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Kodel investuotojai klysta?
Emocijos ir kiti psichologiniai veiksniai

investavime
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Du pozilriai j investavima/finansy rinkas

* Efektyviy rinky hipoteze (angl. Efficient Market * Elgsenos finansai (angl. Behavioral finance)
Hypothesis)

: * Kahneman, Tversky, Thaler, Shiller, etc.
* Fama, Fisher, etc.

* Investicinius sprendimus labiausiai nulemia
P,_; + B(wa + wb + -+ wx) psichologiniai faktoriai
t —
D

» Akcijos kainoje jvertinama visa prieinama
informacija

, 1he performance of stock markets is correlated with the amount of sunshine in the city where the main
exchange is located.”

Hirshleifer, Shumway (June 2003)
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2013 m.
Ekonomikos
Nobelio premija

,1ai lyg kartu apdovanoti
fizikos premija Ptolemeéjy dél
jo teorijos, kad zemé yra
visatos centras ir Kopernikq,
jrodziusj, kad taip nera”

J. Kay(2013), ,,Nobelio komiteto painiojimas dél
ekonomikos prigimties”




Efektyviy rinky teorijos

teiginial:

Investuotojas yra visuomet racionalus.

Akcijos kaina reaguoja j naujg informacija.

Rinkose yra mazai neracionaliy
investuotojy. Dél savo atsitiktinés prekybos
jie ,,panaikina“ vienas kito veiksmus.

Racionalus investuotojai pasipelno is
neracionaliy taip dar l[abiau sumazindami jy

jtaka.



Mastymas per stereotipus

Perdétas pasitikéjimas savimi

- . Nuopelny priskyrimas sau
Elgsenos tendencingumai, PEINY PriSKy

arba: Forma pries turinj

zmogaus polinkiai klysti

Nuostoliy vengimas

Bandos jausmas

Polinkis ieskoti patvirtinimo




Lindai 31-eri metai. Netekéjusi, iskalbinga, nebijo reiksti savo nuomone
ir labai gabi. Ji baigé psichologijos studijas ir jai rtpi diskriminacijos bei
socialinio teisingumo klausimai. Ji taip pat dalyvavo demonstracijose
pries branduoliniy technologijy naudojimg.

Jvertinkite, kokia tikimybé, kad:

a) Linda yra aktyvi feministinio judéjimo dalyve

b) Linda dirba banke

c) Linda dirba banke IR yra aktyvi feministinio judéjimo dalyve



* Zmogaus polinkis jvertinti galimo rezultato tikimybe,
remiantis daiktais/jvykiais, kuriuos pats maté/patyré.

* Daznai painiojamasi, galvojant, jog du panasus daiktai
ar jvykiai yra glaudziai tarpusavyje susije (paveikia
vienas kita), kai realybéje taip néra.

* De Bondt-Thaler “winner-loser effect” (1989)

Average of 19 five-year test periods following

Mastymas per ol

period: Jan.1974-Dec. 2013
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Months after formation period
Boussaidi R., Borsa Istanbul Review, https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845016301302



https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214845016301302

Brangiausias tulpés
svoguneélis Olandijoje

Kokia galéjo buti tokio
svogunélio verte 1637 m.?

Pateikite atsakymaq kaip ruozq:
,huo... iki“ taip, kad batumeéte
90 proc. tikri, jog atsakymas yra
teisingas.

1636 1637

(1

162



* Polinkis pervertinti savo sugebéjimus, intelektg
arba talenta. Tai egoistinis jsitikinimas, kad
mes esame ,geresni“ nei is tiesy yra.

* Dazniausia pasekmé — nesugebéjimas tinkamai
jvertinti investavimo rizika

P e rd e t a S . Above-Average Driver ’ Average Driver ’ Below-Average Driver
pas 1t k eJ TER [ PERCEPTIONS OF HOW DRIVING SKILL COMPARES TO OTHER DRIVERS |-

U.S. Respondents International Respondents

0.8% 4.1%

savimil
(angl. Overconfidence)

38.4% 60.8% 45.3% 50.6%

Nearly 61% of Americans think their Almost 51% of international respondents think
driving skills are above average. their driving skills are above average.

https://driving-tests.org/worlds-best-drivers/




* Polinkis puikuotis pasiekus gery
rezultaty, dél savo asmeniniy gebéjimy,
o blogus rezultatus , nurasyti“ del ,kity
aplinkybiy“

Akcijos pabrango 50%:

“AS genijus: jzvelgiau pelno
galimybes anksciau uz kitus”

Nuopelny
priskyrimas sau

(angl. Self Attribution Bias)

Akcijos atpigo 3%:

“Bankai vagys ir apgavikai”




* Polinkis priimti sprendimus remiantis budu, kuriuo
informacija pateikiama, o ne jos turininiu.

* T3 patj faktg pateikus zmogui skirtingomis priemonémis
(budais), bus priimti du skirtingi sprendimai.

Pardavimy augimas
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Loterija, kurios
laiméjimus apsprendzia
monetos metimas
(herbas arba skaicius)

c ]

* Kq pasirinktuméte:

* (a) Garantuotas 1500EUR prizas
ar (b) dalyvavimas loterijoje,
kurios rezultatai:

* Herbas: laiméjimas — 2000 EUR
* Moneta: laiméjimas - 1000 EUR

* (a) Garantuotas 750EUR
praradimas ar (b) dalyvavimas
loterijoje, kurios rezultatai:

* Herbas: netekimas — 500 EUR
e Moneta: netekimas — 1000 EUR
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* Investuotojai paniskai bijo patirti nuostoliy. Baimé patirti
nuostolius yra stipresné, uz norg uzdirbti pelna.

* Tiesa sakant, Si baimeé yra tokia stipri, kad investavimo
sprendimai yra priimami siekiant minimizuoti galimus
nuostolius, o ne uzdirbti pelng. Kuo daugiau Zmogus
patiria nuostoliy — tuo labiau jo sprendimus kausto Si
baime.

Positive Value A

Nuostoliy
vengimas

We feel the gain of
£100 less

(angl. Loss Aversion) Outcome

Losses - 100‘4-—-) 100 Gains +

We feel the loss of
£100 more

Negative Value Y

Reference point
www.economicshelp.org




ENCIENNUEER

(angl. Herding Mentality)

* Investuotojy polinkis daryti tg patj ir kopijuoti, kg daro kiti
investuotojai.

* Sprendimus jtakoja emocijos, lUkesciai, instinktai, o ne
kritiSkai atlikta analizé.



$400

$300

$200

$100

Polinkis ieskoti
patvirtinimo

(angl. Confirmation
Bias)

TSLA

Hold

* Polinkis jsidémeéti ir remtis tik ta informacija, kur patvirtina
jau esamus jsitikinimus ir ignoruoti bet kokig informacija,
kuri jiems prieStarauja.

Buy

D-‘y
Buy g~
T Ly

Mar'18 May "18 Jul 18

Sep 18

Nov "8

Jan "19

Mar 19

May "19

Jul 19 Sep '"19 Nov 19 Jan '20

https://electrek.co/2020/01/13/tesla-tsla-jumps-analyst-600-price-taget-critical-scale/
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Zaidimas

Pirk akcija!
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FOMO

Fear of Missing Out

YOLO

You only live once

WGMI

We’re gonna make it

NGMI

Not gonna make it

FUD

Fear, uncertainty, doubt

Wen moon
P

Wen lambo




TEISINGAS
Investuotojas

Démesys j procesy!

/mogaus smegenys apdoroja informacija (ir lemia misy
poelgius), naudodamos dvi sistemas:

» Refleksyvioji — pasikliauti instinktais: dazniausiai
naudojama, nes nereikalauja pastangy, vyksta
automatiskai, atitinkag prigimtj.

* Reflektyvioji — reikalauja sgmoningy pastangy metodiskai
apdoroti informacijg ir logiskai jg sudélioti siekiant, kad
buty pasiektas norimas rezultatas.

Refleksyviai priimami sprendimai dazniausiai susidurs su
polinkiais klysti, kadangi yra jtakojami misy emocijy, socialinés
aplinkos.

Norint vadovautis reflektyvigja sistema, butina turéti is anksto
apsibréztg nuosekly sprendimy priéemimo procesa.

Visas investuotojy démesys turi buti nukreiptas j procesg, o ne j
trumpalaikj rezultata.

Tikslas — priimti ne ,,geriausius®, o adekvacius sprendimus,
kuriuos nusako aiskiai sudéliotas investavimo procesas.
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Valdant asmeninius
finansus

e ,Asmeniné investavimo politika“:
 Tikslas
* Laikotarpis
* Gebeéjimas rizikuoti
* Noras rizikuoti

* Investavimo dienorastis
» Atpazinti savo emocijas/polinkius
* Kiekvieng dieng pradéti ,nuo 0“

The— Kiibler-Ross Model
for the 5 Stages of Grief

(According to the Internet)

1. Denial

5. Acceptance id 5

4. Depressmn



Laiko jtaka investicijoms

© Swedbank

Pradiné investicija = 0,10 EUR

Metinés palukanos = 2,0%

Laikas = 1000 mety

Investicijos verté = ?
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Laiko jtaka investicijoms

Pradiné investicija = 0,10 EUR

Metinés palukanos = 2,0%

Laikas = 1000 mety

Investicijos verte = 39 826 465 EUR

SSSSSSSS

30



Investicijy rezultatai

20-year annualized returns by asset class (2001-2020)

10.0% 9.9%
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REITs EM Equity  Small Cap High Yield  S&P 500 60/40 40/60 DM Equity Bonds Homes Average Inflation Cash Commodity
Investor

Saltiniai: Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Asset Management, Standard
© Swedbank & Poor's, Dalbarinc, MSCI, NAREIT, Russell.
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wrong and still make millions
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“I wish I he
it 30 years ago!”
DENNIS M. BRYAN

PARTNER, FPA FUNDS







