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Racionalaus investuotojo mitas

Lukas Macijauskas, UAB ,Synergy Finance” fondy valdytojas, investavimas.lt lektorius

odernioji investicijy portfelio teorija paremta viena esmine prielaida - visi

investuotojai yra racionalus ir savo sprendimais siekia maksimalios ekonominés

naudos. Pagal Sig teorijg, individai visus finansinius sprendimus orientuoja
maksimalig graza ir visada stengiasi minimizuoti patiriama rizika.

Taip pat teigiama, kad priimdami finansi-
nius sprendimus individai sugeba atsiribo-
ti nuo emocijy ar kity psichologiniy aspek-
ty, pvz., nerimo, baimés, vilties ar godumo.
Mintis apie grazos ar rizikos santykio mak-
simizavimg yra gana natarali ir logiSka, bet
teiginys apie idealiai racionaly Zmogy-robo-
ta, $velniai tariant, kelia §ypsena.

Taigi straipsniu paméginsiu pazadinti jusy
kritinj mastyma ir pademonstruoti, kad ra-
cionalus investuotojas realybéje yra anoma-
lija, o ne $ablonas.

PSICHOLOGINIAI FAKTORIAI

Kiekvienas i§ musy pasaulj suvokiame re-
aguodami i§ savo unikalios perspektyvos,
kuri susidaro kaupiant asmening patirtj, igy-
jant tam tikry specifiniy jgadziy, prisitai-
kant prie asmeniniy i§gyvenimy, socialinés
situacijos ir aplinkos jtakos. Si unikali patir-
tis leidZia ne tik greitai ir be didesniy apmas-
tymy priimti reikiamus sprendimus jvairio-
se sudétingose gyvenimo situacijose (taip
pat ir investuojant), bet ir nulemia musy in-
dividualius poreikius, baimes bei tikslus.

Kadangi esame veikiami skirtingy aplin-
kybiy, kaupiama patirtis taip pat yra skir-
tinga. Turime skirtingus jprocius, ies-
kodami patarimy pasitikime skirtingais
Zmonémis, turime skirtingus jsitikinimus,
vadovaujamés skirtinga gyvenimo filosofi-
ja ir t. t. Taciau kad ir kokie mes skirtingi,
tuo pat metu mus visus veikia labai panasus
psichologinio $aliskumo faktoriai (angl. be-
havioural biases). Ir konsultuodamas klien-
tus ar vesdamas investavimo mokymus, ir
bendraudamas su kolegomis i§ investicijy
valdymo srities pastebiu, jog daugelis su-
tinka, kad psichologija turi tam tikros jta-
kos priimant sprendimus.

Deja, retas suvokia, kad psichologiniai
faktoriai ne tik atlieka sufleruojamajj vaid-
menj, bet dazniausiai bina lemiantys, o kaip
praktika ir tyrimai rodo, lemia jie ne ka kita,
o prastus investavimo rezultatus.

INTUICUJA IR
ANALITINIS MASTYMAS

Prie§ supazindindamas jus su pagrindi-
némis investuotojy psichologinio Salisku-
mo problemomis priminsiu, kokiu prin-
cipu misy smegenys reaguoja i gaunama
informacija.

I§ eksperimentinés psichologijos ir neuro-
logijos moksly Zinome, kad Zmogaus mintis
lemia dvi atskiros ir labai skirtingos masty-
mo proces3 organizuojancios sistemos: in-
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tuityvi ir analitiné. Kadangi intuityvioji sis-
tema (emocijos, baimé, godumas ir pan.)
evoliucijos procese susiformavo kur kas se-
niau nei analiting, ji naujg informacija pasi-
tinka pirmoji. Si sistema jsijungia automa-
tikai ir be jokiy pastangy, todél nuskenuoti
informacijg ir pasialyti reagavimo plang gali
dar prie§ jsijungiant analitiniam aparatui.
Kadangi intuicija veikia palyginamuoju ar
susiejamuoju su jau turima informacija ar
patirtimi principu, ji gali apdoroti didelius
kiekius informacijos vienu metu ir beveik be
smegeny apkrovos.

Psichologiniai veiks-
niai dazniausiai
lemia prastus inves-
tavimo rezultatus.

Visai kitokiu principu veikia analitiné sis-
tema, kuriai priimti sprendimui reikalinga
loginé seka, o tai reiskia, kad joje informa-
cijos apdorojimas vyksta daug lé¢iau. Anali-
tinei sistemai jtikinti, kad kas nors yra tiesa
ar netiesa, reikia stipriy loginiy argumenty
ir jrodymy. Be abejo, veikiant $iai sistemai
daugiau apkraunamos smegenys ir sunau-
dojama gerokai daugiau energijos. Taigi ne-

nuostabu, kodél kur kas lengviau svajoti apie
biasimus investicijy prieaugius negu kasdien
analizuoti moksline literatarg ir konstruoti
bei testuoti matematigkai ,teisingus® inves-
tavimo modelius ir strategijas.

INVESTUOTOJY
IRACIONALUMAS

Nuo laukinés savanos laiky i8likimas yra
vienas pagrindiniy musy egzistencijos tiks-
ly, todél emocijos musy gyvenime vaidi-
na didesnj vaidmenj nei logika ir ta papras-
Ciausiai suprasti padeda pavyzdys su viena i§
geriausiai Zinomy emocijy - baime. sivaiz-
duokite, kad stovite $alia stiklinio narvo, ku-
riame yra nuodingiausia pasaulio gyvaté.
Tarkime, staiga ji pradeda judéti jusy link...
Kas tuomet vyksta? Akimirksniu jsijungia
intuityvioji sistema ir suaktyvinamas baimés
pojutis, jis tuoj pat sugeneruoja sprendimag
atsitraukti, kol galiausiai suveikia analitiné
sistema ir mes ,apskai¢iuojame, jog gyva-
tés jkandimas kiaurai stikla yra itin mazos
tikimybés reiSkinys, todél jtampa atsligs-
ta. Nors pirminé reakcija nelogiska, islikimo
pozitriu geriau suklysti dél netikros grésmeés
nei nesureaguoti j tikrg pavojy.

Vis délto investavimas néra vienas i§ gy-
vybiskai svarbiy procesy gyvenime, taigi $a-
bloninis situacijy sprendimas vadovaujantis
intuicija $ioje veikloje pridétinés vertés ne
tik nekuria, tac¢iau pridaro ir nemazai pro-
blemy.

ZINIY ILIUZIJA

Viena daZniausiy klaidy, kurig daro ne tik
pradedantys investuotojai, bet ir profesio-
nalai, yra vadinamoji Ziniy iliuzija. Zmonés
linke tikéti, kad didesnis informacijos kiekis
leidzia padaryti tikslesnes investavimo pro-
gnozes, o tai lems geresnius rezultatus inves-
tuojant. Deja, tyrimai rodo, kad didesnj in-
formacijos kiekj arba zinias galima susieti tik
su padidéjanciu pasitikéjimu savimi progno-
zuojant. Jdomiausia, kad kuo labiau Zmonés
biina jsitiking prognozés tikslumu, tuo ma-
Zesni $ansai jai pasitvirtinti.

Si reiskinj gerai iliustruoja 2004 m.
Torngreno ir Montgomery tyrimas, kurj
atliekant neprofesionalams (psichologijos
studentams) ir investavimo srities profe-
sionalams (portfeliy valdytojams, makle-
riams, jmoniy analitikams) buvo pateiktas
gerai zinomy dideliy kompanijy sarasas
(pavadinimas, sektorius ir pastaryjy 12
mén. rezultatas), kuriame jmonés buvo
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NEPROFESIONALIU IR PROFESIONALIY INVESTUOTOJY PROGNOZES
TIKSLUMO IR PASITIKEJIMO LYGIAI
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¥ Jasy prenumerata bus uiregistruota,
kai tik gausite atsakomaja Zinute.

¥ Prenumerata nuo kito ménesio
priimama, jei SMS issiysite iki einamojo
ménesio 12 d. (t. y. jei norite gauti zurnala nuo
spalio mén. numerio, Jas turite issiysti SMS iki
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numeriu 1679 su tekstu: investuokat.
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Tel. 8 659 41020
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,Facebook”: investuok
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sugrupuotos poromis. Tuomet i§ pateikty
pory respondenty buvo praSoma parinkti
ta kompanijg, kurios akcijy kaina, jy nuo-
mone, kita ménesj pasirodys geriau (augs
daugiau arba kris maziau). Taip pat buvo
prasoma nurodyti savo prognozés pasiti-
kéjimo lygj nuo 0 iki 1 (1 reiskia, kad pro-
gnozé turéty bati 100 % teisinga).

Kaip matome i$ paveikslélio (1 pav.), pro-
fesionaly, turin¢iy gerokai daugiau Ziniy ir
patirties investavimo srityje, rezultatai buvo
prastesni nei eiliniy psichologijos studenty.
Taip pat tyrimas parodé, kad profesionalai
kur kas labiau pasitikédavo savo prognozé-
mis ir, kad ir kaip keista, situacijose, kur eks-
pertai mané esa 100% teists, realus pataiky-
mas tesiekdavo 15 %.

Kuo labiau Zmonés
jsitiking prognozes
tikslumu, tuo
mazesni Sansai jai
pasitvirtinti.

Taigi, jei jau pastebite, kad investavimo
profesionalai choru délioja $imtus priezas-
¢iy, jog viena ar kita turto klasé ateinanciais
metais yra pasmerkta kilti, greic¢iausiai esate
Ziniy iliuzijos efekto liudininkai.

KONTROLES ILIUZLIJA

Dar viena investuotojus persekiojanti pro-
blema - vadinamoji kontrolés iliuzija: tiki-
ma, kad jmanoma daryti jtakg nekontroliuo-
jamiems dalykams.

Pavyzdziui, tyrimai rodo, jog Zmonés yra
linke mokeéti 4,5 karto daugiau uz tokj lote-
rijos bilietg, kuriame skai¢ius gali pasirinkti
patys, nei uz tokj, kuriame skaicius atsitikti-
ne tvarka sugeneruoja kompiuteris. Taip pat
zaisdami stalo zaidimus dauguma yra linke
tiketi, jog mesdami kauliukg patys turi ge-
resnius $ansus idridenti reikiama skaiciy. Si
iliuzija glaudziai giminiuojasi su Ziniy per-
vertinimo problema - kuo didesniu infor-
macijos kiekiu disponuoja investuotojas, tuo
didesne kontrolés iliuzija jis patiria.

Sios dvi iliuzijos lemia dar vieng placiai
apras$ytg fenomeng - per didelj pasitikéji-
ma savimi.

PER DIDELIO
PASITIKEJIMO PROBLEMA

Ne paslaptis, kad islikimo kovoje evoliu-
cijos grandinéje natirali selekcija aiskiai fa-
voritais laiké optimistus. Norint iSgyventi
sudétingu $altuoju metu, ,analizuoti tiki-
mybes® ir kurti detalias strategijas, kaip nu-
dobti didjjj mamuta ar pagauti grésmingajj
stumbrg, laiko ne visada budavo pakanka-
mai - svarbiausia buvo pasitikéti instinktais
ir veikti. Tikrai nenusteb¢iau, jei vienas po-
puliaresniy to meto ,,$ukiy, padéjusiy isgy-
venti, biity buves panasus j ,,a$ galiu® ar ,,kas
pirmesnis — tas sotesnis®, o homo pesimistus
taip i$ uolos ir neisljsdavo.

Sis optimizmas ir pasitikéjimas savimi ge-
rai atsispindi nagrinéjant jvairiy sriciy atsto-
vy apklausy rezultatus. Turbut teko girdeéti,
kad 70-80% respondenty teigia esantys ge-
resni nei vidutiniai vairuotojai, geresni gy-
dytojai ar inZinieriai, efektyviau nei vidurkis
organizuoja asmeninius finansus, daugiau
nei 80 % studenty neabejoja, kad mokslo
metus baigs geresniyjy puséje. Deja, geres-
niyjy puséje yra tik pusé, o ne 70-80 %.

VYRAMS DAUGIAU NUOSTOLIY

Kalbant apie investavima, didéjantis pasi-
tikéjimas savimi didina prekyba, o tai dél su-
mokamy komisiniy ir gausybés nereikalingy
pirkimy ir pardavimy automatiskai mazina
investicijy graza.

Tyrimai rodo, kad per didelio pasitikéji-
mo savimi problema daugiau nuostoliy pri-
daro vyriskos lyties investuotojams. Bradas
Barberis ir Terrance Odean analizavo 35 000
namy tkiy investavimo operacijy mastus ir
rezultatus. 2001 m. jie reziumavo, kad vy-
rai prekiauja 45 % daugiau nei moterys, o
tai jy investavimo rezultatus sumazina net
2,65 % (motery rezultatai dél prekybos su-
mazéja 1,72 %). Turint omeny, kad vidutinis
»aktyvus“ investuotojas per pastaruosius du
de$imtmecius savo rezultatais vos lenkia inf-
liacijg (,Dalbar 2010“ duomenys), papildo-
mi 2,65 % investicijy portfelio uzdarbj padi-
dinty vos ne perpus.




Kita su per dideliu pasitikéjimu savimi
susijusi savybé ta, kad portfelio vertei ky-
lant daugelis tiki, jog ¢ia yra jy igtdziy re-
zultatas, taciau portfeliui krentant daznai
mégstama sakyti, jog papras¢iausiai nepa-
siseké. Zitirédami j praeities jvykius, Zmo-
nés taip pat kuria iliuzija, jog ,Zzinojo, kad
taip nutiks. Si Zmoniy savybé literatiiroje
net turi atskirg pavadinima - ,praeities re-
zultaty prognozavimas®. Deja, kaip praktika
rodo, ateitj prognozuoti kur kas sunkiau nei
praeities jvykius.

Per didelis pasitikéji-
mas savimi daugiau
nuostoliy pridaro
investuotojams
vyrams.

HOMO ECONOMICUS

Yra gerokai daugiau investuotojy iracio-
nalumui jtakg daranciy psichologiniy veiks-
niy, ta¢iau dauguma jy vienaip ar kitaip susi-
je su jau pristatytomis problemomis. Dél iy
iliuzijy investuotojai daznai neteisingai jver-
tina savo galimybes ir prisiima per didele ri-
zika, atlieka per daug sandoriy, nereikalingai
prekiaudami patiria emocinj stresa, o tai dar
labiau didina klaidy tikimybe ir, be abejo, la-
bai pablogina investavimo rezultatus.

Taigi, jei tobulai racionalus ir analitiniu
mastymu, o ne emocijomis besivadovau-
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jantis zmogus homo economicus i$ tiesy do-
minuoty finansy rinkose, tokiy reiskiniy
kaip 1637 m. pika pasiekusi Olandijos tul-
piy manija, ,South Sea Company*“ ir , The
Mississippi“ akcijy kainy burbulo sprogi-
mas 1720-aisiais, 1929 m. prasidéjusi Di-
dzioji depresija, 2000 m. sproges ,,Dot.com"
burbulas ir pastaroji nekilnojamojo turto
bei visos finansy sistemos krizé turéty tie-
siog nebiti. Deja.

BUKITE SKEPTIKAI

Apibendrindamas pateiksiu vienos gar-
siausiy knyguy apie investuotojy elgsena, ku-
rig parasé Jamesas Montier, iSvadas ir patari-
mus, tinkamus ne tik investuojant:

¥ Nepasikliaukite nuomonémis, ypa¢
venkite prognozavimo.

& Prisiminkite, kad Zinote kur kas ma-
Ziau, nei jums atrodo.

¥ Susitelkite j faktus, o ne j skambias is-
torijas.

¥ Didesnis informacijos kiekis nelemia
geresniy rezultaty.

¥ Atsizvelkite j nuomone ty, kurie jums
priestarauja.

¥ Analizuokite savo klaidas - tai néra pa-
prasciausia nesékmeé.

¥ Jis nezinojote, kad taip nutiks, jums
tik taip atrodo.

¥ Vertinkite situacija remdamiesi statis-
tika, o ne tuo, ,,kaip atrodo®.

Dar pridursiu: jei investavimas jums néra
adrenalino $altinis, o juo siekiate ekonomi-

&, Mintis apie grazos ar rizikos santykio
maksimizavima yra gana natarali ir logiska,
o teiginys apie idealiai racionaly Zmogy-
robota kelia Sypseng”, - teigia Lukas
Macijauskas, UAB ,Synergy Finance” fondy
valdytojas, investavimas.it lektorius.

nés naudos — bukite skeptikai. Romantikos,
be abejo, patirsite kur kas maziau, taciau pa-
sieksite geresniy rezultaty. @
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