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SUMMARY

The purpose of the final thesis theme is to assess the impact of the investment funds on the
economy of Lithuania. Investment funds are still a novelty in Lithuania, and therefore, it is essential to
take over the experience of other countries, to apply it in the future, and, having gained experience, to
improve the models that operate there. It is possible to distinguish the main problems in the investment
funds’ accumulation investment system: 1. low financial literacy of the participants, 2. sub-optimal
selection of investment funds, 3. changing of funds in the wrong time.

The final thesis consists of four parts: problem analysis, theoretical solutions, research
methodology, research results and conclusions. Each of these parts is divided into several subparts based
on the tasks that are analysed in the paper.

The first main part of this paper is designed to assess the essence of the investment funds system
and the peculiarities of its management in Lithuania, as well as to analyse the cyclical nature of the
country’s macro-economic changes and to determine the main performance indicators of investment
funds, which have an impact on the changes of macro-economic factors.

The second part of the paper analyses the essence of the investment funds system, describes the
factors which determine the performance of investment funds and the strategies of portfolio
management.

The third part describes how the research, in order to confirm or deny the hypotheses regarding
the interdependence between the investment funds and different macro-economic indicators in the
financial market of Lithuania, applied the regression analysis using the automated statistical data
processing software MS Excel and Data Analysis plug-in.

The fourth part provides the empirical research results and their interpretation, and justifies their
reliability. It also provides a generalised discussion of the research results, substantiates the research
limitations as well as further research directions and prospects. On the basis of the research results, the
proposals to analyse the problem solutions are provided.

The final part of the paper includes conclusions and how they meet the purpose and tasks of the
paper, as well as how they reflect the research results. The paper consists of 69 pages, 86 literature
references, 35 pictures, and 5 tables.
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IVADAS

Lietuvoje, kaip ir kitose i$sivysciusiose Salyse, atsirado poreikis investuoti. Nuolatiniai pokyc¢iai
finansy sektoriuje ir Lietuvos integracija | geréjancia ekonomikos sistemg, bei Lietuvos tkis tvirtai
prisitaiké prie besikei¢iancios Salies ekonomikos, nuolatinai atnaujinami bendradarbiavimo santykiai su
pasauliu. Tai rodo tvirtg pageréjima Salies tikyje, todél atsigaunat ekonomikai, galima manyti rinkoje
vyrauja teigiamos nuotaikos investavimo sektoriuje. Tokios institucijos, kaip bankai, draudimo
bendrovés prisitaikiusios rinkoje padéti investuotojams kaupti 1éSas, suteikti profesionalig konsultacijg.
Visais finansiniais klausimais konsultuoja iSmanantys specialistai - finansy investicijy fondy valdytojai.

Tik atsiradus nepriklausomybés atkirimui Lietuvoje, jau buvo galima jsigyti pirmuosius
investicinius ¢ekius, jsigyjant jvairiy bendroviy akcijy.

Tuo metu buvo didelis skirtumas tarp Lietuvos ir Vakary Saliy prekiaujamais investiciniais
fondais. Lietuvoje panasiis investiciniai fondai atsirado, tik po 10 mety. Finansy rinkoje Siandien
vartotojams sitiloma skirtingy rasiy investavimo tendencijy. Vis daugiau investuotojy teigiamai
atsizvelgia ir pasitiki investavimo bendrovémis. D¢l besikeic¢ianciy ekonominiy salygy labai svarbu
teisingai, su norima graza ,,jdarbinti pinigus. Todél Siai dienai iSsivysCiusios technologijos tapo
paprastas biidas jsigyti investiciniy fondy, tokiy, kaip vertybiniy popieriy. Didziausia problema, kaip
turimas léSas teisingai panaudoti, gaunant norima grazg. Tod¢l investavimo teorines Zinias geriausiai
iSmano $iy fondy specialistali, t. y. fondy valdytojai.

Norint i$plétoti investiciniy fondy plétra, reikalingos teorinés Zinios, nes tyrimas parodé §i rinka
yra mazai kam Zinoma. Dabartiniu laikotarpiu, kurios teikia investavimo paslaugas yra dvi jstaigos:1)
bankai; 2) draudimo bendrovés. Investiciniy fondy kiirimg ir plétra, kapitalo prieaugj salygoja, ir tai
parodé pasaulio, bei Lietuvos praktika. Todél fondy ir jvairiy finansy rinky priemoniy dalyvavimas
rinkoje yra svarbus jy dalyvavimas sukuriant efektyvig rinkg. Pagal kity Saliy praktika, turime mokintis
ir taikydami kitose Salyje nagrinétus modelius, pritaikyti juos Lietuvoje, nes miisy $alyje investiciniai
fondai , vis dar naujové.

Galima i$skirti pagrindines problemas investiciniy fondy kaupimo investavimo sistemoje: kaip 1.
mazas dalyviy finansinis iSprusimas, 2. neoptimalus investiciniy fondy pasirinkimas, 3. fondy keitimas
netinkamu metu.

Paskutiniais metais pastebime, kad Lietuvoje padid¢jo investuojanciy j investicinius fondus, bet
galima teigti, kad didelis trikumas juos jsigyjant yra menkas investuotojy iSprusimas, tod¢l tai jtakoja
fondy augimui.

Darbo objektas —investiciniai fondai.

Darbo tikslas — jvertinti Lietuvos finansy rinkoje veikianc¢iy investiciniy fondy priklausomybe bei

poveik] nuo makroekonomings aplinkos veiksniy, atlikti investiciniy fondy aktualumo Lietuvos finansy
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rinkoje bei sukurti investiciniy fondy ir makroekonomikos rySio vertinimo modelj ir atlikti sukurto
modelio empirinj taikyma.

Darbo uzdaviniai:

1) ISanalizuoti investiciniy fondy sistemos esmg ir jos valdymo ypatumus Lietuvoje.

2) ISnagrinéti Salies makroekonomikos poky¢iy cikliskuma.

3) Nustatyti pirminius investiciniy fondy veiksmy rodiklius, kurie daro jtaka
makroekonominiams rodikliy poky¢iams.

4) Atlikus mokslinés literatiiros ir situacijos analize sukurti investiciniy fondy vertinimo modelj,
leisiant] jvertinti besikei¢ian¢ios makroekonominés aplinkos salygas, veikianéius investicinius fondus
bei atlikti modelio empirinj taikyma.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros, straipsniy, teisés akty reglamentuojanciy investiciniy
fondy veikla analizé. Akcijy dalies fondy veiklos ataskaity lyginamoji analizeé ir sintezé. Struktiiriné
analizé, detalizavimas, grafinio vaizdavimo metodas. Atitinkamy rodikliy skai¢iavimas su Excel

programa.
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1. INVESTICINIU FONDU SISTEMOS YPATUMU PROBLEMOS ANALIZE

Christauskas, Stunguriené (2007) ,,Sprendimus priimantys asmenys visada turi jvertinti sprendimo
priémimo rizika, todél bitina tiksliai apibrézti ne tik sprendimus priimancio asmens veiksmus, bet
atsizvelgti ir j aplinkos jtakojancius veiksnius®.

Taupymo paslauga miisy Salyje atsirado visai nesenai, todél atsigaunat ekonomikai Lietuvoje
padidéjo susidoméjimas investiciniais fondais. Pagal Lietuvos banko skelbtus duomenis galime teigti,
kad Lietuvos kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) turtas ir dalyviy skaiéius iSaugo.

Barkauskiené,Snieska (2011) ,,Lietuvos investuotojy apklausa parodé, kad svarbiausi faktoriai
renkantis investicinj fondg yra fondo pelningumas, fondo mokesciai, fondo rizika, fondg platinanti
bendrove ir jos reputacija.‘

Fondai veiklg Lietuvoje pradéjo nuo nepriklausomybés atkiirimo, kai uz investicinius ¢ekius buvo
galima jsigyti jvairiy bendroviy akcijy. Panasiy investiciniy fondy, kaip Vakary Salyse, teko laukti
daugiau nei 10 mety. Pirmasis investicinis fondas Lietuvoje atsirado 2001 m. birzelio 1 d. Tai buvo
investiciné kintamojo kapitalo bendrové (IKKB) ,,NSEL 30 indekso fondas, kuris iki $iol yra vienintelis

Lietuvoje veikiantis fondas, turintis juridinio asmens statusg.

1.1.Investiciniy fondy ypatumai Lietuvoje

Charakterizuoti investicinius fondus galima j keletg savybiy:

1. Investavimo politika

2. Investavimo reglamentavimas

3. Investavimo periodas

I$analizavus investiciniy fondy savybes, galima teigti, kad svarbiausia investuotojui teigia prioritetus
renkantis fondus, tai fondy graza ir jy rizika. Investicinj fondg galima jvardinti, kaip investicineé
bendrove, kuri pardavingja akcijas, vertybinius popierius. Surinktas 1€Sas diversifikuoja i tam tikrus
finansinius vienetus, sudarydami investuotojui pageidaujamg portfelj. Investicinio portfelio kaita daznai
priklauso nuo esamy dividendy, bei paliikany. Investavimo bendrovés surenka gausias Kolektyvines
1¢Sas, kurias nusprendZia investuoti efektyviai, kitu atveju Zmoniy sudedamos mazos sumos biity

Investiciniy fondy pasirinkimg nagrinéjo Sie mokslininkai Nicolas, Bollen, Jeffrey. Busse (2004),
kurie vadovavosi prognozavimu, kad ,,investiciniy fondy valdytojai turi ypatingas savybes, jie daznai
jtikina investuotojus ir garantuoja biisimuosius veiklos rezultatus. Investiciniy fondy valdytojy zinios,
1gudziai, turi buti profesionaliis, nes tai jtakoja portfelio pasirinkima.

Kaip teigia Stiglitz (1980) ,tiesiogiai investuotojai susidoméje investavimu turéty domeétis

investiciniy fondy vienety kainomis, tokiu atveju investuotojai turéty pakankamos informacijos apie
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vertybiniy popieriy kainas todél kita informacija nebtty taip brangiai vertinama.” Grossman (1980),
teigia kad ,,valdytojai turi turéti visg informacija, kad investuotojai jais pasitikéty.* Berk ir Green (2004)
teoriskai jrodé, kad ,,fondy valdytojy Zinios trumpalaikés, nes nuolat reikia tobuléti, bet kokiam
sprendimui priimti reikalingos teorinés Zinios.

Christauskas, Stunguriene (2007), ,,praktiniy jgudziy, todél batina skirti démesio sprendimy
priémimo neapibréztumo salygomis tyrinéjimui, i§ dalies taikant loSimy teorijos pricipus. Kiekvienas
asmuo turi jvertinti sprendimo priémimo rizika, tod¢l butina tiksliai apibrézti ne tik sprendimus
priimancio asmens veiksmy motyvacija, bet ir atsizvelgti j aplinkos veiksnio biiseny kitima.*

Kalinauskas (2003), ,,pagrindiniai faktoriai lemiantys Lietuvos investiciniy fondy pasirinkima,
praktikoje daznai susiduriama, kai investuotojas renkasi fonda vien tik pagal keleta buvusiy mety ar net
ménesiy graza. Kalinauskas (2003) teigia, kad ,,rinkose dar sunku yra pritaikyti klasikines investicijy
valdymo teorijas, tinkamai valdyti jvairias rizikos r@i§is ir prognozuoti investicijy pajamingumg.
Situacijg galima paaiSkinti investavimo patirties stoka, rinkos nelankstumu, nepakankama paciy rinkos
dalyviy patirtimi ir ribotu jy finansiniu pajégumu. Kalinauskas (2003).

Saziningumas, skaidrumas ir efektyvus valdymas - vienas i§ pagrindiniy finansiniy priemoniy
uztikrinimas, suteikiant rinkos dalyviams gery rinkos rezultaty. Lietuvoje pagrindinis valdytojy
prizitrétojas yra Lietuvos bankas, kuris kontroliuoja teisés aktuose numatytus reglamentus. Todél tai
yra vienas i§ pagrindiniy keliamy tiksly kontroliuoti valdymo jmones ir uztikrinti valdomo jmoniy
kontrole.

Pasak, autoriy Rutkauskas, Martinkuté (2007) savo monografijoje ,,investicijy portfelio anatomija
ir valdymas, analizuoja naujienas apie portfelio kryptis, kai ,,kiekvieno investicinio aktyvo efektyvumo
galimybés yra traktuojamos kaip stochastiné verté, o portfelio investicinio privalumo perspektyva
analizuojamos ne pagal proporcijas ir rizikinguma, bet ir pagal kiekvienos i§ galimybiy teisinguma.*
Kiti lietuviy autoriai moksliniuose straipsniuose pateikia jvairiy tyrimy rezultatus, susijusius Su
vertybiniais portfeliais. Grossman ir Stiglitz (1980) teigia, kad ,,investuotojai neturéty pilnai pasitikéti
teikiama informacija apie vertybiniy popieriy kainomis, Kitaip naujos informacijos paieska nebiity taip
brangiai vertinama.” Rinkos dalyviai turéty pasikliauti fondy valdytojais, nes jie turi visg tinkamag
informacijg. Berk ir Green, (2004) teoriSkai jrodé, kad ,fondy valdytojy turimos informacijos
pranasSumas trumpalaikis.*

Galimos dvi fondy valdytojy veiklos priezastys: 1. Remiantis investicinio portfelio pasirinkimo
priezastimis, pasirinkti pelno prognozavimu 2. Gerai apsvarstyti pirkimo ir pardavimo laikotarpj esantj
rinkoje.

[$nagrinéjus iy mokslininky tyrimus galima daryti iSvada, kad investicinio portfelio pasirinkimo
priezastys gali testis iki vieneriy mety. Kiti mokslininkai kaip, Nicolas Bollen, Jeffrey Busse (2004),

Chevalier ir Ellison (1999) mano, kad ,, investicinio fondo pasirinkimas , tai pa¢io investuotojo sudétiné
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dalis, kuris galéty gauti norimg pelng, o investiciniy fondy rizika bity kuo mazesné.*“ Boguslauskas ir
Pilinkus (2009) teigia, jog ,,egzistuoja rySys tarp akcijy kainy ir $alies makroekonominiy rodikliy, o tai
turi jtakos investuotojy sprendimams.” Geotzman ir Ibotson (1994) nuomone, ,turint dviejy mety
veiklos rezultatus galima prognozuoti tolimesn¢ fondo veikla.” Bivainis, Volodzkien¢ (2008)

,,strategijos lemia nevienodus investavimo rezultatus.* (zr. 1 lent.).

KIS rusis KIS Dalyviy Turtas Vidutiné KIS
skaicius skaicius min.Eur | verté,min.Eur

Akcijy 11 11269 72,66 6,61

Misrus 6 2538 51,6 8,59

SVP 2 1295 21,09 10,54

Nekilnojamojo | 6 182 107,08 17,85

turto

Alternatyvaus | 1 16 0,43 0,43

investavimo

Privataus 1 13 7,87 7,87

kapitalo

I§ viso 27 15313 260,69 9,66

1 lentelé. Kolektyvinio investavimo subjekto (KIS) rinkos duomenys (sudarytas autoreés

pagal Lietuvos banko duomenis (2015))

I$ 1 lentelés matyti, kad 2015 m. buvo 27 kolektyvinio investavimo subjektai (KIS). I8 jy 11
investuojama ] akcijy rinkas, 6 1 miSrius investicinius fondus, 6 ] nekilnojamajj turta, 1  alternatyvy
investavima. Sie autoriai kaip Blake ir kiti (1993), Bogle (1992), Brown ir Goetzman (1995), Brown ir
Kiti (1996) savo saltiniuose teigia, kad ,,parodo silpng teigiamg ry$j tarp buvusio ir biisimo fondo
pelningumo ateityje, o autoriai Pilinkus , Boguslauskas (2009) mano, kad ,,gaunamas santykis tarp
akcijy kainy ir Salies makroekonominiy rodikliy, kuriy poky¢iai gali daryti jtakg investuotojy
sprendimams.* Pasak Goetzman ir Ibotson (1994), tikétina, kad ,,analizuojant keliy mety veiklos
rezultatus galima prognozuoti tolimesng¢ fondo veikla, jos pasekmes.*

Carhart (1997), Gruber (1996), Ippolito (1992) teigia, kad ,,pirminis gaunamas pelnas yra
svarbiausias $altinis, kuris parodo, kokios gali buti jplaukos j investicinj fondg.“ Jprastai didelis fondo
pelningumas jtakoja didesnius naujy jplauky srautus j fonda. Pasak Capon ir Kity (1994) kurie teigia,
kad ,,nezitirint j tai, kad ankstesnis fondo pelnas negarantuoja biisimojo uzdarbio, daugumai investuotojy

fondo pasirinkimui labiausiai jtakoja vienas kriterijus — praeities veiklos rezultatai.*
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Kuo didesné investiciniy fondy valdoma bendrové, tuo gali nulemia fondo pasirinkimo

efektyvuma, ir galima teigti, kad tai yra vienas i§ investuotojo pasirinkimo faktoriy. Investuotojui labai

palanku apsispresti renkantis investavimo bendrove, pagal kelis kriterijy:

1.
2.
3.
4.

Platus investiciniy fondy skaicius;
Pagal skirtingg investavimo stiliy;
Pagal investavimo regiona;

Pagal investavimo tipa;

Pasak autoriy, Nicolas P, Bollen, Jeffrey, Busse ( 2004) investuotojas didelj démesj skiria j fondo

egzistavimo laikotarpj, manoma, kad kuo ilgesnis fondo laikotarpis, tuo jis yra patikimesnis

investuotojas. Svarbiu veiksniu renkantis investicinius fondus, vis dél to pabréziame, kad yra stiprs,

profesionaliis ir savo srities zinovai, tai fondy valdytojai.

ISnagringjus 1 paveikslg matome, kad uzsienio kolektyviniy investavimo subjekty (KIS) vienetus,

verte rinkoje vyravo dvi bendrovés: 1. Swedbank , AB iSplatinty uzsienio fondy vienety verté 2014 m.
pabaigoje sudaré 143,39 min. Eur., 2. SEB banko — 157,95 min. Eur. Swedbank ir SEB banko bendrovés

valdo beveik 90 proc. visy Lietuvoje iSplatinty uzsienio kolektyviniy investavimo subjekty (KIS) vienety

vertés. Rinkos uzimama dalis , lyginant su Kity platintojy dalimi pagal i$platinty uzsienio kolektyviniy

investavimo subjekty (KIS) turto verte svyravo nuo 0,02 iki 3, 08 proc. (Zr. 1 pav.).

Danske
2%

Evli

5%

O%;/F

Securities

Orion
Securities
0%

1 pav. UZsienio kolektyvinio investavimo subjekto (KIS) turto pasiskirstymas pagal
platintoja proc.(sudaryta autorés pagal nagrinétus Lietuvos banko duomenis (2015))

Pagal i$platinty platintojy dalyviy skai¢iy pirmutinis buvo AB SEB bankas. (zr. 3 pav.) Jo platinamuose

uzsienio fonduose 1ésas kaupé 18, 5 tikst., ,,Swedbank®, AB — 13,5 tiikst., o ,,Nordea Bank Finland Plc* Lietuvos

skyriuje -8,8 tukst. investuotojy.

14



Nordea Citadele _ LHV Evli Orion
20% 1% ities Securities
0%

Danske
5%

2 pav. UZsienio kolektyvinio investavimo subjekto (KIS) dalyviy pasiskirstymas pagal
platintoja proc.(sudaryta autorés pagal nagrinétus Lietuvos banko duomenis (2015))

Isanalizavus investiciniy fondy lemiancius lemianéius veiksnius, kurie jtakoja fondo pasirinkimg
Nagrinéjant, galima teigti, kad dazna problema renkantis fonda investuotojas renkasi fonda, pagal keleta
buvusiy mety ar net ménesiy graza (pvz. tarp keleta panasiy fondy investuotojai rinksis, kurio graza
didesné).

3 pav. Pagrindiniai veiksniai lemiantys investiciniy fonduy pasirinkimg (sudaryta autorés
pagal Brown (1999))

Remiantis moksline literatara, galima teigti, kad investuotojai susirtping fondo rizika, daugiau
analizuoja kainy svyravimai. Investuotojas yra linkes rinktis tarp keliy fondy, atsizvelgiant j grazos ir
rizikos santykj. Didele reikSme investicinio fondo pasirinkimui jtakoja fondo mokesciai. Pasirenkant
fonda, investuotojas zinodamas jo auksta pelninguma, maziau Kreipia démesj | mokescius, taciau esant
vidutinei (8- 10 proc.) ar vidutinei fondo pelningumui (3-4 proc.), rinkos dalyvis koncentruojasi ir j
fondo mokescius. Kitas investuotojui svarbus pasirinkimo kriterijus — fondg platinancios bendrovés

reputacija. ISanalizavus visy kolektyviniy investicijy subjekty (KIS) pasiskirstymg pagal Salis matyti,
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kad beveik 50 procenty Vviso turto investuota Lietuvoje — 128,50 min. Eur. Didziausig dalj kolektyviniy
investavimo subjekty (KIS) investicijy Lietuvoje sudaré skolos vertybiniai popieriai (SVP) (56,11 proc.)
ir akcijos (14,07 proc.). Dauguma grynyjy pinigy resursy buvo laikoma grynaisiais pinigais (12,82
proc.), kurie buvo investuoti j Lietuvos vyriausybés vertybinius popierius (VVP 7,73 proc.).
Liuksemburge ir Airijoje daugiausia investuojama j Siose Salyse jsteigtus fondus, o Estijoje - j
nuosavybés vertybinius popierius (VP). Lietuvoje registruoti kolektyviniai investicijy subjektai (KIS)
yra investave Svedijoje, DidZiojoje Britanijoje, JAV, Lenkijoje, Rusijoje ir kitose $alyse. (Zr. 4 pav.).

§vedija Rusija Lenkija

D.Britanija
2% 2%

Norvegua 3%

Estija

5%

Airija \
9%

Liuksemburgas -

15%
Kita JAv
8% 1%

4 pav. Fondy pasiskirstymas pagal $alis proc. (sudaryta autorés pagal Lietuvos banko
duomenis (2015))

IS 4 paveikslo matyti, kad investiciniy fondy valdytojai geriau kontroliuoja savo Salies
investicinius fondus, nei kitose §alyse esancius investicinius fondus. Analizuojant investicinius fondus
valdytojas, negu kontroliuos Lietuvos fondy ValdytOJas. Tai lemia, kad vietiniai valdytojai geriau pazjsta
savo Salyje esancig rinkg ir sugeba efektyviau jg valdyti. Ang (1998) analizuodami fondy valdytojy
svarbg, atskleidzia tris fondy valdytojy savybes, kurios galéty duoti didesnj pelng investiciniams
fondams ,,zinios ir jgiidziai, informacija ir pasiryzimas prisiimti rizikg.* Golec (1996) ,,fondy gaunamas
pelnas priklauso nuo valdytojo darbo patirties, stazo.*

Galima teigti, kad finansiniy kriziy svarba nulemia, tinkamas dalyviy amziaus parinkimas
tinkamus kontroliuojancius fondus, tokius kaip konservatyvius ar rizikingesnius fondus, kurie gali
jtakoti didZiausig pelninguma.

Pagal 2008 m. Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos pateiktus duomenis laikoma,
kad II pakopos pensijy fondy dalyviai yra pasirinkeg, ne pagal savo amziy pensijy fondus. Tod¢l biitina

kontroliuoti, prizitiréti savo asmenines l1&Sas. Tai turéty atlikti valdancios institucijos, bankai ar draudimo
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bendrovés ir juose dirbantys darbuotojai, turintis finansines zinias. Todél galima iSskirti Sias pagrindines
problemas, iSkylancias II pakopos pensijy kaupimo sistemoje:

1) investuotojai neturi finansiniy ziniy,

2) pasirenkami netinkami investiciniai fondai,

3) investiciniy fondy keitimas netinkamu laikotarpiu.

2014 m. dalyvaujanciy naujy dalyviy, kurie jsitrauké j pensijy kaupimo sistemg ir pasira$é pensijy
kaupimo sutartis su pensijy kaupimo bendrovémis (PKB) buvo 46 845. Savo noru atéj¢ nauji
investavimo rinkos dalyviai, jau kaupia 1é¢Sas pagal naujas salygas, jsigaliojusias 2014 m. sausio 1 d., ir
papildomai investuoja j pensijy fondy PF dalj savo atlyginimo. Galima teigti, kad naujy asmeny, dalyviy
skaiCius mazéja, dél pagrindinés priezasties, kuri 1émé tai, kad didzioji dirbanciyjy dalis jau dalyvauja
IT pakopos pensijy kaupimo sistemoje. 2014 m. 42,35 proc. (19 834) naujy dalyviy rinkosi akcijy PF,
39,48 proc. (18 490) — vidutinés akcijy dalies pensijy fondy PF. Galima teigti, kad toks naujy dalyviy
pasirinkimas rodo, kad esant palankiai situacijai akcijy rinkose, dalyviams priimtina didesné rizika. 2014
m. daugiausia (zr. 5 pav.) naujy dalyviy (pirmakart pasirasiusiy II pakopos pensijy kaupimo sutartis)
pritrauké UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® (44,82 proc.), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ (22,36
proc.) ir UAB ,,SEB investicijy valdymas* (12,57 proc.).

pamwgdbank  po0 ) SE
av WV 3%
8%
DNBIV 3% oo
Finasf2%

AM
1%

Aviva
Lietuva
37%

5 pav. Naujy dalyviy pasiskirstymas pagal pensijy kaupimo bendroves (PKB) proc.
(sudaryta autoreés, pagal Lietuvos banko duomenis (2014)).

2014 m. 24 940 dalyviy pakeité pensijy kaupino bendrove (PKB). Dalyviai rinkosi UAB
»Swedbank investicijy valdymas® ir UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ valdomus fondus.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindiné priezastis — geri rizikingesniy fondy rezultatai. Per
analizuojamq laikotarpj 2,78 proc. visy kaupianciyjy Il pakopos pensijy fondas (PF) (32 187 dalyvis)
nusprendeé pakeisti pensijy kaupimo bendrove (PKB) arba pensijy fondg (PF). Pensijy fondg (PF)

rekomenduojama rinktis atsizvelgiant j laikotarpj, likusj iki pensijos. Jaunesnio amziaus investuotojams,
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kuriems iki pensijos liko daug mety, rekomenduojama kaupti rizikingesniuose fonduose ir taip isnaudoti
akcijy rinkos augimo potencialq. Kai iki pensijos lieka 7 m., patartina rizikq sumazinti ir rinkis, pereiti
| konmservatyvy fondg, nes tokiu atveju didesné tikimybé, sukauptos lésos bus issaugotos ir nebus
nuvertéjimo dél rinkos svyravimy. ISnagrinéjus moksline literatiirq ir Lietuvos banko duomenis, Galima
paaiskinti investavimo stokg dél rinkos nelankstumo, nepakankamas paciy rinkos dalyviy patirtis ir
ribotas jy finansinis pajégumas. Analizuojant Lietuvos investuotojo investicinio fondo pasirinkimo
kriterijus, galima teigti, kad ne tik nagrinéty valdymo jmoniy aukstas statusas rinkoje, geri veiklos
rezultatai, gera uzimama pozicija rinkoje lemia investuotojo sprendimus. Nagrinéti duomenys parode,
kad teorijoje minéti svarbiis fondy vertinimo rodikliai (fondo grgza, rizika ir mokesciai) yra svarbiausi
kriterijai Lietuvos investuotojams, pasirenkant investicinius fondus. Isnagrinéjus Il pakopos pensijy
fondus galima teigti, kad biitina atidZiai vertinti visus fondus pagal jvairius kriterijus, taciau didziausig
démesj verta kreipti j investavimo rizikq. Ivertinus Il pakopos pensijy fondus pagal pelningumo ir
rizikingumo kriterijus pastebéta, kad fondy metinés investicijy grqzos skiriasi, nors fondai yra
priskiriami tai paciai valdymo strategijai. Tal galima daryti isvadg, jog apibrézta pensijy fondo valdymo

strategija neparodo, kokia bus pasiekta vidutiné metiné investicijy grgza.

1.2. Finansinés rinkos struktiiros apibuidinimas

Investicinius fondus galima isskirstyti pagal portfelio struktira, valdymo ar investavimo
strategija, politing situacijg regiong ir t.t. Pagal Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos ir
,U.S. Securities and Exchange Commission* internetiniuose puslapiuose pateikiamas investiciniy fondy
skirstymas®. 19 viesai platinamy investiciniy fondy Lietuvos bankas grupuoja j 3 tipus: akcijy, obligacijy

ir misriuosius. (Zr. 2 lent.).

Tipai JAV Lietuva
Akcijos 45 % 63%
Misriis 8% 21%
Obligacijos 47% 16%

2 lentelé. Fondy skirstymas Lietuvoje ir JAV proc.( sudaryta autorés pagal nagrinétus Lietuvos
banko duomenis (2015)).

»Obligaciju“ — investiciniai fondai turi pakankamai zema rizika, todél kainy svyravimas yra
Zemas ar vidutinés investicinés grazos. | obligacijas dazniausiai investuoja, tokie investuotojai, kurie yra
pakankamai konservatyviis, jie dazniausiai néra linke rizikuoti, todél matome, kad iki pensijos jiems like

labai nedaug. IS 2 lentelés matome, kad Lietuvoje sudaro 16 proc. viso valdomo turto vertés, 0
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pasiziuréjus j JAV obligacijy tipo fondus, sudaro 47 proc., matome Sie investiciniai fondai yra
populiariausi.

»Akeiju* investiciniai fondai, tai pakankamai aukStas rizikos laipsnis, todél galima tikétis
didziausios grazos, bet turintis didelius svyravimus. Todél investuotojai investuodami j $iuos fondus turi
biti pasiruos¢ kainy korekcijomis. IS 2 lentelés matome, kad Lietuvoje Sie investiciniai fondai sudaro
didziausig dalj, t. y 63 proc. viso valdomo turto, o palyginus su JAV, tokie fondai valdo 45proc. visy
fondy turto.

»MiSraus®“ investiciniai fondai, tai vidutinés rizikos fondas, dazniausiai diversifikuoti
investiciniu portfeliu, pasizymi vidutiniu kainy svyravimu, bei vidutine — auksta investicijy graza. Sia
investiciniy fondy rizika priima tie investuotojai, kurie priima viduting rizikg ir kurie nori siekti
subalansuoto investicijy augimo. IS 2 lentelés matome, kad Lietuvoje tokio tipo fondai sudaro 21 proc.

visos fondy rinkos, o palyginus su JAV vos 8 proc. (Zr.6 pav.).
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6 pav. III pakopos pensijy fondy (PF) rinkos investicijy pasiskirstymas pagal turtg proc.(sudaryta
autorés, pagal nagrinétus Lietuvos banko duomenis (2015)).

I$ 6 paveikslo matyti, kad 2014 m. gruodzio 31 d. didZiausig dalj (63,24 proc.) 111 pakopos pensijy
fondo (PF) investicijy sudaré investicijos j kolektyvinius investavimo subjekto (KIS) vienetus, Siy
investicijy verté buvo 30,09 min. Eur. Labiausiai 1é8y, investuoty j kolektyvinius investavimo subjektus
(KIS), dalis buvo paskirstyta j akcijy kolektyvinius investavimo subjektus (KIS). Investicijos | juos
sudaré 52,18 proc. viso 111 pakopos PF portfelio, arba 24,83 min. Eur. Kita dalis teko skolos vertybiniy
popieriy investicijas (j juos investuota 10,03 proc., arba 4,77 min. Eur. ir kitiems kolektyviniams
investavino subjektams (KIS) j juos investuota 1,03 proc., arba 0,49 min. Eur. Per 2014 m. j
kolektyvinius investavimo subjektus (KIS) investuotas turtas padidéjo 7,32 min. Eur. Antra pagal
populiarumg investicija — vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP). | juos tiesiogiai investuota 24,76
proc. 11 pakopos pensijy fondy (PF) turto, t. y.11,78 min. Eur. Per 2014 m. investicijos ] vyriausybés
vertybinius popierius (VVP) padidéjo 1,16 min. Eur. Mety pabaigoje fondy indéliai sudaré labai mazg
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turto dalj (0,38 proc.), o grynyjy pinigy dalis portfeliuose per 2014 m. padidéjo nedaug ir mety pabaigoje
sudaré 6,55 proc. III pakopos pensijy fondy (PF) turto, arba 3,11 mln. Eur. ] jmoniy skolos vertybinius
popierius (SVP) fondai investavo 3,60 proc. savo turto, o j akcijas — 1,49 proc. Rizikai drausti
naudojamos iSvestinés finansinés priemonés (IFP) ir kitos pozicijos (gautinos, mokétinos sumos ar kt.)
sudaré nereikSmingg fondy investicijy dalj.

Apibendrinant 111 pakopos pensijy fondy (PF) investicijas i kolektyvinio investavimo subjektus
(KIS) priskyrus prie atitinkamy tiesioginiy investicijy (akcijy kolektyviniy investavimo subjektus (KIS)
— prie investicijy j akcijas, skolos vertybiniy popieriy kolektyviniy investavimo subjektus (KIS) — prie
investicijy j jmoniy skolos vertybiniy popieriy (SVP), kitus kolektyvinius investavimo subjektus (KIS)
— prie kity pozicijy), galima apibendrinti investicijy pasiskirstyma 2014 m. gruodzio 31 d. Didziausia
I11 pakopos pensijy fondy (PF) investicijy dalj, t. y. 53,68 proc., arba 25,54 min. Eur, sudaro investicijos
] akcijas ir akcijy kolektyvinio investavimo subjektus (KIS). Investicijos j vyriausybés vertybinius
popierius (VVP) sudaro 24,76 proc., jmoniy skolos vertybiniy popieriy (SVP) ir skolos vertybiniy
popieriy kolektyviniy investavimo subjektams (KIS) teko 13,63 proc., arba 6,48 min. Eur. Optimali dalis
1é8y, investuoty | vyriausybés vertybinius popierius (VVP), buvo investuotos j Lietuvos Respublikos

vyriausybés vertybinius popierius (VVP) — 59,59 proc., arba 7,02 min. Eur. (Zr.7pav.).
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7 pav. 111 pakopos pensiju fondy (PF) rinkos investiciju pasiskirstymas proc. (sudaryta

autorés, pagal nagrinétus Lietuvos banko duomenis (2015))

Finansy rinkos pasiZymi dinamiSkumu, nes kapitalo srauty judé¢jimas labai priklauso nuo pasaulio
ekonomikos poky¢iy. Vienas daugiausia praéjusio amziaus pabaigos jvykiy neabejotinai buvo Soviety
sgjungos zlugimas. Atgave nepriklausomybg ir pereidamos prie rinkos ekonomikos, naujos valstybés,
kiire ir tobulino vidaus finansy rinkas. Netrukus geréjanti politing ir ekonominé situacija CRE (Centrinés
ir Ryty Europos) Salyse patrauké investuotojy démesj, o regionas tapo vienu patraukliausiy. Pasak

autoriy Holzmann, Hinz, Dorfman (2008) III pakopos pensijy fondus jie apibrézia, kaip ,kiekvieno
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investuotojo savarankiskuma.* ISanalizavus autoriy Egert (2012) jis pabrézia, kad III pakopos pensijy
fondai, yra ,,naudingi, nes sulaukus pensijinio amziaus yra galimybé gauti didesnes pajamas.*
Apibendrinant galima teigti, kad papildomas savanoriskas pensijy kaupimas (111 pakopa) yra
papildomas ilgalaikis kaupimas pensijai. Pasak Gudaicio (2009) norint skatinti ilgalaiki kaupimg,
pirmiausia reikéty ,,garantuoti kokybiskq mokesciy lengvatq, v tai galéty uztikrinti kaupimq savo
asmeninémis lésomis. *“ Autorius Roels (2009), pabrézia, kad ,, pasitaiko atveju, kad jmonés savininkas
siekdamas sumazinti mokescius valstybei, ne visada parodo tikrgjj darbuotojo priklausantj atlyginimg,
todél nukencia darbuotojas, ir ateityje bus skaiciuojama mazesné senatvés pensija. Fox ir Palmer
(2000) teigia, ,, kad pilieciai nemato biitinybés investuoti savo asmeniniy lésy, todél jie apsiriboja I —qjq
ir 11 —gjq pensijy pakopomis. Galima teigti, kad kapitalo srauty judéjimas priklauso nuo ekonomikos
pokyciy, investuotojo investicinio fondo pasirinkimo kriterijus lemia, ne tik valdymo jmoniy veikla, gera
reputacija ir lyderio pozicija rinkoje lemia investuotojo sprendimus. Fondo grgza, rizika ir mokesciai
yra svarbiausi kriterijai Lietuvos investuotojams, pasirenkant investicinius fondus. Maziausig jtakq
fondo pasirinkimui Lietuvos investuotojui daro fondo egzistavimo laikotarpis, draugy nuomonés, ar
patarimai, fondo dydis, bendrovés valdomy fondy skaicius. Problema ta, kad Lietuvoje mazéja
gimstamumas, visuomené senéja, v vidutiné gyvenimo trukmé ilgéja. Tendencijos rodo, kad pagristos
einamosiomis jmokomis ir einamosiomis iSmokomis tarptautinéje praktikoje vadinamos pay—as—you-go
(PAYG) sistema néra stipri ateityje stabilizuoti pensijinés programos, finansinj patvarumg. Nemazq
pasirengimg draudimo programai stabdo, nuolatinis apdraustyjy ir pensininky mazéjimo santykis, dél
to pensininkams sqnaudos didéja, o gaunamos jplaukos labai greitai mazéja. Galima teigti, kad véliau

mokesciy mokétojams islaikyti bus per sunku.

1.3.Investiciniy fondy ypatumai Pasaulyje

Investiciniai fondai yra svarbus finansy rinkos elementas, kurie pritraukia uzsienio investicijas.
Analizuojant investicinius fondus makroekonomikoje, svarbu analizuoti, kaip vykdoma investiciniy
fondy veikla ir pasaulyje.

Malaizijoje atliktas tyrimas rodo, kad trys svarbiausi faktoriai yra:

1. Praeities rezultatai

2. Fondo dydis

3. Kaina

Ramasamy, Yeung (2003),Shu, Yeh, Yamada (2002), pastebi, kad Taivane investuotojai
dazniausiai renkasi investicinius fondus, kurie turéjo gerus rezultatus, ,,pagrindiniai investuotojai
turintys mazai 1éSy. Todél tokie investuotojai nori investuoti j didelés apyvartos aktyviai valdomus

fondus, iSvengdami rizikos. Jungtinése Amerikos Valstijose buvo atliktas ne vienas investuotojy
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tyrimas Capon, Fitzsimons ir Weingarten (1996) savo darbuose teigia, kad yra ,,svarbesniy faktoriy kurie
nulemia finansinius rezultatus ,kaip rizikg ir graza, kurie jtakoja investavimo sprendimams.

Wilcox (2003) savo darbuose teigia, kad ,,pagrindiniai faktoriai, lemiantys retrospektyvus yra
fondo mokesciai, nes investuotojo pagrindinis tikslas - kuo didesnis pelnas.*“ Pagal autorius Sirri ir
Tufano (1998), Sapp ir Tiwari (2004) teigia, kad ,,didZiausias pinigy srautas yra nukreipiamas j auk$tos
rizikos turin¢ius fondus.*

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindinis elementas lemiantys investicinio fondo pasirinkima,
pagal Nicolas, Bollen, Jeffrey, Busse (2004) vis dél to yra ,,fondo gaunami rezultatai, bei rizikos lygis.
Nemazai fondy valdytojy, turi gerus jgitidzius parduodant investicinius fondus garantuodami gerus
ateities veiklos rezultatus.” Pasak Grossman ir Stiglitz (1980), kurie teigia, kad ,,investuotojai neturi
visiSkai pasitikéti teikiama informacija, investuotojai turéty tikétis, kad fondy valdytojai turi visg
reikalingg informacijg.*

Sie autoriai Ber ir Green (2004), teoriskai jrodé, kad ,,fondy valdytojy turimos informacijos
pirmumas gali biti trumpalaikis.” Investiciniy portfelio valdymas, investicinés grazos subalansavimas
yra placiai nagrinéjami mokslininky. Pasak autoriy Boddi, Merton (2003) ,,pritaikant subalansuojant
investuotojo laukiamg pelninguma su jam priimtina rizika, pasiilé sujungti sudaryto ,,optimalaus
portfelio rizikingus aktyvus su nerizikingais aktyvais.*

Blank (1995) ,,isskiria dvi alternatyvias efektyvaus investicinio portfelio formavimo teorines
koncepcijas‘:

1. Portfelio formavimas perduodant

2. Portfelio taikymas dabartyje

,, Portfelio formavimas perduodant- formavimas tinkamas technine ir fundamentalia analize,
jtraukiant j jj pacius jvairiausius finansinius instrumentus bei juos diversifikuojant. Portfelio taikymas
dabartyje - portfelio formavimas, pagal investuotojo priimting rizikg, bei investuotojo norima
pelninguma®.

Jensen (1998),,vertindamas abipusius fondy finansinius rezultatus, taiké metodika, dabar
vadinamg Jensen metodika.*

Autorius Markowitz (1952) teigia kad ,,dabartiné portfelio teorija, kurios esmé buvo suformuoti ir
kity mokslininky, statistiniy metodiskumo pagalba optimizuojamas investicinis portfelis pagal tinkama
pelningumg ir priimting rizika, koreliuojant skirtingas finansines priemones tarpusavy. Markowitz
teigia, kad ,,statistiniy metody sudétyje optimizuojant portfelj pagal Sig teorija, svarbiis rodikliai yra
standartinis nuokrypis; kovariacija ir koreliacija, koeficientas beta ir kt.“ Analizuojant 2014 m. 7
meénesiy Rusijos akcijy rinkos pokycius galima i$skirti 2 esminius periodus: jvykius Kijeve ir Kryme,

bei Malaysia Airlines Iéktuvo katastrofa. Galima teigti, kad akcijy rinky (Vokietijos akcijos koregavosi
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4,3 proc.), pavyzdziui JAV akcijos sugebéjo iSsilaikyti teigiamoje teritorijoje. ,,Sie jvykiai buvo labiau
lokalaus pobiidzio, didesné jtampa buvo jauciama geografiskai artimesniuose regionuose®. (zr. 8 pav.).
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8 pav. Rusijos akcijy rinkos apZvalga (sudaryta autorés, pagal nvestavimo puslapj

winvestavimas® (2014))

Antrasis periodas (nuo 2014 m. liepos 16 iki rugpjucio 8 d.), dél kurio Rusijos akcijos patyré
didziausig korekcijg ( 12, 7 proc.). Rusijos rinkos akcijos koregavosi maziau nei per pirmajj perioda,
taciau visas pasaulis $j jvykj vertino kaip didelés grésmés $altinis. Per antrajj perioda besivystanciy rinky
akcijy krepSelis atsilaiké geriausiai (-1,9 proc.), tuo tarpu Vokietijos akcijos ir vél patyre didziausius
nuostolius (-9, 2 proc.) (zr. 9 pav.).
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9 pav. Rusijos akciju korekcija (sudaryta autorés, pagal investavimo puslapj

LHinvestavimas* (2014))
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2014 m. Lietuvos iikis auga, taciau létéjima lémé geopolitinés jtampos Europos rytuose. Lietuvos
augimas 2014 m. buvo vienas sparc¢iausiy Europos Sgjungoje (metinis realiojo BVP (bendrojo vidaus
produkto) pokytis sudaré 2,9 proc., bet mazesnis, nei tikétasi mety pradzioje (3,6 proc.). Ukraina, Rusija
taike ribojimus Lietuvai, versdama ieskoti alternatyviy, ta¢iau mazesnio pelningumo eksporto rinky, tai
lémé mazZesnes kainas maisto produktams, II pusmetj jtakojo ir naftos kainy kritimui. Finansy jstaigos
dazniausiai vardija tris didelj poveikj finansy sistemai galinCius turéti jvykius (pvz. Europoje kylancia

itampa dél padidéjusio migranty srauto (26 proc.), Rusijos — Ukrainos konfliktas (71 proc). (zr. 10 pav.).

Kiti jvykiai 35%
Kinijos Gkio létéjimas ir uzkratas j finansy... 17%
Rusijos - Ukrainos konflikto patiméjimas 22%
Migranty krizés Europoje paliméjimas 26%

2015 Il pusmetis

Kiti jvykiai 16%
Euro zonos vyriausybiy skoly problemos 13%
Rusijos - Ukrainos konflikto patiméjimas 71%

2015 | pusmetis
0O 01 02 03 04 05 06 07 08
10 pav. Poveikis finansy sistemai proc.(sudaryta autorés pagal nagrinétus Lietuvos
banko duomenis (2015)).

Lyginat 2008 m. ir 2009 m. i$ pateikto 11 paveikslo matome, infliacija mazéja, todél galima teigti
kad tai jtakojo kainy kritimui, tai sudaro 62 proc. Viena i§ reikSmingiausiy priezas¢iy ekonomikos
poveikiui daré¢ PVM tarifas. Pagrindiné problema Salies ekonomikai yra panaikintas arba sumaZintas
PVM lengvatos tarifas. Tai matome skirtinguose sektoriuose, tokiuose , kaip farmacija, kultiira ar
aptarnavimo sektorius. IS 11 paveikslo galima matyti, kad 2011 m. Lietuvos infliacija didéjo.
Padidéjusios kainos maisto pramongje, energijos sektoriuje, tai 1émeé infliacijos did¢jimg. Kaip
pastebime visame pasaulyje maisto kainos did¢ja léciau ir todél kainy jtaka infliacijai yra silpna.
Besikei¢iancios kainos rinkoje, didesnj poveikj daro paslaugy sektoriuje, privac¢iame versle, todél

pastebime poky c¢ius grynagjai infliacijai. (Zr.11 pav.)
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11 pav. Infliacija Lietuvoje proc. (sudaryta autorés, pagal Lietuvos statistikos departamento
duomenis, (2016 m)).

Pagal nagrinétus duomenis galima teigti, kad Lietuvos ekonomika 2015 m. auga 1é¢iau, lyginat su
2014 metais. Tai lémé tarptautiné aplinka. (pvz. Zemos energijos zaliavy kainos, Rusijos ir su §ia
valstybe ekonominiais bei finansiniais santykiais susijusiy S$aliy tikio aktyvumas. Augant ekonomikai,
nedarbo lygis Lietuvoje toliau mazgjo.

Apibendrinat galima teigti, kad pasaulio finansy rinkose, Vertybiniy popieriy rinka yra jautrus
mechanizmas, kuris jautriai reaguoja j jvairius makroekonominius faktorius, kaip BVP monetaring
politikq, pramonés gamybos apimtis, kapitalo sqnaudas ir t.t. Kiti faktoriai, kurie dareé jtakq investicinio
fondo pasirinkimui, yra fondo praeities rezultatai ir rizikos lygis.

Atlikta analizé parodé, kad j investicinius fondus geriausiai investuoti jvairiy Saliy rinkose, nes
tuo ripinasi fondy valdytojai, stebédami rinkas gali diversifikuoti investicinj portfelj, todél tai zZymiai
sumazina rizikq. Pagrindiné rizika, su kuria susiduria investuotojai yra kainy bei pajamy svyravimai,
kurie tiesiogiai jtakoja investiciniy vienety verte. Rinkoje vykstantys svyravimai, jtakojantys ekonomikq,
baigiasi cikliskai, todél investicinius fondus reikia rinktis investuojancius j stiprius makroekonominius
pagrindus turincias Salis. Galima daryti isvadq, kad labai mazai nagrinéjama finansy rinky pokyciai,
keiciantis ekonominiams ciklams, jy poveikiui bei investicijy rezultatams. Todél, finansy krizés bei
ekonominio nuosmukio sqlygomis tai galima teigti, kad aktualiausia problema. Norint pasiekti
investiciniy fondy tvarumgq spartéjanciq senatvés problemq turi buti sprendziama ir is darbo rinkos

puses uztikrinant aukstq uZimtumo lygj.
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2. INVESTICINIU FONDU SISTEMOS TEORINIAI SPRENDIMAI

Sioje darbo dalyje analizuojama investiciniy fondy sistemos esmé. Apibiidinama

investiciniy fondy proceso priémimo esmé. Aprasoma investiciniy fondy vertinimo metodai.

2.1. Investavimo sprendimy priémimo proceso sistema

Pavadinimas investicijos yra Kkilusios i$ lotynisko Zodzio invest. Galima apibrézti, kad
investavimas yra tam tikros dalies pajamy sutaupymas, turimy santaupy konvertavymas j finansinius
aktyvus (pvz. nekilnojamo turto jsigijimas, akcijy, obligacijy) su iskeltu sieku, kad Sie aktyvai ateityje
duoty finansing naudg. Nagrin€¢jamuose Saltiniuose investicijy apibrézimas platus.( Kalinauskas,2003)

Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas pasako, jog: investicijos -
laisvos léSos, kurios ateityje duoty pelng, nes laisvos 1€Sos turi uzdirbti pinigus, o tai padeda
investavimas. Investuotojo tikslas — kuo didesné graza, gaunant atgalinj rysj, kaip Svietime, kulttiroje,
sveikatos, ar mokslo srityse. Pagrindiné idéja gerinti verslo salygas, sustiprinti §eimos tkius, kurie gauna
mazas pajamas, pritraukiant didesnes uZsienio investicijas, bei puoseléti ekonomikos plétrg. XVIII
amziuje pirmieji investiciniai fondai buvo jkurti Europoje. 1928 metais Bostone Masaciusetse buvo
ikurtas pirmas Jungtiniy Amerikos Valstijy viesai platinamas kolektyvinio investavimo subjekto fondas.
Lietuvoje fondo valdymo tradicijos atsirado 2000 mety kovo ménesj, tuo metu jkurtas pirmas
investicinis fondas ir vadinosi NSEL 30 indekso fondas. Lietuvos Vyriausybés vykdoma politika yra
vienas svarbiausiy veiksniy galin¢iy turéti jtakos Lietuvos ekonominio augimo tempams ir efektyvumui.

(Madura, 2008) isskiria tris veiksniy grupés (Zr. 12 pav.).

Tarptautinis augimas, *Fondy jsigijimas *Veiksniai
pajamy paskirstymas, atltlnkan‘tls kainos ir jtakojantys
perkamosios galios kokybes santyk] pardavimy augimg ir
svyravimai pelng

12 pav. Veiksniy priemonés (Sudaryta autorés, pagal nagrinéta literatirg Madura (2008))

Investavimo proceso dalyviy veikla ir santykiai yra vykdomi per investavimo ciklus. Galime teigti,
kad tai viena i§ svarbiausiy investavimo proceso daliy. Nagrinéjant autoriy kaip Butler ir kt.,(1993),
Fabozzi (2000), Kruschwitz, (2001), ciklas aiSkinamas skirtingai (zr.13 pav.).
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*Valdymas

*Investiciné nauda

*Investicin¢ politika
*Investicinio portfelio prieziiira
*Vertés atranka

*Investicijy naSumo kategorija

*Savokos apibuidinimas
*Plétra
*Plano sudarymas

*Sistema
*VVykdymas
*Valdymas

13 pav. Investavimo ciklo apibiidinimas (sudaryta autorés pagal Kalinauskas (2003))

Svarbu nustatyti ciklo grandis siekiant teisingai apibrézti investicijy valdytojo ir turto savininko
funkcijas investicijy valdymo procese. Pagal Fabozzi (2001) ,,investavimo ciklai yra investiciné nauda,
investiciné politika, investicinio portfelio prieziiira. Investicinio fondo parinkimas teisingai ir laiku,
jvertinant visas naSumo kategorijas.” Metrick ir Gompers (2008) tyrime nagrin¢jo, kad ,,prioritetas
turéty biiti skiriamas akcijoms, kurios turi pridéting verte, o buvusiam laikotarpj pelnas yra mazas.*

Pagal Kancerevyc¢iy (2009) ,,investuotojas uzima rinkoje tam tikrg padétj. Norint daugiau
sumazinti rizikg rinkoje biitina diversifikuoti investicinius fondus, pasiskirstant investavimo léSas i
skirtingus vertybinius popierius, limituojant turta. Diversifikavimas - geras buidas galintis valdyti rizikg
ir sumazinti potencialius nuostolius. Pagrindinis spéjimas, kad investicinio turto verté Kristu
prieSingomis kryptimis. Kancerevycius (2009) teigia, kad ,,investiciniy fondy diversifikavimas atveria
placias investavimo galimybes, kadangi investicinis portfelis sudarytas i$ skirtingy modeliy. Todél jis
néra toks rizikingas, nei tas kuris sudarytas i§ vienos riiSies investicijy.*

Rutkauskas, Stankevi¢ius (2006) ,,investicinio portfelio valdymas gali bati pasyvus ir aktyvus.
Investavimo technika priklauso nuo daugelio kriterijy, tokiy kaip rinkos tendencijos, riziky vyravimo,
todél naudojamos skirtingos investavimo strategijos. Tod¢l investicinis portfelio tikslas kuo geriau
kontroliuoti investavimo rizika ir efektyviau siekti maksimalaus pelno. Sékmingam investavimui

reikalingas gebéjimas, suvokimas skiriant rizika ir pelna. (Zr. 14 pav.)
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*Vidutiné investiciné graza
+Diversifikavimas

* Auksta graza

*Rinkos poky¢iai : _
«Investiciniy fondy graza -VPtpor_tfell_ o formavimas
vir§yja indekso graza (optimizacija)

*\/P pajamingumo
sumaz¢jimas Zemiau
minimalaus reikalavimo

*Naujo investicinio portfelio
formavimas

o / N J

*Pirkimo - pardavimo kastai
*Naujoinvesticinio portfelio
formavimas

14 pav. Strategijuy schema (sudaryta autorés pagal nagrinéta literatiira Nedzveckas,
Rasimavicius (2000))

Pasyvios strategijos — galima teigti, kad pasyvios strategijos dazniausiai plétoja viduting graza.
DaZniausiai tokie investuotojai yra konservatyvis, neturintis investavimo Ziniy, kaip valdyti investicinj
portfelj, kad nepatirty didelés rizikos. Investuotojas pasirinkegs pasyvig strategija privalo stebéti savo
pasirinktg investiciniy fondy portfelj, kad galéty atlikti pakeitimus. Autorius Rasimavicius, Nedzveckas
(2000) pastebi, kad ,,investuotojas rinkdamasis investicinj vieneta, tiksliai iSsirenka investavimo
indeksa, pvz. akcijas, todél investicinio portfelio pajamingumas priklauso nuo jo pasirinkimo.*

Pasirinkus investicinj portfelj, tokius kaip vertybinius popierius, korekcija atliekama retai.
Dazniausiai pasirinktas investicinis vienetas yra diversifikuojamas rinkoje, todél indeksavimo kontrolé
atliekama rinkos indeksu. Toks portfelis dar vadinamas indeksiniu fondu. Pasyvios strategijos
investuotojai investuoja ] indekso fondus, nes jie daznai diversifikuojami, todél pelnas ir rizika btina
optimaliausia.

Aktyvios strategijos - galima teigti kad aktyvi strategija plétoja didesnj rizikos laipsnj, sickdama
didesnio pelningumo. Todé¢l investuotojai daznai tikisi didziausio pajamingumo lygio. Aktyvus
investicinis portfelis yra maZiau diversifikuojamas. Pagal nagrinétus Saltinius, jei investicinj portfelj
turi jtakos investiciniy fondy rezultaty apskaiCiavimui, jvertinant fondy pelna, rizika, patikimuma
Makroekonominiai veiksniai veikia investiciniy fondy. Tinkamai parinktas investavimo modelis, viena
1§ vertybiniy popieriy portfelio sekmes priezas¢iy. Investavimo sekmé priklauso nuo daugelio kriterijy.
Galima jvardinti, kaip gerai charakterizuota investiciniy fondy veikla, pacio investuotojo turimo issikelto
tikslo. Todél efektyvi investavimas strategija priklauso nuo aktyvumo lygio bei investicinés veiklos

apimciy.
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Keleta tkio subjekty bei Saliy ekonominé veikla zZymia dalimi charakterizuojama vykdomy
investicijy apimtimis ir formomis. Investicinés veiklos efektyvumo vertinimo tobulinimas didelg
reikSme¢ turi grieztos rinkos prieziliros institucijos, bei glaudesnis bendradarbiavimas su finansy rinkos
dalyviais. Reiklis investuotojai, grieztéjantys jstatymai, vis kuriami sudétingesni finansiniai produktai,
nuolatinai jsijungus ] kity Saliy ekonomikos procesus, tai vienas i§ veiksniy lemianciy finansy rinkos
kaita.

Cristauskas, Stunguriené (2007) ,,asmenys, kurie priima sprendimus, visada turi jvertinti rizika,
todé¢l biitina apibrézti priimancio asmens veiksmy motyvacija, bet ir atsizvelgti j aplinkos veiksnius, bei
ju kitima.“ Investavime svarbu teorinis pasirengimas, tuomet galima tikétis teigiamy rezultaty. Zr.(15

pav.)

~N

* Obligacijy fondai - tai zemas rizikos laipsnis, turi mazesnes kainas
ir pasizymi mazu pelnu.

J
N
+Akcijos fondai - aukstas rizikos laipsnis,lygtinai auksti fondy
svyravimai, o pelnas yra didelis.
J
N

*Misriis fondai - vidutinés rizikos fondai, daznai divesrifikuojami ir
plétojami vidutine- auks$tu pelnu

J

15 pav. Investiciniy fondy klasifikacija (sudaryta autorés pagal Kanserevycius (2008))

Is pateikto 15 paveikslo matyti, kad ,,Obligacijy investiciniai fondai*“ $io tipo kolektyvinio
investavimo subjektai tinkamiausi konservatyviems investuotojams, kurie nelinke rizikuoti ar kuriems
iki pensijos liko nedaug. Sie fondai Lietuvoje sudaro tik 16 proc. viso valdomo turto vertés, kai tuo tarpu
JAV tokio tipo fondai yra populiariausi — jy valdomas turtas sudaro 47 proc. visy fondy turto.

,»Akcijy investiciniai fondai“ investuotojai, pasirinke akcijy fondus, turi biiti pasiruos¢ zenklioms
kainy korekcijoms. Kas yra jdomiausia, $io tipo investiciniai fondai Lietuvoje sudaro didziausig dalj, net
63 proc. viso valdomo turto, kai tuo tarpu JAV tokie fondai valdo 45 proc. visy fondy turto.

,»Misraus tipo investiciniai fondai*“ yra tinkamiausias tiems investuotojams, kurie linke prisiimti
viduting rizikg bei kurie siekia subalansuoto investicijy augimo. Tokio tipo fondai Lietuvoje sudaro 21
proc. visos fondy rinkos, kai tuo tarpu JAV vos 8 proc.

Rutkauskas, Stankevic¢ius (2006). ,.Investicinio portfelio valdymas — tai ne tik optimalaus

finansiniy priemoniy rinkinio sudarymas, bet ir jy stebésena bei portfelio strukturos pakeitimas taip, kad
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jis atitikty panaudoty vieny arba kity priemoniy besiklostancig dinamikg.” Kancerevy¢ius (2009)
»akcijy portfelio valdymo strategijas skirsto j pasyvias ir aktyvias strategijas.*

Tiek politiniai, tiek ir ekonominiai veiksniai daro jtakg investiciniams fondams. Pirmasis modelis
1952 m. buvo nagrinétas ekonomisto , kaip Harry M. Markowitz. Standartinis nuokrypis pagal
M.Markowitz vienas i§ svarbesniy modeliy, kuriuo galima apskaiCiuoti investiciniy fondy pelna,
apskaiCiuoti koreliacijg tarp skirtingy investiciniy fondy. Pagal S§ig metodika galima iSsirinkti
tinkamiausius rodiklius optimaliam portfeliui sudaryti. Pagal §j modelj néra optimalaus portfelio.
Markowitz (1999) ,,efektyvumas charakterizuoja portfelius su fiksuota rizika, esant maksimaliam pelnui,

arba atvirksciai, fiksuotam pelnui, esant maziausiai rizikai.” Zr.(16 pav.).

Platinimo (jsigijimo) Turto valdymo
Iipirkimo Sekmes
Depozitoriumo
Sandoriy sudarymo
Audito

16 pav. Investiciniy fondy valdymo jmoniy mokesciai (sudaryta autorés pagal Gavrilova (2011))

Investuotojai, tiesiogiai sumoka platinimo - iSpirkimo mokestj, tai yra vienkartinis mokestis
perkant ar parduodant investicinius fondus. Netiesioginiai mokesé¢iai yra turto valdymo, sékmés,
depozitoriumo, sandoriy sudarymo ir audito. Tokie mokesciai padengiami i§ fondo aktyvy, sanaudos
jraSomos suskaiCiavus grynajg turto verte. ,,vertinant investiciniy fondy rizika, siiloma atsizvelgti j Siuos
rodiklius®. (Bal¢iené, 2007):

1. Vidutinis standartinj nuokrypj;

2. Sarpo rodiklj.

Vienas i§ svarbiausiy investiciniy fondy vertinimo rodikliy yra vidutinis standartinis nuokrypis.
Tamositniené, Kucko, (2003) ,,standartinis nuokrypis lemia, kiek fondo pelningumas buvo nukrypes
nuo vidutinio: kiek procenty daugiau ar maziau uz vidutinj savo pelninguma fondo verté svyravo per
tam tikrg laikotarpi.” Lietuvos investiciniai fondai §j rodiklj pradéjo skelbti nuo 2008 m., ipareigoti
Vertybiniy popieriy komisijos (toliau — VPK).

Rodiklis skai¢iuojamas pagal formulg:

Z izl(xt—f) (

2a

1)
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Cia - vidutinis standartinis nuokrypis

x;_ faktiné fondo graza t laikotarpiu

X - vidutiné fondo graza;

t— laikotarpio skaicius;

Sostak (2006) ,,jei rizika yra didelé, esant palankiai ekonominei ir politinei situacijai investuotojai
galés tiketis zenkliai didesnés nei vidutinés (laukiamos) grazos.“ Nagrinéjamais metais situacija bus
nepalanki, tikroji graza gali biiti Zymiai mazesné nei vidutiné( laukiama) graza arba fondas gali patirti,
net nuostolj.*

Sharpe (1966) ,,jei standartinis nuokrypis didesnis, vadinasi tuo didesné rizika.” Geriausia, kai
fondo standartinis nuokrypis yra kuo zemesnis, nes tada bus mazesné investicijy vertés svyravimo rizika.
Pelninguma ir rizika sieja vadinamasis Sarpo rodiklis ir tyrimo salygos Sarpo rodiklis buvo i§vestas JAV
ekonomisto. Investuotojo prisiimtinai rizikos efektyvumo nustatymui naudojamas Sarpo rodiklis. Norint
apskaiCiuoti §j rodiklj reikia i§ investicijos grazos normos atimti nerizikingos grazos normg ir gauta
rezultatg padalinti i§ rizikos — vidutinio standartinio nuokrypio.

Keleta veiksniy lemianciy investiciniy fondy graza, ypatingai svarbu, profesionaliy fondy
valdytojy elgsena, jy priimami sprendimai, todél Sarpo rodiklis padeda tai apskai¢iuoti.

Zvirblis ir Rinkevigiate( 2012), Stankevigiené ir Gavrilova ( 2012) , jei skirtingos fondy risys,
grazos ir pelningumo lygis, pelningumo rodikliai neparodo tiksliy fondo veiklos rezultaty, todél batina
skai¢iuoti Sarpo (angl. Sharpe) rodiklius. Tai vienas i3 rizika ir graza susiejanéiy rodikliy, naudojamas
jvertinti, kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika.«

Dzikevigius (2004), Gavrilova (2011) ,,Sarpo rodiklis padeda nuspresti, kas lemia investiciniy
fondy graza, — ar profesionaliis fondo valdytojy sprendimai ir strategija, ar prisiimta papildoma rizika.
Svarbus aspektas, kuris pazymi rodiklio isskirtinuma, yra tai, kad portfelio graza bus efektyvi tik tuo
atveju, jei Sarpo rodiklis bus didesnis nei kity fondy, nepaisant to, kad fondo graza bus didesné uz kity
fondy. Taigi, Sarpo koeficientas leidzia palyginti skirtingy strategijy fondus. Norint apskaic¢iuoti Sarpo
rodiklj, rekomenduojamas fondo investavimo laikotarpis turéty biiti ne mazesnis nei treji metai, ilguoju
laikotarpiu nagrinéjamas fondo veiklos efektyvumas yra tikslesnis.*

Balgiené (2007) ,,Sarpo rodiklis rodo papildomos grazos dydj, tenkantj vienam rizikos
(standartinio nuokrypio) vienetui, tai yra, kaip efektyviai rizika uzdirba.*

Sarpo rodiklio formulé:

__Rj-Rb

@

Cia S- Sarpo rodiklis.
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R;_ fondo grazos vidutiné mety norma (geriausia trejy mety);
Rj,- nerizikingos investicijos grazos norma;
6- fondo grazos vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis

Investicija yra efektyvi, tik tada, jei fondas néra prisiémes pernelyg didelés rizikos ir jo Sarpo
rodiklis yra didesnis uz kity pensijy fondy Sarpo rodiklius.

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ galime teigti, kad akcijy portfelj veikia keletas iSoriniai ir
vidiniai aplinkos veiksniali, tai yra rizikos lygis, akcijy pajamingumas, likvidumas bei aplinkos poveikis.
Svarbu iSskirti, kad veiksniai, lemiantys akcijy kursus, yra pakankamai diversifikuoti. Placiau
1Snagrinéjus investicinius fondus, galima teigti, kad biitina atidziai vertinti visus fondus pagal jvairius
kriterijus, ta¢iau didZiausiag démesj verta kreipti j investicijos rizika. Todél, ne visada Sarpo rodiklis
turéty buti naudojamas tinkamiausiam investiciniam fondui pasirinkti. Svarbiausia investuotojui
pasirinkti fondg pagal jam priimtinos rizikos lygi, investavimo strategija ar fondo veiklos istorija. Tokiu

atveju Sarpo rodiklis netaps pagrindiniu fondo pasirinkimo kriterijumi.

2.2.Investiciniy fondy efektyvumo vertinimas

Investiciniy fondy vertinimas yra svarbus ne tik kaupiantiesiems, bet ir investicinius fondus
valdan¢ioms bendrovéms. Vertinant investiciniy fondy efektyvuma svarbu jvertinti kelis kriterijus,
kuriais remiantis biity galima palyginti ir jvertinti skirtingus investicinius fondus. Nagrinéjant
investiciniy fondy efektyvuma bitina remtis tiksliais skai¢iavimais, statistika. Siuo metu néra atlikta
daug tyrimy vertinant investiciniy fondy veiklos efektyvuma ir investicijy graza.

Fisher ir Jordan, (1983) kalbédami apie akcijas pabrézia, jog dél ,,akcijy kainy svyravimy rinkoje
reikalinga iS§sami analiz¢é prie§ perkant ar parduodant akcijas. Norint i$siaiskinti kaip galima nustatyti
patraukliausias akcijas portfelio formavimui bitina aptarti akcijy analizés metodus.” Norvaisiené (2004)
»siekiant nustatyti tikrajg akcijy verte, naudojamos dvi pagrindinés analizés formos: fundamentalioji
analizé ir techniné analizé. Fundamentaligja, ypac¢ techning, analize galima taikyti beveik visiems
finansiniams instrumentams, bet daZniausiai jos taikomos akcijy rinkose.*

Pagal R. NorvaiSien¢ finansiniy investicijy valdymo procesa galima iSskaidyti j Siuos etapus:
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6_’

17 pav. Finansiniy investicijy valdymo procesas (sudaryta autorés, pagal nagrinéta literatiira

NorvaiSiené (2004))

I$ 17 paveikslo matyti, kad pirmasis investicijy valdymo etapas — investiciniy poveikiy
jvertinimas — priklauso nuo jmonés tipo ir jos tiksly. Auksty pajamy uztikrinimas, investuoto kapitalo
prieaugio tempy uztikrinimas ilgalaikéje perspektyvoje, rizikos lygio sumazinimas, bei maksimalus
mokes¢iy efekto uztikrinimas.

Antras investicijy valdymo proceso etapas yra investicinés politikos struktiira, kurios leisty
igyvendinti pasirinktus tikslus, formavimas. Investuotojas turi nuspresti, kaip paskirstyti 1ésas, kuriomis
jis disponuoja, tarp pagrindiniy finansiniy instrumenty.

TreCias investicijy valdymo proceso ectapas yra investicinio portfelio atrinkimas. Portfelio
strategijos skirstomos ] aktyvigsias ir pasyvigsias. Investuotojas pasirinkes aktyvig strategija
investuotojas pasirenka rinkas, vertybiniy popieriy rtsis, ekonomikos $akas ir konkrecius vertybinius
popierius, jvertindamas didesnio pelno gavimg ir rizikos sumazinimo galimybes. Pasyviosios portfelio
strategijos reikalauja minimalios informacijos apie ateitj. Tokiy strategijy pagrindas yra portfelio
diversifikavimas, uZtikrinantis maksimalig jo pelningumo atitiktj pasirinktam rinkos indeksui.

Investiciniy instrumenty atranka, butina pasirinkti instrumentus, kurie bus jtraukti j portfelj, ir
numatyti, kokia kapitalo dalis bus investuojama j vienus ar kitus aktyvus. Pasirinkus aktyviaja strategija,
vadybininko uzdavinys — ieSkoti rinkoje nepakankamai jvertinty finansiniy instrumenty. Todél

investuotojas stengiasi suformuoti efektyvy portfelj.

Dar vienas investicijy valdymo proceso etapas — investicijy veiksmingumo jvertinimas. Siame

etape apskaiCiuojamas realaus portfelio pelningumas ir gautas rezultatas palyginamas su pasirinktu
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baziniu rodikliu. ( Norvaisiené, 2004). Pagal Elton (1993) ir Ippolito (1989) ,,fondai, kurie yra su
zemesnémis vykdomuyjy operacijy iSlaidomis, geriau atlieka savo veikla, nei tie kuriy mokesciai yra
didesni*. Nicolas Bollen ir kiti( 2004) pabrézia, kad teigiamas rySys “tarp fondo pelningumo ir patirty
18laidy.” ISanalizavus moksling literattira, galima teigti, kad iSlaidos uz operacijas yra vienas pagrindiniy
faktoriy. Jtakojanéiy fondo pasirinkima egzistuoja ir daugiau faktoriy. Kiti autoriai, kaip Grinblatt ir
Titman ir R.Wermers (1992) pastebi, kad “valdant didelj fondg vyrauja jtampa fondo valdytojo
veikloje.” Fondas yra valdomas aktyviai, kei¢iamos valdymo startegijos, tai gali jtakoti investicinio
fondo efektyvumui, bei blogesniems rezultatams. Svarbus kriterijus yra fondo gyvavimo laikotarpis.
Autoriai Nicolas, Bollen, Jeffrey, Busse (2004) teigia, kad “bendrovés valdomy fondy skaiius yra
pagrindinis pasirinkimo faktorius. Kuo bendrové daugiau valdo fondy, tuo investuotojui yra galimybé
rinktis i§ plataus fondy skaiciaus, pagal skirtingus investavimo stilius, regionus, tipus ir pan. Taip pat
svarbus ir valdymo stilius, jeigu fondai yra platinami pagal skirtingas rtsis, pagal augima, jplaukas,

balansg.” ISanalizavus autorius, pagal valdymo stilius (zr. 18 pav.)

*"Pagrindinis faktorius lemiantys fondy
Paga' Brown ir Goetzman rezultatus susiskirstymas pagal I'l_l§y5"

* "Valdytojo pastovumas, sekm¢,
Pagal Grinblatt ir kiti 1Stvermingumas

»""Svarbus faktorius valdant fondus -
Pagal Golec valdytojo patirtis"

*"Valdytojo gebéjimai laiku atlikti reikiamus

Pagal Rakowski David veiksmus™

18 pav. Investiciniy fonduy valdymo stilius, (sudaryta autorés, pagal nagrinéta

literatiirg Barkauskienés, Snieska (2011))

ISnagrinéjus moksling literatlira galima teigti, kad valdymo stiliy autoriai apibrézia
skirtingai. Grinblatt, Titman ir Wermers (1995) “geri jgidziai neuZztikrina sékmingy rezultaty”.
Analizuojant tyrimus matome, kad keletos mety valdytojo patirtis, negali numatyti veiklos rezultaty,
ateinantiems penkeriems metams. Shukla ir Inwegen(1995) “vietiniai valdytojai geriau valdo savo Salies
fondus nei uzsienio fondus”. Galima teigti, kad vietiniai valdytojai geriau paZjsta savo rinka ir efektyviau
ja valdo. Analizuojant fondy valdytojy svarba. ,Ang (1998) “keleta fondy valdytojy bruozy: 1.

Nuolatinis tobuléjimas; 2.sugebéjimas kontroliuoti; 3. Gebéjimas priimti rizikg.” Golec (1996) fondy
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gaunamas pelnas priklauso nuo “valdytojo jgudziai, nuolatiniai iS$bandymai jtakoja geriau spresti apie

rizikos faktorius.”

2.3.Investiciniy fondy pelningumo vertinimo metodai

Investiciniy fondy vertinimas yra svarbus ne tik investuotojams, bet ir investiciniy fondy
valdanCioms bendrovéms. Nagrinéjant investiciniy fondy efektyvumg bitina remtis tiksliai
skaiciavimais, statistika. Elton ir Gruber (1989) ,rizikingumo daznumg galima nustatyti pagal fondy
veiklos rezutatus.” Snatini ir Aber (1991) ir Patel, Zechauser, Hendrics(1992) ,, fondy naudg daznai
nulemia faktoriai, kaip ankstesni veiklos rezultatai.*

Fondy reitingavimas per tam tikrg ataskaitinj laikotarpj, gali biiti apskai¢iuojamas nepilnu
pelningumo vidurkiu:

1) aritmetinis pelningumo vidurkis;

2) svertinis laiko atzvilgiu vidurkis, dar vadinamas vidutiniu geometriniu pelningumu;

3) piniginis-svertinis vidurkis.

R. NorvaiSiené (2004) ,,vidutinis aritmetinis pelningumas- nustatomas kaip paprastas nevisisko
laikotarpio reitingavimas aritmetinis vidurkis: Siam pelno nustatymui apskai¢iuoti yra taikomi kel
kriterijai: jei pelningumo rodiklis per dalinj laiko tarpa yra skirtingas, tai bendro pelningumo reikSmé
yra nevisiskai teisingai apskaiciuota.*

R. Norvaisiené (2004) ,,vidutinis svertinis laiko atzvilgiu pelningumas - portfelio pradzios ver¢iy
nuosaikus prieaugis per ta tikrg laiko tarpa, todél buity galima teigti, kad visos vidutinés gautos pajamos
reinvestuojamos j portfelio struktiira. Sio indekso apskai¢iavimg per tam tikra laiko tarpa skaiiuojame
kaip nevisiSkas pelningumo geometrinis vidurkis.*

t=((1-Rpl).(1+Rp2).,, (1+RpN)) —-1; (3)

¢ia: R - vidutinis svertinis laiko atzvilgiu pelningumas.

R. Norvaisiené (2004) ,,lyginant skirtingus pelningumo rodiklius, galima teigti, kad paprastas
vidutinis aritmetinis pelningumas ir vidutinis svertinis pelningumas per tam tikra laikotarpj yra visiskai
nevienodi. Tikeétina, kad vidutinis svertinis pelningumo rodiklio salyga, investuotojy investicijos yra
pradinés portfelio rinkos vertés lygio. Dél gauto pelningumo reinvestavimo, dél ver¢iy kintanciy per
laikotarp] gali biti pagrjstas vidutinio svertinio laiko atzvilgiu pelningumo rodiklis. Dazniausiai
Vidutinis aritmetinis pelningumas virsija vidutinj svertinj laiko atzvilgiu pelninguma. Tam tikro laiko
tarpo nelygybe yra Zemesne, negu pelningumo reikSmes.“ R. NorvaiSiené (2004).

R. Norvaisiené (2004) ,,vidutinis piniginis svertinis pelningumas® apskai¢iuojamas kaip pelno
normai apskaiciuoti, esant nevisisko laiko tarpo pinigy srauty esamoji verté ir portfelio rinkos verté

jvertinimo laikotarpio pabaigoje lygios pradinei portfelio rinkos reik§mé. Pinigy srautai per kiekvieng
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nevisiska laiko tarpg apskaiciuojami kaip einamyjy investiciniy pajamy, naujy jdéjimy j portfelj ir
iSmoky i§ jo bendras rezultatas.*

R. Norvaisiené (2004) ,,piniginis svertinis pelningumas, bus lygus svertiniam laiko atzvilgiu
pelningumui, jeigu vertinimo laikotarpio metu nebus jokiy jplauky nei iSlaidy, o visos pajamos bus
reinvestuojamos. Vertinimo laikotarpis gali buti trumpesnis ar ilgesnis nei vieneri metai, taciau
praktiSkai priimta skaiCiuoti vidutinius metinius pelningumo rodiklius. Investicijy pelningumo
apskaiciavimas, vertinant investicijy efektyvuma, neatsako i keletg klausimy.“ R. NorvaiSiené (2004).

* investicijy kontrolés veiksmingumas, apskai¢iuojant rizika, susijusig su taikoma strategija;

« koks naudota modelis pelningumo lygiui nustatyti;

Lietuvoje investuotojai renkantis fondus pabrézia keleta elementy. Dazniausiai tai fondo
pelningumas, fondo mokesciai, fondo rizika. Vienas i§ paskesniy elementy nulemianc¢iy investuotojo
apsisprendimg yra platinan¢ios bendrovés reputacija. Capton, Fitzsimons ir Weingarten (1996) ,,fondo
pelningumas, fondo mokesciai, fondo rizika, fondg vengia investuoti j didelés apyvartos aktyviai
valdomus fondus.* Capton, Fitzsimons ir Weingarten (1996),Wilcox (2003) pagal atliktus tyrimus vis
dauguma autoriy pabréZzia, kad ,,labai svarbu investuotojams renkantis fondus yra praeities rezultatai, o
fondy mokesciai nesudaro prioriteto. Todél vertinant investuotojy prioritetus, galima teigti, kad
svarbiausia gauti kuo didesng¢ graza.* Sirri, Tufano, (1998), Sapp, Tiwari,(2004) ,,vis dél to investavimo
paskirstytas turtas renkasi fondus su auksta rizika.*

Guercio, Tkac, (2008) ,,Morningstar investavimo kompanija yra investiciniy tyrimy lyderé, todél
fondy reitingavima gali paskatinti praeities rezultatai.“ Rutkauskas, Kaleininkaité¢ (2004) ,,vidutiné
portfelio pelno reik§mé konkreciai portfelio biisenai nustatyti néra pats tinkamiausias rodiklis*.

Rutkauskas, Kaleininkaité, (2004) ,,vidutinis pelningumas — tai apibendrinta portfelio pelno
galimybiy biisena visoms investicijoms kartu paémus. Siekiant klasifikuoti rizikos jvertinima, jvertinti
jos valdymo modelj, biitina pabrézti rizikos kaip pelno nepastovuma yra daugelis metody investicijy
rizikos valdymo efektyvumui jvertinti, kaip Treynor indeksas, Sarpo indekas.“

Atlikus mokslinés literattiros analize parodé, kad Vvienas populiariausiy tiek lictuviy, tiek uZsienio
autoriy naudojamy modeliy investicijy valdymo efektyvumo analizei - Markowitz modelis.
Vasiliauskaité (2004) ,,Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Sj
modelj SeStajame deSimtmetyje pasiilé Harry Markowitz. Markowitz buvo pirmasis, pasiiles
»efektyvaus portfelio” terming. Bitent tokio portfelio ir siekia racionalis investuotojai. Markowitz
padaré¢ keleta pagrindiniy prielaidy, kad investuotojai‘:

« didelé graza, bet neprisiimama rizika;

* pagrjsti sprendimai,

* priima sprendimus, gaunant kuo didesne graza.
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Investuotojas visada iSskiria keletg kriterijy prie§ pradédamas ,,jdarbinti“ savo 1éSas. Todél
pabrézia pelningumo ir rizikos funkcijas.

LR VPK V. Sejavicius (2008) Nuo 2008 m. rugséjo 1 d. ,,Lietuvoje valdomiems investiciniams
fondams buvo nustatyta prievolé skaiciuoti ir skelbti lyginamajj indeksg. Indeksus skaiciuoti ir skelbti
privalo tie fondai, kurie atitinka Europos Sajungos direktyvos (UCITS direktyvos) reikalavimus.
Lyginamasis indeksas neprivalomas specialiesiems fondams, t. y. tiems, kurie platinami tik Lietuvoje,
taip pat nekilnojamojo turto fondams, privataus kapitalo fondams ir alternatyvaus investavimo
fondams.*

Stankeviciené, Gavrilova (2012) ,,lyginamasis indeksas leidzia produktyviau apskaiciuoti fondy
valdytojy veiklg panaSios strategijos pensijy fonduose. Taip pat yra galimybé apskaiciuoti Alfa ir Beta
koeficientus, parodancius tikraja valdytojy kompetencija, indekso sekimo paklaida, ir lyginti jy
investicinius rezultatus, taciau vien Siuo indeksu negalima tinkamai jvertinti pensijy fondo. Nepaisant
plataus lyginamyjy indeksy naudojimo, jie néra visiskai tinkami fondy veiklai jvertinti, nes neleidzia
fondy palyginti tarpusavyje®. Valdymo efektyvuma, jvertinti investavimo strategija, visa tai galima
atlikti apskaiciavus lyginamojo indekso rodikliu.

Be to skirtinguose kriterijuose apskai¢iuojant investicijy valdymo efektyvumo vertinimo modelj
nustatoma realiis pelningumo svyravimai. Nustatant investiciniy fondy pelningumo padidéjima
sudaromi investiciniy portfeliy daugiafaktoriniai formavimai:

- Stebint aplinkybes rinkoje;

- Analizuojant vertybinius popierius;

- Stebint trumpalaikius koeficientus

Remiantis paminétais metodais ir iSnagrin¢jus moksling literatirg galima teigti, kad galima
pritaikyti fondo pelninguma esant rizikos laipsniui. I$analizavus fondy indeksus, galima daryti iSvadas
apie investiciniy fondy veikla. Alfa ir Beta pokycio koeficientas yra nukreipiamas j fondo graza,
apibendrinant galima teigti, kad apskai¢iavus rizikos koeficientas yra nepalankus, lyginant skirtingus
kursus. ( Stankeviciené, Gavrilova, 2012).

Daznas atvejis, kai néra analizuojama metodiné rizika, todél galima daryti iSvada, kad investicinis
portfelis yra diversifikuotas ir galima naudoti Beta rodiklj. Skai¢iavimams naudojant kitus koeficientus,
tokius kaip Treynoro indeksa, atlikus skaiCiavimus galimas rezultatas bus ne tikslus, tiksliausias yra
Sarpo rodiklio koeficientas. Pagal nagrinéta literatira galima teigti, kad geriausias koeficientas
apskaiCiuojant gautg rizikos pelninguma yra pelningumo standartinio nuokrypio teorija. Visi pasirinkti
tikslai yra vertinami tiksliai apskai¢iuojant pelninguma, renkantis absoliuciuose rizikos jvertinimuose.

(Reilly, Brown, 1999).
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3 lentelé. Kity rodikliy apskai¢iavimo formulés ir paaiSkinimai (sudaryta autorés remiantis

Lietuvos banko valdybos nutarimu (2012))

Rodiklis

Formulé

PaaiSkinimas

Alfa rodiklis

a=01+a,)? -1,

v - (A1)

m

a
n

Ciaza. — metiné alfa rodiklio
reikSmeé;

om — ménesio alfa rodiklio reikSmé;
n — i-yjy laikotarpiy (ménesiy)
skaicCius;

B — pensijy fondo arba kolektyvinio
investavimo subjekto beta rodiklio
reikSmeé;

Avj — vieneto vertés pokytis (proc.)
per i-gji laikotarpj;

Alj — lyginamojo indekso reikSmes
pokytis (proc.) per i-gjj laikotarpi.

Metinis standartinis nuokrypis

n

_ i=1
met — n— 1

$

Vid(AR) = 2
n

3 (AR, - Vid(AR))?

Cia: ompet — vieneto vertés pokycio
arba lyginamojo indekso reikSmes
pokycio standartinis nuokrypis;

AR j — vieneto vertés arba
lyginamojo  indekso  reikSmes
pokytis per i-aji laikotarpj (darbo
dieng);

Vid(AR) — laikotarpio vieneto vertés
pokycio arba lyginamojo indekso
reikSmés  pokyCio  aritmetinis
vidurkis;

n — i-yjy laikotarpiy skaiCius per
perioda, kuriam skaiCiuojamas
standartinis nuokrypis (metus).

Metiné indekso sekimo

paklaida

3 ((Av,~Al) - R’
- n-1 '

SP = n

>

(Av;-Aly)

I
AN

R_]
n

Cia: SP — (metin¢) indekso sekimo
paklaida;

R — i-yjy laikotarpiy (ménesiy)
vieneto  vertés  pokyCio ir
lyginamojo  indekso  pokycio
skirtumy aritmetinis vidurkis per
perioda, kuriam skaiiuojama
sekimo paklaida (metus);

n — i-yjy laikotarpiy (ménesiy)
skai¢ius per perioda, kuriam
skai¢iuojama sekimo paklaida
(metus);

Avi — vieneto vertés pokytis per i-
3ji laikotarpj (ménesj);

3AI; — lyginamojo indekso pokytis
per i-gjj laikotarpj (ménes;j).

3 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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3 lentelés tesinys

Rodiklis Formulé Paaiskinimas
Beta rodiklis $ : X Cia: B — beta rodiklio reikime;
. Al -Av.) — Al)- AV, .o . . P
5 : (; - Avi) (; ) (; Vi) n — i-yjy laikotarpiy (ménesiy)
L. ) skai¢ius per perioda, kuriam
n ;AI‘ - (;AI ) skai¢iuojama beta (metus);

Avj — vieneto vertés pokytis (proc.)
per i-gjj laikotarpj;
Alj — lyginamojo indekso reikSmés
pokytis per i-gji laikotarpi.
Koreliacijos koeficientas Zn:(AVi iy ) (Ali —E) Cia: p- koreliacijf)s koeficvi.enta.s
p= i tarp Vler}etp vertes pokycn; 1r
n _\ v lyginamojo indekso pokyciy;
\/Z(AVi —Av ) \/ (Ali —N) Avi — vieneto vertés pokytis per i-
= 3jj laikotarpj (ménesj);
Al — lyginamojo indekso pokytis
i per i-gjj laikotarpj (ménesj);
AV ==L n — i-yjy laikotarpiy (ménesiy)
n skai¢ius per perioda, kuriam
skai¢iuojamas koreliacijos
koeficientas (metus);
Av — laikotarpio vieneto vertés

n
i=1

=1

pokycio aritmetinis vidurkis;

Al — laikotarpio lyginamojo
indekso  pokycio  aritmetinis
vidurkis.

Iki XX a. investicinio portfelio rizika nebuvo tiksliai vertinama. Niekas nemokéjo atlikti
matematiniy veiksmy. Autorius , J.L. Treynor buvo pradininkas portfelio valdyme. Pagal J.L Treynor
atliktus tyrimus galima apskaiCiuoti rizikos jungtis, portfelio efektyvumo indeksa. Dar kituose
Saltiniuose pavadintas kaip pelno — nepastovumo santykis. J.L. Treynor teigia, kad portfelio efektyvumo
indeksavimas, neatsizvelgiant | investuotojo pasiruoSimo lygj, gali tikti visiems investuotojams.

Todel J.L. Treynor i$skiria dvi rizikos dalis:

- Rinkos poky¢iai jvertinant rizikg;

- Portfelio struktiiros svyravimai kainos atzvilgiu;

Rysio tarp portfelio pelningumo per laikotarpj ir proporcingo rinkos portfelio pelningumu J.L.
Treynor sitilo tiping linija. Analizuojant rinkos portfelio pelninguma galima skaiciavimus atlikti
naudojant lyginamajj portfelio pelningumo nepastovuma, taikant tipinés linijos tendencijas. Jeigu
portfelis yra absoliuciai diversifikuotas, tai pelningumo rizika turi biiti tipinés linijos intervale. Portfelio
kontrolés indeksavimas, kuris galéty tikti skirtingiems investuotojams J.L Treynor pazymi, kad nesvarbu
pirmumas dél rizikos faktoriy, deranti skirtingu portfeliy samprata. (Kancerevycius 2004).

W.F. Sharpe teorija yra specializuota ] investiciniy fondy vertinimg, todél Sharpe teorija tinka

investuotojams kuriy turto dalis svarbesné finansiniam efektyvumui jvertinti ( Markowitz,1999).
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Sis modelis CAMP - ( angl. Capital asset princing model) taikomas sisteminei rizikai nustatyti,
ilgainiui $is modelis buvo i§vystytas kaip kapitalo aktyvy modelis. Sio modelio CAMP pakeitimams
jitakos turi bendrojo vidaus produkto (BVP),infliacija, palukany normos ir kiti lemiantys faktoriai.
Valentinavicius (2010) ,, CAMP modelis teori$kai paaiSkina grazos ir aktyvy kainos santykio prognozes.
Sio modelio kryptys:

* investicijy graza galima palyginus su rizika

* kainy prognozavimas, analizuojant rinkoje nesanc¢iom akcijom

1965 m. J.L.Treynor pasirodé pirmas veiksnys. Makroekonomikos pokycius jtakojantys veiksniai,
tai rizikg ir pelningumas. Tod¢l apibuidinama dvi reikSmés: vertybiniy popieriy variacija kylanti portfelio
strukttiroje, bei rizika kylanti rinkos variacijai. (Dzikevi¢ius, 2004). Analizuojant visa rinkg , galima
pastebéti skirtumus standartinés linijos. J.L Teinor teigia, kad tokie skirtumai yra pagristi, todel
investuotojas vengiantis rizikos renkasi portfelio pasiskirstyma vertikaligja linija, nes vertikalios linijos
padeda investuotojui pasiekti auksta vertikalig linija.

Elton (1993) ,, fondy valdytojy veikla neturi jtakos investiciniy fondy rinkai.“ Brown (1995),
Grinblatt, Titman, (1994), jie savo tyrimuose sako, kad ,,fondy valdytojai turi jtakos valdant fondy
veikla, bet rinkos nuspéti jie negali.”

Rinkoje vyraujantys veiksniai, tokie kaip kainy kritimas, nedarbo lygis visa tai jtakoja investiciniy
fondy valdomiems fondams.(Stankevi¢iené, Gavrilova 2012). Mokslinéje literatiroje dauguma autoriy
aptaria pelningumo modulj, rizikos indeksa, spresdami apie fondo valdytojo kompetencija, bei jvertinti
fondo rezultatus. Fondo valdytojas turintis puikias finansines Zinias, todél nuo jo valdymo priklauso
fondy sékme, kuris padeda investuotojui nuosavas léSas investuoti pagal pasirinktas fondo strategijas.

Todel fondo valdytojas turi jgyti investuotojo pasitik€jimg, dazniausiai jie yra profesionalls
finansy analitikai, kurie geba tinkamai nukreipti finansinius srautus, padédami investuotojui gauti kuo
didesng graza, ar bent jau esmingai nenuvertéty. Fondo valdytojai turi ribotas galimybes rizikai valdyti.
ISanalizavus keleta metody galima daryti i§vada, kad visi metodai yra labai panasus, siekia to paties
tikslo, kuo optimaliau biity sudarytas portfelis. (Stankeviciene, Gavrilova,2012).

Makroekonominiai pokyc¢iai daro jtaka tinkamai jvertinti ir atlikti finansinius skaic¢iavimus tarp
skirtingy investavimo vienety gauti pelng, patikimumag ir rizika. Investicinio portfelio s€kme priklauso
nuo fondo valdytojo, jo profesionalumo lygio, fondo strategijy pritaikymas tinkamu momentu.
Investavime dazniausiai pasirenkamos dvi portfelio valdymo strategijos, tai yra aktyvi ir pasyvi. Galima
18skirti keleta svarbesniy investavimo strategijy apibtidinimy, kad ne visada strategijos pasirinkimas
priklauso nuo investuotojo patirties, sugebéjimy valdyti fondus. Tik jgijus investavimo patirties
rekomenduojama rinktis aktyvig strategija.

Atlikus mokslinés literatiros analize, galima teigti, kad investuotojas investuodamas |

investicinius fondus, i§skaido rizikg arba diversifikuoja savo investicijas. Tai priklauso nuo investuotojo
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poziirio ] rizikg ir pelningumga. Siekiant suformuoti investiciniy fondy portfelj, reikia laikytis tam tikro
eiliSkumo, jvertinant rinka, atlikti investiciniy fondy atranka, bei jvertinti investiciniy fondy portfelio
pelningumo rizikos laipsnj. Vertinant investicinius fondus sitiloma didziausig démesj kreipti | investicijy
rizika. Naudojant Sarpo rodiklj yra tinkamas investiciniy fondy efektyvumui jvertinti, nes leidzia
palyginti skirtingos investavimo strategijos fondus tarpusavyje, atrenkant geriausius pagal grazos ir
rizikos santykj. Vertinant investiciniy fondy balanso, bei pelno ir nuostoliy ataskaity straipsnius,
identifikuota esminiai investiciniy fondy veiklos poky¢iai $alies ekonomikai. Remiantis atlikta analize
yra suformuluojamos hipotezés dél ekonominiy veiksniy galimo poveikio investiciniy fondy veiklos

rodikliy pokyc¢iams. Atlikta jvairiy investiciniy fondy veiklos perspektyviniy situacijy modeliavimas.
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3. INVESTICINIU FONDU TYRIMO METODOLOGIJA

Siekiant palyginti investiciniy fondy efektyvuma, Siame skyriuje atliekamas kokybinis tyrimas,
kurio metu, pladiau nagrinéjami Lietuvoje veikiantys investiciniai fondai. Siandieniné finansy sistema
apibiidinama novatoriSkumu, siekianti integruotis j rinkg , kaip sistemy tobulinimu ir finansy sistemos
strukttros sudétingumu. Todél galima operatyviau perskirstyti finansinius iSteklius ir valdyti kylancias
rizikas, kurios didina finansy sistemos operatyvuma Sisteminiams nuosmukiams mazéjimui. Finansy
rinky veikiantys veiksniai (zr.19 pav.). Finansy sistemos krizés 1étina mokéjimy sistemy veiklg, mazina

imoniy galimybes finansuoti investicinius projektus ir gali sukelti nepasitikéjima finansy institucijoms.

19 pav. Finansy rinky subjektu veiklg veikian¢iy veiksniy identifikavimas (sudaryta
autorés, pagal naudota literatiira(2016 m.))

Kity Saliy patirtis parodé, kad problemy esanciy finansiniame segmente gali atsirasti staiga ir
netikétai, jtakojantys makroekonominius veiksnius. Krizés vyravimas daro didelg¢ jtaka banky, bei kity
finansiniy institucijy priklausomybés svarbai. Norint laiku sustabdyti krizés kilmés prieZastys, biitina
laiku nustatyti priezastis ir jas i$analizuoti. Todél nuolat yra tobulinamos finansy sistemos analizavimo
metodus. Remiantis tuo, galima teigti, kad vienas i§ kompleksiniy veiksniy, turintis poveikj investiciniy
fondy veiklos — tai ekonominé Salies situacija. ISnagrinéjus, kaip ekonominiai veiksniai veikia
investiciniy fondy veiklos poky¢ius, pirmiausia atlickama rinkoje veikianciy investiciniy fondy
apzvalga. [vertinamas uZsienio kapitalo fondy ir nacionalinio kapitalo investiciniy fondy santykj finansy
rinkose, galima nustatyti kapitalo struktiros rinkos pokyc¢ius. Analizuojant nacionalinio kapitalo
investiciniy fondy balanso, bei pelno ir nuostoliy ataskaity straipsnius, galima identifikuoti esminius
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investiciniy fondy veiklos pokycius Salies ekonomikos cikle. Remiantis atlikta analize yra
suformuluojamos hipotezés dél ekonominiy veiksniy galimo poveikio investiciniy fondy veiklos
rodikliy pokyc¢iams, salygojantiems nuostolingy sandoriy skaiciaus teigiama dinamika, grynyjy aktyvy
sumazéjimui. ISanalizavus hipotetiniy veiksniy poveikio jvertinimas porinés regresijos metodus.
Atlickama jvairiy investiciniy fondy veiklos perspektyviniy situacijy modeliavimas, pagrjstas
daugiakriterinés analizés principais ir dauginés tiesinés regresijos modelio pritaikymu. Tyrimo metu,
siekiant patvirtinti ar paneigti iSkeltas hipotezes apie investiciniy fondy ir skirtingy makroekonominiy
veiksniy Lietuvos finansy rinkoje priklausomybe, buvo naudojama regresiné analizé panaudojant
kompiutering statistiniu duomeny apdorojimo programa MS Excel ir Data Analsysi programinj jskiepj.
Koreliacinis regresinis vertinimas gali biti naudojamas pagal statistinius makroekonominius duomenis
ir taikomus iSvestinius rodiklius, o sukaupto investiciniy fondy Lietuvoje turto dydis paimamos is$
investiciniy fondy ataskaity, skelbiamy Lietuvos banko statistikos duomeny bazéje. Sudarant porinés ir
dauginés regresijos analitines iSraiSkas, kaip rodo preliminariis skai¢iavimai, akcijy, obligacijy, misriy
investiciniy fondy atveju, reik§minga koreliacijos koeficientg (0,8-0,9) gali turéti keli esminiai
elementai (svarbius duomenis ir jy prognozes skelbia Lictuvos bankas, Lietuvos Respublikos finansy
ministerija bei Lietuvos komerciniai bankai): bendrasis vidaus produktas; vidutinis metinis uzimtyjy
skai¢ius; vidutinis ménesinis darbo uzmokestis; perkamosios galios indeksas. Sio tyrimo metu buvo
nagrinéjama tiesiné¢ Lietuvos kapitalo investiciniy fondy turto priklausomybé nuo makroekonominiy
veiksniy. Tiesiné regresijos lygtis uzraSoma Sia iSraiska:
y=atbx  (4)

¢ia:

- x yra nepriklausomas kintamasis, kaip Siuo atveju, pasirinktas nagrinéti makroekonominis
veiksnys,

-y —priklausomas kintamasis, $iuo atveju tai yra kredito rizika Lietuvos banky sistemoje.

-  parametras b, dar vadinamas regresijos koeficientu, kuris bendru atveju turi aiskig ekonoming
prasme ir parodo vidutinj rezultato kitimg nepriklausomam kintamajam pakitus vienu vienetu — Sio
tyrimo atveju jo dydis leidzia jvertinti, kiek pakinta investicinio fondo valdomo turto reik§mé, jei
atitinkamas nagrinéjamas makroekonominis veiksnys pasikeicia vienu vienetu.

Sudarytas tiesinis regresijos modelis visada papildomas priklausomybés rysio stiprumo rodikliu,

vadinamu poriniu koreliacijos koeficientu (rxy ), kurio kitimo ribos yra tarp -1 ir 1 bei priklauso nuo

parametro b turimo Zenklo:

- jeigu b >0, tai porinio koreliacijos koeficiento kitimo ribos yra intervale [0; 1];
- jeigu b <0, tai porinio koreliacijos koeficiento kitimo ribos atsiduria intervale [-1; 0].
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Tvirtg patikimumg tarp analizuojamy eckonominiy dydziy bei tikslius modelio rezultatus
atskleidZia porinis koreliacijos koeficientas, artimesnis -1 arba 1, priklausomai nuo jau minéto parametro
b Zenklo. Porinio koreliacijos koeficiento kvadratas, dar vadinamas determinacijos koeficientu,
atskleidzia sudarytos tiesinés regresijos lygties kokybe bei paaisSkina ta regresijos dalj (Siuo atveju
investiciniy fondy rizikos dalj), kuri gali buti paaiSkinama jtraukty j modelj, Siuo atveju,
makroekonominiy veiksniy jtaka. Arciau 1 esantis determinacijos koeficientas pabrézig aukstesne
sudaryto modelio kokybe, Sio kitimo riboms esant intervale [0; 1]. Taip pat pasinaudojant koreliacijos
koeficiento reikSmémis hipotezés yra tvirtinamos, jeigu koreliacijos koeficientas demonstruoja stiprig
tiesing priklausomybé ir yra statistiSkai reikSmingas.

Sudaryto modelio, tiek ir pagrindiniy parametry reikSmingumui nustatyti yra naudojamas
statistinio reik§mingumo koeficientas. Tyrimo metu pasinaudojant MS Excel Data Analysis jskiepio
funkcionalumu, reik§mingumas nustatomas remiantis reik§me Sig: jeigu gauta Sig reikSmé yra mazesné
uz galimg minimalig (p=0,05) pasirinkus 95 proc. reikSmingumo lygmenj, nagriné¢jamas parametras ar
visas regresijos modelis yra reikSmingas. Negalima teigti, jog nagriné¢jama priklausomybé tarp dabar
nagrinéjamy Lietuvos investiciniy fondy ,rizikos ir makroekonominiy veiksniy, yra statistiSkai
reikSminga ir remiantis ja galima paaiskinti sudaryta priklausomybés lygtimi.

Galutinai, nustaCius veiksnius, kurie parodé statistiSkai reikSmingg ry$] su nagrin¢jama
investiciniy fondy rizika atskirai, sudaroma daugialypé regresijos lygtis su keliais kintamaisiais, kurios
analiting¢ iSraiska yra pateikta (5) iSraiskoje:

y=axi+tbxo+cxs+...+mxp+W, (5)

Cia:

a, b, c, ..., m regresinés analitinés lygties koeficientai;

X1, ..., Xn Nepriklausomi argumentai;

W- laisvasis narys;

y- Lietuvisko kapitalo investiciniy fondy valdomas turtas.

Pritaikant ir jvertinti, kuris j modelj jtrauktas kintamasis daro didziausia poveikj priklausomam
kintamajam. Todé¢l yra naudojami standartizuoti koeficientai B3 (beta): kuo §is koeficientas yra didesnis,
tuo santykinis veiksnys daro didesnj poveikj priklausomam kintamajam regresijos lygtyje.

Dauginés regresijos hipotetinis modelis taip pat turi patikimumo rodiklj. Apskaiciuojant su MS
Excel programos Data Analysis programiniu jskiepiu analitinés lygties koeficientus ir laisvajj narj,
gaunama viso modelio Sig. reikSmé, kuri paaiskina modelio patikimumg statistinio reik§mingumo
prasme: jeigu Sig. <p=<0,05, tai modelis yra statistiskai reikSmingas. Paskai¢iavus regresijos lygtis,
tyrime galima jvertinti, kuris makroekonominis veiksnys daré didziausig jtaka lietuvisko kapitalo
investiciniy fondy valdomo turto pokyc¢iams, kaip keiCiantis tam tikram veiksniui galéjo Kkeistis ir

investiciniy fondy valdomo turto dinamika, nustatant investiciniy fondy poveikj $alies ekonomikos
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veiksniams, lemianciy ne tik lietuvisko kapitalo investiciniy fondy pelninguma, bet ir uzsienio kapitalo

fondy pritraukima.
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4. INVESTICINIU FONDU EFEKTYVUMO VERTINIMAS

Siame skyriuje analizuojami Lietuvos finansy rinkoje veikla vykdantys investiciniai fondai pagal
investicinio fondo valdytojo $alj, uzimamga rinkos dalj, taip pat pagal investicinio fondo tipg. Tai yra
klasifikuojama Lietuvos banko ir reglamentuojanciy finansy rinkg teisés akty nuostatas. Siekiant
nustatyti investiciniy fondy veiklos poky¢ius, analizuojama jy valdomo turto dinamika, turto, investicijy
struktiiros dinamika, daromos hipotetinés prielaidos dé¢l poveikio ekonominiams Salies rodikliams.
Koreliacinés analizés metodu hipotetinés prielaidos yra patvirtinamos arba paneigiamos siekiant
sudaryti regresinius modelius, kuriy pagalba galima baty jvertinti investiciniy fondy ir Lietuvos
ekonominiy rodikliy tarpusavio sasaja, bei sudaromas daugiakriterinis hipotetinis modelis, kuris

sudarysiantis sglygas prognozuoti investiciniy fondy veiklos poky¢ius ir poveikj Salies ekonomikai

4.1. Investiciniy fondy analizé

Siekiant nustatyti investiciniy fondy veiklos poveikj Salies ekonomikai, reikalinga jvertinti veikla
vykdanciy investiciniy fondy Lietuvos finansinéje rinkoje skaiciy, jy santykinj pasiskirstymg rinkoje
pagal kapitalo riisi, pagal investicinj fondg valdancias bendroves. Tokia investiciniy fondy rinkos analiz¢
sudaro prielaidas jvertinti, koks kapitalas yra dominuojantis finansy rinkoje, kaip jis veikia pokycius
Salies ekonomikoje. Kadangi investicinio fondo veikla ir jo poveikis Salies ekonomikai yra
analizuojamas vertinant investicinio fondo valdoma turta, kuris priklauso nuo investiciniy vienety vertés
pokyc¢iy pasaulinése finansy rinkose, yra labai svarbu jvertinti valdomo turto struktiira, jos pokycius
analizuojamu laikotarpiu tam, kad bity galima atlikti i§samig finansinés veiklos analize ir jvertinti
investiciniy fondy veiklos s3sajas su Salies ekonominiais rodikliais.

Pagal uzsienio kapitalo investicinius fondus, vykdancius veikla Lietuvoje, valdancias bendroves,
galima teigti, kad didZiausia dalis investiciniy fondy yra valdomi Swedbank (21%), SEB grupés (19%)
kompanijos (Zr.20 pav. b).

Lietuvoje veiklg vykdyti leidimai iSduoti 58 uZsienio investiciniams fondams, valdantiems 1§
viso dar ir 343 subfondus, taciau Lietuvos rinkoje veiklg vykdo 54 uzsienio kapitalo investiciniai fondai
(20 pav.a), 18 kuriy i$ viso 38% fondy steigéjai yra Liuksemburgo $alies finansy rinkos subjektai, 29%

— Suomijos, 14% —Svedijos, 12% —Estijos.
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20 pav. UZsienio kapitalo investiciniy fondy Lietuvoje apZvalga (vnt.,proc.): a) pagal valdancios
bendrovés $alj; b) pagal valdancia bendrove (sudaryta autorés, pagal Lietuvos banko, Lietuvos
statistikos departamento duomenis, (2016))

b)

Lietuvoje investiciniy fondy veikla vykyti yra iSduoti 42 leidimai lietuviSsko kapitalo
investiciniams fondams, papildomai valdantiems dar 8 subfondus (zr.21 pav.).

Suderintas Specialus
kolektyvinio  nekilnojamojo Specialaus
: . Q- 100, investavimo; 7; tyrto kolektyvinio
Suderintas; 8; 19% 17% kolektyvinio investavimo |
investavimo; 4; kitus kolektyvinio
- 10% investavimo

subjektus; 2; 5%

/ Profesionaliems

/ . .
y investuotojams
/

% . skirtas
_~ Specialus

P investicinis
s alternatyvaus  fonqas: 1: 3%
e investavimo
4 _kolektyvinio
- investavimo; 1; 2% .
N Specialus
‘ .

ms
S
niy
S);

~ Specialus kolektyvinio
Suderintas prlvataus —_investavimo |
sudétinis Specialus sudétinio- kapitalo perleidziamuosi
kolektyvinio  kolektyvinio investavimoj — kolektvinio us vertybinius
investavimo; 1, perleidziamuosius investavimo; 1; popierius; 1;
2% vertybinius popierius; 1; 2% 204 2%
a) b)

21 pav. Lietuvisko kapitalo Lietuvoje veikiantys investiciniai fondai(vnt.,proc.): a) pagal
investicinio fondo tipa; b) pagal veiklos forma (Lietuvos bankas, Lietuvos statistikos
departamentas, sudaryta autorés (2016))

IS viso Lietuvos rinkoje investicing veikla vykdo 22 lietuviSko kapitalo investiciniai fondai, o
pagal tipa didziausia dalis (55%) yra investiciniai fondai (Zr.21 pav. b). Visus Siuo investicinius fondus
Lietuvoje i8 viso valdo 14 uzdaryjy akciniy bendroviy, i§ kuriy didZiausig investiciniy fondy dalj valdo
UAB ,,Lords LB Asset” (26%) ir UAB ,,Orion Asset Management™ 26% (zr.22 pav.) Analizuojant
investicinio fondo visuma su Salies ekonomika galima teigti, kad $i visuma analizuojama tuo aspektu,

kai investicinius fondus valdancios jmonés veikia pagal uzdaryjy akciniy bendroviy teisinio reguliavimo
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principus ir nuostatas. Todél Siy bendroviy ekonominé - finansiné veikla yra tiesiogiai susijusi su
valstybés finansy sistema, bei verslo finansinémis reguliavimo priemonémis, mokesciy politika, bei

mokesciy  biudZetg surinkima.
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22 pav. LietuviSko kapitalo Lietuvoje veikian¢iy investiciniy fondy apZvalga pagal investicinj
fondg valdancia bendrove (vnt.,proc.) (sudaryta autorés, pagal Lietuvos banko, Lietuvos
statistikos departamento duomenis,(2016))

Analizuojant Lietuvos kapitalo rinkos dalyviy valdoma turtg, galima matyti, kad 2014 m., kaip ir
viso tiriamojo laikotarpio metu, didziaja dalj valdomo turto sudaré uzsienio kolektyvinio investavimo
subjekty bei kolektyvinio investavimo subjekty valdomas turtas (Zr.23 pav.) 2005 m. pabaigoje uZsienio
kapitalo investiciniai fondai valdé 25% viso Lietuvos kapitalo rinkos dalyviy valdomo turto. Tac¢iau per
9 mety laikotarpj $i dalis padidéjo iki 54%, tai rodo, kad uzsienio kapitalo investiciniy fondy veikla

Lietuvos kapitalo rinkose spar€iai intensyvéja (zr.23 pav.).
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23 pav. Kapitalo rinkos dalyviy valdomo turto struktiiros dinamika min. Eur.(sudaryta autorés,
pagal Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento duomenis, (2016))
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Analizuojant kapitalo rinkos subjekty valdomo turto dinamikg BVP atzvilgiu, galima matyti, kad
Lietuvos kapitalo investiciniy fondy turto dalies santykis su BVP sudaro 0,72%, o uzsienio kapitalo
kolektyvinio investavimo subjekty valdomas turtas 2014 m. pabaigoje sické beveik 1% Lietuvos BVP
(zr.23 pav.). Viso kapitalo rinkos subjekty valdomas turtas santykyje siekia 1,7%, o visos finansy
sistemos, jskaitant ir pensijy fondus, valdomas turtas santykyje su BVP siekia 81,55%.

Investiciniy fondy valdomo turto ir BVP santykis islieka stabilus po 2008 m. pasaulinés finansy
krizés, iki kurios santykio reikSmés buvo jgijusios viso laikotarpio maksimalias reikSmes, todél galima
teigti, kad ekonominio nuosmukio metu ir po kriziniu laikotarpiu pritaikytos finansy rinkos dalyviy
teisinio reguliavimo formos ir jvesti konkretts finansy rinky dalyviy teisiniai veiklos apribojimai sudaré

prielaidas proporcingam investiciniy fondy turto ir BVP santykio sureguliavimui2011-2014 m. periodu.
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24 pav. Vertybiniy popieriy birZos kapitalizacijos turto struktiiros dinamika min.Eur.(sudaryta
autorés, pagal Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento duomenis (2016)

Analizuojant vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos dinamika, galima pastebéti, kad tiriamojo
laikotarpio pradzioje, t. y. 2005 m., didzigja dal;j turto, t.y. 85%, sudaré¢ listinguojamosios akcijos, tac¢iau
laikotarpio pabaigoje §i dalis sumazéjo iki 58%, o 42% sudar¢ listinguojami vertybiniai popieriai (Zr.24
pav.). Galima teigti, kad investiciné veikla po 2008-2010 m. pasaulinés finansy ekonominés krizés
restruktiirizavo investicinius fondus mazindami rizikg ir perkeldami dalj rizikos konservatyviesiems
investiciniams projektams.

Apibendrinant investiciniy fondy rinkos analize, galima teigti, kad Lietuvos finansy rinkoje
lietuvisko kapitalo investiciniy fondy rinkoje 55% sudaro investiciniai fondai, priskiriami
informuotiesiems investuotojams skirto kolektyviniy investavimo subjekty (IISKIS) grupei, taciau
analizuojant valdoma turta, buvo nustatyta, kad santykyje su BVP investiciniy fondy valdomas turtas
sudaro iki 1% BVP lietuvisSko kapitalo investiciniy fondy. Apie 1% uZzsienio kapitalo investiciniy fondy
ir daugiau nei 81% visy investicine veiklg vykdanéiy subjekty, todél galima teigti, kad Lietuvos finansy

rinkose aktyviausiai veikia pensijy fondai, o investiciniy fondy veikla, iSreiSkiama per turto pokycius,
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néra itin aktyvi. Turto struktiiros dinamika rodo, kad investiciniy fondy rinkoje Lietuvoje dominuoja
uzsienio kapitalas, galima teigti, kad i investiciniy fondy gaunama finansin¢ nauda valstybés finansy
pozitiriu néra maksimali, o po kriziniu laikotarpiu jvykusi investiciniy fondy rekapitalizacija parodo, kad
investiciné veikla finansy rinkoje sumazino rizikos rodiklius, todé¢l padidéjo listinguojamy skolos

vertybiniy popieriy dalis, investiciniy fondy valdomame turte.

4.2.  Lietuvos kapitalo kolektyvinio investavimo sektoriaus veiklos

rodikliy vertinimas

Lietuvos banko finansy rinkos priezitiros metinéje apzvalgoje, investiciniy fondy veiklg $alies
mastu galima vertinti pagal investiciniy fondy valdoma turta, listinguojamus investicinius vienetus
birzoje, turto jsipareigojimy struktiros pokycCius, pajamy bei pelno dinamika. Taip pat bendro
investicinio Salies potencialo investicinio portfelio struktiiros poky¢ius. Tokie rodikliai, jy pokyc¢iai bei
dinamikos tendencijos leidzZia jzvelgti ekonomiskai naudingus ir nenaudingus investiciniy fondy veiklos
aspektus nacionalinés ekonomikos pozitriu. Galima numatyti galimus investicinius nuostolius ir

savalaikiai reaguoti investiciniy fondy investiciniy portfeliy strukttiros pokyc¢iy poreikio jgyvendinima.

Analizuojant Lietuvos kapitalo investiciniy fondy valdomo turto poky¢iy dinamika (zr.25 pav.),
galima teigti, kad intensyviausias turto augimas buvo fiksuojamas laikotarpio pradzioje, t.y. 2005-2007

m., kai kasmet turto metinis pokytis sické daugiau nei 100 min. eury (Zr.25 pav.).
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25 pav. Investiciniy fondy valdomo turto apzvalga 2005-2014 m. min. Eur. (sudaryta autorés,
pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis, Lietuvos bankas,(2016))

2008 m. ekonominés krizés metu investiciniy fondy valdomas turtas smarkiai sumaz¢jo ir metinis
sumaz¢jimas buvo didesnis nei 3 kartus (zr.25 pav.), veliau kasmet buvo fiksuojamas teigiamas pokytis,
taciau kasmetinis pokytis nebuvo Zenklus ir sieké vidutiniskai apie 30 mln. kasmet. Tod¢l galima teigti,
kad vidutinis metinis investiciniy fony valdomo turto pokytis i$liko teigiamas ir vidutiniskai kasmet

sudare 3,38 mln. t (zr.25 pav.). Bendra turto pokyc¢io dinamika ir uzfiksuotas standartinis kvadratinis
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nuokrypis (6= 80,13). Apibendrinant investiciniy fondy veikla bendroje tendencijoje i§laiko pakankamai
auksta rizikos laipsnj, nes variacija siekia daugiau nei 35%.

Analizuojant Lietuvos kapitalo investiciniy fondy turto struktiirg ir jos poky¢ius, galima teigti, kad
didziausig dalj turto sudaro investicijos. Pastaroji turto dalis intensyviai did¢jo iki 2008 m., o vélesniuose
laikotarpiuose stebimas létesnis investicijy augimas (zr.26 pav.). Taip pat didesné dalis pinigy ir
terminuoty indéliy buvo iki 2008 m., tod¢l kad ekonominé Salies padétis turi jtakg investicijy pokyciams,
bei investiciniy fondy veiklos rodikliy pokyciams.
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26 pav. Investiciniy fondy valdomo turto struktiiros apZvalga 2005-2014 m. min. Eur. (sudaryta
autorés, pagal Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento duomenis(2016))

Lietuvos kapitalo investiciniy fondy investicijy struktiros analizé parodé¢, kad investicijos |
nuosavybés vertybinius popierius tiriamuoju laikotarpiu smuko, jau 2005-2008 m. laikotarpiu buvo
stebimas investicijy maz¢jimas, ta¢iau dar 2007 m. investicijos ] nuosavybés vertybinius popierius
sudaré 62% visy investicijy, 2014 m. pabaigoje galima teigti, kad $io tipo investicijos sudaré 22% (zr.27
pav.).
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27 pav. Investiciniy fondy investicijy struktiiros apzvalga 2005-2014 m.vnt.,proc. (sudaryta
autorés, pagal Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento duomenis(2016))

Po kriziniu laikotarpiu 2009-2012 m. daugiau nei 50% investicijy buvo skiriama kolektyvinio
investavimo subjekty investiciniams vienetams ir akcijoms, ta¢iau iki 2014 m. pabaigos S$i dalis
sumazeéjo ir laikotarpio pabaigoje sudare tik 34% visy atlieckamy investicijy.

Tiriamojo laikotarpio 2005 m. pradzios didéjo investicijos ne | vertybinius popierius: jeigu
laikotarpio pradzioje Sio tipo investicijos sudaré 13 % visy investicijy, tai laikotarpio pabaigoje jos jau
sieké 40%. Si situacija pastebéta ir kity investicijy j ne nuosavybés vertybinius popieriy rinkoje.

Is 27 paveikslo matyti, kad Kkrizés metu itin suaktyvéjusios buvo investicijos j vyriausybés ir
centrinio banko arba jy garantuotus ne nuosavybeés vertybinius popierius: 2009-2011 m. §io tipo
investicijos buvo intensyviausios (27 pav.), o tai leidzia daryti prielaida, kad ekonominiai ciklai ir
ekonominés padétis Salyje apibrézia investicinio portfelio struktiirg ir pagrindzia svarbg analizuoti, kaip
ekonominé padétis veikia investiciniy fondy veiklos rodikliy pokyc¢ius.

Analizuojant Lietuvos kapitalo investiciniy fondy jsipareigojimy struktiirag bei jos pokycius,

galima teigti, kad pagrindiné jsipareigojimy dalis yra sudaryta i§ grynyjy aktyvy (zr.28 pav.).
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28 pav. Investiciniy fondy jsipareigojimy struktiiros apZvalga 2005-2014 m. min. Eur. (pagal
Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento duomenis (2016))
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Pagal 2005-2014 m. nagrinéjamus investiciniy fondy jsipareigojimy duomenis, 28 paveiksle
pastebime, kad Siuo nagrinétu laikotarpiu investiciniy fondy turtas yra pakites, 0 tai 1émé investiciniy
vienety pardavimo graza, bei investiciniy fondy vienety ver¢iy padidéjimas. Todél galima teigti, kad tai
jtakoja grynyjy aktyvy verciy padidéjimas, kito ir investiciniy fondy turtas. Tai jvyko dél iSmoky
iSmokéjimo rinkos dalyviams, dél nuostoliy, kuriuos patyré investiciniy fondy vienetai, bei uzsienio
valiutos kurso pasikeitimams.

Analizuojant 29 paveiksla, investiciniy fondy pajamy dinamika, galima teigti, kad krizés poveikis
investiciniy fondy veiklai buvo stiprus, matome 2008 m., kai pajamy rodiklis buvo sumazéjes dél
investiciniy vienety nominalios vertés sumaz¢jimo. Neigiamas rodiklis 2011 m., taciau bendra viso 9
mety laikotarpio dinamika yra teigiama. Vidutiniskai investiciniy fondy pajamy dinamika didéjo po 2,19
min. eury kasmet, todél investicijos turi auksta rizikos laipsnj. Kadangi vidutinis kvadratinis viso
laikotarpio rodiklis yra didesnis nei 55,3 min. eury per metus, o variacijos koeficientas yra aukstesnis
nei 30 % (zr.29 pav.).
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29 pav. Investiciniy fondy pajamy dinamika 2005-2014 m. min. Eur.(sudaryta autorés pagal
Lietuvos banko, Lietuvos banko statistikos departamento duomenis (2016))

Atitinkamai pajamy dinamikai pelno dinamika buvo smarkiai varijuojanti tiriamuoju laikotarpiu
ir 2005-2007 mety intensyvus pelno augimas, pirmojo laikotarpio metu siekes kiek maziau nei 0,6 min.
eury, o antrojo laikotarpio metu padidéjes per tokj pat laiko tarpg daugiau nei 5 mlin. (Zr.30 pav.), 2008-
2009 m. laikotarpiu rodo, kad investiciniai fondai patyré nuostoliy dél investicinio vieneto nominalios
vertés sumaze¢jimo: 2008 m. nuostoliai sieké daugiau nei 18 min. eury, o 2009 m. daugiau nei 16 min.

eury (30 pav.).
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30 pav. Investiciniy fondy realizuoto pelno is investicijy dinamika 2005-2014 m. min. Eur
(sudaryta autorés pagal Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento
duomenis(2016))

Vélesniais laikotarpiais 2012-2014 m. taip pat pastebima, kad jsivyrauja neigiama pelno augimo
tendencija, pakeitusj intensyvaus teigiamo pokycio laikotarpj 2012 m., kai pelnas pasieké pries krizinio
2005 m. periodo rodiklius, todél variacija sieké didesnj nei 30% rodiklj, o vidutinis kvadratinis nuokrypis
10,59 mln. eury. Apibendrinant, galima teigti, kad tiriamojo laikotarpio pelno i$ investicijy dinamika
buvo neigiama ir kasmet investiciniai fondai vidutiniskai patiria apie 98,58 mln. pelno sumazéjima.

Pelno pokyc¢iy dinamika galima analizuoti per pelno struktiiros poky¢ius (zr.31 pav.), pagrindiniai
nuostoliai buvo patiriami i§ investicijy j nuosavybés vertybinius popierius. Pelno struktiiros dinamika

rodo, kad investiciniy fondy investicijos j alternatyvias finansines priemones nuostoliy nepatyre (zr.31

pav.).
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31 pav. Investiciniy fondy realizuoto pelno i§ investicijy struktiira 2005-2014 m. min. Eur.
(sudaryta autoreés pagal Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento duomenis(2016))
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Analizuojant investiciniy fondy sandoriy per laikotarpius dinamikg bei susikaupusiy likuciy
dinamika (zr.32 pav.) kasmet vidutiniskai likuciai padidéja po 33,3 mln. eury, kas yra susij¢ su sudaryty
sandoriy vertés mazéjimu vidutiniSkai kasmet po 0,49 min. eury. Galima teigti, kad didziausias

nuostolingy sandoriy skaicius jvykdytas 2014 m.
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32 pav. I8leisty investiciniy fondy vienety (akcijy) dinamika 2005-2014 m. min. Eur.
(sudaryta autorés pagal Lietuvos banko Lietuvos statistikos departamento duomenis (2016))

Neigiamy sandoriy rodiklio didéjima galéjo lemti tai, kad 2008 m. sumazéjo akcijy verté ir tai
salygojo akcijy fonduose sudaryty nuostolingy sandoriy skai¢iy, o 2014 m. neigiamg sandoriy rodiklj
galéjo salygoti sumazéjes sandoriy nekilnojamojo turto fonduose nuostolingumas (Zr.33 pav.).
Pelningiausi sandoriai 2012 m. buvo sudaryti pradéjusiuose spar¢iai formuoti rizikos kapitalo
investiciniuose fonduose, 2013 m. §iy investicijy sandoriy finansiné iSraiSkg rodé nuostolius, taciau
2014-2015 m. laikotarpiu §io tipo sandoriai buvo pelningi.
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33 pav. I8leisty investiciniy fondy vienety (akcijy) sandoriy struktiira laikotarpio pabaigoje
2005-2014 m. min. Eur. (sudaryta autorés, pagal Lietuvos statistikos departamento
duomenis, (2016))
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Analizuojant per laikotarp] susikaupusius iSleisty investiciniy fondy vienety (akcijy) likucius
(zr.34 pav.), galima teigti, kad esant nuostolingiems sandoriams nekilnojamojo turto fonduose, jy

investiciniy vienety likuciai yra didziausi, kurie didéjo nuo 2012 m. laikotarpio.
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34 pav. I8leisty investiciniy fondy vienety (akcijy) likudiy struktira laikotarpio pabaigoje 2005-
2014 m. vnt., proc. (sudaryta autorés pagal Lietuvos banko, Lietuvos statistikos departamento
duomenis(2016))

ISanalizavus sudaryty sandoriy ir likuciy santykj, galima teigti, kad nuostolingy sandériy
santykine dalis su esamais investiciniy vienety likuciais yra Zenkli 2015 m. pabaigoje, nekilnojamojo
turto investiciniy fondy investiciniy vienety sandoriy dalis, likuciy sieké vos 3 %. Tai rodo, kad
investicinés veiklos intensyvumas rinkoje néra didelis, nors investiciniy vienety fondai kasmet
iSleidziama daugiau, tai parodo didéjantis investiciniy vienety likuciy vertés (34 pav.).

ISanalizavus investiciniy fondy veiklos rodiklius, apibendrinant galima teigti, kad ekonominio
nuosmukio metu padidé¢jo nuostolingy sandoriy skaicius, salygojes investiciniy fondy veiklos
nuostolinguma, tai turéjo neigiama poveikj visos finansy rinkos jmoniy ir fondy veiklai bei netiesiogiai
susijusiy finansy rinky. Pelningesni buvo aktyviai  finansy rinkos veiklg jsijungusiy rizikos fondy
sandoriai. Apibendrinant galima teigti, kad investiciniy fondy populiarumas rinkoje didéja, yra matomas
investuoti siekian¢iy subjekty susidoméjimas, ka galima pagrjsti iSleisty investiciniy fondy vienety
likuciy laikotarpio pabaigoje augimo dinamika, taciau dél neefektyviai valdomo investicinio portfelio ir
neefektyvios investicinés politikos sudaromy sandoriy skaiCius laikotarpiy pabaigoje turi neigiamag
dinamika, tod¢l galima teigti, kad Lietuvoje investicijy valdymo efektyvumas finansy rinkoje néra

pakankamas.
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4.3. Ekonominiy veiksniu poveikis investiciniy fondy veiklai Salyje analizé

Atlikus investiciniy fondy veiklos analiz¢, galima iSskirti tokius pagrindinius Salies ekonomikos

hipotetinius veiksnius, turin¢ius poveikj investiciniy fondy veiklos poky¢iams:

- Makroekonominiai rodikliai:

Salies BVP, kuris leidzia nustatyti fondy veiklos rodiklius ekonominio nuosmiikio bei
ekonominio pakilimo laikotarpiais: ekonominio nuosmiikio periodu investicinio fondo
turto rodikliai sumazéja (H1);

prie Sio tipo rodikliy gali buti iSskiriamas atskiras rodiklis toks kaip uzsienio prekyba,
matuojama importo ar eksporto pokyciais: intensyvéjant tarptautinei prekybai ekonominé
padétis Salyje stipréja, todél investiciniy fondy veikla intensyvéja ir valdomo turto rodikliai
didéja (H2);

tiesiogines Salies ir uzsienio investicijos, demonstruojancios investicinés veiklos aktyvuma
Salyje: did¢jant investicijoms Salies viduje intensyvéja investiciniy fondy veikla, o didéjant
tiesioginiy uzsienio investicijy Salyje skatinamas ekonominis augimas, kas taip pat

teigiamai pokyc¢iy atzvilgiu veikia investiciniy fondy veiklg (H3);

- Vartojimo rinkos padétis:

vartotojy kainy indeksy pokyciai, kurie apsprendzia galimybes dalyvauti investicinéje
veikloje skatina Salies fiziniy ir juridiniy subjekty investicing veikla, todél investiciniy
fondy turtas turi tendencija didéti (H4);

darbo nasumo indeksas Salyje, apsprendziantis darbo produktyvuma ir generuojamy
finansiniy i$tekliy efektyvuma, teigiamai veikia investiciniy fondy turto poky¢iy dinamikag
(HS);

vidutinis darbo uzmokestis sudaro sglygas fiziniy asmeny investicinei veiklai, nes
teigiamai pakitus gyvenimo lygiui ir augant vartojimui, investicinei veiklai susidaro
palankesnés salygos (H6);

dirbanciyjy skaicius Salyje, iSreiSkiamas nedarbo lygio rodikliu: kuo Zemesnis Salyje
nedarbo lygis, tuo Salyje yra sukuriama daugiau bendrojo vidaus produkto, todél tai

teigiamai veikia investiciniy fondy turto pokycius (H7).

Kadangi investiciniai fondai veiklg vykdo tiek su nuosavu kapitalu, tiek ir naudodami skolintg

kapitala, todé¢l investiciniy fondy veiklai yra itin svarbus ir tarpbankiniy paliikany normos pokytis:

galima teigti, kad didéjant palikanoms, investiciniy fondy veikla patiria neigiama poveikj (HS).

Koreliacinés analizés metu buvo nustatyta, kad investiciniy fondy turto rodikliy pokyc¢iams

stipriausig poveikj turi tokie veiksniai, kurie toliau ir naudojami perspektyvos situacijy modeliavimui ir

investiciniy fondy veiklos pokyCiy prognozavimui (4 lentel¢). Atlikus koreliacing analize buvo
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nustatyta, kad stipriausig poveikj investiciniy fondy valdomo turto pokyc¢iams turi Salies BVP poky¢iai
(r=0,742; t=3,13>tsi=2,31; p<0,05). Analizuojat BVP poky¢iy jtakg investiciniy fondy turto pokyciams
galima teigti, kad $is rySys paaikina daugiau nei puse viso poveikio (R?=0,5506),tai yra vienas i§
stipriausiy veiksniy, todél hipotezé H1 yra patvirtinta ir tai reiSkia, kad modeliuojant situacijas pagal
makroekonomines BVP perspektyvas galima numatyti investiciniy fondy turto pokycius. Kiek
silpnesnis, taciau statistiskai reik§mingas rySys nustatytas santykyje tarp investiciniy fondy turto pokyciy
Ir tiesioginiy uzsienio investicijy: didéjant uzsienio investicijoms investiciniy fondy turtas taip pat didéja
(r=0,685; t=2,66>ts4=2,31; p<0,05), o rySys yra statistiSkai reikSmingas, nors paaiskina tik apie 47%
viso ry$io (R2=0,4692), todél siuo atveju 53% poveikio atitenka kitiems veiksniams. Remiantis tuo faktu
galima teigti, kad hipotezé¢ H3 yra patvirtinama. Tyrimo metu taip pat nustatyta, kad vidutinio darbo
uzmokescio teigiami pokyciai skatina Salies tikio subjekty investicing veikla, todé¢l didéja investiciniy
fondy valdomas turtas. Kaip rodo gauti koreliacinés analizés rezultatai, didéjant VDU bruto dydziui,
investiciniy fondy valdomas turtas taip pat turi teigiamg augimo dinamika (r=0,650; t,=2,42>ts;j=2,31,;
p<0,05) ir $is rysys paaiskina 42% rysio (R?=0,4225), todél hipotezé H6 yra patvirtinama. Koreliacinés
analizés metu dél nestipraus arba statistiSkai nereik§Smingo rysio buvo atmestos hipotezés dél uzsienio
prekybos rodikliy poveikio (H2), galima teigti, kad importo ir eksporto intensyvéjimas Salyje tiesiogiai
neturi statistiS8kai reik§mingo poveikio investiciniy fondy veiklai, ta¢iau kadangi importo ir eksporto
generuojamos pajamos yra jtraukiamos j bendrojo vidaus produkto jvertinimg, galima teigti, kad
uzsienio prekybos poky¢iai turi netiesioginj, Sio darbo kontekste placiau neistirta porinj rysj investiciniy

fondy veiklos dinamikai. ( zr.4 lent.).

4 lentelé. Koreliacinis rySys tarp investicinio fondo turto bei makroekonominiy rodikliy poky¢iy

Makroekonominis rodiklis I'F turtas tr Lsyj
Paskoly EUR paltukanos, % -0,661 2,48 2,31
VKI 0,092 0,25 2,31
BVP, to meto kainomis | min. EUR 0,742 3,13 2,31
BVP vienam gyventojui, to meto kainomis | EUR 0,228 0,66 2,31
VDU, Bruto 0,650 2,42 2,31
VDU, Neto 0,639 2,35 2,31
Tiesioginés uzsienio investicijos, tenkancios vienam gyventojui, mety 231
S 0,649 2,41 '

pabaigoje | EUR

Tiesioginés uzsienio investicijos mety pabaigoje | min. EUR 0,685 2,66 2,31
Importas | tikst. EUR 0,240 0,69 2,31
Eksportas | tikst. EUR 0,151 0,43 2,31
Darbo nasumas 0,056 0,12 2,31
Nedarbo lygis Salyje 0,265 0,75 2,31
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Tyrimo metu buvo atmesta hipotezé dél vartojimo kainy indekso poveikio investiciniy fondy
veiklai (H4), darbo nasumo (HS5) ir nedarbo lygio poveikio investiciniy fondy veiklai (H7) hipotezés.
Suformuluota hipotezé dél palikany normos pokyciy (H8) pasitvirtino, o nustatytas rysys tarp palikany
normos ir investiciniy fondy veiklos yra statistiskai reikSmingas, todél, kad did¢jant paliikany normoms,
investiciniy fondy valdomas turtas mazéja, o tai jtakoja, kad finansy rinkose naudojant investicijoms
skolintg kapitalg yra didesnés nuostoliy rizikos, todél tai neigiamai atsispindi valdomo turto pokyciuose.

Apibendrinant koreliacinés analizés rezultatus galima teigti, kad Lietuvos kapitalo kolektyvinio
investavimo subjekty veiklos pokycCiams, stebimiems valdomo turto pokyciuose didziausig poveikj turi
bendrojo vidaus produkto dinamika, vidutinio darbo uzmokescCio ir tiesioginiy uZzsienio investicijy
poky¢iai: visi Sie veiksniai turi teigiama poveikj investiciniy fondy turto pokyciams, todél geré¢jant
ekonominés padéties rodikliams investiciné veikla intensyvéja ir stebima teigiama investiciniy fondy
valdomo turto dinamika. Naudojant investicijoms skolintgjj kapitala, nustatytas tarpusavio
priklausomybés rySys dél didé¢jancios kredito paliikany normos padidina investicijy rizika, todel
investiciniy fondy valdomo turto dinamika, didéjant paliikany normoms yra neigiama.

Nustacius investiciniy fondy veiklos poky¢iams poveikj turincius veiksnius tyrimo metu dauginés
regresijos modeliavimo pagalba buvo sudarytas hipotetinis investiciniy fondy turto pokyciy
modeliavimo analitinis modelis, leidZiantis modeliuoti jvairias situacijas, kuriy metu poveikj turi ne
vienas, o visi, statistikai reikSmingai veikiantys veiksniai, porinio rySio analizés metu ir neturéje

statistiSkai reik§mingo pavienio poveikio (zr. 5 lent.).

5 lentelé. Dauginés regresijos analitinés iSrai§kos koeficientai (R2=0,9987; Sig=0,000631<0,05)

Koeficientas Reik§mé
Laisvasis narys -244802
Paskoly EUR paliikanos, % -110521
VKI (Infliacija), % 3336,331
BVP, to meto kainomis | min. EUR -30,482
VDU, Neto 1502,732
Tiesioginés uzsienio investicijos mety pabaigoje | min. EUR 93,62361
Importas | tukst. EUR 0,089429
Eksportas | tikst. EUR -0,10939
Vartojimo islaidos, 1 namy @ikiui per mén. 58,45838
Nedarbo lygis, % -6381,4

Pazymeéjus veiksnius tokia tvarka:
X1- paskoly EUR paliikanos, %;
x2- VKI (Infliacija),%;
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x3- BVP, to meto kainomis, min. EUR,;

Xs- Vidutinis darbo uzmokestis (NETO), EUR;

Xs- tiesioginés uzsienio investicijos mety pabaigoje, min. EUR;

Xe- importas, tukst. EUR,;

X7- eksportas, tikst. EUR;

Xg- vartojimo islaidos, 1 namy tkiui per mén.;

Xo- nedarbo lygis, %.

Hipotetinis analitinis investicijy fondo turto poky¢iy prognozavimo modelis atrodo taip:
y=-110521x1+3336,331x2-30,482x3+1502,732X4+93,624X5+0,089xs-0,109%7+58,458Xs-6381,4Xo-
244802. (6)

Siekiant nustatyti, kokj poveikj kompleksiniame poveikyje turi kiekvienas i§ makroekonominiy
veiksniy buvo sudaryti 1-12 situacijy modeliai, kuriuose buvo prognozuojamas tik vieno i§ veiksniy
did¢jimas, 10 situacija buvo orientuota j vartojimo augimo poveikj investiciniy fondy turto pokyc¢iams,
11 situacijoje analizuojamas ekonominio Salies augimo tarptautinés prekybos pagrindu poveikis finansy
rinkos dalyviy valdomo turto pokyciams, 12 situacijoje buvo modeliuojama situacija, kai investiciniai
fondai operuoja skolintu kapitalu veikdami finansy rinkose, todél yra priklausomi nuo paliikany pokyciy

bei tiesioginiy uzsienio investicijy (35 pav.)

330 319,30
[ad
2 u
. 310
= 291,53
Z 26123 284,37
[%2]
£ ] [ |
= 270 262,42 261,86 263,13 263,90
o - ] n 256,02 [
261,053 |
250
230
205,79 205,88
20 'm | 194,80
190 u
1situacija: 2 situacija: 3 situacija: 4 situacija: 5 situacija: 6 situacija: 7 situacija: 8 situacija: 9 situacija: 10 situacija: 11 situacija: 12 situacija:
paliikanos VKI +0,3% BVP +5% VDU +2,5% TU Importas  eksportas  vartojimo  Nedarbas - VKI +2,5%; VKI +2,5%; palikanos
+1% investicijos  +2,5% +2,5% islaidos 2,5% VDU  BVP +2,5%, +2,5%;
+2,5% +2,5% +2,5%, Importas  investicijos
Vartojimas ~ +2,5%; +2,5%
+2,5%; Eksportas
Nedarbas - +2,5%, TU
B KIIF turtas, i§ viso, tikst. EUR 25% - investicijos

+2,5%

—— Empirinis rodiklis 2014 m.

35 pav. Daugiakriterinis hipotetinis investiciniy fondy turto poky¢iy prognozavimo modelis min.

Eur. (sudaryta autorés, pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis, (2016))
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Modeliuojant situacijas su vieno veiksnio poky¢iu (zr.35 pav. 6 situacija) galima teigti, kad
skirtingai nei porinés regresijos atveju, dauginés regresijos modelyje stipriausig poveikj turinéiu
veiksniu galima i$skirti uzsienio prekybos- importo pokyc¢iy veiksnj, kuris porinés regresijos atveju
netenkino net statistinio reikSmingumo kriterijaus: situacijy modeliavimas importo srautui j Lietuva
padidéjus 2,5% lyginant su 2014 m., galima prognozuoti, kad investiciniy fondy valdomas turtas iSaugty
net 22,31%. Tokia situacija néra tikétina, ji tik demonstruoja, kad kompleksinio poveikio metu
analizuojami veiksniai turi zenkliai kitokj poveik]j tiriamajam poZymiui ir jo reikSmiy pokyciams. Taciau
uzsienio prekybos eksporto rodiklis turi visiskai prieSingg poveikj investiciniy fondy valdomo turto
pokyciams, nes eksporto augimas 2,5% lyginant su 2014 m. gali salygoti investiciniy fondy valdomo
turto sumazéjima net 25,38% lyginant su 2014 m. rodikliu. Daugiakriterinéje situacijy analizéje
neigiama poveikj turi makroekonominis rodiklis kaip BVP to meto kainomis ir kredito palikany normos
poky¢iai (zr.35 pav. 1, 3 situacijos).

Trys situacijos buvo sumodeliuotos siekiant i$siaiskinti makroekonominiy veiksniy, vartojimo bei
kredito rinkos veiksniy poveikj investiciniy fondy valdomo turto poky¢iams. Tyrimo metu buvo
nustatyta, kad BVP, VKI, importas ir eksporto bei tiesioginiy uzsienio investicijy rodikliams didéjant po
2,5 % lyginant su 2014 m. (zr.35 pav. 11 situacija), poveikis investiciniy fondy valdomo turto poky¢iams
yra neigiamas ir tokios situacijos atveju valdomas turtas sumazeéty iki 1,93%,todel, kad tarptautinés
prekybos intensyvumas, uzsienio investicijos néra vienas pagrindiniy investicinés veiklos pokyciams
poveik] turin¢iy veiksniy. Analizuojant situacijas, susijusias su vartojimo augimu Salyje (zr.35 pav. 10
situacija) pastebima, kad ateinanciais laikotarpiais esant 2,5% vartojimo kainy indekso augimui, bet tiek
pat didéjant vidutiniam darbo uZzmokesciui, vartojimui (namy tikiai) bei 2,5% maZzéjant nedarbui, galima
prognozuoti iki 8,93% investiciniy fondy valdomy turto teigiama pokytj. 12 situacijos atveju (zr.35
pav.) buvo analizuojama skolinto kapitalo poveikis investiciniy fondy veiklai. Todél padidéjus 2,5%
padidéjus tiesioginéms uzsienio investicijoms bei padidéjus skolinto kapitalo palikany normai 2,5% ir
prognozuoti 1,09% investiciniy fondy valdomo turto padidéjimo.

Apibendrinant tyrimo rezultatus galima teigti, kad Lietuvos finansy rinkoje investicinés veiklos
srityje pagal valdomo turto apimtis dominuoja uZsienio kolektyvinio investavimo subjektai, kuriy
dominavimo periodas prasidéjo po kriziniu laikotarpiu, kai Lietuvos lokali finansy rinka buvo patyrusi
recesijos poveikj. Ekonominiu pozitiriu uZsienio kapitalo dominavimas investicingje finansy rinkoje yra
vertinamas kaip turintis skatinamajj uzsienio investicijy pritraukimo poveikj, taciau Salies ekonomikos
plétros poziiiriu didesnj poveikj turi vietinio kapitalo investiciniy fondy veikla, pasizyminti kiek
silpnesniu uzsienio investicijy pritraukimo poveikiu, taciau turi stipresnj poveikj vietos investicijy
pozilriu.

Finansiné krizé turéjo poveikj ir investiciniy portfeliy struktiros pokyc¢iams, nuo 2008 mety

stipriai sumazéjo didelés rizikos investicijy dalis ir buvo Zenkliai padidinta investicijy ] obligacijas ir
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dalis investiciniuose portfeliuose. ISanalizavus investicijy struktiiros poky¢ius maziausia investicinio
fondo investicinio portfelio dalis tenka vyriausybiy ir centriniy banky arba jy garantuotiems ne
nuosavybés vertybiniams popieriams (5%), vir§ 10% sudaro investicijos | nuosavybés vertybinius
popierius, o likusi investicinio portfelio dalis apytikriai po lygiai pasiskirsto tarp investicijy j
kolektyvinio investavimo subjekty investicinius vienetus ir akcijas, ] ne nuosavybés ir j nuosavybés
vertybinius popierius. Lyginant investicinio portfelio struktiiros poky¢ius su iki kriziniu laikotarpiu,
galima teigti, kad dominavusi investicinio portfelio j nuosavybés vertybinius popierius dalis sumazéjo
daugiau nei 3 kartus, 0 2013-2014 m. investiciniy fondy investicinio portfelio struktiira leidzia daryti
prielaidg, kad yra formuojama optimali rizikos pozitriu investicinio portfelio struktiirg, itin stipriai
sumazinant rizikingy investicijy dalj.

Analizuojant investiciniy fondy jsipareigojimy dinamika, galima teigti, kad 2013-2014 m.
laikotarpiu didéja skolintas kapitalas bei mokétinos sumos, o tai reiSkia, kad investiciniai fondai
intensyviau pradeda naudoti skolintg kapitalg. Tokiy investiciniy fondy turto pokyc¢iai tampa
priklausomi nuo kredito rinkos rodikliy poky¢iy, pavyzdziui nuo palikany dydzio, tai jtakoja ir
investicinio vieneto vertés pokyciams. Kaip parodé tyrimo rezultatai, daugiau nei 90% investiciniy
fondy jsipareigojimy sudaro grynieji aktyvai, o tais atvejais, kai investicinio portfelio sudétis neturi
optimalaus paskirstymo ir daugiau nei 50% portfelio sudarant aukstos rizikos investiciniams vienetams,
bet kokio finansinio nestabilumo rinkose atveju, investiciniai fondai generuoja nuostolius: tokia situacija
buvo uzfiksuota Lietuvos finansy rinkose, kai 2005-2007 m. laikotarpiu investicinj portfelj sudare
investicijos | nuosavybés vertybinius popierius (apie 70%) ir 2008 m. ekonominés recesijos metu
investiciniy fondy realizuotas pelnas i§ investicijy buvo neigiamas. Investiciniai fondai ir investuotojai
patyré 18,18 ir 16,156 sekanciais metais mln. EUR nuostolius. Investiciniy fondy rinkoje, veiklos ir
finansiné analizé galima teigti, kad investiciniy fondy valdymas yra neefektyvus, o valdomi investiciniai
fondai néra optimalios sudéties, ka rodo ir investiciniy fondy vienety (akcijy) likuciy laikotarpio
pabaigos ir sudaryty sandoriy per ta patj laikotarpj dinamika.

DidZiausig poveikj investiciniy fondy turto poky¢iams turi vartojimo pokyciai rinkoje ir nedarbo
maz¢jimas, salygojami didesnés namy tkiy perkamosios galios atsiradimu, esant atlyginimo
teigiamiems pokyciams. Kaip parodé tyrimo metu atlikti apibendrinimai ir padarytos i§vados, pagrindine
salyga, stiprinanti investiciniy fondy veikla finansy rinkoje Lietuvoje, tai augantis Salies vartojimas,
taciau $is rySys néra vienpusis, jis yra abipusis, tod¢l galima teigti, kad did¢jantis regione vartojimas
teigiamai veikia investiciniy fondy veikla.

Pritaikius porinés regresijos metoda, buvo nustatyta, kad investiciniy fondy veikla yra tiesiogiai
statistiSkai reik§Smingai priklausoma, nuo $alies ekonomikos augimo poky¢iy, tiksliai buvo nustatytas
statistiSkai reikSmingas rySys, tarp investiciniy fondy valdomo turto ir BVP dinamikos, Apibtudinant ,

kad investiciniy fondy veikla i$ dalies yra priklausoma nuo ekonominio augimo $alyje, nuo uzsienio
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investicijy pritraukimo, nuo galimos verslo plétros Salyje. Tac¢iau , investiciniy fondy veikla skatina
investicinés veiklos galimybes, didéjancias pajamas ir per mokestiniy priemoniy pritaikyma didesnes
mokesciy rinkliavas, gaunamas per investiciniy fondy valdytojus, todé¢l bitina skatinti ir palaikyti
lietuvisko kapitalo investiciniy fondy veikla Lietuvoje.

Investiciniy fondy turto pokyc¢iai rodo teigiamg dinamika didinant skolinto kapitalo investavimag
ir net did¢jant palikany normai, todél galima pagristi rizikos fondy atéjimu j finansy rinkg ir didéjancia
dalimi finansinéje rinkoje. Maziausiai jtakg investiciniai fondai turi tarptautinés prekybos pokyc¢iams
Salyje, bei su tuo susijusia ekonominés situacijos augimo tendencija. Tai rodo, kad tarptautinés prekybos
ir logistikos verslo subjektai néra tiesiogiai susij¢ su finansy rinka, tod¢l galima daryti iSvada, kad
investiciniy fondy veikla yra priklausoma nuo vartojamosios galios pokyc¢iy Salyje, nuo apyvartinio
kapitalo rinkoje. Apibendinant galima teigti, kad daugiakriterinés analizés atveju, kai veikia tarpusavyje
daugiau ekonominiy veiksniy, tarptautiné prekyba igyja hipoteting prasm¢ investiciniy fondy veiklos
poziiiriu. Sumodeliuotos daugiakriterinés investiciniy fondy turto pokycio hipotetinés situacijos
matome, kad didziausius investiciniy fondy turto poky¢ius galima pasiekti tais atvejais, kai rinkoje bus
fiksuojamas 2,5% importo augimas, nekintant kitiems hipotetinio modelio veiksniams. Didziausig
neigiama investiciniy fondy turto pokyti galima prognozuoti tais atvejais, jeigu Salies eksportas padidéty.
Kadangi rinkoje vyrauja uzsienio kapitalo investiciniai fondai, tai tokie hipotetinio daugiakriterinio
modelio rezultatai gali buti paaiskinami, kad uzsienio kapitalo investicijos rinkoje yra tiesiogiai
susijusios su i§ uzsienio importuojamais produktais rinkoje. Tiesiogiai generuojanciais uzsienio kapitalo
rodiklius, o tai reiskia, kad siekiant didesnio teigiamo investiciniy fondy veiklos poveikio ekonomikai,
reikia skatinti nacionalinio kapitalo investiciniy fondy veiklg ir didinti eksporta. Intensyvesnis eksporto
augimas tiesiogiai teigiamai veikia nacionalinio kapitalo investicing grazg ir didina investicinj Salies

potencialg.
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ISVADOS

Darbe atlikus investiciniy fondy teoring analiz¢ bei jvertinus investiciniy fondy veiklos efektyvuma,
galima iSvadas:

ISanalizavus investiciniy fondy sistemos esmg¢ ir jos valdymo ypatumus Lietuvoje galima teigti, kad
investiciniy fondy patrauklumg lemia tai, kad investuotojas investuodamas j fonda, nusiperka jo
investicinius vienetus bei profesionaliy fondo valdytojy paslaugas, kurie investuoja j investicinius
fondus pagal fondo strategija, o investuotojas gauna investicing grazg. Geriausias biidas investuoti yra j
kity Saliy rinkas, nes visais investavimo klausimais rapinasi profesionaliis fondy valdytojai ir
diversifikuodami investicinj portfelj zymiai sumazina rizika.

ISnagrinéjus Salies makroekonomikos poky¢iy cikliSkuma galima teigti, kad investuotojai, rinkdamiesi
fonda, i8skiria du pagrindinius faktorius: pelningumo ir rizikos faktorius, Salutinius faktorius jvardija
pasirenkant fondg, kaip mokes¢iai uz fondo jsigijima, valdymo kastai, fondo valdytojo reputacija.
Svarbiausia faktoriy daugumai investuotojy, tai pastovis, geri fondo rezultatai per ilgesnj laiko tarpg. Ir
tiesioginiy uzsienio investicijy pokyciai.

Nustacius pagrindinius investiciniy fondy veiklos rodiklius, kurie daro jtaka makroekonominiams
rodikliams, galima teigti, kad didziausig poveikj investiciniy fondy veiklos poky¢iams turi BVP (bendro
vidaus produkto) dinamika, vidutinis darbo uzmokestis, tiesioginiy uzsienio investicijy pokyciai.
Did¢jant investicijoms $alies viduje intensyvéja investiciniy fondy veikla, o didéjant tiesioginiy uzsienio
investicijy Salyje skatinamas ekonominis augimas, kas taip pat teigiamai pokyc¢iy atzvilgiu veikia
investiciniy fondy veikla

Atlikus mokslinés literatiros ir situacijos analizés investiciniy fondy vertinimo modelj, nustacius
investiciniy fondy veiklos pokyciams poveikj turin€ius veiksnius, tyrimo metu dauginés regresijos
modeliavimo pagalba buvo sudarytas hipotetinis investiciniy fondy turto poky¢iy modeliavimo analitinis
modelis, leidziantis modeliuoti jvairias situacijas, kuriy metu poveikj turi ne vienas, o visi, statistiskai
reikSmingai veikiantys veiksniai. Sumodeliuotos daugiakriterinés investiciniy fondy turto pokycio
hipotetinés situacijos didziausius investiciniy fondy turto pokycius galima pasiekti tais atvejais, kai

rinkoje bus fiksuojamas importo augimas, nekintant kitiems hipotetinio modelio veiksniams.

64



LITERATUROS SARASAS

1.C.Christauskas, S. Stunguriene (2007). Mitivation Factors of Decision Making Person: Inzineriné
Ekonomika- Engineering Economics (3) p.51-56

2.K. Barkauskiené, V. Snieska (2011)Lietuvos investuotojy fondy pasirinkimg lemiantys kriterijai
(KTU)

3.Nicolas P. Bollen, Jeffrey A. Busse (2004). Short- Term Persisitence in Mutual Fund Performace: The
Review of Financial Studies, Vol 18

4. Berk J. and R Green (2004). Mutual Fund Flows and Performance in Rational Markets. Forth coming,
Journal of Political Economy.

5. Grosman S, and J.Stiglitz (1980). On the Impossibility of Informationally Efficient Markets:
American Economic Review70, p.393-408

6.Goetzmann, W.,and R. Ibbotson (1994). Do Winners Repeat? Patterns in Mutual Fund Performance:
Journal of Portfolio Management, No.20, p.9-18

7. D.Pilinkus, V. Boguslauskas (2009) The Short- Run Relationship between Stock Market Prices and
Macroeconomic Variables in Lithuania: An Application of the Impulse Response Function: Inzinerine
Ekonomika-Engineering Economics(5),p.26-34

8.Chevalier J., and G.Ellison (1999). Career Concerns of Mutual Fund Managers: Qurterly Journal of
Economics,No0.114,p.389-432

9.V.Rutkauskas, R.Martinkut¢ ,, Investicijy portfelio anatomija ir valdymas* ( 2007), Vilnius

10. Ippolito R.A. (1992) Consumer reaction to measures of poor quality: evidence from the mutual fund
industry: Journal of Law and Economics, Vol.35, p.45-70

11. Carhart M. (1997) On Persistence in Mutual Fund Performance: Journal of Finance, No 52, p.57-82
12. Gruber M.(1996) Another Puzzle: The Growth in Actively Managed Mutual Funds: Journal of
Finance, No.51, p.783-810.

13.CaponN., Fitzsimons G.J,and Weingarten R.(1994).Affluent investors and mutual fund purchases:
Internation Journal of Bank Marketing, Vol 12, No.3,p.17-25

14.Brown.S.J and Goetzmann W.N.(1995)Performance Persistence: Journal of Finance 50, p.679-698.
15.Boglel.C. (1992)Selecting equity mutual funds: Journal of Portfolio Management, VVol.18, Winter, p.
94-100

16. Blake C.R,Elton E.J and Gruber M.J.(1993). The performance of bond mutual funds: Journal of
Business, Vol.66, p.371-403.

17.Golec J.H (1996).The effects of mutual fund managers® characteristics on their portfolio
performance, risk, and fees: Financial Services Review, Vol.5, p. 133-147.

18. Ang J.S. (1998). Mutual fund managers' effort and performance. The Journal of Investing, p.68-75.

65



19 R. Norvaisien¢ ,, Imonés investicijy valdymas* (2004), KTU

20. J.Stankeviciené, I.Gavrilova, ,,Lietuvos investiciniy fondy veiklos vertinimas taikant kompleksinio
vertinimo modelj“ 2012 13(1): 94-106, Verslas: teorija ir praktika.

21.Elton, E.J. and Gruber, M.J.(1989).Modern Portfolio Theory and Empirical Work:John Wiley and
Sons, New York, NY.

22.Shykla R.K. and van Inwegen G.B.(1995). Do locals perform better then foreigners? An analysis ot
UK and US mutual fund managers: Journal of Economics and Business, Vol.47, p.241-254.

23. Rakowski David.(2010). Fund Flow Volatility and Performance: Journal of financial and quantitative
analysis, Vol.45,No.1,p.223-237

24.Patel J.,Zeckhauser, R.. and Hendricks, D.(992). Investment Flows and Performance: Evidence from
Mutual Funds, Cross Border Investments and New Issues: working paper.Harvard University, Cabridge,
MA.

25. J.Nedzveckas, G.Rasimavic¢ius (2000), ,,Vertybiniy popieriy portfelio valdymas ir monitoringas*
Inzinieriné ekonomika 1 (16)

26. D.Vasiliauskaite ,,Optimalus vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ypatumai Ekonomika,

27. D. Cibulskiené, M. Butkus. ,,Investicijy ekonomika®. Siauliai, (2006)

28. Tamositniené R., Kucko, I. (2003) Investicinio fondo integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio
sudarymas, Verslas: teorija ir praktika [Business: Theory and Practice] 4(1): 52—60.

29. Bal¢iené N. (2007) Lietuvos privaciy pensijy fondy vertinimo reik§mingumas. Socialiniai mokslai:

http://jaunasis-mokslininkas. asu.ltmokslininkas.asu.lt/smk 2007/finansai/Balciene Nijole.pdf

30. L.Gavrilova ,,Lietuvos investiciniy fondy veiklos vertinimas atsizvelgiant j rizikg ir savalaikiSkumag*
VGTU,(2011)Vilnius

31. L.Gavrilova, J.Stankeviciené ,,Lietuvos investiciniy fondy veiklos vertinimas taikant kompleksinio
vertinimo modelj*“ VGTU (2012)Vilnius

32. Bivainis, J.;Volodzkiene L.(2008) Nekilnojamojo turto investiciniai fondai: vieta investiciniy fondy
Jvairoveje, Verslas:teorija ir praktika

33. A. Zvirblis, V. Rimkevi¢iiité ,, Lietuvos investiciniy fondy rodikliyir makroveiksniy vertinimas*
MRU (2012), Vilnius

34.Sharpe F.W (1966) Mutual Funds Performance, Journal of Business 39(1) p.119-145

35. , J.L;Mazuy, F. (1996) Can Mutual Funds outguess the Market?, Harward Business Review
44:p.131-141.

36. G.Kancerevycius (2004). Finansai ir investicijos.Smaltija.Kaunas

37.Elton,E.J,Gruber, M.J.Busse., J.A.(2004). Are InvestorsRational? Choices among IndexFunds. The
Journal of Finance.59. p.261-299

66



38. Kancerevyc¢ius G (2009) Fiansai ir investicijos 3- iasis atnaujintas leidimas, Kaunas Smaltijos
leidykla

39. Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas. 2003 m. liepos 4d., Nr. IX-1709
Vilnius.

40. Lietuvos ekonomikos raida verslas, Lietuvos statistikos departamentas, internetinis puslapis:
http://osp..gov.lt/documents/10180/601214/Verslas_2015.pdf

41. Vasiliauskaité D. Optimalaus vertybiniy popieriy portfelio sudarymo ypatumai. Ekonomika. 2004,
No. 67(2)

42. J.Nedzveckas, G.Rasimavicius (2000), Vertybiniy popieriy portfelio valdymas ir monitoringas.
Inzinieriné ekonomika 1 (16).

43. Viesosios ekonomikos paskaitos, naudotas internetisnis puslapis: http://www.ekonomika.org/
VSE/PDFE 2011/vse23 2016.pdf

44. Pension Funds Baltic, naudotas internetinis puslapis:

http://www.mpensija.lt/images/File/informaciniai-pranesimai/kodel-svarbu-tinkamai-pasirinkti-

pensiju-fonda.pdf

45. Lietuvos bankas https://www.lb.1t/2015 m ii ketv valdymo imoniu veiklos apzvalga

46.Lietuvos banko asociacija, http://www.lba.lt/go.php/lit/Investiciniai fondai/126)

47. Rusijos akcijy rinkos apzvalga (2014), (http://www.investavimas.lt)

48. Lietuvos bankas, Apklausos dél riziky Lietuvos finansy sistemai apzvalga (2015),

https://www.1b.1t/2015 m ii pusmecio apklausa del riziku lietuvos finansu sistemai

49. V.Kalinauskas Investicijy ] vertybinius popierius Lietuvoje valdymas ir tobulinimas (2003), Pinigy
studijos

50.Sostak V, Rackauskien¢, D. Majauskien¢ V.(2006) Pensijy fondy vertinimo ypatumai. Finansy
analitiky asociacija II pakopos pensijy fondy vertinimo principy apZvalga, Vilnius
51.https://www.lb.It/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos
_apzvalgos_2014 m_1 (Lietuvos bankas)

52. Fisher.D.E, Jordan R.J (1983). Securityanalysis portfelio management.New Jersy: Prentice- Hall

.Inc, Engelwood Cliffs.

53. Rutkauskas, A.V, StankeviCius P.(2006).Investiciniy sprendimy valdymas.Vilnius:Vilniaus
pedagoginio universiteto leidykla.

54. Kancerevy¢ius, G. (2009) Fiansai ir investicijos.Kaunas Smaltija

55. Kalinauskas , V. (2003). Investicijy j vertybinius popierius Lietuvoje valdymas ir tobulinimas. Pinigy
studijos: Ekonomikos teorija ir praktika

56. Tvaronaviciené, M;Michailova, J. (2004) Optimalaus akcijy portfelio sudarymas, naudojantis H.

Markowitz ,,Portfelio teorija“, Verslas: teorija ir praktija, Vilnius, Nr.3

67


http://osp..gov.lt/documents/10180/601214/Verslas_2015.pdf
http://www.ekonomika.org/%20VSE/PDF_2011/vse23_2016.pdf
http://www.ekonomika.org/%20VSE/PDF_2011/vse23_2016.pdf
http://www.mpensija.lt/images/File/informaciniai-pranesimai/kodel-svarbu-tinkamai-pasirinkti-pensiju-fonda.pdf
http://www.mpensija.lt/images/File/informaciniai-pranesimai/kodel-svarbu-tinkamai-pasirinkti-pensiju-fonda.pdf
https://www.lb.lt/2015_m_ii_ketv_valdymo_imoniu_veiklos_apzvalga
http://www.lba.lt/go.php/lit/Investiciniai_fondai/126
http://www.investavimas.lt/
https://www.lb.lt/2015_m_ii_pusmecio_apklausa_del_riziku_lietuvos_finansu_sistemai
https://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalgos_2014_m_1
https://www.lb.lt/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalgos_2014_m_1

57. Snieska, V. Rizikos vertinimas tarptautiniame versle. Verslas, vadyba ir studijos‘2000. Vilnius
(2001)

58. Markowitz H.(1952).Portfolio Selection Journal of Finance,

59. Markowitz,H.(1959).Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment. John Wiley&Sons.
New York.

60. V.Sejavicius, https://www.lb.lt/del_savanorisko_pensiju_kaupimo_istatymo

61. Elton E.J. and Gruber M.J(1989) Modern Portfolio Theory and Investment Analysis.New York:John

Wiley andSons,Inc

62. Kane, Snatini and Aber (1991).Lessons from the Growth History of Mutual Funds: Working paper,
Harvard University, Cambridge, MA.

63. Bala Ramasamy, Matthew C.H. Yeung (2003). Evulating mutual funds in an emerging market:
factors that matter to financial advisors: Internacional Journal of Bank Marketing, VVol.21/3, p.122-136.
64. Pei- Gi Shu, Yin-Hua Yeh, Takeshi Yamada. (2002). The behavior of Taiwan mutual fund investors-
performance and fund flows. Pacific- Basin Finance Journal Volume 10, Issue 5. P.583-601.

65.Del Guercio,D, and P.A. Tkac, ,,Star Power: The Effect of Morningstar Ratings on Mutual Fund
Flow*.Journal of Financial and Quantitative Analysis 43, p.908-937

66. A.V.Rutkauskas, L.Kaleininkaité.(2004). Portfelio sprendimai valiuty kursy ir kapitalo rinkose.
Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perpektyvos 4.Ernesto Galvanausko tarptautiné moksliné

konferencija.Siauliy Universitetas

67. Butler R, Davies L. Pike R.,Sharp J.(1993) Strategiclnvestment Decisions.Theory, Practice and

Process.London:Routledge,p.231-234
68. L.Kruschwitz (2001) Investiciniai atsiskaitymai
69. Fabozzi F. Bond (2001) portfolio management,

70. Dzikevicius A (2004).Vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodiky palyginamoji analizé.Socialiniia

mokslai LZUU: mokslo darbai

71. Valentinavi€ius S (2010).Investicijy valdymas, teoriniai ir praktiniai aspektai. Vilnius

72.Sharpe W.F.(1964)Capital Asset Prices: A Theoryof Market Equilibrium under Conditions of

Risk,Journal of Finance 19, No.3(September)p.425-449.

73.Sharpe W.F. and Aleksander G.J.(1990). Investments.4th ed. Englewood Cliffs, New Jersey: Prentice-

Hall, Inc,

74. Treynor, J.L; Mazuy F.(1996). Can Mutual Funds outguess the Market? , Harward Business Review44:

p.131-141.
75. Madura J.(2008) Fianncial Markets and Instutitions, 8th Edition. Florida: Thomson/SouthWestern,

68


https://www.lb.lt/del_savanorisko_pensiju_kaupimo_istatymo

76. Gompers P.A. and Metrick A.(1998) How Are Large Instutitions Different from Other Investors?
Why Do These Differences Matter?Harward Institute of Economic Research, Cambridge, Working
Paper No.1830

77. Ramasamy, B,.Yeung,M.C.H.,(2003) ,,Evuluating mutual funds in an emerging market: factors that
mater to financial adviors,“Internacional Journal of Bank Marketing, Volume21 Issue. P.122-138.

78. Sapp, T., Tiwari, A.(2004).Does Stock Return Momentum Explain ihe ,, Smart Money* Effect?. The
Journal of Finance,59.p. 2605-2622.

79. Pei-Gi Shu, Yin-Hua Yeh, Takeshi Yamada.(2002). The behavior of Taiwan mutual fund investors-
performance and fund flows.Pacific-Basin Finance Journal.\Volume 10, Issue 5 p. 583-600

80. Gudaitis T. (2009) Senatvés pensijy sistemos modeliy teorijos analizé// Organizacijy valdyba:
sisteminiai tyrimai, VU, Nr.50

81. Jensen M,C (1968) The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964. TheJournal of
Finance, Vol.23 No.2., p.389-418

82. bmank U. A. (1995).MuBecTuninonnsiit MmenemxkmenT. Kues : Utem

83. boau, 3., Meptom, P. K. (2003). ®unancel. MockBa-Cankrt [lerepOypr. Kues : Burbsamc

84. Sirri, E.R. and Tufano, P.(1998). Costly Search and Mutual Fund Flows. The Journal of Finance.53.
p.1589-1622.

85. Noel Capon, Gavan J. Fitzsimons and Rick Weingarten (1994). Affuent Investors and Mutual Fund
Purchases:Internacional Journal of Bank Marketing, VVol.12 No.3, p.17-27.

86. F.K Reilly and K.C Brown,(1999) ,, Investment Analysis andPortfolio Management,

69



