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IVADAS

Darbo aktualumas: Amerikos psichology asociacija (APA) emocijas apibrézia kaip
sagmoningg psichologing reakcija, kuri pasireiskia stipriais jausmais ir yra lydima fiziologiniy ir
elgesio poky¢iy. Tam tikra situacija ar naujienos gali i§Saukti teigiamas arba neigiamas emocijas,
kurios eigoje gali pastiméti individg priimti vienokius ar kitokius sprendimus esamoje situacijoje.
Jos daro stiprig jtakg asmens investiciniy sprendimy priémimui, ypa¢ egzistuojant didesniam
neapibréztumui - jvairiis jausmai, kylantys i§ susiformavusios situacijos, gali pastimeéti individa
priimti sprendima, kuris gali biiti nutoles nuo racionalaus pasirinkimo. Zaleskiewicz ir Traczyk
(2020) jvardija, kad emocijos gali pastiiméti priimti tiek optimaly, tiek klaidinantj sprendima,
priklausomai nuo gaunamos informacijos pobiidzio. Jausmai yra aktualls tiriant akcijy rinkas, nes
jose vyrauja tam tikro lygio rizika, o tai skatina investuotojg vadovautis emocijomis. Efektyvios
rinkos hipotezéje teigiama, kad investuotojai yra racionaliis ir rinkos yra efektyvios, taciau finansy
elgsenos mokslas tai paneigia. Lerner, Valdesolo ir Kassam (2014) teigia, kad emocijy poveikis
néra atsitiktinis ir sprendimuose bei pasirinkimuose pastebimi désningumai, susij¢ su asmens
emociniais mechanizmais. Taigi, galima teigti, kad emocijos daro jtakg investuotojy elgesiui

dalyvaujant finansy rinkose.

Ziniasklaidos skelbiamos naujienos apie finansy rinkas gali paveikti investuotojus,
sukeliant jvairias emocijas. Bird, Gallagher, Khan ir Yeung (2023) teigia, kad emocijos, kurios
atsispindi ziniasklaidoje ar socialin¢je medijoje, paveikia investuotojy akcijy vertinimg. Naujieny
Saltiniy ir informacijos kiekis dabartiniais laikais yra labai iSauges, tod¢l tai gali lengvai pasiekti
akcijy rinky dalyvius. O rinkoje egzistuojantis neapibréZtumas ir informacijos neaiSkumas gali
turéti jtakos akcijy rinky dalyviy reakcijoms (Mohammad, Sial, Jo ir Comite, 2025). Daugéjant
emociniy investuotojy kiekiui rinkoje, jy emocijos gali iSplisti per visg rinkg (Chen, Zhu ir He,
2021). Tokiu atveju gali susiformuoti jvairios rinky anomalijos. Istorijoje yra nemaZzai rinkos
pavyzdziy, kurie jrodo, kaip emociniai investuotojai gali paveikti rinka, pavyzdziui, dot.com,
Kinijos akcijy rinkos burbulai. Tokios staigios, d¢l emocijy kilusios, rinky anomalijos jrodo

emocijy svarba.

Pasak Bird ir kt. (2023), emocijos gali daryti jtakg investuotojy informacijos priémimui ir
jo veiksmams, kurie véliau atsispindi akcijy rinkos rodikliuose. Investuotojy emocijos netiesiogiai
veikia naujieny poveik]j turto vertei, kas patvirtina rysj tarp emocijy ir rinkos (Mohammad, ir kt.,
2025). Agarwal, Taffler ir Wang (2024) jrod¢, kad investuotojy nuotaikos gali pasireiksti akcijy
kainose, grazoje, kintamume ir prekybos apimtyje. Emocijos gali biiti vertinamos bendrai - kaip

teigiamas ar neigiamas valentingumai (Griffith, Najand ir Shen, 2020). Taciau jy poveikis rinkos
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rodikliams gali biiti nagrin¢jamas ir atskirai. ISskiriamos konkrecios emocijos, tokios kaip
dziaugsmas (Agarwal ir kt., 2024), stresas, baime, pyktis (Bird ir kt., 2023; Griffith ir kt., 2020;
Agarwal ir kt., 2024), jaudulys (Agarwal ir kt., 2024). Skirtingos emocijos turi skirtingg poveikj
prekybai akceijy rinkoje. Breaban ir Noussair (2017) jrodé, kad ne tik konkre¢ios emocijos veikia
rinka, taciau ir emocijy sentimenty indeksai, tokie kaip kintamumo, pasitikéjimo ir panikos
indeksai. Mokslin¢je literatiiroje yra jrodyta, kad investuotojy nuotaikos daro stiprig jtaka
prekybai akcijy rinkoje, taciau dauguma tyrimy yra atlikta remiantis JAV akcijy rinkomis.
Moksliniy darby, kuriuose tokio tipo tyrimai buty atlikti remiantis Europos akcijy rinkomis, néra.
Todél Sio darbo naujumas ir aktualumas atsikleidziamas tiriant investuotojy nuotaikas, remiantis
pagrindiniy Europos akcijy rinky duomenimis. IS to kyla darbo problema - koki poveiki
investuotojy emocijos turi prekybai Europos akcijy rinkoje? Individualaus investuotojo ir
investuotojy, kaip visumos, emocijy ir kaip jos veikia konkrecig akcijy rinkg supratimas gali padéti

apsisaugoti nuo emocinio efekto investuotojy sprendimo priémimui.

Darbo tikslas: Teorijoje susisteminus emocijas, kurios veikia akcijy rinkos prekyba, iStirti
ir nustatyti kokig jtakg konkrecios investuotojy emocijos, atsispindin¢ios naujieny straipsniuose,

turi Europos akcijy rinkos rodikliams.
Darbo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti investuotojy emocijy ir SaliSkumy teorinius aspektus, investiciniy sprendimy
priémimy procesg bei iSnagrinéti akcijy rinky svyravimy tyrimus, susijusius su emocijomis.

2. Parengti ir apibrézti detalia emocijy jtakos prekybai Europos akcijy rinkoje tyrimo
metodologija.

3. Atlikti statisting, ekonometring duomeny analiz¢ ir nustatyti, kokig jtakg konkrecios

emocijos turi Europos akcijy rinkos rodikliams.

Darbo metodai: mokslinés literatiiros analize, statistiné analize, koreliaciné bei regresiné
(maziausiy kvadraty metody) analizés. Mokslinés literatiiros analizés metodas pasirinktas teorinio
pagrindo suformavimui - moksliniy tyrimy iSnagrinéjimui, teoriniy aspekty sisteminimui, esamy
tyrimy rezultaty palyginimui. Statistiné analiz¢é tyrime naudinga apZvelgiant tiriamus istorinius
akcijy rinky duomenis, identifikuojant rinkos pakitimus bei iSmatuotas emocijas ir jy tendencijas
nagrin¢gjamame laikotarpyje. Koreliaciné analizé jvertina tarpusavio priklausomumo ry$j tarp
nagrinéjamy kintamyjy, o regresiné analiz€¢ nustato nepriklausomy kintamyjy jtaka

priklausomiems kintamiesiems.



Darbo struktiira. Magistro tiriamojo darbo pirmos dalies struktiirg sudaro trys pagrindinés
dalys - literatliros analiz¢, tyrimo metodologija bei tyrimas ir jo rezultatai. Teoriniam pagrindui
sudaryti nagrinéjami moksliniai straipsniai emocijy ir SaliSkumy teorinei analizei, sprendimy
priémimo eigai iSanalizuoti. Susisteminami ir lyginami esamy tyrimy, kurie nagrinéja konkrecias
emocijas ir jy ry$j su akcijy rinkos rodikliais, rezultatai. Magistro darbo antroje dalyje apraSoma
i§sami tyrimo metodologija - pasirinkti tyrimo metodai, imtis ir kintamieji. Taip pat atskleidZiama
iSsami tyrimo eiga, kuri leidzia pasiekti tyrimo tiksla. Tre€ioje darbo dalyje vykdomas emocijy
jtakos prekybai Europos akcijy rinkoje tyrimas. Nagriné¢jami akcijos rinky bei emocijy statistiniai
rodikliai ir jy tendencijos istoriniuose duomenyse. Atliekama koreliaciné bei regresiné analizés
konkreciy emocijy jtakos rodikliams jvertinti. Rezultatai analizuojami ir interpretuojami,

pateikiamos pagrindinés iS§vados ir pasitilymai.

Tyrimo apribojimai ir sunkumai. Europos akcijy rinkg atspindéti buvo pasirinktas
STOXX600 indeksas, kurio rodikliai buvo tiriami. Kilo sunkumu kiekvienam tiriamam
laikotarpiui surasti didelj kiekj Ziniasklaidos straipsniy, susijusiy su akcijy rinkomis, todél buvo
apsiribota 10 straipsniy per ménesi. Emocijy zodynas, naudotas emocijoms iSmatuoti, yra
bendrosios paskirties - néra konkreéiai pritaikytas finansy rinky nuotaikoms tirti. Sie apribojimai

gal¢jo daryti jtakos rezultatams ir jy interpretacijai.



1. EMOCIJU IR JU POVEIKIO AKCIJU RINKOJE TEORINE
APZVALGA

Nagrinéjant investuotojy elgesj ir sprendimus finansy rinkose vis dazniau atsigr¢Ziama |
finansy elgsenos moksla, kadangi efektyvios rinkos hipotezé nepagrindzia neracionalaus
investuotojy elgesio ir akcijy rinky anomalijy. Elgsenos finansai siekia paaiskinti rinkos
neefektyvumg ir nagrinéja investuotojus, apjungiant papildomas moksly kryptis, pavyzdziui,
psichologija. Investuotojy emocijos ir i$ jy kylantys SaliSkumai yra svarbus komponentas priimant
finansinius sprendimus akcijy rinkose. Konkreciy emocijy nulemti sprendimai gali tiesiogiai

paveikti rinkas, o emocijoms iSplitus tarp investuotojy, tai gali sukelti pokyc¢ius akcijy rinkoje.

1.1. Investuotoju elgsena ir sprendimu priémimo psichologiniai aspektai

1.1.1. Investuotoju elgsenos ir emocijy teorijos

Informacijos priémimas, situacijos jvertinimas ir i§ to kylancios emocijos atlieka itin
svarby vaidmen] priimant sprendimus. Tokie emocijy jtakos paveikti sprendimai yra daznas
reiskinys vertybiniy popieriy (toliau - VP) prekyboje, ypatingai akcijy rinkoje. Kadangi akcijos
yra palygintinai nepastovi ir rizikinga VP riSis, investuotojui gali biiti sudétinga numatyti ir
jvertinti galimus rezultatus bei rizika, todél ¢ia emocijos turi didelj poveiki. Rinky neapibréztumas
sukelia tiek neurologines, tiek psichologines emocines reakcijas (Taffler, 2018). Chen ir kt. (2021)
konstatuoja, jog akcijy rinkos krypti veikia investuotojy prekybos daznumas, pirkimo ir
pardavimo krypc¢iy investuotojy santykis, taciau galutinj poveikj nulemia normaliy ir emociniy
investuotojy santykis - kai dominuoja emociniai investuotojai, jy emocijos i$plintg per visg akcijy
rinkg. Kumar (2017) patvirtina §ig mintj ir teigia, kad rinkose egzistuoja nuolatiniai kainy
nukrypimai, kai didelei investuotojy grupei buidingas neracionalus sisteminis elgesys, kurj sukelia
emocijos. Tai reiskia, kad emocijos ir emociniai investuotojai daro stiprig jtaka prekybai akcijy
rinkoje. Hirshleifer (2015) teigia, kad norint suprasti investuotojus ir finansy rinkas, biitina
atsizvelgti tiek j psichologinius, tiek ir j racionalius pozitirius. Todél investuotojy elgsenos teorijos

yra svarbus teorinis pagrindas nagrinéjant emocijy jtaka akcijy prekybai ir rinkos rodikliams.

Nagringjant investuotojy elgesi, daznai yra jvardijamos dvi teorijos - tradicing ir elgsenos
finansy. Tradiciné finansy teorija atsiremia j efektyvios rinkos hipoteze, kuri teigia, kad bet kuriuo

momentu turto ar VP verté yra teisinga, kadangi yra pagrijsta visa turima informacija. Teorijoje



visi investuotojai siekia maksimalaus pelno, turédami visg informacijg, kas rinkg padaro efektyvia.
Informacija efektyvioje rinkoje pritraukia daugiau investuotojy ir daugiau kapitalo, kas pagerina
rinkos likvidumg ir sumazina prekybos kaStus (Zhanga ir Kalev, 2021). Klasikin¢je finansy
teorijoje individas yra jvardijamas kaip racionalus ir turintis visg informacija. Teigiama, kad
racionalaus pasirinkimo teorija nurodo, kas yra logiSka ir optimalu, ¢ia néra pasiduodama
SaliSkumams ir kilusioms emocijoms, o racionallis investuotojai ir jy pasirinkimai sukuria
racionalig finansy rinkg (Zaleskiewicz ir Traczyk, 2020). Galima daryti prielaida, kad tradicine
finansy teorijg yra sunku pritaikyti vertinant finansy rinky veikimg ir investuotojy elgesj, nes

rinkos dalyviai néra racionalis.

Akademingje literatiiroje vis dazniau yra nagrinéjami su finansais susijusiy sprendimy
priémimai, investuotojy elgsena, jy emocijos, bendros rinkos nuotaikos. Goodell, Kumar, Rao ir
Verma (2023) teigia, kad jvykiai sukelia emocijas, kurios daro jtakg tolimesniems investiciniams
sprendimams, kurie ir nulemia akcijy rinky judéjimus ir anomalijas. Reakcijos | naujienas, bendros
investuotojy nuotaikos ir emocijos gali paveikti prekyba rinkose - nuo sprendimy pirkti ar parduoti
iki bendro rinkos sentimento. Investuotojy sentimentas atspindi rinkos dalyviy bendra strateginj
poziiirj ] akcijy rinka, o socialiniy tinkly ar naujieny nuotaikos atspindi emocing biiseng (Li, Chen,
Liu, Yu ir Yu, 2023). Sprendimai gali biiti kaip kanalai, kuriais emocijomis bandoma neigiamy
jausmy ir sustiprinti teigiamus, tac¢iau sprendimai taip pat gali biiti kanalas, per kurj dar labiau
suaktyvéja tokios pacios emocijos (Lerner ir kt., 2014). Todél progresuojant mokslams, atliekant
jvairesnius tyrimus apie VP prekyba, vis dazniau yra atsigr¢Ziama ] investuotojy psichologija per
finansy elgsenos teorijos prizmg, nes rinkos anomalijos ver¢ia suabejoti, ar individas 1§ tikryjy yra
racionalus. Rinkos gali neatitikti pagrindiniy ekonomikos principy ir veikti neefektyviai,
investuotojui elgiantis neracionaliai, egzistuojant sistemingo elgesio ir arbitrazo apribojimams
(Kumar, 2017). Todél finansy elgsenos mokslas atsiremia tiek j finansus, tiek j atskiro individo
psichologija. Si kryptis nagrinéja iracionalig individy elgsena situacijose susijusiose su rizikingais
finansiniais pasirinkimais. Zmogaus iracionalumas finansuose buvo pradétas nagrinéti 8-ojo
desimtmegio pabaigoje, kai Kahneman ir Tversky pristaté perspektyvos teorijg. Si teorija teigia,
kad individai yra veikiami pacio pasirinkimy pristatymo, kadangi identiska situacija gali buti
pristatyta skirtinguose rémuose ir todél priimta kitaip (Grewal, Sparks, Reiter ir Moses, 2016).
Autoriai aiSkina, jog nuostoliai yra priimami daug skaudziau, lyginant su tokio paties dydzio pelnu
ar laim¢jimu. Priimant sprendimus individai atsizvelgia j tam tikrg nusistatytg atskaitos taska, o
ne bendrai, ir yra ieSkoma biidy, kaip i§vengti nuostoliy (Baker, Filbeck ir Ricciardi, 2017). Taigi,
teorija aiskina, kaip individas yra linkgs priimti sprendimus, kai rezultatas néra visiskai aiSkus ir

apibréztas.



Analizuojant atskiry individy elgseng finansy rinkose, galima rasti tam tikras bendras
rinkos elgsenos tendencijas. XX a. pradZioje buvo pristatyta adaptyvios rinkos hipoteze, kuri
apjunge efektyvios rinkos hipoteze ir finansy elgseng. Joje aiSkinama, kad iracionalumas kyla i$
individy adaptavimosi prie besikei¢iancios aplinkos proceso, paciy rinky pokyciy (Baker ir kt.,
2017). Teigiama, kad $i hipotez¢ pripazjsta tendencijas, ciklus ar net rinky burbulus. Nagrinéjant
akcijy rinkas daznai i§skiriama triukSmingos rinkos hipotezé ir ,triukSmingi prekiautojai, kurie
priima investicinius sprendimus nesivadovaudami fundamentalia analize, sekdami tendencijas ir
per daug arba per maZzai reaguodami j naujienas (Ramiah, Xu ir Moosa, 2015). Autoriai teigia, jog
jvairios rinky anomalijos, tokios kaip momentum pelnas, per didelé ar per maza reakcija, indikuoja,
kad vyrauja neracionali prekyba, vykdoma triuk§mingy investuotojy. Labai triuk§Sminga prekyba
kenkia net ir aukStu likvidumu pasizyminciy akcijy informaciniam efektyvumui (Zhanga ir Kalev,
2021). Autoriy teigimu, triukSminga prekyba tarp profesionaly gali sukelti neuztikrintumg paties
turto fundamentalia verte bei sumazinti informacijos skaidrumg. Galima jzvelgti, kad finansy
elgsenos ir kitos naujesnés teorijos apima zymiai daugiau aspekty nagrin¢jant individg finansy

rinkoje, lyginant su tradicine finansy teorija.

Galima teigti, kad vertinant akcijy rinkas ypac svarbu atkreipti démesj ir atskirti racionaly
ir neracionaly investuotojy elgesi, kadangi Siy VP rinka yra labai nepastovi ir neretai rizikinga.
Ekonomikos teorijos, tiek tradiciné finansy, tiek finansy elgsenos, sudaro pagrindg investuotojy
elgesio, rinky nuotaiky analizéms. | investuotojy emocijas naudinga atkreipti démesj, kadangi
investuotojy elgsena veikia akcijy kainy svyravimus, gali lemti rinkos anomalijas, finansinius

burbulus, vienok] ar kitokj investicijy valdyma ir kapitalo paskirstyma.

Finansy elgsenos mokslas atskleidzia, kad emocijos yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy,
kuris daro jtakg individy sprendimy priémimui reaguojant  situacija. Individas formuoja poziiirj
pasaulj, kuris nulemia patirt] ateityje, skatina vertinti ar atkreipti démesj ] vienus dalykus, o ne |
kitus (Griffiths, 2003). Psichologijos akademingje literatiiroje dazniausiai yra iSskiriamos dvi
pagrindinés klasikinés ir dvi modernios emocijy teorijos, kurios sudaro teorinj pagrindg emocijy

kilmei (1 lentelé).
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1 lentelé

Pagrindinés emocijy teorijos

Emocij Klasikiné/ e & tesas

kilmésJ:!eorija Moderni Emocijy kilmé Saltinis
Kiinas reaguoja j situacijg ir tuomet yra

James - Lange Klasikine sukeliamos emocijos. Emocijos yra Yarwood

teorija iSvystytos tam, kad biity galima spresti (2022)
problemas.

Cannon - Klasikiné | Emocijos ir kiino reakcijos ] situacijg vyksta | Yarwood

Bard teorija vienu metu. (2022)

Emocijuy Moderni Emocijas sukelia ir skiria stimulo Moors

vertinimo vertinimas, kuris (ne)atitinka iskelty (2017)

teorija lukesciy.

Pagrindinis Moderni Ivykio esmé yra biisenos, kurios Russell

afektas traktuojamos kaip geros ar blogos, ir jos (2003)
daro jtaka suvokimui, elgesiui.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais altiniais.

Lentel¢je minétos teorijos atskleidZzia emocijy kilme ir jy esmg, taciau paciy emocijy
atsiradimas jvardijamas skirtingai. XIX a. pabaigoje ir XX a. pradzioje buvo pristatytos dvi
klasikinés emocijy teorijos, kur emocijos apibtidinamos kaip universalios ir jgimtos, ir pagrinde
kyla i$ kiino automatinés reakcijos i situacija. Yarwood (2022) teigia, kad James - Lange teorija
pirmiausia jvertina kiino reakcija, i§ kurios galiausiai priskiriama emocijos ,.etiketé”, kuri
apibudina kiine vykstan¢ius pokyCius po jvykusio jvykio. Pabréziama, kad bitent individo
subjektyviis jausmai, o ne kognityvinis vertinimas, atskleidzia fiziologiniy poky¢iy suvokima.
Taciau tobul¢jant mokslui, $i tradiciné teorija sulauké nemazai kritikos i§ psichology mokslininky
Cannon ir Bard, kurie véliau pristaté savo emocijy teorija, pirmg kartg iSskiriant kognityvinio
vertinimo svarbg. Cannon - Bard teorijoje, prieSingai nei James - Lange iSkeltoje teorijoje, kiino
reakcijos, elgesio, subjektyviy jausmy ir kognityvinio vertinimo pokyciai vyksta atskirai
(komponentai neturi jtakos vienas kitam), taciau tuo paciu metu, ir Siy komponenty negalima
atskirti (Yarwood, 2022). Autoré nagrinéjant Sig teorija teigia, kad butent tokios emocijos yra
iStransliuojamos per pokycius kiine - veido iSraiSky ar staigus kiino pozicijos pakitimas.
Modernios teorijos maZziau nagrin¢ja kiino reakcijg - jos pagrindinj démesj koncentruoja j pacia
individo psichologija ir kompleksiskesnius emocinius procesus. Emocijy vertinimo teorija yra
pagrista tuo, kad emocijas sukelia individo subjektyvus vertinimo procesas - atsizvelgiama j tikslo
svarba, atitikima, laukiamuma, kontrolg ar veiksnumg (Moors, 2017). Tai reiskia, kad emocijos
atsiranda dél nukrypimo nuo pries tai iSkelty likesciy ar tiksly. Kita moderni teorija - pagrindinis

afektas - tai biisena, kurioje neapdoroti jausmai pasireiSkia kaip emocijos (Russell, 2003). Autorius
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teigia, kad emocija gali kilti ir gali biiti iSgyvenama paprastai kaip pastovi nuotaika (anlg. mood)
arba gali turéti tam tikrg priezastj. Taigi, emocijy vertinimo teorija teigia, kad emocijos kyla i$
skirtingy vertinimy, o pagrindinis efektas yra bendra biisena. ISnagrin€jus pagrindines klasikines
ir modernias emocijy teorijas, galima teigti, kad modernios teorijos orientuotos j gilesnj situacijos
jvertinima, o klasikinés teorijos teigia, kad emocijos kyla 1§ staigaus situacijos jvertinimo ir kiino

fiziologiniy poky¢iy.

Psichologijos akademingje literatiroje emocijos yra skirstomos | dvi grupes:
paprastas/pagrindines ir kompleksines. Paprasciausios emocijos dazniausiai yra automatings ir
sicjamos su tam tikromis veido iSraiSkomis - tai baimé, pyktis, pasibjauréjimas, liidesys,
dziaugsmas ir nuostaba (Griffiths, 2003). Tai paprasCiausios teigiamos ir neigiamos emocijos,
kurias yra lengva atpazinti. Taciau autorius taip pat mini tai, kad pagrindinés emocinés reakcijos
néra priklausomos nuo racionalaus situacijos jvertinimo, pavyzdziui, individas gali bijoti to, kas
i§ tikryjy net néra realiai pavojinga. Ta atskleidZia ir pagrindiné emocijy teorija (angl. basic
emotion theory) - Zmongs ir gyviinai patiria emocijas, nes kiekviena emocija kyla siekiant i§spresti
adaptacing problema (Moors, 2017). Kompleksinés emocijos yra daug sudétingesnés - jos
susideda 1§ dviejy ar net daugiau paprastyjy emocijy. Jos apima diferencijuotus somatinius (kiino
reakcijos ir emociniy signaly) vertinimus ir kognityvinius individo procesus (Griffiths, 2003).
Pagal APA (2012), tokios emocijos reikalauja didesnio vertinimo, kartais net savi savirefleksijos.
Taigi, Sios emocijos gali biiti ne tokios staigios ir sunkiau atpazjstamos bei matomos kaip minétos
pagrindinés. Psichology asociacija pateikia tokius pavyzdzius, kaip iSdidumas, kalté ir géda. IS
esmes, jvykiai ar situacijos gali i§Saukti pirmines paprastas emocijas, tokias kaip baimé¢, pyktis ar
dziaugsmas, po kuriy gali sekti antrinés emocijos, tokios kaip nusivylimas, ramyb¢, optimizmas,
laimé ar pavydas (Goodell ir kt., 2023). Taigi, pagrindiniy paprasty emocijy yra santykinai nedaug,
lyginant su kompleksinémis, kurios yra sudétingiau iSreiSkiamos ir gali susidéti iS keliy

paprastesniy emocijy.

Apibendrinant, individo emocijg i$Saukia reakcija ] susiformavusig situacijg ir jos
vertinimas. Emocijos gali buti elementarios, kurias sukelia staigi fiziologinio elgesio ir
psichologiné reakcija. Jos taip pat gali biiti ir sudétingesnés - reikalauti didesnio apmastymo,
gilesnio situacijos jvertinimo. Nuo emocijos gali priklausyti tolimesnis sprendimy priémimas,
taciau jis taip pat dar yra veikiamas ir SaliSkumy, kurie daznai individui neleidzia elgtis visiskai
racionaliai. Taigi, galiausiai galima teigti, kad emocijos yra labai sudétingas, tac¢iau svarbus

konceptas, ypa¢ vertinant pokyc¢ius ir priimant sprendimus.
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1.1.2. Emocijy reik§mé investiciniy sprendimy priémime

Individo emocijos ir $io veiksnio paveikti sprendimy priémimai yra sudétingas procesas,
ypatingai analizuojant investuotojy elgseng. Jausmai yra intuityviosios sistemos greito vertinimo
Saltinis, todél jis gali neigiamai paveikti analiz¢ (Hirshleifer, 2015). Lerner ir kt. (2014) teigia, kad
sprendimy priémima veikia integralios ir atsitiktinés emocijos, emocinis valentingumas (teigiama
arba neigiama afekto reik§me). Taip pat autoriai iSskiria, kad emocijos lemia sprendimus per
mastymo turinj, gylj bei tiksly aktyvavima. Gosling, Caparos ir Moutier (2020) apraso, kad
sprendimo svarba ir emocinis atsakas yra tarpusavyje susije - veikiant stipriems emociniams

procesams, individai grei¢iau remsis pasirinkimo galimybémis, o ne iSnagrinéta tikraja verte.

Cabrera-Paniagua ir Rubilar-Torrealba (2021) irémino bendra akcijy rinky sprendimy
priémimo procesa. Pirmiausia, kiino reakcijos ] situacijg (somatiniai markeriai) siuncia pirminius
signalus emocijos susiformavimui. Tuomet signalai yra paver¢iami emocinémis bilisenomis, 0
galiausiai pasiekiamas treCias sluoksnis - sprendimy priémimas, kuriame sprendziamas
investicinis klausimas jvertinant emocinius ir racionalius kriterijus. Taigi, galima teigti, jog

emocijos yra integruotos j zmogaus sprendimo priémimo procesg jvairiais aspektais.

Nagrin¢jant emocijy jtakg investiciniy sprendimy priémimui, kaip minéta, i§ pradziy
atsiremiama ] somatiniy markeriy teorija (angl. Somatic Marker Hypothesis). Cantarella,
Hillenbrand, Aldridge-Waddon ir Puzzo (2018) teigia, kad somatiniai markeriai (kiino siun¢iami
signalai reaguojant | situacijg - pagreitéjes Sirdies plakimas, prakaitavimas ir panaSiai) gali padéti
priimti optimalius finansinius sprendimus, teikian¢ius didziausia finansing nauda. Tokie markeriai
veikia automatiSkai darydami jtaka dar pries sgmoningg intencijg ir pagreiting procesg iki galutinio
sprendimo (Pfister ir Bohm, 2008). Cantarella ir kt. (2018) atliktame tyrime buvo nustatyta, jog
somatiniai markeriai padeda priimti finansinius sprendimus, kadangi leidzia individams suprasti,
kada situacija turi mazesnj ar didesnj finansinj neapibréztumg. Taigi, somatiniai markeriai yra
pirmasis kiino emocinis atsakas j susidariusig situacijg ir gali biiti pagrindas identifikuojant

situacijos rizikg ir priimant tolimesnj sprendima.

Akademingje literatiiroje daznai iSskiriami du emocijy tipai, kurie daro jtaka sprendimy
priémimui - tai integralios ir atsitiktinés emocijos. Lerner ir kt. (2014) aiskina, jog integrali
emocija kyla dél priimamo sprendimo (pavyzdziui, baimé patirti nuostolj investuojant), o
atsitiktiné - tai jausmai sprendimo priémimo metu, kurie néra normatyviai svarbiis priimant
sprendima (pavyzdziui, baimé pasisakyti, kai sprendziamas klausimas dél investavimo).

Integralios emocijos daznai gali padéti priimti geresnius finansinius sprendimus, kai Sios emocijos
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yra informatyvios, tiksliai grjstos sprendimo problemy aspektais (Zaleskiewicz ir Traczyk, 2020).
Taciau autoriai pabrézia, kad kai jos yra neinformatyvios, kylancios i§ netikry naujieny ar reklamy,
jos gali individg suklaidinti. Todél svarbu suprasti emocijy ir informacijos kilme, kad biity galima
jvertinti, ar tokios emocijos padarys teigiamg jtaka galutiniam sprendimui. Zaleskiewicz ir
Traczyk (2020) teigia, kad atsitiktinés emocijos taip pat gali daryti jtakg investavimo sprendimy
priémimui, atsitiktinéms emocijoms iskraipant apdorojama svarbig informacija. Cia autoriai
pabrézia ilgalaikés buisenos svarbg - informacijos interpretacija daznai atitinka esamg pagrinding
individo biiseng (angl. mood). Mohammad ir kt. (2025) teigia, kad emocijos turi stipry vaidmenj
formuojant rinkos dalyviy reakcijg j informacinius signalus. Pasak jy, investuotojy pozityvumas
ir laimé turi stipry tiesioginj ir netiesioginj poveikj turto vertinimui. Taciau, neigiamos emocijos
1§ esmés mazina polinkj investuoti (Zahera ir Bansal, 2018). Streso emocija, pesimizmas gali turéti
didele jtaka investuotojy reakcijai j pelno naujienas (Mohammad ir kt., 2025). Taciau pasak Lerner
ir kt. (2014) tyrimo, individai, kurie turi aukStesnj emocijy supratima, patiria mazesnj atsitiktinj
nerimo poveikj rizikos vertinimui. Galima daryti prielaida, kad investuotojai, atsizvelgiantys ]
savo emocijas ir suprantantys jas, gali jas jvertinti sprendimo procese ir bliti maziau paveikti
iracionalumo. Taciau daznu atveju integralios ir atsitiktinés emocijos gali neracionaliai paveikti
asmens priimama sprendimg. Prekyba akcijy rinkose daznai sukelia emocijas deél rizikos
egzistavimo - investiciniai sprendimai sukelia tiek susijaudinimo, tiek nerimo jausmus dé¢l biisimy
rezultaty jsivaizdavimo (Taffler, 2018). Autorius raso, jog viltis ir noras, kad akcijy kainos kils
jaudina ir teikia malonuma, taciau mintis apie neigiamg rezultata yra nemaloni ir kelia nerimg, o
tai individui sukelia emocinj konflikta. Taciau taip pat pabréziama, kad toks nesamoningas
konfliktas yra dazniausiai sprendZiamas i§ sgmonés pasSalinant neigiamas ir paliekant tik teigiamas
mintis. Literatiiroje taip pat iSskiriamos ir numatomos bei tiesioginés emocijos. Yra irodymy, jog
numatomos emocijos (jsitikinimai apie biisimas emocijas, kurios kyla pasiekus rezultatus) ir
tiesioginés (kylancios priimant sprendimg) daznai daro jtaka sprendimy priémimui (Pfister ir
Bohm, 2008). Taigi, literatiiroje yra iSskiriama nemazai emocijy tipy ir jos mazesniu ar didesniu

lygiu paveikia individa, kuris dalyvauja finansy rinkose.

Akademingje literatiroje yra nusistovéjusi emocinio valentingumo sgvoka - tai emocijy
skirstymas ] teigiamas ir neigiamas. Teigiamo valentingumo emocijos yra dziaugsmo emocijos,
neigiamo - baime ir pyktis (Breaban ir Noussair, 2017). Pfister ir Bohm (2008) teigia, kad Si
prielaida atitinka ekonoming naudingumo samprata - kad pasirinkimas atskleidzia, kiek naudos
Zmogus gauna i§ pasirinkimo, taciau pabrézia, kad toks emocijy priskyrimas realybéje gali buti
nejmanomas. Taciau Lerner ir kt. (2014) apraso, kad viename tyrime buvo paneigta valentingumo

id¢ja, kad teigiamai nusiteike individai priima teigiamus sprendimus ir atvirksciai. Tq patvirtina
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Pfister ir Bohm (2008) teigdami, kad kas naudinga nebiitinai yra malonu, o kas Zalinga, gali teikti
pozityvias emocijas. Sis neatitikimas gali kilti batent dél to, kad emocijos daznai yra sudétingos
ir kompleksinés, jas sunku jvertinti vienareik§miskai. Taigi, emocinis valentingumas kaip
koncepcija egzistuoja teoriskai, taciau praktiskai ji yra sunkiai apibréziama. Griffith ir kt., (2020)
apraso tyrimg, kuriame buvo nustatyta, kad teigiamos emocijos skatina investuotojus prisiimti
didesng rizika, o neigiamos - trukdo. Anot Li, An ir He (2025) akcijy rinkos dalyviai daZniau yra
linke daugiau iSreiksti pozityvig nuomong ir skirti daugiau démesio teigiamam turiniui bei
teigiamoms naujienoms. Tam tikri laiméjimai gali sukelti teigiamas emocijas, o pralaiméjimai -
neigiamas, todél tai gali sukelti stipry jréminimo efekta (Gosling ir kt., 2020). Autoriai teigia, kad
sprendimo svarba lemia jautrumg Siam SaliSkumui, nes tam jtakos turi emocijos. Taigi, svarbu
suprasti skirtingo valentingumo emocijas ir jas atskirti, nes jy jtaka sprendimy priémimui yra

skirtinga.

1 paveikslas

Investuotojy emocijy ciklas

Optimizmas, Neigimas Panika, Skepticizmas,
jaudulys ir b agimé ’ pasidavimas, atsargumas,
euforija nusivylimas nerimas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Charles ir Kasilingam (2015).

Investuotojai susiduria su daug skirtingy emocijy d¢l rinky nenuspé€jamumo, kurios daro
itaka tolimesniems prekybos veiksmams, dalyvaujant finansy rinkoje. Kilusias emocijas daznai
galima sudélioti ] kelis pagrindinius investuotojy emocijy etapus (1 paveikslas). Charles ir
Kasilingam (2015) teigia, kad nuo to kaip investuotojai pasinaudos S$iais emocijy ciklais,
priklausys jy investavimo s¢kmé. Kaip matoma i§ paveikslo, investicijos visuomet prasideda
optimistiSkomis nuotaikomis - to skatinami investuotojai ir priima sprendimg investuoti. Taciau
tokia emocija gali biiti kiek klaidinanti, nes investuotojas gali nuvertinti rizikg ir pervertinti bisimg
graza (Statman, 2014). Tuomet emocijy cikle seka jaudulys ir euforija. Jaudulys yra siejamas su
investuotojy, kurie prisiima rizikg, savybémis (Charles ir Kasilingam, 2015). Po euforijos seka
maksimalios finansinés rizikos taskas - investuotojas gali pradéti dar daugiau investuoti ir prisiimti
didesn¢ rizikg. Neigimas ir baimé prasideda, kai rinkos rezultatai pradeda kristi - tuomet
investuotojas abejoja savo investicijy pelningumo ateitimi (Charles ir Kasilingam, 2015). Baime
gali pastiméti investuotojg atsisakyti savo turimy investicijy, kadangi yra vengiama nuostoliy.

Statman (2014) baimés emocija priskiria prie klaidinan¢iy emocijy, ji padidina rizikos suvokima
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ir taip sumazina biisimos grgzos suvokima, taciau taip pat jvardija Sig emocijg kaip kartais
naudingg investuotojui. TreCias emocijy etapas prasideda, kai atsiranda mesky rinka ir akcijy
rinkos pradeda smukti. Siame periode individai gali pradéti pardavinéti turimas akcijas, pasitraukti
i§ rinky ar pereiti prie maziau rizikingy VP. Cia yra pasiekiamas taskas su didZiausiomis
finansinémis galimybémis (Charles ir Kasilingam, 2015). Ketvirtame etape investuotojai iSlieka
skeptiSki net ir tuomet, kai rinkos atsigauna. Dél patirtos nes€kmés investuotojai gali bijoti vél
prisiimti rizikg ir tampa atsargesni. Galiausiai, investuotojai vél pasirenka investuoti, todé¢l galima
sakyti, kad Sis emocijy ciklas prasideda ir pasibaigia optimistiSkomis nuotaikomis. Taigi, galima
matyti, kad investuotojy emocijos yra linkusios pasikartoti, vykstant investavimo ciklams, ir visi

Sie emocijy etapai daro jtakg tolimesniy investavimo sprendimy priémimui.

Apibendrinant emocijy jtakg sprendimy priémimui, pirmiausia galima patvirtinti, kad jos
yra itin glaudZiai susijusios su §iuo procesu. Per emocinius signalus individai jvertina situacija, o
tuomet priima tam tikrg sprendimg per mastymo gylj ir turinj. Emocijos pirmiausia gali pasireiksti
per tam tikrus fiziologinius pojiicius, o véliau per integralias ar atsitiktines emocijas, kurios
dazniausiai yra skirstomos j teigiamas ir neigiamas. Apskritai, investuotojy emocijos daznai biina
ciklinés ir pasikartojancios, judancios pagal rinkos rezultatus. Taciau vienareikSmiskai emocijy
jtaka apibreézti yra sudétinga, kadangi jos daznai biina kompleksinés ir papildomai gali sukelti

Jvairius emocinius ar kognityvinius SaliSkumus.

1.1.3. Investuotojuy psichologija ir elgsenos SaliSkumai

Reaguojant i situacija daznai suveikia emocinis bei kognityvinis $aliSkumai, kurie paveikia
tolimesnj individo sprendimy priémima. Jeigu situacija yra per daug kompleksisSka, SaliSkumai
darys didele jtaka galutiniam sprendimui, nukreipdami investuotoja link tenkinamo sprendimo
(Baker ir kt., 2017). Emocinis SaliSkumas - nuokrypiai dé¢l tam tikry jausmy, kilusiy impulsy,
intuicijos, o kognityvinis SaliSkumas yra dalyky supratimo ir sprendimy priémimo dalies
sistemingas nukrypimas dél praeities patiréiy (Bihari ir kt., 2022). Sie $aliskumai gali daryti jtaka
individo situacijos priémimui ir jvertinimui bei po to sekantiems veiksmams. Emocija gali
pagerinti arba pabloginti vertinimg ir sprendima, taciau tai priklauso nuo investuotojo konkrecios
emocijos, SaliSkumy, kuriems rinkos dalyvis yra jautrus, bei motyvaciniy mechanizmy ir Siy
veiksniy sgveikos kartu (Lerner ir kt., 2014). Nors kaip jau minéta, klasikin¢je ekonomikos

teorijoje zmogus apibiidinamas kaip racionalus individas, siekiantis didziausios galimos naudos,
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praktikoje taip néra. Todél nagrin¢jant investuotojy elgesj reikia jvertinti tiek emocinius, tiek

kognityvinius SaliSkumus.

2 lentelé

Emociniai investuotojy elgsenos SaliSkumai

SaliSkumas

Konceptas

Saltinis

Nuostoliy vengimo Saliskumas
(angl. Aversion Bias)

Stiprus investuotojy noras i§vengti nuostoliy.

Baker ir kt. (2017)

Apgailestavimo vengimo
SaliSkumas (angl. Regret
Aversion Bias)

Sprendimas elgtis taip, kad buty i§vengta
apgailestavimo ateityje.

Zahera ir Bansal (2018),
Jain, Walia ir Gupta (2020)
Bihari ir kt. (2022)

Nuosaybeés efektas (angl.
Endowment Bias)

Tai per didelés (didesnés nei fakting) vertés
priskyrimas savo turimam investiciniam turtui.

Zahera ir Bansal (2018)

Stebétojy saliskumas (angl.
Herding Bias)

Tendencija priimant sprendimus pasikliauti kity
investuotojy veiksmais ir sekti jy pavyzdziu.

Zahera ir Bansal (2018)

Baimés praleisti $aliSkumas

FOMO)

(angl. Fear of Missing Out Bias,

Kity investuotojy pavyzdzio sekimas dél
nerimo, jog kitaip bus praleista galimybé.

Gupta ir Shrivastava (2021)

Negatyvumo SaliSkumas (angl.
Negativity Bias)

Polinkis koncentruotis j neigiamus aspektus.

Sias, Starks ir Turtle (2023)

Per didelis pasitikéjimas savimi
(angl. Overconfidence Bias)

Per didelis investuotojo pasitikéjimas savimi,
tikintis itin teigiamy rezultaty rinkoje.

Zahera ir Bansal (2018)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais autoriais.

Emocinis SaliSkumas sprendimy priémime kyla dél individo patiriamy emocijy situacijoje,

jo busenos. 2 lenteléje iSdéstyti emociniai SaliSkumai yra placiai nagrinéjami finansy elgsenoje ir

itin stipriai veikia investuotojus priimant sprendimus akcijy rinkoje.

Nuostoliy vengimo SaliSkumas daznai pasireiSkia tarp investuotojy, kadangi akcijy rinkoje

vyrauja nemazai rizikos. Jain ir kt. (2020) teigia, kad kai investuotojas vengia nuostoliy, jis
skubiau parduoda pelningas akcijas, o nuostolingas parduoti vengia. Tai parodo, kad investuotojai
labiau bijo patirti nuostoliy nei uzdirbti jmanoma pelng ir renkasi jiems saugiau atrodantj varianta.
Sis $aliskumas yra apie rinkos dalyviy jautruma nuostoliams, nes, kaip teigia Zahera ir Bansal
(2018), nuostolis yra vertinamas dvigubai daugiau nei pelnas. Autoriai iSskiria pagrindines
neigiamas investuotojy emocijas, kurios sukelia §j SaliSkumg - kalte, baimg ar net sielvartg. Jain ir
kt. (2020) bei Bihari ir kt. (2022) teigia, kad investuotojy pasamong¢je visada yra baimé dél
nuostoliy galimybés ateityje. Tokie minéti neracionallis investuotojy veiksmai gali sukliudyti

uzdirbti pelng 1§ perspektyviy akcijy bei patirti didesnius nuostolius i§ investicijy, kuriy, vertinant
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racionaliai, biity reikéje atsisakyti i§ portfelio sudéties. Taigi, Sis SaliSkumas daro jtaka

investuotojy rizikos priémimui, jvertinimui bei priimamiems sprendimams akcijy rinkoje.

Kitas daznai akademingje literatiiroje minimas emocinis SaliSkumas yra apgailestavimo
vengimo SaliSkumas. Jis yra panaSus ] jau minéta nuostoliy vengimo SaliSkuma tuo, kad abu
SaliSkumai yra vengimo. Individai dalyvaudami akcijy rinkoje gali vengti priimti kai kuriuos
investicinius sprendimus tik dél to, kad biity iSvengiama apgailestavimo ateityje, nes bandoma
vengti klaidy, kurios buvo padarytos praeityje. Jain ir kt. (2020) jvardija, kad Sio SaliSkumo
priezastis yra investuotojy polinkis nepripazinti savo klaidy ir investuotojai gali vengti priimti
svarbius sprendimus dél neoptimalaus pasirinkimo baimés. Todél baimés emocija atlieka
pagrinding funkcija Sio emocinio SaliSkumo susiformavimui. Galima manyti, kad investuotojai
bandydami iSvengti pakartotiny klaidy dalyvaujant akcijy rinkoje, gali praleisti galimybe uzdirbti
pelna ar kaip tik patirti daugiau nuostoliy.

Nuosavybés efektas arba kitaip dar literatiroje jvardijamas kaip prisiriS§imo prie turto
SaliSkumas taip pat daznai veikia investuotojy pasirinkimus akcijy rinkoje. IS esmés, tai individo
elgesys, kai jis nenori pakeisti savo pozicijos dél savo turtui priskirtos per didelés vertés ir todél
racionaliai nejvertina kity pelningy galimybiy (Zahera ir Bansal, 2018). Autoriai teigia, kad dél
tokio investuotojy elgesio kai kuriy pelningy akcijy kainos islieka Zemos ir tai trukdo rinkos
efektyvumui. Galima jvardinti, kad Sis SaliSkumas sukelia akcijos kainos pusiausvyros disbalansg

rinkoje.

Maziau patyre investuotojai akcijy rinkoje priimdami sprendimus gali biiti jautriis kity
investuotojy elgesiui ir pagal ji priimti vienokj ar kitokj sprendima. Toks individo emocinis
elgsenos nukrypimas yra vadinamas stebétojy SaliSkumu arba bandos efektu. Kumar, Rani, Rani
ir Rani (2024) aiSkina, kad investuotojai priima sprendimus pasikliaudami ne rinkos analize, o tam
tikrais artimos aplinkos veiksmais. Jain ir kt. (2020) mini, kad pastebéta, jog tokie investuotojai
daznai gali kreiptis patarimo ] kitus, kad biity lengviau priimti galutinj sprendimg. Kumar ir kt.
(2024) pabreéZia, kad yra svarbu patiems rinkoms dalyviams suprasti stebéjimo SaliSkuma, kadangi
tai gali daryti jtakg sprendimy priémimo procesams. Li ir kt. (2023) i$tyre ir jrodé, kad Ziniasklaida
ir joje formuojama nuomoné turi jtakos neracionaliam investuotojy bandos elgesiui. Todél autoriai
daro prielaida, kad rinkos dalyviai leidzia naujienoms paveikti jy originalias nuomones ir idéjas
taip sukeliant tokig reakcija. Taciau Zahera ir Bansal (2018) teigia, kad ilgalaikiai investuotojai
yra atsparesni naujieny srautams. Taigi, toks emocinis SaliSkumas, kai sprendimas priimamas dél
aplinkos jtakos, o ne fundamentalios ar techninés analizés, gali vesti link rinkos neefektyvumo,

burbuly susidarymo, $aliSkumo iSplitimo visoje rinkoje.
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Kitas stiprus emocinis SaliSkumas daznai minimas kartu su nuostoliy vengimo bei
stebéjimo SaliSkumais yra baimeés praleisti SaliSkumas (toliau - FOMO). Gupta ir Shrivastava
(2021) teigia, kad FOMO akcijy rinkoje gali sukelti spekuliacinius burbulus, nes esant palankioms
investicijy galimybéms tai greitai i$plinta tarp investuotojy ir tampa bandos efektu. Saligkumo
pavadinimas simbolizuoja, kad baimés emocija daro didel¢ jtaka Siam SaliSkumui. Taigi,
investuotojy nerimas nejudéti ta pacia kryptimi kaip juda kiti investuotojai rinkoje, gali sukelti

rinkos disfunkcija.

Negatyvumo SaliSkumas taip pat kartais minimas nagrinéjant investuotojy sprendimy
priémima, susijusj su nuotaikomis. Sias ir kt. (2023) tai jvardina kaip polinkj asimetriskai labiau
vertinti neigiamus, o ne teigiamus aspektus. Autorius pabrézia, kad Sis SaliSkumas yra nuolatiné
individo pasaulio suvokimo biisena, kuri asocijuojama su nerimo emocijomis ir depresija, o tai
daro stiprig jtaka ir turto graZos suvokimui. Sis $alifkumas gali paaiskinti investuotojy jsitikinimus
dél grazos, kuri yra labiau neigiama nei istorinés vertés, bei nepakankama dalyvavimg VP rinkoje
(Sias ir kt., 2023). Taigi, vertinant prekyba ir investuotojy dalyvavima rinkoje, reikia jvertinti ir

egzistuojantj negatyvumo SaliSkuma.

Per didelio pasitik¢jimo SaliSkumas labai daznai iSskiriamas akademinéje literatiiroje
aiSkinant neracionalius investuotojy sprendimus. Zahera ir Bansal (2018) i§ esmés §j SaliSkumag
apibrézia kaip nepagrjsta bei neracionaly tikéjimg savo gebéjimais ir nuomone ir jy pervertinima.
Autoriai aiSkina, kad investuotojai yra link¢ gerus rinkos rezultatus priskirti sau ir savo
geb¢jimams, nejvertinant faktoriy, kurie ateityje gali atneSti nuostoliy. Annapurna ir Savitha
(2024) pabrézia, kad toks igiidziy pervertinimas ir per didelis pasitikéjimas savimi veda prie
didesnio bei daznesnio aktyvy esanciy portfelyje keitimo. Investuotojai su Siuo elgsenos SaliSkumu
priima sprendimus pasikliaudami emocija, nes yra jsitiking, kad jie turi galios daryti jtaka
galutiniam rezultatui (Baker ir kt., 2017). Pasak Bihari ir kt. (2022) tokig situacijg sukelia aukstas
individo optimizmo lygis - teigiamos emocijos. Tokie investuotojai yra labiau linke priimti rizikos
turincius sprendimus, pernelyg daug prekiauti (Kumar ir kt., 2024). Statman (2014) tokius rinkos
dalyvius jvardija kaip neiSmanancius emocijy, nes jie siekia jspiidziy ir pojiiciy, nejvertindami to
pasekmiy. Taigi, toks investuotojas yra neracionalus, nes dél didelio pasitikéjimo prekiauja

pasikliaudamas savo emocija ir nuojauta, o ne atlikta gilesne rinkos analize.

Dauguma emociniy elgsenos SaliSkumy yra tarpusavyje susije biitent dél to, kad emocijos
1§ saves daznai yra kompleksinés ir sudétingos. Vienas SaliSkumas gali daryti jtaka kito SaliSkumo
atsiradimui arba paprasciausiai veikti sprendimy priémima kartu. Teoriskai, pagal jau nagrinétg

informacija, galima daryti prielaidg, kad apgailestavimo vengimas (dé¢l praeities nesékmiy rinkoje)
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dar labiau skatina nuostoliy vengimo SaliSkumo poveikj. Nagrin¢jant kitus emocinius SaliSkumus,
nustatyta, kad nuostoliy vengimo SaliSkumas skatina FOMO $alisSkuma (Gupta ir Shrivastava,
2021). Galima manyti, kad investuotojams galimybé kazka praleisti gali biti traktuojama kaip
praradimo galimybé, o jos investuotojai vengia. FOMO dar taip pat yra siejamas su
stebéjimo/bandos efekto SaliSkumu (Kumar ir kt., 2024). Nerimas kg nors praleisti skatina
investuotoja dairytis j aplinkiniy investuotojy priimamus sprendimus ir tai gali daryti didelg jtaka
paciy sprendimy priémimo procese, jiems to net nesuvokiant. Taigi, nagrinéjant emocijas ir jy
itaka akcijy prekybai reikéty atsizvelgti ne j vieng konkrety investuotojy elgesio $aliSkuma, o juos

vertinti kartu.

Vertinant investuotojy sprendimy priémima, reikia jvertinti ne tik emocinius, bet ir
kognityvinius SaliSkumus. Kognityviniai ir emociniai SaliSkumai yra tarpusavyje persipyn¢ ir
kartais net veikia vienas kita, todél akademinéje literatiiroje néra nusistoveéjusios taisyklés, prie
kurio tipo SaliSkumg priskirti ir kategorizavimas gali kartais net skirtis. Visgi, kognityvinius
SaliSkumus sudaro sistemingi, todél labiau nuspéjami, nukrypimai nuo racionalumo, priimant
sprendimus. Tokiy SaliSkumy priezastis jvardijo Blanco (2017) - tai riboti kognityviniai iStekliai,
emocija ir motyvacija, socialiné jtaka. Teigiama, kad investuotojas negali jvertinti visos esamos
informacijos kiekio, emocijos bei iSankstiniai jsitikinimai, socialinés aplinkos jtaka didina
tikimybe nukrypti nuo racionalumo, o be to, pats racionalus pasirinkimas ne visada yra jmanomas.
Priimdami investicinius sprendimus individai yra linke pasikliauti greitu mastymu, kuris apima
jgimtus ir automatinius procesus bei iSmoktas ar pasirinktas taisykles (Hirshleifer, 2015). Tod¢l
sprendimai yra priimami turint tik ribotg informacijos kieki, veikiant emocijoms ir aplinkai, taip

nepasiekiant optimalaus pasirinkimo.

Kadangi priimdami sprendimus Zmonés yra link¢ naudotis greitu mastymu, jie gali buti
jautresni kognityviniam SaliSkumui. Emocijos lemia sprendimus per minéiy turinj, o tai atsiremia
1 kognityvinj vertinimg (Lerner ir kt., 2014). Taip pat yra nustatyta, kad investuotojy finansinés
elgsenos SaliSkumai yra glaudziai susije su jy emocijomis (Gosling ir kt., 2020), tod¢l neretai Salia

emociniy SaliSkumy yra iSskiriami ir kognityviniai SaliSkumai.
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3 lentelé

Kognityviniai investuotojy elgsenos Saliskumai

Sali§kumas Konceptas Saltinis

Patvirtinimo $aliskumas Individai susidaro iSankstinj jspiidi ir juo
L ) ] Zahera ir Bansal (2018)
(angl. confirmation bias) remiasi priimdami sprendimus.

Prisitvirtinimo SaliSkumas | Polinkis nustatyti atraminj taska ir pagal jj o
Jain ir kt. (2020)

(angl. anchoring bias) priimti sprendimus.
Status quo SaliSkumas Polinkis rinktis dabarting bliseng/padétj (status )

o ) ) ) Baker ir kt. (2017)
(angl. Status Quo Bias) quo) vietoje geresniy ar blogesniy pokyciy.

Rizikos vengimo
Polinkis teikti pirmenybg investicijoms su
SaliSkumas (angl. Risk- ) Mushafiq ir kt. (2021)
mazu neapibréztumu - vengti rizikos.
Averse Bias)

Prieinamumas (angl. Polinkis labiau vertinti informacija, kuri ya
i o . Baker ir kt. (2017)
Availability) lengviau pasiekiama, iSreklamuota.

Polinkis priskirti vienodas biidingas savybes,
Reprezentatyvumas (angl. ) o o
tikétinumus jvykiams ir objektams, kurie yra Zahera ir Bansal (2018)
Representativeness) .
tarpusavyje panasus.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis 1.3. poskyryje nagrinétais autoriy $altinais.

Lenteléje pateikiami kognityviniai investuotojy elgsenos SaliSkumai taip pat daro jtaka
investicijy sprendimy priémimui. Patvirtinimo SaliSkumas ir prisitvirtinimo SaliSkumas kyla 1§
individo prisitvirtinimo prie informacijos - patvirtinimo atveju prie iSankstinio jspidzio, o
prisitvirtinimo atveju prie kazkokios turimos konkrecios informacijos. Tokie SaliSkumai gali
klaidinti investuotojus, nes jie nevertina situacijos racionaliai, o lieka prie savo jsitikinimy. Tarp
status quo ir rizikos vengimo SaliSkumo teorijoje galima atrasti panasumy - pirmajame yra
pervertinama biitent dabartiné blisena, o antrajame stengiama iSvengti rizikos. Abu SaliSkumai
koncentruojasi j poky¢iy, nuostoliy galimybés vengimg. Todél investuotojai gali prarasti norg
investuoti, nors racionalus sprendimas skatinty tai padaryti. Prieinamumas ir reprezentatyvumas
yra greito mastymo procesai, naudojami priimti sprendimus. Tai polinkiai labiau vertinti nauja
informacijg bei i§ pirmo Zvilgsnio jau Zinomiems jvykiams priskirti bidingas savybes. Taigi,
priimant sprendimus investuotojus veikia kognityviniai SaliSkumai, kurie taip pat yra persipyn¢ su
investuotojy emocijomis. Todeél analizuojant neracionaly investuotojy elgesj ir jo jtaka prekybai

reikia vertinti atsizvelgiant tiek ] emocinius, tiek | kognityvinius SaliSkumus.
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Taigi, apzvelgus emocinius ir kognityvinius SaliSkumus, galima teigti, kad emociniai
SaliSkumai kyla investuotojams priimant sprendimus, emociskai reaguojant j susidariusig situacija
ar aplinkg. Dalyvaujantys rinkoje individai gali pernelyg vengti nuostoliy ar apgailestavimo
jausmo ateityje ir tai jiems gali kainuoti kitas pelningas galimybes, kurios yra atmetamos dél
rizikos. Taip pat investuotojai gali biti linke prisiristi prie turimo turto ir pervertinti jo verte.
Nepatyre akcijy rinkos dalyviai gali buti neatspartis aplinkiniy investuotojy sprendimams, juos
gali paveikti steb¢jimo SaliSkumas ir FOMO, kuris skatins sekti kity investuotojy pavyzdziu.
Apskritai, investuotojo negatyvumo SaliSkumas itin paveikia patj dalyvavima rinkoje, jos
prekybos aktyvuma. Taciau rinkoje taip pat egzistuoja ir per daug savimi pasitikin¢iy investuotojy,
kurie yra per daug optimistiski ir nevertina rinkos racionaliai. Kognityviniai SaliSkumai gali
kliudyti pasiekti optimaly sprendimag dé¢l individo naujos informacijos priémimo biido ir tuo metu
veikiancio SaliSkumo. Tokie investuotojy priimami sprendimai gali daryti jtakg bendram rinkos
sentimentui, prekybos daznumui. Taigi, investuotojy sprendimy priémimas yra sudétingas

procesas, kurio racionalumui trukdo emocijos ir jy sukelti SaliSkumai.

1.2. Ziniasklaida ir investuotojy emocijos

Ziniasklaidoje dazniausiai kiekvieng dieng yra pateikiamos naujienos, susijusios su akcijy
rinkomis. Tai gali buti jvairaus tipo turinys - rinky rezultatai, investuotojy nuotaikos, lukesciai,
prognozes, ekonomikos ar geopolitinés naujienos, kurios yra susijusios su akcijomis. Investuotojai
daznai internete seka naujienas, kurios yra susijusios su jy investicijomis. Tai yra vienas
pagrindiniy investuotojy kasdieninés informacijos Saltiniy, kuris leidZia neatsilikti nuo aktualiy
ivykiy. Tokiu budu rinkos dalyviy nuotaikos internete susiformuoja vieSosios nuomoneés pagrindu
(Xia Tian, Zhang ir Liu, 2023). Todél labai svarbu jvertinti kaip Ziniasklaidoje atsispindi nuotaikos

ir kaip tai paveikia investuotojus ir, galiausiai, prekybg akcijy rinkose.

Miinster, Reichenbach, ir Walther (2024) tiriant socialinés medijos ir tradicinés medijos
poveikj prekybai konkreciomis akcijomis, atskleidé, kad investuotojy prekybos sprendimus i$
dalies lemia informacija ir démesiu grindziamas elgesys. Taip pat buvo nustatyta, kad iSleidziant
daugiau straipsniy ar jrasy, prekybos apimtis did¢ja. O vykstant nejprastiems jvykiams d¢l didelio
neapibréztumo daznai padidéja naujieny srautas. Tokie jvairiis rinkos sukrétimai (pvz., COVID-
19) turi jtakos zurnalistikoje naudojamai kalbai ir zodynui (Vargas-Sierra ir Orts, 2023). Jie taip
pat teigia, kad rinkos elgsena gali biiti paveikta emocijy - prestiziniy ziniasklaidos portaly emocijy
iSkomunikavimas turi didelg jtaka rinkos dalyviy nuomonéms ir jy sprendimams. Galima daryti

prielaida, kad emocinis fonas straipsniuose formuoja emocinj fong, valentinguma finansy rinkose.
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Investuotojai daznai stebi rinkos pokycius ziniasklaidoje, ypatingai, kai rinkoje vyksta didesni
pokyc¢iai ar keiciasi investuotojy elgesys, todél emociskai i tai reaguoja (Agarwal ir kt., 2024). Li
ir kt. (2023) empiriniai rezultatai taip pat atskleide, kad biitent didelio neapibréZtumo laikotarpiais
socialinés ziniasklaidos sklaida daro didelg¢ jtaka investuotojy elgesiui rinkoje, ypatingai bandos
elgesiui. Tokios naujienos ir socialiné medija, Mohammad ir kt. (2025) teigimu, sukelia jvairiy
emocijy investuotojams, kurios veikia investuotojy reakcijg ir akcijy kainy vertinimg. Taciau Xia,
Tian, Zhang ir Liu (2023) argumentuoja, kad daznai naujieny sukeltos emocijos turi tik tarpinj,
laiking poveikj. Jie pabrézia, kad jei investuotojy portfelis néra susijes su skelbiamomis
naujienomis, tai jy finansiniy sprendimy nepaveikia. Tac¢iau kitu atveju - naujienose vyraujantis
sentimentas paveiks investuotojy sprendimus ir gali sukelti realius svyravimus akcijy rinkoje.
Todél svarbu jvertinti konkreciy akcijy rinky ar ekonomikos naujieny aktualumg ir poveikj butent
tiriamai rinkai ar turimam portfeliui. Bird ir kt. (2023) teigimu, Ziniasklaidoje ir socialingje
medijoje surinkti duomenys apie emocijas tikslingai atspindi investuotojy emocijas. Mohammad,
Sial, Jo ir Comite (2025) nustaté, kad Ziniasklaidoje suformuotos emocijos daro didesnj poveikj
akcijy vertei nei socialinéje medijoje suformuotos tokios emocijos. Taip gali biiti dél to, kad
ziniasklaidos portalai atrodo kaip labiau oficialiis informacijos Saltiniai, lyginant su jrasais
socialin¢je medijoje. Taciau Miinster ir kt. 2024 teigia, kad socialiniame tinkle ,,Reddit” jrasy
jtaka yra didesné nei Ziniasklaidos straipsniy ir rezultatai atitinka anksc¢iau minétg jzvalga, kad po
keliy dieny tokio jraso poveikis yra nebereikSmingas. Apibendrinant, galima teigti, kad
ziniasklaidoje naujieny sklaida atspindi nuotaikas rinkoje bei daro jtakg investiciniy sprendimy

priémimui bent trumpuoju laikotarpiu.

Taigi, tiriant rinkas yra svarbu jvertinti ziniasklaidos ir socialinés medijos poveik]
investuotojy emocijoms ir finansiniams sprendimams. Emocinis fonas, su kuriuo yra pateikiamos
naujienos apie finansy rinkas, gali biiti formuojamas naudojant jvairy zodyna. Tod¢l investuotoja
ir jo finansinius sprendimus paveikti gali buti labai lengva, ypac jei naujienos yra susijusios su
portfelyje esanciais aktyvais. Todél ziniasklaida ir kaip joje pateikiamos naujienos, susijusios su
akcijy rinkomis, yra svarbus komponentas vertinant akcijy rinkos prekybai jtakg darancius

veiksnius.

1.3. Emocijy sukelti akcijy rinky rodikliy svyravimai

Emocijy jtaka akcijy rinkose yra analizuojama ne tik teoriskai, bet ir pagrindziant tai istoriniais
jvykiais. Kiekvienas didesnis finansy rinkos sukrétimas paveikia individualy investuotojg ir

sukelia emocijas, o galiausiai visas investuotojy sentimentas paveikia akcijy rinkas ir jy dinamika.

23



Kadangi investuotojy elgseng kriziy ar finansiniy burbuly metu yra sudétinga paaiskinti remiantis
tradicine finansy teorija, akademingje literatiiroje i tai Zvelgiama per finansy elgsenos teorijos
prizme¢, analizuojant investuotojy emocijas. Todeél ekstremaliis jvykiai rinkoje gali biti
emocionallis periodai, lyginant su nekriziniais laikotarpiais. Taigi, analizuojant investuotojy

emocijas ir elgseng biitina atsizvelgti j jvykius, kurie tuo laikotarpiu vyksta.

D¢l emocijy investuotojai yra greitai paveikiami pernelyg patraukliai atrodanciy investiciniy
galimybiy rinkoje, kas galiausiai gali privesti prie kainy burbuly susidarymo finansy rinkose. Tokj
burbulo ir emocijy pavyzdj galima jzvelgti nagrinéjant Interneto (dot.com) burbula, kuris vyko
apie XXI a. pradzia. Pasaulyje atsirado revoliuciné naujové, kuri atnesé internetg j namy tkius,
taip pat daug sparéiau pradéjo kurtis internetinés svetainés. Sios investicijos buvo labai patrauklios
tuometiniams investuotojams, nes buvo itin progresyvios, naujoviskos ir, svarbiausia, su dideliu
prognozuojamu pelnu. Per maziau nei du metus Dow Jones Internet indeksas pakilo beveik 5
kartus, taciau galiausiai prarado beveik visg savo verte (Taffler ir kt., 2024). Burbulo pradzioje
rinkoje po tokiy pelningy rezultaty iSplito euforijos emocija ir jmoniy vertinimas bei pelningumo
prognozés buvo pervertintos, lyginant su realiomis apyvartomis (Xu, 2023). Taffler (2018)
jvardija, kad tuometinéje situacijoje fundamentalus akcijy vertinimas tapo nebeaktualus, nes
rinkoje jsigal¢jo investuotojy ,,fantazijos*. Xu (2023) §j burbulg jvardija kaip stebétojy (bandos
jausmo) SaliSkumo pavyzd; - rinkos dalyviai vedami bandos instinkty rinkosi investuoti | jmones
turincias ,,.com®, ignoruojant tradicinj investavimo pagrindg. Autorius teigia, kad netobula
informacija, investuotojy norima reputacija ir spekuliacijos sukélé bandos efekta tarp investuotojy,
kas sukelé finansinj burbulg. Po burbulo sprogimo ne tik susijusios akcijos, bet ir visa akcijy rinka
buvo sutrikdyta, S&P 500 indeksas kelis metus po burbulo toliau reik§mingai smuko (Taffler,
2018). Taigi, i§ esmés dot.com burbulas buvo sukurtas investuotojy emocijy ir emociniy
SaliSkumy. Bandos jausmas ir euforinés emocijos yra vieni 1§ pagrindiniy veiksniy, kurie sukelia

burbulus rinkoje, kas galiausiai sutrikdo efektyvios rinkos veikimg ir prekyba joje.

Kitas panasus emocijy paveikty investuotojy pavyzdys yra Kinijos akcijy rinkos burbulas. Jis
vyko 2005 - 2008 metais, kai Sanchajaus VP rinkos dedamasis indeksas pakilo 5 kartus, o véliau
investuotojams atnes¢ labai dideliy nuostoliy. Taffler (2018) teigia, kad pasikartojanCius turto
kainy burbulus galima laikyti investuotojy neracionaliy fantazijos objekty paiesky pasekme.
Autorius apzvelgia neigimg kaip vieng i§ emocijy, kuri neleidzia investuotojui jvertinti, kad
burbulas gali pasikartoti. Taffler, Agarwal ir Obring (2024) iSskiria pagrindines investuotojy
emocijas, kurios dar¢ jtaka burbulo formavimuisi ir jo sprogimui: skubéjimas pirkti, maniakiskas
neigimas, panika, pasibjauréjimas ir kalté. Autoriai tyrime aiskina, kad id¢ja, kad §j kartg viskas

vyks kitaip sukelia euforijg ir kelia burbulus, realybé yra kolektyviai neigiama, o galiausiai
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burbului sprogus jauciama géda, taCiau kaltés jausmg bandoma perkelti valdzios institucijoms.
Investuotojy emocijos, sukélusios finansiniy rinky burbulg, padaré¢ ilgalaike Zzalg Kinijos rinkai -
jisekancius penkerius metus stipriai atsiliko nuo kity tarptautiniy rinky (Taffler ir kt., 2024). Taigi,
tai tik patvirtina, kad investuotojy emocijos gali padaryti stiprig jtaka prekybai rinkoje ir to

pasekmés gali buti jauciamos ilgg laikg.

Per pasauling finansy kriz¢ pasireiSké panasios investuotojy emocijos kaip ir per finansinius
burbulus. Paliikany normos buvo Zemos, dominavo labai pelningas, taciau rizikingas antrariiSis
skolinimas - kintamyjy paliikany hipotekos paskolos ir paskolos be dokumenty tapo norma
(Taffler, 2018). IS pradziy Sios rinkos salygos kélé optimizma, o netikrumas buvo neigiamas,
taciau Sias emocijas greitai pakeité panika, kai akcijy ir nekilnojamo turto kainos pradéjo kristi
(Taffler ir kt., 2024). Autoriai nustaté, kad rinkos kintamumas krizés laikotarpiu yra daug didesnis,
o kai rinka pradeda Zlugti, prekybos apimtis iSauga, kas gali signalizuoti paniSkg pardavima. Taigi
emocinis investuotojy ciklas kriziy laikotarpiu yra ganétinai panasus j finansiniy burbuly emocinj

cikla. Tokie ciklai daro jtaka prekybai - rinky kintamumui ir prekybos apimc¢iai.

Kita didelio neapibréztumo krizé, kurioje nagrinéjamos investuotojy emocijos, yra COVID-
19 pandemija. D¢l didelio mirciy kiekio ir nezinomybés individai pandemijos laikotarpiu patyré
didesnj stresa, baime ir nerimg. Nustatyta, kad baime ir panika prisidéjo prie rinky nelikvidumo ir
nestabilumo (Baig, Butt, Haroon ir Rizvi, 2021). Yuan ir kt. (2022) pabrézé, kad toks finansinis
uzkratas yra labai greitai sklindantis tarp tarptautiniy rinky. Taigi, per pandemija vyraujancios

neigiamos individy emocijos buvo jauciamos ir akcijy rinkose.

Kaip jau anks¢iau minéta, investuotojy emocijas gali paveikti ne tik finansiniai burbulai ar
krizés, taCiau ir socialiné medija, ziniasklaida. Jrodymas kaip emocijos stipriai paveikia
investuotojy elgseng yra ,Reddit“ bendruomenés sukurta akcijy krizé 2021 m. pradzioje.
Pandemijos metu JAV rinka buvo paveikta svetainés dalyviy bandos elgesiu (Long, Lucev, Xie ir
Yarovava, 2022). ,Reddit“ bendruomené¢ masiskai pradé¢jo pirkti JAV vaizdo Zzaidimy
mazmenininkés ,,GameStop* akcija. Dél pavieniy investuotojy spekuliacinio jsitraukimo, per
savaite akcijy kainos iSaugo daugiau nei 7 kartus (Long ir kt., 2022). Autoriai raso, kad $i
bendruomené poveikj akcijy kainoms padaré kurdama forumo turinj ir taip skatindama teigiamas,
optimistiSkas investuotojy nuotaikas. Sprendimy priémimas atsizvelgiant j kity jZvalgas gali leisti

optimistiskiau vertinti savo investicijas ir paskatinti SaliSkumg bandos elgsenai.

Investuotojy emocijos yra labai svarbus akcijy rinkos prekybos komponentas.
Investuotojas realybéje yra neracionalus ir jautrus, todél yra paveikiamas aplinkybiy. Tokios

aplinkybés gali buti krizé, finansiniai burbulai ar ziniasklaidos ar socialinés medijos kuriamos
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spekuliacinés naujienos. Rinkos dalyvis nuolat patiria jvairias nuotaikas - optimizma,
susijaudinimg investavimo proceso pradzioj, panika ir baime, kai rinky rezultatai krenta, bei géda
ir apgailestavimg patyrus nuostoliy. I§ pateikty pavyzdziy galima konstatuoti, kad kiekvienas
finansinis sukrétimas sukelia labai panasy emocinj ciklg investuotojams. Tokj investuotojg nuolat
veikia SaliSkumai, todél tokiuose jvykiuose individas daznai renkasi judéti kartu su kitais
investuotojais - praktikuoti bandos elgesj. Toks elgesys iSkraipo rinka - tai netgi priveda prie
finansiniy burbuly susidarymo ir, galiausiai, sprogimo. Emocijos ir emociniai investuotojai daro
didele jtaka tokiems finansiniams sukrétimams ar juos net sukelia, taiau tie patys sukrétimai
nenustoja eigoje veikti investuotojy elgsenos per emocijas. Todél emocijos daro didele jtaka

prekybai akeijy rinkoje.

1.4. Empiriniai tyrimai, susij¢ su emocijy jtaka akciju rinkos prekybai

[Sanalizavus emocijas ir jy jtaka sprendimy priémimui, galima teigti, kad investuotojy
emocijos daro stiprig jtaka akcijy prekybai. [vairios emocijos gali teigiamai arba neigiamai
paveikti rinkos graza, volatiluma (kintamuma), akcijy kainas ir prekybos apimtj, taip paveikiant
bendra rinkos dinamika. 4 lentel¢je pateikiamos konkrecios emocijos ir jy poveikis minétiems

akcijy rinkos rodikliams.

4 lentele

Konkreciy emocijy jtaka akcijy rinkos rodikliams

Akciju rinkos

Graza Kintamumas Akcijy kainos Prekybos apimtis
rodiklis/Emocinis rodiklis
Teigiamas valentingumas + n/a n/a n/a
Neigiamas valentingumas - n/a n/a -
Optimizmas n/a n/a + +
Dziaugsmas/Laimé + nereik§mingas + nereik§mingas
Pasitikejimas n/a n/a + n/a
Meilé n/a n/a + n/a
Stresas/Nerimas - + - nereik§mingas
Nitrumas - n/a - n/a
Baimé/Panika - + -/nereik§mingas +
Pyktis n/a n/a nereik§mingas n/a
Konfliktas n/a n/a - n/a
Jaudulys + nereik§mingas n/a nereik§mingas
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Lentelés tesinys.

Manija/Neigimas + nereikSmingas n/a +

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Agarwal ir kt. (2024), Taffler ir kt. (2024), Bird ir kt. (2023),
Griffith ir kt. (2020) tyrimy rezultatais.

Breaban ir Noussair (2017) atliko eksperimentinj tyrimga, siekdami iSsiaiskinti kaip emociné
bisena daro jtakg sprendimy priémimui ir akcijy rinkos prekybos dinamikai. Tyrime dalyvavo
skirtingg finansy ziniy lygi turintys individai, kuriems buvo liepta prekiauti akcijy rinkose,
vykdant keletg prekybos sesijy. Emociné biisena tyrime buvo iSmatuojama pasitelkiant veido
skaitymo programing jrangg, o dél emocinio valentingumo (vertinamo nuo 0 iki 1) buvo priimta
prielaida, kad aukStesnis turimy pinigy, turto, biisimy dividendy lygis didina valentingumg ir
atvirk§ciai. Eksperimento rezultatai atskleide, kad pozityvesné investuotojo bilisena pries
atsidarant rinkai yra teigiamai susijusi su vélesniu rinkos kainy lygiu ir atvirksc¢iai, vertinant
baim¢. Taip pat nustatyta, kad individai perka didesniu daznumu einamajame intervale, jei
aukStesnis valentingumas buvo praeitame intervale. Tai reiSkia, kad teigiamos emocijos daro jtaka
su velavimu. Taciau tiriant neigiamg valentinguma (apibrézta kaip baime), buvo nustatyta, kad
baimé koreliuoja su akcijy pardavimais tame paciame laikotarpyje - didesné baimé lemia didesnius
turto vienety pardavimus. Taigi, Breaban ir Noussair (2017) jrodo, kad emocinés reakcijos j rinkos

ivykius koreliuoja su investuotojo prekybos rezultatais.

Atliekant akcijy rinky analizg, vertinant investuotojy emocijas, daznai yra pasirenkama
nagrinéti rinkos istorinius duomenis, ypa¢ neapibréztumo laikotarpiu, nes jie yra labai susij¢ su
investuotojy emocijomis. Agarwal ir kt. (2024) iSnagrin¢jo du Kinijos akcijy rinkos burbulus
jvertinant investuotojy emocijas ir rinkos elgesj tiriant Sanchajaus VP birzos sudétinj indeksa
(SSECI). Tyrimui atlikti buvo pasitelktas maziausiy kvadraty metodas regresinei analizei atlikti
nagrinéjant 30 ir 40 ménesiy laikotarpius. Rinkos dinamikai atskleisti buvo pasirinkti trys rodikliai
(akcijy graza, kintamumas ir prekybos apimtis) ir kiekvienam i$ jy buvo sudaroma regresija. Buvo
apibréztos 8 emocijos - susijaudinimas, manija, panika, kalté ir neigimas (stiprios emocijos) bei
laimé ir nerimas (silpnos emocijos). Siy emocijy intensyvumas buvo skai¢iuojamas pagal $iy
7zodziy daznumg Ziniasklaidoje, atliekant teksting analiz¢, naudojant Wordscount programa.
Tyrimy rezultatai atskleidé, kad jaudulys ir laimé turi stipry teigiama rysj su akcijy graza, o
nerimas atvirk$ciai. Taip pat buvo i$siaiSkinta, kad nerimg sukelianc¢ios emocijos yra stipriai

teigiamai susijusios su akcijy grazos kintamumu. Be to, manija ir neigimas turi stipry teigiamg
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ry$] su prekybos apimtimi. Agarwal ir kt. (2024) jrod¢, kad investuotojy emocijos turi didelj
poveikj akcijy rinkos prekybai, vertinant akcijy graza, kintamuma ir prekybos apimtis. Taffler ir
kt. (2024) taip pat tyré konkre€iy emocijy jtakg JAV akcijy rinkos indeksui S&P 500, tiriant 48,
45 ir 29 ménesiy laikotarpius. Buvo pasitelkiamas autoriy suformuotas emocijy ir su jomis
susijusiy zodziy Zodynas emocijy iSmatavimui, o jtaka buvo matuojama naudojant maziausiy
kvadraty metodu sudaryta regresija. Emocijy tyrimas kriziy laikotarpiais jrode, kad investuotojy
nuotaikos yra susijusios su rinkos graza ir neapibréztumo lygiu. Taip pat autoriai iStyre, kad
emocijos, kurios atsispindi ziniasklaidoje, yra ypa¢ svarbios akcijy rinkos dinamikai. Pavyzdziui,
neigiamos emocijos, vyraujancios ziniasklaidoje, susijusioje su finansy rinky naujienomis, yra
daug stipresnés, kai vyrauja didesnis neapibréZtumas arba kai vyksta nuosmukis. Apie emocijy
itaka akcijy rinkai patvirtino ir Bird ir kt. (2023) tyrimas, kuriame buvo siekiama istirti, kokig
reikSme¢ S&P 500 indeksoturto vertés nustatymui turi jvairios emocijos, matuojamos per naujieny
ir socialinés ziniasklaidos kanalus. Pasirinktas tiriamas laikotarpis - 19 mety. Autoriai naudojo
Thomson Reuters MarketPsych Indices emocijoms iSmatuoti, o jy jtakai iStirti buvo naudojamas
maziausiy kvadraty metodas. Tyrime neigiamos (stresas, nitirumas, baime, pyktis ir konfliktas) ir
teigiamos (optimizmas, laimé , pasitikéjimas, meilé) emocijos buvo atskirtos ir joms buvo sukurti
agreguoti kintamieji bei vienas bendras agreguoty emocijy kintamasis. Buvo nustatyta, jog
agreguotos emocijos stipriai veikia investuotojy elgseng, o kintamasis atsispindi akcijy kainose.
Taip pat jrodyta, kad tiek teigiamos, tiek neigiamos emocijos daro reikSminga jtaka turto kainoms.
Bird ir kt. (2023) taip pat iStyr¢ atskiras emocijas ir jy jtaka akcijy rinkos dinamikai. Atskleista,
kad visos atskiros teigiamos emocijos, ypatingai pasitikéjimo emocija, daro teigiamg tiesioging
itakg akcijy kainoms. IS neigiamy emocijy reikSmingai su rinka susijusios tik trys - stresas,
nifirumas ir konfliktas. Jos turi neigiama poveikj akcijy kainomis rinkoje. Sis tyrimas jrodé, kad
emocijos turi didel; poveik] nustatant turto kaing ir paneigia rinky efektyvuma. Griffith ir kt.
(2020) naudojant TGARCH modelj nagrinéjo S&P 500 indekso rodikliy pokycius 16 mety
laikotarpyje, pasitelkiant Thomson Reuters MarketPsych Indices. Jie iStyré baimés, nifirumo,
dziaugsmo ir streso emocijas, kuriy indeksai buvo iSmatuojami pagal Zodziy kiekj ziniasklaidoje.
Nustatyta, kad rinkos graza teigiamai koreliuoja su dziaugsmo poky¢iais ir neigiamai koreliuoja
su baimés, nilirumo ir streso pokyciais. Autoriai ypatingai pabrézia baimés emocijos jtaka grazai
ir jos kintamumui - ji turi stipry ir iSliekantj efekta, o pasitelkiant §j kintamajj galima prognozuoti
rinkos graza net 4 dienas j priekj. Taigi, moksliné literatira patvirtinta, kad konkrecios emocijos

daro jtakg akcijy rinky rodikliy svyravimams.
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5 lentelé

Emocijy indeksy jtaka akcijy rinkos rodikliams

Dabartiné
Akcijy rinkos rodiklis/Emocinis rodiklis 5 Bisima graza | Kintamumas
graza
Panikos indeksas n/a n/a -
Numatomo kintamumo indeksas (baimés )
- - n/a
indeksas)
Baker and Wurgler sudétinis indeksas + - n/a
Micigano universiteto vartotojy nuotaiky Y
+ - a
indeksas
Amerikos investuotoju asociacijos
+ n/a n/a
pateikiamas indeksas
CFTC-COT +/- +/- n/a

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Baig ir kt. (2021), Smales (2017), tyrimy rezultatais.

Daznai tiriant investuotojy emocijas, pasirenkama tirti bendrg investuotojy sentimentg ir jo
jtakg akcijy rinkos elementams. Toks tyrimas, emocijas vertinant per ziniasklaidos skelbiamas
naujienas buvo atliktas tiriant COVID-19 pasekmes akcijy rinkoms. Cia Baig ir kt. (2021)
vertinant S&P 500 indekso nelikviduma ir kintamuma, jtrauké globaly panikos indeksg. Tyrime
buvo atlikta regresija, naudojant maziausiy kvadraty metoda. Buvo nustatyta, kad neigiamas
pasauliniy nuotaiky padidéjimas atsispindi rinkos likvidumo kintamume. Tyrimo pagrindiné
iSvada buvo tai, kad viruso sukelty atvejy ir mirCiy kiekis yra susijes su rinkos likvidumo
sumazéjimu ir kintamumo padidéjimu - visuomeneés baimé ir panika mazina rinkos efektyvuma.
Kitame tyrime, kurj atlikto Smales (2017), buvo tiriamas S&P 500 indeksas ir penki skirtingi
investuotojy nuotaiky rodikliai, kad biity galima jvertinti jvairius investuotojy nuotaiky aspektus.
Tyrimas buvo atlickamas, naudojant maziausiy kvadraty regresinés analizés metoda. Pirmasis -
numanomo kintamumo indeksas, jis literatiroje yra vadinamas ,,baimés matuokliu®. Nustatyta,
kad jis neigiamai veikia biisimg akcijy rinkos graza. Antrasis - Baker ir Wurgler sudétinis
indeksas, kurj sudaro uzdarojo tipo diskonto norma, akcijy apyvarta, pirminio vie$o akcijy siilymo
(IPO) skaicius, IPO pirmos dienos graza, dividendy premija ir naujy emisijy nuosavo kapitalo
dalis. Sio koeficiento rezultatai parod¢, kad egzistuoja teigiamas rysys su dabartine akcijy graza,
taciau busima akcijy graza kintamasis veikia neigiamai. Treciasis - Micigano universiteto

vartotojy nuotaiky indeksas, kuris atspindi gyventojy savo finansinés padéties vertinima,
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optimizmg ar pesimizmg. Rezultatai atitinka antrojo indekso vertinimo rezultatus. Ketvirtasis -
Amerikos investuotojy asociacijos pateikiamas indeksas, kuris atspindi investuotojy poziiirj i
rinkos biliseng artimiausius pus¢ mety - ar ji bus buliy, mesky ar neutrali. Jo rezultatai jrodo, kad
optimistiskesnis poziliris yra teigiamai susij¢s su dabartine rinkos graza ir atvirksciai, taciau Sis
indeksas prognozuoti blisimai grazai néra tinkamas. Paskutinis nuotaiky rodiklis CFTC-COT
apskaiciuojamas pagal prekybos Zaliavomis ir ateities sandoriais komisijos savaitines ataskaitas,
kaip bendras ilgyjy ir trumpyjy pozicijy skirtumas S&P 500 ateities sandoriuose. Nustatyta, kad
indeksas turi teigiama ry$j su spekuliacinémis ilgomis pozicijomis, bet neigiama su trumpomis
komercinémis pozicijomis ir atvirk§¢iai prognozuojant biisimg akcijy graza. Tyrimas parodé, kad
investuotojy sentimentai ir rinkos rezultatai yra glaudziai susije, taCiau sentimenty teigiamas

poveikis dabartinei akcijy grazai gali atsispindéti neigiamu poveikiu biisimai akcijy grazai.

Apzvelgus jvairiy autoriy emocijy ar emociniy indeksy poveikio akcijy rinkos prekybai
tyrimus, galima teigti, kad yra jrodyta apie reikSmingg emocijy jtaka rinkoms. Teigiamos emocijos
dazniausiai turi teigiamg poveikj grazai, akcijy kainoms, o neigiamos - atvirksciai. Neigiamos
emocijos taip pat didina ir prekybos apimtj bei kintamuma. Itakos dabartinei ir biisimai grazai bei
kintamumui taip pat turi ir jvairiis investuotojy emocijy indeksai. Jie iSmatuojami apklausiant
investuotojus, atsizvelgiant j kitus rinkos rodiklius. Kai kurie indeksai leidzia net prognozuoti
akcijy graza ateityje. Tokiems tyrimams atlikti dazniausiai naudojami regresiniai modeliai
(maziausiy kvadraty ir TGARCH modeliai), ménesiniai duomenys ir jvairiis emociniai Zodynai.

Taigi, mokslisSkai yra jrodyta, kad emocijos yra stiprus komponentas rinkos prekybos dinamikoje.
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2. EMOCIJU JTAKOS PREKYBAI EUROPOS AKCIJU RINKOJE
TYRIMO METODOLOGIJA

2.1. Tyrimo tikslas ir modelis

Atliekant literattiros analize¢ pirmoje darbo dalyje identifikuota emocijy jtaka investuotojy
sprendimams, susistemintos pagrindinés emocijos ir emocijy indeksai, kurie veikia akcijy rinkos
graza, prekybos apimtj, kintamumg ir akcijy kainas. IS literatiiros analizés ir apzvelgty tyrimy
galima teigti, kad daZniausiai, kaip nepriklausomi kintamieji, yra tiriamos konkre¢ios emocijos.
Emocijos yra iSmatuojamos naudojant papildomg programin¢ jranga, skirta analizuoti su
emocijomis susijusi zodyna ziniasklaidoje. Kiek refiau yra nagrinéjami su investuotojy
emocijomis ir liikes¢iais susije indeksai. Siy kintamyjy jtaka matuojama tiriant atitinkamo indekso
akcijy rinkos prekybos apimtj, graza, akcijy kainas ir jy kintamumga. DaZniausias tyrimo metodas
yra apraSomoji statistika ir regresiné analiz€, naudojant MKM. Emocijy jtakos akcijy rinkai
tyrimai yra atliekami pagrinde tiriant JAV ir Kinijos rinkas. Europos akcijy rinka ir investuotojy
emocijy poveikis jos dinamikai yra iSnagrinétas maziau, todél Siame magistro baigiamajame darbe

tirlama emocijy jtaka Europos akcijy rinkos indeksui STOXX600.

Tyrimo tikslas - nustatyti, kaip konkre¢ios emocijos veikia akcijy rinkos prekybos apimtis, graza,

kintamumg ir kainy svyravimus Europos akcijy rinkoje.
Tyrimo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti akcijy rinkos dinamikg ir poky¢ius tiriamame laikotarpyje.
2. ISanalizuoti investuotojy emocijas ir jy tarpusavio sgsajas.

3. Nustatyti, kokig jtaka emocijos daro akcijy rinkos prekybai.
Duomeny tipas - laiko eilutés.
Tyrimui naudojamos programos - Rstudio.

Siame tyrime laiko eilutéms taikomas paprastas maziausiy kvadraty metodas (MKM),
kuris leidzia nustatyti nepriklausomy kintamyjy jtaka priklausomam kintamajam. Sis metodas
buvo taikomas Agarwal ir kt. (2024), Baig ir kt. (2021), Bird ir kt. (2023), bei Smales (2017)
tyrimuose. Kadangi formuojamos regresinés lygtys yra nesudétingos, be vélavimy, prognoziy

skaiCiavimui pasirenkamas biitent §is modelis. Tyrimo atlikimui sudaroma paprasta maziausiy
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kvadrato metody regresijos bendra lygtis pagal Hanck, Arnold, Gerber ir Schmelxer (2024), kuri

veliau pritaikoma kiekvienam tiriamam kintamajam:

Yi=Bo +B1 X1+ + BrXyi +uy (1),

Kur Yi yra priklausomas kintamasis, Po - konstanta, Xki - nepriklausomi kintamieji, Bk -

priklausomo kintamojo pokytis, kurj lemia nepriklausomo kintamojo vieneto pokytis.

2.2. Tyrimo kintamyjy aprasymas

Siekiant sudaryti regresing lygtj tikslu istirti emocijy jtakg Europos akcijy rinkos rodikliams,

pasirinkti priklausomi, nepriklausomi bei kontroliniai kintamieji. Kad tyrimas apimty jvairius

indekso rodiklius, pasirinkti keli priklausomi kintamieji, kuriems sudaromos atskiros regresinés

lygtys. Jie pasirinkti pagal pirmoje darbo dalyje atlikta literatros analize.

6 lentelé

Regresiniy lygciy kintamieji

Priklausomi kintamieji

Autoriai

Akcijy graza

Agarwal ir kt. (2024), Smales (2017),
Taffler ir kt. (2024)

Akcijy kaina

Baig ir kt. (2021), Breaban ir Noussair
(2017)

Kainy kintamumas

Agarwal ir kt. (2024), Baig ir kt. (2021)

Prekybos apimtis

Agarwal ir kt. (2024), Taffler ir kt. (2024)

Dividendy pajamingumas

Breaban ir Noussair (2017)

Nepriklausomi kintamieji

Konkrecios emocijos

Agarwal ir kt. (2024), Bird ir kt. (2023),
Taffler ir kt. (2024), Griffith ir kt. (2020)

Kontroliniai kintamieji

Nerizikinga palikany norma

Agarwal ir kt. (2024)

Suderintas vartotojy kainy indeksas

Agarwal ir kt. (2024)

Vartotojy pasitikéjimo indeksas

Agarwal ir kt. (2024)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis pirmoje dalyje nagrinéty autoriy tyrimais.
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Priklausomi kintamieji

Akcijy grgZa - tai priklausomas kintamasis, kurj atspindi STOXX Europe 600 bendrosios
grazos indeksas (angl. Total Return Index). Jis rodo bendrg graza, kuri susideda i§ akcijy kainy
poky¢iy ir reinvestuoty dividendy. Duomenims naudojama kiekvieno ménesio pabaigos verté.

Duomeny Saltinis: Bloomberg.

Akcijy kaina - tai priklausomas kintamasis, kuris atspindi STOXX Europe 600 indekso
akcijy kainas. Sis rodiklis gali atspindéti emocijy jtaka investuotojy sprendimams. Duomenims

naudojama kiekvieno ménesio pabaigos verté. Duomeny Saltinis: Bloomberg.

Kainy kintamumas (VSTOXX) - tai priklausomas kintamasis EURO STOXX 600, kuris
atspindi istorinj akcijy nepastovuma. Jis matuojamas STOXX Europe 600 grazos standartiniu
nuokrypiu. Duomenims naudojama kiekvieno ménesio pabaigos verté. Duomeny Saltinis:

Bloomberg.

Prekybos apimtis - tai priklausomas kintamasis, kurj atspindi STOXX Europe 600
prekybos apimtis. Jis parodo rinkos dinamikg - prekybos aktyvumg ir rinkos likviduma per tam

tikrg laikotarpi. Duomenims naudojamos ménesinés vertés. Duomeny Saltinis: Bloomberg.

Dividendy pajamingumas - tai priklausomas kontrolinis kintamasis, kuris iSmatuojamas
kaip EURO STOXX 600 indekso dividendy pajamingumas. Tai yra j indeksg jtraukty bendroviy
sumokéty metiniy dividendy suma, padalinta i§ dabartinés rinkos kapitalizacijos. Duomenims

naudojamos ménesinés vertés. Duomeny Saltinis: Bloomberg.

Nepriklausomi emociju kintamieji

Pagrindiniai vertinami nepriklausomi kintamieji tyrime yra konkrecios emocijos ir du
sudétiniai sentimentai. Remiantis aptarty autoriy tyrimais, analizei pasirinktos 8 konkrecios
emocijos - pyktis (angl. anger), baimé (angl. fear), lukes¢iai (angl. anticipation), pasitikéjimas
(angl. trust), nustebimas (angl. surprise), liidesys (angl. sadness), dZziaugsmas (angl. joy),
pasibjauréjimas (angl. disgust). Taip pat tiriami du sentimentai - pozityvus ir negatyvus
valentingumai. Toks emocijy saraSas zodyne leidzia iSsamiai jvertinti vyraujancias emocijas
naujieny, susijusiy su akcijos rinkomis, straipsniuose. Emocijos iSmatuojamos pagal National
Research Council Canada (toliau - NRC) Zodyna, kuris yra §iuo metu didZiausias vieSai
prieinamas. NCR Zodynas yra paremtas empiriniais tyrimais. Atliekant emocijy Zodyno analizg ir
apklausiant Zmones, pagrindinéms emocijoms buvo priskirti daugiau nei 8 tukstanciy terminy

(jvairiy kalbos daliy) su tam tikru emocijos stiprumo lygiu (Mohammad ir Turney, 2011). Sis
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zodynas naudojamas zodziy, sakiniy, jrasy, jvairiy dokumenty nuotaiky ir emocijy analizei.
Skaitinés emocijy vertés apskaic¢iuojamos naudojant papildoma Rstudio paketa, kuris automatiskai
jtraukia NRC zodyno naudojima. Tai leidzia nuskaityti tekste vartotus zodzius, juos sugrupuoti
pagal atitinkamai emocijai skirta Zodyna ir suskaiCiuoti, kiek karty emocija atsispindé¢jo

straipsnyje.

Emocijoms iSmatuoti nagrin¢jamu laikotarpiu pasirinkti tarptautiniai Ziniasklaidos
puslapiai, kurie skelbia naujienas susijusias su finansy rinkomis - Financial Times, Bloomberg,
Reuters, CNBC Europe ir Euronews, The Economist, Market Watch ir kt. Financial Times yra
viena i§ pirmaujanciy naujieny organizacijy pasaulyje, kuri yra pripazinta dél savo autoriteto,
sgziningumo ir tikslumo. Bloomberg yra pasauliné finansy programinés jrangos, duomeny ir
naujieny jmoné. Reuters taip pat yra vienas i§ pirmaujanciy pasauliniy naujieny Saltiniy. CNBC
Europe bei Euronews - pirmaujantys Europoje naujieny kanalai, kur CNBC yra daugiau
orientuotas | verslo ir finansines naujienas, o Euronews ] visas pasaulines naujienas. The
Economist - brity naujieny ir aktualijy portalas, kuris orientuojasi j globalias politikos, verslo,
ekonomikos ir kultiiros temas. MarketWatch yra svetaing, kuri teikia finansing informacija, verslo
naujienas, akcijy rinky duomenis. Sios naujieny svetainés pateikia aktualia informacija apie
finansy rinka, pokycius joje, investuotojy nuotaikas ir liikesCius, todél emocijoms jvertinti
naudojami straipsniai i§ $iy puslapiy. Straipsniai ieSkoti rankiniu biidu, atrenkant straipsnius su
naujienomis, kurios yra susijusios su pokyciais, rezultatais, prognozémis ar investuotojy
nuotaikomis Europos akcijy rinkose. Emocijy jvertinimui atrenkami 10 straipsniy i§ naujieny
portaly kiekvieng ménesj. Siekiant nustatyti emocinj fong naujieny straipsniuose, pasirinktas
minétas straipsniy kiekis, nes jis leidzia iSmatuoti vidutinj emocijy lygi, atspindint skirtingus
jvykius rinkoje, sumazinant naujieny iSskirtis. Tokiame skaiCiuje straipsniy naudojama
pakankamas kiekis zodziy, kad biity fiksuojamos emocijos. Straipsniai yra iSsaugomi PDF
formatu, véliau jie nuskaitomi Rstudio programa su jdiegtu emocijy Zodyny, kad buity galima gauti

statistines reikSmes, reikalingas tyrimui jvykdyti.

Kontroliniai kintamieji

I regresijos lygtis taip pat jtraukiami kontroliniai nepriklausomi kintamieji. Hanck ir kt.
(2024) pabrézia, jog svarbu jtraukti tokius kintamuosius, jei yra tikimybé, kad ne visi veiksniai
itraukti. Kadangi akcijy rinkos rodikliai priklauso ne tik nuo investuotojy nuotaiky, jtraukiami
papildomi ekonominiai kintamieji. Sie kintamieji pasirinkti remiantis Agarwal ir kt. (2024) tyrime

naudojamais kontroliniais kintamaisiais, tik pritaikyti Europos rinkai.
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Nerizikinga palukany norma - tai nepriklausomas kontrolinis kintamasis, kuris
i¥matuojamas Europos vyriausybiy obligacijy pajamingumu. Sie vyriausybés VP yra laikomi kaip
neturintys jsipareigojimy nevykdymo rizikos, todél daznai praktikoje §is rodiklis naudojamas kaip
nerizikinga paliikany norma. Duomenims naudojamos ménesinés Vokietijos 10 mety obligacijos

pajamingumy vertés. Duomeny Saltinis: Investing.com.

Suderintas vartotojy kainy indeksas (VKI) - tai nepriklausomas kontrolinis kintamasis,
kuris iSmatuojamas kaip procentinis vartotojy vartojimo prekiy ir paslaugy kainy indekso pokytis
(Eurostat, 2024). Sis konkretus rodiklis pasirenkamas kaip infliacijos matas regresijos lygtyje.

Duomenims naudojamos ménesinés vertés. Duomeny Saltinis: Eurostat.

Vartotojy pasitikéjimo indeksas - tai nepriklausomas kontrolinis kintamasis, kuris rodo
namy 1tkiy vartojimo ir taupymo pokycius netolimoje ateityje. Indeksas skai¢iuojamas
atsizvelgiant | respondenty atsakymus apie namy tikiy padétj, taupymo galimybes bei jy nuomong
apie ekonoming situacija (OECD, 2025). Vartotojy pasitikéjimo indeksas kaip kontrolinis
kintamasis jtraukiamas dé¢l BVP iSmatavimo apribojimo (pateikiami tik metiniai duomenys), o Sis
rodiklis atspindi ekonominius likesCius. Indeksas vir§ 100 rodo, kad vartotojy pasitikéjimas
ekonomine padétimi yra didelis, o maziau nei 100 rodo pesimistinius liikes¢ius. Indekso verté 100

yra ilgalaikis vidurkis. Duomenims naudojamos ménesinés vertés. Duomeny Saltinis: OECD.

Tyrimo imtis. Siekiant nustatyti emocijy jtaka akcijy rinkai, kaip pagrindiniai tiriami objektai
pasirinkti akcijy kaina, akcijy graza, prekybos apimtis, kintamumas, dividendy pajamingumas.
Kadangi dauguma tyrimy atlikta JAV ar Kinijos akcijy rinkoms, siekiant rasti naujy jzvalgy yra
tirlama Europos akcijy rinka. Duomenims nagrinéti pasirinktas STOXX Europe 600 indeksas,
kuris apima 600 didziausiy Europos bendroviy ir yra sudarytas i§ 17 Saliy ir 11 industrijy
1$sivysciusiose ekonomikose (STOXX Ltd., 2025). Ten taip pat pabréziama, kad indeksas apima
90 proc. pagrindinés investicijy rinkos regione. Sis konkretus indeksas pasirinktas dél indekso
reprezentatyvumo ir rinkos duomeny prieinamumo. Nustatant emocijy jtaka akcijy rinkos
rodikliams naudojami penkeriy mety ménesiniai duomenys nuo 2020 sausio iki 2024 m. gruodzio
- 60 atskiry nagrin¢jamy laikotarpiy. Pasirinktas laikotarpis apima nemazai ekonominiy, politiniy
ivykiy, kuriuose gali atsispindéti emocijy jtaka. Laikotarpis apima paliikany didinima bei
mazinimga, COVID-19 pandemija, pasaulinius geopolitinius konfliktus, energijos krize. Tokiais

laikotarpiais vyravo didelis neapibréZtumas, kuris galéjo atspindéti jvairias investuotojy emocijas.
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2.3. Tyrimo eiga

Atsizvelgus 1 pirmoje dalyje nagrinétus moksliniy straipsniy tyrimus, vadovaujantis panasia

tyrimo eiga, sudaromi Sio darbo nuoseklis tyrimo zingsniai, kurie leis iStirti emocijy jtaka

prekybai Europos akcijy rinkoje. 2 paveiksle pateikiama tyrimo eigos schema.

2 paveikslas

Tyrimo eigos schema

Naujieny straipsniy rinkimas.

a4

Nepriklausomy ir kontroliniy kintamyjy duomeny Surinkty straipsniy apdorojimas, nuskaitymas
rinkimas Rstudio programoje.

< <

Konkre¢iy emocijy jvertinimas straipsniuose ir

ink ji i k .
Surinkty duomeny apdorojimas ir sutvarkymas duomeny apdorojimas, sutvarkymas.

-

Aprasomoji ir koreliaciné priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy analizé.

"

Regresijos lygciy sudarymas Rstudio programoje.

-

Gauty modelio rezultaty analizé.

-

Rezultaty interpretacija.

-

Rezultaty palyginimas su kity autoriy tyrimy rezultatais.

e

Tyrimo i§vados ir pasitilymai.

-

Ateities tyrimy kryptys.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis §iame poskyryje i§déstyta tyrimo eiga.
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Renkami naujieny straipsniai, susij¢ su Europos ar pasauline akcijy rinkomis, 1§
metodologijoje nurodyty naujieny portaly. Kiekvienas naujieny straipsnis sutvarkomas, kad
nelikty papildomos nereikalingos informacijos (reklamos, kity straipsniy antrastés), kuri galéty
iSkreipti emocijas. Surinkti 600 naujieny straipsniy yra grupuojami pagal ménesj. Rstudio
programoje atskirai kiekvienam periodui tekstai nuskaitomi ir apdorojami, i§skaidomi j atskirus
zodZius. Naudojant NRC emocijy leksikong nuskaityti ZodZiai yra susiejami su emocijomis, taip
pat atskiriamos teigiamos ir neigiamos emocijos. Duomenys galiausiai yra apdorojami,
suformatuojami procentine iSraiSka ir sujungiami j bendra emocijy lentelg, kuri véliau yra

paverciama j laiko eilutes.

Surenkami priklausomi ir kontroliniai kintamieji regresijai atlikti, duomenys nuskaitomi,
sutvarkomi. Kintamieji, kuriuos reikia papildomai sutvarkyti, yra logaritmuojami, kad bty galima
analizuoti akcijy rinkos rodikliy pokycius procentine iSraiSka. Kainos, VKI, akcijy grazos bei
vartotojy pasitiké¢jimo indeksai yra logaritmuojami, kad sumazéty duomeny dispersija ir
duomenys bty pritaikyti regresinei analizei ir rezultaty interpretavimui. Emocijy, priklausomi ir
kontroliniai kintamieji yra sujungiami j bendrg laiko eilu¢iy lentele. Apskaic¢iuojami skirtumai
diferencijuojant turimus duomenis, kas leidzia sumazinti tendencijy ir sezoniSkumo jtaka atliekant

regresing analiz¢ bei palengvina gauty rezultaty interpretacija.

Isikélus ir apdorojus kintamyjy duomenis, atlickama aprasomosios statistikos analizé. Tai
leidzia apzvelgti duomeny struktiira, patikrinti duomeny normaluma maziausiy kvadraty metodo
modelio formavimui. Pirmiausia, nagrinéjamos emocijos - pagrindiniai apraSomosios statistikos
aspektai, emocijy pokyciai nagrinéjamame laikotarpyje, jy tarpusavio koreliacija. Po to
iSnagrin¢jami akcijy rinkos rodikliai (priklausomi kintamieji), iSanalizuojama jy dinamika laike,
patikrinami koreliaciniai rySiai, pasitelkiant Pearsono koreliacing analiz¢. ApraSomoji statistika
bei koreliacin¢ analize taip pat atlickama nepriklausomiems kintamiesiems iSnagrinéti. Atliekama
koreliaciné analizé leidZia patikrinti, ar pasirinkti kintamieji néra per daug tarpusavyje susije, kas
kenkty regresinio modelio rezultaty tikslumui. Patikrinama koreliacija tarp priklausomy ir
nepriklausomy kintamyjy pradiniams rySiams nustatyti. Galiausiai, patikrinamas duomeny

tinkamumas, kad atitikty maziausiy kvadraty metodo modelio prielaidas.

Vertinant emocijy jtaka priklausomam kintamajam jtraukiama tik po vieng konkrecig
emocija regresijoje dél nuotaiky tarpusavio koreliacijos. Galiausiai, 1§ auks$¢iau aprasyty
kintamyjy sudaromos keturios regresinés lygtis kiekvienam priklausomam kintamajam analizei

atlikti:
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Graza; = fy + f1Emocija; + X y; Control;; + u; (2)

Kaina; = B, + B1Emocija; + Y y; Control;; + u; (3)
VSTOXX; = By + f1Emocija; + X y; Control;; + u; 4)
Prekybos apimtis; = B, + B;Emocija; + Y. y; Control;, + u; (5)

Divideny pajamingumas; = f, + f1Emocija; + X y; Control;;, +u; (6),

Sudarius modelius, patikrinti jy tinkamuma naudojamas koreguotas determinacijos
koeficientas (R?), kuris parodo, kaip nepriklausomo kintamojo pokytis tiksliai paai$kina poky¢ius
priklausomame kintamajame. Tuomet tikrinamas multikolinearumo egzistavimas modeliuose -
jeigu VIF koeficientas nesiekia 4, §i problema modelyje neaktuali. Durbin-Watson testu
jvertinama modelio paklaidy autokoreliacija - jeigu jvercio verté yra apie 2, tuomet paklaidy
autokoreliacija neegzistuoja arba modelio tikslumui jtakos nedaro. Galiausiai, jvertinamas
paklaidy heteroskedastiSkumas naudojant Breusch-Pagan testg - jei p verté yra mazesné uz 0,05,
atmetame nuling hipoteze, kuri tvirtina, kad paklaidy heteroskedastiSkumas modelyje
neegzistuoja. Jeigu heteroskedastiSkumo problema modelyje egzistuoja, naudojamos robustines
standartinés paklaidos. Coeftest funkcija leidZia jvertinti regresijos koeficienty reikSminguma,
generuojant nepastoviai paklaidy dispersijai atsparig kovariacijos matricg 2 metodu, kai stebéjimy

kiekis néra didelis.

Ivertinus modelio tiksluma, atlieckama gauty rezultaty analizé pagal iSkeltas hipotezes.
Hipotezés iskeliamos kiekvienai konkreCiai emocijai jvertinti skirtingiems priklausomiems
kintamiesiems patikrinti. Hipotezes pateikiamos 7 lenteléje. HO teigia, kad konkreti emocija
nedaro statistiSkai reikSmingo poveikio vertinamam akcijy rinkos rodikliui, o H1 - egzistuoja
statistiSkai reikSmingas konkrecios emocijos poveikis priklausomam kintamajam. Hipotezés yra

tikrinamos su 1, 5, 10 % reikSmingumo lygiais.

7 lentelé

Atliekamo tyrimo hipotezés.

Priklausomas
Hipotezés
kintamasis
HO: Néra statistisSkai reik§mingo konkrecios emocijos poveikio akcijy grazai.
Akcijy graza — . . e .
H1: Egzistuoja statistiSkai reik§Smingas konkrecios emocijos poveikis akcijy grazai
HO: Néra statistiSkai reik§mingo konkrecios emocijos poveikio akcijy kainai.
Akcijuy kaina
H1: Egzistuoja statistiSkai reik§Smingas konkrec¢ios emocijos poveikis akcijy kainai.
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7 lentelés tgsinys

HO: Néra statistiskai reik§mingo konkrecios emocijos poveikio kintamumui.
Kintamumas

H1: Egzistuoja statistiSkai reik§mingas konkrecios emocijos poveikis kintamumui.

HO: Néra statistiSkai reik§mingo konkrecios emocijos poveikio akcijy prekybos apimciai.

Prekybos apimtis
H1: Egzistuoja statistiSkai reik§mingas konkrec¢ios emocijos poveikis akcijy prekybos apimciai.

Dividendy HO: Néra statistiSkai reikSmingo konkrec¢ios emocijos poveikio akcijy dividendy pajamingumui.

pajamingumas H1: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas konkrecios emocijos poveikis akcijy dividendy

pajamingumui.

Saltinis: sudaryta autorés.

Patikrinus hipotezes, palyginamas skirtingy emocijy poveikis tam paciam priklausomam
kintamajam bei tos padios emocijos poveikis skirtingiems priklausomiems kintamiesiems. Sio
tyrimo rezultatai yra palyginami su kity autoriy tyrimy rezultatais ir pristatomos pagrindinés

tyrimo iSvados. Taip pat apraSomi tyrimo apribojimai ir pasitilymai tolimesniems tyrimames.

2.4. Tyrimo ribotumas

Atliekant tyrimg, buvo susidurta su keliais apribojimais, kurie galéjo daryti jtaka
rezultatams ir jy interpretacijai.

Konkre¢iy emocijy jtakos nustatymo tyrimas Europos akcijy rinkai atliktas remiantis
STOXX600 indeksu. Jis jtraukia tik 600 akciniy bendroviy skirtingy rinkos kapitalizacijos dydzio
akcijas, kotiruojamas Vakary Europoje. Tyrimo rezultatai neapima visy Europos Saliy akcijy
rinky. Taciau $is indeksas yra vienas plac¢iausiy Europoje ir yra atitikmuo S&P 500. Todél daroma
prielaida, kad jis plac¢iausiai atspindi Europos akcijy rinka.

Emocijoms i§matuoti ir i§analizuoti naudojama po 10 straipsniy per ménesj. Si ribota imtis
kai kuriais atvejais gali biiti per maza, kad atspindéty realy pilng rinkoje vyraujanti to ménesio
emocinj fona ar konkre¢ias emocijas. Sis apribojimas galéjo nulemti statistiskai nereik§mingus kai
kuriy emocijy regresijos rezultatus. Taciau ne visais ménesiais buvo daugiau nei 10 kokybiSky
naujieny straipsniy patikimuose ziniasklaidos portaluose, todél norint iSlaikyti kiekvieno ménesio
duomeny imties vienodumg ir kokybe buvo pasirinkta tokia imtis.

Emocijoms naujieny straipsniuose iSmatuoti buvo naudojamas NRC Zodynas, kuris yra
bendrosios paskirties ir néra tiesiogiai pritaikytas tirti emocijas finansy rinky kontekste. Zodynas
sudarytas i§ 8 tikstanciy terminy, todél nebitinai gali jvertinti visus su nuotaikomis susijusius

zodZius nagrinéjamuose straipsniuose. O tai gal¢jo daryti jtakg regresinés analizés rezultatams.
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Taciau tyrimo metu Sis zodynas yra didziausias ir placiausiai viesai prieinamas zodynas, paremtas

empiriniais tyrimais.
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3. EMOCIJU ITAKOS PREKYBAI AKCIJU RINKOJE TYRIMAS

3.1. AKkcijy rinky naujienose vyraujanciy emocijuy apzvalga

Analizuojant emocijas, kurios atsispindi naujienose, susijusiose su akcijy rinkomis
Europoje, apzvelgiamas emocijy pasiskirstymas, pagrindinés duomeny statistinés reikSmés,
analizuojami emocijy pokyciai per nagrin€¢jama laiko periodg bei emocijy tarpusavio koreliacinés
sgveikos. Nagrin¢jami teigiamas ir neigiamas valentingumai bei kitos konkrecios emocijos:
pasitikéjimas, laukimas, liidesys, baimé, dziaugsmas, pyktis, nustebimas, pasibjauréjimas. Tokia
apzvalga suteikia informacijos apie naudojamus duomenis, jy tinkamumg tolimesniems tyrimo

zingsniams.

Apzvelgiant viso laikotarpio konkreciy atskiry emocijy vidurkius, standartinius
nuokrypius, minimalias bei maksimalias reikSmes ir mediang, galima jvertinti bendrg emocinj
fong per tiriamus 5 metus 2020 - 2024 mety laikotarpyje. 8 lentel¢je pateikiama pagrindine

statistin¢ informacija apie surinktus duomenis pateikiama santykinémis reikSmeémis.

8 lentelé

Emocijy aprasomosios statistikos lentelé

Emocija N Vidurkis St Min Max Mediana
nuokrypis
Teigiama 60 0,56 0,05 0,42 0,65 0,56
Neigiama 60 0,44 0,05 0,35 0,58 0,44
Pasitikéjimas 60 0,26 0,03 0,19 0,31 0,25
Laukimas 60 0,20 0,02 0,15 0,25 0,20
Liudesys 60 0,12 0,02 0,08 0,18 0,12
Baimé 60 0,13 0,02 0,09 0,18 0,13
DzZiaugsmas 60 0,10 0,02 0,06 0,15 0,10
Pyktis 60 0,09 0,02 0,05 0,12 0,09
Nustebimas 60 0,07 0,01 0,05 0,11 0,07
Pasibjauréjimas | 60 0,04 0,01 0,01 0,07 0,04

Saltinis: Sudaryta autorés, pagal Rstudio programa gautus statistinius duomenis.
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Emocijy jvertinimui buvo nagrinéjamas 60 meénesiy laikotarpis, atrenkant po 10 aktualiy
naujieny straipsniy i§ kiekvieno ménesio i§ pasaulyje pripazinty naujieny svetainiy. Pateiktoje
apraSomosios statistikos lentel¢je, vertinant emocinj valentingumg, matoma, kad per tiriamg
laikotarpj teigiamo ir neigiamo fono naujienos buvo pasiskirsciusios labai panaSiai. Taciau
teigiamos emocijos straipsniuose atsispindé¢jo kiek daugiau, lyginant su neigiamomis. Nedidelis
standartinis nuokrypis parodo, kad duomeny sklaida aplink vidurkj yra ganétinai maza.
Minimalios ir maksimalios reik§més didelémis i$skirtimis nepasiZymi, tai signalizuoja, kad Sie
rodikliai buvo ganétinai stabils, be ypatingai aukSty emociniy Suoliy ties kaZkuria viena emocine
busena. Valentingumy mediana lygi vidurkiui, o tai patvirtina, kad duomenys iSsidéste simetriskai,
be iSskir¢iy. Taigi, teigiamos ir neigiamos emocijos buvo pakankamai stabilios, daznai artimos
viena kitai, vertinant ménesio laikotarpius. Todé¢l galima teigti, kad bendras sentimentas ir
emocinis fonas akcijy rinkoje tiriamu laikotarpiu neissiskyré butent kazkuriuo vienu valentingumu

- ir tiek teigiamos, tiek neigiamos emocijos sudaré panasia dali emocijy.

Nagrinéjant konkreCiy emocijy apraSomaja statistika, didziausiu vidurkiu iSsiskiria
pasitik¢jimo ir laukimo emocijos, kurios yra priskiriamos prie teigiamy emocijy. Aukstas
santykinis vidurkis atspindi, kad nagriné¢jant emocijas straipsniuose, biitent Sios daznai
atsispindédavo naujieny sklaidoje. Pastarosios dvi emocijos taip pat pasizymi ir didZiausiomis
maksimaliomis vertémis. Maziausiu vidurkiu pasizymi nuostabos bei pasibjauréjimo emocijos.
Likusios emocijos - liidesys, baimé, dziaugsmas bei pyktis pasiZymi ganétinai panasiu vidurkiu.
Tai atsikleidzia, kad, pagal nagrin¢jamus naujieny straipsnius, dazniau atsispindi teigiamy
konkre€iy emocijy fonas Ziniasklaidoje. Nedideli standartiniai nuokrypiai signalizuoja, kad
skirtingy ménesiy nuotaiky fono vertés daug nenukrypsta nuo savo vidurkiy. Maziausia minimalia
verte pasizymi pasibjauréjimo emocija. Tai reiskia, kad §i emocija, kai kuriuose nagrinétuose su
akcijy rinkomis susijusiy naujieny straipsniuose, beveik neatsispindédavo. PrieSingai galima
pasakyti apie didziausig minimalig reik§me turincias pasitiké¢jimo ir laukimo emocijas. Didelés
minimalios reikSmeés reiskia, kad §iy emocijy lygis kiekvieng ménesj biidavo salyginai aukstas,
lyginant su kitomis nuotaikomis. Nagrin¢jant mediany reik§mes, konkreciy emocijy medianos yra
lygios arba beveik lygios vidurkiui, o tai rodo, kad duomenys i$sidéste simetriskai, be didesniy
i8skir¢iy, kurios iSkreipty vidurkj. Galima daryti prielaida, kad nagrin¢jamu laikotarpiu
pasitikéjimo ir laukimo emocijy fonai buvo stipriausi, liidesio, baimés, dziaugsmo bei pykcio
fonai - vidutiniskai stipris, o nuostabos ir pasibjauré¢jimo emocijy fonai - silpni. Taigi galima
teigti, kad nagrin¢jamame laikotarpyje daugiausia atsispindéjo pasitikéjimo, laukimo emocijos,
kiek reCiau atsispindéjo litidesys, baimé, dziaugsmas ir pyktis, o nustebimas ir pasibjauré¢jimas

buvo reciausiai sutinkamos emocijos naujienose.
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Emocijy nagrinéjimas laike leidzia identifikuoti pagrindinius emocijy pokyc¢ius, trumpo ar
ilgo laikotarpio tendencijas, emociskai neramius periodus. Tokia analizé leidZia jZzvelgti rySius
tarp didesniy emociniy poky¢iy ir rinkg paveikusiy jvykiy ir naujieny pasaulyje. 3 paveiksle
pateikiamos laiko eilu¢iy poky€iy analizés lentelés dviem valentingumams - teigiamam ir

neigiamam - bei kitoms aStuonioms konkre€ioms emocijoms.

3 paveikslas

Emocijy pokyciai nagrinéjamame periode
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Saltinis: Sudaryta autorés, naudojant Rstudio programa.

Nagrinéjant konkre€iy emocijy atskirus pokycius laike matoma, kad emocijy fono lygiai
néra pastoviis. Visos emocijos yra besikei¢iancios laike, neturi pastoviy tendencijy. Nagrinéjant
bendrai, kaip ir apraSomosios statistikos paveiksle, laiko eiluciy grafikai atskleidzia, kad tiriamu
laikotarpiu dideliy duomeny iskiréiy neegzistuoja. Zvelgiant j baimés grafika, matoma kad 2020
m. pradzioje, didzigja dali 2022 m., 2023 m. kelis ménesius bei 2024 m. viduryje baimés emocijos
fonas buvo daug aukstesnis. Siejant su pasauliniais, Europiniais jvykiais, galima daryti prielaida,
kad toks fonas atsispindéjo bitent dél to, kad 2020 m. pradZioje prasid¢jo COVID-19 pandemija,
kuri sukélé didelj neapibréztuma bei stipry akcijy rinky nuosmukj tiek Europos, tiek pasaulinése
rinkose. 2022 m. baimés emocijas staigiai sukélé Rusijos invazija j Ukraina, energetikos krizé

Europoje, taip pat prasidéjo aukstos infliacijos periodas ir centriniai bankai pradéjo kelti
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palukanas. Toks neapibréztumas atsispindéjo akcijy rinky naujienose ir kélé baime. Nagrinéjant
laukimo emocijos poky¢€ius laike, galime jZvelgti, kad $i emocija juda prieSingai nei baimés
emocija. Tokiems poky¢iams jtakos turi jau minéti jvykiai pasaulyje. Didesni sukrétimai skatina
neigiamas emocijas, o laukimas ¢ia, galima daryti prielaida, atspindi investuotojy likescCius.
Laukimo emocijos reikSmés 2021 m. kiek iSkilo, tai galima sieti su Siokiu tokiu ekonominiu
atsigavimu, atsiradusiomis vakcinomis ir pandemijos suvarzymy $velninimu. Zvelgiant j neigiamo
valentingumo grafika, taip pat galima jzvelgti panasiy judé¢jimy laike kaip baimés emocijos
reik§meése. Sio valentingumo reik§meés turi nemazai $uoliy nagrinéjamame periode. Neigiamos
emocijos kyla, kai rinkos rezultatai biina prastesni, fiksuojami akcijy kainy kritimai, didesnis
neapibréztumas dél geopolitiniy ar kity jvykiy, kurie turi tiesioginiy pasekmiy prekybai akcijy
rinkose. Pasibjauréjimo grafikas atskleidzia, jog $i emocija taip pat néra pastovi, keiciasi laike.
Tokig emocijg gali sukelti reakcija j kokius nors priimamus ekonominius, geopolitinius
sprendimus ar rinkos rezultatus. Pastovesnis emocijos periodas matomas 2022 m., taciau §i
emocija visg tirilamg laikotarpj iSlieka retai atsispindinti naujienose. Nagrin¢jant pykcio pokycius
laike, emocijos judéjimai yra labai artimi baimés emocijos judéjimams. Tai signalizuoja, kad Sios
emocijos yra viena su kita susijusios, gali buti, kad jos daznai atsispindi kartu. Dziaugsmo
emocijos pokyc¢iai laike pasizymi pagrinde nedideliais svyravimais, su kiek didesnémis vertémis
2023 m. ir 2024 m. pradzioje. Nagrin¢jant litidesio emocijy pokyc¢ius laike, galima jzvelgti, kad
dziaugsmas ir liiidesys yra linke judéti prieSinga kryptimi. Galima taip pat jZvelgti, kad nuostabos
emocija juda panaSiai kaip pasibjauréjimo emocijos. Akcijy rinky naujieny straipsniuose
atsispindinti pasitikéjimo emocija nepasiZymi stabilumu, jai buidingi didesni ver¢iy pokyciai,
taCiau §i0s emocijos jud€jimas yra labai artimas teigiamo sentimento judéjimams. Tai reiSkia, kad
Sie fonai yra glaudziai susije, teigiamos emocijos ir pasitikéjimas kyla viena i§ kitos. Straipsniuose
atsispindinti teigiamas valentingumas i$Saukia pasitikéjimo emocijas, kadangi akcijy rinkoje
sumazeja neapibréZtumas. Taigi, emocijy fono pokyciy analiz¢ tiriamu laikotarpiu atskleide, kad
emocijos atspindi didesnius jvykius rinkoje ir emocijos tarpusavyje yra susijusios, daznai juda ta

pacia kryptimi (jei tai to paties valentingumo emocijos).

Emocijas sukelia kompleksiniai procesai, todél nattiralu, kad jos yra tarpusavyje susijusios
ir yra priklausomos viena nuo kitos. Koreliacin¢ analizé ir jos matrica leidZia identifikuoti ry$j, jo
stiprumg ir kryptj tarp konkreciy emocijy. Tai leidzia nustatyti, ar emocijos pasireiSkia kartu, ar
yra visiSkai nesusijusios. Taip pat galima jvertinti, kurios konkre€ios emocijos turi rysj su teigiamu
ar neigiamu valentingumais ir kokia kryptimi jos sgveikauja. Paprasciau - tai leidzia suskirstyti
emocijas ] dvi grupes - teigiamas ir neigiamas. Tokia analizé naudinga tolimesnéms tyrimo

rezultaty interpretacijoms, gilinantis j emocijy dinaminius procesus. 4 paveiksle pateikiama iSsami
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emocijy koreliaciné matrica, kuri atspindi teigiamus ir neigiamus rysius tarp minéty kintamyjy.
Meélynos spalvos skalé atspindi neigiama saveika, o raudonos - teigiamg. Koreliacinés reikSmes

paveiksle nurodo koreliacijos rySio stiprumg.

4 paveikslas

Emocijy koreliaciné matrica
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Saltinis: Sudaryta autorés, naudojant Rstudio programa.

Analizuojant emociniy valentingumy ir kity konkreciy emocijy koreliacing matrica,
matoma, kad nagrin¢gjamos emocijos tarpusavyje yra glaudziai susijusios. Neigiamas
valentingumas turi vidutiniskai teigiama koreliacinj rysj su litidesiu, pasibjauré¢jimu, baime bei
pyk¢iu. Tokie tarpusavio rySiai yra logiski, kadangi minétos emocijos yra priskiriamos prie
neigiamy biseny. Neigiamas valentingumas turi vidutiniSkai neigiama koreliacinj ry$j su
teigiamomis emocijomis - pasitikéjimu, laukimu. DZiaugsmo emocijos ir neigiamo valentingumo
rySys yra stiprus, kadangi koreliacijos koeficientas siekia net 0,7. Teigiamas ir neigiamas
valentingumai turi tobulg neigiamg koreliacija, kadangi santykinis valentingumy dydis yra
iSvestas tik 1§ jy dviejy, vertinant naujieny apie akcijy rinkas straipsnius. Nagrin¢jant teigiamo
valentingumo sarySius su kitomis emocijomis, matoma, kad rySiai yra atvirks¢iai susije, lyginant
su koreliacijomis su neigiamu valentingumu. Beveik visos emocijos koreliuoja su valentingumais,
iSskyrus nuostabg. Koreliacijos koeficientas identifikuoja, kad rySys tarp minétos emocijos ir

valentingumy yra silpnas. Galima daryti prielaida, kad Sig emocija yra sunku priskirti prie
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konkrecios biisenos, nes nuostaba gali kilti tiek i§ teigiamy, tiek i§ neigiamy jvykiy, naujieny.
Taigi, emociné biisena (teigiama/neigiama) koreliuoja su konkreciomis emocijomis, todé¢l biisena

ir konkreti emocija daznu atveju atsispindi kartu.

Nagrin¢jant konkre€iy emocijy tarpusavio rySius, galima jZvelgti nemazai vidutiniy
teigiamy ir neigiamy koreliacijy. Vidutinis teigiamas tarpusavio rySys pasireiSkia tarp Siy
neigiamy emocijy pory: pyk¢io ir pasibjauréjimo, pykcio ir baimés, pasibjauréjimo ir baimés. Tai
reiskia, kad daznu atveju Sios stiprios neigiamos emocijos atsispindi kartu, reaguojant j rinkos
jvykius. Tarp teigiamy emocijy vyrauja silpnesni teigiami koreliaciniai rySiai. Stipriausiai -
dziaugsmas ir laukimas, dziaugsmas ir pasitiké¢jimas, dziaugsmas ir nuostaba. Galima
interpretuoti, kad dziaugsmo emocija yra stipri emocija (vertinant teigiamo valentingumo ir
emocijos rysj) ir daznai yra lydima kity teigiamy emocijy. Nagrin¢jant neigiamus koreliacinius
ryS$ius, stipriausi pasireiskia tarp baimés ir pasitikéjimo, pykcio ir pasitikéjimo, pykcio ir laukimo,
baimés ir dziaugsmo, pykcio ir dziaugsmo, lifidesio ir dziaugsmo. Tai natiralu, nes, kaip minéta
anksciau, emocijos yra kompleksinis procesas ir dazniausiai sunku isskirti biitent vieng ir tik vieng
emocija kaip reakcija. Jei daugiau atsispindi konkrecios teigiamos emocijos, sumaz¢ja neigiamy
emocijy santykiné dalis. Sios vidutinés koreliacijos rysiai reiskia, kad emocijos daniau
pasireiskia kartu nei atsitiktinai. Stipraus koreliacinio rySio, nagrin¢jant turimus duomenis, nebuvo
rasta. Taciau dauguma emocijy turi tarpusavio rysj, iSskyrus nuostaba ir pasitikéjimas, kuriy
koreliacinis rySys neegzistuoja. Taigi, koreliaciné matrica pateikia jrodymy, kad neigiamos ir
teigiamos emocijos turi neigiamg koreliacija, o to paties valentingumo emocijos koreliuoja

teigiamai vienos su kitomis, kas reiSkia, kad emocijos dazniau pasireiskia kartu, o ne atsitiktinai.

[Sanalizavus 60 emocijy stebéjimy kintamuosius tiriamu laikotarpiu, galima teigti, kad,
vertinant bendrai, emociné¢ biisena rinkoje iSskirtinai nepasiZymeéjo nei teigiamo, nei neigiamo
valentingumo fonu. Vertinant konkrefias emocijas, naujienose dazniausiai atsispindéjo
pasitik¢jimas, laukimas, o kitos emocijos atsispindédavo kiek re€iau. Pasitikéjimo ir laukimo
emocijas tiriamu laikotarpiu galime i8skirti kaip stiprias emocijas. Stebint emocijy poky¢€ius laike,
galima jzvelgti, kaip emocijos koreliuoja su pasaulyje, Europoje vykstanciais jvykiais. Pandemija,
Rusijos invazija j Ukraina, energetikos krizé Europoje, rekordiné infliacija atsispindi naujieny apie
akcijy rinkas straipsniuose ir jy emocijy fone. Tiek emocijy poky¢iy laike, tiek koreliaciné analizé
atskleidzia, kad emocijos ir valentingumai yra tarpusavyje stipriai susij¢. Daznai kelios emocijos
yra i§saukiamos kaip reakcija i jvykius rinkoje ir yra linkusios judéti panaSiai. Tq patvirtina
koreliaciné analiz¢, kuri jrodo, kad dauguma emocijy ir valentingumy tarpusavyje turi vidutiniskai
stipry sary$j. Taigi, emocijy aprasomoji statistika patvirtina, kad emocijos, atsispindincios

naujienose apie akcijy rinkas, yra tarpusavyje susijusios.
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3.2. Akciju rinkos rodikliy ir kontroliniy kintamyjuy duomeny apzvalga

Tyrime norima iSanalizuoti, kaip emocijos veikia prekyba akcijy rinkose. Pasirinkti
prekybos rinkos rodikliai - dividendy pajamingumas, kintamumas, prekybos apimtis, kaina bei
graza. Regresijoms sudaryti naudojami papildomi kontroliniai kintamieji - VKI, nerizikinga
palukany norma ir vartotojy pasitik¢jimo indeksas. Aprasomosios statistikos priemonémis
nustatomi pagrindiniai kintamyjy statistiniai parametrai, tiriamy akcijy rinkos kintamyjy poky¢iai

laike, pagrindiniy ir kontroliniy kintamyjy sgveikos rySiai.

Apzvelgiant tiriamo periodo akcijy rinkos rodikliy vidurkius, standartinius nuokrypius,
minimalias bei maksimalias reikSmes ir mediang, galima jvertinti bendrg rinkos situacija 2020 -
2024 mety laikotarpyje. 9 lentel¢je pateikiama pagrindiné statistiné informacija apie akcijy rinkos

rodikliy duomentis.

9 lentelé

Akcijy rinkos rodikliy kintamyjy aprasomoyji statistiné lentelé

St.

Kintamasis N Vidurkis | nuokrypis | Min Max Mediana
Dividendu

60 3,31 0,33 2,65 4,21 3,37
pajamingumas, %
30D volatilumas, % | 60 15,25 8,81 6,17 62,41 12,55
Prekybos apimtis,

60 206,33 48,14 146,13 | 444,61 196,81
mln. EUR
Kaina, EUR 60 443,56 49,58 322,48 | 519,23 453,07
Graza, EUR 60 935,67 146,34 625,54 | 1187,42 | 941,53

Saltinis: Sudaryta autorés, pagal Rstudio programa gautus statistinius duomenis.

Akcijy rinkos rodikliy laiko eilu¢iy duomenys susidaro 1§ 60 steb&jimy tiriamuoju
laikotarpiu. Dividendy pajamingumas vidutiniSkai sieké 3,31 proc., medianos reikSmé labai artima
vidurkiui, o tai reiSkia, kad duomenys yra pasiskirste tolygiai. Minimali ir maksimali reikSmeés
leidzia daryti prielaida, kad dividendai buvo stabiliis, be didesniy iSskir¢iy. Nagrin¢jant 30 dieny

volatilumo statistinius rodiklius, galima daryti prielaida, kad rinkoje tiriamu laikotarpiu buvo daug
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neapibréztumo, kuris tur¢jo jtakos kintamumui. Tg rodo stipriai nutolusios minimali ir maksimali
reik§més bei standartinis nuokrypis. Prekybos apimties kintamojo vidurkis ir mediana yra artimi,
todél galima daryti prielaida, kad duomenys pasiskirste simetriskai. Maksimali verté yra dvigubai
didesné uz vidurkj, kas rodo labai aktyvig prekyba. Nagrinéjant STOXX600 kaing, i§ statistikos
galima daryti iSvada, kad kainos laikotarpiuose pasiskirsciusios tolygiai, kadangi vidurkis ir

mediana yra panaSiy verciy.

Europos akcijy rinkos poky¢iai laike leidzia lengvai pastebéti pagrindinius, rySkesnius
judéjimus akceijy rinkose ar jZvelgti ilgesnio laikotarpio tendencijas. Kaip ir vertinant emocijy
poky¢ius laike, taip ir rinkos rodiklius - galima ieskoti rysiy tarp rinkg paveikusiy naujieny ir
ivykiy pasaulyje. 5 paveiksle pateikiamos laiko eilu¢iy pokyciy analizés nagriné¢jamiems

STOXX600 akcijy rinkos rodikliams.

5 paveikslas

Akcijy rinkos rodikliy pokyciai nagrinéjamame periode
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Saltinis: Sudaryta autorés, naudojant Rstudio programa.

Nagrinéjant akcijy rinkos rodikliy pokyc¢iy grafikus, galima jzvelgti nemazai zZymiy
poky¢iy. 30 dieny volatilumo STOXX600 rinkoje grafike matoma, kad yra didelé i$skirtis 2020

mety pradzioje. Galima manyti, kad toks Zymus rinkos kintamumas buvo COVID-19 pandemijos
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iSSaukta rinkos reakcija. Daugiau zymiy iSskir€iy nagrinéjamu laikotarpiu nebuvo, volatilumas
paprastai sieke apie 15 proc., o tai gali reiksti, kad rinka buvo nuosaikiai rizikinga, investuotojy
lukesciai buvo stabiliis. Grazos grafikas vaizduoja teigiama rinkos tendencija, tai reiskia, kad
vyravo ganétinai stabilus augimas su trumpalaikiais neigiamais pokyciais. Taciau nagrin¢jant kitg
rodiklj - prekybos apimtj - jis pasizymi didesniais pokyciais. Matomas stiprus suaktyvéjimas 2020
m. pradZioje, kuris tikétina, kad buvo sukeltas reakcijy j pandemija. Toks pokytis gali atspindéti
didesnj investuotojy nerimg. Véliau prekybos apimtis sumazgjo, tapo kiek stabilesné, taciau
trumpais laikotarpiais atsirasdavo didesniy Suoliy dél ekonominés situacijos, jvairiy rinkos
neapibréztumy padidéjimy. Nagrinéjant dividendy pajamingumo grafika, galima matyti staigy
rodiklio pakilimg ir staigy sumaz¢jimg pandemijos pradzios metu. Taip galéjo nutikti dél kainy
Suolio - kai akcijy kainos nukrito, dividendy politika nebuvo kei¢iama i§ karto ir jie nebuvo
mazinami, kas didino pajamingumg. O véliau, kai kainos kiek daugiau stabilizavosi,
pajamingumas nukrito. Zvelgiant toliau j grafika, matomas laipsniskas dividendy pajamingumo
augimas ir, galiausiai, stabilizavimasis. Kainos pokyciy grafikas yra labai panasus j grazos rodiklio
pokyc¢iy grafika, nes jie yra tiesiogiai susij¢. Taigi, STOXX600 akcijy rinkos rodikliy pokyc¢iy
laike analize leidzia identifikuoti, kad pandemija stipriai paveiké rinka, o véliau stabilizuojantis

ekonomikai, rinkos rodikliai kiek stabilizavosi, pastebimas ilgalaikis kainos, grazos augimas.

Kadangi ne tik emocijos veikia prekyba akcijy rinkoje, regresijai sudaryti jtraukiami
kontroliniai kintamieji, kurie nusako ekonoming situacija nagrinéjamame laikotarpyje. 10

lenteléje pateikiama pagrindiné statistiné informacija apie kontroliniy kintamyjy duomentis.

10 lentelé

Kontroliniy kintamyjy aprasomoji statistiné lentelé

St.
Kintamasis N Vidurkis Min Max Mediana
nuokrypis
VKI indeksas 60 115,78 8,51 104,37 | 127,07 117,08
Nerizikinga palikany
60 1,05 1,32 -0,62 | 2,84 1,25
norma, %
Vartotojy pasitikéjimo
60 98,54 2,01 94,24 | 102,31 98,80
indeksas

Saltinis: Sudaryta autorés, pagal Rstudio programa gautus statistinius duomentis.
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Nagrinéjant kontroliniy kintamyjy statistika, matoma, kad VKI indekso duomenys tiriamu
laikotarpiu buvo pasiskirst¢ tolygiai dél artimo vidurkio ir medianos, nedidelio standartinio
nuokrypio, nedaug nutolusiy minimalios ir maksimalios ver¢iy. VKI atskleidzia, kad tiriamu
laikotarpiu vyravo kainy lygio kilimas, lyginant su baziniu laikotarpiu. Nerizikingos paltikany
normos kintamasis vidutiniSkai sieké 1,05 proc., tac¢iau uz vidurkj didesnis standartinis nuokrypis
rodo, kad buvo nemazai rodiklio svyravimo. Nerizikinga paliikany norma kito nuo neigiamy 0,62
iki teigiamy 2,84 proc. Vartotojy pasitikéjimo indeksas buvo ganétinai pastovus, tg atskleidzia
vidurkio ir medianos vertés bei nedidelis standartinis nuokrypis. Taciau vertinant patj indeksa, jis
atskleidzia, kad vartotojy pasitikéjimas nebuvo aukstas dél vyraujancio neuztikrintumo. Jvertinus
statistinius ekonominiy kintamyjy rodiklius, tiriamu laikotarpiu ekonomika nebuvo stabili -
infliacija augo, nepastovi nerizikinga paliikany norma atskleid¢, kad rizika buvo vertinama

skirtingai, o vartotojy pasitikéjimas laikotarpiu iSliko vidutiniskas.

Akcijy rinkos rodikliai ir ekonominiai rodikliai (kontroliniai kintamieji) yra glaudziai
susije, nes daznu atveju ekonominé¢ situacija daro didele jtakg akcijy rinky judéjimams. Todél
svarbu apzvelgti kaip rinkos rodikliai ir kontroliniai kintamieji sagveikauja tarpusavyje. 6 paveiksle

pateikta minéty kintamyjy koreliaciné matrica.

6 paveikslas

Akcijy rodikliy ir kontroliniy kintamyjy koreliaciné matrica

1
Div. pajamingumas, % | 0.24 | 0.23 ‘ ‘ ‘ 0.06  0.15 8
30D volatilumas, % ‘ -0.17 . ’ . . 6

0.4

Prekybos apimtis, min. EUR ' -0.13 | -0.27 ' -0.27
@ @ |
Vartotojy pasitikéjimo indeksas 0

+0.2
VKl indeksas .
0.4
Nerizikinga paltkany norma, % ’ ‘ 0.6

Kaina, EUR . 0.8

Saltinis: Sudaryta autorés, naudojant Rstudio programa.
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Nagrinéjant akcijos rodikliy ir kontroliniy kintamyjy koreliaciniy ryS$iy matrica, galima
matyti, kad yra keletas stipriy sgveiky. Akcijy rinkos rodikliai - kaina ir graZa - stipriai koreliuoja
su VKI indeksu, nerizikinga paliikany norma. Sie du kintamieji taip pat, tik silpnai, teigiamai
koreliuoja su vartotojy pasitikéjimo indeksu. Prekybos apimtis neigiamai koreliuoja su VKI,
nerizikinga palikany norma ir kiek silpniau su vartotojy pasitik¢jimo indeksu. Dividendy
pajamingumo kintamasis neigiamai sgveikauja su vartotojy pasitikéjimo indeksu ir teigiamai su
VKI indeksu bei nerizikinga palikany norma. 30 dieny volatilumas koreliuoja neigiamai su visais
trimis kontroliniais kintamaisiais. Taigi, galima daryti iSvada, kad rinkos rodikliai yra susij¢ su

vyraujancia ekonomine situacija.

Apzvelgus akcijy rinkos rodikliy bei kontroliniy ekonominés situacijos kintamyjy
statistikg tiriamu laikotarpiu, galima padaryti kelias i§vadas. Dividendy pajamingumas buvo gana
stabilus, graza ir kaina tur¢jo tendencijg augti, nors rinka pasiZyméjo nemazu kintamumu bei
besikei¢iancia prekybos apimtimi. Laiko eilu¢iy analiz¢ leido identifikuoti tai, kad pandemijos
pradzia sukrété rinka, taciau ilgainiui ji kiek stabilizavosi. Ekonominé aplinka nebuvo itin stabili,
vyravo infliacija, nerizikinga paliikany norma stipriai kito, o vartotojy pasitikéjimo indeksas
atskleidé¢, kad pasitikéjimas buvo vidutinis. STOXX600 rinkos kintamieji stipriai sgveikavo su

tuometine ekonomine situacija. Taigi, tiriamu laikotarpiu rinkoje vyko daug poky¢iy.

3.3. Emocijy jtakos prekybai akcijuy rinkoje tyrimo rezultatai

[Snagringjus emocijy kintamuyjy statistika, rinkos rodiklius ir kontrolinius kintamuosius tiriamu
laikotarpiu, atlikta koreliaciné analizé tarp akcijos rodikliy ir konkre¢iy emocijy. Tai atskleidzia
pirminius tarpusavio rySius tarp minety tiriamy kintamyjy ir leidzia sutikrinti rySius atlikus

regresing analiz¢. 7 paveiksle pateikiama akcijy rodikliy ir emocijy koreliaciné matrica.
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7 paveikslas

Akcijy rodikliy ir emocijy koreliaciné matrica

&
© 4
@ 'b‘b ) ‘Qﬁ
o > +€ o o & < N
) & 3 >
& & Ny & & @ S R & o
O N S OF & N X Ny S R
@ < Q® N N ® i D S <
Dividendy_pajamingumas -0.32 0.32 -0.34 ‘ 0.16 0.44 -0.23 0.42 0.18 0.44
Volatilumas_30D . 0.43 ’ -0.35 048 0.3 . 0.29 0.18 0.26
Prekybos_apimtis_ EUR = 0.31 0.31 -0.31 -0.26 0.38 0.12 -0.27 0.17 0.28 0.18
Kaina_EUR 0.06 -0.06 0.16 0.19 #w 0.13 0.15 -0.11 -0.23 -0.12
o
Graza_EUR 0.08 -0.08 0.18 0.13 @ 0.13 0.16 0.1 -0.23 -0.07
I B |
-1 0.8 0.6 0.4 0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Saltinis: Sudaryta autorés, naudojant Rstudio programa.

Koreliacin¢ matrica atskleidé, kad dividendy pajamingumas koreliuoja neigiamai su
teigiamu valentingumu, taip pat kitomis prie teigiamy emocijy priskiriamomis emocijomis.
Teigiami koreliaciniai rySiai atskleisti tarp Sio kintamojo ir neigiamo valentingumo bei kitomis
neigiamomis emocijomis. Kadangi koreliaciné analizé neatskleidZia prieZastingumo, galima tik
daryti prielaida, kad kai akcijy rinkose vyrauja neigiamos emocijos, dividendy pajamingumas
auga, nes krenta akcijy kainos, dividendams isliekant tokiems patiems. Galima daryti ir atvirksting
prielaida - kad kai dividendy pajamingumas auga, auga ir neigiamy emocijy fonas naujieny apie
akcijy rinkas straipsniuose. 30 dieny rinkos kintamumo kintamasis neigiamai koreliuoja teigiamu
valentingumu ir kitomis teigiamomis emocijomis. Su neigiamu valentingumu ir neigiamomis
emocijomis nustatyta tarpusavio sgveika yra teigiama. Galima daryti prielaida, kad neigiamos
emocijos sukéle didelj neapibréztuma STOXX600 rinkoje ir investuotojai pradéjo pardavinéti
savo turtg, pirkti saugesnius variantus, ir/arba atvirk$ciai. Prekybos apimtis teigiamai sgveikauja
su neigiamomis emocijomis, o su teigiamomis - atvirk$¢iai. Kaip ir nagriné¢jant rinkos kintamuma,
galima prielaida, kad neigiamos emocijos sukelia didesnj aktyvuma rinkoje (iSsigande siekia
parduoti, o spekuliantai pasipelnyti) ir tod¢l iSauga prekybos apimtis. Kaina ir graZa su emocijomis
koreliuoja kiek silpniau, taciau rySiai egzistuoja. Kintamieji turi teigiamg ry$j su teigiamomis

emocijomis ir baime, neigiamg ry$j turi su likusiomis neigiamomis emocijomis. Taigi, atlikus
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koreliacing analize, galima teigti, kad emocijos ir Europos akcijy rinkos rodikliai yra tarpusavyje

susijg.

Paruo$us duomenis tyrimui - diferencijuojant, logaritmuojant reikiamus kintamuosius, kad
jie atitikty prielaidas ir biity tinkami interpretacijai - atliekama regresiné analizé. Ja siekiama
1§siaiSkinti, kaip konkreti emocija veikia Europos akcijy rinkos rodiklius. 11 lentel¢je pateikiami

regresinés analizés rezultatai.

11 lentelé

Regresinés analizés rezultatai

Dividendy Prekybos
Emocija Kaina Graza Kintamumas
pajamingumas apimtis
Teigiamas
0,1665 ** NS -0,3627 ** -0,0076 ** NS
valentingumas
Neigiamas
-0,1665 ** NS 0,3627 ** 0,0076 ** NS
valentingumas
DzZiaugsmas 0,3163 * NS -1,0399 ** NS NS
Pasitikéjimas 0,3139 ** 0,2948 * -0,5558 * -0,0199 ** NS
Laukimas NS 0,4673 * NS NS NS
Liudesys -0,2707 * NS 0,7719 ** NS NS
Baimé -0,4321 * | -0,5096 ** 1,0843 ** 0,0319 ** NS
Pyktis NS NS NS NS NS
Nuostaba NS NS NS NS NS
Pasibjauréjimas NS NS NS NS NS

Koeficienty reikSmingumai lygmenyse: 0,01 - ***, 0,05 - **, 0,1 - *, NS - nereikSminga.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis.

Sudarius regresijos modelius, buvo tikrinamas modeliy tinkamumas - VIF testas
multikolinearumui, Durbin-Watson testas paklaidy autokoreliacijai, Breusch-Pagan testas
paklaidy  heteroskedastiSkumui  patikrinti.  Visos atliktos regresijos  nepasizyméjo
multikolinearumo ir paklaidy autokoreliacijos problemomis, taciau visi modeliai pasizymejo
paklaidy heteroskedastiSkumu. Jo itaka modelio kintamyjy koeficientams ir statistinio

reikSmingumo panaikinimui buvo naudojamos robustinés standartinés paklaidos modelio
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koeficientams i§ naujo jvertinti. Regresiniy modeliy determinacijos ir koreguoti determinacijos
koeficientai nepasizyméjo auksta verte, taCiau vertinant akcijy rinkos rodiklius, tai néra retas
reiSkinys, nes rinkos yra veikiamos labai daug jvairiy veiksniy, kurie néra jtraukiami j regresines
lygtis dé¢l modelio perkrovimo (angl. overfitting) problemos. Taciau tai nereiSkia, kad nustatyti
rySiai yra klaidingi. Kadangi tyrimo duomenys yra procentiniai, o jei ne, tai logaritmuoti tyrimo
eigoje bei diferencijuoti, rezultatai atspindi priklausomojo kintamojo pokyt] procentais, kai
nepriklausomas kintamasis - emocija - pakinta procentu. Taigi, regresijos modeliai po atlikty testy
tinkamumo patikrinimui ir paklaidy heteroskedastiSkumo sutvarkymo, yra tinkami rezultaty

interpretacijai.

Vertinant STOXX600 Europos akciju rinkos indekso kainos priklausomajj kintamajj,
nustatyta, kad 6 i§ 10 nagrinéjamy emocijy daro statistiSkai reikSmingg poveikj Siam rodikliui.
Pirmiausia nustatyta, kad teigiamam valentingumui iaugus, iSauga ir akcijy kainos. Siuo atveju
galima atmesti nuling hipotezg su 95 proc. pasikliautinumo lygiu, kuri teigia, kad néra statistiskai
reikSmingo Sios emocinés biisenos poveikio akcijy grazai. Teigiamas valentingumo iSaugimas
naujieny straipsniuose reiSkia, kad rinkoje padaugéja optimistiniy, dziaugsmo emocijy,
investuotojai yra nusiteike labiau teigiamai. Kai geré¢ja rinkos nuotaikos, investuotojai yra linke
drasiau pirkti vertybinius popierius, neparduoti turimo turto, nes tikimasi, kad rinkos rezultatai
geres. ISauges rinkos dalyviy skaiCius ar iSauges paciy sandoriy skai¢ius didina paklausa, o tai
galiausiai pakelia akcijy kaing. Kitos regresijos rezultatai leidzia su 5 proc. reikSmingumo lygiu
atmesti nulin¢ hipoteze, nagrin¢jant neigiamo valentingumo jtaka. Jo poveikis akcijy kainoms
yra prieSingas. Neigiamos emocijos investuotojams sukelia neapibréZtumo jausma, pesimisting
biseng, todél jie gali pradéti vengti rizikos. Tokios neigiamos biisenos vedami rinkos dalyviai gali
pradéti pardavinéti turimus vertybinius popierius, kartais net nejverting fundamentaliy aspekty,
daugiau vedami impulsyvumo. Nagriné¢jant konkreCias emocijas, rezultatai atskleidzia, kad
dziaugsmo emociju padidé¢jimas veikia akcijy kainas ir jy lygis kyla. Su 10 proc. reikSmingumo
lygiu, priimama alternatyvi hipoteze¢, kuri teigia, kad egzistuoja statistiSkai reikSmingas
dziaugsmo poveikis akcijy kainai. Sj emocijos poveikj galima aiskinti taip pat, kaip vertinant
teigiamg valentingumg. Rinkos dalyviai dalyvaujant prekyboje jauciasi dziaugsmingai ir
pozityviai, tikisi geresniy rezultaty ateityje, ne taip vengia rizikos. Tai vélgi, augina paklausa, kas
galiausiai atsispindi padidéjusiose akcijy kainose. Taip pat nustatyta, kad pasitikéjimo emocija,
kuri atsispindi Europos akcijy rinky naujieny straipsniuose, reikSmingai teigiamai veikia
STOXX600 akceijy indekso kaing su 95 proc. pasikliautinumo lygiu. Pasitikéjimo emocija yra itin
svarbi investuotojams, nes jie tiki, kad ekonominé situacija yra stabili, tinkama investavimui. Tai

gali padidinti bendra saugumo jausma. Rinkos dalyviai tikisi, kad jmoniy rezultatai bus pelningi,
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akcijy kainos kils, maZziau vengia rizikingesnio turto, tod¢l tai suveikia kaip katalizatorius - akcijy
pirkimas suaktyve¢ja. Galiausiai, suveikia paklausos mechanizmas. Taciau nagrinéjant kitus
kintamuosius, regresiné analizé¢ reikSmingo rySio tarp laukimo emocijos ir akcijy kainy
neatskleidé¢, todél priimama nuliné hipotezé apie emocinio fono jtakos neegzistavima. Laukimo
emocija néra priskiriama nei prie teigiamos, nei prie neigiamos biisenos, laukimas gali
simbolizuoti tiek optimistiniy, tiek pesimistiniy rezultaty laukimg. Investuotojai laukimo biisenoje
gali nepriimti sprendimy, todé¢l analizé gal¢jo neidentifikuoti aiSkios emocijos jtakos. Tiriant
konkrecias neigiamas emocijas, nustatyta, kad lindesys daro neigiama jtaka akcijy kainoms, todel
nuliné hipoteze, teigianti, kad neegzistuoja statistiSkai reikSmingas litidesio poveikis akcijy kainai,
yra atmetama su 90 proc. pasikliautinumo lygmeniu. Litidesio emocija investuotojus atgraso nuo
naujy investicijy. Kaip tik, jie tampa atsargesni, gali pradéti parduoti rizikingesnius vertybinius
popierius. Tokia emocija mazina optimistinj poziiirj dél ateities prognoziy, iSkreipia investuotojo
turto vertinimg. Neigiamos emocijos mazina paklausa, todél didéja pasiiila ir kainos pradeda kristi.
Panasi situacija yra ir su baimés emocijomis. Su 90 proc. pasikliautinumo lygmeniu priimama
alternatyvi hipotez¢, kad baimés fonas naujieny straipsniuose turi reikSmingg poveiki akcijy rinkos
kainoms. Si emocija stipriai veikia kaing - ta parodo didelis kintamojo koeficientas. I§ visy tyrime
nagrinéjamy emocijy, $i pasireiskia stipriausiai. Galima daryti prielaida, kad tokia biisena sukelia
daug neapibréztumo investuotojui, yra priimama daugiau neracionaliy sprendimy. Tokiu atveju,
gali atsirasti stiprus rizikos vengimas dél ateities neuztikrintumo, o to pasekmé yra aktyvesnis
akcijy pardavimas, kas galiausiai atsispindi sumaZzéjusiose akcijy kainose. Todél baimés fonas
naujieny straipsniuose daro labai stiprig jtakg investuotojams ir prekybai akcijy rinkose. Pyk¢io,
nuostabos bei pasibjauréjo emocijos regresin¢je analizéje reikSmingo rySio neatskleidé, todeél
priimamos nulinés hipotezés apie Siy konkreciy emocijy itakos nebuvimg akcijy kainoms. Galima
daryti prielaida, kad nors ir Sios emocijos atsispindi naujienose apie Europos akcijy rinka, jos
tiesioginio poveikio akcijy kainoms nedaro. Tai gali buti dél to, kad jos yra momentinés ar labai
trumpalaikés, neperformuojancios ateities liikes¢iy ir nesuteikian¢ios pakankamo stimulo
investuotojy sprendimy priémimams. Pavyzdziui, nustebimo emocija, kaip ir laukimas, néra
priskiriama nei prie teigiamos, nei prie neigiamos biisenos. Tai labiau yra kaip reakcija, todél
tiesioginés jtakos sprendimams ji gali nedaryti. Taigi, iSanalizavus emocijy poveikj akcijy
kainoms, galima teigti, kad teigiamos emocijos teigiamai veikia akcijy kainas Europoje, o

neigiamos - atvirksciai, taciau ne visos emocijos atsispindi akcijy rinkos prekyboje.

Nagringjant STOXX600 indekso akeiju graza, istirta, kad 3 i$ 10 emocijy daro reikSminga
poveik] grazai. Kadangi graza ir kaina yra labai glaudziai susijusios, reikSmingy koeficienty

jver¢iai yra labai artimi. Taciau tyrime nenustatyta, kad teigiamas ir neigiamas valentingumai
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daryty reikSmingg jtakg grazai, todél priimama nuliné¢ hipotezé apie rySio nebuvimg. Nors
emocijos turi reikSmingg poveikj akcijy kainoms, grazai Sios biisenos jtakos nedaro. Galima daryti
prielaida, kad rySys nebuvo atrastas, nes jei valentingumas yra pakankamai stabilus, néra dideliy
impulsy, kurie paveikty graza arba poveikis pasireiskia su vélavimu, kadangi graza yra jvertintas
akcijy kainos pokytis laike. Nagring¢jant dZiaugsmo kintamajj, nuliné hipotezé taip pat yra
neatmetama, nes tiesioginio rySio regresijoje neatrasta. Galima vertinti, kad Sios konkretus
emocinis fonas taip pat néra pakankamai stiprus ir neduoda pakankamo, greito impulso, kuris
atsispindéty grazos pokytyje. Taciau, tyrime nagrinéjant stipresnes emocijas, tokias kaip
pasitikéjima, reikSmingas teigiamas rysys tarp emocijos ir akcijy grazos buvo nustatytas, todél
atmetama nulin¢ hipotezé su 90 proc. pasikliautinumo lygmeniu. Si emocija naujienose atsispindi,
kai vyrauja teigiami likesciai dél ateities rezultaty, todél investuotojai renkasi dalyvauti akcijy
rinkoje, o tai kelia akcijy kaing, kas kelia ir akcijy grazos lygj. Tiriant grazos kintamajj, nustatyta,
kad laukimo emocija turi teigiamg poveikj su 10 proc. reikSmingumu. Galima daryti prielaida,
kad Siame kontekste laukimas gali atspindéti teigiamas nuotaikas ir likesCius, kas skatina
investuotojus pirkti naujus ir neparduoti turimy nuosavybés vertybiniy popieriy. Todél, nors ir
istirta, kad $§1 emocija nedaro tiesioginés jtakos akcijy kainai, ji daro tiesioging teigiama jtaka
akcijy grazai. Liudesio, kaip ir dZziaugsmo, emocija reikSmingo poveikio akcijy grazai nedaro,
todél neatmetama nuliné hipotezé. Sia emocija taip pat galima vertinti kaip per daug silpna, kuri
nesukelia pakankamo impulso grazos pokyc¢iams. Taciau kita neigiama emocija - baimé - daro
stipria neigiama jtaka grazos poky¢iams. Si emocija naujienose apie akcijy rinkas, turi labai didelj
poveiki investuotojams ir tai atsispindi rinkos rodikliuose. Baimé didelio neapibréztumo
laikotarpiais gali sukelti net ir panikos jausma, kas sukelia impulsyvy akcijy pardavima, kas
mazina kaing, o galiausiai stipriai neigiamai paveikia grazos rodiklj;. Pyktis, nuostaba bei
pasibjauréjimas atliktose regresijose neparodo reikSmingo tiesioginio poveikio akcijy grazai,
todel nulinés hipotezés néra atmetamos. Tokios emocijos gali atsispindéti naujienose, taciau
galima daryti prielaida, kad jy egzistavimas investuotojams néra pakankamas pagrindas priimti
finansinius sprendimus, todél akcijy rodikliuose poveikis neatsispindi. Taigi, iStyrus grazos
kintamgjj ir konkrec¢ias emocijas, galima daryti i§vada, kad akcijy grazai tiesioginj poveikj daro
tik stiprios emocijos, tokios kaip pasitikéjimas ir pyktis, bei laukimo emocija, kuri yra

stimuliuojama stipriy investuotojy lukesciy.

IStyrus emocijy jtakg STOXX600 indekso 30 dieny volatilumo kintamajam, nustatyta,
kad 6 i§ 10 tiriamy emocijy daro statistiSkai reik§mingg poveikj rinkos kintamumui. Galima
pastebéti, kad reikSmingi tarpusavio nustatyti tokioms pacioms emocijoms kaip vertinant akcijy

kaing. Tai reiSkia, kad Sitos emocijos yra labai svarbios tyrinéjant emocijy ir rinkos rodikliy rysius,
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nes daro jtaka tiek kainos kryptims, tiek rinkos kintamumui. Regresinéje analiz¢je nustatyta, kad
teigiamas ir neigiamas valentingumai reikSmingai veikia rinkos kintamuma, todé¢l priimama
alternatyvi hipotezeé su 5 proc. reikSmingumu. [rodyta, kad teigiamo valentingumo padidéjimas
naujieny straipsniuose mazina rinkos kintamumg, o neigiamo valentingumo - atvirkSciai.
Teigiama biisena mazina volatiluma, nes rinkoje vyrauja stabilumas. Teigiamos emocijos, kurios
atsispindi akcijy rinky naujienose, kuria saugumo jausma investuotojui. Tokiy emocijy vedami,
rinkos dalyviai nepriima impulsyviy sprendimy, yra linke¢ iSlaikyti savo portfelio pozicijas, nes
turi teigiamus liikesCius. Todél rinkos kintamumas neauga. PrieSingai vyksta, kai naujienose
atsispindi neigiamo valentingumo emocijos. Neigiami jausmai iSsaukia didesnj neapibréztumo
jausma dél ateities rezultaty, gali prasidéti staigus nuosavybeés vertybiniy popieriy pardavimas,
kadangi dalyviai pradeda vengti nuostoliy, su kuriais gali susidurti ateityje dél tam tikry rinkos
jvykiy, neigiamy prognoziy. Neigiamos emocijos skatina impulsyvesnius sprendimus. Atlikto
tyrimo rezultatai rodo, kad dZiaugsmo emocija stipriai veikia kintamuma - stipré¢jant dziaugsmo
emocijos fonui naujienose, maz¢ja rinkos volatiliumas. Atmetama nuliné hipotezé su 5 proc.
reikSmingumu, kas reiskia, kad dziaugsmas daro reikSminga poveiki rinkos kintamumui.
Naujienos, kuriose atsispindi dziaugsmas, sukelia dziaugsmo jausma investuotojams d¢l rinkos
rezultaty. Tokios emocijos skatina pasitikéjimg akcijy rinka, todél dalyviai nesiekia parduodi savo
turimy nuosavybés vertybiniy popieriy, kadangi tiki, kad jy rezultatai toliau bus teigiami.
Investuotojams tai gali sukelti stabilumo jausma, rizika gali biiti vertinama maziau atsargiai.
Pasitikéjimo emocija rinkos volatilumg reikSmingai veikia ta pacia kryptimi kaip ir dziaugsmas.
Atmetama nuliné hipotezé¢ su 10 proc. reikSmingumu, kuri teigia, kad reikSmingas rySys
neegzistuoja. Si emocija taip pat mazina rinkos neapibréztuma, rinkos dalyviy likeséiai dél ateities
yra optimistiniai, jie pasitiki rinka ir jos teigiamomis prognozémis, kurios atsispindi naujienose.
Rinkos kainos tampa stabilesnés, nes investuotojai nepriima skuboty sprendimy, i§laiko savo ilgo
laikotarpio pozicijas, o tai buitent ir atsispindi rinkos kintamumo sumaz¢jime. Galima manyti, kad
Sios teigiamos emocijos gali net sumazinti reakcijas j trumpalaikes neigiamas naujienas, kas
leidzia rinkos kintamumui nepadidéti. Vertinant laukimo emocija, reikSmingo priezastinio rysio
nebuvo rasta, tod¢l nuliné hipotezé néra atmetama. Galima daryti prielaida, kad toks tiesioginis
rySys neegzistuoja, nes yra sudétinga nustatyti jtakos krypti, kai laukimas néra priskiriamas nei
prie teigiamos, nei prie neigiamos biisenos. Ko nors laukiant rinkos dalyviai gali rinktis tiek
iSlaikyti savo portfelio pozicijas, tiek jas skubiai parduoti, taciau tai priklauso nuo konkreciy
naujieny ar jvykiy, susijusiy su akcijy rinkomis. IStyrus liidesio emocijg, nustatyta, kad ji
reikSmingai teigiamai veikia akcijy rinkos kintamumga, todé¢l priimama alternatyvi hipotezé 95
proc. pasikliautinumo lygmenyje. Tokiai emocijai atsispindint naujienose, investuotojams

slopinamas pasitikéjimo jausmas, didinamas neuztikrintumas, gali kilti abejoniy dél jau priimty
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sprendimy. Apimti litidesio emocijy, investuotojai gali aktyviau reaguoti ] neigiamas rinkos
naujienas ir pradéti pardavinéti savo pozicijas. Tai sukelia didesnj kintamuma rinkoje. Kita stipriai
neigiamai volatilumg veikianti neigiama emocija yra baimé. Jau Zinoma, kad ji yra itin susijusi su
rinkos volatilumu. Atmetama nuliné hipotezé apie emocijos jtakos neturéjima rinkos rodikliui su
5 proc. reikSmingumu. Investuotojai, vedami baimés emocijy, daznai priima iracionalius
sprendimus, kurie néra pagristi logika. Baimés buisena kelia labai dideli neapibréztuma,
nepasitikéjimg ateitimi. Todél tai stipriai atsispindi rinkos kintamume - daznai rinkos dalyviai
pradeda pardavinéti savo turimas akcijas. Akcijy kainos dar labiau pradeda kristi, kas i§Saukia dar
didesne reakcija | neigiamus rezultatus. Kiti investuotojai tokiu atveju bando pasinaudoti
spekuliacijos galimybémis. Taip atsiranda dar daugiau svyravimy - §ios emocijos poveikis rinkos
volatilumui yra itin stiprus. Pyktis, nuostaba bei pasibjauréjimas tiriant rinkos volatiluma,
statistiSkai reikSmingy rezultaty neatskleidé. Todél nulinés hipotezés néra atmetamos. Daroma ta
pati prielaida, kad Sios emocijos neturi pakankamai stipraus stimulo finansiniy sprendimy
priémimams, kurie atsispindéty akcijy rinkos rodikliuose. ISnagrinéjus emocijy jtaka rinkos
kintamumui, galima teigti, jog naujienose atsispindincios stipriausios emocijos, tokios kaip
dziaugsmas, pasitik¢jimas, liidesys bei baime, atsispindi rinkos volatilume. StatistiSkai
reik§mingo poveikio emocijos kaing ir rinkos kintamuma veikia skirtinga kryptimi - tos emocijos,

kurios teigiamai veikia kaing, mazina volatiluma.

Vertinant STOXX600 akciju dividendy pajaminguma, nustatyta, kad 4 i§ 10 emocijy
turi reikSmingg poveikj Siam rodikliui. Pirmiausia, nustatyta, kad teigiamas ir neigiamas
valentingumai daro reikSmingg jtakg dividendy pajamingumui. Tod¢l atmetama nulin¢ hipotezé
su 5 proc. reikSmingumu, kuri teigia, kad poveikio néra. Vyraujant teigiamo fono naujienoms
rinkoje, investuotojai yra optimistiski, stengiasi i$laikyti savo pozicijas, gali pradéti pirkti daugiau
nuosavybés vertybiniy popieriy. Toks rinkos dalyviy suaktyveéjimas augina paklausg ir tod¢l auga
akcijy kaina. Dividendy pajamingumas yra atvirksc¢iai susij¢s su akcijy kainomis, kai dividendai
iSlieka tokie patys. Todél kylant kainoms, maz¢ja pajamingumas. Toks rySys atskleistas §io tyrimo
rezultatuose - augant teigiamam valentingumui Zeme¢ja dividendy pajamingumas. Neigiamas
valentingumas veikia atvirksciai - investuotojai gali rinktis parduoti turima turtg, pasitla didéja,
paklausa maze¢ja, todél kainos krenta. Tokiu atveju dividendy pajamingumas auga, nes dividendy
politika islieka tokia pati. Nagrin¢jant kitas konkrecias emocijas, nustatyta, kad dZiaugsmo
emocija neturi reikSmingo poveikio §iam rodikliui, todél nulin¢ hipotez¢ néra atmetama. Taciau
kita teigiama emocija - pasitikéjimas - reikSmingai neigiamai veikia dividendy pajaminguma.
Patvirtinama alternatyvi hipotezé su 5 proc. reikSmingumu. Tai reiSkia, kad Si emocija yra

stipresné nei dziaugsmas, vertinant poveikj biitent Siam rodikliui. Pasitikéjimo emocija yra labai
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svarbi investuotojams, nes jiems tai uztikrina stabilumo jausma, jie pasitiki ekonomika, rinkos
situacija ir teigiamomis prognozémis. Rinkos dalyviy paklausa akcijoms gali iSaugti, kas iSaugins
paciy akcijy kaing ir galiausiai sumazins dividendy pajamingumag. Vertinant laukima ir liudesij,
reik§mingy poveikio rySiy nebuvo atrasta, todél nulinés hipotezés néra atmetamos. Galima daryti
prielaida, kad Sios emocijos veikia per silpnai, kad turéty kokj nors tiesioginj efektg nagrinéjamam
kintamajam. Taciau tiriant baimés emocija, tiesioginis teigiamas efektas dividendy
pajamingumui buvo nustatytas. Todél yra priimama alternatyvi hipotezé, kad emocija turi
reik§mingg poveikj rodikliui, su 95 proc. pasikliautinumo lygiu. Kaip jau aptarta anksciau, baime
yra labai stipri emocija, todél jos poveikis ryskiai atsispindi akcijy rinkose. Vedami baimés,
investuotojai gali pradéti pardavinéti savo turimas pozicijas, racionaliai nejvertinant visy riziky ir
galimybiy. Tokiu atveju akcijy paklausa mazéja, taip pat mazéja ir kainos, kurios galiausiai
padidina dividendy pajamingumg. Tiriant pykcio, nuostabos bei pasibjauréjo emocijas
reikSmingy poveikio rySiy dividendy pajamingumui, kaip ir kitiems priklausomiems
kintamiesiems, nustatyta nebuvo. Taigi, iSnagrin¢jus dividendy pajamingumo rodiklio regresijy
rezultatus galima teigti, kad teigiama biisena maZzina pajaminguma, neigiama - atvirk$c¢iai, ir tik

stipriausios konkre¢ios emocijos reikSmingai paveikia kintamajj.

Regresiné analize taip pat buvo atlikta ir STOXX600 akcijy indekso prekybos apim¢iai,
taCiau nei viena regresija neatskleidé reikSmingy statistiniy poveikio rysiy rodikliui. Emocijos,
atsispindincios naujienose apie akcijy rinkas, gali veikti kaing, graza bei volatiluma, taciau
nebiitinai bendrg aktyvumg. Tiriamam rodikliui didesnj poveikj gali daryti fundamentiniai
veiksniai. Taip pat Siame tyrime naudojami meénesiniai duomenys, o tai gali biiti per daug retos
laiko eilutés, kad biity randamas tiesioginis rysys tarp kintamyjy. Atsizvelgiant j tyrimo rezultatus,
galima daryti i§vada, kad emocijos yra per silpnas veiksnys, kad daryty jtaka butent prekybos

apimties rodikliui.

Remiantis literatiiros analize pirmoje darbo dalyje, i konkreciy emocijy itaka akcijy rinkos
rodikliams galime Zvelgti per emociniy SaliSkumy prizme, kadangi emocinius elgsenos SaliSkumus
elgesyje sukelia emocijos. Galima daryti prielaida, kad per didelis teigiamas valentingumas gali
investuotojams sustiprinti pasitikéjimg savimi ir i$Saukti per didelio pasitikéjimo savimi
SaliSkumg. Toks SaliSkumas galéty suaktyvinti investuotojy prekyba ir taip iSkelti akcijy kaing ir
padidinti dividendy pajaminguma. Galima daryti prielaida, kad jeigu bendrai teigiamos emocijos
turi tokj poveikj, konkrecios teigiamos emocijos, tokios kaip dZiaugsmas ar pasitikéjimas, veikty
§] Saliskuma taip pat. Baimé yra labai stipri emocija vertinant ir emocinius SaliSkumus. Ji sukelia

nuostoliy vengimo SaliSkumg, apgailestavimo vengimo SaliSkuma, baimés praleisti SaliSkuma.
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Galima daryti prielaida, kad konkrecios emocijos paveikia ir emocinius SaliSkumus, o jie kartu

veikia akcijy rinkos rodiklius.

Apibendrinant regresinés analizés tyrimo rezultatus, galima teigti, jog valentingumai ir
konkrecios emocijos, atsispindin¢ios naujienose apie akcijy rinka, reik§mingai veikia Europos
akcijy rinkg. Akcijy kainai teigiamg poveik] turi teigiamas valentingumas ir prie teigiamy emocijy
priskiriami dZiaugsmas ir pasitik¢jimas. PrieSingg poveikj turi neigiamas valentingumas ir
neigiamos emocijos - lifidesys ir baimé. Nagrinéjant akcijy grazos kintamajj, nustatyta, kad
reik§mingg poveik] turi pasitikéjimo, laukimo ir baimés emocijy fonai naujienose. Teigiamos
emocijos skatina investuotojy dalyvavima rinkoje, kyla paklausa, o tai kelia tiek kainas, tiek graza.
Nustatyta, kad rinkos kintamumui emocijos turi prieSingg poveikj nei nagrin¢jant akcijy kaing ir
graza. Neigiamas valentingumas ir neigiamos emocijos (litidesys ir baim¢) didina rinkos
kintamumg. Tai sukelia didesnj neapibréZtumo jausma investuotojams, jie pasidaro jautresni
naujienoms. Teigiama biisena ir teigiamos emocijos (dziaugsmas ir pasitikéjimas) daro prieSinga
poveikj. Taip pat atrasta, kad tokia pacia kryptimi, kaip ir kintamuma, emocijos veikia dividendy
pajamingumg. Tokios emocijos kaip pyktis, pasibjauréjimas, pasibjauréjimas ir, daznu atveju,
laukimas statistiSkai reikSmingo poveikio prekybai akcijy rinkai neturi. Tyrimo rezultatai
nagrinéjant prekybos apimtis su jokiomis emocijomis prieZastinio rySio neatskleidé. Taigi,
apibendrinant galima teigti, kad nagrinétos emocijos lemia ne tik rinkos dalyviy sprendimy kryptj,

bet ir, daznu atveju, jy intensyvuma, kas paveikia rinkos rodiklius.

3.4. Tyrimo rezultaty palyginamoji analizé

ISnagrin€jus valentingumy ir konkreciy emocijy jtaka Europos akcijy rinkai, nustatyta, kad
nuotaiky fonas naujienose atsispindi akcijy rinkos rezultatuose. Tai patvirtina jvairiy finansy
elgseng tyrin€janciy mokslininky atradimus ir jzvalgas. Taciau yra tikslinga Sio tyrimo konkreciy

emocijy rezultatus palyginti su kity mokslininky tyrimy rezultatais.

Lyginant Siame tyrime gautus regresinés analizé€s rezultatus su kity autoriy tyrimy
rezultatais, galima jzvelgti, kad bendrai tirty emocijy jtaka yra tokia pati kaip nustatyta
ankstesniuose tyrimuose. Nagrin¢jant akcijy kainy kintamajj, nustatyta kad teigiamas ir neigiamas
valentingumai veikia akcijy kainas ta pacia kryptimi. Tokie rezultatai sutampa su Bird ir kt. (2023)
tyrimo rezultatais. Tai patvirtina, kad teigiamy emocijy biisena, atsispindinti naujienose, sukelia
kainy augima, o neigiamy - atvirk$c¢iai. Nagrinéjant konkrec€ig dziaugsmo emocija - §io tyrimo

rezultatai sutapo su Griffith ir kt. (2020) tyrimo rezultatais - emocijos augimas didina akcijy kaing.
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Pasitikéjimo tyrimo rezultatai taip pat sutampa su kity mokslininky tyrimais. Bird ir kt. (2023)
iStyre, kad augant pasitikéjimui, auga ir akcijy kainos. Nagrinéjant konkrecias neigiamas emocijas,
kity autoriy tyrimuose baimée jvardijama kaip neigiamg jtakg daranti emocija (Griffith ir kt., 2020)
arba nereik§minga (Bird ir kt., 2023). Siame tyrime baimés emocija buvo statistiskai reik$minga
su neigiamu poveikiu akcijy kainoms. Sio darbo rezultatai taip pat patvirtino jau esamus tyrimus,
kad pyk¢io emocija nedaro tiesioginés jtakos kainos pokyciams. Be bendrai tirty konkreciy
emocijy minétuose straipsniuose, $is tyrimas atskleidé, kad akcijy kainas reikSmingai veikia
liidesio emocija. Taigi, palyginus $io tyrimo ir kity autoriy rezultatus, galima teigti, kad Sie
rezultatai patvirtino emocijy svarbg akcijy kainoms, nesvarbu, ar tai biity Kinijos, JAV ar Europos

akcijy rinka.

Nagringjant emocijy poveiki akcijy grazai, $io tyrimo rezultatai sutapo su kity autoriy (Bird
ir kt., 2023; Taffler ir kt. 2024) rezultatais dél teigiamo ir neigiamo valentingumy. Kaip ir
analizuojant ry$j tarp $iy valentingumy ir kainos, teigiamy emocijy augimas, augina kaing, kas
augina akcijy gragza. Dziaugsmo emocijos rezultatai taip pat patvirtino Agarwal ir kt. (2024) bei
Griffith ir kt. (2020) atlikty tyrimy rezultatus - augant dziaugsmui, didé¢ja akcijy graza, nes
investuotojai augina paklausa. Sio darbo regresijy rezultatai taip pat patvirtina neigiama akcijy
grazos rysj su baimés emocija, kurig tyré Agarwal ir kt. (2024) bei Griffith ir kt. (2020). Sis tyrimas
papildé istirty emocijy sarasa, kuris tiesiogiai veikia akcijy grazg. Atrasti rySiai su pasitikéjimu ir
liidesiu. Palyginus emocijy jtakos akcijy grazai rezultatus, galima daryti iSvada, kad graza yra

jautri emocijy pokycCiams.

Tyrime, kurj atliko Agarwal ir kt. (2024) taip pat buvo vertinamas emocijy poveikis rinkos
kintamumui. Minéto tyrimo rezultatai atskleide, kad dziaugsmo emocija néra reikSmingai susijusi
su pokyciais rinkos kintamume. Taciau Sio Europos akcijy rinkos tyrimo rezultatai irod¢, kad
dziaugsmo emocijos augimas mazina rinkos volatilumg. Agarwal ir kt. (2024) taip pat iStyre, kad
baimés emocija stipriai veikia rinkos volatiluma. Did¢jant baimei kyla neapibréztumo jausmas,
prasideda didesnis turto pardavimas, o tai didina rinkos kintamumg. Siame tyrime atrastas toks
pats rysys. Sio darbo regresijose buvo atskleistas rysys su teigiamu ir neigiamu valentingumais
bei pasitik¢jimo ir litidesio emocijomis, kas prie§ tai tirta nebuvo. Taigi, Siame tyrime buvo
patvirtinta apie baimés poveikj rinkos kintamumui, nustatyta, kad tarp dziaugsmo ir §io rodiklio

rySys visgi yra bei atrastas tiesioginis teigiamo ir neigiamo valentingumo poveikis.

Kituose nagrinétuose tyrimuose tiesiogiai akcijy dividendy pajamingumo ir nagrinéty
konkreciy emocijy rySys tirtas nebuvo. Taciau Siame tyrime atskleista, kad Europos akcijy indekso

STOXX600 pajamingumg veikia teigiamas ir neigiamas valentingumai, bei dvi stiprios emocijos
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- pasitik¢jimas ir baimé. Taip pat Siame tyrime buvo nagrinéta rinkos apimtis, taciau jokiy
statistiSkai reikSmingy rySiy nebuvo atskleista. Kituose tyrimuose buvo nustatytas rySys tarp
neigiamo valentingumo, optimizmo, baimes, manijos ir prekybos apimties (Agarwal ir kt., 2024;
Taffler ir kt. 2024). Tokie rezultaty skirtumai galéjo kilti dé¢l skirtingy tyrimy periody, retesniy

steb&jimy bei maZzesnio jy skaiciaus.

Apibendrinant palyginamaja analize, galima teigti, kad Sio tyrimo rezultatai patvirtina kity
autoriy ne Europos akcijy rinkose atlikty tyrimy rezultatus ir atskleidzia ry$ius su kitomis tirtomis
emocijomis. Keletas skirtumy tyrimuose kyla dél skirtingy duomeny naudojimo, skirtingy tiriamy
laikotarpiy bei duomeny daznumo. Galima daryti iSvada, kad tiek Europos rinka, tiek kitos

pasaulio rinkos ir jy dalyviai néra atspariis emocijoms ir tendencijos yra panasios daugelyje rinky.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Akcijy rinkose vyrauja neapibréztumas ir rizika, todél investuotojy sprendimy priémimams
didele jtaka daro emocijos, kurios gali biiti momentinés arba ilgalaikés. Taip pat veikia ir
emociniai SaliSkumai, kurie kyla dél jausmy, impulsy ar intuicijos, kurie investuotoja gali
nutolinti nuo optimalaus sprendimo. Stiprios investuotojy emocijos turi tendencijg paplisti po
visg akcijy rinkg. Todél emocijos yra susijusios su finansiniy sprendimy priémimu ir
investuotojy elgesiu. Rinkos nepastovumo epizodai yra labai emocingi, nes rinkos dalyviai
patiria sustipréjusias jvairias teigiamas ar neigiamas nuotaikas. Prie tokiy rinky svyravimy
daznai prisideda ir socialin¢je medijoje bei ziniasklaidoje skelbiamos naujienos, kurios sukelia
dar daugiau emocijy. Emocijoms veikiant investuotojy priimamus sprendimus, jos taip pat
paveikia ir prekyba rinkose. Emocijy jtaka gali atsispindéti rinkos grazoje, akcijy kainose,
kintamume ir prekybos apimtyje. Yra jrodyta, kad emocijy valentingumas - teigiamos ar
neigiamos emocijos - paveikia akcijy graza ir prekybos apimtis. Taip pat iSskiriamos
pagrindinés konkrecios emocijos, kurios veikia akcijy rinkas. Jos yra optimizmas, dziaugsmas,
pasitikéjimas, meilé, stresas ir nerimas, niirumas, baimé ir panika, pyktis, konfliktas, jaudulys
bei manija ir neigimas. Nagrin¢jant emocijas, daznai tiriami jvairis emocijy indeksai, kurie,
kaip nustatyta, turi jtakos tiek dabartinei, tiek biisimai grazai ir kintamumui. Taigi, investuotojy
emocijy poveikis tiesiogiai atsispindi sprendimy priémime ir akcijy rinkose.

2. Emocijy jtakos prekybai Europos akeijy rinkoje nustatyti tyrimui pasirinktas Europos akcijy
rinkos STOXX600 indeksas ir jo rodikliai (kaina, graza, kintamumas, dividendy
pajamingumas ir prekybos apimtis). Emocijos pasirinktos pagal NRC Zodyne esancias
emocijas ir joms sudarytus zodynus. Tiriamos emocijos: teigiamas ir neigiamas fonas,
pasitikéjimas, laukimas, litidesys, baimé, dZiaugsmas, pyktis, nustebimas, pasibjauréjimas.
Kadangi vertinama konkre¢iy emocijy tiesiné jtaka rodikliams, sudaromos maziausiy kvadraty
metodo regresinés lygtys kiekvienam rodikliui vertinant kiekvieng konkre¢ia emocija,

jtraukiant kontrolinius kintamuosius. ISkeliamos pagrindinés tyrimo hipotezés, kur nulinés
hipotezés teigia, kad statistiSkai reikSmingo rySio tarp priklausomo ir nepriklausomo
kintamyjy néra, o alternatyvios prieSingai - kad rySys egzistuoja.

3. Tiriamas laikotarpis emociskai nebuvo itin stabilus - emocijos stipriai atsispindi naujieny apie
Europos akcijy rinkg straipsniuose. Statistiné emocijy analizeé atskleid¢, kad, nors ir teigiamas
ir neigiamas valentingumai buvo panasiis, vienos emocijos naujienose atsispindé¢jo labiau negu
kitos. Straipsniuose apie akcijy rinkas daugiausiai jautési pasitikéjimo, laukimo emocinis fonas.
Kiek reciau - litidesys ir baimé. Tac¢iau matoma, kad emocijos veikia kompleksiskai - dazniau

pasireisSkiant kartu nei po vieng. Emocijy pokycCiy analizéje jzvelgtas rySys tarp emocijy
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poky¢iy ir jvairiy pasauliniy ar Europiniy jvykiy, sukrétusiy rinkg. Taigi, jvairios emocijos
atsispindi naujienose apie akcijy rinkas.

4. Emocijy jtakos prekybai akcijy rinkoje rezultatai atskleidé, kad emocijos daro tiesioging jtaka
Europos akcijy indekso STOXX600 rodikliams. Akcijy kainai poveikj daro teigiamo ir
neigiamo valentingumo fonai, atsispindintys naujieny apie akcijy rinkg straipsniuose. Tai
reiSkia, kad emociné biisena veikia kainy judéjimus akcijy rinkose. Teigiamos emocijos, tokios
kaip dziaugsmas ir pasitikéjimas, skatina investuotojy aktyvuma perkant naujus vertybinius
popierius, iSlaikant turimas pozicijas, tikintis gery rezultaty ateityje. Litdesio ir baimeés
emocijos investuotojy sprendimus ir akcijy kainas veikia atvirk$¢iai. Svarbu pabrézti, kad
nustatyta, kad tik stipresnés emocijos - pasitikéjimas ir baimé - veikia akcijy graza. Kity
emocijy impulsas gali biiti per silpnas, kad buity jmanoma nustatyti tiesioginj rysj. Graza, taip
pat veikia ir laukimo emocija, darydama teigiamag poveikj. Galima daryti iSvada, kad teigiamos
nuotaikos didina paklausa, o tai kelia kaing, kas galiausiai padidina akcijy graza. O neigiamas
valentingumas ir neigiamos emocijos veikia atvirk§c¢iai. Nagrinéjant STOX600 akcijy indekso
dividendy pajamingumg ir rinkos kintamuma, nustatyti reikSmingi priezastiniai rySiai tarp
rinkos rodikliy ir kai kuriy emocijy. Emocijy poveikis yra prieSingos krypties, lyginant su
poveikiu akcijy kainai ir grazai. IStirta, kad teigiamas ir neigiamas valentingumai reik§mingai
veikia abu rinkos rodiklius. Neigiamos biisenos fonui augant akcijy rinky naujienose, didéja
rinkos kintamumas, nes investuotojai pajaucia neapibréZtumg. Dividendy pajamingumas
augant neigiamam valentingumui, taip pat auga. Taip atsitinka, nes akcijy kainos prie neigiamy
nuotaiky turi tendencijg kristi, o dividendams isliekant pastoviems, tai didina jy pajaminguma.
Dividendy pajaminguma bei rinkos kintamumga veikia pasitikéjimas ir baimé. Rinkos
kintamuma dar papildomai veikia ir dZiaugsmas bei litidesys. Taigi, neigiama biisena ir tokios
emocijos didina rinkos nepastovuma bei dividendy pajamingumg, maZinant kainas. Teigiamos
nuotaikos Siuos rinkos rodiklius veikia atvirks§c¢iai. Vertinant prekybos apimtj, reikSmingy rysiy

su emocijomis nustatyta nebuvo.

PASIULYMAI

1. Patvirtinus, kad konkrec¢ios emocijos veikia akcijy rinkos rodiklius, sitiloma atlikti emocijy
stebéseng, nagrinéjant rinkos rodikliy jud€jimg ir pokyCius. Tai gali biiti naudinga
individualiems investuotojams, nes atsizvelgiant | paplitusig investuotojy nuotaika, tai
jvertinus ir darant prielaidas apie rodikliy judéjimus, galima daryti labiau strategiSkai

naudingus sprendimus.
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2. Nustacius, kad neigiamos emocijos stipriai veikia rinkos kintamuma, sitiloma investicijy
analizéje, tiek dideliems instituciniams, tiek individualiems investuotojams jtraukti
emocinius indikatorius kaip papildomg rizikos vertinimo priemong, ypac kai rinka yra
labiau nepastovi.

3. Nustacius reikSmingg emocijy poveikj akcijy rinkos rodikliams, sitiloma gilinti rinkos
dalyviy Zinias apie psichologinius investavimo aspektus - emocijy jtaka, SaliSkumus, jy
jtaka sprendimy priémimo procese. Taip biity galima sumazinti neracionaliy investuotojy
kiekj rinkoje.

Ateities tyrimu Kryptys.

Tesiant su Sia tema susijusius tyrimus ateityje, biity tikslinga jtraukti dienos daznumo
rinkos duomenis ir Ziniasklaidos naujieny straipsnius. Tai galéty padéti aptikti tikslesnj rySj tarp
emocijy ir jy poveikio akcijy rinkos rodikliams. Taip pat tiriant dieninius duomenis biity tikslinga
jitraukti dienos vélavimus, kadangi emocijy poveikis gali atsispindéti tik kitos dienos rinkos
rodikliuose. Taigi, galima biity taikyti pazangesnius tyrimy metodus, didesn¢ imtj, platesnj

emocijy zodyna, kuris galéty biiti pritaikytas finansy rinkoms.
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SANTRAUKA

67 puslapiai, 11 lenteliy, 7 paveiksléliai, 55 literattiros Saltiniai.

Pagrindinis $io magistro darbo tikslas - teorijoje susisteminus emocijas, kurios veikia akcijy rinkos
prekyba, iStirti ir nustatyti kokig jtakg konkrecios investuotojy emocijos, atsispindin¢ios naujieny

straipsniuose, turi Europos akcijy rinkos rodikliams.

Magistro darbg sudaro keturios pagrindinés dalys: literatiiros analizé, metodologija, tyrimas ir jo

rezultatai, iSvados ir rekomendacijos.

Literaturos analiz¢je apzvelgiamos investuotojy elgsenos ir emocijy teorijos, emocijy reikSme
priimant investicinius sprendimus. Taip pat nagriné¢jama emocijy sklaida per Ziniasklaida, realtis

emocijy sukelti akcijy rinky rodikliy svyravimai ir su tuo susij¢ empiriniai tyrimai.

Literatiiros analizéje autoré susistemino emocijas ir jy poveikj akcijy rinkos rodikliams kitose
rinkose. Pagrindinis Sio ityrimo tikslias buvo nustatyti, kaip konkrec¢ios emocijos veikia akcijy
rinkos prekybos apimtis, grgza, kintamuma ir kainy svyravimus Europos akcijy rinkoje. Buvo
taikoma aprasomoji statiskika, Pearsono koreliacinés matricos, regresijos sudarytos naudojant
maziausiy kvadraty metoda. Tyrimas atliktas naudojant Rstudio programa. Tyrimo rezultatai buvo

palyginti su kitose akcijy rinkose atliktais tyrimais.

Tyrime nustatyta, kad akcijy rinkose investuotojy emocijos yra tarpusavyje susijusios ir
dazniausiai pasireiSkia ne po vieng. Taip pat autoré nustaté, kad emocijy judéjimai yra stipriai
susije su jvairiais pasauliniais ar Europos jvykiais, kurie sukrété rinkg. Magistro darbo tyrimas
atskleide, kad teigiamas ir neigiamas emocijy valentingumai bei kai kurios tirtos konkrecios

emocijos veikia Europos akcijy rinkos rodiklius - kaing, graza, kintamumg, dividendy
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pajamingumg. Tai reiskia, kad rinkos dalyviai néra racionalis ir yra veikiami emocijy prekiaujant

rinkose.

ISvadose ir rekomendacijose apibendrinami pagrindiniai literatiros analizéje iSnagrinéti aspektai
ir autorés tyrimo rezultatai. Pateikiamos jzvalgos apie konkreciy emocijy poveiki rinkos
rodikliams. Tyrimo rezultatai prisideda prie jau Sio mokslo srityje esanciy tyrimy rezultaty naujai
iStirta Europos akcijy rinka bei papildomomis jZvalgomis. Autoré mano, kad magistro darbo
rezultatai gali biiti naudingi individualiams investuotojams, kurie nori suprasti, kaip emocijos

veikia akcijy rinkas ir kaip jy individualios emocijos veikia jy investicinius sprendimus.
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SUMMARY

67 pages, 11 tables, 7 pictures, 55 references.

The main objective of this master's thesis is to systematize the emotions that affect stock market
trading in theory, and to investigate and determine the impact of specific investor emotions, as

reflected in news articles, on European stock market indices.

The master's thesis consists of four main parts: literature review, methodology, research and its

results, conclusions and recommendations.

The literature review covers theories of investor behavior and emotions, and the importance of
emotions in investment decision-making. It also examines the dissemination of emotions through
the media, real fluctuations in stock market indicators caused by emotions, and related empirical

research.

In the literature review, the author systematized emotions and their impact on stock market
indicators in other markets. The main objective of this study was to determine how specific
emotions affect stock market trading volume, returns, volatility, and price fluctuations in the
European stock market. Descriptive statistics, Pearson's correlation matrices, and regressions
using the least squares method were applied. The study was conducted using the Rstudio

program. The results of the study were compared with studies conducted in other stock markets.

The study found that investors' emotions in stock markets are interrelated and usually do not
occur individually. The author also found that emotional movements are strongly related to
various global or European events that have shaken the market. The master's thesis revealed that

positive and negative emotional valences and some of the specific emotions studied affect
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European stock market indicators - price, return, volatility, and dividend yield. This means that

market participants are not rational and are influenced by emotions when trading on the markets.

The conclusions and recommendations summarize the main aspects examined in the literature
review and the results of the author's research. Insights into the impact of specific emotions on
market indicators are presented. The results of the study contribute to the results of existing
research in this field with a newly researched European stock market and additional insights.
The author believes that the results of the master's thesis may be useful to individual investors
who want to understand how emotions affect stock markets and how their individual emotions

affect their investment decisions.
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