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Santrauka

COVID-19 pandemijos metu iSauges neprofesionaliy investuotojy aktyvumas pakeité investavimo
aplinka, paskatindamas emociniy sprendimy gausg ir susidoméjimg netradicinémis strategijomis,
jskaitant investavimg pagal akcijy rinkos anomalijas. Tokios anomalijos, kaip dydzio efektas, kelia
pranaSuma investuotojams. Anomalijy analizé tampa ypac reikSminga nestabilumo laikotarpiais, kai
informacija rinkose atsispindi netiksliai ar pavéluotai.

Pirmojoje darbo dalyje nagrin¢jama akcijy rinkos anomalijy pasireiskimo Baltijos Saliy akcijy rinkose
problematika. Aptariami iSsivysciusiy ir besivystanéiy rinky efektyvumo skirtumai, finansiniy bei
geopolitiniy nestabilumy poveikis bei aptariama, kokig reikSme investuotojams turi akcijy rinkos
anomalijos ir kodél jy tyrimas yra svarbus. Si dalis suformuoja teorinj pagrinda ir pagrindzia tyrimo
aktualuma, akcentuodama tyrimy trikuma Baltijos Saliy kontekste ir iSrySkindama poreikj
tolimesniam analizés vystymui.

Antrojoje dalyje iSsamiai tiriami teoriniai akcijy rinkos anomalijy pasireiskimo aspektai. Pirmiausia
pristatoma efektyvios rinkos hipoteze, jos formos bei pagrindiniai argumentai uz ir pries. Toliau
analizuojami empiriniy tyrimy rezultatai, anomalijy riiSys bei galimos jy atsiradimo priezastys. Sioje
dalyje taip pat aptariami investuotojy elgsenos veiksniai, kurie gali lemti rinkos neefektyvuma, o
didesnis démesys skiriamas dydZio efekto anomalijai.

Trecioji darbo dalis skirta tyrimo metodologijai. Joje apraSomas pasirinktas tyrimo laikotarpis,
duomeny $altiniai, portfeliy formavimo principai bei ilgalaikio turto jkainojimo regresijos modelio
taikymas. Taip pat pristatoma, kaip buvo skirstomos jmonés pagal kapitalizacija, kaip buvo
formuojami portfeliai bei kokie statistiniai metodai buvo naudojami, siekiant nustatyti anomalijos
egzistavima. Si dalis suteikia aisky tyrimo modelio ir eigos vaizda.

Ketvirtojoje dalyje pateikiami ir analizuojami empiriniai tyrimo rezultatai. Atlikus dydzio efekto
anomalijos tyrimg Baltijos Saliy akcijy rinkose 2014-2024 m. laikotarpiu, paaiskéjo, kad §i anomalija
buvo nepastovi. Dydzio efektas aiSkiai pasireiské 2014—2017 m. ir 2020-2021 m. laikotarpiais. 2014—
2017 m. mazos kapitalizacijos jmoniy portfeliS generavo reikSmingai didesne graza nei didelés
jmoneés ar rinkos indeksas, o alfa koeficientas buvo teigiamas ir statistiskai reikSmingas. 2020-2021
m. laikotarpio atveju, nors statistiSkai reikSmingy vidutiniy grazos skirtumy nebuvo pastebéta,
regresijos rezultatai — alfa koeficientas buvo teigiamas ir statistiSkai reikSmingas, kas atskleidé
uzdirbama nenormalig grazg. Tuo tarpu viso tiriamojo laikotarpio 2014-2024 m. bei 2018-2019 m.
ir 2022—2024 m. periodais anomalijos nepavyko identifikuoti — vidutinés grazos buvo nereikSmingos
arba mazesnés, o alfa koeficientai — neigiami ar statistiSkai nereik§mingi. Dydzio efekto anomalijos
pasireiskimas Baltijos Saliy akcijy rinkose 2014-2017 m. ir 2020-2021 m. laikotarpiais priestarauja



efektyvios rinkos hipotezei. Si anomalija galéjo atsirasti dél rinkos neefektyvumo, informacijos
asimetrijos ir investuotojy elgsenos. 2016—-2017 m. stabilus ekonominis klimatas paskatino rizikos
toleravimg, o 2020-2021 m. pandemijos atsigavimas nukreipé¢ démesj | mazesnes jmones. Nors
dydzio efektas gali biiti pelninga strategija mazose rinkose, investuotojai turi jvertinti su tuo susijusia
rizikg — didesnj nepastovuma, informacijos trikuma, likvidumo problemas ir pacios anomalijos
pasireiskimo kintamuma.
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Summary

During the COVID-19 pandemic, a surge in activity among non-professional investors reshaped the
investment landscape. This period was marked by an increase in emotionally driven decisions and
interest in unconventional investment strategies, such as investing based on stock market anomalies.
Anomalies like the size effect challenge the efficient market hypothesis by suggesting that certain
patterns may persist over time and offer investors an advantage. Anomaly analysis becomes
especially relevant during periods of market instability when information is not reflected in prices
accurately or promptly.

The first chapter of the thesis addresses the issue of stock market anomalies in the Baltic stock
markets. It discusses the differences in efficiency between developed and emerging markets, the
impact of financial and geopolitical instability, and the significance of anomalies for investors,
explaining why their study is important. This chapter lays the theoretical groundwork and justifies
the research’s relevance by emphasizing the lack of studies in the Baltic context and the need for
further investigation.

The second chapter provides an in-depth overview of the theoretical aspects of stock market
anomalies. It begins by introducing the efficient market hypothesis, its different forms, and key
supporting and opposing arguments. It then explores empirical findings, types of anomalies, and their
potential causes. This chapter also discusses investor behavior factors that may contribute to market
inefficiency, with a particular focus on the size effect anomaly.

The third chapter outlines the research methodology. It describes the selected time period, data
sources, the principles of portfolio formation, and the application of the capital asset pricing
regression model. It also details how companies were categorized by size, how portfolios were
formed, and what statistical methods were used to determine the existence of the anomaly. This
section offers a clear picture of the research model and the study process.

The fourth chapter presents and analyzes the empirical results. The size effect anomaly in the Baltic
stock market was examined over the 2014-2024 period, revealing that the anomaly was not
consistent. It was clearly present in the periods of 2014-2017 and 2020-2021. During 2014-2017,
small-cap portfolios significantly outperformed both large-cap portfolios and the market index, with
a positive and statistically significant alpha. In 2020-2021, although the differences in average returns
were not statistically significant, the regression results showed a positive and significant alpha,
indicating abnormal returns. However, for the full 2014-2024 period and during 2018-2019 and
2022-2024, the anomaly was not observed — returns were insignificant or lower, and alphas were
negative or statistically insignificant. The size effect identified during 2014-2017 and 2020-2021
contradicts the assumptions of the efficient market hypothesis. The anomaly could have resulted from



market inefficiencies, information asymmetry or investor behavior. The stable economic climate in
2016-2017 encouraged greater risk tolerance, while post-pandemic recovery in 2020-2021 led
investors to focus on smaller companies. While the size effect may offer profit opportunities in
smaller markets, investors must be cautious of related risks — higher volatility, limited information,
liquidity issues, and the inconsistent manifestation of the anomaly itself.
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Ivadas

Temos aktualumas. COVID-19 pandemija sukélé didelj susidoméjimg finansy rinkomis, ypac tarp
neprofesionaliy ir pradedanciyjy investuotojy, kuriy daugelis j vertybiniy popieriy rinka atéjo
neturédami ankstesnés patirties ar gilaus supratimo apie rinkos désnius. Sis staigus ir intensyvus naujy
rinkos dalyviy antpliudis 1§ esmés pakeité investavimo aplinka, paskatindamas didesnj individualiy
investuotojy aktyvuma, emociniy sprendimy gausa ir susidom¢jimg netradicinémis investavimo
strategijomis. Viena i§ tokiy strategijy — investavimas remiantis akcijy rinkos anomalijomis, kurios
traukia investuotojus dél galimybés aplenkti rinka bei gauti pertekling graza, nepriklausomai nuo
tradiciniy turto jkainojimo modeliy. Rinkos anomalijos prieStarauja efektyvios rinkos hipotezés
prielaidai, kad visa prieinama informacija atsispindi vertybiniy popieriy kainose. Anomalijos, tokios
kaip dydzio efektas, parodo, kad tam tikri sistemingi désningumai rinkoje gali islikti ilgesn;j laikg ir
suteikti investuotojams pranasuma. Sios anomalijos tampa dar aktualesnés laikotarpiu, kai rinkos
veikia padidéjusio neapibréztumo salygomis, 0 informacijos atspindéjimas kainose tampa
neefektyvus ar uzdelstas. Todél rinkos anomalijy analizé yra itin reikSminga ne tik nustatant galimus
nejprastos grazos Saltinius, bet ir siekiant giliau suprasti elgsenos veiksnius, darancius jtaka
investuotojy sprendimams, ypac nestabiliy rinkos etapy metu.

Tyrimo problema. Baltijos Salys laikomos besiformuojanciomis rinkomis dél palyginti nedidelés
rinkos kapitalizacijos, mazo likvidumo ir riboto ] birzos saraSus jtraukty bendroviy skaiCiaus.
Palyginti su iSsivysCiusiomis rinkomis, besiformuojan¢ioms rinkoms dazniau budingas
neefektyvumas, atsirandantis d¢l struktiiriniy tritkumy, iskaitant ribotg rinkos gyli, mazas prekybos
apimtis ir nepakankama instituciniy investuotojy dominavimg. Ankstesni rinkos sukrétimai, tokie
kaip 2008 m. pasauliné finansy krizé ir COVID-19 pandemija, dar labiau padidino §j neefektyvuma,
nes iSaugo kintamumas ir investuotojy netikrumas. D¢l nestabilumo laikotarpiy daznai sumazéja
rinkos efektyvumas, nes investuotojy elgseng labiau lemia baimé ir spekuliacijos, o ne fundamentaliis
veiksniai, tod¢l susidaro sglygos, kuriomis labiau tikétina, kad atsiras klaidingy kainy ir anomalijy.
Tokioje aplinkoje padidéja akcijy rinkos anomalijy, jskaitant ir dydZio efekto, pasireiskimo tikimybe,
ypac¢ kai rinkos nesugeba 1§ karto ir tiksliai atspindéti naujos informacijos. Didéjant investuotojy
dalyvavimui Baltijos $aliy rinkose, did¢ja poreikis suprasti, kaip efektyviai Sios rinkos veikia esant
spaudimui ir ar jos sistemingai nukrypsta nuo klasikinés finansy teorijos prielaidy. Galimas Baltijos
Saliy akcijy rinky neefektyvumas ne tik kelia abejoniy dél bendro efektyvios rinkos hipotezés
taikymo, bet ir suteikia galimybg, kad investuotojai gali pasinaudoti anomalijomis, siekdami gauti
didesne graza. Taciau d¢l riboty empiriniy tyrimy Siame regione, ypac susijusiy su dydzio efektu,
lieka neaiSku, ar tokios galimybés egzistuoja ir koks yra jy pastovumas kintan¢iomis rinkoS
salygomis.

Tyrimo objektas — dydzio efekto anomalija.

Tyrimo tikslas — istirti dydzio efekto anomalijg ir nustatyti, ar ji pasireiskia Baltijos Saliy akcijy
rinkoje.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. atskleisti Baltijos Saliy akcijy rinky galimg neefektyvuma ir pagristi tyrimy aktualumg ir
svarbumg.

2. istirti akcijy rinkos anomalijy teorinj pagrinda ir jy s3sajas su tradicinémis bei elgsenos
finansy teorijomis
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3. iSanalizuoti pagrindiniy akcijy rinkos anomalijy pasireiSkimo teorinius aspektus, ypatingg
démes;j skiriant dydzio efektui.

4. apzvelgti pagrindines dydzio efekto priezastis ir kritika, jskaitant rizika ir elgsena pagristus
paaiskinimus.

5. ivykdyti akcijy rinkos dydzio efekto anomalijos tyrima Baltijos $aliy akcijy rinkoje ir jvertinti
dydzio efekto pastovumg skirtingais laikotarpiais.

Tyrimo metodai: mokslinés literatliros analizé ir palyginimas, statistiniy duomeny analizé,
lyginamoji ir grafiné analiz¢, regresiné analizé. Tyrimo duomenys tvarkomi ir skai¢iavimai atlickami
pasitelkiant ,,Microsoft Excel* ir ,,EViews® programas.
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1. AKkcijy rinkos anomalijy pasireiSkimo Baltijos Saliy akciju rinkose problematika
1.1. ISsivysciusiy ir besivystanciy Saliy akcijuy rinky efektyvumas

Daznai teigiama, kad akcijy rinka, kuri yra pasauliniy finansy sistemy pagrindas, veikia
vadovaudamasi efektyvumo principais, kai turto kainos akimirksniu atspindi visg turimg informacija.
Si hipoteze, vadinama efektyvios rinkos hipoteze (ERH, angl. Efficient market hypothesis), teigia,
kad investuotojai negali pasiekti geresniy rezultaty nei rinka, nes akcijy kainos atsizvelgia j visus
zinomus duomenis, todél gauti didesn¢ graza, naudojant bet kokig istoring, vie$a ar viding
informacijg, yra nejmanoma (Liu et al., 2022). Taciau deSimtmecius atlickami empiriniai tyrimai
atskleidé nukrypimus nuo S$ios teorijos, vadinamus akcijy rinkos anomalijomis — pastebimus
désningumus ar elgsena, kurie tiesiogiai prieStarauja rinkos efektyvumui. Anomalijos akcijy rinkoje
apibréziamos kaip neefektyviy rinky reiskiniai, kuriais pasinaudojus investuotojai gali uzdirbti

TV —

didele reikSme tiek investuotojams, tick mokslininkams.

Pagal informacijos tipa ir poveikj akcijy kainai, ERH i$skiria tris efektyvumo lygius: silpnas, pusiau
stiprus ir stiprus. Pagal stiprig efektyviy rinky hipotezés forma, akcijy kainos yra pasisavinusios
visiSkai visg, net ir vieSai neskelbiama, informacija, pusiau stipri forma reiskia, kad akcijy kainos yra
pasisavinusios ir atspindi istoring ir vieSai skelbiamg informacija, o tuo tarpu, prieSingai negu stipri
forma, silpna atspindi tik istoring informacija (Ying et al., 2019). Dauguma issivys¢iusioms
vertybiniy popieriy rinkoms atlikty testy patvirtina silpnos ir pusiau stiprios efektyviy rinky formy
egzistavima, o tuo tarpu stipri forma nelabai pasitvirtina tiek iSsivysciusiose, tiek besivystanciose
rinkose (Ali et al., 2021). Esant stipriai efektyviy rinky formai anomalijos nebiity galimos, todél
anomalijy atsiradimas akcijy rinkose tiesiogiai parodo rinky neefektyvuma.

Investuotojo pozitriu, rinkos efektyvumo analizé¢ iSsivysCiusiose ir besivystan€iose rinkose,
atsizvelgiant | akcijy rinkos anomalijas, yra labai svarbi siekiant nustatyti pelningas galimybes ir
valdyti rizika. ISsivysciusios rinkos, pasizymi dideliu likvidumu, tvirta reguliavimo sistema ir placia
prieiga prie informacijos, todél jos paprastai laikomos efektyvesnémis, ir investuotojams tampa
sunkiau pasinaudoti anomalijomis Siose rinkose. PrieSingai, besivystan¢iose rinkose dél tokiy
veiksniy kaip maZesnis likvidumas, silpnesné reguliavimo prieZiiira ir didesné informacijos asimetrija
daznai pastebimas didesnis neefektyvumas, todé¢l anomalijos gali pasireik$ti dazniau ar biiti
pelningesnés. Nors Siose rinkose yra didesnis gragZzos potencialas, jos taip pat susijusios su didesne
rizika, jskaitant politin] nestabiluma, valiuty svyravimus ir nenuspé¢jama rinkos elgseng. Suprasdami,
kaip anomalijos pasireiskia skirtingose rinkose, investuotojai gali nuspresti, kokia strategija taikyti —
prisiimti didesn¢ rizikg su galimybe daugiau uzdirbti ar rinktis maZiau rizikingg variantg su mazesne
graza.

Analizuojant rastus efektyvumo vertinimo tyrimus besivystan¢ioms ir iSsivys¢iusioms Salims,
i§sivyscCiusios rinkos daznai laikomos efektyvesnémis del jy ilgesnés istorijos, didesnés rinkos
brandos, paZangios technologinés infrastruktiiros, didesnio likvidumo, sandoriy skai¢iaus ir dydzio,
mazesniy sandoriy kaSty, geresnés informacijos prieigos, maZesnio kintamumo, geresnio
prieinamumo investuotojams bei geresniy ilgalaikiy investicijy perspektyvy (Nurunnabi, 2012;
Glimiis & Zeren, 2014; Sharma & Thaker, 2015). Taciau svarbu pabrézti, kad nuolatinis technologijy,
rinkos infrastruktiiros ir reguliavimo sistemy tobulinimas palaipsniui mazina §j atotrukj.
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Dvi jtakingiausios finansy analitikos jmonés, vykdancios Saliy akcijy rinky priskyrima
i$sivysciusioms, besivystanc¢ioms ar pradedanciosioms (angl. frontier), yra ,,Financial Times Stock
Exchange® ir ,,Morgan Stanley Capital International”. Pasak jy, Baltijos Saliy akcijy rinkos yra
priskiriamos besivystan¢ioms arba pradedanciosioms rinkoms (MSCI, 2025; FTSE Russell, 2024)
del jy nedidelés rinkos kapitalizacijos, riboto likvidumo ir nedidelio birzoje prekiaujamy jmoniy
skai¢iaus. Sios Salys turi auganéia ekonomika ir didelj potenciala, tat¢iau joms triiksta i§sivyséiusiy
rinky dydzio, jmoniy jvairovés ir investuotojy susidoméjimo.

Atkreipiant démesj | tyrimus darytus Baltijos Salyse, nors ir tyrimy néra daryta daug, galima pastebéti,
kad du tyrimai (Aleknevic¢iené et al., 2018; Erdas, 2019) parodé $iy Saliy akcijy rinky neefektyvuma,
vienas (Alekneviciené et al., 2018) atskleidé, kad rinkos néra pusiau stiprios formos efektyvios, taciau
kitas (Erdas, 2019) jrodé silpnos formos efektyvumg. Tyrimy iSvady skirtumai gali atsirasti dél
skirtingy tiriamy laikotarpiy ar skirtingy efektyvumo vertinimo metody. Taciau Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinky buvimas besivystanCiomis bei tyrimy atskleidziamas galimas
neefektyvumas veda prie galimo anomalijy atsiradimo Siose akcijy rinkose.

Apibendrinant, dél mazo likvidumo, nedidelés kapitalizacijos ir nedidelio rinkos dydzio Baltijos Salys
yra laikomos besivystan¢iomis, o S$ios yra dazniau neefektyvios negu iSsivysCiusios rinkos.
Besivystanciose Salyse anomalijos gali iSlikti ilgiau, o tai suteikia galimybiy aktyviems
investuotojams. PrieSingai, iS$sivys¢iusiose rinkose anomalijos daznai bina trumpalaikés, nes
instituciniai investuotojai greitai iSnaudoja neefektyvuma, todél kainos koreguojasi. Mokslininky
tyrimai atskleidZia, kad Baltijos Saliy akcijy rinkos pasizymi neefektyvumu, kas atskleidzia galimg
anomalijy pasireiskimg Siose rinkose. Anomalijy tyrimai suteikia jzvalgy apie tai, kaip atitinkamos
rinkos veikia, kur atsiranda neefektyvumas ir kaip jis paveikia investuotojy sprendimy priémima. Tali
ypa¢ aktualu besiformuojanciose ir maziau likvidziose rinkose, kaip Baltijos Salyse, kuriose
anomalijos gali iSlikti ilgiau nei efektyvesnése rinkose.

1.2. Nestabilumu poveikis akciju rinky efektyvumui

Nors i8sivysciusios rinkos paprastai yra efektyvesnés nei besiformuojancios rinkos, efektyvumas néra
statiSkas pozymis. Tyrimai atskleide, kad ir iSsivysciusios, ir besiformuojancios rinkos patiria
efektyvumo ir neefektyvumo laikotarpius. Rinkos efektyvumas gali skirtis ekonominio
neapibréZtumo laikotarpiu, pavyzdZziui, finansy kriziy, geopolitinio ar kitokiy nestabilumy metu.

Finansy krizés yra istoriskai vieni svarbiausiy jvykiy, kurie sukrété visg pasaulj, sutrikdé ekonomika
ir destabilizavo rinkas. Finansy krizés i$ esmés priestarauja efektyvios rinkos hipotezei, nes sukelia
didelio kintamumo ir neefektyvumo laikotarpius. Tokiais laikotarpiais investuotojy elgseng daznai
lemia baimé, netikrumas ir spekuliacijos ir yra iSbandomos tradicinés hipotezés racionalumo ir
informacijos efektyvumo prielaidos.

Tyréjai nagrinéjo 1900-2009 mety laikotarpio Jungtiniy Amerikos Valstijy ,,Dow Jones Industrial
Average® indekso grazas (Kim et al., 2011). Gauti rezultatai atskleidé, kad akcijy rinky nuosmukio
metu nebuvo pastebétas reikSmingas grazos nusp€jamumas, kas sumazinty rinkos efektyvuma.
Nuosmukiai daznai sukeliami staigiy sisteminiy sukrétimy, kurie beveik akimirksniu jtraukia visa
turimg informacijg j kainas. Taciau akcijy graza per ekonomines ar politines krizes (pvz., 2008 m.
finansy krize¢) pasiZzymi dideliu nuspéjamumu, kas parodo sumazéjantj rinky efektyvumg. Krizés
metu daznai atsiranda informacijos asimetrija, nei§samiis duomenys. Sios i§vados rodo, kad rinkos
efektyvumas gali svyruoti ir nuo jvykio pobtidzio — rinkos gali i8likti efektyvios per greitus, aiskiai
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apibréztus jvykius, taCiau jos tampa maziau efektyvios per ilgesnius ir neaisSkius laikotarpius, kai
informacija tampa sunku interpretuoti ar ji tampa dviprasmiska.

Kitame tyrime analizuojamos Europos Sajungos nariy akcijy rinkos siekiant jvertinti 2008 m. finansy
ir valstybés skolos krizes (Sensoy & Tabak, 2015). Tyré¢jai atskleidé, kad 2008 m. krizé neigiamai
paveiké visas ES vertybiniy popieriy rinkas, o valstybés skolos krizés poveikis pasireiské tik
Prancuzijoje, Ispanijoje ir Graikijoje. Be to, efektyvumo atsigavimo po kriziy trukmé atvirksciai
proporcinga rinkos brandai — brandzios rinkos po sutrikimy atsigauna greiciau.

Tyréjai (Liao et al., 2019) analizavo 2008 mety pasaulinés finansy krizés poveikj pusiau stipriai
efektyvumo formai, tirdami 14 Europos akcijy rinky. Saliy imtj sudaré: Suomija, Airija, Belgija,
Austrija, Danija, Italija, Ispanija, Jungtin¢ Karalysté, Norvegija, Nyderlandai, Pranciizija, Svedija,
Vokietija, Sveicarija. Rezultatai atskleidé, kad 2008 m. finansy krizé neigiamai paveiké pusiau
stiprios rinkos efektyvumag visose Salyse, nes padidino rinky neefektyvumg. Tai pabrézia rinkos
efektyvumo pazeidZziamuma dé¢l galimy rinkos sukrétimy.

Kitas svarbus sukrétimas rinky efektyvumui yra 2019 m. kilusi COVID-19 pandemija. Su
infekcinémis ligomis susijusios naujienos gali kelti nerimg visuomenei ir reikSmingai paveikti
investuotojy nuotaikas bei elgseng finansy rinkose. Elgsenos finansy $alininkai teigia, kad panikos ir
neracionalaus elgesio suaktyvéjimo metu turto kainos nukrypsta nuo savo pagrindinés vertés, kas
pazeidzia efektyviy rinky hipoteze (Lalwani & Meshram, 2020).

2020 m. sausio 1 d. — 2020 m. balandzio 30 d. laikotarpiu atliktas pasaulio, Jungtiniy Amerikos
Valstijy ir 23 sektoriy indeksy tyrimas, nustaté, kad naujieny kanaluose kilusi panika buvo susijusi
su padidéjusiu finansy rinky kintamumu visame pasaulyje, ir $is rySys buvo stipresnis tose pramonés
Sakose, kurios labiausiai nukentéjo nuo pandemijos (Haroon & Rizvi, 2020).

Kitame tyrime 2020 m. sausio 1 d. — 2020 m. kovo 27 d. laikotarpiu tirti 12 Saliy: Jungtiniy Amerikos
Valstijy, Italijos, Kinijos, Ispanijos, Vokietijos, Pranciizijos, Jungtinés Karalystés, Sveicarijos, Piety
Koréjos, Nyderlandy, Japonijos ir Singaptiro indeksai (Zhang et al., 2020). Tyr¢jai nustaté, kad
pandemija padidino pasaulinés finansy rinkos rizikg — dél didelio neapibréztumo rinkos tapo
nepastovios ir nenuspéjamos.

v —

Danija, Suomija, Svedija, Lietuva, Latvija ir Estija. Tyrimu siekta istirti ar per COVID-19 pandemija
Siaurés ir Baltijos $aliy akcijy rinkose pasireiské minios elgsena. Investuotojy minios elgesys gali
reikSmingai prisidéti prie rinkos neapibréZtumo, nestabilumo ir padidéjusio kainy svyravimo, taip pat
lemti neracionaliy sprendimy priémimg. Atskleista, kad elgsena pandemijos metu pastebéta
Svedijoje, Danijoje, Suomijoje ir Lietuvoje. Autorés teigia, kad finansiskai ispruse, ekonomiskai
stipresnése pozicijose esantys ir pandemijos poveikio maZiau patyre Siaurés $aliy investuotojai galéjo
pasizymeéti didesniu psichologiniu pazeidziamumu, dél kurio jie buvo labiau linkg elgtis neracionaliai
finansiniuose sprendimuose. Tokie rezultatai atskleidzia, kad pasauliniai trikdziai veikia investuotojy
psichologija, tai atsispindi jy racionalume, o véliau ir finansy rinky efektyvume.

2020 m. sausio 22 d. — 2020 m. liepos 28 d. laikotarpiu tirtos 47 Salys siekiant nustatyti ar pilieciy
socialinis pasitikéjimas ir pasitikéjimas Salies vyriausybe turi jtakos akcijy rinkos kintamumui
COVID-19 pandemijos metu. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad didelio pasitikéjimo Salyse akcijy rinky
kintamumas buvo gerokai mazesnis, 0 maziau efektyviose finansy rinkose rinkos kintamumas per
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COVID-19 pandemijg labai padidéjo (Engelhardt et al., 2021). Staigis akcijy kainy Suoliai arba
kritimai gali lemti neracionaly investuotojy elgesj ir paveikti visos rinkos efektyvuma.

Ozkan’as (2021) atliko Sesiy labiausiai paveikty i$sivysciusiy Saliy akcijy rinky efektyvumo tyrima
COVID-19 pandemijos laikotarpiu nuo 2019 m. liepos 29 d. iki 2021 m. sausio 25 d. Tyrimas apémé
Jungtiniy Amerikos Valstijy, Ispanijos, Jungtinés Karalystés, Italijos, Pranciizijos ir Vokietijos akcijy
rinkas. Rezultatai atskleidé, kad visy tirty Saliy rinkos tam tikrais laikotarpiais parodé nukrypimus
nuo jprasto efektyvumo lygio. Jungtinés Amerikos Valstijos ir Jungtinés Karalystés akcijy rinkos nuo
efektyvumo nukrypo labiausiai palyginant su kitomis tirtomis $alimis. Siekiant uztikrinti rezultaty
patikimumag, tyrimas buvo atliktas ir Kitu testu, kuris parodé tokius pacius rezultatus. Tokie tyrimo
rezultatai parodo, kad COVID-19 pandemijos metu akcijy rinkos tapo labiau spekuliatyvios, 0
netinkamas akcijy vertinimas galéjo padidinti nejprastos grazos tikimybe, t. y. anomalijy atsiradimo
tikimybe.

Remiantis Jungtiniy Amerikos Valstijy 2019 m. sausio 1 d. — 2020 m. birzelio 30 d. tyrimu, nustatyta,
kad tiek S&P 500 tiek DJIA indeksai patyré struktirinj 1azj, kuris galéjo buti susijes su COVID-19
pandemija (Hong et al., 2021). Autoriai atkreipia démesj, kad COVID-19 pandemija yra svarbi rinkos
neefektyvumo priezastis ir ji gali buti vertinama Kkaip pelninga galimybé prekiautojams ir
spekuliantams uzsidirbti didesne graza.

Tyréjai tikrino, ar Indijos 12 industrijy akcijy kainos pasizyméjo silpnos formos efektyvumu lyginant
2020 m. pirmajj ketvirtj su 2019 m. paskutiniuoju ketviré¢iu (Lalwani & Meshram, 2020). Tyrimo
rezultatai parodé, kad akcijy kainy nuspé¢jamumas padidéjo telekomunikacijy, gamybos, verslo
jrangos, finansy ir parduotuviy industrijy akcijy atzvilgiais. Tai parodo, kad po to, kai buvo pranesta
apie COVID-19 pandemija, sumazéjo informacinis efektyvumas — dél Kilusios sveikatos krizés
padid¢jo akcijy rinky neefektyvumas.

Kiti tyréjai atliko bitkoino, S&P 500 indekso, aukso ir JAV dolerio indekso rinkos efektyvumo
analiz¢ COVID-19 pandemijos laikotarpiu (Wang & Wang, 2021). Tyrimo duomenys apémé
laikotarpi nuo 2018 m. sausio 2 d. iki 2020 m. geguzés 29 d. Nustatyta, kad pandemija lémé
efektyvumo sumazéjima visais keturiais atvejais, COVID-19 poveikis pasireiské ne tik turto
kainodaroje ir kintamume, bet plito ir j rinkos efektyvuma. D¢l besitesiancio akcijy rinkos nuosmukio
efektyvumo sumaz¢jimas buvo ypac didelis S&P 500 indekse.

Atlikta literattiros analizé (zr. 1 prieda) atskleidzia, kad jvairiis ekonomikos, pasaulinés sveikatos,
rinkos nestabilumai ar krizés gali paveikti rinky efektyvuma. Rinkos gali tapti nepastovios, padidéti
akcijy kainy kintamumas, padidéti spekuliatyvumas ir akcijy grazos nuspé&jamumas, kas priestarauja
ERH ir rodo didéjantj vertybiniy popieriy rinky neefektyvuma.

1 priedo lenteléje apibendrinti tyrimai rodo, kad ekonominés, finansinés ir su sveikata susijusios
krizés, pavyzdziui, 2008 m. pasauliné finansy krizé ir COVID-19 pandemija, turéjo didelj neigiama
poveikj akcijy rinkos efektyvumui jvairiose iSsivysc¢iusiose ir besivystanciose Salyse. Daugelis tyrimy
patvirtina, kad padidéjusio neapibréZztumo laikotarpiais investuotojy elgsena tampa emocionalesng,
todél padidéja kintamumas — reiskiniai, kurie priestarauja veiksmingos rinkos hipotezés prielaidoms.
Sie sutrikimai paprastai mazina informacijos efektyvuma ir sudaro palankias salygas akcijy rinkos
anomalijoms atsirasti. ApZvelgtos i§vados nuosekliai rodo, kad sisteminiy sukrétimy metu rinkos
tampa pazeidziamesnés ir maziau efektyvios, todél pabréziama butinybeé tirti, kaip anomalijos elgiasi
ir vystosi tokiomis saglygomis.
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Apibendrinant, finansy krizés, pandemijos ir panaSiis nestabilumai gali paveikti akcijy rinky
efektyvuma, nes Sie jvykiai sukelia daug kintamumo, spekuliatyvumo bei paveikia investuotojy
elgesi. Kriziy laikotarpiai atskleidZia finansy rinky pazeidziamuma dél neefektyvumo, o tai turi didelg
reik§mg¢ kainy nustatymo tikslumui ir investuotojy elgsenai. Nors brandzios rinkos atsigauna greiciau,
pasaulinés krizés, tokios kaip COVID-19 pandemija, iSrySkina nuolatinj i§Sukj iSlaikyti rinkos
efektyvumg esant neapibréztumui. Nestabilumy metu padidéjes grazos nuspéjamumas lemia
spekuliacines galimybes ir anomalijy atsiradimg akcijy rinkose.

1.3. Anomalijy reik§meé investuotojams ir ju tyrimo poreikis

Investuojant | akcijy rinkas daznai naudojamos tradicinés teorijos, tokios kaip efektyviy rinky
hipotezé, taciau tyrimai atskleidé, kad rinkose egzistuoja anomalijos — nukrypimai, kurie paneigia
efektyviy rinky hipotezg. Efektyvioje rinkoje investuotojai gauna didesn¢ nei viduting grazg tik
prisiimdami didesn¢ nei viduting rizikg. Rizikingy akcijy graza vidutiniskai yra didel¢, o saugiy akcijy
—ne (Baker et al., 2011). Akcijy rinkose atsirandancios anomalijos suteikia galimybe investuotojams
uzdirbti didesne graza, taciau investavimas remiantis anomalijomis yra rizikingas, todél tai reikalauja
supratimo, kaip veikia anomalijos.

Investuotojai privalo nagrinéti anomalijas, norint orientuotis finansinéje aplinkoje, nes anomalijos
iSrySkina rinky neefektyvuma. Kartu jos leidzia jZvelgti ir jprasty investavimo strategijy trukumus, 0
investuotojai, kurie supranta anomalijas, gali sékmingai atpazinti ir iSnaudoti rinkose pasitaikancius
désningumus bei iSvengti netinkamy investavimo sprendimy, pagerinant sprendimy priémimo
procesus. Tyrinédami anomalijas, investuotojai gali jgyti ziniy apie rinkos elgseng. Tai gali padéti
sudaryti atsparius portfelius ir veiksmingai valdyti rizikg. Investuotojams yra svarbu mokéti atlikti
akcijy analiz¢ ir susidaryti savo nuomong, nes net analitiky suteikiamos grazos prognozés gali
prisidéti prie neteisingo anomalijos jkainojimo ir rinkos neefektyvumo (Engelberg et al., 2018).

Investuotojai dél per didelio pasitikéjimo yra linkg teikti pirmenybe didesnés, o ne mazesnés rizikos
akcijoms, todél didelés rizikos akcijos gali biiti pervertintos, o mazos rizikos akcijos — per mazai
jvertintos (Blitz & Van Vliet, 2007). Investuotojai daugiau démesio skiria akcijoms, kurios yra labai
matomos, nei akcijoms, kurios lieka labiau nepastebimos (Blitz et al., 2019).

Esant pernelyg dideliam pasitikéjimui, investuotojai gali pernelyg optimistiSkai vertinti nepastoviy
akcijy ateities perspektyvas, dél ko Sios akcijos gali tapti pervertintos. Akcijos, kuriy akcininky
nuomonés yra labai skirtingos, turés daugiau optimisty ir bus parduodamos didesnémis kainomis, kas
véliau generuoja mazesng graza (Baker et al., 2011).

Anomalijy tyrimai turi reikSmingg prakting verte, nes padeda kurti naujoviskas investavimo
strategijas. Anomalijos atskleidzia rinkos kainy nustatymo nukrypimus, kuriuos investuotojai gali
iSnaudoti siekdami gauti pertekling graza. Tokios strategijos daznai grindziamos istoriniy duomeny
analize ir leidzia taikyti investavimo sprendimus remiantis pastebétais désningumais. Vis délto,
nepaisant jy potencialo, vertybiniy popieriy rinkos anomalijos néra visada patikimos. Kai anomalija
paskelbiama akademinéje ar investuotojy bendruomenéje ir pradedama placiai naudoti, rinkos
dalyviai jg greitai pritaiko, o tai lemia kainy prisitaikyma ir pacios anomalijos i8nykimg (Dimson &
Marsh, 1999). Tyréjai teigia, kad per pastaraji deSimtmetj akcijy rinky anomalijy pelningumas
pastebimai sumazéjo (Zaremba et al., 2020). Todél, nors anomalijos gali biiti pelningy strategijy
pagrindas, jy patikimumas yra laikinas ir jautrus pokyciams rinkos struktiiroje bei informacijos
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prieinamume. Investuotojai, norintys remtis anomalijomis, turi nuolat stebéti jy iSliekamuma ir biiti
pasirengg prisitaikyti prie besikei€iancios rinkos realybés.

McLean’as ir Pontiff’as (2016) nustaté, kad paskelbus apie anomalijas vidutiné prognozuojama ilgo
ir trumpo laikotarpio graza sumazéja 58 %. Grazos nuosmukis yra didesnis prognozuojamy portfeliy,
kurie gali buti sudaryti naudojant tik kainy ir prekybos duomenis, todé¢l tikétina, kad jie pazeidzia
silpnos formos rinkos efektyvuma. Pasak autoriy, neteisingas kainy nustatymas lemia dalj arba visg
pradinj grazos prognozavima, o investuotojai apie §j neteisingg kainy nustatyma suzino.

Technologiné pazanga palengvina investuotojy gyvenima, nes strategijos gali biiti jgyvendinamos
pasauliniu mastu, taciau dél to gali padidéti rinkos efektyvumas, dél ko sumazéty akcijy grazos
nuspéjamumas (Zaremba et al., 2020). Elektroninés prekybos sistemy diegimas, reguliavimo
pokyciai, geresné investuotojy ir nuosavybés teisiy apsauga yra tik keletas 1§ Siy pokyciy, kurie gali
padidinti rinkos efektyvuma. Investuotojai turi galimybe grei¢iau ir tikslingiau veikti jvairiose rinkose
ir pasinaudoti jy kainy nustatymo neefektyvumo teikiamomis galimybémis. Besikeiciancios
tarptautinés akcijy rinkos ir tyréjy pastebéti akcijy rinky anomalijy pelningumo sumazéjimai kelia
klausimus dél esamo rinky efektyvumo ir galimybiy anomalijoms atsirasti.

Investuotojui, norint panaudoti investavimo j anomalijas strategijas ir uzdirbti didesn¢ negu viduting
rinkos graza, svarbu pasirinkti rinka, kurioje buity tinkamos saglygos anomalijoms atsirasti. Skirtingai
nuo didziyjy pasaulio rinky, kurioms budingas didelis likvidumas, pazangios prekybos technologijos
ir platus investuotojy dalyvavimas, Baltijos $aliy rinkos tebéra besivystancios ir pasizymi mazesne
rinkos kapitalizacija bei likvidumu. Dél to susidaro unikalios salygos, kuriomis labiau tikétina, kad
pasireik§ anomalijos, o aktyviems investuotojams atsiveria galimybés pasinaudoti nuvertintomis
kainomis.

Be to, Baltijos Saliy rinky tyrimas gali praversti ir augan¢iam paciy Baltijos Saliy investuotojy kiekiui
bei susidoméjimui. Lietuvos Bankas apibtidina aktyvius investuotojus kaip investuotojus, kurie per
metus sudaré bent vieng pirkimo ar pardavimo sandorj. Analizuojant Lietuvos aktyviy investuotojy
skaiciy (fiziniy asmeny) 2020-2023 m. galima pastebéti, kad investuotojy Kiekis augo kiekvienais
metais (zr. 1 pav.). MaZiausias augimas pastebétas 2022 m. ir sieké 9,0 % (4,4 tikst. vnt.), o
didZiausias augimas pastebétas paciais paskutiniais 2023 m. ir sieké net 40,3 % (40,3 tukst. vnt.).

Per visg nagrinéjamg laikotarpj aktyviy investuotojy skaicius iSaugo net 120,9 % (51,5 tukst. vnt.).
Saskaitose esanciy finansiniy priemoniy vertés tendencija yra taip pat augimo, taciau Siuo atveju
didZiausias augimas pastebétas 2021 m., kai finansiniy priemoniy verté iSaugo 53,2 % (687,7 min.
€), 0 maziausias augimas buvo 2022 m. ir sieké 2,9 % (58,4 mln. €). Per nagringjamg 2020-2023 m.
laikotarpj finansiniy priemoniy saskaitose esancio turto verté bendrai iSaugo 112 % (1 447,7 min. €).

Tokios tendencijos ir augimai parodo, kad Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje ne tik vis daugéja
investuotojy, bet ir jy finansiniy priemoniy verté vis labiau auga, o tai ypac¢ suaktyvéjo 2023 m., kas
atskleidzia vis didesnj susidoméjimg Lietuvos vertybiniy popieriy rinka. Tai svarbus metas Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkai, nes augant investuotojy kiekiui ir didéjant turto vertei, Lietuvos rinka turi
geresnes galimybes pritraukti ne tik vidinj, bet ir tarptautinj susidoméjima. Siekiant ir toliau iSlaikyti
toki pagreitj labai svarbu didinti visuomenés finansinj rastinguma ir informuotuma apie investavimo
galimybes.
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1 pav. Aktyviy investuotojy ir finansiniy priemoniy saskaitose esancio turto verté 2020-2023 m. (sudaryta
autorés remiantis Lietuvos Bankas, 2023)

Nagrinéjant tik neprofesionaliyjy klienty sudarytas portfelio valdymo sutartis (zr. 2 pav.) galima
pastebéti, kad per nagrinéjama 2018-2023 m. laikotarpj sutarciy skai¢ius sumazéjes buvo tik 2019
m. lyginant su 2018 m., o nuo 2019 m. iki 2023 m. neprofesionaliyjy klienty sutar¢iy skaicius iSaugo
net 1 056 % (2 276 vnt.). Didziausias augimas pastebétas 2022 m., kai sutar¢iy skai¢ius iSaugo 218,3
% (884 vnt.), svarbu pastebéti, kad 2023 m. augimas uZima antra vieta — $iais metais neprofesionaliyjy
klienty sudaryty sutar¢iy skai¢ius iSaugo 93,7 % (1 208 vnt.). Tuo tarpu, valdomy portfeliy verté augo
nuo 2020 m. ir nuo §iy iki 2023 m. bendrai i8augo 45,8 % (57,2 mln. €). DidZiausias augimas buvo
2019 m. ir sieké 45,4 % (46,7 min. €), taCiau verta pastebéti, kad 2021 ir 2022 m. buvusi
neprofesionaliyjy klienty valdomy portfeliy verté buvo labai artima 2019 m. valdytai vertei, o 2023
m. portfeliy verté iSaugo 24,6 % (35,9 min. €) ir atsiskyré nuo ankscCiau pastebéty vertés lygiy. Tokie
skaiciai rodo, kad ypac¢ paskutiniais dvejais metais ne tik suaktyvéjo neprofesionaliyjy investuotojy
veikla ir iSaugo jy valdomy portfeliy verté, bet ir padaugéjo paciy neprofesionaliy investuotojy.
Neprofesionaliy investuotojy skaiciaus augimas atskleidzia did¢jantj informuotuma ir susidomejima
asmeniniais finansais ir investavimo galimybémis. Tai galéjo lemti didéjantis visuomeneés
susidoméjimas finansy rinkomis per socialing ziniasklaida ir lengvesné bei patogesné prieiga prie
investavimo galimybiy naudojantis banko programeélémis.

181,9
149,5 124.7 142,7 ﬁ/o
102,8 : O
146,0
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-0 ™%

2 pav. Neprofesionaliyjy klienty sudarytos sutartys ir jy valdomy portfeliy verté 2018-2023 m. (Lietuvos
Bankas, 2023)
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Tokios investuotojy ir neprofesionaliyjy investuotojy augimo tendencijos Lietuvos vertybiniy
popieriy birzoje parodo, kad Lietuvos birza aktyvéja. Augantis investuotojy aktyvumas daro
tiesioging jtaka finansy rinky augimui ir plétrai. Nauji investuotojai nukreipia naujg kapitalg j jvairias
turto klases, o toks rinkos dalyviy ir kapitalo antpliidis stiprina bendrg rinkos tvirtumg ir atsparuma.
Nors investuotojy skai¢iaus augimas praturtina rinka, tai taip pat kelia i$sikiy — siekiant puoseléti
tvarig finansy rinkg, labai svarbu uztikrinti nuolatinj $iy naujy, ypa¢ neprofesionaliy, investuotojy
Svietimg, o tuo paciu investuotojai turi suprasti ir anomalijas atsirandancias akcijy rinkose.

Per pastargjj deSimtmet]j Baltijos Saliy namy tikiy bendrojo investavimo rodikliai augo (zr. 3 pav.), 0
tai rodo, kad namy tkiai vis aktyviau dalyvauja investicin¢je veikloje. Sioje tendencijoje pirmauja
Estija, kurioje namy tkiy investicijy lygis nuo 2014 m. iki 2023 m. iSaugo 3,4 p. p., kas parodo
nuosekly ir spartéjantj augima. Lietuvos atveju nuo 2014 m. iki 2023 m. rodiklis iSaugo 1,4 p. p.,
2022 m. pasiekdamas auks¢iausig lygj, o po to Siek tiek sumazédamas. Latvijoje, nors augimo tempas
Ir maziausias, nuo 2014 m. iki 2023 m. vis tiek pastebimas 1,2 p. p. augimas, o tai rodo palaipsniui
vykstan¢ia pazanga. Sis bendras visy trijy Saliy rodiklio didéjimas rodo didéjantj namy dkiy
jsitraukimg ] investavimo rinkas, kurj greiiausiai lemia tokie veiksniai kaip didéjantis finansinis
raStingumas, didéjancios galimybés naudotis investavimo platformomis ir geresnés ekonomingés
salygos. Nuolatinis namy tikiy investavimo rodikliy augimas rodo, kad vis daugiau asmeny ir Seimy
aktyviai nukreipia savo santaupas ] finansinj turta, nekilnojamajj turtg ar kitas investavimo priemones,
taip atskleidziant didéjantj Baltijos Saliy namy tikiy jsitraukimg ir aktyvuma investavime.
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Estija Latvija Lietuva

3 pav. Baltijos $aliy namy tkiy bendrasis investavimas (sudaryta autorés remiantis Eurostat, 2025)

Apibendrinant, Baltijos Saliy akcijy rinkose pastebimas investuotojy aktyvumo augimas, ypac
mazmeniniy investuotojy. Analizé rodo aktyviy investuotojy augima ir atskleidzia finansinio
Svietimo poreiki, siekiant uztikrinti tvarig ir informuotg investavimo praktika. Didéjantis namy tikiy
dalyvavimas ir augantis investuotojy skaicius Baltijos Salyse rodo akcijy rinkos anomalijy analizés
svarbg. Kadangi vis daugiau asmeny jsitraukia j investicine veikla, rinkos neefektyvumo supratimas
tampa labai svarbus siekiant maksimizuoti graza ir valdyti rizika. | rinkg ateinant naujiems
investuotojams, jie gali net nezinodami prisidéti prie anomalijy susidarymo ar islikimo, todél dar
svarbiau tirti Siuos reiSkinius. Be to, anomalijos suteikia strateginio investavimo galimybiy, nes gerai
informuoti investuotojai gali pasinaudoti dél neefektyvumo atsiradusiomis anomalijomis, kol jos dar
néra iSnyke. Tac¢iau anomalijos taip pat gali biiti nepatikimos, nes istoriniai désningumai laikui bégant
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gali susilpnéti dél technologinés pazangos ir padidéjusio rinkos efektyvumo, be to, anomalijy
atradimas ankstesniais laikotarpiais neuztikrina, kad jos pasikartos ir ateityje. Tai rodo, kad
investuotojams reikia buiti gerai informuotiems apie anomalijas, nes pasikliovimas pasenusiais ar
iSnykusiais modeliais bei per mazas informuotumas gali lemti neteisingus investicinius sprendimus.

Baltijos Salys laikomos besivystanc¢iomis rinkomis dél palyginti nedidelés rinkos kapitalizacijos,
mazo likvidumo ir riboto birzoje prekiaujamy jmoniy skaiciaus, palyginti su iSsivysciusiomis
rinkomis. Besivystan¢ioms rinkoms dazniau buidingas neefektyvumas nei i$sivysc¢iusioms rinkoms.
Ankstesni rinkos sukrétimai, tokie kaip 2008 m. pasauliné finansy krizé ir COVID-19 pandemija,
pagal atliktg literattiros analizg, turéjo neigiamg poveik]j rinkos efektyvumui, nes padidino kintamuma
ir sustiprino informacijos asimetrija. Sie jvykiai daznai lemia maZesnio efektyvumo laikotarpius, nes
investuotojy elgseng ima lemti baimé ir spekuliacijos, todél atsiranda galimybiy neteisingai nustatyti
kainas ir atsirasti anomalijoms. Augantis Baltijos $aliy investuotojy aktyvumas rodo aktyvig ir
besikeiciancig finansy ekosistemg ir pabrézia nuolatiniy moksliniy tyrimy ir Svietimo svarbg siekiant
iSlaikyti Baltijos $aliy akcijy rinky augimg ir stabilumg. Baltijos vertybiniy popieriy rinky galimas
neefektyvumas didina akcijy rinky anomalijy tikimybe, todél Sios rinkos yra vertingas pavyzdys
investavimo strategijoms isSbandyti ir nukrypimams nuo tradiciniy rinkos teorijy — anomalijoms
suprasti.
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2. Akciju rinkos anomalijy pasireiSkimo teoriniai aspektai
2.1. Efektyvios rinkos hipotezé ir jos kontrargumentai

Efektyvios rinkos hipotezé yra Siuolaikinés finansy teorijos pagrindas placiai naudojamas, siekiant
paaiskinti ir prognozuoti rinkos elgseng, taip pat vadovautis investavimo strategijomis, portfelio
valdymu ir rizikos vertinimu. D¢l savo didelés svarbos finansy rinky operacijoms ji yra viena i$
labiausiai tyriné¢jamy finansy sri¢iy, sukelianti jdomias finansy tyréjy diskusijas. Fama (1965) yra
laikomas $ios hipotezés pradininku, 0 ERH yra viena geriausiai zinomy finansy rinkos teorijy, kKuri
teigia, kad vertybiniy popieriy kainos atspindi visa galima informacija ir kad remiantis $ia informacija
investuotojai negali gauti anomalaus pelno.

Pasak Sios teorijos, nauja informacija lengvai jsitraukia j vertybiniy popieriy kainas, 0 rinkos veikla,
istoriniy ar dabartiniy duomeny analizé nepadeda investuotojams prognozuoti ateities ar uzdirbti
didesnj nei vidutinj rinkos pelng su mazesne negu vidutine rinkos rizika. Investuotojai neturi
galimybés gauti didesnio negu rinkos vidutinio pelno ir aplenkti rinkos. Vienintelis biidas gauti
didesn¢ graza yra prisiimti didesn¢ rizikg (Titan, 2015).

ERH yra susijusi su atsitiktinio klaidziojimo (angl. random walk) teorijos sgvoka, kuri teigia, kad
viena po kitos einancios kainos yra nepriklausomos, tod¢l kito kainos pokycio negalima numatyti
pagal dabartinj kainos pokytj (Ali et al., 2021). Informacija j rinka patenka atsitiktinai ir
nenuspéjamai, todél ir kainy pokyc¢iai yra atsitiktiniai ir nepriklausomi.

Fama (1970) i$skyré tris rinky efektyvumo formas: silpnaja, pusiau stipriaja ir stipriagja (Zr. 4 pav.).
Autorius apibrézé efektyvia rinkg kaip rinka, kurioje konkuruoja racionaliis, pelno maksimizavimo
siekiantys dalyviai, ir kurioje dabartiné svarbi informacija yra laisvai pricinama visiems rinkos
dalyviams.

q Pusiau stiprios formos -
Silpnos formos efektyvumas Stiprios formos efektyvumas

*[storiné informacija *[storiné informacija *[storiné informacija
*Viesa informacija *Viesa informacija
*Vidiné informacija

4 pav. ERH formos (sudaryta autorés remiantis Dias et al., 2020; Ali et al., 2021; Titan, 2015)

Pagal silpnos formos rinkos efektyvuma dabartinés akcijy kainos atspindi visg istoring informacija
kaip istorines kainas ar prekybos apimtis, todél baisimos kainos nepriklauso nuo istoriniy duomeny
(Dias et al., 2020). Naudojant investavimo strategijas remtas istoriniais duomenimis uzdirbti didesnés
negu rinkos vidutinés grazos yra nejmanoma, nes istoriné informacija yra viesai ir lengvai prieinama,
0 kainoms yra budingas atsitiktinis klaidziojimas — kainos juda atsitiktinai, o kainy pokyciai
nepriklauso vienas nuo kito (Naseer et al., 2015). Taciau pralenkti rinkg buty galima pasinaudojant
fundamentaligja analize arba vidine informacija.

Esant pusiau stiprios formos rinkos efektyvumui akcijy kainos atspinti visg rinkoje esancig
informacija, jskaitant istoring informacijg ir vieSa informacija, kaip praneSimus apie jsigijimus,
dividendy iSmokéjima, apskaitos politikos pakeitimus ir kt., kainos Kinta greitai ir be SaliSkumo, kai
tik yra gaunama nauja informacija. Jeigu rinkoje pasitvirtina Sios formos efektyvumas
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fundamentalioji ir techniné analizé nepadés aplenkti rinkos ir pasiekti didesne negu rinkos viduting
graza (Ali et al., 2021). Taciau uzdirbti didesng graza gali padéti vidiné informacija.

Stiprios formos rinkos efektyvumas numato, kad kainos atspinti visiS8kai visg rinkose esama
informacija — istoring informacija, visa viesa informacija ir visa privacia ar viding informacija, t. y.
né vienas investuotojas neturi monopolinés prieigos prie informacijos (Titan, 2015). Pagal sig forma
uzdirbti didesnj pelng pasinaudojant vidine informacija yra nejmanoma, ka gali buti sunku
isivaizduoti, taciau tai turéty buti jmanoma, nes vidinés informacijos panaudojimas néra legalus.
Techniné ar fundamentalioji analizé nepadés jveikti rinkos, nes jei rinka pasizymi stiprios formos
efektyvumu, ji pasizymi ir silpnos, ir pusiau stiprios formos efektyvumu. Todél metodai, kurie
neveikia kitose efektyvumo formose, neveikia ir stiprios formos efektyviose rinkose.

Stiprioji ERH forma yra krastutiné ir net pats efektyviy rinky hipotezés kiiréjas Fama (1970) teigé,
kad nereikty tikétis, kad siekiant uzdirbti didesne¢ graza nebus panaudojama vidiné, neviesa
informacija.

Efektyviy rinky hipotezé veikia, jeigu visi rinkos dalyviai yra vienodi, savanaudiski ir racionalds, jei
néra jokiy sandoriy sudarymo ar informacijos rinkimo sgnaudy, jei néra apribojimy trumpajam
pardavimui (t. y. galimybei skolintis ir parduoti akcijas siekiant pasipelnyti i$ jy kainos kritimo) ir jei
néra rinky burbuly (Fender, 2020). Sios prielaidos ne visai galioja, d¢l ko ERH teorija sulaukia daug
kritikos. Praktiné realybé daznai reikSmingai nutolsta nuo efektyvios rinkos hipotezés prielaidy.
Investuotojai realiose rinkos salygose susiduria su informacijos asimetrija, o rinkos neefektyvuma
gali lemti interesy konfliktai tarp jmoniy vadovy, akcininky ar investiciniy banky. Be to,
psichologiniai ir sociologiniai investuotojy veiksniai gali paveikti jy racionalumg bei efektyvuma
(Ozyesil et al., 2022).

Grossman’as ir Stiglitz’as (1980) pateiké svarby argumentg, kad negali biti informaciniu atzvilgiu
efektyvios rinkos, jei yra informacijos gavimo kastai. Galiojant ERH informacijos surinkimas biity
brangus, todé¢l informacija nebiity renkama. Akcijy kainos turi kartais nukrypti nuo savo vertés, o
Siais nukrypimais gali pasinaudoti informacija renkantys asmenys ir pasinaudoti rinkos kainy
anomalijomis. D¢l $iy nukrypimy akcijy rinka negali buti tobulai efektyvi, taciau tai netrukdo rinkoms
biti arti efektyvumo (Fender, 2020).

ERH tikslingai apibiidina prekybos salygas Siuolaikingje vertybiniy popieriy rinkoje, nes
informacijos srautai ir sandoriy vykdymas yra greitesni nei bet kada anks€iau, taciau yra tam tikry
kainy désningumy, kuriy ERH nepaaiskina (Degutis & Novickyte, 2014).

Efektyvios rinkos hipoteze teigia, kad vertybiniy popieriy kainos visiSkai atspindi visg turimg
informacija, todél investuotojai negali sistemingai uzdirbti perteklinés graZzos pasitelkdami viesa ar
praeities informacija. Si hipotezé padeda suprasti rinky veikimg ir formuoti investavimo strategijas,
taciau realyb¢je jos prielaidos ne visada pilnai atitinka rinkos sglygas. Informacijos asimetrija,
investuotojy neracionalumas ir kiti praktiniai veiksniai rodo, kad rinka gali biiti ne visiSkai efektyvi.
Nepaisant trikumy, efektyvios rinkos hipotezé iSlieka svarbi finansy teorijos dalis, padedanti
analizuoti rinky struktiirg ir investuotojy elgseng.
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2.2. ERH tyrimai ir akcijuy rinky efektyvuma lemiantys veiksniai

Bégant metams, nemazai mokslininky tyrin¢jo efektyvios rinkos hipotezés egzistavima jvairiose
rinkose ir gavo jvairiy rezultaty. Daugelis empirinio pobiidzio tyrimy patvirtina silpnosios rinkos
efektyvumo formos egzistavimg jvairiose pasaulio rinkose. Tuo tarpu pusiau stiprios rinkos
efektyvumo tyrimy rezultatai skiriasi, o stiprios rinkos efektyvumo forma néra labai placiai tirta —
daryti tyrimai rodo rinkos neefektyvuma (Rossi, 2015).

Worthington’as ir Higgs (2003) nagrinéjo dvideSimties i$sivyséiusiy ir besivystanciy Europos akcijy
rinky, i§ kuriy SeSiolika laikomos iSsivysCiusiomis, o keturios besivystanciomis, silpnos formos
rinkos efektyvuma. Tiriamasis laikotarpis skyrési dél skirtingo Saliy indeksy duomeny prieinamumo,
bet visi duomenys tirti iki 2003 m. geguzés 28 d. Silpnos formos rinkos efektyvumui jvertinti buvo
naudoti trys testai pagal Kuriuos autoriai nustaté, kad i3 isivys¢iusiy rinky tik Svedija, Airija,
Vokietija, Portugalija ir Jungtiné Karalysté atitinka griez¢iausius atsitiktinio klaidziojimo kriterijus,
kas rodo $iy Saliy silpnos formos efektyvuma. Tuo tarpu, Suomija, Pranctizija, Ispanija, Norvegija ir
Nyderlandai neispildé visy reikalavimy, dél ko $iy Saliy rinkas bty galima laikyti tik i$ dalies silpnai
efektyvias. I besiformuojanciy rinky tik Vengrija atitiko atsitiktinio klaidziojimo kriterijus ir tik jg
buity galima laikyti silpnos efektyvumo formos. Tokie autoriy rezultatai parodo, kad ir besivystancios
rinkos gali pasizyméti silpnos formos efektyvumu, o iSsivysciusios — kaip tik neispildyti silpnos
formos efektyvumo reikalavimy ir todél kiekvienos Salies vertybiniy popieriy rinka reikia tirti
individualiai.

Borges (2010) vertino Vokietijos, Jungtinés Karalystés, Pranctzijos, Graikijos, Portugalijos ir
Ispanijos akcijy rinky silpnos formos efektyvuma 19932007 m. laikotarpyje. Siame tyrime naudoti
Keturi testai, kuriy rezultatai parodé, kad i§ iSsivysCiusiy Saliy Pranciizija, VokKietija, Jungtiné
Karalysté ir Ispanija turi stiprius silpnos formos efektyvumo jrodymus, o Portugalija néra silpnos
formos efektyvi rinka. Besivystanciy rinky atveju, t. y. Graikijos rinkos atveju atlikti testai rodo
rinkos neefektyvuma ir atsitiktinio klaidziojimo atmetima.

Shaker’io (2013) atliktame tyrime vertinamas Skandinavijos $aliy, t. y. Suomijos ir Svedijos akcijy
rinky efektyvumas bandant nustatyti, ar jos yra silpnos formos efektyvios. Tyrimas atliekamas 2003—
2012 m. laikotarpiui naudojant tris testus. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad Suomijos ir Svedijos akcijy
rinkos neatitinka silpnosios efektyvumo formos kriterijy.

1993-2007 m. laikotarpyje tirtos 17 Saliy, siekiant jvertinti ar jos yra silpnos efektyvumo formos,
analizuojant ar akcijy kainos laikosi atsitiktinio klaidziojimo principo (Glimis & Zeren, 2014).
Devyniose Salyse pasitvirtino silpnos formos efektyvumas, o aStuoniose nepasitvirtino. IS
pasitvirtinusiy Saliy septynios buvo iSsivyséiusiy rinky Salys, tuo tarpu i$ nepasitvirtinusiy taip pat
septynios buvo besivystan¢iy rinky Salys. Tokie rezultatai atskleidzia, kad silpnos formos
efektyvumas labiau tikétinas iSsivysc¢iusiose Salyse. Tyréjy rezultatai pritaria jy analizuotai literattrai,
kad egzistuoja rysys tarp Saliy akcijy rinky iSsivystymo lygio ir silpnos formos rinkos efektyvumo.

vt —

rinkos tyrima 2000-2016 mety laikotarpiui, siekiant nustatyti ar Lietuvos, Estijos ir Latvijos rinkos
yra pusiau stiprios efektyviy rinky formos. Norint jvertinti ir tai, kad efektyvumo stiprumas skiriasi
dél saliy ekonominés padéties, tyrimo laikotarpis buvo suskaidytas i du periodus: nuo 2000 mety
sausio meénesio iki 2009 mety kovo ménesio ir nuo 2009 mety balandzio ménesio iki 2016 mety
gruodzio ménesio. Tyrimo rezultatai parodé, kad abiem tiriamaisiais periodais visy trijy Baltijos Saliy
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akcijy rinkos nebuvo pusiau stiprios efektyvios formos rinkos. Taip pat tyré¢jos atskleidé, kad Lietuvos
rinkos jautrumas teigiamiems jvykiams buvo panasus abiem periodais, tac¢iau jautrumas neigiamiems
jvykiams buvo didesnis antrame periode — po finansy krizés padid¢jo investuotojy pesimizmas ir
nepakankama reakcija. Latvijos ir Estijos atvejais jautrumas teigiamiems jvykiams po finansy krizés
padidé¢jo, o jautrumas neigiamiems jvykiams nepakito — patvirtinta per didelé investuotojy reakcija.
Taigi, Baltijos saliy akcijy rinky neefektyvumas bei investuotojy jautrumo pasikeitimai sudaro
tinkamas salygas, kad Lietuvos, Latvijos ir Estijos vertybiniy popieriy rinkose galéty pasireiksti
anomalijos.

Mokslininkai sieké iSanalizuoti, ar Baltijos Saliy akcijy rinkos pasizymi silpnos formos efektyvumu
(Gil-Alana et al., 2018). Autoriai rémési 2000 m. sausio 1 d. — 2016 m. sausio 22 d. duomenimis ir
tyr¢ OMXBBGI, OMXT, OMXR ir OMXYV indeksus. Tyrimo rezultatai parodé¢, kad Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinkos yra neefektyvios, todél akcijy kainy kitimas Siose rinkose gali bati
nusp¢jamas. Autoriai atkreipia démesj, kad dél rinky neefektyvumo, Siose rinkose yra galimybé
pralenkti rinkg ir uzdirbti didesne¢ negu viduting rinkos graza.

Tirtas 11 Vidurio ir Ryty Europos $aliy, jskaitant Lietuva, Vengrija, Rumunija, Kroatijg, Slovénija,
Lenkija, Bulgarija, Slovakija, Latvija, Estija ir Cekija, akcijy rinky silpnos formos efektyvumas nuo
2010 m. sausio mén. iki 2018 m. gruodzio mén. (Erdas, 2019). Gauti rezultatai parodé, kad visy tirty
Saliy akcijy rinkoms budingas silpnos formos efektyvumas, tai reiskia, kad atliekant techning analizg
ir analizuojant istorinius duomenis nejmanoma numatyti biisimos akcijy kainos ir tokios analizés
biidu uzdirbti didesn¢ graza negu rinkos vidurkis.

Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinkose buvo nagrinéta kainy klasterizacija (angl. price clustering)
(Lob&o, 2024). Kainy klasterizacija gali bti suprantama kaip tendencija, kad apvalios kainos yra
stebimos daZniau nei kitos — investuotojai teikia pirmenybe kainoms, kurios baigiasi nuliu (.00 ar
.000 ir panasiai). Tyrimo laikotarpis buvo iki 2021 m. gruodzio 31 d., o laikotarpio pradzia skyrési
kiekvienai Saliai dél skirtingy euro valiutos jvedimo laiky: Lietuvos tyrimo laikotarpio pradzia 2015
m. sausio 1 d., Estijos 2011 m. sausio 1 d., o Latvijos 2014 m. sausio 1 d. Tyréjas patvirtino kainy
klasterizacijos buvimg visose Baltijos Saliy akcijy birzose, kas turi gan platy poveikj — i§vada, kad
kainos yra pasiskirs¢iusios netolygiai, rodo, kad Siy kainy informatyvumas yra sumazéjes, o
prekiautojai teikia pirmenybe¢ uzdarymo kainoms, kurios baigiasi nuliu, kas gali pakenkti investuotojy
uzdirbamai grazai. Pasak kity tyréjy, prekiautojai elgiasi tendencingai ir grupuoja sandorius zemiau
arba auksciau apvaliy skaiéiy (pvz., daug perka uz 9,99 $ ir parduoda uz 10,01 $) (Bhattacharya et
al., 2012). Toks grupavimas lemia pirkimo ir pardavimo disbalansa, kai per didelis pirkimas vyksta
zemiau apvaliy skaiCiy, o per didelis pardavimas — vir$ jy. Lyginant 24 valandy graza i$ sandoriy,
sudaryty netoli apvaliy skai€iy riby ir remdamiesi daugiau kaip 100 mln. sandoriy duomenimis,
tyréjai apskaiciavo, kad dél tokios investuotojy elgsenos per metus susidaro -813 min. $ turto
perdavimo, t. y. finansiniy nuostoliy, kuriuos vieni prekiautojai patiria dél tokios elgsenos, o Kkiti,
kurie naudojasi tokia situacija, i$ to gauna naudos. Bendrai kainy klasterizacijos radimas Baltijos Saliy
akcijy rinkose prieStarauja efektyvios rinkos hipotezei ir pritaria kitiems tyrimams, kuriuose daroma
iSvada, kad Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinkos yra neefektyvios.

Atliktoje literatiiros analizéje (Zr. 1 lentelg) galima pastebéti, kad silpnos formos efektyvumas dazniau
patvirtinamas iSsivysc¢iusiose Salyse, taciau visiSko iSsivysciusiy ir besivystanciy Saliy efektyvumo
atsiskyrimo néra. Taip pat galima pastebéti ty paciy Saliy efektyvumo vertinimo skirtumus:
Portugalija Worthington’as ir Higgs’as (2003) buvo jverting, kaip silpnos efektyvumo formos akcijy
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rinkg, o Borges (2010) priesingai — silpna efektyvumo forma Siame tyrime nepasitvirtino. Tokie
skirtumai gali atsirasti dél atsinaujinan¢iy efektyvumo vertinimo metody ir tiriamojo laikotarpio
skirtumy, kadangi rinky efektyvumas néra statiskas ir einant laikui gali Kisti. Svarbu atkreipti démes;j,
kad pagal tris tyrimus, Baltijos Saliy akcijy rinkos yra neefektyvios, o pagal viena jose jrodytas Silpnos
formos efektyvumas. Tokie rezultatai atskleidzia, kad Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkos yra
tinkamos anomalijoms susidaryti.

1 lentelé. I$sivysciusiy ir besivystanciy akcijy rinky efektyvumo tyrimy santrauka (sudaryta autorés)

Autorius Tirta $alis Kategorija ISvada
Worthington & Vokietija, Airija, I3sivyséiusios | Vokietijos, Airijos, Portugalijos, Svedijos ir
Higgs, 2003 Portugalija, Svedija, rinkos Jungtinés Karalystés vertybiniy popieriy rinkos yra
Jungtiné Karalyste, silpnos efektyvumo formos.
Pranctizija, Suomija, Nyderlandy, Pranciizijos, Ispanijos, Suomijos ir
Nyderlandai, Norvegijos rinkos yra tik dalinai silpnos
Norvegija, Ispanija, efektyvumo formos.
gus’qua, Bta.lg.lJa, Austrijos, Belgijos, Danijos, Italijos ir gveicarijos
anija, Graikija, o o,
L akcijy rinkos néra silpnos efektyvumo formos.
Italija, Sveicarija
Vengrija, Cekija, Besivystan¢ios | Vengrijos rinka yra silpnos efektyvumo formos.
Lenkija, Rusija rinkos Cekijos, Lenkijos ir Rusijos vertybiniy popieriy
rinkos néra silpnos efektyvumo formos.
Borges, 2010 Pranciizija, Vokietija, | ISsivyséiusios | Prancizijos, Vokietijos, Jungtinés Karalystés ir
Jungtiné Karalyste, rinkos Ispanijos akcijy rinkos yra silpnos efektyvumo
Ispanija, Portugalija formos.
Portugalijos vertybiniy popieriy rinka neatitinka
silpnosios rinkos efektyvumo formos pozymiy.
Graikija Besivystan¢ios | Graikijos vertybiniy popieriy rinka neatitinka
rinkos silpnosios efektyvumo formos kriterijy.
Shaker, 2013 Suomija, Svedija I3sivyséiusios | Suomijos ir Svedijos akcijy rinkos néra silpnos
rinkos efektyvumo formos.
Giimiig, & Zeren, Vokietija, JAV, Besivystan¢ios | Vokietijos, JAV, Australijos, Prancizijos, Jungtinés
2014 Pranciizija, Jungtiné rinkos Karalystés, Italijos ir Japonijos vertybiniy popieriy
Karalyste, Italija, rinkos yra silpnos efektyvumo formos.
Australija, Japonija, Kanados vertybiniy popieriy rinka neatitinka
Kanada silpnosios rinkos efektyvumo formos pozymiy.
Argentina, Indija, Issivysciusios | Argentinos ir Indijos rinkos yra silpnos efektyvumo
Brazilija, Indonezija, | rinkos formos.
Piety Kor¢ja, Rusija, Brazilijos, Kinijos, Indonezijos, Meksikos, Piety
Km”f" Meksika, Kor¢jos, Rusijos ir Turkijos akcijy rinkos néra
Turkija silpnos efektyvumo formos.
Alekneviciené et Lietuva, Estija, Besivystan¢ios | Baltijos $aliy akcijy rinkos néra pusiau stiprios
al., 2018 Latvija rinkos efektyvumo formos.
Gil-Alana et al., Lietuva, Estija, Besivystancios | Baltijos Saliy akcijy rinkos yra neefektyvios.
2018 Latvija rinkos
Erdas, 2019 Lietuva, Vengrija, Besivystancios | Cekijos, Estijos, Latvijos, Slovakijos, Bulgarijos,
Rumunija, Kroatija, rinkos Lenkijos, Slovénijos, Kroatijos, Rumunijos,
Slovénija, Lenkija, Vengrijos ir Lietuvos akcijy rinkos yra silpnos
Bulgarija, Slovakija, efektyvumo formos.
Latvija, Estija, Cekija
Lobéo, 2024 Lietuva, Estija, Besivystan¢ios | Baltijos $aliy akcijy rinkose rasta kainy
Latvija rinkos klasterizacija priestarauja efektyvios rinkos
hipotezei — rinkos neefektyvios.
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Pastebimi rinky efektyvumo skirtumai tarp i$sivysciusiy ir besivystanciy Saliy vertybiniy popieriy
rinky gali atsirasti dél daugelio veiksniy (zr. 2 lentele), kaip pasak Nurunnabi’io (2012),
besivystancios rinkos skiriasi nuo i$sivysciusiy dél mazesnio likvidumo, maZesnio investuotojy
aktyvumo ir informacijos asimetrijos. Augantis uzsienio investuotojy skaicius prisideda tiek prie
rinkos efektyvumo didéjimo, tiek prie tikslesnio vertybiniy popieriy kainodaros proceso (Giimiis &
Zeren, 2014). Issivysciusios rinkos gali biti efektyvesnés dél jy didelio likvidumo, maZesniy sandoriy
kasty, tvirtos reguliavimo sistemos ir pazangesniy prekybos platformy technologijy. Kadangi $ios
rinkos turi daugiau investuotojy, jos pasizymi didesniu akcijy kainy stabilumu, kas sumazina
investuotojo rizika.

2 lentelé. ISsivyséiusiy ir besivystanéiy rinky efektyvumg salygojantys veiksniai (sudaryta autorés remiantis

Sharma & Thaker, 2015; Nurunnabi, 2012; Giimiis & Zeren, 2014)

ISsivysciusios rinkos

Besivystancios rinkos

Technologijos

Greitos prekybos platformos ir pazangiis
algoritmai leidzia rinkos duomenis apdoroti
realiuoju laiku ir grei¢iau vykdyti sandorius,
todél kainos greiciau ,,pasisavina‘“ nauja
informacija.

Dél riboty galimybiy naudotis pazangiomis
technologijomis 1é¢iau vykdomi sandoriai ir
kainos 1éCiau atsinaujina.

sandoriai gali buti vykdomi nedarant didelés
itakos kainoms ir taip sumazinant
nepastovuma.

Likvidumas ISsivyséiusios rinkos paprastai pasizymi Ribotas likvidumas reiskia, kad sandoriams
didesnémis apimtimis ir didesniu likvidumu, | jvykdyti prireikia daugiau laiko, o tai létina
todél sandorius galima sudaryti lengviau ir kainy atsinaujinima atsizvelgiant | nauja
greiciau. informacija.

Skaidrumas Tvirtos reguliavimo sistemos ir grieZtas Silpnas informacijos atskleidimo standarty
informacijos atskleidimo reikalavimy vykdymas ir nenuoseklus reglamentavimas
vykdymas uztikrina, kad informacija vienu lemia informacijos asimetrijg tarp dalyviy.
metu biina prieinama visiems rinkos
dalyviams.

Sandoriy dydis Didelis likvidumas uztikrina, kad dideli Mazesnés prekybos apimtys ir maZesnis

dalyviy skaicius lemia silpnesnes rinkas,
kuriose kainy pokyciai yra jautresni
dideliems sandoriams ir iSoriniams
sukrétimams.

Sandoriy sanaudos

Mazos sgnaudos, jskaitant mazus pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumus, minimalius
tarpininkavimo kastus ir mazus mokesc¢ius,

Tarpininkavimo i§laidos, mokes¢iai ir
pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai daznai
biina didesni, o tai neskatina daznai prekiauti

prieinamumas

minimaliais kapitalo jplauky ir iSplauky
apribojimais.

skatina dazna prekyba. ir létina kainy atsinaujinimo procesa.

Informacijos Minimali asimetrija, nusistovéjusi jmoniy Dél nevienodos rinkos dalyviy prieigos prie

asimetrija valdymo praktika ir stipri investuotojy informacijos atsiranda neefektyvumas ir
apsauga. nevienodos galimybés.

Nepastovumas Mazesnis kintamumas dél jvairiy rinkos Besiformuojancios rinkos yra labiau
dalyviy, didelio likvidumo ir stabilesniy linkusios j spekuliacing veiklg ir iSorinius
makroekonominiy salygy. sukrétimus, todél kainos gali svyruoti

nepastoviai ir ne visada atspindeéti tikrasias
ekonomines s3lygas.

Rinkos Atviras uzsienio investuotojams, su Uzsienio investuotojy galimybeés patekti |

rinka daznai ribojamos kvotomis, valiutos
kontrole ar reguliavimo klititimis.

Poveikis
investuotojams

Dél stabilesnés grazos ir mazesnés rizikos jos
yra patrauklios ilgalaikéms investicijoms ir
portfelio stabilumui.

Didesneé rizika, bet potencialiai didesné
graza, neefektyvumas suteikia galimybe
aktyviems investuotojams pasinaudoti
netinkamai jvertintomis kainomis.

26




Tuo tarpu besivystancios rinkos, priesingai, turi silpnesne reguliavimo sistemg, mazesnj likviduma,
didesnes sandoriy sanaudas bei didesnj kintamuma dél nedidelio investuotojy kiekio ir jvairovés
rinkose. Nors tai mazina besivystanciy rinky efektyvuma, sukeliant informacijos asimetrijg bei 1étesnj
kainy naujos informacijos jsisavinimg, bet tuo paciu yra suteikiamos galimybés aktyviems
investuotojams uzdirbti didesn¢ nei viduting rinkos graza.

Rinkos efektyvumo tyrimai yra labai svarbts anomalijy tyrimuose, ypa¢ siekiant suprasti dydzio
efekto anomalijg, nes tai padeda paaiskinti, kodél $is reiskinys vienose rinkose yra rySkesnis nei
kitose. ISsivyséiusios ir besivystancios rinkos labai skiriasi efektyvumu, likvidumu, skaidrumu,
sandoriy dydziais, informacijos sklaida ir asimetrija, o visi Sie veiksniai turi jtakos akcijy rinkos
anomalijy buvimui ir iSsilaikymui, taip pat jie leidzia paaiSkinti anomalijy atsiradimo priezastis.
Empiriniai duomenys rodo, kad anomalijos galéty stipriau pasireiksti besivystanéiose rinkose dél
neefektyvumo, o iSsivysCiusiose rinkose laikui bégant anomalijy reikSmé mazéja, nes rinkos
efektyvumas didéja, todél norint rasti anomalijas tikslingiau bty tirti besivystancias rinkas, kaip
Baltijos Saliy rinkas.

Apibendrinant, neefektyvumas dazniau pasireiskia besivystancéiose Salyse dél jy mazo likvidumo,
didesnio kintamumo ir ne tokiy pazangiy technologijy. Taciau rinkos efektyvumas néra statiskas ir
laikui bégant gali kisti dél technologinés pazangos ar kintan¢iy rinkos salygy. Dél besivystanciy rinky
mazesnio efektyvumo aktyviems investuotojams atsiranda galimybés pralenkti rinkg ir uzdirbti
didesne negu viduting grazg pasinaudojant netinkamai jvertintomis turto kainomis ar anomalijomis,
kurios gali atsirasti neefektyviose rinkose.

2.3. Akcijy rinkos anomalijy raSys

Anomalija yra neefektyvios rinkos reiskinys, kai akcijy reikSmés nukrypsta nuo efektyvios rinkos
hipotezes ir sudaro galimybes pralenkti rinkg ir uzdirbti didesne negu viduting rinkos graza. Tokie
reiSkiniai, kuriy efektyviy rinky hipotezé paaiskinti negali, yra vadinami akcijy rinky anomalijomis.
Investuotojams labai svarbu nustatyti ir suprasti anomalijas, nes jos gali suteikti galimybiy gauti
didesng nei viduting graZa, nors jy pastovumas ir patikimumas tebéra diskutuotinas dalykas.

Nepaisant galimo pelningumo, néra garantuota, kad akcijy rinkos anomalijos isliks neribotg laika.
Vystantis finansy rinkoms ir tobul¢jant prekybos strategijoms, daugelis anksc¢iau nustatyty anomalijy
sumazeéjo arba iSnyko dél padidéjusio rinkos efektyvumo. Kai kurios anomalijos yra vienkartinés —
Ivyksta vieng kartg ir iSnyksta, o kitos pasikartoja nuolat. Tod¢l investuotojams labai svarbu kritiSkai
jvertinti bet kokio pastebéto modelio tvarumg pries jtraukiant jj i savo investavimo strategijas.

Vertybiniy popieriy rinkos anomalijos gali buiti skirstomos j tris pagrindines grupes: fundamentalias,
technines ir kalendorines anomalijas. Fundamentalios anomalijos, tokios kaip vertés anomalija ir
dydzio efektas, rodo, kad tam tikros akcijy savybés lemia nuolat didesne graza, nei tikétasi. Techninés
anomalijos atskleidzia praeities kainy pokyc¢iy désningumus, kurie daro jtakg bisimiems rezultatams.
Kalendorinés anomalijos, pavyzdZiui, sausio ménesio efektas ir savaitgalio efektas, rodo, kad akcijy
graza sistemingai kinta priklausomai nuo laikotarpio.

Fundamentalios anomalijos, tai nuolatiniai akcijy grazos désningumai, kurie skiriasi nuo tradiciniy

turto jkainojimo modeliy ir rodo, kad tam tikri fundamentaliis veiksniai sistemingai veikia akcijy

Vv —
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efektyvios rinkos hipotezei (ERH), parodydamos, kad investuotojai gali pasiekti didesne nei rinkos
graza, pasinaudodami fundamentaliais rodikliais pagristomis klaidingomis kainomis.

Pagrindines fundamentalias anomalijas sudaro vertés, dydzio, mazo P/B, didelio dividendinio
pajamingumo, mazo P/E ir apleisty akcijy anomalijos. Joms paaiskinti priskiriami tokie veiksniali,
kaip pernelyg didelé investuotojy reakcija, likvidumo apribojimai, informacijos asimetrija ir rinkos
neefektyvumas. Daugelis anomalijy atsiranda dél elgsenos SalisSkumo, kai investuotojai neteisingai
jvertina akcijas, remdamiesi nuotaikomis, ribotu démesiu arba rizikos vengimu (zr. 3 lentele). Sios

1zvalgos rodo, kad anomalijos suteikia galimybiy informuotiems investuotojams, kurie gali nustatyti
ir pasinaudoti laikinais klaidingais jkainojimais finansy rinkose.

3 lentelé. Fundamentalios akcijy rinkos anomalijos (sudaryta autorés remiantis Banz, 1981, Latif et al.,
2011; Bako & Sechel, 2013; Carvell & Strebel, 1987; Akhter et al., 2015)

Anomalijos
apibudinimas

Atsiradimo prieZastys

Vertés anomalija
(angl. Value
anomaly)

llguoju laikotarpiu
akcijos, kurioms
budingi zemesni
kainos ir pelno
(P/E), kainos ir
buhalterinés vertés
(P/B) arba kainos ir
pardavimo (P/S)
santykiai, yra
pranaSesnés nei

Elgsenos saliSkumas, pavyzdziui, per didelé reakcija i neigiamas
naujienas arba pernelyg didelis pesimizmas dél laikinai prasty veiklos
rezultaty pasiekusiy bendroviy, gali lemti, kad jy kainos nukris zemiau
tikrosios vertés.

Elgsenos finansai rodo, kad zmonés labiau bijo nuostoliy nei pelno
(nuostoliy vengimo SaliSkumas), todél sunkumus patiriancios jmonés
yra nepakankamai jvertintos. Dél minios elgsenos, investuotojai siekia
populiariy akcijy ir vengia vertés akcijy, kurioms triiksta ziniasklaidos
démesio.

Akcijy kainos laikui bégant, kai investuotojy nuotaikos stabilizuojasi,
paprastai grjzta prie savo tikrosios vertés.

(angl. Size effect)

akcijos SH o Aukstos vertés akcijos daznai patiria nusivylima, dél kurio jy verté
aukStesniais Siy sumazéja, o Zemos vertés akcijos paprastai atsigauna, nes rinkos
rodikliy lygiais. pripaZzjsta tikrajg jy verte.

Dydzio efektas Mazos Mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos reciau stebimos analitiky ir

kapitalizacijos
jmoniy akcijos
paprastai yra
pranasesnés uz
didelés
kapitalizacijos
imoniy akcijas,
ypac ilguoju
laikotarpiu.

institucijy, todél gali buti neteisingai jvertintos.

Mazos kapitalizacijos jmonés gali biiti ankstyvuosiuose augimo
etapuose, todél jos gali turéti daugiau galimybiy pléstis, palyginti su
didelémis, jsitvirtinusiomis jmonémis.

Kadangi mazos kapitalizacijos akcijoms skiriama maziau démesio,
nauja informacija (pvz., pelno ataskaitos, produkty jvedimas j rinkg)
uztrunka ilgiau, kol atsispindi kainose.

Pagal elgsenos finansus, investuotojai teikia pirmenybe gerai
zinomoms didelés kapitalizacijos imonéms, o ne maZesnéms, maziau
zinomoms jmonéms. Rinkos dalyviai daznai vadovaujasi
tendencijomis, investuodami j didelés kapitalizacijos akcijas ir
ignoruodami mazesnes.

Mazo kainos ir
buhalterines vertés
santykis (angl. Low
price to book)

Pastebéjimas, kad
akcijos, kuriy
kainos ir
buhalterinés vertés
santykis (P/B) yra
mazas, daznai yra
pranaSesnés uz
akcijas, kuriy P/B
santykis yra
didesnis.

Mazo P/B akcijy verté rinkoje gali biiti nepakankamai jvertinta, daznai
dél laikiny problemy ar pesimistiniy nuotaiky, todél atsiranda galimybé
gauti didesne graza, kai suvokiama tikroji jy verté.

Investuotojai yra linke rinktis augancias akcijas, kuriy P/B santykis yra
didelis, nes jos atrodo perspektyvesnés.
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3 lentelés tesinys.

Anomalijos
apibudinimas

Atsiradimo prieZastys

Auksto dividendy
pajamingumo
anomalija (angl.
high dividend yield)

Tai reiskia, kad akcijos,
kuriy dividendy
pajamingumas didesnis,
ilguoju laikotarpiu
pasiekia geresniy
rezultaty nei akcijos,
kuriy dividendy
pajamingumas yra
mazesnis arba jo visai
neéra.

Rinka gali nepakankamai jvertinti dividendy svarbag bendroje
grazoje, vietoj to sutelkdama démes;j j kapitalo prieaugj, taip
sudarydama galimybes gauti didesn¢ graza i$ daug dividendy
gaunanciy akcijy.

Kai kurie investuotojai mano, kad didelius dividendus mokancios
jmonés neturi reinvestavimo galimybiy ir lé¢iau auga, todél jy
akcijy verté yra nuvertinama.

Didelio dividendinio pajamingumo akcijos paprastai priklauso
brandZzioms pramonés Sakoms, todél jos yra stabilesnés ir ne taip
stipriai paveikiamos ekonominiy nuosmukiy.

Mazo kainos ir
pelno santykio
anomalija (angl. low
price to earnings)

Mazesnio kainos ir pelno
(P/E) santykio akcijos
paprastai generuoja
didesne graza nei akcijos
su aukstesniu P/E
santykiu.

Investuotojai maza P/E akcijy verte gali sieti su didesne rizika,
todél jy kaina yra mazesné. Taciau kai kurios mazo P/E akcijos
yra i$ esmés stiprios ir pasiekia geresniy rezultaty, kai rinka
pakoreguoja savo suvokima.

Investuotojai yra linke per daug reaguoti j laikinus pelno
nuosmukius, todél pernelyg sumazéja akcijy kainos ir
nepakankamai jvertinamos mazo P/E santykio akcijos.

Investuotojai vengia nuostoliy, todél vengia akcijy su mazais P/E
rodikliais.

Apleisty akcijy
anomalija (angl.
Neglected stocks)

Tai reiskia, kad akcijos,
kuriy analitikai maziau
apzvelgia arba kuriomis
mazai domisi institucijos,
daznai pasiekia geresniy
rezultaty nei geriau
zinomos ir placiai
stebimos akcijos.

Kadangi Sias akcijas analizuoja ir jomis prekiauja maziau rinkos
dalyviy, kainos nustatomos 1éc¢iau, todél atsiranda klaidingo
vertinimo galimybiy, kuriomis gali pasinaudoti informuoti
investuotojai.

Daugeliui investuotojy biidingas familiarumo Saliskumas ir
minios elgsena, t. y. jie teikia pirmenybg¢ gerai zinomoms, placiai
aptariamoms bendrovéms, o ne toms, kurioms ziniasklaida skiria
mazai démesio.

Techninés anomalijos, tai akcijy kainy ir prekybos elgsenos modeliai, kurie priestarauja efektyvios
rinkos hipotezei ir leidZia investuotojams uzdirbti pertekling graza remiantis istorine informacija,
pavyzdziui, ankstesniais kainy pokyg¢iais ar prekybos apimtimis (Latif et al., 2011). Sios anomalijos
grindziamos prielaida, kad kainos akcijy rinkoje ne visada juda atsitiktinai — kai Kuriais atvejais
galima pastebéti pasikartojanc¢ius modelius ar tendencijas, kurias galima aptikti ir i$naudoti taikant
techning analizg.

Techniniy anomalijy analiz¢je iSrySkinamos pagrindinés techninés anomalijos akcijy rinkose (Zr. 4
lentelg) ir paaiskinama, kaip investuotojy elgsena, psichologiniai veiksniai ir rinkos tendencijos daro
jtaka prekybos sprendimams. Istoriniai kainy modeliai ir suvokiami tendencijy signalai lemia rinkos
poky¢ius, nes investuotojai, norédami jveikti neapibréztuma, remiasi atskaitos taskais ir prekybos
strategijomis. Sie désningumai rodo, kad elgsenos $aliskumas ir psichologiniai veiksniai prisideda
prie rinkos neefektyvumo, todél prekiautojams atsiranda galimybiy pasinaudoti nuspéjamomis kainy
reakcijomis.

Techniniy akcijy rinkos anomalijy analizé¢ atskleidzia, kad investuotojai daZnai remiasi
pasikartojanciais kainy modeliais ir techninés analizés principais siekdami prognozuoti kainy
poky¢ius ir gauti pertekling graza. Viena i$ dazniausiai pasitaikanciy yra slankaus vidurkio anomalija,
kuri grindziama tuo, kad investuotojai seka kainy vidurkiy linijas, tokias kaip 50 ar 200 dieny
slankusis vidurkis, ir priima sprendimus, kai kaina kerta Sias linijas. Tokie veiksmai gali sukelti
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masines pirkimo ar pardavimo bangas, paremtas ne fundamentalia analize, bet tik techniniu signalu,
kas rodo rinkos elgsenos nuspéjamumg ir galimg neefektyvuma.

Kita reikSminga anomalija yra prekybos intervalo pratriikimas, kai investuotojai reaguoja j kainos
i3¢jima uz ankstesnio kainy intervalo riby. Si strategija remiasi psichologiniais investuotojy likesciais
— kai kaina pasiekia ar virSija anksc¢iau fiksuotg ,,luby‘ ar ,,grindy‘ lygi, tai daznai laikoma signalu
apie naujos tendencijos pradzig. Tokios reakcijos daznai kyla i§ emociniy sprendimy, pagristy
komforto zona ar likesciais, o ne objektyvia informacija. Abi Sios techninés anomalijos pabrézia, kad
investuotojai ne visada elgiasi racionaliai — jie reaguoja j grafiniuose modeliuose pastebétus signalus,
o ne fundamentinius pokycius, kas sudaro prielaidas rinkos neefektyvumui atsirasti

4 lentelé. Techninés akcijy rinkos anomalijos (sudaryta autorés remiantis Latif et al., 2011)

Anomalijos apibiidinimas Atsiradimo prieZastys
Slenkanciy Rinkos reiskinys, kai investuotojai naudoja Slenkantys vidurkiai suteikia
vidurkiy anomalija | slankiuosius vidurkius — techninés analizés jrankj | nuspéjamumo jausma nenuspéjamoje
(angl. Moving — kainy modeliams ar tendencijoms nustatyti, rinkoje. Jie suteikia investuotojams
averages) remdamiesi istoriniais kainy duomenimis. Si pagrinda interpretuoti rinkos elgsena.
anomalija rodo, kad slenkantys vidurkiai Slenkamasis vidurkis veikia kaip
po.tencialiai gali padét@ prognozuoti buisimus psichologinis atskaitos taskas, rodantis
kainy poky¢ius, todél investuotojai gali gauti prekiautojams, ar akcijos yra kylangios, ar
didesng nei viduting graza. krentancios tendencijos.

Prekybos intervalo | Viena pagrindiniy techninés analizés koncepcijy | Pirkimo ir pardavimo lygiai sukuria

pertraukos yra pirkimo ir pardavimo signaly generavimas psichologines komforto zonas

anomalija (angl. remiantis trumpalaikiy ir ilgalaikiy slankiyjy investuotojams. Kai §ie lygiai jveikiami,
Trading range vidurkiy sgveika. Si strategija remiasi prielaida, tai reiskia, kad keiciasi rinkos nuotaikos,
break) kad pardavimo signalas generuojamas, kai todél investuotojai i§ naujo jvertina savo

trumpalaikis vidurkis kerta ilgalaikj i§ virSaus, o | likesCius ir imasi veiksmy.
pirkimo signalas — kai trumpalaikis vidurkis
pakyla vir$ ilgalaikio vidurkio.

Kalendoriaus anomalijos yra vienas 1§ aiSkiausiy jrodymy, kad akcijy rinkose egzistuoja
pasikartojantys, su laiku susij¢ gragzos modeliai, kurie tiesiogiai prieStarauja efektyvios rinkos
hipotezei (Rossi, 2015). Sie reiskiniai rodo, kad tam tikros dienos, savaités ar ménesio laikotarpiai
turi tendencijg generuoti sistemingai aukStesne arba Zemesneg graza, ir tai néra atsitiktiniai svyravimai,
bet pasikartojantys désningumai, grindziami investuotojy elgsena ar instituciniy investuotojy
prekybos modeliais.

Pagrindines kalendorines sudaro savaitgalio efektas, ménesio pabaigos efektas, sausio efektas ir
$ventiniy dieny efektas. Sios anomalijos daZnai grindziamos psichologiniais ir instituciniais
veiksniais: mokes¢iy optimizavimo strategijomis (pvz., mety pabaigos pardavimais ir sausio
pirkimais), rizikos vengimu prie§ savaitgalj, optimizmu pries§ Sventes bei padidéjusiu institucinés
prekybos aktyvumu ménesio pabaigoje (Zr. 5 lentele). Be to, likvidumo svyravimai, sezoniSkumas ir
emocinis investuotojy fonas taip pat turi reik§minga jtaka. Sios tendencijos leidZia investuotojams,
ypac aktyviai stebintiems rinka, numatyti galimus kainy pokycius ir taikyti kalendorines prekybos
strategijas, siekiant uzdirbti pertekling graza. Nors ne visi Sie efektai iSlieka stipriis ilgalaikeje
perspektyvoje ar visose rinkose, jie vis dar aptinkami maziau efektyviose ar besivystanciose rinkose,
kur investuotojy elgsena labiau paveikia kainy formavimg. Todél kalendorinés anomalijos ne tik kelia
abejoniy dél rinkos efektyvumo, bet ir atskleidzia galimybes investuotojams pasinaudoti
prognozuojamais laiko momentais, kurie gali lemti akcijy kainy poky¢ius.
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5 lentelé. Kalendorinés akcijy rinkos anomalijos (sudaryta autorés remiantis Chiah & Zhong, 2019; Pettingill
etal., 2011; Sharma & Narayan, 2014; Sander & Veiderpass, 2013; Gama, & Vieira, 2013)

Anomalijos .o Y
o re s Atsiradimo priezastys
apibudinimas
Savaitgalio | Akcijy graza Prekiautojai daznai pradeda naujas trumpasias pozicijas pirmadieniais ir uzdaro
efektas pirmadieniais spekuliacines pozicijas penktadieniais, taip darydami jtaka rinkos aktyvumui
(angl. daznai biina savaités pradzioje ir pabaigoje. Tokj ciklinj elgesj lemia strategijos, kuriomis

Weekend mazesné nei siekiama valdyti rinkos kintamuma ir pasinaudoti savaités tendencijomis.
effect) penktadieniais Daugelis bendroviy ir vyriausybiy neigiamas naujienas skelbia vélai penktadieniais
arba savaitgalj, kai rinkos nedirba. D¢l to reakcija j naujienas véluoja ir investuotojai
i 8ig informacijg reaguoja tik pirmadienj, todél akcijos atsidaro su Zemesne kaina.
Elgsenos ir finansy tyrimai rodo, kad darbo savaités pradzioje zmonés btina
pesimistiskesni, todél pirmadieniais prekiauja atsargiau ir patiria didesnj pardavimo
spaudima. Manoma, kad pirmadieniais investuotojy nuotaikos yra prastesnés dél
psichologinio savaitgalio pabaigos poveikio ir sunkios darbo savaités pradzios, 0
penktadieniais nuotaikos yra geresnés laukiant savaitgalio.
Pirmadieniais prekiautojai nustato naujas trumpasias pozicijas, o penktadieniais
uzdaro spekuliacines pozicijas.
Ménesio Akcijy graza Rinkos sandoriai, jskaitant atlyginimy mokéjima, dividendy iSmokéjima, palikany
pabaigos linkusi buti mokeéjima ir kitus finansinius jsipareigojimus, daznai koncentruojasi ménesio
efektas didesné pabaigoje. Toks laikas gali turéti didelés jtakos rinkos dinamikai, nes kapitalo
(angl. Turn | paskutine antplidis dél Sios veiklos didina likvidumag ir skatina padidéjusj prekybos aktyvuma.
of the menesio Fondy valdytojai, norédami, kad jy turimos akcijos finansinése ataskaitose atrodyty
month prekybgs dlepq geriau, ménesio pabaigoje perka gery rezultaty pasiekusias akcijas ir parduoda
effect) Ir per pirmasias | nyostolingas akcijas.
naujo menesio
dienas.
Sausio Akcijos, ypac Norédami pasinaudoti mokesciy nuostoliy padengimo galimybe, asmenys daznai
efektas mazos parduoda akcijas, kuriy kaina gruodzio mén. sumazg¢jo, ir taip realizuoja kapitalo
(angl. kapitalizacijos | nuostolius mokesciy tikslais. Taéiau, uzuot i§ karto reinvestave visas i$ iy
January akcijos, sausi, pardavimy gautas pajamas, jie daznai atideda reinvestavima iki sausio mén. Tuo
effect) palyginti su metu investuotojai paprastai skiria 1éSas jvairioms mazos kapitalizacijos akcijoms,
kitais pasinaudodami naujyjy mety rinkos dinamika.
méneS{als, bina | Fondai mety pabaigoje koreguoja portfelius, kad pagerinty veiklos ataskaitas. Sausio
geresnes. mén. Sie fondai i naujo subalansuoja portfelius ir vél investuoja j anks&iau
parduotas akcijas, taip padidindami akcijy kainas.
Daugelis asmeny ir institucijy gauna naujo kapitalo investicijoms, pavyzdZziui, mety
pabaigos premijas, kurias galima investuoti j akcijy rinka, todél akcijy paklausa
didéja.
Mety pradzioje investuotojai paprastai biina optimistiskesni, dél to padidéja
prekybos aktyvumas ir prisiimama didesné rizika. Daugelis investuotojy sausio mén.
uzsibrézia naujus finansinius tikslus, todél daugiau investuoja j akcijas.
Gruodzio ménesj investuotojai daznai nesiryZta uzimti naujy pozicijy dél §ventinio
démesio i$blaskymo ir neaiSkumo dél naujy mety. Sausio ménesj, turédami aiSkesnj
rinkos salygy vaizda, jie vél pradeda investuoti, todél akcijy kainos kyla.
Sventiniy | Akcijy kainos Teigiamos investuotojy nuotaikos gali turéti didele jtaka prieS Sventes stebimam
dieny paprastai grazos padidéjimui. Pries§ventiniu laikotarpiu rinkoje paprastai vyrauja optimizmas,
efektas pakyla prie§ nes investuotojai tikisi palankiy ekonominiy salygy arba didesnio vartotojy
(angl. Sventes. aktyvumo, daznai susijusio su §ventémis. Sios geros nuotaikos gali paskatinti
Holiday didesnj pirkimo aktyvuma, dél to kyla akcijy kainos.
effect) Imonés, norédamos pasinaudoti teigiamomis rinkos nuotaikomis, prie§ Sventes

paskelbia teigiamas pelno ataskaitas arba verslo naujienas. Investuotojai j tai
reaguoja optimistiskai, o tai dar labiau padidina akcijy kainas.

Daugelis prekiautojy ir instituciniy investuotojy prie$ Sventes atostogauja, todél
rinkos likvidumas sumazéja. Kai rinkoje maziau pardaveéjy, akcijy kainos gali
pradéti kilti.
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Apibendrinant, vertybiniy popieriy rinkos anomalijos paneigia efektyvios rinkos hipotezés prielaidas,
nes atskleidzia désningumus, kuriais investuotojai gali pasinaudoti siekdami didesnés negu vidutinés
rinkos grazos. Fundamentalios anomalijos rodo, kaip tam tikros akcijy savybés, pavyzdziui, mazi P/E
arba P/B rodikliai, d¢l rinkos neefektyvumo ir investuotojy SaliSkumo nuolat duoda didesne akcijy
graza. Techninés anomalijos rodo, kad istoriniai kainy pokyciai ir tendencijy sekimas daro jtaka
busimiems akcijy rezultatams. Kalendorinés anomalijos atskleidZia sistemingus grazos svyravimus,
pagristus konkreciais laikotarpiais, kuriuos daznai lemia psichologing ir instituciné prekybos elgsena.
Nors Sios anomalijos suteikia galimybiy, jos néra garantuotos ar nuolatinés, nes finansy rinkos
vystosi, 0 neefektyvumas laikui bégant mazéja. Siy rinkos anomalijy supratimas islieka labai svarbus
informuotoms investavimo strategijoms, taciau reikia elgtis atsargiai, nes daugelis anomalijy silpnéja
arba i$nyksta didéjant informuotumui ir rinkos efektyvumui.

2.4. Dydzio efekto pasireiSkimo prieZastys

Dydzio efektas — finansy rinkose stebimas reiskinys, kai mazesniy bendroviy (mazos kapitalizacijos
akcijy) akcijos, atsizvelgiant ] rizika, ilguoju laikotarpiu yra pranaSesnés uz didesniy bendroviy
(didelés kapitalizacijos akcijy) akcijas. Pasak tyréjy, akcijy rinkos verté mazéja didéjant jmonés
dydziui (Banz, 1981). Tai priestarauja efektyvios rinkos hipotezei (ERH), kuri teigia, kad akcijy
kainos visiSkai atspindi visg turimg informacija, o didesné graza turéty biiti siejama tik su didesne
rizika, o ne su jmonés dydziu. Tyréjai diskutuoja dél Sios anomalijos priezasCiy: vieni jg aiSkina
didesne rizika, susijusia su mazesnémis jmonémis, kiti pabrézia, kad pagrindiniai veiksniai yra rinkos
neefektyvumas, elgsenos $aliskumas ir informacijos asimetrija.

Pirma kartg dydZio efektas buvo tirtas 1981 m., kai buvo tirta Jungtiniy Amerikos Valstijy Niujorko
birza 1926-1975 m. laikotarpiu (Banz, 1981). Tyrime buvo nagrinéjamas rysys tarp bendros jmonés
paprastyjy akcijy rinkos vertés ir jos grazos. Rezultatai atskleide, kad per keturiasdeSimties mety
laikotarpj mazy Niujorko birzos jmoniy graZa, pakoreguota pagal rizika, buvo vidutini$kai gerokai
didesné nei dideliy Niujorko birZos jmoniy. Nors Banz’o tyrimas pateiké patikimy jrodymy apie
dydzio anomalija, jis taip pat paskatino toliau tirti ja lemiancias prieZastis.

Roll’as (1981) pasitlé rizika grista dydzio efekto paaiskinima. Jis teigé, kad mazesnés jmonés i$
prigimties yra rizikingesnés, o tai pateisina didesn¢ jy graza. Mokslininko teigimu, mazos
kapitalizacijos jmoniy akcijos yra labiau veikiamos sisteminés ir nesisteminés rizikos, kaip:

e Didesné verslo rizika — mazos jmonés paprastai veikia niSinése rinkose, turi maziau finansiniy
iStekliy ir yra labiau pazeidziamos ekonominiy nuosmukiy.

e Didesné jsipareigojimy nevykdymo rizika — dél silpnesniy balansy ir mazesniy galimybiy
naudotis kredito rinkomis mazos jmonés dazniau patiria finansinius sunkumus.

e Likvidumo rizika — mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos yra maziau likvidzios negu didelés
kapitalizacijos jmoniy akcijos, t. y. jy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai yra didesni, o
prekybos apimtis maZesné.

e Didesnis jautrumas rinkos sukrétimams — mazos jmonés daZnai susiduria su didesniais
svyravimais d¢l ribotos pajamy srauty ir operacijy diversifikacijos.

Keliuose tyrimuose gin¢ijama nuomoné, kad dydzio efektg lemia finansiniai sunkumai, ir teigiama,
kad mazesnés jmonés nebiitinai gauna didesne graza dél didesnés bankrbroto rizikos. Mokslininkas
Dichev’as (1998) tirdamas $ig hipoteze, sudaré sunkumy veiksnj, kuriuvo matuojama bankroto
tikimybé, ir nustate, kad yjmonés, kuriy bankroto rizika yra didesné, neuzdirba didesnés akcijy grazos,
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o tai prieStarauja idéjai, kad dydzio premija kompensuoja sunkumy rizikg. Panasiai Kiti mokslininkai
nagrin¢jo Jungtiniy Amerikos Valstijy jmones, kurioms budinga didelé¢ bankroto tikimybe, ir
pastebéjo, kad Siy jmoniy akcijos turi bendry savybiy su mazos kapitalizacijos jmoniy akcijomis
(Campbell et al., 2008). Taciau, prieSingai nei daroma prielaida, kad mazos kapitalizacijos jmoniy
akcijos uzdirba priemoka dél sunkumy rizikos, $iy finansiniy sunkumy patirian¢iy jmoniy graza néra
didesné. Sios i§vados rodo, kad dydZio efekto negalima visiskai priskirti sunkumy rizikai, nes ties
bankroto riba esancios jmones teoriskai turéty teikti didesn¢ rizikos premijg, taCiau empiriniai
duomenys nepatvirtina Sio likesCio. Vietoj to, alternatyvis paaiSkinimai, tokie kaip likvidumo
suvarzymai, investuotojy nuotaikos ir rinkos neefektyvumas, gali biiti svarbesni aiskinant dydzio
anomalijos finansy rinkose pastovuma.

Mintis, kad jmonés dydis yra pagrindinio rizikos veiksnio pakaitalas, iSlieka diskutuotina, nes kai
kurie tyréjai (Ferson et al., 1999) priestarauja nuomonei, kad dydis atspindi sisteminés rizikos
poveikj, ir, remdamiesi hipotetiniu ,,alfa veiksnio turto jkainojimo modeliu®, jrodo, kad net jei tam
tikra savybé¢, pavyzdziui, jmonés dydis, yra visiSkai nesusijusi su sistemine rizika, risiuojant akcijas
pagal Sig savybe vis tiek galima nustatyti i§ pazitiros reikSmingus rizikos veiksnius. D¢l to kyla
abejoniy, ar dydzio efektas is tikryjy kompensuoja investuotojams papildoma rizika, ar jis tik atspindi
rinkos neefektyvuma, elgsenos SaliSkumga arba nei§samy turto ikainojimo modeliy supratima.

Roll’as (1981) teigé, kad Banz’o (1981) atlikto tyrimo i§vados gali biti iSkreiptos dél mazy jmoniy
akcijy, kuriomis prekiaujama retai, grazos autokoreliacijos, t. y. dél mazos prekybos apimties ir
nelikvidumo kainos lé€iau prisitaiko prie naujos informacijos, todé¢l susidaro nuolatinio dydzio efekto
iliuzija.

Amihud’as ir Mendelson’as (1986) sitilo likvidumu pagrjstg turto kainy nustatymo paaiskinima,
teigdami, kad investuotojai reikalauja kompensacijos uz tikétinas prekybos iSlaidas. Jy modelis rodo,
kad akcijos, kuriy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai yra didesni, reikalauja didesnés pridétines
grazos, nes investuotojai siekia kompensuoti islaidas, susijusias su mazu likvidumu. Likvidumo ir
sandoriy kasty tyrimai rodo, kad islaidos vaidina svarby vaidmenj nustatant turto kaing, nors ir ne
visiSkai paaiSkina dydzio efekta. Taciau kiti mokslininkai kritikuoja §j metods, ypa¢ dél to, kad |
analiz¢ nejtraukiamos labai mazos akcijos, o tai gali lemti neobjektyvias iSvadas (Eleswarapu &
Reinganum, 1993). Analizuodami platesnj duomeny rinkinj, jie nustaté, kad vien tik pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumy svyravimais negalima visiSkai paaiskinti dydZio efekto, o tai rodo, kad kiti
veiksniai, pavyzdziui, rizikos priedai, investuotojy elgsena arba informacijos asimetrija, turi jtakos
mazos kapitalizacijos akcijy rezultatams.

Brennan’as ir Subrahmanyam’as (1996) nustaté, kad sandoriy sagnaudos yra teigiamai ir reikSmingai
susijusios su akcijy graza, o tai patvirtina idéja, kad nelikvidzios akcijos reikalauja rizikos premijos.
Toliau plétodamas $ig idéja, Amihud’as (2002) taikydamas ,,Fama-MacBeth* regresija, nustaté, kad
ir jmones dydis, ir nelikvidumas daro reik§minga poveikj grazai, o tai rodo, kad nors nelikvidumas
yra svarbus aiSkinamasis kintamasis, jis visiSkai nepanaikina dydzio poveikio.

Kitas placiai naudojamas aspektas vertés efektui paaiskinti yra elgsenos finansai, t. y. investuotojy
elgsena. Pasak mokslininky, mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos yra jmoniy, kuriy rezultatai
praeityje buvo prasti, todél investuotojai pernelyg sureikSmina jy neigiama tendencijg ir akcijy kainos
tampa nepakankamai jvertintos (Chan & Chen, 1991). Kitas galimas vertés poveikio paaiskinimas
yra susijes su investuotojy pasirinkimu, kai investuotojai dél didesnio likvidumo, maZzesnio
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kintamumo ir didesnés institucinés aprépties yra linke teikti pirmenybe didelés kapitalizacijos
akcijoms, o ne mazos kapitalizacijos akcijoms. Gompers’as ir Metrick’as (2001) empiriskai
pagrindzia $ig id¢ja, parodydami, kad 1980—1996 m. didéjantis instituciniy investuotojy dominavimas
JAV akcijy rinkoje 1émé didesne dideliy ir likvidziy akcijy paklausa, todél mazos kapitalizacijos
akcijy rezultatai sumaz¢éjo. Kadangi instituciniai investuotojai paprastai teikia pirmenybe didelio
likvidumo ir maZos rizikos turtui, jie daugiau kapitalo skiria didelés kapitalizacijos akcijoms. Sis
rinkos struktiiros pokytis ilgainiui galéjo prisidéti prie dydzio premijos mazéjimo, nes didelé dideliy
akcijy paklausa sumazina jy rizikos premijg.

Kiti autoriai pateiké dar vieng dydzio efekto paaiskinima, daugiausia démesio skirdami skirtingam
apie mazas ir dideles jmones prieinamos informacijos kiekiui, t. y. informacijos asimetrijai (Barry &
Brown, 1984). Jie teigé, kad mazos jmonés, palyginti su didelémis jmonémis, sulaukia daug maziau
visuomengs ir analitiky démesio, todél:

e Didesnis neuztikrintumas dél jmonés vertés — investuotojai, vertindami mazas jmones, turi
maziau patikimy finansiniy duomeny, todél jy akcijy kainos yra nepastovesnés ir neteisingai
jvertintos.

e Didesnis jautrumas investuotojy nuotaikoms — Kadangi mazos kapitalizacijos jmoniy akcijas
vertina maziau analitiky, jy kainoms didesn¢ jtaka daro investuotojy elgesys ir rinkos
nuotaikos.

e Vélesnis kainy koregavimas — didelés kapitalizacijos jmoniy akcijos dél didelés prekybos
apimties yra linkusios nedelsiant reaguoti j naujienas, o mazos kapitalizacijos jmoniy
akcijoms gali prireikti daugiau laiko naujai informacijai atspindéti, tod¢l laikinai neteisingai
ivertintos akcijos sudaro investavimo galimybiy.

e Rizikos premija dél informacijos trikumo — investuotojai reikalauja didesnés laukiamos
grazos, kad kompensuoty skaidrumo trikumg ir didesnj neapibréztuma, susijusj su mazomis
bendrovémis.

DydZio efektas iSlieka dél rinkos neefektyvumo, investuotojy elgsenos SaliSkumo, likvidumo
apribojimy ir didesnio mazy jmoniy augimo potencialo. Nors mazos kapitalizacijos akcijy rizika ir
kintamumas yra didesni, jos kompensuoja investuotojams didesn¢ ilgalaike¢ graza (Vasishth et al.,
2021). Taciau kai kuriose i$sivysciusiose rinkose §is efektas susilpnéjo dél instituciniy investicijy
augimo, del kurio kainy nustatymas tapo efektyvesnis. Nepaisant to, besiformuojanciose rinkose ir
maziau likvidziuose sektoriuose dydzio efektas tebéra vertinga investuotojy strategija.

Dydzio efektas, kai mazos jmonés, palyginti su didelémis, gauna didesn¢ pagal rizika pakoreguota
graza, yra placiai istirtas, o jo buvimg akcijy rinkose lemia keli pagrindiniai veiksniai. Sandoriy
sanaudos vaidina svarby vaidmeni, nes dél didesniy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumy ir mazesnio
mazos kapitalizacijos akcijy likvidumo kainos nustatomos neefektyviai ir kainos koreguojamos
pavéluotai (Stoll & Whaley, 1983). Be to, nedazna prekyba mazy akcijy akcijomis lemia pasenusias
kainas ir didesnj graZos kintamuma (Roll, 1981), o nelikvidumas dar labiau padidina rizikos premija,
nes investuotojai reikalauja didesnés grazos, kad kompensuoty ilgesnj akcijy laikymo laikotarpj ir
kainy svyravimus (Amihud & Mendelson, 1986). Dydzio poveikis taip pat glaudziai susijes su verslo
ciklais, nes mazos jmonés yra jautresnés makroekonominéms salygoms, palitkany normy pokyciams
ir vartotojy paklausos svyravimams, todél jy graza yra nepastovesne, taciau taip pat suteikia didesnj
potencialy augima ekonomikos augimo metu (Chan et al., 1985). Be to, skirtingos rizikos ir grazos
charakteristikos skiria mazos kapitalizacijos jmoniy akcijas nuo didesniy, nes mazos jmon¢s paprastai
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yra labiau pazeidziamos rinkos sukrétimy, bet taip pat turi didesnj augimo potencialg (Chan & Chen,
1991). Be to, dél nedideliy prekybos apim¢iy mazose jmonése kainos j nauja informacija reaguoja
pavéluotai, tod¢l atsiranda arbitrazo galimybes, kurios prisideda prie perteklinés grazos (Dimson,
1979).

Empiriniai tyrimai patvirtina, kad dydzio efektas ypac stiprus besivystanciose rinkose, kur dél tokiy
veiksniy kaip didesné informacijos asimetrija, mazesnis likvidumas ir rinkos neefektyvumas mazos
kapitalizacijos jmoniy akcijos tampa patrauklia investicija tiems, kurie nori toleruoti papildoma rizika
(Hilliard & Zhang, 2015; Pandey & Sehgal, 2016).

Dydzio efektas finansy rinkose reiskia tendencija, kad mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos ilgainiui
generuoja didesne pagal rizika pakoreguota graza nei didelés kapitalizacijos jmongs. Sis reiskinys
kelia abejoniy dél efektyvios rinkos hipotezés ir yra siejamas su jvairiais veiksniais: padidinta rizika,
likvidumo apribojimais, informacijos asimetrija bei investuotojy elgsenos SaliSkumu. Nors dalis
tyrimy bandé paaiskinti dydzio efekta rizikos veiksniais, tokiais kaip verslo rizika ar nelikvidumas,
Kiti rezultatai rodo, kad tai gali buti susij¢ ir su rinkos neefektyvumu bei informacijos nelygybe.
Empiriniai duomenys rodo, kad dydzio efektas islieka svarbus ypac besivystanciose rinkose, kur
mazy jmoniy akcijos, nepaisant didesnés rizikos ir nepastovumo, gali suteikti didesn¢ ilgalaike graza
del augimo potencialo ir rinkos strukttriniy trikumy.

2.5. Investuotojy elgsena grindZiamos prieZastys, paaiSkinancios dydzio efekto pasireiSkima

Elgsenos finansai (EF, angl. behavioral finance) iskilo kaip atsakas j tradiciniy finansy teorijy
ribotumg paaiSkinant rinkos anomalijas. Tokie désningumai kaip dydZzio efektas, kalendorinés
anomalijos ar per didelés kainy reakcijos j naujienas daznai prieStarauja ERH prielaidai, kad visos
zinomos informacijos poveikis kainoms atsispindi akimirksniu ir visiSkai. Tradiciné finansy teorija
remiasi investuotojy racionalumu, nuosekliu rizikos ir grazos vertinimu bei efektyvia informacijos
sklaida. Tac¢iau daugybé empirinés analizés rezultaty parode, kad realiose rinkose investuotojai ne
visuomet elgiasi racionaliai, o jy sprendimai daznai buina paveikti emocijy, psichologiniy Saliskumy
ar socialiniy veiksniy.

EF i8 tiesy bando paaiskinti, kaip zmonés elgiasi priimdami finansinius sprendimus. EF teigia, kad
sprendimy priémimo procese investuotojai neapsiriboja tik objektyviais rodikliais, tokiais kaip
rizikos ir grazos santykis, bet jtraukiami ir subjektyvis aspektai — emocijos, asmeniniai tikslai,
ankstesné patirtis ar net minios elgesys. Dél to investiciniai sprendimai daznai orientuoti ne j pelno
maksimizavima, bet | emocinj komforta, trumpalaikj pasitenkinimg arba socialinj patvirtinima.
Elgsenos finansai investuotojy nelaiko racionaliais, todél teorijos tikslas yra nagrinéti, kas nutiks, jei
neliks investuotojy racionalumo arba jis bus ne toks stiprus (Ozyesil et al., 2022).

Lyginant efektyvios rinkos hipotezés prielaidas su elgsenos finansy prielaidomis (zr. 6 lentele),
i8siskiria skirtingas pozitiris j investuotojus: ERH atveju investuotojai laikomi racionaliais ir tuo
grindziamos tolimesnés prielaidos, tuo tarpu BF teorijos atveju yra jvertinama, kad investuotojai ne
visada gali biiti racionaliis ir gali biiti paveikiami jvairiy veiksniy. Kitas svarbus skirtumas yra
poziiris ] informacijg: ERH Salininkai teigia, kad visa informacija lengvai prieinama, todél atsispindi
kainose, tuo tarpu EF salininkai atkreipia démesj, kad prieiga prie visos informacijos néra galima, dél
to kainos ne visada atspindi visg informacija.
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6 lentelé. Skirtumai tarp efektyvios rinkos hipotezés ir elgsenos finansy prielaidy (Bektur & Giimiis, 2019)

ERH EF

Investuotojai visada yra racionaliis Investuotojai ne visada elgiasi racionaliai

Investuotojai gali pasiekti visa nauja ar egzistuojancia | Prieiga prie visos informacijos yra nejmanoma
informacija

Néra jokiy skirtumy tarp patyrusiy ir nepatyrusiy | Investuotojai tikriausiai skirsis pagal demografines
investuotojy charakteristikas

Emocijos neturi jokios jtakos investuotojy sprendimams, | Investuotojams priimant sprendimus psichologiniai
investiciniai sprendimai priimami vadovaujantis logika veiksniai yra labai svarbiis

Visa informacija atsispindi kainose Visa galima informacija ne visada atsispindi kainose

Neéra rinkos kriziy Galimos rinky krizés

Elgsenos finansy analizé yra labai svarbi norint suprasti anomalijy pasireiskimo priezastis, o ypac
dydzio efekto anomalijos priezastis, nes tradiciniai turto jkainojimo modeliai sunkiai paaiskina, kodél
mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos paprastai yra pranasesnés uz didelés kapitalizacijos jmoniy
akcijas. Elgsenos finansai suteikia daugiau niuansy, jtraukdami investuotojy SaliSkuma, kognityvines
klaidas ir rinkos psichologija, kurie prisideda prie neteisingo mazos kapitalizacijos akcijy vertinimo
ir atitinkamai prie jy polinkio generuoti pertekling graza, kai iStaisomas rinkos neefektyvumas.

Vienas i§ svarbiausiy investuotojy SaliSkumy yra per didelé ir per maza reakcija, kuri rodo, kad
investuotojai, priimdami investicinius sprendimus, daznai pernelyg sureikSmina praeities rezultatus
(Sturm, 2016). Mazos kapitalizacijos akcijas, panasiai kaip ir vertés akcijas, daznai sudaro jmonés,
kuriy rezultatai praeityje buvo prasti arba kurios susiduria su laikinais finansiniais sunkumais.
Investuotojai yra linke per daug reaguoti j neigiamas naujienas, pernelyg nuvertindami $iy jmoniy
ateities perspektyvas, todél jos nepakankamai jvertintos (Dreman & Lufkin, 2000). Laikui bégant, kai
rinkos dalyviai pripazjsta neteisingg jkainojima, mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos kainos
koreguojasi ir duoda didesng graza, todél pastebima dydzio premija. Ir atvirkséiai, investuotojai yra
linke nepakankamai reaguoti ] teigiamus maZesniy jmoniy, ypac ty, kurias analitikai maZai nagrinéja
arba kurios yra mazai matomos vieSai, pokycius, todél jy atsigavimas buna laipsniskas, o ne
momentinis. Toks elgsenos modelis sudaro galimybes gauti pertekling graza, nes mazos jmonés
galiausiai grjZta prie savo tikrosios vertes.

Kitas svarbus veiksnys yra riboto démesio SaliSkumas, kai investuotojai daugiau démesio skiria gerai
Zinomoms, gerai matomoms akcijoms — paprastai didelés kapitalizacijos jmonéms — ir nekreipia
démesio | mazas, maziau matomas jmones (Barber & Odean, 2006). Instituciniai investuotojai ir
analitikai yra linke sutelkti démes;j j placiai prekiaujamas, didelio likvidumo akcijas, todél mazos
kapitalizacijos jmoniy akcijos nepakankamai analizuojamos ir neteisingai vertinamos. Kadangi
maziau rinkos dalyviy aktyviai stebi Sias jmones, jy kainos gali léCiau prisitaikyti prie naujos
informacijos, todél gudriis investuotojai gali pasinaudoti laikinais neteisingais kainy poky¢iais (Yang
et al., 2021). D¢l instituciniy investuotojy didéja dideliy akcijy paklausa, todél mazéja jy rizikos
priedas, o mazos akcijos lieka nepakankamai jvertintos, todél joms atsiranda galimybé ateityje
pasiekti geresniy rezultaty.

Sekantis svarbus veiksnys yra minios elgsena grindziamas investavimas. Minios elgsena pasireiskia
tada, kai investuotojai seka kity veiksmais, o ne priima savarankiskus racionalius sprendimus (Filip
etal., 2015). Didelés kapitalizacijos akcijos daznai patiria impulso valdoma prekyba, kai investuotojai
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skuba jas pirkti remdamiesi naujausiomis kainy tendencijomis, taip dar labiau iSpiisdami jy vertinimag
(Bikhchandani & Sharma, 2000). Dél tokio minios mentaliteto didelés akcijos gali biiti pervertintos,
0 mazos — nepakankamai jvertintos, todél sustipréja dydzio premija. Ypa¢ mazmeniniai investuotojai
gali buti jautresni minios poveikiui, nes jie pasikliauja rinkos tendencijomis, ziniasklaidos
praneSimais ar analitiky rekomendacijomis, uzuot atlik¢ nepriklausomus maziau zinomy mazos
kapitalizacijos jmoniy akcijy tyrimus.

Perspektyvy teorija ir rizikos suvokimas taip pat leidzia suprasti, kodél investuotojai elgiasi skirtingai
vertindami mazas ir dideles akcijas. Perspektyvy teorija rodo, kad investuotojai yra jautresni
nuostoliams nei pelnui, todél jie vengia rizikingesniy investicijy, net jei potenciali nauda pateisina
rizikg (Kahneman & Tversky, 2013). Mazos kapitalizacijos akcijos daZnai yra nepastovesnés ir
maziau likvidZzios, todél rizikos vengiantiems investuotojams jos psichologiskai nepatrauklios, nors
ir uztikrina didesne ilgalaike grazg. D¢l tokio nenoro mazos kapitalizacijos akcijy kainos yra
sistemingai per mazos, o tai pakoregavus, susidaro dydzio premija. Be to, investuotojai, priimdami
investicinius sprendimus, yra link¢ naudoti euristikg arba prielaidas. Viena i$ tokiy euristiky yra
reprezentatyvumo SaliSkumas, kai investuotojai vertina akcijas remdamiesi jy naujausiais rezultatais,
0 ne fundamentalia verte (Venkatapathy & Sultana, 2016). Kadangi mazos kapitalizacijos jmonés
daznai patiria trumpalaikius svyravimus ir pelno nestabiluma, investuotojai daro prielaida, kad jy
rezultatai ir toliau bus prastesni, todel sistemingai nepakankamai jvertina jy augimo potencialg
ateityje.

Pirmenyb¢ dideléms ir likvidZzioms akcijoms dar labiau sustiprina neteisingg kainy jvertinima.
Investuotojai, ypac institucijos, pirmenybe¢ teikia akcijoms, kuriomis lengviau prekiauti, kuriy
pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai nedideli, o dienos apimtys didelés (Gompers & Metrick, 2001).
Si pirmenybé iskreipia kapitalo paskirstyma j didelés kapitalizacijos akcijas, todél atsiranda paklausos
disbalansas, dél kurio iSpuciamos jy kainos, o mazos kapitalizacijos akcijos lieka nepakankamai
jvertintos. Pirmenybé dideliam, likvidZiam turtui prisideda prie strukttiriniy turto kainy nustatymo
paklaidy, kai maZos kapitalizacijos akcijos lieka nepakankamai jvertintos, nepaisant jy ilgalaikes
grazos potencialo.

Galiausiai, rinkos ciklai ir ekonominio neapibréZtumo laikotarpiai daZnai sustiprina elgsenos
SaliSkumg. Per buliy rinkas investuotojai pernelyg pasitiki savimi, todél teikia pirmenybe¢ sparciai
augancioms dideliy ijmoniy akcijoms, o tai mazina mazy jmoniy rezultatus. Tac¢iau per mesky rinkas
arba ekonominio nuosmukio metu padidéja rizikos vengimas, o mazos akcijos biina parduodamos dél
susirtipinimo likvidumu (Perez-Quiros & Timmermann, 2000). Rinkoms atsigaunant, mazy jmoniy
akcijos daznai atsigauna stipriau, todél gaunama didelé graza, kuri prisideda prie ilgalaikés dydzio
premijos.

Apibendrinant, kai kurie mokslininkai teigia, kad dydzio premija yra kompensacija uz didesng rizika,
nelikvidumg ar sunkumus, taciau elgsenos finansai rodo, kad investuotojy SaliSkumas ir rinkos
psichologija atliecka svarby vaidmenj palaikant §ig anomalijg. Tradiciniai rizika grindZiami
paaiskinimai visiSkai nepaaiSkina dydzio premijos, todél elgesio veiksniai, tokie kaip per didelé
reakcija, minios elgsena, démesio $alisSkumas ir rizikos vengimas, yra esminiai veiksniai paaiskinant,
kodél mazos akcijos laikui bégant duoda didesne graza.
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2.6. Dydzio efekto anomalijos kritika

Nepaisant svariy empiriniy jrodymy, dydzio efekto anomalija sulaukia nemazai kritikos ir i§§tkiy.
Viena i§ pagrindiniy problemy yra ta, kad iSsivysCiusiose rinkose dél did¢jancio efektyvumo ir
institucinés prekybos dydzio, manoma, kad anomalija susilpnéjo. Atliekant brandziy rinky tyrimus
vis dazniau abejojama, ar dydzio anomalija iSlieka, ir daugelyje tyrimy daroma iSvada, kad $is
poveikis labai sumazéjo arba visiskai iSnyko. Mokslininkai teigia, kad finansy rinkoms tampant
veiksmingesnéms, skaidresnéms ir likvidesnéms, su mazos kapitalizacijos jmoniy akcijomis
susijusios neteisingo kainy jvertinimo galimybés iSnyksta, todél mazéja pertekliné graza, kurig
anksciau teiké mazos jmonés (Amihud, 2002). Panasiai, kiti tyré¢jai atlik¢ 39 mety JAV akcijy grazos
tyrima, nustaté, kad, nors dydzio premija vis dar egzistuoja, ji i§ esmés apsiriboja mazy jmoniy
akcijomis, o tai rodo, kad tradicinis plataus masto dydzio efektas sumazéjo (Cederburg & O'Doherty,
2015). Sis apsiribojimas tik maZiausiomis jmonémis rodo, kad likvidumo apribojimai, prekybos
suvarzymai ir informacijos asimetrija vis dar gali prisidéti prie dydzio premijos niSiniuose rinkos
segmentuose, bet ne visose mazos kapitalizacijos jmoniy akcijose, kaip manyta anksciau. Be to, §ig
tendencijg patvirtina ir besiformuojancios rinkos $aliy jrodymai, nes tyréjai nustaté, kad Indijoje
dydzio anomalija laikui bégant, tikriausiai dél didéjancios rinkos plétros, geresnés reguliavimo
sistemos ir aktyvesnio instituciniy investuotojy dalyvavimo, susilpnéjo (Sharma et al., 2021).

Empiriniuose tyrimuose jau seniai diskutuojama dél tokiy ryskiy anomalijy, kaip dydzio ar vertés
efekty, egzistavimo, o kritikai tvirtina, kad duomeny $nipin¢jimo ir iSlikimo SaliSkumai per daug
sureik§mina tokiy veiksniy, kaip jmonés dydzio ar nuosavybés vertybiniy popieriy santykio su rinkos
verte, prognozavimo galig (Vasishth et al., 2021). Merton’as (1987) ir Black’as (1993) teigia, kad
daugelis i1§vady, patvirtinanciy Sias anomalijas, yra paremta perdétais rezultatais, atsiradusiais dél
duomeny $nipinéjimo pries atliekant empirinj tyrima. Kiti mokslininkai abejoja buhalterinés vertés ir
rinkos nuosavo kapitalo santykio patikimumu aiskinant akcijy graza, priskirdami jo akivaizdzig
prognozavimo galig iSlikimo SaliSkumui, tadiau pripazjsta dydzio efekto buvimag (Kothari et al.,
1995). Islikimo S$aliSkumas pasireiSkia, kai j tyrimus yra nejtraukiamos bankrutavusios arba
1Sbrauktos 1§ birZos jmonés, tod¢l praeities graza atrodo didesné¢, nei buvo i$ tikryjy. PanaSiai ir
Brown’as, Goetzmann’as ir Ross’as (1995) teigia, kad nuosavybés veiksniy prognozuojamumas yra
pervertintas dél finansiniy tyrimy tendencijos nejtraukti i§ birZos iSbraukty jmoniy, o tai iSpucia
18likusiy mazos kapitalizacijos akcijy rezultatus.

Berk’as (1995) pateikia esming dydzio efekto kritika, teigdamas, kad pastebétas atvirkstinis rySys tarp
dydzio ir grazos nebiitinai reiskia tikrg dydzio anomalija. Vietoj to jis teigia, kad maZesnéms jmonéms
biidinga didesné rizika, o tai pateisina jy didesn¢ tikéting graza. Anot tyr¢jo, dydzio efekta vadinti
anomalija yra klaidinga, nes tai yra natiiralus rizikos ir grazos santykio rezultatas — jei mazos jmonés
neuzdirbty didesnés grazos, tai biity tikroji anomalija. Vélesniame tyrime Berk’as (1997) sustiprina
§] argumentg teigdamas, kad rinkos kapitalizacija pirmiausia atspindi jmonés diskonto norma, o tai
reiSkia, kad dydzio efektas atsiranda dél rizikos kompensavimo, o ne dél rySio tarp jmonés dydZio ir
akcijy grazos. Si kritika rodo, kad nors mazos kapitalizacijos akcijy graza istoriskai buvo per didelé,
ju rezultatai nebiitinai rodo rinkos neefektyvuma, o veikiau racionaly rizikos kompensavima, budinga
investicijoms ] mazesnes jmones.

Alquist’as, Israel’is ir Moskowitz’as (2018) kritiskai iSnagrinéjo dydzio efekta ir nerado jokiy
jtikinamy jrodymy, patvirtinanciy jo egzistavima, o teiginius apie jo pastovumg jvairiose rinkose
atmeté kaip tiesiog iSgalvotus. Jy tyrime pabréziama, kad, palyginti su kitomis gerai
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dokumentuotomis anomalijomis, tokiomis kaip vertés, impulso ir pelningumo, dydzio anomalija
atrodo gerokai silpnesné ir maziau patikima. Be to, jie pabrézia, kad dydzio efektas neapima kity turto
klasiy, pavyzdziui, obligacijy, o tai rodo, kad tai gali biiti ne fundamentalus rinkos reiskinys, o veikiau
statistinis nuosavybés vertybiniy popieriy rinky neatitikimas. Be to, jie teigia, kad gerai zinomas
sausio ménesio efektas uzgozia dydzio efekta, o tai rodo, kad didzioji dalis pastebétos mazos
kapitalizacijos priemokos yra koncentruota pirmaisiais mety ménesiais, o ne yra nuolatinis veiksnys
visomis rinkos sglygomis. Jy iSvados taip pat patvirtina pagrindinj praktinj dydzio efekto apribojimag
— dydzio premija daugiausia gaunama i§ mazy jmoniy akcijy, kurios daznai yra labai nelikvidZzios,
jomis sunku prekiauti ir joms tenka didelés sandoriy sgnaudos, todél tokias akcijas yra sunku laikyti
perspektyvia investavimo strategija realiose rinkose. Todél jy tyrimas kelia abejoniy dél dydzio
anomalijos, kaip ilgalaikio turto kainos nustatymo veiksnio, pagristumo ir jos pritaikomumo
Siuolaikinése finansy rinkose.

Dél dydzio efekto ilgg laikg buvo diskutuojama dél jo nenuoseklumo laikui bégant, nes tyrimai rodo,
kad jis paprastai iSnyksta ir vél atsiranda skirtingomis rinkos salygomis ir ekonominiais ciklais
(Dimson et al., 2017). Nors tyréjai pripazjsta, kad mazos, nelikvidzios akcijos paprastai generuoja
didesne graza, jie teigia, kad, vertinant ilgiausig turimg duomeny, rinkinj mazos kapitalizacijos
priemokos dydis yra daug mazesnis, nei anks¢iau buvo skelbta. Jy tyrime nustatyti ilgi laikotarpiai,
kai dydzio efektas visiSkai iSnyksta, pavyzdziui, Didziosios depresijos ir XX a. deSimtojo
desimtmecio laikotarpiu, kai mazos kapitalizacijos akcijy rezultatai buvo gerokai prastesni nei didelés
kapitalizacijos akcijy. Pazymétina, kad maZos kapitalizacijos imoniy akcijos pradéjo stipriai virSyti
didelés kapitalizacijos jmoniy akcijas tik po 1975 m., o tai rodo, kad dydzio priedas gali biti susijes
su konkrec¢iomis ekonominémis salygomis, o ne su nuolatine rinkos anomalija. Platesnis klausimas,
ar dydzio efektas visuotinai iSlicka laike ir rinkose, licka neatsakytas ir reikalauja tolesnio tyrimo.

Kita problema, susijusi su dydzio efekto nustatymu, kyla dél to, kaip apibréziamas ,,dydis®, nes tyréjai
imones dydziui klasifikuoti naudoja tiek rinkos, tiek apskaitos priemones. Rinkos kapitalizacija yra
dazniausiai naudojamas dydzio rodiklis, taciau galimi rodikliai taip pat yra bendras turtas, balansiné
turto verté ir bendra metiné apyvarta. Taciau Berk’as (1997) gincija atvirksStinio rySio tarp jmonés
dydzio ir akcijy graZos egzistavima, nustatydamas, kad naudojant alternatyvius dydZio rodiklius,
tokius kaip turto buhalteriné verté ar bendri pardavimai, néra aiSkios dydzio premijos. Tai kelia
susirtipinimg, kad dydzio anomalija gali bati jmonés dydzio matavimo padarinys, o ne esminis akcijy
grazos veiksnys, o tai dar labiau apsunkina jos, kaip nuolatinés rinkos anomalijos, pagristuma.

Apibrézti jmonés dydj remiantis balanso duomenimis arba rinkos nustatytomis vertémis yra didelis
jmonéms laikui bégant keiCiasi dél akcijy kainy, rinkos kapitalizacijos ir ekonomikos augimo
pokyc¢iy. Anksciau vidutinio dydZio jmonei priskirta ymoné dabar gali biiti klasifikuojama kaip maZos
kapitalizacijos jmoné vien dél natiiralaus kainy kilimo ir ekonominés plétros. Panasiai Siandien
didelés kapitalizacijos akcija ateityje gali pereiti | vidutinés kapitalizacijos akcijy kategorija, taip
pabréziant dydzio, kaip priemoneés, salygiskuma. Sia problema galima su$velninti reguliariai
nustatytais laiko tarpais perbalansuojant portfelius, kad buty uZtikrinta, jog dydzio klasifikacija i§likty
nuosekli ir atspindéty dabartines rinkos salygas (Vasishth et al., 2021). Kita svarbi problema, susijusi
su dydzio efektu, yra jo jautrumas suskirstymui, kai akcijy grupavimas j dydziu pagrjstus portfelius,
tercilais, kvintiliais, deciliais ar procentiliais, gali turéti didelés jtakos stebimam efektui. Uztikrinti

tiek praktikams, todél jj reikia tirti toliau. Be to, tokiose rinkose kaip Indija dydZio anomalijg gali
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lemti i§likimo SaliSkumas, nes investicijy visuma nuolat kinta,  ja ateina naujos jmoné¢s, o silpnesnés
pasitraukia (Vasishth et al.,, 2021). Tokia dinamiska rinkos struktiira reiSkia, kad mazos
kapitalizacijos segmente daznai yra jmoniy, kurios iSgyveno rinkos nuosmukius, o tai gali padidinti
stebima graza ir iSkreipti tikruosius pagal rizikg pakoreguotus mazy akcijy rezultatus. Siekiant tiksliai
jvertinti dydzio efekto pagristumg ir pastovumg tiek besivystanciose, tiek iSsivysciusiose rinkose,
labai svarbu spresti Sias problemas taikant patikimus portfelio sudarymo metodus ir juos koreguoti
pagal atskirg kiekvienos rinkos situacijg.

Taciau dydzio anomalija tebéra nuolatinis reiSkinys besiformuojancios rinkos ekonomikos salyse, kur
neefektyvumas ir investuotojy elgsena ir toliau lemia su mazos kapitalizacijos akcijomis susijusig
premija. Rinkoms tampant vis labiau integruotoms j pasaulinius kapitalo srautus, o technologinei
pazangai gerinant kainy nustatyma, kadaise buvusi galinga dydzio anomalija praranda savo reikSme
gerai iSvystytose finansy sistemose, o jos reikSmé daugiausia pasireisSkia maziausiai likvidziuose,
maziausiai démesio sulaukianciuose ir neefektyviausiuose akcijy rinkos segmentuose.

2.7. Dydzio efekto anomalijos tyrimai mokslinéje literatiiroje

Naujausi dydzio efekto tyrimai pateikia nevienareik§misSkus rezultatus — tyrimuose pateikiami
jrodymai, kad S$is efektas pasaulio rinkose iSlieka, iSnyksta arba palaipsniui silpnéja. Kitas
mokslininkas gincija teiginius, kad dydzio efektas iSnyko, teigdamas, kad tokios iSvados yra per
ankstyvos (Van Dijk, 2011). Pasak tyréjo, egzistuoja dvi pagrindinés priezastys, dél kuriy biitina
toliau atlikti empirinius ir teorinius dydzio efekto tyrimus. Pirma, per anksti daryti iSvada, kad dydzio
efektas iSnyko, nes akcijy grazos i§ esmés yra nepastovios, o standartinés paklaidos, susijusios su
dydzio premijos jverciais, yra didelés, todél sunku nustatyti, ar anomalija labai sumazéjo, ar ji iSlicka
laikui bégant. Antra, nors esami teoriniai dydZio efekto paaiSkinimai suteikia vertingy jzvalgy, néra
aiSkaus sutarimo d¢l to, kaip Sie modeliai dera su stebimais mazy ir dideliy akcijy grazos modeliais.
Dydzio efekto paaiSkinimai dar néra pilnai iSgryninti — néra sutarimo, kuri i§ esamy teorijy geriausiai
paaiskina empirinius rezultatus. Vieni aiskinimai grindziami rizika ir likvidumu, kiti — elgsenos
finansy principais, pavyzdZiui, investuotojy démesio ribotumu ar polinkiu pervertinti Zinomus
vardus. Tac¢iau né viena teorija kol kas negali universaliai paaiSkinti, kodél mazos kapitalizacijos
jmonés kai kuriais laikotarpiais generuoja pertekling graza, o kitais — ne. Reikia atlikti daugiau
empiriniy ir teoriniy tyrimy, kad biity galima jvertinti, kokiu mastu teorijos, susijusios su jmoniy
lygmens investiciniais sprendimais, akcijy rinkos likvidumu ir investuotojy elgsena, gali tinkamai
paaiskinti dydZio efekto pastovuma ar kintamuma skirtingose rinkose ir laikotarpiais.

Panasiai Fama ir French’as (2012) nustaté, kad vietiniai turto jkainojimo modeliai sunkiai visiskai
paaiskina dydZiu pagristus grazos skirtumus, ypaé¢ iSsivyséiusiose rinkose, pavyzdziui, Siaurés
Amerikos, Europos, Azijos ir Ramiojo vandenyno bei Japonijos. Tokie rezultatai leidzia daryti
iSvada, kad imonés dydis ir toliau iSlieka svarbus veiksnys, turintis jtakos akcijy grazai, nors jo
poveikis gali skirtis priklausomai nuo rinkos brandos ir regioniniy ypatumy. Tai taip pat rodo, kad
net ir i§sivysciusiose rinkose gali i$likti tam tikros formos neefektyvumas, kuriuo investuotojai galéty
pasinaudoti. Kitas tyrimas (Leite et al., 2018) pateikia tolesnj empirinj dydzio efekto patvirtinima,
nustatydami stipry ry$] tarp jmoniy dydZio ir perteklinés akcijy rinkos grazos dvylikoje
besiformuojanciy rinky. Kitame tyrime (Sehgal et al., 2014) dydzio anomalijos iSsilaikymas
patvirtinamas Indijoje, Piety Koréjoje ir Brazilijoje, pabréziant, kad ji ir toliau iSlieka didziosiose
besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse, kuriose likvidumo apribojimai, informacijos asimetrija
ir maziau i§vystyta finansin¢ infrastruktiira prisideda prie maZos kapitalizacijos jmoniy geresniy
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rezultaty. Sios i§vados rodo, kad, nors dydzio efektas kai kuriose labai efektyviose ir likvidZiose
rinkose susilpnéjo, jis ir toliau i§lieka visame pasaulyje, ypac¢ besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salyse ir maziau iSsivysiusioje finansingje aplinkoje, kur efektyvumo prielaidos yra maziau
iSpildytos ir vis dar leidzia mazos kapitalizacijos akcijoms generuoti pertekling graza.

Tyrime (Amel-Zadeh, 2011) nagrinétas Vokietijos atvejis ir siekta nustatyti, ar dydzio anomalija
pasireiskia Sioje rinkoje. Tam tikslui buvo nagrinéti 1996-2001 m. laikotarpio, jmoniy esanciy
CDAX indekse, duomenys. Nustatyta, kad dydzio efektas egzistuoja, taCiau pastebéta, kad mazy
Jmoniy rezultatai yra mazesni nei dideliy jmoniy mesky rinkos laikotarpiais, bet geresni nei dideliy
Jmoniy buliy rinkos laikotarpiais. Pasak autoriaus, mazy jmoniy akcijy portfelis rinkos nuosmukio
laikotarpiu (mesky rinkos laikotarpiu) praranda santykinai daugiau vertés, palyginti su dideliy akcijy
portfeliu, o rinkos pakilimo laikotarpiu to paties portfelio verté gerokai padidéja.

Mokslinéje literatiroje (Apergis & Payne, 2014) tirtas dydzio efekto poveikis akcijy grgzoms
Pranciizijos, Kanados, Japonijos, Vokietijos, Italijos, Jungtiniy Amerikos Valstijy ir Jungtinés
Karalystés vertybiniy popieriy rinkose. Tirtas laikotarpis buvo nuo 1991 m. sausio mén. iki 2012 m.
gruodzio mén. Sio tyrimo rezultatai atskleidé, kad akcijy grazos ir dydzio poveikis yra asimetrinis, t.
y., neigiami jmones dydzio poky¢iai turi didesnj poveikj akcijy grazai nei teigiami, pvz. sumazejus
imonés dydziui, akcijy graza sumazéja labiau nei pelnas, kurj biity galima gauti dél panasaus dydzio
padidéjimo.

Nagrinéjant dydzio efekto poveikj Kinijos rinkoje, analizuojamas 1999-2012 m. laikotarpis (Hilliard
& Zhang, 2015). Tyré¢jai nustaté, kad dydzio efektas yra stipriai pagrjstas. Be to, tyréjai nustaté, kad
priesingai nei JAV rinkose, dydzio efektas yra stipresnis grieztos pinigy politikos laikotarpiu. Si
iSvada rodo, kad Kinijos investuotojai nereikalauja papildomos grazos i§ mazy jmoniy blogais
ekonominiais laikais. Taip gali biiti dél mazos bankroto tikimybés, nes daug Kinijos jmoniy priklauso
valstybei. Finansiniy sunkumy atveju Kinijos vyriausybé, kaip akcininké, gali suteikti jmonei
lengvatiniy paskoly arba kity pagalbos priemoniy, kad i§vengty bankroto.

Tyrime (Pandey & Sehgal, 2016), kuriame buvo analizuota Indijos akcijy rinka 2003-2015 m.
laikotarpiui, naudojant BSE 500 indekso jmoniy duomenis, nustatyta, kad dydzio efektas pasireiskia
ir mazo akcijy portfelio vidutiné ménesiné graza yra labai didelé lyginant ja su dideliy akcijy
portfeliu. Taciau didelis gragzy skirtumas yra tais atvejais, kai portfeliai formuojami pagal rinkos
kapitalizacijg ir jmongs verte, o tuo tarpu, kai portfeliai formuojami pagal visg turta, grynaji ilgalaikj
turtg ar grynajj apyvartinj kapitalg, portfeliy grazos skirtumai néra tokie dideli. Taip pat portfeliai,
sudaryti pagal grynuosius pardavimus, neturéjo dydzio efekto, nes portfeliy vidutinés ménesinés
grazos skirtumas buvo beveik lygus nuliui.

Kitame Indijos tyrime (Vasishth et al., 2021), kuris buvo atliktas 2008-2018 m. laikotarpiui,
naudojant rinkos kapitalizacijos ir viso turto rodiklius, siekta patvirtinti arba paneigti anomalijos
egzistavima Sioje rinkoje dél naujy tyrimy sukelty abejoniy apie dydzio efekto pasireiSkimg. Tyrimo
rezultatai atskleidé, kad dydzio efekto egzistavimas yra patvirtinamas taikant ir rinkos, ir apskaitos
kriterijus. Mazesnés rinkos kapitalizacijos portfelis uzdirbo 3,63 % vidutinés papildomos grazos, o
didesnés rinkos kapitalizacijos portfelis uzdirbo 0,57 % vidutinés papildomos grazos. Tuo tarpu,
jmones suskirs¢ius j portfelius pagal jmonés visa turtg, gauti Siek tiek didesni rezultatai, mazo dydzio
portfelis uzdirba 3,71 % vidutinés papildomos grazos, o didelio — 0,61 %.
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Tyrimas, atliktas 2008-2018 m. keturiose Europos vertybiniy popieriy rinkose: Pranciizijoje,
Vokietijoje, Ispanijoje ir Italijoje, parodé skirtingus dydzio efekto pasireiSkimo rezultatus (Pandey et
al., 2021). Vokietijos, Ispanijos ir Italijos rinky atveju nustatyta, kad dydzio anomalija gali buti
paaiskinama taikant Zinomus turto jkainojimo modelius. Tuo tarpu Pranciizijos akcijy rinkoje dydzio
efektas iSliko rySkus viso analizuoto laikotarpio metu, o tai rodo, kad investuotojai gal¢jo pasinaudoti
$ia anomalija praktikoje. Sie rezultatai leidZia daryti prielaida, kad net ir brandZiose Europos rinkose
gali iSlikti sisteminiai neefektyvumai, susij¢ su jmoniy dydziu, priklausantys nuo specifiniy
nacionaliniy rinkos ypatybiy ar investuotojy elgsenos tendencijy.

Remiantis 7 lenteléje pateikta analizuoty tyrimy apzvalga, galima pastebéti, kad dydzio efekto
anomalija yra placiai tiriama tiek iSsivysciusiose, tiek besiformuojanciose Salyse, taCiau tyrimy
rezultatai i§ esmés priklauso nuo regiono, laikotarpio ir pasirinktos metodikos.

Tiek iSsivysciusiose, tiek besiformuojanc¢iose rinkose atlikti tyrimai rodo, kad dydzio efektas yra
skirtingo stiprumo. I$vados rodo, kad mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos daugelyje rinky, ypac
besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse, kur rinkos neefektyvumas, likvidumo apribojimai ir
mazesnis institucinis dalyvavimas lemia didesnes priemokas uz mazg dydj, yra pranaSesnés uz didelés
kapitalizacijos jmoniy akcijas.

Jungtines Amerikos Valstijas analizuoja trys Saltiniai ir atskleidzia, kad ankstyvesnieji tyrimai
patvirtino efekto egzistavimg, taciau naujesni tyrimai atskleidzia efekto susilpnéjima. Indijos atvejj
analizavo keturi Saltiniai ir parodé panaSig situacijg, kaip ir Jungtinése Amerikos Valstijose, kali
naujesni tyrimai atskleidzia dydzio efekto susilpnéjima. Idomu pastebéti, kad dél skirtingy tyrimo
metody, tiriamyjy laikotarpiy bei tiksly, tais paciais metais atlikti tyrimai parod¢ Siek tiek prieSingus
rezultatus: vienas tyrimas patvirtino efekto pasireiSkimag, kai tuo tarpu kitas atkleidé efekto
silpnéjima. Pranciizijos akcijy rinka nagrinéta dvejuose Saltiniuose ir abu patvirtino anomalijos
egzistavimg. Vokietijos vertybiniy popieriy rinka tirta trijuose Saltiniuose: du senesni Saltiniai
patvirtino dydzio efekto pasireiSkima, o vienas naujesnis paneigé Sio efekto buvimg Vokietijos
rinkoje. Italija nagring¢jo du Saltiniai ir vienas patvirtino anomalijos buvimg $ioje rinkoje, o kitas
naujesnis tyrimas tai paneigé. Kitais saliy atvejais tyrimy buvo po vieng, kurie patvirtino arba paneigé
anomalijos pasireiskimg. Nors dydzio efektas islicka reikSmingas reiskinys pasaulio rinkose, jo
stiprumas labai priklauso nuo rinkos salyguy, laikotarpiy ir dydZio vertinimo kriterijy pasirinkimo.
Svarbu pastebéti, kad dydzio efekto tyrimy atlikty Baltijos Salims néra.

Analizuojant naudojamus rodiklius jmonés dydZiui vertinti, aiSkiai dominuoja rinkos kapitalizacija,
kuri taikyta beveik visuose tyrimuose kaip pagrindinis kriterijus. Taciau kai kurie tyrimai naudojo ir
alternatyvius rodiklius — visg turta, grynaji ilgalaikj turta, apyvartinj kapitalg ar prekybos apimtis. Tai
parodo, kad dydZio efekto vertinimui gali biiti naudojamos skirtingos metrikos, kurios, priklausomai
nuo rinkos ypatybiy, gali pateikti skirtingg anomalijos stiprumo vertinima.

Svarbu pabrézti, kad nepaisant daugybés tyrimy, dydzio efekto tyrimy, atlikty specialiai Baltijos
Salims, vis dar triikksta. Todé¢l Sio regiono analizé prisideda prie platesnio supratimo apie dydzio
anomalijos egzistavimg ir jos pasireiSkima mazesnése, maziau likvidZiose Europos rinkose.
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7 lentelé. Dydzio efekto anomalijos tyrimy santrauka (sudaryta autorés)

Autorius Periodas Valstybeé Rodiklis Tyrimo rezultatai
Banz, 1981 | 1926-1975 | Jungtinés Amerikos | Rinkos kapitalizacija Nustatyta, kad maZesniy jmoniy
Valstijos vidutiné, pagal rizika pakoreguota graza
buvo didesné nei didesniy jmoniy.
Amel- 1996-2001 | Vokietija Rinkos kapitalizacija Vokietijos akcijy rinkoje egzistuoja
Zadeh, dydZio anomalija dél rasto salyginio
2011 dydZio ir grazos rysio.
Apergis & | 1991-2012 | Prancizija, Kanada, | Visas turtas; Rezultatai patvirtino asimetrinj akcijy
Payne, Japonija, Vokietija, | buhalterinés ir rinkos grazos ir dydzio poveikj.
2014 Italija, Jungtinés vertés santykis; kainos
Amerikos Valstijos, | ir pelno santykis,
Jungtiné Karalysté prekybos apimtys
Sehgal et 2001-2011 | Brazilija, Rinkos kapitalizacija Dydzio efektas pasireiskia Piety
al., 2014 1996-2010 | Indija, Kor¢jos, Indijos ir Brazilijos akcijy
1999-2011 | Indonezija, rinkose.
20002011 | Kinija,
1994-2010 | Piety Koréja,
1999-2011 | Piety Afrika
Cederburg | 1963-2011 | Jungtinés Amerikos | Rinkos kapitalizacija Dydzio anomalija stipriausiai
& Valstijos pasireiSkia maZose jmonése.
O’Doherty,
2015
Hilliard & | 1999-2012 | Kinija Nuosavo kapitalo Patvirtina stipry dydzio efekta Kinijos
Zhang, buhalteriné verté, rinkoje.
2015 rinkos kaina, apyvartoje
esanciy akcijy skai¢ius
Pandey & | 2003-2015 | Indija Rinkos kapitalizacija, Patvirtina, kad yra stiprus dydzio
Sehgal, visas turas, grynasis efektas, naudojant du alternatyvius
2016 ilgalaikis turtas, jmonés dydzio rodiklius: rinkos
grynasis apyvartinis kapitalizacijg ir jmonés verte.
kapitalas, jmonés verte, | Tyo tarpu, naudojant grynuosius
grynieji pardavimai pardavimus, dydzio efektas
nepasireiskeé.
Sharmaet | 2005-2016 | Indija Rinkos kapitalizacija Dydzio, kaip turto kainos anomalijos
al., 2021 zadancios didesne grazg, vaidmuo
Indijos kontekste, sumazéjo.
Vasishth et | 2005-2018 | Indija Rinkos kapitalizacija, Dydzio efektas pasitvirtina naudojant ir
al., 2021 visas turtas rinkos kapitalizacijos, ir viso turto
rodiklius.
Pandey et 2008-2018 | Prancizija, Rinkos kapitalizacija Dydzio efektas pasireiskia Pranciizijoje
al., 2021 Vokietija, Italija, ir negali biti paaiSkintas taikant turto
Ispanija jkainojimo modelius.

Apibendrinant, dydzio
pasireiSkimas jvairiose
patvirtina, kad mazos
kapitalizacijos jmoniy
likvidumo apribojimai

efektas tebéra placiai tyrinéjamas finansy rinky reiSkinys, nors jo
Salyse, skirtingais laikotarpiais ir vertinimo metodais skiriasi. Tyrimai
kapitalizacijos jmoniy akcijos paprastai yra pranasesnés uz didelés
akcijas, ypa¢ besiformuojanciose rinkose, kur rinkos neefektyvumas,

ir maZesnis institucijy dalyvavimas lemia didesnes premijas. Taciau

i§sivysciusiose rinkose pastebima, kad laikui bégant dydzio anomalija susilpnéjo arba net iSnyko,
ypac kai tikrinama taikant pazangius turto jkainojimo modelius. Tyrimai rodo, kad dydzio efektas yra
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ciklinis: tam tikrais laikotarpiais mazos kapitalizacijos jmoniy rezultatai btina geresni, o kitais
laikotarpiais, pavyzdziui, ekonomikos nuosmukio metu, ilgalaikiai rezultatai btina prastesni. Be to,
pastebétam anomalijos stiprumui jtakos turi dydzio apibrézCiy, skirstymo metody ir iSlikimo
SalisSkumo skirtumai. Nepaisant nuolatiniy diskusijy dél jo pagristumo, dydzio efektas tebéra svarbus
turto kainy nustatymo veiksnys, ypa¢ maziau efektyviose rinkose. Pazymétina, kad Baltijos Saliy
rinkose triuksta dydzio efekto tyrimy, todé¢l atsiranda galimybé toliau tirti, ar §i anomalija iSlieka
mazesnése, maziau tiriamose ekonomikose.
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3. Anomalijy pasirei§kimo Baltijos vertybiniy popieriu rinkoje tyrimo metodologija

Tyrimo tikslas. Nustatyti, ar dydzio efekto anomalija pasireiskia Baltijos $aliy vertybiniy popieriy
rinkoje 2014-2024 mety laikotarpiu.

Tyrimo eiga. Remiantis antrame skyriuje aptarta moksline literatiira, pasirenkamas tinkamiausias
metodas Siam tyrimui atlikti. Dydzio efektui jvertinti pasirenkamas akcijy kapitalizacijos rodiklis,
naudojami metiniai kapitalizacijos duomenys nuo 2013 gruodzio mén. iki 2023 gruodzio mén.
Duomenys imami i§ ,,Nasdaq Baltic* (2025) birzos norint istirti anomalijos pasireiskimg 11 mety
laikotarpyje nuo 2014 m. sausio 1 d. iki 2024 m. gruodzio 31 d. Tyrimui atlikti pasirenkamos jmonés
viesai platinamos OMX Vilnius, OMX Tallinn, OMX Riga birZose ir naudojami ménesiniai jmoniy
akcijy grazy duomenys. Rinkos grazai jvertinti naudojami ,,OMX Baltic Benchmark GI*
(OMXBBGI) indekso ménesiniai gragzy duomenys, Sie duomenys imami i$ ,,Yahoo Finance® (2025).
Nerizikingai pelno normai naudojamas Euro zonos 3 mén. termino Vyriausybés obligacijy
pajamingumas, kadangi tyrime naudojami duomenys yra ménesiniai, 0 Lietuvos, Estijos ar Latvijos
ménesinio termino vyriausybés obligacijy istoriniy duomeny néra. Sie duomenys imami i§ Centrinio
Europos banko portalo (ECB, 2025). Tyrimo atlikimo etapai pateikiami 5 pav.

Dydzio efekto anomalijos Baltijos $aliy akcijy rinkoje tyrimas

N

| etapas. Imoniy akcijy kapitalizacijos ir akcijy kainy duomeny surinkimas

~

II etapas. Portfeliy sudarymas

Mazy jmoniy portfelis Dideliy jmoniy portfelis

IIT etapas. Vidutiniy dienos grazy skaiciavimas

1. Vidutiniy grazy jvertinimas ir palyginimas

2. T statistikos ir jos tikimybés (reik§mingumo) apskai¢iavimas

N

IV etapas. Regresijos kintamyjy apskaiciavimas

-

V etapas. Laikotarpio skirstymas j periodus

1. Portfeliy ir rinkos grazy analizé

2. Laikotarpio padalinimas j mazesnius periodus

~~

VI etapas. Regresijos sudarymas ir rezultaty jvertinimas

Dydzio efekto anomalijos pasireiSkimo Baltijos Saliy rinkose nustatymas

5 pav. Dydzio efekto anomalijos Baltijos Saliy akcijy rinkoje tyrimo eiga (sudaryta autorés)
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| etapas. Siekiant sékmingai atlikti tyrima, pirmiausia i$ jvairiy anks¢iau minéty duomeny baziy yra
surenkami reikalingi duomenys bei jie sujungiami j vieng duomeny masyva, i$ kurio yra pasalinamos
imonés, kuriy duomenys dél jvairiy priezas¢iy nesudaro pilny mety.

Il etapas. Sudaromi dydzio efektui tirti reikalingi portfeliai, t. y. didelio dydzio ir mazo dydzio
imoniy portfeliai kiekvienai Saliai. Baltijos Saliy akcijy rinkos atveju sudaromi tik du portfeliai,
kadangi Lietuvos, Latvijos ir Estijos akcijy birzose viesai platinamy jmoniy néra daug. Iprastu atveju,
kai jmoniy yra keli Simtai ar daugiau, sudaromi 5 ar 10 portfeliy, kaip mokslininky tyrime (Pandey et
al., 2021), kai jmoniy skaiCius sieké nuo beveik 200 iki 600, buvo sudaryti 5 portfeliai, pirmajj
sudarant 1§ 20 % maziausig kapitalizacijg turin¢iy jmoniy akcijy, o penktaji 1§ 20 % didZiausia
kapitalizacija turin¢iy jmoniy akcijy. Siuo atveju j imtj yra jtrauktos visos jmanomos, reikalingus
duomenis turin¢ios jmoniy akcijos ir dél maZo jmoniy skaigiaus sudaromi du portfeliai. Siame etape
siekiant iSlaikyti jmoniy akcijy priskyrimo portfeliams logika apskaiciuojama kiekvieny mety
kapitalizacijos mediana, kuri atskleidzia kiekvienos Salies atitinkamy mety jmoniy akcijy
kapitalizacijos vidurj. Remiantis praeity mety kapitalizacijos mediana, jmoniy akcijos, kuriy
kapitalizacija buvo mazesné negu ty mety kapitalizacijos mediana, yra priskiriamos sekanc¢iy mety
mazo dydzio portfeliui, o tos, kuriy kapitalizacija buvo didesné, priskiriamos didelio dydzio
portfeliui. Tai reiskia, kad sudarant 2014 mety portfelius yra naudojama 2013 mety pabaigos
kapitalizacija, taip perskirstant portfelius kiekvieny mety pradzioje. Naudojant praéjusiy mety
kapitalizacijg uztikrinama, kad naudojama tik ta informacija, kuri biity zinoma tuo metu, kai bity
formuojamas portfelis.

11 etapas. Apskaiciuojamos Baltijos Saliy akcijy rinkos atitinkamy mety didelio dydzio ir mazo
dydzio portfeliy ménesinés akcijy grazos bei atliekama gauty rezultaty analizé ir grazy skirtumo
reik§mingumo vertinimas pasitelkiant ,,Microsoft Excel* programa ir atliekant t testus.

IV etapas. Pagal ilgalaikio turto jkainojimo modelj (angl. capital asset pricing model), pagal kurj
gali biiti apskai¢iuojama tikétina turto ar investicijy grazos norma, teigiama, kad portfelio pertekliné
graza turéty buti visiSkai paaiSkinama rinkos grazos pertekline graza (Sehgal et al., 2014).
ReikSmingai teigiama arba neigiama regresijos modelio o reik§mé parodo nejprastus portfeliy grazy
rezultatus (zr. 1 formulg). Regresijos modelio formulé:

Rpt - th = O(p + Bp(Rmt - th) + Ept s (1)

¢ia: Rpt— portfelio graza t metu; Rt — nerizikinga pelno norma t metu; ap — portfelio alfa; Bp — portfelio
beta ; Rmt — rinkos graza t metu; gpt— portfelio atsitiktinés paklaidos.

Norint pritaikyti regresijos modelj, apskai¢iuojamos Rpm — Rt if Rmt — Rft reik§més, t. y. pertekliné
mazo dydzio jmoniy portfelio graza, pertekliné didelio dydzio jmoniy portfelio graza ir pertekliné
rinkos graza. Regresijos modelio alfa (o) reikSmé yra labai svarbus nejprastos grazos rodiklis —
grazos, kurios negalima paaiskinti vien tik portfelio priklausomybe nuo rinkos rizikos. ReikSmingas
teigiamas arba neigiamas alfa rodiklis atskleidzia, kad portfelio rezultatai neatitinka to, ko tikimasi
pagal rinkos pokycius, ir rodo anomalijg arba nejprastg rezultatg (Vasishth et al., 2021).

V etapas. Norint pagilinti dydzio efekto anomalijos tyrimag svarbu analizuoti ir skirtingus
laikotarpius, nes rinkos dinamika, investuotojy elgsena ir makroekonominés sglygos gali turéti didele
itakg tam, kaip ir kada pasireiSkia dydZio efektas. PavyzdZiui, finansinio stabilumo laikotarpiais
mazos kapitalizacijos akcijos gali biiti naudingos dél investuotojy optimizmo ir noro rizikuoti, o
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krizés laikotarpiu, pavyzdziui, per COVID-19 pandemija, rinkos jtampa, blogos investuotojy
nuotaikos ir likvidumo suvarzymai gali paveikti rinkos efektyvuma bei paskatinti anomalijy
pasireiskimg. Duomeny rinkinio suskirstymas j atskirus laikotarpius leidzia jvertinti galimg
anomalijos sustipréjima nestabilumy laikotarpiu, todél tiriamasis laikotarpis yra skaidomas j keturias
dalis remiantis atlickama portfeliy ir rinkos grazy dinamikos analize. Tyrimas atliekamas ir bendram
visam 2014-2024 mety laikotarpiui ir atskiriems laikotarpio periodams.

VI etapas. Pasitelkiant ,,Microsoft Excel“ ir ,,EViews* programas, atliekama regresija, kai
priklausomas kintamasis yra Rpt — Rs, t. y. pertekliné atitinkamo akcijy portfelio graza, o
nepriklausomas kintamasis yra Rmt — Ry, t. y. pertekliné rinkos graza, ir jvertinami gauti rezultatai ir
jy reikSmingumas bei galiausiai daromos iSvados, ar dydzio efekto anomalija pasireiskia Baltijos Saliy
akcijy rinkoje.
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4. Dydzio efekto anomalijos pasireiSkimo Baltijos Saliy akciju rinkose tyrimy rezultatai

Atlikus analiz¢ paaiskéjo, kad daugiausia j tiriamaja imtj jtraukty bendroviy buvo pirmaisiais
tiriamojo laikotarpio metais, o j tiriamojo laikotarpio pabaiga jy skai¢ius nuolat mazéjo. Analizuojant
kiekvienos Salies jmones, patekusias | tyrimo imtj, galima pastebéti mazéjancia imties tendencija
Lietuvos akcijy birzos atveju, tuo tarpu Estijos vertybiniy popieriy rinkos imtis kaip tik auga, o
Latvijos akcijy birzos tyrimo imtis yra Siek tiek nestabili su keletu imties padidéjimy, taciau bendra
Sios Salies imties tendencija yra mazéjanti (zr. 6 pav.). Dél to bendra Baltijos Saliy akcijy imties
apimtis palaipsniui mazéjo — nuo 68 bendroviy laikotarpio pradzioje iki vos 48 bendroviy
paskutiniaisiais steb&¢jimo metais.
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6 pav. Baltijos $aliy akcijy rinky tyrimo imtis (sudaryta autorés)

Sie rezultatai patvirtina, kad dél mazéjandiy birzy sarasuose esanciy jmoniy skaiiaus Baltijos Saliy
rinkose 5 ar 10 portfeliy formavimas — jprasta metodika didelés apimties finansiniuose tyrimuose —
Siame kontekste blity netinkamas Paskutiniy mety imtj sudaré tik 48 bendrovés, todél sudarant 10
portfeliy, bty sudaryti portfeliai, kuriuos sudaryty vos po kelias bendroves, o tai lemty nepatikimus
rezultatus. Netgi sudarant 5 portfelius kilty sunkumy, nes kiekvieng portfelj sudaryty tik apie 9-10
jmoniy, o tai pakenkty statistiniam patikimumui, kurio paprastai reikalaujama atliekant portfeliu
pagristus anomalijy tyrimus. Todél Siame tyrime, siekiant iSlaikyti prasmingus ir statistiSkai
reik§mingus portfeliy dydzius, taikytas paprastesnis skirstymas j mazy ir dideliy jmoniy portfelius
pagal kapitalizacijos mediana.

4.1. Baltijos Saliy akciju rinkos duomeny bei sudaryty portfeliy analizés rezultatai

Analizuojant 2014-2024 mety Baltijos $aliy akcijy rinkos mazos ir didelés kapitalizacijos jmoniy
portfeliy ir rinkos ménesines grazas (zr. 7 pav.), galima pastebéti keletg svarbiy jzvalgy apie akcijy
portfeliy, suskirstyty pagal imoniy dydj, dinamika. Mazos kapitalizacijos portfelis nuolat pasizymi
didesniu kintamumu, kuriam btdingi keli labai dideli teigiami ir neigiami grazos Suoliai, ypac
ankstesniais metais ir rinkos jtampos laikotarpiais. PrieSingai, didelés kapitalizacijos portfelis
demonstruoja gerokai stabilesnius grazos désningumus, o jo graza Yyra artima rinkos indekso
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(OMXBBG]I) grazai. Didelj bendrg portfeliy ir rinkos grazy nuosmukj galima pastebéti 2020 m.
pradzioje, kurj lémé COVID-19 pandemijos protriikis Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje.

Sie pastebéti skirtumai atitinka teorinius Banz’o (1981) pirma karta pasiiilyto dydzio efekto
pagrindus, pagal kuriuos mazesnés jmonés, nors ir rizikingesnés, ilguoju laikotarpiu gali uztikrinti
didesn¢ viduting graza. Taciau dideli mazos kapitalizacijos imoniy portfelio svyravimai taip pat rodo
didesnj jy jautruma makroekonominiams sukrétimams ir verslo ciklo svyravimams, o tai gali biiti
susije su jy ribotais finansiniais itekliais ir mazesniu atsparumu iSorés ekonominiam spaudimui.

Pazymétina, kad po 2021 m. duomenys rodo, jog mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy grazy
atotriikis mazéja. Si tendencija gali biiti susijusi su investuotojy elgsenos poky¢iais: geréjant rinkos
efektyvumui ir skaidrumui Baltijos regione, investuotojai gali labiau vengti rizikos, pirmenybe
teikdami didesnéms ir likvidesnéms jmonéms, o ne mazesnéms ir rizikingesnéms bendrovéms. Be to,
po pandemijos padidéjes makroekonominis neapibréztumas galéjo paskatinti kapitalo paskirstyma
didesnéms jmonéms, nes investuotojai pirmenybe teiké likvidumui, finansiniam stabilumui ir
nusp¢jamiems pinigy srautams, o ne didesnei, taciau rizikingesnei galimai maZzos kapitalizacijos
imoniy grazai. Tokia elgsena rodo platesn¢ tendencija, kad padidéjusios rizikos laikotarpiais rinkos
dalyviai tampa atsargesni ir linkg rinktis kokybe.
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7 pav. Baltijos akcijy rinkos mazy jmoniy ir dideliy jmoniy portfeliy ir rinkos ménesinés grazos 2014—2024
m. (sudaryta autorés)

Analizuojant mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy graza Baltijos Saliy akcijy rinkoje 2014-2024
m. laikotarpiu (zr. 7 pav.), gaunama nevienareik§misky jrodymy dél dydzio efekto pastovumo. Nors
mazos kapitalizacijos portfelio didesnis kintamumas ir geresniy rezultaty laikotarpiai atitinka
teorinius dydzio efekto likesCius, pastaraisiais metais pastebétas mazos ir didelés kapitalizacijos
portfeliy grazos suartéjimas kelia klausimy dél jo dabartinio stiprumo. Ypac po 2021 m. sumazejes
portfeliy rezultaty atotriikis rodo, kad tradiciné pertekliné mazos kapitalizacijos jmoniy graza gal¢jo
susilpnéti, galbtt dél did¢jancio rinkos efektyvumo, didesnio informacijos skaidrumo arba kintanciy
investuotojy rizikos preferencijy. Gali buti, kad dydzio efektas, nors istoriskai ir buvo reikSmingas,
tapo ne toks ryskus brandesnéje Baltijos saliy akcijy rinkos stadijoje. Vis délto kartais pasitaikantys
stipresni mazos kapitalizacijos jmoniy grazos rezultatai rodo, kad dydzio poveikis vis dar gali
egzistuoti konkreciomis ekonominémis salygomis, nors ir ne taip nuosekliai ir cikliSkai, kaip
tradiciskai fiksuojama. Todél, preliminariai galima vertinti, kad dydzio efektas galéjo biti stipresnis
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ir rySkesnis ankstesniais tiriamojo laikotarpio metais, taCiau atrodo, kad pastaraisiais metais jis
susilpn¢jo arba galbiit nepasireiskia.

Siekiant iSanalizuoti, ar grazos skirtumus galima paaiskinti rizikos skirtumais, 8 ir 9 paveiksluose
pateikti Baltijos Saliy akcijy rinkos mazos kapitalizacijos, didelés kapitalizacijos portfeliy ir rinkos
vidutinés ménesinés grazos ir grazos standartiniai nuokrypiai 20142024 metais. Siuose paveiksluose
pateikti rezultatai atspindi anksciau aptartus platesnius ménesinés grazos désningumus (7 pav.), kai
per visg tiriamajj laikotarpj buvo aiSkiai matomi mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy, taip pat
rinkos indekso grazos svyravimai. Vidutinés atitinkamy tyrimo mety grazos analizé (8 pav.) rodo,
kad daugeliu mety mazos kapitalizacijos portfelis pasieké didesn¢ viduting graza, palyginti su didelés
kapitalizacijos portfeliu ir rinkos indeksu, nors §i geresné graza nebuvo vienoda visais metais. Mazos
kapitalizacijos jmoniy portfelio graza 7 i§ 11 mety buvo pranasesné¢ uz didelés kapitalizacijos
portfelio graza. Tokie preliminarts tyrimo rezultatai suteikia patikimy jrodymy apie galimg dydzio
efekto buvima Baltijos Saliy akcijy rinkose. Taciau tai, kad ne visais metais rezultatai buvo geresni,
taip pat rodo, kad dydzio efekto stiprumas gali skirtis priklausomai nuo platesniy rinkos salygy ir
ekonominiy cikly. Be to, lyginant mazos kapitalizacijos jmoniy portfelj su bendru rinkos indeksu
(OMXBBGI), mazos kapitalizacijos jmoniy portfelio rezultatai buvo geresni tik 4 i§ 11 mety. Sie
prastesni rezultatai, palyginti su rinka, rodo, kad, nors tiesiogiai lyginant maZzas ir dideles jmones,
galima pastebéti dydzio premija, ji ne taip daznai matoma rinkos indekso atzvilgiu.
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=== Mazy jmoniy portfelis = 3,58% 1,05% 3,43% 4,02% -1,87% 1,05% 2,38% 2,43% -1,10% -0,50% -0,73%
Dideliy jmoniy portfelis | 0,09% 1,27% 1,01% 1,09% -1,11% 0,73% 0,48% 2,24% -1,18% -0,04% 0,08%
== = Rinka (OMXBBGI) -0,64% 1,15% 1,66% 1,55% -0,60% 1,09% 1,25% 3,06% -0,98% 0,38% 0,14%

8 pav. Baltijos akcijy rinkos mazy jmoniy ir dideliy jmoniy portfeliy ir rinkos vidutinés ménesinés grazos
2014-2024 m. (sudaryta autorés)

Viena i§ galimy tokiy rezultaty priezas¢iy yra tai, kaip sudaromas $is indeksas: j ji jtraukiamos
didziausios ir aktyviausiai prekiaujamos visy ,,Nasdaq‘ Baltijos rinkos sektoriy bendrovés. Indeksas
perziirimas du kartus per metus, kad buty iSlaikytas aukStas investavimo patikimumas ir mazos
sandoriy i$laidos, o bendroviy svoris nustatomas pagal jy laisvai platinamg (angl. Free-float) rinkos
kapitalizacija, t. y. remiantis tik vieSai prekiaujamomis akcijomis (Nasdag, 2025). Dél tokios
struktiiros didesnés ir likvidesnés jmonés turi didesne jtaka indekso rezultatams. Sios jmonés daznai
biina stabilesnés ir maziau jautrios rinkos sukrétimams, o tai galéty paaiSkinti, kodél rinkos indeksas
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kartais turéjo geresnius rezultatus negu mazos kapitalizacijos jmoniy portfelis, ypa¢ ekonominio
neapibréztumo laikotarpiais.

2014 m. mazos kapitalizacijos portfelis parodé¢ dideli grazos pranaSuma tiek prieS didelés
kapitalizacijos portfelj, tiek prie§ rinkos indeksg. Mazos kapitalizacijos portfelis pasieké pastebimai
didesne¢ graza, tuo tarpu didelés kapitalizacijos portfelio graza beveik nepakito, o rinkos indekso
rezultatai buvo Siek tiek neigiami. Tokie stipriai geresni mazesniy jmoniy rezultatai atitinka likescius
dél dydzio efekto anomalijos, o tai rodo, kad jmoniy dydis buvo svarbus veiksnys, dares jtaka grazai
Siuo laikotarpiu. AiSkus mazos ir didelés kapitalizacijos jmoniy grazos atotrukis 2014 m. suteikia
pradinj jrodyma dél dydzio efekto pasireiskimo Baltijos $aliy akcijy rinkoje.

Nors 2015 metais, palyginti su ankstesniais metais, graZza sumazéjo, mazos kapitalizacijos jmoniy
portfelio rezultatai vél buvo gana geri. Taciau Siais metais didelés kapitalizacijos portfelis Siek tiek
virs$ijo mazos kapitalizacijos portfelio rezultatus, nukrypstant nuo tipinio désningumo, kurio tikimasi
esant dydzio efektui. Sj pokytj galima paaiskinti investuotojy elgsenos pokyéiais padidéjusio
pasaulinio neapibréztumo laikotarpiu. Investuotojai buvo labai atsargls, nes baiminosi, kad sulétés
Kinijos ekonomika, smarkiai krito pasaulinés naftos kainos, JAV Federaliné rezervy sistema pirmg
karta per beveik deSimtmet] padidino paliikany norma, o dél Graikijos skoly krizés atsinaujino
nestabilumas euro zonoje. Sie poky¢iai buvo ypaé svarbiis Baltijos $alims, nes jos labai priklauso nuo
tarptautinés prekybos, uzsienio investicijy ir taip pat turi glaudzius ekonominius rysius su Europos
Sajunga. Tokioje aplinkoje investuotojai buvo linke teikti pirmenybe didesnéms, labiau
isitvirtinusioms bendrovéms, kurios laikomos saugesnémis ir atsparesnémis iSorés sukrétimams,
todé¢l laikinai susilpnéjo dydzio efektas. Nors visy portfeliy graza iSliko teigiama, 2015 metais
investicing aplinka buvo atsargesné ir nuosaikesne, palyginti su stipresnio augimo metais.

2016 m. ir 2017 m. Baltijos $aliy akcijy rinkose vél ir nuosekliai stipréjo dydzio efektas. Siais metais
mazos kapitalizacijos jmoniy portfelis aiskiai lenké ir didelés kapitalizacijos jmoniy portfelj, ir rinkos
indeksa, patvirtindamas tradicinj lukestj, kad stabiliomis arba palankiomis ekonominémis salygomis
mazesnés jmones yra linkusios gauti didesn¢ graza. Mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy grazos
atotriikiai buvo dideli ir pastoviis abiem metais, tod¢l tai yra stiprus empirinis jrodymas, kad galéjo
egzistuoti dydzio efekto anomalija. Tokia nuolatiné mazesniy jmoniy geresné padétis leidzia manyti,
kad santykinai stabiliy ekonominiy salygy laikotarpiu investuotojai gali buti labiau linke investuoti
mazesnes jmones. Tokia nuolatiné mazesniy jmoniy portfelio geresné graza leidzia manyti, kad gana
stabiliy ekonominiy salygy laikotarpiu investuotojai gali buti labiau linke¢ investuoti | maZesnes
jmones. Tokie investuotojy elgsenos pokyciai, kuriems budingas laipsniSkas tolerancijos rizikai
did¢jimas, kartu su maZesniy jmoniy tendencija po ankstesniy neapibréZtumo laikotarpiy pasiZymeéti
stipresniu atsigavimu, gali prisidéti prie dydzio efekto islikimo, kaip rodo 2016—-2017 m. fiksuoti geri
mazos kapitalizacijos portfelio rezultatai.

Ryskus nuosmukis buvo 2018 m., kai visy portfeliy graza buvo nuosekliai mazesné, palyginti su kitais
metais, tai rodo ir 7 pav. pateikti i§samiis ménesiai duomenys. Sie prastesni rezultatai atspindi
platesnes pasauliniy rinky tendencijas, kai pagrindiniai JAV akcijy rinkos indeksai pasieké
pras¢iausius metinius rezultatus nuo 2008 m. finansy krizés pradzios. 2018 m. ,,S&P 500 indeksas
sumazéjo mazdaug 6 %, ,,Dow Jones Industrial Average“ — 5,6 %, o ,,Nasdaq Composite* — beveik
4 % (DW, 2019). Padidéjusi baimé dél pasaulio ekonomikos sulétéjimo, didéjanti jtampa Jungtiniy
Valstijy ir Kinijos prekyboje ir augantis politinis netikrumas Europoje, ypac susijes su ,,Brexit®, léme
padidéjusi rinkos kintamumg ir visuotinj nenorg rizikuoti. Kadangi Baltijos Salys yra labai
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priklausomos nuo iSorés prekybos ir investicijy srauty, jos ypac¢ jautriai reagavo ] $] pasaulinj
spaudima, todél jy investicin¢ veikla buvo silpnesné, o nuosavybés vertybiniy popieriy rinky graza —
mazesné. Pazymétina, kad 2018 m. mazos kapitalizacijos portfelis nesieké nei didelés kapitalizacijos
portfelio, nei rinkos indekso rezultaty, o tai rodo, kad dydzio efektas Siuo laikotarpiu galéjo
nepasireiksti. Staigesnis mazos kapitalizacijos jmoniy grazos sumaz¢jimas rodo, kad padidéjusios
pasaulinés rizikos laikotarpiais mazesnés jmonés gali biiti labiau pazeidziamos, o tikétina dydzio
premija gali susilpnéti arba jos visai nebiiti.

Kitas svarbus laikotarpis yra 2020 metai, pasizymintys dideliu nepastovumu ir staigiais grazos
svyravimais dél COVID-19 pandemijos protrukio. Staiga prasidéjusi pandemija sukélé staigy
pasaulio ekonomikos nuosmukj, visuotinj netikrumg ir precedento neturint} rinkos kintamuma.
Baltijos Saliy akcijy rinkos nebuvo apsaugotos nuo Siy sukrétimy, nes tiek mazos, tiek didelés
kapitalizacijos akcijy portfeliy graza 2020 m. kovo ménesj pastebimai sumazéjo (zr. 7 pav.). Taciau
mazos kapitalizacijos portfelis Siuo laikotarpiu patyré Siek tiek mazesnius nuostolius, palyginti su
didelés kapitalizacijos portfeliu ir rinkos indeksu, o tai rodo santykinai atsparesnius mazesniy jmoniy
rezultatus. Todél vélesnis atsigavimas, pastebétas nuo balandzio mén., buvo Siek tieck maziau ryskus
mazos kapitalizacijos portfeliui, nes pradinio nuosmukio mastas buvo mazesnis. Rinkos smarkiai
atsigavo reaguodamos j plataus masto fiskalinio skatinimo priemones ir centrinio banko intervencijas.
Imoniy veiklos sustabdymas, sutrikdytos tiekimo grandinés ir smarkiai sumaZzéjgs ekonominis
aktyvumas smarkiai paveiké jmoniy veiklos rezultatus, todél akcijy kaina labai sumazéjo. Dél to
ivairiy portfeliy graza i§ pradziy smarkiai sumazéjo, bet po to per kelis ménesius i§ dalies atsigavo, o
tai rodo Baltijos $aliy akcijy rinky jautruma pasauliniams sukrétimams. Pastebéti skirtumai tarp
mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy elgsenos Siuo neramiu laikotarpiu suteikia papildomy
jrodymy, kad Baltijos $aliy akcijy rinkoje gali egzistuoti dydzio efekto anomalija. Tai, kad mazesnés
jmonés patyré mazesnius nuostolius per pradinj Sokg ir pasiZyméjo mazesniu atsigavimu negu didelés
jmongs, rodo, kad jmoniy dydis turéjo jtakos grazos elgsenai net ir esant ypatingoms salygoms. Sios
iSvados patvirtina mintj, kad jmoniy dydis yra svarbus veiksnys, paaiSkinantis grazos skirtumus
regione, ir kad dydzio efektas gali biiti reikSmingas Baltijos Saliy akcijy rezultaty dinamikai.

2021 m. rinka smarkiai atsigavo dél dideliy fiskaliniy ir monetariniy skatinimo programy, skiepijimo
skatinimo ir geréjandiy ekonominiy likeséiy. Siame atsigavimo etape ir mazos, ir didelés
kapitalizacijos portfeliy graza buvo teigiama, nors mazos kapitalizacijos portfelio rezultatai, palyginti
su didelés kapitalizacijos portfelio rezultatais, vél buvo geresni. Sie geresni mazy jmoniy rezultatai
atitinka lukescius d¢l dydzio efekto anomalijos, nes ekonomikos atsigavimo ir ger¢janciy augimo
perspektyvy laikotarpiai paprastai biina palankiis mazesnéms, lankstesnéms jmonéms, kurios gali
greitai prisitaikyti ir gauti daugiau naudos i$ atsinaujinusios ekonominés veiklos.

Taciau 2022 m. Sis atsigavimo tempas susilpnéjo, o tai sutapo su ekonominiu ir geopolitiniu
sukrétimu, kurj sukélé Rusijos ir Ukrainos karas. Kylancios energijos kainos, infliacinis spaudimas
ir padidéjes neapibréZztumas neigiamai paveiké rinkos nuotaikas, todél abiejy portfeliy graza
sumazéjo. Tokioje rizikos vengimo aplinkoje investuotojams daznai patrauklesnés tampa didesnés ir
labiau jsitvirtinusios jmones, todé¢l mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy graza tampa panasesné.
Nors grazos atotrikis tarp portfeliy gerokai sumazéjo, mazos kapitalizacijos portfelio graza ir toliau
buvo Siek tiek geresné nei didelés kapitalizacijos portfelio, nors pranasumas buvo minimalus. Tai
rodo, kad dydzio efektas gali susilpnéti arba net laikinai i$nykti laikotarpiais, kai dominuoja iSoriniai
makroekonominiai sukrétimai, o ne konkrecios ymonés fundamentiniai rodikliai.
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Nuo 2023 m. rinkos graza iSliko nedidel¢, o jos reikSmes buvo artimos nuliui arba neigiamos Tai rodo
sastingio ir tebesitgsiancio neapibréztumo laikotarpj, kuriam jtakos turéjo tokie veiksniai kaip
didéjanti infliacija, tebesitesiantis geopolitinis nestabilumas ir atsargios investuotojy nuotaikos. Siuo
etapu mazos kapitalizacijos imoniy portfelio rezultatai buvo prastesni uz didelés kapitalizacijos
imoniy portfelio rezultatus, o tai rodo, kad dydzio efektas dar labiau susilpnéjo, nes investuotojai vis
labiau pirmenybe teiké didesnéms ir atsparesnéms jmonéms. Mazéjantis mazy jmoniy grgzos
pranasumas $iais vélesniais metais yra papildomas jrodymas, kad dydzio efekto stiprumas yra jautrus
platesnéms ekonominéms salygoms ir turi tendencijg mazéti, kai rinkos augimas yra ribotas, o
investuotojy elgsenoje vyrauja nenoras rizikuoti.

Siekiant jvertinti, ar svyravimy skirtumai gali padéti paaiskinti Baltijos $aliy akcijy rinkose pastebétus
désningumus, 9 pav. pateikiami mazos kapitalizacijos portfeliy, didelés kapitalizacijos portfeliy ir
rinkos indekso ménesiniy grazy standartiniai nuokrypiai 2014-2024 m. laikotarpiu. Rizikos
tendencijy analizé atskleidzia, kad beveik visais metais mazos kapitalizacijos portfelis pasizyméjo
nuosekliai didesniu kintamumu, palyginti su didelés kapitalizacijos portfeliu. Si i§vada atitinka
teorinius lukes¢ius, nes mazesnés bendrovés paprastai yra jautresnés ekonominiams sukrétimams,
maziau likvidzios ir labiau pazeidziamos rinkos sutrikimy. Ta¢iau mazos ir didelés kapitalizacijos
portfeliy kintamumo atotriikis per visg laikotarpj buvo nevienodas. Daugelj mety mazos
kapitalizacijos portfelio kintamumas buvo didesnis, o tai atitiko likesCius, atsizvelgiant } tipines
mazesniy jmoniy savybes. Taciau i$skirtinés jtampos rinkoje laikotarpiais, ypa¢ 2020 m. per COVID-
19 pandemija, modelis pasikeisdavo ir didelés kapitalizacijos portfelio ir rinkos indekso kintamumas
biidavo dar didesnis negu mazos kapitalizacijos portfelio. Toks nejprastas elgesys greiciausiai
atspindi platesnj pandemijos poveikj didesnéms jmonéms, kuriy daugelis susidiré su dideliais veiklos
sutrikimais, paklausos nuosmukiu ir stipria investuotojy reakcija. PrieSingai, kai kurios mazesnés
imonés, kurios galbtit buvo labiau lokalizuotos arba veiké ne tokiuose pasauliniu mastu jautriuose
sektoriuose, patyré mazesnj rinkos kintamuma Sio konkretaus Soko metu.
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9 pav. Baltijos akcijy rinkos mazy jmoniy ir dideliy jmoniy portfeliy ir rinkos ménesiniy grazy standartiniai
nuokrypiai 2014-2024 m. (sudaryta autoreés)
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Bendrai Sie pasteb¢jimai rodo, kad, nors jprastomis rinkos sglygomis mazoms jmonéms budinga
didesné rizika, santykinis kintamumas tarp jmoniy dydziy gali labai pasikeisti sisteminiy kriziy metu,
priklausomai nuo i$orinio sukrétimo pobiidzio ir masto. Sia iSvada patvirtina tai, kad maZos
kapitalizacijos portfelio kintamumas 8 i§ 11 mety buvo didesnis nei didelés kapitalizacijos portfelio,
0 5 1% 11 mety — didesnis nei rinkos indekso kintamumas. Sie rezultatai bendrai pritaria dydzio efekto
anomalijos pasireiSkimui; tac¢iau 2020 m. pastebétas kintamumo pasikeitimas ir laipsniS$kas mazos
kapitalizacijos, didelés kapitalizacijos portfeliy ir rinkos indekso rizikos lygiy suartéjimas vélesniais
metais rodo, kad naujausiomis rinkos saglygomis dydzio efektas gal¢jo susilpnéti ar iSnykti.

Nors teorinis rizikos ir grazos rySys teigia, kad didesng¢ rizikg turéty kompensuoti didesné graza,
grafikuose pavaizduoti rezultatai rodo akivaizdzius Sio principo neatitikimus. Visy pirma, nors mazos
kapitalizacijos portfelio standartiniai nuokrypiai, palyginti su didelés kapitalizacijos portfeliu, 2014—
2024 m. laikotarpiu labai daznai buvo didesni, jo graza nebuvo nuosekliai didesné visais metais.
Pavyzdziui, 2018 m. ir 2022 m. mazos kapitalizacijos portfelis pasizymeéjo ir didesniu kintamumu, ir
mazesne graza, palyginti su didelés kapitalizacijos portfeliu ir rinka, o tai prieStarauja rizikos ir grazos
ry$io principui. Be to, tam tikrais metais, pavyzdziui, 2020 m., rinkos portfelis pasizyméjo didziausiu
kintamumu i$ visy trijy portfeliy, taciau mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy graza buvo panasi
ar net didesné, o tai dar labiau isry8kino nukrypimus nuo teorinio modelio. Sie pastebéjimai rodo, kad
Baltijos Saliy akcijy rinkose, ypa¢ padidéjusio ekonominio ar geopolitinio neapibréztumo
laikotarpiais, tradicinis rizikos ir grazos rySys gali susilpnéti, o kiti veiksniai, pavyzdziui, likvidumo
apribojimai, investuotojy nuotaikos ar rinkos struktiira, gali daryti didesng¢ jtakg grazai.

Siekiant pabrézti mazos ir didelés kapitalizacijos akcijy portfeliy rezultaty skirtumus, buvo
apskai¢iuoti mazo ir didelio portfelio grazos skirtumai, leidziantys aiSkiau pastebéti laikotarpius, kai
mazesnés bendrovés pasieké geresniy rezultaty nei didesnés jmonés. Sis metodas leidZia lengviau
pamatyti dydzio premija, nes tiesiogiai iliustruoja dviejy grupiy grazos skirtuma. Skirtuminé graza
2014-2024 m. laikotarpiu pastebimai svyruoja (zr. 10 pav.). Dazniau pasitaikanéios teigiamos
reikSmés, ypa¢ 2014-2017 m. ir 2020-2021 m. laikotarpiais, rodo etapus, kai mazos kapitalizacijos
1moniy akcijos buvo pranaSesnés uz didelés kapitalizacijos jmoniy akcijas, o tai leidzia manyti, kad
Siais laikotarpiais galéjo pasireiksti dydzio efekto anomalija. Priesingai, tokiais laikotarpiais, kaip
2018-2019 m. ir po 2022 m., grazos skirtumas dazniau buvo neigiamas arba artimesnis nuliui, o tai
rodo, kad kintan¢iomis rinkos salygomis dydzio efekto anomalija silpnéja arba galbiit iSnyko.
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10 pav. Baltijos akcijy rinkos mazy jmoniy ir dideliy jmoniy portfeliy ménesiniy grazy skirtumai 2014-2024
m. (sudaryta autorés)
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Siekiant atlikti struktiiriSkesnj ir prasmingesnj dydzio efekto tyrimg, 2014-2024 m. laikotarpis
skirstomas j keturis atskirus periodus, atsizvelgiant j platesnius ekonominius poky¢ius, pastebimus
grazos ir rizikos pokycius bei tendencijas, matomas grazos skirtumy grafike (zr. 9 pav.). Pirmasis
laikotarpis, 2014—2017 m., atspindi salyginai stabilaus ekonomikos augimo etapa, kurio metu mazos
kapitalizacijos imoniy akcijos buvo pranasesnés uz didelés kapitalizacijos imoniy akcijas, o tai yra
pirmieji galimos dydzio efekto anomalijos jrodymai. Nors 2015 m. buvo pastebétas laikinas visy
portfeliy grazos sumazejimas, platesniu 2014—2017 m. laikotarpiu isliko bendra mazos kapitalizacijos
jmoniy akcijy portfelio grazos virsijimo kito portfelio graza tendencija (kaip matoma 9 pav.), todél
jis pagristai traktuojamas kaip vieningas analitinis etapas. Antrasis laikotarpis, 2018-2019 m.,
atitinka didéjancio pasaulinio ekonominio neapibréztumo ir rinkos korekcijy laikotarpj, kai skirtumas
tarp portfelio grazy susilpnéjo, nes mazos kapitalizacijos akcijy pranaSumas sumazéjo. Treciasis
laikotarpis, 2020-2021 m., atspindi COVID-19 pandemijg ir vélesn] atsigavima, suteikiant galimybe
istirti dydzio efekto atsparuma ekstremalios jtampos rinkoje salygomis. Galiausiai 2022-2024 m.
laikotarpis atspindi aplinka po pandemijos, kuriai bidingas padidéjes makroekonominis
nestabilumas, kurj dar labiau sustiprino geopolitinis Rusijos ir Ukrainos karo sukrétimas. Siuo
laikotarpiu mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy grazos ir rizikos profiliai tapo vis panasesni, o
tai rodo, kad dydzio efekto anomalija galimai susilpnéjo arba galéjo i$nykti.

Bendrai 20142024 m. laikotarpiu Baltijos Saliy akcijy rinkose mazos kapitalizacijos akcijy vidutiné
meénesio grgza buvo didesne, palyginti tiek su didelés kapitalizacijos akcijomis, tiek su rinkos indeksu
(zr. 8 lentele). Taciau §ig didesne graza lydéjo didesnis kintamumas, patvirtinantis tradicinj rizikos ir
grazos rys], pagal kurj didesné graza paprastai siejama su didesne investavimo rizika. PrieSingai,
didelés kapitalizacijos jmoniy akcijos pasizyméjo mazesniu kintamumu ir atitinkamai mazesne graza,
0 rinkos indeksas uzémé tarpine padétj tarp Siy dviejy portfeliy.

2014-2017 m. laikotarpiu mazos kapitalizacijos jmoniy portfelis pasieké didziausig viduting ménesio
graza, palyginti su didelés kapitalizacijos portfeliu ir rinkos indeksu. Taciau 1 didesné graza buvo
susijusi su gerokai didesniu kintamumu, kurj rodo gerokai didesnis standartinis nuokrypis. Didelés
kapitalizacijos portfelis pasizyméjo mazesne graza kartu su mazesniu kintamumu, o rinkos indekso
rodikliy lygiai pateko tarp $iy dviejy portfeliy rodikliy lygiy. Tokia elgsena atitinka teorinius
lukescius, susijusius su dydzio efekto anomalija — mazesnés bendrovés uztikrino didesne graza, taciau
didesnés rizikos kaina. AiSkus ir graZos, ir kintamumo skirtumas Siuo stabilios ekonomikos etapu yra
svarus jrodymas, leidZiantis preliminariai jvertinti, kad Siuo laikotarpiu dydZio efekto anomalija
galéjo pasireiksti Baltijos Saliy akcijy rinkoje.

2018-2019 m. mazos kapitalizacijos akcijy portfelio rezultatai buvo gerokai prastesni — vidutiné
graza buvo neigiama, o didelés kapitalizacijos akcijy portfelio ir rinkos indekso grazos buvo geresnés
negu pirmojo portfelio. Nepaisant §io prastesnio rezultato, mazos kapitalizacijos akcijy portfelio
kintamumas i$liko didziausias lyginant su Kity portfeliy kintamumu. Tai rodo, kad rinkos nuosmukio
metu mazos kapitalizacijos akcijy graza nebuvo didesné, taciau rizika iSliko didesné, o tai prieStarauja
tipiniam grazos ir rizikos rys$iui. Taigi, Sio laikotarpio analizé nesuteikia jokiy jrodymy dél dydzio
efekto anomalijos pasireiskimo.

2020-2021 m. laikotarpiu po COVID-19 pandemijos sukrétimo buvo stiprus atsigavimas. Mazos
kapitalizacijos jmoniy akcijos vel pasieké geresniy rezultaty pagal viduting graza, pranokdamos
didelés kapitalizacijos jmoniy portfeli ir rinkos indeksa. Tac¢iau nors mazos kapitalizacijos akcijy
portfelio kintamumas, palyginti su ankstesniais metais, padidéjo, jo standartinis nuokrypis buvo
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mazesnis nei didelés kapitalizacijos akcijy portfelio ir rinkos indekso standartinis nuokrypis. Sis
nukrypimas nuo tipinio rizikos ir grazos santykio rodo, kad, nors dydzio efekto anomalija pasireiSke
didesne mazy bendroviy graza, su ja susijusi rizikos premija buvo ne tokia, kaip tradiciskai tikétasi.
Tikétina, kad nejprasta rinkos dinamika po pandemijos, iskaitant ypatingas pinigy ir fiskalines
intervencijas, prisidéjo prie §io nukrypimo, laikinai pakeisdama jprastus rizikos ir gragzos modelius.

2022-2024 m. laikotarpiu Baltijos Saliy akcijy rinky dinamika buvo silpnesné, o vidutiné visy
portfeliy graza buvo neigiama. MaZos kapitalizacijos akcijy rezultatai buvo prastesni nei didelés
kapitalizacijos akcijy ir rinkos indekso — uzfiksuota didziausia neigiama graza. Kalbant apie
kintamuma, mazos kapitalizacijos akcijy standartinis nuokrypis buvo Siek tiek didesnis nei didelés
kapitalizacijos akcijy portfelio, ta¢iau maZesnis nei rinkos indekso. Sie rezultatai rodo, kad $iuo
laikotarpiu dydzio efekto anomalija susilpnéjo arba galbit iSnyko. Didelio neapibréztumo aplinkoje,
kuriai jtakos turéjo nuolatiné infliacija, grieztesné pinigy politika ir geopolitiné jtampa, pavyzdziui,
vykstantis karas Ukrainoje, investuotojai tikriausiai émé labiau vengti rizikos, pirmenybe teikdami
stabilumui, o ne augimo potencialui, kuris paprastai siejamas su mazomis jmonémis.

Analizuojant viduting ménesio graza per laikotarpius matyti (zr. 8 lentele), kad didelés kapitalizacijos
portfelis né vienu i$ nagriné¢jamy laikotarpiy nevirsijo rinkos indekso. Tai parodo, kad dydzio efektas
néra atvirkstinis, nes toks atvirkstinis efektas reiksty, kad didesnés jmonés laikui bégant lenkia
mazesnes jmones. Tai, kad néra nuosekliy didelés kapitalizacijos jmoniy geresniy rezultaty, rodo, kad
net ir susilpnéjus dydzio efektui, jis neatsisuka didelés kapitalizacijos imoniy naudai.

PrieSingai, mazos kapitalizacijos portfelis keliais laikotarpiais, ypa¢ 2014-2017 m., 2020-2021 m. ir
per visg 2014-2024 m. laikotarpj, buvo pranasesnis ne tik uz dideliy jmoniy portfelj, bet ir uz rinkos
indeksa. 2014-2017 m. mazos kapitalizacijos portfelio graza buvo 1,37 p. p. didesné uz dideliy
jmoniy portfelio graza ir 1,18 p. p. didesné uz rinkos graza. 20202021 m. mazos kapitalizacijos
portfelis virSijo rinkos graza 0,26 p. p., o didelés kapitalizacijos portfeli 1,05 p. p. Per visg 2014-2024
m. laikotarpj mazos kapitalizacijos portfelis aplenké rinka 0,52 p. p., o didelés kapitalizacijos portfelj
0,83 p. p. Sie rezultatai rodo, kad mazos kapitalizacijos akcijy graza kartais biidavo didesné, palyginti
su didelés kapitalizacijos akcijomis ir platesne rinka, ir i§ dalies patvirtina dydzio efekto anomalijg.

Per visg tiriamgjj laikotarp; Baltijos Saliy akcijy rinkose buvo pastebéta dydzio efekto anomalijos
irodymy — mazos kapitalizacijos portfeliy vidutiné graza buvo didesné uz didelés kapitalizacijos
portfeliy ir rinkos indekso viduting graza. Taciau Sie geresni rezultatai nebuvo nuoseklis visais
laikotarpio periodais. Pirmuoju (2014—2017 m.) ir 2020-2021 m. periodu dydzio efekto anomalija
buvo aiskiai matoma: mazos kapitalizacijos akcijy vidutiné graza buvo didesné, palyginti su didelés
kapitalizacijos akcijomis ir rinka, nors susijusi rizika (kintamumas) priklausé nuo rinkos salygy.
PaZymeétina, kad 2020-2021 m., nors mazy akcijy portfelio graza buvo didesné, jo kintamumas buvo
mazesnis nei rinkos, o tai rodo netiping dinamika. PrieSingai, padidéjusio neapibréztumo
laikotarpiais, pavyzdziui, 2018-2019 m. ir 2022-2024 m., kuriems buvo biuidinga jtampa pasaulinéje
prekyboje, pinigy politikos grieztinimas ir karas Ukrainoje, dydzio efektas, atrodo, susilpn¢jo arba
18nyko, o mazos kapitalizacijos portfeliy rezultatai buvo prastesni arba jie pasizyméjo didesne rizika
be atitinkamos grazos kompensacijos. Sios i§vados rodo, kad dydzio efekto anomalijos stiprumas
Baltijos Saliy rinkose yra jautrus platesnéms makroekonominéms salygoms ir investuotojy
nuotaikoms — jis rySkesnis stabilaus augimo ir atsigavimo laikotarpiais ir maziau pastebimas
padidéjusio neapibréztumo laikotarpiu.
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8 lentelé. Baltijos akcijy rinkos mazy jmoniy ir dideliy jmoniy portfeliy ir rinkos viso tiriamojo laikotarpio ir
atskiry periody vidutinés ménesinés grazos ir standartiniai nuokrypiai (sudaryta autorés)

Mazy jmoniy Dideliy ijmoniy | Rinka
portfelis portfelis (OMXBBGI)
Viso tiriamojo laikotarpio vidutiné ménesiné graza | 1,25 % 0,42 % 0,73 %
Vls? tlrlamOJO. Iglkotarplo yldutlnls meénesiniy 4,65 % 2.94% 3,79 %
grazy standartinis nuokrypis
20142017 mety periodo vidutiné ménesiné graza | 1,88 % 0,51 % 0,70 %
201VL2017 rn?tl.; periodo V.Idutlnls ménesiniy 5,65 % 1,96 % 2.48 %
grazy standartinis nuokrypis
2018-2019 mety periodo vidutiné ménesiné graza | -0,41 % -0,19 % 0,24 %
20]1872019 rn?tl.; periodo V.Idutlnls ménesiniy 3,29 % 2,63 % 2.70 %
grazy standartinis nuokrypis
2020-2021 mety periodo vidutiné ménesiné graza | 2,41 % 1,36 % 2,15 %
202VO—2021 m@tl% periodo V.1dut1nls ménesiniy 4,50 % 4,86 % 6,76 %
grazy standartinis nuokrypis
2022-2024 mety periodo vidutiné ménesiné graza | -0,78 % -0,38 % -0,15 %
202v2—2024 m@tl% periodo V.1dut1nls ménesiniy 2,52 % 2.30 % 2.87 %
grazy standartinis nuokrypis

Nors vidutinés grazos ir grazos skirtumo dinamikos analizé rodo, kad mazos kapitalizacijos portfeliy
bendra graza, palyginti su didelés kapitalizacijos portfeliy ir rinkos indekso graza, paprastai buvo
didesné, ypac tam tikrais laikotarpiais, pries darant tvirtas iSvadas dél dydzio anomalijos pasireiSkimo
reikia atlikti papildomus testus. Nors preliminariis rezultatai, atrodo, patvirtina mazos kapitalizacijos
akcijy portfelio geresnius rezultatus, butina patikrinti Siy skirtumy statistinj reik§mingumg. Norint
nustatyti, ar pastebéti désningumai yra statistiSkai reikSmingi, ar jie gal€jo atsirasti atsitiktinai, biitina
atlikti grazos skirtumy t testus. Neatlikus tokio reik§mingumo tyrimo, bet kokie sprendimai dél dydzio
anomalijos egzistavimo ar pastovumo likty spekuliatyviis.

Norint tinkamai parinkti tinkamg t testa mazos, didelés kapitalizacijos portfeliy ir rinkos indekso
grazai palyginti, pirmiausia reikia patikrinti grupiy dispersijy lygybe naudojant F testa. F testu
nustatoma, ar dviejy im¢iy dispersijos statistiSkai reikSmingai skiriasi. Jei dispersijos statistiSkai
nesiskiria, galima taikyti t testa, darant prielaida, kad dispersijos lygios, 0 jei dispersijos nelygios,
reikia taikyti t testa, darant prielaida, kad dispersijos nelygios, kad biity iSvengta iSkreipty rezultaty.
Kaip matyti i§ 9 lentelés, viso 2014-2024 m. laikotarpio ir beveik viso 2014-2017 m. laikotarpio, F
testo p reik§més buvo mazesnés uz 0,05 reik§mingumo lygmenj. Tai rodo, kad dispersijos buvo
reikSmingai skirtingos, t. y. nevienodos, todél naudoti t testai, darant prielaida, kad dispersijos
nelygios. PrieSingai, Kitais laikotarpiais, palyginimy F testo rezultatai buvo didesni nei 0,05, o tai
rodo, kad Siais konkreciais atvejais dispersijas galima laikyti lygiomis.

Nepaisant to, siekiant iSlaikyti nuoseklumg ir sumazinti neteisingy prielaidy rizika, visoje analiz¢je
taikomi t testai, darant prielaida, kad dispersijos nelygios. Sis metodas uZtikrina, kad vélesnis
portfeliy grazos skirtumy reikSmingumo tyrimas biity pagristas ir patikimas. Teisingai atsizvelgti |
dispersija yra ypac svarbu vertinant dydzio efekto anomalijg, nes mazos ir didelés kapitalizacijos
akcijy kintamumas daznai skiriasi, o tai galéty iSkreipti reikSmingumo testavimo rezultatus.
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9 lentelé. Baltijos akcijy rinkos mazy jmoniy ir dideliy jmoniy portfeliy ir rinkos viso tiriamojo laikotarpio ir
atskiry periody grazy dispersijy palyginimo F testy reikSmingumo lygiai (sudaryta autorés)

2014-2024 | 2014-2017 | 2018-2019 | 2020-2021 | 2022-2024
Mazy jmoniy portfelis su dideliy 0.000 0.000 0.291 0.714 0.589
jmoniy portfeliu ' ' ' l l
Mazy jmoniy portfelis su rinkos 0.020 0.000 0.350 0.057 0.439
indeksu ' ' ' ' '
Dideliy jmoniy portfelis su rinkos 0.004 0.109 0.902 0.122 0.190
indeksu ' ' ' ' '

Per visg 2014-2024 m. laikotarpi mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy, taip pat mazos
kapitalizacijos portfelio ir rinkos indekso grazos skirtumai nebuvo statistiskai reikSmingi 5 % (Zr. 10
lentele) lygmeniu. Nors aprasomoji statistika rodé, kad mazos kapitalizacijos portfelis pasické
didesng graza, statistinis testavimas atskleidé, kad skirtumai nebuvo pakankamai dideli, kad
patvirtinty nuolatinj dydzio efekto anomalijos buvima per visg laikotarpj. Taigi, nors ir galima
pastebéti dydzio premijos tendencija, jos negalima tvirtai jrodyti per visg laikotarpj.

2014-2017 m. laikotarpiu dydzio efekto anomalija buvo aiSkiai matoma ir statistiSkai reikSminga.
Mazos kapitalizacijos portfelio graza buvo reikSmingai didesné, palyginti ir su didelés kapitalizacijos
portfeliu (p = 0,015), ir su rinkos indeksu (p = 0,002), o apskai¢iuotos t statistikos virsijo kritine t
reikSme. Tai rodo, kad §iuo ankstyvuoju laikotarpiu mazesniy bendroviy rezultatai buvo geresni uz
didesniy bendroviy rezultatus, o tai stipriai empiriSkai patvirtina dydzio efekto anomalijos
pasirei$kima $iuo laikotarpiu.

2018-2019 m. laikotarpiu statistiSkai reikSmingo dydzZio poveikio nenustatyta. Mazos ir didelés
kapitalizacijos portfeliy (p = 0,800) bei maZzos kapitalizacijos portfeliy ir rinkos indekso (p = 0,455)
grazos skirtumy p vertés gerokai vir$ijo 0,05 reikSmingumo riba. StatistiSkai reikSmingy skirtumy
nebuvimas rodo, kad prastesni rezultatai buvo budingi jvairaus dydzio bendrovéms, o rezultaty
skirtumus greiciausiai lémé bendras rinkos nuosmukis, o ne skirtumai, susij¢ su bendroviy dydziu.

2020-2021 m. laikotarpiu né vienas portfeliy palyginimas statistiskai reikSmingai nesiskyré. Mazos
kapitalizacijos portfelio ir didelés kapitalizacijos portfelio p reikSmé buvo 0,443, o maZos
kapitalizacijos portfelio ir rinkos indekso p reikSmé buvo 0,880 — abi gerokai virsijo 0,05
reikSmingumo ribg. Nors mazos kapitalizacijos portfelio vidutiné graza Siuo laikotarpiu buvo didesné,
statistinio reikSmingumo nebuvimas rodo, kad Siuos skirtumus galima priskirti atsitiktiniams
svyravimams, o ne nuolatinei dydzio efekto anomalijai. Todél 2020-2021 m. nebuvo rasta tvirty
jrodymy, patvirtinanc¢iy dydzio efekto anomalijos egzistavima.

20222024 m. laikotarpiu rezultatai buvo panasiis. Mazos kapitalizacijos portfelio, palyginti su
didelés kapitalizacijos portfeliu, p reikSmé buvo 0,491, o maZos kapitalizacijos portfelio, palyginti su
rinkos indeksu, p reikSmé buvo 0,331 — velgi, abi Sios reikSmeés buvo daug didesnés uz kritinj
reikSmingumo lygmen;j. StatistiSkai reikSmingy skirtumy nebuvimas rodo, kad Siuo laikotarpiu
nebuvo dydzio efekto anomalijos poZymiy, o mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy graza i§ esmeés
buvo panasi.
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10 lentelé. Baltijos akcijy rinkos mazy jmoniy ir dideliy jmoniy portfeliy ir rinkos viso tiriamojo laikotarpio
ir atskiry periody grazy skirtumy reik§mingumo testy rezultatai (sudaryta autorés)

2014-2024 | 2014-2017 | 2018-2019 | 2020-2021 | 2022-2024
Stebiniy skaicius 132 48 24 24 36
i ity i\elialjgﬁécmota t statistikos 1728 2500 0.254 0.774 0,603
portfelis su
dideliy jmoniy | Kritiné t reikSmé 1,971 2,002 2,015 2,013 1,995
teli
portietit Tikimybés reikimé (p verts) | 0,085 0,015 0,800 0,443 0,491
| ApskaiCivota tstatistikos |  gq 2,346 0,754 | 0,152 0,978
Mazy jmoniy reikSmeé
portfelis su TS i 1,969 1,998 2015 2,013 1,995
rinkos indeksu
Tikimybés reikimé (p verts) | 0,323 0,022 0,455 0,880 0,331
I ) 45 -0,148 -0,567 -0,468 -0,374
Dideliy jmoniy | reikSmé T
portfelis su Kriting t reik§meé 1,970 1,987 2,013 2,018 1,996
rinkos indeksu
Tikimybés reikimé (p verts) | 0,457 0,883 0,574 0,642 0,710

Atlikta 2014-2024 m. Baltijos Saliy akcijy rinky analizé suteikia jzvalgy apie galimg dydzio efekto
anomalijos pasireiSkimg S$ioje rinkoje. Bendrai mazos kapitalizacijos portfeliy vidutiné ménesiné
graza buvo didesné, palyginti su didelés kapitalizacijos portfeliy ir rinkos indekso graza, ypac
ekonomikos stabilumo ir atsigavimo po krizés laikotarpiais, pavyzdziui, 2014-2017 m. ir 2020-2021
m. Taciau Siuos geresnius rezultatus daznai lyd¢jo didesnis kintamumas, atitinkantis tradicinj rizikos

ir grazos rysj.

Nepaisant preliminariy jrodymy, leidzianciy manyti, kad tam tikrais laikotarpiais egzistuoja dydzio
efektas, statistinis testavimas parode, kad reikSmingi skirtumai nuosekliai pastebéti tik tiriamo
laikotarpio pradzioje. Vélesniais laikotarpiais, ypac¢ nuo 2018 m., dydzio efekto stiprumas, atrodo,
sumazéjo, nes mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy grazos skirtumai nebebuvo statistiSkai
reikSmingi, o statistiSkai reikSmingi skirtumai pastebéti tik ankstesniais metais. Be to, didelés
kapitalizacijos portfelis né vienu laikotarpiu nevirSijo rinkos indekso, o tai papildomi jrodymai,
paneigiantys atvirkstinio dydZio efekto pasireiskima.

Rizikos analize taip pat atskleide, kad nors mazos kapitalizacijos akcijy kintamumas apskritai buvo
didesnis, $is rySys nebuvo vienodas per visg laikotarpj. Sukrétimy, tokiy kaip COVID-19 pandemija,
metu didesniy bendroviy portfelis ir rinkos indeksas kartais pasizyméjo dar didesniu kintamumu. Sios
i$vados rodo, kad nors dydzio efektas vis dar gali egzistuoti esant palankioms ir stabilioms rinkos
salygoms, jis turi tendencijg silpnéti arba iSnykti padidéjusio makroekonominio neapibréztumo,
padidéjusios geopolitinés jtampos ir iSaugusio investuotojy atsargumo laikotarpiais.

4.2. Regresijos analizés, panaudojant ilgalaikio turto jkainojimo modelj, rezultatai

Norint atlikti regresing analiz¢, pirmiausia reikia iSanalizuoti pagrinding modelio kintamyjy
apraSomaja statistikg. Kintamieji gaunami i§ atitinkamy mazos kapitalizacijos, didelés kapitalizacijos
portfeliy ir rinkos indekso grazy atimant nerizikingg palikany normg. ApraSomoji statistika,
pavyzdziui, vidurkis, mediana, standartinis nuokrypis, ekscesas ir asimetrija, leidzia i§ pradziy
suprasti kintamujy pasiskirstyma ir rizikos bei grazos profilius. Sis preliminarus Zingsnis svarbus, nes
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leidzia jvertinti, ar duomenys atitinka regresinei analizei reikalingas prielaidas, ir padeda tiksliau
interpretuoti vélesnius regresijos rezultatus.

Nors ankstesni t testai parodé¢, kad dydzio poveikio anomalija statistiSkai reikSminga ankstyvuoju
laikotarpiu (20142017 m.), svarbu atlikti visy laikotarpiy ilgalaikio turto jkainojimo regresijas. Taip
uztikrinamas analizés nuoseklumas ir i§samumas, gaunama gilesniy jzvalgy apie tai, kaip laikui
bégant keitési grazos ir rinkos rizikos rySys, ir sustiprinamas iSvady patikimumas, nes atspindima
mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy elgsena skirtingose ekonominése aplinkose. Be to, regresijy
atlikimas visiems periodams leidzia iSsamiau i$nagrinéti, ar dydzio efektas islicka, silpnéja ar iSnyksta
esant skirtingoms rinkos saglygomes, ir taip iSsamiau suprasti anomalijos stabilumg ar kintamuma laikui
bégant.

Visg 2014-2024 m. laikotarp; mazos kapitalizacijos portfelio pertekliné gragza buvo teigiama ir
vidutiniskai didesné nei didelés kapitalizacijos portfelio ir rinkos pertekliné graza (zr. 11 lentele).
Mazos kapitalizacijos portfelio pertekliné vidutiné graza buvo didesné uz mediang, o tai rodo
teigiamg asimetrija. Didelés kapitalizacijos portfelio vidurkis buvo labai artimas medianai, o tai rodo
santykinai simetriskg pasiskirstyma, o rinkos perteklinés grazos vidurkis buvo mazesnis uz mediana,
0 tai parodo lengva neigiamg asimetrijg. Visy trijy portfeliy asimetrijy reik§més buvo neaukstos, t. y.
pasiskirstymai nebuvo labai iSkraipyti, o jy asimetrija buvo palyginti nedidelé, artima normaliajam
skirstiniui. Mazos kapitalizacijos portfelio perteklinés grazos standartinis nuokrypis buvo pastebimai
didesnis, palyginti su didelés kapitalizacijos portfelio perteklinés grazos standartiniu nuokrypiu, o tai
rodo didesnj kintamuma. Mazos kapitalizacijos portfelio perteklinés grazos asimetrija buvo teigiama,
o didelés kapitalizacijos portfelio ir rinkos atveju neigiama, o tai rodo, kad yra tendencija gauti
didesn¢ neigiamg graza. Eksceso vertés parodé, kad didelés kapitalizacijos portfelio ir rinkos
pasiskirstymo uodegos buvo storesnés negu normaliojo pasiskirstymo, o mazos kapitalizacijos
portfelio ekscesas buvo artimesnis normaliajam. Minimali rinkos graza buvo labiau neigiama,
palyginti su portfeliy graza, o tai rodo didesn¢ neigiama rizikg ekstremaliy jvykiy metu. DidZiausia
maksimali gragza buvo mazo dydzio jmoniy pertekliniy grazy atveju, 0 kity dviejy kintamyjy
maksimalios grazos buvo panasios, kas rodo, kad augimo potencialas jy atvejais buvo palyginti
panasus.

2014-2017 m. laikotarpiu maZzos kapitalizacijos imoniy portfelio vidutiné pertekliné graza, palyginti
su dideles kapitalizacijos yjmoniy portfeliu ir rinka, buvo daug didesné. Mazos kapitalizacijos jmoniy
portfelis vél pasiZyméjo teigiama asimetrija, jo vidurkis gerokai virS§ijo mediang. Didelés
kapitalizacijos jmoniy portfeliui biidinga neigiama asimetrija, nes jo mediana buvo didesné uz
vidurkj. Tuo tarpu rinkos pertekliné graza i§ tikryjy pasizyméjo Siek tiek teigiama asimetrija, nes
vidurkis buvo Siek tiek didesnis uz mediang, o tai rodo beveik simetri§ka pasiskirstyma, kuriam tik
nedidele jtakg daré stipresné teigiama graza. Apskritai visy trijy eilu¢iy asimetrija $iuo laikotarpiu
buvo artima nuliui, o tai rodo santykinai subalansuota grazos pasiskirstymg su nedidelémis
asimetrijomis. Standartinis nuokrypis buvo didZiausias mazos kapitalizacijos portfelio perteklinés
grazos atveju, o tai rodo didesnj kintamumg. Mazos kapitalizacijos jmoniy portfelio ir rinkos
asimetrija buvo teigiama, o didelés kapitalizacijos jmoniy portfelio perteklinés grazos pasizyméjo
nedidele neigiama asimetrija. Eksceso reik§més buvo artimos nuliui, o tai rodo, kad pasiskirstymas
artimas normaliajam. Minimalios reikSmés rodo, kad nuostoliai, palyginti su visu laikotarpiu, buvo
mazesni, o maksimali pertekliné¢ graza iSliko palyginti didele, ypa¢ mazos kapitalizacijos jmoniy
portfelio perteklinés grazos atveju.
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2018-2019 m. laikotarpiu visuose portfeliuose uzfiksuota palyginti nedidelé¢ vidutiné pertekliné
graza. Mazos kapitalizacijos portfelio perteklinés grazos vidurkis buvo vos teigiamas, o didelés
kapitalizacijos ir rinkos portfeliy graza buvo panasiai maza. Jdomu tai, kad mazos kapitalizacijos
portfelio mediana buvo Siek tiek didesné uz vidurkj, o tai rodo neigiamg asimetrijg, taciau pati
asimetrijos reikSmé buvo teigiama, o tai rodo labiau subalansuota, bet Siek tiek netaisyklinga
pasiskirstymg. Nepaisant to, asimetrija buvo teigiama, o tai rodo, kad yra kelios didesnés teigiamos
18skirtys, dél kuriy pasiskirstymas pasislenka j deSing. Panasiai ir rinkos portfelio atveju mediana
buvo Siek tiek didesné uz vidurkj, taciau skirtumas buvo minimalus, o asimetrija buvo teigiama, bet
labai artima nuliui. Tai rodo beveik simetriSkg grazos pasiskirstyma su tik nedideliu polinkiu }
teigiamus nuokrypius, o tai vélgi atitinka santykinai stabilig rinkos elgseng Siuo laikotarpiu. Mazy
imoniy portfelio standartinis nuokrypis, palyginti su kitais laikotarpiais, buvo mazesnis. Visy trijy
kintamyjy eksceso reik§mé padidéjo ir tapo teigiama, o tai rodo, kad pasiskirstymo uodega tapo
storesné negu normaliojo skirstinio. Tac¢iau eksceso reik§més nebuvo pernelyg didelés, o tai reiskia,
kad, nors ir buvo tam tikry nukrypimy, grazos pasiskirstymas nebuvo labai nepastovus. Minimalios
ir maksimalios perteklinés grazos buvo ne tokios ekstremalios, o tai rodo mazesnj bendrg kintamuma,
palyginti su ankstesniais laikotarpiais.

20202021 m. laikotarpiu visy portfeliy, ypa¢ mazos kapitalizacijos imoniy, vidutiné pertekliné graza
buvo didelé. Taciau visy portfeliy asimetrijos reikSmés buvo stipriai neigiamos, mediana buvo
didesné uz vidurkj, o tai rodo, kad, nepaisant bendros atsigavimo tendencijos po COVID-19 Soko,
grazai didesng¢ jtakg daré neigiami nuokrypiai. Tai rodo vis dar atsargias rinkos salygas, kai neigiama
rizika tebebuvo reikSmingesné negu teigiami netikétumai. Eksceso reiksmés buvo didelés, o tai
patvirtina, kad pasiskirstymai turi storesnes uodegas ir dazniau pasitaiko ekstremaliy rezultaty nei
esant normaliajam pasiskirstymui. Rinkos ir didelio dydzio jmoniy portfelio perteklinés grazos
standartiniai nuokrypiai buvo didesni nei kitais laikotarpiais, o tai rodo didesnj kintamumg COVID-
19 pandemijos metu. Minimali pertekliné graza (nuostoliai) buvo ypa¢ neigiama, ta¢iau maksimali
graZa taip pat buvo palyginti didele, o tai rodo didelius rinkos svyravimus.

2022-2024 m. laikotarpiu visy portfeliy vidutiné graza buvo neigiama, o tai rodo sudétingg rinkos
aplinka. Medianos reik§més buvo mazesnés uz vidurkius, o tai rodo neigiamg asimetrijg, kurj rodo ir
asimetrijos rodiklis. Nepaisant to, teigiama asimetrija buvo nedidelé, o tai rodo, kad, nors ir jvyko
tam tikri atsigavimo atvejai, jie nebuvo pakankamai dideli, kad i§ esmés pakeisty bendra graZzos
pasiskirstyma. Standartiniai nuokrypiai buvo maZesni nei 2020-2021 m. sukrétimy laikotarpiu, tac¢iau
vis tiek rodé didelj kintamumga. Eksceso reikSmés buvo artimesnés normalioms, o tai rodo, kad
ekstremaliy jvykiy, palyginti su 2020-2021 m., buvo maZziau. Minimali pertekliné graZza buvo maziau
neigiama nei pandemijos laikotarpiu, taciau dél to, kad nebuvo didelés teigiamos perteklinés grazos,
didziausios reikSmes iSliko palyginti maZos.

Normalumas néra grieztas reikalavimas atliekant ilgalaikio turto jkainojimo regresija, nes taikant
paprastyjy maziausiy kvadraty metodg (PMK, angl. ordinary least squares), kuriuo grindziama
tiesiné regresija, nedaroma prielaida, kad kintamieji pasiskirste normaliai. Vietoj to pagrindinés
prielaidos yra tiesiSkumas, autokoreliacija ir homoskedastiSkumas. Liekamyjy paklaidy normalumas
tampa svarbus daugiausia hipoteziy tikrinimui ir pasikliautiniy intervaly sudarymui, bet ne jvertinty
koeficienty nuoseklumui ar nesaliskumui (Dewortor, 2018). Todél, net jei pertekliné graza nukrypsta
nuo normalumo dél asimetrijos ar eksceso, ilgalaikio turto jkainojimo regresija vis tiek gali duoti
pagristus ir interpretuojamus rezultatus, susijusius su portfelio grazos ir rinkos rizikos rysiu. D¢l to
ilgalaikio turto jkainojimo regresija yra patikimas modelis, ypa¢ empiriniuose finansuose, kur grazos
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pasiskirstymai daznai pasizymi asimetrija arba storomis uodegomis. Taciau mazy imciy atveju, kai
stebéjimy skaicius yra ribotas, lickamyjy paklaidy normalumo patikrinimas tampa svarbus, siekiant
uztikrinti patikimg reikSmingumo testy interpretacija. Kadangi tam tikrais laikotarpiais imtis siekia
tik 24 stebéjimus, Siame tyrime bus atlieckamas lickamyjy paklaidy normalumo testavimas.

11 lentelé. Baltijos Saliy akcijy rinkos mazy jmoniy, dideliy jmoniy portfeliy ir rinkos pertekliniy grazy
apraSomoji statistika skirtingais laikotarpiais (sudaryta autorés)

@ @ &
< = & o, =
z E | £5 | § = = 5
5 = c £ & |7} = IS
S = o g 2] = = 7
S s S > 1] 3 c ~
n < < = S
o | Mazuimoniyportfelio | 4 gq0. | 05305 | 5160 | 0485 | 0638 | -11,05% | 1550 %
N pertekliné graza
< | Dideliy jmoniy portfelio | o o500 | 92005 | 3409 |3107 |-0190 |-14,50% | 13,55 %
S | pertekliné graza
N
Rinkos pertekliné graza | 0,37% | 051% | 419% |3,880 | -0,269 | -19,60 % | 13,54 %
| Mazuimoniy portfelio | 35600 | 539095 | 56706 |-0041 |0535 | -7,32% | 1550%
= pertekliné graza
< | Dideliy jmoniyportfelio | 1 150, | 119095 | 2000 |-0248 |-0263 |-388% |498%
S | pertekliné graza
N
Rinkos pertekliné graza | 1,17% | 1,35% | 257% | 0225 | 0221 | -463% |8,16%
o, | Mazuimoniyportfelio | 0,0 | 0160 | 3309 |0263 |0748 | -472% |7,15%
= pertekliné graza
o | Dideliy jmoniyportfelio | o500 | 95100 | 2649% |2268 | 1081 | -434% |7.92%
S | pertekliné graza
N
Rinkos pertekliné graza | 070% | 077% | 271% | 1,609 | 0269 |-511% |7,73%
_, | Mazuimoniy portfelio |, g5, | 35006 | 4500 | 3,158 1,170 | -11,05% | 10,88 %
8 pertekliné graza
o | Dideliy imoniy portfelio | ) 939, | 53905 | 4879 |602 |-1,244 | -1450% | 13,55 %
S | pertekliné graza
N
Rinkos pertekliné graza | 273% | 293% | 677% | 4225 | -1,354 | -19,60 % | 13,54 %
o | Mazumoniyportfelio | 53,10, | 3510 |283% |-003 |0560 |-840% |414%
N pertekliné graza
oy | Dideliy imoniy portfelio | 57500 | 31400 | 2419 |-0457 |0521 | -654% |3,00%
S | pertekliné graza
N
Rinkos pertekliné graza | -2,49% | -2,84% |295% | 0900 | 0908 | -6,98% | 560%

Siekiant patikrinti prielaidg dél priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy tiesiSkumo, buvo sudaryta
sklaidos diagrama, kurioje pavaizduotas santykis tarp mazos kapitalizacijos portfelio perteklinés
grazos ir rinkos perteklinés grazos (zr. 11 pav.). Teigiamas trendo linijos nuolydis rodo teigiama rysj,
o tai reiSkia, kad, did¢jant rinkos grazai, mazy jmoniy portfelio graza taip pat turi tendencija didéti.
Nors pastebima tam tikra dispersija, ypac ties ekstremalesnémis grazos vertémis, bendras modelis
patvirtina tiesinio modelio tinkamumga. Be to, determinacijos koeficientas rodo, kad mazdaug 34 %
mazos kapitalizacijos portfelio graZos svyravimy galima paaiskinti rinkos grazos svyravimais. Nors
absoliuciais skaiCiais tai gali atrodyti kuklu, tai yra tipiSkas ir priimtinas rezultatas finansiniuose
tyrimuose, kur turto grazai daznai daro jtakg ne tik rinkos poky¢iai, bet ir daugybé kity veiksniy.
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Taigi, gautas rezultatas atitinka jprastus empirinius duomenis ir rodo, kad ilgalaikio turto jkainojimo
regresijos modelis gali pagrjstai atspindéti dalj mazos kapitalizacijos portfelio grazos elgsenos.

0,2
0f  o@
°
°
L] R2=0,3412. 9
0,1 .. . .-..‘_.
° -

11 pav. Mazos kapitalizacijos portfelio perteklinés grazos ir rinkos perteklinés grazos sklaidos grafikas
(sudaryta autorés)

Sklaidos diagramoje pateikiamas didelés kapitalizacijos portfelio perteklinés grazos ir rinkos
perteklinés grazos santykis (Zr. 12 pav.). Taskai glaudziai susitelke aplink trendo linijg, o tai rodo
stipry teigiamg tiesinj dviejy kintamyjy ry$j. R? reikSmé 0,827 rodo, kad apie 83 % dideles
kapitalizacijos portfelio perteklinés grazos svyravimy paaiSkinama rinkos pokyciais. Toks didelis R?
yra palyginti retas reiSkinys, taciau jis gali biiti biidingas stabilesniems ir brandesniems portfeliams,
kurie yra labai suderinti su bendra rinkos elgsena. Finansiniuose tyrimuose tokios didelés R? reikSmés
paprastai rodo, kad portfelis yra labai glaudZiai susij¢s su sistemine rinkos rizika, o tai atitinka
lukes¢ius, susijusius su didelémis, jsitvirtinusiomis bendrovémis, kurios dominuoja rinkos indekse.
Todél gauti rezultatai patvirtina labai stipry tiesinj rysj, todél duomenys labai tinka ilgalaikio turto
jkainojimo regresinei analizei.
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12 pav. Didelés kapitalizacijos portfelio perteklinés grazos ir rinkos perteklinés grazos sklaidos grafikas
(sudaryta autorés)
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Norint jrodyti dydzio efekto anomalijos buvimg taikant ilgalaikio turto jkainojimo regresijg, vienu
metu turi biti tenkinamos kelios salygos. Visy pirma, mazos kapitalizacijos portfelio regresijos
modelis turéty pasizyméti statistiskai reik§mingu teigiamu alfa rodikliu, kuris rodo, kad yra nejprasta
graza, kurios nepaaiskina vien rinkos rizika. Tai pagrindinis anomalijos pozymis, nes jis reiskia, kad
mazos kapitalizacijos akcijy rezultatai virSija ilgalaikio turto jkainojimo regresijos modelio
prognozuojamus rezultatus. PrieSingai, didelés kapitalizacijos akcijy portfelis idealiu atveju turéty
turéti statistiSkai nereikSmingg arba net neigiamga. Be to, abiejy portfeliy beta koeficientai gali buti
reikSmingi, ta¢iau mazos kapitalizacijos portfelio atveju beta reikSmés reikSmingumas néra biitinas
dydzio efekto jrodymui — svarbiausia islieka reikSminga pertekliné graza (alfa). Gana didelis mazos
kapitalizacijos jmoniy regresijos R? padeda sustiprinti anomalijos jrodymus, nors pats savaime jis
néra esminis.

Per visg laikotarpi mazos kapitalizacijos jmoniy portfelio rysys su rinkos graza buvo nedidelis (zr. 12
lentele, isklotinés pateikiamos 2 priede), kaip rodo R? lygus mazdaug 0,34. Beta koeficientas buvo
statistiSkai reikSmingas sieké apie 0,7, o tai rodo, kad mazos kapitalizacijos jmonés buvo vidutiniskai
jautrios rinkos rizikai. Nors alfa koeficientas buvo teigiamas, jis nebuvo statistiskai reikSmingas, o
tai reiSkia, kad pertekliné graza reikSmingai nesiskyré nuo ilgalaikio turto jkainojimo regresijos
modelio prognozés. PrieSingai, didelés kapitalizacijos portfelis pasizyméjo daug stipresniu rySiu su
rinka — jo R? buvo didesnis, o beta koeficientas taip pat reikSmingas. Taciau alfa vélgi nebuvo
reik§mingas. Sie rezultatai rodo, kad dydzio efektas nebuvo stipriai pasireidkes ar statistiikai
patikimas per visg laikotarpj.

2014-2017 m. laikotarpio regresijos rezultatai pateikia priestaringy jrodymy dél dydzio efekto
anomalijos. Mazos kapitalizacijos jmoniy portfelio R? verté yra maza, o tai rodo, kad rinkos pertekliné
graza paaiSkina tik nedidele¢ portfelio perteklinés grazos variacijos dalj. Mazy akcijy portfelis pasieke
stipry teigiamg ir statistiSkai reikSmingg alfa rodiklj, o tai rodo, kad jis generavo didele nenormalig
graza, virsijancig rinkos pokycius. Jo beta yra teigiama, bet statistiSkai nereikSminga, o tai rodo, kad
mazy akcijy graza nebuvo glaudZiai susijusi su rinka. Taciau svarbu paZyméti, kad pati regresija
(pagal F kriterijy) néra statistiSkai reikSminga, todél bendras modelio paaiskinamumas yra ribotas.
Sis derinys — silpna priklausomybé nuo rinkos, statistiskai reik§mingas alfa, bet nereik§mingas
modelis — reiskia, kad nors yra pozymiy, galinéiy remti dydzio efekto anomalija, Sie rezultatai néra
pakankamai tvirti, kad patikimai ja pagristy. PrieSingai, dideliy akcijy portfeliui btidinga labai
reikSminga teigiama beta ir teigiama, bet statistiSkai nereikSminga alfa, o pati regresija yra
reikSminga, kas rodo, kad dideliy akcijy graza daugiausia priklausé nuo rinkos, o nenormalios grazos
poZymiy praktiskai néra.

2018-2019 m. laikotarpiu regresijos rezultatai nejrodo dydzio efekto anomalijos. Ir mazos, ir didelés
kapitalizacijos portfeliy statistiSkai nereikSmingi alfa rodikliai rodo, kad né vienas portfelis nesukuire
nejprastos grazos, virSijancios tai, ko bty galima tikétis i§ rinkos. Taciau abu portfeliai rodo
statistiSkai reikSmingas betas, o tai rodo, kad jy grazai didel¢ jtakag daré rinkos pokyciai. Didelés
kapitalizacijos portfelio modelis ypa¢ gerai atitinka modelj — jo R? yra didelis, o beta — labai
reik§mingas, o tai reiskia, kad jo graza buvo glaudziai susijusi su rinkos elgsena. Apskritai, kadangi
né vienas portfelis nepateiké reikSmingos perteklinés grazos, Sie rezultatai rodo, kad $iuo laikotarpiu
nebuvo dydzio efekto anomalijos.

2020-2021 m. laikotarpio regresijos rezultatai aiskiai jrodo dydzio efekto anomalija. Mazos
kapitalizacijos portfelis rodo statistiSkai reikSmingg ir teigiama alfa rodiklj, o tai rodo, kad jis
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generavo didele nenormalig grazg, virSijancig rinkos rizikg. Jvertintas alfa koeficientas siekia 1,62 %
nenormalios grazos per ménesj, t. y. mazdaug 21 % metinés grazos per metus. JO beta taip pat
reikSminga, o tai patvirtina rinkos daromg poveikj, taciau rinkos poky¢iai pilnai nepaaiskina nejprasty
grazy. PrieSingai, didelés kapitalizacijos portfelis rodo labai reikSminga beta ir puiky modelio
atitikima, jo alfa yra statistiSkai nereikSmingas, o tai rodo, kad jo rezultatus visiskai paaiSkina rinkos
poky¢iai. Sis kontrastas — nejprasti mazy akcijy rezultatai ir jokiy dideliy akcijy rezultaty — atitinka
dydzio efekto anomalijg ir sustiprina ankstesniais laikotarpiais stebéta modelj.

2022-2024 m. laikotarpio regresijos rezultatai nepatvirtina dydzio poveikio anomalijos. Nors ir
mazos, ir didelés kapitalizacijos portfeliy statistiSkai reik§mingos rinkos betos ir stipriai atitinka
modelj, jy alfos yra neigiamos ir reikSmingos, o tai rodo, kad né viena akcijy grupé neuzdirbo
perteklinés grazos, virSijancios tai, kas prognozuojama pagal rinkos poveikj. Tai rodo, kad abiejy
portfeliy rezultatai, palyginti su ilgalaikio turto jkainojimo regresijos likesciais, buvo prastesni,
galbiit d¢l platesnio rinkos neefektyvumo arba makroekonominiy ir geopolitiniy salygy. Kadangi ir
mazy, ir dideliy jmoniy graza buvo neigiama, néra jrodymuy, kad $iuo laikotarpiu mazos akcijos buvo
pranasesnés uz dideles — taigi, dydzio efekto anomalijos néra.

12 lentelé. Baltijos Saliy akcijy rinkos ilgalaikio turto jkainojimo regresijos rezultatai (sudaryta autorés)

v 1 % .f_ﬁ S
:g o ;;:_% :% © g
g 8 2 52 8 2 2 2
£ 5 Z 5 E k5 g s g
ce | g | 2E | @ @ 2 2
] 2 )ig = O S
oL &3 e fé §
S | Mazy imoniy Portfello 0,341 67,341 0,000 0,006 0,094 0,719 0,000
Q | pertekliné graza
o T —— :
§ Dldeln% 1r.non11v; portfelio 0,827 621,363 | 0,000 -0,002 0,086 0,738 0,000
pertekliné graza
L 0 2,934 | 0,003 0,026 | 0,005 0541 | 0,093
Q | pertekliné graza
‘Elﬁ Dideliy jmoniy portfelio
S 4 imoniy p 0,568 60,541 0,000 0,004 0,055 0,587 0,000
pertekliné graza
@ | Mazy imoniy Portfello 0,356 12,166 0,002 -0,005 0,425 0,726 0,002
Q | pertekliné graza
‘°—|°| Dideliy jmoniy portfelio
S 4 fmoniy p 0,828 105,857 | 0,000 -0,004 0,144 0,887 0,000
pertekliné graza
g | Mazuimoniy portfelio | o553 | 55345 |0000 | 0016 [0025 |0498 | 0000
Q | pertekliné graza
2 Dideliy jmoniy portfelio
g | Didelwy jmoniy p 0858 | 132469 |0000 |0001 |0786 [0666 | 0,000
pertekliné graza
g | Mazy jmoniy portfelio | ) gee | 40960 | 0000 0,013 [0004 |0732 | 0,000
Q | pertekliné graza
2 Dideliy jmoniy portfelio
§ UL T ) 0,840 178,307 | 0,000 -0,009 0,000 0,748 0,000
pertekliné graza

Ilgalaikio turto jkainojimo regresijy analizé skirtingais laikotarpiais rodo, kad, iSskyrus 2014-2017
m. mazos kapitalizacijos portfelio regresija, visos kitos regresijos buvo statistiSkai reik§mingos
remiantis F testu. Tai rodo, kad beveik visais atvejais rinkos pertekliné graza sékmingai paaiSkina
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reikSmingg portfeliy perteklinés grazos variacijos dalj, o tai patvirtina ilgalaikio turto jkainojimo
regresijos modelio taikymg Siems duomeny rinkiniams. PrieSingai, 2014-2017 m. mazy portfeliy
regresija nebuvo statistiSkai reikSminga, o tai rodo, kad Siuo konkreciu laikotarpiu rySys tarp rinkos
veiksnio ir portfelio grazos buvo silpnesnis. Si i§imtis rodo, kad reikia atsargiai interpretuoti 2014—
2017 m. maZzos kapitalizacijos analizés rezultatus, o kitais laikotarpiais padarytos i§vados pagristos
statistiSkai patikimais modeliais.

2020-2021 m. laikotarpio regresijos rezultatai atitinka pagrindinius reikalavimus, keliamus dydzio
efekto anomalijos egzistavimui patvirtinti taikant ilgalaikio turto jkainojimo regresijos modelj. Siuo
laikotarpiu mazos kapitalizacijos portfelis tur¢jo statistiSkai reikSmingg teigiamg alfa, rodancig
pertekling graza, kurios negalima paaiskinti vien rinkos rizika. Mazy jmoniy portfelio beta buvo
statistiSkai reikSminga, o tai rodo aiSkig, bet nepilng priklausomybe nuo rinkos pokyc¢iy — pertekliné
graza vis tiek egzistavo. Didelés kapitalizacijos portfelis taip pat rodé statistiSkai reikSmingg beta,
patvirtinancia stiprig priklausomybe nuo rinkos, taciau jo alfa buvo statistiSkai nereik§minga, o tai
rodo, kad perteklinés grazos $ioje grupéje nebuvo. Tokie rezultatai aiskiai patvirtina dydzio efekto
anomalijos egzistavimg Baltijos $aliy akcijy rinkoje 2020—2021 m. laikotarpiu.

ISanalizavus ilgalaikio turto jkainojimo regresijos liekamyjy paklaidy prielaidas (zr. 13 lentele,
iSklotinés pateikiamos 3, 4 ir 5 prieduose) paaiSkéjo, kad dauguma statistiniy prielaidy buvo
1vykdytos.

13 lentelé. Lickamyjy paklaidy prielaidy jvertinimas (sudaryta autorés)

. . . . Ar liekamosios
Ar liekamosios Ar liekamosios .
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paklaidos atitinka paklaidos . .
.. nepriklausomos (néra
normaluma? homoskedastinés? -
autokoreliacijos)?
% E/é;zg{gzcéng;g:rtfello Ne Taip Taip (su vienu vélavimu)
e :
§ E;iitﬁé?;:;;aportmlo Ne Ne Taip (su vienu vélavimu)
% E/é;zg{gzcéng;g:rtfello Ne Taip Taip (su vienu vélavimu)
e :
§ E;iitﬁé?;:;;aportfe“() Ne Taip Taip (su vienu vélavimu)
% Ei?g{iﬁgg;g:rtfeno Taip Taip Taip (su vienu vélavimu)
|
§ E;iitﬁé?;:;;aportfe“() Taip Taip Taip (su vienu vélavimu)
g E/ﬁ[}arltz;]}(;irsgnggggrtfello Taip Taip Taip (su vienu vélavimu)
|
% E;iiiﬁé?;g;aportmlo Taip Taip Taip (su vienu vélavimu)
% E/ﬁ[}arltz;]}(;irsgnggggrtfello Taip Taip Taip (su vienu vélavimu)
|
§ E;iiiﬁé?;g;aportmlo Taip Taip Taip (su vienu vélavimu)
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2014-2024 m. ir 2014-2017 m. laikotarpiais visy portfeliy lickamosios paklaidos neatitiko
normalumo prielaidos, o 2014-2024 m. laikotarpiu regresijos, atliktos su dideliy jmoniy portfelio
perteklinémis grazomis kaip priklausomu kintamuoju, lieckamosios paklaidos nebuvo
homoskedastinés, o buvo heteroskedastinés, t. y. paklaidy dispersija nebuvo pastovi. Nuo 2018 m.
visi vertinti regresijos modeliai atitiko normalumo, homoskedastiskumo ir lickany nepriklausomumo
(autokoreliacijos nebuvimo) prielaidas, o tai pateisina paprastyjy maziausiy kvadraty metodo taikyma
be papildomy pataisymy.

Regresijos, kurios atitiko visas liekamyjy paklaidy salygas, gali bati laikomos statistiSkai
patikimomis, o jy rezultatus galima patikimai interpretuoti ir toliau analizuoti. PrieSingai, regresijos,
kurios neatitiko visy sglygy, ypac tos, kuriy lickanos neatitinka normalumo prielaidos, turi bati i$
naujo jvertintos taikant metoda su patikimomis standartinémis paklaidomis, pavyzdziui,
heteroskedastiSkumo ir autokoreliacijos nuoseklumo metodg (HAN, angl. heteroskedasticity and
autocorrelation consistent), kad biity uztikrintos pagrjstos ir patikimos statistinés iSvados.

Palyginus PMK metodo ir HAN metodo pakoreguotos ilgalaikio turto jkainojimo regresijos
rezultatus, matyti (zr. 14 lentele ir 12 lentelg), kad nors apskaiciuoti koeficientai i$licka beveik
identiski, naudojant HAN metodg gaunamos Siek tiek konservatyvesnés p vertés, ypac alfos atveju.
2014-2024 m. laikotarpiu mazy jmoniy portfelio alfa, kuri buvo nezymiai reikSminga pagal PMK
metoda, tapo aiskiai nereikSminga pagal HAN metoda, o dideliy jmoniy portfelio alfa taip pat prarado
reikSmingumga. Tai rodo, kad ilgesniu laikotarpiu, pakoregavus modelio prielaidas, néra patikimy
statistiniy jrodymy apie nenormalig graza. PrieSingai, 2014-2017 m. laikotarpiu mazy jmoniy
portfelio regresija, kuri nebuvo reik§minga pagal PMK metoda, tapo statistiSkai reikSminga pagal
HAN metoda. Visuose modeliuose beta koeficientai iSliko labai reik§mingi ir nuoseklis, pabréziant
pagrindinj rinkos rizikos vaidmen; aiskinant pertekline graza.

14 lentelé. Baltijos Saliy akcijy rinkos ilgalaikio turto jkainojimo HAN regresijos rezultatai (sudaryta

autores)

c & ) 50 [%2] o .
=y 2 g2 8 2 8 2
e 2 4 S g S e = 2
o 9 . o = o o ‘S o
2% 5 £ F = =
L o > >g o 8
0 x 23 i 2 ™~

S | Mazy jmoniy portfelio |, 5 67,341 | 0,000 0,006 0,129 0,720 0,000

Q | pertekliné graza

‘Elﬁ Dideliy ijmoniy portfelio

S 4 imoniy p 0,827 621,363 | 0,000 0,002 | 0,102 0738 0,000

pertekliné graza

r5 | Mazy jmoniy portfelio | 5 5y 5934|0026 | 0026 | 0001 | 0540 | 0026

Q | pertekliné graza

|

g | Dideliy jmoniy portfelio | 5 oo | 55541 | 0000 | 0004 |0043 | 0587 | 0000

N | pertekliné graza

2014-2017 m. laikotarpis, kurio rezultatai i§ pradZiy nebuvo jtikinami dél dydzio efekto anomalijos,
1§ naujo jvertinus taikant tinkamesnj regresijos modelj su patikimomis standartinémis paklaidomis,
patvirtina anomalijos pasireiskima Baltijos aliy akcijy rinkoje. Siame atnaujintame modelyje mazos
kapitalizacijos portfelis rodo statistiSkai reikSmingg teigiamg alfa (zr. 14 lentele, iSklotinés
pateikiamos 6 priede), o tai rodo nejprastg graza, kurios nepaaiS$kina vien rinkos rizika. Alfa
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koeficientas atitinka mazdaug 2,63 % nenormalios grazos per meénesj, t. y. mazdaug 37 % metinés
grazos per metus. Nors R? iSlieka palyginti maZzas, pati regresija yra statistiSkai reikSminga, o tai
patvirtina modelio aiSkinamajg galia. Beta koeficientas yra teigiamas ir statistiskai reik§mingas, o tai
patvirtina rinkos daromg poveikj, taciau rinkos poky¢iai pilnai nepaaiskina nejprasty grazy.

Analizé parodé, kad 2014-2017 m. ir 2020-2021 m. laikotarpiais atsirado aiskiy jrodymy apie dydzio
efekto anomalijos pasireiskima. Nors pirminiai 2014-2017 m. rezultatai buvo nejtikinantys, pritaikius
patikimesnj regresijos metodg buvo patvirtintas mazos kapitalizacijos portfelio nenormalios grazos
statistinis reikSmingumas, taip patvirtinant anomalijos buvimg. Panasiai tg pacia i§vadg patvirtino ir
2020-2021 m. rezultatai — mazy jmoniy rezultatai buvo geresni uz dideliy jmoniy rezultatus net ir
atsizvelgus j rinkos veiksnius. Sios i§vados rodo, kad nors dydzio efektas néra nuoseklus visais
laikotarpiais, jis pasireiSkia tam tikrais laikotarpiais ir tebéra reikSmingas aiSkinant portfeliy rezultaty
skirtumus.

4.3. Rezultaty apibendrinimas

Vidutiniy grazy palyginimo analizés rezultatai atskleidé (zr. 15 lentele), kad statistiSkai reik§mingas
skirtumas tarp mazos ir didelés kapitalizacijos portfeliy vidutinés ménesio grazos pastebétas tik
2014-2017 m. laikotarpiu. Tai rodo, kad Siuo laikotarpiu mazos kapitalizacijos imoniy akcijos pagal
graza lenké didelés kapitalizacijos imoniy akcijas, o tai rodo, kad absoliucia iSraiska Siuo laikotarpiu
pasireiSkia dydzio efektas. Taciau kitais laikotarpiais, nors grazos skirtumai ir buvo, jie nebuvo
statistiskai reikSmingi, o tai reiskia, kad nuoseklaus pranasumo pagal nekoreguotus rezultatus nebuvo.
Priesingai, ilgalaikio turto jkainojimo regresiné analizé leido pastebéti daugiau jzvalgy: statistiskai
reik§mingos Ir teigiamos mazos kapitalizacijos portfelio alfa reik§més nustatytos ne tik 2014-2017
m., bet ir 20202021 m. Sie rezultatai rodo, kad $iais laikotarpiais mazos kapitalizacijos akcijy graza
buvo nenormali net ir pakoregavus pagal rinkos rizika, o tai reiskia, kad jy rezultaty nebuvo galima
visiSkai paaiskinti rinkos poky¢iy poveikiu.

Dydzio efekto pasireiskimg 2014-2017 m. ir 2020-2021 m. laikotarpiais Baltijos $aliy akcijy rinkoje
galima paaiskinti keliais struktiiriniais ir elgsenos veiksniais. Mazos kapitalizacijos jmonés daZnai
susiduria su didesne informacijos asimetrija, mazesne analitiky apZvalga ir maZesniu likvidumu, o tai
gali lemti laiking neteisingg akcijy jkainojimg ir pavéluota reakcijg i naujg informacija. Maziau
efektyviose rinkose, tokiose kaip Baltijos Saliy rinkos, Sios ypatybés dar labiau iSryskéja, todél
atsiranda didesné tikimybé atsirasti tokioms anomalijoms kaip dydzio efektas. MaZos kapitalizacijos
akcijy nenormali graza gali atspindéti investuotojy reikalaujamg rizikos premija uz didesnj
neapibréztumg ir nelikviduma arba biiti nepakankamos reakcijos, investuotojy aplaidumo ar elgsenos
SaliSkumo rezultatas. Tai rodo, kad Baltijos Saliy rinkose jmoniy dydis tebéra svarbus ir potencialiai
naudingas turto kainos nustatymo veiksnys, ypa¢ investuotojams, kurie yra pasirenge prisiimti
papildoma rizika, pavyzdziui, didesnj kainy svyravimg, didesnius pirkimo ir pardavimo kainy
skirtumus, mazesnes prekybos apimtis ir ribotg prieigg prie patikimos ar tinkamu laiku gaunamos
informacijos apie bendrove.

ISvados rodo, kad regresiné analizé leidZia tiksliau ir jautriau vertinti graZos elgsena, nes leidzia
atskleisti désningumus, kurie ne visada pastebimi atliekant paprastus vidurkiy palyginimus. Taciau
abiejy metody rezultatai neprieStarauja vienas kitam — atvirk$ciai, jie atspindi skirtingas analitines
perspektyvas. Vidurkiy palyginimas parodo nekoreguotus grazos skirtumus, o regresija iSskiria
nenormalius rezultatus, susijusius su rinkos pokyciais. Kartu jie leidzia susidaryti iSsamesnj dydzio
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efekto vaizda, parodydami, kad priklausomai nuo laikotarpio ir tatkomo metodo jis gali pasireiksti

arba kaip bendras geresnis rezultatas, arba kaip pagal rizikg pakoreguota pertekliné graza. Regresiné
analiz¢ yra jautresné priemon¢ aptikti rinkos neefektyvumus, nes atskleidzia subtilius désningumus,
kurie gali biiti nepastebimi vertinant tik grazy vidurkius.

15 lentelé. Dydzio efekto anomalijos tyrimo rezultatai (sudaryta autorés)

nereikSmingi.

Vidutiniy grazy palyginimo rezultatas | Regresijos rezultatas I$vada
Mazy jmoniy portfelio vidutiné graza
< . oy qeaas
S ‘puvo .0’83 p- P- dlqesn§ U dl(}el.w‘ Mazy jmoniy portfelio alfa buvo teigiama, taciau i,
& | jmoniy portfelio viduting graza ir 0,52 p. AR e .2 .. Anomalija
<4 . A N statistiSkai nereik§minga, kas paneigia dydzio - .
S, | p. didesné uz viduting rinkos graza, efekto pasireiskim neegzistuoja
& | tactiau Sie grazy skirtumai yra statistiskai p &
nereikSmingi.
Mazy jmoniy portfelio alfa buvo teigiama ir
reik$minga, kas patvirtina dydzio efekto
pasireiskimg. Beta taip pat teigiama ir reikSminga, o
tai rodo, kad portfelis turi tam tikrg jautruma rinkos
pokyciams. Pats regresijos modelis yra reik§mingas,
Mazy jmoniy portfelio vidutiné graza o determinacijos koeficientas atskleidzia, kad tik 6
g buvo 1,37 p. p. (3,69 kartus) didesné uz % perte.klinés grazos yra paaiékinami pagal rinkos
& | dideliy imoniy portfelio viduting graza ir | pertekling graza. Toks rezultatas leidZia manyti, kad | Anomalija
é' 1,18 p. p. (2,69 kartus) didesné uz nors egzistavo statistiSkai reikSminga anomalija, j3 egzistuoja
8 viduting rinkos graza ir Sie grazy galejo lemti kiti veiksniai, nesusije; su rinkos rizika.
skirtumai yra statistiSkai reikSmingi. Tuo tarpu dideliy jmoniy portfelio alfa buvo
reik§minga ir artima nuliui, o beta teigiama ir
reik§minga. Regresijos modelis reikSmingas, o
determinacijos koeficientas parodé, kad Sio portfelio
graZa buvo kur kas (56,8 %) labiau paai$kinama
rinkos poky¢iais.
Mazy jmoniy portfelio vidutiné graza
(2] v . v g .
S buvo .0’22 P. P. Mazesne uz dlde‘hu{ Mazy jmoniy portfelio alfa buvo neigiama ir ..
& | jmoniy portfelio viduting graza ir 0,65 p. R S .S v Anomalija
> T N statistiSkai nereikSminga, kas paneigia dydzio N
@ | p. mazesné uz viduting rinkos graza,  eur s neegzistuoja
= R . X 2. . | efekto pasireiskima.
& | taciau Sie grazy skirtumai yra statistiskai
nereikSmingi.
Mazy jmoniy portfelio alfa buvo teigiama ir
reik§minga, kas patvirtina dydzio efekto
pasireiskimg. Beta taip pat teigiama ir reikSminga, o
tai rodo, kad portfelis turi tam tikrg jautruma rinkos
Mazy jmoniy portfelio vidutiné graza pokyciams. Pats regresijos modelis yra reik§mingas,
§ buvo 1,05 p. p. (1,77 kartus) didesné uz | © determipacijos koeﬁcientas' at'skleigiiia, kac! 56,3
~ dideliy jmoniy portfelio viduting grazg ir | % pertg?khnés grazos yra paaiSkinami pagal rinkos Anomalija
S | 0,26 p. p. (1,12 kartus) didesné uz pertekling graza. egzistuoja
N vi('iutinq _rinkos gr'qi‘q, ta'éiau é.ie grgil% Tuo tarpu dideliy jmoniy portfelio alfa buvo
skirtumai yra statistiSkai nereik§mingi. reik§minga ir artima nuliui, o beta teigiama ir
reikSminga. Regresijos modelis reikSmingas, o
determinacijos koeficientas parodé, kad Sio portfelio
graZa buvo kur kas (85,8 %) labiau paaiSkinama
rinkos poky¢iais.
Mazy jmoniy portfelio vidutiné graza
< . i
S buvo .0’40 P. D, Mazesne uz dlde‘lu; Mazy jmoniy portfelio alfa buvo statistiSkai .
& | imoniy portfelio viduting graza ir 0,63 p. S < . . . Anomalija
a S N reikSminga, ta¢iau neigiama, kas paneigia dydzio . .
q | p- mazesné uz viduting rinkos graza, N neegzistuoja
S v s .. . . ... | efekto pasireiS8kima.
N | taciau Sie grazy skirtumai yra statistiskai
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Baltijos $aliy akcijy rinkos 2014-2017 m. ir 20202021 m. laikotarpiais nustatytas reikSmingas
dydzio efektas atitinka mokslininky iSvadas, kurie pazyméjo, kad dydzio premija paprastai btna
ry$kesné maziau efektyviose, besiformuojanciose rinkose (Sehgal et al., 2014; Vasishth et al., 2021).
Rezultatai atitinka kito tyréjo gautus rezultatus, kad rinkos nuosmukio laikotarpiais mazy jmoniy
akcijy portfelis praranda daugiau vertés, o rinkos pakilimo laikotarpiu — daugiau iSauga (Amel-Zadeh,
2011). Patvirtinta stipri dydzio efekto anomalija Kinijoje, ypa¢ grieZtesnés pinigy politikos
laikotarpiais primena, Baltijos $aliy atsigavima po pandemijos (Hilliard & Zhang, 2015). Be to,
Baltijos $aliy rezultatai atitinka tyréjy rezultatus, kuriais nustatyta, kad tokiose Salyse kaip Pranciizija
dydzio efektas iSlieka ir negali buti visiSkai paaiskintas tradiciniais turto jkainojimo modeliais
(Pandey et al., 2021). Taip pat, iSvados, kuriose nurodoma, kad dydzio efekto vaidmuo Indijos rinkoje
maz¢ja, atitinka Sio tyrimo rezultatus (Sharma et al., 2021). Nors Baltijos Saliy rinkose dydzio efekto
anomalija pasireiské dviem skirtingais laikotarpiais, jos stiprumas antruoju laikotarpiu sumazgjo.
2014-2017 m. anomalija patvirtino ir statistiSkai reikSmingi vidutinés grazos skirtumai, ir
reik§mingas alfa regresijos rezultatuose. Tuo tarpu, 2020-2021 m., nors regresijos modelis vis dar
rod¢ reikSmingg alfa, jo dydis buvo maZesnis, o vidutinés grazos skirtumai buvo statistiSkai
nereik§mingi. Tai rodo, kad nors dydzio poveikis isliko, jo intensyvumas susilpnéjo, o tai atitinka
pastebéjimus apie mazéjancia dydzio premija.

Apibendrinant, Baltijos Saliy akcijy rinkoje tirtu 2014-2024 mety laikotarpiu ir atskirais 2018-2019
mety bei 2022-2024 mety periodais dydzio efekto anomalija nepasireiské. Anomalija pagal vidutiniy
grazy palyginimg ir regresijg pasireiské 2014-2017 mety laikotarpiu, kas reiskia, kad tuo metu mazy
jmoniy akcijos generavo statistiSkai reikSmingai didesne¢ graza nei dideliy jmoniy akcijos, tiek
absoliutine reikSme, tiek jvertinus rinkos rizika. Tuo tarpu 2020-2021 mety laikotarpiu anomalija
rasta naudojantis ilgalaikio turto jkainojimo regresija, o tai parodo, kad nors vidutiniy grazy skirtumas
nebuvo statistiSkai reik§mingas, mazy jmoniy akcijos vis tiek generavo pertekling graza, kurios
negalima paaiskinti vien rinkos poky¢iais. Sis rezultatas taip pat rodo, kad dydzio efekto anomalija
gali buti ne taip lengvai pastebima ir isryskéti tik taikant rizikg jvertinanc¢ius modelius, o tai reiskia,
kad tam tikrais laikotarpiais rinkos gali i§ dalies neefektyviai jkainoti mazos kapitalizacijos jmoniy
akcijas. Dél to dydzio efektas gali egzistuoti net ir tais atvejais, kai paprasti grazy palyginimai jo
neatskleidzia, o tai patvirtina poreikj naudoti keliy lygiy analiz¢ vertinant anomalijy buvima. Bendrai
tokie rezultatai parodo, kad Baltijos Saliy akcijy rinka 2014-2017 m. ir 2020-2021 m. buvo
neefektyvi, nes $iais metais pasitvirtino dydzio efekto anomalijos egzistavimas.

Tyrimo apribojimus sudaro maza aiskinamyjy kintamyjy apimtis, daugiausia démesio skiriant jmonés
dydziui ir rinkos grazai. Sis metodas veiksmingai atskleidé dydzio efekto buvima ar nebuvima, ta¢iau
jis gali nevisiskai atspindéti kitus jtakg darancius veiksnius, tokius kaip turto verté ar jmoneés
pelningumas, kurie naudojami daugelio veiksniy modeliuose. Nors pasirinktas laikotarpis (2014—
2024 m.) suteikia tvirta pagrindg analizei, ilgesnio laikotarpio duomenys galéty suteikti patikimesniy
1zvalgy apie poky¢ius per skirtingus rinkos ciklus. Ateityje atliekant tyrimus biity galima istirti dydzio
ir kity jmonés lygmens charakteristiky saveika, iSplésti analiz¢ taikant skirtingus turto jkainojimo
modelius arba atlikti lyginamuosius tyrimus kitose besiformuojanciose ir i§sivysciusiose Europos
rinkose. Elgsenos rodikliy arba likvidumu pagristy kintamyjy jtraukimas taip pat gali padéti geriau
suprasti, kodeél ir kada dydZio poveikis pasireiSkia maZesnése, maziau likvidZiose rinkose.
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ISvados ir rekomendacijos

Atsizvelgiant ] literatiiros analize¢ ir rinky stebéjimus, galima daryti iSvada, kad Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinkos, kaip besivystancios ir maziau likvidZzios, turi palankias sglygas akcijy
rinkos anomalijoms pasireiksti. Ekonominiai sukrétimai, tokie kaip 2008 m. finansy krizé¢ ar
COVID-19 pandemija, parod¢, kad net ir i§sivysc¢iusios rinkos patiria efektyvumo svyravimus, o
informacijos asimetrija ir padidéjes rinkos kintamumas mazina jy efektyvuma. Sie i$ikiai tampa
dar rySkesni besivystanCiose rinkose, kuriose reguliavimo mechanizmai, technologinis
18sivystymas ir investuotojy elgsena daznai neatitinka efektyvios rinkos hipotezés prielaidy.
Did¢jantis investuotojy aktyvumas Baltijos Salyse rodo augancia finansy rinky svarba, taciau
kartu didina poreikj tyrinéti anomalijy poveikj ir galimybes. Tokie tyrimai padeda ne tik geriau
suprasti Siy rinky veikima, bet ir prisideda prie investuotojy Svietimo, strateginio sprendimy
priémimo bei rinkos efektyvumo gerinimo ilgalaikéje perspektyvoje.

Efektyviy rinky hipotezé tebéra viena i$ Siuolaikinés finansy teorijos kertiniy akmeny, teigianciy,
kad turto kainos visiS$kai atspindi visa turimg informacija, todél nejmanoma nuolat gauti
nejprastos grazos neprisiimant pernelyg didelés rizikos. Taciau empiriniai jvairiy tyrimy
rezultatai vercia abejoti §ios teorijos placiu taikymu, ypac atsizvelgiant j realig rinkos elgsena.
Silpnosios formos efektyvumas dazniau pastebimas iSsivysc¢iusiose rinkose, o pusiau stipriosios
ir stipriosios formos retai pasitvirtina, o tai rodo, kad net ir i$sivyséiusios rinkos néra tobulai
efektyvios. Be to, rinkos efektyvumas néra pastovus — laikui bégant jis svyruoja ir yra jautrus
1Sorés sukrétimams, struktiiriniams pokyciams ir investuotojy elgsenai.

Apibendrinant apzvelgta literatiirg, akivaizdu, kad nors iSsivysciusios rinkos dél pazangios
infrastrukttiros, didelio likvidumo ir geresnés reguliavimo prieziliros paprastai pasizymi didesniu
efektyvumu, tai nereiskia, kad jos yra visiskai efektyvios visais laikotarpiais ar aplinkybémis.
PrieSingai, besiformuojancios rinkos, pavyzdziui, Baltijos Saliy rinkos, daznai biina neefektyvios
del maZesnio skaidrumo, didesnés informacijos asimetrijos, ribotos technologinés integracijos ir
mazesnés investuotojy bazés. Sis neefektyvumas sukuria palankias salygas pasireiksti tokioms
grazos anomalijoms kaip dydZio efektas. Besiformuojancios rinkos suteikia unikaliy galimybiy
investuotojams, gebantiems nustatyti ir pasinaudoti kainy anomalijomis.

Nors efektyviy rinky hipotezé yra placiai pripaZintas teorinis pagrindas finansy srityje, deél
nuolatiniy akcijy rinkos anomalijy kyla abejoniy dél jos iSsamumo. Sios anomalijos,
fundamentinés, techninés ar kalendorinés, rodo, kad kainos ne visada prisitaiko efektyviai ar
racionaliai, ypa¢ maziau brandZiose rinkose. Jy buvimas reiskia, kad rinkos neefektyvumas iSlieka
ir informuotiems investuotojams suteikia potencialiy galimybiy gauti pertekling graza. Taciau
rinkoms vystantis ir ger¢jant informacijos sklaidai, daugelis anomalijy silpnéja arba iSnyksta,
todél reikia atsargiai taikyti anomalijomis pagrjstas investavimo strategijas.

Dydzio efekto anomalija apibiidina situacijg akcijy rinkose, kai mazos kapitalizacijos jmoniy
akcijos ilguoju laikotarpiu duoda didesn¢ pagal rizika pakoreguota graza nei didelés
kapitalizacijos jmoniy akcijos. Nors kai kuriais atvejais jg galima paaiskinti padidinta rizika,
likvidumo trikumais ar informacijos asimetrija, vis daugiau jrodymy rodo, kad elgsenos veiksniai
ir rinkos neefektyvumas yra pagrindinés Sios anomalijos priezastys. Empiriniai tyrimai patvirtina,
kad maZos kapitalizacijos jmonés daznai generuoja didesn¢ pagal rizika pakoreguotg graza nei
didelés imonés, ypac besivystaniose rinkose, kur rinkos dalyviai susiduria su daugiau
tradiciniams paaiSkinimams, atskleisdami, kad investuotojy psichologija, SaliSkumai ir
informacijos supratimo klaidos turi reikSmingos jtakos tam, kaip formuojasi akcijy kainos. Tokie
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veiksniai kaip riboto démesio Saliskumas, per didelé ar per maza reakcija j naujienas, minios
elgsena ir rizikos vengimas padeda paaiskinti, kodél tam tikros jmonés, ypa¢ mazesnés, gali buti
nuvertintos. Nors ankstyvieji tyrimai patvirtino, kad mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos ilguoju
laikotarpiu generuoja didesn¢ graza nei didelés kapitalizacijos akcijos, $is efektas pastaraisiais
desimtmeciais, ypac iSsivysc¢iusiose rinkose, susilpnéjo. Kritikai pabrézia, kad dydzio efektas
daznai priklauso nuo duomeny pasirinkimo, laikotarpiy, naudojamy dydzio rodikliy bei portfeliy
formavimo metody, 0 tai kelia abejoniy dél jo nuoseklumo ir praktinio pritaikomumo. Be to,
teigiama, kad didelé dalis ankstesniy rezultaty gal¢jo biti iSkraipyti duomeny Snipinéjimo ar
18likimo Saliskumo. Kai kurie netgi tvirtina, kad dydzio efektas néra anomalija, o tiesiog nattiralus
didesnés rizikos mazose jmonése atspindys arba statistinis atsitiktinumas. Be to, akcentuojama,
kad mazy jmoniy akcijomis, i§ kuriy daugiausia ir kyla dydzio premija, sunku prekiauti dél jy
nelikvidumo ir dideliy sandoriy kasty, kas riboja galimybe praktiskai iSnaudoti §j efekta.
Nepaisant $ios kritikos, dydzio efektas islicka reikSmingas maziau efektyviose, besivystanciose
rinkose, kur informacijos asimetrija, investuotojy elgsenos SaliSkumai ir ribotas analitiky démesys
mazoms jmonéms vis dar lemia galimybes gauti pertekline graza.

6. Atlikus dydzio efekto anomalijos Baltijos $aliy akcijy rinkoje tyrima, i$siaiskinta, kad:

— 2014-2024 mety laikotarpiu anomalija nepasireiske, nes vidutiniy grazy palyginimas
parodé¢ statistiSkai nereikSmingus grazy skirtumus, o regresijos kriterijus, mazy jmoniy
portfelio alfa, taip pat buvo nereikSmingas.

— 2014-2017 mety laikotarpiu anomalija pasireiské. Vidutiné mazy jmoniy portfelio graza
buvo 1,37 p. p. didesné nei dideliy jmoniy ir 1,18 p. p. didesné negu vidutiné rinkos graza
bei Sie skirtumai buvo statistiSkai reikSmingi. Regresijos rezultatai taip pat patvirtino
dydzio efekto buvima — gauta mazy jmoniy portfelio alfa buvo teigiama ir reik§minga bei
parodo mazdaug 2,63 % nenormalios gragzos per ménesj, mazdaug 37 % metinés
nenormalios grazos per metus.

— 2018-2019 mety laikotarpiu anomalija nepasireiSké, nes vidutiniy grazy palyginimas
atskleidé ne tik mazy jmoniy portfelio generuojamg mazesne graza, bet ir statistiSkai
nereik§mingus rezultatus. Regresijos modelis taip pat patvirtino anomalijos neegzistavima
su neigiamos ir statistiSkai nereikSmingos alfos rezultatu.

— 20202021 mety laikotarpio rezultatai atskleidé anomalijos egzistavima. Nors vidutiniy
grazy palyginimas atskleidé statistiSkai nereik§Smingus rezultatus, regresijos modelis
parodé mazy jmoniy portfelio generuojamg pertekling graza, kurios negalima paaiSkinti
vien tik rinkos pokyc¢iais ir modelio jvertinama rinkos rizika. [vertintas alfa koeficientas
siekia 1,62 % nenormalios grazos per ménesj, t. y. mazdaug 21 % metinés grazos per
metus.

— 20222024 mety laikotarpiu anomalija nepasireiskeé. Gauti vidutiniy grazy palyginimo
rezultatai parodé nereikSmingg ir mazesne mazo portfelio generuojama grazg. Regresijos
modelio gauta alfa buvo statistiSkai reikSminga, tafiau neigiama, kas reiskia, kad
nenormalios grazos nebuvo.

7. Dydzio efekto anomalijos pasitvirtinimas Baltijos Saliy akcijy rinkoje 20142017 ir 2020-2021
mety laikotarpiais, atskleidzia, kad Siais laikotarpiais yra prieStaraujama efektyvios rinkos
hipotezés prielaidoms, o tai reiskia, kad Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinka buvo neefektyvi.
Si anomalija galéjo pasireiksti dél keliy prieZaséiy: riboto rinkos likvidumo, maZo analitiky
démesio mazoms jmonéms, informacijos asimetrijos ir investuotojy elgsenos SalisSkumy, bidingy
mazoms ir besivystan¢ioms rinkoms, tokioms kaip Baltijos Salys. 2014-2017 m. laikotarpiu
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dydzio efektas gal¢jo iSryskéti dél tuo metu buvusiy ekonominiy ir investavimo tendencijy. Nors
2015 m. buvo fiksuotas pasaulinio neapibréZtumo augimas dél tokiy veiksniy kaip létéjanti
Kinijos ekonomika, zemos naftos kainos, Graikijos skoly krizé ir pirmas per deSimtmet] JAV
palikany normy padidinimas, taciau 2016 ir 2017 metais, ekonomin¢ aplinka tapo stabilesne,
investuotojy pasitikéjimas rinkomis augo, todél rinkos dalyviai prad¢jo ieskoti didesnés grazos ir
nukreipé kapitalg | mazesnes jmones. Tokie pokyciai rodo didesn;j rizikos toleravimg ir augantj
susidoméjimg nepakankamai jvertintomis akcijomis. Dél to mazos kapitalizacijos jmoniy
portfeliy rezultatai zymiai pranoko tiek dideliy jmoniy graza, tiek rinkos indeksa, o tai leido
dydzio efektui pasireiksti labai ryskiai ir nuosekliai. Tuo tarpu 2020-2021 m. laikotarpiu pasaulj
paveiké COVID-19 pandemija, sukélusi ekonominius sukrétimus, o vélesnis ekonomikos
atsigavimas galéjo padidinti investicijy srautus | mazesnes, spar¢iau augti galincias jmones. Tokie
sukrétimai daznai iSbalansuoja rinkos racionaluma, todél mazos kapitalizacijos akcijos gali buti
nepakankamai jvertintos, sukuriant prielaidas dydzio premijai.

Investuotojams Sie rezultatai rodo, kad dydzio efektas gali biiti vertinga strategija ieSkant
perteklinés grazos, ypa¢ mazose, maziau likvidziose rinkose, tokiose kaip Baltijos Salys. Taciau
Si strategija taip pat susijusi su didesne rizika — maZos kapitalizacijos akcijos yra jautresnés
ekonominiams sukrétimams, daZznai pasizymi didesniu nepastovumu ir mazesniu informacijos
skaidrumu. Todé¢l, nors dydzio premija gali pasiiilyti galimybiy, investuotojai turéty atsargiai
vertinti $ias investicijas, kadangi kaip ir atskleista tyrime, anomalija nebuvo pastovi ir
nepasikartojo visais analizuojamais periodais.
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1 priedas. Tyrimy, kuriuose analizuoti akciju rinky efektyvuma paveike nestabilumai,
santrauka (sudaryta autorés)

Autorius Tirta Salis ISvada

Kimet al., 2011 Jungtinés Amerikos Valstijos JAV akcijy graza per ekonomines ar politines
krizes pasizymi dideliu nuspéjamumu ir
neefektyvumu, taciau akcijy rinky nuosmukio
metu reikSmingas pokytis nepastebétas.

Sensoy & Tabak, | Europos Sajungos narés Visos ES $aliy akcijy rinkos buvo neigiamai

2015 paveiktos 2008 m. finansy krizés, o tuo tarpu

valstybés skolos rizikos neigiamas poveikis
pasireiske tik Ispanijoje, Graikijoje ir
Prancuzijoje.

Liao et al., 2019

Norvegija, Suomija, Airija, Belgija, Austrija,
Danija, Italija, Ispanija, Jungtiné Karalysté,
Pranciizija, Svedija, Vokietija, Sveicarija,
Nyderlandai

Finansy krizé sumazino visy $aliy akcijy rinky
efektyvuma.

Haroon & Rizvi,
2020

Jungtinés Amerikos Valstijos

Pandemijos metu Kilusi panika susijusi su
padidéjusiu finansy rinky kintamumu visame
pasaulyje.

Zhang et al., 2020

Jungtinés Amerikos Valstijos, Italija, Kinija,
Ispanija, Vokietija, Pranciizija, Jungtiné
Karalysté, Sveicarija, Piety Koréja,
Nyderlandai, Japonija, Singapiiras

Pandemija pasaulines finansy rinkas paverté
nepastoviomis ir nenuspéjamomis.

Legenzovaetal.,
2024

Islandija, Danija, Suomija, Svedija, Lietuva,
Latvija, Estija

Pandemijos metu Svedijos, Danijos, Suomijos
ir Lietuvos rinkose pasireiské minios elgsena,
kuri gali padidinti rinky nestabiluma.

Engelhardt et al.,
2021

Argentina, Australija, Austrija, Bulgarija,
Brazilija, Sveicarija, Cilé, Kinija, Kolumbija,
Cekija, Vokietija, Danija, Ispanija, Estija,
Suomija, Pranciizija, Jungtinés Amerikos
Valstijos, Jungtiné Karalysté, Graikija,
Pakistanas, Kipras, Kroatija, Vengrija,
Indonezija, Islandija, Italija, Japonija, Piety
Koré¢ja, Meksika, Malaizija, Nigerija,
Norvegija, Naujoji Zelandija, Nyderlandai,
Peru, Filipinai, Lenkija, Rumunija, Rusija,
Serbija, Slovakija, Slovénija, Svedija,
Tailandas, Tunisas, Taivanas, Vietnamas

Pandemijos metu maziau efektyviose rinkose
rinkos kintamumas buvo labiau padidéjes,
negu didelio pasitikéjimo Salyse.

Ozkan, 2021

Jungtinés Amerikos Valstijos, Ispanija,
Jungtiné Karalysté, Italija, Pranciizija ir
Vokietija

Pandemijos metu akcijy rinkos tapo labiau
spekuliatyvios ir padidéjo nejprastos grazos
tikimybeé.

Hong et al., 2021

Jungtinés Amerikos Valstijos

Pandemija — rinkos neefektyvumo priezastis ir
ji gali biiti pelninga galimybé uzsidirbti
didesng¢ negu rinkos graza.

Lalwani &
Meshram, 2020

Indija

Pranesus apie pandemija sumazéjo
informacinis efektyvumas — padidéjo akcijy
rinky neefektyvumas.

Wang & Wang,
2021

Jungtinés Amerikos Valstijos

Pandemija léemé efektyvumo sumazéjimg S&P
500 indekse, aukse, bitkoine ir Jungtiniy
Amerikos Valstijy dolerio indekse.
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2 priedas. Paprastyju maziausiy kvadraty regresijos ,,Microsoft Excel* iSklotinés

2014-2024M
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple B 0,58416009
R Square 0,34124302
Adjusted RSqu  0,33617565
Standard Error  0,04203423
Observations 132
ANOVA
af 55 MS F Significance F
Regression 1 0,118928339 0,11898389 67,3413612 1,9436E-13
Residual 130 0,22868395 0,00176888
Total 131 0,34867789
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% UpperS95,0%
Intercept 0,00620224 0,00367284 168867943 0,09367819 -0,00106402 0,01346851 -0,00106402 0,01348851
X Variable 1 0,71925311 0,08764776 8,20617823 159436E-13 0,54585251 0,89265372 0,54585251 0,89265372
2014-2024D
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,80838489
RSquare 0,82698106
Adjusted RSqu  0,82565015
Standard Error  0,01415379
Observations 132
ANOVA
df 55 Ms F Significance F
Regression 1 0,12518196 0,12518196 621,362848 2, 295E-51
Residual 130 0,02619026 0,00020146
Total 131 0,15137222
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95% Upper85% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,00214349 0,00124021 -1,72832006 0,08630522 -0,0045971 0,00031013 -0,0045571 0,00031013
¥ Variable 1 0,73774885 0,0295862 249271508 2,285E-51 067918632 0,789630138 067918632 0,7963013%9
2014-2017 M
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,24487569
R Square 0,05996411
Adjusted RSou  0,03852854
Standard Error  0,05561038
Dbservations 48
ANOVA
df 55 Ms F Significance F
Regression 1 0,00807437 0,00807437 293430162 0,09344962
Residual 46 0,14225567 0,00309251
Total 47 0,15133004
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower85% Upper95% LowerB55,0% Upper85,0%
Intercept 0,02627962 0,00883575 2,97423724 0,0046655 0,00849418 0,04406507 0,00849418 0,04406507
X Variable 1 0,54052104 0,31554422 171288033 0,093445962 -0,09483653 1,17567861 -0,08483653 1,17567861
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2014-2017D
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,75381867
RSquare 0,56824259
Adjusted RSqu  0,55885656
Standard Error  0,01325837

Observations 48
ANOVA
df 55 Ms F Significance F
Regression 1 0,01070653 0,01070653 605413097 6,2347E-10
Residual 46 0,00813494 0,00017685
Total 47 0,01884147
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95% Upper85% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,00415699 0,00211293 196740204 0,05518408 -9,6125E-05 0,00841011 -9,6125E-05 0,00841011
¥ Variable 1 0,5871223% 0,07545756 7,78082863 6,2347E-10 043523421 0,73901058 043523421 0,73801058
2018-2018M
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,59672358
RSquare 0,35607303
Adjusted RSqL  0,326800859
Standard Error  0,02704535
Observations 24
ANOVA
af 55 MS F Significance F
Regression 1 0,00889862 0,0088%862 121606833 0,00208353
Residual 22 0,01609196 0,00073145
Total 23 0,02499059
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,00464383 0,00570848 -0,81348826 042464881 -0,01848245 0,0071848 -0,01848245 0,0071848
X Variable 1 0,72608361 0,20817011 348793396 0,00208353 0,20436522 1,157802 0,20436522 1,157802
2018-2019D
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple B 0,90990823
R Square 0,827833
Adjusted RSqu 0,82011177
Standard Error  0,01120284
Observations 24
ANOVA
af 55 MS F Significance F
Regression 1 0,0132857 0,0132857 105,857169 7,1743E-10
Residual 22 0,00276113 0,00012551
Total 23 0,01604683
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% UpperS95,0%
Intercept -0,00357833  0,0023846 -1,51329062 0,14444026 -0,00848222 0,00132555 -0,00848222 0,00132555
X Variable 1 0,88719156 0,08622978 10,2886913 7,1743E-10 0,70836195 1,06602117 0,70836195 1,06602117
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2020-20215

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,75034403
RSquare 0,56301617
Adjusted RSqL  0,54315326
Standard Error  0,03038413
Observations 24
ANOVA
af 55 MS F Significance F
Regression 1 0,02616807 0,02616807 283451117 24128E-05
Residual 22 0,0203103 0,0008232
Total 23 0,04647837
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,016194 0,00670835 24147266 0,02450867 0,00228588 0,03010212 0,00228588 0,03010212
X Variable 1 049834456 0,09360319 532401275 24128E-05 030422343 0,60246569 030422343 0,69246569
2020-2021D
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,92605446
RSquare 0.85757687
Adjusted RSqL 0,85110309
Standard Error  0,01873722
Observations 24
ANOVA
af 55 MS F Significance F
Regression 1 0,04680611 004680611 132469288 8,8224E-11
Residual 22 0,00777338 0,00035334
Total 23  0,0545795
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,00114223 0,004148% 027531002 0,785684727 -0,00746206 0,00974653 -0,00748206 0,00874653
X Variable 1 0,66649232 0,05790786 11,5095303 8,8224E-11 054639876 0,783608588 0,54639876 0,78658588
2022-2024M
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,75167485
R Square 0,56301508
Adjusted RSou  0,55222141
Standard Error  0,01925364
Dbservations 36
ANOVA
df 55 Ms F Significance F
Regression 1 0,01637157 0,01637157 44,1636297 1,2653E-07
Residual 34 0,01260389  0,0003707
Total 35 0,02897546
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower85% Upper95% LowerB55,0% Upper85,0%
Intercept -0,01290882 0,00422267 -3,05702446 0,00433351 -0,02145032 -0,00432731 -0,02149032 -0,00432731
X Variable 1 0,73189198 0,11014732 6645572189 12853E-07 0,50814568 085583827 0,50814568 0,85583827
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2022-2024D
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 091643586
RSquare 0,83585468
Adjusted RSqL  0,83514452
Standard Error  0,00972832

Observations 36
ANOVA
af 55 MS F Significance F

Regression 1 0,01708383 001708383 178,307169 44195E-15
Residual 34 0,00325758 9,5811E-05
Total 35 0,02034142

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,00857835 0,00214676 -3,885585701  0,0003276 -0,01284109 -0,00421562 -0,01284109 -0,00421562
X Variable 1 074774552 0,0559976 13,3531707 44195E-15 0,6339447 0,86154634 0,6339447 0,86154634
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3 priedas. Liekamujy paklaidy histogramos ,,EViews* i§klotinés
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Series: Residuals
Sample 2014M01 2024M12
Observations 132

Mean 3.22e-18

Median -0.004416
Maximum 0.155914
Minimum -0.071387
Std. Dev. 0.041873
Skewness 1.460372
Kurtosis 58981768

larque-Bera 95.81524
Probability 0.000000

0.05

Series: Residuals
Sample 2014M01 2024M12
Observations 132

Mean 1.71e-19
Median -0.001602
Maximum 0.056744
Minimum -0.032432
Std. Dev. 0.014140
Skewness 0.689508
Kurtosis 4.541552

Jarque-Bera 23.52938
Probability 0.000008

Series: Residuals
Sample 2014M01 2017M12
Observations 48

Mean 1.73e-18
Median -0.009419
Maximum 0.136673
Minimum -0.078540

Std. Dev. 0.055016
Skewness 0.853981
Kurtosis 3.145765

larque-Bera  6.436111
Probability 0.040033

Series: Reziduals
Sample 2014M01 2017M12

Observations 48

Mean 2.10e-18
Median -0.002039
Maximum 0.048220
Minimum -0.018770
Std. Dev. 0.013156
Skewness 1.191100
Kurtosis 5.218550

largue-Bera 21.159724
Probability 0.000025
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Series: Residuals
Sample 2018M01 2019M12
Observations 24
Mean -4.34e-19
Median 0.001948
Maximum 0.065482
Minimum -0.060261
Std. Dev. 0.026451
Skewness 0.171216
Kurtosis 3.576166
Jarque-Bera 0.449227
Probability  0.798825
Series: Residuals
Sample 2018M01 2019M12
Observations 24
Mean 1.45e-19
Median -0.001149
Maximum 0.017067
Minimum -0.030144
Std. Dev. 0.010957
Skewness -0.625210
Kurtasis 3.599778
larque-Bera  1.923282
Probability 0.382265
Series: Residuals
Sample 2020M01 2021M12
Observations 24
Mean -5.60e-19
Median 0.004378
Maximum 0.052756
Minimum -0.058238
Std. Dev. 0.0259716
Skewness -0.261407
Kurtosis 2.214455
Jarque-Bera  0.850352
Probability 0.640712
Series: Residuals
Sample 2020M01 2021M12
Observations 24
Mean 3.47e-18
Median 0.000538
Maximum 0.044085
Minimum -0.028066
Std. Dev. 0.018384
Skewness 0.491166
Kurtosis 2.965811
Jarque-Bera 0.966143
Probability 0.616886
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Series: Residuals
Sample 2022M01 2024M12
Observations 36

IMean 0.000000
Median -0.002408
Maximum 0.043222
Minimum -0.051943
Std. Dewv. 0.018977
Skewness. -0.326176
Kurtosis 3.242456
larque-Bera 0.726523
Probability 0.695405

Series: Residuals
Sample 2022M01 2024M12
Observations 36

Mean 193e-19
Median -0.003097
Maximum 0.021029
Minimum  -0.023564
Std. Devw. 0.009647
Skewness 0.297135
Kurtasis 2.900801

larque-Bera 0.5444%6
Probability 0.761665
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4 priedas. Lieckamyjy paklaidy homoskedastiSkumo ,,EViews* iSklotinés

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.004074
Obs*R-squared 0.004136
Scaled explained SS 0.009994

Prob. F(1,130) 0.9492
Prob. Chi-Square(1) 0.9487
Prob. Chi-Square(1} 0.9204

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 04/28/25 Time: 12:41
Sample: 2014M01 2024M12
Included observations: 132

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.001738 0.000342 5.083024 0.0000

MARKET _RF 0.000521 0.008160  0.063827 0.9492

R-squared 0.000031 Mean dependent var 0.001740

Adjusted R-squared -0.007661 S.D. dependent var 0.003899

S.E. of regression 0.003914  Akaike info criterion -8.233685

Sum squared resid 0.001981 Schwarz criterion -8.190006

Log likelihood 5454232  Hannan-Quinn criter. -8.215936

F-statistic 0.004074  Durbin-Watson stat 1.808658
Prob(F-statistic) 0949206

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 4 625611
Obs*R-squared 4 535397
Scaled explained S5 7.789648

Prob. F(1,130) 0.0333
Prob. Chi-Square(1) 0.0332
Prob. Chi-Square(1) 0.0053

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 04/29/25 Time: 12:56
Sample: 2014M01 2024M12
Included observations: 132

Std. Error t-Statistic Prob.

3.23E-05  5.052492  0.0000
0.000771 2150723 00333

Variable Coefficient

c 0.000192
MARKET___ RF 0.001658
R-squared 0.034359
Adjusted R-squared 0.026931
S.E. of regression 0.000370
Sum squared resid 1.78E-05
Log likelihood 856.8688
F-statistic 4 625611
Prob(F-statistic) 0.033348

Mean dependent var 0.000198
S.D. dependent var 0.000375
Akaike info criterion -12.895256
Schwarz criterion -12.90888
Hannan-Quinn criter. -12.93481

Durbin-Watson stat 2.014586
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 3.265430
Obs*R-squared 3.181555
Scaled explained SS 3.134908

Prob. F(1,46) 0.0773
Prob. Chi-Square(1) 0.0745
Prob. Chi-Square(1} 0.0766

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 04/28/25 Time: 13:11
Sample: 2014M01 201712
Included observations: 48

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.003478 0.000681 5.108242 0.0000

MARKET _RF -0.0435938 0024315 -1.807050 00773

R-squared 0.066282 Mean dependent var 0.002964

Adjusted R-squared 0.045984 S.D. dependent var 0.004387

S.E. of regression 0.004285 Akaike info criterion -8.026535

Sum squared resid 0.000845 Schwarz criterion -7.948569

Log likelihood 194 6368 Hannan-Quinn criter. -7.997072

F-statistic 3.265430 Durbin-Watson stat 1.844919
Prob(F-statistic) 0.077297

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

MNull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.738638
Obs*R-squared 1.748157
Scaled explained S5 3.386788

Prob. F(1,46) 0.1938
Prob. Chi-Square(1) 0.1861
Prob. Chi-Square(1) 0.0657

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 04/29/25 Time: 13:14
Sample: 2014M01 2017M12
Included observations: 48

Std. Error t-Statistic Prob.

5.55E-05 3.607008 0.0008
0.001981 -1.318574 0.1938

Variable Coefficient

C 0.000200
MARKET___ RF -0.002612
R-squared 0.036420
Adjusted R-squared 0.015473
S.E. of regression 0.000349
Sum squared resid 5 60E-06
Log likelihood 315.0051
F-statistic 1.738638
Prob(F-statistic) 0.193839

Mean dependent var 0.000169

S.D. dependent var 0.000352
Akaike info criterion -13.04188
Schwarz criterion -12.96391

Hannan-Quinn criter. -13.01241
Durbin-Watson stat 2.000462

90



Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

MNull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0937044 Prob F(1,22) 0.3436
Obs*R-squared 0.980469 Prob. Chi-Square(1) 0.3221
Scaled explained S5 1.061208 Prob. Chi-Square(1) 0.3029
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/29/25 Time: 13:30
Sample: 2018M01 2018M12
Included observations: 24
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000613 0.000232 2639410 0.0150

MARKET___ RF 0.008202 0.008473 0.968010 0.3436
R-squared 0.040853 Mean dependent var 0.000670
Adjusted R-squared -0.002745 S.D. dependent var 0.001099
S.E. of regression 0.001101  Akaike info criterion -10.70584
Sum squared resid 267E-05 Schwarz criterion -10.60767
Log likelihood 1304701  Hannan-Quinn criter. -10.67980
F-statistic 0937044 Durbin-Watson stat 1.583092
Prob(F-statistic) 0.343561
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
MNull hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 1.148212 Prob. F(1,22) 0.2955
Obs*R-squared 1.190463  Prob. Chi-Square(1) 0.2752
Scaled explained S5 1.300304  Prob. Chi-Square(1) 0.2542
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/29/25 Time: 13:32
Sample: 2018M01 2018M12
Included observations: 24

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000104 3.99E-05 2613126 0.0159

MARKET___ RF 0.001558 0.001454 1.071547 0.2955
R-squared 0.049603 Mean dependent var 0.000115
Adjusted R-squared 0.006403 5.0. dependent var 0.000189
S.E. of regression 0.000189 Akaike info criterion -14.23124
Sum squared resid 785E-07 Schwarz criterion -14.13307
Log likelihood 1727749  Hannan-Quinn criter. -14.20520
F-statistic 1.148212 Durbin-Watson stat 1.791687
Prob(F-statistic) 0.295539
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0187TTT
Obs*R-squared 0.203114
Scaled explained SS 0103640

Prob. F(1,22) 0.6690
Prob. Chi-Square(1} 0.6522
Prob. Chi-Square(1) 0.7475

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 04/29/25 Time: 13:43
Sample: 2020M01 2021M12
Included observations: 24

\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000811 0.000214 3.788036 0.0010
MARKET___ RF 0.001295 0.002988 0.433333 0.6690
R-squared 0.008463 Mean dependent var 0.000846
Adjusted R-squared -0.036607 S.D. dependent var 0.000953
S.E. of regression 0.000970  Akaike info criterion -10.95899
Sum squared resid 207E-05 Schwarz criterion -10.86082
Log likelihood 133.5079 Hannan-Quinn criter. -10.93294
F-statistic 0187777 Durbin-Watson stat 1.269981
Prob(F-statistic) 0.668992

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2658119
Obs*R-squared 2 587175
Scaled explained SS 2.136783

Prob. F(1,22) 01173
Prob. Chi-Square(1) 01077
Prob. Chi-Square(1} 0.1438

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 04/28/25 Time: 13:45
Sample: 2020M01 202112
Included observations: 24

Std. Error t-Statistic Prob.

8.80E-05 2.655176 0.0145
0.001380 1.630374 0.1173

Variable Coefficient

C 0.000263

MARKET _RF 0.002250
R-squared 0107799
Adjusted R-squared 0.067244
S.E. of regression 0.000448
Sum squared resid 4 42E-06
Log likelihood 152 0459
F-statistic 2658119
Prob(F-statistic) 0117258

Mean dependent var 0.000324

S.D. dependent var 0.000464
Akaike info criterion -12.50382
Schwarz criterion -12.40565

Hannan-Cluinn criter. -12.47778
Durbin-Watson stat 1.674220
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.006244
Obs*R-squared 0.006610
Scaled explained SS 0.006611

Prob. F(1,34) 0.9375
Prob. Chi-Square(1) 09352
Prob. Chi-Square(1} 0.9352

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 04/28/25 Time: 13:37
Sample: 2022M01 202412
Included observations: 36

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.000344 0.000118 2.907954 0.0064

MARKET _RF -0.000244 0.003086 -0.079018 0.9375

R-squared 0.000184 Mean dependent var 0.000350

Adjusted R-squared -0.029223 S.D. dependent var 0.000532

S.E. of regression 0.000539  Akaike info criterion -12.15816

Sum squared resid 9.89E-06 Schwarz criterion -12.07019

Log likelihood 2208469 Hannan-Quinn criter. -12.12746

F-statistic 0.006244  Durbin-Watson stat 1.915574
Prob(F-statistic) 0937481

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.260748
Obs*R-squared 0.273985
Scaled explained S5 0.232267

Prob. F(1,34) 0.6129
Prob. Chi-Square(1) 0.6007
Prob. Chi-Square(1) 0.6298

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 04/29/25 Time: 13:38
Sample: 2022M01 2024M12
Included observations: 36

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
c 8.12E-05 2 80E-05 2.894380 0.0066
MARKET_RF -0.000374 0000732 -0510635 06129
R-squared 0.007611 Mean dependent var 9. 05E-05
Adjusted R-squared -0.021577 S.D. dependent var 0.000127
S.E. of regression 0.000128 Akaike info criterion -15.03695
Sum squared resid 5.96E-07 Schwarz criterion -14.94898
Log likelihood 2726652 Hannan-Quinn criter. -15.00625
F-statistic 0260748 Durbin-Watson stat 2.285024
Prob(F-statistic) 0612906
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5 priedas. Lieckamyjy paklaidy autokoreliacjos ,,EViews* iSklotinés

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 0057542 Prob. F(1,129) 0.8108
Obs*R-squared 0.058854  Prob. Chi-Square(1) 0.8083

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 04/29/25 Time: 12:43

Sample: 2014M01 202412

Included observations: 132

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
C 7.07E-06 0.003686 0.001917 0.9985
MARKET _RF -0.001845 0.088303 -0.020893 09834
RESID(-1) 0.021196 0.088362 0.239879 0.8108
R-squared 0.000446 Mean dependent var 3.22E-18
Adjusted R-squared -0.015051 S.D. dependent var 0.041873
S.E. of regression 0.042187 Akaike info criterion -3.470924
Sum squared resid 0229592 Schwarz criterion -3.405405
Log likelihood 232.0810 Hannan-Quinn criter. -3.444300
F-statistic 0.028771 Durbin-Watson stat 1.934071
Prob(F-statistic) 0.971645
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag
F-statistic 0373154  Prob. F(1,129) 05424
Obs*R-squared 0.380731 Prob. Chi-Square(1) 0.5372
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/28/25 Time: 12:58
Sample: 2014M01 2024M12
Included observations: 132
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.36E-05 0.001243 0.010906 0.9913
MARKET _RF -0.002546 0.030057  -0.097999 0.9221
RESID(-1) 0.054456 0.089146 0.610863 0.5424
R-squared 0.002884 Mean dependent var 1.71E-19
Adjusted R-squared -0.012575 S.D. dependent var 0.014140
S.E. of regression 0.014228  Akaike info criterion -5.644726
Sum squared resid 0.026115 Schwarz criterion -5.579208
Log likelihood 3755519  Hannan-Quinn criter. -5.618103
F-statistic 0.186577  Durbin-Watson stat 1.968765
Prob(F-statistic) 0.830018
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
MNull hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 1947284 Prob. F(1,45) 0.1697
Obs*R-squared 1.890949  Prob. Chi-Square(1) 0.1582
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/29/25 Time: 13:12
Sample: 2014M01 2017M12
Included observations: 48
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000780 0.008764 0.088944 0.9295
MARKET___ RF -0.099121 0.320319  -0.309443 0.7584
RESID(-1) -0.214524 0163731  -1.395451 0.1697
R-squared 0.041478 Mean dependent var 1.73E-18
Adjusted R-squared -0.001123 S.D. dependent var 0.055016
S.E. of regression 0.055046 Akaike info criterion -2.900816
Sum squared resid 0.136355 Schwarz criterion -2.783866
Log likelihood 7261959 Hannan-Quinn criter. -2 856621
F-statistic 0973642 Durbin-Watson stat 1.889757
Prob(F-statistic) 0.385519
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
MNull hypothesis: Mo serial correlation at up to 1 lag
F-statistic 0.055731  Prob. F(1,45) 0.8144
Obs*R-squared 0.059373  Prob. Chi-Square(1) 0.8075
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/29/25 Time: 13:14
Sample: 2014M01 2017M12
Included observations: 48
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
c 6.61E-06 0.002135 0.003095 0.9975
MARKET_RF 0.000429 0.076266 0.005629 0.9955
RESID(-1) -0.035732 0151359 -0.236074 0.8144
R-squared 0.001237 Mean dependent var 2.10E-18
Adjusted R-squared -0.043153 S.D. dependent var 0.013156
S.E. of regression 0.013437  Akaike info criterion -5.721148
Sum squared resid 0.008125 Schwarz criterion -5.604198
Log likelihood 1403076 Hannan-Quinn criter. -5.676952
F-statistic 0.027865 Durbin-Watson stat 1.905183
Prob(F-statistic) 0.972536
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
MNull hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 0445699 Prob F(1,21) 05117
Obs*R-squared 0.498784 Prob. Chi-Square(1) 0.4800
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/29/25 Time: 13:30
Sample: 2018M01 2018M12
Included observations: 24
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000452 0.005821 0077710 09388
MARKET___ RF -0.048334 0222927 -0216816 0.8304
RESID(-1) 0.154038 0230731 0667607 05117
R-squared 0.020783 Mean dependent var -4 34E-19
Adjusted R-squared -0.072476 S.D. dependent var 0.026451
S.E. of regression 0.027393 Akaike info criterion -4.240614
Sum squared resid 0.015758 Schwarz criterion -4.093357
Log likelihood 5388736 Hannan-Quinn criter. -4 201546
F-statistic 0222850 Durbin-Watson stat 1.858390
Prob(F-statistic) 0.802103
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: Mo serial correlation at up to 1 lag
F-statistic 0272622 Prob. F(1,21) 0.6070
Obs*R-squared 0307575 Prob. Chi-Square(1) 05792
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/29/25 Time: 13:33
Sample: 2018M01 2019M12
Included observations: 24
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.000118 0.002415  -0.048665 0.9616
MARKET _RF 0.018202 0.094367 0.192882 (0.8489
RESID(-1) -0.121803 0233471  -0522132 0.6070
R-squared 0.012816 Mean dependent var 1.45E-19
Adjusted R-squared -0.081202 S.D. dependent var 0.010957
S.E. of regression 0.011393  Akaike info criterion -5.995191
Sum squared resid 0.002726 Schwarz criterion -5.847934
Log likelihood 74.94229 Hannan-Quinn criter. -5.956123
F-statistic 0136311  Durbin-Watson stat 1.985191
Prob(F-statistic) 0.873337
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 0.010557  Prob. F(1,21) 0.9191
Obs*R-squared 0.012060 Prob. Chi-Square(1) 09126
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/29/25 Time: 13:43
Sample: 2020M01 2021M12
Included observations: 24
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
c -2 97E-05 0.006869 -0.004326 0.9966
MARKET_RF 0.001003 0.096278 0.010423 09918
RESID(-1) 0.022536 0.219330 0.102749 0.9191
R-squared 0.000502 Mean dependent var -5.60E-19
Adjusted R-squared -0.094688 S.D. dependent var 0.029716
S.E. of regression 0.031091  Akaike info criterion -3.987307
Sum squared resid 0.020300 Schwarz criterion -3.840050
Log likelihood 50.84768 Hannan-Quinn criter. -3.948239
F-statistic 0.005279 Durbin-Watson stat 1.908322
Prob(F-statistic) 0.994737
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: Mo serial correlation at up to 1 lag
F-statistic 0.485913  Prob. F(1,21) 0.4934
Obs*R-squared 0542771 Prob. Chi-Square(1) 0.4613
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/29/25 Time: 13:46
Sample: 2020M01 2021M12
Included observations: 24
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -4 94E-05 0.004199 -0.011759 0.9907
MARKET _RF 0.001766 0.058651 0.030105 0.9763
RESID(-1) -0.150525 0215938 -0.697075 0.4934
R-squared 0.022615 Mean dependent var 3.4TE-18
Adjusted R-squared -0.070469 S.D. dependent var 0.018384
S.E. of regression 0.019021  Akaike info criterion -4.970102
Sum squared resid 0.007598 Schwarz criterion -4 822845
Log likelihood 6264122 Hannan-Quinn criter. -4.931034
F-statistic 0242957 Durbin-Watson stat 2.007990
Prob(F-statistic} 0.786480
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 0532819 Prob F(1,33) 04706
Obs*R-squared 0572022 Prob. Chi-Square(1) 0.4495
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/28/25 Time: 13:37
Sample: 2022M01 202412
Included observations: 36
Presample missing value lagged residuals set to zero.
\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000124 0.004255 0.029093 0.9770
MARKET___ RF 0.007976 0.111449 0.071568 0.9434
RESID(-1) -0.128987 0176707  -0.729945 0.4706
R-squared 0.015889 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared -0.043754 S.D. dependent var 0.018977
S.E. of regression 0.019387  Akaike info criterion -4 968742
Sum squared resid 0.012404  Schwarz criterion -4 836782
Log likelihood 92 43736 Hannan-Quinn criter. -4 922685
F-statistic 0.266410 Durbin-Watson stat 1.940780
Prob(F-statistic) 0767757
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag
F-statistic 0208340 Prob. F(1,33) 06511
Obs*R-squared 0.225854 Prob. Chi-Square(1) 0.6346
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/28/25 Time: 13:38
Sample: 2022M01 202412
Included observations: 36
Presample missing value lagged residuals set to zero.
\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 5. 78E-05 0.002176 0.026557 0.9790
MARKET___ RF 0.003520  0.057184 0.061556 0.9513
RESID(-1) -0.082196 0180080 -0.456442 0.6511
R-squared 0.006274 Mean dependent var 1.93E-19
Adjusted R-squared -0.053952 S.D. dependent var 0.009647
S.E. of regression 0.009904 Akaike info criterion -6.312039
Sum squared resid 0.003237 Schwarz criterion -6.180079
Log likelihood 116.6167 Hannan-Quinn criter. -6.265981
F-statistic 0.104170  Durbin-Watson stat 1.937045
Prob(F-statistic) 0.901367
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6 priedas. HAN regresijos ,,EViews* i§klotinés

Dependent Variable: SMALL___RF

Method: Least Squares

Date: 04/29/25 Time: 13:03

Sample: 2014M01 2024M12

Included observations: 132

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-VWest fixed
bandwidth = 5.0000)

\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.006202 0.004055 1.629575 0.1286
MARKET___ RF 0.719253 0.079677 9.027061 0.0000
R-squared 0.341243 Mean dependent var 0.008852
Adjusted R-squared 0336176 5.D. dependent var 0.051591
S.E. of regression 0.042034 Akaike info criterion -3.485629
Sum squared resid 0.229694 Schwarz criterion -3.441950
Log likelihood 232.0515 Hannan-Quinn criter. -3.467880
F-statistic 6734136 Durbin-Watson stat 1.880794
Prob(F-statistic) 0.000000 WWald F-statistic 81.48782

Prob(Wald F-statistic)  0.000000

Dependent Variable: BIG___RF

Method: Least Squares

Date: 04/29/25 Time: 13:06

Sample: 2014M01 2024M12

Included observations: 132

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-VWest fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.002143 0001299 -1649514 0.1015
MARKET___ RF 0.737749 0.042552 17.33743 0.0000
R-squared 0.826981 Mean dependent var 0.000575
Adjusted R-squared 0825650 5.0. dependent var 0.033993
S.E. of regression 0.014194  Akaike info criterion -5.656989
Sum squared resid 0.026190 Schwarz criterion -5.613311
Log likelihood 375.3613  Hannan-Quinn criter. -5.639240
F-statistic 621.3628 Durbin-Watson stat 1.865391
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 300.5866

Prob(Wald F-statistic)  0.000000

Dependent Variable: SMALL___RF

Method: Least Squares

Date: 04/29/25 Time: 13:16

Sample: 2014M01 2017M12

Included observations: 48

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-\West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.026280  0.007195 3.652696 0.0007

MARKET _RF 0.540621 0.234884 2301227 0.0260
R-squared 0.059964 Mean dependent var 0.032607
Adjusted R-squared 0.039529 S.D. dependent var 0.056743
S.E. of regression 0.055610 Akaike info criterion -2.900120
Sum squared resid 0.142256 Schwarz criterion -2.822153
Log likelihood 71.60288 Hannan-Quinn criter. -2.870656
F-statistic 2934302 Durbin-Watson stat 2250271
Prob(F-statistic) 0.093450 Wald F-statistic 5.295646

Prob(Wald F-statistic)  0.025960
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Dependent Variable: BIG___RF

Method: Least Squares

Date: 04/29/25 Time: 13:17

Sample: 2014M01 2017M12

Included observations: 48

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-VWest fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.004157 0.002000 2 078068 0.0433
MARKET___ RF 0.587122 0.072462 8.102467 0.0000
R-squared 0.568243 Mean dependent var 0.011030
Adjusted R-squared 0558857 5.0. dependent var 0.020022
S.E. of regression 0.013298 Akaike info criterion -5.761577
Sum squared resid 0.008135 Schwarz criterion -5.683610
Log likelihood 1402778 Hannan-Quinn criter. -5.732113
F-statistic 6054131  Durbin-Watson stat 1.959437
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 65.64998

Prob(Wald F-statistic)  0.000000
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