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SUMMARY

Topic Relevance. Efficient market hypothesis was introduced in 1965 by E. Fama. According to
him all markets are efficient, price of securities reflect all the accessible information and it is impossible
to predict the price. Later researches proved, that in most cases markets aren't efficient or they're semi-
efficient form, in some cases low form efficiency can be detected. Subject of capital market anomalies
is widely analyzed within scientific literature. Market anomalies occures when due to market
inefficiency, investors bounded rationality. Because of market anomalies it is possible to predict prices
and reach bigger returns than markets' average.

Anomalies were widely researched in stock markets, though in 2016-2017 researches were
launched in newly-formed cryptocurrency market. In order to predict, evaluate prices of cryptocurrencies
traditional evaluation methods used in stock markets are not suitable. Fundamental analysis is not
applicable in cryptocurrency market, technical analysis methods used in stock markets can not achieve
same results and predictions in cryptocurrency markets.

Cryptocurrency markets are more volatile and there is more irrational behavior than in stock
markets, that is why it is relevant to research and determine if anomalies that exist in stock markets also
exist in cryptocurrency markets. Market anomalies and inefficiency is caused by bounded rationality
behavior, psychological and emotional aspects. These factors are applicable for stock and as well as
cryptocurrency markets. It will be determined wether cryptocurrency markets have simillar anomalies
and investor behavior.

Object of research - capital market anomalies.

Objective - investigate, whether there are evidences of market anomalies in stock and
cryptocurrency markets caused by investors irrationality and market inefficiency.

After completing primary analysis of data it was established that there is much more volatility in
cryptocurrency markets, although bigger risks bring bigger returns. Cryptocurrencies that were analyzed
had at least 15 times bigger profit margin than stocks, but at the same time had 4 times more risk involved.
Having evaluated risk/return ratio it was established that cryptocurrencies are more appealing for an
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investor. Together with cryptocurrencies there is also another risk involved which cannot be
quantitatively evalued due to lack of market control.

Day of the Week anomaly during the analyzed timeframe hadn't occured in stock nor in
cryptocurrency markets. Meaning the return on different days of the week doesn't differ in a way that it
would be possible to use it for bigger return while buying or selling cryptocurrencies or stocks on a
particular day and not accidentally.

It was established that cryptocurrency markets as well as stock markets had evidence of January
Effect. Although the results were different than in other analyzed researches - return reached in January
is significantly lower than yearly return, biggest profitability is reached at the end of the year. Anomaly
was visible in both markets, but the difference in return in the cryptocurrency market was visibly bigger
than stock. Also, Haloween Effect was evident in both markets. Stock market return on spring-summer
was significantly lower than in autumn-winter. Cryptocurrencies return was significantly lower in
summer-autumn. This was purely influenced by earlier mentioned market volatility difference. Price
difference of cryptocurrencies are much more significant than stock indexes, meaning higher returns
reached.

Momentum anomally researched in USA, EU and Asia markets hadn't occured when holding stocks
for 1 month. In this case a vice-versa effect of Momentum was witnessed - stocks, whose prices in past
have risen in later periods suffered losses, stocks whose prices have risen in the past later began to fall.
While evaluating cryptocurrency market it was determined that Momentum anomally exists while
choosing cryptocurrencies and positive results may be achieved if this anomally is being relied on.

In conclusion, empirical research showed that both markets are severely affected by seasonal
fluctuations. Both markets prices fell in January as well as in summer and some months during spring
and autumn. Investment strategy established according to these anomalies allows to reach bigger returns
than investing at random times. Momentum investment strategy may be applied while investing in

cryptocurrency market, allthough seasonal fluctuations must also be counted in.
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PAGRINDINES SAVOKOS

AKtyvai (angl. financial assets) — tai turtas, kuris generuoja pajamas. Siame darbe aktyvais vadinamos
akcijos ir kriptovaliutos.

Adaptyvios rinkos hipotezé (angl. Adaptive Market Hypothesis) — teorija, kuri apjungia efektyvios
rinkos hipotezés ir elgsenos finany teroijy prielaidas. Teigiama, kad rinkos ne visada yra efektyvios,
taciau jos prisitaiko, adaptuojasi ir kai kuriais periodais pasiekiamas efektyvumas.

Efektyvios rinkos hipotezé (angl. Efficient Market Hypothesis) — teorija, pagal kurig teigiama, kad
aktyvy kainos atspindi visg apie juos prieinama informacijg, kainy negalima prognozuoti, jos parodo
tikraja aktyvo verte.

Elgsesnos finansai (angl. behavioral finance) — tyrimy Saka, kuria analizuojami psichologiniai,
emociniai veiksniai, kurie turi jtakos investuotojo sprendimy priémimui.

Helovyno anomalija (angl. Heloween Effect) — rinkos anomalija, atsirandanti dé¢l to, kad aktyvy kainos
vasara (geguze-spalj) blina mazesnés nei kitais ménesiais.

Momentum anomalija (angl. Momentum) — rinkos anomalija, atsirandanti, kai aktyvy, kuriy praéjusio
laikotarpio graza buvo didesné ir ateityje generuoja didesn¢ graza, nei aktyviai, kuriy graza praeityje
buvo mazesné (vertinami 1, 3, 6, 12 mén. periodai).

Ribotas racionalumas (angl. bounded rationality) — visisko racionalumo nebuvimas dél to, kad
investuotojas neturi galimybiy zinoti ir tinkamai analitiSkai jvertinti visos prieinamos informacijos.
Rinkos anomalijos (angl. market anomalies) — situacija rinkoje, kuri neatitinka efektyvios rinkos
hipotezés prielaidy. Situacija, kai dél pasirinktos investavimo strategijos, investavimo laiko ar rinkos
kintamumo galima pasiekti didesn¢ nei vidutiné rinkos graza ar graza jvertina tradiciniu kapitalo
ikainojimo modeliu (CAPM). Investuojant pagal efektyvios rinkos hipotezés prielaidas néra galimybés
prognozuoti kainy ar pasiekti didesng graza investuojant tam tikru laikotarpiu.

Sausio ménesio anomalija (angl. January Effect) — rinkos anomalija, atsirandanti dél to, kad sausio
ménesio aktyvy kainos biina didesnés nei kitais ménesiais arba sausio ménesio graza reikSmingai skiriasi
nuo kity ménesiy grazos.

Savaités dienos anomalija (angl. Day of the Week Effect) — rinkos anomalija, atsirandanti tada, kai
aktyvy kaina kurig nors savaités dieng buina reikSmingai mazesné/didesné nei kitomis dienomis. Akcijy
rinkoje dazniausia maziausia graza pasiekiama pirmadienj, o didZiausia — penktadienj. Kriptovaliuty
rinka veikia visas savaités dienas, todél nenustatyta konkreti diena, kada graza turéty buti

mazesné/didesné.



IVADAS

Temos aktualumas ir naujumas. 1965 m. E. Fama pristaté efektyvios rinkos hipoteze, pagal kurig
visos rinkos yra efektyvios, vertybiniy popieriy kainos atspindi visg apie jas prieinamg informacijg ir
kainy prognozuoti nejmanoma. 2013 m. uz moksling veiklg E. Fama kartus su L. P. Hansen ir R. J. Shiller
buvo apdovanoti ekonomikos Nobelio premija. Taciau Sios hipotezés teiginiai vis tiek yra kvestionuojami
kity mokslininky ir yra nemazai hipotezés kritiky. Didziausia kritika ir priestaravimai kyla i§ elgsenos
finansy Salininky. Nobelio premija 2017 m. uz elgsenos finansy tyrimus skirta R. Thaler. Tai rodo, kad
efektyvios rinkos hipotezés ir elgsenos finansy, rinkos anomalijy teorijos yra moksliniy tyrimy ir
diskusijy objektas ir néra priimtos vieningos nuomones.

Mokslingje literatiiroje analizuojami ir praktikoje naudojami portfelio formavimo, vertybiniy
popieriy kainy prognozavimo modeliai daznai paremti racionalaus investuotojo elgesiu. Modeliai
sudaromi darant prielaida, kad investuotojas elgiasi racionaliai ir siekia didziausios ekonominés naudos,
o rinkos yra efektyvios. Tac¢iau vis aktyviau prieStaraujama efektyvios rinkos hipotezés prielaidoms ir
teigiama, kad dauguma investuotojy néra racionaliis, o sprendimy priémimui jtakos turi ir emociniai,
psichologiniai veiksniai. Todél naujai atsiradusia tyrimy Saka — elgsenos finansais tiriama investuotojo
elgsena, sprendimy priémimg lemiantys veiksniai. Darant prielaidg, kad investuotojai néra visiskai
racionaliis, tradiciniai metodai, investavimo strategijos yra netinkamos, nes jie sudaromi remiantis
investuotojo racionalumu. Tod¢l elgsenos finansy Salininkai atlieka tyrimus siekdami nustatyti, kaip
patobulinti esamus modelius jtraukiant ne visiskai racionalaus, emocijomis ar psichologiniais veiksniais
nulemtus investuotojo veiksmus ir sprendimo priémimg kapitalo rinkoje.

Kapitalo rinkos anomalijy egzistavimas taip pat paremtas ne visiSkai racionaliu investuotojo
elgesiu, rinkos neefektyvumu. Anomalija laikoma tokia situacija rinkoje, kai galima uzdirbti didesne nei
vidutine grgzq rinkoje ar didesne nei jvertinat pagal tradicinj kapitalo kainos nustatymo modelj (CAPM),
jos parodo rinkos neefektyvumq ir priestarauja efektyvios rinkos hipotezés nuostatoms. Placiai
mokslingje literatiiroje analizuojamos sezoninés anomalijos — Sausio ménesio, Helovyno, Savaités
dienos. Pagal Sias anomalijas graza tam tikrg savaités dieng ar ménesj reikSmingai skiriasi nuo kity dieny
ar ménesiy grazos. Pasinaudojus egzistuojanciu sezoniSkumu galima pasiekti didesn¢ graza investuojant
tam tikrg perioda, o ne atsitiktinai. Analizuojamos ir jmonés veiksniy nulemtos anomalijos — jmonés
dydzio, imonés vertés. Jos aktualios tik akcijy rinkoje ir daugeliu atveju aiSkinamos grazos ir rizikos
santykiu. Mokslininky tiriama anomalija, i§ dalies paremta techninés analizés principais — Momentum.
Teigiama, kad investavus ] aktyvus, kuriy graza praeityje buvo didesné ir ateityje pasiekiama didesné

graza lyginant su tais, kuriy graza praeityje buvo mazesné. Mokslingje literatiiroje tirta ir daugiau
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kapitalo rinkos anomalijy, taciau dauguma jy aktualios buvo tik XX a., o dabar jy aktualumas Zenkliai
sumazgjes, anomalijos pasireiSkia retai. Daugiausia rinkos anomalijy tyrimy atlikta akcijy rinkoje. Taciau
vis dazniau tiriama ir naujai susiformavusi kriptovaliuty rinka. Kadangi §i rinka pradéjo formuotis tik
2009 m. tyrimy yra nedaug.

Moksliné problema. Kriptovaliuty kainoms vertinti ir prognozuoti dazniausiai netinkami
tradiciniai metodai, kurie naudojami akcijy rinkoje. Fundamentalios analizés kriptovaliutoms taikyti
negalima, nes ji paremta jmoniy, i$leidusiy akcijas, vertinimu. Techninés analizés metodais, naudojamais
akcijy rinkoje, ne visada galima pasiekti tokiy paciy rezultaty ir atlikti prognozes kriptovaliuty rinkoje.
Kriptovaliuty rinkoje yra dagiau kintamumo ir iracionalaus elgesio nei akcijy, todél aktualu atlikti
tyrima ir nustatyti, ar abiejuose rinkose pasireiskia tokios pacios anomalijos, kokia pasiekiama graza dél
Ju egzistavimo. Anomalijas ir rinkos neefektyvumg sukelia iracionalus, riboto racionalumo investuotojo
elgesys, elgsenos finansais tiriami psichologiniai, emociniai sprendimq lemiantys veiksniai. Sie veiksniai
budingi tiek akcijy, tiek kriptovaliuty rinkai, todél nuspresta, remiantis akcijy rinkai budingais
désningumais nustatyti, ar kriptovaliuty rinkoje egzistuoja panasios rinkos anomalijos, investuotojo
elgsenos bruozai.

Darbo objektas — dél rinkos neefektyvumo egzistuojancio rinkos anomalijos.

Darbo tikslas — nustatyti, ar kriptovaliuty rinkoje dél rinkos neefektyvumo pasireiskia tokios
pacios anomalijos, kaip ir akcijy rinkoje ir kokig graza galima pasiekti dél jy egzistavimo.

UZdaviniai:

1. ISanalizuoti moksling literatirg apie efektyvios rinkos hipotezés koncepcija, nustatyti
pagrindinius Sios teorijos aspektus.

2. ISanalizuoti elgsenos finansy teorija paremto investuotojy elgesio bruozus, sprendimo priémimo
procesa, apibrézti iracionalaus investuotojo sampratg.
Suklasifikuoti kapitalo rinkos anomalijas, nustatyti jy atsiradimo priezastis

4. Atlikti rinkos efektyvumo ir kapitalo rinkos anomalijy vertinimo metody, taikomy moksliniuose
tyrimuose, analiz¢.

5. Pateikti empirinio tyrimo eigg, kuriuo tiriamas anomalijy egzistavimas akcijy ir kriptovaliuty
rinkose.

6. Atlikti rinkos anomalijy tyrimg akcijy ir kriptovaliuty rinkose ir nustatyti, ar Siose rinkose
pasireiSkia tiriamos anomalijos bei palyginti, kokig galima pasiekti papildoma graza dél nustatyty

anomalijy egzistavimo.
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Tyrimo metodai — mokslinés literatiiros sisteminé analizé, teoriniy jzvalgy palyginimas,
apibendrinimas, sisteminimas, regresiné analizé, dispersiné analizé, statistiniai metodai informacijai

apdoroti, grupuoti, sisteminti, palyginti, grafinés analizés metodai.
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1. RINKOS NEEFEKTYVUMO IR EGZISTUOJANCIU RINKOS ANOMALIJU
PROBLEMATIKA

1.1 Kriptovaliuty ir akcijy rinky panaSumai ir skirtumai

Pasauliné akcijy rinka pradéjo formuotis 1980 m. Jos kapitalizacija 2017 m. sudaré 79 trilijonus
JAV doleriy (zr. 1 pav.). Didziausia yra Niujorko akcijy rinka, kurios kapitalizacija yra apie 20 trilijony
JAV doleriy. Europoje didziausios rinkos yra Londono ir Euronext, kuriy kapitalizacija siekia 5 trilijonus
JAV doleriy, o Azijoje — Japonijos ir Shanghajaus akcijy birzos. Kriptovaliuty rinkos kapitalizacija yra
daugiau nei 100 karty mazesné uz akcijy. Didziausia kapitalizacija buvo pasiekta 2017 m. pab. — 2018
m. pr. kai daugelio valiuty kainos buvo zenkliai pakilusios ir tai sukélé rinkos kapitalizacijos didéjima.
Taciau nuo 2018 m. vasario kainos émé kristi ir kapitalizacija nusistovéjo ties 240 milijardy JAV doleriy.

Didziausios kapitalizacijos ir kainos kriptovaliuta Bitcoin sudaré apie 60-70 proc. visos rinkos

kapitalizacijos.
90,000 600
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Pasaulinés akcijy rinkos kapitalizacija === K riptovaliuty rinkos kapitalizacija

1 pav. Pasaulinés akcijy ir kriptovaliuty rinky kapitalizacija (Saltinis: sudaryta autorés pagal Pasaulio banko ir

www.coinmarketcap.com duomenis)

Kriptovaliuty rinkos atsiradimas siejamas biitent su minétos kritptovaliutos Bitcoin atsiradimu.
2009 m. $ig valiutg sukiiré programuotojas Satoshi Nakamoto. Ja kei¢iamasi decentralizuotu P2P (angl.
Peer-to-Peer, informacijos apsikeitimas tarp vartotojy) tinklu. Bitcoin atsiradimu paremtas ir Blockchain
technologijos atsiradimas. Kriptovaliuty rinka yra decentralizuota, nekontroliuojama finansiniy

institucijy. Kursas taip pat néra kontroliuojamas ir kinta dél pasitlos ir paklausos désniy.
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Kriptovaliutos mokslininky nuomone vertinamos priestaringai. Salininkai teigia, kad jos gali
pakeisti finansines institucijas, gali buti stipri alternatyva kitoms valiutoms. Kiti mokslininkai
kriptovaliutas vertina neigiamai, teigdami, kad tai pinigy plovimo kanalas, nes atsiskaitymai ir pavedimai
yra anonimiski ir nekontroliuojami, o kriptovaliutos gali destabilizuoti viso pasaulio ekonomika (Baek,
Elbeck, 2015).

Kadangi kriptovaliuty rinka yra besiformuojanti rinka, kurioje mazai reguliavimo ir daug
neapibréztumo, jos kintamumas ir rizika susijusi su investavimu j Siuos aktyvus yra didelé. Kartu su
didesne rizika yra ir didesnés pelno galimybés, nes kainos per dieng gali svyruoti ir keliy Simty procenty
ribose. Autoriai Baek ir Elbeck (2015) atliko tyrima siekdami nustatyti kriptovaliuty rinkg atspindinc¢io
Bitcoin volatiluma ir kuo paremta graza is Sios kriptovaliutos. Buvo analizuotas 2010-2014 m. laikotarpis
ir palyginimui pasirinktas S&P 500 indeksas. Nustatyta, kad Bitcoin kriptovaliuta yra apie 26 kartus
labiau volatili nei akcijy indeksas. Siekiant nustatyti Bitcoin kaing veikiancius veiksnius buvo analizuoti
Sie rodikliai: vartotojy kainy indeksas, pramonés gamybos mastai, namy ukiy i$laidos, S&P 500 verté,
JAV obligacijy kaina, euro kainos poky¢iai, nedarbo lygis ir skirtumas tarp dienos didziausios ir
maziausios Bitcoin kainos. Nustatyta, kad tik skirtumas tarp didziausios ir maziausios kainos turéjo
statistiSkai reikSmingos jtakos Bitcoin kainai. Taigi, Siuo tyrimu priimta i§vada, kad kriptovaliuty kainy
nejtakoja makroekonominiai veiksniai, situacija kitose rinkose.

Apibendrinant galima teigti, kad kriptovaliuty rinkoje yra daug kintamumo, neapibréztumo, o
kainai daugiausia jtakos turi investuotojy veiksmai — pasitila ir paklausa, t.y. investuotojo sprendimai
pirki ar parduoti pasirinktg kriptovaliuta. Stebint kriptovaliuty rinkg pastebéta, kad didéjant norinCiyjy
pirkti skaiciui — paklausai atlikti prikimo sandorj, kaina reaguoja gana greitai ir pradeda kilti. Taip pat
kriptovaliuty kainos greitai ir gana smarkiai reaguoja j informacija. Pavyzdziui, 2017 m. pabaigoje buvo
aktyviai diskutuojama apie Bitcoin i$vestiniy sandoriy atsiradimag. Si informacija buvo teigiamai
vertinama investuotojy, nes Bitcoin §iuo jvykiu pripazjstama turto klase, kaip pvz. akcijos, todél Bitcoin
kaina sparciai kilo. Lyginant su akcijy rinka, kriptovaliuty rinkg yra sudétingiau prognozuoti ir jos

kintamumas yra didesnis, ta¢iau ir graza gali buti zenkliai didesné.
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1.2 Rinkos neefektyvumo ir egzistuojanciu anomaliju problematika

Efektyvios rinkos hipotezé buvo paskelbta 1965 m. mokslininko E. Fama. Pagal §ig hipoteze visos
rinkos yra efektyvios ir kainos atspindi visa informacijg apie vertybinius popierius, o investuotojai elgiasi
racionaliai, t.y. jverting visas alternatyvas pasirenka tokj sprendimg, kuris maksimizuoty patiriamag
naudg. Fama (1970) pristaté tris efektyvumo formas: silpna, pusiau stipri ir stipri forma. Esant silpnai
formai, kainos atspindi visg praeityje paskelbta informacija, pusiau stipri — kai kainos atspindi visg viesai
prieinamg informacija, o stipri — kai kainose atspindima visa vieSai prieinama ir vidiné informacija. Jei
rinka yra efektyvi nejmanoma pasiekti didesnés grazos nei jvertinta vienfaktoriniu kapitalo jkainojimo
modeliu (CAPM).

Paskelbus efektyvios rinkos hipotezés prielaidas, mokslininkai tirdami jvairias rinkas sieké
hipotezés teiginius patvirtinti ar paneigti. Po hipotezés paskelbimo XX a. buvo atlikta nemazai tyrimy,
kurie patvirtino, kad rinkos yra efektyvios. Daugiausia tyrimy atlikta su JAV akcijy rinka.

Taciau atlickant empirinj tyrimg labiau aktualtis yra XXI a. mokslininky darbai. Mokslininky, kurie
pritar¢ efektyvios rinkos hipotezés teiginiams ir tvirtino, kad rinkos yra efektyvios, buvo nedaug. Malkiel
(2003) teigé, kad dauguma iSsivysciusiy akceijy rinky yra efektyvios, o Busse ir Green (2002) — kad akcijy
rinkos greitai atspindi pasirodziusig informacija, kaip nurodyta pagal efektyvios rinkos hipotezés
prielaidas. Rinkos efektyvumo tyrimai buvo atlikti ir kriptovaliuty rinkoje. Bartos (2015) atliktame
tyrime nustatyta, kad kriptovaliuty rinkoje nauja viesai paskelbta informacija greitai atsispindi kainose,
todél teigiama, kad rinka yra silpno efektyvumo formos. Taciau abiejuose rinkose nenustatyta stiprios ar
pusiau stiprios efektyvumo formos.

XXI a. daugiau buvo efektyvios rinkos hipotezés kritiky, nei jq palaikanciyjy. Abeysekera (2001),
Kim, Doucouliagos, Stanley (2014), Yalgin (2010), Cotter ir McGeever (2016) naudojo jvairius
matematinius modelius siekiant nustatyti, ar analizuotos JAV, Europos, Azijos $aliy akcijy rinkos yra
efektyvios. Autoriai nustaté, kad analizuotos rinkos netenkina efektyvios rinkos hipotezés prielaidy.
Neefektyvumo priezastys aiSkinamos neracionaliu investuotojy elgesiu, elgsenos finansy teorija, dideliu
kintamumu rinkose ir finansiniais burbulais. Efektyvios rinkos hipotezés prielaidas paneigé ir Latif,
Mohd, Amin, Mohamad (2017), kurie analizavo kriptovaliuty rinkg ir priesingai nei Bartos (2015)
nustate, kad $i rinka yra neefektyvi.

Dél priesSpriesos tarp efektyvios rinkos Salininky ir kritiky atsirado poreikis perzitréti pagrindines
Sios teorijos prielaidas. Jei rinka yra efektyvi, laukiama graza buvo skai¢iuojama pagal tradicini CAPM.
Taciau véliau mokslininkai pradéjo placiau analizuoti rinkos anomalijas — tokius atvejus, kai dél

egzistuojanciy rinkos désningumy pasirinkus atitinkamas investavimo strategijas galima pasiekti didesne
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graza, nei apskaiciuota pagal CAPM modelj, pralenki rinka, t.y. pasiekti didesn¢ graza, nei rinkos
indekso pasiekiama graza. Todél paciy efektyvios rinkos teorijos pradininky Fama ir French buvo
pasitilyta 1 CAPM modelj jtraukti daugiau veiksniy: vertés, jmonés dydzio, investavimo, portfelio
diversifikavimo. Siais veiksniais sickiama paaiskinki kai kurias mokslin¢je literatiiroje tiriamas rinkos
anomalijas — jmonés dydzio (teigiama, kad mazesnés kapitalizacijos jmoniy akcijos pasizymi didesne
graza nei didesnés kapitalizacijos), vertés (teigiama, kad jmoniy akcijos, kuriy kainos ir balansinés vertes,
dividendy pajamingumo rodikliai aukstesni pasizymi didesne graza).

Veéliau buvo pasiiilyta alternatyva efektyvios rinkos hipotezei - Andrew H. Lo (2004) pristatyta
adaptyvios rinkos hipoteze. Pagal §ig teorija rinkos néra efektyvios visg laika, ta¢iau tam tikrai periodais
jos gali tokios biiti. Pasikeitus sglygoms pasaulio rinkose, jvykus krizei ar ekonominiam, politiniam
Sokui, rinka tam tikrg laikg biina neefektyvi, taciau véliau adaptuojasi, prisitaiko ir vél tampa efektyvia.

Siekiant patikrinti adaptyvios rinkos hipotezés prielaidas buvo atlikti tyrimai vertinant skirtingas
rinkas. Kim, Shamsuddin, Lim (2010) nustaté, kad kai jvyksta didelis sukrétimas, rinkos grittis, kainy
prognozuoti nejmanoma ir tai i$ dalies patvirtina efektyvios rinkos hipotezés prielaidas. Taciau vykstant
ekonominéms ar politinéms krizéms kainas prognozuoti jmanoma. Urquhart, McGroarty (2015) tyré
JAV rinkg ir nustaté, kad adaptyvios rinkos hipotezé geriau paaiskina egzistuojancias kalendorines
anomalijas nei efektyvios rinkos hipotezé. Urquhart ir Hudson (2013) analizavo JAV, JK ir Japonijos
akcijy rinkas ir patvirtino adaptyvios rinkos hipotezés teiginius — kai kuriais periodais rinka yra efektyvi,
o kitais periodais neefektyvi arba adaptyvi. Verheyden, et. al. (2015) tyré JAV, Europos ir Azijos rinkas
ir nustaté, kad iki 1980 m. analizuojamos rinkos netenkino efektyvios rinkos hipotezés prielaidy, bet po
1980 m. daugeliu periody buvo galima nustatyti silpnos formos efektyvuma.

Dél rinkos neefektyvumo ir riboto investuotojy racionalumo egzistuoja rinkos anomalijos. Jos
aiSkinamos elgsenos finansy teorijomis, kuriomis siekiama nustatyti, kokie emociniai ir psichologiniai
veiksniai turi jtakos investuotojo sprendimams. Investuotojo racionalumg analizavo Ardalan (2018)
atlikdamas neurofinansy tyrimus. Autoriaus teigimu analitinis vertinimas yra daug mastymo
reikalaujantis procesas, kuris yra neurologiskai brangus. Todél priimant sprendimg investuotojas
nepanaudoja visy mastymo galimybiy ir sprendimas néra priimamas tinkamai jvertinus visg informacija,
t.y. ne visiSkai racionaliai. Riboto investuotojo racionalumo sgvoka pristaté Tseng (2006). Pagal Sig
teorija investuotojas yra ribotai racionalus, nes negali zinoti visos informacijos ir tinkamai analitiskai jos
jvertinti.

Kadangi investuotojas sprendima priima ne visiSkai racionaliai, todél jo pasirinkimus veikia ir
emociniai, psichologiniai veiksniai. Jie placiai analizuojami elgsenos finansy tyrimuose. Pasak Cotter ir

McGeever (2016) neprofesionaliy investuotojy sprendimus turéty atsverti profesionaliy investuotojy
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sprendimai ir rinkoje ir taip eliminuoti iracionalumg. Taciau pusiausvyra ne visada pasiekiama, o ir
profesionalils investuotojai ne visada elgiasi racionaliai. Ricciardi ir Simon (2000) tyré kongityvinio
disonano, per didelio pasitikéjimo savimi jtaka rinkos efektyvumui. Mokslininky teigimu, investuotojai
linke pervertinti savo galimybes renkantis aktyvus, prognozuojant jy kainas. D¢l kongityvinio disonanso
investuotojas jaucia nerima, jei jo sprendimai, mastymas nesutampa su minios nuomone. Shiller (2003)
teigimu, griztamojo rysio efektas, per didelis kintamumas rinkose turi jtakos jos neefektyvumui. Dél
griztamojo rysio efekto sukeliama minios reakcija, o per didelis kintamumas negali biiti paaiSkinamas
efektyvios rinkos hipotezés prielaidomis. Todé¢l Siy veiksniy jtakoti sprendimai néra racionaltis ir gali
sukelti rinkos anomalijas. Tseng (2006) teigimu per didelé reakcija i rinkoje vykstancius pokycius, ne
visada teisingas informacijos interpretavimas sukelia iracionaly elges;j.

Dél rinkos neefektyvumo ir ribotai racionalaus investuotojy elgesio egzistuoja anomalijos, kurios
placiai analizuojamos mokslingje literatiroje, jomis naudojant sudaromos investavimo strategijos.
Placiausiai mokslinéje literatiiroje tiriamos sezoninés, Momentum anomalijos. Pagrindinés sezoninés
anomalijos — savaités dienos, Sausio ménesio, Helovyno.

Vieni pirmyjy savaités dienos anomalijg tyré Cross (1973), French (1980), Keim ir Stambaugh
(1984), Rogalski (1984), Aggarwal and Rivoli (1989). Fama French (1980) atliko vieng pirmyjy tyrimy
ir nustaté, kad vidutinis akcijy pelningumas pirmadien;j yra reikSmingai maZzesnis nei kitomis dienomis.
Véliau buvo atlikta nemazai tyrimy, siekiant patvirtinti ar paneigti Sios anomalijos egzistavimg. Kato
(1990) nustaté, kad anomalija egzistuoja ir Tokijo akcijy birzoje. Wang, Li and Erickson (1997)
patvirtino savaités dienos anomalijos egzistavimg JAV ir NASDAQ birzose 1962-1993 m. Ajayi,
Mehdian, Perry (2004) nustaté, kad Lietuvoje ir Estijoje pirmadienj graza yra reikSmingai mazesné. G,
N. ir T. Kohers, Pandey (2004) tyré didziausias akcijy rinkas ir nustaté, kad Tokijo akcijy rinkoje
pirmadien] graza yra reikSmingai mazesnés nei kitomis dienomis. Tyrimas buvo atliktas ir kriptovaliuty
rinkoje. Kurihara ir Fukushima (2017) analizavo 2010-2016 m. periodg ir tyré tik Bitcoin kriptovaliuta.
Nustatyta, kad treciadien; ir ketvirtadien]j pasiekiama didesné graza nei kitomis dienomis. Tyrimg atliko
ir Caporale ir Plastun (2017) ir jtrauké 10 didziausios kapitalizacijos kriptovaliuty. Nustatyta, kad tik
Bitcoin pirmadienj graza yra reikSimgai didesné nei kitomis dienomis. Baur, Cahil, Godfrey, Liu (2017)
patvirtino $ig iSvadg ir nustaté, kad Bitcoin graza didesné yra pirmadienj ir antradien].

Sausio ménesio anomalijg tyré Gu (2002) ir Haug, Hirschey (2006). Tyrimai atlikti JAV akcijy
birzose ir nustatyta, kad sausj pasiekiama reikSmingai didesné graza nei kitais ménesiais. Tacdiau §i
anomalija labiau veiké mazos kapitalizacijos jmoniy akcijas. Helovyno anomalijg tyré Bouman ir
Jacobsen (2002), kurie atliko tyrima su 37 rinkomis ir nustaté, kad lapkri¢io-balandzio ménesiy graza

buvo didesné nei kitais ménesiais. Adrade, Chhaochharia, Fuerst (2012) pakartotojo Bouman ir Jacobsen

17



atlikta tyrimg ir patvirtinto, kad graza lapkric¢io-balandzio ménesiais buvo apie 10 proc. didesné. Jacobsen
ir Zhang (2014) atliko tyrimg su visais akcijy indeksais viso laikotarpio duomenimis ir nustaté, kad
geguze-spal] graza yra reikSmingai mazesné nei kitais ménesiais. Vertinant ménesio kainos pokycius
tyrimai buvo atlikti ir kriptovaliuty rinkoje. Baur, Cahil, Godfrey, Liu (2017) vertino Bitcoin
kriptovaliuta 2010-2017 m. ir nustaté, kad prekybos apimtis buvo mazesné vasaros ménesiais ir didesné
sausio ménesj, taciau tai nepatvirtinta nei Sausio nei Helovyno anomalijy egzistavimo.

Momentum anomalijos esmé — aktyvai, kuriy graza praéjusiu laikotarpiu buvo didesné, ir ateityje
generuoja didesnj pelng lyginant su tais aktyvais, kuriy graza praeityje buvo mazesné. Remiantis Sia
anomalija sudaromi tokie akcijy portfeliai, kai uzimama ilgoji pozicija aktyvams, kurie generavo didesne
graza ir trumpoji pozicija aktyvams, kurie generavo mazesn¢ graza. Schwert (2002) atliko vertinimg su
Fama French pristatytas vienfaktoriniu ir trijy veiksniy CAPM ir nustaté, kad abiem modeliais negalima
paaiskinti Momentum efekto. (Zaremba, Czapkiewicz, 2017) pateiké septynias Momentum anomalijos
rasis ir atlikes tyrimg Europos akcijy rinkoje patvirtino anomalijos egzistavimg. Kriptovaliuty rinkoje
Momentum anomalijos tyrimy neatlikta.

Viena i§ moksliniy problemy yra ta, kad tarp mokslininky néra vieningos nuomonés, ar dél
anomalijy egzistavimo galima pasiekti didesn¢ nei vidutiné rinkos graza ar graza jvertinta tradiciniu
CAPM modeliu, o tyrimai daugiausia atlickami JAV akcijy rinkoje. Kriptovaliuty rinkoje efektyvumo ir
anomalijy egzistavimo tyrimai pradéti tik 2017 m. ir jy yra labai nedaug. Kriptovaliuty rinkai nejmanoma
taikyti tradicing fundamentaliaja analize, kuri yra placiai naudojama vertinant akcijas, nes kriptovaliuty
neapibiidina jokie kiti rodikliai, iSskyrus kaing, apyvarta, rinkos kapitalizacijg. Tac¢iau néra jokiy pinigy
srauty, pelno, augimo perspektyvy, kaip jmoniy atveju. Techniné analizé, kuri naudojama vertinant
akcijas, kriptovaliutoms taip pat ne visada tinkama, nes akcijy ir kriptovaliuty rinky désningumai skiriasi.
Taciau rinkos anomalijy egzistavimas paremtas rinkos kintamumu, ne visiskai racionalu investuotojy
elgesiu. Kriptovaliuty rinkai Sios savybés budingos, nes joje didzioji dalis investuotojy yra
neprofesionaliis. Si rinka yra nereglamentuoja, o profesionaliis investuotojai linke vengti tokios rizikos,
nes jie daznai investuoja ne tik savo, bet ir investiciniy, pensijy fondy 1ésas ir negali priimti rizikos deél
valiuty nestabilumo, rinkos decentralizuotumo. Taip pat neprofesionaliems investuotojams biidingas
emocijomis, psichologiniais veiksniais paremtas elgesys. Todél tiek moksliniu, tiek investuotojy poziuriu
svarbu nustatyti, ar minétos anomalijos egzistuoja akcijy rinkoje, kokiq grqza galima pasiekti dél jy
egzistavimo ir kartu nustatyti, ar Sios anomalijos egzistuoja ir kriptovaliuty rinkoje ir kaip skiriasi dél jy

pasiekiama grqzq lyginant su akcijy rinka.
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2. RINKOS EFEKTYVUMAS, ELGSESNOS FINANSU TEORIJA IR RINKOSE
EGZISTUOJANCIOS ANOMALIJOS

2.1 Efektyvios rinkos hipotezés pagrindiniai aspektai

Tradicinés finansy teorijos, aiSkinancios investuotojy priimamus sprendimus, investavimo
strategijas, remiasi prielaida, kad investuotojai yra racionaliis ir priima tokius sprendimus, kurie jiems
turéty atnesti didziausios ekonominés naudos. Taigi, pagrindiniai modeliai sudaromi pagristi tikétina
graza ir rizika — investuotojas norédamas uzdirbti didesn¢ graza turi prisiimti ir didesne rizika.

Efektyvios rinkos hipotezé (angl. Efficient market hypothesis, EMH) buvo pristatyta 1965 m.
profesoriaus Eugene Fama. Jis atliko kiekybinius tyrimus ir nustaté, kad akcijy kainos kinta pagal
atsitiktinio klaidziojimo (angl. Random walk) teorijos principus. Teorijos pagrindinis teiginys yra, kad
akcijy kainos kinta atsitiktinai ir jos negali biiti prognozuojamos — techniné bei fundamentali analizé
neturi prasmés. Efektyvios rinkos hipotezés teorijos esmé — kapitalo rinkoje jvairiy turto klasiy vertybiniy
popieriy kainos atspindi visq prieinamq informacijq ir jtakq kainoms gali turéti tik naujos informacijos
paskelbimas. Jei dél paskelbtos informacijos akcijos kaina pakyla per daug, profesionaliis investuotojai
parduoda akcijas taip sumazindami jy kaing ir atvirkséiai (Verheyden, De Moor, Van den Bossche,
2015). Tokioje rinkoje visos pernelyg didelio pelno galimybés yra eliminuojamos ir néra arbitrazo (Ajayi,
Mehidian, Perry, 2004). Pagal efektyvios rinkos hipotez¢ — rinkoje akcijos yra parduodamos jy
tikrosiomis kainomis ir nejmanoma jsigyti nejvertinty arba pervertinty vertybiniy popieriy ir taip pasiekti
geresniy rezultaty dél to, kad perkami nepakankami jvertinti vertybiniai popieriai ar pasirenkamas tam
tikras konkretus investavimo momentas. Vienintelis biidas pasiekti auksStesnj pelninguma — rinkis
rizikingesnius aktyvus, nes didesné rizika salygoja didesn¢ graza. Pagrindiniai efektyvios rinkos

hipotezés teiginiai apibendrinti 2 pav.

Kainy negalima
Kainos atspindi visg prognozuoti, jos kinta . TP
prieinamg informacija atsitiktinai pagal Kalnzsl(?ti% Iiilr?km]a
apie aktyva atsitiktinio klaidziojimo y ¢
teorija

Neprofesionaly investuotojy

Investuotojai priima sprendimus veiksmus rinkoje atsveria
racionaliai, sieckdami profesionalils investuotojai ir
didziausios ekonominés naudos taip kaina visada atspindi tikrgja
verte

2 pav. Efektyvios rinkos hipotezés prielaidy apibendrinimas (Saltinis: sudaryta autorés)
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Pasak Leipaus ir NorvaiSos (2004) atliekant empirinius EMH tyrimus, nagrin¢jamos dvi iSvady
rusys. Kaip teigiama EMH, akcijy kainos atspindi visg su jomis susijusig informacijg, todél tik
pasirodzius naujai informacijai, akcijy kainos privalo greitai reaguoti ir jy pokyciuose nauja informacija
turi teisingai atsispindéti. Antra, akcijos kaina turi sutapti su jos fundamentalia verte, todél, jei nepasirodo
jokios naujos informacijos, susijusios su konkrecios jmonés akcijomis, jos kaina turéty nekisti. Norint
paneigti Sias iS§vadas, uztenka jrodyti, kad didesnis pelningumas buvo pasiektas naudojantis pasenusia
informacija. Fama (1970) pateiké tris informacijos Salinius ir Sias efektyvios rinkos formas:

o Silpo efektyvumo forma (angl. weak form) — kai akcijy kainos atspindi visg istoring
informacija apie jas (akcijy kaina, dividendai, prekybos apimtis). Siuo atveju techniné
analiz¢ netenka prasmes, nes jvertinus istorinius akcijy kainos pokyc¢ius negalima uzdirbti
didesnés nei vidutiné pagal rizikg jvertinta graza.

o Vidutiné/pusiau stipri forma (angl. semi-strong form) — kai akcijy kainos atspindi visg
viesai prieinamg informacija apie jy kainas. Siuo atveju nei techniné, nei fundamentali
analizé, nei vieSai prieinamos informacijos zinojimas nepadeda pasiekti didesnés grazos
kapitalo rinkoje.

o Stipri forma (angl. strong form) — akcijy kainos atspindi visg viesai prieinamg informacija
ir visa viding vie$ai neskelbiama informacija apie akcijos kaina. Siuo atveju net vidinés
informacijos Zinojimas nepadeda pasiekti didesnés grazos rinkoje.

Jei rinka yra efektyvi, negalima uzdirbti didesnés grazos nei vidutiné vienfaktoriniu kapitalo
ikainojimo modeliu (angl. CAPM — Capital Asset Pricing Model) jvertina graza. CAPM modelj pristaté
Sharpe (1964). Siuo modeliu mokslininkas nustaté, kad tikétina turto graza priklauso nuo rizikos.
Modelyje buvo isskirta sisteminé ir nesisteminé rizika, ir tai rodo, kad turo rinkos kaina priklauso ir nuo
visg rinkg veikianc¢iy veiksniy ir nuo konkrety aktyva veikiancios rizikos. CAPM nusako tokia lygtis:

Ty =1 + Pa(m — 77), kur (1)
r, — tikétina turto graza;
¢ — nerizikinga pelno norma;
B, —imonés akcijy beta koeficientas, kuris parodo jmonés rizikingumg lyginant su visa rinka;

I'm — vidutiné rinkoje pageidaujama pelno norma.

XX a. buvo vykdyta daugiau moksliniy tyrimy siekiant patvirtinti ar paneigti efektyvios rinkos hipotezés

prielaidas, taciau Siame tyrime aktualesni yra XXI a. atlikti tyrimy ir jy rezultatai.
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Malkiel (2003) sieké nustatyti, ar rinkos yra efektyvios, efektyvumu laikant tai, kad akcijy kainy
negalima prognozuoti ir pasiekti didesnés nei vidutiné rinkos graza. Jis nustaté, kad rinkos yra labiau
efektyvios ir prognozavimo galimybés yra mazesnés, nei dauguma EMH kritiky teigia. Busse ir Green
(2002) patvirtino efektyvios rinkos hipotezés teiginj, kad akcijy kainos atspindi informacija apie jas.
Autoriai tyré, kaip greita apie akcijy kainas paskelbta informacija atsispindi jy kainose. Jie nustaté, kad
paskelbus teigiamg informacija apie jmong ir jos akcijas, kaina pradeda kilti ir kyla apie vieng minutg, o
paskelbus neigiama informacija, kaina krenta apie 15 minuciy. Tac¢iau XXI a. neatlikta tyrimy, kurie
patvirtinty stiprios efektyvumo formos egzistavimg, daugiau yra efektyvios rinkos hipotezés kritiky.

Efektyvios rinkos hipotezés prielaidos pradétos tirti ir 2009 m. atsiradusiai kriptovaliuty rinkai.
Kadangi kriptovaliuty kainas daugiausia jtakoja informacijos paskelbimas, investuotojy nuotaikos
rinkoje, nes néra jokiy rodikliy, kaip pavyzdziui jmoniy akcijy atveju, kuriais biity galima nustatyti tikraja
ju kaing ar atlikti prognozes. Kriptovaliutos yra decentralizuota, nekontroliuojama valiuta, kurios kainos
kitimas daugiausia priklauso nuo paskelbtos informacijos, lukes¢iy. Imoniy akcijas galima vertinti pagal
jas iSleidusios jmonés finansinius rezultatus, ateities perspektyvas, o kriptovaliuty atvejy néra jokiy
rodikliy, kuriais biity galima nustatyti tikraja jy verte. Siuo atveju galima analizuoti kriptovaliutas
suktrusiy bendroviy skelbiamg informacijg apie kriptovaliuty panaudojimo galimybes, veikimo
technologija, ateities perspektyvas, bet jokiy finansiniy duomeny néra. Todél pradéta nauja tyrimy sritis,
siekiant nustatyti, ar kriptovaliuty rinka atitinka efektyvios rinkos hipotezés prielaidas. Kadangi
pagrindiné kainas lemianti jéga yra paskelbta informacija ir naujienos, todél jos turéty gana greitai
atsispindéti kriptovaliuty kainose ir §i rinka turéty atitikti EMH prielaidas.

Bartos (2015) atliktame tyrime buvo tiriama, ar Bitcoin rinka atitinka silpnos formos efektyvumo
priclaidas. Buvo sudaryta keletas skirtingy modeliy siekiant nustatyti, ar Bitcoin kainai turi jtakos
makroekonominiai veiksniai, paskelbta informacija, iSkasty Bitcoin skaiCius, transakcijy skaicius per
dieng. Tirta, kaip pasirodzius teigiamai ar neigiamai informacijai kinta Bitcoin kaina. Nustatyta, kad
makroekonominiai veiksniai neturi jtakos kainos poky¢iui, didziausig jtaka turi paskelbta informacija.
Todél priimta i§vada, kad Bitcoin rinka atitinka silpnos formos efektyvios hipotezés prielaidas, nes kaina
atspindi viesai prieinamg informacija.

Taciau kriptovaliuty rinkoje yra Zymiai daugiau kintamumo nei akcijy rinkoje, joje dalyvauja
daugiau neprofesionaliy investuotojy, nes rinka yra nereglamentuojama, todél profesionaliems
investuotojams rizikinga dalyvauti tokioje rinkoje, kadangi jie investuoja ne tik savo 1éSas, bet ir pensijy
fondy, investiciniy fondy ir kt. 1éSas. Tod¢l mazai tikétina, kad profesionaly investuotojai rizikuos
valdomy fondy turtu ir reputacija ir vykdys prekyba nekontroliuojamoje ir smarkiai kintancioje rinkoje.
Latif, Mohd, Amin, Mohamad (2017) atliktame tyrime tirta Bitcoin ir Litecoin ir siekta nustatyti, ar Sios
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kriptovaliutos atitinkam silpnos formos rinkos efektyvumo prielaidas. Buvo taikytas apibendrintas
autoregresinis salyginio heteroskediSkumo modelis (GARCH(1,1)) modelis ir gautas prieSingas
rezultatas nei Bartos (2015) atliktame tyrime — kriptovaliuty rinka neatitinka efektyvios rinkos hipotezés
prielaidas.

Apibendrinant galima teigti, kad akcijy rinkoje XXI a. jrodymy, kad rinka yra efektyvi yra nedaug.
Kai kurias atvejais nustatytas nebent silpnos formos efektyvumas. Kriptovaliuty rinkoje tyrimy atlikta
dar nedaug, kad buty galima suformuoti vieningg nuomone¢ apie jos efektyvuma. Nustatyta, kad
informacijos paskelbimas turi reikSmingos jtakos kainy pokyciams, taciau dél tyrimy stokos negalima

vienareikSmiskai teigti, kad §i rinka yra efektyvi.

2.2 Efektyvios rinkos hipotezés kritika ir rinkos anomalijos

Moderni finansy teorija, paremta efektyvios rinkos hipotezés prielaidomis negali paaiskinti visy
kapitalo rinkoje vykstanc¢iy reiskiniy, todél efektyvia rinkos hipoteze nepaaiskinami reiskiniai vadinami
rinkos anomalijomis. Anomalijos yra pavyzdziai, kai galima uzdirbti didesn¢ nei viduting graza rinkoje,
jos parodo rinkos neefektyvumg ir prieStarauja efektyvios rinkos hipotezés nuostatoms. Tai tokie
vertybiniy popieriy kainy poky¢iai, kuriy negali paaiskinti tradicinés finansy teorijos ir modeliai. Daznai
buna, kad apie anomalija paskelbus mokslinéje literatiiroje, jos reikSmingumas sumazéja arba visai
iSnyksta, taCiau egzistuoja ir tokiy anomalijy, kurios yra reikSmingos jau ilgg laikotarpj ir pasireiskia
daugelyje kapitalo rinky. Dél anomalijy egzistavimo, akcijy rinkos kainas galima prognozuoti, prieSingai
nei teigiama efektyvios rinkos hipoteze ir pasiekti didesng graza, nei jvertintg pagal vienfaktorinj CAPM
modelj.

XXI a. buvo daug mokslininky, analizavusiy anomalijy egzistavimg ir atlikty tyrimy, kurie
patvirtinto rinky neefektyvuma. Abeysekera (2001) taiké autokoreliacijos ir kointegracijos testus ir tyré
Sri Lankos rinkg. Autorius nustaté, kad silpna rinkos efektyvumo forma $ioje rinkoje neegzistuoja. Kim,
Doucouliagos, Stanley (2014) naudojo meta-regresing analize ir tyré Azijos ir Australijos rinkas. Autoriai
nustaté, kad analizuotos rinkos néra efektyvios. Taip pat nustaté, kad iSsivysciusios ir maziau
reguliuojamos rinkos yra efektyvesnés. Yal¢in (2010) atliko empirinj, siekdamas nustatyti, ar rinkos yra
efektyvios. Autorius nustaté, kad rinkose pasireiSkia anomalijos ir dvi pagrindinés jy priezastys yra
egzistuojancios turto jkainojimo metody teorijos ir dél elgsenos finansais aiSkinamy priezasé¢iy. Cotter ir
McGeever (2016) tyré Jungtinés Karalystés rinkg ir taip pat prieStarauja efektyvios rinkos hipotezei. Jie
teigia, kad anomalijos yra pavyzdziai istorijoje, kai vertybiniy popieriy graza reikSmingai skiriasi nuo

pagal rizika jvertinty modeliy tikétinos akcijy grazos. Jy teigimu, anomalijos atsiranda dél iracionaliy
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investuotojy veiksmy (elgsenos finansy tyrimai rodo, kad ne visi investuotojai elgiasi racionaliai, kaip
apibréziama EMH teorijoje). Investuotojy daznai per gerai jvertina savo gebéjimus prognozuoti akcijy
kainas, tikisi per didelés grazos ir tai padidina akcijy kainas, nors tai ne visada atitinka jmoniy finansinius
rezultatus ir jy geréjimo tendencijas.

Ir efektyvios rinkos hipotezés Salininkai pastebéjo, kad vienfaktorinis CAPM modelis ne pilnai
paaiskina laukiamg portfelio pelninguma. Todé¢l Fama ir French (1993) i vienfaktorini CAPM jtraukeé dar
du veiksnius:

e Imonés dydzio veiksnys (angl. size effect, size premium)— teigiama, kad maZzos
kapitalizacijos jmoniy vertybiniai popieriai generuoja didesn¢ graza nei didelés
kapitalizacijos jmoniy;

o Vertés veiksnys (angl. book to market value)— jmonés, kuriy finansiniai santykiniai
rodikliai yra geresni (aukstesni) (dividendy pajamingumas, buhalteriné verté) pasiekia
didesn¢ graza.

Carchart (1997) papildé trijy veiksniy modelj ketvirtu veiksiu — inertiSkumu (angl. Momentum).
Pagrindinis inertiSkumo principas — kad perkami tie vertybiniai popieriai, kurie praeityje generavo
didziausig graza, jmongs, kuriy akcijomis prekiaujama pasieké geriausiy rezultaty. O véliau Fama ir
French (2015) taip pat atnaujino pasitlyta trijy veiksniy modelj ir papildé ji dar dviem veiksniais ir naujas
modelis iSreiskiamas tokia regresijos lygtymi:

Rit — Ry = a; + by(Ryt — Rg¢) + 5;SMB, + h;HML, + r;RMW, + ¢;CMA; + e;; , kur ()
Rit — laukiama portfelio graza;
Rp¢— nerizikinga pelno norma;
Rt — vidutiné rinkoje pageidaujama pelno norma;
SMB — skirtumas tarp mazos ir didelés kapitalizacijos jmoniy portfeliy grazos (jmonés dydzio efektas);
HML - skirtumas tarp didelés buhalterinés vertés ir mazos buhalterinés vertés jmoniy portfeliy grazos
(vertés efektas);
RMW - skirtumas tarp didziausio pelningumo ir maziausio pelningumo portfeliy grazos/skirtumas tarp
pabrangusiy ir atpigusiy portfeliy grazos;
CMA - skirtumas tarp konservatyviai ir agresyviai investuojanciy investuotojy pasiekiamos grazos.

Siy veiksniy jtraukimas j modelj paaiskina didele dalj mokslininky analizuojamy anomalijy ir taip
pasalinamos efektyvios rinkos hipotezés spragos. Pasak Macijausko (2015) dél Siy veiksniy jtraukimo j
modelj galima teigti, kad ,,anomalija bendrame finansy rinky modelyje yra ne iSimtis, o pamatinis pacios

efektyvumo koncepcijos veiksnys®. Todél galbiit fundamentinis rinky veikimo pagrindas yra paremtas
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ne efektyvios rinkos koncepcija, bet anomaliais reiskiniais, inertiSkumu finansy rinkose. Pasak Jackson
(2016) pristatytas penkiy faktoriy modelis vis tiek negali paaiskinti Momentum efekto anomalijy.

Leipus ir Norvaisa (2003) isskiria dvi anomalijy grupes:

e Perteklinis kintamumas. Tai situacija, kai akcijy kainy kintamumas virs$ija tg kintamuma,
kurj biity galima paaiskinti modernigja finansy rinky teorija. Pateiktas pavyzdys apie 1987
m. finansy krize, kai Dow Jones Industrial Average indekas per vieng dieng nukrito 22,6
proc. Tai buvo didziausias per dieng jvykes kainy pokytis visoje istorijoje.

¢ Finansiniai burbulai. Burbulas yra zenklus aktyvo ar jy grupés kainy did¢jimas, kai
pirminis kainos padidéjimas sukelia lukescius, kad kainos ir toliau didés. Tai pritraukia
naujus investuotojus, dazniausiai spekuliantus, kurie siekia uzdirbti pelng uz aktyvo kainos
did¢jimo, o ne dél aktyvo galimybés generuoti ilgalaikes pajamas.

Perteklinis kintamumas daugiausia jtakos turi trumpalaikiy anomalijy egzistavimui (pvz.
sezoninés anomalijos, ijmonés fundamentiniy veiksniy nulemtos anomalijos ir kt.), o vertinant ilgesnio
laikotarpio (5-10 mety) anomalijas analizuojama finansiniy burbuly koncepcija.

Taigi, pagal efektyvios rinkos hipoteze akcijy kainy trumpuoju laikotarpiu prognozuoti
nejmanoma, nes jos atspindi visg prieinamg informacija ir tik pasirodzius naujai informacijai,
investuotojy elgesys kapitalo rinkoje pritraukia akcijy kainas prie jy fundamentalios vertés. Taciau atlikti
moksliniai tyrimai parodé, kad akcijy kainos ne visada kinta priklausomai nuo pasirodziusios
informacijos, nes investuotojai ne visada elgiasi racionaliai ir tinkamai bei laiku sugeba jvertinti
pasirodziusig informacija. Todél rinkoje egzistuoja efektyvios rinkos hipotezéms prielaidoms

priestaraujancios rinkos anomalijos, kurios dazniausiai aiSkinamos elgsenos finansy teorija.

2.3 Elgsenos finansy teorija paremtas investuotojo elgesys

2.3.1 Investuotojo finansinio sprendimo priémimo procesas

Tradicinése finansy teorijose teigiama, kad investuotojas priimdamas finansinius sprendimus yra
racionalus ir pasak Thaler, Frames, Kahneman, Tversky (2000) sprendimus priima vadovaudamiesi
Siomis prielaidomis:

¢ Rizikos vengimas. Investuotojas i$ dviejy investicijy, kuriy tikétina graza yra panasaus
dydzio, pasirinks ta, kuri yra maziau rizikinga.

e Racionalus elgesys. Investuotojai turi buti racionalls, objektyvus, geri analitikai. Jie turi
gebéti tinkamai jvertinti turimg informacijg ir pagal tai priimti tinkamus finansinius

sprendimus.
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e Turto integracija. Individual@is investuotojai renkasi rizikingas investicijas, jei jau turi
sukaupe turto. Investuotojas investuoja j kitg turta, atsisakydamas dalies turimo, tik tuo
atveju jei turimo ir planuojamo jsigyti turto graza bus didesné nei jau turimo turto.

Pasak Zopounidis, Doumpos (2002) investuotojas sudarydamas investicinj portfelj turi atlikti tokj
procesa:
1. Ivertinti vertybiniy popieriy rinkoje esancius VP ir pasirinkti tuos, kurie labiausiai atitinka jo
investavimo tiksla;

2. Nustatyti, kokig dalj portfelio skirti kiekvienam i$ pasirinkty VP.

Investuotojo sprendimo priémimas taip pat gali biiti vertinamas naudojantis arbitrazo jkainojimo
teorija (angl. Arbitrage Pricing Theory). Sia teorija pristaté Ross (1976) ir pagal ja teigiama, kad turto
graza lygi tikétinos grazos ir netikétos grazos sumai (Hurson, Ricci-Xella, 2002). Modelis uzrasomas
tokia lygtimi:

R; = E(R) + Xi-; bicFy + e;, kur 3)
E(R;) — tikétina graza;
K

Z b;Fx — netikéta graza, kur F, — faktorius, o b;;; — turto jautrumo koeficientas faktoriui;
k=1

e; — turto i specifiné rizika.

APT daznai lyginama su CAPM, taciau CAPM jvertinamas tik vienas faktorius (beta), o APT
jvertina VP koreliacija su keliais veiksniais (ekonominiai, susij¢ su rinka, Saka ar jmone). Pasak
Grigalitinienés ir Cibulskienés (2008) APT paaiskina aktyvo kaing, kai tikétina, kad aktyvas yra
neteisingai jvertintas. Todél investuotojai pasinaudoj¢ APT teorija, gali nustatyti, kurie aktyvai yra
neteisingai jvertinti (dazniausiai nepakankamai jvertinti) ir jsigije juos uzdirbti graza dél aktyvo kainos
kilimo, kol jis pasieks ,,tikrajg verte®. Kai rinka yra pusiausvyroje (ji yra ir efektyvi) pagal CAPM galimas
tik vienas optimalus portfelis B, kuriuo prisémus tam tikra rizika galima pasiekti tam tikrg graza. Pagal
APT teorija, galimas ir kitas portfelis, kurio rizika yra tokia pati, kaip ir B portfelio, bet pelningumas
didesnis. Taigi, aktyvas A yra pelningesnis uz B, nors jy rizika yra tokia pati. Tod¢l investuotojai bus
labiau linke rinktis aktyva A, kuris yra nepakankamai jvertintas. Tai padidins aktyvo A kaing, todél
sumazes jo laukiamas pelningumas ir jis artés prie optimalaus portfelio, kuris nustatytas pagal CAPM
teorija.

Taigi, APT jvertina keleto faktoriy jtaka aktyvo pelningumui, tac¢iau investuotojai turi sugebéti

tiksliai jvertinti tuos faktorius ir jy jtakg aktyvo pelningumui. Taciau §ioje teorijoje daroma prielaida, kad
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investuotojas gali ir neteisingai jvertinti faktorius, taciau investuotojai nuolat iesko informacijos apie
nejvertintus aktyvus ir stengiasi jg iSnaudoti pelnui uzdirbti.

Hurson, Ricci-Xella (2002) pasiiilé sujungti APT ir daugiakriterinj sprendimy priémima (angl.
Multi Criteria Decision Aid, MCDA) siekiant paaiskinti investuotojo sprendimo priémimo procesa ir jj
lemiancius veiksnius. Autoriy teigimu yra du poziiiriai vertinant MCDA:

e ApraSomasis poziiiris (angl descriptive approach). Teigiama, kad investuotojas yra
racionalus ir jo pasirinkimy sistema gali buiti apraSoma naudingumo funkcija. Naudingumo
funkcija galima nustatyti, koks investavimo sprendimas yra geriausias pagal investuotojo
siekiamus tikslus. Siuo atveju nejvertinamos investuotojo dvejonés ar aktyvy
nepalyginamumas.

e Konstruktyvus poZiiiris (angl. constructive approach). Siuo atveju jvertinama, kad
investuotojo nusistatyti prioritetai ne visada yra nekintantys ir struktiirizuoti. Teigiama, kad
investuotoja gali apimti dvejonés, galimas nepalyginamumas.

Autoriy teigimu, konstruktyvus poziiiris yra tinkamesnis vertinant realias rinkas. Taigi, apjungus
APT ir MCDA sprendimo priémimo procesas turéty biti toks:

1. Naudojant APT nustatomi svarbiausi faktoriai, kurie turi jtakos aktyvo/portfelio pelningumui.

Tada, jvertinus pasirinkty faktoriy jtaka nustatomas tikétinas aktyvo pelningumas.

2. Toliau naudojamas ELECTRE TRI metodas, kuris padeda nustatyti kriterijus rizikai vertinti.
Kriterijai nustatomi remiantis APT taikymui pasirinktais faktoriais. Taigi portfelis/aktyvas
pasirenkamas remiantis trimis kriterijais: bendra rizika, kuri jvertinama ELECTRE TRI
metodu, graza ir lickamoji rizika (angl. residual risk)

3. Tada naudojantis MINORA sistema pagal minétus tris kriterijus portfeliai yra surikiuojami nuo
geriausio iki blogiausio ir taip parenkamas geriausias efektyvus portfelis.

Lucey ir Dowling (2005) tyré investuotojo jausmy jtakg finansiniy sprendimy priémimo procese.
Ypac investuotojo jausmy jtakg sprendimy priémimui pasireiskia tada, kai patiriama didesné rizika ir
netikrumas dél ateities. Autoriai atliko tyrimg, kuriame sieké nustatyti, kaip investuotojy nuotaikos
poky¢iai, psichologiniai veiksniai veikia akcijy kainas. Buvo nustatytos trys veiksniy grupés, kurios
veikia didele dalj investuotojy ir nuo jy priimamy sprendimy kinta kainos ir jos nebéra paklausios ir
pasiiilos pusiausvyros taske. Veiksniy grupés yra Sios:

e Oro salygy nulemta nuotaika;

e Socialiniai jvykiai,

e Bioritmai.
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Vienas pirmyjy oro salygy ir akeijy kainy rysj tyré Saunders (1993), buvo vertinta Niujorko akcijy
rinka 1927-1989 m. Jo atliktame tyrime buvo nustatyta, kad blogos oro salygos (tyrime — debesuotos
dienos) salygoja blogg nuotaika, o dél to rinkoje akcijy kainos biina zemesnés. PrieSingai, esant geroms
oro saglygoms, investuotojy nuotaika yra geresné ir akcijy kainos kyla. Hirshleifer ir Shumway (2003)
pakartojo Saunders atlikta tyrima su 26 tarptautinémis kapitalo rinkomis ir nustaté, kad 25 rinky indeksy
vertés ir debesuotumo padidéjimas turi atvirksting priklausomybe (9 rinky indeksy priklausomybé yra
reik§minga), t. y. esant didesniam debesuotumui akcijy kainos mazgja ir atvirkséiai. Véliau Cao ir Wei
(2005) tyré, ar egzistuoja rySys tarp oro temperatiiros ir akcijy grazos. Buvo tirti 27 akcijy indeksai ir jy
pokyciai esant auks$tesnei ir Zemesnei nei vidutiné temperatiira. Buvo nustatyta, kad kai temperattra yra
zema, akcijy graza yra didesné, o kai temperatiira labai auksta, akcijy graza mazesné. Tai patvirtina
hipotezg, kad esant Zemai temperatiirai investuotojai investuoja agresyviau, o esant aukstai temperatiirai
jie yra apimti apatijos, bet kartu yra ir agresyvis (Dowling, Lucey, 2008). Taip pat analizuota, ar tarp
magnetiniy audry ir akcijy grazos yra rySys. Tirta 12 akcijy indeksy 9 Salyse ir nustatyta, kad esant
stiprioms magnetinéms audroms, akcijy graza yra reikSmingai mazesné 4 Salyse ir maZesné graza
fiksuota mazos kapitalizacijos jmoniy akcijoms.

Dowling ir Lucey (2008) atliko empirinj tyrimg, siekdami nustatyti oro temperatiiros, véjuoty dieny
ir magnetiniy bangy, ménulio fazés ir sezoninio afektinio sutrikimo jtaka akcijy kainoms. Atliktame
tyrime nustatyta, kad 11 i§ 34 tirty Saliy akcijy indekso pokycius ir temperatiros pokycius sieja
atvirkstiné priklausomybé. Nustatyta, kad magnetinés audros neturi jtakos akcijy indeksy pokyc¢iams.
Taip pat nustatyta, kad néra rysio taro ménulio faziy ir akcijy indeksy pokyc¢iy. Taciau sezoninis afektinis
sutrikimas turi jtakos akcijy indekso pokyc¢iams.

Tiriant socialiniy jvykiy jtaka akcijy kainoms iSkelta hipotez¢, kad teigiami socialiniai jvykiai
optimistisSkai veikia investuotojus ir jie linkeg pirkti daugiau akcijy, todél jy kaina ir gragza didéja.
PrieSingai, neigiami jvykiai investuotojos nuteikia pesimistisSkai ir tai sukelia akcijy kainy mazgjima
(Lucey ir Dowling, 2005). Bollen, Mao, Zeng (2011) atliko tyrima, kuriame sieké nustatyti kaip viesa
nuotaika (nebitinai susijusi su finansy, ekonomikos temomis), kurig vertino socialinio tinklo Twitter
zinutémis veikia akcijy rinkg. Buvo nustatyta, kad viesosios nuotaikos poky¢iai turi jtakos DJIA indekso
vertei, taiau nuotaikos poky¢iai indekse atsispindi tik po 3-4 dieny.

Tradicinés neoklasinkinés finansy teorijos sudaro modelius siekiant nustatyti, kaip individai priima
finansinius sprendimus, siekdami didZiausios naudos. Elgsenos finansy teorija tiriama, kaip Zmonés
elgiasi ir kas juos veikia priimant finansinius sprendimus ir aiskina ty veiksniy poveikj sprendimui pagal
priimtas psichologijos mokslo teorijas. Pristatyta dar viena tyrimy $aka — neurofinansai. Sia teorija
siekiama suprasti ir paaiskinti psichologinius procesus, kurie vyksta individo smegenyse, kai yra
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priimamas sprendimas (Ardalan, 2018). Mastymas jtempia smegenis, jis yra daug darbo reikalaujantis ir
neurologiSkai brangus procesas, o informacijos supratimas reikalauja susikaupimo. Kadangi mastymas
yra brangus, tai ir finansinio sprendimo priémimas yra brangus. Todé¢l individas neurologiniu pozitiriu
jvertina kaStus ir naudg sprendziant kokig nors problemg ir priimant sprendimg. Todél priimant
finansinius sprendimus mastymo ir smegeny galimybés yra pilnai neiSnaudojamos, kaip jos galéty buti
panaudotos, jei mastymas nieko nekainuoty. Kadangi vertinant vertybinius popierius ar su jais susijusig
informacijg néra iSnaudojamos visos smegeny galimybés, todél akcijy kainos negali atspindéti visos
prieinamos informacijos, nes visa informacija negali buti tinkamai jvertinama ir tod¢l rinkos negali buti
efektyvios (Ardalan, 2018).

Tseng (2006) atliko elgsesno finansy, neurofinansy, tradiciniy finansy tyrimus ir pristaté dar vieng
tyrimy Sakg — ribota racionaluma (angl. bounded rationality). Kai individai mato rizika, jau¢ia netikruma
dél ateities ar jiems prieinama ribota, nepilna informacija, jie gali elgtis iracionaliai. Ribotas
racionalumas — tai, kai individas sprendimg priima racionaliai, ta¢iau jo pazinimo gebéjimai yra riboti,
jis neturi pakankamai ziniy ar skaic¢iavimo pajégumy.

Tradicinis sprendimo priémimo procesas, kuriuo paremta ir efektyvios rinkos hipotezé yra toks
(Simon, 1983):

1. Sprendimo priémeéjo pasirinkimus apibiidina naudingumo funkcija.

2. Sprendimo priémejas turi gerai apibréztas alternatyvas, i§ kuriy gali rinktis.

3. Sprendimo priéméjas gali apskaiciuoti tikimybes visiems galimiems ateities jvykiams.

4. Pasirenkamas tas sprendimas, kuris maksimizuoja naudingumo funkcija.

Taciau tokiy prielaidy egzistavimas ir tenkinimas galimas tik teoriniu lygmeniu. Pagal riboto
racionalumo teorija Sios prielaidos turéty biiti pakoreguotos taip (Tseng, 2006):

1. Prielaida nesikeicia.

2. Visos alternatyvos néra i§ karto zinomos, taCiau jos yra generuojamos ir kinta keiiantis
salygoms. Pavyzdziui, investuotojams alternatyvy generavimo procesas yra sudétingas, nes
jvairiy turto klasiy ir vertybiniy popieriy yra daug, jy kainas veikia tiek iSoriniai, tiek vidiniai
veiksniai. Taigi, ribotame laike investuotojas negali jvertinti ir apibrézti visy alternatyvy, kaip
reikalaujama racionaliam investuotojui.

3. Dél ateities nenuspéjamumo ir jvairiy kompleksiniy veiksniy, veikianciy ateities jvykius yra
nejmanoma apskaiciuoti tiksliy tikimybiy galimiems ateities jvykiams. Investuotojams gali
numatyti tik keleto alternatyvy tikimybes.

4. Kadangi negalima nustatyti ir jvertinti visy alternatyvy ir apskaifiuoti visy ateities jvykiy
tikimybiy, nejmanoma sudaryti tinkamai apibréztos naudingumo funkcijos ir maksimizuoti
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naudg. Todél investuotojas turi pasirinkti jam priimting investavimo strategija, kuria biity galima
jvertinti prielaidas ir tinkamai prognozuoti ateities jvykius.

Gabaix ir Laibson (2000) sukiiré sprendimy priémimo proceso modelj, paremtg riboto racionalumo
idéja. Autoriai sprendimy priémimo procesg vaizdavo sprendimy medziu. Buvo atliktas eksperimentas
su 251 respondentu, kuriy buvo prasoma atlikti pasirinkimus sprendimy medyje. Buvo sudaryti
sprendimy medziai, kai pradzioje galima rinktis i§ 10 alternatyvy, véliau pagal pirming pasirinkta
alternatyva, galima pasirinkti kitas alternatyvas — i§ viso atliekami 5 pasirinkimai. Eksperimentu buvo
nustatyta, kurias alternatyvas respondentai linke pasirinkti. Esmé tokia, kad tolimesni sprendimai
priklauso nuo anksciau priimty sprendimy. Taigi, investuotojo sprendimo priémimas yra nenutrikstantis
procesas, kuris vyksta palaipsniui ir pasirinkus vieng alternatyva, véliau renkamasi kitos alternatyvos ir
priimamas galutinis sprendimas. ISanalizavus atliktus mokslinius tyrimy sprendimy priémimo kontekste,

3 pav. pateikta apibendrinta investuotojo sprendimo priémimo eiga.

PasiruoSimas Investavimo Alternatyvy Alternatyvy Alternatyvos

sprendimui alternatyvy pasirinkimas vertinimas pasirinkimas
nustatymas
« Investuotojui * Investuotojas siekia * Vyksta « Dél riboty istekliy « Pagal investuotojui
prieinama ribota naudos nenutrikstumas vertinamos tik priimting
informacija; maksimizavimo; procesas - kelios atrinktos investavimo
« Investuotojas turi « Renkamasi i ankstesnis alternatyvos strategija
ribotus isteklius keleto alternatyvy, sprendimas turi * Nejmanoma tiksliai pasireqkama
informacijai bet visos itakos vélesniems; nustatyti tinkamiausia
jvertinti. alternatyvos * Generuojamos kiekvienos alternatyva;
nezinomos. naujos alternatyvos « Sprendimg veikia ir
alternatyvos, i3 naudingumo. psichologiniai,
dalies pakeiciant emociniai
nustatytas veiksniai, oro
pirminiame etape. salygos.

3 pav. Apibendrintas investuotojo sprendimo priémimo procesas (Saltinis: sudaryta autorés)

Pagal neurofinansus ir ribota racionaluma tyrusius mokslininkus, investuotojas turi ribotas
galimybes Zinoti ir tinkamai analitiSkai jvertinti turimg informacija, Mastymas yra neurologiskai brangus
procesas, o pagal riboto racionalumo teorijg investuotojui nejmanoma Zzinoti ir gebéti jvertinti visos jo
investavimo sprendimams galincios turéti jtakos informacijos (1 etapas — pasiruosimas sprendimui). Dél
investuotojo galimybiy ribotumo, jis negali zinoti visy alternatyvy. Ir, nors siekiama naudos
maksimizavimo, taciau investuotojas geba nustatyti tik dalj i§ visy galimy alternatyvy (2 etapas —
alternatyvy nustatymas). Tada vyksta alternatyvy pasirinkimas — tai nenutrukstantis procesas, kurio metu
pradzioje pasirinktos alternatyvos gali buiti modifikuojamos, koreguojamos. Sprendimai priimami pagal
analizuotg Gabaix ir Laibson (2000) sprendimy priémimo proceso modelj (3 etapas — alternatyvy
pasirinkimas). Galiausiai pasirinkus keleta priimtiny alternatyvy siekiama jas tinkamai kiekybiskai

jvertinti. Tacdiau dél riboto racionalumo teorija nustatytu investuotojo ribotumo nejmanoma visiskai
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tiksliai jvertinti galimy rezultaty, ateities perspektyvy priémus konkrety sprendimg (4 etapas —
alternatyvos vertinimas). Taigi investuotojas renkasi pagal jo rizikos tolerancijg, investavimo strategija
ir tikslus priimtiniausig alternatyva. Taip pat sprendimui jtakos turi ne vien kiekybiskai jvertinami
rodikliai, bet ir emociniai, psichologiniai veiksniai (5 etapas — alternatyvos pasirinkimas). Todél galutinis
sprendimas yra kompleksinis pasirinkimas, i kurj jtraukiama tiek kiekybiné, statistiné analize,

individualtis investuotojui svarbiis tikslai ir jj veikianti emociné biisena.

2.3.2 Iracionalumo samprata ir juo paremtas investuotojo elgesys

Klasikinés finansy teorijos paremtos tuo, kad investuotojas yra racionalus — priimdamas
sprendimus jvertina visas aplinkybes ir atlikdamas kokj nors veiksmg siekia didziausios ekonominés
naudos su maziausia prisiimama rizika. Iracionalumas suvokiamas kaip tobulo racionalumo triikkumas
arba nebuvimas, atsirandantis dél to, kad individo mastymo procesui jtakos turi ir jvairts psichologiniai
veiksniai, kurie gali paskatinti priimti sprendimus, nebitinai generuosianc¢ius didziausig ekonoming
naudg (Macijauskas, 2015). XIX a. neoklasikai sukiir¢ homo economicus koncepcija. Homo economicus
— tai tradicinése finansy teorijose apibiidinamas zmogus, kuris yra racionalus ir priima sprendimus
sickdamas didziausios naudos. Taciau jau XX a. Keinsas sukrtikavo $ig teorijg teigdamas, kad Zzmogus
ne visada gali zinoti ir tinkamai jvertinti visg prieinamg informacija. Teigta, kad dazniau pasitaiko ribotas
racionalumas, paremtas tuo, kad zmogus turi ribotas galimybes suzinoti ir jvertinti informacijg. Taikant
fundamentalig ar techning analiz¢ taip pat daroma prielaida, kad investuotojo veiksmai yra racionalls —
vertinama praeities informacija, jmonés ateities perspektyvos, finansiniai rezultatai, veikla ir pagal tai
priimamas investavimo sprendimas, siekiant gauti kuo didesn¢ ekonomin¢ nauda. Tiriant rinkos
anomalijas, sprendimai gali biiti neparemti jokios informacijos analizavimu, jy priémimui jtakos turi
psichologiniai, socialiniai veiksniai, rinkos désningumai, kurie nepriklauso nuo fundamentiniy veiksniy.

Siekiant paaiskinti rinkos anomalijas buvo remiamasi elgsenos finansy teorija. Pladiai
diskutuojama ir analizuojama teorija, paaiskinanti rinkos anomalijas buvo pristatyta 1986 m. autoriy
Kahneman ir Tversky, kurie nustaté, kad investuotojai ne visada elgiasi racionaliai. Autoriai nustaté, kad
pagal racionalios elgsenos principus turéty biiti pasirenkama tokia investicija, kuri atnesty didziausig
graza jvertinant grazos tikimybe. Taciau buvo nustatyta, kad investuotojy pasirinkimas daznai priklauso
nuo to, kaip situacija yra pateikiama ir apibiidinama (angl. framing effect). Taip pat buvo nustatyta, kad
ne visos anomalijos atsiranda dél neracionalaus elgesio. Pavyzdziui, Sausio efektas (detaliau
apibidinama 2.4 skyrelyje). Siuo atveju investuotojai racionaliai siekia parduoti nepasiteisinusiais

investicijas mety pabaigoje, siekia sumazinti mokamus mokescius, o véliau Sausio mén. perka naujus
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investicinius instrumentus. Taigi, nors investuotojai racionaliai priima investicinj sprendima, tai sukelia
anomalijg. Taciau Sausio efekto anomalijai jtakos turi ne vien minéta prieZastis.

Kitas svarbus elgsenos finansy tyrimas siekiant paaiskinti rinkos anomalijy atsiradimg buvo atliktas
Shiller (2003). Jis nustaté tris principus, priestaraujancius efektyvios rinkos hipotezei: pernelyg didelis
kintamumas rinkose (angl. excess volatility), griztamojo rysio efektas (angl. Feedback model) ir Cotter
ir McGeever (2016) darbe taip pat minéta protingy pinigy (“smart money”) ir neprofesionaliy
investuotojy investavimo skirtumus.

Schwert (2002) taip pat analizavo skirtingy investuotojy tipy investavimo principus ir uzdirbama
graza. Pagal efektyvios rinkos hipotezés prielaidas ir neprofesionaliis investuotojai turéty pasiekti
viduting graza. Taciau buvo nustatyta, kad neprofesionaliis investuotojai, kurie aktyviau dalyvauja
rinkoje pasiekia mazesn¢ graza nei pasyvus investuotojai dél sumokamy transakcijy mokesciy. Taip pat
buvo nustatyta, kad vyrai linke aktyviau dalyvauti rinkoje nei moterys, todél vyry pasiekiama graza,
jvertinus rizikg, yra mazesné. Taciau anomalija yra ne dél transakcijy kasty, o todél, kad vieni
investuotojai sugeba rasti investicijas, kurios pasiekia geresniy rezultaty nei kiti. Investuotojai yra linke
parduoti aktyvus, kuriy kaina Zenkliai pakilo per keleta savaiéiy ir taip uzdirbti mazesn¢ graza uz tuos
investuotojus, kurie aktyvus laiké ilgiau. Cotter ir McGeever (2016) teigimu rizikos draudimo fondy
(“smart money”) veiksmai kapitalo rinkose skatina anomalijy iSnykimg ir neracionalius poelgius, o
investiciniy fondy (“dumb money”) veiksmai skatina anomalijy gyvavimg JAV birzose.

Ricciardi ir Simon (2000) taip pat tyré, kokios jtakos investuotojy emociné, psichologiné biisena
turi jy priimamiems investavimo sprendimas. Autorius analizavo Siuos elgsenos finansy principus: per
didelis pasitikéjimas savimi, kongityvinis disonansas, apgailestavimo teorija (angl. regret theory) ir
prospekto teorija (angl. prospect theory) ir pateiké investavimo strategija, kurios reikty laikytis, norint
iSvengti sprendimy priémimo emociniu pagrindu ir zmogiskyjy klaidy. Stambaugh, Yu, Yuan (2012)
tyré, kokios jtakos investuotojo sentimentai turi anomalijy egzistavimui. Autoriai naudojo pagrindiniy
komponenciy metoda, regresing analiz¢. Nustatyta, kad investuotojo sentimentas turi jtakos akcijy kainy
pervertimui ar nejvertinimui tam tikrais laikotarpiais.

Apibendrinant atliktq mokslinés literatiiros analize, rinkos anomalijy atsiradimqg aiskinancios
elgsenos finansy teorijos principus autorés nuomone galima suskirstyti j tris grupes. investuotojo
pasirinkimq ir sprendimo priemimq veikiancius psichologiniu ir emocinius veiksnius, bendrq
investuotojy nuomone formuojancius veiksnius ir visai rinkai jtakos turincius veiksnius (zr. 4 pav.).
Investuotojo sprendima veikia tokie veiksniai kaip per didelis pasitikéjimas savimi, per didelé reakcija,
individualus informacijos interpretavimas ir kt. — nuo jy priklauso konkretaus investuotojo priimamas

sprendimas, elgsena dalyvaujant rinkoje. Kita grupé — investuotojy bendra nuomoné. | $ig grupe jeina ir
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kiekvieno investuotojo individualiis sprendimai, nes i$ susidaro bendra nuomoné ir tokie veiksniai, kurie

veikia grupe investuotojy, o ne kiekvieng atskirai, pvz. griztamojo rySio efektas ar kongityvinis

disonansas. Trec¢ia grupé apima anksciau minétas, nes nuo visy investuotojy priklauso rinkos tendencijos.

Taciau yra veiksniy, kurie turi jtakos ne kiekvienam investuotojui ar jy grupei atskirai, bet visai rinkai —

tai rinkos kintamumas ir skirtumai tarp profesionaliy ir neprofesionaliy investuotojy, dél kuriy turéty buti

pasiekta pusiausvyra rinkoje.

¢ Kintamumas rinkose;
Rinkos veiksniai * Profesionaly ir neprfesionaliy
investuotojy skirtumai.

 Grjztamojo rysio efektas;
Investuotojy bendra nuomoné « Kongityvinis disonansas;
* Per didelé reakcija.

* Per didelis pasitikéjimas savimi;

* Apgailestavimo teorija;
Investuotojq veikiantys veiksniai * Prospekto teorija;

* Informacijos interpretavimas;

* Per didelé reakcija.

4 pav. Investuotoja veikian¢iy elgsenos finansy veiksniy apibendrinimas (Saltinis: sudaryta autorés)

Pagrindiniai visoms trims grupés priklausantys principai aiSkinami elgsenos finansy teorija:

Didelis kintamumas rinkose. Shiller (2003) teigimu efektyvios rinkos modeliai negali paaiskinti
itin didelio kintamumo, egzistuojancio kapitalo rinkose. Jei rinkos kintamumas yra didesnis, negu
prognozuotas pagal EMH modelius, teigiama, kad néra jokios aktyvo kainos pokytj
paaiskinancios prieZasties, ir pokytis pagrinde yra nulemtas psichologiniy priezas¢iy.

Griztamojo rySio efektas. Shiller (2003) teigimu, kai akcijy kainos auga ir kai kurie
investuotojai uzdirba i$ to pelna, tai patraukia ir kity démesj, skatina virusinj (angl. word-of-
mouth) informacijos skleidima ir tai sukelia lukesCius d¢l dar didesnio kainos augimo ateityje.
Dél sio proceso padidéja ty aktyvy paklausa ir tai dar labiau sukelia jy kaing ir susidaro kainy
augimo burbulas. Taciau, dél to kad kainy augimas pagrinde yra nulemtas investuotojy likesciy,
o ne jmongés finansiniy rezultaty, augimo perspektyvy, burbulas galiausiai subliiiksta ir aktyvy
kainos vél nukrenta. Griztamojo rysio efektas gali sukelti ir atvirkstine situacija, kai plinta

nesé¢kmingo investavimo ] kai kuriuos aktyvus istorijos, sklinda informacija, kuri sukelia
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pesimistinius liikes¢iui ir tai sukelia atitinkamy aktyvy kainy mazéjima. Sis principas aktualus ir
kriptovaliuty rinkoje. Daznai atsiradus naujai kriptovaliutai skelbiama daug informacijos apie jos
veikima, naudg. Tai sukelia lukescius, kad ateityje ji bus perspektyvi, kaina augs. Jei apie kurig
nors valiuta teigiamai atsiliepia pripazinti investuotojai, taip pat sukeliamas virusinis
informacijos skleidimas.

Profesionaliy ir neprofesionaliy investuotoju skirtumai. Pagal EMH teigiama, kad kai
neprofesionallis investuotojai iracionaliai nusiperka investiciniy instrumenty, profesionaliis
investuotojai (“smart money”’) juos parduoda, arba kai neprofesionalils investuotojai iracionaliai
parduoda investicinius instrumentus, profesionalils jas nusiperka ir taip yra eliminuojamas
iracionalaus investuotojo efektas rinkoje. Taciau Shiller (2003) teigia, kad profesionaliis
investuotojai ne visada gali sureguliuoti iracionalius veiksmus rinkoje, todél atsiranda
neracionaliy investiciniy sprendimy ir sukeliamos anomalijos. Autoriaus teigimu, profesionalts
investuotojai visada gali nusipirkti iracionaliy investuotojy parduotas akcijas. Taciau
profesionalils investuotojai ne visada gali parduoti (angl. “short sell”’). Tokia situacija susidaro,
kai visas atitinkamos jmonés akcijas nusiperka fanatikai (angl. zealots), jie vykdo sandorius tik
tarpusavyje, ir yra vieninteliai, kurie gali nulemti akcijos kaing. Kriptovaliuty rinkoje Sis veiksnys
taip pat aktualus. Sioje rinkoje yra daugiau neprofesionaliy investuotojy nei akcijy, todél
galimybés iSlaikyti rinkg pusiausvyroje yra mazesnés. Taip pat konkrecios kriptovaliutos didzigja
dalj gali biti jsigijusi grupés investuotojy, kurie gali daryti reikSmingg jtakg kainy svyravimas ir
vykdyti sandorius tarpusavyje.

Per didelis pasitikéjimas savimi. Tai situacija, kai investuotojas pervertina savo gebéjimus
interpretuoti informacijg ir nuspéti aktyvy kainy kitimg ateityje Galser ir Weber (2007) isskiria
tris per didelio pasitikéjimo rasis:

» Pervertinimas (angl. miscalibration). Investuotojas priimdamas sprendima daznai biing
pervertines savo geb&jima nustatyti, kad sprendimas yra teisingas, todél nejvertinamas tas
atvejis, kad investuotojas galéjo neteisingai interpretuoti informacijg.

» Kintamumo numatymas (angl. volatility estimates). Investuotojai yra link¢ manyti, kad
akcijy grazos, akcijy indekso kintamumas bus maZzesnis (nustatomos mazesnés kitimo
ribos), negu jos buvo praeityje. Taip pat nejvertinamas ir rizikos premijos kintamumas
lyginant su istoriniais duomenimis.

> Geresniy nei vidutiniai rezultatai pasickimas (angl. Better then average effect). Zmonés
yra link¢ manyti, kad jie gali pasiekti geresniy nei vidutiniy rezultaty, jvertinant jy
analitinius jgiidZius, geb¢jima pasirinkti didesn¢ graza generuojancius aktyvus.
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» Dél savo galimybiy pervertinimo sukeliamas didesnis kintamumas rinkose (Tseng, 2006).
Nustatyta, kad individai daznai pervertina savo galimybes, kai sprendzia sudétingas
uzduotis, pvz. investuojant j finansinius instrumentus, prognozuojant jy graza. Tokie
investuotojai prekiauja aktyviau, didina rinkos gylj ir tai sukelia didesnj kintamuma
rinkose. Daznai per greitai parduodamas kylanc¢ios akcijos, o krentancio laikomos per
ilgai. Barber, Odean (2001) nustaté, kad prekiaudami internetu investuotojai yra per daug
pasitikintys savo jégomis, perka/parduoda akcijas dazniau ir taip sukelia didesnj
kintamuma rinkose. Kriptovaliuty rinkoje prekyba vyksta daugiausia tik internetu,
nereikalingos finansinés institucijos, kurios gali nukreipti investuotojg priimti kitokj
sprendima, jspéti dél rizikos. Tod¢l sukeliamas dar didesnis kintamumas rinkoje, nes
galima aktyvi prekyba, transakcijy kastai néra dideli.

Per didelé reakcija (angl. overreact) (Tseng, 2006). Nustatyta, kad investuotojai linke per smarkiai
reaguoti | signalus, zinomus turint privacia, vieSai neskelbiamg informacija, taciau per silpnai
reaguoja | signalus, kurie zZinomi i§ vieSai prieinamos informacijos. Kai turima privati informacija
sutampa su vieSai prieinama, pasitikéjimas tokia informacija zenkliai iSauga. Taciau, kai viesai
prieinama informacija nesutampa su turima privacia, pasitikéjimas ta informacija mazéja nezymiai.
Nustatyta, kad net profesionaliis investuotojai yra linke¢ nepakankamai jvertinti neigiamg informacija,
tadiau jie pervertinta teigiamg. Si prielaida buvo patvirtinta ir Shiller (2000) atliktame tyrime. Pries
Dot-Com burbulo sprogimg dauguma ,,Wall Street* analitiky atliko pernelyg optimistines prognozes,
netgi agitavo pirkti tas akcijas, kurias patys seké. Taciau jvyko buliy rinkos sprogimas ir pasirodé,
kad prognozés buvo per daug optimistiskos ir net profesionaliis investuotojai nesielgé racionaliai, jy
elgesj biity galima apibrézti tik riboto racionalumo sgvoka.

Kongityvinis disonansas. Pagal Sig teorija, asmuo jau¢ia jtampa ir nerimg, jei minios elgesys
priestarauja jo jsitikinimas. Tokiu atveju galimi du pasirinkimai: 1. Pakeisti savo jsitikinimus,
nuomong.; 2. Pakartotinai jvertinti ir pagristi savo pasirinkima, kuris prieStarauja minios
pasirinkimui. Investuotojai daznai yra linke ilgiau laikyti investicija, kuri generuoja mazesne¢ nei
tikétasi graza, nes taip neparodoma, kad priimtas blogas investicinis sprendimas.

Apgailestavimo teorija. Pagal Sig teorija, investuotojas jvertina ir gailis dél praeityje patirto
nuostolio, nes buvo priimtas neteisingas sprendimas ir ateityje priimant kitus sprendimus, stengiasi
nekartoti tos pacios klaidos.

Prospekto teorija. Pagal §ig teorijg investuotojas geriau renkasi garantuotg pelng, negu galimybe

uzdirbti didesne graza, taciau su tikimybe, kad grazos gali ir nebuti. Pavyzdziui, investuotojai labiau

34



linke rinktis gauti 5000 Eur garantuotg pelna, negu 80 proc. tikimybe gauti 7000 Eur pelng su 20
proc. tikimybe, kad pelnas bus lygus 0.

¢ Informacijos interpretavimas. Pasak Tseng (2006) individai atlikdami ateities prognozes daugiau
remiasi naujausia informacija, nejvertindami to, kad paskutiniai jvykiai galéjo buti atsitiktiniai. Kai
suformuojama kokia nors hipoteze, individai yra linke neatsizvelgti | naujg informacija,
priestaraujancig jy hipotezei, tac¢iau daznai naujau informacija neteisingai suprantama, kaip
papildomas jrodymas priimtai hipotezei. Nustatyta, kad individai daznai pernelyg smarkiai reaguoja

1 naujg informacija, kuria paskelbiami netikéti, drastiski jvykiai.

Pagrindiné efektyvios rinkos hipotezés kritika kyla i§ elgsenos finansy Salininky. Taciau efektyvios
rinkos hipotezé vis dar nepaneigta, nes kol kas néra sukurta alternatyviy modeliy, kuriais bty galima
tirti kapitalo rinky kainy kitima, atlikti prognozes jvertinant ir psichologinius veiksnius, investuotojo
iracionalumg. Naujai sukurtas placiausiai pripazjstamas ir analizuojamas bei taikomas atlternatyvus
modelis - adaptyvios rinkos hipotezé (angl. Adaptive Market Hypothesis, AMH). Sia teorija pirmasis
paskelbé Andrew H. Lo (2004), ir ji apjungia efektyvios rinkos hipotezés ir elgsenos finansy teiginius.
Teigiama, kad rinkos efektyvumas egzistuoja, taciau jis kinta priklausomai nuo sglygy ir laiko.
Sprendimai priimami bandymy-klaidy keliu, individai daro klaidas ir adaptuojasi, nebekartodami ty
paciy klaidy. Nustatyta, kad emocijos veikia individy nuomong. Kai investuotojai priima investavimo
sprendimus kintancioje globalioje aplinkoje, jie nesielgia racionaliai ir priima sprendimus mokydamiesi
i§ savo klaidy (Tseng, 2006). Teigiama, kad rinkos gali biiti efektyvios tam tikrais periodais, taciau
ivykus dideliam sukrétimui, pvz. ekonominei krizei, efektyvumas sumazéja. Taciau po to, rinkos vél gali
prisitaikyti ir tapti efektyviomis. Rinkos saglygoms kei¢iantis, pelno ir nuostolio galimybés kinta cikliskai,
todél vienu periodu geriau rinktis vertés, kitu — augimo strategijas investuojant j vertybinius popierius.
Pagal EMH yra nustatyta vienintelé¢ pusiausvyra, kada rinka yra efektyvi, o pagal AMH rinkos nuolat
kinta ir pasiekiama vis nauja pusiausvyra. Pagal AMH investavimo strategijos ir portfelio graza taip pat
turéty keistis skirtingais periodais. Po Sios publikacijos dauguma mokslininky tyré adaptyvios rinkos
hipotezg ir bandé patikrinti jos egzistavimg jvairiose rinkose.

Kim, Shamsuddin, Lim (2010) naudojo autokoreliacijos testus ir nustaté, kad akcijy graza kinta
skirtingais periodais. Taip pat naudodami regresing analiz¢ autoriai nustaté, kad akcijy grazos
prognozavimo galimybés taip pat kinta priklausomai nuo ekonomikos ciklo — nustatyta, kad nejmanoma
prognozuoti akcijy grazos vykstant rinkos grititims, tac¢iau esant ekonominéms ar politinéms krizéms
akcijy graza ir jy kainas prognozuoti yra maziau sudétinga. Urquhart, McGroarty (2015) tyré AMH
taikyma JAV rinkoje tiriant kalendorines anomalijas. Autoriai taiké pogrupiy analiz¢ (angl. subsample
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analysis) ir regresing analize¢ ir nustaté, kad AMH galima geriau paaiskinti egzistuojancias kalendorines
anomalijas nei EMH. Urquhart ir Hudson (2013) analizavo JAV, JK ir Japonijos akcijy rinkas, taiké
tiesings ir netiesinés regresijos testus siekiant nustatyti, kaip akcijy grazos priklausomybé kito skirtingais
periodais. Autoriai suskirsto akcijy grazos elgseng j 5 riiSis nuo efektyvios iki visiSkai neefektyvios
rinkos, kur efektyvioje rinkoje akcijy graza yra visiSkai nepriklausoma nuo rinkos veiksniy, o
neefektyvioje — visisSkai priklausomai nuo jvairiy rinkos, ekonominiy veiksniy. Atliktame tyrime
nustatyta, kad kai kuriais periodais rinka yra efektyvi, o kitais periodais neefektyvi arba adaptyvi ir
atliktas tyrimas patvirtina AMH teiginius. Verheyden, et. al. (2015) taiké AMH tiriant JAV, Europos ir
Azijos rinkas atitinkamai tiriant indeksus S&P 500, Euro Stoxx 50 ir Nikkei 225 periode nuo jy
atsiradimo iki 2013 m. Atlikti 6 skirtingi empiriniai testai ir nustatyta, kad iki 1980 m. analizuojamos
rinkos nebuvo efektyvios, ta¢iau po 1980 m. daugeliu periody buvo galima nustatyti silpnos formos
efektyvuma.

Nustatyta, kad investuotojo veiksmus ir pasirinkimus veikia jvairiis psichologiniai ir emociniai
veiksniai. Jais aiSkinama neracionali arba riboto racionalumo elgsena, rinkoje egzistuojancios
anomalijos. Elgsenos finansy tyrimuose nustatyta, kad svarbu atsizvelgti ne tik j kiekybiSkai
iSmatuojamas rinkos tendencijas, pelno galimybes, bet ir j kiekvienam individo sprendimui jtakos
turincius elgsenos veiksnius, kurie biidingi tiek profesionaliems, tiek neprofesionaliems investuotojams.
Apibendrinus atliktus tyrimus pagal adaptyvios rinkos hipotezés prielaidas galima teigti, kad §i teorija
geriau atspindi kapitalo rinky elgseng nei efektyvios rinkos hipotezé. Rinkos stabiliais periodais daznai
buna bent silpnos efektyvumo formos, tac¢iau per ekonomines krizes ar kitus Sokus efektyvumas

sumazg¢ja. Bet véliau rinkos prisitaiko prie pakitusiy saglygy ir jos artéja prie rinkos efektyvumo biisenos.
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2.4 Kapitalo rinkos anomalijos

[Sanalizavus moksling literatirg nustatyta, kad investuotojo sprendimo priémima veikiantys
psichologiniai veiksniai, emocijos atlicka svarby vaidmenj sprendimo priémimo procese.
Neprofesionalils investuotojai uzima nemaza rinkos dalj, jy elgesys daznai yra riboto racionalumo,
neparemtas iSsamia analize. Daznai informacija yra netinkamai jvertinama, arba nejmanoma jvertinti
visos prieinamos informacijos, todé¢l sprendimas priimamas remiantis ne fundamentiniy tradicinése
finansy teorijose apibréziamy veiksniy vertinimu, o psichologiniais veiksniais, masiy psichologija.
Profesionaliy investuotojy sprendimai taip pat ne visada yra racionaliis. Todél rinkoje yra galimybé
susiformuoti kapitalo rinkos anomalijoms — tokioms situacijoms, kai akcijy graza gali biiti didesné nei
viduting, didesné nei jvertinta pagal vienfaktorinji CAPM. Taigi Siame skyriuje apibiidinamos placiausiai
mokslingje literatiiroje analizuojamos anomalijos. Jas, autorés nuomone, galima suskirstyti j tris grupes:

e Kalendorinés anomalijos (Sausio efektas, Savaités dienos efektas, Helovyno efektas);
¢ Imonés veiksniy nulemtos anomalijos (Imonés dydzio efektas, Vertés efektas);
¢ Kitos anomalijos (Momentum efektas).

Savaités dienos anomalija pirma karta buvo paminéta Siy autoriy darbuose: Cross (1973), French
(1980), Keim ir Stambaugh (1984), Rogalski (1984), Aggarwal and Rivoli (1989). Bene zymiausias
tyréjas yra Fama French (1980), kuris vienas pirmyjy nustaté, kad vidutinis akcijy pelningumas
pirmadien] yra reikSmingai mazesnis nei kitomis dienomis. Jis tyré Niujorko akcijy birzg 1953-1977 m.
Taip pat autorius pateiké regresijos lygti su 5 kintamaisiais, kuri padeda jvertinti, ar savaités dienos
efektas egzistuoja. Véliau Kato (1990) atliko panasy tyrimg ir nustaté, kad anomalijos egzistuoja ir
Tokijo akcijy birzoje. Wang, Li and Erickson (1997) atliko tyrima Niujorko, Amerikos ir NASDAQ
birzose 1962-1993 m. ir patvirtino, kad pirmadien] vidutinis akcijos pelningumas yra maZzesnis nei
kitomis savaités dienomis. Dubois and Louvry (1995) atliko reikSminga tyrimg ir analizavo 11 akcijy
indeksy 9 salyse ir nustaté, kad pirmadien]j patiriamas nuostolis, taciau jis kompensuojamas anomaliu
pelnu, kuris pasiekiamas ketvirtadien;.

Ajayi, Mehdian, Perry (2004) nustaté, kad pirmadienj akcijy indekso graza mazesné nei kitomis
savaités dienomis yra Cekijoje, Baltijos Salyse, Rumunijoje ir Slovakijoje, ta¢iau koeficientas
reikSmingas yra tik Lietuvoje ir Estijoje, o Rusijoje pirmadienj akcijy indekso graza yra reikSmingai
didesné nei kitomis dienomis. Taciau tik Estijoje pirmadienio graza reik§mingai skiriasi nuo kity dieny
grazos. Taigi nustatyta, kad besivystanciose Ryty Europos rinkose savaités dienos anomalija beveik
neegzistuoja. Panasius rezultatus gavo ir G, N. ir T. Kohers, Pandey (2004), kurie tyré didziausias akcijy

rinkas. Vertinant tik 1991-2002 m. perioda (nes toks laikotarpis buvo analizuotas pries tai minéty autoriy)
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nustatyta, kad pirmadien;j akcijy graza yra reikSmingai mazesné tik vienoje i§ didziyjy rinky — Japonijos.
Taigi nustatyta, kad nuo 1991 m. savaités dienos anomalija beveik neegzistuoja. Taciau G, N. ir T.
Kohers, Pandey (2004) ir Schwert (2002) tyré ir ankstesniy mety duomenis. Savaités dienos anomalija
tyré ir Schwert (2002) — nustatyta, kad nuo 1978 m. pirmadienio graza reikSmingai neskirtinga nuo kity
savaités dieny grazos — §i anomalija lakui bégant tampa vis maziau reikSminga. Tokj patj rezultatg gavo
ir G, N. ir T. Kohers, Pandey (2004) tyr¢ 1980-2002 m. duomenis. Nustatyta, kad rinky, kuriuose
pirmadien] akcijy indekso graza reikSmingai skiriasi nuo kity dieny grazos, skaiCius kiekviename i$
analizuoty periody vis maz¢ja. O nuo 1998 m. né vienoje i$ analizuoty didZiausiy pasaulio rinky savaités
dienos anomalija nepasireiskia.

Siai anomalijai néra mokslinio paaikinimo, pagrindimas remiasi labiau psichologiniais veiksniais.
Teigiama, kad prie§ savaitgalj investuotojai ir spekuliantai yra nusiteike optimistiskai. Brahmana, Chee-
Wooi, Ahmad (2010) nustaté, kad psichologiniai veiksniai turi jtakos savaités dienos anomalijai. Dél to,
kad pirmadienis yra pirma savaités diena, kai prasideda prekyba birzose (savaitgalj birzos nedirba)
investuotojai jaucia didesn¢ baimg prarasti pinigus. Taip pat jie atlieka saves jsivertinimg analizuodami
pokyc¢ius rinkoje pirmadienj ir siekia sumazinti gailes¢io jausma, nes ne vien jy turimi vertybiniy popieriy
kainos krenta tg diena, bet ir visa rinka. Taip pat autoriai nustaté, kad dauguma blogy Ziniy pasirodo
pirmadien; ir tai sukelia investuotojams baimés dél priimty investiciniy sprendimy teisingumo.

Savaités dienos anomalija buvo tirta ir kriptovaliuty rinkoje. Taciau $ios naujai susiformavusios
rinkos tyrimai buvo pradéti tik 2017 m. Be to, kriptovaliuty rinka, skirtingai nei akcijy rinka, veikia 7
dienas per savaite. Todél buvo analizuojama, ar kurig nors dieng graza yra zenkliai didesné nei kitomis
dienomis, darant prielaida, kad ta diena nebiitinai turi biiti penktadienis. Vieni pirmyjy tyrusiy savaités
dienos anomalijos egzistavimg kriptovaliuty rinkoje buvo Kurihara ir Fukushima (2017). Autoriai
analizavo 2010-2016 m. periodg ir tyré tik Bitcoin kriptovaliutos kainos kitimg. Autoriai taiké Dickey-
Fuler testa siekiant nustatyti, ar laiko eiluté yra stacionari. Taip pat taiké regresine analize ir Ljung-Box
testa siekiant nustatyti, ar egzistuoja autokoreliacija. Buvo nustatyta, kad rinka néra silpno efektyvumo
formos, nes kainos kinta ne pagal atsitiktinio klaidziojimo teorija. Analizuojamas periodas buvo
padalintas j dvi dalis. Buvo nustatyta, kad pirmu periodu Bitcoin pelningumas treciadienj ir ketvirtadienj
yra reikSmingai didesnis nei kitomis dienomis, taciau antru periodu §i anomalija yra Zenkliai silpnesné.

Véliau $ig anomalijg tyré Caporale ir Plastun (2017). Autoriai j tyrima jtrauké daugiau kriptovaliuty
— 1§ viso buvo tirta 10, kuriy rinkos kapitalizacija buvo didziausia. Analizuotas 2013-2017 m. periodas.
Autoriai tirdami anomalijg naudojo vienfaktoring dispersing analizg, Stjudent’s-T statstikg, Kruskal-
Wallis testg ir regresing analize. Taip pat buvo siekiama nustatyti anomalijos egzistavimg naudojant

automatizuota investavimo strategija. Gautas rezultatas, kad savaités dienos anomalija egzistuoja tik
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Bitcoin valiutos atveju. Taip pat nustatyta, kad anomali, Zenkliai didesné graza pasiekiama pirmadien;.
Tada panaudojus automatizuotg investavimo sistema buvo skai¢iuojama, kokig graza galima pasiekti, jei
pirmadien] ryte Bitcoin nuperkami, o vakare jie parduodami. IS viso buvo atliktos 245 tokios
pirkimo/pardavimo operacijos ir 60 proc. i$ jy buvo pelningos. Baur, Cahil, Godfrey, Liu (2017) taip pat
tyré savaités dienos anomalijg. Autoriai analizavo Bitcoin valiuotos graza 2010-2017 m. ir nustaté, kad
pirmadieniais ir antradieniais pasiekiama didesné vidutiné graza nei kitomis dienomis.

Kita analizuojama sezoniné anomalija — Sausio ménesio. Pagal $ig anomalija sausio ménesj akcijos
pasiekia Zenkliai didesne graza nei likusiais kitais 11 ménesiy. Si anomalija yra viena i§ labiausiai
tyrinéjamy nuo 1976 m. (Gu, 2002). Autoriaus teigimu Sausio efektas ir tikétinas bei realus BVP
augimas, infliacija, metiné graza yra atvirkSciai priklausomi. Vieni pirmyjy $ig anomalijg tyré Rozeff ir
Kinney (1976), kurie analizavo vienody svoriy (angl. equal-weighted) Niujorko akcijy birzos indeksa
1904-1924 m. ir nustaté, kad Siuo laikotarpiu sausio ménesio akcijy graza buvo apie 8 kartus didesné
nei kitais ménesiai (sausio mén. — 3,48 proc.; kity mén. — 0,42 proc.). (Haug, Hirschey, 2006).

Gu (2002) ir Haug, Hirschey (2006) analizuotuose darbuose buvo nustatyta, kad sausio efektas
daugiausia buidingas mazos kapitalizacijos ijmonéms. Autoriai analizavo ir galimas to priezastis:

* Transakcijy kastai (Stoll and Whaley, 1983);

* Rizikos premijos ir tikétinos grazos sezonisSkumas (Chang, Pinegar, 1989, 1990; Kramer, 1994);

* D¢l verslo ciklo (Kohers, Kohli, 1992 ir Kramer, 1994);

* D¢l didesnés prekybos birzoje apimties ir mazesniy paliikany normy sausio ménesj (Ligon, 1997);

* Butaforijos efektas (angl. window dressing) — profesionaliis investuotai mety pabaigoje siekia
pasalinti i§ savo portfelio gédingus VP, kurie nepasieké gery rezultaty, kad fiksuojant mety rezultatus
ataskaitose nesimatyty prasty investicijy. Profesionallis investuotojai vertinami pagal jy pasiektus
rezultatus ir investavimo filosofija, todél siekiant, kad mety pabaigos ataskaita biity geresné, jie gruodj
parduoda pralaimétojus (angl. lossers) ir perka laimétojus (angl. winners). Taciau profesionaliy,
instituciniy investuotojy veiksmai labiau veikia didelés kapitalizacijos jmones, o anks¢iau teigta, kad
Sausio efektas didziausig jtaka turi mazos kapitalizacijos jmonéms. Todél Siai anomalija turi jtakos
smulkiy investuotoju veiksmai. Gruodj smulkiis investuotojai linke parduoti akcijas, kuriy kainos yra
kritusios siekiant sumazinti mokamus mokescius. Tada sausj jie vél reinvestuoja j akcijas. Turimas pinigy
kiekis daznai biina didesnis dél uz praé¢jusius metus iSmokéty premijy, gauty pajamy pardavus turétas
akcijas ir realizuojant ilgo laikotarpio kapitalo prieaugj. Taip pat nustatyta, kad butent smulkis
investuotojai aktyviausiai vykdo sandorius birZoje gruodzio-sausio mén.

Helovyno anomalija paremta tuo, kad akcijy graza lapkri¢io-balandzio ménesiais yra reikSmingai
didesné nei graza geguzés-spalio ménesiais. Sia anomalija pirmieji aprasé Bouman ir Jacobsen (2002),
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kurie atliko tyrima su 37 rinkose ir nustaté, kad 35 graza lapkri¢io-balandzio ménesiais buvo didesné nei
kitais ménesiais, o 20 rinky — graZa statistiskai reikimingai skyrési. Si anomalija skiriasi nuo kity
sezoniniy, nes jai maziausiais jtakos turi transakcijy kastai. Adrade, Chhaochharia, Fuerst (2012)
pakartotojo Bouman ir Jacobsen atlikta tyrimg su 37 rinky akcijy indeksais ir patvirtinto, kad graza
lapkric¢io-balandzio ménesiais buvo apie 10 proc. didesné. Autoriy nuomone, galima pasiekti gery
rezultaty rinkoje laikantis Sia anomalija paremtos investavimo strategijos. Jacobsen ir Zhang (2014)
atliko tyrima su visais egzistuojanciais akcijy indeksais ir su viso laikotarpio prieinamais duomenimis.
Buvo nustatyta, kad vasarg (geguze-spali) akeijy indekso graza yra reikSmingai mazesné uz nerizikinga
pelno norma (1,17 proc.) ir 46 i$ 66 rinky, akcijy graza vasarg buvo statistiSkai reikSmingai mazesné nei
kitais ménesiais.

Autoriy nuomone pagrindinis $ios anomalijos paaiskinimas yra atostogos. Buvo nustatyta, kad
atostogy ilgis ir laikas turi statistiSkai reikSmingos jtakos prekybos rinkoje aktyvumui. Autoriy nuomone
reikéty atlikti papildomy tyrimy siekiant nustatyti Sios anomalijos priezastis.

Baur, Cahil, Godfrey, Liu (2017) tyré ménesio anomalijas ir kriptovaliuty rinkoje. Buvo
analizuojama Bitcoin graza 2010-2017 m. Nustatyta, kad prekybos apimtis buvo mazesné vasaros
ménesiais ir didesné sausio ménesj, taCiau tai nepatvirtinta nei Sausio nei Helovyno anomalijy
egzistavimo.

Kita plac¢iai analizuojama anomalija — jmonés dydZio. Sios anomalijos esmé, kad maZos jmonés
(mazesnés kapitalizacijos) pasiekia geresniy rezultaty akcijy birZoje nei didelés jmonés. Reinganum
(1981) ir Banz (1981) buvo pirmieji, kurie nustaté Sios anomalijos egzistavimg JAV akcijy rinkoje ir tai
turéjo zenklios jtakos mazos kapitalizacijos akcijy investiciniy fondy plétrai (Horowitz, Loughran, Savin,
2000). Dijk (2011) aprasé tokius jmonés dydzio efekto anomalijos paaiskinimus:

* Rizika. Autoriaus analizuotuose tyrimuose nustatyta, kad jmonés nuosavo kapitalo dydis,
kapitalizacija ir buhalteriné verté (angl. Book-to-market value) yra rizikg lemiantys veiksniai. Taigi,
mazesnés jmonés laikomos rizikingesnémis;

 Likvidumas. Teigiama, kad mazos kapitalizacijos jmonés akcijy grazos premija yra kaip
kompensacija uz transakcijy kastus ir/arba likvidumo rizika;

* Investuotoju elgesys. Anomalija egzistuoja dél neracionalaus investuotojy elgesio. Jie linke
rinktis mazas jmones, nes tikisi jy augimo ateityje. Taip pat teigiama, kad investuotojai turi ne pilng
informacijg apie mazas jmones ir tikisi i$ tokiy jmoniy didesnés grazos.

* Statistinis atsitiktinumas. Manoma, kad Sios anomalijos egzistavimas nustatomas dél
atsitiktinumo. Tam jtakos turi duomeny analizés budai, klaidy tikimybé. Teigiama, kad dauguma

mokslininky tyrinédami Sig anomalijg naudojo tuos pacius duomenis, taciau tik tie darbai, kuriuose buvo
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jrodytas anomalijos egzistavimas, buvo publikuojami. Taip pat teigiama, kad labiausiai jmonés dydzio
efektas pasireiSkia sausio ménesj dél anks¢iau minéto Sausio efektg lemianciy priezaséiy.

Vertés efekto anomalija aiSkinama tuo, kad jmoniy, kuriy buhalterinés ir rinkos vertés santykis
(angl. book-to-market ratio), P/E rodiklis, dividendy pajamingumas yra aukstas akcijos pasiekia
abnoramlig graza lyginant su vienfaktoriniu CAPM (Schwert, 2002). Siuo efektu pagrjsta investavimo
strategijg iSpopuliarino Benjamin Graham. Kuo didesné B/M reik§Smé, tuo akcija yra fundamentaliai
pigesné — nejvertina, todél tokia akcija reikéty pirkti. Fama ir French taip pat jvertino, kad jmonés dydis
ir vertés efektas yra rizikos veiksniai ir jtrauké juos i vienfaktorinji CAPM pristatydami trijy faktoriy
CAPM modelj.

Momentum efektas (angl. Momentum Effect) — Sios anomalijos esmé, kad aktyvai praeityje
(analizuojamas 3-5 m. laikotarpis) generave didesne graza ateityje pasiekia geresniy rezultaty, nei
aktyvai, kuriy graza praeityje buvo mazesné (Schwert, 2002). Schwert (2002) atliko vertinima su
vienfaktoriniu ir trijy veiksniy CAPM ir nustaté, kad abu modeliai nepaaiskina Momentum efekto. Taip
pat buvo nustatyta, kad Momentum efektas egzistuoja ir sudarius gerai diversifikuota portfelj. Sia
anomalijg aiSkina elgsenos finansy teorija. Momentum efektas placiai analizuojamas mokslinéje
literatiiroje ir i$skiriamos §ios rusys (Zaremba, Czapkiewicz, 2017):

e Trumpo laikotarpio Momentum efektas — kai aktyvai, kurie pasieké aukstesne graza per
paskutinius 6 mén. ir toliau pasiekia auksStesng graza;
e Ilgo laikotarpio Momentum efektas — kaip pra¢jusiais metais aukStesng graza pasieke
aktyvai ir toliau generuoja didesn¢ graza;
e Amziaus nulemtas Momentum efektas — Sis efektas stipresnis tarp jaunesniy jmoniy akcijy;
e Dydzio nulemtas Momentum efektas — Sis efektas stipresnis tarp mazy jmoniy;
e B/M santykio nulemtas Momentum efektas — §is efektas stipresnis tarp jmoniy su aukstu
B/M santykiu.
e Likvidumo nulemtas Momentum efektas — §is efektas stipresnis tarp jmoniy, kuriy akcijos
yra likvidesnés;
e 52 savai¢iy Momentum efektas — Sis efektas stipresnis tarp jmoniy akcijy, kurios kainos yra
netoli auksc¢iausios 52 savaiciy kainos.
Autoriai atliko iSsamy tyrimg besivystanc¢iose Europos rinkose ir nustaté, kad stipriausiai tirtose rinkose
veikia amziau, likvidumo ir 52 savai¢iy nulemtas Momentum efektas.
Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz (2014) tyré Momentum efektg analizuodami $ios anomalijos

kritikg. Autoriai teigia, kad Sis anomalija egzistuoja ir pasirinkus ja paremtg investavimo strategija galima
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pasiekti didesne graza, nei investuojant pasyviai (kai investuojama j pasirinktg indeksa, fonda ilgesniam

laikui). I$skiriami Sie anomalijg patvirtinantys teiginiai:

1.

Dél Momentum efekto galima pasiekti didesne grqzq ir ji néra atsitiktiné. Buvo taikytas keturiy
faktoriy French modelis (modelis apraSytas 2.2 skyrelyje). Nustatyta, kad gragza dél Momentum
efekto analizuotu 1927-2013 m. laikotarpiu JAV akcijy birzoje buvo zenkliai didesné lyginant su
kitais j modelj jtrauktais efektais. Grazos skirtumas tarp praeityje kritusiy ir kilusiy akcijy kainy
buvo 8,3 proc. Atskirai buvo analizuota, kaip efektas pasireiskia trumpesniu 1 m. laikotarpiu ir
ilgesniu 5 m. laikotarpiu. Nustatyta, kad vertinant 1 m. laikotarpj, dél Momentum efekto 81 proc.
karty buvo pasiekta teigiama graza, o 5 m. laikotarpiu — 92 proc. Sie rezultatai taip pat buvo
geresni nei vertinant dél kity efekty gaunama graza.

Momentum efektu paremta investavimo strategija tinkama tik uzimant trumpgja pozicijq, bet
netinkama uzimant ilgqjq pozicijq. Padalinus dél Momentum efekto patiriama graza j graza gauta
dél trumpos/ilgos pozicijos uzémimo nustatyta, kad rezultatai skiriasi nezymiai. Tod¢l galima
teigti, kad dél Momentum patiriama didesné graza priklauso tiek nuo trumpos, tiek nuo ilgos
pozicijos uzémimo.

Momentum efektas vienodai stiprus tarp mazos ir didelés kapitalizacijos jmoniy. Su tuo paciu
duomeny rinkiniu buvo atliktas testas ir palyginat graza dél Momentum efekto tarp mazos ir
didelés kapitalizacijos jmoniy. Nustatyta, kad mazos kapitalizacijos jmoniy graza 9,8 proc., o
didelés — 6,8 proc. Skirtumas néra reikSmingai didelis.

Dél Momentum efekto gauta grgza yra teigiama, jvertinus ir transakcijy kastus. Buvo atliktas
tyrimas su 1998-2013 m. 19 iSsivys¢iusiy akcijy birzy duomenimis jvertinant jvykusias
transakcijas ir sumokétus mokescius ir nustatyta, kad transakcijy kastai sudaro nezymig dalj
uzdirbtos grazos dél Momentum efekto.

Momentum efektas gali biiti naudojamas, kaip vienas is faktoriy, renkantis, kuras akcijas jtraukti
j portfelj. Nustatyta, kad dél Momentum efekto galima pasiekti didesng nei vidutiné graza, efektas
stiprus tiek uzimant ilgaja ar trumpaja pozicija, tiek renkantis mazos ar dideslés kapitalizacijos
imonés, todél §j efekta reikéty jvertinti kaip vieng faktoriy sudarant investicijy portfel;.
Momentum efektas yra stiprus ir po jo paskelbimo ir patiriama grgza nemazéja. Analizuojant
1927-2013 m. JAV akcijy birza nustatyta, kad Momentum efektas visu laikotarpiu buvo
reikSmingas ir dél jo buvo patiriama didesné nei vidutiné graza.

Momentum efektas gali buti aiskinamas elgsenos finansais arba rizika. Remiantis 2.3 skyriuje
aptartu elgsenos finansy pozitiriu, teigiama, kad efektas egzistuoja dél to, kad investuotojai linke

per smarkiai reaguoti, todé¢l jie perka akcijas, kuriy kaina praeityje kilo ir dél to sukeliamas dar
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didesnis kainos augimas. Remiantis rizikos vertinimu teigiama, kad augancios jmonés yra
rizikingesnés ir Momentum efektu yra kompensuojama patiriama graza.

1 lenteléje pateiktas apibendrinti visy analizuoty rinkoje egzistuojan¢iy anomalijy bruozai. Visoms

anomalijos jtakos turi 2.3 skyrelyje analizuoti elgsenos finansy veiksniai, investuotojo ribotas

racionalumas. Taciau yra ir kiti veiksniai, kurie budingi tik konkreciai anomalijai.

1 lentelé. Kapitalo rinkos anomalijos ir jy egzistavimo priezastys

Anomalija | Anomalijos apibaidinimas Galimos anomalijos egzistavimo
prieZastys

Savaités Akcijy rinkoje — graZza pirmadienj yra | ¢ Psichologiniai veiksniai, investuotojy

dienos reikSmingai mazZesné. Kriptovaliuty nuotaika (prie§ savaitgali nuotaika
rinkoje — graza kurig nors savaités geresné,  investuojama  agresyviau,
diena reikSmingai skiriasi nuo kity pirmadien] jvertinami priimti sprendimai;
dieny graZos. e Pirmadienj dazniau paskelbiama

neigiama informacija.
Sausio Sausio meénesj pasiekiama didesné | ¢ Didesné prekybos apimtis;

graza nei kitais ménesiais ir sausio | e Siekis sumazinti mokamus mokes¢ius;
mén. graza reikSmingai skiriasi nuo | Butaforijos efektas.

kity mén. graZzos.
Helovyno | GraZa lapkricio-balandZio ménesiais | ¢ MaZesnis rinkos aktyvumas vasara;
yra reikSmingai didesné nei geguzés- | e Atostogy laikotarpis.

spalio ménesiais.

ménesio

Imonés Mazos kapitalizacijos jmoniy akcijy | ¢ Rizika (mazesnés kapitalizacijos jmonés
dydzio gra.ia. yra fiidesné p'ei dideles rizikingesnés);
kapitalizacijos jmoniy akcijy. e Likvidumas;
e Iracionalus investuotojy elgesys.
Vertés Imoniy akcijos, kuriy finansiniai | ¢ Rizika;
efekto §antykiniai rodikliai (P/E, buh'alj[erinés e Informacijos interpretavimas (manoma,
ir rinkos vertés santykis, dividendy kad renkamasi nepakankami jvertintos
pajamingumas) geresni generuoja akcijos)
didesne graza

Momentum | Aktyvy, kurie generavo didesne graza | e Rizika;

praeityje graZza buna didesné ir | e Per didelé reakcija.
ateityje, lyginant su tais, kurie
praeityje generavo mazesne graza
Pastaba: Geltona spalva pazymétos sezoninés anomalijos, pilka — jmonés veiksniy nulemtos, jos bidingos tik akcijy rinka,
mélyna — kitos ruiSies anomalija

Apibendrinant analizuotas rinkos anomalijas, galima teigti, kad po jy atradimo ir paskelbimo, jos
buvo placiai analizuojamas ir pasinaudojus jomis galima pasiekti didesn¢ ne vidutiné rinkos indekso ar
pagal CAPM jvertinta graza. Vienos placiausiy mokslinéje literatiiros analizuojamy anomalijy —

sezoninés ir Momentum efektas. Abiejy anomalijy priezastys aiSkinamos tiek elgsenos finansai, rizikos
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vertinimu ir kitais investuotojy sprendimo priémimg lemianciais veiksniai. Placiausiai analizuojamos
sezoninés anomalijos — Sausio ménesio, Helovyno ir savaités dienos. Nors analizuotuose moksliniuose
tyrimuose nustatytas, kad savaités dienos anomalija akcijy rinkose paskutinj deSimtmet] beveik
nepasireiskia, taciau kriptovaliuty rinkoje kai kurie autoriai nustaté jos egzistavima. Sezoniniy anomalijy
egzistavimas analizuotas ir kriptovaliuty rinkoje, ta¢iau Momentum anomalijos tyrimy neatlikta.
ISvestinés finansinés priemonés kriptovaliutoms sukurtos tik 2017 m. pabaigoje, o jomis naudojantis
galima lengviau jgyvendinti Momentum efektu paremta investavimo strategija. Tode¢l aktualu istirti Sio
efekto egzistavima ir galimg patirti grazg ir kriptovaliuty rinkoje. Vertés ir jmonés dydzio anomalijos
aktualios tik akcijy rinkoje, nes jy efektas priklauso nuo akcijas iSleidusiy jmoniy finansiniy rezultaty,
dydzio, finansiniy rodikliy. Tod¢l §iy anomalijy tyrimas neaktualus kritptovaliuty rinkoje ir toliau darbe

atlieckamame empiriniame tyrime jos nebus analizuojamos.

2.5 Rinkos efektyvumo ir anomalijy tyrimuy metodologija

2.5.1 Adaptyvios rinkos hipotezés tyrimu metodologija

Analizuoty autoriy darbuose AMH buvo tikrinama keletu skirtingy metody. Kim, Shamsuddin,
Lim (2010) naudojo autokoreliacijos testus, Urquhart, McGroarty (2015) taiké pogrupiy analizg ir
regresing analizg. Verheyden, et. al. (2015) atliko empirinius tyrimus ir skaiciavo ,,efektyvumo rodiklj*.
Tikrinta, ar pasirinkty rinky indeksai atitinka silpnos formos rinkos efektyvumo hipoteze.

Kim, Shamsuddin, Lim (2010) ir Urquhart, McGroarty (2015) naudojo autokoreliacijos testus.
Naudojant autokoreliacijos testa galima nesudétingai, bet patikimai nustatyti, ar yra priklausomybé tarp
atsitiktiniy laiko eilutés nariy. Autokoreliacija (p;, ) egizstuoja tada, kai kovariacija arba koreliacija tarp
skirtingy nariy yra nelygi nuliui. Apskai¢iuojama pagal formule:

pr =% kur 4

Yo
¥ — kovariacija lagui k,

Yo — variacija.

Jeigu p > 0, egzistuoja teigiama autokoreliacija, jei p < 0 — neigiama. Nuliné hipotezé yra - p =0
— tada autokoreliacijos néra ir egzistuoja atsitiktinio klaidziojimo teorijos prielaidos. Rinkos yra
efektyvios, jei vélesnio periodo akcijy graza nepriklauso nuo ankstesnio periodo grazos, t.y.

autokoreliacijos néra.
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Urquhart, McGroarty (2015) tyrime naudojo automatinj dispersijos testa (angl. automatic variance
ratio test). Sio testo esmé — jei akcijy graza kinta pagal atsitiktinio klaidZiojimo teorijos prielaidas, tai
akcijos grazos dispersija tam tikru laiko intervalu s yra tokia pati, kaip k karty apskaiciuota grazos
variacija per laiko intervalg s/k. Pavyzdziui, akcijy grazos dispersija 10 savaiciy periodui turi statistisSkai
reikSmingai nesiskirti nuo 10 periody dispersijos, kuri skai¢iuojama 1 savaités laiko intervalui. Taikant
§] testg nuliné hipotezé yra, kad laiko eiluté atitinka atsitiktinio klaidziojimo teorijos prielaidas. Statistika

(VR(k)), pagal kurig priimama/atmetama nuliné hipotez¢ skaiciuojama taip:

Var(re(k)) - j
VR(k) = ;‘Vra—”(t) =1+ 235211~ Dpj, kur (5)

1, — akcijos graza laiko momentu t;
rk)=retro . AT
pj — J — tosios eilés 1, autokoreliacijos koeficientas;,

Véliau buto atliktos modifikacijos ir naudota $i formulé:

AVR(k) = \g&g‘” SN, ©)

Siekiant patikrinti, ar rinka veikia pagal adaptyvios rinkos hipotezés prielaidas analizuoty autoriy
darbuose pagrinde buvo naudojami dviejy tipy tyrimai: autokoreliacijos testas ir automatinis dispersijos
testas. Jais siekiama nustatyti, ar rinka yra silpnos efektyvumo formos ir kaip efektyvumas kinta
skirtingais periodais — ar rinka nuolat adaptuojasi ir prisitaiko, kaip teigiama pagal adaptyvios rinkos

teorija.

2.5.2 Rinkos anomaliju tyrimo metodologija

Nagrin¢jant savaités dienos anomalijg analizuoti Ajayi, Mehdian, Perry (2004), G, N. ir T. Kohers,
Pandey (2004) ir Schwert (2002) darbai, kuriuose tirtas savaités dienos anomalijos egzistavimas. Siekiant

jvertinti anomalijos egzistavimg naudojama French lygits:

Rit=oui D1 + 02 Dy + a3i D3 + a4 D4 + 05 Ds + €t , kur (7

Ri; — vidutiné akcijy inekso i dienos graza;
D, — Ds — nurodo, kurios dienos koeficientas yra skai¢iuojamas, pvz. pirmadienio D, = 1, o visi kiti D=0;

o — parametras, kuris yra apskaic¢iuojamas maziausiy kvadraty metodu; jei egzistuoja savaités dienos

anomalija, o turéty biiti neigiamas ir statistiskai reikSmingas.
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Taip pat naudojant vienfaktoring dispersing analize tikrinamos hipotezés:
HO — R; (Pirmadienio) = R; (Antradienio) = R; (Tre¢iadienio) = R; (Ketvirtadienio) = R; (Penktadienio);
H1 - R; (Pirmadienio) # R; (Antradienio) = R; (Treciadienio) = R; (Ketvirtadienio) = R; (Penktadienio).

Kita analizuojama anomalija — Sausio ménesio efektas. Anomalija tiriama pagal Gu (2002) ir Haug,
Hirschey (2006) naudotus metodus. Abu autoriai vertino, kiek sausio ménesio akcijy pelningumas
skiriasi nuo kity ménesiy vidutinio pelningumo. Haug, Hirschey (2006) skaic¢iavo vidutinj akcijy indekso
pelninguma sausio mén. ir visais kitais ménesiai ir lygino gautus rezultatus atitinkamais periodais. Taip

pat skai¢iavo sausio mén. grazos premijg kiekvienam deSimtmeciui nuo 1803 iki 2004 m.:

Sausio meénesio grazos premija = sausio ménesio vidutiné akcijy indekso graza — vidutiné kity 11

ménesiy akcijy indekso graza

Gu (2002) taiké panasSig metodologija, tik sausio ménesio anomalijai jvertinti naudojo santykinj
dydj. Autoriaus teigimu, sudétinga tiksliai jvertinti sausio efekta, jei sausio ménesio ir kity ménesiy graza
turi skirtingus zenklus (t.y. sausio ménesio graza teigiama/visy mety — neigiama; sausio — neigiama/mety
— teigiama, arba ir sausio ir visy mety neigiama), todél naudojamas santykinis dydis. Sausio ménesio

graza apskaiCiuojama:

R;= (1 + Sausio mén. graza)'> (8)

Suma keliama 12 laipsniu, nes metuose yra 12 mén. Ry visada daugiau uz 0.

Visy ménesiy graza apskaic¢iuojama:

Ry = (1 + metiné graza) 9)

Tada santykinis rodiklis (angl. Power ratio) apskai¢iuojamas:

PR =14
Ry

(10)
kai rodiklio reik§mé lygi 1 — sausio mén. graza lygi kity mety ménesiy grazai. Kai rodiklio reikSmeé
didesné uz 1, sausio ménesio graza yra didesné, nei likusiy ménesiy, o kai reik§mé mazesné uz 1 — sausio
ménesio graza yra mazesné nei kity ménesiy.

Helovyno efektui jvertinti Bouman, Jacobsen (2002) naudojo regresing analiz¢. Buvo sudarytas

46



regresijos modelis su kategoriniu kintamuoju, kuris padeda nustatyti anomalijos egzistimg. Modelis
uzrasomas lygtimi:

1. = a + BHal, + &, kur (11)
r.— ménesiné graza, skai¢iuojama In(rpask /Tpirm.) (Ipask — paskutiné ménesio diena, rpirm — pirma ménesio
diena);
Hal; — kategorinis kintamasis, kuris padeda jvertinti Helovyno anomlijg; jei ménuo yra nuo lapkricio iki

balandzio, reikSme lygi 1, jei ménuo nuo geguzes iki spalio — reik§meé 0

Vertinant jmonés dydzio anomalija analizuojami Cotter, McGeever (2016), Chordia,
Subrahmanyam, Tong (2014), Dijk (2011), Horowitz et al. (2000) ir Schwert (2002) darbai.

Cotter, McGeever (2016) ir Chordia, Subrahmanyam, Tong (2014) tyrimams taiké vienoda
metodologija. Jie analizavo keleta anomalijy ir kiekvienai jy sudaré¢ ilga pozicija/trumpa pozicija (angl.
long/short) strategija. Siuo atveju trumpoji pozicija uzimama renkantis didesnés kapitalizacijos jmoniy
akcijas, o ilgoji — mazos. Tada pagal p tikimybe arba t-statistikg nustatoma, ar portfelio vidutiné graza
statistiSkai reik§mingai skiriasi nuo 0 proc.

Schwert (2002) lygino mazos kapitalizacijos jmoniy portfelj (DFA) su i§ Niujorko, Amex ir
NASDAQ birzose kotiruojamy akcijy sudarytu portfeliu jmonés svorj nustatant pagal jos kapitalizacija
(didesnis svoris tenka didelés kapitalizacijos jmonéms). Buvo skaiiuota anomali graza a, vadinama
Jensen’s (1968) alfa. Jensen’s alpha parodo, ar vidutin¢ portfelio ar investicijos graza yra
didesné¢/mazesné uz pagal CAPM modelj jvertintg tikéting graza. Jei reikSmeé >0, tai porfelis uzdirbo

didesne graza nei pagal CAPM rizikos vertinimo modelj apskaiciuota tikétina graza:

(Rit— Rft) = ai + Bi (Rme— Rt) + &it,, kur (12)

Rit— mazos kapitalizacijos jmoniy portfelio graza t ménesj;
Rg — vieno ménesio izdo vertybiniy popieriy palikany norma
Rt - Niujorko, Amex ir NASDAQ birzy akcijomis sudaryto portfelio graza;
o - skirtumas tarp Rit ir Rmt akcijy grazos;
Bi-mazos kapitalizaicjos akcijy portfelio rinkos rizika.
Horowitz et al. (2000) naudojo tris metodus. Pirmu metodu autorius suskirsté¢ Niujorko, Amex ir
NASDAQ akcijy birzuose dalyvaujancias jmones j decilius pagal jy dydj ir lygino jy meting graza. Antras
metodas — spageti grafikai (angl. spaghetti graphs), kurie vaizduoja tikéting graza kaip jmonés dydzio
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funkcijg. Dar buvo naudojami burbuly grafikai (angl. bubble graphs), kurie taip pat rodo rysio
egzistavima tarp tikétinos grazos ir jmonés dydzio.

Momentum efektui vertinti naudojamas Carchart (1997) papildytas trijy veiksniy Fama ir French
modelis.

EXR; = a® + Bt EXMKT, + BsppSMB, + Bynp UMD, + &, kur (13)
EXR; — laukiama portfelio graza;
EXMKT; - rinkos rizikos priedas;
SMB — skirtumas tarp mazos ir didelés kapitalizacijos jmoniy portfeliy grazos (jmonés dydzio efektas);
HML - skirtumas tarp didelés buhalterinés vertés ir mazos buhalterinés vertés jmoniy portfeliy grazos
(vertés efektas);
UMD - skirtumas tarp uzimamos ilgos pozicijos akcijoms, kuriy kaina praéjusiu laikotarpiu augo ir
trumpos pozicijos akcijoms, kuriy kaina pra¢jusiu laikotarpiu krito (Momentum efektas)

Momentum efektui apskaiciuoti pasitilyta paskutiniy 12 ménesiy graza, nejtraukiant paskutinio
ménesio, kad buty i§vengta mikrostruktiiros ir likvidumo problemy (Asness, 1994), taip pat siiloma
skaiciuoti skirtingy laikotarpiy rezultatus (nuo 3 iki 12 mén.) (Asness, et.al., 2004).

Apibendrinant atliktus tyrimy metodus pastebima, kad anomalijoms tirti daugiausiai naudojama
vienfaktoriné dispersiné analizé, regresiné analizé, vidutinés grazos skai¢iavimas nustatytas periodais ir

lyginimas tarpusavyje.
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3. ANOMALIJU AKCIJU IR KRIPTOVALIUTU RINKOSE TYRIMO
METODOLOGIJA

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ ir nustacius atliekamy tyrimy metodologija, remiantis ja
sudaroma toliau atlieckamo empirinio tyrimo metodologija. Tyrimo tikslas yra nustatyti, kokios
anomalijos pasireiSkia akcijy ir kriptovaliuty rinkose, kaip jos pasireiskia — ar tiksliai pagal apraSytus
teorinius modelius, ar pagal modifikuotus modelius. Taip pat sickiama nustatyti, kokie panasumas ir
skirtumai yra akcijy ir kriptovaliuty rinkose vertinant rinkos anomalijas. Tyrimas yra aktualus, nes
mokslingje literattiroje anomalijos akcijy rinkoje placiai analizuotos, taciau kriptovaliuty rinkoje atlikti
palyginus nedaug tyrimy. Taip pat beveik néra tyrimy, kur buity analizuotos abi rinkos siekiant palyginti
Ju désningumus. Nustacius anomalijy pasireiskimq ar jy nebuvimg akcijy ir kriptovaliuty rinkose ne tik
patvirtinama ar paneigiama daugelj mety analizuotos ir vertintos teorijos, bet ir remiantis gautais
rezultatais galima sudaryti investavimo strategijos. Remiantis jomis gali biity pasiekiama didesné graza,
nei investuojant tik pagal tradicines investavimo strategijas (fundamentalioji ar techniné analizé, grazos
ir rizikos vertinimu CAPM modeliu). Remiantis 2 skyriuje aprasytais tyrimais ir naudota tyrimo
metodologija sudaromas Siam tyrimui adaptuotas metodas. Tyrimas atlickamas 5 etapais.

I etapas. Visy pirma vykdoma akcijy indeksy ir kriptovaliuty atranka. . Akcijy indeksai
pasirenkami pagal akcijy rinky dydj. Didziausia pagal kapitalizacija rinka yra JAV, mazesnés Japonijos
ir Europos akcijy rinkos. Sios akcijy rinkos turi jas atspindinéius akcijy indeksus, sudarytus i§ pagal
nustatytus kriterijus atrinkty jmoniy akcijy. Atliekant tyrimg pasirenkami tokie indeksai, kurie gali
tinkamai atspindéti skirtingy regiony rinkas, taip pat rinkos yra pakankamai didelés. MaZose rinkose yra
mazesnis aktyvumas, prekybos apimtys, todél jy aktyvumas gali biiti nepakankamas siekiant tinkamai
jvertinti anomalijy egzistavimg. Renkantis kriptovaliutas pasirinkti tokie atrankos kriterijai:

o Atrenkamos valiutos, kuriy vidutiné rinkos kapitalizacija buvo didziausia per 2017 m.
Kadangi kainy svyravimai yra dideli, vertinama vidutiné 2017m. kapitalizacija, taip
iSvengiant analizei atrinkti tik konkre¢iu laiko momentu pasiekta didele kapitalizacija.
Tokiy atvejy buna, kai kriptovaliutos kaina zenkliai pakyla, gali buti fiksuojama ir
tukstanciy procenty augimas, taciau tokia situacija yra momentiné, nes kaina gali taip pat
greita ir nukristi.

e Kriptovaliuta turi biiti prekiaujama bent 2 metus. Si salyga biutina, kad biity pakankamai
duomeny atliekant tyrima, nes i$ trumpesnio nei 2 mety laikotarpis duomeny nejmanoma
tinkamai jvertinti Sausio ménesio, Helovyno ar kai kuriy Momentum efekto anomalijy

egzistavimo. Taip pat tai padeda pasirinkti stabilesnes ir geriau rinkg atspindincias
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kriptovaliutas, nes jomis prekiaujam ilgesnj laikg. Yra daug valiuty, kurios sukuriamos, bet
greitai iSnyksta. Jos negali tinkamai atspindéti rinkos, nes egzistuoja tik trumpa laikg ir
neturi tgstinumo.

Tiriamas laikotarpis kriptovaliuty rinkoje — nuo duomeny apie kriptovaliutos kaing atsiradimo iki
2018.03.20. Akcijy rinkoje tiriamas laikotarpis nuo 2009.01.01 iki 2018.03.20. Siekiama, kad j tyrimag
buty jtraukti kuo ilgesnio laikotarpio kriptovaliuty kainy duomenys, todél pasirinkta j imtj jtraukti ir ne
pilnus 2018 mety duomenis. Duomeny daznumas — diena, ménuo.

II etapas. Toliau atlickama pirminé duomeny analizé. Siekiama nustatyti viduting pasiekiama
graza abiejuose analizuojamuose rinkose ir jvertinti bei palyginti jy kintamuma, grazos ir rizikos santykj.
Vertinamas vidutinis dienos pelningumas ir pagal ji apskai¢iuojama efektyvioji ménesio pelno norma

(HPR). Skai¢iavimui naudojamos formulés:

P

ra = In (=25, kur (14)
n-1
rq— dienos pelningumas;
CP,, — n dienos uzdarymo kaina.
Vidutinis dienos pelningumas apskai¢iuojamas:
I2nX
Tdav = Td (15)

Tada efektyvioji ménesio pelno norma (HPR) skai¢iuojama:
Tm = (1+ 7)Y — 1, kur (16)
rm— ménesio efektyvioji pelno norma;
N — ménesio dieny skaicius (skaic¢iuojant naudota 30 dieny)
Atitinkamai apskai¢iuotas dienos vidutinis standartinis nuokrypis:

_ 2R, (n-ra)?
Og ==" —— (17)
Vidutinis dienos standartinis nuokrypis j ménesio perskai¢iuotas pagal $ig formule:

On = Fim (18)

Siekiant jvertinti rizikos ir grazos santykj skai¢iuojamas variacijos koeficientas, kuris parodo, kiek

rizikos tenka viena pelno vienetui:
VR = % (19)
III etapas. Atliekamas sezoniniy anomalijy tyrimas akcijy ir kriptovaliuty rinkose. 5 pav. pateikta
S$iy anomalijy tyrimo eiga. Visy pirma apskai¢iuojami dienos ir ménesio kainy pokyciai. Dienos poky¢iai
skai¢iuojami pagal 14 formule. Ménesio graza skai¢iuojama taip:
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CPyp
CPmF

R, = In (£, kur (20)

Ry — ménesine graza;
CPp, — paskutinés ménesio dienos kaina;
CPpr — pirmos ménesio dienos kaina.

Vidutiné dienos graza skai¢iuojama pagal 15 formulg, analogiskai apskai¢iuojama ir vidutiné ménesio

graza
: I I
| Vidutinés dienos : : :
I grazos I |
: Dienos grazos skai¢iavimas \;\L‘ Savaités dienos I
I skaiGiavimas anomalijos :
! . - . nustatymas I
| Dispersiné analizg, |
| . hipoteziy |
: Infieksq l'I‘ tikrinimas I
| kriptovaliuty :
: kainos pokyciai |
| Vidutinés ménesio I
I Ménesinés grazos skaic¢iavimas 2 . : |
> Sausio ménesio I
| gratos o |
I skai¢iavimas anomalljos |
: nustatymas I
| Sausio ménesio |
I anomalijos rodiklio :
| skaic¢iavimas I
I Helovyno |
: anomalijos |
I Regresiné analize, nustatymas :
I hipoteziy |
| tikrinimas I
: |
| 1 etapas 1I etapas 11 etapas :

5 pav. Sezoniniy anomalijy tyrimo eiga

Analizuojant sezonines anomalijas vertinami apskaiciuoti vidutiniai dienos ir ménesio
pelningumai, siekiant prie§ sudarant dispersinés ir regresinés analizés modelius nustatyti désningumus
rinkose.

Tiriant savaités dienos anomalijg atlickama vienfaktoriné dispersiné analizé (ANOVA). Sudarytu
modeliu, kuris apraSytas 2.5.2 skyrelyje siekiama nustatyti, ar vidutiné graza skirtingomis savaités
dienomis statistiSkai reikSmingai skiriasi. Formuluojamos hipotezés apie vidurkiy lygybe:

Ho:py = pp = pi3 = Uy = Us;
H,:bent du y;,i = 1,5 nelygus
Tiriant Sausio ménesio anomalijg skai¢iuojamas anomalijg jvertinantis rodiklis (angl. Power

Ration), kuris aprasytas 2.5.2 skyrelyje analizuojant atlikty tyrimy metodologija:
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PR =14
Ry

21)
Helovyno efektui tirti naudojama regresiné analizé. Sudaromas modelis, kuri aprasytas 2.5.2
skyrelyje:

1. =a+ fHal, + & (22)

Galiausiai jvertinus gautus rezultatus padaromos iSvados apie anomalijy egzistavima, nustatomi
grazy skirtumai skirtingais laikotarpiais.

IV etapas. Siame etape atlieckamas Momentum anomalijos tyrimas akcijy ir kriptovaliuty rinkose.
Siekiant nustatyti, ar akcijy indeksai ir kriptovaliutos, kuriy graza praeityje buvo teigiama, skai¢iuojama
sekan¢io ménesio graza ir palyginama, kaip skiriasi graza ty laikotarpiy, kai buvo fiksuotas kainos
augimas/kritimas. Mokslinéje literatiiroje anailzuojant Momentum anomalijg dazniausia tiriami 3, 6, 9 ir
12 mén. periodai, todé¢l tyrime taip pat skai¢iuojama tokiy periody graza. Daroma prielaida, kad akcijy
indeksa sudarancios akcijos ar kriptovaliuta laikoma 1 mén. Mokslingje literatiiroje daroma prielaida,
kad pasirinkta investicija laikoma 1 mén. arba sudarant kombinuotus portfelius, kuriy laikymo trukmé 3,
6, 9 arba 12 mén. Tyrimas atlickamas tokiais etapais:

1. 3,6,9ar 12 mén. graza skai¢iuojama taip pat kaip ir ménesio tik vertina ne pirma ir paskutiné

ménesio diena, o pirma ir paskutiné pasirinkto laikotarpio diena.

2. Apskai¢iuojama sekancio ménesio po vertinamo periodo graza.

3. Palyginama, kokia buvo sekanc¢io ménesio graza tarp ty vertinamy periody, kuriy graza buvo

teigiama ir neigiama.

4. Daroma prielaida, kad Momentum efektas egzistuoja, jei ty ménesiy graza, kuriy vertinamo

periodo graza buvo teigiama yra didesné nei ty vertinamy periody, kuriy graza buvo neigiama.

V etapas. Remiantis nustatyty anomalijy egzistavimu sudaroma investavimo strategija, kuria
remiantis galima pasiekti didesn¢ graza, nei ji biitu pasiekta investuojant atsitiktinai, t.y. investavimo
laikotarpj ir investicinius instrumentus pasirenkant atsitiktinai. Kaip teigiama pagal efektyvios rinkos
hipotezg, kainos kinta pagal atsitiktinio klaidZiojimo teorijg ir jy negalima prognozuoti. Todé¢l, jei tyrimu
nustatyta, kad anomalijos egzistuojama, nustatomas prieSinga $iai teorijai prielaida — kainas galima

prognozuoti ir pasirinktus investavimo laikotarpj neatsitiktinai galima pasiekti didesn¢ graza.
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4. AKCIJU IR KRIPTOVALIUTU RINKU ANOMALIJU TYRIMO
REZULTATAI IR INVESTAVIMO SPRENDIMU VERTINIMAS

4.1 Pirminé duomeny analizé ir tiriamy akcijuy indeksy, kriptovaliuty atranka

Pirmasis atliekamo tyrimo zingsnis yra pasirinkti analizuojamus akcijy indeksus ir kriptovaliutas.
Siekiant objektyviai jvertinti anomalijy egzistavimg akcijy rinkose analizuojami indeksai i§ geografiskai
skirtingy rinky. Pasirinkta daugiausiai iSsivysciusig ir didziausig kapitalo rinkg — JAV atspindintis S&P
500 indeksas, kurj sudaro 500 didziausiy pagal rinkos kapitalizacija JAV bendroviy, listinguojamy
NYSE ir NASDAQ birzose. Europos rinkai atspindéti pasirinktas STOXX Europe 600. Sj indeksa sudaro
600 didziausiy pagal kapitalizacija Europos bendroviy. STOXX Europe 600 sudaro bendrovés i$
Austrijos, Belgijos, Danijos, Suomijos, Pranciizijos, Vokietijos, Islandijos, Airijos, Italijos,
Liuksemburgo, Nyderlandy, Norvegijos, Portugalijos, Ispanijos, Svedijos, Sveicarijos ir Jungtinés
Karalystés. Kadangi j indeksg jtrauktos akcijos i$ 17 Europos Saliy, skirtingy sektoriy, todél $is indeksas
gali tinkamai atspindéti anomalijy egzistavimg Europos rinkoje. Dar vienas tyrime vertinamas indeksas,
kuriuo remiantis tiriama situacija Azijos rinkoje — Nikkei 255. Sj indeksa sudaro 255 Tokijo akcijy
birzoje listinguojamos bendrovés. Bendrovés j indeksg jtraukiamos vertinant jy akcijy kainas, bendroviy
sgrasas perzitirimas kiekvienais metais.

Renkantis kriptovaliutas analizei negalima remtis indeksu, apibendrinanciu situacijg visoje rinkoje,
nes tokio indekso néra. Todél analizé atlickama remiantis septyniomis atrinktomis kriptovaliutomis.

Visy pirma buvo pasirinkta 15 kriptovaliuty, kuriy kapitalizacija 2018 m. buvo didziausia. Tada
jvertinus vidutine 2017 m. kapitalizacija ir jy gyvavimo trukmeg atrinktos septynios abu 3 dalyje apraSytus
kriterijus tenkinancios kriptovaliutos. Apibendrinti rezultatai pateikti 2 lent. Lenteléje kriptovaliutos
surikiuotos pagal viduting kapitalizacijg ir atrinktos septynios didziausios kapitalizacijos valiutos,

kuriomis prekiaujama daugiau nei 2 metus: Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Dash, NEM ir Monero.

53



2 lentelé. Kriptovaliuty atranka pagal nustatytus kriterijus (sudaryta autorés, naudojant www.coinmarketcap.com

duomenis)

Krptovaliutos Vidutiné kapitalizacija Daugiau nei 2 m.
Santrumpa . .
pavadinimas 2017 m. duomenys
BTC Bitcoin 65,861,928,493 | Taip
ETH Ethereum 20,977,714,553 | Taip
BTH Bitcoin Cash 15,287,932,829 | Ne
XRP Ripple 7,593,738,060 | Taip
ADA Cardano 3,135,260,444 | Ne
MIOTA IOTA 2,853,248,030 | Ne
LTC Litecoin 2,633,300,956 | Taip
DASH Dash 1,865,542,379 | Taip
XEM NEM 1,596,427,863 | Taip
XMR Monero 1,136,428,036 | Taip
EOS EOS 1,020,604,265 | Ne
NEO NEO 870,525,169 | Ne
TRX TRON 592,431,207 | Ne
XLM Stellar 500,244,913 | Taip
USDT Tether 285,994,622 | Taip
Prie§ pradedant anomalijy tyrima visy pirma atlickama pirminé akcijy indeksy ir kriptovaliuty

analiz¢ siekiant palyginti kintamumg ir pelninguma Siose rinkose.

3 lentelé. Akcijy indeksy statistiniai rodikliai

Akcijy indeksas S&P 500 STOX)éO;E“mpe NIKKEI 225
2009.01.05- 2009.01.05- 2009.01.05-

Tiriamas laikotarpis 2018.03.20 2018.03.20 2018.03.20
Standartinis nuokrypis,

dienos 1,08% 1,15% 1,44%
Standartinis nuokrypis,

ménesio 5,90% 6,29% 7,89%
Vidutinis pelningumas,

dienos 0,06% 0,03% 0,05%
Vidutinis pelningumas,

meénesio 1,68% 1,02% 1,51%
Variacijos koeficientas 19,44 34,08 28,75

Vertinant akcijy rinkas nustatyta, kad analizuojamu 2009.01.05 — 2018.03.20 laikotarpiu

didZiausias vidutinis pelningumas buvo JAV rinkoje (S&P 500 indeksas), nezymiai skyrési Azijos rinkos

pelningumas (Nikkei 225 indeksas). Europos rinkoje vidutinis dienos pelningumas buvo apie 2 kartus

mazesnis nei JAV ar Azijos rinkoje. Taciau vertinant rizika (standartinj nuokrypj) pastebima, kad JAV

ir Europos akcijy rinkos zenkliai nesiskiria, o didziausias kintamumas yra Azijos rinkoje. Pagal rizikos
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ir grazos santykj, kurj parodo variacijos koeficientas nustatyta, kad JAV rinkoje pasiekiama didziausia
graza, jvertinus tenkancia rizika, o Europos rinkoje patiriama didziausia rizika uz 1 pelno vieneta.
Vertinant kriptovaliuty pelninguma ir rizika nustatyta, kad vidutinis dienos pelningumas yra apie
15 didesnis nei akcijy indeksy pelningumas. Didziausig vidutinj dienos pelninguma analizuojamu
laikotarpiu pasieké NEM ir Ethereum kuriomis prekyba buvo pradéta vykdyti véliausiai, lyginant su
kitomis analizuojamomis kriptovaliutomis. Seniausiai sukurty kriptovaliuty Bitcoin ir Litecoin vidutinis
dienos pelningumas buvo maziausias. Taigi galima daryti isvadq, kad pelningumas valiutos sukiirimo
pradzioje yra didesnis, o véliau jis mazéja. Vertinant rizika, kriptovaliutas galima suskirstyti j tris grupes:
rizikingiausios, kuriy dienos standartinis nuokrypis didesnis uz 9 proc. — Ripple, Dash ir NEM, vidutinés
rizikos, kuriy standartinis nuokrypis didesnis uz 7 proc. — Ethereum, Litecoin ir Monero ir maZziausiai
rizikinga valiuta — Bitcoin, kurios standartinis nuokrypis nesiekia 5 proc. Maziausiai rizikinga
kriptovaliuta yra apie 4 kartus rizikingesné uz maziausiai rizikingq is analizuojamy akcijy indeksq.
Pagal rizikos ir grazos santykij nustatyta, kad kriptovaliutos, jvertinus didesnj jy rizikinguma, yra
pelningesnés nei akcijy indeksai, nes jy variacijos koeficientas yra mazesnis. Geriausias grazos ir rizikos
santykis yra pasirinkus Ethereum, NEM ir Bitcoin, o maziausiu pelningumu, jvertinus rizika, pasizymi

Litecoin.

4 lentelé. Kriptovaliuty statistiniai rodikliai

Kriptovaliuta

Bitcoin

Ethereum

Ripple

Litecoin

Dash

NEM

Monero

Tiriamas
laikotarpis

2012.02.02-
2018.03.20

2015.08.08-
2018-03.20

2013.08.05-
2018.03.20

2013.04.29-
2018.03.20

2014.02.15-
2018.03.20

2015.04.02-
2018.03.20

2014.05.22-
2018.03.20

Standartinis
nuokrypis,
dienos

4,66%

7,90%

9,26%

7,71%

10,78%

10,89%

8,20%

Standartinis
nuokrypis,
ménesio

25,53%

43,27%

50,72%

42,24%

59,03%

59,64%

44,94%

Vidutinis
pelningumas,
dienos

0,43%

0,89%

0,63%

0,46%

0,88%

1,15%

0,67%

Vidutinis
pelningumas,
ménesio

13,89%

30,32%

20,81%

14,77%

30,18%

40,72%

22,16%

Variacijos
koeficientas

10,73

8,91

14,65

16,75

12,21

9,51

12,26

Siekiant jvertinti kintamumg visu tiriamu laikotarpiu, svarbu paanalizuoti ir dienos kainos
pokyc¢io grafikus (zr. 1 Prieda). Nikkei 225 kintamumas buvo didziausias visu laikotarpiu, dienos graza

svyruoja +5%;-5% intervale. Maziausiai svyruoja S&P indekso dienos graza — apie +2%;-2% intervale.
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Vertinant visus akcijy indeksus pastebima, kad analizuojamu laikotarpiu svyravimas yra nuosaikus, néra
zenkliy kainos pokyc¢iy.

Kriptovaliuty rinkoje svyravimai yra zenkliai didesni. Stabiliausia kaina yra Bitcoin — dienos graza
daugeliu laikotarpiy svyruoja +20%:;-20% intervale — keturis kartus daugiau nei didziausios kintamumo
i§ analizuojamy indeksy Nikkei 225 (zr. 2 Prieda). Kity valiuty kainy svyravimai dar didesni. Po valiutos
suktirimo, kaina pirmus metus daugeliu atvejy svyravo Zenkliai, o véliau buvo stabilesné. ISsiskiria ir
2017 m., kai daugelio analizuojamy valiuty kainy poky¢iai buvo zenkliai didesni nei ankstesniais metais.
Ripple ir NEM per vieng dieng pasiekta didziausia graza 2017 m. — apie 170 proc. Kadangi dienos kainy
svyravimai tokie dideli, svarbu nustatyti, ar egzistuoja désningumai, sezonin¢s anomalijos, dél kuriy
galima pasiekti didele graza.

Apibendrinant atlikta pirming duomeny analiz¢ nustatyta, kad kriptovaliuty rinkoje yra zenkliai
daugiau kintamumo nei akcijy rinkoje, taciau su didesne rizika kartu pasiekiama ir didesné graza.
Analizuojamy kriptovaliuty pelningumas yra bent 15 karty didesnis nei akcijy indeksy, o rizika — bent 4
kartus. TacCiau jvertinus rizikos ir grazos santykj nustatyta, kad kriptovaliutos yra patrauklesnés
investuotojui. Taciau su kriptovaliutomis susijusi ir kita rizika, kurios negalima jvertinti kiekybiskai —

rinkos nereguliavimas, tikrosios vertés nustatymo problema.

4.2 Savaités dienos anomalijos tyrimas akcijy ir kriptovaliuty rinkose

Sioje dalyje atlickamas savaités dienos anomalijos tyrimas akcijy ir kriptovaliuty rinkose. Akcijy
rinkoje analizuojami S&P 500, STOXX Europe 600 ir NIKKEI 225 indeksai 2009-2018 3 meén.
laikotarpiu. Kriptovaliuty rinkos analizé atliekama analizuojant 4.1 skyriuje atrinktomis kriptovaliutomis
laikotarpiu nuo jy sukiirimo iki 2018 m. 3 mén. ir darant prielaida, kad jos tinkamai atspindi didziaja
rinkos dalj ir stabilesnes, patikimesnes kriptovaliutas.

Siekiant nustatyti, ar egzistuoja savaités dienos anomalija, vertinama, ar skirtingy savaités dieny
vidutiné graza reikSmingai skiriasi. Kaip apraSyta 3 dalyje, visy pirma apskaic¢iuojami dienos poky¢iai ir
atlieckama vidutinés dienos grazos palyginimo analizé. Siekiama nustatyti, kokios tendencijos vyrauja
vertinant skirtingy savaités dieny viduting graza. Placiausiai akcijy rinkoje analizuotas savaitgalio efektas
— kai akcijy graza pirmadienj yra reikSmingai mazesné nei kitomis dienomis, o penktadienj pasiekiama
didesné graza. Kadangi kriptovaliuty rinka veikia 7 dienas per savaitg, tiriama, ar graza kurig nors dieng
yra reikSmingai didesné/mazesné nei kitomis dienomis.

5 lent. pateikta kiekvieny mety vidutiné akcijy indeksy graza ir standartinis nuokrypis. Visu
analizuojamu laikotarpiu indeksy graza pirmadienj buvo maziausia, o standartinis nuokrypis didziausias
(isskyrus NIKKEI 225 indeksg). O didziausia graza pasiekiama ne penktadienj, kaip teigiama
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analizuotose tyrimuose, bet antradienj (S&P 500 indeksas) arba treciadienj (STOXX Europe 600,
NIKKEI 225 indeksai). Analizuojant kiekvienus metus atskirai pastebima, kad anomalija pasireiskia ne
visais metais. Iki 2016 m. pirmadienio graza beveik kiekvienais metais buvo maziausia, ta¢iau nuo 2016
m. tokia tendencija nepasireiSkia. Siekiant nustatyti, ar vidutiné graza reikSmingai skiriasi skirtingomis

savaités dienomis toliau atlickama vienfaktoriné dispersiné analizé.

5 lentelé. Akcijy indeksy vidutiné graza ir standartiniai nuokrypiai

. Vidutiné graza, % Standartinis nuokrypis, %
Metai/Indeksas P A T K Pn P A T K Pn

2009

S&P 500 -0,08 -0,06 0,21 0,37 -0,06 2,05 2,04 1,49 1,82 1,23

STOXX Europe 600 -0,02 0,04 0,21 0,18 -0,01 2,00 1,71 1,53 1,60 1,21

NIKKEI 225 -0,26 0,01 0,18 0,23 0,12 1,88 1,82 1,43 2,15 1,79
2010

S&P 500 0,16 0,06 0,20 -0,06 -0,11 0,99 1,18 1,03 1,49 1,08

STOXX Europe 600 0,43 0,04 0,11 -0,11 -0,23 1,32 1,17 1,09 1,43 1,09

NIKKEI 225 0,25 -0,31 0,00 0,26 -0,20 1,30 1,10 1,36 1,38 1,49
2011

S&P 500 -0,23 0,37 -0,13 0,04 -0,11 1,76 1,46 1,55 1,61 1,19

STOXX Europe 600 -0,35 0,00 0,13 -0,12 0,01 1,46 1,47 1,44 1,61 1,14

NIKKEI 225 -0,37 -0,22 0,27 -0,06 -0,09 1,55 2,12 1,35 1,18 1,26
2012

S&P 500 0,02 0,03 0,00 0,13 0,05 0,83 0,86 0,79 0,82 0,91

STOXX Europe 600 -0,05 0,11 -0,06 0,16 0,10 1,01 1,05 0,95 0,87 0,95

NIKKEI 225 -0,02 -0,01 0,13 0,34 -0,03 1,06 0,84 1,16 1,07 1,15
2013

S&P 500 -0,15 0,24 -0,05 0,14 0,33 0,69 0,68 0,75 0,79 0,81

STOXX Europe 600 -0,02 0,14 -0,02 0,06 0,16 0,62 0,89 0,71 0,90 0,74

NIKKEI 225 0,30 0,24 0,04 -0,14 0,53 1,88 1,48 1,65 2,11 1,57
2014

S&P 500 -0,01 0,10 0,11 -0,02 0,06 0,67 0,69 0,67 0,85 0,72

STOXX Europe 600 -0,13 0,19 0,03 -0,01 -0,01 0,83 0,89 0,82 0,85 0,98

NIKKEI 225 -0,08 0,05 0,22 -0,07 0,01 1,37 1,45 1,20 1,15 1,40
2015

S&P 500 -0,10 -0,04 0,17 0,10 -0,16 1,20 0,92 1,03 0,95 1,01

STOXX Europe 600 -0,24 0,01 0,24 0,16 -0,06 1,48 1,34 1,00 1,50 1,23

NIKKEI 225 -0,25 -0,14 0,31 0,16 0,06 1,30 1,50 1,60 1,18 1,15
2016

S&P 500 -0,04 0,13 0,07 0,05 -0,06 0,87 0,84 0,77 0,68 1,04

STOXX Europe 600 -0,24 0,16 0,15 -0,12 -0,05 1,39 1,14 1,14 0,93 1,63

NIKKEI 225 0,16 0,18 -0,14 0,03 -0,19 1,65 1,77 1,69 1,76 1,89
2017

S&P 500 0,15 0,03 0,11 -0,04 0,13 0,40 0,46 0,48 0,49 0,31

STOXX Europe 600 0,12 -0,05 0,13 -0,04 0,02 0,65 0,55 0,53 0,51 0,45

NIKKEI 225 0,11 0,01 0,08 0,04 0,13 0,80 0,84 0,83 0,68 0,74
2018

S&P 500 -0,48 0,03 -0,06 -0,10 0,58 1,90 0,98 0,73 1,48 1,07

STOXX Europe 600 -0,11 -0,23 0,15 -0,10 -0,07 0,92 0,91 0,80 0,88 1,07

NIKKEI 225 -0,19 0,01 -0,54 0,32 -0,30 1,40 1,88 0,51 1,44 1,23
2009-2018 m. S&P 500 -0,04 0,10 0,07 0,07 0,02 1,18 1,11 1,00 1,15 0,97
2009-2018 m. STOXX
Europe 600 -0,06 0,06 0,10 0,02 -0,01 1,27 1,17 1,05 1,18 1,09
2009-2018 m. NIKKEI 225 -0,03 -0,02 0,11 0,09 0,03 1,46 1,50 1,37 1,47 1,42

Pastaba: Raudonai paZyméta maziausia metiné vidutiné dienos graza ir didziausias standartinis nuokrypis, zaliai — didziausia
vidutiné dienos grgza ir maziausias standartinis nuokrypis. Zyméjimas: P-Pirmadienis, A-Antradienis, T-Treciadienis, K-
Ketvirtadienis, Pn-Penktadienis
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Vertinant kriptovaliutas pastebima, kad jy grazos variacija yra didesné nei akcijy indeksy, todél
sudétinga 1§ vidutinés dienos grazos nustatyti savaités dienos anomalijos egzistavima. Analizuojant visg
periodg nustatyta, kad didziausia graza pirmadienj, o maziausia savaités pabaigoje fiksuota Bitcoin ir
NEM kriptovaliuty. Kity valiuty didziausia graza fiksuota savaités viduryje — antradienj-ketvirtadien.
Pastebima bendra tendencija, kad daugumos kriptovaliuty graza buvo maziausia savaités pabaigoje
(penktadienj-sekmadienj), o didZiausia — pirmoje savaités pus¢je (antradienj-ketvirtadienj). Atitinkamai
ir kintamumas, vertinamas standartiniu nuokrypiu, visu analizuojamu periodu buvo didziausias savaités
viduryje (antradienj-ketvirtadienj), o maziausias savaités pabaigoje (penktadienj-sekmadienj).
Analizuojant kiekvieny mety rezultatus sudétinga nustatyti bendrg tendencijg. Todél tikslinga atlikti

dispersing analizg.

6 lentelé. Kriptovaliuty vidutiné graza ir standartiniai nuokrypiai

Metai/ Vidutiné graza Standartinis nuokrypis
Kriptovaliuta | P A T K Pn S S P A T K Pn S S
Bitcoin (BTC)
2012 1,00 0,80 1,08 0,64 -0,08 -0,72 -1,00 | 4,47 336 1,98 3,32 349 1,78 5,73
2013 265 221 063 122 0,13 -023 1,07| 735 674 9779 8,18 6,18 554 5,00
2014 0,01 040 -0,06 -1,83 -0,19 0,08 -0,05| 429 384 3,52 512 400 299 324
2015 0,80 -0,36 -097 081 0,74 -0,30 -0,16 | 3,07 5,08 456 328 2,550 344 2387
2016 0,19 -0,24 032 039 024 061 0,02 1,51 250 2,68 2,66 321 241 243
2017 1,97 1,03 052 1,05 -042 052 050 466 396 516 6,69 525 492 3,07
2018 -1,26 -139 -1,18 -088 2,01 1,39 -2,65| 7,58 826 590 6,81 3,93 527 5,86
Ethereum (ETH)
2015 -3,48 227 -0,88 447 -2,03 -545 -0,18 | 8,78 11,40 8,70 11,91 6,50 28,99 6,87
2016 0,78 0,10 236 0,79 -0,54 022 043 | 7,02 868 572 6,81 6,25 7,46 4,84
2017 1,94 233 056 1,01 1,17 036 136| 725 6,57 6,71 779 7,72 7,00 6,24
2018 -1,81 -0,49 -099 -1,15 127 1,58 -097| 635 9,86 7,04 5,01 592 6,08 793
Ripple (XRP)
2013 0,12 0,78 -1,68 381 032 084 3,08 | 13,47 17,61 12,12 13,50 11,13 16,77 9,29
2014 042 226 120 -142 -0,66 -0,52 -1,51| 536 6,24 6,20 1020 526 558 5,5
2015 -0,57 -125 -044 0,16 136 -0,77 -1,18 | 432 6,07 455 440 396 3,62 3,74
2016 -0,14 -0,11 0,09 041 048 -0,56 -0,05| 229 3,81 3,66 525 349 282 2733
2017 049 193 1,17 3,57 225 -041 225| 11,73 926 7,67 1434 1090 6,10 1548
2018 -3,92 -6,08 039 -004 025 037 -0,75 | 11,76 11,71 10,27 9,92 7,16 551 9,53
Litecoin (LTC)
2013 1,90 051 091 29 -1,81 -0,55 094 | 1535 10,59 16,07 10,08 7,72 6,20 5,26
2014 -0,81 0,66 -0,50 -224 -0,94 -0,04 -0,34 | 5,11 7,03 481 6,32 5,75 3,40 4,07
2015 043 059 -1,53 1,20 0,08 -095 0,63 4,19 652 599 531 8,85 6,59 5,75
2016 -0,24  -0,25 -0,02 -0,23 0,66 031 0,17 238 248 3,62 2,58 450 2,08 249
2017 1,97 1,66 1,12 042 -0,02 2,13 036 7,68 7,88 8§30 11,00 849 7,00 4,84
2018 -2,96 -1,17 -0,69 -1,46 2,05 346 -1,75| 6,95 9,19 1049 6,86 4,65 9,20 6,18
DASH
2014 -0,30 -0,55 -0,18 2,24 228 -1,11 1,32 |2248 16,11 11,62 12,92 11,78 11,66 943
2015 0,64 -0,61 032 085 053 -042 -036| 4,67 6,10 646 581 574 5,10 4,64
2016 -0,50 -0,60 0,49 1,09 1,18 -0,12 0,80 | 4,07 425 4,10 5,21 394 4,07 495
2017 0,39 191 3,01 033 044 220 045| 693 6,00 842 7,75 6,31 927 838
2018 -3,53 -146 -1,41 031 -022 1,62 -3,00| 857 1030 744 7,79 3,60 6,31 7,69
NEM (XEM)
2015 1,58 0,53 042 201 -083 -2,68 -229| 850 10,52 9,02 8,57 945 7,48 6,22
2016 1,96 -0,05 -0,68 0,63 1,88 0,72 1,62 | 10,61 943 697 940 8731 520 9,54
2017 293 091 1,17 1,13 245 071 1,51 | 942 6,04 830 12,70 15,75 8,48 8,83
2018 -2,03 -1,74 040 -3,07 -1,41 223 -494 | 8,69 1514 1572 9,73 6,94 10,56 7,53
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Monero (XMR)

2014 -0,86 -0,09 -044 -2,78 -035 222 -1,78| 892 10,61 7,92 1236 11,96 9,29 721
2015 -0,01 -1,13 -1,53 0,86 0,82 0,70 043 | 7,65 6091 7,21 6,06 3,80 6,11 5,17
2016 045 044 -006 1,01 043 278 1,39 | 852 7,16 6,51 724 690 7,13 10,57
2017 2,52 232 095 -037 -0,03 088 -0,05| 838 917 7,80 745 6,96 748 5,69
2018 -2,27 -2770 0,55 -245 342 1,53 -1,67 | 875 10,72 7,77 11,52 5,87 824 7,59

2012-2018 m. BTC 1,02 0,57 0,19 033 0,14 0,05 -0,01 4,79 4,72 5,32 5,40 4,28 3,83 4,00
2015-2018 m. ETH | 0,34 1,23 0,90 1,28 0,04 -0,49 0,58 7,52 8,53 6,78 8,09 6,89 13,06 5,98
2013-2018 m. XRP | -0,14 0,38 0,31 0,92 0,78 -0,40 0,14 7,96 8,63 6,75 9,94 7,11 6,63 8,76
2013-2018 m. LTC | 0,40 0,56 -0,10 0,18 -0,20 0,37 0,22 7,60 7,18 8,26 7,58 7,12 5,64 4,64
20142018 m. DASH | -0,13  -0,03 0,82 1,05 1,00 0,25 0,35 | 11,50 9,13 8,01 8,20 7,16 7,94 7,12
2015-2018 m. XEM 1,88 0,29 030 08 1,15 -0,03 0,13 9,56 9,26 8,73 10,44 11,53 7,52 8,62
2014-2018 m. XMR 049 025 -021 -0,19 045 1,59 0,09 8,37 8,55 7,33 8,35 7,30 7,41 7,49
Pastaba: Raudonai paZyméta maziausia metiné vidutiné dienos graza ir didziausias standartinis nuokrypis, zaliai — didziausia
vidutiné dienos graza ir maziausias standartinis nuokrypis. Zyméjimas: P-Pirmadienis, A-Antradienis, T-Tre&iadienis, K-
Ketvirtadienis, Pn-Penktadienis, S-Sestadieni, S-Sekmadienis

Visy pirma modelis sudaromas vertinant visg analizuojamg laikotarpj. Nustatyta, kad tiriamose
akcijy rinkose 2009-2018 m. periodu savaités dienos anomalija neegzistavo ir tarp savaités dienos
vidutiniy grazy statistiskai reikSmingo skirtumo néra (zr. 7 lent.). Tirty mokslininky darbuose buvo
analizuotas senesnis ir ilgesnis laikotarpis. Gautas rezultatas patvirtina G, N. ir T. Kohers, Pandey (2004)
ir Schwert (2002) atlikty tyrimy rezultatus. Autoriai nustaté, kad nuo 1978-1998 m. savaités dienos
anomalija i$sivysc¢iusiose didelése rinkose beveik neegzistuoja. Kadangi tirtas laikotarpis 2009-2018 m.,
Sis teiginys sustiprinamas ir priimama iSvada, kad iSsivysCiusiose akcijy rinkose savaités dienos
anomalija yra nebeaktuali. Nors didziausia ir labiausiai i$sivysc¢iusia rinka laikoma JAV, kurig tyrime
atspindi indeksas S&P 500, tadiau ir Azijos bei Europos indeksus sudaro didziausios jmonés, prekybos
apyvarta yra pakankami didelé, todél galima teigti, kad analizuotos rinkos yra pakankamai didelés ir

i$sivysciusios, kad bty galima padaryti i§vada apie savaités dienos anomalijos neegzistavima.

7 lentelé. Hipotezés apie akcijy indeksy skirtingy dieny vidutinés grazos vidurkiy lygybe tikrinimo statistika

Akcijy indeksas FiSerio statistikos | Rezultatas

p reik§mé

S&P 500 0,4172 Vidutiné dienos graza skirtingomis savaités dienomis
STOXX Europe 600 | 0,3034 reikSmingai nesiskiria. Hy hipotezé neatmesta.
NIKKEI 225 0,5400

Taciau kriptovaliuty rinka dar néra taip i$sivysciusi kaip analizuojamos akcijy rinkos. O savaités
dienos anomalija akcijy rinkose praeitame Simtmetyje, kai rinkos dar vystési, egzistavo. Todél tikétina,
kad ir besivystancioje kriptovaliuty rinkoje $i anomalija yra aktuali. Atlickama vienfaktoriné dispersiné
analizé siekiant nustatyti, ar savaités dienos anomalija egzistuoja kriptovaliuty rinkoje. Formuluojama

tokia pati hipotez¢ apie vidurkiy lygybe, kaip ir analizuojant akcijy indeksus. Rezultatai pateikti 8 lent.
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8 lentelé. Hipotezés apie kriptovaliuty skirtingy dieny vidutinés grazos vidurkiy lygybe tikrinimo statistika

Kriptovaliuta FiSerio statistikos | Rezultatas
p reik§mé
Bitcoin 0,0747 Vidutiné graza skirtingomis savaités dienomis
statistiSkai reikSmingai skiriasi (su 90% tikimybe).
Ethereum 0,5668 Vidutiné dienos graza skirtingomis savaités dienomis
Ripple 0,5513 reik§mingai nesiskiria. Ho hipotezé neatmesta.
Litecoin 0,8835
Dash 0,6576
NEM 0,5598
Monero 0,2975

Nustatyta, kad vidutiné graza skirtingomis savaités dienomis reikSmingai skiriasi tik vertinant

Bitcoin graza. Visu analizuojamu laikotarpiu pirmadienio graza buvo reikSmingai didesné nei kitomis

savaités dienomis (zr. 6 pav.). Maziausia ir neigiama graza pasiekiama sekmadienj. Taigi, galima

patvirtinti, kad savaités dienos anomalija Bitcoin kriptovaliutai egzistuoja.

Savaités diena

1

2

0,57%

0,33%

0,19%

0,14%

0,05%

-0,01%

1,02%

6 pav. Bitcoin vidutinés grazos skirtumas skirtingomis savaités dienomis

Nustacdius savaités dienos anomalijos egzistavimg Bitcoin kriptovaliutai visu 2012-2018 m.

laikotarpiu reikSminga paanalizuoti, kokie rezultatai yra tiriant kiekvienus metus atskirai. Rezultatai
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pateikti 9 lenteléje. Nustatyta, kad kiekvieny mety rezultatai skiriasi. 2013 ir 2016-2018 m. laikotarpiu

néra statistiSkai reikSmingo skirtumo tarp skirtingy dieny vidutinés grazos.

9 lentelé. Hipotezés apie Bitcoin skirtingy dieny vidutinés grazos vidurkiy lygybe tikrinimo statistika

Bitcoin F‘se.“? st.a tistikos Rezultatas
p reikSmé

Sestadien] ir sekmadienj vidutiné graza reikSmingai mazesné nei
likusiomis dienomis ir neigiama. DidZiausia graza — treciadienj ir

2012 0,02* | pirmadien;j

Vidutiné dienos graza skirtingomis savaités dienomis reikSmingai
2013 0,3472 | nesiskiria. Ho hipotezé neatmesta.

Ketvirtadienj graza maziausia ir reikSmingai mazesné nei kitomis
2014 0,098** | savaités dienomis, o antraden]j didZiausia.

Antradien] ir Trec¢iadienj vidutiné graza statistiSkai reikSmingai
mazesné nei kitomis dienomis ir neigiama, o didziausia —

2015 0,0699** | ketvirtadien] ir pirmadien.

Vidutiné dienos graza skirtingomis savaités dienomis reikSmingai
2016 0,7261 | nesiskiria. Hy hipotezé neatmesta.

Vidutiné dienos graza skirtingomis savaités dienomis reikSmingai
2017 0,3353 | nesiskiria. Hy hipotezé neatmesta.

Vidutiné dienos graza skirtingomis savaités dienomis reikSmingai
2018 0,624 | nesiskiria. Hy hipotezé neatmesta.

* StatistiSkai reik§minga, kai reik§mingumo lygmuo a=0,05
** StatistiSkai reikSminga, kai reikSmingumo lygmuo a=0,1

2012 ir 2014 m. graza antroje savaités puséje (ketvirtadienj arba SeStadienj, sekmadienj) buvo
reik§mingai mazesné ir neigiama nei pirmoje savaités puséje (pirmadienj-treciadienj). Toks rezultatas
gautas ir tiriant viso laikotarpio duomenis. 2015 m. i$siskiria ketvirtadienis ir treciadienis, nes trec¢iadienj
pasiekta maziausia, o ketvirtadienj — didziausia graza.

Apibendrinant atliktg savaités dienos anomalijos tyrimg nustatyta, kad i anomalija analizuotu
laikotarpiu neegzistavo nei akcijy, nei kriptovaliuty rinkoje. Taigi, graza skirtingomis savaités dienomis
nesiskiria taip, kad biity galima pasinaudoju Sia anomalija pasiekti didesn¢ graza perkant ir parduodant

akcijas ar kriptovaliutas tam tikrg nustatytg savaités dieng, o ne atsitiktinai.

4.3 Sausio ménesio anomalijos tyrimas akcijuy ir kriptovaliuty rinkose
Sioje dalyje tiriama, ar pasirinktose akcijy ir kriptovaliuty rinkose egzistuoja Sausio ménesio
anomalija. Jei anomalija egzistuoja, sausio ménesio graza reikSmingai skiriasi nuo kity ménesiy grazos.
Kaip ir tiriant savaités dienos anomalija, analizuojami akcijy indeksai ir pasirinktos kriptovaliutos.

Siekiama nustatyti, ar akcijy rinkose Sausio ménesio anomalija egzistavo ir paskutinj deSimtmetj. Taip
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pat tiriama, ar §i anomalija pasireiskia ir kriptovaliuty rinkoje. Siekiama nustatyti, ar dél jos egzistavimo
galima pasiekti didesne¢ graza, jei investuojama remiamasi nustatytu sezoniSkumu rinkoje.

Visy pirma apskaic¢iuojama viduting kiekvieno ménesio graza analizuojamu laikotarpiu. Rezultatai
pateikti 10 lent. Visiems akcijy indeksams 2009-2018 m. sausio ménesj fiksuotas nuostolis. DidZiausias
nuostolis, lyginant su metine vidutine graza, buvo Azijos ir JAV rinkose — Sausio graza buvo beveik 13
proc. mazesné nei vidutiné metiné. Maziausias skirtumas buvo Europos rinkoje — Sausio ménesio graza

6,5 proc. mazesné nei metiné.

10 lentelé. Akcijy indeksy vidutiné ménesio graza

Ménuo S&P 500 STOXX NIKKEI 225
Europe 600

Sausis -1,43% -0,84% -2,61%
Vasaris 0,44% 0,34% 0,28%
Kovas 2,96% 1,54% 2,70%
Balandis 1,46% 1,37% 1,89%
Geguzé -0,41% -0,20% -0,63%
Birzelis -0,27% -2,02% 0,25%
Liepa 2,16% 2,05% 1,18%
Rugpjitis -1,69% -2,07% -3,22%
Rugséjis 1,16% 0,58% 0,07%
Spalis 3,31% 2,20% 2,86%
Lapkritis 1,87% 1,05% 3,25%
Gruodis 1,25% 1,39% 2,33%
Vidutiné

metiné graza 11,45% 6,47% 9,88%

Pastaba: Raudonai pazyméti ménesiai, kaip graza neigiama

Siekiant patvirtinti anomalijos egzistavima buvo apskaiciuotas ir 3 dalyje apraSytas rodiklis, kuriuo
vertinama Sausio ménesio anomalija. Gauti rezultatai patvirtina, kad sausio ménesio graza reikSmingai
skiriasi nuo kity ménesiy grazos. Bet nustatytas prieSingas skirtumas nei analizuotose tyrimuose — sausio
ménes] pasiekiamas didziausias nuostolis, o ne didziausias pelnas per visus metus (rodiklio PR reikSmé
mazesné uz 1) (zr. 11 lent.). Taciau vis tiek galima teigti, kad Sausio ménesio anomalija pasireiskia, nes
S§io ménesio graza reikSmingai skiriasi nuo kity ménesiy grazos. Daugiausiai sausio mén. grqza nuo visy
mety grqzos skiriasi Azijos rinkoje — NIKKEI 225 indekso sausio mén. grqza 34 proc. mazesné nei metiné.
Pagal apskaiciuotq rodiklj, maziausiais skirtumas Europos akcijy rinkoje — STOXX Europe indekso

sausio men. grgza 15 proc. mazesné nei visy mety.
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11 lentelé. Akcijy indeksy Sausio ménesio anomalijos rodiklis

STOXX
S&P 500 Europe 600 NIKKEI 225
R, 0,84 0,90 0,73
Ry 1,11 1,06 1,10
Sausio mén. anomalijos
rodiklis (PR) 0,75 0,85 0,66

Sausio ménesio anomalijos tyrimas atlieckamas ir kriptovaliuty rinkoje, siekiant nustatyti, ar joje

egzistuoja tokie patys désningumai kaip ir akcijy rinkoje. 12 lent. matoma, kad daugelio kriptovaliuty

sausio ménesio graza yra neigiama kaip ir akcijy rinkoje. ISsiskiria tik Ethereum ir NEM, kurios

analizuotu laikotarpiu sausio mén. pasieke didelg graza, tac¢iau lyginant su metine vis tiek buvo mazesné.

Vidutiniskai kriptovaliuty sausio ménesio grgza buvo apie 150 proc. mazesné nei vidutiné metine.

DidZiausias grqgzos skirtumas NEM — 237 proc., o maziausias Litecoin — 102 proc. sausio ménesj pasiekta

grgza mazesné nei metine.

12 lentelé. Kriptovaliuty vidutiné ménesio graza

Ménuo Bitcoin Ethereum | Ripple Litecoin A Dash NEM Monero

Sausis -5,81% 51,10% | -29,33% | -21,05% -1,14% | 41,38% | -21,75%
Vasaris 6,00% 41,65% | -10,73% | -2,37% | 28,68% 2,04% | 25,12%
Kovas 8,98% 72,91% 9,14% 7,69% | 23,57% | 75,50% | 58,91%
Balandis 8,22% 8,17% 8,20% | 15,48% | 18,86% | 23,74% | -35,60%
Geguzé 17,86% 78,53% | 27,27% | 11,50% | 65,90% | 54,58% | 17,35%
Birzelis 6,40% 8,32% 5,50% | 19,46% -3,79% | 46,50% | 25,76%
Liepa 10,40% -16,22% | -11,91% 2,93% 6,60% -6,16% 7,20%
Rugpjitis 6,67% -4,09% 4,11% | -9,48% -7,16% -1,14% | 58,43%
Rugséjis -0,81% -25,24% 7,38% | -10,46% -0,94% -5,90% | -24,73%
Spalis 16,72% 3,84% | -14,15% 2,05% | -16,85% | -21,79% | -27,65%
Lapkritis 43,42% 0,23% | 51,80% | 63,50% | 30,11% -2,30% | 32,10%
Gruodis 5,58% 16,34% | 51,60% 6,77% | 19,83% | 57,68% | 30,33%
Vidutiné metiné graza 128,62% | 185,67% | 120,23% | 81,18% | 175,08% | 278,41% | 129,04%

Taip pat apskaiciuotas ir Sausio ménesio anomalijg padedantis jvertinti rodiklis. Sausio anomalijos

egzistavimas nustatytas visoms kriptovaliutoms, i§skyrus Ethereum ir NEM. Ripple, Litecoin ir Monero

Sausios ménesio graza siekia tik 1-3 proc. metinés grazos, o Bitcoin ir Dash Siek tiek daugiau — 20-30

proc.
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13 lentelé. Kriptovaliuty Sausio ménesio anomalijos rodiklis

Bitcoin Ethereum | Ripple Litecoin | Dash NEM Monero
Ry 48,8% | 14162,0% 1,6% 5,9% 87,2% | 6375,0% 5,3%
Ry 228,6% 285,7% 220,2% 181,2% 275,1% 378,4% 229,0%
PR 0,21 49,58 0,01 0,03 0,32 16,85 0,02

Apibendrinant galima teigti, kad kriptovaliuty, kaip ir akcijy rinkoje, egzistuoja Sausio ménesio
anomalija. Taciau rezultatas yra kitoks, nei analizuotose tyrimuose - grgza pasiekiama sausj yra zenkliai
mazesné uz meting, o didziausias pelningumas pasiekiamas mety pabaigoje. Nors dvi i§ analizuoty
kriptovaliuty sausio ménesj nepatyré nuostolio, taciau graza buvo mazesné uz meting. Anomalija
nustatyta abiejuose rinkose, taciau pastebima, kad kriptovaliuty rinkoje grazos skirtumas yra zenkliai
didesnis nei akcijy. Tam jtakos turi anks¢iau nustatytas rinky kintamumo skirtumas. Kriptovaliuty kainy
pokyc¢iai yra zZenkliai didesni nei akcijy indeksy, todél ir graza pasiekiama didesné. Lyginant metines
grgzas akcijy ir kriptovaliuty rinkose jos skiriais apie 10 karty, todél kriptovaliuty rinkoje dél Sausio

ménesio anomalijos egzistavimo galima pasiekti didesne grqzq nei akcijy rinkoje.

4.4 Helovyno anomalijos tyrimas akcijy ir kriptovaliuty rinkose

Helovyno anomalija —kai akcijy ar kity turto klasiy graza geguzés-spalio ménesiais yra reikSmingai
mazesné nei lapkri¢io-balandzio ménesiais. Teigiama, kad tam jtakos turi atostogos, mazesnis aktyvumas
rinkose. Akcijy rinkoje dalyvauja daug profesionaliy investuotojy ir tikétina, kad vasarg atostogaujanciy
yra daugiau, tod¢l sumazéja aktyvumas. Taciau kriptovaliuty rinkoje didZigja dalj sudaro neprofesionaliis
investuotojai, todél svarbu istirti, ar joje yra panasus sezoniSkumas kaip ir akcijy rinkoje.

Pirminé analizé atlickama palyginant skirtingy ménesiy viduting graza. Akcijy indeksy graza
pateikta 10 lent. Geguzg, birzelj ir rugpjtt] beveik visiems akcijy indeksams fiksuotas kainos kritimas.
Esant Helovyno efektui, mazesné graza turéty biti iki spalio, tac¢iau analizuojant 2009-2018 m. duomenis
nustatyta, kad rudenj graza yra panasi kaip ir ziemg, kainos kritimas fiksuotas tik pavasarj ir vasarg.
Atlikus regresing analize, pagal 3 dalyje aprasyta metodika, nustatyta, kad tarp geguzés-spalio ir
lapkric¢io-balandzio mén. grazy statistiSkai reikSmingo skirtumo néra, taigi literatliroje aprasytas
Helovyno efektas neegzistuoja. Taciau nuspresta pritaikyti modifikuotg regresijos modelj Siai anomalijai
tirti:

. = a + BHal, + &, kur (23)
r; — ménesiné graza, skaiiuojama In(ry/re.);

Hal; — kategorinis kintamasis, kuris padeda jvertinti Helovyno anomlija; jei ménuo yra nuo rugséjo iki
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balandzio, reik§mé lygi 1, jei ménuo nuo geguzés iki rugpjucio — reikSmé 0

Pritaikius modifikuotq regresijos modelj nustatyta, kad akcijy rinkose rugséjo-balandzio men.
grqza yra reiksmingai didesné nei likusiais ménesiais (zr. 14 lent.). Didziausias skirtumas buvo Azijos
rinkoje — rudenj, ziemg pasiekiama 1,9 proc. didesné graza nei pavasarj ir vasarg. Maziausias skirtumas

JAV rinkoje — 1,38 proc.

14 lentelé. Helovyno efekto tyrimo akcijy rinkoje statistika

FiSerio statistikos

Akcijy indeksas p reik§mé Rezultatas

Rugséjo-balandzio mén. indekso graza 1,38%
S&P 500 0,0793* | didesné nei geguze-rugpjiiti

Rugséjo-balandzio mén. indekso graza 1,48%
STOXX Europe 600 0,0566* | didesné nei geguze-rugpjiiti

Rugséjo-balandzio mén. indekso graza 1,88%
NIKKEI 225 0,0697* | didesné nei geguze-rugpjiiti

* StatistiSkai reik§minga, kai reikSmingumo lygmuo a=0,1

3 dalyje apraSyta regresijos lygtis pritaikyta ir kriptovaliutoms ir nustatyta, kad Helovyno efektas
kriptovaliuty rinkoje neegzistuoja. Taciau paanalizavus 14 lent. pateiktas vidutines kiekvienos ménesio
grazas pastebima, kad daugelio kriptovaliuty graza buvo neigiama kai kuriais vasaros, rudens ménesiais.
Kriptovaliuty rinkai pritaikytas ir akcijy rinkai taikytas modifikuotas regresijos modelis Helovyno
efektui jvertinti. Atlikus regresing analiz¢ nustatyta, kad ir §iuo atveju pasirinktais vasaros/pavasario ir
rudens/ziemos ménesiais kriptovaliuty graza reikSmingai nesiskiria. Taciau analizuojant vidutines
kiekvieno ménesio kriptovaliuty grazas pastebima, kad mazesnio aktyvumo, kainy kritimo periodas yra
trumpesnis — liepos-spalio ménesiais daugelio kriptovaliuty vidutiné graza buvo neigiama. Todél
sudarytas dar vienas modifikuotas regresijos modelis, kur Hal; jgyja reikSme¢ 1, jei ménuo yra nuo
lapkricio iki birzelio ir 0, jei ménuo nuo liepos iki spalio.

Nustatyta, kad penkiy kriptovaliuty (Zr. 15 lent.) grgza lapkricio-birzelio ménesiais yra statistiskai
reiksmingai didesné nei likusiais ménesiais. Stipriausiai Helovyno anomalija veikia Ethereum ir NEM
kriptovaliutas, o stipriausios ir didziausios pagal kapitalizacija valiutos Bitcoin Helovyno anomalija

neveikia.
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15 lentelé. Helovyno efekto tyrimo kriptovaliuty rinkoje statistika

Kriptovaliuta FiSerio statistikos | Rezultatas
p reik§mé

Bitcoin 0,6963 | Liepos-spalio ir lapkri¢io-birzelio ménesiy graza
statistiSkai reikSmingai nesiskiria

Ethereum 0,0099* | Lapkri¢io-birzelio mén. graza 43,09% didesné
nei liepa-spalj

Ripple 0,2892**** | T apkri¢io-birzelio mén. graza 17,57% didesné
nei liepg-spalj

Litecoin 0,215**** | Lapkric¢io-birzelio mén. graza 16,42% didesné
nei liepa-spalj

Dash 0,0507*** | Lapkric¢io-birzelio mén. graza 27,34% didesné
nei liepa-spalj

NEM 0,0333** | Lapkri¢io-birzelio mén. graza 44,48% didesné
nei liepa-spalj

Monero 0,3567 | Liepos-spalio ir lapkri¢io-birzelio ménesiy graza

statistiSkai reikSmingai nesiskiria
* StatistiSkai reik§minga, kai reikSmingumo lygmuo a=0,01

** StatistiSkai reikSminga, kai reikSmingumo lygmuo a=0,05

*#* StatistiSkai reik§minga, kai reik§mingumo lygmuo a=0,1

*d** StatistiSkai reikSminga, kai reik§mingumo lygmuo a=0,3

Apibendrinant galima teigti, kad Helovyno anomalijos su nezymiai modifikuotu analizuojamu
laikotarpiu, kai graza turéty buiti mazesné, veikia tiek akcijy, tiek kriptovaliuty rinkas. Akcijy rinkoje
didziausias kainy kritimas fiksuotas pavasarj ir vasarq (geguzés-rugpjiicio meénesiais), o kriptovaliuty

rinkoje vasarq ir rudenj (liepos-spalio ménesiais).

4.5 Momentum anomalijos tyrimas akcijy ir kriptovaliuty rinkose

Sioje dalyje tiriama Momentum anomalija. Pagal $ig teorija, akcijy ar kity turto klasiy, kurios
praeityje generavo graza, kaina turéty ir toliau augti, o ty, kurios buvo nuostolingos, kaina turéty ir toliau
kristi. Remiantis $ia anomalija sudaromi portfeliai juos perzitrint kas 1, 3, 6, 9 12 mén. ar kitg pasirinkta
laiko intervalg ir performuojant pagal praeityje pasiektus rezultatus. | portfelj jtraukiami tie turto vienetai,
kurie praeityje generavo graza, o tiems, kurie buvo nuostolingi uzimama trumpoji pozicija.

Analizuojant Momentum anomalija akcijy rinkoje daroma prielaida, kad investuojama j visas
indekse esancias akcijas tokiomis proporcijomis, kokiomis sudarytas indeksas. Nustatyta, kad akcijas
laikant 1 mén., dél Momentum efekto nepasiekiama didesné graza, iSskyrus STOXX Europe 600 indeksa,
kai vertinamas 9 mén. periodas. Analizuotose moksliniuose tyrimuose buvo nustatytas Momentum

anomalijos egzistavimas, o atliktame tyrime gautas prieSingas rezultatas. Viena i$ priezas¢iy — pasirinktas
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akcijy laikymo laikotarpis. Tikétina, kad Momentum efektas nepasireiské laikant akcijas tik 1 meén.,

galimai Sis efektas biity stipresnis, jei akcijos biity laikomos ilgesnj- 3, 6, 9 ar 12 mén. laikotarpj.

16 lentelé. Momentum anomalijos tyrimo akcijy rinkoje rezultatas

S&P 500 STOXX Europe 600 NIKKEI 225
Vidutiné Vidutiné Vidutiné
12 mén. periodas graza 12 mén. periodas graza 12 mén. periodas graza
Neigiama 1,46% | Neigiama 1,26% | Neigiama 1,04%
Teigiama 0,80% | Teigiama 0,12% | Teigiama 0,62%
Skirtumas tarp Skirtumas tarp Skirtumas tarp
grazos 0,65% | graZos 1,14% | grazos 0,43%
Vidutiné Vidutiné Vidutiné
9 mén. periodas graza 9 mén. periodas graza 9 mén. periodas graza
Neigiama 2,10% | Neigiama 0,17% | Neigiama 1,54%
Teigiama 0,64% | Teigiama 0,46% | Teigiama 0,44%
Skirtumas tarp Skirtumas tarp Skirtumas tarp
grazos 1,46% | graZos -0,29% | graZos 1,11%
Vidutiné Vidutiné Vidutiné
6 mén. periodas graza 6 mén. periodas graza 6 mén. periodas graza
Neigiama 1,59% | Neigiama 1,68% | Neigiama 1,46%
Teigiama 0,90% | Teigiama 0,05% | Teigiama 0,44%
Skirtumas tarp Skirtumas tarp Skirtumas tarp
grazos 0,70% | graZos 1,63% | grazos 1,03%
Vidutiné Vidutiné Vidutiné
3 mén. periodas graza 3 mén. periodas graza 3 mén. periodas graza
Neigiama 1,75% | Neigiama 1,28% | Neigiama 1,00%
Teigiama 0,83% | Teigiama 0,28% | Teigiama 0,78%
Skirtumas tarp Skirtumas tarp Skirtumas tarp
grazos 0,92% | graZos 0,99% | grazos 0,22%

Pastaba: Neigiama — kai praéjusio laikotarpio gragza neigiama; Teigiama — kai praéjusio laikotarpio graza teigiama. Raudonai
pazymeéta, kai praeityje neigiama graza generavusiy indeksy vidutiné sekancio ménesio graza didesné nei tais laikotarpiais,
kai praeityje graza buvo teigiama

Taciau 1 mén. laikotarpis pasirinktas jvertinus kriptovaliuty rinkos didelj kintamumga. Kadangi
tyrimu siekiama nustatyti, ar akcijy rinkai biidingos anomalijos egzistuoja ir kriptovaliuty rinkai,
pasirinktas trumpesnis laikotarpis. Kriptovaliuty rinkoje kainos kinta daug spar¢iau nei akcijy, todél
tikétina, kad Momentum efektas pasireiks ir kriptovaliutg laikant 1 mén. Siekiant nustatyti anomalijos
egzistavima atlikti tokie patys skaiciavimai kaip ir su akcijy indeksais.

Nustatyta, kad daugeliu atveju kriptovaliuty rinkoje Momentum anomalija egzistuoja, ir
kriptovaliutos, kuriy kaina praeityje augo ir toliau generuoja teigiamg graza. ISsiskiria Litecoin ir NEM
kriptovaliutos, kurioms Momentum anomalija nustatyta tik vertinant ilgesnj praeities laikotarpj — 12

ménesiy. Didziausig graza dél Momentum efekto galima pasiekti renkantis Bitcoin ir Monero

kriptovaliutas. Po ty laikotarpiy, kai praeityje fiksuotas kainos augimas, sekantj ménesj buvo pasiekta
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vidutinisSkai 20-30 proc. graza. Kadangi kriptovaliuty kainos kinta spar¢iai, jy atsiradimo pradzioje arba
vertinant ilgesnj laikotarpj daugeliu atveju fiksuojamas augimas, todél sudarant investavimo strategija
paremta Momentum anomalija kriptovaliuty rinkoje geriau biity rinktis trumpesnj vertinimo laikotarpj ir

dazniau performuoti portfelj.

17 lentelé. Momentum anomalijos tyrimo kriptovaliuty rinkoje rezultatas

Bitcoin Ethereum Ripple Litecoin Dash NEM Monero
12 m.|Vid. graza|12 m.|Vid. graza|12 m.|Vid. graza|12 m.|Vid. graza|12 m.|Vid. graza|12 m.|Vid. graza |12 m.|Vid. graza
N 2.65%|N 0.00%|N 38.33%|N 7.46%| N 16.78%|N 0.00%|N -3.24%
T 22.83%|T 36.70%|T 39.23%|T 14.84%|T 23.20%|T 61.89%|T 52.83%

Skirt.| -20.18%|Skirt.| -36.70% Skirt.| -0.90% |Skirt. -7.38% | Skirt. -6.43% |Skirt. | -61.89% Skirt.| -56.07%
9m. |Vid. grgza|9 m. |Vid. graza|9 m. |Vid. graza|9 m. |Vid. graza|9 m. |Vid. graza|9 m. |Vid. grgza|9 m. |Vid. graza
N -1.04% (N 89.06% N 18.85%|N 22.04%|N 15.56%|N 139.92%(N 17.23%
T 24.49%|T 25.04%|T 50.22%|T 5.63%|T 22.66%|T 59.68%| T 42.09%
Skirt.| -25.53%|Skirt.| 64.03%|Skirt.| -31.37%|Skirt.| 16.41%|Skirt. -7.09% [Skirt.| 80.24%|Skirt.| -24.86%
6 m. |Vid. graza|6 m. |Vid. graza|6 m. |Vid. graza|6 m. |Vid. graza|6 m. |Vid. graza|6 m. |Vid. gragza|6 m. |Vid. graZa
N -0.57% N 89.68%|N 57.85%|N 88.04% (N 10.03% (N 65.68%| N 12.41%
T 23.38%|T 27.55%|T 11.15%|T 10.95%| T 23.22%|T 60.08%|T 42.14%
Skirt.| -23.95%Skirt.| 62.13%)Skirt.| 46.71%|Skirt.| 77.09%|Skirt.| -13.18%  Skirt. 5.59% Skirt.| -29.74%
3 m. |Vid. graza|3 m. |Vid. graza|3 m. |Vid. graza|3 m. |Vid. graza|3 m. |Vid. graza|3 m. |Vid. gragza|3 m. |Vid. graza
N 4.29%|N 12.07%|N 18.84%|N 58.19%|N 16.45%|N 67.01%|N 8.91%
T 23.57%|T 49.15%|T 51.98%|T 14.15%|T 17.26%|T 52.03%|T 34.53%

Skirt.| -19.27% Skirt. | -37.08% Skirt.| -33.14%|Skirt.| 44.04% Skirt. -0.81% |Skirt.| 14.98%|Skirt.| -25.61%

Apibendrinant gautus rezultatus nustatyta, kad Momentum anomalija analizuotose JAV, Europos
ir Azijos rinkose nepasireiskia darant prielaida, kad akcijos laikomos vieng ménes;j. Siuo atveju nustatytas
priesingas Momentum efektas — akcijos, kuriy kaina praeityje kilo vélesniais periodai generuoja nuostolj,
o tos kuriy kaina praeityje kilo, véliau ima kristi. Taciau vertinant kriptovaliuty rinka nustatyta, kad
Momentum anomalija egzistuoja ir renkantis kriptovaliutas, remiantis Sia anomalija, galima pasiekti

teigiamy rezultaty.
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4.6 Investavimo strategijos sudarymas, remiantis nustatytu anomalijy
egzistavimu

Atliekant tyrimg nustatyta, kad daugelis analizuoty anomalijy egzistuoja tiek akcijy, tiek
kriptovaliuty rinkose. Taciau skiriasi galima pasiekti graza dél jy egzistavimo. Kriptovaliuty rinkoje
pasiekiama graza yra Zenkliai didesné nei akcijy rinkoje, kartu skiriasi ir rizika. Kriptovaliuty rinka yra
rizikingesné, nes joje maziau stabilumo, didesni kainy svyravimai ir beveik néra reguliavimo. Empiriniu
tyrimu siekiama ne tik jvertinti statistiSkai reikSmingus pasiekiamos grazos skirtumus tam tikrais
laikotarpiais ar aktyvy kainy tendencijas, bet ir remiantis gautais tyrimo rezultatais, pateikti sitilyma,
kokig investavimo strategija reikéty pasirinkti, siekiant uzdirbti papildomag graza dél anomalijy
egzistavimo.

7 pav. pateikti apibendrinti 4 dalyje atlikto akcijy ir kriptovaliuty anomalijy tyrimo rezultatai.
Nustatyta, kad savaités dienos anomalija nepasireiskia né vienoje i$ tirty rinky. Abiejuose rinkose stipriai
pasireiskia kitos sezoninés anomalijos — Sausio ménesio ir Helovyno efektas. Sausio ménesj analizuotose
rinkose graza yra neigiama (iSskyrus dvi i§ septyniy analizuoty kriptovaliuty, taciau didziajai daliai
anomalija egzistuoja). Akcijy rinkoje Sausio ménesio anomalija aiSkinama butaforijos efektu, kai
profesionaliis investuotojai gruodj i$ portfelio paSalina ne pakankamai gery rezultaty pasiekusias akcijas,
siekiant mety pabaigoje pristatyti kuo geriau sudarytg portfelj, siekiu sumazinti mokescius. Taciau tyrimu
nustatytas prieSingas Sausio efektas — akcijy ir kriptovaliuty kainos daugiausia kyla mety pabaigoje, o
saus] fiksuojama neigiama graza. Sausj rinkos aktyvumas ir prekybos apimtis analizuotu laikotarpiu buvo
didesné nei mety pabaigoje. Galima daryti prielaida, kad mety pradzioje | rinkg ateina naujy
neprofesionaliy investuotojy, jie perka mety pabaigoje kilusias akcijas, ta¢iau pastebéje, kad kainos toliau
nebekyla, ima jas pardavinéti ir taip sukeliamas kainos kritimas. Taip pat galima prielaida, kad mety
pabaigoje profesionallis investuotojai, sickdami turéti suformuotus kuo pelningesnius portfelius, perka
praeityje graza generavusias akcijas ir tai sukelia dar didesnj jy kilimg. Siekiant tinkamai nustatyti
anomalijag lemiancias priezastis, investuotojy psichologija, reikéty atlikti papildoma investuotojy
elgsenos tyrima, taciau Siame tyrime jis nebus atlieckamas. Kriptovaliuty rinkoje fiksuota tokia pati
tendencija, kaip ir akcijy rinkoje — mety pabaigoje fiksuojama didesné graza, tac¢iau sausj — nuosmukis.
Kriptovaliuty rinkoje néra daug profesnionaly investuotojy, kriptovaliuty fondy, kaip akcijy rinkoje.
Siekis sumazinti mokescius neaktualus, todél reikéty atlikti papildoma tyrima siekiant iSsiaiSkinti rinkos

sezoniSkumo priezastis.
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Rinkos anomalija

Akcijy rinka

=

Kriptovaliuty rinka

|:| Savaités dienos

|:| Sausio ménesio

&

Akcijy indeksy grazga skirtingomis savaités
dienomis reikSmingi nesiskiria

Indeksy graza sausio mén. neigiama ir apie 15-34
% mazesné nei kitais ménesiais.

Anomalija egzistuoja tik Bitcoin - pirmadienj
graza didziausia, sekmadienj maziausia. Kitoms
kriptovaliutoms anomalija neegzistuoja.

5i8 7 kriptovaliuty sausio mén. graza neigiama ir
daugiau nei 70% mazesné uz metine.

|:| Helovyno Indeksy rugséjo-balandzio mén. graza apie 1,6% 5i8 7 kriptovaliuty lapkricio-birZelio mén. graza
didesné nei geguZe-rugpjitj apie 30% didesné nei liepg-spalj
Anomalija egzistuoja vertinant skirtingos trukmés
|:| Momentum 83 Nenustatytas anomalijos egzistavimas, darant praeities laikotarpio kainos tendencija.
prielaida, kad akcijos laikomos 1 mén. Kriptovaliutos, kuriy kaina praeityje auga irtoliau

daugeliu autveju fiksuoja kainos augima.

7 pav. Tyrimu nustatyty anomalijuy akciju ir kriptovaliuty rinkose apibendrinimas

Kita analizuota sezoniné anomalija — Helovyno efektas. Nustatyta, kad tiek akcijy, tiek
kriptovaliuty rinkose vasara graza yra mazesné. Tarp analizuoty rinky yra toks skirtumas, kad akcijy
rinkoje mazesné graza fiksuojama jau nuo pavasario, o kriptovaliuty rinkoje mazesné graza po vasaros
fiksuojama ir du rudens ménesiui. Si anomalija aiskinama maZesniu rinky aktyvumu vasara/pavasarj.

Remiantis nustatytu sezoniniy anomalijy egzistavimy galima sudaryti jomis paremtg investavimo
strategijg. Vertybiniai popieriai perkami, kai jy kaina yra nukritusi, o parduodami, kai kaina yra pakilusi.
8 pav. pateikta investavimo strategija, sudaryta remiantis nustatytu sezoniniy anomalijy egzistavimu.
Galima derinti abi sezonines anomalijas — Sausio ir Helovyno arba investuoti pasirenkant tik vieng is jy.
Sudaryta strategija paremta abiejy anomalijy egzistavimy, kai investavimo horizontas — 1 metai. Jei bty
investuojama tik remiantis Sausio ménesio anomalija — aktyvus pirkti reikéty sausio pabaigoje, o parduoti
gruodzio pabaigoje. Pagal Helovyno efekta — pirkti paskutinj nustatyto mazesnés grazos laikotarpio
diena, o parduoti paskuting nustatyto didesnés grazos laikotarpio dieng. Akcijy ir kriptovaliuty rinkoje
priimamy sprendimas laikas yra panaSus, skiriasi tik pardavimo/antro pirkimo laikas, dél nustatyto

skirtingo Helovyno efekto trukmés.

70



" . - e Kriptovaliutos perkamos sausio
¢ Akcijos perkamos sausio pabaigoje S
Pirkimas pirkimas pabaigoje

¢ Akcijos laikomos iki balandZio pabaigos * Kriptovaliutos laikomos iki birzelio

Laikymas Laikymas | Pabaigos
J J
\/ .. - N \/ . . sy
¢ Akcijos parduodamos balandzio ¢ Kriptovaliutos parduodamos birzelio
Pardavimas pabalgo.le ) Pardavimas pabalgOJe )
N\ N\

" . L e Kriptovaliutos perkamos spalio
* Akcijos perkamos rugpjicio pabaigoje Lo
Pirkimas J P &P P €0J Pirkimas pabalgoje

« Akcijos laikomos iki gruodsio pabaigos e Kriptovaliutos laikomos iki gruodzio

Laikymas Laikymas pabaigos
J J
e . h . . . h
e Akcijos parduodamos gruodzio ¢ Kriptovaliutos parduodamos gruodzio
pardavimas| P@baigoje ir fiksuojmas metinis pelnas pardavimas|  Pabaigoje ir fiksuojmas metinis pelnas
J J

8 pav. Investavimo strategija, sudaryta pagal nustatytas sezonines anomalijas

Kita tirta rinkos anomalija — Momentum. Atlickant tyrimg nustatyta, kad analizuotu periodu ji
aktuali buvo tik kriptovaliuty rinkoje. Jei egzistuoja §i anomalija, akcijos ar kriptovaliutos, kurios
praeityje pasieké teigiama graza ir toliau turéty generuoti graza. Akcijy rinkoje nustatytas prieSingas
Momentum efektas — akcijos, kurios praeityje (3, 6, 9 arba 12 mén. laikotarpiu) generavo graza, sekantj
ménesj pasiekia mazesn¢ graza. Remiantis Sia anomalija sudaroma investavimo strategija formuojant
portfelj i§ praeityje kilusiy akcijy/kriptovaliuty, portfelis laikomas nustatyta perioda ir véliau tuo paciu
principu vel performuojamas. Kadangi anomalija nustatyta tik kriptovaliuty rinkai, formojuomas
portfelis tik i§ jy. Remiantis Sia investavimo strategija portfeliai laikomi tokj patj laikotarpj, koks
vertinamas juos formuojant — 3, 6, 9 ir 12 mén. Taciau kriptovaliuty rinkoje yra didesnis kintamumas nei
akcijy rinkoje, todél autorés nuomone vertinamas periodas ir portfeliai turéty baiti laikomi trumpiau — 1,
3 ir 6 mén. Galima sudaryti 4 skirtingus portfelius (zZr. 18 lent., pvz. 3x3 portfelis — analizuojamas 3 mén.

periodas ir portfelis laikomas 3 mén.) ir palyginti jy uzdirbta graza.

18 lentelé. Momentum investavimo strategija kriptovaliuty portfeliui

Laikymo periodas, Analizuojamas periodas pries formavima, mén.
men. 3 6
1 3 mén. x 1 mén. 6 mén. x 1 mén.
3 3 mén. x 3 mén. 6 meén. X 3 mén.
6 3 mén. x 6 mén. 6 mén. X 6 mén.
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Nustacius, kokiy investavimo strategijy galima laikytis, remiantis nustatytu anomalijy egzistavimy
nuspresta patikrinti Sias strategijas darant prielaidg, kad investavimo laikotarpis — 2017 m. Remiantis
sezoninémis anomalijos vertinama akcijy ir kriptovaliuty rinkos, 0 Momentum efektu — tik kriptovaliuty
rinka. Taip siekiama patikrinti, kaip skirsis uzdirbta graza abiejuose rinkose.

Visy pirma analizuojama akcijy rinka. 19 lent. pateikti gauti rezultatai — pasiekta graza investuojant
pagal aprasyta strategija. Matoma, kad atlikus abu pirkimo-pardavimo sandorius uzdirbtas pelnas. Jei
bty investuota kitais ménesiais, buty pasiekta mazesné graza. 2017 m. kainy kitimas buvo toks, koks

nustatytas vertinant sezonines anomalijas.

19 lentelé. Investavimo strategijos, paremtos sezoninémis anomalijomis vertinimas akcijy rinkoje

STOXX NIKKEI
S&P 500 Europe 600 | 225
1 pirkimas-pardavimas (Sausio mén. Efektas), graza % 4,62% 7,49% 0,82%
2 pirkimas-pardavimas (Helovyno efektas), graza % 8,17% 4,09% 15,87%

Kriptovaliuty rinkoje gautas toks pats rezultatas, kaip ir akcijy — remiantis sezoniniy anomalijy
egzistavimu pasiekta graza ir ji yra didesné nei biity investuota bet kuriuo laikotarpiu, neatsizvelgiant j
nustatyta sezoniSkuma. Taciau kriptovaliuty rinkoje grgza yra zenkliai didesné nei akcijy. Vertinant
stabiliausig kriptovaliutg Bitcoin, grqza is jos per pirmq pirkimg-pardavimg buvo apie 30 karty didesné
nei akcijy rinkoje, per antrq pirkimg-pardavimg skirtumas Siek tiek mazesnis — grgza didesné apie 13
karty. Taciau ir rizika yra zenkliai didesné. Visy pirma dél didelio kriptovaliuty kainy kintamumo, rinkos

ne reguliavimo.

20 lentelé. Investavimo strategijos, paremtos sezoninémis anomalijomis vertinimas kriptovaliuty rinkoje

Bitcoin | Ethereum | Ripple | Litecoin | Dash NEM Monero
1 pirkimas-pardavimas
(Sausio mén. Efektas), 156% 2649% | 4064% 889% | 1031% | 2946% 237%
graza %
2 pirkimas-pardavimas
(Helovyno efektas), 119% 147% | 1047% 316% 277% 451% 298%
graza %

Siekiant tinkamai jvertinti sezoniniy anomalijy egzistavima akcijy ir kriptovaliuty rinkose
pritaikyti prieSinga 8 pav. pateiktai investavimo strategija, kai investavimo laikotarpis toks pat — 2017
m. Taciau pirkimas ir pardavimas vykdomas prieSingai nei nustatytas tinkamiausias laikotarpis dél
sezoniniy anomalijy egzistavimo. Pirmas pirkimas vykdomas sausio pradzioje, o ne pabaigoje, o
parduodama balandj (akcijas) arba birzelj (kriptovaliutas). Kaip nustatyta tiriant sezonines anomalijas,
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per sausj akcijy kainos nukrenta, todél jas reikéty pirkti sausio pabaigoje. Todél Siuo atveju daroma
prieSingai — perkama sausio pradzioje, kai kaina dar neturéty buti nukritusi, o parduodama tuo paciu
laikotarpiu, kaip ir pirmu atveju (pagal 8 pav.). Taip siekiama jvertinti Sausio ménesio anomalija.

Siekiant nustatyti, ar dél Helovyno efekto egzistavimo iS tiesy galima pasiekti didesne graza akcijos
ir kriptovaliutos perkamos/parduodama tuo laikotarpiu, kai nustatyta reik§mingai mazesné graza. Akcijos
perkamos balandzio pabaigoje, o parduodamas rugpjttj. Kriptovaliutos perkamos birzelj, o parduodamos
spalj.

Rezultatai akcijy rinkoje pateikti 21 lent. Matoma, kad sezoninémis anomalijomis paremta
investavimo strategija pasitvirtino ir remiantis ja galima pasiekti didesne graza, nei pasirenkant kitokj
pirkimo/pardavimo laikotarpj. ISsiskiria tik S&P 500 indeksas, kurio verté sausio meénesj neZymiai
pakilo, todél investavus sausio pradzioje biity pasiekta nezymiai didesné graza nei investavus sausio
pabaigoje (21 lent. pazyméta raudonu Sriftu). Taciau kitais atvejais strategija pasitvirtino ir dél sezoniniy
anomalijy egzistavimo 2017 m. pagal sudarytg investavimo strategija bty galima pasiekti nuo 1,5 iki 10

proc. didesne graza nei investuojant ir renkantis laikotarpj prieSingai nustatytam sezoniSkumui.

21 lentelé. Investavimo pasirinkus atsitiktinj pirkimo-pardavimo laikotarpj vertinimas akcijy rinkoje

STOXX NIKKEI
S&P 500 Europe 600 | 225

1 pirkimas-pardavimas (Sausio mén. Efektas), graza % 5,98% -2,03%
2 pirkimas-pardavimas (Helovyno efektas), graza % 5,67% 0,28% 6,04%

Pastaba: Raudonu S$riftu pazyméta, kai graza investuojant atsitiktinai yra didesné nei pasiekta pasirinkus sezoninémis
anomalijomis paremta investavimo strategija

Kriptovaliuty rezultatai pateikti 22 lent. Siuo atveju taip pat nustatyta, kad naudojantis sezoninémis
anomalijomis paremta investavimo strategija daugeliu atveju galima pasiekti didesne¢ graza nei
investuojant atsitiktiniu laikotarpiu. I$siskiria Ethereum Dash ir NEM, kuriy pasiekta grazg 2017 m. sausj
buvo zenkliai didesné nei ankstesniais metais, todél 2017 m. Sias valiutas biity reikéje pirkti sausio
pradzioje, o ne pabaigoje, kaip nustatyta tiriant Sausio ménesio anomalija. Taciau §is atvejis yra iSimtis,
nes 2017 m. pradzioje kriptovaliuty rinkoje buvo didelis kilimas, kuris nebuvo fiksuotas ankstesniais
laikotarpiais. Tiriant ilgesnj laikotarpj, dél Sausio anomalijos turéty buti pasiekiama didesné graza.
Apibendrinant kriptovaliuty rinkoje per 2017 m. biity galima pasiekti nuo 7 iki 1000 proc. didesn¢ graza

naudojantis sezoninémis anomalijomis paremta strategija.
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22 lentelé. Investavimo pasirinkus atsitiktinj pirkimo-pardavimo laikotarpj vertinimas akcijy rinkoje

Bitcoin | Ethereum | Ripple | Litecoin | Dash NEM Monero

1 pirkimas-
pardavimas (Sausio
mén. Efektas),

graza % 148% 4029% 795% 213%
2 pirkimas-

pardavimas

(Helovyno efektas),

graza % 4% -24% 38% 54% 17% 100%

Pastaba: Raudonu S$riftu pazyméta, kai graza investuojant atsitiktinai yra didesné nei pasiekta pasirinkus sezoninémis
anomalijomis paremtg investavimo strategija

Kriptovaliuty rinkoje taip pat jvertina, kokiy rezultaty biity pasiekta per 2017 m. remiantis
Momentum investavimo strategija. Tik sudarius 3x6 portfelj per visus metus biity pasiekta teigiama graza
dél Momentum efekto, t.y. investavus | dvi kriptovaliutas, kuriy kaina per praéjusius 3 mén. kilo
daugiausiai ir laikant tokj portfelj 6 mén. biity pasiekta didesné graza nei investavus j 2 kriptovaliutas,
kuriy graza per praéjusius 3 mén. buvo maziausia. Jei vertinamas 3 mén. praeities laikotarpis ir portfelis
laikomas 1 arba 3 mén. teigiama graza dél Momentum efekto pasiekiama tik mety pradzioje (iki 6 mén.).
Tai galima paaiskinti nustatytu sezonisSkumu. D¢l Helovyno anomalijas graza birzelj-spalj yra mazesnj,
todél nors pries§ tai 3 mén, kaina kilo, dél Helovyno efekto ji krenta ir nepasiekiama planuota graza.
Autorés nuomone, siekiant pelningai investuoti pagal Momentum strategija kriptovaliuty rinkoje biity
galima vertinti dar trumpesnj laikotarpj ir portfelius laikyti trumpiau — vertinant savaitinius pokycius.
Tikétina, kad taip biity galima sumazinti sezoniSkumo efekta ir pasinaudoti dideliu rinkos kintamumu.
Momentum investavimo strategija pasiekti rezultatai pateikti X priede.

Apibendrinant galima teigti, kad abi analizuotas rinkas reikSmingai veikia sezoniniai svyravimai.
Abiejuose rinkose aktyvy kaina nukrenta per sausio ménesj, taip pat fiksuotas kainos kritimas vasarg bei
kai kuriai pavasario ir rudens ménesiais. Remiantis §iomis anomalijos sudaryta investavimo strategija
galima pasiekti didesn¢ graza, nei investuojant bet kur] ménesj ir neatsizvelgiant | sezoniSkumg.
Momentum investavimo strategija galima pritaikyti investuojant kritptovaliuty rinkoje, taciau taip pat

reikia atsizvelgti j sezoninius svyravimus.
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4.7 Tyrimo apibendrinimas ir rekomendacijos

Atliekant empirinj tyrimg buvo siekiama nustatyti, ar mokslinéje literatiroje daugiausiai
analizuojamos kapitalo rinkos anomalijos pasireiské akcijy rinkoje paskutinj deSimtmet;j ir nustatyti, ar
jos egzistuoja ir naujai susiformavusioje kriptovaliuty rinkoje. Taip pat siekiama nustatyti, kokia graza
pasiekiama dél anomalijy egzistavimo ir kaip ji skiriasi akcijy ir kriptovaliuty rinkose.

Atliekant tyrimg analizuotos sezoninés ir Momentum anomalijos. Sezoninés anomalijos tirtos
vertinant dienos kainos pokycius (Savaités dienos anomalija) ar ménesio kainos pokycius (Sausio
ménesio ir Helovyno anomalijos). Nustatyta, kad abicjuose rinkose Savaités dienos anomalija
nepasireiskia. Taciau Sausio ménesio anomalija gana stipriai veiké abi rinkas — nustatyta, kad sausj
pasiekiama neigiama graza ir ji statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo kity ménesiy grazos. Akcijy rinkoje
saus] pasiekiama graza apie 25 proc. mazesné nei vidutiné¢ metiné, o daugelio kriptovaliuty sausio mén.
graza nevirsija 20 proc. metinés grazos. Nustatyta, kad grazos skirtumai analizuojamose rinkose zenkliai
skiriasi ir dél didesnio kriptovaliuty rinkos kintamumo galima pasiekti didesng graza dél Sausio ménesio
anomalijos egzistavimo.

Helovyno anomalija taip pat pasireiSkia abiejuose rinkose, taciau Siek tiek skiriasi laikotarpis, kai
graza yra mazesné. Nustatyta, kad akcijy rinkoje rugséjo-balandzio ménesiais pasiekiama apie 1,6 proc.
didesné graza, nei geguze-rugpjutj. Kriptovaliuty rinkoje lapkritj-birzelj pasiekiama apie 30 proc.
didesné graza nei liepa-spalj. Siuo atveju graza dé¢l anomalijos egzistavimo taip pat Zymiai skiriasi
analizuotose rinkose, nes kriptovaliuty rinkoje yra zenkliai didesni kainy pokyciai ir pasiekiama graza
bet kuriuo laikotarpiu.

Buvo sudaryta investavimo strategija, paremta nustatytu sezoniSkumo egzistavimo tiriamose
rinkose. Akcijos ir kriptovaliutos turéty biiti perkamos sausio pabaigoje, kai jy kaina nukritusi. Remiantis
tik Sausio ménesio anomalijos egzistavimu pasyvus investuotojas aktyvus gali laikyti iki mety pabaigos
ir juos parduoti gruodj, kai kaina pakilusi. Sudaryta ir kombinuota investavimo strategija, remiantis
Sausio ménesio ir Helovyno anomalijy egzistavimu, kuria galéty pasinaudoti aktyvesnis investuotojas,
nes per vienus metus reikia atlikti 4 pirkimo/pardavimo sandorius. Aktyvai turéty buti perkami sausio
pabaigoje ir laikomi iki pagal Helovyno anomalijg nustatytos paskutinés didesnés grazos laikotarpio
ménesio dienos (akcijoms — balandzio mén., kriptovaliutoms — birzelio mén.). Tada jos parduodamas ir
laukiama iki paskutinés pagal Helovyno anomalijg nustatytos mazesnio pelningumo laikotarpio dienos
(akcijoms — rugpjucio mén., kriptovaliutoms — spalio mén.). Tada aktyvai laikomi iki mety pabaigos ir
parduodami gruodzio pabaigoje. Si investavimo strategija pritaikyta, darant prielaida, kad investuota

buvo 2017 m. Nustatyta, kad remiantis sezoniskumu, o ne investuojant atsitiktinai akcijy rinkoje biity
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buvusi pasiekta apie 3,4 proc. didesné grqza. Kriptovaliuty rinkoje, eliminavus atvejj, kai NEM valiutos
kaina 2017 m. sausj pakilo daugiausia per visus metus ir Sis jvykis buvo anomalus reiskinys, kuris
iSkreipé situacija, bity pasiekta apie 86 proc. didesné grqza nei investuojant atsitiktinai.

Analizuojant Momentum anomalijg tirta, ar akcijos/kriptovaliutos, kuriy kaina praeityje
(analizuotas 3, 6, 9, 12 mén. laikotarpis) kilo, t.y. buvo pasiekta teigiama graza, sekantj ménesj pasiekia
didesne graza nei tos, kuriy graza praeityje buvo neigiama. Siuo atveju gautas priesingas rezultatas tirtose
rinkose. Pagal taikyta tyrimo metodologija anomalijos vertinimui nustatyta, kad akcijy rinkoje ji
nepasireiske, o kriptovaliuty rinkoje pasireiskeé.

Taip pat buvo sudaryta investavimo strategija remiantis Momentum anomalijos egzistavimu
kriptovaliuty rinkoje. Dél kriptovaliuty rinkos didelio kintamumo nuspresta, kad vertinamas praeities
laikotarpis 3 ir 6 mén., o laikymas — 1, 3 arba 6 mén. Sudaryti portfeliai i$ dviejy praeityje didziausig ir
maziausig graza generavusiy kriptovaliuty ir palyginimai gauti rezultatai. Nustatyta, kad 2017 mety
pradzioje, pasirinkus praeityje kilusias kriptovaliutas pasiekta didesné graza, nei investuojant j praeityje
mazesn¢ graza generavusias. Taciau antroje mety puséje dél Momentum anomalijos nebepasickiama
didesné graza. Taigi, priimta isvada, kad Momentum anomalijai Zenklios jtakos turi ir sezoniskumas,
todél sudarant investavimo strategijq reikéty atsizvelgti ir j ji. Siekaint geresniy rezultaty, kriptovaliuty

rinkoje biity galima pasirinkti dar trumpesnj praeities vertinimo ir portfelio laikymo laikotarpj.

Atliekant empirinj tyrima buvo susidurta su tyrimg ribojanciais veiksniais:

o Tiriamas laikotarpis kriptovaliuty rinkoje. Kadangi rinka pradéjo formuotis 2009 m., o
kitos kriptovaliutos atsirado dar véliau, tiriamas laikotarpis yra nepakankami ilgas. Autorés
nuomone, siekiant tinkamai nustatyti anomalijy egzistavima analizuojamas laikotarpis
turéty biiti 10 mety.

o Kriptovaliuty rinkg atspindincio indekso neegzistavimas. Tyrime analizuotos pagal
pasirinktus kriterijus atrinktos kriptovaliutos, kurios turéty geriausiai atspindéti rinka.
Taciau gauty rezultaty pritaikymas visai rinkai yra ribotas, nes joje egzistuoja apie 1500
kriptovaliuty. Todél tyrimo rezultatai gali buti taikomi tik stabilesnéms, ilgiau
gyvuojancioms ir tvirtesnéms kriptovaliutoms.

o Nevertinami kiti veiksniai, darantys jtakg anomalijy egzistavimui. Tyrime vertinta tik
aktyvy kaina, dienos, ménesio, graza, prekybos apimtis. Taciau papildomai galima jvertinti

informacijos paskelbimo jtaka kainoms, makroekonominius, politinius veiksnius, situacija
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pasaulio rinkose, kurie taip pat gali turéti jtakos kainoms. Siekiant nustatyti §iuos veiksnius

ir jy jtakag akcijos ir kriptovaliutoms reikeéty atlikti papildoma tyrima.

Atlikus empirinj tyrimg kyla pasiilymai ir rekomendacijos tolesniems tyrimas kapitalo

rinkos anomalijy tema:

1.

Atlikti pakartotinius akcijy ir kriptovaliuty rinkos tyrimus po keleriy mety. Tada bus
prieinami ilgesnio laikotarpio kriptovaliuty kainy duomenys ir rinkos gyvavimo periodas
bus ilgesnis. O akcijy rinkoje svarbu nustatyti, ar anomalijos vis dar pasireiskia, ar jos
neisnyko.

Atlikti tyrima, siekiant nustatyti anomalijy egzistavimo kriptovaliuty rinkoje priezastis.
Akcijy rinkoje tokiy tyrimy yra atlikta, taciau galima atlikti papildomus tyrimus, siekiant
nustatyti dar neanalizuotas priezastis.

Atlikti tyrimg, siekiant nustatyti, kokie iSorés veiksniai gali turéti jtakos anomalijy
egzistavimui (informacijos paskelbimas, politiné, ekonominé aplinka ir kt.) ir nustatyti,

kokia jy jtaka akcijy ir kriptovaliuty rinkose.
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ISVADOS

1. Atlikus mokslinés literatliros analize nustatyti pagrindiniai efektyvios rinkos principai: kainose
atsispindi visa prieinama informacija, jy negalima prognozuoti, jos atspindi tikraja aktyvo verte,
investuotojai elgiasi racionaliai, o neprofesionaliy investuotojy neracionalius veiksmus atsveria
profesionaliy investuotojy veiksmai. Graza vertinama pagal kapitalo jkainojimo modelj (CAPM).

2. Elgsenos finansy Salininky teigimu investuotojas yra ribotai racionalus — jis nezino visos informacijos
ir negali jos tinkamai analitiskai jvertinti. Priimant investicinj sprendimg renkamasi i§ keleto Zinomy
alternatyvy, taciau dél investuotojo ribotumo nejmanoma jy visy tinkamai jvertinti ir atlikti prognoziy.
Sprendimui jtakos turi ir emociniai, psichologiniai veiksniai. Juos galima suskirstyti j tris grupes.
Investuotojo sprendimams jtakos turi per didelis pasitikéjimas savo analitiniai jgiidziais, per didelé
reakcija j rinkos jvykius, apgailestavimas dél praeityje priimty sprendimy. Investuotojy grupe veikia
griztamojo rySio efektas. Taip pat investuotojus neigiamai veikia, jei jy nuomoné priestarauja grupés
nuomonei. Visai rinkai jtakos turi didelis jos kintamumas, kuris negali buiti paaiskinamas tradicinémis
finansy teorijomis.

3. Rinkos anomalijas galima suskirstyti j tris grupes: sezoninés, nuo jmonés veiksniy priklausomos ir
kitos. Sezoninés anomalijos pasireiskia tada, kai tam tikrg savaités dieng ar ménesj galima pasiekti
reikSmingai didesn¢/mazesng graza nei kitais periodais. Nuo jmonés veiksniy priklausancios
anomalijos pasireiSkia dél jmonés veiksniy: dydzio, kapitalizacijos, finansiniy rodikliy. Pagal
Momentum anomalijg aktyvai praeityje generave didesng graza ir ateityje pasiekia didesne graza
lyginant su praeityje maziau pelningais. Anomalijos aiSkinamos rinky neefektyvumu, psichologiniais,
emociniais investuotojo sprendimg jtakojanciais veiksniais, aktyvumu rinkose, investuotojy
lukesciais, reakcija j praeities jvykius.

4. Atliktuose moksliniuose tyrimuose siekiant nustatyti, ar rinka yra efektyvi, ar funkcionuoja pagal
adaptyvios rinkos hipotezés prielaidas buvo taikyti autokoreliacijos ir dispersijos testai. Tiriant
sezonines anomalijas daugiausia taikyta dispersing ir regresiné analizés. Tiriant Momentum anomalija
vertinama, kaip skiriasi graza tarp ty aktyvy, kurie praeityje pasieké didesne ar mazesn¢ graza.

5. Atliekant empirinj tyrimg taikyti mokslinéje literatiiroje placiausiai naudoti metodai. Tyrimg sudaré
penkti etapai: akcijy indeksy ir kriptovaliuty atranka; abiejy rinky pelningumo ir rizikingumo
palyginimas; sezoniniy anomalijy tyrimas; Momentum anomalijos tyrimas; investavimo strategijos
sudarymas, remiantis nustatytu anomalijy egzistavimu.

6. Atlikus empirinj tyrima nustatyta:

e Kriptovaliuty pelningumas yra bent 15 karty didesnis nei akcijy indeksy, o rizika — bent 4 kartus.
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Savaités dienos anomalija analizuotu laikotarpiu neegzistavo nei akcijy, nei kriptovaliuty rinkoje.
Abiejuose rinkose pasireiSkia Sausio ménesio anomalija. Taciau gauti kitokie rezultatas, nei
analizuotose tyrimuose — sausio grgza yra zZenkliai maZzesné uz meting graza, o didziausias
pelningumas pasickiamas mety pabaigoje. Sausio mén. akcijy graza apie 15-30 proc. mazesné uz
metine, kriptovaliuty — daugiau nei 70 proc. mazesné.

Abiejuose rinkose pasireiSkia Helovyno anomalija. Akcijy rinkoje rugséji-balandj pasiekiama
apie 1,6 proc. didesné graza nei kitais ménesiais. Kriptovaliuty rinkoje lapkri¢io-birzelio mén.
graza apie 30 proc. didesné nei kitais ménesiais.

Momentum anomalija akcijy rinkoje nenustatyta. Taciau kriptovaliuty rinkoje pagal pasirinkta
metodologija nustatyta, kad Momentum anomalija egzistuoja.

Remiantis egzistuojanciu sezoniSkumu sudaryta investavimo strategija galima pasiekti didesne
graza, nei investuojant atsitiktinai. Momentum investavimo strategija galima pritaikyti

investuojant kritptovaliuty rinkoje, taciau taip pat reikia atsizvelgti j sezoninius svyravimus.
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1 Priedas. Akcijy indeksy dienos pelningumo kitimas
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2 Priedas. Kriptovaliuty dienos pelningumo kitimas
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3 Priedas. Akcijy indeksy ménesiné graza

S&P 500 STOXX Europe 600 NIKKEI 225

e I e e R e P Bl e Ee

diena diena graza diena diena graza diena diena graza
2009 1 927.45 825.88 -11.60% | 208.69 191.23 -8.74% | 9,043.12 7,994.05 -12.33%
2009 2 825.44 735.09 -11.59% | 186.32 172.92 -7.46% | 7,873.98 7,568.42 -3.96%
2009 3 700.82 797.87 12.97% | 164.30 176.46 7.14% | 7,280.15 8,109.53 10.79%
2009 4 811.08 872.81 7.34% | 179.26 200.23 11.06% | 8,351.91 8,828.26 5.55%
2009 5 907.39 919.14 1.29% | 206.29 208.21 0.93% | 9,385.70 9,522.50 1.45%
2009 6 942.87 919.32 -2.53% | 214.31 205.83 -4.04% | 9,677.75 9,958.44 2.86%
2009 7 923.33 987.48 6.72% | 209.46 22491 7.12% | 9,939.93 | 10,356.83 4.11%
2009 8 | 1,002.63 1,020.62 1.78% | 228.46 236.00 3.25% | 10,352.47 | 10,492.53 1.34%
2009 9 998.04 1,057.08 5.75% | 231.66 242.47 4.56% | 10,530.06 | 10,133.23 -3.84%
2009 10 | 1,029.85 1,036.19 0.61% | 238.62 236.93 -0.71% | 9,978.64 | 10,034.74 0.56%
2009 11 | 1,042.88 1,095.63 4.93% | 237.64 239.17 0.64% | 9,802.95 9,345.55 -4.78%
2009 12 | 1,108.86 1,126.42 1.57% | 245.58 253.16 3.04% | 9,572.20 | 10,546.44 9.69%
2010 1] 1,132.99 1,073.87 -5.36% | 257.65 246.96 -4.24% | 10,654.79 | 10,198.04 -4.38%
2010 2 | 1,089.19 1,104.49 1.39% | 248.42 245.80 -1.06% | 10,205.02 | 10,126.03 -0.78%
2010 3] 1,115.71 1,169.43 4.70% | 248.69 263.57 5.81% | 10,172.06 | 11,089.94 8.64%
2010 4 | 1,178.10 1,186.69 0.73% | 267.62 259.91 -2.92% | 11,244.40 | 11,057.40 -1.68%
2010 51 1,128.15 1,089.41 -3.49% | 246.90 244.01 -1.18% | 10,695.69 9,762.98 -9.12%
2010 6 | 1,070.71 1,030.71 -3.81% | 245.34 243.32 -0.83% | 9,711.83 9,382.64 -3.45%
2010 7 | 1,027.37 1,101.60 6.98% | 237.30 255.35 7.33% | 9,191.60 9,537.30 3.69%
2010 8 | 1,125.86 1,049.33 -7.04% | 262.09 251.31 -4.20% | 9,570.31 8,824.06 -8.12%
2010 9 | 1,080.29 1,141.20 5.49% | 258.19 259.72 0.59% | 8,927.02 9,369.35 4.84%
2010 10 | 1,146.24 1,183.26 3.18% | 259.09 265.96 2.62% | 9,404.23 9,202.45 -2.17%
2010 11 | 1,184.38 1,180.55 -0.32% | 266.40 261.83 -1.73% | 9,154.72 9,937.04 8.20%
2010 12 | 1,206.07 1,257.88 421% | 267.11 277.02 3.64% | 9,988.05 | 10,228.92 2.38%
2011 1 | 1,270.20 1,286.12 1.25% | 280.38 280.05 -0.12% | 10,398.10 | 10,237.92 -1.55%
2011 2 | 1,307.59 1,327.22 1.49% | 284.20 286.47 0.80% | 10,274.50 | 10,624.09 3.35%
2011 3] 1,306.33 1,325.83 1.48% | 284.63 275.90 -3.12% | 10,754.03 9,755.10 -9.75%
2011 4 | 1,332.41 1,360.48 2.08% | 280.02 283.04 1.07% | 9,708.39 9,849.74 1.45%
2011 51 1,361.22 1,345.20 -1.18% | 283.93 281.06 -1.02% | 10,004.20 9,693.73 -3.15%
2011 6 | 1,314.55 1,320.64 0.46% | 278.38 272.86 -2.00% | 9,719.61 9,816.09 0.99%
2011 7 | 1,339.67 1,292.28 -3.60% | 274.92 265.25 -3.58% | 9,868.07 9,833.03 -0.36%
2011 8 | 1,286.94 1,218.89 -5.43% | 262.02 237.43 -9.85% | 9,965.01 8,955.20 -10.68%
2011 9 | 1,204.42 1,131.42 -6.25% | 238.93 226.18 -5.48% | 9,060.80 8,700.29 -4.06%
2011 10 | 1,099.23 1,253.30 13.12% | 223.62 243.48 8.51% | 8,545.48 8,988.39 5.05%
2011 11 | 1,218.28 1,246.96 2.33% | 235.06 240.08 2.11% | 8,835.52 8,434.61 -4.64%
2011 12 | 1,244.58 1,257.60 1.04% | 238.49 244.54 2.51% | 8,597.38 8,455.35 -1.67%
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2012 1| 1,277.30 1,312.41 2.71% | 249.62 254.41 1.90% | 8,560.11 8,802.51 2.79%
2012 2 | 1,324.09 1,365.68 3.09% | 259.51 264.32 1.84% | 8,809.79 9,723.24 9.87%
2012 3 | 1,374.09 1,408.47 2.47% | 267.06 263.32 -1.41% | 9,707.37 | 10,083.56 3.80%
2012 4 | 1,419.04 1,403.36 -1.11% | 267.16 259.12 -3.06% | 10,109.87 9,520.89 -6.00%
2012 5 | 1,405.82 1,310.33 -7.03% | 258.37 239.73 -7.49% | 9,350.95 8,542.73 -9.04%
2012 6 | 1,278.04 1,362.16 6.37% | 235.09 251.17 6.62% | 8,440.25 9,006.78 6.50%
2012 7 | 1,365.51 1,379.32 1.01% | 254.82 261.38 2.54% | 9,003.48 8,695.06 -3.49%
2012 8 1 1375.14 1,406.58 2.26% | 262.57 266.23 1.38% | 8,641.85 8,839.91 2.27%
2012 9 | 1,404.94 1,440.67 2.51% | 26543 268.48 1.14% | 8,775.51 8,870.16 1.07%
2012 10 | 1,444.49 1,412.16 -2.26% | 272.33 270.30 -0.75% | 8,796.51 8,928.29 1.49%
2012 11 | 1,427.59 1,416.18 -0.80% | 273.70 275.78 0.76% | 8,946.87 9,446.01 5.43%
2012 12 | 1,409.46 1,402.43 -0.50% | 276.13 278.78 0.96% | 9,458.18 | 10,395.18 9.45%
2013 1 | 1,466.47 1,498.11 2.13% | 287.83 287.22 -0.21% | 10,688.11 | 11,138.66 4.13%
2013 2 | 1,513.17 1,514.68 0.10% | 288.20 289.94 0.60% | 11,191.34 | 11,559.36 3.24%
2013 3 | 1,518.20 1,569.19 3.30% | 289.02 293.78 1.63% | 11,606.38 | 12,335.96 6.10%
2013 4 | 1,570.25 1,597.57 1.72% | 297.52 296.72 -0.27% | 12,003.43 | 13,860.86 14.39%
2013 51 1,582.70 1,630.74 2.99% | 296.93 300.88 1.32% | 13,799.35 | 13,774.54 -0.18%
2013 6 | 1,640.42 1,606.28 -2.10% | 298.59 285.02 -4.65% | 13,261.82 | 13,677.32 3.08%
2013 7 11,614.96 1,685.73 4.29% | 288.29 299.58 3.84% | 13,852.50 | 13,668.32 -1.34%
2013 8 | 1,706.87 1,632.97 -4.43% | 303.29 297.32 -1.99% | 14,005.77 | 13,388.86 -4.50%
2013 9 | 1,639.77 1,681.55 2.52% | 301.78 310.46 2.84% | 13,978.44 | 14,455.80 3.36%
2013 10 | 1,695.00 1,756.54 3.57% | 312.86 322.37 2.99% | 14,484.72 | 14,327.94 -1.09%
2013 11 | 1,761.64 1,805.81 2.48% | 321.50 325.16 1.13% | 14,201.57 | 15,661.87 9.79%
2013 12 | 1,800.90 1,841.07 2.21% | 324.10 327.13 0.93% | 15,655.07 | 16,291.31 3.98%
2014 1 | 1,826.77 1,782.59 -2.45% | 326.98 322.52 -1.37% | 15,908.88 | 14,914.53 -6.45%
2014 2 | 1,741.89 1,859.45 6.53% | 318.21 338.02 6.04% | 14,619.13 | 14,841.07 1.51%
2014 3 | 1,845.73 1,872.34 1.43% | 330.36 334.31 1.19% | 14,652.23 | 14,827.83 1.19%
2014 4 | 1,885.52 1,883.95 -0.08% | 336.35 337.89 0.46% | 14,791.99 | 14,304.11 -3.35%
2014 5 | 1,883.68 1,923.57 2.10% | 338.50 344.24 1.68% | 14,485.13 | 14,632.38 1.01%
2014 6 | 1,924.97 1,960.23 1.82% | 345.08 341.86 -0.94% | 14,935.92 | 15,162.10 1.50%
2014 7 | 1,973.32 1,930.67 -2.19% | 344.89 335.99 -2.61% | 15,326.20 | 15,620.77 1.90%
2014 8 | 1,925.15 2,003.37 3.98% | 33191 342.00 2.99% | 15,523.11 | 15,424.59 -0.64%
2014 9 | 2,002.28 1,972.29 -1.51% | 342.75 343.08 0.10% | 15,668.60 | 16,173.52 3.17%
2014 10 | 1,946.16 2,018.05 3.63% | 340.22 336.80 -1.01% | 16,082.25 | 16,413.76 2.04%
2014 11 | 2,012.10 2,067.56 2.72% | 330.88 347.25 4.83% | 16,862.47 | 17,459.85 3.48%
2014 12 | 2,053.44 2,080.35 1.30% | 345.64 341.02 -1.35% | 17,590.10 | 17,450.77 -0.80%
2015 1 | 2,020.58 1,994.99 -1.27% | 333.99 367.05 9.44% | 17,408.71 | 17,674.39 1.51%
2015 2 | 2,020.85 2,104.50 4.06% | 367.28 392.21 6.57% | 17,558.04 | 18,797.94 6.82%
2015 3| 2,117.39 2,067.89 -2.37% | 391.29 397.30 1.52% | 18,826.88 | 19,206.99 2.00%
2015 4 | 2,059.69 2,085.51 1.25% | 398.52 395.79 -0.69% | 19,034.84 | 19,520.01 2.52%
2015 51 2,108.29 2,107.39 -0.04% | 394.66 399.87 1.31% | 19,531.63 | 20,563.15 5.15%
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2015 6 | 2,111.73 2,063.11 -2.33% | 400.57 381.31 -4.93% | 20,569.87 | 20,235.73 -1.64%
2015 7 1 2,077.42 2,103.84 1.26% | 387.07 396.37 2.37% | 20,329.32 | 20,585.24 1.25%
2015 8 1 2,098.04 1,972.18 -6.19% | 399.44 362.79 -9.62% | 20,548.11 | 18,890.48 -8.41%
2015 9 | 1,913.85 1,920.03 0.32% | 352.89 347.77 -1.46% | 18,165.69 | 17,388.15 -4.37%
2015 10 | 1,923.82 2,079.36 7.77% | 346.23 375.47 8.11% | 17,722.42 | 19,083.10 7.40%
2015 11 | 2,104.05 2,080.41 -1.13% | 376.75 385.43 2.28% | 18,683.24 | 19,747.47 5.54%
2015 12 | 2,102.63 2,063.36 -1.89% | 384.24 367.70 -4.40% | 20,012.40 | 19,033.71 -5.01%
2016 1 | 2,012.66 1,940.24 -3.66% | 356.66 342.27 -4.12% | 18,450.98 | 17,518.30 -5.19%
2016 2 | 1,939.38 1,932.23 -0.37% | 341.61 333.92 -2.28% | 17,865.23 | 16,026.76 -10.86%
2016 3 | 1,978.35 2,059.74 4.03% | 338.72 337.54 -0.35% | 16,085.51 | 16,758.67 4.10%
2016 4 12,072.78 2,075.81 0.15% | 333.15 348.90 4.62% | 16,164.16 | 16,666.05 3.06%
2016 51 2,08143 2,096.96 0.74% | 341.24 347.45 1.80% | 16,147.38 | 17,234.98 6.52%
2016 6 | 2,099.33 2,098.86 -0.02% | 344.12 329.88 -4.23% | 16,955.73 | 15,575.92 -8.49%
2016 7 | 2,102.95 2,173.60 3.30% | 332.24 341.89 2.86% | 15,682.48 | 16,569.27 5.50%
2016 8 12,170.84 2,170.95 0.01% | 339.86 343.53 1.07% | 16,635.77 | 16,887.40 1.50%
2016 9 | 2,170.86 2,168.27 -0.12% | 343.66 342.92 -0.22% | 16,926.84 | 16,449.84 -2.86%
2016 10 | 2,161.20 2,126.15 -1.64% | 343.23 338.97 -1.25% | 16,598.67 | 17,425.02 4.86%
2016 11 | 2,111.72 2,198.81 4.04% | 33533 341.99 1.97% | 17,442.40 | 18,308.48 4.85%
2016 12 | 2,191.08 2,238.83 2.16% | 340.86 361.42 5.86% | 18,513.12 | 19,114.37 3.20%
2017 1 | 2,270.75 2,278.87 0.36% | 365.26 360.12 -1.42% | 19,594.16 | 19,041.34 -2.86%
2017 2 | 2,279.55 2,363.64 3.62% | 363.20 370.24 1.92% | 19,148.08 | 19,118.99 -0.15%
2017 3 | 2,395.96 2,362.72 -1.40% | 375.69 381.14 1.44% | 19,393.54 | 18,909.26 -2.53%
2017 4 | 2,358.84 2,384.20 1.07% | 379.29 387.09 2.04% | 18,983.23 | 19,196.74 1.12%
2017 5] 2,388.33 2,411.80 0.98% | 386.64 389.99 0.86% | 19,310.52 | 19,650.57 1.75%
2017 6 | 2,430.06 2,423.41 -0.27% | 391.66 379.37 -3.19% | 19,860.03 | 20,033.43 0.87%
2017 7 | 2,429.01 2,470.30 1.69% | 383.41 377.85 -1.46% | 20,055.80 | 19,925.18 -0.65%
2017 8 | 2,476.35 2,471.65 -0.19% | 380.26 373.88 -1.69% | 19,985.79 | 19,646.24 -1.71%
2017 9 | 2,476.55 2,519.36 1.71% | 376.14 388.16 3.15% | 19,691.47 | 20,356.28 3.32%
2017 10 | 2,529.12 2,575.26 1.81% | 390.13 395.22 1.30% | 20,400.78 | 22,011.61 7.60%
2017 11 | 2,579.36 2,647.58 2.61% | 396.77 386.69 -2.57% | 22,420.08 | 22,724.96 1.35%
2017 12 | 2,642.22 2,673.61 1.18% | 383.97 389.18 1.35% | 22,819.03 | 22,764.94 -0.24%
2018 1 | 2,723.99 2,823.81 3.60% | 393.68 395.46 0.45% | 23,506.33 | 23,098.29 -1.75%
2018 2 | 2,821.98 2,713.83 -3.91% | 393.49 379.63 -3.59% | 23,486.11 | 22,068.24 -6.23%
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4 Priedas. Kriptovaliuty ménesineé graza

Bitcoin Ethereum Ripple Litecoin
Metai | Ménuo Pir'ma P:isl:(éu- Ménesiné Pir.m a P:isl:(éu- Ménesiné Pir.m a P"tlisli(éu- Ménesiné Pir'ma P:isl:(éu- Ménesiné
mén. R - mén. . . mén. R . mén. . 5
diena (ll?:::; graza diena :;il::; graza diena :;il::; graza diena :il::;l graza

2012 2 6 5 -23%
2012 3 5 5 0%
2012 4 5 5 2%
2012 5 5 5 4%
2012 6 5 7 24%
2012 7 7 9 34%
2012 8 10 10 6%
2012 9 10 12 22%
2012 10 12 11 -10%
2012 11 11 13 17%
2012 12 13 14 7%
2013 1 13 20 43%
2013 2 21 33 49%
2013 3 35 93 99%
2013 4 104 139 29%
2013 5 117 129 10% 3.80 2.96 -25%
2013 6 129 97 -29% 2.83 2.98 5%
2013 7 88 106 19% 2.95 2.87 -3%
2013 8 104 135 26% 0.01 0.01 -4% 291 2.58 -12%
2013 9 138 133 -4% 0.01 0.01 64% 2.58 2.35 -9%
2013 10 132 204 43% 0.01 0.01 -55% 242 2.36 -3%
2013 11 206 1,129 170% 0.01 0.04 180% 245 40.47 280%
2013 12 956 754 -24% 0.05 0.03 -63% 34.74 2435 -36%
2014 1 771 830 7% 0.03 0.02 -27% 24.62 22.13 -11%
2014 2 833 549 -42% 0.02 0.01 -42% 22.47 13.23 -53%
2014 3 566 457 -21% 0.01 0.01 -45% 13.65 12.75 -1%
2014 4 478 448 -1% 0.01 0.01 -49% 13.13 10.90 -19%
2014 5 458 624 31% 0.01 0.00 -27% 11.10 10.93 -2%
2014 6 630 640 2% 0.00 0.00 -8% 11.14 8.95 -22%
2014 7 641 586 -9% 0.00 0.01 36% 7.79 7.54 -3%
2014 8 595 478 -22% 0.01 0.00 -9% 7.70 4.86 -46%
2014 9 475 387 -20% 0.01 0.00 -8% 4.71 4.47 -5%
2014 10 384 338 -13% 0.00 0.00 2% 4.43 3.75 -17%
2014 11 326 378 15% 0.00 0.01 88% 3.57 3.58 0%
2014 12 379 320 -17% 0.01 0.02 67% 3.58 2.72 -27%
2015 1 314 217 -37% 0.02 0.01 -53% 2.70 1.87 -37%
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2015 2 227 254 11% 0.01 0.01 -8% 1.80 1.84 2%
2015 3 260 244 -6% 0.01 0.01 -45% 1.89 1.65 -14%
2015 4 247 236 -5% 0.01 0.01 5% 1.66 1.44 -14%
2015 5 232 230 -1% 0.01 0.01 3% 1.41 1.64 15%
2015 6 223 263 17% 0.01 0.01 40% 1.62 4.09 93%
2015 7 259 285 10% 0.01 0.01 -28% 3.92 4.64 17%
2015 8 282 230 -20% 2.71 1.36 -711% 0.01 0.01 -4% 4.15 2.84 -38%
2015 9 228 236 3% 1.35 0.74 -60% 0.01 0.01 -35% 2.82 3.01 7%
2015 10 238 314 28% 0.69 0.92 28% 0.01 0.00 -15% 3.00 3.80 24%
2015 11 325 377 15% 1.06 0.87 -19% 0.00 0.00 -15% 3.96 3.62 -9%
2015 12 362 431 17% 0.87 0.93 6% 0.00 0.01 39% 3.43 3.48 1%
2016 1 434 369 -16% 0.95 2.31 89% 0.01 0.01 7% 3.51 3.05 -14%
2016 2 373 438 16% 2.21 6.34 105% 0.01 0.01 19% 3.08 3.45 11%
2016 3 435 417 -4% 7.65 11.40 40% 0.01 0.01 -8% 3.43 3.26 -5%
2016 4 418 448 7% 11.66 8.81 -28% 0.01 0.01 -9% 3.24 3.66 12%
2016 5 452 531 16% 8.85 14.08 46% 0.01 0.01 -17% 3.71 4.65 23%
2016 6 537 673 23% 14.00 12.46 -12% 0.01 0.01 14% 4.74 4.19 -12%
2016 7 676 625 -8% 12.20 11.88 -3% 0.01 0.01 -13% 4.26 4.01 -6%
2016 8 606 575 -5% 10.94 11.67 6% 0.01 0.01 2% 3.86 3.80 -2%
2016 9 572 610 6% 11.99 13.22 10% 0.01 0.01 39% 3.83 3.84 0%
2016 10 614 701 13% 13.17 11.00 -18% 0.01 0.01 0% 3.85 3.99 4%
2016 11 730 746 2% 10.77 8.59 -23% 0.01 0.01 -19% 4.09 3.89 -5%
2016 12 757 964 24% 8.45 791 -6% 0.01 0.01 -4% 3.91 4.33 10%
2017 1 998 970 -3% 8.17 10.73 27% 0.01 0.01 -1% 4.51 4.08 -10%
2017 2 989 1,180 18% 10.73 15.82 39% 0.01 0.01 -17% 4.08 3.77 -8%
2017 3 1,223 1,072 -13% 17.35 50.04 106% 0.01 0.02 135% 3.80 6.67 56%
2017 4 1,081 1,348 22% 50.70 79.02 44% 0.02 0.05 86% 6.88 15.71 83%
2017 5 1,422 2,286 48% 76.30 230.67 111% 0.06 0.25 150% 15.92 25.30 46%
2017 6 2,408 2,481 3% 222.24 294.92 28% 0.33 0.26 -24% 28.80 40.35 34%
2017 7 2,435 2,875 17% 274.60 203.87 -30% 0.25 0.17 -42% 38.99 43.02 10%
2017 8 2,718 4,703 55% 226.77 383.04 52% 0.18 0.26 37% 43.04 71.06 50%
2017 9 4,892 4,339 -12% 387.74 301.47 -25% 0.25 0.20 -23% 86.04 55.14 -44%
2017 10 4,404 6,468 38% 302.34 305.88 1% 0.21 0.20 -3% 54.54 55.75 2%
2017 11 6,767 10,234 41% 291.69 447.11 43% 0.19 0.25 26% 53.18 88.33 51%
2017 12 | 10,976 14,156 25% 466.54 756.73 48% 0.26 2.30 220% 99.00 232.10 85%
2018 1 | 13,657 10,221 -29% 772.64 | 1,118.31 37% 2.39 1.16 -72% | 229.03 163.35 -34%
2018 2 9,171 10,398 13% | 1,036.79 855.20 -19% 0.96 0.90 -6% | 14230 202.90 35%
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Dash NEM Monero
Pirma Paskutiné Pirma Paskutiné Pirma Paskutiné
meén. meén. Ménesiné | mén. meén. Ménesiné | mén. meén. Ménesiné
Metai Ménuo | diena diena graza diena diena graza diena diena graza

2014 3 0.94 0.64 | -37.88%
2014 4 0.72 1.54 75.46%
2014 5 1.52 11.33 | 200.87%
2014 6 12.93 8.93 | -37.01% 1.74 2.50 36.24%
2014 7 7.90 5.57 | -34.95% 2.35 2.55 8.17%
2014 8 5.64 241 | -85.03% 2.67 2.17 | -20.74%
2014 9 2.27 2.70 17.35% 2.04 1.22 | -51.41%
2014 10 2.46 1.79 | -31.79% 1.20 0.61 | -68.12%
2014 11 1.67 2.39 35.85% 0.59 0.57 -3.17%
2014 12 2.37 1.97 | -18.49% 0.47 0.43 -8.77%
2015 1 1.94 1.61 | -18.65% 0.47 0.28 | -49.34%
2015 2 1.88 3.24 54.43% 0.30 0.43 35.37%
2015 3 3.33 4.02 18.83% 0.43 091 75.57%
2015 4 3.83 297 | -25.43% 0.00 0.00 | -43.27% 1.01 0.50 | -70.07%
2015 5 2.74 2.76 0.73% 0.00 0.00 12.63% 0.50 0.45 | -10.34%
2015 6 2.65 2.86 7.63% 0.00 0.00 -5.44% 0.45 0.50 10.23%
2015 7 2.82 3.68 26.62% 0.00 0.00 14.40% 0.50 0.57 14.20%
2015 8 3.61 2.58 | -33.59% 0.00 0.00 | -55.66% 0.59 0.47 | -23.11%
2015 9 2.54 2.34 -8.20% 0.00 0.00 41.21% 0.46 0.40 | -13.68%
2015 10 2.29 2.31 0.87% 0.00 0.00 | -18.81% 0.40 0.40 -0.04%
2015 11 2.66 2.17 | -20.36% 0.00 0.00 | -34.72% 0.42 0.40 -6.91%
2015 12 2.08 3.27 45.24% 0.00 0.00 26.37% 0.38 0.47 22.39%
2016 1 3.38 4.11 19.55% 0.00 0.00 | 110.88% 0.50 0.48 -2.94%
2016 2 4.12 3.92 -4.98% 0.00 0.00 24.38% 0.50 0.87 55.85%
2016 3 3.90 6.88 56.76% 0.00 0.00 86.73% 0.85 1.40 50.14%
2016 4 7.07 6.83 -3.45% 0.00 0.00 8.33% 1.46 0.92 | -46.56%
2016 5 6.79 8.18 18.62% 0.00 0.00 15.49% 091 0.93 1.57%
2016 6 8.26 713 | -14.71% 0.00 0.01 | 181.79% 091 1.61 56.52%
2016 7 7.24 9.51 27.27% 0.01 0.01 | -45.34% 1.66 1.82 9.20%
2016 8 9.90 11.89 18.32% 0.01 0.01 -9.96% 1.70 8.58 | 161.88%
2016 9 11.45 12.10 5.52% 0.01 0.00 | -24.34% 8.00 8.41 5.00%
2016 10 11.71 9.20 | -24.12% 0.00 0.00 | -18.95% 7.36 512 | -36.29%
2016 11 9.04 8.91 -1.45% 0.00 0.00 -2.94% 4.71 8.95 64.20%
2016 12 8.74 11.21 24.89% 0.00 0.00 0.82% 8.58 13.78 47.38%
2017 1 11.23 16.07 35.84% 0.00 0.01 42.03% 13.97 12.99 -7.27%
2017 2 16.03 32.51 70.71% 0.01 0.01 24.84% 13.27 12.28 -1.75%
2017 3 42.54 74.91 56.58% 0.01 0.01 64.27% 12.33 20.54 51.03%
2017 4 68.60 91.55 28.86% 0.02 0.05 | 106.14% 21.50 23.72 9.83%
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2017 5 88.12 135.97 43.37% 0.05 0.20 | 135.63% 22.77 41.83 60.82%
2017 6 136.08 181.77 28.95% 0.23 0.16 | -36.84% 43.70 43.73 0.07%
2017 7 165.71 178.51 7.44% 0.15 0.17 12.47% 40.96 39.84 -2.77%
2017 8 184.75 378.32 71.67% 0.18 0.34 62.19% 44.15 140.41 | 115.70%
2017 9 393.35 327.15 | -18.43% 0.33 0.24 | -34.58% 141.20 95.76 | -38.83%
2017 10 315.80 279.15 | -12.34% 0.25 0.19 | -27.62% 93.22 87.65 -6.16%
2017 11 271.56 786.93 | 106.40% 0.17 0.23 30.77% 85.72 180.14 74.26%
2017 12 797.53 | 1,051.68 27.66% 0.24 1.03 | 145.85% 190.94 349.03 60.32%
2018 1| 1,053.98 697.46 | -41.29% 1.04 0.78 | -28.79% 358.99 272.89 | -27.42%
2018 2 617.04 584.29 -5.45% 0.62 0.40 | -43.10% 240.97 285.70 17.03%
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5 Priedas. Momentum anomalija paremto portfelio formavimas

3x3 portfelis [ 1-3 mén. 4-6 mén. 4-6 mén. 4-6 mén. 7-9 mén. 7-9 meén. 10-12 mén.
GraZa per Laikymas 3 Graza per Laikymas 3 Grgza per |Laikymas 3
praéjusius 3 mén. |mén. praéjusius 3 mén. [mén. praéjusius 3 |meén.
BTC 7% 83.12%|BTC 83.12% 57.8%|BTC 57.78%
ETH 181% 176.08%|ETH 176.08% ETH 9.34% 91.75%
XRP 119% XRP 248.58% -25.4%|XRP -25.44% 241.02%
LTC 39.1% LTC 176.90% LTC 34.66%
DASH 190% 97.44%| DASH 97.44% DASH 68.02% 120.30%
XEM 147% XEM 220.25% 47.9%| XEM 47.86%
XMR 38.5% 71.00%|XMR 71.00% 84.9%|XMR 84.92% 132.02%
Momentum graZa 59.70% -60.14% -40.22%
3x6 portfelis [ 1-3 meén. 4-9 meén. 4-6 mén. 7-12 mén.
Graza per Laikymas 6 Graza per Laikymas 6
praéjusius 3 mén. [meén. praéjusius 3 mén. |mén.
BTC 7% 139.02% |BTC 83.12%| 176.04%
ETH 181% 178.27%|ETH 176.08%
XRP 119% XRP 248.58%| 220.04%
LTC 39.1% LTC 176.90%
DASH 190% 156.21%|DASH 97.44%
XEM 147% XEM 220.25%| 195.56%
XMR 38.5% 139.55%|XMR 71.00%| 214.26%
Momentum graia 27.96% 12.65%
3x1 portfelis [ 1-3 mén. 4 mén. 5-7 mén. 8 meén. 9-11 mén. |12 meén.
Graza per
GraZa per Laikymas 1 Graza per Laikymas 1 praéjusius 3 [Laikymas 1
praéjusius 3 mén. |men. praéjusius 3 men. [meén. men. men.
BTC 7% 22.11%|BTC 70% 55%|BTC 74% 25%
ETH 181% 44.38%|ETH 98% 52%|ETH 14%
XRP 119% XRP 111% 37%| XRP 1% 220%
LTC 39.1% LTC 99% 50%|LTC 3%
DASH 190% 28.86%|DASH 71% 72%| DASH 69% 28%
XEM 147% XEM 115% 62%| XEM -38% 146%
XMR 38.5% 9.83%|XMR 56% 116%|XMR 24%
Momentum graZa 20.65% -35.80% -156%
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6x3 portfelis |1-6 mén. 7-9 meén. 4-9 meén. 10-12 mén.
Graza per |Laikymas 3 Graza per |Laikymas 3
praéjusius 6 |men. praéjusius 6 |mén.
BTC 91% 57.78%|BTC 139% 117%
ETH 359% ETH 178%
XRP 372% -25.44%| XRP 220% 241%
LTC 219% LTC 208%
DASH 278% DASH 156%
XEM 384% 47.86%|XEM 259% 143%
XMR 114% 84.92%|XMR 140% 132%
Momentum graza -60.14% 67.68%
6x3 portfelis |1-6 meén. 7-12 meén. 6x1 portfelis |1-6 mén. 7 mén.
praéjusius 6 |Laikymas 6 Graza per
men. men. praéjusius 6 |Laikymas 1
BTC 91% 176%| men. 515 men. o
LTC 19% XRP 372% -42%
LTC 219%
DASH 278% DASH 278%
XEM 384% 196%| |xEm 384% 12%
XMR 114% 214%| | XMR 114% -3%
Momentum graza 12.65% Momentum graza -22%
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