita yra procesas, kurio metu Zmonés skirsto savo léSas j
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skirtingas grupes, kategorijas ar mentalinius skyrius. Sis $aliskumas gali skirtis tarp individy, nes jo
pamatas yra paties zmogaus subjektyvus pinigy supratimas bei jy vertés nustatymas. Chandra (2008)
pastebg¢jo, jog daznu atveju investuotojai yra linke krentancias akcijas perlaikyti, taip nepripazindami
patirty nuostoliy, kadangi nuostolius pripazjsta tik pardave akcijas. Dél to investuotojai laiko akcijas

tikédamiesi, jog po kurio laiko $ios akcijos atsigaus.

Prisirisimas apibiidina situacija, kuomet investuotojai, dél pernelyg didelio duomeny kiekio,
nepakankamai iSnagrinéja rinkos situacijg ir priima ne iki galo argumentuotus ir svarius investicinius
sprendimus. Investuotojai yra linke prisiristi prie vieno specifinio fakto, kuris nebiitinai yra
svarbiausias siekiant priimti teisingg investicinj sprendima, ir priima sprendimus pasikliaudami tik
tuo vieninteliu faktu. Anot Cho ir kt. (2017), investuotojas priimdamas investicinius sprendimus yra
linkes prisiristi prie vieno priimtino informacijos Saltinio ar nuomongs, kuri patvirtina jy jsitikinimus.
Kitaip tariant, tai kognityviné tendencija priimant sprendimus per daug pasikliauti pirmagja sutikta
informacija (,,inkaru®). Finansy srityje toks SaliSkumas daznu atveju nulemia neoptimaly sprendimy
priémima, nes investuotojai, uzuot sutelké¢ démesj | dabartinius svarbius duomenis, remiasi
nesvarbiais ar pasenusiais atskaitos taSkais. Chandra (2008) isskiria pagrindinius tris akcentus, prie

kuriy investuotojai yra linke¢ prisiristi:

a) PrisiriSimas prie pirkimo kainos, kuomet investuotojas pasirenka vieng kaing, ir nesugeba
priimti kito sprendimo;

b) PrisiriS§imas prie istorinés kainos, kuomet investuotojas neperka akcijos Siandien, kadangi
ji buvo pigesné vakar, arba neparduoda akcijos, kadangi jos kaina buvo didesné vakar;

c) PrisiriSimas prie istorinio supratimo, kuomet investuotojas prisiriSa prie praeityje

susidarytos nuomongs apie tam tikra jmoneg, net jei $i jmoné ir yra pasikeitus.

PrisiriSimo  SaliSkumas priver€ia investuotojus prioretizuoti atitinkamg pasirinkta

informacija, nekreipiant démesio j kitg informacija, kuri galéty padéti priimti racionaly sprendima.

Moksliniuose tyrimuose buvo nustatyta, kad prisiriSimo SaliSkumas daro didele jtaka
investuotojy sprendimy priémimui. Chen ir Angelina (2020) nustaté, kad prisiriSimas turi didelg jtaka
neapibréztumo laikotarpiais, kadangi investuotojams tokiu atveju triksta informacijos, kuri leisty
jiems priimti atitinkamus investicinius sprendimus. D¢l Sios priezasties, investuotojai yra priversti
atsizvelgti ] turimg informacija, vertindami ankstesnius rezultatus, pagal kuriuos atitinkamai jvertina
tikéting rizikos intervala ir galimus tikétis rezultatus. Sig i§vada patvirtina Donkor ir kt. (2016) atliktas

inkaro jtakos tyrimas. IS daugiau nei 100 respondenty, 82% apklaustyjy nurodé¢, jog ankstesni
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investiciniai rezultatai daro jtakg dabartiniams investiciniams sprendimams. Tuo tarpu, Birz ir kt.
(2022) nustate, kad finansy analitiky prognozés yra sistemiskai nuspéjamos jvertinus ankstesnius

pranesSimus, kas jrodo, jog ateities prognozés yra veikiamos prisiriSimo SaliSkumo.

Kognityvinis disonansas apibiidina konfliktg tarp nesuderinamy jsitikinimy ir poziiiriy. Anot
Chandra (2008), zmonés daznu atveju yra linke atmesti nauja, priestaraujancig informacija, siekdami
iSsaugoti savo jsitikinimus ir nepriimti naujos informacijos, arba stengiasi jrodyti, jog tarp jy
jsitikinimo ir naujos informacijos néra skirtumy, kurie kelty konfliktg. Investuotojai daznai nenori
pakeisti savo pirminiy jsitikinimy, kadangi laiko savo sprendimus racionaliais. Kognityvinis
disonansas gali nulemti du sprendimy priémimo biidus — investuotojas atsisakys priimti sprendima,
kadangi galima situacija yra nepriimtina, arba, naujos informacijos filtravimas apribos individo
galimybes priimti teisingg sprendimg. Investuotojas sgmoningai sieks i§vengti neigiamo rezultato, dél
ko tikslingai ignoruos neigiamos informacijos srautg apie atitinkamg investicijg ir fiksuos tik teigiama
informacija, taip siekdamas iSvengti litidesio. Pasirinkdamas investuotojo nuomone palankiausig
sprendima, investuotojas manys, jog pasielgé teisingai, nepaisant realiy investicijos rezultaty. Sis
SaliSkumas apsunkina investuotojo galimybe teisingai ir objektyviai jvertinti investicinius

sprendimus, kadangi anksciau priimty investiciniy sprendimy rezultatai bus jvertinami klaidingai.

Dispozicijos efektas apibudina investuotojy tendencijg per anksti parduoti augancias akcijas
ir per vélai parduoti krentancias akcijas. Per greitas akcijy pardavimas parodo, kad akcijy verte kils ir
po pardavimo, o krentanciy akcijy per ilgas laikymas parodo, kad jy rezultatai nepagérés. Anot
Nofsinger (2005), investuotojas, parduodamas akcija, kurios kaina kyla, patiria pasididziavimg dél
jvykdytos sékmingos investicijos, tuo tarpu, parduodant akcijg, kurios kaina krenta, sukelia
apgailestavima, jog buvo priimtas prastas sprendimas. Anot Chen ir kt. (2007) tyrimo, kuo akcijos
kainos svyruoja dazniau, tuo labiau padidéja investuotojy noras parduoti pelng generuojancias akcijas
ir pasilikti nuostolingas. Atitinkamai, investuotojai yra linke nuostolingas akcijas portfelyje laikyti

ilgiau nei pelningas.

Patvirtinimo efektas apibiidina investuotojy tendencija naudotis tik ta nauja informacija, kuri
nepriestarauja jy jsitikinimams. Patvirtinimo SaliSkumas pasireiskia polinkiu neteisingai interpretuoti
dviprasmiska informacijg ir suteikti jrodymams per didele reikSme, jeigu Sie jrodymai patvirtina
iSankstinius individo jsitikinimus ir ignoruoti jrodymus, kurie prieStarauja iSankstiniams
isitikinimams (Cai ir kt., 2024; Legoux ir kt., 2014). Anot Legoux ir kt. (2014), finansy analitikai,
neturintys jokiy kity kompetencijy, yra labiausiai linke i patvirtinimo SaliSkuma, kadangi remiasi tik
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skaiCiais, kuriuos iSmano ir daznu atveju neatsizvelgia | investuojamo sektoriaus specifika.
Patvirtinimo efektas mazina objektyvuma, iSkreipia vertinimus, rezultatus ir nulemia klaidingus
sprendimus, kurie gali turéti neigiamy ilgalaikiy pasekmiy tiek visuomenei, tiek organizacijoms

(Cassell ir kt., 2022).

Kontrolés iliuzijos savoka apibiidina polinkj pervertinti individo asmeninj geb¢jimg daryti
jtaka aplinkai ar situacijos rezultatams, kuriy realiai jie negali kontroliuoti. Van Der Leeuw ir Dirks
(2024) kontrolés iliuzijos sgvoka supranta kaip proto ribotumg, kuomet vyrauja per didelis
pasitikéjimas savimi ir negebéjimas pripazinti nezinojimo. Individai, kurie turi kontrolés iliuzija, yra
labiau linke¢ turéti atsitiktinj rezultata savo igiidziams (Stephens ir Ohtsuka, 2014). Anot Langer
(1975), individai, turintys kontrolés iliuzijos SaliSkuma, yra linke elgtis taip, lyg atsitiktinumas yra
kontroliuojamas. Kaip pavyzdj, mokslininkas pateikia Las Vegaso losSimy bendrovése dirbancius
asmenis. Korty dalytojai daznai patiria pralaiméjimus taip rizikuodami prarasti darbg, o kauliuky
meétytojai kei¢ia kauliuky metimo jéga, tikédamiesi, jog nuo to priklausys jy laiméjimas. Individai

taip susikuria racionalumo jvaizdj tikédami, kad Zaidimas yra paremtas biitent jy gebéjimais.

Finansy srityje, $i iliuzija pasireiSkia analizuojant investuotojy taupyma, pensijy planus ar
kitus investicinius sprendimus, kuriy atvejais investuotojas, prie$ priimdamas investicinj sprendimg
privalo atsizvelgti j rizika, susijusig su galutiniais rezultatais ar pelningumu, siekiant identifikuoti
optimalius finansinius sprendimus. Shehzad ir kt. (2022) pabrézia, jog tokiose situacijose individams
yra svarbu suvokti, jog nuo investiciniy sprendimy priklauso kity individy gerové. Anot Badola ir kt.
(2023), kontrolés iliuzijos SaliSkumas nulemia, kad investuotojai negali suprasti, jog jy jtaka finansy
rinkai yra minimali, ir jie jos nekontroliuoja. Wohl ir Enzle (2009) pastebi, jog investuotojai, paveikti
kontrolés iliuzijos, remiasi tam tikromis investavimo strategijomis. Investuotojai, prekiaudami akcijy
birzoje daznai renkasi atlikti pavedimus nustatyta kaina (angl. /imit order). Tokiu budu investuotojas
gali jausti, jog turi kontrole dé¢l pirkimo ar pardavimo kainy, taciau kontrolés iliuzijos paveiktas
investuotojas susidaro jspiidj, jog kontroliuoja visg rinka, jos paklausg ir pasiiilg. Tokios strategijos
pasekmé yra per didelis kiekis sandoriy, nejvertinama rizika, neiSanalizuota fundamentali akcijos
informacija. Anot Baker ir Nofsinger (2002), neapgalvoti ir neiSanalizuoti investiciniai sprendimai
daznu atveju generuoja gana mazg investicing graza, nes investuotojas susidar¢ klaidingg jvaizdj, jog

kontroliuoja rinka.
Gudrumo po laiko (angl. hindsight) SaliSkumas apibiidina individy polinkj pervertinti jvykiy
nuspéjamuma po to, kai jo baigtis jau yra Zinoma. Sis SaliSkumas pasireiskia, kai individai
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retrospektyviai pervertina jvykio tikétinuma, nes tiki, kad ,,visada zinojo*, jog taip ir nutiks. Toks
isitikinimas iSkreipia individy suvokimg ir paveikia sprendimy priémima bei vertinimg (Chen ir kt.,
2021). Gerken (2024) gudrumo po laiko SaliSkumg iSskiria kaip kognityvine klaida, kai zmogus
klaidingai mano, kad jis i§ anksto galéjo numanyti jvykio rezultata. Sis $aliskumas daZnai iskreipia
objektyvuma, sprendziant apie praeities veiksmy racionaluma, nes iSankstinés aplinkybés tampa

,perrasytos* atsizvelgiant | Zinomg rezultatg.

Finansy srityje Sis SaliSkumas paveikia investuotojy sprendimus, kadangi yra iSkraipomas
investuotojy sprendimy vertinimas, kuris nulemia nepagrjstus sprendimus ateityje. Sis $aliskumas
trukdo objektyviai jvertinti investiciniy sprendimy sékme ar nesékme, kadangi investuotojai yra linke
pervertinti savo geb¢jimg numatyti rinkos pokycius ir ignoruoti veiksnius, kuriy jie negaléjo
kontroliuoti ar prognozuoti. Anot Hussain ir kt. (2013), gudrumo po laiko SaliSkumas nuléme, jog
investuotojai manydavo, kad akcijy kainos pokyc¢ius buvo galima numatyti, kas Iémé pernelyg
rizikingg investavima, nes rinkos dalyviai nesugebéjo tinkamai jvertinti rizikos ar padaryti tinkamas
iSvadas 1§ ankstesniy klaidy. Finansy analitikai ir investuotojai pervertina savo gebéjima numatyti
poky¢ius rinkoje, ignoruoja tikéting rizikg ir kuria optimistines ateities prognozes, tiek dél savo, tiek
dél konkurenty rezultaty (Berthet, 2022). Pagal Chen ir kt. (2021), gudrumo po laiko SaliSkumas gali
sukelti neefektyvius sprendimus rinkoje, dél kuriy gali padidéti kainy svyravimai, kurie sumazina

rinkos stabiluma.

Prieinamumo $aliSkumas apibiidina situacijas, kai investuotojas, atlikdamas investicinj
sprendima, pasikliauja informacija, kuri yra lengviausia priecinama arba jau turima, taip nejvertinant
kitos reikSmingos ir investicinj sprendimg galin¢ios jtakoti informacijos, ir priima neoptimalius
investavimo sprendimus (Sumantri ir kt., 2024). Pompian (2012) jvardina, jog geriausias
prieinamumo Saliskumo pavyzdys finansy rinkoje yra, kuomet investuotojai priima investicinius
sprendimus vadovaudamiesi gandais arba prekiy/jmoniy pavadinimy zinomumu. Tuo tarpu, pagal
Statman (2019), Sis SaliSkumas pasireiskia tarp mégéjy investuotojy, kurie priima sprendimus pagal
akcijy populiarumg — apie kurias raSo naujienose bei jomis intensyviai prekiaujama birzose.
DaZniausiai, investuotojai, veikiami prieinamumo SaliSkumo, investuoja | vietines akcijas arba

prioretizuoja eksperty rekomenduojamas akcijas.

Apibendrinant, kognityviniai SaliSkumai yra vienas esminiy finansy elgsenos teorijos
komponenty, pagrindzianéiy, kodél investuotojai nukrypsta nuo racionalaus sprendimy priémimo. Sie

Saliskumai, daro reikSmingg itaka ne tik individualiems investiciniams sprendimams, bet ir visos
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akcijy rinkos dinamikai. Reprezentatyvumo, mentalinés apskaitos, prisiriSimo, kognityvinio
disonanso, dispozicijos, patvirtinimo, kontrolés iliuzijos, gudrumo po laiko ir prieinamumo
SaliSkumai atskleidzia, kaip investuotojai sistemingai skirtingai interpretuoja informacijg, remiasi
emocijomis ar ribotu Zinojimu, kas lemia iracionaly investuotojy elgesj. Siy $aliskumy poveikis
pasireiskia tiek individualiy sprendimy lygmenyje, tiek formuojant rinkos anomalijas, burbulus ar
kainy svyravimus. Todél kognityviniy SaliSkumy analizé yra svarbi siekiant suprasti investuotojy

elgseng bei jvertinti rinkos neefektyvumo priezastis.

1.1.2. Emociniai SaliSkumai

Finansy elgsenos teorija nagrinéjantys mokslininkai nustaté, jog bet kokia emocija gali turéti
jtakos investuotojo pasirinkimams — tiek dziaugsmas, pyktis, litidesys, baimé, godumas ir t. t.
Investuotojy emocijas gali paveikti jvairlis veiksniai, tokie kaip — oras, dienos metas, sveikata,
aplinka, naujienos. Daznu atveju godumas ar baimé yra atsakingos uz blogy investavimo sprendimy
priémima, taciau yra ir kity priezasciy, kaip pazinimo subtilybés (angl. cognitive bias) ir euristika,
kurios vercia investuotojus neteisingai priimti ir analizuoti informacijg apie investavima, dél ko gali
per stipriai arba per silpnai sureaguoti (Chandra, 2008). Emociniai SaliSkumai yra kiek mazesné grupe
nei kognityviniy SaliSkumy kadangi Sie tiesiogiai atsiremia | smegeny nervinius impulsus priimant

sprendimus, taciau emociniai SaliSkumai yra ne kg maziau svarbis finansy elgsenos teorijoje.

Per didelio pasitikéjimo SaliSkumas apibiidina reiskinj, kai individai pervertina savo
sugeb¢jimus, zinias ar sprendimy tikslumg. Investuotojai, pasitikintys savo sugebéjimais ir
galvojantys, jog turi daugiau patirties ir ziniy nei kiti rinkos dalyviai daznu atveju yra pasiryz¢
investuoti daugiau, ignoruojant realius rezultatus ir pervertinant prognozes. Glaser ir Weber (2007)
tyrimas parodé, jog investuotojai, kurie mano, jog jy investavimo patirtis ir praeities rezultatai yra
auksSciau vidutiniy, prekiauja daugiau, kas pagrindzia fakta, jog savimi pasitikintys investuotojai yra
linkg investuoti dazniau ir daugiau. Atitinkamai, nors per didelio pasitikéjimo SaliSkumo veikiami
investuotojai investuoja daugiau, jy investicijy nauda gali biti mazesné nei kity (Barber ir Odean,

2001).

Per didelio pasitiké¢jimo pozymius galima pamatyti ir akcijy rinkoje. Pavyzdziui, pakilus
akcijy rinkai, investuotojai laiméjimga prisiima sau kaip sékmingg investavimo Ziniy panaudojima, dél
ko iSauga investuotojy pasitikejimas savimi. Atitinkamai, investuotojai ima aktyviau prekiauti akcijy

rinkoje, kas tiesiogiai paveikia akcijy paklausg ir jy kaing rinkoje. AnalogiSkai nutinka ir nuostoliy
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laikotarpiy, kuomet investuotojy pasitikéjimas savo sugebéjimais sumazeja ir atitinkamai sumazéja
akcijy prekybos apimtys.

Nuosavybés (angl. Endowment) SaliSkumas apibiidina individo savybe turimg turtg vertinti
tuo paciu jvardina tendencija, kai individai turimai nuosavybei suteikia didesn¢ verte, nei tada, kai §i
nuosavybé jiems nebepriklauso. Sis $aliskumas gana glaudZiai siejasi kartu su Status Quo $aliskumu,
pagal kurj, individai yra linke pasilikti prie pirminio pasirinkimo, negu kazka keisti, kas ir daro jtakg

nuosavo turto jvertinimui.

Minios (angl. Herding) SaliSkumas apibtdina individy tendencija atkartoti didesniy grupiy
veiksmus, kas daznu atveju priveda prie iracionaliy pasirinkimy. Anot Elizabeth ir kt. (2020), toki
individy elgesj salygoja polinkis prisitaikyti prie minios, ypatingai neapibréZztomis aplinkybémis,
kuomet investuotojai neturi pakankamai informacijos priimti pagrjstg sprendimg. Kaban (2024)
svarsto, jog minios SaliSkumas tiesiogiai neveikia investiciniy sprendimy, o formuoja rizikos
suvokima. Minios SaliSkumas yra vienas i§ pagrindiniy faktoriy, sukelianciy rinkos burbulus bei

grittis.

Apibendrinant visus auks¢iau nurodytus psichologinius veiksnius, svarbu atkreipti démes;,
jog pagrindinis akcentas, kuris galioja elgsenos finansy teorijose yra tai, jog investuotojas néra
racionalus, kaip ta bandé jrodyti klasikinés finansy teorijos Salininkai. Finansy elgsenos teorijoje
nagrinéjami kognityviniai ir emociniai SaliSkumai placiai apzvelgia kaip jvairlis smegeny nerviniai
impulsai ar Zzmogiskosios emocijos veikia individy pasirinkimy priémimo procesa. Salikumai yra
tinkamas jrodymas, jog investuotojai néra racionallis, o jy investiciniy sprendimy nuokrypiai yra
veikiami Salutiniy veiksniy. ISanalizavus, kokiy tipy nuokrypiai egzistuoja investuotojy
pasirinkimuose, galima pereiti prie analizés, kaip Sis iracionalus investuotojy elgesys persiduoda |

akcijy rinkas ir kokius nuokrypius jose sukelia.

1.2. Rinkos anomalijos

Kaip jau minéta anksciau, rinkos anomalija, kaip sgvoka, atsirado palyginus neseniai — pries
beveik 55 metus. Anot Latif, Arshad, Fatima ir Farooq (2011) anomalijos yra apibtidinamos kaip
aktyvy kainy svyravimo tendencijos rinkose, kuriose néra efektyvios rinkos hipotezés idéjos. Tuo
tarpu, Tversky ir Kahneman (1986) anomalijas jvardina kaip nukrypima nuo klasikiniy finansy

teorijos, kuris dazniausiai yra pasikartojantis, todél jo negalima vertinti kaip pavienio reiskinio.
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Rinkos anomalijos atsiranda i§ iracionaliy investuotojy investiciniy sprendimy, kurie neatitinka
racionalumo normy. Skirtingi investuotojai yra veikiami skirtingy kognityviniy ir emociniy
SaliSkumy, kurie tiesiogiai paveikia ir visos rinkos nuokrypius. Senosios rinkos anomalijos vykusios
dar prie§ gimstant finansy elgsenos teorijai buvo nesuprantamos, nes nepaisé visy klasikinés finansy
teorijos ir individy racionalumo prielaidy, taciau finansy elgsenos mokslui pleciantis, atsiranda vis
daugiau paaiskinimy, kaip susiformuoja jvairios anomalijos finansy rinkose. Tinkama anomalijy

analiz¢ gali leisti investuotojams uzsidirbti papildoma pelna.

Latif ir kiti (2011) 18kelé tris pagrindines rinkos anomalijy grupes: techninés, fundamentalios
ir kalendorinés. vertinus moksling literatlira, pastebéta, jog labiausiai yra plétojama kalendoriniy
anomalijy grupé, kuria ir sudaro daugiausiai jvairiy skirtingy anomalijy. Zemiau bus pristatytos

pagrindinés rinkos anomalijos detaliau.

Vertés efektas — anot Keim (2006), Si anomalija paaiSkinama tuo, kad jmoniy, pasizyminciy
aukstu P/E rodikliu bei rinkos vertés vienai akcijai rodikliu, akcijos pasiekia nejprastg graza lyginant
su CAPM modeliu. Sis reidkinys yra grindziamas tuo, kad akcijos, kurios yra nuvertintos rinkoje,
pasitilo aukStesne potencialig graza, kadangi investuotojai galiausiai suvokia $iy akcijy tikraja verte.
Todél, kuo didesné rinkos vertés vienai akcijai rodiklio reikSme, tuo akcija yra pigesné ir ja reikia
pirkti. Bodeutsch ir Franses (2014) tirdami Surinamo akcijy rinkg nustaté, jog besivystanciose rinkose
vertés akcijos atne$¢ didesne graza nei augimo akcijos vertinant pagal jy rinkos vertés vienai akcijai
rodiklj. Vertés efektas pagrindzia, jog egzistuoja investuotojy iracionalumas, kadangi jie yra linkg per
daug reaguoti j rinkos tendencijas. Tokia investuotojy reakcija salygoja tam tikry akcijy nuvertinima,

nors ir Sios akcijos pasizymi stipriais rodikliais.

Dydzio efektas — §i anomalija identifikuoja, jog maZzos kapitalizacijos jmonés NYSE uzdirba
didesnj nei vidutinj pelng nei buvo prognozuota pagal CAPM modelj lyginant su didelémis jmonémis.
Keim (2006) tyrimas parodé, jog jmonés dydis turi prieSingg rysj su vertybiniy popieriy grazos
dydziu. Anot Dijk (2011) §i anomalija egzistuoja dél keliy pagrindiniy priezasciy:

e Mazos kapitalizacijos jmoniy akcijy grazos premija atitinka kompensacija uz transakcijy
kasStus ir likvidumo rizika;

e Investuotojai renkasi investuoti  mazesnes jmones, kadangi tikisi jy augimo ateityje. Taip
pat autorius svarsto, jog investuotojai daznu atveju neturi visos informacijos apie

mazesnes imones ir dél to tikisi didesnés grazos;
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e Anomalija egzistuoja dél statistiniy atsitiktinumy skaiiavimuose. Anot Dijk,
mokslininkai, tyrin€je Sig anomalijg, naudojosi tais paciais duomenis, taciau publikuojami
buvo tik tie darbai, kuriuose buvo rastas anomalijos egzistavimas;

¢ Yra manoma, jog maZesnés jmonés pasizymi silpnesniais finansiniais rodikliais, kurie
pavercia tokios jmonés akcijas rizikingesnémis, dél ko premija uz tokias akcijas yra

didesné.

Galimas §io efekto paaiSkinimas remiantis elgsenos finansy teorija yra tas, jog investuotojai
yra linke per daug pasitikéti dideliy jmoniy akcijy saugumu ir ateities perspektyvomis, kas nulemia

mazesniy jmoniy akcijy nuvertinimg ir nukainojima.

Savaitgalio arba savaités dienos efektas — yra viena i§ daugelio kalendoriniy rinkos
anomalijy. Savaitgalio efekta pirmasis pastebéjo K.R. French (1980) nagrinéjes 1953-1977 m.
laikotarpiu S&P portfelio viduting graza. Mokslininkas pastebéjo, jog S&P portfelio vidutiné graza
pirmadieniais visada biidavo maZesné¢ nei kitomis savaités dienomis. Panasy tyrimg atliko ir Wang,
Li ir Erickson (1997), kurie tyré NYSE ir NASDAQ birzas 1962-1993 m. laikotarpiu, ir paantrino,
jog pirmadien] akcijos pelningumas yra mazesnis nei kitomis savaités dienomis. Anot Lakonishok ir
Smidt (1988), investicijy graza pirmadienj yra linkusi biiti maZzesné nei penktadienj. Bakar ir kt.
(2014) argumentuoja, jog investuotojy nuotaika yra svarbus faktorius, kuris gali paaiskinti savaitgalio
efekta, kadangi investuotojai yra labiau pesimistiSki savaités pradzioje dél pasikeitimo i§ savaitgalio
1 darbo dieng. Perez (2017) tokig pacig iSvada prieina ir analizuodamas Kinijos akcijy rinkg. Kim ir
Ryu (2022) tiria Kor¢jos akcijy rinkg per investuotojy sentimenty pasikeitimo prizme. Analizuojamu
2010 — 2020 m. laikotarpiu buvo pastebéta, jog pirmadieniais vidutiné akcijos graza buvo maziausia,
lyginant su kitomis savaités dienomis. Mokslininkai taip pat randa, jog savaitgalio efektas pradingsta
jvertinus savaitgalin] investuotojy sentimenty pokyti, pagal kurj, esant pesimistiniam sentimentui,
investuotojai yra labiau vengiantys rizikos. Sis tyrimas yra vienas i§ nedaugelio, kuris patvirtina
savaitgalio efekto egzistavimg pastaraisiais laikotarpiais. Mokslininkai diskutuoja, jog investuotojy
sentimenty pokytis per savaitgalj yra pagrindiné prieZastis, kodél savaitgalio efektas vis dar egzistuoja
besivystanciose rinkose. Jdomu, jog yra ir daugiau tyrimy, kurie liudija $ios anomalijos egzistavimg
besivystanciose rinkose. Khan, Aqil, Kazmi, Zaman (2020) randa, jog 2013 — 2019 m. laikotarpiu
savaitgalio efektas egzistuoja Pakistano, Indonezijos, bei Tailando rinkose, kadangi pirmadieniai
pasizymeéjo reikSminga maziausia teigiama graza lyginant su kitomis dienomis. Tuo tarpu, Adaramola

ir Adekanmbi (2020) randa, jog 2000 — 2017 m. laikotarpiu savaitgalio anomalija egzistuoja Nigerijos
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rinkoje. Tyrimy gausa visame pasaulyje parodo, jog pirmadienio efektas egzistuoja jvairiose pasaulio
Salyse. Idomu tai, jog teoriSkai zvelgiant j akcijos laikymo koncepta, graza pirmadienj turéty buti
didesné, turint galvoje, jog tai yra savotiSka kompensacija investuotojams, kurie yra pasiryze laikyti
Sig akcija per savaitgalj. Visgi, mokslininky tyrimai rodo visai kitokig realybe ir tam ieSko atitinkamy
paaiskinimy vertindami investuotojy pasirinkimus veikiant emocijy. Atsizvelgiant | auk$¢iau
pristatytus elgsenos SaliSkumus, galima samprotauti, jog savaitgalio efektui jtakos turi dispozicijos
efektas. Sios 3aliskumo veikiami investuotojai gali biiti labiau linke atidéti prastus rezultatus rodanéiy
akcijy pardavima iki pirmadienio. Yra ir kita tyrimy dalis, kuri paneigia savaitgalio efekto egzistavimg
akcijy rinkose. Alt, Fortin ir Wenberger (2011) testavo savaitgalio anomalijos egzistavimg JAV, JK ir
Vokietijos akcijy rinkose 1970 — 2008 m. laikotarpiu. Tyrimo metu buvo pastebéta, jog savaitgalio
efektas egzistavo 1970-aisiais ir 1980-aisiais metais visose rinkose, taciau pradedant 1990-aisiais, i
anomalija nebéra matoma né vienoje i$ trijy rinky. Morey ir Rosenberg (2012) tyrimas prieina panasia
iSvada. Mokslininkai tyringjo jvairios kapitalizacijos akcijy grazas 1966 — 2007 m. periode. Tyrimas
parod¢, jog nepriklausomai nuo akcijos kapitalizacijos dydzio, nuo 1990-yjy vidurio akcijy rinkoje
nebuvo statistiSkai reikSmingy rezultaty, kurie sufleruoty apie savaitgalio efekto egzistavimg. Svarbu
paminéti ir Olson, Mossman ir Chou (2015) tyrimg, kurio metu buvo tirtas savaitgalio anomalijos
egzistavimas JAV akcijy rinkoje 1973 — 2013 m. laikotarpyje. Regresinés analizés metu nustatyta, jog
ankscCiau egzistavo, taciau bégant laikui Sios anomalijos egzistavimas iSnyko, kadangi visuose tirtuose
indeksuose pirmadieniais grazos buvo labai panasios kaip ir likusiomis savaités dienomis. Savaitgalio
efektas yra tinkamas pavyzdys, kaip finansy elgsenos teorija paaisSkina kainy svyravimus, susijusius
su investuotojy nuotaiky ir elgsenos kaita. Svarbu pastebéti, jog kaip ir kity kalendoriniy anomalijy
atveju, pastaraisiais laikotarpiais Sis efektas yra vis reciau pastebimas rinkose ir yra tiesiogiai susijes

su rinkos struktiira bei informacijos prieinamumu investuotojams.

Sausio efektas — tai sezoniné anomalija, pagal kurig sausio ménesj akcijos pasiekia didesng
graza nei likusiais 11 ménesiy. Si anomalija yra aiskinama keliais argumentais — siekis sumaZinti
mokeséius ir siekis parodyti geresnj investicinj rezultata. Si anomalija labiausiai yra pastebima mazy
investuotojy gretose, kurie investuoja j mazos kapitalizacijos jmones. ISkelta teorija, jog maZzi
investuotojai yra linke parduoti akcijas, kuriy kainos yra kritusios, gruodzio ménesj, taip siekdami
sumazinti sumokamus mokescius, kurias po to perperka sausio ménes;j ir taip pakelia jy kaing (Moller
ir Zilca, 2008). Taip pat, profesionalils investuotojai, norédami pasigerinti savo portfelio jvaizdj, yra
linkg parduoti prastai pasirodziusius vertybinius popierius, kad metiniai rezultatai atrodyty aukstesni.

Nors daznai sausio efektas yra tapatinamas su mazos kapitalizacijos jmonémis, visgi profesionaliy
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investuotojy ,,apsivalymas® nuo prastai pasirodziusiy akcijy yra susijes su didesnémis jmonémis
(Haug ir Hirschey, 2006). Keim (1983) pastebi, jog mazdaug 50 proc. sausio efekto yra
susikoncentrave tik j pirmasias penkias sausio ménesio prekybos dienas. Siai tyrimo i§vadai pritaria
ir Moller ir Zilca (2008), kurie nustaté, jog pirmoje sausio ménesio pus€je akcijos pasizymi didesnio
dydzio nejprastomis grazomis, tuo tarpu antroji sausio ménesio pus¢ pasizymi mazesnio dydzio
nejprastomis grazomis. Mokslininkai argumentuoja, jog grazos sumaz¢ja dél paklausos sumazejimo,
o ne dél pasiiilos padidéjimo, bei pabrézia, jog investuotojai vis labiau susipazjsta su Sia rinkos
anomalija, todél néra linke prekiauti sausio ménesio augimo laikotarpiais. Chhabra ir Gupta (2022)
teigimu, sausio anomalija labiau pastebima maZesnés kapitalizacijos imoniy akcijy kontekste.
Shehadeh ir Zheng (2023) atliko 7 Vidurio Ryty valstybiy akcijy rinky testavimg ieSkant, ar egzistuoja
sausio anomalija 2000 — 2020 m. laikotarpiu. Tyrimo metu buvo pastebéta, jog visose tirtose rinkose
sausio ménesj buvo nustatytos didesnés grazos nei likusiais mety meénesiais. Autoriai samprotauja,
jog tyrimas analizuojamu laikotarpiu iSsiskiria i§ mokslinés literatiiros, kuri liudija, jog kalendorinés
anomalijos yra linkusios pradingti rinkoms kintant. Atitinkamai, panaSius rezultatus gauna ir Kumar
ir Pathak (2015), kurie tyré sausio anomalijos egzistavima Indijos valiuty rinkoje 1999 — 2014 m.
laikotarpiu. Regresinés analizés biidu mokslininkai nustate, jog bendrai vertinant laikotarpj, Indijos
valiuty rinkoje (USD-INR, EUR-INR, GBP-INR, JPY-INR) sausio efektas egzistavo. Suskaidzius §j
laikotarpi 1 du pjavius — 1999 — 2007 m. ir 2008 — 2014m. — pastebéta, jog sausio efektas egzistuoja
tik 1999 — 2007 m. laikotarpiu, kas indikuoja, jog sausio efektas susilpnéjo arba visai dingo vélesniais
periodais. Mokslininkai teigia, jog nuo 2008 m. krizés rinkos pasidaré¢ efektyvesnés, todél pastaruoju
metu néra reikSmingy kalendoriniy anomalijy, kurias investuotojai galéty iSnaudoti kuriant
investavimo strategijas. Visgi, pazvelgus i§ finansy elgsenos teorijos puses, §j fenomeng galima
aiSkinti pasitikéjimo savimi SaliSkumu. Investuotojai yra linke¢ mety pradzioje jaustis gerai ir pasitikéti
savo galimybémis ir sugebé¢jimais nuspéti rinkos tendencijas, dél ko investuotojai uzsiima agresyvia
prekyba mazos kapitalizacijos akcijomis, kadangi Sios akcijos pasizymi didesne rizika, galincia
generuoti didesnj pelng. Sausio efektas yra svarus pavyzdys, parodantis kaip finansy elgsenos teorija
gali paaiSkinti sistemingus kainy nukrypimus, taciau moksliné literatiira rodo, jog Sio efekto
egzistavimas yra nykstantis dél investuotojy elgsenos pokyciy, rinkos struktiiros bei informacijos

prieinamumo.

Helovyno efektas — §i anomalija parodo, jog akcijy graza lapkri¢io — balandZio ménesiais yra
didesné nei geguzés — spalio ménesiais. Zhang ir Jacobsen (2021) tyré 114 Saliy akcijy rinkas siekdami
nustatyti, ar lapkric¢io-balandZio ménesiais akcijy graza yra didesné nei geguzés — spalio ménesiais.
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Mokslininkai pasteb¢jo, jog net 87 i§ 114 Saliy egzistavo didesné graza. Vidutiniskai lapkri¢io —
balandzio ménesiais akcijy rinky graza buvo 4 proc. didesné. Hong ir Yu (2009) nustaté, jog Ziemos
laikotarpiu investuotojai yra aktyvesni ir labiau linke¢ investuoti. Mokslininky nuomone, toks
nuokrypis susidaro dé¢l atostogy periodo, kurio metu investuotojai yra optimistiSkesni ir turi daugiau
laiko gilintis | akcijy rinka, tuo tarpu vasarg, investuotojai yra linke¢ mégautis Siluma, ilsétis ir
atsitraukti nuo investiciniy sprendimy. Atitinkamai, tokie investuotojy poelgiai kraipo akcijy
paklausa, kuri sglygoja kainas akcijy rinkoje. Tuo tarpu, Cao ir Wei (2005) argumentuoja, kad
helovyno efektas yra paremtas oro temperatiira, kadangi Saltesnés temperatiiros individus veda prie
agresyvumo, o Siltesné temperatiira skatina apatija. D¢l Sios priezasties investuotojai yra linke
agresyviau prekiauti Saltuoju sezonu. Helovyno efektas sudaré salygas gimti ,,parduok geguze ir
1Svyk* (angl. ,,Sell in May and go away*) sukiui, ryskiai paplitusiam investavimo pasaulyje, pagal
kurj investuotojai yra skatinami vengti investuoti geguzés — spalio ménesiais. Visgi, atsiranda tyrimy,
kurie kritikuoja $io Sukio populiarumg ir tiria jo aktualumg. Dichtl ir Drobetz (2015) iStyré, jog
investuotojai yra labiau susipazing su helovyno efekto tendencingumu akcijy rinkoje, todél helovyno
efekto pasekmés yra Zenkliai sumazejusios, lyginant su praeities laikotarpiais, kadangi investuotojai
nori pasinaudoti galimybémis. Atitinkamai, investuotojai gali buti linke prisitvirtinti prie helovyno
efekto ,,inkaro®, dél ko tikésis, jog rinka ir toliau seks tomis paciomis tendencijomis kaip ir
ankstesniais laikotarpiais, d¢l ko investuotojai yra linke prekiauti bitent Siuo laikotarpiu. Taip pat,
biity galima nagrinéti §] nuokrypj ir per pasitikéjimo savimi SaliSkuma prizme, kadangi investuotojai
susidaro jvaizdj, jog jy teisingy investiciniy sprendimy déka buvo pasiekti geri rezultatai, kas skatina
investuotojus pasitikéti savo Ziniomis ir geb¢jimais, kas atitinkamai priveda prie iSaugusio prekiavimo
kiekio. Helovyno efektas yra jdomus ir placiai nagrinéjamas mokslinéje literatiroje. Nors finansy
elgsenos teorija sitillo svarius paaiskinimus, susijusius su investuotojy nuotaiky, emocijy ir Saliskumy
kaita, Sio efekto egzistavimas pastaraisiais laikotarpiais iSblésta. Tai parodo, jog helovyno efektas,
kaip ir daugelis kity kalendoriniy anomalijy yra laikinas, o egzistavimas priklauso nuo investuotojy

elgsenos, informuotumo ir rinkos struktiiros.

Akcijy skaidymo efektas — tai anomalija, kuri apibiidina akcijos vertés ir grazos pakylima
trumpuoju laikotarpiu nedarant jtakos rinkos kapitalizacijai po informacijos apie akcijy iSskaidyma
paskelbimo, dé¢l ko padidéja akcijy skaiCius. Jdomu tai, jog teoriskai, padidinus akcijy kiekj, akcijos
kaina turéty atitinkamai koreguotis ir sumazéti, taciau rinkoje egzistuoja anomalija, jog, vykdant
akcijy skaidyma, atvirk$¢iai, akcijos kaina kyla. Pastebéta, jog pries paskelbiant akcijy skaidyma
akcijos kaina tendencingai didéja. Daznu atveju jmonés nusprendzia atlikti akcijy skaidyma, kuomet
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akcijos kaina virSija kaing, uz kurig akcija galéty isigyti vidutinis investuotojas. Akcijy iSskaidymas
investuotojams signalizuoja, jog galima tikétis akcijos augimo ateityje, kadangi daugiau investuotojy
bus pajégus jsigyti akcijy, kas sglygos paklausos ir kainos augima. Anot Huang ir kt. (2008), akcijy
skaidymai yra susij¢ su teigiamomis naujienomis, kadangi jmoniy vadovai, pritraukdami papildomo

kapitalo, tokiu biidu paskelbia apie ateities augimo perspektyvas.

Trumpalaikio kainy dreifo efektas — anomalija apibudina jvyki, kuomet po informaciniy
pranesimy apie tam tikros jmonés akcijas, kaina reaguoja ir juda ta pacia kryptimi kaip ir anksciau.
Jeigu netikeétai yra paskelbiamos naujienos apie geresnius finansinius rezultatus nei planuota, akcijos
kaina iSkart pakyla bei artimuoju laikotarpiu galima tikétis nezymaus augimo toliau, kadangi atsiranda
naujy investuotojy. Si rinkos anomalija parodo, jog akcijy rinka ne visada spéja jsisavinti nauja
informacija, tod¢l pasireisSkia létesné rinkos reakcija j atitinkamas naujienas, kas ir saglygoja dreifs.
Svarbu pastebéti, jog Sis reiskinys yra pastebimas tik trumpuoju laikotarpiu, kurj apima vos kelios

dienos, savaités ar ménesiai.

Pirminio vieSojo akcijy sitlymo (angl. Initial Public Offering (IPO)) efektas — trumpuoju
laikotarpiu pastebéta, jog IPO metu, jmonés akcijos verté btina mazesné nei rinka yra linkusi mokéti,
dél to matomas kainos augimas pirmomis dienomis. Anot Banerjee ir kt. (2011), toks pirminés akcijos
kainos nuvertinimas atsiranda dél informacijos asimetrijos rinkoje. Investuotojai turi zenkliai maziau
informacijos apie naujas akcijas, lyginant su jau rinkoje jsitvirtinusiomis akcijomis, kas nulemia
investuotojy atsargy poziiir] | naujas akcijas. Taip pat, svarbus aspektas vertinant pirminio vie$ojo
akcijy sitilymo efektg yra akcijy rinkos ir investuotojy nuotaika. Honjo (2020) pastebi, jog akcijy
rinkai esant pakylime, investuotojy entuziazmas yra viena i§ varomyjy priemoniy, kelianc¢iy naujai
iSleisty akcijy kainas, tuo tarpu, esant rinkos nuolydziui, investuotojy noras investuoti sumazéja, dél
ko naujai i$leisty akcijy kainy Suoliai néra tokie ryskis. Visgi, ilguoju laikotarpiu (3-5 m. tarpe) po
IPO investuotojy uzsidegimas iSblésta, o akcijos kaina ima kristi dél keliy pagrindiniy priezasc¢iy —
akcijos pervertinimo bei negebéjimo jgyvendinti investuotojuy likeséiy. Zvelgiant i§ finansy elgsenos
teorijos perspektyvos, galima teigti, jog nuolatiniai pirminio vieSojo akcijy sililymo efekto
pasisekimai sukuria tendencijg ir precedentg kitiems investuotojams svarstyti apie tokius investicinius
sprendimus. D¢l to, apgailestavimo SaliSkumas Sioje anomalijoje turi svarbig role paduodant impulsg
priimti investicinius sprendimus, kadangi investuotojai baiminasi, jog gailésis nesudalyvave tokio

masto galimybe¢je pasipelnyti.
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Sezoninio paveikian¢io sutrikimo (angl. Seasonal Affective Disorder (SAD)) efektas —
anomalija, kuri apibudina sezoninj poveikj investuotojy nuotaikai. Pastebéta, jog tokie sezoniniai
poky¢iai, kaip blogas oras, tamsesnis paros metas rudens ir ziemos meénesiais, daro investuotojus
labiau vengiancius rizikos, dél ko sumaz¢ja investuotojy noras investuoti (Kamstra ir kt., 2003).
Atitinkamai, akcijy grazos rudens bei ankstyvosios Ziemos ménesiais blina mazesnés nei Kkitais
meénesiais. Si anomalija yra ai$kinama tuo, jog egzistuoja savotiska depresijos forma dél §viesos
trukumo, kuri lemia investuotojy vengimga rizikuoti. Visai kitokia nuotaika yra pastebima pavasarj ir
vasarg, kuomet padidéja investuotojy rizikos apetitas. Tamsesniais ménesiais investuotojai yra labiau

linke¢ pasirinkti saugesnes akcijas. Taip pat, investuotojai yra labiau paveikiami negatyviy naujieny.

Rinkos anomalijos puikiai parodo rySkius nuokrypius nuo klasikinés finansy teorijos ir
individy racionalumo prielaidy taip pabréziant investuotojy elgsenos ir rinkos dinamikos
sudétinguma. Tokios rinkos anomalijos kaip sausio, savaitgalio, vertés ar dydzio efektai atskleidzia,
jog psichologiniai ir Salutiniai veiksniai nulemia sistemiSkus nuokrypius rinkoje. Populiaréjant ir
pleciantis investicijy rinkai tampa svarbu dométis ir analizuoti rinkos anomalijas, suvokti jy
atsiradimo priezastis ir galimus nuokrypius siekiant sukurti optimalig investavimo strategijg ir taip
uzdirbti didesn¢ graza. Rinkos anomalijy ir elgsenos SaliSkumy zinojimas jrodo, jog psichologijos
mokslas sékmingai prapleCia ekonominius modelius ir padeda priimti optimalius investicinius

sprendimus.

Moksliné literatira parod¢, jog egzistuoja jvairios rinkos anomalijos, tafiau pacios
populiariausios ir mokslin¢je literatiiroje dazniausiai uztinkamos yra kalendorinés anomalijos.
Idomus pastebéjimas, jog bégant laikui kalendorinés anomalijos yra linkusios pradingti. Did¢jant
zmoniy susidoméjimu investavimu pleciasi akcijy rinkos. Investuotojai daznu atveju yra linke
domeétis naujienomis bei tendencijomis, dél ko kalendoriniy anomalijy egzistavimas gali i$Saukti
investuotojy elgesj kurti investicines strategijas siekiant iSnaudoti rinkos anomalijy jtaka gaunamoms
grazoms. Toks elgesys tik pavercia rinkas efektyvesnémis, kadangi vis didesné dalis investuotojy yra
susipazing su $iy anomalijy egzistavimy ir jy itaka akcijy rinkos grazoms. Naujausi moksliniai tyrimai
rodo, jog kalendorinés anomalijos dingsta i$ akcijy rinkos, tad atrodo prasminga atlikti tyrimg siekiant

iSanalizuoti, ar vis dar egzistuoja kalendorinés anomalijos skirtingose akcijy rinkose.
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2. KALENDORINIU ANOMALIJU FINANSU RINKOSE TYRIMO
METODOLOGIJA

Elgsenos SaliSkumy ir rinkos anomalijy literatiriné analizé parodé, jog rinkos anomalijy
atsiradimo suvokimas gali padéti siekiant pasirinkti optimalig investavimo strategijg ir taip uzdirbti
didesne graza. Literatiiriné analizé parode¢, jog kalendorinés anomalijos yra populiariausios ir
daugiausiai mokslininky démesio susilaukianc¢ios anomalijos. Analizuojant mokslinius tyrimus, buvo
pastebéta, jog statistiniams tyrimams dazniausiai yra pasirenkami finansy rinky indeksai, pavyzdziui,
S&P 500 indeksas (K. R. French, 1980), DJIA (J. Lakonishok ir S. Smidt, 1988), NYSE-AMEX (K.
Wang, Y. Liir J. Erickson, 1997; M. Morsey ir M. Rosenberg, 2012), tuo tarpu Perez (2018) nagrinéjo
Kinijjos indeksus CSI 300, FTSE A50, ChiNext, o Dichtl ir Drobetz (2015) tyrimas apima S&P 500
TR, DAX 30 TR, FTSE 100 TR, CAC 40 TR ir EuroStoxx 50 NR, o Kim ir Ryu (2022) steb¢jo
besivystancios valstybés Koréjos indeksg KOSPI. Tyrimai rodo, jog kalendoriniy anomalijos
tyrimuose yra naudojama statistiné analizé, padedanti statistiSkai jvertinti rinkos anomalijy
egzistavimg pasirinktoje rinkoje. Tyrimuose naudojama aprasomoji statistika, bei regresin¢ analizé

(Dichtl ir Drobetz, 2015; Zhang ir Jacobsen, 2021; Wang, Li ir Erickson, 2012; ir kt).

Ivertinus rinky anomalijas analizavusiy mokslininky tyrimus, nusprendziau pasirinkti JAV,
Europos bei besivystanciy Saliy akcijy rinkas. Tyrime analizuosiu tris indeksus — S&P 500, EuroStoxx
50 ir MSCI EM. S&P 500 indeksas apima 500 didziausiy JAV imoniy i$ jvairiy ekonominiy sektoriy,
tokiy kaip technologijos, sveikatos prieziiira, finansai, vartojimo prekés bei industrija. EuroStoxx 50
indeksas apima 50 didziausiy Euro zonos jmoniy akcijy. Galiausiai, siekiant palyginti kalendoriniy
rinkos anomalijy egzistavimg iSsivysciusiose ir besivystanciose rinkose, tyrimui buvo pasirinktas
vienas populiariausiy, besivystancias rinkas apibiidinantis MSCI EM indeksas, kuris apima 24
besivystanciy valstybiy didelés ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy akcijas. Atitinkamai, tyrimo metu
bus naudojami birzoje prekiaujamo fondo iShares MSCI Emerging Markets ETF duomenys, kuris yra

sukurtas sekti ir atkartoti MSCI EM indekso graza.

Tyrimo tikslas — patvirtinti arba paneigti kalendoriniy anomalijy, tokiy kaip helovyno,
savaitgalio ar sausio efektas, egzistavimg akcijy rinkose tiriant JAV, Europos ir besivystanciy pasaulio

Saliy akcijy rinkas.

Tyrimo uZdaviniai:
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1) Identifikuoti pirmines rinky tendencijas apskaiCiavus JAV, Europos ir besivystanciy

valstybiy akcijy indeksy grazos pokycius.

2) Atlikti regresing analize ir patvirtinti arba paneigti hipotezes apie helovyno, savaitgalio

ir sausio efekty egzistavima.

Tyrimo duomenys — Siam tyrimui atlikti bus analizuojami S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy

ir iShares MSCI Emerging Markets birZzoje prekiaujamo fondo kasdieniniy uzdarymo verciy

statistiniai duomenis per paskutinius 16 mety (2010 — 2025). Indeksy statistiniai duomenys yra imami

i$ finance.yahoo.com svetainés, kuri yra viena populiariausiy ir patogiausiy naudoti finansiniy

duomeny svetainiy internete.

1 lentelé

Tyrime naudojamy duomeny Saltiniy nuorodos

Kintamasis

Saltinis

S&P 500 indekso kainos (SPX)

https://finance.yahoo.com/quote/%S5SESPX/

Euro Stoxx 50 indekso kainos

(STOXX50E)

https://finance.yahoo.com/quote/%SESTOXXS50E

Birzoje prekiaujamo fondo iShares
MSCI Emerging Markets ETF kainos
(EEM)

https://finance.yahoo.com/quote/EEM/

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Tyrimo metodai :

e Deskriptyviné analizé (vidurkiai, standartiniai nuokrypiai).

e (Grazy sezoniskumo testavimas naudojant:

o t-testg (vidurkiy skirtumams).

o Regresine analize su fiktyviniais (angl. dummy) kintamaisiais

Tyrimas bus atliekamas trimis etapais:

Pirmajame etape atlickamas duomeny rinkimas, indeksy ir fondo akcijy grazos

skaiCiavimas. Gragza skai¢iuojama kiekvienam laikotarpiui atskirai pagal analizuojamg rinkos
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anomalijg. Tyrimo atveju tai bus dienos arba ménesio grazos pasikeitimai. Grazos skai¢iavimui
pasirinkta Shehadeh ir Zheng (2023) naudota formulé. Sia formule grazos skai¢iavimui naudojo ir
kiti autoriai — Adaramola ir Adekanmbi (2020), Chhabra ir Gupta (2022). Logoritmuotg formule
naudojantys autoriai pagrindZzia, jog logoritmuojant formule¢ yra gaunamos tikslesnés grazos pokyciy

reikSmeés.

Py
R,=In (P—) X 100%

t—1
(1 formule)
R; — graza laikotarpiui t, P, — indekso kaina birzos uzdarymo metu laikotarpiui t, P;_; — indekso

kaina birzos uzdarymo metu vienu laikotarpiu anksc¢iau

Antrajame etape tolimesniam tyrimui iSskaidysime duomenis j dvi grupes — dienos
(savaitgalio efekto analizei) ir ménesiy (sausio bei helovyno anomalijy analizei). Taip pat, bus
skaiCiuojami vidutiniai dieny ir ménesiy pelningumai bei standartiniai nuokrypiai. Standartinio

nuokrypio apskaiciavimas leis jvertinti pasirinkty dieny ir ménesiy investavimo rizika.

Treciajame etape bus analizuojama, ar egzistuoja kalendorinés anomalijos. Tyrimui bus
naudojami pirmame ir antrame etape gauti grazy pokyciai dienos ir ménesio laikotarpiu, kurie

regresinés analizés pagalba padés patvirtinti arba paneigti i$sikeltas hipotezes:
Savaitgalio efektas:

e HO.1 —JAV, Europos ir besivystanc¢iy Saliy akcijy rinkose néra reikSmingo skirtumo
tarp pirmadienio ir likusiy savaités dieny grazy.

e HI1.1 —JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkose pirmadienio graza yra
statistiSkai reik§mingai mazesné nei likusiy savaités dieny (savaitgalio efektas

egzistuoja).
Sausio efektas:

e HO0.2 —JAV, Europos ir besivystanc¢iy Saliy akcijy rinkose néra reikSmingo skirtumo
tarp sausio meénesio ir kity ménesiy grazy.
e H1.2 -JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkose sausio ménesj graza yra

statistiSkai reikSmingai didesné nei kitais ménesiais (sausio efektas egzistuoja).
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Helovyno efektas:

e HO0.3 —JAV, Europos ir besivystanc¢iy Saliy akcijy rinkose néra reikSmingo skirtumo
tarp laikotarpio ,,nuo Helovyno iki geguzés* ir ,,nuo geguzés iki Helovyno*

e HI1.3 —-JAV, Europos ir besivystanéiy Saliy akcijy rinkose laikotarpio ,,nuo Helovyno
iki geguzés® graza yra statistiskai reikSmingai didesné uz ,,nuo geguzes iki

Helovyno* graza (helovyno efektas egzistuoja).

Kalendorines anomalijas analizave autoriai tyrimuose naudojo regresing analize, o Faizan
ir kt. (2018) teigé, jog regresine analizé yra pagrindinis biidas, padedantis nustatyti anomalijy
egzistavimg. D¢l Sios priezasties tyrimui atlikti taip pat bus naudojama regresiné analiz¢ ir sudaromi

regresiniai modeliai. Taip pat, be regresinés analizés bus tikrinami gauti rezultatai.

Helovyno anomalijai nustatyti atliekant skai¢iavimus svarbu duomenis suskirstyti j dvi
grupes — helovyno periodas (ménesiai tarp lapkricio ir balandzio) bei ne helovyno periodas
(ménesiai tarp geguzés ir spalio). Siai anomalijai nustatyti bus naudojamas regresinis modelis, kurj

naudojo tokie tyréjai kaip Zhang ir Jacobsen (2021), Dichtl ir Drobetz (2015).
Ry = Bo + BrH: + &
(2 formule)

R; — graza atitinkama ménesj t, 5, — laisvas lygties narys, S} - helovyno anomalijos koeficientas
(jeigu By, > 0 ir yra statistiskai reikSmingas, tuomet helovyno anomalija egzistuoja), H; — fiktyvus
kintamasis atitinkamam ménesiui t, kurio reikSmé helovyno periodu lygi 1, o ne helovyno periodu

lygi 0, & — atsitiktiné paklaida.

Savaitgalio anomalijai nustatyti bus pritaikytas modelis, kurj naudojo Shehadeh ir Zheng
(2023), Kumar ir Pathak (2015) bei Alt, Fortin ir Weinberger (2011) siekiant nustatyti savaités

dienos anomalijg.
R, = Bo + B1Dy + B2D; + B3D3 + 4Dy + PsDs + &,
(3 formule)

R, — graza atitinkamg diena t, 8 — laisvas lygties narys, ; — koeficientai, D, — fiktyvus kintamasis

atitinkamai dienai t (jeigu t yra pirmadienis, tai P; reikSmé bus lygi 1), &, — atsitiktin¢ paklaida.

27



Galiausiai, siekiant nustatyti sausio anomalijos egzistavima, bus pritaikytas modelis, kurj

naudojo tokie mokslininkai kaip Chhabra ir Gupta (2022).
Ry = Bo + B1My + BoMp + B3Ms + ... + B12 My, + &
(4 formule)

R; — graza atitinkamg ménesj t, , — laisvas lygties narys, [; — koeficientai, M; — fiktyvus
kintamasis atitinkamam ménesiui t (jeigu t yra sausis, tai M; reikSme bus lygi 1), &; — atsitiktiné

paklaida.

ISanalizavus visus tris modelius bus galima nustatyti, ar egzistuoja kalendorinés anomalijos
JAV, Europos ir besivystanc¢iy Saliy akcijy rinkose. Taip pat, bus galima palyginti Siy skirtingy

regiony tendencijas.

Kaip jau minéta, analizuojamos anomalijos bus patvirtintos tik tuo atveju, jeigu regresinés
analizés metu bus gauta teigiama bei statistiSkai reikSminga S, reikSmé. Atitinkamai, bus tikrinamas

rezultaty patikimumas siekiant nustatyti, ar gauti rezultatai yra patikimi i§vadoms daryti.

Norint jsivertinti regresiniy modeliy reik§minguma, bus naudojamas F testas. Atlikus
regresija svarbu apskaiciuoti F kriting ir teoring reikSmes. Jei F teoriné reikSmeé bus mazesné nei
kritiné reik§mé — modelis yra reikSmingas. F kriting reikSme galima apskaiciuoti:

B SSR/k
~ SSE/(n—k—1)

(5 formule)

SSR — regresijos kvadraty suma, SSE — liekamoji paklaidy kvadraty suma, £ — kintamyjy skaicius, »

— steb¢jimy skaicius.

Atlikus regresijos modelio reik§mingumo testg ir nustacius, jog modelis yra reikSmingas,
reikia jvertinti, ar modelis nepaneigia regresinés analizés prielaidy, tad svarbu patikrinti, ar paklaidy

dispersija yra homoskedastiSka bei iStestuoti, ar neegzistuoja autokoreliacija paklaidose.

Norint atlikti paklaidy dispersijos homoskedastiSkumo diagnostikg, tyrimo metu bus
pasinaudota Breusch-Pagan testu, kurio pagalba galima nustatyti, ar paklaidos yra
heteroskedastiSkos. Tuo tarpu, siekiant nustatyti, ar duomenyse egzistuoja autokoreliacija

paklaidose, bus pasitelktas Breusch-Godfrey testas. Pritaikant Breusch-Godfrey testa atitinkamam
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kalendorinés anomalijos regresiniam modeliui, reikia vertinti nuling hipoteze, pagal kuria S, = 0.
Jei o = 0, autokoreliacijos paklaidose néra, jei f, # 0, tuomet regresija pasizymi paklaidy
autokoreliacija. Pasitaikius autokoreliacijai ar heteroskedastiSkumui paklaidose, tyrime bus
pasitelkta Newey-West standartinés paklaidomis, kurios yra naudojamos pakoreguoti standartines
paklaidas taip pasalinant autokoreliacija ir heteroskedastiSkumg vienu metu. Interpretuojant Siy testy
rezultatus, svarbu pasitelkti p reikSme, kurios pagalba galima nuspresti, ar nuling hipoteze priimti ar

atmesti.
Programiné jranga. Duomeny apdorojimas atliktas naudojant Excel ir R programas.

Hipoteziy testavimo Kriterijai. ReikSmingumo lygmuo a = 0,05; HO atmetama, kai p <

0,05.
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3. KALENDORINIU ANOMALIJU FINANSU RINKOSE TYRIMO
REZULTATAI

ISnagrinéjus moksling literattirg ir tyrimo metodologija, Sioje darbo dalyje bus pateikiama
tyrimo analiz¢ ir aptariami gauti rezultatai, kuriais siekiama issiaiskinti, ar Europos, JAV ir
besivystanciy Saliy akcijy rinkose pasireiSkia mokslingje literatiiroje aprasomos kalendorinés

anomalijos — savaitgalio, sausio ménesio arba mety pasikeitimo bei helovyno.

Vadovaujantis sudaryta tyrimo metodologija, pirmame tyrimo etape duomenys buvo
susisteminti remiantis indeksy ir rinkoje prekiaujamo fondo akcijos kainy poky¢iais bei apskaiciuoti
dienos ir ménesio grazos svyravimai. Grazos skai¢iavimams buvo naudojama metodologijoje
aprasyta / formulé, kurios pagalba buvo apskai¢iuojami dienos ir ménesio Europos bei JAV indeksy
ir besivystancias Salis atitinkancio birzoje prekiaujamo fondo akcijy poky¢iai. Siekiant jvertinti
tyrime analizuojamy rinky tendencijas, apskaiciuotos apraSomosios statistikos pateikiamos 2

lenteléje.
2 lentelé

S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje

prekiaujamo fondo akcijos grqzy pokyciy aprasomosios statistikos

Stand. Stand. Minimali | Maksimali
Vidurkis Mediana Dispersija Imtis
nuokrypis paklaida reik§mé | reikSmé

S&P 500 | 0,045 1,093 0,072 0,017 1,196 -12,766 9,089 4011
Euro

0,016 1,261 0,044 0,02 1,591 -13,241 9,847 4011
Stoxx

EEM 0,006 1,192 0,025 0,019 1,421 -10,036 7,777 4011

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Vertinant duomeny vidurkius, galima pastebéti, jog didziausia vidutiné graza matoma S&P

500 indekse, o maziausia vidutiné graza — EEM birzoje prekiaujamo fondo akcijoje. Tai rodo, jog

per 2010 — 2025 m. laikotarpj JAV akcijy rinka buvo pelningesné nei Europos ar besivystanciy Saliy

rinkos. Visos trys rinkos bendrai pasizymi teigiama vidutine graza, dél ko galima daryti prielaida,

30



jog investavimas Siose rinkose buvo pelningas. Analizuojant ekstremalias reikSmes, galima matyti,
jog tiek minimalios, tieck maksimalios grazos JAV ir Europos rinkose yra panasios bei rodo
reikSmingus svyravimus. Taip pat svarbu atkreipti démesj | dar vieng jvert] — standartinj nuokrypj —
kuris yra vertinamas kaip rizikingumo matas. Zvelgiant i$ rizikos perspektyvos, 2010 — 2025 m.
laikotarpiu rizikingiausia buvo Europos rinka, taciau nedaug skiriasi ir besivystanc¢iy Saliy rinkos
rizikingumas. Atitinkamai, Europos akcijy rinkos dispersija yra didesné nei kity analizuojamy rinky,
kas signalizuoja, jog Europos rinkoje grazy pokyciai yra didesni. Bendrai vertinant bendrasias
aprasomasias statistikas, galima pastebéti, jog JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkos
pasizymi panasiais rezultatais, o grazy sklaida yra didelé — nemazas skirtumas tarp maksimaliy ir
minimaliy grazy reikSmiy, kas parodo, jog kainy svyravimai pasitaiko nepriklausomai nuo rinkos
geografinés padéties. Visgi, svarbu pazymeéti, jog tokie dideli pokyciai daznai sutampa su
ekonominiais sukrétimais, pvz. 2020 m. pandemijos metu. Apibendrinant, galima daryti iSvada, jog
JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkos 2010 — 2025 m. laikotarpiu pasizyméjo panasiais
statistiniais pozymiais. Didelé grazy sklaida parodo, jog investuotojai Siuo laikotarpiu patyre tiek
didelius pelnius, tiek didelius nuostolius. Atsizvelgiant j bendrasias apraSomasias statistikas, galima

daryti prielaida, jog kalendorinés anomalijos (jeigu jos egzistuoja) gali paveikti Sias rinkas panasiai.
3.1.  Savaitgalio anomalijos vertinimas

Savaitgalio arba savaités dienos anomalija yra gana daznai sutinkama kalendoriniy
anomalijy tyrimuose, todé¢l svarbu $iai anomalijai skirti démesio ir paanalizuoti, ar ir realybéje
akcijy rinkose §i anomalija vis dar egzistuoja. Siai anomalijai analizuoti buvo pasirinktos dieninés
grazos bei lyginamos grazos kiekvienais metais, kiekvieng darbo dieng nuo pirmadienio iki
penktadienio imtinai. Mokslinés literatiiros analizés metu buvo pastebéta, jog pirmadien] grazos
biina mazesnés nei likusiomis savaités dienomis, tad lyginsime grazas skirtingomis dienomis.

Tyrimo metu bus analizuojama kiekviena rinka atskirai, pradedant nuo JAV.

3 lentelé

S&P 500 indekso grgzos pokyciai skirtingomis savaités dienomis 2010 — 2025 m. laikotarpyje

Metai Pirmadienis | Antradienis Treciadienis Ketvirtadienis Penktadienis
2010 0,237 -0,088 0,212 -0,003 -0,135
2011 -0,138 0,266 -0,182 0,053 -0,015
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2012 0,022 0,1 -0,034 0,124 0,039
2013 -0,075 0,184 0,014 0,123 0,257
2014 -0,044 0,147 0,077 -0,037 0,062
2015 -0,048 -0,078 0,148 0,111 -0,159
2016 0,02 0,094 0,055 0,031 -0,023
2017 0,118 0,042 0,095 -0,038 0,14
2018 -0,118 0,004 0,087 -0,018 -0,087
2019 -0,024 0,062 0,061 0,16 0,239
2020 0,093 0,344 0,08 -0,212 -0,008
2021 0,098 0,006 0,043 0,2 0,129
2022 -0,207 0,001 0,076 -0,192 -0,127
2023 0,265 -0,0004 -0,107 0,094 0,206
2024 0,1 0,037 0,035 0,102 0,145
2025 0,173 0,023 0,339 -0,19 -0,032

Vidurkis 0,029 0,071 0,062 0,019 0,04
Stand.

nuokrypis 1,166 1,019 1,086 1,137 1,066

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Pagal 3 lenteléje pateiktus S&P 500 indekso grazy pokyciy rezultatus galima matyti, jog
analizuojamu laikotarpiu 2013, 2014, 2018, 2019 ir 2022 m. indekso grazos buvo maziausios
pirmadieniais, lyginant su kitomis savaités dienomis. Vis délto, svarbu paminéti, jog kitais metais
pirmadieniais buvo fiksuojamos ir auksc¢iausios grazos — pavyzdziui, 2010 ir 2023 metais buvo
gautos auksciausios savaités grazos, kas paneigia tradicing hipoteze apie savaitgalio efekto
egzistavimg. Verta iSskirti, jog 2011, 2012, 2023 ir 2024 m. indekso grazos buvo zemiausios

treCiadien], kas parodo, jog per analizuojama laikotarpj treciadieniais vos vienu kartu maZziau nei
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pirmadieniais grazos buvo zemiausios. Analizuojant bendrg vidutinj grazy pokyti per visg laikotarpi,
pastebima, kad ketvirtadieniais vidutinis grazos pokytis yra maziausias tarp visy savaités dieny.
Visgi, pirmadienio grazos vidutiniSkai néra toli nuo ketvirtadienio vidutiniy grazy. Standartinis
nuokrypis rodo, jog grazos pasizymi didziausiu kintamumu pirmadieniais, kas indikuoja didziausia
rizikingumg. Atsizvelgiant j 3 lentel¢je pateiktus duomenis, negalima teigti, jog savaitgalio
anomalija egzistuoja analizuojamu laikotarpiu. Grazy pasiskirstymas ir kintamumas rodo, kad
rinkos reakcijos gali biiti skirtingos priklausomai nuo konkreciy mety ir rinkos sglygy, o
pirmadieniai ne visuomet pasizymi Zemesne graza. Norint iSsamiau jvertinti Sios anomalijos

egzistavimg JAV akcijy rinkoje, reikia atlikti iSsamesng¢ statisting analize.
4 lentelé

Euro Stoxx 50 indekso grqzos pokyciai skirtingomis savaités dienomis 2010 — 2025 m. laikotarpyje

Metai Pirmadienis | Antradienis Treciadienis | Ketvirtadienis | Penktadienis
2010 0,361 -0,123 0,036 -0,049 -0,34
2011 -0,623 0,098 0,101 0,057 0,008
2012 -0,066 0,187 -0,161 0,15 0,14
2013 0,067 0,022 0,052 0,099 0,078
2014 -0,136 0,236 0,004 -0,06 -0,021
2015 -0,179 -0,085 0,19 0,279 -0,138
2016 -0,085 0,109 0,111 -0,102 -0,02
2017 0,064 -0,027 0,065 -0,001 0,02
2018 -0,068 -0,052 0,021 -0,147 -0,05
2019 -0,055 0,118 0,046 0,027 0,288
2020 0,021 0,553 0,044 -0,557 -0,16
2021 0,052 0,045 0,162 0,209 -0,101
2022 -0,228 0,119 0,299 -0,41 -0,028
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2023 0,019 0,061 -0,01 0,176 0,096
2024 0,088 -0,221 0,034 0,223 0,041
2025 0,136 0,098 0,171 0,211 -0,293
Vidurkis -0,04 0,071 0,073 0,006 -0,029
Stand.
1,309 1,188 1,158 1,289 1,252
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Pateiktoje 4 lenteléje galime matyti Euro Stoxx 50 indekso grazy poky¢iy rezultatus.
Lyginant Siuos rezultatus su S&P 500 indekso grazy duomenimis, matomas kiek kitoks vaizdas.
Euro Stoxx 50 indekso atveju vos keturis i$ SesSiolikos analizuoty mety - 2011, 2014, 2015 ir 2019
metais - pirmadieniais buvo fiksuota maziausia graza tarp visy savaités dieny. Tai parodo, jog
ketvirtadalj laikotarpio pirmadieniai pasiZyméjo maZzesne, ir ypatingai, neigiama graza, palyginti su
kitomis savaités dienomis. Sis rezultatas stiprina savaitgalio anomalijos egzistavimo hipoteze. Visgi,
tik 2010 m. laikotarpj pirmadieniais buvo galima pastebéti didZziausig graza. Analizuojant vidutinj
grazy pokytj per visg laikotarpj, galima matyti, jog, bendras visy mety grazy vidurkis yra maziausias
ir neigiamas biitent pirmadienj, tuo tarpu antradieniais, treciadieniais ir ketvirtadieniais vidutinés
grazos yra teigiamos. Tai leidzia daryti prielaida, jog vidutiniSkai pirmadieniais buvo pacios
maziausios grazos lyginant su kitomis savaités dienomis. Apibendrinant, Euro Stoxx 50 indekso
grazy lentelé parodo, jo nagrinéty laikotarpiu egzistuoja tam tikras savaitgalio efektas, kai
pirmadieniais yra pasiekiama maziausia graza, lyginant su kitomis savaités dienomis. Visgi, galima
pastebéti, jog §i anomalija néra nuosekli — pavyzdziui, 2010 m. pirmadieniais graza buvo didziausia
lyginant su kitomis dienomis, kas rodo, jog siekiant tikslesniy iSvady reikia atlikti iSsamesn¢

statisting analizg.
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5 lentelé

iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje prekiaujamo fondo akcijos grqzos pokyciai

skirtingomis savaités dienomis 2010 — 2025 m. laikotarpyje

Metai Pirmadienis | Antradienis Treciadienis | Ketvirtadienis | Penktadienis
2010 0,392 -0,254 0,19 0,001 -0,077
2011 -0,4 0,32 -0,225 -0,149 -0,033
2012 -0,163 0,15 -0,003 0,215 0,098
2013 -0,183 0,076 -0,168 0,048 0,099
2014 -0,198 0,167 0,014 -0,221 0,1
2015 -0,332 -0,044 0,106 0,186 -0,34
2016 0,085 0,184 0,059 -0,013 -0,146
2017 0,261 0,027 0,179 -0,132 0,271
2018 -0,26 -0,03 0,029 -0,222 0,101
2019 -0,094 0,15 0,08 0,04 0,099
2020 -0,041 0,573 0,195 -0,38 -0,082
2021 -0,197 0,174 -0,042 0,049 -0,111
2022 -0,49 0,178 0,177 -0,328 -0,098
2023 0,177 -0,12 -0,118 0,13 0,07
2024 0,115 -0,282 -0,018 0,251 0,034
2025 0,187 0,095 0,423 -0,062 -0,105

Vidurkis -0,072 0,085 0,055 -0,037 -0,006
Stand.

nuokrypis 1,43 1,293 1,348 1,385 1,285
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Pazvelgus i 5 lenteléje esancius besivystanciy Saliy akcijy rinkos grazy pokyc¢iy duomenis
galime matyti visai kitokj vaizda nei S&P 500 ar EuroStoxx 50 indeksy atvejais. Siuo atveju net 8 i3
16 mety arba pusé analizuojamo laikotarpio — 2011, 2012, 2013, 2015, 2018, 2019, 2021 ir 2022
metais - pirmadieniais buvo fiksuota maziausia graza i§ visy savaités dieny ir visais $iais atvejais
pirmadienio grazos buvo neigiamos. Sis rezultatas prisideda prie savaitgalio anomalijos egzistavimo
pagrindimo. Kaip ir Europos bei JAV akcijy rinkose, matoma, jog du laikotarpius — 2010 ir 2023
metais — pirmadienj buvo generuojama didZiausia graza tarp visy savaités dieny. Sis rezultatas
parodo, jog savaitgalio efektas néra visiSkai nuoseklus. Vertinant bendrg vidutini grazy pokyti per
analizuojamg laikotarpj, matoma, jog biitent pirmadieniais buvo gaunama ne tik neigiama, bet ir
maziausia graza. Atitinkamai, antradieniais ir tre¢iadieniais buvo generuojamos teigiamos grazos, o
ketvirtadien;j ir penktadienj — neigiamos. Tai leidZia daryti prielaida, jog vidutiniSkai pirmadieniais
buvo pacios maziausios grazos lyginant su kitomis savaités dienomis, taciau svarbu paryskinti, jog

§i tendencija néra nuosekli, nes 2010 ir 2023 m. pirmadieniais buvo generuojama didziausia graza.

Apibendrinant savaités dieny grazy analiz¢ trijose skirtingose akcijy rinkose — JAV,
Europos ir besivystanciy Saliy — galima pastebéti tendencija, jog pirmadieniais vidutinés grazos
buvo maziausios, o ne retai — neigiamos. Si tendencija pasireiské nepriklausomai nuo regiono ar
rinkos brandos — S&P 500 indekso pirmadienio grazos buvo maziausios 5 metus i$ 16, Euro Stoxx
50 indekso pirmadienio grazos buvo maziausios 4 metus i$ 16, o iShares MSCI Emerging Markets
ETF birzoje prekiaujamo fondo akcijos pirmadienio grazos buvo maziausios net 8 metus i$ 16. Taip
pat, galima iSskirti, jog pirmadienio grazos pasizyméjo didziausiu standartiniu nuokrypiu tiek JAV,
tiek besivystanciy Saliy rinkose, o Europos rinkoje atsiliko tik nuo penktadienio, kas rodo
padidéjusia rizika savaités pradzioje. Sie rezultatai leidzia daryti prielaida, jog savaitgalio anomalija
gali egzistuoti tiek iSsivysciusiose, tiek besivystanciose rinkose. Vis délto, siekiant objektyviai
jvertinto Sios anomalijos egzistavimg, buitina atlikti tolimesn¢ kiekybing analizg, pasitelkiant

regresinius modelius.

Siekiant atlikti savaitgalio anomalijos regresing analize, tyrimo metu regresijos modelis
buvo sudarytas pasitelkiant metodologijoje nurodyta 2 formulg. Sio regresijos modelio priklausomi
kintamieji yra savaités dieny grazy poky¢iai. Atitinkamai, regresijoje yra naudojami fiktyviis
kintamieji, kurie jgauna reikSmes lygias 0 arba 1, priklausomai nuo savaités dienos. Regresinés

analizés metu gauti rezultatai pateikiami lentelése.
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S&P 500 indekso grazy pokyc¢iy regresinés analizés metu atlikus Breusch-Godfrey testa,
kurio pagalba galima jvertinti, ar regresinio modelio paklaidose egzistuoja autokoreliacija bei
atlikus Breusch-Pagan testa, kuris padeda nustatyti, ar regresinio modelio paklaidos yra

homoskedastiskos, gautos testy p reikSmés buvo patalpintos j 6 lentele.
6 lentelé

S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje
prekiaujamo fondo akcijos grqzy pokyciy modeliy Breusch-Godfrey ir Breusch-Pagan testy p

reiksmés
Breusch-Godfrey testo p Breusch-Pagan testo p
reikSme reik§me
S&P 500 indekso graz
. g e 5,65e~13 < 2,2e716
poky¢iy modelis
Euro Stoxx 50 indekso grazy
. . 0,645 < 2,2e716
poky¢iy modelis
EEM birzoje prekiaujamo
fondo akcijos grazy poky¢iy 3,6e”7 < 2,2e7?
modelis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Pagal 6 lenteléje pateiktus Breusch-Pagan ir Breusch-Godfrey testy rezultatus, galima
pastebéti, jog S&P 500 indekso grazy pokyc¢iy modelio p reikSmé Breusch-Godfrey testo apimtyje
yra labai maza, kas reiSkia, jog egzistuoja stipri standartiniy paklaidy autokoreliacija, o pagal
Breusch-Pagan testa, p reikSmé yra maza, todél galima atmesti nuling hipotezg, pagal kurig paklaidy
dispersija yra pastovi, t. y., standartinés paklaidos yra homoskedastiskos. Euro Stoxx 50 indekso
grazy pokyc¢iy modelio tiek Breusch-Godfrey, tiek Breusch-Pagan testy p reikSmés néra statistiskai
reikSmingos, kad sufleruoja, jog modelis tenkina abiejy testy prielaidas, t. y., standartinés paklaidos
nepasizymi autokoreliacija bei néra homoskedastiSkumo. Tuo tarpu, EEM birzoje prekiaujamo
fondo akcijos grazy pokyc¢iy modelio Breusch-Godfrey testo reikSmé yra labai maza, kas indikuoja,
jog yra stipri standartiniy paklaidy autokoreliacija, o pagal Breusch-Pagan testg, p reikSmé néra

reikSminga, tad homoskedastiSkumas paklaidose — nenustatytas. Atitinkamai, jvertinus gautus testy
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rezultatus, galima daryti, jog visi modeliai pazeidzia regresinés analizés prielaida, jog standartinése
paklaidose néra autokoreliacijos. Vadinasi, siekiant paSalinti standartiniy paklaidy autokoreliacija,
Siems modeliams bus pritaikytos Newey-West standartinés paklaidos. Atitinkamai, atlikus Siuos

pokycius, gauti regresinés analizés rezultatai pateikti 7 lenteléje.
7 lentelé

S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje

prekiaujamo fondo akcijos grgzy pokyciy regresijos ir patikimumo tikrinimo rezultatai

t p R"2 F statistika

Antradienis 0,678 0,498
Treciadienis 0,619 0,536

S&P500 0,0003 0,3266 <2,374
Ketvirtadienis -0,177 0,859
Penktadienis 0,188 0,851
Antradienis 1,74 0,082
Treciadienis 1,843 0,065

Euro Stoxx 50 0,002 1,543 < 2,374
Ketvirtadienis 0,754 0,45
Penktadienis 0,178 0,859
Antradienis 2,059 0,04"
Treciadienis 1,959 0,05

EEM 0.0018 1,848 <2,374
Ketvirtadienis 0,517 0,605
Penktadienis 0,922 0,356

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skaiiavimy metu gautais rezultatais
*0,05 reiksmingumo lygmuo

Siekiant nustatyti, ar gauti regresijos rezultatai patvirtina, ar paneigia nulines hipotezes,
reikia jsivertinti gautas p reikSmes. Atsizvelgus i 0,05 reikSmingumo lygj, galima pastebéti, jog tik
EEM regresiniame modelyje buvo statistiskai reik§mingy dieny. Tuo tarpu, S&P 500 modelyje né

38



viena savaités diena nepasizymeéjo statistiniu reikSmingumu, o Euro Stoxx 50 atveju treciadieniai
yra arti 0,05 reikSmingumo lygio. Atitinkamai, i$ Siy rezultaty galima matyti, jog EEM birZoje
prekiaujamo fondo akcijos grazy pokyciai antradieniais ir treciadieniais buvo didesni nei
pirmadieniais bei patvirtinti su 0,05 reikSmingumo lygmeniu. Toks rezultatas leidzia daryti
prielaida, jog tam tikromis savaités dienomis investuotojai galéjo gauti didesn¢ graza nei
pirmadieniais — potencialus savaitgalio anomalijos pozymis. Euro Stoxx 50 modelio determinacijos
koeficientas yra mazas ir siekia tik 0,002, kas parodo Sio modelio silpnumg. Pagal F statistika,
matoma, jog Euro Stoxx 50 modelio atveju F kritiné reikSmé yra mazesné uz F teoring reikSme
(1,543<2,374) su 0,05 reikSmingumo lygmeniu, todél modelis negali biiti laikomas patikimu, nors ¢
reik§més rodo teigiama grazy pokyciy ry$j treciadieniais, lyginant su pirmadieniu. EEM birzoje
prekiaujamo fondo akcijos grazy pokyc¢iy modelio atveju, galima pastebéti, jog determinacijos
koeficientas taip pat yra labai mazas, kas indikuoja modelio silpnumg. Modelio F statistika rodo, jog
EEM modelio F kritiné reik§mé yra mazesné uz F teoring reikSme (1,848<2,374) su 0,05
reik§mingumo lygmeniu, tac¢iau néra per daug nutolusi, kas leidzia daryti saglyging prielaida, jog
modelis gali potencialiai biiti laikomas patikimu su silpnesniu reikSmingumo lygmeniu. EEM
modelis taip pat pasizymi teigiamomis ¢ reikSmémis antradieniais ir treciadieniais, kas indikuoja, jog
analizuojamu laikotarpiu antradieniais ir tre¢iadieniais grazos buvo teigiamos bei didesnés nei
pirmadieniais. Gauti rezultatai rodo, jog EEM atveju yra argumenty daryti prielaida, jog egzistuoja
savaitgalio anomalija, kadangi antradieniais ir treciadieniais gaunamos grazos yra didesnés nei
pirmadieniais bei statistiSkai reikSmingos su 0,05 reikSmingumo lygmeniu, ta¢iau modelio F
statistikos rodo, jog su 0,05 reikSmingumo lygmeniu modelis negali biiti laikomas patikimu. Euro
Stoxx 50 modelio atveju galima bty jzvelgti tam tikra reikSminguma antradien; ir treciadienj su
didesniu reik§mingumo lygmeniu. Tuo tarpu, S&P 500 indekso modelis néra statistiSkai
reik§mingas. Sie rezultatai yra panasis vidutiniy grazos poky¢iy analizés metu gautiems
rezultatams. Vidutiniy grazos pokyc¢iy analizé parodé, jog S&P 500 indekso grazy pokyciai
analizuojamu laikotarpiu per 16 mety laikotarpj pirmadieniais nebuvo maziausi. Tuo tarpu, Euro
Stoxx 50 indekso ir EEM birzoje prekiaujamo fondo akcijos grazy pokyciai pasizymejo panasia
tendencija, kadangi pirmadieniai pasiZzyméjo maziausia vidutine reikSme, o EEM atveju net puse

analizuojamo laikotarpio pirmadieniais buvo maziausios grazos.

Atliktos regresijos ir gauti rezultatai parodé, jog néra pakankamo pagrindo tvirtai teigti, kad
2010 — 2025 m. laikotarpiu JAV, Europos bei besivystanciy Saliy akcijy rinkose pirmadieniy grazos
buvo statistisSkai reikSmingai mazesnés nei kity dieny grazos todé¢l negalima atmesti nulinés
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hipotezes HO.1, vadinasi, savaitgalio efekto néra. Taciau, besivystanciy Saliy akcijy rinkoje yra
potencialo jzvelgti savaitgalio anomalijos egzistavima, nes antradieniais ir treiadieniais gautos

grazos buvo didesnés nei pirmadieniais ir statistiSkai reikSmingos.

Savaitgalio efekto tyrimo rezultatai parod¢, kad investuotojai 2010 — 2025 m. laikotarpiu
netur¢jo paskatos parduoti akcijy penktadienj, siekdami i§vengti mazesniy grazy pirmadient,
kadangi savaitgalio efektas buvo nenustatytas. Tyrimo rezultatas atitinka ir naujausiy moksliniy
tyrimy iSvadas, kurios rodo, jog savaitgalio efektas daugelyje brandziy rinky iSnyko. Pavyzdziui, Alt
ir kt. (2011) bei Morey ir Rosenberg (2012) nerado pirmadienio anomalijos JAV bei Vakary Europos
birzose. Tuo tarpu ankstesniuose tyrimuose, kaip French (1980) ar Wang ir kt. (1997 pirmadieniais
akcijy pelningumas btidavo maZesnis nei kitomis savaités dienomis. Kartu, atliktas tyrimas parode¢,
jog yra potencialo jzvelgti savaitgalio efektg besivystanciy Saliy rinkose, kas taip pat sutampa su
nagrinéta literatiira. Kim ir Ryu (2022) nustaté, kad 2010 — 2020 m. Koréjos akcijy birzoje
pirmadieniais grazos buvo maziausios, argumentuodami, jog per savaitgalj investuotojai tampa
pesimistiSkesni, kas lemia rizikos vengima savaités pradzioje. PanasSius rezultatus gavo ir Khan ir kt.
(2020) bei Adaramola ir Adekanmbi (2020), kurie rado, jog 2000 — 2019 m. laikotarpiu pirmadienio
efektas egzistavo tokiose Salyse kaip Pakistanas, Indonezija, Tailandas bei Nigerija. Priezastys,
kodél savaitgalio efektas per laikg vienose rinkose iSnyko, o kitose pasiliko turéty biiti siejamos su
rinkos branda bei investuotojy struktira. Efektyviose JAV ar Europos rinkose informacija sklinda
labai greitai ir yra prieinama realiu laiku nelaukiant pirmadienio ryto. Ankstesniais laikotarpiais
daznu atveju tam tikros blogos naujienos sukeldavo investuotojy neuztikrintumga visam savaitgaliui,
todél investuotojai biidavo linke parduoti savaités pradzioje. Taip pat, daznéjant moksliniams
tyrimams apie Sios anomalijos egzistavima, daugelis rinkos dalyviy siekdavo pasipelnyti
investuojant pirmadieniais, kuomet kaina yra mazesne, taciau tokia veikla bei platesnis anomalijos
Zinojimas palaipsniui sumenkino anomalijos egzistavima — rinkos tapo efektyvesnés. Sios
anomalijos egzistavimui besivystanciose rinkose gali turéti ir investuotojy struktiira. ISsivysciusiose
rinkose kaip JAV ir Europos, didZiaja prekybos dalj sudaro instituciniai investuotojai bei
algoritmings prekybos sistemos, kurios greitai identifikuoja ir iSnaudoja arbitrazo galimybes.
Priesingai, besivystanciose rinkose didesne rinkos dalyviy dalj sudaro mazmeniniai investuotojai,
kuriy sprendimus dazniausiai lemia psichologiniai veiksniai — pesimizmas po savaitgalio. Todél
tokiose rinkose kainy svyravimai pirmadieniais gali pasikartoti del bendros investuotojy elgsenos.

Taigi, gauti tyrimo rezultatai sutampa su moksline literatiira ir parodo, jog savaitgalio efektas
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brandziose JAV ir Europos rinkose yra iSnykes, o besivystanc¢iose rinkose yra galimybe jzvelgti

efekto egzistavima, kurj nulemia investuotojy elgsenos veiksniai.

3.2

Sausio anomalijos vertinimas

ISnagrinéta moksliniai tyrimai rodo, jog sausio anomalija pasizymi tuo, jog sausio ménesj

grazos yra didesnés nei likusiais 11 ménesiy, tad svarbu jsivertinti skirtumus tarp grazy sausio ir

likusiais mety ménesiais. Kaip jau minéta tyrimo metodologijos dalyje, sausio anomalijos tyrimui

svarbu susigrupuoti duomenis i kas ménesinius apskaiciuotos vidutinés ménesio dienos grazos.

Siekiant atlikti bendra duomeny jvertinima, sugrupavus duomenis pagal ménesius buvo sudaryta

aprasomuyjy statistiky 8 lentelé.

8 lentelé

S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje

prekiaujamo fondo akcijos ménesiniy grgzy pokyciy aprasomosios statistikos

Stand. Stand. Minimali | Maksimali
Vidurkis Mediana Dispersija Imtis
nuokrypis paklaida reikSmeé | reikSmé

S&P

0,941 4,153 1,737 0,3 17,247 -13,366 11,941 192

500

Euro

0,34 4,731 0,747 0,341 22,385 -17,789 16,604 192
Stoxx
EEM | 0,134 5,056 0,26 0,365 25,567 -19,736 15,112 192

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Zvelgiant j 8 lenteléje pateikta aprasomaja statistika, galima pastebéti, jog didZiausia

vidutine ménesine graza pasizymi S&P 500 indeksas, tuo tarpu maziausia — EEM birzoje

prekiaujamo fondo akcijoje. Tai parodo, jog JAV akcijy rinka analizuojamu laikotarpiu

investuotojams atnes$é didesne graza nei Europos ar besivystanciy $aliy akcijy rinkos. Svarbus

aspektas, jog visose trijose rinkose vidutinés ménesinés grazos yra teigiamos, kas leidzia daryti

iSvada, jog investavimas Siose rinkose analizuojamu laikotarpiu buvo pelningas. [vertinus gautus

standartinj nuokrypj ir dispersija, galima pamatyti, jog besivystanciy Saliy akcijy rinka buvo

rizikingiausia, kas atitinka teorinj liikestj apie besivystanciy Saliy akcijy rinkas. Europos rinkos
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rizika taip pat yra auksta, tuo tarpu, JAV akcijy rinka pasizymi maZziausiu svyravimy lygiu ir
didziausiu stabilumu i$ $iy trijy akcijy rinky. Minimalios ir maksimalios ménesiniy grazy reikSmés
pasizymi didelé grazy sklaida, kas signalizuoja reikSmingus kainos svyravimus. Tikétina, jog tokig
jtakg minimaliai ir maksimaliai reikSmei galéjo turéti COVID-19 pandemijos laikotarpis.
Apibendrinant galima daryti i§vada, jog JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkos
analizuojamu 2010 — 2025 m. laikotarpiu pasiZyméjo panasiais statistiniais bruozais. Pagrinde bty
galima i8skirti vidutinés grazos dydzius ir rizikos rodiklius. Didelé grazy sklaida rodo, jog
investuotojai per analizuojama laikotarpj galéjo patirti tiek pelningus, tiek nuostolingus ménesius.
Ivertinus aprasomaja statistika, galima teigti, jog tiek JAV, tiek Europos, tiek besivystanciy Saliy

akcijy rinkas sausio anomalija turéty veikti panaSiai.

Kiekvieng akcijy rinka prasminga apzvelgti atskirai, tad toliau bus pateikta ir aptariama

kiekvienos akcijy rinkos vidutiniy ménesiniy grazy pokyciy lentelés.
9 lentelé

S&P 500 indekso ménesiniai grqzos pokyciai skirtingais menesiais 2010 — 2025 m. laikotarpyje

Metai | Sau. | Vas. | Kov. | Bal. | Geg. | Bir. | Lie. | Rgp. | Rgs. | Spa. | Lap. | Gru.

2010 5357 | 2,81 | 5,71 | 1,469 | 8,555 | -5,539 | 6,653 | 4,864 | 8,39 | 3,623 | -0237 | 6,327

2011 2,241 3,146 | -0,106 | 2,811 -1,359 | -1,846 | -2,166 | -5,847 | -7,449 | 10,232 | -0,504 0,846

2012 4,265 3,981 3,086 | -0,755 | -6,471 | 3,884 1,248 1,96 2,395 | -1,998 | 0,283 0,704

2013 4918 | 1,102 | 3,535 | 1,794 | 2,051 | -1,508 | 4,825 | -3,176 | 2,927 | 4364 | 2,768 | 2,332

2014 3,625 | 4223 | 0,686 | 0,623 | 2,08 | 1,885 | -1,516 | 3,696 | -1,565 | 2,291 | 2,428 | -0,422
2015 3,153 | 5,343 | -1,754 | 0,848 | 1,045 | -2,125 | 1,954 | -6.46 | -2,682 | 7.975 | 0,048 | -1,77
2016 5207 | 0413 | 639 | 0272 | 1,523 | 0,091 | 3,497 | 0,124 | -0,12 | -1961 | 3,358 | 1,803
2017 1,775 | 3.649 | -0,038 | 0,906 | 1,151 | 0,48 | 1,917 | 0,057 | 1,911 | 2,195 | 2,769 | 0,977

2018 5,466 | -3973 | -2,723 0,272 2,137 0,483 3,538 2,98 0,43 -7,195 1,773 -9,63

2019 7,576 2,93 1,776 3,855 | -6,802 | 6,666 1,304 | -1,825 1,701 2,025 3,347 2,819

2020 0,164 | -8,786 366 11,941 | 4,429 | 1,823 | 5,363 | 6,772 | 4,002 | -2,804 | 10213 | 3,647

2021 1,022 | 2,578 | 4,155 | 5,01 | 0,546 | 2,197 | 2,25 | 2,857 | -4.875 | 6,687 | -0,837 | 4,269
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2022 -5,401 | -3,187 | 3,515 -9,207 | 0,005 | -8,765 8,72 -4,337 | -9,805 | 7,683 5,236 -6,078

2023 5992 | 2,646 | 3,445 | 1,454 | 0248 | 6,272 | 3,066 | -1,788 | -4,723 | 2,494 | 8542 | 4,238

2024 1,577 5,043 3,055 | -4,251 4,69 3,817 | 0,717 2,258 2 -0,995 5,572 -2,531

2025 2,666 | -1,434 | -5927 | -0,765 5,971 4,842 | 2,144 1,889 3,471 2,243 0,13 0,805

Vidurkis 0,778 0,898 | 0,715 1,023 0,168 0,766 | 2,745 -0,372 -0,766 | 2,009 2,806 0,527

Stand.
o 4344 | 3956 | 4,94 | 4,384 | 4,149 | 4,118 | 2,764 | 3,846 | 4,649 | 4,706 | 3,243 | 4,039
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Zvelgiant | S&P 500 indekso ménesiniy grazos poky¢iy lentele, galima pastebéti, jog per
2010 — 2025 m. laikotarpj tik 9 i§ 16 mety sausio ménesj graza buvo teigiama, o tik 4 metus graza
buvo didziausia lyginant su kitais ménesiais. Tuo tarpu, 2014 ir 2016 metai buvo i$skirtiniai,
kadangi sausis pasizymeéjo paciomis maziausiomis grazomis lyginant su likusiais ménesiais. Tokie
rezultatai tolina nuo argumenty apie sausio anomalijos egzistavimg JAV rinkoje. Vertinant viduting
meénesing graza per visg laikotarpj, matoma, kad buvo sugeneruota teigiama graza, taciau, sausis yra
6 ménuo eil¢je, kuris generavo didziausig vidutine grgza. Atitinkamai, ménesinés gragzos bendras
standartinis nuokrypis sausio ménesj buvo palyginti didelis, kas salygoja investicijos rizikinguma.
Pagal gautus duomenis galima matyti, jog sausio ménesio grazos néra didZiausios ir neturi aiskios
tendencijos, taciau galima matyti Siokj tokj svyravima, ypatingai, 2018 — 2019 m. laikotarpiais,
kuomet ménesiné graza sausj buvo pati didziausia ir Zenkliai skyrési nuo kity ménesiy.
Apibendrintai, nors ir daugiau nei puse¢ analizuojamo laikotarpio grazos sausio ménesj buvo
teigiamos, visgi néra aiSkaus sezoniSkumo, kuris rodyty didziausig graza sausj, todél sausio

anomalija S&P 500 indekse analizuojamu laikotarpiu nepasireiske reikSmingai.
10 lentelé

Euro Stoxx 50 indekso ménesiniai grqzos pokyciai skirtingais ménesiais 2010 — 2025 m.

laikotarpyje

Metai | Sau. | Vas. | Kov. | Bal. | Geg. | Bir. | Lie. | Rgp. | Rgs. | Spa. | Lap. | Gru.

2010 6,555 | -1,757 | 7,166 | -3,978 | -7.617 | -1,425 | 6,354 | -4444 | 4,654 | 3,472 | -7,063 | 5212

2011 5,598 1,993 -3,45 3,389 | -5,086 | -0,469 | -6,459 | -14,840 | -5464 | 9.012 | -2,324 | -0,597

2012 4,231 3,874 | -1,396 | -7,146 | -8,478 | 6.654 | 2,658 4,826 0,554 1,992 2,82 2,329
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2013 2,512 | -2,602 | -0,363 3,298 2,103 | -6,221 | 6,167 | -1,704 6,121 5,866 0,607 0,722

2014 3,105 | 439 | 0392 | 1,157 | 1,434 | -0,505 | -3,554 | 1,817 | 1,666 | -3,553 | 4,325 | -3,267

2015 6,312 7,127 | 2,697 | -2,237 | -1,247 | -4,189 | 5,023 -9,645 | -5,306 9,75 2,548 -7,057

2016 -7,05 | -3,317 | 1,989 0,772 1,158 | -6,707 | 4,305 1,077 -0,693 1,75 -0,119 7,538

2017 -1,835 | 2,715 5,318 1,662 | -0,141 | -3,222 | 0,217 | -0,812 4,943 2,177 | -2,872 | -1,865

2018 2,962 | 4834 | 2278 | 5,076 | -3,741 | -0,325 | 3,754 | -3,833 | 0,186 | -6,117 | -0,765 | -5,563

2019 5,131 43 1,608 4,746 | -6,896 | 5,724 | -0,197 | -1,163 4,08 0,975 2,714 1,116

2020 -2,823 | -8,941 17789 4,937 4,091 5,853 | -1,865 3,046 -2,441 | -7,657 | 16,604 1,706
2021 -2,024 | 4,356 | 7.488 1,407 2,382 | -0,154 | 0,613 2,586 -3,599 | 4,881 -4,511 5,631
2022 -2,923 | -6,185 | -0,555 | -2,587 -0,36 | -9,238 | 7,074 | -5284 | -5,826 | 8,637 9,164 -4,411

2023 9302 | 1,784 | 1,793 1,02 | 3294 | 4203 | 1,628 | 3,974 | -3205 | -3,254 | 8426 | 3,126

2024 2,765 4,817 4,13 -3,243 1,261 -1,64 | -0,607 1,73 0,853 | -3,517 | -0,482 1,888

2025 7,681 3,287 | 4,018 | -1,694 | 3,921 | -1,187 | 0,314 0,596 3,276 2,36 0,108 2,234

Vidurkis 1,261 0,688 | 0,171 0,411 -1,33 -0,766 1,6 -1,876 0,007 1,704 1,773 0,546

Stand.
an‘ 5,063 | 4,661 | 5,897 | 3,578 | 4,047 | 4,649 | 3,774 | 5,08 3,954 | 5,302 | 5,733 | 4,116
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Pazvelgus 1 Euro Stoxx 50 indekso ménesiniy grazos pokyc¢iy lentelg, matoma, jog
analizuojamu laikotarpiu, kaip ir S&P 500 indekso atveju, 9 i§ 16 mety sausio ménesj graza buvo
teigiama, taciau vos 2 kartus — 2023 ir 2025 m. — graza buvo didziausia lyginant su kitais mety
ménesiais. Jdomu tai, jog tik 2016 mety sausj buvo fiksuota pati maziausia ménesiné graza. Tokie
rezultatai tolina nuo prielaidy apie sausio anomalijos egzistavimg Europos akcijy rinkoje. Vertinant
viduting ménesing graza per visg laikotarpj, matyti, kad buvo sugeneruota teigiama, didesné nei
vidutiné S&P 500 indekso graza, taciau, Siuo atveju, sausis yra 4 ménuo eilé€je, kuris generavo
didZiausig viduting graza. Tai reiSkia, jog net ir geras sausio grazos rezultatas neatitinka sausio
anomalijos teorijos, pagal kurig sausio ménesio rezultatai yra didesni lyginant su kitais ménesiais.
Atitinkamai, ménesinés grazos standartinis nuokrypis sausio ménesj buvo palyginti didelis, kas rodo
didelj nepastovumg ir apibuidina investicijos rizikingumg. Pagal gautus duomenis galima matyti, jog
sausio meénesio grazos néra didziausios ir neturi aiSkios tendencijos, taciau taip pat galima pamatyti
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panasy svyravima kaip ir JAV akcijy rinkos atveju. Apibendrinus, galima teigti, jog Europos akcijy

rinka nepasiZymi aiSkiu sezoniSkumu ar tendencija, kuri leisty pagristi sausio anomalijos

egzistavima. Nepaisant keliy i$skirtiniy mety, sausio anomalija nepasireiské reikSmingai.

11 lentelé

MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje prekiaujamo fondo akcijos ménesiniai grqzos pokyciai

skirtingais ménesiais 2010 — 2025 m. laikotarpyje

Metai | Sau. | Vas. | Kov. | Bal. | Geg. | Bir. | Lie. | Rgp. | Rgs. | Spa. | Lap. | Gru.
2000 | ;)43 1,771 | 7,796 | -0,167 | -9,874 | 2,054 | 10361 | -3,285 | 11,112 | 2,967 | -2,944 | 3206
2011 3,919 | 0044 | 6,003 | 2,602 | 2982 | -L947 | -102 | 9726 | '736 15,112 | -1,992 | -5319
2012 | 10441 | 5122 | 3159 | o175 | 3 g | 3745 | 0026 | 0385 | 5093 | 0439 | 1529 | 5959
2013 | -0295 | 2302 | -1,03 | 1,216 | -4955 | -6,769 | 1,324 | 2,586 | 6,95 | 4,087 | -0237 | -1,339
2014 | -9012 [ 3316 | 38 | 0782 | 2,903 | 1,595 | 1,364 | 2,785 | -8,088 | 1,418 | -1,563 | -5481
2015 | 0,668 | 4314 | -1,518 | 6,62 | -4,193 | -3,714 | -6,505 | 925 | -3202 | 6,189 | 2,542 | -5,443
2016 | -5,162 | -0,826 | 12,168 | 0,41 | -3,756 | 3,668 | 5248 | 0885 | 2,502 | -0,836 | -4,515 | -1,398
2017 6,454 | 1,709 | 3,615 | 1,697 | 2,798 | 0463 | 5670 | 2,316 | -0,045 | 3225 | 0,392 | 2,202
2018 7,958 | -6,076 | 0,543 | 2,853 | -2,651 | -5313 | 3,468 | -3.84 | 0,584 | 9,15 | 4,765 | -5,022
2019 9,828 | -1,529 | 1,108 | 234 | -7.61 | 5247 | -2,685 | -3,855 | 1,663 | 4,1 | -0,095 | 5946
2020 | 6348 | -3849 | _162 7,096 | 2,931 | 5817 | 7,929 | 2,847 | -1,015 | 139 | 861 | 5858
2021 3,125 | 0,785 | -0,728 | 1,193 | 1,635 | 0,509 | -6,654 | 1,558 | -3,95 [ 1,066 | -4,171 | 0,02
2022 0,02 | 4416 | 344 | -6331 | 0612 | 6142 | 035 | 1335 | '261 1,998 | 14487 | -4,186
2023 8,736 | -7.869 | 3,167 | -0,84 | 2432 | 3,524 | 5,866 | -6,857 | -3243 | 327 | 7,504 | 1,63
2024 | -4632 | 4,083 | 2,680 | -0219 | 1,933 | 1,708 | 1,03 | 0973 | 5583 [ -3,123 | -2,714 | -3,385
2025 2,029 | 1,14 | 1,128 | 0,137 | 3,943 | 5804 | 0,661 | 2,642 | 6859 | 3,49 | -1,788 | 1,026

Vidurkis | 0,479 | -0,292 | 0,942 | 0,753 | 2,063 | 0396 | 1,593 | -1,647 | 0,768 | 1,51 | 0,871 | -0,17

45



Stand.
1 6845 | 3.835 | 6322 | 3.229 | 4765 | 4263 | 4729 | 4204 | 7.823 | 5227 | 2312 | 4.455

nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

EEM birzoje prekiaujamo fondo, atspindinCio besivystanciy rinky akcijos ménesiniy grazos
poky¢iy lentelé atskleidzia idomesnius rezultatus, nei S&P 500 ir Euro Stoxx 50 gauti rezultatai.
Panasu, jog analizuojamu laikotarpiu akcijy rinky tendencijos Siek tiek skiriasi, kadangi EEM atveju
tik 7 1§ 16 mety sausio ménesj graza buvo teigiama. Jdomu tai, jog net 6 i§ 16 mety buvo fiksuojama
didziausia ménesiné graza sausj, lyginant su kitais ménesiais. Toks rezultatas duoda stipry
argumentg manyti, jog besivystanc¢iy Saliy rinkoje gali egzistuoti sausio anomalija. Visgi, net 4
kartus — 2010, 2014, 2016 ir 2024 m. — sausj buvo fiksuota maziausia graza, kas parodo didelj
nepastovumg. Vertinant viso laikotarpio vidutines ménesines grazas, sausio ménesio vidurkis yra
teigiamas, taCiau néra didZiausias tarp visy ménesiy. DidZiausios vidutinés grazos buvo fiksuojamos
liepos ir spalio ménesiai, o sausis taip pat nusileidzia kovui, balandziui ir lapkric¢iui. Atitinkamai,
ménesinés grazos standartinis nuokrypis sausio ménesj buvo vienas didziausiy, kas rodo didelj
nepastovumg ir apibiidina investicijos rizikinguma. Gauti duomenys rodo, jog besivystanciy Saliy
akcijy rinkoje sausio ménesj apie trecdalj analizuojamo laikotarpio buvo generuoja didziausia graza,
kas liudija tam tikrg tendencijg. Apibendrinus, galima teigti, jog besivystanciy Saliy akcijy rinka turi

tendencijos pozymiy, jog gali egzistuoti sausio anomalija.

Vertinant visy trijy geografiniy rinky rezultatus, galima pastebéti keletg bendry ir skirtingy
pozymiy. Analizuojamu laikotarpiu teigiama sausio ménesio graza visose rinkose buvo fiksuojama
netoli pusés analizuoty mety, taciau §is rezultatas néra nuoseklus, kad biity galima pagrjsti sausio
efekta. JAV ir Europos akcijy rinkose, sausis retai biidavo pelningiausias ménuo, lyginant su kitais
meénesiais, o dideli grazy svyravimai ir auksti standartiniai nuokrypiai labiau grind¢ atsitiktinuma, o
ne nuosekliy sezoniskumg. Remiantis 2010 — 2025 mety duomenimis, nei JAV, nei Europos akcijy
rinkose sausio anomalija nepasireiSkia reikSmingai. Visgi, besivystanciy Saliy akcijy rinkoje galima
pastebéti didesnj sausio ménesio nuosekluma, kas leidzia daryti preliminarig prielaida, jog sausio

anomalija gali egzistuoti Sioje rinkoje.

Siekiant geriau iSanalizuoti sausio anomalijos egzistavimo galimybes JAV, Europos ir
besivystanciy Saliy akcijy rinkose, svarbu atlikti regresing analize. Regresinés analizés metu gauti

rezultatai pateikiami 12 lenteléje.
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12 lentelé

S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje

prekiaujamo fondo akcijos ménesiniy grqzy pokyciy regresijos ir patikimumo tikrvinimo rezultatai

Breusch-
Breusch-
Godfrey
t p R"2 F statistika Pagan testo
testo p )
) p reik§me

reikSmé
Sausis 0,74 0,46
Vasaris 0,082 0,935
Kovas -0,038 0,97
Balandis 0,172 0,864
Geguzé -0,418 0,677
Birzelis -0,009 0,993

S&P500 0,065 1,139<1,842 0,069 0,914
Liepa 1,578 0,116
Rugpjitis -0,819 0,414
Rugséjis -1,005 0,316
Spalis 0,748 0,456
Lapkritis 1,579 0,116
Gruodis -0,151 0,88
Sausis 1,07 0,286
Vasaris -0,344 0,731
Kovas -0,654 0,514
Euro Stoxx
50 Balandis -0,51 0,611 0,059 1,021 < 1,842 0,645 0,804

Geguzé -1,555 0,122
Birzelis -1,217 0,225
Liepa 0,203 0,839
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Rugpjtitis -1,883 0,061
Rugséjis -0,753 0,453
Spalis 0,266 0,791
Lapkritis 0,307 0,759
Gruodis -0,429 0,668
Sausis 0,366 0,715
Vasaris -0,416 0,678
Kovas 0,25 0,803
Balandis 0,148 0,883
Geguzé -1,373 0,172
Birzelis -0,045 0,964
EEM 0,046 0,788 < 1,842 0,457 0,131

Liepa 0,601 0,548
Rugpjtitis -1,148 0,253
Rugséjis -0,673 0,502
Spalis 0,556 0,579
Lapkritis 0,212 0,833
Gruodis -0,351 0,726

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Atlikus Breusch-Godfrey ir Breusch-Pagan testus regresijos modeliams, nustatyta, kad

S&P 500, Euro Stoxx 50 ir EEM regresijos modeliy atveju nei Breusch-Godfrey, nei Breusch-Pagan

testy rezultatai neparodé jokiy pazeidimy — testy p reikSmés buvo didesnés nei 0,05. Tai parodo, jog

paklaidos Siuose modeliuose nepasizymi nei autokoreliacija nei heteroskedastiSkumu. Visgi,

jvertinus 12 lenteléje matomus duomenis, nustatyta, jog statistiSkai silpnai reikSminga p reikSme
pasizymi tik Euro Stoxx 50 regresijos modelis. Siame regresijos modelyje su didesniu

reik§mingumo lygmeniu statistiskai reikSmingas ménuo biity rugpjttis. Toks rezultatas atitinka ir

vidutiniy ménesiniy grazy analizés rezultatus, pagal kuriuos, rugpjiitis taip pat iSsiskyré kaip

nepelningiausias ménuo Europos akcijy rinkoje. Remiantis p reikSme ir regresinio modelio savybiy
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atitikimu, buty galima jzvelgti, jog egzistuoja tendencija rugpjitj, taciau pagal F statistika, kuri
apibiidina regresijos patikimuma, F kritiné reikSmé nevirsija F teorinés reik§més, tad regresinés
analizés metu gautas rezultatas néra patikimas. Atitinkamai, Euro Stoxx 50 regresinio modelio
determinacijos koeficientas yra labai mazas, kas parodo modelio silpnumg. Regresiné analizé
nepatvirtino sausio anomalijos nei JAV, nei Europos, nei besivystanciy Saliy akcijy rinkose. Né
vienas modelis neparod¢ reikSmingo sausio ménesio efekto, kas patvirtina vidutiniy grazy analizés
iSvadas. Vienintelis reikSmingas pastebéjimas — galimas rugpjii¢io ménesio efektas Europos akcijy
rinkoje, taCiau, jvertinus ribotg modelio patikimuma, daryti drasios iSvados negalima. Taigi, néra
pakankamai statistiniy jrodymy apie sausio anomalijos egzistavimg JAV, Europos ir besivystanciy
Saliy akcijy rinkose. Gauti rezultatai neleidzia atmesti HO.2 hipotezés, kadangi sausio ménesio
vidutiné graza nebuvo statistiSkai reikSmingai didesné nei kitais ménesiais, todél galima konstatuoti,

kad sausio efektas neegzistuoja.

Gauti sausio efekto egzistavimo tyrimo rezultatai parod¢, jog 2010 — 2025 m. laikotarpiu
investuotojai JAV, Europos bei besivystanciy Saliy rinkose neturéjo galimybés uzsidirbti didesniy
grazy nei kitais mety ménesiais. Sis rezultatas atitinka daugelio naujesniy tyrimy i§vadas, kad sausio
efektas stambiose rinkose iSnyko. Moller ir Zica (2008) parodé, jog sausio ménesio premija JAV
akcijy rinkoje per pastaruosius deSimtmecius tapo nenuosekli ir statistiSkai nepatikima. Taip pat, Gu
(2010) pastebi, jog nuo 9-ojo deSimtmecio pabaigos sausio ménesio virSpelnis mazgja ir naujaisiais
laikotarpiais beveik iSnyko. Klasikinés finansy teorijos sausio efekto egzistavimag grindé mokesciy
nuostoliy realizavimu, jog investuotojai mety pabaigoje parduodavo nuostolingas akcijas, siekdami
sumazinti apmokestinamajj pelng, o sausj atpirkinédavo, kas sukeldavo kainy Suolj. Visgi,
Siuolaikinése rinkose tokia strategija nebéra aktuali. Investiciniai fondai bei institucijos nebéra
suinteresuotos trumpalaikiu mokes¢iy optimizavimu, o ir valstybés émési uzkardyti tokj procesa
mokestiniais jstatymais, pavyzdziui, JAV galiojanti wash-sale taisyklé, kuri nesuteikia galimybés
atskaityti nuostoliy, jei per greitai po pardavimo yra jsigyjami tie patys vertybiniai popieriai.
Instituciniai investuotojai néra linke taikyti investavimo strategijos prie kalendoriaus ir investavimo
veiklg atlieka nuosekliai visus metus. Kartu, sausio efekto iSnykimui poveikj tur¢jo ir moksliniy
tyrimy gausa bei rinkos pazintis su Sios anomalijos egzistavimu. Apibendrintai, pagrindiné
priezastis, kodél sausio efektas nebepasireiskia rinkose — rinky efektyvumas ir investuotojy

prisitaikymas.
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3.3. Helovyno anomalijos vertinimas

Moksliné literatiira nurodo, jog helovyno anomalija apibiidina rinkos tendencija generuoti

didesng graza lapkri¢io — balandzio ménesiai, lyginant su geguzés — spalio ménesiais. Siekiant istirti

Sios anomalijos egzistavimg akcijy rinkose, tyrimui buvo naudotos anksciau apskaic¢iuotos vidutinés

meénesiy grazos, kurias galima rasti 9, 10 ir 11 lentelése. Atitinkamai, pagal apskaiCiuotas vidutines

ménesiy grazas buvo sudarytg apraSomuyjy statistiky 8 lentelé, kuri jau buvo aptarta nagrin¢jant

sausio anomalijos egzistavimg. Kadangi helovyno anomalija apima du skirtingus periodus —

lapkri¢io — balandzio mén. ir geguzés — spalio mén. — prasminga apskaiciuoti $iy laikotarpiy grazas

atskirai — helovyno (lapkri¢io — balandzio) ir nehelovyno (geguzés — spalio mén.) laikotarpiams.

Helovyno ir nehelovyno laikotarpiy grazas galima rasti 13 lentel¢je.

13 lentelé

S&P 500 indekso grqzy pokyciai helovyno ir nehelovyno laikotarpiais 2010 — 2025 m. laikotarpyje

Metai Helovyno laikotarpis Nehelovyno laikotarpis
2010 1,158 -0,048
2011 2,364 -1,406
2012 1,82 0,17
2013 2,056 1,58
2014 1,168 1,145
2015 0,548 -0,049
2016 -0,113 0,484
2017 1,909 1,285
2018 0,465 0,396
2019 1,380 0,511
2020 -0,702 1,930
2021 4,097 1,611
2022 -1,808 -1,083
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2023 1,234 0,097

2024 3,049 2,081

2025 -0,403 3,427
Vidurkis 1,139 0,758
Stand. nuokrypis 1,476 1,225

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Pateiktoje 13 lentel¢je pateikti S&P 500 indekso helovyno ir nehelovyno laikotarpiy grazy
poky¢iai. Gauti sugrupuoti rezultatai rodo, jog S&P 500 indekso atveju net 12 i§ 16 mety helovyno
laikotarpis generavo didesnes grazas nei nehelovyno laikotarpis. Vertinant Siuos laikotarpius
bendrai, galima pastebéti, jog abiejy laikotarpiy atveju gragza buvo generuojama teigiama, tad
investicijos buvo pelningos, ta¢iau helovyno laikotarpis pasizymi aukStesne generuojama graza, kas
atitinka helovyno anomalijos teorija. Pagal gautg standartinio nuokrypio reik§me galima teigti, jog
helovyno laikotarpis pasizyméjo didesniais svyravimais — didesne rizika. Taigi, nors ir vidutinés
grazos skirtumas tarp helovyno ir nehelovyno laikotarpiy egzistuoja, jis néra pakankamai didelis ar
statistiSkai akivaizdus, kad biity galima daryti tvirtg prielaidg apie helovyno anomalijos egzistavimg

JAV akcijy rinkoje.
14 lentelé

Euro Stoxx 50 indekso grqzy pokyciai helovyno ir nehelovyno laikotarpiais 2010 — 2025 m.

laikotarpyje
Metai Helovyno laikotarpis Nehelovyno laikotarpis
2010 -1,281 0,166
2011 0,947 -3,884
2012 -0,56 1,367
2013 1,332 2,055
2014 0,694 -0,449
2015 2,493 -0,936
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2016 -2,019 0,148
2017 2,546 0,527
2018 -0,635 -1,680
2019 1,576 0,420
2020 -3,464 0,171
2021 4,923 1,118
2022 -1,855 -0,833
2023 3,109 -1,316
2024 3,337 -0,320
2025 1,11 1,547
Vidurkis 0,757 -0,11
Stand. nuokrypis 2,257 1,443

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

IS 14 lenteléje pateikty duomeny galima matyti, jog situacija Euro Stoxx 50 indekso atveju

yra kiek kitokia nei S&P 500 indekse. Euro Stoxx 50 indekso grazos net 9 1§ 16 mety buvo didesné

helovyno laikotarpiu, lyginant su nehelovyno laikotarpiu. Svarbus aspektas, jog tik helovyno
laikotarpiu buvo generuojama teigiama vidutiné graza, kas rodo, jog nehelovyno laikotarpiu
investuotojai patyré nuostolj. Taip pat verta atkreipti démesj, jog tam tikrais metais helovyno

laikotarpiu buvo generuojama zymiai didesné teigiama graza nei nehelovyno laikotarpiu.

Atitinkamai, didelis standartinis nuokrypis patvirtina, jog didesnis rizikingumas generuoja didesnes

grazas. Vertinant Euro Stoxx 50 indekso grazas, galima daryti prielaida, jog Europos akcijy rinkoje

gali egzistuoti helovyno anomalija, kadangi yra tam tikras sezoniSkumas, kuris rodo, jog grazos

helovyno laikotarpiu yra didesnés.
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15 lentelé

MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje prekiaujamo fondo akcijos grgzy pokyciai helovyno ir

nehelovyno laikotarpiais 2010 — 2025 m. laikotarpyje

Metai Helovyno laikotarpis Nehelovyno laikotarpis
2010 -0,386 1,538
2011 1,347 -3,383
2012 0,561 -0,426
2013 0,846 -0,325
2014 -0,448 0,329
2015 0,284 -3,446
2016 -0,232 1,285
2017 1,260 2,405
2018 0,230 -3,012
2019 1,915 -0,523
2020 -2,402 3,318
2021 3,140 -0,973
2022 -3,060 -3,579
2023 2,249 -1,069
2024 1,843 1,351
2025 -0,261 3,901
Vidurkis 0,43 -0,163
Stand. nuokrypis 1,616 2,386

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais

Galiausiai, 15 lenteléje galima iSvysti EEM birzoje prekiaujamo fondo, atspindinc¢io

besivystanciy Saliy akcijy rinky rezultatus, akcijos grazy pokycius helovyno ir nehelovyno
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laikotarpiais. IS pateikty duomeny taip pat galima jzvelgti tam tikrus sezoniSkumo poZymius kaip ir
Euro Stoxx 50 atveju — 10 i§ 16 mety grazos helovyno laikotarpiu yra didesnés, lyginant su
nehelovyno laikotarpiu. Taip pat, panaSumy galima rasti ir vidutinése laikotarpiy grazose. Visai kaip
Euro Stoxx 50 indekso atveju, EEM pasizyméjo teigiamomis vidutinémis gragzomis tik helovyno
laikotarpiu, kas indikuoja, jog investuotojai generavo pelng tik helovyno laikotarpiu. Jdomu tai, jog
standartinis nuokrypis rodo, jog helovyno laikotarpiu svyravimai buvo mazesni nei nehelovyno
laikotarpiu. Apibendrinant, nors ir vidutiné graza helovyno laikotarpiu yra didesné nei nehelovyno
laikotarpiu, Sis skirtumas néra ryskiai didesnis, kad biity galima tvirtai teigti apie helovyno

anomalijos egzistavima besivystanciy Saliy akcijy rinkoje.

Apibendrinant JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinky analizg, galima pastebéti,
jog visose trijose rinkose pastebima ta pati tendencija — helovyno laikotarpiu yra generuojamos
didesnés vidutinés grazos, lyginant su nehelovyno laikotarpiu. Si tendencija ryskiausiai atsispindi
JAV akcijy rinkoje, kadangi vidutiné graza helovyno laikotarpiu buvo pati didziausia, lyginant su
nehelovyno laikotarpiu. Europos ir besivystanciy Saliy rinkos i$siskiria, kadangi vidutiniskai tik
helovyno periodai buvo pelningi. Bendras vaizdas rodo, jo yra argumenty pagristi helovyno efekto
egzistavima, kadangi JAV, Europos ir besivystanc¢iy Saliy rinkose helovyno laikotarpiu vidutiniskai
buvo uzdirbama didesné graza, o Europos ir besivystanciy Saliy rinkose tik helovyno laikotarpis
buvo pelningas. Vadinasi, visose trijose rinkose yra tam tikry helovyno sezoniSkumo panasumy.
Siekiant tikslesniy i§vady, svarbu atlikti regresing modeliy analize, kurie leis jvertinti, ar prielaidos

yra pagrjstos.
16 lentelé

S&P 500, Euro Stoxx 50 indeksy ir iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) birzoje

prekiaujamo fondo akcijos grqzy pokyciy helovyno regresijos ir patikimumo tikrinimo rezultatai

Breusch-
Breusch-
o Godfrey
t p R"2 F statistika Pagan p
testo p )
reikSmé
reik§mé
Helovynas 2,648 0,009* 0.372 <
S&P 500 0,002 0,076 0,947
Nehelovynas -0,61 0,543 3,891
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Euro Stoxx Helovynas 1,683 0,094 1,829 <
0,01 0,609 0,718
50 Nehelovynas | -1,352 0,178 3,891
Helovynas 0,809 0,419 0,623 <
EEM 0,003 0,385 0,636
Nehelovynas | -0,789 0,431 3,891

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimy metu gautais rezultatais
*0,05 reiksmingumo lygmuo,

16 lenteléje pavaizduoti gauti regresiniy analiziy rezultatai, kuriais siekta statistiSkai
pagristi helovyno anomalijos egzistavimg JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkose.
Siekiant teisingai interpretuoti rezultatus ir p reikSmes, pirmiausia regresijos modeliams buvo atlikti
Breusch-Godfrey ir Breusch-Pagan testai, kuriy pagalba galima nustatyti, ar regresinio modelio
paklaidos yra homoskedastiskos, ir ar jose egzistuoja autokoreliacija. S&P 500, Euro Stoxx 50 ir
EEM regresiniy modeliy atveju heteroskedastiSkumas ar autokoreliacija paklaidose nepastebéta.
Pazvelgus i 16 lenteléje esancius duomenis, galima pastebéti, jog tik S&P 500 regresinis modelis
pasizymi statistiSkai reikSminga p reikSme, kuri yra statistiSkai reikSminga esant 0,05 reikSmingumo
lygmeniui. Euro Stoxx 50 regresinio modelio p reikSmé virsija 0,05 reikSmingumo lygmenj, taciau
patenka j 0,1 reikSmingumo intervalg. Priklausomai nuo pritaikyto reikSmingumo lygmens, galima
interpretuoti, jog yra pastebima teigiama tendencija Euro Stoxx 50 ir S&P 500 indeksy atveju. Tuo
tarpu EEM regresinio modelio p reikSmés nesiekia nei 0,05, nei 0,1 reikSmingumo lygmens, tad
galima daryti iSvadg, kad besivystanciy rinky atveju statistiniy jrodymy apie helovyno anomalija
nenustatyta. StatistiSkai reikSmingi rezultatai sufleruoja, jog JAV ir Europos rinkose gali egzistuoti
helovyno anomalija. Tokia i§vada sutampa ir su vidutiniy grazy analizés rezultatais, pagal kuriuos
S&P 500 ir Euro Stoxx 50 indeksai fiksavo didesne graza helovyno laikotarpiu. Svarbu isskirti, jog
visy $iy regresiniy modeliy determinacijos koeficientai yra labai mazi, kas parodo regresiniy
modeliy silpnuma. Taip pat, svarbu atkreipti démesj ir j gautg regresiniy modeliy F statistikg. Visy
trijy regresiniy modeliy atveju F kritinés reikSmés nevirsija F teoriniy reikSmiy, kas sufleruoja, jog

gauti rezultatai néra patikimi.

Atlikus JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkos tyrima siekiant nustatyti helovyno
anomalijos egzistavimg, buvo pastebéta, jog vidutiniy grazy analizé rodé, kad visose trijose rinkose
helovyno laikotarpiu buvo fiksuojamos didesnés grazos nei nehelovyno laikotarpiu. Euro Stoxx 50

ir EEM atveju galima pastebéti, jog tik helovyno laikotarpis pasizymeéjo teigiama vidutine graza.
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Regresiné analizé papildé Siuos pastebéjimus, kadangi S&P 500 modelyje, buvo gauta statistiskai
reikSminga p reik§mé, kuri indikavo helovyno anomalijos egzistavima. Euro Stoxx 50 atveju p
reikSme sieke 0,1 reikSmingumo lygmenyj, kuris leisty daryti prielaida, jog yra tam tikras rySys, tuo
tarpu EEM regresinis modelis statistiSkai reikSmingais rezultatais nepasizymeéjo. Nepaisant vidutiniy
grazy skirtumy, pastebéta, jog visy modeliy determinacijos koeficientai buvo labai mazi, o F kritinés
reik§més nesieke F teorinés reikSmes, kas rodo, jog regresiniai modeliai néra stipriis pagrindziant
helovyno anomalijos egzistavimg. Taciau tiek S&P 500, tiek Euro Stoxx 50 modeliuose buvo
pastebimos tendencijos, kurios atitiko vidutinés grazos analizés rezultatus. Apibendrinant, galima
daryti salyginé prielaida, jog helovyno anomalija egzistuoja JAV ir Europos akcijy rinkose, nes tiek
vidutinés grazos analizé, tiek regresiniai modeliai rodo teigiama grazy dinamika helovyno
laikotarpiu. Tuo tarpu, besivystanciy Saliy akcijy rinkoje statistiniy jrodymy nepastebéta, tad
negalima drasiai teigti, jog Sioje rinkoje egzistuoja helovyno anomalija. Nors gauti rezultatai rodo
stipry helovyno anomalijos egzistavimo pozymj, visgi regresiniy modeliy nepatikimumas neleidzia
atmesti HO.3 hipotezes, kadangi helovyno laikotarpiu generuojama graza nebuvo statistiSkai
reikSmingai didesné nei nehelovyno laikotarpiu, vadinasi, JAV, Europos ir besivystanciy Saliy

rinkose helovyno efektas neegzistuoja.

Nors ir gauti tyrimo rezultatai neparodo statistiSkai reikSmingai didesniy grazy helovyno
laikotarpiu, visgi vidutiniy grazy rezultatai sufleruoja, jog investuotojams strategiskai biity buve
pelningiau akcijas laikyti tik nuo lapkricio iki balandzio, o po Sio laikotarpio akcijas parduoti. Gauti
rezultatai patvirtina ir nagrinétos mokslinés literatiros iSvadas. Pavyzdziui, Zhang ir Jacobsen
(2021) isanalizave 114 Saliy rinkas nustaté, kad net 87 Salyse lapkri¢io — balandzio laikotarpiu
grazos buvo didesnés nei geguzés — spalio laikotarpiu. Verta argumentuoti, jog helovyno efekta
lemia sezoniniai investuotojy elgsenos poky¢iai. Skirtingai nei savaitgalio ar sausio efekty atveju,
helovyno efektui jtakos neturi konkreti diena ar jvykis. Investuotojy elgsenos sezoniSkumui jtakos
turi vasaros atostogos bei bendras investavimo aktyvumo ciklas. Nemaza dalis investuotojy dalis
vasarg yra linke atostogauti, atsipalaiduoti ir uzsiimti kitomis veiklomis, dél ko automatiskai
sumazgja prekybos apimtis — rinkas pasiZymi mazesniu entuziazmu. PrieSingai, rudenj ir Ziemg
investuotojai grizta | darbo ritmg, investuojamos naujos léSos, kyla bendras rinkos entuziazmas. IS
psichologinés perspektyvos, helovyno efekto egzistavimas atsiremia ir j sezoninio paveikiancio
sutrikimo (SAD) efekta, kuris apibiidina sezoninj poveiki investuotojy nuotaikai. Ruden;,
trumpéjant dienoms, prastéja nuotaikos ir rizikos apetitas, o0 zmongs yra labiau linke j pesimizma,

kas gali nulemti investuotojy atsarguma, o pavasarj su geresniu oru grjzta ir pasitikéjimas.
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Prasminga neatmesti ir varianto, jog helovyno efekto egzistavimui jtakos turi ir populiarumas. Ne
veltui yra placiai paplites posakis ,,parduok geguze ir iSeik*, kuris skatina investuotojus vengti
investuoti geguzeés — spalio ménesiais. Taciau, Dichtl ir Drobetz (2015) vertina, jog investuotojai yra
placiai susipazing su helovyno efekto tendencingumu, tod¢l helovyno efekto egzistavimas ir jtaka
yra zenkliai sumazéjusi pastaraisiais laikotarpiais. Kartu, helovyno efekto sekmé yra jsiSaknijusi
investuotojy atmintyje ir sukuria tam tikrg helovyno efekto ,,inkara®, kuris skatina sekti praeity
sekmingy laikotarpiy tendencijomis. Apibendrintai, gauti tyrimo rezultatai atitiko mokslinéje
literattiroje gautas iSvadas, o galimas helovyno efekto egzistavimas didéjant rinky efektyvumui

pilnai neiSnyksta, kadangi yra veikiamas sezoninés investuotojy elgsenos.

Apibendrintai, tyrimo metu buvo analizuotas trijy anomalijy — savaitgalio, sausio ir
helovyno — egzistavimas JAV, Europos ir besivystanciy Saliy rinkoje 2010 — 2025 m. laikotarpiu.
Tyrimo metu buvo atlikta vidutiniy grazy analizé ir regresiné analizé. Gauti vidutiniy grazy analizés
rezultatai parodé¢, kad néra ryskios tendencijos, jog pirmadienio graza yra statistiSkai mazesné,
lyginant su kitomis dienomis. Regresinés analizés metu pastebéta, jog JAV, Europos ir besivystanciy
Saliy akceijy rinkose pirmadieniai nepasiZyméjo statistiskai reikSmingomis mazesnémis grazomis nei
kitomis savaités dienomis. Toks rezultatas sutampa ir su moksline literatiira, kuri svarsto, jog dél
informacijos efektyvumo savaitgalio anomalija yra arba iSnykusi arba labai susilpnéjusi. Sausio
anomalijos vidutiniy grazy analizé neparodé¢ tendencingo sausio ménesio i$siskyrimo i§ likusiy mety
meénesiy né vienoje i§ trijy rinky. Regresiné analize tik pagrindé vidutiniy grazy analizés rezultatus,
kas parodo, jog analizuojamu laikotarpiu JAV, Europos ir besivystanciy Saliy rinkose sausio
anomalijos néra. IS tirty kalendoriniy anomalijy labiausiai i$siskyré helovyno anomalijos
egzistavimo tyrimas. Vidutinés grazos analiz¢ atskleidé, jog tiek JAV, tiek Europos, tiek
besivystanciy rinky indeksai helovyno laikotarpiu generavo teigiamas ir didesnes grazas nei
nehelovyno laikotarpiu. Regresiné analizé parodé, jog S&P 500 indekso atveju p reikSme buvo
statistiSkai reikSminga, kas reiskia, jog helovyno anomalija gali buti reali JAV rinkoje. Euro Stoxx
50 atveju p reikSmé pateko i 0,1 reikSmingumo intervala, kas leidzia daryti prielaidg apie galima
helovyno anomalijg Europos rinkoje. EEM atveju duomenys neisryskino helovyno anomalijos
egzistavimo. Visgi, visy trijy modeliy F kritinés reikSmés nevirsijo F teoriniy reikSmiy, kas
sufleruoja, jog regresiniai modeliai néra patikimi. Vertinant viso tyrimo rezultatus, galima teigti, jog
helovyno anomalija yra akivaizdZiausia ir stipriausiai statistiSkai pagrista anomalija i§ visy tirty,
ypac JAV ir Europos rinkose. Tuo tarpu, sausio ir savaitgalio anomalijos nepasitvirtino nei

empiriskai, nei statistiSkai, kas sutampa su mokslinés literatiiros analizéje gautais rezultatais.
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Tyrimas parodg¢, jog tirtos kalendorinés anomalijos skirtingai pasireiSkia analizuotose
rinkose. Savaitgalio ir sausio efektai nenustatyti brandZiose rinkose — vadinasi, su laiku, rinka tapo
efektyvi. Toks rinkos brandumas atémé galimybe investuotojams pasipelnyti pasinaudojant
specifinémis dienomis ar ménesiais. PrieSingai, helovyno efektas, net ir pastaraisiais laikotarpiais
iSlieka. Tai parodo, jog investuotojo psichologija ir socialiniai veiksniai turi jtakos periodiniams
svyravimams nepaisant informacijos efektyvumo. Skirtumai tarp rinky akcentuoja, jog rinkos
struktiira taip pat turi jtakos anomalijy egzistavimui — maziau i$sivysciusiose rinkose yra daugiau
anomalijy uzuomazgy, o iSsivysciusiose rinkose anomalijos neegzistuoja. Kartu, visy anomalijy
atveju tendencija eina mazéjancia trajektorija ir su laiku yra vis maziau pastebima akcijy rinkose.
Tai leidzia daryti prielaida, jog su laiku rinkos darysis efektyvios ir nepagrijsti periodisSki svyravimai
sunyks. Tyrimo rezultatai yra aktualiis, kadangi jie parodo, jog pastaraisiais laikotarpiais anomalijy
egzistavimas yra sumenkes ar net visai iSnykes, taciau pastebima, jog tam tikri investuotojy

elgsenos aspektai vis dar lemia anomalijy uzuomazgy atsiradimg skirtingose rinkose.
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ISVADOS

Nustatyta, jog finansy elgsenos teorija susiformavo dé¢l klasikinés finansy teorijos kritikos.
Klasikinés finansy teorijos bei individy racionalumo prielaida buvo per siauros, jog bity
galima apibudinti ir interpretuoti realig rinkos situacija. Finansy elgsenos teorija susikiiré
sujungus psichologijos ir finansy mokslo sritis bandant suprasti, kaip individai priima
sprendimus. Kahneman, Tversky ir Thaler buvo pirmieji finansy elgsenos mokslo atstovai,
pakloje pamatus savo teorijomis ir atradimais, kurie leido paaiskinti individy sprendimy
priémimo logika.

Finansy elgsenos teorija apibréze, jog investuotojai priima iracionalius sprendimus, kurie yra
veikiami psichologijos. Mokslininkai nustate, jog individo pasirinkimy priémimas priklauso
nuo psichologijos ir emocijy. Taip buvo iSskirti kognityviniai ir emociniai SaliSkumai, kurie
nusako, kaip atitinkami zmoniy psichologiniai instinktai ar emocijos nulemia sprendimy
pasirinkimg. Kognityviniai SaliSkumai remiasi individy praeities patirtimi, kuri veikia
pasamong, tuo tarpu emociniai SaliSkumai yra jtakojami jvairiy emocijy, kaip dziaugsmas,
pyktis, liidesys, jaudulys, géda, baimé, godumas ir kt.

Rinkos anomalijos apibiidina rinkos nuokrypius nuo klasikinés finansy teorijos. Rinkos
anomalijos atsiranda i§ iracionaliy investuotojy investiciniy sprendimy, kurie neatitinka
racionalumo normy. Investuotojai yra veikiami skirtingy kognityviniy ar emociniy SaliSkumy,
kurie skatina iracionalius sprendimus. Egzistuoja trys pagrindinés anomalijy rasys —
kalendorinés, techninés ir fundamentalios. Populiar¢jant elgsenos finansy teorijai ir tyrimams
atsiranda vis daugiau paaiSkinimy, kaip susiformuoja rinkos anomalijos. Investuotojams yra
svarbu gerai iSmanyti ir stebéti rinkos anomalijas, siekiant priimti optimalius investicinius
sprendimus ir uzdirbti graza.

Rinkos anomalijy moksliniuose tyrimuose dazniausiai yra aptariamos kalendorinés
anomalijos, kurios daznu atveju yra skaidomos pagal laikotarpio trukme — dieninés, savaitinés
ir ménesings. Pacios populiariausios kalendorinés anomalijos yra savaitgalio, savaités dienos,
sausio bei helovyno anomalijos.

Mokslin¢ literatira sufleruoja, jog pastaryjy laikotarpiy tyrimai yra linke nustatyti, jog
kalendorinés anomalijos pagrindinése rinkose yra nusilpusios arba visai iSnykusios. Toks
pasteb¢jimas yra grindziamas tuo, jog pastaruoju laikotarpiu vis daugiau investuotojy yra

susipazing su kalendoriniy anomalijy teorija bei galimybe anomalijas iSnaudoti siekiant
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uzdirbti pelng, kas nuléme, jog rinkos tampa efektyvesnés, todél kalendoriniy anomalijy
egzistavimas mazg¢ja.

Atlikus JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinky savaités dieny vidutiniy grazy analize
pastebéta, jog visose trijose rinkose pastebima tendencija, jog pirmadieniais grgzos yra
maziausios, lyginant su kitomis savaités dienomis. Stipriausiai Sis efektas pasireiSkia
besivystanciy Saliy rinkoje, kurioje daugiau nei puse¢ tiriamo laikotarpio pirmadienio grazos
buvo maziausios, tuo tarpu Europos rinkoje $is efektas silpniausias. Vidutiniy savaités dienos
grazy analizé parodé¢, jog nors ir tendencija néra tokia aiski, galima jzvelgti potencialy
savaitgalio efekto egzistavima. Visgi, atlikus regresines modeliy analizes, pastebéta, jog néra
pakankamo pagrindo tvirtai teigti, kad 2010 — 2025 m. laikotarpiu JAV, Europos bei
besivystanciy Saliy akcijy rinkose egzistuoja savaitgalio anomalija. Taiau, rezultatai rodo, jog
besivystanciy Saliy akcijy rinkose yra potencialo jzvelgti savaitgalio anomalijos egzistavima,
nes antradieniais ir tre¢iadieniais gautos grazos buvo didesnés nei pirmadieniais ir statistiSkai
reik§mingos.

JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy vidutiniy ménesiniy gragzy analizés metu nustatyta,
jog JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkose néra reikSmingos tendencijos sausio
ménesiais. Regresinés analizés metu gauti duomenys paantrino vidutiniy ménesiniy grazy
analizés rezultatus. Nei JAV, nei Europos, nei besivystanc¢iy Saliy akcijy rinkose nenustatyta
statistiSkai reikSmingy rezultaty, kas indikuoja, jog néra pakankamai statistiniy jrodymy apie
sausio anomalijos egzistavima JAV, Europos ir besivystanciy Saliy akcijy rinkose.

Vertinant, ar JAV, Europos ir besivystanciy Saliy rinkose egzistuoja helovyno anomalija,
vidutiniy grazy analizé parodé, jog visose trijose rinkose helovyno laikotarpiu buvo
fiksuojamos didesnés grazos nei nehelovyno laikotarpiu. RysSkiausias skirtumas pastebétas
Europos akcijy rinkoje, kur vidutiné graza helovyno laikotarpiu buvo Zenkliai didesné nei
nehelovyno laikotarpiu. Regresiné analizé parod¢, jog tiek JAV, tiek Europos akcijy rinkose
yra statistisSkai reikSmingy jrodymy, jog helovyno laikotarpiu gautos grazos virSija nehelovyno
laikotarpiu generuotas grazas. Nors gauti modeliai nebuvo patys patikimiausi ir daryti drasios
iSvados apie helovyno anomalijos egzistavimg JAV ir Europos akcijy rinkose negalima, vis
tiek galima teigti, jog yra stipraus potencialo jzvelgti helovyno anomalijg Siose rinkose.
Atlikus savaitgalio, sausio ir helovyno anomalijy egzistavimo JAV, Europos ir besivystanciy
Saliy akcijy rinkose pastebéta, jog, nors ir yra potencialo jzvelgti galimus anomalijy bruoZzus,

visgi regresiniai modeliai néra pakankamai patikimi, kad biity galima daryti i§vada, jog Sios
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anomalijos egzistuoja tirtose akcijy rinkose. Svarbu pastebéti, jog tyrimo metu gauti rezultatai
yra glaudziai susij¢ ir su nagrinéty moksliniy tyrimy gautais rezultatais, kurie patvirtina, jog
pastaraisiais laikotarpiais kalendorinés anomalijos yra nusilpusios arba nebeegzistuoja akcijy

rinkose.

Pasialymai

1.

Siekiant istirti kalendoriniy anomalijy egzistavima, verta patyrinéti ne tik akcijy rinkas, taciau
ir kitas, maziau populiarias rinkas, tokias kaip — kriptovaliutos, zaliavos, auksas, valiutos,
prabangos prekés — kadangi mokslinéje literatiiroje Sios rinkos yra tyrin€¢jamos reciau ir ne iki
galo iSanalizuotos.

Kalendoriniy anomalijy tyrima biity prasminga praplésti specifiniy Saliy akcijy rinky
duomenimis, remiantis ne tik bendrais rinky indeksais. Galima jzvelgti potencialo, jog tiriant
atskiry valstybiy akcijy rinkas, rinkos anomalijy egzistavimo rezultatai biity konkretesni nei
tiriant visg rinkg bendrai.

Tiriant kalendoriniy anomalijy egzistavimo dinamika bty galima imti didesne duomeny imti,
taip apimant skirtingus laikotarpius. Kalendorinés anomalijos kartais gali biiti netendencingos
ir pasireiksti tik tam tikrais metais, o ne visg laikotarpj. Nors $io tyrimo metu kalendorinés
anomalijos nebuvo aptiktos, svarbu jvertinti ir mokslingje literatiiroje iSdéstytas mintis apie jy
egzistavimg ankstesniuose laikotarpiuose.

Siam tyrimui jtakos galéjo turéti ir jvykusi COVID-19 pandemija, kuri paveiké rinkos
dinamika. Tyrimo metu buvo nustatyta, jog didelé grazy sklaida atsirado butent i§ staigiy
akcijos kainos kritimy ar pakylimy pandemijos laikotarpiu. Tokie kainy svyravimai galéjo
jtakoti gautus rezultatus ir kalendoriniy anomalijy egzistavimo interpretacija. Verta ateities
tyrimuose atskirti laikotarpius iki pandemijos ir po pandemijos ieSkant kalendoriniy anomalijy

nejtraukiant stipriai nukrypusiy reikSmiy.
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SUMMARY
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The main purpose of this master thesis is to provide an overview of the literature on behavioral
finance theory and market anomalies with the research focusing on the most common market

anomalies — calendar anomalies — to identify their existence in the financial markets.

The work consists of three main parts — a review of literature on the topics of behavioral finance
biases and market anomalies, description of the methodology used in the research of the existence

of calendar anomalies in financial markets and the research itself.

The literature explains that the decision-making of individuals is influenced by various cognitive
and emotional biases. These biases impact the irrational decision-making of investors, which shape
the trends and deviations of the stock market — market anomalies. Market anomalies are divided into
three main groups — calendar, technical and fundamental — with calendar anomalies being the most
popular market anomalies. The literature review found that the most common calendar anomalies
are the weekend, January and Halloween anomalies. The study was performed using regression
analysis with robustness check. The study investigated the existence of weekend, January and
Halloween anomalies in US, European and emerging markets during 2010 — 2025. The study found
that both weekend and January anomalies were not confirmed in any of the markets analyzed. While
the study found that the Halloween anomaly was statistically significant in the US and European
markets, the robustness check noted the that the regression models were unreliable, which leads to
the conclusion that the existence of Halloween anomaly cannot be strongly confirmed in the US and
European markets. To summarize, study results are similar to the reviewed literature.
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SANTRAUKA

70 puslapiy, 16 lenteliy, 71 literaturos Saltinis

Pagrindinis Sio magistro darbo tikslas — apzvelgti literatiirg apie finansy elgsenos teorijg ir rinkos
anomalijas, daugiausiai démesio skiriant dazniausiai pasitaikan¢ioms rinkos anomalijoms —

kalendorinéms anomalijoms, siekiant nustatyti jy egzistavima finansy rinkose.

Si darba sudaro trys pagrindinés dalys — literatiiros finansy elgsenos $aliskumy ir rinkos anomalijy
temomis apzvalga, kalendoriniy anomalijy egzistavimo finansy rinkose tyrimo metodikos

aprasymas ir pats tyrimas.

Mokslin¢ literattira paaiskina, jog Zmoniy sprendimy priémimui jtakos turi jvairtis kognityviniai ir
emociniai $aliskumai. Sie aliskumai daro jtaka neracionaliems investuotojy sprendimams, kurie
formuoja akcijy rinky tendencijas ir nukrypimus — rinkos anomalijas. Rinkos anomalijos skirstomos
] tris pagrindines grupes — kalendorines, technines ir fundamentalias, o populiariausios rinkos
anomalijos yra kalendorinés anomalijos. Literatiiros apzvalga rodo, jog dazniausiai sutinkamos
kalendorinés anomalijos yra savaitgalio, sausio ir helovyno anomalijos. Tyrimas buvo atliktas
naudojant regresing analiz¢ su patikimumo patikrinimais. Tyrime buvo nagrinéjamas savaitgalio,
sausio ir helovyno anomalijy egzistavimas JAV, Europos ir besivystanciose rinkose 2010 — 2025 m.
laikotarpiu. Tyrimas parod¢, kad nei savaitgalio, nei sausio anomalijos nebuvo patvirtintos né
vienoje analizuotoje rinkoje. Nors tyrimas nustaté, kad helovyno anomalija buvo statistiskai
reikSminga JAV ir Europos rinkose, patikimumo patikrinimas parodé¢, jog regresijos modeliai buvo
nepatikimi, todé¢l negalima drasiai teigti, jog JAV ir Europos rinkose egzistuoja helovyno anomalija.
Apibendrinant, svarbu pabrézti, jog tyrimo rezultatai yra i§ esmés atitinka tendencijas, pastebétas

analizuotoje mokslingje literatiiroje.

70



