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Lietuvos investuotojy tyrimas

Lukas Macijauskas, UAB ,Synergy Finance” fondy valdytojas, , Investavimas.It” lektorius

A

urnale ,Investuok® (2012 m. Nr. 9) raSydamas apie investuotojy psichologijg minéjau,

kad modernioji investicijy portfelio teorija pastatyta ant vienos esminés prielaidos -

visi investuotojai racionalus ir savo sprendimais siekia maksimalios ekonominés
naudos. Si teorija teigia, kad individai visus finansinius sprendimus priima orientuodamiesi
j maksimalig graza ir visada stengiasi minimizuoti rizika.

Be to, vienas i§ esminiy $ios koncepcijos
teiginiy yra toks, kad visi investuotojai, siek-
dami didZiausio investicijy pelningumo ir
rizikos santykio, naudojasi visa jiems priei-
nama informacija ir nuodugniai i$analizuoja
visas alternatyvas. Taigi investuotojy lakes-
¢iai ir tikslai taip pat turéty bati racionalus.

Kadangi racionalumo tema jau kuris lai-
kas kirbéjo mintyse, UAB ,,Synergy Finance“
nusprendé atlikti Lietuvos investuotojy tyri-
ma ir panagrinéti, ar masy investuotojy la-
kesciai realas.

KAIP ATRODO STATISTINIS
LIETUVOS INVESTUOTOJAS?

Daugiau nei keturis ménesius vykusiame
tyrime dalyvavo 426 respondentai i§ pagrin-
diniy Lietuvos miesty. Apklausos anketg su-
daré 29 klausimai, tarp kuriy buvo skirty su-
rinkti bendrai informacijai (lytis, amzius,
iSsilavinimas ir pan.), taip pat klausimy in-
vestavimo lukes¢iams iSsiaigkinti ir galiau-
siai keli klausimai, galintys padéti aptikti ira-
cionalumo apraiskas.

Kad tolesné skai¢iy mi$rainé buty len-
gviau suvirskinama, supaprastinkime Lietu-
vos investuotojy imtj ir prilyginkime ja 100.
Taigi, tarkime, kad Lietuva yra miniatitri-
né $alis ir joje i§ viso téra 100 investuotojy.
Tuomet, remiantis masy atliktu tyrimu, 65
(95 % uztikrintumas ir +5 investuotojy pa-
klaida) i§ jy yra vyrai, 39 investuotojai yra
jaunuoliai, kuriy amZius nevir$ija 25 mety,
39 yra 26-40 mety, o kiti 22 - vyresni nei 40
mety. Aukstajj i$silavinima turi 70 masy in-
vestuotojy, 42 teigia turintys aiSkig investa-
vimo strategija, o 6 savo investavimo Zinias
laiko labai geromis ir priskiria save prie pro-
fesionaly.

DAUGUMA PORTFELIY -
IKI10 000 LITY

Paklausti apie asmeninius investicijy port-
felius, 46 pasakyty, kad juy portfelis nesiekia
10 000 lity, 37 teigty j finansines priemones
investave didesne nei 10 000 lity, bet 100 000
lity nevirsijanc¢ig suma. Tik 16 i§ 100 misy
investuotojy galéty pasigirti didesniu nei
100 000 lity investicijy portfeliu.

Kalbant apie pagrindines turto klases
(pinigy rinkos priemones, obligacijas, ak-
cijas, Zaliavas, nekilnojamagjj turta), dau-
giausia ziniy sukaupta apie pinigy rinkos
priemones ir investavima j akcijas, ma-
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¥ Viena geriausiy visy laiky investuotojy Warrena Buffetta savo investicijy metiniu uzdarbiu
tikisi aplenkti mazdaug trecdalis Lietuvos investuotojy vyry ir desimtadalis motery.

Ziausiai zinoma apie Zaliavas. Vertinant
Zinias apie pagrindines investavimo prie-
mones (skolos vertybiniai popieriai, nuo-
savybés vertybiniai popieriai, investiciniai
fondai, birzoje prekiaujami fondai (ETF),
i$vestinés finansinés priemonés), daugiau-
siai Lietuvos investuotojai nusimano apie
investicinius fondus, o maziausiai supran-
ta apie i§vestines finansines priemones ir
birzoje prekiaujamus fondus.

Taigi, akivaizdu, kad Lietuvoje dominuo-
ja ne vyresni kaip 40 mety, aukstajj i$silavi-
nima turintys, smulkieji investuotojai, kurie
zengia tik pirmuosius zingsnius i8$ukiy ku-
pinoje investavimo kelionéje.

TARP RIZIKOS IR SAUGUMO

Siekdami papras¢iau klasifikuoti galimus
investiciniy portfeliy variantus, iSskyréme
dvi turto klasiy kategorijas: saugios (gry-
nieji, indéliai, obligacijos ir pan.) ir rizikin-
gos (akcijos, zaliavos, auksas, nekilnojama-
sis turtas ir pan.). Tyrimo dalyviy papraséme
jvardyti, kokiomis proporcijomis tarp rizi-
kingy ir saugiy turto klasiy paskirstyti yra jy
portfeliai (1 pav.).

I§ pirmo zvilgsnio matome, kad kokio
nors smarkiai i$siskirian¢io paskirstymo va-
rianto aptikti nepavyko. Lietuvos investuo-
tojai ir 100 % saugaus, ir 100 % rizikingo
portfelio variantus mégsta vienodai, t. y. vie-
ng arba kit paskirstyma pasirinke po 17 %
respondenty.

Vyrai linke formuoti
rizikingesnius
portfelius, o
moterys atvirksciai -
saugesnius.

Taciau pakapscius giliau tendencijos rys-
kesnés. Pavyzdziui, analizuodami motery ir
vyry portfelius pamatéme, kad vyrai linke
formuoti rizikingesnius portfelius (100 %
rizikingy portfeliy tarp vyry yra 1,6 kar-
to daugiau nei 100 % saugiy), o moterys
atvirks§¢iai — saugesnius (dvigubai daugiau
motery renkasi 100 % saugy portfelj nei
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100 % rizikingg).

Kita aigki tendencija - tarp profesionalais
save laikanciy investuotojy. Né vienas pro-
fesionalas nepazyméjo, kad investuoja tik i
saugias turto klases, sulig kiekvienu rizikos
laipteliu labai gerai savo investavimo Zinias
vertinanc¢iy respondenty taip pat daugéjo.
Taigi investavimo profesionalai Lietuvoje la-
biau linke j rizika, o ne j sauguma.

LIETUVOS .
INVESTUOTOJUY LUKESCIAI

Kiekvieny mokymy pradzioje ir prie$ pra-
dédami dirbti su naujais klientais visada
klausiame: ,Kokios metinés grazos siekiate

Investavimo profe-
sionalai Lietuvoje
labiau linke j rizikg, o
ne j sauguma.

investuodami?“

Esame tikri, kad tai vienas i§ pagrindi-
niy klausimy, kuriuos reikia uzduoti pra-
dedant dirbti su klientais. Kodél? Atsaky-
mas labai paprastas — nustatyti, ar kliento
lakes¢iai realas. Jeigu Zzmogus investuoda-
mas finansy rinkose (ne j savo verslg) tiki-
si uzdirbti didesn¢ kaip 20 % metine graza,
galima drasiai teigti, kad jis arba prastai
informuotas apie tai, kokia yra tikrové,
arba dél psichologinio $aliSkumo turi ne-
jgyvendinamus lukesc¢ius. Abiem atvejais
diagnozuojamas aukstas iracionalumo ly-
gis ir, jeigu dar ne per vélu, reikalinga sku-
bi pagalba.

Na, bet grjzkime prie misy tyrimo. Anke-
toje pateikéme du kontrolinius klausimus in-
vestuotojy likes¢iams identifikuoti:

1) Kokio vidutinio metinio pelningumo
tikités i§ savo investicijy?

2) Kokj maksimaly portfelio vertés kriti-
ma nuo piko galétumeéte toleruoti?

Abiem $iais klausimais siekéme ne tik
susidaryti bendrg vaizda, kaip galéty atro-
dyti statistinio Lietuvos investuotojo pel-
ningumo ir rizikos profilis, bet taip pat
noréjome suzinoti, kokia dalis investuoto-
jy turi nerealius lukes¢ius. Rezultatus pa-
teikiu 2 ir 3 pav.

Taigi, rezultatai rodo, kad daugiau nei
pusé investuotojy i§ savo investicijy per
metus tikisi uzdirbti daugiau kaip 8 %
(daugiau nei ketvirtadalis tikisi vir$yti 12 %
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¥ 1pav.

riba!). Apklausa taip pat parodé, kad tik
19 % apklaustyjy toleruoty 50 % ir dides-
nj portfelio vertés kritima. Tai $okiruojan-
tys rezultatai, kurie tik dar kartg patvirtina
musy praktika. Kodeél $okiruojantys ir ko-
dél akcentuoju batent 8% graza ir 50% kri-
timag? Leiskite paaiskinti.

REALUS REZULTATAI

Pateikiu pagrindiniy turto klasiy indeksy
1980-2012 m. kitimo grafikus (4 pav.). Kaip
matome, pasaulio akcijos (, MSCI World In-
dex“) 1980-2012 m. kasmet vidutiniskai
augo beveik po 9 %. Tac¢iau didziausi indek-
so kritimai siekdavo 45-55 %. Taip pat reikia
atkreipti démesj, kad obligacijos (,,Barclays
Capital Aggregate Bond Index”), kurioms
minétas laikotarpis buvo tiesiog fantastiskas,
kasmet agtelédavo po 8,5 %.

Priminsiu, kad tokius rezultatus pasiek-
ti jmanoma buty tik perkant ir laikant mi-
nétus indeksus, nepatiriant jokiy islaidy.
Deja, i$ tikryjy nemokamy malonumy ne-
biina ir kur buve kur nebuve prisistato jvai-
ras mokesciai (sgskaitos palaikymo mo-
kesciai, prekybos komisiniai, dividendy

& Jeigu investuodamas finansy rinko-

se Zzmogus tikisi uzdirbti daugiau kaip 20 %
per metus, galima drasiai teigti, kad jis arba
prastai informuotas apie tikrove, arba dél
psichologinio $aliSkumo turi susidares nej-
gyvendinamus lokescius”, - perspéja Lukas
Macijauskas, UAB ,Synergy Finance” fondy
valdytojas.
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apmokestinimas ir t. t.). Taigi realas, bet
vis dar kalbant teoriskai, investuotojy re-
zultatai (tiesiog perkant ir laikant) artimes-
ni 8 %. Kol kas viskas lyg ir gerai, sakysite,
Cia téra indeksai, j kuriuos jtraukiamos tiek
»geros’, tiek ,,blogos“ jmonés. Pasinaudoje¢
jvairiomis analizémis ir atsikrate ,,blogyjy“
imoniy mano nubréita 8 % riba turétume
nesunkiai virsyti.

PRASTOS NAUJIENOS

Deja. Viena Zymesniy periodiSkai tirian-
ti, kokius rezultatus pasiekia neprofesiona-
las investuotojai, analitiné grupé ,,Dalbar®
$ia tema turi prasty naujieny. Si organizacija,
bendradarbiaudama su jvairiomis makleriy
jmonémis ir investicijy brokeriais, kasmet
analizuoja individualiy investiciniy saskaity
balansus ir skai¢iuoja, koks yra realus meti-
nis investuotojy uzdarbis.

Iskai¢iuojant viskg, t. y. prekybos ko-
misinius, mokescius valstybei, investavi-
mo sprendimy klaidas ir pan., jy duome-
nimis (,Dalbar study 2012%), individualas
investuotojai 1992-2011 m. per metus vi-
dutinigkai uzdirbdavo vos po 3,5 %. Tai yra
daugiau kaip 2 kartus maziau, nei augo pa-
grindinis JAV akcijy indeksas S&P 500
(7,8 %), ir vos lenkia vidutine to laikotarpio
infliacija (2,6 %).

Vadinasi, arba investuotojai yra labai ne-
racionalts (perka ir parduoda veikiami psi-
chologinio $ali$kumo, pvz., baimé, godumas,
viltis), arba jy naudojamos jvairios analizés
ne tik negeneruoja pridétinés vertés, bet dar
ir pablogina rezultatus.

PROFESIONALY REZULTATAI

Be abejo, galime paziaréti ir j profesio-
naly rezultatus. Tyrimai rodo (,Vanguard®,
~Strategic Insight ir kt.), kad rinka ap-
lenkti bandanéiy fondy (tradiciniai akty-
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viai valdomi akcijy ir obligacijy investici-
niai fondai) rezultatai taip pat susiduria su
tuo nelemtu 8-9 % metinio uzdarbio barje-
ru. Nagrinéjant tyrimy i$vadas aiskéja, kad
kasmet pralenkti pagrindinj JAV akcijy in-
deksa S&P 500 pavyksta tik apie 40 % akty-
viai valdomy akcijy fondy. ,MorningStar®
duomenimis, tikimybé, kad fondas (po mo-
kes¢iy) aplenks indeksa S&P 500 trejus me-
tus i$ eilés, téra 12 %.

Ketvirtadalis inves-
tuotojy susiformave
realybés neatitin-
kancius investavimo
lukescius.

Dar svarbiau pazitréti, kaip sekasi fon-
dams ilgesnéje distancijoje. Investicinés gru-
pés ,Vanguard® jkaréjo Johno C. Bogle‘io
»Knygeléje apie protingg investavima“ (Little
Book of Common Sense Investing) pateikiama
1970-2005 m. apimancio tyrimo i$vady in-
terpretacija skamba mazdaug taip: daugiau
kaip 80 % fondy indekso S&P 500 aplenkti
nepavyksta, o uzdirbti 10 % ir daugiau suge-
ba tik 7 fondai i§ 100.

TIKISI PRALENKTI
WARRENA BUFFETTA

Pasinaudosiu proga ir priminsiu vie-
ng geriausiy visy laiky investuotojy
Warrenag Buffetta. Daznas investuotojas
apie §j Zmogy yra girdéjes, taciau retas gali
patiketi, kad, pvz., 1990-2010 m. laikotar-
piu W. Buffetto metinis uzdarbis (remian-
tis jo vadovaujamos kompanijos ,,Berkshire
Hathaway“ akcijy kainy istorija) ,tesieké*
13,88 % (maksimalus kritimas nuo didziau-
sios reik§més ir per 2001-2003 m. ,Dot.
com® krizg, ir per pastargja globalia finan-
sy krize sieké —-45 %). Jeigu ji batume pri-
kalbine dalyvauti masy apklausoje, $is in-
vestavimo ¢empionas, pagalvojes apie savo
pastaryjy 20 mety rezultatus, atsakydamas j
klausima apie investicijy graza greiciausiai
Zymeéty ,nuo 12 % iki 16 %" Lygiai taip pat
kaip ir 9,93 % musy tyrimo dalyviy.

Taigi reziumuodami ,Synergy Finan-
ce“ Lietuvos investuotojy tyrimo rezulta-
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tus galime teigti, kad daugiau nei pusé res-
pondenty pagal metinj galima investicijy
uzdarbj tikisi patekti tarp 10 % geriausiy
pasaulio investuotojy. Net ketvirtadalis ti-
kisi nenusileisti geriausiam pasaulio inves-
tuotojui W. Buffettui.

Persasi elementari i$vada, kad bent jau
ketvirtadalis Lietuvos investuotojy gali
buti susidare tikrovés neatitinkancius in-
vestavimo lakesc¢ius. Investuotojy elgsena

tyrinéjantys specialistai $ig situacija len-
gvai paaiSkins per didelio pasitikéjimo sa-
vimi (angl. overconfidence) problema. Tur-
but teko girdéti apie jvairias socialines
apklausas, kuriy rezultatai rodo, kad 80 %
vairuotojy mano esg geresni uz vidurkj,
70-80 % studenty tikisi patekti tarp pusés
pazangiausiyjy ir pan. Ta¢iau, mano nuo-
mone, ¢ia taip pat meskos paslauga musy
investuotojy likes¢iams padaré jspudingas
2000-2007 m. Baltijos Saliy akcijy kainy
kilimas. Tik indeksas ,Nasdaq OMX Vil-
nius“ nuo 2000 m. sausio 1 d. iki 2008 m.
sausio 1 d. paaugo 414,23 %, o tai sudaro
net 22,71 % vidutinj metinj uzdarbj.

KAS TIE 25 %?

Remiantis muasy surinkta statistika, di-
desnj nei 12 % metinj uzdarbj pasiekti tikisi
mazdaug tre¢dalis apklausty vyry ir de$im-
tadalis motery. Taigi uztikrintg dauguma
$ioje kompanijoje sudaro stipriosios lyties
atstovai. Greiciausiai jie yra 26-40 mety,
savo investavimo Zinias vertinantys kaip la-
bai geras. Kad ir kaip keista, vos ne kas an-
tras aidkios investavimo strategijos neturi,
tac¢iau dauguma jy per metus atlieka bent
po 10 sandoriy. ®

& Lietuvos investuotojai ir 100 % saugaus, ir 100 % rizikingo portfelio variantus mégsta vie-
nodai, t. y. vieng arba kita paskirstyma pasirinke po 17 %.
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