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Santrauka. Finansai yra grindziami elgsena, nes kiekvieno islaidas, santaupas ir investicijas lemia ne tik esama
finansiné padétis, bet ir liikeséiai, poZidiris bei emocijos. Zmogus néra tobulas, ypa¢ kai reikia racionaliai valdyti
turima turta, o kalbant apie investicijas jis daznai yra adaptyvus, kadangi formuoja savo sprendimus remdamasis
praeitimi (taip kartodamas savo klaidas) ir Siandienine situacija. Asmens finansiniai sprendimai lemia ne tik jo,
bet ir Salies ekonoming gerove. Straipsnio tikslas — istirti finansinés elgsenos principy taikymo investiciniams
sprendimams priimti teorinius aspektus. ISnagrinéjus pagrindinius finansinés elgsenos ypatumus ir nustacius
veiksnius, lemiancius investavimo graza ir su ja susijusia rizika, nustatyta, kad asmens finansinis supratimas
formuojamas remiantis ekonominiy, psichologiniy ir sociologiniy principy visuma.

ReikSminiai ZodZiai: finansiné elgsena, asmeniniai finansai, racionaliy liikes¢iy teorija, neracionali elgsena,
klasikiné finansy teorija.

Ivadas

Didzioji musy dalis siekia patenkinti neribotus poreikius ribotais istekliais. Todél reikia iSmokti taip gyventi, kad
iSleidziant maziau ir sutaupant daugiau, galétume pasiekti finansing ramybg. Santaupas reikia paversti
investicijomis, kurios atne$ty mums teigiama graza. Sékmingai valdant savo finansus kiekvienas gali gyventi
laimingesn] gyvenima. Namy itikiy i$laidos, taupymas ir investavimas yra labai svarbus ekonominis kintamasis,
kurio déka galima vertinti esama Salies gerovés lygj. Asmenims nusprendus, kokia pajamy dalis yra skirta
vartojimui ir kokia taupymui turi didele reik§me ekonominiams procesams.

Finansy elgsenos tema yra aktuali ir svarbi, nes klasikinés finansy teorijos aprasyta rinkos elgsena néra visiskai
patikima, kadangi joje kalbama apie utoping rinka, su tobula informacija ir idealiomis prielaidomis bei racionaliais
finansy rinkos dalyviais. Finansiné elgsena yra ne tik teorija ir istorijos apie investuotojy priimtus teisingus ar
neteisingus sprendimus remiantis tam tikromis emocijomis, tai tiltas tarp teorijos, praktikos ir pagrjstumo.
Investuoti yra paprasta, bet nelengva. Tam, kad investicijos pasiekty efektyvia graza, reikia mokéti valdyti savo
emocijas bei prie§ investuojant atlikti investicing analize, o didziyjy technologijy jsigalé¢jimo déka valdyti savo
turta yra paprasciau. Tikslingai valdant asmeninius finansus galima uZsitikrinti pajamas ateiciai.

v —

klasés uzdirbs didZiausia graza, taip pasiekdamas savo tikslus. Pavyzdziui, vertybiniy popieriy birza asmuo mato
per savo saveiky sistema, t. y. investuotojai, bendrauja su aplinkiniais, dalinasi turima informacija ir aptaria
investicines rinkas. Investiciniy patarimy kreipiamasi j profesionalius finansy pataréjus. Remiantis minétais
informacijos gavimo ir analizavimo biidais, investuotojas priima iSvadas remiantis racionaliais ir iracionaliais
veiksniais. Finansy elgsena apima psichologijos, sociologijos ir ekonomikos aspektus. Psichologiniai pozymiai
formuoja asmens finansy elgsenos principus, o socialiné jtaka (bendravimas su kitais) tam tikrais atvejais
investuotojy elgesj pavercia nelogisku.

Straipsnio tikslas — iStirti finansinés elgsenos principy taikymo investiciniams sprendimams priimti teorinius
aspektus. Tikslui pasiekti keliami uzdaviniai — i$nagrinéti pagrindinius finansinés elgsenos ypatumus; nustatyti
veiksnius, lemiancius investavimo graza ir su ja susijusig rizika. Straipsnio/tyrimo objektas — asmeny finansy
elgsena, jos taikymas investuotojo sprendimams priimti. Tyrimui atlikti taikyti metodai: susijusios mokslinés
literatiiros turinio analize.
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Finansinés elgsenos teoriju apZvalga

Daugelis i§ misy turi ir stengiasi taupyti, bet su didziaisiais sunkumais susiduriame, kai reikia investuoti.
Pirmiausia, turime sukurti protingg investavimo strategija, be jokiy vienasaliSky emocijy. Negalime sau leisti visko,
ko norime, dél to reikia tinkamai apmastyti savo pasirinkimo ir pirkimo galimybes: perdétai netaupyti ir atsainiai
neislaidauti. Siame skyriuje bus nagrinéjami investuotojo elgseng lemiantys emociniai ir psichologiniai veiksniai.
Ekonomistai, sociologai ir psichologai jvairiais blidais bandé paaiskinti investuotojo elgesj. Ekonomisty tyrimai
susitelk¢ ties investuotojo elgesio racionalumu ir neracionalumu sprendimy priémimo procese. Sociologai
investuotojo elgesj aiskina susitelkdami ties investitoriy socialine aplinka. Psichologai aiskina investuotojo elgesj
sutelkiant démesj | individualias savybes. (Shanmugham, Ramya 2012). Socialiné sgveika su aplinka tampa
informacijos skleidimo ir dalinimosi varomaja jéga, taip socialiniai iSorés veiksniai paveikia investuotojy
sprendimus.

Elgsenos finansai — tai ,,normaliy Zmoniy“ finansai, tuo tarpu standartiniai finansai — racionaliy Zmoniy. Normaliis
zmongés néra iracionallis. Dazniausiai jie gudriis ir ,,normaliai protingi“. Tam tikrais atvejais jie biina ,,normaliai
kvaili, nes nesivadovauja pazinimo klaidomis, tokiomis kaip per didelis pasitikéjimas, neapdairumas, perdéta
baimé ar nerealistinémis viltimis. Standartiniai finansai yra pastatyti ant tokiy pagrindy: Zmonés yra racionalis;
rinkos yra efektyvios; zmonés turi kurti vertybiniy popieriy portfelius, pagristus vidutine dispersija; tikétina
investicijy graza yra apraSyta standartinio turto kainy teorijoje. Finansy elgsena yra pastatyta ant alternatyviy
pagrindy: Zzmonés yra normaliis; rinkos néra efektyvios; zmonés kuria vertybiniy popieriy portfelius, remdamiesi
elgesio principais; tikétina investicijy graza pagrista elgsena dél turto kainy teorijos, kur skiriamasis pozymis yra
tikétina graza, o ne rizikos tikimybeé (Statman 2014). Anot Kartasovos (2013) iki 1987 m. ,,juodojo penktadienio*
buvo manoma, kad rinka yra efektyvi, galima sakyti, kad iki tol egzistavo tradicinés finansy teorijos, nes ty mety
krizé tapo finansy elgsenos teorijos pradzia. Taigi, rinkos dalyviai néra racionallis, o tai daznai nulemia
kognityviniai (mastymo) nukrypimai ir emocijos. Anot Jureviéienés ir Gausienés (2010): ,,Zmogus siekia viska
supaprastinti tam, kad biity lengviau viska suprasti ir susidaryti tinkama nuomone. D¢l to Zmogaus elgesj ir
sprendimus lemia jo praeitis, aplinkybés ir visi kiti veiksniai, kurie néra racionaliis. Tiksliau, jie yra racionalis,
vertinant Zmogaus asmenybés aspektu, tac¢iau neracionaliis atneSamos finansinés naudos prasme*.

Elgsenos finansy ,tévais“ laikomi Amosas Tversky ir Danielis Kahnemanas — jie sukiiré finansy rinky ir
psichologijos sajunga. Ne paslaptis, kad daugelis miisy priima jvairius sprendimus pagal esamg tuo metu emocing
bikle. Daznai tokioje pat situacijoje tas pats zmogus elgsis skirtingai, pvz. atsipalaidaves jis elgsis kitaip nei, kad
bty elgesis jsitempes. Taip pat yra ir su investicijomis: kai asmuo turi tam tikry investicijy, sprendimus jis turi
priimti atsizvelgdamas | jas. A. Tversky ir D. Kahnemanas pirmieji jrodé, kad Zmonés elgiasi iracionaliai dél
neteisingai suvoktos ir apdorotos informacijos, bei parodé samprotavimo klaidy atsiradima ir jsitvirtinima miisy
mastyme. Dél per didelio pasitikéjimo savimi investuotojai nepakankamai jvertina laukiamos grazos ir islaidy
santykj. Apie tai, kad zmonés per daug pasitiki savimi rasé Ritter (2003). Jo nuomone, saves pervertinimas
pasireiskia daugybe biidy, pavyzdziui, per maza diversifikacija ir dél to kylanti tendencija investuoti per daug j tai,
kas atrodo pazjstama ir artima. Dél turimos informacijos tikslumo pervertinimo daznai investuoja daugiau, nei
reikéty, taip investicijy nauda gali buti ne tokia didelé, kaip kity investuotojy. Anot Glaser ir Weber (2007)
pernelyg savimi pasitikintys investitoriai, arba investuotojai, kurie mano esa auksciau vidurkio, investuoja daugiau,
o0 tai, autoriy nuomone, patvirtina ir tokie tyrimai, kaip Benos (1998), Caball’e ir S akovics (2003), Kyle ir Wang
(1997), Odean (1998), ir Wang (1998) itraukia §j per didelio pasitikéjimo modeliavimo biida skirtinguose tipuose,
tokiuose kaip Diamond ir Verrecchia (1981), Hellwig (1980), Grossman ir Stiglitz (1980), Kyle (1985), ir Kyle
(1989). Visi ¢ia paminéti modeliai numato, kad per didelis pasitikéjimas priveda prie aukstos sandoriy apimties.
Atskirame lygmenyje, pernelyg pasitikintys investitoriai prekiaus agresyviau: kuo didesnis investitoriaus per didelio
pasitikéjimo laipsnis, tuo didesné jo sandoriy apimtis.

Nobelio premijos laimétojas psichologas Danielis Kahnemanas identifikavo du pozifirius, kuriais miisy protas
suvokia pasaulj: Sistema 1 ir Sistema 2. Sistema 1 pavadino ,,greitas mastymas®, jis yra budingas pirminiam
situacijy vertinimui, kuris yra veikiamas pasagmonés ir min¢iy. Pavyzdziui, kaip dirba miisy mintys, kai klausome
kokios nors kalbos. Pasamoné nepriima svarbiu kiekvieno pasakyto Zodzio. Psichologas tiki, kad visa tai, ka galime
pavadinti intuityviu mastymu yra pavyzdys mastymo Sistemos 1. PrieSingai pirmajai, Sistemg 2 Kahnemanas
vadina ,,Jétu mastymu®. Sis mastymo tipas yra susijes su smegeny Zievés prefrontaline. Jai yra budinga gili analizé.
Kuomet yra reikalinga papildoma analizé, Sistema 2 stebi sistema 1. Kad biity papraséiau suvokti skirtuma tarp Siy
dviejy sistemy, psichologas pateikia tokj pavyzdj: Jeigu misy paklausty kiek yra 2 + 2, mes ilgai negalvodami
pasakytuméme, kad atsakymas — 4, ir tai yra mastymas pagal pirmaja sistema. Jeigu miisy paklausty, kiek yra 24 *
17, misy protas jsijungty j léto mastymo rezima, kaip yra pagal antrajg sistema, nors miisy protas dar dirba pagal
pirma sistema, nes mes greitai pagalvojame, jog atsakymas daugiau nei 100, bet maziau nei 1000, mes Zinome, kad
tai yra daugybos problema, dél kurios turime ,,paraginti“ ta smegeny dalj, kuri gali suskaiciuoti $ig salyga ir gauti
atsakyma. Taigi, nejmanoma i§imti Zmogiskojo faktoriaus i§ kasdieniy miisy sprendimy. Bet §iy dviejy sistemy
veikimo suvokimo pagalba galime padaryti geresnius investavimo sprendimus.
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Labai daug zmoniy pralo$ia finansy rinkose, o to priezastis daznai biina — finansiné elgsena. Investuotojai daznai
remiasi iSankstiniais nusistatymais, polinkiais ir panasiai. Daznai investuotojy klaidos atsiranda dél psichologiniy
euristiky (apytiksliai apibrézty elgesio taisykliy) ir neracionalumo.

,Ekonomistai ir psichologai elgesio finansuose mato, kad trumpo laiko tarpo momentas yra suderintas su
psichologiniais griztamojo ry$io mechanizmais. Asmenys mato akcijy kursa kylant ir yra jtraukti i rinka tokiame
“populiaréjancio judéjimo padarinyje.” Pavyzdziui, Shiller (2000) apibudina JAV vertybiniy popieriy kilima birzoje
per 1990-yjy pabaiga kaip psichologinio uzsikrétimo rezultata, privedantj prie iracionalaus gyvumo. Bihevioristai
trumpo laiko tarpo momento struktiirai pasitilé kita paaiSkinima — tendencija investitoriams j pavéluota naujos
informacijos reakcija. Jei visas svarbiy ziniy poveikis bus tiktai priimtas laiku, akcijy kursai parodys tyrinétojy
surasta teigiama nuoseklia koreliacija. Kadangi elgesio finansai kaip finansy rinkos studijavimo Saka tapo
zinomesni, momentas, prieSingai atsitiktinumui, atrodé pagrjstas daugeliui tyrinétojy* (Malkiel 2003). Malkiel
teiginius galima reziumuoti taip, kad finansiné elgsena yra lygi ekonomikos ir psichologijos sumai, kuomet
investuotojas, remdamasis racionaliais ar neracionaliais savo sprendimais ir atsizvelgdamas j dabarting rinkos
situacija arba praeities jvykius jgyvendina savo sprendimus. Matome, kad finansinis turtas yra valdomas remiantis
tam tikrais principais.

Finansy elgsenos ypatumai

Finansiné elgsena jungia tokias sritis kaip ekonomika, sociologija ir psichologija. Psichologijos ir sociologijos
konceptai aiskina, moniy daromy pasirinkimy prieZastis ir motyvus. Zmonés priima sprendimus pagal esama
emocing biklg. Svarbu tirti veiksnius, kurie formuoja investuotojy iracionalig elgsena ir jy jtaka priimant
finansinius sprendimus skirtingose investicinése aplinkose. Investavima dazniau lemia emocinés priezastys, o ne
finansinés.

Anot Ariely (2008), tiriant Zmoniy iracionaluma, svarbi yra vilkinimo ir savikontrolés problema: ne visada galime
save priversti daryti tai, ka norime daryti. Elgsenos ekonomikos profesorius atskleidzia, kaip vilkinimas sukelia
kiekvienam i§ misy problemy. Asmeniniy finansy srityje, esame tarsi uzhipnotizuojami, nes lengvo kredito
pagunda pildo miisy lentynas prekémis, kuriy mums i$ tikryjy nereikia. Taip biname jtraukti tarsi j spastus,
kuriuose musy kreditines korteles valgo skolos. Anot Jurevic¢ienés ir Ivanovos (2013) asmeniniy finansy mokslas
yra pateikiamas per racionalias ir elgsenos finansy paradigmas. Autoriy teigimu, racionallis finansai grindziami
idéja, kad investuotojai elgiasi racionaliai ir iSnagringja visa turima informacija sprendimy priémimo procese, o
investicinés rinkos yra efektyvios ir atspindi visg pasiekiama informacija. Remiantis Statman (2014) standartinius
finansus ir elgsenos finansus galima biity suskirstyti taip:

Standartiniai

Finansy
finansai

elgsena

. ) . _ Zmonés yra normaliis
— Zmonés yra racionaliis

(netobuli)
. . | |Rinkos néra efektyvios,
Rinkos yra efektyvios net jei sunku jas jveikti
Zmonés turi suprojektuoti Zmonés projektuoja portfelius
= portfelius pagal vidutinés — pagal elgesio portfelio teorijos
dispersijos portfelio teorijas taisykles
Laukiama investicijy graZa yra Laukiama investicijy graza yra
apibudinta turto kainy teorijoje, kur apibudinta turto kainy teorijoje,
— tikétinos kapitalo grazos skirtumas —  kur tikétinos kapitalo grazos
yra nustatomas tik pagal skirtinga skirtumas yra nustatomas ne tik
rizikg pagal skirtinga rizika

1 pav. Standartiniy ir elgsenos finansy skirtumai (Sudaryta autoriaus, remiantis Statman (2014))

Finansy elgesio jzvalgos kardinaliai skiriasi nuo klasikinés teorijos, pagal kurig Zmogaus elgesys yra racionalus. Ko
nori normaliis investuotojai? Normaliis investuotojai, tai eiliniai rinkos dalyviai, kurie nebitinai yra neracionaliis,
bet neprofesionaliis (dél netikslingo asmeniniy finansy valdymo ar neteisingai iSanalizuoty duomeny). Greiciausiai
daugelis jy i §i klausimg atsakyty: didelés finansinés grazos, su maza rizika. Kaip ir i§ kiekvieno produkto ar
paslaugos, taip ir i§ investicijy, mes norime kuo daugiau naudos. Biko (2010) nuomone ,.finansy elgsena kaip
koncepcija i§ esmés priestarauja kertinéms standartiniy finansy teorijoms ir teigia, kad investuotojai racionaliai
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elgiasi tik iki tam tikros ribos, skirtingai nei mano tradiciné finansy teorija.“ Autoriaus nuomoné jrodo, kad
elgsenos finansams turi biiti skiriamas didelis démesys, nes standartiné finansy teorija nevisiskai atitinka praktika.
Pirmiausia reikia tirti tai, kaip elgiasi rinkos dalyviai, kokios to priezastys ir ka bei kaip galima bty pakeisti.
Statman (2014) teigia, kad mes siekiame trijy naudy, ir viena jy yra — emociné nauda. Juk emocijos parodo kaip
jauciamés, pavyzdziui, investiciniy fondy déka jauciamés vienaip, nei kad jauciameés turédami rizikos fondus.
Daznai esame skatinami atsiriboti nuo emocijy, kuomet reikia priimti investicinius sprendimus, bet tai yra
nejmanoma, ir neaiS$ku, ar naudinga. Daznai emocijy ir priezasCiy sgveika yra naudinga, emocijos neleidzia
pasimesti, o atéjus laikui veikti emocijos stiprina pasirinkimus. Kur yra emocijy nauda? Nauda yra tada, kai mus
pasiekia teigiamos, tokios kaip energingumas, viltis ir pasididziavimas, emocijos. Siy emocijy mes siekiame nuolat.
Tverskio (2000) teigimu, investuotojas turi suvokti psichologinius ir emocinius veiksnius ir priimant sprendimus
stengtis jy iSvengti. Statman (2014) teigé, kad viltimi grjstas noras gauti finansinés grazos privercia darbuotojus
priimti opcionus vietoje darbo uzmokescio, nors vidutiné akcijy opciony verté verta maziau, negu i§ anksto
nustatytas darbo uzmokestis. Remiantis Statman‘u, neigiamos emocijos tokios kaip baimé, litdesys, ir
apgailestavimas yra nemalonios, bet daznai naudingos. Baimé skatina mus stabteléti, kad galétume apgalvoti savo
darba, karjera ir ateities planus. Daznai emocijos vaidina didesnj vaidmenj miisy gyvenime, nei logika, o kalbant
apie baime, geriau suklysti dél netikros grésmés nei nesureaguoti j tikra pavojy. Kaip teigé Nawrocki, Viole (2014):
finansai buvo ir visada bus grindziami elgsena. Sis autoriy teiginys jrodo, kad misy islaidoms, santaupoms ir
investicijoms didelg jtaka daro misy elgesys, poziiris ir emocijos, o ne tik finansiné padétis.

Kadangi priimami klaidingi rinkos dalyviy sprendimai gali turéti jtakos rinkos pokyciams, labai svarbu suprasti
fakting investuotojo elgsena bei jo sprendimo priémima nulemiancius veiksnius (KartaSova, Levisauskaite, 2012).
Profesoriai teigia, kad mazmeniniai investitoriai turi daugiau jtakos mazos kapitalizacijos rinkose, ir mazmeniniai
investitoriai labiausiai tikétina bus iracionalis.

Iracionalumas yra jprastas, tai ne butinai reiSkia, kad mes esame bejégiai. Kai tik mes suprantame, kokius ir kur
mes galime priimti klaidingus sprendimus, mes galime pasistengti biiti budresni, priversti save galvoti kitaip apie
Situos sprendimus, arba pasitelkus technologijas jveikti savo silpnasias vietas. Zinoma, rinkti informacijg yra
brangu, o jg analizuoti ir padaryti i§vadas ne kiekvienas moka. Finansy rinkos veikéjai investiciniams sprendimams
priimti naudoja paprastas taisykles, ir su intuityviai sugalvotomis taisyklémis jie gali biti racionaliis.

Rinka savo ,,pasitilymais® investuotojo pasagmonéje formuoja paklausa, tuo tarpu investuotojas formuoja sitilymus,
remdamasis turima informacija, psichologiniais ir emociniais principais. Kiekvienas esame unikalus ir aplinka
suvokiame remdamiesi asmenine patirtimi ir aplinkos jtaka. Sie principai leidZia mums priimti jvairius sprendimus
ir nulemia pozitirj j tikslus. Psichologiniai veiksniai turi jtakos priimant sprendimus, tik kokius rezultatus jie lemia
kalbant apie investicing elgseng?

Vienas svarbiy elgsenos principy veiksniy yra lukesciai. Likesciai yra investicinio elgesio pagrindas, juos galime
prilyginti jsivaizduojamai ateities situacijai. Geguzis (2003) raseé, kad racionaliy likesc¢iy teorijos ekonomistams
labai svarbi tobula informacija, neva ekonominiai subjektai prognozuoja ateitj remdamiesi visiems prieinama
informacija ir gali suformuoti tiksliausius ateities liikes¢ius. Tai reiskia, kad ekonomikos dalyviai efektyviai
iSnaudoja turimg informacija. Viena i§ ekonominiy teorijy hipoteziy yra prielaida apie homo economicus, galintj
priimti racionalius sprendimus. Kaip rasé Kartasova (2013), kiekvienos ekonomikos teorijos pagrinda sudaro tam
tikras specifing veikla vykdancio Zmogaus modelis, turintis supratimg apie Zmogaus intelektinius sugebéjimus,
zinias, interesus, bei racionaluma.

Remiantis skirtingomis abstrakcijomis, galima nagrinéti ekonoming Zmogaus elgsena. Asmeniniai finansai gali baiti
paaiskinami evoliucine psichologija. Misy protéviai isliko, nes dirbo, ieskojo désningumy, mégdziodavo kitus ir
vengé nuostoliy. Homo economicus transformacija galima apibiuidinti kaip Zmogaus elgsena, kuri yra suponuota
skirtingu abstrakcijos laipsniu: ekonominis Zmogus gali biiti racionalus, su puikiu intelektu arba iracionalus, su
ribotais gebéjimais, kuriam sunku pasiekti geriausia rezultata. Kalbant apie patj homo economicus, Bikas (2010) ji
apibtdina kaip utopija, nes toks racionalus ekonomiskas zmogus atitinka labai supaprastinta zmogaus elgsenos
modelj, ignoruojantj Zzmogiskus psichologijos aspektus. Pompian ir Longo (2004) kritikavo homo economicus
savoka ir atsizvelgdami | neracionalaus elgesio ir klaidy kartojimo pavyzdzius teigé, kad finansy elgsena paskatino
nusivylimg racionaliu ekonominiu zmogumi. Autoriai taip pat pabrézé, kad daznai iracionalus investuotojas yra
nepatenkintas investuotojas, bet jei investuotojai suprasty savo elgesj ir iStaisyty klaidas, jie galéty laikytis
drausmingo investavimo plano.

Svarbu isskirti ir neracionaliy investuotojy liikes¢ius. Neracionaliy investuotojy teorija yra elgesio finansy dalis, nes
joje dominuoja psichologiniai elgsenos aspektai, tokie kaip ankstesniy klaidy kartojimas. Po to, kai 1720-aisiais,
investuodamas j South Sea kompanijos akcijas prarado 20 000 svary, Seras Isaac‘as Newton‘as pasaké ,,A$ galiu
apskaiéiuoti dangaus kiiny judéjima, bet ne Zmoniy pamisima.“ Si mokslininko mintis apibidina finansinj burbula,
kuomet investuotojai sukelia turto vertés padidéjima. Shiller (2005) aprasé iracionaly energingumq. Sj terming
pirmasis pavartojo Alan Greenspan, federaliniy rezervy valdybos pirmininkas, apibiidindamas vertybiniy popieriy
birzos investuotojy elgesj. Shiller teigimu, iracionalus gyvumas yra psichologinis spekuliatyvaus burbulo pagrindas,
o spekuliatyvy burbula apibrézia kaip situacija, kurioje Zzinios apie kainy didinima skatina investitoriaus
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entuziazma, kuris sklinda prie psichologinio uzsikrétimo nuo asmens asmeniui, proceso didinimo istorijose, kurios
galéty pateisinti kainy didinimg ir jvedima didesnés ir didesnés klasés investitoriy, kurie, nepaisant abejoniy dél
tikros investicijos vertés, yra patraukti j tai dalinai per pavyda kity sékmei ir dalinai per los¢jo susijaudinima.
Tokioje situacijoje galime jzvelgti neracionaliy lukesCiy teorijos aspektus, kuomet vadovaudamiesi godumu ir
bandos elgsena priimame finansinius sprendimus. Zmoniy elgsena yra sudétinga, emocijos, noras greitai praturtéti
sukelia ekonominius burbulus: investuotojai perka finansinius aktyvus, nes jie brangsta, o jie brangsta, nes
investuotojai juos perka, ir galiausiai burbulas sprogsta. Kalbant apie akcijas, Lei (2001) tokj pirkimo buma
apibtidina kaip priezastj, dél kurios kompanijy akcijos Siurksc¢iai pervertinamos dél ko didéja akcijos kainos ir jos
vertés neatitikimas. Girdzijauskas ir kt. (2009) pabrézia, kad ekonominiai burbulai daro jtaka ne tik vietinei rinkai,
bet ir paveikia globaliag ekonoming krize. Taip pat atskleidziama, kad burbulo prevencija gali biiti pasiekiama dviem
biidais: uzimant naujas rinkas arba taikant naujus mokslinius tyrimus ir plétojant naujas technologijas.

Ekonominé elgsena yra ekonomikos ir psichologijos kombinacija, kuri tiria kas vyksta rinkose, kuriose kai kurie
dalyviai vadovaujasi ne racionaliais egoistiniais motyvais, o zmogiskaisiais principais (Geguzis, 2003). Elgsenos
ideologija tampa vis svarbesné aiSkinant finansy rinky dalyviy elgesj, nes Zmogus yra labai svarbus veiksnys
ekonomikoje ir daug ka lemia jo Zinios ir suvokimas, o neracionaliy investuotojy mokykla, sujungianti psichologija,
ekonomika ir sociologija, parodo finansy rinky veikima ne i§ standartinés, o elgsenos finansy pusés. Namy tkio
pajamos vaidina svarby vaidmenj finansiniy santykiy visumoje, kadangi namy ikis dalyvauja visuose
makroekonominio reguliavimo procesuose. Nuo asmens veiklos rezultaty priklauso ne tik jo paties, bet ir Salies
ekonominé gerové. Zmogaus elgsena yra labai svarbi finansy sudedamoji dalis, todél svarbu pladiai juos nagrinéti
atsizvelgiant | zmogiSkaja prigimtj.

Investavimo sprendimu priémimas

,»Tam, kad pasiekti palaima kuriam laikui, reikia pakankamai sutaupyti, bet tai nereiskia, kad visos pajamos turi
biiti taupomos. Kuo daugiau sutaupoma, tuo greiCiau pasiekiama palaima, bet dél to maziau malonumo yra
patiriama dabar, todél Siuos dalykus reikia pastatyti vieng priesais kita“ (Ramsey, 1928). Taip, geriausia diena
pradéti taupyti yra Siandien. Daznai sumos, kurias reikia taupyti — baugina, o dar sunkiau yra kontroliuoti i§laidas.
Kuo anksciau pradedi taupyti — tuo lengviau sukaupti norima suma. J. Clements (2011) rasé: ,,Pirmieji taupymo
metai tik dar labiau pablogina padétj. Pradzioje, kol sutaupyta suma yra kukli, investicijy prieaugis nebus didelis.
Pagrindinis miisy portfelio augimo katalizatorius yra tie pinigai, kuriuos atidedame. Jei iSkentésime tuos kelerius
pirmuosius nemalonius metus ir sukaupsime nediduka investicijy portfelj, gautas atlygis bus milziniskas”. Taigi,
norint maksimaliai iSnaudoti savo pajamas, reikia stengtis pradéti taupyti iSkart, kai pradedi dirbti. Tada beliks
pasirinkti, kur santaupas norima investuoti: akcijas, obligacijas, pinigy rinky ar alternatyvias investicijas. Kad ir kur
pasirenkama investuoti, visada yra susiduriama su rizika.

Nusprendus investuoti, labai svarbu pasirinkti tinkamg laika tam tikroms investicijoms, pavyzdZziui, per finansing
kriz¢ yra puikus momentas investuoti, nes akcijy, zaliavy ir nekilnojamojo turto kainos biina kritusios ir pigiai jy
isigijus belieka laukti turto brangimo. Daznai dél nepakankamo finansinio i$prusimo, finansy rinkos veikéjai tuo
nepasinaudoja, nes psichologiniai veiksniai lemia, kad investuoti norima ten, kur $iuo metu yra pakilimas, taip
sukuriant jau anksciau aptartg finansinj burbula.

Kuomet kalbame apie racionaly pinigy valdyma, turime omenyje: nuolatinis taupymas, rizikos kontrole, islaidy
mazinimas ir panaSiai. Ne visi esame vienodi, ir kiekvienas daro skirtingas klaidas. Tokios klaidos kaip
nepakankamas taupymas, per didelis pasitikéjimas savimi daznai yra nei§vengiamas ir dél to nukencia investavimo
rezultatai. Kokia neuZztikrinta bebiity Siuolaikinio pasaulio finansy sistema, mes turime protingai elgtis su savo
pinigais, t. y. kurti pajamas i$ turto. Rafael ir Tvaronavi¢iené (2005) isskiria tokias investavimo priemones:
obligacijos, Vyriausybés vertybiniai popieriai, prekés, nekilnojamasis turtas, uzsienio jmoniy akcijos, banky
indéliai ir apibiidina jas, kaip konkurencines investavimo priemones, arba substitutus.

Esant Zzemai paliikany normai susidaro palankesnés salygos investuoti j kapitalo rinka, t. y. esant Zemai paliikany
normai turéty augti akcijy kainy indeksas. Ir priesingai — auksta palikany norma pritraukia visus investicijoms
skirtus finansinius iSteklius j pinigy rinka, taip sumazéja paklausa kapitalo rinkoje, ir akcijy indeksas krinta. Sis
aiskinimas daugiau paremtas investuotojo elgsena. Galima daryti prielaida, kad geréjant Salies ekonominei
situacijai, augant bendrajam vidaus produktui bei pozityvia kryptimi kintant kitiems makroekonominiams
rodikliams, vienu metu gali kilti ir akcijy kainy indeksai, ir palikany normos (Rafael, Tvaronavi¢iené, 2005). Tai
nesunku paaiSkinti — valstybei didinant skola auga paliikany norma, o jos augimas atitraukia investuotojy léSas i§
kapitalo rinkos j pinigy rinka.

Ankscéiau nagrinéti investuotojo likesCiai yra investicinio elgesio pagrindas, o kas dar lemia miisy sprendimus?
Anot Levisauskaités ir KartaSovos (2012), priimami investiciniai sprendimai ir elgsena rinkoje gali priklausyti nuo
investuotojy isilavinimo ir investavimo patirties, t. y. ekonominj-finansinj i$silavinima turintys rinkos dalyviai yra
maziau veikiami emocijy ir nuotaikos nei kity specialybiy investuotojai. LeviSauskaité ir KartaSova taip pat istyre,
kad didéjant investavimo patir¢iai, didéja investuotojy pasitikéjimas savimi. Taigi, kiekvienas investuotojas yra
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skirtingas, todél investiciniams sprendimams jtaka turi daugybé veiksniy, tokiy kaip investuotojo liukesciai,
iSsilavinimas, patirtis ir kiti, subjektyvis veiksniai.

Investavimo graZa ir ja lemiantys veiksniai

Efektyvuma galima bty apibrézti kaip veiklos veiksminguma, reiskiama ta veikla pasiekto rezultato ir sgnaudy jam
pasiekti santykiu, tai efektyvumas = pasiektas rezultatas / sanaudos. Kaip apibrézti efektyvius investicinius
sprendimus? Tai yra subjektyvu ir priklauso nuo likesCiy ir norimos grazos i§ investicijy. Investavimo tikslas
nulemia efektyvumo savokos suvokima. Tiksly yra daug: apsisaugojimas nuo infliacijos, papildomos pajamos i$
turto, spekuliavimas, noras rizikuoti, noras biti geresniu investuotoju, nei kiti, turto valdymas, pinigy kaupimas
ilgalaikiam turtui ir t. t. Merkle ir Weber (2014) tirdami portfelio teorija nustaté, kad investuotojai formuoja
investicinj portfelj remdamiesi vertybiniy popieriy grazos ir rizikos likesciais, o tai reiskia, kad investuotojai turéty
placiai diversifikuoti portfelj ir mazai prekiauti, bet buvo istirta, kad privatiis investuotojai laiké nediversifikuotus
portfelius ir daznai prekiaudami losé akcijy rinkoje, prisiimdami iSskirting rizika. Vadinasi, vyrauja atotriikis tarp
to, ka numato finansiniai modeliai ir to, kaip i$ tikryjy elgiasi rinkos dalyviai.

Teigiama graza galima prilyginti pelningumui. Kai graza didesné uz investuota suma, investicija galima vadinti
pelninga. Viskas biity paprasta, jei ne infliacija. Pinigai Siandien yra brangesni negu po mety ir daugiau. Galima
biity teigti, kad kai uz investicijas gaunamos paliikanos, virSija metinj infliacijos lygj, tai galima vadinti pirmu
efektyvumo laiptu link dar didesnés finansinés grazos. Jeigu norima pasiekti pajaminguma, kuris yra didesnis negu
infliacija, reikia susitaikyti su didesne investavimo rizika. Kalbant apie investicing graza, svarbu iSskirti grazos
analize ir investiciniy fondy vertinimo rodiklius. Gavrilova (2011) iSskiria lyginamuosius indeksus' kaip matg,
kurio déka galima palyginti savo pasiekta investicing graza ir apraso su juo susijusius rodiklius: koreliacijos
koeficienta (parodo fondo ir lyginamojo indekso tarpusavio priklausomybg), Jesena alfa rodiklj (parodo fondo
uzdirbta rezultatg) ir beta rodiklj (parodo kiek fondas yra jautrus rinkos svyravimams), ta¢iau minéty rodikliy déka
negalime palyginti skirtingos grazos ir rizikos investicinius fondus. Dél to Gavrilova siiilo naudoti Sarpo rodiklj,
kuris naudojamas jvertinti, kaip efektyviai turto graza kompensuoja prisiimama investuotojo rizika, taip padédamas
palyginti skirtingy strategijy bei krypé&iy fondus. Sis rodiklis taip pat padeda atskleisti, ar investicing graza lemia
profesionaliis investiciniai sprendimai, ar tiesiog prisiimama papildoma rizika.

Pinigai Siandien yra vertingesni nei po mety ar dar daugiau dél infliacijos, bet dél to neturime jy kuo skubiau
iSleisti, prieSingai, nuolat esame raginami tam tikra pajamy dalj taupyti, o kad pinigai neparasty vertés, o dar ir
padidinty ja — turime investuoti, t. y. ,,jdarbinti* turimas santaupas siekiant pelno. Svarbu suvokti, kad daugeliu
investavimo atvejy mes negalime biti tikri, kiek atgausime pinigy pasibaigus investavimo terminui. Investavimas
tai menas iSnaudoti galimybes, bet jas iSnaudoja tik dalis rinkos veikéjy, nes tam tikri finansinés elgsenos principai
formuoja klaidingas nuomones arba neteisingus investicinius sprendimus, dél to elgsenos finansai yra svarbi
mokslo Saka, siekiant, kad rinkos dalyviai daryty kuo teisingesnius sprendimus.

Investavimo rizika ir jos reik§mé

Investavimo ,,Finansy srityje rizika apibidinama kaip galimas nukrypimas nuo laukiamo rezultato (dazniausiai
pinigy srauto ar pelno)“ (Liucvaitis 2002). Rizikos savoka gana paini. Atrodo, kad vienos investicijy riiSys maziau
rizikingos. Tam tikromis aplinkybémis i§ visy investicijy rusiy galima patirti dideliy nesékmiy, bet tokios nesékmeés
negali jvykti visom investicijy rusims vienu metu. Clements (2011) teigimu, zmonés daZnai investuoja
vienpusiskai: nenorédami didesnés rizikos investuoja j pinigy rinkos fondus, norédami gauti kuo didesn¢ graza
perka akcijas. Toks poziiiris gali atnesti didelius finansinius nuostolius, nes didelj pelng gautume tik sékmés atveju.
Investavimas tik | vieng investicing ri§j reiskia, kad prisiimama visa su ja susijusi rizika. Anot Virlics (2013),
investicing rizika svarbu analizuoti ne tik kaip objektyvy komponenta, bet ir Zvelgiant i§ elgesio ekonomikos tasko.
Investuotojas turi nuspresti, kokia informacija naudojantis jis priims finansinius sprendimus.

Rizika galima matuoti skirtingais biidais, bet pagrindinis yra standartinis nuokrypis, parodantis kaip per laiko tarpa
investicijy graza gali nukrypti nuo vidutinés investicijy grazos. Gavrilova (2011): ,,Vidutinis standartinis nuokrypis
— tai rizikos rodiklis, su tam tikra paklaida parodantis, kiek faktiné investicijy graza gali skirtis nuo vidutinés
numatomos fondo grazos. Skai¢iuojamas pagal formule:

i (ri=7)?

o= [==0 ()

n—-1

¢ia: r; — faktiné fondo graza; © — vidutiné fondo graza; n — laikotarpiy skaicius.

' Lyginamasis indeksas — tai rodiklis, su kurio kintangia reik§me lyginama fondo investicijy graza (Gavrilova 2011).
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“Standartinis nuokrypis yra susijgs su investicijy graza, todél jis dazniausiai naudojamas jvertinti fondo rizikai, nes
parodo, kiek vieno fondo rizika skiriasi nuo kito.

Investuojant labai svarbu nuspresti, kiek rizikos galime prisiimti ir iStverti, nes jei darydami investicinj sprendima
galvosime, tik apie finansing graza, o prasidéjus investiciniam laikotarpiui suprasime, kad negalime pakelti tokios
su investicijomis prisiimtos rizikos, tokiu atveju lauksime investicijy termino pabaigos, negalédami ramiai gyventi.
Jokia finansiné graza neatpirks to neramybés jausmo, patirto prisiémus netoleruoting rizikos lygj. Ilinojaus
universiteto profesorius Jerry Robinson investuotojus skiria j 4 grupes (zr. 2 pav.). Tokios profesoriaus iSskirtos
grupés parodo investuotojy poziiirj i rizikg. Kaip investuotojas gali biiti fizinis asmuo, jmoné, valstybé ar fondas,
taip ir investicijos biina jvairios: nuo investicijy j jrengimus ir pastatus iki investicijy i jvairy finansinj ar
nekilnojamajj turta. Investuotojas, darydamas finansines investicijas — pirkdamas finansinius instrumentus, tikisi
gauti papildomy pajamy. Kodél vienas ta patj turta pardaves dziaugiasi pelningu sandoriu, o i§ jo nusipirkes
dziligauja gerai investaves? Atsakymas esame mes patys, nes kiekvienas miisy yra unikalus, dél to kiekvienas miisy
sprendimas ir veikla priklauso nuo jvairiy jausmy: godumo, baimés, nusivylimo ir dziaugsmo.

Vengéjai

Y

Jie atsargiausi,
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nerizikuodami
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puikias
galimybes

~ @/
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Y

Daznai rizikuoja
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atsargumo

~—
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\-

~
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sumazinima

\ /

2 pav. Investuotojy tipai (sudaryta autoriaus, remiantis Kancerevyc¢iumi (2009)).

Sékmingu investuotoju gali tapti tik tas, kuris sugebés kontroliuoti savo emocijas. Kahneman, Tversky (1979)
spéja, kad informacija, | kurig atsizvelgiama, lemia asmeny sprendimus ir rizikos lygmenj, kurj jie prisiima, tai
reiskia, kad pasirinkimai bus rizikingi priklausomai nuo to, kaip asmuo supranta situacija su turima informacija. Jy
teigimu, rizika yra sasaja tarp turimos omenyje informacijos ir strateginiy pasirinkimy. 1 lenteléje matome, kad kuo
didesné yra vidaus ar iSorés jtaka, tuo didesnis noras prisiimti rizikingus sprendimus, ir kuo maziau informacijos ir
spaudimo yra gaunama, tuo mazesnis noras rizikuoti ir konservatyvesni sprendimai.

1 lentelé. Strateginiai sprendimai: rizika ir pasirinkimai (Saltinis: Garcia-Pérez ir kt. (2012))
Vidaus ir iSorés jtaka Prisiimta rizika Strateginiai sprendimai
Zema Nenoras rizikuoti Konservatyviis sprendimai
Auksta Rizikos prisiémimas Rizikingi sprendimai

Lentelé parodo, kad kartais gali pasirodyti, jog kuri nors investicija verta démesio, nes tuo metu leidziameés
uzhipnotizuojami iracionalaus gyvumo, kadangi zinios apie kainy didinimg skatina investitoriaus entuziazma. Kai
kuriais atvejais pinigy praradimg investuojant, galima prilyginti kazino: kuo daugiau laimima, tuo didesnis azartas
yra zaisti toliau, o pralaiméjimas veda prie nusivylimo, ir noro kuo greiciau atgauti tai, kas prarasta, taip atitolstant
nuo racionalaus elgesio. Clements (2011) ras¢, kad investuotojai ver¢iau renkasi rizikinga, prastai diversifikuota
portfelj ir meldziasi ,,kad tik galéciau atsigriebti“. Kartais rizikos prisiémimas tikintis, kad tai padés kompensuoti
patirtus nuostolius, gali tik pabloginti esama situacija. Vietoje rizikos vengimo, vengiama nuostoliy, nes yra bijoma
prarasti pinigus. Tikslinga biity rasti optimaliausia investicijy varianta, su toleruojamu rizikos lygiu ir siekiama
finansine graza. Anot Dudzevicitités (2004), remiantis Siuolaikinés portfelio teorijos principais, investicijy rizikai
didéjant, uzdirbamos pajamos taip pat turi didéti. Rysj tarp pajamy ir rizikos atspindi Zemiau pateikiamas grafikas:
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Rizika

Pajamos

3 pav. Rysys tarp pajamy ir rizikos (Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Dudzeviéitte (2004))

Kuo didesnio pelno sieksime, tuo didesn¢ rizika reikés prisiimti. Kadangi kiekvienas investuotojas nori maksimaliy
pajamy su kuo mazesne rizika, reikia diversifikuoti investicinj portfelj. Sudaryti portfelj i§ jvairiarfiiy investicijy
yra maziau rizikinga, nei investuoti j vieng investicing rasj. Be to, investuojant ne | tg sritj, kurioje dirbama, galima
pasiekti dar labiau i$skaidyti rizika. Rizikos diversifikavimas reiskia investavima j skirtingas investicines grupes. 2
lenteléje pateikiami mokslininky iSskiriami rizikos diversifikavimo privalumai. Rizikg diversifikuoti galima
jvairiais biidais, pradedant paprasciausiu — neinvestuoti  ta sritj, kurioje dirbama, nes nesékmés atveju bus prarastas
ne tik darbo uzmokestis, bet ir investuotas kapitalas ar jo dalis. Norint dar labiau i§skaidyti rizika, investuoti galima
ne tik vietinéje, bet ir uzsienio rinkose, tiek i$sivysciusiy Saliy imonése, tiek ir besivystanéiy uzsienio Saliy jmonése.

2 lentelé. Rizikos diversifikavimo privalumai (sudaryta autoriaus, remiantis Ritter (2003), Krauss, Walter (2008), Svarovska
ir kt. 2010)

Ritter (2003), zZmonés investuoja | Krauss, Walter (2008) | Svarovska ir kt. 2010 mano, kad
kapitalag i tg sritj, kurioje dirba. Tai | rizikos diversifikavimo | portfelio didinimas investuojant |
reiSkia visiska rizikos | nauda akcentuoja | mikrofinansy fondus gali sumazinti
nediversifikavima, nes investuojant i ta | tarptautiniy portfeliy | jo rizika, taip didinant
ekonominj sektoriy, kuriame yra | investuotojams. diversifikavima ir portfelio
dirbama. sukuriama dviguba rizika. patraukluma

Taigi, rizika ir pelnas — neatsiejamos investavimo dalys. Galima iSskirti tokia investavimo taisykle: prisiimdami
didesneg rizika, didiname ateityje laukiama pelninguma, vadinasi, investavimo rizika lemia kiekvieno Zmogaus
toleruojamos rizikos laipsnis (nuo vengéjy iki nutriiktgalviy). Néra konkrecios formulés, kurios déka rizikos
iSvengtume, bet galime ja sumazinti, investuoti j kelias finansines priemones, nes maza tikimybé, kad vienu metu
visy jy verté pasikeis.

ISvados

Finansiné asmens elgsena yra svarbi finansy sudedamoji dalis. Tai ekonominiy, psichologiniy ir sociologiniy
principy visuma, kuria remiantis asmuo formuoja savo finansinj supratimg. Daugelio Zzmoniy elgesys neracionalus,
del zmogiskojo netobulumo, bet tam tikri veiksmai gali biiti racionaliis. Suvokiant finansinés elgsenos principus ir
juos taikant investiciniams sprendimams priimti galima iSvengti tam tikry klaidy ir priimti teisingus ir efektyvius
sprendimus.

Kuo aiSkiau bus istirti rinkos dalyviy elgsenos principai, tuo didesné tikimybé elgsenos finansy déka padéti
investuotojui priimti teisingus ir efektyvius investicinius sprendimus. Investuotojai galéty laikytis drausmingo
investavimo plano, jei suprasty savo elgesj ir iStaisyty klaidas.

Investuotojo likeséiai, i§silavinimas ir kiti veiksniai lemia jo investicinius sprendimus ir sickiamg investicing graza.
Svarbu suvokti, kokiu laiku ir kokioje ekonominéje stadijoje yra tinkamiausia investuoti j konkrecias investicines
priemones. Taip pat, prie§ priimant investicinius sprendimus reikia atsizvelgti j rizika, ar investicija verta
prisiimamos rizikos dydZio ir ar pats investuotojas gali susitaikyti su biisimu rizikos laipsniu.
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THEORETICAL ASPECTS OF IMPLEMENTATION OF THE PRINCIPLES OF FINANCIAL BEHAVIOUR IN
ORDER TO MAKE INVESTMENT DECISIONS

Abstract. All finances are based on human behavior, because every person's expenses and savings are defined
not only by financial situation, but also by expectations and emotions. Human is not perfect, especially when it
comes to the rational management of his property. It is especially true when one is making serious mistakes
while taking decisions on investments on the basis of past and current situation. Person's financial decisions can
lead not only to his, but to whole community prosperity. This article aims to investigate the issues of financial
behavior when making investment decisions. After examined the financial behavior issues and defined some
factors, who determine the return on investment and its risk involved, it was found that person's financial
behavior is formed on the basis of different economic, psychological, and sociological principles as a whole.

Keywords: financial behavior, personal finance, rational expectations theory, irrational behavior, classical
finance theory.
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