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'VADAS 

 
 

Temos aktualumas. Ekonomikos ciklai stipriai &takoja finans' rinkas, o tai savo ruo%tu veikia ir 

svarbi- viet- jose u)iman+ius investicinius fondus. Ekonomikos augimo stadijoje augant BVP, ger(jat 

&moni' verslo perspektyvoms, did(jant j' u)dirbamiems pelnams, auga ir gyventoj' gaunamos pajamos 

bei laisv' l(%' kiekis,  kuris gali b*ti panaudotas investicijoms. Ir atvirk%+iai: l(t(jant ekonomikai ir 

ma)(jant &moni' pelningumui bei esant ni*rioms perspektyvoms, investicij' srautai ma)(ja. Tod(l 

tik(tina, jog prasid(j.s ekonomikos atsigavimas s-lygos didesnius investicij' mastus, o tai paskatins 

investavim- & vien- i% lengviausiai prieinam' investavimo b*d' - investicinius fondus, be kuri' jau 

nebe&sivaizduojama nei vienos valstyb(s %iuolaikin( ekonomika ir finansinis bei socialinis sektoriai. 

Spartus investicini' fond' populiar(jimas rodo, kad tai yra patraukti investavimo priemon( ir puiki 

alternatyva investicijoms & vertybinius popierius, nekilnojam-j& turt-, tauriuosius metalus, i%vestines 

finansines priemones ar taupomuosius ind(lius bankuose. Lietuvoje investiciniai fondai nors yra 

pakankamai nauja, ta+iau spar+iai populiar(janti investicin( priemon(. Jei 2004 metais, pra(jus metams po 

Kolektyvinio investavimo subjekt' &statymo pri(mimo, Lietuvoje  veik( 9 investiciniai fondai, tai 2012 m. 

Lietuvos Banko duomenimis j' skai+ius i%augo iki 33. Toks )enklus augimas rodo nema)- investuotoj' 

susidom(jim- %ia investavimo priemone Lietuvoje. Investicini' fond' tyrimai moksliniu po)i*riu yra 

aktual*s ne tik d(l j', kaip patrauklios investavimo priemon(s populiarumo, bet taip pat d(l poreikio 

tobulinti investicini' fond' rezultat' ir apskritai j' patrauklumo vertinimo metodus, tod(l %ios srities 

tyrimai yra reik%mingi. 

Nagrin(jama magistro darbo tema pasauliui pama)u atsigaunant po finans' kriz(s yra aktuali ir d(l 

to, jog visuotinio pakilimo periodu investuotojai did)iausi- d(mes& skyr( investicij' gr-)ai, tuo tarpu 

vyrav.s nuosmukis privert( atsigr.)ti ir & kit- labai svarb' faktori' – rizik-. Kadangi investavimas yra 

pakankamai rizikingas l(%' &darbinimo b*das, svarbu yra investicij' diversifikacija investuojant & skirting' 

%ali',  region',  sektori' ar pramon(s %ak' &mones bei & skirtingus finansinius instrumentus. D(l %ios 

prie)asties daugeliui investuotoj' vis patrauklesne investavimo priemone tampa b*tent investiciniai 

fondai. ,is investavimo b*das pasi)ymi gana auk%ta rizikos diversifikacija taip pat pakankamu 

pelningumu bei nereikalauja specifini' investavimo )ini', nes fondo valdymas patik(tas profesionaliems 

fond' valdytojams. Ta+iau kiekviena fond' r*%is skiriasi pajamomis ir rizika, tod(l tenka susidurti su 

investicini' fond' vertinimo problema. I% +ia i%plaukia tyrimo problema - kaip vertinti investicini' fond' 

veikl- bei prognozuoti perspektyvas?   

    Tyrimo objektas – „East Capital Asset Management AB“ valdomi investiciniai fondai. 
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    Tyrimo tikslas – &vertinus turto valdymo &mon(s „East Capital Asset Management AB“  valdom' 

bei platinam' Lietuvoje investicini' fond' veikl-,  prognozuoti j' perspektyvas. 

Tyrimo u*daviniai: 

1. I%analizuoti investicini' fond' teorinius aspektus, j' gr-)- ir rizik-, valdymo bei investavimo 

strategijas, investicini' fond' mokestinius aspektus.  

2. Parengti „East Capital Asset Management AB“ valdom' investicini' fond' veiklos vertinimo 

metodologij-. 

3. /vertinti turto valdymo &mon(s „East Capital Asset Management AB“ investicini' fond' 

veikl-. 

4. Numatyti tolimesnes „East Capital Asset Management AB“ investicini' fond' perspektyvas. 

Magistro baigiamajame darbe naudoti %ie tyrimo metodai: mokslin(s literat*ros analiz(, 

investicini' fond' lyginamoji analiz( vertinant pelningumo ir rizikos rodiklius, ,arpo rodiklio 

skai+iavimas, grafinis duomen' vaizdavimas. Makroaplinkai vertinti taikyta daugiakriterinio vertinimo 

metodika, pagr&sta kriterij' reik%mi' ir j' reik%mingum' sandaug' grupavimo metodu. Investicini' fond' 

pl(trai prognozuoti naudotas daugialyp(s regresin(s analiz(s metodas, kurio rezultat' grafin( analiz( ir 

interpretacija atlikta naudojant SPSS ( angl. – Statistical Package for the Social Science) statistin(s 

informacijos apdorojimo programin& paket-.  

Darbo strukt+ra. 

Darbas sudarytas i% &vado, teorin(s, metodologin(s ir analitin(s dalies bei i%vad'. 

Teorin(je darbo dalyje pateikta i%sami investicini' fond' klasifikacija, apibr()tos investicini' fond' 

strategijos, pelningumo ir rizikos ry%ys investiciniuose fonduose bei fond' veiklos vertinimo ypatumai. 

Metodologin(je darbo dalyje, remiantis mokslin(s literat*ros, investicini' fond' gr-)os ir rizikos 

vertinimo metod', makroaplinkos analiz(s metod' bei prognozavimo metod' tema, analize, suformuotas 

tyrimo modelis, pad(siantis &gyvendinti %iame darbe i%keltus  u)davinius. Motyvuojami konkret*s 

metodai, kuriais bus naudojamasi.  

Analitin(je darbo dalyje &vertinti „East Capital Asset Management AB“ valdom' bei platinam' 

Lietuvoje investicini' fond' rezultatai. Remiantis ekspertin(s apklausos rezultatais, atlikta ekonomin(s 

aplinkos analiz( ir atskleista jos dabartin( bei b*sima &taka 2013 metams investavimui & investicinius 

fondus, apskai+iuotas ,arpo koeficientas ir &vertinta kaip fond' gr-)- kompensuoja investuotojo prisiimt- 

rizik-. Atlikta koreliacin( – daugianar( regresin( analiz( bei UAB „East Capital Asset Management 

AB“ investicini' fond' 2013 – 2014 m. grynosios aktyv' vert(s prognoz(.  

I%vadose yra pateikti „East Capital Asset Management AB“ investicini' fond' veiklos analiz(s 

rezultatai. 
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1. INVESTICINI! FOND! TEORIJA 

 

1.1. Investicini& fond& klasifikacija 
 
 
Investicin( veikla yra viena i% pagrindini' %i' laik' ekonomikos grand)i'. ,ioje veikloje dalyvauja 

didele &vairove pasi)ymintys ekonominiai subjektai. Labai reik%mingais yra laikomi investiciniai fondai. 

Jie pasi)ymi ne tik investicij' likvidumu, ka%t' minimizavimu, pelno ir rizikos santykio optimizavimu bei 

profesionalu valdymu, bet ir suteikia investuotojams galimyb. dalyvauti pasaulin(se akcij' rinkose, & 

kurias smulkiems investuotojams patekti yra gana sud(tinga. I%studijavus mokslin. literat*r-, teis(s aktus 

bei oficiali' institucij' pateikiam- informacij- tiriama magistro baigiamojo darbo tema, galima rasti 

&vairi' investicini' fond' apibr()im', 1 lentel(je pateikiami keletas i% j'. 

 

1 lentel#. Investicini& fond& apibr#*imai 
 
 

Eil.Nr. Autorius Metai Apibr#*imas 

1. Kolektyvinio investavimo 

subjekt' &statymo reng(jai  

2003 Investicinis fondas – bendrosios dalin(s 

nuosavyb(s teise juridiniams ar fiziniams asmenims 

priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas 

valdymo &monei. 

2. Vertybini' popieri' 

Komisija 

-  Investicinis fondas  – tai daugelio investuotoj' 

sune%ti pinigai, kurie investuojami & akcijas, 

obligacijas, pinig' rinkos priemones, kitus 

vertybinius popierius ar j' derinius. 

3. Shashikant et.al. 2011 Investicinis fondas – tai kolektyvin(s investicijos, 

kuomet investuotoj' pinigai yra bendrai 

investuojami & skirtingas, i% anksto apibr()tas 

investicines priemones. 

4. Ramasamy B.,                    

C.H. Yeung M. 

2003 Investiciniai fondai – tai vienas i% i%sivys+iusi' 

finans' rink' po)ymi'. 

 

1 lentel(s t.sinys kitame puslapyje 
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 1 lentel(s t.sinys 

 

5. Cuthbertson K. et.al. 2010 Investiciniai fondai tai daugelio investuotoj' 

sujungtos investicijos, kurios leid)ia pasinaudoti 

masto ekonomija d(l bendro didelio l(%' kiekio ir 

diversifikuoti savo investicijas investuojant & 

akcijas, obligacijas, pinig' rinkos priemones, kitus 

vertybinius popierius ar j' derinius. 

6.  Investment Company 

Institute 

2008 Investicinis fondas – tai investicin( bendrov(, kuri 

renka l(%as i% akcinink' ir investuoja juos & 

diversifikuot- vertybini' popieri' portfel&.  

7.  U.S. Securities and 

Exchange Commission  

2008 Investicinis fondas yra bendrov(, kuri surenka 

l(%as i% daugelio )moni' ir jas investuoja & akcijas, 

obligacijas ar kit- turt-. 

8. Jones M.A., Smythe T. 2005 Investiciniai fondai - b*das, kuriuo investicin(s 

kompanijos u)dirba savo akcininkams pinigus 

investuodamos & akcijas, obligacijas, pinig' rinkos 

priemones ir kitus vertybinius popierius bei j' 

derinius. 

9. Timothy E. et.al. 2004 Investiciniai fondai tai priemon(, kuri leid)ia 

smulkiems investuotojams diversifikuoti j' 

investicijas ir prad(ti investavim- nuo ma)esni' 

sum' ir su ma)esniais ka%tais.   

 

Taigi investicinis fondas ekonomine prasme yra ne tik kolektyvin( investicija, kuri, skaidant 

investuotoj' l(%as & skirtingas turto r*%is ar jo darinius u)tikrina diversifikacij- ir gr-)-, bet kartu ir vienas 

i% finans' rink' i%sivystymo po)ymi'.  

I%analizavus 1 lentel(je pateiktus investicini' fond' apibr()imus matome, jog nors autoriai 

investicinius fondus apibr()ia skirtingai, pavyzd)iui, Shashikant et.al.(2011) savo apibr()ime investicinius 

fondus apib*dina kaip kolektyvines investicijas, Timothy E. et.al. (2004) juos apibr()ia kaip priemon., 

kuri leid)ia smulkiems investuotojams diversifikuoti j' investicijas ir prad(ti investavim- nuo ma)esni' 
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sum' ir su ma)esniais ka%tais, tuo tarpu Jones M.A., Smythe T.! (2005)! apie! investicinius fondus 

samprotauja kaip apie b*d-, kuriuo investicin(s kompanijos u)dirba savo akcininkams pinigus 

investuodamos & akcijas, obligacijas, pinig' rinkos priemones ir kitus vertybinius popierius bei j' derinius; 

autoriai Ramasamy B. ir  C.H. Yeung M. (2003) investicinius fondus apibr()ia bendrai, kaip i%sivys+iusi' 

finans' rink' po)ym&, ta+iau visiems 1 lentel(je pateiktiems apibr()imams b*dinga tendencija, jog 

autoriai samprotauja investicini' fond' esm(s ribose ir i%ry%kina esminius investicini' fond' bruo)us – 

diversifikacij- ir kolektyvin& investavim-. 

Der(t' atkreipti d(mes& & Investicini' kompanij' instituto (angl.!Investment Company Institute)  bei 

Jungtini' Amerikos Valstij' Vertybini' Popieri' Komisijos (angl. Securities and Exchange Commission) 

pateikiamus investicini' fond' apibr()imus.  Investiciniai fondai +ia apibr()iami kaip investicin( 

bendrov(, kuri investuoja surinktas i% akcinink' l(%as & diversifikuot- investicij' portfel&. Ta+iau mes savo 

darbe min(tais apibr()imais nesivadovausime, nes Lietuvoje investicin( bendrov( ir investicinis fondas 

n(ra tapatinami. Pagal LR Kolektyvinio investavimo subjekt' &statym-, tiek investicinis fondas tiek ir 

investicin( kintamojo kapitalo bendrov( priskiriami kolektyviniams investavimo subjektams, ta+iau 

investicinis fondas apibr()iamas kaip bendrosios dalin(s nuosavyb(s teise juridiniams ar fiziniams 

asmenims priklausantis turtas, tuo tarpu investicin( kintamo kapitalo bendrov( apibr()iama kaip akcin( 

bendrov(, kurios akcininkai turi teis. bet kada pareikalauti i%pirkti j' akcijas, o jos kapitalo dydis kinta 

priklausomai nuo akcij' i%leidimo ir i%pirkimo. Remiantis Lietuvos Banko duomenimis, 2012 m. 

Lietuvoje veikia tik 1 investicin( bendrov(, tuo tarpu investicini' fond' u)registruota 101 (33 licencijuoti 

Lietuvoje investiciniai fondai ir 68 u)sienio KIS).  

Pasak Plakio (2008), did)iausi- &tak- investicini' fond' atsiradimui tur(jusi' Jungtini' Amerikos 

Valstij' &statym' ir reguliacini' institucij' vaidmuo nul(m(, kad daugeliu atveju yra vadovaujamasi ta 

pa+ia investicinio fondo samprata: tai kolektyviai sune%ti pinigai, kurie v(liau yra investuojami finans' 

rinkose & &vairius vertybinius popierius. 

Nagrin(jant investicini' fond' efektyvumo klausimus vis' pirma tenka analizuoti j' klasifikacij-, 

nes ji leid)ia atskleisti investicini' fon' specifik- ir atsi)velgti & &vairius aspektus, kurie yra labai svarb*s 

priimant investavimo sprendimus. Investiciniai fondai kaip ir bet kuris kitas sud(tinis objektas gali b*ti 

klasifikuojami pagal &vairius kriterijus. Daugumoje klasifikavimo schem' investiciniai fondai yra 

klasifikuojami pagal j' valdom- investicin& portfel& ir jo sud(t&. Fond' investicin& portfel& gali sudaryti 

akcijos, obligacijos, pinig' rinkos priemon(s, kiti vertybiniai popieriai ar j' deriniai, taip pat gali skirtis 

emitent' veikimo %alis ar regionas. Gali b*ti klasifikuojama ir pagal tai, ar fondas investuoja & kompanij' 

ar & vyriausyb(s vertybinius popierius ir pan. Ir %is s-ra%as n(ra baigtinis.   
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Darbe ap)velgiama VPK (likviduojamos Lietuvos Respublikos vertybini' popieri' komisijos (VPK) 

funkcijas nuo 2012 m. sausio 1 d. per(m( Lietuvos bankas (LB)) pateikta investicini' fond' klasifikacija, 

klasifikacija, kuri- pareng( Investment Company Institute (toliau ICI), taip pat Lietuvos ir u)sienio 

autori' moksliniuose darbuose pateiktos investicini' fond' klasifikacijos. 

Vienas i% fond' klasifikavimo kriterij', kur& pateikia VPK, yra fond' klasifikacija atsi)velgiant & 

investavimo priemones, turto r*%is ()r. 1 pav). 

 

!altinis: sudaryta autori' pagal Vertybini' popieri' Komisij-. 

1 pav. Investicini& fond& r+,ys 

Kiekviena fond' r*%is skiriasi priklausomai nuo galim' u)dirbti pajam' ir rizikos. Galimyb( 

u)dirbti didesnes pajamas visada yra lydima ir didesn(s rizikos u)dirbi ma)iau nei tik(tasi, arba atsiimti 

pinig' ma)iau negu buvo & fond-  &d(ta.  Rizika ir pajamos )engia kartu, nes kuo rizika didesn(, tuo 

didesni' pajam' galima tik(tis bei prie%ingai – ma)iau rizikingi investavimo instrumentai duos ma)esnes, 

ta+iau pastovias pajamas. ,i- investavimo strategij- da)niausiai renkasi pradedantys investuotojai arba tie, 

kurie n(ra link. daug rizikuoti. Nors vieni fondai yra ma)iau rizikingi nei kiti, ta+iau visi turi tam tikr- 

rizikos laipsn&, nes investicij' portfelio ne&manoma diversifikuoti taip, kad rizika visi%kai pranykt'. Ir tai 

b*dinga visoms investicijoms.        

Pinig& rinkos priemoni& fondai lyginant su kitomis fond' r*%imis, yra ma)iau rizikingi. J' 
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investicij' portfelius sudaro pinig' rinkos priemon(s, t.y. bank' ind(li' sertifikatai, komerciniai vekseliai, 

bank' akceptai, valstyb(s ar savivaldyb(s vekseliai ir pan. Investavimas & %ias pinig' rinkos priemones 

rei%kia trumpalaik& skolinim- patikimoms institucijoms: Vyriausybei, savivaldybei, bankams ir kt. ,ie 

fondai teikia ma)as, ta+iau stabilias pajamas, ta+iau d(l ma)o j' pajamingumo reik(t' &vertinti infliacijos 

rizik-. Nes spar+iai augant kainoms %alyje pinigai, &skaitant ir tuos, kurie laikomi fonde, nuvert(ja, tod(l 

esant ma)am fondo pajamingumui, gautos pajamos gali nekompensuoti pinig' nuvert(jimo.  

Obligacij& fond& portfel& sudaro &vairios obligacijos, kurioms b*dingi skirtingi terminai bei j' 

i%leid(jai gali skirtis. ,ie fondai teikia pastovias pajamas, kurios paprastai b*na didesn(s u) gaunamas 

investavus & pinig' rinkos priemoni' fondus. Skirtingi obligacij' fondai skiriasi pajamingumu bei rizika, 

nes investuojama & &vairias obligacijas.  

Akcij& fond& investicinius portfelius sudaro &vairios akcijos. Jiems b*dingas didelis pajamingumas 

bei didel( rizika. I% trumpalaiki' investicij' & %iuos fondus galima u)dirbti dideles pajamas, ta+iau d(l 

fondams b*dingos didel(s rizikos galima susigr-)inti ma)iau nei buvo investuota. Investuoti & %iuos 

fondus labai rizikinga, nes akcij' kainos svyruoja ir greitai kinta reaguodamos & bendras ekonomikos 

tendencijas ar tam tikr' produkt' paklausos poky+ius, bei d(l kit' prie)as+i'. Ta+iau esant palankioms 

ekonomin(ms s-lygoms, buvus& nuvert(jim- nepalankiu momentu kompensuoja spartus turto vert(s 

augimas. Tod(l atsi)velgiant & akcij' fond' turto vert(s svyravimus, patariama investuoti ilgesniam laikui. 

Akcij' fondai yra skirstomi & augimo, pajam', indekso bei %akinius fondus. Augimo fondai tik(damiesi 

kad akcij' kaina pakils, investuoja & perspektyvi' &moni' akcijas. Pajam! fondai savo investicijas 

nukreipia & reguliariai duodan+ias dividendus akcijas. Indekso fond! investicij' portfelis formuojamas i% 

akcij', kurios sudaro pasirinkt- indeks-. Indeksas – tai rodiklis, kuris parodo, ar tam tikr' &moni' akcij' 

kainos kyla, ar krenta. Tarkim, jei indeks- sudaro 25 did)iausios %alies &mon(s, tai %is indekso fondas 

investuos & 25 did)iausi' %alies &moni' akcijas. Tuo tarpu #akiniai fondai yra specializuoti fondai, kurie 

investuoja & akcijas pasirinktoje *kio %akoje ar segmente, pavyzd)iui, & transporto bendrovi' arba 

finansinio sektoriaus &moni' akcijas. 

Dar viena investicini' fond' r*%is, kuri- savo klasifikacijoje pateikia Vertybini' Popieri' Komisija 

yra fond& fondai. ,i' fond' investicij' portfel& sudaro i%skirtinai tik  kit' investicini' fond' vienetai, 

kurie v(liau l(%as investuoja pagal savo pasirinkt- politik- bei strategij-. Fond' fondai pasi)ymi nedidele 

rizika, nes kiekvienas investicinis fondas, & kur& yra investuojama, pla+iai paskirsto savo investicijas. ,ios 

r*%ies fond' turtas yra netiesiogiai investuojamas & akcijas, obligacijas, pinig' rinkos priemones &sigyjant 

kit' KIS vienet' arba akcij'. Fond' fondai u)tikrina  didesn. investicij' diversifikacij- negu investuojant 

& vien- KIS subjekt-. ,iems fondams neb*dingi staig*s vert(s poky+iai, tod(l & juos patartina investuoti 

ma)- patirt& turintiems investuotojams.  
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I%sami- investicini' fond' klasifikacij- pateikia Investicini' kompanij' institutas (toliau ICI). Joje 

investiciniai fondai yra skirstomi & keturias stambias kategorijas, kurios savo ruo)tu dar smulkinamos & 33 

investicini' fond' r*%is ()r. 2 lentel(). 

2 lentel#. Investicini& fond& klasifikacija pagal ICI 

AKCIJ! FONDAI  

1. Agresyvaus augimo (angl. Aggressive growth) fondai daugiausiai investuoja & smulkias kompanijas, 

kurios pasi)ymi dideliu augimo potencialu, bet kartu ir didesne rizika. 

2. Besivystan%i& ,ali& akcij& (angl. Emerging – market equity) fondai investuoja akcijas kompanij', 

kurios &sik*riusios ma)iau i%sivys+iusiuose pasaulio regionuose. 

3. Pasaulio akcij& (angl. Global equity) fondai gali investuoti & viso pasaulio &moni' akcijas. 

4. Augimo ir pajam& (angl. Growth and income) fondai stengiasi derinti ilgo laikotarpio kapitalo 

augim- su pastoviomis pajamomis i% dividend'. ,ie fondai pasirinkdami &mones investuoti, ie%ko 

kompanij', kurios turi potencialo tiek augti pa+ios, tiek ir moka gerus dividendus. 

5. Augimo (angl. Growth) investiciniai fondai yra fondai, kuri' tikslas - pasiekti kapitalo padid(jim-, 

investuojant & l(tai augan+ias bendroves. Didesnis d(mesys skiriamas investicij' gr-)ai i% 

kompanijos akcij' kainos rinkoje augimo nei gr-)ai gaunamai i% dividend'. 

6. Kapitalo pajam& (angl. Income equity) fondai siekia pajam' investuodami & tas kompanijas, kurios 

moka gerus dividendus. 

7. Tarptautiniai akcij& (angl. International equity) fondai investuoja ma)iausiai du tre+dalius savo 

l(%' & u)sienio kompanij' akcijas. 

8. Regioniniai akcij& (angl. Regional equity) fondai investuoja & tam tikro regiono kompanij' akcijas, 

pavyzd)iui Europos, Lotynu amerikos, Artim'j' ryt' ar kt. 

9. Sektoriniai (angl. Sector equity) fondai investuoja & kompanijas atstovaujan+ias tam tikram 

sektoriui. Tai gali b*ti finansini' paslaug', )em(s *kio ar kito sektoriaus kompanija. 

OBLIGACIJ! FONDAI 

10. Bendrovi& obligacij& – bendrieji (angl. Corporate bond – general) fondai siekia kuo auk%tesni' 

pajam' investuojant bent du tre+dalius savo l(%' & bendrovi' leid)iamas obligacijas ir neturi tiksli' 

apribojim' terminams. 

11. Bendrovi& obligacij& – vidutinio laikotarpio (angl. Corporate bond – intermediate term) fondai 

investuoja & bendrovi' obligacijas, kuri' terminas yra nuo penki' iki de%imt met'. 

12. Bendrovi& obligacij& – trumpo laikotarpio (angl. Corporate bond – short term) fondai perka tas 

bendrovi' obligacijas, kuri' terminas nuo vieneri' iki penkeri' met'. 

 

2 lentel(s t.sinys kitame puslapyje 
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2 lentel(s t.sinys 

13. Pasauliniai obligacij& – bendrieji (angl. Global bond – general) fondai gali investuoti & viso 

pasaulio skolos vertybinius popierius ir neturi nustatytos taisykl(s d(l obligacij' i%pirkimo termino, 

arba %is terminas ilgesnis nei penki metai. 

14. Pasauliniai obligacij& – trumpo laikotarpio (angl. Global bond – short term) fondai investuoja & viso 

pasaulio obligacijas kuri' terminas iki penki' met'.   

15. Vyriausyb#s obligacij& – bendrieji (angl. Government bond – general) fondai investuoja ma)iausiai du 

tre+dalius savo l(%' & vyriausyb(s leid)iamas obligacijas. 

16. Vyriausyb#s obligacij& – vidutinio laikotarpio (angl. Government bond – intermediate term) fondai 

bent du tre+dalius savo investicij' nukreipia & vyriausyb(s leid)iamas obligacijas, kuri' terminas nuo 

penki' iki de%imt met'. 

17. Vyriausyb#s obligacij& – trumpo laikotarpio (angl. Government bond – short term) fondai bent du 

tre+dalius savo investicij' nukreipia & vyriausyb(s leid)iamas obligacijas, kuri' terminas iki penki' met'. 

18. Auk,to pajamingumo (angl. High yield) fondai siekia auk%tesni' pajam' investuodami & )emesnius 

reitingus turin+ias obligacijas. 

19. Paskolomis dengti (angl. Mortgage - backed) fondai pagrinde investuoja & b*sto paskolomis dengtus 

vertybinius popierius. 

20. Nacionaliniai vietin#s vald*ios – bendrieji (angl. National municipal – general) fondai daugiausia 

investuoja & valstybi' vietin(s vald)ios leid)iamas obligacijas, turin+ias vidutini%kai ilgesn& termin- nei 

penkeri metai. 

21. Nacionaliniai vietin#s vald*ios – trumpo laikotarpio (angl. National municipal bond – short term) 

fondai daugiausiai investuoja & valstybi' vietin(s vald)ios leid)iamas obligacijas, kuri' terminas iki 

penki' met'. 

22. Kiti pasaulio obligacij& (angl. Other world bond) fondai investuoja ir & vyriausybi' leid)iamus 

vertybinius popierius ir & priva+i' kompanij'. Kai kurie %ios r*%ies fondai teikia pirmenyb. besivystan+i' 

%ali' vertybiniams popieriams. 

23. Valstijos vietin#s vald*ios obligacij& - bendrieji (angl. State municipal bond – general) fondai b*dingi 

valstyb(ms turin+ioms kelis administracinius lygius (pvz. JAV) ir daugiausiai investuoja & vienos valstijos 

vietin(s vald)ios leid)iamas obligacijas. ,ie fondai arba neturi nustatyto reikalavimo d(l obligacij' 

termino, arba investuoja & tas obligacijas, kuri' terminas ilgesnis nei penki metai.   

24. Valstijos vietin#s vald*ios obligacij& – trumpo laikotarpio (angl. State municipal bond – 

short term) fondai daugiausiai investuoja & vienos valstijos vietin(s vald)ios leid)iamas 

obligacijas, kuri' terminas nuo vieneri' iki penkeri' met'. 

 

2 lentel(s t.sinys kitame puslapyje 
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2 lentel(s t.sinys  

25. Strategini& pajam& (angl. Strategic income) fondai investuoja & &vairias kombinacijas fiksuot' 

pajam' vertybini' popieri' siekdami auk%t' pajam'. 

HIBRIDINIAI FONDAI 

26. Turto paskirstymo (angl. Asset allocation) fondai siekia auk%tos gr-)os investuodami & akcijas, 

fiksuot' pajam' vertybinius popierius bei pinig' rinkos instrumentus. Prie%ingai nei lankstaus 

portfelio fondai (aptarta )emiau), %ie fondai i%laiko grie)tas turto klasi' proporcijas.  

27. Subalansuoti (angl. Balanced) fondai investuoja & akcijas bei obligacijas laikantis u)sibr()t' 

princip'. Siekiama ilgo laikotarpio augimo. 

28. Lankstaus portfelio (angl. Flexible portfolio) fondai siekia auk%tos gr-)os investuodami & 

akcijas, obligacijas, kitus skolos vertybinius popierius bei pinig' rinkos instrumentus. Fondas 

gali bet kokia proporcija pirkti %iuos vertybinius popierius ir jais varijuoti priklausomai nuo 

rinkos pad(ties. 

29. Mi,ri& pajam& (angl. Income mixed) fond' pirminis tikslas didesn(s trumpalaik(s pajamos, bet 

ne kapitalo augimas. ,ie fondai investuoja & akcijas, fiksuot' pajam' vertybinius popierius bei 

pinig' rinkos instrumentus. 

PINIG! RINKOS FONDAI 

30. Nacionaliniai neapmokestinami pinig& rinkos (angl. National tax – exempt money market) 

fondai siekia neapmokestinam' pajam' investuodami & vietin(s vald)ios leid)iamas pinig' 

rinkos priemones. 

31. Valstij& neapmokestinami pinig& rinkos (angl. State tax – exempt money market) fondai 

b*dingi valstyb(ms turin+ioms kelis administracinius lygius (pvz. JAV) ir daugiausiai investuoja 

& trumpo laikotarpio vienos valstijos vietin(s vald)ios leid)iamus vertybinius popierius. ,ie 

fondai pasi)ymi ir tuo, jog j' vienet' savininkai gyvenantys toje valstijoje, & kurios leid)iamus 

vertybinius popierius fondas investuoja, yra atleid)iami nuo pajam' mokes+i'. 

32. Apmokestinami pinig& rinkos – vald*ios (angl. Taxable money market – government) fondai 

investuoja & trumpo laikotarpio valstybi' vyriausybi' ar j' agent*r' leid)iamus finansinius 

instrumentus. 

33. Apmokestinami pinig& rinkos – ne vald*ios (angl. Taxable money market – nongovernment) 

fondai investuoja & &vairius pinig' rinkos instrumentus. 
 

(altinis: Investment Company Institute,  2006 http://www.ici.org/pdf/bro_g2mfs_p.pdf 
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I%analizavus ICI pateikiam- investicini' fond' klasifikacij-, galime pasteb(ti, jog fondai yra 

skirstomi & akcij', obligacij', hibridinius bei pinig' rinkos priemoni' fondus. O kiekviena investicini' 

fond' klas( smulkinama pagal specifinius vertybini' popieri' atrankos kriterijus, pavyzd)iui, 

priklausomai nuo geografinio regiono, pramon(s sektoriaus, fond- i%leidusios valstijos. Tiek ICI, tiek ir 

Lietuvos Vertybini' popieri' komisija investicinius fondus klasifikuoja priklausomai nuo to, & kokias turto 

klases fondas investuoja. 

Tuo tarpu autor( Kuthbertson K. (2010) savo moksliniame straipsnyje investicinius fondus 

klasifikuoja & agresyvaus augimo, augimo ir pajam', augimo, kapitalo pajam' bei ma)' kompanij' 

fondus. 

Investiciniai fondai taip pat gali b(ti klasifikuojami pagal likvidum". Remiantis juo, fondai skirstomi 

$ atviruosius ir u"daruosius. 

Atvirieji investiciniai fondai pasi'ymi tuo, kad investuotojas turi teis) bet kada pareikalauti 

parduoti investicini! fond! vienetus (akcijas) ir atgauti investuotas l*#as tos dienos rinkos kaina.    

U"darieji investiciniai fondai i#leid'ia fiksuot" kiek$ investicini! fond! vienet! (akcij!) ir jas 

i#platin) da'niausiai riboja investicini! fond! vienet! (akcij!) i#pirkim" – tai yra investuojama i# anksto 

nustatytam laikotarpiui  

Atvirieji investiciniai fondai pagal vertybini! popieri! r(#is, $ kurias yra investuojama dar 

klasifikuojami $: 

• atviruosius akcij! fondus: kapitalo prieaugio fondai, bendrojo pelningumo fondai, 

pasauliniai akcij! fondai pagal investavimo region"; 

• atviruosius obligacij! fondus: $moni! obligacij! fondai, auk#to pelningumo fondai, pasaulio 

obligacij! fondai, vyriausyb*s obligacij! fondai, strateginiai pajam! fondai, savivaldybi! 

obligacij! fondai; 

• atviruosius pinig! rinkos fondus: apmokestinami pinig! rinkos fondai, neapmokestinami 

pinig! rinkos fondai; 

• atviruosius mi#riuosius arba hibridinius: turto alokacijos fondai, subalansuotieji fondai, 

lankstaus portfelio fondai, mi#rieji pajam! fondai.  

 U"darieji investiciniai fondai pagal dvi pagrindines vertybini! popieri! r(#is (akcijas ir 

obligacijas) klasifikuojami $: 

• u'daruosius akcij! fondus: subalansuotieji akcij! fondai, dvejopos paskirties akcij! fondai, 

akcij! augimo fondai, akcij! augimo ir pajamu fondai, akcij! pajamu fondai, specializuotieji 

akcij! fondai, vienos #alies akcij! augimo ir pajamu fondai, lanks&iojo portfelio fondai; 
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• u'daruosius obligacij! fondus: konvertuojam!j! skolos instrument! fondai, $moni! 

obligacij! fondai, vyriausyb*s obligacij! fondai, mi#rieji obligacij! fondai, municipalini! 

(savivaldybi!) obligacij! fondai (Plakys, 2009, p. 56). 

Investiciniai fondai gali b*ti klasifikuojami atsi)velgiant & j' investavimo stili' bei visuomen(s 

poreikius, pagal tai fondai gali b*ti skirstomi & socialiai atsakingus ir eti%kus investicinius fondus. Socialiai 

atsakingas investavimas tai procesas, apimantis socialin(s veiklos ir aplinkosaugos sektorius, investavimo 

& juos galimybes bei tokio investavimo padarini', tiek teigiam' tiek ir neigiam' &vertinim-. Renkantis 

investavimo instrumentus yra atliekama i%sami ir kruop%ti finansini' rodikli' analiz(, kuri leid)ia ne tik 

atlikti investavimo veiksmus, bet ir susieti dvi skirting' po)i*ri' veiklas – investavim- siekiant pelno bei 

visuomen(s socialin(s aplinkos gerinim- (Plakys, 2009). Socialiai atsakingos investicijos yra 

nukreipiamos trimis pagrindin(mis veiklos kryptimis: tai yra & finansin& investicij' pelningum-, socialin. 

bendrov(s veikl- ir ekologi%k- integralum- (Pivo, 2005, p. 16).  

I%sami- investicini' fond' klasifikacij- pateikia Bivainis ir Volodzkien( (2008). Investiciniai +ia 

fondai klasifikuojami pagal operacin. strukt*r-, gaut' pajam' pasiskirstym-, investicij' politik-, &moni', & 

kurias investuojama, kapitalizacij-, fondo organizavimo form-, investavimo objektus, investicij' pob*d& 

bei kitus aspektus (2 pav). 
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(altinis: Bivainis, Volodzkien(, 2008, p. 151 

 

2 pav. Investicini& fond& klasifikavimo schema 

 

Priklausomai nuo operacin(s strukt*ros, investiciniai fondai gali veikti kaip atvirieji ir u)darieji. 

Pagrindiniai atvir'j' investicini' fond' skirtumai nuo u)dar'j' yra galimyb( lengvai tapti fondo dalininku 
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bei bet kada parduoti turimus fondo vienetus; atvirieji fondai investuoja & likvid)ius finansinius 

instrumentus, tuo tarpu u)darieji -  & instrumentus, kurie nepasi)ymi auk%tu likvidumu; investuotoj' 

skai+ius atviruose fonduose n(ra ribojamas, tuo tarpu u)daro tipo investiciniuose fonduose j' skai+ius 

da)niausiai yra ribotas ir apibr()tas i% anksto; atvirieji fondai i%leid)ia paprast-sias akcijas, o u)dar'j' 

l(%os formuojamos i%leid)iant paprast-sias ir privilegijuot-sias akcijas bei obligacijas.  

Priklausomai nuo organizavimo formos, fondai gali b*ti korporaciniai, sutar+i' bei pasitik(jimo. 

Korporaciniai fondai veikia kaip akcin(s bendrov(s, kurios investuoja & kit' &moni' vertybinius popierius. 

Fondo u)dirbtos pajamos dividend' forma yra paskirstomos tarp akcinink', kurie prisideda prie fondo 

valdymo.  O fondo aktyvus portfelis yra valdomas nepriklausomos turto valdymo &mon(s. Pasitik(jimo 

fondai u)tikrina papildom- fondo ir investuotoj' apsaug-, kadangi jie pasi)ymi funkcij' pasiskirstymu 

tarp valdymo &mon(s, kuri valdo fondo aktyv' portfel& bei atlieka administravimo proced*ras, ir  

patik(tinio, kuris yra atsakingas u) fondo turt- ir veikl-. Sutar+i' forma &steigt' fond' akcininkai yra 

fondo dalininkai, kurie turi teis. & fondo pajamas, kapitalo prieaug&, ta+iau neprisideda prie fondo valdymo 

kaip korporacini' fond' atveju. Tokio tipo fond' aktyvus valdo valdymo &mon(, o atsakomyb( u) aktyvus 

tenka bankui ar kitai kredito institucijai. 

Labiausiai paplit.s yra fond' klasifikavimas pagal investavimo objektus. Pagal tai Bivainis ir 

Volodzkien( (2008) fondus skirsto & nuosavyb(s vertybini' popieri' fondus (angl. stock fund / equity 

fund), kurie pagrinde investuoja & akcijas; skolos fondus (angl. bond fund), kuri' did)i-j- investicinio 

portfelio dal& sudaro skolos vertybiniai popieriai; pinig' rinkos fondus (angl. money market fund), kurie 

investuoja & pinig' rinkos priemones, tokias kaip bank' akceptai, valstyb(s ar savivaldybi' vekseliai ir 

pan.; subalansuotus arba mi%riuosius fondus (angl. mixed fund / hybrid fund) – j' investicin& portfel& gali 

sudaryti nuosavyb(s, skolos ir pinig' rinkos priemon(s.  

Nevienodus investavimo rezultatus lemia skirtingos investicini' fond' strategijos, kurios b*na 

apibr()tos fond' &statuose ir nuo kuri' priklauso fondo investicij' portfelio sandara. Jas pla+iau aptarsime 

kitame skyriuje. Priklausomai nuo investavimo strategijos, fondai skirstomi & pinig' rinkos, vertybini' 

popieri', fondus, investuojan+ius & kitus fondus, mi%rius bei nekilnojamo turto investicinius fondus. 

Vertybini' popieri' fondai paprastai investuoja & akcijas ir obligacijas, ta+iau yra investuojan+i' tik & 

atskir' r*%i' vertybinius popierius – akcijas arba obligacijas. Mi%ri' fond' investicij' portfel& gali sudaryti 

&vairi' form' kapitalas.  

Atsi)velgiant & investicij' politik-, investiciniai fondai klasifikuojami & investicij' augimo, pajam' 

bei subalansuotus tarp augimo ir pajam' fondus. Investicij' augimo fondai siekia ilgalaikio kapitalo 

augimo, pajamos i% dividend' n(ra pagrindinis %i' fond' tikslas prie%ingai nei pajam' fond'. ,ie fondai 

savo turt- investuoja & &moni', vyriausybi' bei vald)ios institucij' i%leid)iamus skolos vertybinius 
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popierius bei akcijas, kurie u)tikrina reguliarius dividendus, nes siekiama periodini' i%mok' 

investuotojams.  Tuo tarpu augimo ir pajam' fond' tikslas – auk%tos einamosios pajamos ir pastovus 

kapitalo prieaugis. Bivainis ir Volodzkien( (2008) i%skiria dvi fond' grupes priklausomai nuo pajam' 

pasiskirstymo. Pirmai grupei priklauso fondai, kurie periodi%kai i%moka pajam' dal& bei fondai, tuo tarpu 

antrai, fondai kurie reinvestuoja gautas pajamas. Skirtumas tarp %i' grupi' yra akivaizdus – vieni fondai 

siekia periodinio pajam' srauto, tuo tarpu kiti kuo didesnio kapitalo prieaugio. 

Vienas i% galim' fond' skirstymo b*d' yra j' skirstymas pagal kapitalizacij- &moni', & kurias 

investuojama. Pagal tai b*t' galima i%skirti fondus, kuria investuoja & auk%tos, )emos bei vidutin(s 

kapitalizacijos &mones.  

Priklausomai nuo pasirinktos investavimo srities, fondai  gali investuoti & visas %alis bei  visus *kio 

sektorius arba koncentruotis ties tam tikromis %alimis ar *kio sektoriais. Fondai, kurie yra sudaromi etiniu 

principu, savo investicijas nukreipia tik & socialiai atsakingas pramon(s %akas ar versl-, pavyzd)iui, 

neinvestuoja & alkoholio ar tabako pramon.. Skiriami ir nekilnojamojo turto investiciniai fondai, kuri' 

i%skirtinumas i% kit' fond' yra tas, kad did)ioji dalis investicij' yra susijusi su nekilnojamuoju turtu.  

I%analizav. skirting' mokslinink' investicini' fond' klasifikacijas savo darbe vadovausim(s 

Bivainio ir Volodzkien(s (2008) investicini' fond' klasifikacija.  

 

1.2. Investicini& fond& veiklos vertinimo teoriniai aspektai 
                

1.2.1. Investicini& fond& strategijos 
 

Kiekvienam investiciniam fondui prie% pradedant veikl- yra apibr()iama investavimo strategija, nuo 

kurios priklauso, & kokias rinkas bus investuojama, koki' sektori' &mon(s sudarys didesn. dal& portfelio, 

koks bus akcij' ir obligacij' santykis ir pan. Nuo strategijos taip pat priklauso, koks bus fondo 

pajamingumas, pavyzd)iui, fondo, kuris savo investicijas nukreipia & pinig' rinkos priemones, 

pajamingumas bus ma)esnis nei to fondo, kurio investavimo strategija yra besivystan+i' %ali' akcij' 

rinkos bei rizikos lygis. 

Yra atlikta nema)ai mokslini' studij', nagrin(jan+i' investicini' fond' strategijas, ta+iau 

moksliniuose darbuose da)niausiai tiriamos %ios investavimo strategijos: „pirk ir laikyk“ (angl. buy-&-

hold strategy),  momento arba reaguojanti & teigiam- informacij- (angl. momentum/positive feedback 

trading strategy), atvirk,tin# (angl. contrarian strategy) bei taip vadinamoji „u*krato“ strategija (angl. 

contagion trading strategy) (Kaminsky et al., 2000; Menkhoff, Schmidt, 2005).  
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Iki 1980-'j' daugiausia buvo vadovaujamasi „pirk ir laikyk“ investavimo strategija (Shiller, 2003), 

ta+iau mokslininkai De Bondt and Thaler (1985) pasauliui pateik( nauj- investavimo strategij-, kuri po 

keleri' met' gali generuoti didel& peln-, ir tai buvo „atvirk%tin(“ strategija (angl. contrarian trading 

strategy). Ta+iau investavimo strategij' vystymas ties %iomis strategijomis neapsistojo ir jau 1993 metais 

mokslinink' Jegadeesh and Titman bei kitos studijos i%ry%kino auk%t- ir stabil' pelningum- per santykinai 

trump- laik- geban+i- generuoti momento investavimo strategij- (Menkhoff, Schmidt, 2005), o po 1998 

met' Rusijos kriz(s prad(ta kalb(ti apie nauj- „u)krato“ strategij-  (angl. contagion trading strategy). 

„Pirk ir laikyk“ investavimo strategija – tai vertybini' popieri' laikymas ilg- laikotarp&, nedarant 

portfelio strukt*roje dideli' bei da)n' poky+i'. ,ios strategijos taikymas pagr&stas empiriniais tyrimais, 

jog investuojant ilgam laikotarpiui & „ger'“ kompanij' akcijas, galima pasiekti didel& pelningum-, tod(l 

rinkoms b*dinti svyravimai n(ra reik%mingi. ,i strategija remiasi efektyvios rinkos hipoteze, kuri teigia, 

jog esant efektyvioms rinkoms akcij' kaina yra teisinga ir atspindi vis- informacij- bet kuriuo duotuoju 

momentu, tod(l spekuliuoti ir pardavin(ti akcijas n(ra prasm(s, nes rinkos pergudrauti ne&manoma, 

taipogi ir d(l dideli' transakcini' ka%t'. Pasak Shiryaev et al. (2008), netgi Varenas Bufetas (Warren 

Buffett), kuris yra didelis efektyvios rinkos hipotez(s prie%ininkas, kadangi jo investavimo tikslas - 

ne&vertintos akcijos, yra „pirk“ ir „laikyk“ investavimo strategijos %alininkas d(l ka%t' veiksnio. Akcijos 

yra parduodamos tik tada, kai ka)kas atsitinka investuotojui, arba jis tiesiog nutaria pasitraukti i% rinkos, o 

ne ka)kas &vyksta pa+ioje rinkoje (Shiryaev et al. 2008). Strategijos nauda akivaizd)iausia, kai 

investuojama pagal palyginam-j& indeks-, kuris atspindi pasirinktos rinkos akcij' kainos poky+ius. ,ia 

strategija besivadovaujantys investicini' fond' valdytojai yra nelink. toleruoti didesn(s rizikos, remiasi 

pagrinde tik fundamentine analize (Menkhoff, Schmidt, 2005). 

Momento strategija yra sistemingas pirkimas akcij', praeityje pasi)ym(jusi' auk%tu pelningumu ir 

gerais rodikliais bei pardavimas praeityje nuostoling' akcij' arba, kitais )od)iais tariant, praeities 

„laim(toj'“ ir „pralaim(toj'“ pirkimas/pardavimas (angl. past ‘winner’ assets and past ‘loser’ assets) 

(O’Sullivan F., O’Sullivan N., 2010). Vadovaujamasi tuo, jog esama &rodym', kad akcijos, kurios 

nuosekliai augo periode nuo 3 iki 12 m(nesi' augs ir v(lesniais m(nesiais ir atvirk%+iai (O’Donnell, Baur, 

2009). Investicini' fond' valdytojai, naudojantys %i- strategij-, yra link. daugiau rizikuoti, remiasi ne 

fundamentalia analize, o pasitiki trendus sekan+iais techniniais indikatoriaus ir apskritai visa pasiekiama 

informacija, greitai reaguoja tiek & teigiamus tiek & neigiamus informacijos srautus ir stengiasi agresyviai 

„jud(ti“ trendo link.  D(l %ios strategijos n(ra vieningos nuomon(s. Ekonomistai ir psichologai teigia, kad 

%ios strategijos taikytojai yra paveikti taip vadinamo laim(jimo efekto (angl. bandwagon effect) ir 

pasteb(j. akcij' kain' kilim- investuoja & jas (Malkiel, 2003).  Bihevioristai tuo tarpu daugiau akcentuoja  

informacijos &tak- akcij' kainai. J' &sitikinimu, %i strategija yra perd(ta investuotoj' reakcija & nauj- 
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informacij-, kuri i%%aukia kain' kilim- (Scowcroft and Sefton, 2005).  Barberis et al. (1998) teigia, kad 

investuotojai per l(tai pakei+ia savo &sitikinimus atsiradus naujai informacijai tod(l kainos i% karto 

nesureaguoja ir %i- strategij- jie laiko tiesiog pav(luota investuotoj' reakcija. Ta+iau yra nema)ai ir 

strategijos %alinink', pavyzd)iui mokslininkai Jegadeesh ir Titman (2001) tyr( %ia strategij-, naudodami 

1990 – 1998 met' duomenis, ir &rod(, kad visgi %i strategija i% ties' veikia ir jos taikymas gali b*ti labai 

pelningas.   

Atvirk,tin# strategija yra visi%ka momento strategijos prie%ingyb( ir rei%kia, jog investuojama & ilg- 

laikotarp& )ema kaina pasi)ym(jusias akcijas (angl. prior losers), o parduodamos akcijos, kuri' kainos ilg- 

laikotarp& kilo (angl. prior winners). Mokslininkai De Bondt ir Thaler 1985 metais pristat( 

kontraversi%kus savo tyrimo rezultatus, kurie tarsi paneig( efektyvios rinkos hipotez(s egzistavim-. 

Mokslininkai nustat(, jog ilg- laikotarp& (nuo 3 iki 5 met') praeityje prastais rezultatais ir )ema kaina 

pasi)ym(jusios akcijos gali u)dirbti investuotojams )ymiai daugiau pelno per laikotarp& nuo 3 iki 5 met', 

nei akcijos, kurios praeityje  buvo pelningos ir pasi)ym(jo auk%ta kaina. Teigiama, jog investuotojai turi 

pernelyg jautriai sureaguoti tiek & neigiamus, tiek  ir & teigiamus informacijos srautus ir tai paskatins 

praeityje prastus rezultatais ir )ema kaina pasi)ym(jusi' akcij' kainos dar didesn& smukim-, ir atvirk%+iai, 

esant teigiamai informacijai, pakels ir taip auk%tai &vertint' akcij' kain- ir tokiu b*du %i strategija tampa 

ypa+ pelninga, nes %ios jos taikytojai  parduoda turimas auk%tai vertinamas akcijas dar auk%tesne kaina ir 

perka nusmukdyt' kain' akcijas (Subadar, Hossenbaccus, 2010). ,ia strategija besivadovaujantys fond' 

valdytojai paprastai yra ma)iau patyr., link. rizikuoti, savo sprendimus grind)ia ne fundamentalia 

informacija (Menkhoff, Schmidt, 2005). 

Ekonomin(s )od)io „u)kratas“ reik%m(s atsiradimas sietinas su 1998 met' Rusijos ekonomine krize, 

kuomet %alis parei%k(, kad negali vykdyti vis' savo duot' &sipareigojim', atiduoti paimt' skol'. 

Investiciniai fondai, investicin(s bendrov(s, rizikos kapitalo fondai ir bankai steng(si kuo grei+iau 

atsikratyti turim' Rusijos Vyriausyb(s obligacij', akcij' ir kit' finansini' instrument' susiet' su %ia rinka. 

Greitai %i reakcija persimet( ir & kitas rinkas. ,iam rei%kiniui apib*dinti buvo panaudotas terminas 

„u)kratas“ (angl. contagion), kuris rei%k( krintan+i' akcij' kain', suma)(jusio likvidumo, rizikos ir 

neu)tikrintinumo plitim- finans' rinkose (Kyle, Xiong, 2001).  Dabartin( finans' kriz(, prasid(jusi 

Jungtin(se Amerikos Valstijoje, „u)krato“ fenomen- taipogi patvirtina.  

„U*krato“ strategija – tai pirkimas akcij', ar kit' investicini' priemoni', vienoje %alyje, kai rinkos 

krenta kitoje, arba pardavimas akcij' kai kit' %ali' rinkos kyla. Tokia situacija susidaro tada, kai 

investuotojai, netur(dami pakankamai informacijos apie finans' kriz(s u)uomazgas ar esamas krizes 

kitose %alyje, mano, kad ir j' %al& i%tiks pana%us likimas tod(l pradeda i%sipardavin(ti savo turimus 

finansinius aktyvus, sukeldami panik- rinkoje ir tokiu b*du leisdami „pasklisti“ vadinamajam 
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„u)kratui“ (Ra+ickas, Vasiliauskait(, 2011). ,i strategija paprastai naudojama kai rink' kilimas arba 

kritimas yra paskatintas globali' veiksni' &takos, o ne pavieni' svyravim' (Pericoli, Sbracia, 2003).  

Yra i%skiriami du pagrindiniai po)i*riai arba strategijos, kuriomis vadovaujamasi renkantis aktyvus & 

kuriuos fondas investuos, ir tai yra „i% vir%aus & apa+ia“ (angl. top-down) bei „i% apa+ios & vir%'“ (angl. 

bottom-up) strategijos.  

Prie strategij' kai kurie mokslininkai priskiria ir „stop loss“ strategij-. ,ios strategijos taikymas gali 

pad(ti apsaugoti investuotojus nuo pernelyg ilgo nepelning' investicini' aktyv' laikymo portfelyje, 

kadangi aktyvai, pasiek. i% anksto nusistatyt- rib- yra automati%kai parduodami. Da)nai pasitaikanti 

investuotoj' klaida, jog jie nepelningas investicijas laiko pernelyg ilgai, o pelningas parduoda pernelyg 

anksti. Mokslininkai Shefrin, Statman (1985) teigia, jog tokie investuotoj' veiksmai yra paskatinti 

i%didumo jausmo, savikontrol(s stokos bei pasekmi' baim(s. Vienas i% b*d' kaip pa%alinti %ias prie)astis, 

d(l kuri' investuotojai da)niausiai daro min(tas klaidas, yra stop loss strategijos taikymas nepelning' 

aktyv' automatiniam pardavimui. ,i strategija leid)ia investuotojui pa+iam nuspr.sti, kokioms s-lygoms 

esant nepelningi aktyvai bus automati%kai parduodami. Kadangi investuotojams tokiu atveju nereikia 

priimti vienalaiki' sprendim' parduoti nepelningus aktyvus, stop loss strategija gali pad(ti investuotojams 

realizuoti nuostolius anks+iau. ,i strategija da)nai yra giriama kaip galinti pagerinti investuotoj' 

rezultatus. Ta+iau kita vertus, stop loss strategijos taikymas ne visuomet yra efektyvus. Jeigu vertybinio 

popieriaus gr-)a yra i% anksto )inoma (numatoma, nusp(jama), stop loss strategija nesugeba atspind(ti 

tinkamos informacijos nuo strategijos taikymo prad)ios iki tol, kol &vykdomas VP i%pirkimas. Tuo tarpu 

kai VP gr-)a i% anksto n(ra )inoma,  vertes prarandan+ios (krentan+ios) investicijos pardavimas prie% 

vertybinio popieriaus termino su(jim-, negarantuoja, kad investuotojas bus geresn(je pad(tyje pasibaigus 

investiciniam laikotarpiui. Nors investuotojas nepatirs tolimesnio nuostolio krentant VP vertei, ta+iau jis 

taip pat praranda galimyb., kad investicijos vert( atsistatys per likus& vertybinio popieriaus galiojimo 

laik-.  

Visgi stop loss strategija yra tarsi savisaugos priemon( investuotojams. ,i strategija, priklausomai 

nuo jos taikymo tiksl', gali b*ti dviej' tip': tradicin( arb- sekan+ioji (angl. trailing). Tradicin(s stop loss 

strategijos taikymas yra susij.s su stop kainos nustatymu investuotojo turimiems vertybiniams popieriam, 

jeigu j' kainos krenta )emiau nustatytos kainos ribos, vertybiniai popieriai yra automati%kai parduodami. 

Tuo tarpu taikant sekan+i-j- stop loss strategij- (angl. trailing stop loss strategy), yra nustatoma 

auk%+iausia kaina, kuri- pasiek. vertybiniai popieriai yra automati%kai parduodami. Ta+iau %i strategija 

neveikia kuomet kainos krenta, nes )emutin(s kainos ribos n(ra nustatoma, tod(l sekan+ioji strategija 

leid)ia tik fiksuoti peln- VP kainoms pasiekus atitinkam- lyg&.  

Vienas svarbiausi' stop loss strategij' taikymo bruo)as yra tas, kad investuotojams nereikia priimti 



26 
 

vienalaiki' sprendim' d(l vertybini' popieri' pardavimo. Kadangi vertybini' popieri' pardavimas j'  

kainoms pasiekus )emiausi- toleruotin- arba auk%+iausi- u)sibr()t- kainos lyg& yra automati%kai 

&vykdomas, tai apsaugo investuotojus nuo pernelyg ilgo vertybini' popieri' laikymo, kuris da)nai yra 

s-lygojamas i%didumo jausmo, savikontrol(s stokos bei pasekmi' baim(s. 

Yra i%skiriamos investavimo strategijos skirtos valdyti socialiai atsakingus investicinius fondus, 

kurie yra labai paplit. Jungtin(se Amerikos Valstijose. Socialiai atsaking' JAV investicini' fond' 

valdytojai da)niausiai naudoja %ias investavimo strategijas:  

• skirtingi po)i*riai (angl. Screening); 

• akcinink' interes' gynimas (angl. Shareholder Advocacy); 

• visuomeninis investavimas (angl. Community Investing). 

Skirting' po)i*ri' investavimo strategija remiasi principais, pagal kuriuos yra atrenkamos 

bendrov(s teigiamai arba neigiamai &takojan+ios visuomen. bei jos socialines reikmes. Investuotojai, kurie 

siekia socialin(s atsakomyb(s, orientuojasi & pelno siekian+i' bendrovi' akcijas ar j' paketus, 

nukreipian+ius investicij' srautus & visuomen(s socialini' reikmi' teigiam- pl(tr-. Tiek individual*s 

socialiai atsakingi investuotojai & savo asmeninius investicij' portfelius, tiek ir fond' valdytojai & 

investicini' fond' portfel& siekia &traukti toki' bendrovi' akcij', kurios yra pripa)intos geid)iamais 

darbdaviais, &diegusios stiprias aplinkos apsaugos praktikas, kurian+ios saugius ir aplinkai nekenksmingus 

produktus bei gerbian+ios )mogaus teises visame pasaulyje. Ir prie%ingai, & bendrovi', kuri' verslo 

praktika bei kuriami produktai yra kenksmingi aplinkai bei visuomenei, akcijas n(ra investuojama. ,ia 

strategija besivadovaujantys fond' valdytojai ne tik kad neinvestuoja & min(t' bendrovi' akcijas, bet netgi 

vie%ai atskleid)ia apie tokias, neigiam- poveik& visuomenei daran+ias bendroves ir j' veikl- (Plakys, 2009; 

Social Investment Forum 2008). 

Akcinink' interes' gynimo investavimo strategijos pagrindas yra socialiai atsakingi investuotojai, 

kurie aktyviai dalyvauja investuotoj' teisi' gynime. ,iuo atveju fond' valdytojai (ir investuotojai) 

pasirenka bendroves ir su j' vadovais aptaria aplinkosaugines, socialines ir valdymo problemas. 

Da)niausiai yra papildomos akcinink' rezoliucijos, (U. S. Securities and Exchange Commision 

sprendimu: kiekvienas investuotojas, kuris turi bent 2000 JAV doleri' vert(s investicij' akcin(je 

bendrov(je, turi teis. pateikti akcininku rezoliucij- bendrame akcinink- susirinkime svarstyti) tokiais 

punktais, kaip politin( veikla, klimato poky+iai, lyties (ras(s diskriminavimas), tar%a, darbo j(gos 

problemos bei kitos visuomen(s problemos. D(l %i' rezoliucij' yra balsuojama visuotiniame akcinink' 

susirinkime. Toks aktyvus socialiai atsaking' investuotoj' elgesys yra tarsi spaudimas bendrovi' 

vadovams, da)nai yra atkreipiamas spaudos ir visuomen(s d(mesys, tam kad skatinti bendrov. tobulinti 
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esam- veiklos politik- bei praktikas ir taip kurti vert. investuotojams bei visai visuomenei (Plakys, 2009; 

Social Investment Forum 2008). 

Visuomeninio investavimo strategija grind)iama visuomen(s poreiki' finansavimo klausimais. 

Naudojant %i- strategija yra nukreipiamas kapitalas i% investuotoj' ir skolinimo institucij' visuomen(s, 

kurios tradicin(s finansin(s institucijos neapr*pina kapitalo i%tekliais, poreikiams. Taip yra suteikiama 

galimyb( gauti kreditus, kapitalo i%teklius bei pri(jim- prie pagrindini' bankini' paslaug', kuri' kitu 

atveju visuomen( stokot'. Pagrindiniai naudos gav(jai yra ma)as pajamas gaunantys fiziniai asmenys, 

smulkusis verslas, sveikatos, vaik' globos ir kitos visuomenei naudingos institucijos (Plakys, 2009; Social 

Investment Forum 2008). 

Apibendrinus, galima teigti, jog esminiai investicini' fond' bruo)ai yra diversifikacija ir 

kolektyvinis investavimas. Investiciniai fondai daugiausiai yra klasifikuojami pagal j' valdom- investicin& 

portfel& bei jo sud(ti, tod(l da)niausiai sutinkamas fond' klasifikavimas & pinig' rinkos fondus, obligacij', 

akcij' bei fond' fondus, kurie savo ruo)tu dar gali b*ti skaidomi & smulkesnius pogrupius. 

Yra i%skiriamos &vairios investicini' fond' strategijos, nuo kuri' priklauso fondo investicinio 

portfelio sud(tis, ta+iau da)niausiai taikomos „pirk ir laikyk“, momento, atvirk%tin( bei taip vadinamoji 

„u)krato“ investavimo strategijos taip pat ir „stop loss“ strategija. Yra i%skiriamos atskiros strategijos, 

skirtos valdyti socialiai atsakingus investicinius fondus, tai skirting' po)i*ri' strategija, akcinink' interes' 

gynimo bei visuomeninio investavimo strategijos. 

1.2.2. Investicini& fond& veiklos pelningumo ir rizikos s-sajos 
 

Investavimas & vertybinius popierius mokslininkus domino jau praeitame %imtmetyje, ta+iau tuomet 

apsisprendimas d(l investicij' krypties buvo priimamas remiantis tik pelningumu, o rizikos veiksnys 

tiesiog buvo ignoruojamas. Ta+iau augant investavimo kult*rai (m( keistis ir po)i*ris – %iandien daugelis 

investuotoj' siekia sukaupti l(%as per ilgesn& laikotarp& ir stengiasi diversifikuoti savo investicij' portfel& 

investuojant & skirtingas investavimo priemones. Patrauklia priemone yra investiciniai fondai, kadangi 

vertybini' popieri' portfelis yra diversifikuojamas ir nuolat valdomas profesionali' fond' valdytoj', tod(l 

rizika ma)(ja (Barkauskien(, Snie%ka, 2011). Ta+iau kaip beb*t', rizika negali b*ti suma)inama iki nulio, 

nes bet koks pelningumo padid(jimas yra susij.s su rizika. Pelningumas ir rizika yra tiesiogiai susij., tod(l 

kuo didesn( rizika, tuo daugiau galima u)dirbti, bet ir prarasti galima daug.  

Rizikos, b*dingos investicijoms, r*%i' yra &vairi'. Vertybini' popieri' komisijos atstovai i%skiria 

%ias pagrindines investavimo rizikas: infliacijos rizika, kapitalo rizika, pasirinkimo rizika, investavimo 

laiko pasirinkimo rizika, perinvestavimo rizika, rinkos rizika, kredito rizika, likvidumo rizika, valiutos 
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rizika, teisinis reguliavimas ()r. 3 lent.). Kaip teigia Jok%ien(, #virblis (2011), %iuolaikin(se finans' 

rinkose ypa+ daug d(mesio turi b*ti skiriama kredito rizikai ma)inti. 

 
3 lentel#. Investavimo rizikos r+,ys 

 

 

(altinis: sudaryta pagal http://www.vpk.lt/lt/investuotoju-svietimas/investuotojo-pradziamokslis/13174/ 

Rizikos r*%is Samprata 

Infliacijos rizika Kitaip dar vadinama perkamosios galios ma)(jimo rizika. Infliacijos s-lygomis kyla 
&vairi' vartojimo preki' ir paslaug' kainos, o tai ma)ina pinig' perkam-j- gali-, 
vadinasi, u) t- pa+i- pinig' sum- galima nusipirkti vis ma)iau preki'. ,i- rizik- labai 
da)nai pamir%tame, nors kaip tik ji, daro did)iausi- )al- neinvestuotoms l(%oms arba 
tuo atveju, jei pasirinktos investicijos pelningumas yra ma)esnis nei infliacija, 
pavyzd)iui, tada, kai J*s' nusipirkt' obligacij' metinis pajamingumas ma)esnis u) 
metin& infliacijos lyg&. 

Kapitalo rizika Tai rizika, kad investav. didel. dal& savo l(%', j' nebeatgausime arba atgausime, ta+iau 
ne vis- sum-. ,i rizika, nepriklauso nuo emitento finansin(s pad(ties. 

Pasirinkimo rizika Net jei visi finansiniai rodikliai byloja apie geras pasirinktos pramon(s %akos 
pl(tros galimybes ir konkre+ios &mon(s perspektyvas, visuomet i%lieka tikimyb(, kad 
sprendimas investuoti & tos &mon(s akcijas po kurio laiko pasirodys nevyk.s arba 
nepateisins J*s' l*kes+i'. 

Investavimo laiko 

pasirinkimo rizika 

Sunku nepritarti, kad laikas finansiniame pasaulyje i% ties' yra pinigai. Net jei 
investuojama & )inom- ir perspektyvi- &mon., gali atsitikti, kad laukiama gr-)a bus 
ma)esn( nei tik(tasi vien d(l to, jog buvo pasirinktas  netinkamas laikas  „&eiti“ & rink- 
arba i% jos pasitraukti. 

Perinvestavimo 

rizika 

,i rizika b*dinga obligacij' tur(tojams, kadangi investuojantieji & obligacijas siekiama 
pastovi' pajam' vieneri' ar keleri' met' laikotarpiui, tod(l rizikuojama, jog tuo metu 
nebus galimyb(s perinvestuoti i% investicijos gaunam' l(%' bent jau & tokio pat 
pelningumo investicijas. Tai ypa+ aktualu esant krentan+ioms rinkoms, nes gaunamos 
l(%os jau nebegali b*ti investuojamos su ta pa+ia investicij' gr-)a. 

Rinkos rizika ,i rizika susijusi su rinkos veiksniais, kurie gali nulemti investicij' vert(s suma)(jim-. 
Tokie veiksniai – tai nacionalin(s valiutos kurso nestabilumas, akcij' kainos 
suma)(jimas, pal*kan' normos nestabilumas, preki' kain' ma)(jimas (pvz., metalo ar 
naftos). ,i rizika, kaip ir kapitalo rizika, n(ra tiesiogiai susijusi su emitentu, ji daugiau 
priklauso nuo makroekonomini' rodikli'. 

Kredito rizika Investuotojas dal& savo pinig' ar net visus gali prarasti d(l emitento finansin(s 
nes(km(s. Ypa+ gerai tai atspindi skolos vertybini' popieri' rinka. Investiciniai fondai 
duoda daugiau saugumo, juose kredito rizika i%skaidoma, kadangi fond- sudarantis 
vertybini' popieri' portfelis yra diversifikuojamas, o tai rei%kia, kad vien' akcij' 
vertei krentant, kitos gali i%lyginti kritim-. 

Likvidumo rizika Investicines l(%as ne visada galima atsiimti j' prireikus. Tai lemia akcij' likvidumas. 
Investavus nelikvid)ioje rinkoje, norimu laiku galima nerasti pirk(jo arba gali tekti 
akcijas parduoti u) ma)esn. kain-. 

Valiutos rizika Investuodami & kitos %alies investicinius fondus ar kitus vertybinius popierius,  reikia 
atsi)velgti ir & valiutos kurs-. Jei tos %alies valiutos kursas yra nestabilus arba 
krentantis, tai gali suma)inti investicij' gr-)-. 

Teisinis 

reguliavimas 

Vertybini' popieri' rinkas reguliuoja &statymai ir prekybos taisykl(s, pavyzd)iui, 
investicini' fond' mokes+iai, %alies politinis stabilumas, perspektyvos. 
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Lileikien(, Daugintyt( (2009) bendr-j- rizik-, kuri veikia investicinius fondus, kaip ir kitas 

investicines priemones, skirsto & dvi dalis: sistemin. (rinkos) ir nesistemin. (ne rinkos) rizikas 

Investavimo rizikos skirstymas & sistemin. ir nesistemin. rizikas yra viena svarbiausi' %iuolaikin(s 

portfelio teorijos id(j'.  

 

 
(altinis: Lileikien(, Daugintyt( , 2009,  p. 18 

 

3 pav. Ry,ys tarp bendros, sistemin#s, nesistemin#s ir investicij& portfelio 

 

3 paveiksle lenkta kreiv( vaizduojanti bendr-j- rizik-, leid)iasi )emyn, diversifikuojant investicij' 

portfel&. Ta+iau bendroji rizika suma)(ja tik iki tam tikro lygio – rizikos eliminuoti diversifikuojant 

investicij' portfel& ne&manoma. Kuo daugiau instrument' sudaro portfel&, tuo ma)esn( diversifikuota 

rizika. Ta+iau sistemin(s rizikos dydis nepriklauso nuo portfel& sudaran+i' instrument' skai+iaus.  

Sistemin# rizika, kartais vadinama rinkos rizika, pasirei%kia akcij' kain' svyravimu, kuris glaud)iai 

susij.s su visos rinkos tendencijomis. Sistemin. rizik- sukelia bendri makroekonominiai veiksniai, tokie 

kaip: BVP, infliacijos, pal*kan' norm' poky+iai, valiut' kurs' pasikeitimai, investuotoj' l*kes+iai d(l 

ekonomikos perspektyv', makroekonomini' rodikli' pasikeitimai. ,ios rizikos veiksni' pasirei%kimas 

ypa+ aktyvus besivystan+iose VP rinkose. Ji negali b*ti eliminuota diversifikuojant fondo l(%as. Kitaip 

tariant, valdant labai gerai diversifikuot- portfel&, sistemin( rizika yra nei%vengiama. 

Kita rizikos r*%is, veikianti investicini' fond' pajamingum- – tai nesistemin# rizika, kuri 



30 
 

nepriklauso nuo ekonomini', politini' ar kit' veiksni' ir veikia tik ribot- skai+i' akcij' ar kit' 

investicini' priemoni'. Ji gali b*ti suma)inta diversifikuojant investicij' portfel&, o esant efektyviai 

diversifikacijai, netgi eliminuota. Nesistemin( rizika yra specifin( tam tikrai kompanijai, pramon(s %ak' 

grupei ar geografinei teritorijai j- sukelti gali tokie neprognozuojami dalykai kaip darbuotoj' streikai, 

tiekimo pertr*kiai, apyvartini' l(%' stygius, vadovyb(s veiksmai ir sprendimai. 

Bendroji rizika, veikianti investicini' fond' pajamingum-, yra apskai+iuojama kaip sistemin(s arba 

rinkos rizikos ir nesistemin(s arba kitaip, diversifikuojamos rizikos, suma. Investicij' portfelio rizika 

ma)(ja, jo apim+iai did(jant, tod(l did(jantis portfelio diversifikavimas pama)u eliminuoja nesistemin. 

rizik-, palikdamas tik sistemin. arba nuo rinkos priklausom- rizik- (Lileikien(, Daugintyt(, 2009).  

Investicinius fondus kaip ir bet kur& kit- finansin& instrument- veikia &vairi' r*%i' rizikos, ta+iau 

pagrindin(mis yra laikomos infliacijos, kapitalo, pasirinkimo, investavimo laiko, perinvestavimo, rinkos, 

kredito, likvidumo, valiutos rizikos bei rizika susijusi su teisiniu reguliavimu. Apibendrinus galima teigti, 

jog bendruoju atveju investicinius fondus veikia dvi rizikos r*%ys, tai sistemin( rizika, kurios ne&manoma 

i%vengti, bei nesistemin(, kuri- galima suma)inti ar netgi eliminuoti diversifikuojant investicij' portfel& ir 

tai i% dalies priklauso nuo to,  kaip yra valdomas investicinis fondas. 

1.2.2. Aktyvus ir pasyvus investicini& fond& valdymas 
 

Kiekvienas investicini' fond' valdytojas, kaip ir bet kuris kitas investuotojas, susiduria su esmine 

problema, koki- valdymo strategij- – aktyvi-, pasyvi- ar abiej' derin& pasirinkti valdant investicij' 

portfel&.  

Aktyvus valdymas yra toks valdymo b*das, kai investiciniai sprendimai priimami remiantis ateities 

tendencij' prognozavimu. Investicijoms stengiamasi parinkti patraukliausias investicines priemones, kuri' 

gr-)a labai priklauso nuo sektoriaus, regiono taip pat &sigijimo bei pardavimo moment'. Dedama daug 

pastang' siekiant nustatyti regionus, sektorius ar atskiras &mones turin+ias did)iausi- augimo potencial-  

bei optimal' investicini' priemoni' &sigijimo ir pardavimo moment-. Aktyvaus valdymo tikslas - pelnas, 

ta+iau paprastai yra pabr()iamas siekis gauti didesn. gr-)- nei vidutin( tos rinkos gr-)a (Lileikien(, 

Daugintyt(, 2009). 

Yra atlikta nema)ai mokslini' studij', nagrin(jant aktyv' ir pasyv' investicij' valdym-. Pasak 

Fandetti (2010),  aktyvus valdymas yra viliojantis ir &domus ta+iau ir sud(tingas, nes pa+ios rinkos yra 

komplikuotos, besikei+ian+ios ir intensyviai konkuruojan+ios. Rink' komplikuotum- lemia daug veiksni', 

vieni j', jog da)nai sunku susieti tam tikrus rinkos poky+ius paskatinusius veiksnius bei to pasekmes, 

prie)astys, kod(l akcij' kainos kilo arba krito da)nai n(ra )inomos, nes akcij' kain' jud(jimai yra 



31 
 

atspindys t*kstan+i' investuotoj' veiksm' rinkose. Ta+iau jeigu fond' valdytojas yra profesionalus ir j& 

lydi s(km(, aktyviai valdant investicijas, jis gali u)dirbti vadinam-j& „alfa“ (angl. alpha) tai yra auk%tesn. 

nei vidutin( rinkos ar indekso gr-)a. Manoma, kad alf- galima u)dirbti pergudraujant kitus investuotojus, 

kurie nesugeba pralenkti rinkos vidurki', tod(l ji n(ra pasiekiama visiems, tik &gudusiems ir i% dalies 

laimingiems investicini' fond' valdytojams ar atskiriems investuotojams. Ta+iau visuotinai )inoma, jog 

praeities rezultatai negarantuoja ateities rezultat', nes )inios, &g*d)iai ir veiksmai, kurie atne%( s(km. 

esant vienokioms rinkos s-lygoms gali b*ti labai nuostolingi esant kitoms. Kaip teigia Fandetti (2010),  t' 

pa+i' investicini' fond' valdytoj', kurie buvo itin s(kmingi 1970 metais, bet ne 1980, taip pat 1980 

metais, o ne 1990, skai+i' skirtumai i% ties yra stulbinantys ir %& fenomen- paai%kina besikei+ian+ios rinkos 

bei s(km(s faktorius. Nors, pasak mokslininko, galimyb( u)dirti didesn. nei vidutin( rinkos ar indekso 

gr-)-, t.y. vadinam-j& alfa, da)nai yra atsitiktin( ir tai paai%kina investicini' fond' valdytoj' geresnius ar 

blogesnius rezultatus &vairiais laikotarpiai, ta+iau visgi jis pripa)&sta, jog kai kurie investicini' fond' 

valdytojai ar pavieniai investuotojai, i% ties i%mano rink-, turi reikiam' savybi' ir &g*d)i', tod(l j' 

„alfa“ n(ra atsitiktin(.  

Apie pasyv&j. investicij& valdym-, kitaip dar vadinam- indeksavimu, prad(ta kalb(ti v(lyvais 

1970 metais ir jo populiarumas smarkiai i%augo 1980 metais, o tai i% esm(s paskatino efektyvios rinkos 

hipotez(. Efektyvios rinkos hipotez( teigia, kad visais laikais rinkos kainose atspind(jo pilna informacija, 

tiek prieinama visiems tiek ir specifin(, tod(l jokio lygio investuotojas negali gauti ypatingai auk%t' 

pajam'  ir „pergudrauti“ rinkos. Ir to potekst( - jog aktyvus investicij' valdymas ir spekuliacin( prekyba 

yra brangi d(l &vairi' mokes+i' (didesni valdymo, apyvartos, komisiniai, &(jimo, i%(jimo mokes+iai, taip 

pat i% dalies marketingo, auditavimo bei kitos i%laidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi mokes+iuose) ir 

yra „pralaim(jusi'j'“ )aidimas. Efektyvios rinkos hipotez( paneigia aktyvi- strategij- ir d(l to, kad jos 

tikslas yra ne&vertintos akcij' kainos, teigdama, jog n(ra ne&vertint' akcij' kain', nes „nematoma rinkos 

ranka“ juda grei+iau nei bet koks investicini' fond' valdytojas (Ang et al., 2011). Nors yra manoma, kad 

efektyvi rinka tikrov(je neegzistuoja ir pasyvus valdymas remiantis vien rink' efektyvumu yra abejotinas, 

ta+iau pasak Makiel (2003), pasyvus investicij' valdymas gali b*ti efektyvesnis ir pelningesnis nei 

aktyvus  ir esant neefektyvioms rinkoms. Ir tai paai%kina paprastas pavyzdys: &vairios akcijos priklauso 

skirtingiems investuotojams, ir jeigu konkretus investuotojas i% savo investicij' gali u)dirbti didesn. gr-)- 

nei rinkos, tuomet yra kit' investuotoj', kurie pasiek( )emesn. nei rinkos gr-)- ir tai yra normalu, nes 

skirtingi investuotojai turi skirtingus aktyvus ir negali visi u)dirbti daugiau nei rinkos vidurkis.   

Pasyvusis valdymas – tai vertybini' popieri' &sigijimas ilgam laikotarpiui, kuomet  papildomos 

operacijos, i%skyrus ne)ymius koregavimus bei pajam' reinvestavim-, atliekamos labai retai.  ,iuo atveju 

investuotojas kaip tikslo funkcij- i%sirenka konkret' rodikl& (pvz. akcij' indeks-) ir formuoja portfel&, 
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kurio pajamingumo pokytis priklauso nuo pasirinkto rodiklio dinamikos Kadangi pasirinktas rodiklis 

da)niausiai b*na gerai diversifikuotas (pvz., S&P500), tai pasyvusis valdymas da)nai vadinamas 

indeksavimu, o pats portfelis – indeksiniu fondu. (Lileikien(, Daugintyt(, 2009). 

Vieningos nuomon(s, kuris visgi valdymo b*das yra geresnis ko gero nerastume, abu jie pasi)ymi 

savais privalumais ir tr*kumais ()r. 4 pav.). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

(altinis: sudaryta pagal <http://www.indexfund.lt/lt/pages,id.115> 

 

4 pav. Aktyvaus ir pasyvaus valdymo privalumai ir tr+kumai 

 

Pasyvus investicij' valdymo b*das pasi)ymi paprastesniu ir retesniu sprendim' pri(mimu bei 

valdymu, nes valdytojo veiksmai da)niausiai visi%kai priklauso nuo indekso dinamikos. Pasyviajam 

investicij' valdymui b*dingos ma)os valdymo i%laidos, kurios per metus sudaro apie 0,5 proc. – 1 proc. 

turto. Taip yra tod(l, kad pasyv*s portfelio valdytojai ma)iau i%leid)ia investicini' priemoni' atrankai, 

analizei bei prognozavimui, be to portfeli', kurie valdomi pasyviai apyvarta yra ma)esn(, savo ruo)tu ir 

ma)esni mokes+iai. Indeks- paprastai sudaro daugyb( skirting' akcij', tod(l rizika, kad kurios nors 

&mon(s staigus akcij' kainos kritimas paveiks portfelio gr-)-, )ymiai suma)(ja. Vienos &mon(s akcijos 

pasyviai valdomame portfelyje sudaro labai nedidel. jo dal&. Investuotojai, sudarydami pasyviai valdom- 

portfel& arba investuodami & indeksin& fond-, )ino ko tik(tis, nes investicij' gr-)a nepriklauso nuo  

Aktyvus valdymas Pasyvus valdymas 

Tr*kumai Privalumai Privalumai Tr*kumai 

• Lankstumas; 
 

• Galimyb( gauti 
didesn. nei vidutin( 
gr-)-; 
 

• Gynybos 
priemon(s; 
 

• Prognozavimo 
galimyb(. 

•  

• Didel(s valdymo 
i%laidos ir mokes+iai; 
 

• Rinkos ir ekonomikos  
yra sunkiai  
prognozuojamos; 
 

• Rizika ir gr-)a stipriai 
koreliuoja; 
 

• Praeitis neparodo 
ateities. 

• Valdymo paprastumas; 
 

• Ma)os valdymo 
i%laidos; 
 

• Diversifikacija; 
 

• Investicij' 
nepriklausomumas nuo 
valdytojo. 

•  

• Rezultatai, 
priklausantys nuo 
indekso; 
 

• Kontrol(s stoka. 
•  
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nepriklauso nuo valdytojo kaip asmens ar j' kaitos. Pavyzd)iui, jei investuojama & indeksin& fond-, fondo 

portfelio valdytojo pasikeitimas netur(s pastebimos reik%m(s investicij' gr-)ai. 

Pasyviojo valdymo tr*kumai yra susij. su kontrol(s stoka, nes pasyv*s investicij' valdytojai negali 

imtis gynybini' priemoni', pavyzd)iui, parduoti akcijas, kuri' kaina, valdytojo &sitikinimu, nukris. 

Taipogi svarbus %ios valdymo tr*kumas, jog taip valdomo fondo rezultatai priklauso nuo indekso, tod(l 

investuotojai turi tenkintis vidutine rinkos gr-)a. 

Vienas svarbiausi' aktyvaus valdymo privalum', yra galimyb( u)dirbti didesn. nei vidutin( rinkos 

gr-)-. Investiciniam portfeliui stengiamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuri' gr-)a 

labai priklauso nuo sektoriaus, regiono, &sigijimo ir pardavimo momento. D(l to fond' valdytojai deda 

daug pastang' nor(dami nustatyti did)iausi- potencial- turin+ius regionus, sektorius ar atskiras &mones bei 

optimal' investicini' priemoni' &sigijimo ir pardavimo moment-. Tam tikslui da)nai pasitelkiama 

technin(, fundamentalioji ar makroekonomin( analiz(. Nors aktyviai valdomi investiciniai fondai da)nai 

kritikuojami u) ma)esn. nei indeks' gr-)- bei didesn. rizik-, ta+iau aktyviai valdomas fondas gali 

pasiekti net 80% ar didesn. gr-)-, kurios beveik joks indekso fondas neduos.  

Lankstumas taip pat yra vienas i% aktyvaus valdymo privalum', nes aktyvus fond' valdytojas gali 

pasirinkti & kokius vertybinius popierius investuoti. Pavyzd)iui, jei aktyviai valdomo akcij' fondo 

valdytojas mano, kad tam tikros &mon(s akcij' kaina rinkoje yra ne&vertinta, jis gali nuspr.sti investuoti & 

%ios &mon(s akcijas ir u)dirbti ateityje d(l &mon(s akcij' kainos kilimo.  Labai svarbu jos aktyv*s fond' 

valdytojai gali daryti prevencinius sprendimus jei laukiamas rinkos nuosmukis. Pavyzd)iui, per akcij' 

kain' nuosmuk& Jungtin(je Karalyst(je nuo 2000-j' kovo iki 2003-'j' kovo, aktyv*s investicij' valdytojai 

daugiausia investavo & kain' svyravimams atsparesnes akcijas bei obligacijas, taip suma)indami 

nuvert(jimo rizik-. VP rinkose indeksai n(ra pastov*s pagal tai, kokios &mon(s & juos &traukiamos, nes 

kainoms svyruojant, vienos &mon(s i% indeks' pasitraukia, kitos &traukiamos. Kai manoma, kad tam tikra 

&mon( greit pateks & indeks-, yra prognozuojamas jos kainos kilimas, nes pasyviai valdomi indeks' fondai 

tur(s juos &sigyti, ir atvirk%+iai. Tod(l aktyv*s investicij' valdytojai, tur(dami prognozavimo galimyb., 

gali gana tiksliai numatyti kai kuri' vertybini' popieri' kain' kilim- ar kritim-, i% to u)dirbti. 

Esminius %io valdymo tipo tr*kumus galima b*t' i%skirti dideles valdymo i%laidas bei mokes+ius, 

nes aktyvus valdymas da)niausiai yra daug brangesnis u) pasyv' Tai s-lygoja &vair*s mokes+iai: didesnis 

investicij' valdymo mokestis, didesnis mokestis u) apyvart- (aktyviai valdom' portfeli' apyvarta didesn( 

nei pasyviai valdom'), komisiniai tarpininkams, &(jimo, i%(jimo mokes+iai, taip pat prisideda marketingo, 

auditavimo bei kitos i%laidos, kurios vienaip ar kitaip atsispindi mokes+iuose. Aktyviam investuotojui 

susidaro nuo 2% iki 9% mokes+i' nuo viso valdomo turto per metus, o tai yra )ymiai daugiau lyginant su 

pasyviai valdom' portfeli' mokes+iais, kurie siekia apie 0,5% - 1% per metus.  
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Dar vienas reik%mingas aktyvaus investicij' valdymo tr*kumas yra tame, kad rinkos ir ekonomikos 

yra sunkiai prognozuojamos. Nepaisant to, kad yra t*kstan+iai akcij' rinkos ekspert', investicini' fond' 

valdytoj', asmenini' investicij' valdytoj' bei konsultant', kai kuri' prognoz(s tiksliai pasiteisins, ir jie 

fantasti%kai i%lo%, ta+iau tyrimai rodo, kad vertinant visus %iuos asmenis, bandan+ius nusp(ti rinkos 

tendencijas kaip grup., j' rezultatai n(ra geresni nei statistin( tikimyb( atsp(ti. Tod(l n(ra galimyb(s  i% 

anksto numatyti,  kieno prognoz(s pasitvirtins, juo labiau, kad ateities rezultatai nedaug susij. su praeities 

rezultatais. Ir i% +ia i%plaukia dar vienas tokio valdymo b*do tr*kumas, kad kai kurie aktyv*s fond' 

valdytojai bandydami &tikinti investuotojus, kad jie sugeb(s u)dirbti daugiau nei pasyv*s valdytojai, 

remiasi gerais praeities rezultatais. Nors i% pirmo )vilgsnio tai galb*t atrodyt' logi%ka, ta+iau jie patys 

suvokia, kad geri praeities rezultatai n(ra s(kmingos veiklos ateityje indikatorius ir praeitis nerodo ateities. 

Taipogi reikia &vertinti rizikos ir gr-)os stipri- koreliacij-. Potenciali didel( gr-)a visada susijusi su 

didele rizika ir tai yra pamatinis d(snis. Tiesiog neb*na toki' investicij', kurios generuot' didel. gr-)- su 

labai ma)a rizika. Investicin( rizika gali pasireik%ti &vairiomis formomis, ta+iau apskritai investuotojui 

rizika rei%kia galimyb. prarasti investuot- kapital-, tod(l svarbu, kokia tikimyb( prarasti ir koki- dal& 

investuot' l(%' tik(tina prarasti. 

Apibendrinant galima teigti, jog n(ra vieningos nuomon(s, kuris valdymo b*das: aktyvus,  kuomet 

investiciniai sprendimai priimami remiantis nuolatiniu ateities tendencij' prognozavimu, ar pasyvus, 

kuomet VP &sigyjami ilgam laikotarpiui nedarant fakti%kai joki' operacij', yra vienareik%mi%kai geresnis, 

abu jie turi savo privalumus ir tr*kumus. Ta+iau )inoma, jog aktyvus investicij' valdymas ir spekuliacin( 

prekyba yra )ymiai brangesn( nei pasyvi d(l &vairi' mokes+i' (didesni valdymo, apyvartos, komisiniai, 

&(jimo, i%(jimo mokes+iai, taip pat i% dalies marketingo, auditavimo bei kitos i%laidos, kurios vienaip ar 

kitaip atsispindi mokes+iuose), tod(l svarbu yra i%analizuoti investicini' fond' i%laidas ir apmokestinim-. 

1.2.4. Investicini& fond& i,laidos ir apmokestinimo politika 
 

Investicini' fond' apmokestinimo politika yra labai svarbi fond' veiklai, kadangi mokestinis 

aspektas ne tik gali nulemti investicini' fond' patrauklum-, lyginant su kitomis investavimo 

alternatyvomis,  bet ir turi nema)- reik%m. galutiniam investavimo rezultatui, tod(l priimant sprendim- 

kur investuoti labai svarbu atsi)velgi & fond' mokes+ius. Investiciniai fondai turi &vairi' su veikla susijusi' 

i%laid', kaip pavyzd)iui fond' valdymo, sprendim' pri(mimo, rinkodaros, administracin(s i%laidos bei 

kitos su valdymu susijusios i%laidos. ,ias i%laidas netiesiogiai padengia fondo dalyvis, nes patirt' i%laid' 

dalimi yra ma)inamas fondo turtas, tod(l fondo dalyvis netgi ne)ino konkre+ios netiesiogiai sumok(tos 

sumos. Investicini' fond' mokes+iai yra skirstomi & tiesioginius ir netiesioginius. Netiesioginiai mokes+iai 
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turi didel. &tak- investuojant ilgam laiko tarpui, tuo tarpu tiesioginiai mokes+iai daugiau &takoja 

trumpalaikio investavimo rezultatus. Fondo dalyviams taikom' tiesiogini' ir netiesiogini' mokes+i' 

apibendrinimas pateiktas 4 lentel(je.  

 

4 lentel#. Investicini& fond& mokes%i& strukt+ra 

 

TIESIOGINIAI MOKES/IAI 

• Platinimo mokestis - tai mokestis, mokamas platintojui perkant fondo investicinius vienetus. 

Da)niausiai jis i%rei%kimas procentais nuo &dedamos sumos. 

• I,pirkimo mokestis - tai mokestis, mokamas investicinio periodo pabaigoje, i%perkant investicinius 

vienetus. 

NETIESIOGINIAI MOKES/IAI 
(FONDO I(LAIDOS) 

• Atlyginimas valdymo .monei (fondo valdytojui) - tai mokestis u) turto valdym-, &skaitant investicini' 

sprendim' pri(mim- ir vykdym-, administracines i%laidas, rinkodaros, bei kitas su fondo valdymu 

susijusias i%laidas.      

• Atlyginimas depozitoriumui (bankui) - tai mokestis u) turto saugojim-, s-skait' tvarkym-, u)tikrinim-, 

kad operacijos su fondo turtu vykdomos nepa)eid)iant teis(s akt', bei kitas depozitoriumo paslaugas. 

• Atlyginimas tarpininkui - tai komisiniai mokes+iai finans' maklerio &monei ar bank' finans' maklerio 

padaliniui u) vertybini' popieri' pirkim- bei pardavim-. 

• S#km#s mokestis - tai papildomas atlyginimas valdymo &monei priklausomai nuo u)dirbtos gr-)os. 

 
(altinis: sudaryta pagal http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=17&cid=141&id=18 

 

Kiti fond' mokes+i' gali b*ti labai &vair*s, da)niausiai jie b*na i%vardinti fond' prospektuose ir 

taisykl(se. Apskirtai, investicini' fond' mokes+ius pagal mokes+io kilm. galima sugrupuoti & keturias grupes:  

1. Mokes+ius nuo turto – tai investicinio fondo atlyginimas valdymo &monei bei depozitoriumui. 

2. Mokes+ius nuo &mokos – tai investicinio fondo platinimo mokestis. 

3. Mokes+ius nuo prieaugio – tai investicini' fond' s(km(s mokestis. 

4. Kitas i%laidas – tai investicinio fondo atlyginimas tarpininkui, i%pirkimo mokestis, atlyginimas 

auditoriui ir pan. 

Vertinant investicini' fond' valdytoj' patiriam' i%laid' strukt*r-, didel. j' dal& sudaro su fondo l(%' 

investavimo susijusios i%laidos, kurios paprastai remiasi pavedim' vykdymu. Fondo valdytojai siekia ma)inti 

patiriamas s-naudas ir tai yra susij. su investuotoj' poreiki' tenkinimu bei  konkurencija Europos investicini' 
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fond' rinkoje. Fondo valdymo mokes+iai padengiami ma)inant fondo valdom- turt- ir taip suma)inant 

investuotoj' patik(t' l(%' vert.. Elektronini' prekybos sistem' naudojimas optimizuoja i%laid' strukt*r-, kartu 

maksimizuojant investuotojams grynosios gr-)os rezultatus bei minimizuojant prekybos sistemos s-naud' 

veiksn&.  Finans' rink' tyrim' bei strategini' sprendim' patar(j' bendrov(s TABB Group atliktas tyrimas 

parod(, jog beveik du tre+daliai vis' JAV bei Europos did)i'j' investicij' valdymo bendrovi' kasmet patiria 

apie 200 t*kst. JAV doleri' i%laid' per metus. ,ios i%laidos turi didel. neigiam- &tak- bendrov(ms, nes riboja 

galimybes bendrov(ms panaudoti analitines, investicij' strategij' bei nauj' technologij' k*rimo paslaugas 

(Plakys, 2008).  

Europos S-jungoje veikia du tarptautiniai centriniai vertybini' popieri' depozitoriumai, tai Euroclear ir 

Clearstreambei tuo pa+iu beveik 30 nacionalini' centrini' depozitorium'. Tai s-lygoja pavedim' vykdymo 

didelius ka%tus. Tam tikr' tyrim' rezultatai rodo, jog pavedim' vykdymo i%laidos Europoje yra 10 kart' 

didesn(s nei JAV, kur veikia tik vienas centrinis depozitoriumas. Per didelis skai+ius depozitorium' Europoje 

ma)ina Europoje valdom' investicini' fond' konkurencingum- pasaulin(je rinkoje  (Plakys, 2008). 

Renkantis investicin& fond- der(t' palyginti savo strategija pana%i', ta+iau skirting' valdymo &moni' 

valdom' investicini' fond' mokestinius aspektus.  ,iuo tikslu skai+iuojamas bendrasis i%laid' rodiklis (angl. 

Total Expense Ratio (TER)) – procentinis dydis, kuris parodo, kokia vidutin( fondo gryn'j' aktyv' dalis 

skiriama jo valdymo i%laidoms padengti. ,ios i%laidos gali susiformuoti i% prekybos s-naud', mokes+i' 

auditoriams ir kit' veiklos s-naud'.  

 

Bendrasis i%laid' rodiklis apskai+iuojamas pagal formul.: 

 

                                                       !"# ! !
!;                                                                                     (1) 

0ia: TER – bendrasis i%laid' rodiklis; 

C – investicinio fondo patiriamos i%laidos; 

A – fondo valdomas turtas. 

 

,iuo dyd)iu suma)(ja investicij' gr-)- investuotojui, tod(l yra vienas esmini' kriterij' & kur& reikia 

atsi)velgti renkantis investicin& fond- (Macijauskas, 2011). 

Bendr-j& i%laid' rodikl& galima rasti investicini' fond' ataskaitose ir sutrumpintame prospekte.  

Apibendrinat galima teigti, kad investicinis fondas tai kolektyvin(s investicijos, kuomet investuotoj' 

pinigai yra bendrai investuojami & skirtingas, i% anksto apibr()tas investicines priemones. Jie 

klasifikuojami pagal &vairius kriterijus. Da)niausiai sutinkamas fond' klasifikavimas & pinig' rinkos 
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fondus, obligacij', akcij' bei fond' fondus, kurie savo ruo)tu dar gali b*ti skaidomi & smulkesnius 

pogrupius. Da)niausiai investiciniams fondams taikomos „pirk ir laikyk“, momento, atvirk%tin( bei taip 

vadinamoji „u)krato“ investavimo strategijos, o investicini' fond' valdymo strategijos yra 

klasifikuojamos & aktyvi- bei pasyvi- valdymo strategijas. Rizika, veikianti investicinius fondus bendruoju 

atveju skirstoma & sistemin. bei nesistemin. rizik-.  

*** 

,ioje darbo dalyje i%analizuotos pagrindin(s investicini' fond' investavimo bei valdymo strategijos, 

i%analizuota investicini' fond' i%laid' strukt*ra bei apmokestinimo politika, fond' gr-)os ir rizikos 

priklausomyb(. Darbe i%skirtos ir apibendrintos pagrindin(s investavimo rizikos bei j' klasifikacija.  
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2. INVESTICINI! FOND! VEIKLOS VERTINIMO METODOLOGIJA 

 

    2.1. Investicini& fond& gr-*os ir rizikos vertinimo metod& analiz# 
 

Mokslin(je literat*roje gana aktyviai diskutuojama investicini' fond' gr-)os ir rizikos vertinimo 

metod' klausimais (#virblis, Rimkevi+i*t(, 2012; Stankevi+ien(, Gavrilova, 2012; Artikis, 2003; 

Dzikevi+ius, 2005; Gerasimos, 2011; Golec, Starks, 2004; Swinkels, Rzezniczak, 2009; Tvaronavi+ien(, 

Michailova, 2004). Visi autoriai akcentuoja, kad labai svarbu &vertinti investicini' fond' gr-)- ir rizik- 

kartu, nes da)niausiai rizikingiausi fondai duoda did)iausi- gr-)-, bet taip pat gali atne%ti ir did)iausi- 

nuostol&. 

Dauguma autori' gr-)a apibr()ia kaip investuotos sumos padid(jim- ir d(l %ios sampratos n(ra 

gin+ijamasi. Ta+iau vyrauja &vairios nuomon(s k- &traukti ir ko ne&traukti & gryn-j- investicij' gr-)-. 

Visgi, egzistuoja tam tikri metodai ir rodikliai, kurie padeda vertinti investicini' fond' veikl-, j' pasiektus 

rezultatus. Vienas i% toki' yra pelningumo rodiklis (R), kuris skai+iuojamas pagal formul.: 

 

                                            ! ! !"#!!!!!!
!"#!

 - 1;                                                                             (2) 

  

                                          !"# ! !"#$%&'!!"#$!!!"#$!!!"#!!!"#"$%&'(
!"#!!!"#"$%&'(!!"#$!%&'()!!"#$%&"!!"#$"!!"#$#%!!!"#$!!"#;                           (3) 

 

                      0ia: NAV0 – vienai akcijai tenkanti grynoji turto vert( met' prad)ioje; 

                     NAV1 - vienai akcijai tenkanti grynoji turto vert( met' pabaigoje; 

                     D – dividendai per nagrin(jam- laikotarp&; 

                     G – kapitalo prieaugis per laikotarp& (#virblis, Rimkevi+i*t(, 2012). 

 

Vidutinis fondo pelningumas µ apskai+iuojamas pagal formul.: 

 

                                    !!! ! !!!!!
!  ;                                                                                (4) 

 

0ia: Rt – tam tikro laikotarpio (paprastai metinis) pelningumas;  

n – laikotarpi' (met') skai+ius.  

Vienu i% gr-)os &vertinimo kriterijumi taip pat galima laikyti fondo vieneto vert#s poky$io rodikl%, 
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kuris atskleid)ia, kaip keit(si investicinio fondo vert( per tam tikr- laikotarp&, kiek fondas paaugo ar koks 

yra jo kritimas. I% to galima matyti, ar fondas auga ar ne ir ar tai pastovus rei%kinys, ar visgi labiau 

atsitiktinis procesas (Artikis, 2003). 

Da)nai siekiant &vertinti investicinio fondo gr-)- naudojamas vidutin#s metin#s gr&"os rodiklis, 

parodantis kiek vidutini%kai per metus u)dirbo fondas. Jis apskai+iuojamas kaip geometrinis metini' gr-)' 

vidurkis (sudauginant metini' investicini' gr-)' reik%mes ir i%traukiant tokio laipsnio %akn&, kiek reik%mi' 

buvo padauginta). 

Norint palyginti investicij' gr-)- galima naudoti lyginam&j% indeks&. Naudodamas %& indeks- 2000 

metais A.L. Redman palygino tarptautini' investicini' fond' &vairi' portfeli' bendr- gr-)- su %alies 

vidaus palyginamuoju indeksu (Redman, 2000). Lyginamasis indeksas apib*dinamas kaip pasirinktas 

rodiklis, su kurio kintan+ia reik%me lyginama fondo investicij' portfelio investicij' gr-)a. Fondo 

lyginamasis indeksas sudaro galimyb. &vertinti fondo finansinius rezultatus bei fondo valdytojo darb-, t. y. 

galima palyginti fondo gr-)- su rinkos, & kurias investuojama, gr-)a. Lyginamojo indekso pagalba galima 

&vertinti ar kriziniu laikotarpiu fondo neigiama gr-)a nevir%ija visos rinkos nuosmukio, ar fondo valdytojas 

sugeb(jo priimti investicinius sprendimus pad(jusius pasiekti ma)esn& nuosmuk& nei krito visa rinka. 

Lyginamasis indeksas apskai+iuojamas pagal formul.: 

 

                                                 Ii  = 100 + !!!
!
!!! ! ! !!"!!!"!"#  * 100;                                                      (5) 

 

0ia: Ii – lyginamojo indekso reik%m( i dien-; 

wj – lyginam-j& indeks- sudaran+io Z j-ojo indekso svoris lyginamajame indekse; 

Zji – lyginam-j& indeks- sudaran+io Z j-ojo indekso vert( i dien-; 

Zj0 – lyginam-j& indeks- sudaran+io Z j-ojo indekso vert( pirm-j- lyginamojo indekso skai+iavimo 

dien-; 

m –  lyginam-j& indeks- sudaran+i' Z j-'j' indeks' skai+ius. 

 

Lyginamojo indekso reik%m( apskai+iuojama taip: pirm-j- lyginamojo indekso skai+iavimo dien- 

lyginamojo indekso vert( prilyginama 100, o kitai reik%mei apskai+iuoti prie 100 pridedamas (arba 

atimamas) pasirinkto indekso teigiamas (arba neigiamas) pokytis (procentais). Svarbu pa)ym(ti, kad 

vertinant pasiektus fondo rezultatus pagal lyginam-j& indeks-, reik(t' orientuotis & ilgesn& laikotarp&, nes 

tik per ilgesn& laik- geriausiai atsiskleid)ia fondo valdytojo darbas, o trumpuoju laikotarpiu galimi 

trumpalaikiai nukrypimai, svyravimai, kurie kai kada nei%vengiami siekiant, kad ilgainiui b*t' pasiekta 



40 
 

kuo didesn( investicin( gr-)a. 

Gaunamos pajamos i% investicinio portfelio per tam tikr- laik- suteikia tik dal& informacijos apie 

portfelio efektyvum- arba optimalum-, tod(l vertinant portfel& b*tina apskai+iuoti jo rizik-, nes siekiant 

didesn(s gr-)os, turi prisiimti ir didesn. rizik-, o investuotojai nori, kad planuojamo (laukiamo) 

pelningumo rizikingumas b*t' i%matuotas. Rizikai i%matuoti yra naudojami &vair*s rodikliai. Absoliutus 

rizikos matas yra standartinis nuokrypis (angl. Standart Deviation), parodantis, galimus pelno u) 

investicij- kitimus per tam tikr- laiko period-. Standartinis nuokrypis &vertina, kiek fondo pelningumas 

buvo nukryp.s nuo vidutinio: kiek procent' daugiau ar ma)iau u) vidutin& savo pelningum- fondo vert( 

svyravo per tam tikr- laikotarp& (Stankevi+ien(, Gavrilova, 2012). 

 

Metinis standartinis nuokrypis apskai+iuojamas pagal formul.: 

 

             

                                              1 = 
!!!!! !!

!!!
!!! !;                                                                       (6) 

 

0ia: 1 – standartinis nuokrypis; 

r i –  faktin( fondo gr-)a; 

– vidutin( fondo gr-)a; 

n – laikotarpi' skai+ius (Stankevi+ien(, Gavrilova, 2012). 

 

Kuo fondo standartinis nuokrypis auk%tesnis, tuo %is fondas laikomas rizikingesniu, nes, remiantis 

istoriniais duomenimis, galima daryti prielaid-, jog toks fondas trumpuoju laikotarpiu rizikuoja patirti 

didesni' nuostoli'. Ta+iau toks fondas gali u)dirbti ir daugiau pelno. Standartinis nuokrypis da)niausiai 

naudojamas fondo rizikai &vertinti, bet ne fondams palyginti. Nes negalima teigti, kad fondas su didesniu 

standartiniu nuokrypiu yra blogesnis nei fondas, kurio standartinis nuokrypis yra ma)esnis. Taip yra d(l 

to, kad reikia atsi)velgti ir & kitus svarbius rodiklius, tokius kaip fondo mokes+iai, jo investavimo 

strategija, gr-)os ir rizikos santykis ir t.t. 

Standartinis nuokrypis yra vienintelis geras pelningumo rizikos matas tais atvejais, kai tarpusavyje 

lyginamosios vienodo dyd)io investicijos ir pelningumo tikimyb( pasiskirsto simetri%kai. Standartinio 

nuokrypio naudojimas, kai lyginamos investicijos, kuri' laukiamas pelningumas skiriasi, neprasmingas. 

Tokiais atvejais tikslinga naudoti variacijos koeficient". Kuris apskai+iuojamas standartin& nuokryp& 
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dalijant i% faktinio rezultato arba planuojamo pelningumo pagal formul.:  

 

                                                 CV= !
!!!!!!!;                                                                                     (7) 

 

0ia: 1 – standartinis nuokrypis; 

E(R)  - faktinis rezultatas arba planuojamas pelningumas (Lileikien(, Daugintyt(, 2009). 

 

 

Iki dvide%imto am)iaus septinto de%imtme+io portfelio valdymo efektyvumas i% esm(s buvo 

vertinamas tik pagal pasiekt- pelningum-. Nors rizikos koncepcija buvo )inoma, ta+iau nebuvo &vertinta, 

kaip j- kiekybi%kai i%matuoti. Pirmieji susiej. gr-)- su rizika buvo mokslininkai J. L. Traynor (1965), W. 

F. Sharpe (1966), M. Jensen (1967).  

1965 m. J.L. Treynor suk*r( pat& pirm-j& koeficient-, apimant& ir pelningum- ir rizik-. W. F. Sharpe 

%& koeficient- 1966 m. panaudojo savitarpio fond' finansiniams rezultatams vertinti. !arpo rodiklis 

&vertina, kaip efektyviai vertybini' popieri' pelningumas kompensuoja investuotojo prisiimam- rizik-. 

Rodiklis apskai+iuojamas i% investicijos gr-)os normos atimant neriziking- gr-)os norm- (pvz. I)do 

vekseli', valstybini' obligacij' ar apdrausto indelio banke) ir rezultat- padalinant i% vidutinio standartinio 

nuokrypio  

 

                                                    Si = ;                                       (8) 

 

0ia: ri -  fondo vidutin( metin( gr-)a; 

rF – nerizikingos investicijos gr-)a (angl. risk free rate); 

1i – vidutin(s metin(s fondo gr-)os vidutinis standartinis nuokrypis (Stankevi+ien(, Gavrilova, 

2012).   

  

,arpo rodiklis atskleid)ia, kiek investicijos gr-)os vienet' tenka vienam investicijos rizikos 

(standartinio nuokrypio) vienetui. Tai leid)ia nustatyti ar investicinio fondo gr-)- lemia profesional*s 

valdytojo investiciniai sprendimai, ar tik prisiimta papildoma rizika. Teigiama ,arpo rodiklio reik%m( 

rodo, jog valdytojas sugeb(jo u)dirbti daugiau nei nerizikinga pal*kan' norma. Kuo gauta rodiklio 

reik%m( didesn(, tuo fondas yra geriau valdomas. Tuo tarpu neigiama reik%m( rei%kia, jog nerizikingos 
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investicijos u)dirba daugiau ir kitoms s-lygoms esant standartin(ms neverta rinktis tokios investicijos. 

Lyginant kelias alternatyvias investicijas, laikytina efektyvesne ta investicija, kurios ,arpo rodiklis bus 

didesnis. ,is rodiklis yra vienas svarbiausi' bei da)niausiai naudojam' rodikli', siekiant palyginti 

investicini' fond' rezultatus, nes tai vienas i% nedaugelio rodikli', leid)ian+i' objektyviai palyginti 

skirting' fond' rezultatus, atsi)velgiant & fond' gr-)- ir & j' rizik-. Investicini' fond' ,arpo rodiklis 

skai+iuojamas, kai fondai turi tam tikr- veiklos istorij- - geriausia trej' met'. Nes investavimas & fondus 

yra ilgalaikis investavimas, tod(l d(l galim' da)n' rinkos svyravim' trumpo laikotarpio rezultatai gali 

neatspind(ti fondo tikrojo efektyvumo.  

Taigi vertinant investicini' fond' veikl- atsi)velgiant & gr-)- ir rizik-,  bus skai+iuojami fondo 

vieneto vert(s poky+io, standartinis nuokrypio bei ,arpo rodikliai. 

    2.2. Makroaplinkos analiz#s metodai   
 

Stipr(jant ekonomini' ir socialini' aplinkos veiksni' &takai investiciniai veiklai, labai aktualus 

tampa j' &takos investicini' fond' funkcionavimui vertinimas. Bendroji aplinka suprantama kaip i%orini' 

objekt', j(g' ir veiksni' visuma, kuri stipriai &takoja investicini' fond' veiklos rezultatus. Makroaplinka 

susideda i% politin(s – teisin(s aplinkos, kuri atspindi visuomen(s politini' strukt*r' veikl- ir teis(s aktus, 

ekonomin(s aplinkos, kuri pasirei%kia tam tikrais *kio raidos d(sningumais bei tendencijomis, socialin(s – 

kult*rin(s aplinkos, atspindin+ios visuomen(s poveik& &monei, jos sprendimams bei j' &gyvendinimui, 

mokslin(s – technologin(s aplinkos, apiman+ios mokslo )ini' ir technologij' &tak- bei gamtin(s aplinkos, 

kuri atspindi klimato s-lyg', gamtos i%tekli', j' naudojimo ir aplinkosaugos priemoni' &tak-. Taigi 

makroaplinka ir joje vykstantys dinaminiai poky+iai &takoja ir investicini' fond' veikl-, tod(l didelis 

d(mesys yra skiriamas jos analizei.  

Kaip teigia #virblis (2007), daugelio mokslinink' Kotler (2003),  Smith (2003), Walsh (2005) 

tyrimai rodo, jog daugiausia yra taikoma kokybin( verslo aplinkos analiz(, kuri- galima traktuoti kaip tam 

tikr- pirmin& vertinimo etap-. Pagrindiniams makroaplinkos analiz(s metodams yra priskiriama PEST 

analiz( (angl. PEST analysis), P/SETA analiz( (angl. PESTEL analysis), aplinkos dinamikos analiz( (angl. 

Environment Dynamics analysis) bei scenarij' analiz( (angl. Scenario analysis). SSGG analiz( (angl. 

SWOT analysis), kurios metu atskleid)iamos su makroaplinkos veiksniais susijusios &mon(s galimyb(s ir 

gr(sm(s, gali b*ti traktuojama kaip kokybin(s makroaplinkos analiz(s dalis.  

Dalykin(je literat*roje yra nustatoma analizuojam' makroaplinkos komponent' visuma grie)tai 

neapibr()iant kokybin(s makroaplinkos analiz(s turinio ir technologijos.  Atliekant PEST analiz., turi b*ti 

apimama politin(, ekonomin(, socialin(-kult*rin( bei technologin( aplinkos.  Atliekant P/SETA analiz. 
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papildomai &traukiama teisin( (&statymin() ir gamtin( aplinkos, ta+iau n(ra apibr()iama, & kokius 

konkre+ius veiksnius turi b*ti orientuojamasi nagrin(jant kiekvien- aplink- (#virblis, 2007).  

Dar vienas makroaplinkos analiz(s metodas yra scenarij' analiz(. Pasak Swart et al. (2004), 

scenarijai – tai susijusios ir tik(tinos &vyki' sekos, kurios gali b*ti i%reik%tos )od)iais ir skai+iais, 

nusakan+ias galimus ateities aplinkos kryp+i' variantus.  ,is metodas leid)ia &vertinti numatyt- strategij- 

galim' ateities &vyki' diapazone, modeliuoti &vairius veiksnius, kurie gali paveikti strategij- ir numatyti to 

poveikio kryptis bei &tak-. Kadangi i% anksto sunku numatyti, kuris i% galim' scenarij' pasireik% tikrov(je, 

analizuojamos kiekvieno i% j' pasekm(s ir tai leid)ia apm-styti ateities &vykius ir padeda jiems i% anksto 

pasiruo%ti.   

Yra i%skiriamas ir kiekybinis makroaplinkos vertinimas. Kaip teigia #virblis, Rimkevi+i*t( (2012),  

pastaruoju met' ypa+ ple+iasi kiekybinio vertinimo metod' taikymas. Kiekybinio verslo makroaplinkos 

vertinimo pagrindas yra tam tikr' makroaplinkos komponent' bei makroaplinkos, kaip jos komponent' 

visumos, formalizavimas, t. y. j' baziniai koreliatyv*s modeliai. Yra i%skiriamos dvi principin(s nuostatos, 

kuriomis turi b*ti vadovaujamasi naudojant %& metod-. Pirma nuostata sako, jog atsi)velgiant & tai, kad, 

pagrind)iant ir priimant rinkovados strateginius sprendimus, svarbu laikytis &vairiapusi%kumo, i%samumo 

ir vertinimo patikimumo princip', kiekybinis makroaplinkos vertinimas taip pat turi b*ti atitinkamai 

orientuotas. Antroji nuostata byloja, jog makroaplinka, kaip bendr'j' i%or(s j(g', veiksni' ir objekt' 

visuma, turinti poveik& organizacijos rinkovados sistemai, vertintina tuo aspektu, kiek ji suteikia arba netgi 

lemia palankias verslo galimybes, bet kartu sukelia ir gr(smes verslui. 

Trij' pakop' kiekybinio vertinimo sistema susideda i%: 

• makroaplinkos komponentus nulemian+i' pirmini' veiksni' vertinimo; 

• makroaplinkos komponent' vertinimo pagal juos lemian+ius pirminius veiksnius, nustatant 

integrin& mat-, pavyzd)iui, indeks-; 

• kompleksinis makroaplinkos (kaip komponent' visumos) vertinimas nustatant kompleksin& 

mat-, pavyzd)iui, lygio indeks- (#virblis, 2007, p. 106). 

Tiek pirminiai tiek ir antriniai (integriniai) vertinimai bei j' reik%mingumas yra apr(piami nustatant 

kompleksinio makroaplinkos mato, t.y. lygio indekso, dyd&. ,i- metodologij- galima taikyti dinami%koje 

verslo aplinkoje, nes ji yra atvira ir egzistuoja galimyb( &traukti papildomus specifinius pirminius 

veiksnius ar ypatingus &vykius. 

Kaip teigia #virblis (2007), baziniai kiekvieno komponento formal*s modeliai, skirti atlikti kiekybin& 

vertinim- yra sudaryti remiantis min(tomis principin(mis nuostatomis ir susistemintais (makroaplinkos 

komponent') veiksni' multikompleksais. Baziniai modeliai turi b*ti adaptuojami konkre+iai situacijai 
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atsi)velgiant & identifikuotus veiksnius. Pagrindinis j' bruo)as, kad jie apima tiek kiekvieno i% 

nagrin(jam' veiksni' &vertinimus (j' reik%mes), tiek ir kiekvieno tam tikr- komponent- nulemian+io 

veiksnio &takos reik%mingumo koeficientus. Analogi%kai sudarytas ir bendrasis verslo makroaplinkos (kaip 

komponent' visumos) modelis, skirtas kompleksiniam kiekybiniam jos vertinimui. 0ia &vertintos 

kiekvieno makroaplinkos komponento reik%m(s ir j' &takos kompleksiniam dyd)iui (lygio indeksui) 

reik%mingumo parametrai.  

,ie baziniai modeliai matric' i%rai%kia pateikiami taip: 

Politinei aplinkai &vertinti: 

 

 

(9) 

 

 

0ia Ap – politin. aplink- lemian+i' veiksni' P1, P2, ..., Pn tiesiogin(s ir j' s-veikos &takos 

integriniam  dyd)iui P reik%mingumo koeficient' n x n tipo matrica.  

/statyminei (teisinei) aplinkai vertinti:  

 

 

(10) 

 

 

 0ia Ai – &statymin. (teisin.) aplink- lemian+i' veiksni' +1, +2, ..., In tiesiogin(s ir j' s-veikos &takos 

integriniam dyd)iui + reik%mingumo koeficient' n x n tipo matrica. 

Socialinei aplinkai vertinti: 

 

(11) 

 

 

 

0ia As – socialin. aplink- lemian+i' veiksni' S1, S2, ..., Sn  tiesiogin(s ir j' s-veikos &takos 

integriniam dyd)iui S reik%mingumo koeficient' n x n tipo matrica. 
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Ekonominei aplinkai vertinti: 

 

 

(12) 

 

 

0ia Ae – ekonomin. aplink- lemian+i' veiksni' E1, E2, ..., En tiesiogin(s ir j' s-veikos &takos 

integriniam dyd)iui E reik%mingumo koeficient' n x n tipo matrica. 

Technologinei aplinkai vertinti:  

 

 

 

(13) 

 

0ia At – technologin. aplink- lemian+i' veiksni' T1, T2, ..., Tn tiesiogin(s ir j' s-veikos &takos 

integriniam dyd)iui T reik%mingumo koeficient' n x n tipo matrica. 

Gamtinei aplinkai vertinti: 

 

(14) 

 

 

 

0ia Aa – gamtin. aplink- lemian+i' veiksni' A1,A2, ..., An tiesiogin(s ir j' s-veikos &takos 

integriniam dyd)iui A reik%mingumo koeficient' n x n tipo matrica.  
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Bendras makroaplinkos, kaip %i' komponent' visumos, vertinimo modelis b*t' toks:  

 

 

 

 

(15) 

 

 

 

 

0ia kpp, kii, kss, kee, ktt, kaa – atitinkam' komponent' P, +, S, E, T, A tiesiogin(s &takos bendrajam 

makroaplinkos lygiui M reik%mingumo parametrai; kiti reik%mingumo parametrai, &einantys & 

reik%mingumo parametr' matric-, yra atitinkam' komponent' P, +, S, E, T, A s-veikos poveikio 

bendrajam makroaplinkos lygiui M reik%mingumo parametrai (#virblis, 2007). 

,i' bazini' vertinimo modeli' taikymas kiekvienu konkre+iu atveju susij.s su adekva+i' ir 

reik%ming' veiksni' i%skyrimu i% potenciali' veiksni' rato, t.y. susij.s su veiksni' identifikavimu bei su 

pirmine kokybine analize.  

I% kiekybini' makroaplinkos verinimo metod' vieni perspektyviausi', pasak mokslinink', yra 

daugiakriterinio vertinimo metodai. ,i' metod' grup. sudaro pagrindini' kriterij'  reik%mi'  ir j' 

reik%mingum' sandaug' sumavimo (KRRSS) metodas (angl. Simple Additive Weighting – SAW), 

analitin(s hierarchijos proceso metodas (angl. Analytical Hierarchy Process – AHP), kompleksinis 

proporcingo &vertinimo metodas (angl. COmplex PRoportional ASsessment – COPRAS) bei artumo 

idealiam ta%kui nustatymo metodas (angl. Technique for Order Preference by Similar to Ideal Solution – 

TOPSIS) (#virblis, Rimkevi+i*t(, 2012; #virblis, Jok%ien(, 2011). 

Daugiakriteriniai metodai paprastai taikomi sud(tingiems, kompleksiniams rei%kiniams ar 

procesams vertinti, kurie tikrov(je pasirei%kia &vairiomis savyb(mis, formomis ir pan. Antra vertus, bet 

kuri savyb( ar jos pasirei%kimo forma apib*dina t- pat& rei%kin&, tik kitu aspektu, kuris i%plaukia i% %io 

rei%kinio kaip visumos.   

Suvokiamos sud(tingo rei%kinio savyb(s ir jas i%rei%kiantys rodikliai atspindi &vairias to rei%kinio 

puses, leid)ia tvirtinti, kad jie privalo b*ti susij. tarpusavyje, nes kitaip juos v(l sujung. negausime tur(tos 

visumos ()r. 5 pav.)  
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    (altinis: Ginevi+ius R., 2006, p. 5 

 

5 pav. Daugiakriterinio vertinimo modelis 

                                                                                                  

I% 5 pav. matome, kad & veiksnius galima )i*r(ti kaip & sistem-, t. y. tiriamo rei%kinio veiksni' 

tarpusavio ry%iai bus tokie, kaip sistemos element'. Tik toks po)i*ris & nagrin(jam- problem- yra 

prasmingas, nes prie%ingu atveju negalime jos analizuoti ir valdyti kryptingai, t. y. siekti pagerinti b*senos 

(Ginevi+ius, 2006). 

Ta+iau galimas ir paprastesnis po)i*ris & sud(ting' rei%kini' daugiakriterin& vertinim-. ,iuo atveju 

teigiama kad veiksniai, veikiantys tiriam- rei%kin& yra nepriklausomi ( )r. 6 pav.).  

 

 

 

 

 
(altinis: Ginevi+ius R., 2006, p. 5 

 

6 pav. (iandien- taikoma nagrin#jamo rei,kinio daugiakriterinio vertinimo principin# schema 
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Kaip teigia Ginevi+ius (2006), toks po)i*ris %iomis dienomis da)nai ir s(kmingai taikomas sp.sti 

sud(tingoms technin(ms problemoms. Ta+iau jis supaprastina realyb. ir i%kreipia jos tikr-j& vaizd-. 

Sud(ting', kompleksini' darini' ne&manoma i%reik%ti vienu dyd)iu. D(l %ios prie)asties, kiekybinis 

&vertinimas bus tikslus, kuomet dariniai yra suskaidyti ne tik & plot&, bet taip pat ir & gyl&. Kiekviena tokia 

strukt*ra yra sistema, taigi jos elementai tarpusavyje yra susij.. Veiksnio poveikio nagrin(jamam 

rei%kiniui stiprum- lemia s-veikos pob*dis, stiprumas bei s-veikaujan+i' veiksni' skai+ius. Nustatant 

sistemos veiksnio poveik& nagrin(jamam rei%kiniui, labai svarbi jo poveikio potencialo s-voka. I% esm(s 

tai did)iausias galimas veiksnio poveikio dydis, kuris priklauso nuo veiksni' skai+iaus ir nuo to, keli' 

bal' sistema vertinamas veiksni' poveikis. I-tojo veiksnio poveikio potencialas Pi lygus: 

 

(16) 

 

0ia: Pi – i-tojo veiksnio poveikio potencialas; 

S – vertinimo skal(; 

n – veiksni' skai+ius (Grinevi+ius, 2006).  

 

Suminis veiksnio poveikis arba priklausomyb( parodo to veiksnio dominavim- kit' veiksni' 

at)vilgiu. Jis tuo stipriau veikia nagrin(jam- rei%kin& kuo didesn& kit' veiksni' poveik& perima. Norint 

nustatyti veiksni' svorius reikia nustatyti fakti%k- kiekvieno sistemos veiksnio potencial-. Fakti%kas 

kiekvieno sistemos veiksnio potencialas apskai+iuojamas pagal formul.: 

 

 (17) 

 

0ia Pi
f - – i-tojo sistemos veiksnio fakti%kas poveikio potencialas; 

Si
f - i-tojo veiksnio suminis poveikis arba priklausomyb(. 

 

Dyd)io Pi
f  suma duoda bendr- veiksni' sistemos poveikio potencial- P, kuris apskai+iuojamas 

pagal formul.:  

 

(18) 
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#inant bendr- veiksni' sistemos poveikio potencial- P, galima nustatyti kiekvieno sistemos veiksnio 

svor& pagal formul.: 

 

(19) 

 

0ia wi – veiksnio svoris. 

 

I% to i%plaukia, kad %i- formul. s(kmingai galima adaptuoti vertinat tradicinius makroaplinkos 

komponentus, t.y. politin. aplink- (P), ekonomin. aplink- (E), socialin. aplink- (S), technologin. aplink- 

(T), gamtin. aplink- (A) bei teisin. aplink- (L). 

 

Indeksas Formul# Paai,kinimai 

Politin#s aplinkos indeksas !"#$ 

   

wpi – i-tojo pirminio veiksnio Pi 
tiesiogin"s #takos P(I) reik%mingumas; 
Pi – esminiai pirminiai veiksniai; 
np – esmini$ veiksni$ skai%ius. 

Ekonomin#s%&'()*+,-%%

)*./+-&-%E"#$ 
 

wei – i-tojo pirminio veiksnio Ei 
tiesiogin"s #takos E(I) reik%mingumas; 
Ei – esminiai pirminiai veiksniai; 
ne – esmini$ veiksni$ skai%ius. 

Socialin#s%&'()*+,-%%)*./+-&-%

S"#$ 
 

wsi – i-tojo pirminio veiksnio Si 
tiesiogin"s #takos S(I) reik%mingumas; 
Si – esminiai pirminiai veiksniai; 
ns – esmini$ veiksni$ skai%ius. 

Technologin#s &'()*+,-%%

)*./+-&-%!"#$ 
 

wti – i-tojo pirminio veiksnio Ti 
tiesiogin"s #takos T(I) reik%mingumas; 
Ti – esminiai pirminiai veiksniai; 
nt – esmini$ veiksni$ skai%ius. 

Gamtin#s aplinkos indeksas 

A(I) 
 

wai – i-tojo pirminio veiksnio Ai 
tiesiogin"s #takos A(I) reik%mingumas; 
Ai – esminiai pirminiai veiksniai; 
na – esmini$ veiksni$ skai%ius. 

Teisin#s aplinkos indeksas L(I) 

 

wli – i-tojo pirminio veiksnio Li 
tiesiogin"s &takos L(I) reik%mingumas; 
Li – esminiai pirminiai veiksniai; 
nl – esmini$ veiksni$ skai%ius. 

 

(altinis: sudaryta pagal #virblis A., Zinkevi%&'t" V., 2008,  p. 186 - 187 

 

Komponentai i%rei%kia principin. kiekvieno i% %i' makroaplinkos komponent' priklausomyb. 

(vektorine forma) nuo juos apsprend)ian+i' pirmini' veiksni', atspindin+i- tiek j' &takos stiprum-, tiek ir 
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j' poveikio krypt&. Taikant kriterij' reik%mi' ir j' reik%mingum' sandaug' sumavimo (KRRSS) 

daugiakriterinio vertinimo metodik-, mokslininkai #virblis, Zinkevi+i*t( (2008), komponentus si*lo 

vertinti integriniais dyd)iais – lygio indeksais I. Juos, kaip ir pirminius veiksnius, si*loma i%reik%ti balais, 

pvz., 100 bal' vertinimo sistemoje. Tokiu b*du, bazin& model&, skirt- investicini' fond' aplinkos 

indikatori' vertinimui (balais) daugiakriteriu KRRSS metodu, bendruoju atveju galima i%reik%ti tokia 

i%rai%ka: 

                                                M(I) = keE(I) + ksS(I) = kpP(I) + kiI(I) + kaA(I),                                      (20) 

 

0ia: M(I) – esmini' (identifikuot') aplinkos indikatori' E, S, P, I, A &takos palankumo bendrasis   

indeksas;  

E(I), S(I), P(I), I(I), A(I) – indikatori' &vertinimai balais;  

ke , ks , kp , ki , ka – indikatori' tiesiogin(s &takos integriniam dyd)iui M(I) reik%mingumo 

koeficientai (#virblis, Rimkevi+i*t(, 2012). 

 

2.3. Prognozavimo metodai 
 

Prognozavimas gali pad(ti numatyti tiriamo objekto b*bsimuosius poky+ius, tod(l yra neatsiejama 

valdymo sprendim' dalis. Mokslin(je literat*roje prognozavimo metodai yra klasifikuojami & kokybinius 

ir kiekybinius prognozavimo metodus. Kiekybiniai prognozavimo metodai pagr&sti praeities duomen' 

laiko eilu+i' ir kit' su jomis susiet' eilu+i' analize. Pasak #virblis ir kt. (2008), Ginevi+ius (2000), 

Au%kalnyt( ir Ginevi+ius (2001), Fleisher (2003), kiekybinis vertinimas tur(t' b*ti integruotas & bendr- 

verslo aplinkos komponent' ir strategini' rinkovados sprendim' kiekybinio vertinimo sistem-. Taikant 

kokybinius prognozavimo metodus prognoz(ms sudaryti paprastai naudojama ekspert' nuomon(. 

Kokybini' prognozavimo metod' prana%umas tas, kad jie gali b*ti naudojami kai praeities duomenys 

nepasiekiami arba netiksl*s. Prognozavimo metod' r*%ys pateikiamos 7 paveiksle. 
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(altinis: Pabedinskait( A., 2005, p. 62 

 

7 pav. Prognozavimo metod& klasifikacija 

 

I% 7 pav. pateikt'  kokybini' prognozavimo metod' grup(s da)nai naudojamas Delphi metodas, 

kuris i% esm(s yra bendros ekspert' i%vados formavimas (Chong et.al., 2012; #virblis, 2007). Terminas 

„Delphi“ yra kildinamas i% senov(s Graikijos, kuomet )mon(s nor(dami nusp(ti ateities &vykius 

remdavosi Delphi orakulo prana%yst(mis (Chong et.al., 2012). Taikant %& metod-, vykdomoji grup( 

pristato  nagrin(jam- klausim- ar vystom- id(j- respondent' grupei, po to, kai %ie pateikia savo si*lymus, 

vykdomoji grup( juos &vertina, pateikia savo pasteb(jimus, po kuri' pateikimo suteikiama galimyb( 

respondentams savo pasi*lymus pakoreguoti, ir visi pasi*lymai yra kombinuojami & bendr- prognoz(.  

(Chong et.al., 2012; Linstone, Turoff, 2002). Apskritai kokybin( analiz( – tai intuityvaus prognozavimo 

metodas (#virblis, 2007). 

Kiekybiniai prognozavimo metodai s(kmingai &vertina kitimo tendencijas ir padeda jas numatyti 

(Nikolopoulos, 2010). Kiekybiniai prognozavimo metodai yra klasifikuojami & dvi grupes: laiko eilu+i' ir 

prie)astinius (arba regresinius) metodus. I%skiriami trys laiko eilu+i' prognozavimo metodai: i%lyginimas 

(slenkan+io vidurkio, svertinio slenkan+io vidurkio ir eksponentinio i%lyginimo) , trendo prognoz( bei 

trendo su sezonine komponente prognoz(. Pasak Nikolopoulos K. (2010), Lee ir kiti (2007), laiko eilut(s 

ne&vertina tam tikr' vienkartini' aplinkybi', kurios turi &takos rezultatams. 

Slenkan+io vidurkio metodas taikomas prognozavimui tuomet, kai analizuojamos laiko eilut(s 
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neturi nei ry%kaus trendo nei ciklin(s ar sezonin(s komponent(s. ,io metodo esm( – laiko eilut(s 

paskutini'j' n reik%mi' vidurkio skai+iavimas. ,is vidurkis naudojamas kaip prognoz( naujam 

laikotarpiui ir skai+iuojamas taip: 

 

                                                                                                             

!"#$%&$'!"#"!!"#$%&"' ! !!!"#$%&'('!!!!!"#$!!"!!!"#$
! ;                                 (21) 

 

Su)inojus nauj- laiko eilut(s reik%m. ji pakei+ia seniausi- reik%m. formul(je (21) ir skai+iuojamas 

naujas vidurkis. Vienas i% galim' %io metodo patobulinim' yra )inomas kaip svertinis slenkantysis 

vidurkis, kuris apima skirting' svori' parinkim- kiekvienai steb(jim' reik%mei ir prognoz(s skai+iavim- 

kaip svertinio steb(jimo reik%mi' vidurk&. Kai prognozei yra naudojamas svertinis vis' laiko eilut(s 

reik%mi' vidurkis, toks metodas vadinamas eksponentiniu i%lyginimu. Eksponentinio i%lyginimo modelis 

yra toks: 

 
                                              Ft+1 = 2Yt + (1 – 2) Ft;                                                                             (22) 

 

0ia:  – laiko eilut(s prognoz( laikotarpiui t+1; 

– aktuali laiko eilut(s reik%m( laikotarpyje t; 

– laiko eilut(s prognoz( laikotarpiui t; 

2 – i%lyginimo konstanta (0 < 2 <1). 

 

Pagrindiniai modelio privalumai yra gan(tinai paprastas skai+iavimas ir nedidelis praeities 

duomen' kiekis, reikalingas skai+iavimams atlikti. 

Laiko eilut(s trendas neseka kiekvieno )emyn ar auk%tyn judan+io eilut(s svyravimo, jis atspindi 

pagrindin. laiko eilut(s reik%mi' kitimo tendencij- (Pabedinskait( A., 2005, p. 74-75).  

 

Geriausiai trend- apra%anti tiesin( funkcija:  

   

 ;                                                                                (23) 

0ia: Tt – trendo reik%m( laikotarpiu t; 

t – metai; 

a0, a1 – koeficientai. 
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Laiko eilut(s komponent(, kuri atspindi duomen' kitim- d(l sezoni%kumo yra  vadinama sezonine 

komponente. Prognoz(, kuri &vertina sezoninius svyravimus (F) yra i%rei%kiama procentais ir skai+iuojama 

taip: 

                                                             F = T , X;                                                                                     (24) 

 

0ia: T – trendas; 

X – vidutiniai sezoniniai svyravimai. 

 

Atlikti trendo su sezonine komponente prognoz. yra pakankamai sud(tinga, nes %is procesas 

reikalauja nema)ai pasiruo%imo ir laiko. 

Prognozavimui da)nai naudojami regresiniai modeliai. Mokslininkai pabr()ia skirtingus regresin(s 

analiz(s tikslus. Pasak Muthukrishnan.R ir Radha.M (2010), priminis regresin(s analiz(s tikslas yra 

sukurti model&, kuris reprezentuot' daugumos duomen' informacij-, tuo tarpu Malakmohammadi (2011) 

pabr()ia, jog regresin( analiz( yra tik pirmin( technika, kurios tikslas -  nustatyti ry%& tarp daugelio 

nepriklausom' kintam'j' ir priklausomo kintamojo.  Apskritai regresiniais modeliais apra%omas 

endogenini' kintam'j' (paai%kinam'j', regresant') Y elgesys egzogenini' kintam'j' (paai%kinan+i'j' 

kintam'j' arba regresori') X at)vilgiu (Ra+kauskas, 2003). 

Regresijos lygtis u)ra%oma taip: 

                                                   Y = f(X1,…, Xn);                                                                         (25) 

 

0ia: Y – nagrin(jamas ekonominis veiksnys (priklausomas kintamasis arba regresantas); 

X1,…, Xn – &takojantys veiksniai (nepriklausomi kintamieji arba regresoriai). 

Autoriai Kasiukevi+ius V. ir Denapkien( G. (2008) regresin. analiz( skirsto & tiesin. ir logistin. 

regresij-. Tiesin( regresija dalijama & paprast- tiesin. regresij-, kai egzistuoja vienas nepriklausomas 

kintamasis, ir daugelio faktori' tiesin. regresij-, kai egzistuoja keletas nepriklausom' kintam'j'. Savo 

ruo)tu logistin( regresija  skirstoma & binarin. logistin. regresij- ir daugiareik%m. logistin. regresij-. Tuo 

tarpu Juchno ir Tvaronavi+i*t( (2004) regresin. analiz. klasifikuoja & porin. ir daugianar. regresin. 

analiz.. 

Porin( koreliacija yra skirta &vertinti tiriamojo (Y) ir vieno i% veiksni' (X1...n) ry%io stiprum-, tuo 

tarpu daugianar( koreliacin( analiz( siekia &vertinti tiriamojo (Y) ry%& su keliais nepriklausomais 

veiksniais (X1...n). Ry%iui &vertinti naudojamas koreliacijos koeficientas, kuris apskai+iuojamas pagal 

formul.:  
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                                                           r =   3XY/N – (Mx*My) ;                                                            (26) 

                                                                          Sx*Sy 

 

0ia: X ir Y – veiksni' reik%m(s atitinkamais periodais; 

N – laiko eilut(s element' skai+ius; 

Mx ir My – atitinkam' veiksni' vidurkiai; 

Sx ir Sy – standartiniai nuokrypiai (Juchto, Tvaronavi+i*t(, 2004). 

 

Kaip pabr()ia Maturi ir Elsayigh (2010), koreliacijos koeficientas, tai skai+ius, kuris i%rei%kia ry%& 

tarp veiksni'. Jis gali tur(ti reik%mes nuo -1 iki 1. Kai koeficientas teigiamas, rei%kia, jog did(jant veiksnio 

X reik%m(ms, did(ja ir Y reik%m(s. Kai koreliacijos koeficientas ma)esnis u) 0 – did(jant nepriklausomo 

kintamojo reik%m(ms, priklausomo kintamojo reik%m(s ma)(ja, o tuo atveju kai koreliacijos koeficientas 

lygus nuliui, atsitiktiniai dyd)iai X ir Y nekoreliuoja. 

Laikoma, jog ry%ys tarp veiksni' yra stiprus, kai koreliacijos koeficiento reik%m( lygi arba didesn( 

nei 0,8. 

Ta+iau, pasak Juchno ir Tvaronavi+ien(s (2004), vien pagal apskai+iuoto koreliacijos koeficiento 

dyd& spr.sti, ar egzistuoja tarp kintam'j' stochastinis ry%ys negalime, nes reikia atsi)velgti & statistin(s 

imties t*r&. Sprendimas d(l koreliacijos koeficiento dyd)io reik%mingumo yra priimamas naudojant imties 

statistik- t, kuri apskai+iuojama pagal formul.:  

  

                                                ! ! !!!
!!!!

!
;                                                                                     (27) 

 

0ia: t – statistika; 

r – koreliacijos koeficientas; 

n – steb(jim' skai+ius. 

Jeigu atsitiktiniai dyd)iai x ir y yra nekoreliuotieji, statistika t pasiskirs+iusi pagal Stjudento d(sn& 

su k = n – 2 laisv(s laipsniais. Apskai+iuotoji reik%m( t yra lyginama su kritine reik%me . Jei t , 

koreliacijos koeficiento dydis yra reik%mingas, tarp nagrin(jam' veiksni' egzistuoja stochastinis ry%ys, jei 

t, tokios i%vados daryti negalime, daroma i%vada, jog tarp nagrin(jam' veiksni' stochastinio ry%io n(ra 

(Pabedinskait( , 2005). 

Stochastin( priklausomyb( – tai tokia priklausomyb(, kai n(ra vienareik%mi%kos atitikties tarp 

nepriklausomojo ir priklausomojo kintamojo reik%mi', ta+iau galima teigti, kad kintant nepriklausomam 
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kintamajam X, kinta priklausomojo Y tikimybinis pasiskirstymas. ,i' priklausomybi' formai nagrin(ti 

yra naudojama regresin( analiz( (Pabedinskait( A., 2005, p. 23). 

Daugianaris statistinis ry%ys tarp vieno veiksnio Y ir grup(s kit' veiksni' X1, X2, ....Xm i%rei%kiamas 

daugiamate regresijos lygtimi: 

                                                                                                        

                                           y = a0 + a1 x1 + a2 x2 + ...+ am xm ;                                                        (28) 

 

0ia: a – regresijos koeficientas; 

 m – nepriklausom' veiksni' kiekis (Purvinis, 2010). 

 

2.4. „East Capital Asset Management AB“ investicini& fond& veiklos vertinimo modelis 
            

2.4.1. Makroaplinkos .takos kompleksinis vertinimas 
 

I% teorin(je darbo dalyje aptart' makroaplinkos analiz(s metod' pasirinkta taikyti vien- i% 

daugiakriterinio vertinimo metod', t.y. pagrindini' kriterij' reik%mi' ir j' reik%mingum' sandaug' 

sumavimo (KRRSS) metod-.  

Makroaplinkos komponent' tyrimai leid)ia nustatyti ir &vertinti analizuojamos aplinkos poky+i' 

&tak- investicini' fond' funkcionavimui, tod(l i% %e%i' makroaplinkos komponent' – ekonomin(s, 

socialin(s, politin(s, technologin(s, gamtin(s bei teisin(s aplinkos, buvo nuspr.sta nagrin(ti dvi aplinkas, 

t.y. ekonomin. bei socialin.. Ekonomin( ir socialin( aplinkos, autori' nuomone, turi did)iausi- ir 

svariausi- &tak- investavimui & investicinius fondus. Ekonomin( aplinka &takoja bendr- situacij- finans' 

rinkose, kuri tiesiogiai veikia investicij' apimtis, o tai savo ruo)tu lemia ir investicini' fond' rezultatus, 

socialin( aplinka taipogi &takoja investicini' fond' rezultatus per gyventoj' demografinius poky+ius, 

i%silavinimo lygio poky+ius, tradicijas bei investavimo populiar(jim- visuomen(je. 

Magistro baigiamajame darbe ekonomin(s aplinkos (E) vertinimui buvo parinkti %ie veiksniai: 

1. Pasaulin( finans' kriz( (E1); 

2. BVP kitimo tendencijos (E2); 

3. Vartotoj' kain' indeksas (E3); 

4. Tiesiogini' u)sienio investicij' augimas (E4); 

5. Vidutinis m(nesinis bruto darbo u)mokestis (E5); 

6. Investicij' apmokestinimas (E6) 
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7. Auk%tas nedarbo lygis (E7); 

8. Kredito rinkos situacija (E8). 

Socialin(s aplinkos (S) vertinimui buvo parinkti %ie veiksniai: 

1. Emigracijos tempai (S1); 

2. Ma)(jantis gimstamumas (S2); 

3. I%silavinimo lygio kilimas (S3); 

4. Investavimo populiar(jimas (S4); 

  
Kriterij' reik%mi' ir j' reik%mingum' sandaug' sumavimo metod- (KRRSS) taikyti yra tikslinga, 

nes jis leid)ia skirtingo pob*d)io indikatorius (tiek kiekybinius, tiek ir kokybinius) sujungti & 

apibendrinam-j& dyd&, t.y. &vertinti pagal bendr- mat- bei leid)ia atsi)velgti & kiekvieno indikatoriaus 

reik%mingum-. 

Siekiant nustatyti, kurie i% pateikt' ekonomini' bei socialini' veiksni' teigiamai, arba neigiamai, 

&takoja investavim- & investicinius fondus, taip pat norint &vertinti, kurie veiksniai turi did)iausi- ar 

ma)iausi- &tak- investicini' fond' funkcionavimui, buvo atlikta ekspert' apklausa.  

Tyrimo metu buvo apklausiami 9 ekspertai – AB SEB investicij' valdymo, finans' rink' 

departamento bei Mykolo Romerio universiteto ekonomikos ir finans' valdymo fakulteto ekspertai. Tai 

asmenys, kuri' darbo bei mokslini' interes' sritys yra glaud)iai susijusios tiek bendrai su investicijomis 

bei finansais tiek ir konkre+iai su investicini' fond' valdymu. Pasirinktas apklausos b*das – anonimin( 

anketa ()r. 1 pried-). Ekspert' buvo pra%oma balais &vertinti baigiamojo darbo autori' i%skirtus 

ekonomin(s ir socialin(s aplinkos veiksnius atsi)velgiant & dabartin. situacij- (2012 m.) ir &vertinti j' 

poky+ius 2013 metams.  Kiekybiniam ekonomin(s ir socialin(s aplinkos veiksni' &vertinimui buvo 

pasirinkta 100 bal' vertinimo sistema, kurioje, kurioje balai pasiskirsto taip:  

 

5 lentel#. Bal& skal# 

 

 

 

  

 

 

 

 

Skal#s reik,m# Balas 

labai palanki (teigiama) &taka 80-100 

palanki &taka 60-80 

vidutini%ka &taka 40-60 

nepalanki &taka 20-40 

labai nepalanki &taka 0-20 
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Tokia vertinimo sistema pasirinka, kadangi tokiu atveju nereikia &vesti poveikio krypties )enklo, nes 

vis' veiksni' poveikis yra vienos krypties. Remiantis nurodyta vertinimo sistema, ekspertai &vertino 

socialin(s ir ekonomin(s aplinkos veiksnius. Taip pat papra%yta nurodytiems veiksniams suteikti 

reik%mingumo koeficientus,  atsi)velgiant & tai, jog reik%mingumo koeficient' suma, vertinant kiekvien- 

aplink-, b*t' lygi vienam. Be to, ekspertai nustat( ir kiekvieno identifikuoto makroaplinkos komponento 

&takos kompleksiniam makroaplinkos parametrui – indeksui reik%mingum-.  

Kuomet apklausiam' respondent' yra daugiau nei du, j' vertinimai gali )enkliai skirtis, tod(l kad 

kiekvienas pateikia savo asmenin. nuomon.. Siekiant pakankamo ekspert' vertinim' suderinamumo, 

panaudotas papildomas metodinis &rankis – konkordancijos koeficientas, kuris apskai+iuojamas pagal 

formul.:  

                                                W = 
)(

12
32 mmn
S
!

 ;                                                                                 (29) 

 

0ia: W – konkordancijos koeficientas; 

S – rodikli' rang' sum' nuokrypi' nuo j' bendro vidurkio kvadrat' suma; 

n – ekspert' skai+ius; 

m – rodikli' skai+ius  

 

Konkordancijos koeficientas gali &gyti reik%mes nuo 0 iki 1 (0 < W < 1). Kai konkordancijos 

koeficientas lygus 1, pasiekiamas pilnas suderinamumas, ekspert' vertinimai yra vienodi, kai koeficientas 

lygus 0, manoma, jog ekspert' nuomon(s yra absoliu+iai nesuderinamos. Konkordancijos koeficientas yra 

skai+iuojamas kiekvienos aplinkos veiksniams atskirai. Ekspert' vertinim' suderinamumas laikomas 

pakankamu, kuomet apskai+iuota konkordancijos koeficiento reik%m( patenka & interval- tarp 0,6 – 0,7.  

Jeigu, apskai+iavus konkordancijos koeficientus yra gaunamas ekspert' nuomoni' suderinamumas, 

tuomet yra sudaromos konkre+ios makroaplinkos komponent' vertinimo lygtys, jeigu ekspert' nuomon(s 

nepasiekia pakankamo suderinamumo, tuomet daugiausia i%siskiriantys ekspert' vertinimai ne&traukiami & 

skai+iavimus.  

Atlikus &vertinimus ir apdorojus duomenis, sekantis etapas – aplink' vertinimo lyg+i' sudarymas, 

pritaikant kriterij' reik%mi' ir j' reik%mingum' sandaug' sumavimo (KRRSS) metod-. Aplink' vertinimo 

lygtys i%rei%kiamos taip: 

Estatus quo = !
==

=

9

1

m

m

E1ae1 + E2ae2 + E3ae3 + E4ae4 + E5ae5 + E6ae6 + E7ae7 + E8ae8 + E9ae9 ;  !
=

=

9

1

m

m
a em = 1 
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Etrendo sit = !
=

=

9

1

m

m

E1ae1 + E2ae2 + E3ae3 + E4ae4 + E5ae5 + E6ae6 + E7ae7 + E8ae8 + E9ae9 ;  !
=

=

9

1

m

m
a em = 1 

Sstatus quo = !
=

=

5

1

m

m

S1as1 + S2as2 + S3as3 + S4as4 + S5as5 ;                                                         !
=

=

5

1

m

m
a sm = 1 

Strendo sit = !
=

=

5

1

m

m

S1as1 + S2as2 + S3as3 + S4as4 + S5as5 ;                                                         !
=

=

5

5

m

m
a sm = 1 

 

Gautos lyg+i' reik%m(s &galins nustatyti, kuris i% makroaplinkos komponent' %iuo metu turi bei 

ateityje tur(s palankesn. &tak- investavimui & investicinius fondus. Toliau yra sudaromas bendras 

makroaplinkos &takos vertinimo modelis. /vertinus ekspertiniu b*du gautas socialin(s bei ekonomin(s 

aplinkos reik%mingumo koeficient' reik%mes (ke ir ks) ir &sta+ius jas & bendr-j& makroaplinkos model&,  

gaunamas makroaplinkos bendrasis indeksas M(I), kuris pad(s &vertinti tiek dabartin. situacij- tiek ir 

perspektyvinius jos poky+ius 2013 metams. 

 

M(I) = keE(I)+ ksS(I);                       3km = 1, 

 

0ia ke, ks – komponent' E(I) ir S(I) svoriai nustatant indeks- M(I). 

 

,is makroaplinkos analiz(s modelis padeda sujungti gana skirtingos pob*d)io pirminius rodiklius & 

apibendrinam-j& dyd&, kuris pad(s &vertinti dabartin& bei prognozuojam- aplinkos poveik& investavimui & 

investicinius fondus.  

2.4.2. Pelningumo ir rizikos rodikli&, (arpo koeficiento skai%iavimo metodika 
 

 Atlikus makroaplinkos &takos investavimui & investicinius fondus analiz.  toliau pereinama prie 

„East Capital Asset Management AB“ valdom' investicini' fond' gr-)os ir rizikos vertinimo. Gr-)os ir 

rizikos vertinimas buvo atliekamas visiems bendrov(s „East Capital Asset Management“ valdomiems 

investiciniams fondams, t.y. „East Capital Rusijos fondas“, East Capital Baltijos fondas“, „East Capital 

Ryt' Europos fondas“, „East Capital Balkan' fondas“ bei „East Capital Turkijos fondas“. Mokslin(s 

literat*ros analiz( pirmojoje baigiamojo darbo dalyje parod(, jog yra atlikta nema)ai mokslini' tyrim', 

sukurta &vairi' metod', padedan+i' &vertinti investicini' fond' gr-)- bei rizik-. I% aptart' metod', %iame 

nuspr.sta „East Capital Asset Management AB“ valdomus investicinius fondus vertinti pagal tokius 

rodiklius:  
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1. Fondo vieneto vert#s pokytis. ,is rodiklis skai+iuojamas siekiant nustatyti, koki- gr-)- 

generavo fondas nuo jo veiklos prad)ios iki 2012 met' pabaigos, bei kaip kito fondo vieneto 

vert( pastaruosius 7 metus, t.y. nuo 2006 met' iki 2012 met'. Fond' m(nesiniai pelningumai 

pavaizduoti grafi%kai, norint atskleisti bendras rinkos tendencijas, o visi ry%kesni kain' 

poky+iai per analizuojam- laikotarp& atskirai aptariami.  

2. Standartinis nuokrypis. Standartinis nuokrypis apskai+iuotas 7 met' laikotarpiui, t.y. nuo 

2006 met' iki 2012 met' pabaigos, remiantis investicini' fond' ketvirtiniais pelningum' 

duomenimis, siekiant nustatyti, kaip stipriai svyravo investicini' fond' metinis pelningumas, 

lyginant su vidutiniu metiniu pelningumu. Remiantis gautais rezultatais, atlikta standartinio 

nuokrypio 68 proc. tikimyb(s bei  95 proc. tikimyb(s prognoz(, norint &vertinti, kaip fondo 

vert( gali kisti ateityje. 

3. (arpo koeficientas. Jo &vertinimui naudojami %ie dyd)iai: 

! Rf  - investicini! fond! vidutinis metinis pelningumas. Vidutinis metinis 

pelningumas apskai+iuotas kaip geometrinis metini' (skai+iavimams pasirinkta 

naudoti 7 met' duomenis, siekiant eliminuoti svyravim' &tak-) pelningum' vidurkis. 

/sta+ius & formul. apskai+iuot' 7 met' vieneto vert(s poky+i' reik%mes, gauta, kad 

pavyzd)iui „East Capital Russian fund“ fondo vidutin( met' gr-)- yra: 

Rf =  = 24,49 proc. 

! Rb – nerizikingos investicijos pelningumo norma. Nerizikinga investicija %iame darbe 

nuspr.sta laikyti terminuot- ind(l& banke, kurio suma nevir%ija 100 t*kst. eur', 

kadangi tokio dyd)io ind(liai pagal LR ind(li' ir &sipareigojim' investuotojams 

draudimo &statym- valstyb(s yra draud)iami 100 proc. sumai. Daroma prielaida, kad 

investuotas kaip alternatyv- investiciniam fondui gal(t' savo turimas l(%as pad(ti & 

terminuot- ind(l& ne trumpesniam nei 2 met' laikotarpiui. Pagal Lietuvos banko 

duomenis, 2006 m. sausio m(n. terminuoto ind(lio eurais, kurios trukm( nuo 2 met', 

vidutin( met' pal*kan' norma siek( 3,33 proc.  

! - – (fondo pelningumo vidutin*s met! normos vidutinis) standartinis nuokrypis.  

 

/vertinus „East Capital Asset Management AB“ valdomus investicinius fondus pagal i%skirtus 

rizikos ir pelningumo rodiklius bei nusta+ius palankiausius, t.y. did)iausi- did)iausi- investicij' 

pelningum- atsi)velgiant & prisiimam- rizik- generavusius investicinius fondus, pereinama prie 

koreliacin(s – regresin(s analiz(s bei vertinam' fond' gryn'j' aktyv' vert(s prognozavimo.  
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2.4.3. Investicini& fond& perspektyv& prognozavimo metodologija 
 

Magistro baigiamajame darbe prognozuojama „East Capital Asset Management AB“ valdom' 

investicini' fond' gryn'j' aktyv' vert(s kapitalizacija 2013 m. iki 2014 m. Prognozavimas atliktas 

naudojant daugialyp(s regresin(s analiz(s metod-, kuris pasirinktas d(l galimyb(s &vertinti vis' atrinkt' 

faktori' bendr- &tak- rezultatui. Statistiniai nepriklausom' kintam'j' duomenys buvo imti i% Lietuvos 

Statistikos departamento duomen' baz(s, tuo tarpu priklausom' kintam'j' duomenys  buvo gauti i% „East 

Capital Asset Management AB“ .  

Nustatant kokie nepriklausomi kintamieji bus &traukti & regresin. lygt&, buvo atsi)velgta & atlikt- 

makroaplinkos vertinim-, ekonomin. teorij- bei duomen' prieinamum-, svarbus aspektas yra tas, kad 

pasirinkt' nepriklausom' kintam'j' prognozines reik%mes skelbia Lietuvos bankas, Lietuvos Respublikos 

finans' ministerija bei %alies komerciniai bankai. Nuspr.sta & lygt& &traukti %iuos nepriklausomus 

kintamuosius: 

 

1. X1 – bendrasis vidaus produktas, mln. LT; 

2. X2 - vidutinis metinis u)imt'j' skai+ius (valstybinis ir privatus sektorius), mln.; 

3. X3 - vidutinis m(nesinis bruto darbo u)mokestis, Lt.; 

4. X4 - vartotoj' kain' indeksas (palyginti su ankstesni' met' atitinkamu laikotarpiu), proc. 

Ta+iau tik tuomet, kai bus nustatytas stochastinio ry%io egzistavimas, nepriklausomi kintamieji bus 

&traukti & regresijos lygt&. ,ie nepriklausomi kintamieji yra vieni reik%mingiausi' rodikli', padedan+i' 

apib*dinti %alies makroekonomin. pad(t&. Nuspr.sta naudoti AB SEB banko skelbiamas prognozines 

nepriklausom' kintam'j' reik%mes. Koreliaciniams ry%iams nustatyti naudoti ketvirtiniai nepriklausom' 

kintam'j' statistiniai duomenys, nuo 2002 m. I ketv. iki 2011 m. IV ketv., kurie buvo paimti i% Statistikos 

departamento rodikli' duomen' baz(s bei ketvirtiniai priklausomojo kintamojo, tai yra grynosios aktyv' 

vert(s, dyd)iai. Renkantis priklausom- kintam-j& atspindint& rodikl& buvo susidirta su duomen' tr*kumo 

problema, nes „East Capital Balkan Fund“ bei „East Capital Turkish Fund“ buvo &steigti daug v(liau nei 

kiti analizuojami fondai, atitinkamai 2004 m. bei 2006 m. Tod(l skai+iavimams buvo nuspr.sta naudoti 

duomenis nuo 2006 met'. 

Turint nepriklausom' kintam'j' (X1..4) reik%mes bei priklausomojo kintamojo (Y), t.y. „East Capital 

Asset Management AB“ investicini' fond' gryn-sias aktyv' vertes (GAV) vis' pirma atliekami porin(s 

koreliacijos skai+iavimai naudojant statistin(s informacijos apdorojimo programin& paket- SPSS    ( angl. 

– Statistical Package for the Social Science). Kokia seka bus atliekamas vis' fond' GAV prognozavimas 
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parodoma per „Easr Capital Baltic Fund“ pavyzd&.  

6 lentel(je pateikiami %io fondo koreliacin(s analiz(s rezultatai. Kaip matyti, stipriausiai su „East 

Capital Baltic Fund“ gryn-ja aktyv' verte koreliuoja u)imt'j' skai+ius bei vidutinis m(nesinis bruto darbo 

u)mokestis. Laikoma, jog koreliacija yra vidutin( (teigiama arbe neigiama) jeigu koreliacijos koeficiento 

reik%m( svyruoja nuo 0,5 iki 0,7 arba nuo –0,5 iki –0,7, kaip matome „East Capital Baltic Fund“ GAV su 

u)imt'j' skai+iumi nustatyta vidutin( teigiama koreliacija (koreliacijos koef. reik%m(  0,665), tuo tarpu su 

darbo u)mokes+iu nustatyta vidutinio stiprumo neigiama koreliacija (koreliacijos koef. reik%m( – 0,520), 

kas rei%kia, jog did(jant DU, fond' GAV ma)(ja. ,&, i% pirmo )vilgsnio nelogi%k- koreliacin& ry%&, galima 

paai%kinti tuo, jog finans' rinka & ekonomikos l(t(jimo ar recesijos tendencijas visuomet reaguoja 

ank%+iau nei tai realiai atsispindi ekonomikoje bei jos makroekonominiuose rodikliuose, tod(l fond' GAV 

ma)(ti pad(jo )ymiai grei+iau nei %alyje suma)intas DU, taip pat ir atsiteisia finans' rinkos )ymiai 

grei+iau nei %alies *kis, tod(l fond' vert(ms (mus v(l augti, DU kur& laik- dar ma)(jo.  Su BVP yra 

nustatyta labai silpna neigiama koreliacija, o su VKI labai silpna teigiama koreliacija. Koreliacija yra labai 

silpna kai koreliacijos koeficiento reik%m(s svyruoja atitinkamai nuo 0 iki 0,3 arba nuo 0 iki -0,3. 

 
6 lentel#. „East Capital Baltic fund“ fondo porin#s koreliacin#s analiz#s rezultatai 

 
0/)+-*)&)% 1&(2)3%45*.%

670%
10!% 89):2;<;%

-+&)=)5-%
>8% 0?#%

1&(2)3%45*.%670% 1 -0,050 0,665 0,520 0,204 
10!% -0,050 1 0,103 0,726 0,492 

89):2;<;%-+&)=)5-% 0,665 0,103 1 -0,295 0,671 

>8% 0,520 0,726 -0,295 1 0,363 
0?#% 0,204 0,492 0,671 0,363 1 

 

Ta+iau nepakanka nustatyti tik koreliacijos koeficiento ry%io stiprumo, reikia ir &vertinti pa+i' 

koreliacijos koeficient' reik%mingum-. Tai padaroma t statistikos sig. reik%m(s pagalba. Jeigu min(ta 

reik%m( yra gaunama ma)esn( u) pasirinkt- 0,05 reik%mingumo lygmen&, tuomet rei%kia, kad koreliacijos 

yra reik%mingos. 7 lentel(je yra pateiktos bendrojo vidaus produkto, u)imt'j' skai+iaus, m(nesinio bruto 

darbo u)mokes+io bei vartotoj' kain' indekso  koreliacijos su „East Capital Baltic Fund“ gryn-ja aktyv' 

verte koeficient' sig. reik%m(s.  
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7 lentel#. Koreliacijos koeficient& reik,mingumas 
 

Koreliacijos koeficientai t statistikos sig. reik,m# 
R (BVP; GAV) 0,807 

R(U)imt'j' sk.; GAV) 0,000 

R(DU; GAV) 0,006 

R(VKI: GAV) 0,318 

 
 
Kaip matyti i% 7 lentel(s, tik u)imt'j' skai+iau bei darbo u)mokes+io koreliacijos su fondo gryn-ja 

aktyv' verte koeficient' sig. reik%m(s tenkina %i- s-lyg-, tuo tarpu BVP bei VKI su fondo gryn-ja aktyv' 

verte koeficiento sig. reik%m(s yra didesn(s u) pasirink- reik%mingumo lygmen&, tod(l %ie rodikliai n(ra 

reik%mingi.  

Kuomet yra &vertintas „East Capital Baltic Fund“ grynosios aktyv' vert(s ry%io stiprumas su 

pasirinktais makroaplinkos veiksniais, galima pereiti prie daugialyp(s regresin(s analiz(s. Suvedus & SPSS 

program- pradines rodikli' reik%mes, pasirenkama, kokiu b*du nepriklausomi kintamieji bus &traukiami & 

skai+iavimus. Nuspr.sta naudoti eliminavimo metod- (angl. Backward), kuomet skai+iavimas pradedamas 

su visais nepriklausomais kintamaisiais, o tolimesni' skai+iavim' metu pa%alinami kintamieji su 

ma)iausias daliniais koreliacijos koeficientais.  

8 lentel(je pateikti „East Capital Baltic Fund“ fondo daugialyp(s regresin(s analiz(s rezultatai. Kaip 

matyti, &traukus visus kintamuosius, ma)iausias dalinis koreliacijos koeficientas bei did)iausia sig. 

reik%m( t kriterijaus at)vilgiu gaunama vartotoj' kain' indekso, tod(l jis eliminuojamas i% modelio kaip 

nereik%mingas. T- patvirtina ir determinacijos koeficiento reik%m(, kuri po veiksnio eliminavimo visi%kai 

nepasikei+ia taip pat ir porin(s koreliacin(s analiz(s rezultatai, kuomet tarp fondo GAV bei VKI buvo 

nustatytas labai silpnas ry%ys.  
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8 lentel#. „East Capital Baltic Fund“ fondo daugialyp#s regresin#s analiz#s rezultatai 

 

Kintamieji Lygties 
koeficientas 

Lygties koef. 
reik,mingumo 

lygmuo 

Dalinis koreliacijos 
koef. 

Determinacijos 
koef. 

1 Koef. - a -6,249 0,635    
 

0,612 
BVP 0,000 0,086 0,411 
U*imt&j& 
sk. 

11,377 0,142 0,481 

DU 0,000 0,055 -0,645 
VKI -0,049 0,776 -0,087 

2 Koef. - a -3,001 0,636    
 

0,610 
BVP 0,000 0,070 0,421 
U*imt&j& 
sk. 

9,537 0,019 0,403 

DU -0,006 0,006 -0,707 
 

Ta+iau net ir pa%alinus infliacijos veiksn& ir v(l sudarius regresij-, gauname, kad ne visi veiksniai 

yra reik%mingi tiriamojo at)vilgiu, gautas BVP reik%mingumo lygmuo 0,07 yra didesnis u) pasirinkt- 0,05 

reik%mingumo lygmen&, tod(l %is veiksnys taip pat pa%alinamas. Tarp BVP ir fondo GAV buvo taipogi 

nustatyta labai silpna neigiama koreliacija. Tad pa%alinus visus nereik%mingus veiksnius, gaunamas toks 

„East Capital Baltic Fund“ fondo regresinis modelis: 

 

y = -3,001 + 9,537X2 – 0,006X3   

 

Lygtis tikrov. atspindi 61 proc. tikslumu, t.y. gautas determinacijos koeficientas 0,610 parodo, jog 

regresijos lygtis paai%kina 61 proc. Y statistini' ta%k' i%sibarstym- apie savo vidurk&, kas be abejo rodo, jo 

61 proc. Y priklauso nuo pasirinkt' nepriklausom' kintam'j' X2 ir X3. 

,i veiksm' seka bus atliekama kiekvienam „East Capital Asset Management AB“ valdomam ir 

platinamam investiciniam fondui, taip apskai+iuojant regresines lygtis, & kurias bus &statomos Lietuvos bei 

SEB banko prognozuojamos nepriklausom' kintam'j' reik%m(s ir gaunama prognozuojama fondo GAV 

2013 – 2014 m., kas mums leis pateikti &)valgas, kuri' investicini' fond' GAV artimiausiu metu tur(t' 

augti.  

*** 

Remiantis i%analizuota moksline literat*ra, %ioje darbo dalyje suformuotas tyrimo modelis, kuris 
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pritaikytas analitin(je darbo dalyje. Remiantis juo, vis' prima suformuota ir pagr&sta ekonomin(s aplinkos 

veiksni' &takos investavimui & investicinius fondus vertinimo metodika. Norint i%tirti ekonomin(s aplinkos 

veiksni' &tak- investavimui & investicinius fondus, buvo pasirinktas KRRSS metodas, fond' gryn'j' 

aktyv' ver+i' prognozavimui autoriai pasirinko daugialyp(s regresin(s analiz(s metod-, o siekiant atlikti 

fond' gr-)os ir rizikos vertinim-, buvo pasirinkta fondus vertinti pagal fondo vieneto vert(s poky+io, 

standartinio nuokrypio bei ,arpo rodiklius. 
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3. EAST CAPITAL ASSET MANAGEMENT INVESTICINI! FOND! VEIKLOS ANALIZ" 
 

3.1. Pasaulio ir Lietuvos investicini& fond& rinkos analiz# 
 
,iuolaikin(je ekonomikoje svarb' vaidmen& turi investiciniai fondai ir j' veikla, kurie jau seniai 

i%sikovojo viet- pasaulin(je finans' rinkoje. Pirmasis investicinis fondas buvo u)registruotas 1924 m. 

Pra(jus devyneriems metams (1933 m.) JAV kongresas patvirtino The Securities Act – &statym-, kuris 

reglamentavo nauj- vertybini' popieri' ir investicini' fond', vie%-j& platinim-. Dar po septyneri' met' 

pasirod.s The Investment Company Act nustat( investicini' fond' bei investicij' valdymo bendrovi' 

strukt*ros bei valdymo reikalavimus. ,ie pagrindiniai &statymai paskatino investicini' fond' pl(tr-, ir 

1951 m. buvo suskai+iuotas pirmasis milijonas investuotoj', pasirinkusi' b*tent naujos teisin(s strukt*ros 

investicinius fondus. 

Europos investicini' fond' bei turto valdymo asociacijos duomenimis, 2012 met' II ketv. pasaulyje 

veik( 73,490 t*kst. investicini' fond'. Nepaisant 2008 metais pasaul& ap(musios finans' kriz(s, pasaulinis 

investicini' fond' skai+ius nuo 2008 iki 2012 met' II ketv. padid(jo 7 proc. (2008 metais buvo 

u)registruota 68 574 t*kst. investicini' fond') ()r. 8 pav.).  

 
              * 2012 II ketv. duomenys 

(altinis: sudaryta autori', pagal EFAMA International Statistical Release (2012:Q2)  

 

8 pav. Pasaulio investicini& fond& skai%iaus pokytis pagal fondo r+,. 2006 – 2012 m. 

 

Pagal fondo r*%is daugiausia pasaulyje veikia akcij' fond', 2012 met' II ketv. duomenimis veik( 
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28,239 t*kst. akcij' fond', obligacij' fond' – 13,235 t*kst., pinig' rinkos fond' 3 t*kst, mi%ri' fond'- 

17,156 t*kst. I% 12 pav. galima pasteb(ti, jog laikotarpiu nuo 2006 met' iki 2012 met' II ketv. vis' r*%i' 

fond' skai+ius augo, tik 2009 metais, &sisi*bavus finans' krizei buvo pastebima ne)ymi korekcija )emyn, 

nors obligacij' bei mi%ri' fond' skai+ius netgi ne)ymiai padid(jo, nes investuotojai savo investicijas 

nukreip( & saugesnius aktyvus. 9 pav. yra pateiktas investicini' fond' pasiskirstymas pagal fond' r*%is. 

 

 
 
(altinis: sudaryta autori', pagal EFAMA International Statistical Release (2012:Q2) 

 
9 pav. Pasaulio investiciniai fondai pagal fond& r+,is 

 
Investicini' fond' skai+ius 2012 met' II ketv. siek( 73,490 t*kst., i% j' 34 proc. sudar( akcij' 

fondai, obligacij' fondai sudar( 16 proc. pasaulio investicini' fond', mi%ri' fond' dalis siek( 20 proc., tuo 

tarpu pinig' rikos fondai tesudar( 4 proc. vis' investicini' fond' skai+iaus.  

Svarbus aspektas analizuojant investicini' fond' pasaulin. rink- yra fond' turto vert( bei jos 

kitimas. 10 pav. yra pateikiami ketvirtiniai pasaulio investicini' fond' turto poky+iai nuo 2008 m. I. ketv. 

iki 2012 m. II ketv.  
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(altinis: sudaryta autori', pagal EFAMA International Statistical Release (2012:Q2) 

 

10 pav. Pasaulio investicini& fond& turto poky%iai, trln. EUR 

 

Investicini' fond' turtas pasauliniu mastu per pirm-j& met' ketvirt& padid(jo 2,7 proc. ir antrajame 

met' ketvirtyje siek( 21,42 trln. Eur, o lyginant su analizuojamo laikotarpio prad)ia fond' turtas padid(jo 

22,03 proc. Did)iausias nuosmukis buvo u)fiksuotas pasaulinei finans' krizei &gavus pagreit&, t.y. 2008 

met' IV ketvirt&, kuomet per vien- met' ketvirt& investicini' fond' turo vert( smuko 11 proc. nuo 16,02 

trln. Eur iki 14,32. Patirti mil)ini%ki nuostoliai bei i%aug.s investuotoj' nepasitik(jimas l(m( masin& 

pasitraukim- i% riziking' rink', tai i%%auk( dar didesn& akcij' kain' kritim- bei tok& staig' fond' turto 

vert(s ma)(jim-. Ta+iau jau 2009 metais trendas &gavo teigiam- krypt& ir buvo fiksuojamas nors ir ne 

didelis, ta+iau nuolatinis turto vert(s augimas iki 2011 met' III ketv, kuomet fond' turto vert( smuktel(jo 

5 proc., %& nuosmuk& l(m( finans' rinkose vykusios korekcijos. Rinkos koregavosi i%augus nerimui d(l 

Europos skol' kriz(s, ypa+ pad(ties Graikijoje. Rinkas )emyn spaud( ir JAV ekonomika, kurios pl(tr- 

stabd( u)baigiamos valstyb(s skatinamosios programos bei &tamp- didino politiniai nesutarimai d(l 

vie%'j' finans' konsolidacijos. 

Did)iausia dalis investicini' fond' turto buvo sutelkta akcij' fonduose, 2012 m. II ketv. 

duomenimis akcij' fond' turto dalis sudar( 37 proc. viso investicini' fond' valdomo turto, obligacij' 

dalis siek( 24 proc., tuo tarpu pinig' rinkos bei mi%riuose fonduose buvo sutelkta atitinkamai 17 ir 10 proc. 

viso pasaulinio investicini' fond' turto ()r. 11 pav.). 
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(altinis: sudaryta autori', pagal EFAMA International Statistical Release (2012:Q2) 

 

11 pav. Investicini& fond& turto koncentracija tarp fond& tip& 2012 m. II ketv. 

 

Ap)velgus pasaulin. investicini' fond' rink-, &domu panagrin(ti Lietuvos investicini' fond' 

rinkoje vyraujan+ias tendencijas. Nagrin(jant pastarojo meto poky+ius Lietuvos investicini' fond' rinkoje, 

pirmiausia tikslinga aptarti kolektyvinio investavimo subjekt' (toliau KIS) skai+iaus kitimo tendencijas, 

kurios pateiktos 12 pav.  

 

 
* 2012 I pusm. duomenys 

(altinis: sudaryta autori', remiantis Lietuvos Banko duomenimis 

 

12 pav. KIS skai%iaus dinamika 2005-2012 m. 
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Ap)velgiant pastar'j' met' poky+ius Lietuvoje &registruot' IF rinkoje, pirmiausia matyti, kad 

spar+iausiai KIS skai+ius augo 2005 - 2007 m., o v(liau jo augimas sul(t(jo. Kolektyvinio investavimo 

subjekt' skai+ius visi%kai nepasikeit( 2008 - 2009 m., tuo tarpu dar po met', t.y. 2010 metais KIS skai+ius 

%iek tiek *gtel(jo ir siek( 38. Kaip galime pasteb(ti 2008 metais prasid(jusi finans' kriz( akivaizd)iai 

nepaveik( KIS pl(tros, galb*t j' skai+iaus pastovumas 2008 - 2009 m. ir buvo s-lygotas nepalanki' 

finans' kriz(s padarini', ta+iau didel(s neigiamos &takos KIS skai+iui Lietuvoje tai netur(jo. 2012 m. I 

pusm. duomenimis, Lietuvoje 10 valdymo &moni', pri)i*rim' Lietuvos banko, buvo &steigusios 31 KIS. 

Kolektyvinio investavimo subjektus Lietuvoje sudaro investiciniai fondai bei viena investicin( kintamo 

kapitalo bendrov( (toliau IKKB) iki 2011 met' ji vadinosi „NSEL 30 indekso fondas“, ta+iau nuo 2011 m. 

fondas pakeit( investavimo strategij- bei pavadinim- ir prad(jo sekti OMX Baltic Benchmark indeks-, 

naujas pavadinimas - OMX Baltic Benchmark Fund.  

Analizuojant Lietuvos KIS skai+iaus kitim-, pravartu &vertinti ir investuotoj' skai+iaus ir KIS turto 

poky+ius, jie pateikti 13 pav.  

 
 

(altinis: Lietuvos Banko rinkos ap)valga, 2012,  p. 11 

 

13 pav. Lietuvos KIS dalyvi& ir turto kitimas 2004-2012 m. 

 

KIS dalyvi' skai+ius iki 2008 m. pastoviai augo,  net 52 proc. augimas u)fiksuotas 2006 – 2007 

metais, kur& l(m( investavimo paslaug' populiar(jimas, geri valdymo &moni' veiklos rezultatai bei i%aug.s 



70 
 

gyventoj' finansinis paj(gumas, ta+iau 2008 m. &sisi*bavus finans' krizei, KIS dalyvi' skai+ius (m( 

ma)(ti ir tai s-lygojo nerimas d(l pasaulio ekonomikos perspektyv', neai%kios rink' jud(jimo krypties bei 

suprast(j. KIS veiklos rezultatai. Lyginant su did)iausiu kolektyvini' investavimo subjekt' dalyvi' 

skai+iumi, u)fiksuotu 2008 m. II ketv., dabartinis dalyvi' skai+ius yra daugiau nei dvigubai ma)esnis (- 53  

proc.). Kaip matyti i% 15 pav.,  per 2007 – 2008 metus KIS dalyvi' turtas suma)(jo net 69,4 proc., tok& 

)enkl' suma)(jim- l(m( daugelio akcij' fond' neigiama investicij' gr-)- bei investuotoj' pasitraukimas. 

Lyginant su 2008 m. KIS dalyvi' turtas %iuo metu yra i%aug.s 30 proc. ir siekia 553,52 mln. Lt. 

Kiekvienas investicinis fondas turi savo investavimo strategij-, pagal kuri- yra apibr()iamos 

konkre+ios finansin(s priemon(s & kurias fondas investuoja. 14 pav. yra pateiktas Lietuvos KIS investicij' 

pasiskirstymas & tam tikras finansines priemones.  

 

 
 
(altinis: sudaryta autori', remiantis Lietuvos Banko duomenimis 

 

14 pav.  KIS investicij& pasiskirstymas pagal finansines priemones 2012 m. I pusm. 

 

2012 m. pirmojo pusme+io pabaigoje did)iausi- KIS investicij' dal& (46,37 %) sudar( investicijos & 

kit' KIS vienetus ar akcijas, antra pagal populiarum- investicija – akcijos. / jas tiesiogiai investuota 25,44 

proc. KIS turto. Tiesiogin(s investicijos & VVP sudar( 10,41 proc., o & &moni' SVP sudar( 11,11 proc. 

fond' turim' investicij'. Grynaisiais buvo laikoma 3,98, o kaip ind(liai – 2,21 proc. KIS turto. I%vestin(s 

finansin(s priemon(s ir kitos pozicijos (gautinos, mok(tinos sumos ir kt.) sudar( nereik%ming- fond' 

investicij' dal&. 
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3.2. East Capital Asset Management investicini& fond& veiklos ypatumai 
 

„East Capital“ yra nepriklausoma turto valdymo &mon(, kurios specializacija – investuoti & 

besiformuojan+ias Ryt' Europos ir Kinijos rinkas. 1997 m. &kurtos bendrov(s investavimo strategija 

grind)iama puikiu rink' i%manymu, fundamentalia analize ir da)nais investicij' grup(s specialist' vizitais 

& &mones. „East Capital“ investavimo filosofija grind)iama trimis principais: tikslingumo, ilgalaiki' 

investicij' ir vietin(s rinkos pa)inimo. /mon( valdo penkis investicinius fondus, kuri' l(%os investuojamos 

& skirtingas rinkas – vienos & tam tikras %alis, kitos – & platesn. investicin. aplink-, su tikslu u)dirbti 

investuotojams did)iausi- peln- i%naudojant rink' augim- ir )emas akcij' kainas. „East Capital“valdomi 

investiciniai fondai pateikti 15 pav. 

 

 

 

 

 

(altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

 

15 pav. East Capital valdomi investiciniai fondai 

 

 Visus „East Capital Asset Management AB“ valdomus investicinius fondus jungia 

pagrindinis tikslas – maksimaliai padidinti vienet' tur(toj' investicij' gr-)-. Fondai skiriasi investavimo 

kryptinis.   

  „East Capital Russian Fund“ investicijos yra orientuotos & Rusijos ekonomik-. Fondas gali 

investuoti & finansines priemones, i%leistas emitent', turin+i' registruot- buvein. Rusijoje (tiesiogin(s 

investicijos), taip pat gali investuoti & pinig' rinkos priemones, i%vestines finansines priemones, 

investicini' fond' vienetus ir ind(lius kredito &staigose. Turto diversifikavimo tikslais ir siekdamas 

u)tikrinti veiksming- likvidumo valdym-, fondas taip pat gali investuoti & ne Rusijoje registruot' emitent' 

finansines priemones, jeigu ne ma)iau kaip 20 proc. emitento pardavimo pajam' ar pelno gaunama i% 

Rusijos arba ne ma)iau kaip 20 proc. emitento darbuotoj' dirba Rusijoje (netiesiogin(s investicijos). 

Leistinas tiek tiesioginis, tiek netiesioginis dalyvavimas, ta+iau ne ma)iau kaip 50 % turto turi b*ti 

investuojama tiesiogiai. Bent 75 proc. fondo aktyv' turi sudaryti akcijos ir su akcijomis susietos 
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finansin(s priemon(s, fondas daugiausia investuoja & likvid)ias akcijas. Kai kada atsiranda poreikis 

investuoti fondo turt- & kit' r*%i' finansines priemones, taip pat u) Rusijos rib'. Taip gali atsitikti tuo 

atveju, kai Fondo &plaukos yra per didel(s arba Rusijos rinkos analiz( rodo, kad tuo metu netikslinga 

investuoti Rusijoje. 2 lentel(je yra pateikta de%imt did)iausi' fondo aktyv'. 

 „East Capital Russian Fund“ priskiriamas didel(s rizikos fondams, nes investavimas & Rusijos ir 

Ryt' Europos akcij' rinkas yra daug rizikingesnis nei & atitinkamas susiformavusias Vakar' Europos 

rinkas. Tai, kad fondas priskiriamas didel(s rizikos fondams, rei%kia didel. kain' svyravimo rizik- ir &tak- 

fondo vienet' vertei. Svarbiausios rizikos yra rinkos rizika, u)sienio valiutos kurso rizika, likvidumo 

rizika, sandorio %alies rizika ir operacin( rizika. De%imt did)iausi' „East Capital Russian Fund“ aktyv' 

2012 m. pateikta 9 lentel(je.  

 

9 lentel#. De,imt did*iausi& „East Capital Russian Fund“ aktyv& 2012 m.  

 

(altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

  

 Did)iausi- aktyv' dal& sudaro energetikos bendrov(s Lukoil akcijos, jos siekia 9,2 proc. nuo fondo 

grynosios aktyv' vert(s, banko Sberbank akcijos sudaro 8,1 proc. nuo GAV. Ma)iausi- aktyv' dal&, t.y. 

2,6 proc. nuo GAV sudaro energetikos bendrov(s Kazmunaygaz akcijos ()r. 16 pav.). 

  

Bendrov( Sektorius % nuo GAV 

Lukoil Energetika 9,2 

Sberbank Finansai 8,1 

Surgut NG Energetika 7,4 

Gazprom Energetika 5,7 

M.Video Vartojimo prek(s ir paslaugos 5,7 

Sistema Telekomunikacij' paslaugos 4,4 

FESCO Gamyba 3,6 

Transneft Energetika 3,1 

Novatek Energetika 3,0 

Kazmunaygaz Energetika 2,6 
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               (altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

 

16 pav. „East Capital Russian Fund“ portfelio pasiskirstymas 2012 m. pagal sektorius, proc.  

 

I% 16 pav galima pasteb(ti, jog „East Capital Russian Fund“ daugiausia investuoja & energetikos 

bendroves, energetikos sektoriaus &mon(s sudaro 38,8 proc. (2011m. siek( 47,5 proc.) viso „East Capital 

Russian Fund“ investicij' portfelio, finansinio sektoriaus &moni' akcijos -  19,5 proc. (lyginant su 2011 m. 

padid(jo 4,4 proc.), gamybos sektoriaus &moni' akcijos sudaro 9,7 proc. (lyginant su 2011 padid(jo 3 

proc.), tuo tarpu pana%i- portfeli dal& sudaro telekomunikacij', vartojimo preki' ir paslaug' &moni' bei 

komunalini' paslaug' &moni' akcijos.  

„East Capital Baltic Fund“ ()r. 10 lent.) investicijos yra vis' pirma nukreiptos & Baltijos %ali' 

ekonomik-, taip pat ribota apimtimi & Lenkijos ekonomik-. Fondas gali investuoti & Estijoje, Latvijoje ir 

Lietuvoje &registruot' emitent' Finansines priemones, taip pat iki 10 proc. savo turto gali investuoti 

Lenkijoje (tiesiogin(s investicijos). Fondas taipogi gali investuoti & ne Estijoje, Latvijoje arba Lietuvoje 

registruot' emitent' Finansines priemones, jeigu ne ma)iau kaip 20 proc. emitento pardavimo pajam' ar 

pelno gaunama i% vienos arba keli' %i' %ali' arba ne ma)iau kaip 20 proc. bendrov(s darbuotoj' dirba 

vienoje arba keliose i% %i' %ali' (netiesiogin(s investicijos). Ne ma)iau kaip pus( fondo turto bet kuriuo 

metu turi b*ti investuota & Estij-, Latvij-, Lietuv- ir Lenkij- kaip tiesiogin(s investicijos. Kai kada 

atsiranda poreikis investuoti Fondo turt- & kitos finansines priemones, kurios n(ra priskiriamos pagrindini' 

investicij' objektui. ES emitent' akcijos i% viso turi sudaryti ne ma)iau kaip 75 proc. fondo turto. Bet 

kuriuo metu ne ma)iau kaip trys ketvirtadaliai Fondo turto turi b*ti investuoti & pagrindini' investicij' 

objekt-.  „East Capital Baltic Fund“ priskiriamas didel(s rizikos fondams. 
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10 lentel#. De,imt did*iausi& „East Capital Baltic Fund“ aktyv& 2012 m. 

 

(altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 
 

 Pirm-j- viet- tarp de%imties did)iausi' „East Capital Baltic Fund“ u)ima Lietuvos bendrov(s „Pieno 

#vaig)d(s“ akcijos, jos sudaro 7,8 proc. fondo grynosios aktyv' vert(s, antroje vetoje Linas Agro Group 

bendrov(s akcijos (6,9 proc. nuo GAV), kurios i%st*m( 2011 metais antroje vietoje tarp did)iausi' aktyv' 

buvusi- bendrov. TEO.  Lyginant su „East Capital Russian Fund“ tam tikro vieno sektoriaus &moni' 

dominavimo tarp de%imties did)iausi' aktyv' negalime &)velgti, dominuoja &moni' i% skirting' sektori' 

akcijos, sudaran+ios pana%i- procentin. dal& nuo GAV. Ta+iau tarp de%imties did)iausi' „East Capital 

Baltic Fund“ aktyv' 50 proc. sudaro Lietuvos bendrov(s. 17 pav. ap)velgiamas „East Capital Baltic 

Fund“ investicij' portfelio pasiskirstymas pagal sektorius. 

 

Bendrov( Valstyb( Sektorius % nuo GAV 

Pieno #vaig)d(s Lietuva Kasdienio vartojimo prek(s ir paslaugos 7,8 

Linas Agro Group  Lietuva Kasdienio vartojimo prek(s ir paslaugos 6,9 

Tallink Estija Gamyba 6,8 

Apranga Lietuva Vartojimo prek(s ir paslaugos 5,9 

Tallinna Kaubajama Estija Kasdienio vartojimo prek(s ir paslaugos 4,5 

Swedbank  Baltijos %alys Finansai 4,4 

SEB Baltijos %alys Finansai 4,0 

Merko New Estija Gamyba 3,7 

Klaipedos Nafta Lietuva Energetika 3,7 

City Sercive Lietuva Gamyba 3,7 
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                 (altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

 

17 pav. „East Capital Baltic Fund“ portfelio pasiskirstymas 2012 m.  pagal sektorius, proc. 

 

  „East Capital Baltic Fund“ did)iausi- investicij' portfelio dal& pagal sektorius sudaro kasdieninio 

vartojimo preki' ir paslaug' sektorius 28,5 proc. (lyginant su 2011 metais padid(jo 8,1 proc.), gamybos  

sektoriaus &mon(s sudaro 19,9 proc., vartojimo preki' ir paslaug' bei finans' sektoriaus &moni' akcijos 

fondo portfelyje sudaro atitinkamai 17,9 bei 17, 2 proc. Ma)iausi- dal&, 0,6 proc. fondo portfelio sudaro 

telekomunikacij' sektoriaus &moni' akcijos. 

„East Capital Eastern European Fund“ l(%os, kaip pagrindini' investicij' objektas, gali b*ti 

nukreipiamos & su akcijomis susietus perleid)iamuosius vertybinius popierius ir investicini' fond' 

vienetus. Fondo investicijos yra nukreiptos & Ryt' Europos %ali' ekonomik- ()r. 11 lent.). Siekdama fondo 

tiksl' valdymo &mon( turi labai didel. laisv. veikti rinkdamasi finansines priemones, sektorius, veiklas ir 

diversifikavimo laipsn&. Investavimo kryptis yra Ryt' Europos finansin(s priemon(s, kurios i%leistos 

emitent', turin+i' registruot- buvein. Albanijoje, Arm(nijoje, Austrijoje, Bosnijoje ir Hercegovinoje, 

Bulgarijoje, Rusijoje ir pan. Bent 75 proc. fondo aktyv' turi sudaryti akcijos ir su jomis susietos 

finansin(s priemon(s.  Dauguma fondo turim' emitento kapitalo dali' sudaro ma)iau kaip 5 %. Fondas 

daugiausia investuoja & likvid)ias akcijas. 
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11 lentel#. De,imt did*iausi& „East Capital Eastern European Fund“ aktyv& 2012 m. 

 

(altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

 

Pirm-sias %e%ias vietas tarp de%imties did)iausi' „East Capital Eastern European Fund“  aktyv' 

u)ima tos pa+ios bendrov(s kaip Rusijos fondo atveju, ta+iau j' procentin( dalis nuo GAV yra )enkliai 

ma)esn( – 25,6 proc. lyginant su 40,5 proc. Rusijos fondo atveju. Tarp de%imties did)iausi' aktyv' net 80 

proc. investicij' yra nukreipta & Rusijos emitent' vertybinius popierius, o likusi dalis pasiskirsto tarp kit' 

Ryt' Europos %ali'. „East Capital Eastern European Fund“  portfelio pasiskirstymas 2012 m. pagal 

sektorius, proc. pateiktas 18 pav. 

 
           (altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

 

18 pav. „East Capital Eastern European Fund“  portfelio pasiskirstymas 2012 m. pagal sektorius, proc. 

 

Bendrov( Valstyb( Sektorius % nuo GAV 

Lukoil Rusija Energetika 5,8 

Sberbank Rusija Finansai 5,0 

Surgut NG Rusija Energetika 4,7 

Gazprom Rusija Energetika 3,6 

M.Video Rusija Vartojimo prek(s ir paslaugos 3,5 

Sistema Rusija Telekomunikacij' paslaugos 3,0 

Erste Bank Ryt' Europa Finansai 2,5 

FESCO Rusija Gamyba 2,3 

Transneft Rusija Energetika 1,9 

Fondul Proprietatea Rumunija Finansai 1,9 
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  „East Capital Eastern European Fund“ investicij' portfelyje &vyko persiskirstymas tarp energetikos 

ir finans' sektoriaus, 2011 metais energetikos sektoriaus bendrov(s sudar( 31,6 proc. investicij' portfelio, 

o finans' sektoriaus – 25,6 proc., tuo tarpu jau 2012 metais finans' sektoriaus &moni' akcijos sudar( 33,7 

proc. investicij' portfelio, o energetikos sektoriaus &moni' dalis suma)(jo nuo 31,6 iki 27,3 proc. 

Gamybos ir telekomunikacij' paslaug' sektori' &moni' akcijos u)ima atitinkamai 8,9 ir 8,7 proc. 

investicij' portfelio. Informacini' technologij' &moni' akcijos investiciniame portfelyje tesiekia 0,1 proc. 

ir tai yra ma)iausia portfelio dalis. 

„East Capital Balkan Fund“ investicijos yra nukreiptos & Balkan' %ali' ekonomik- ()r. 12 lent.). 

Fondas taip pat gali investuoti & ne prie% tai i%vardytose %alyse registruot' emitent' Finansines priemones, 

jeigu ne ma)iau kaip 20 proc. emitento pardavimo pajam' ar pelno gaunama i% min(t' %ali' arba ne 

ma)iau kaip 20 proc. emitento darbuotoj' dirba min(tose %alyse (netiesiogin(s investicijos). Leistinas tiek 

tiesioginis, tiek netiesioginis dalyvavimas. Ta+iau ne ma)iau kaip 50 % turto turi b*ti investuojama 

tiesiogiai. Bent 75% fondo aktyv' turi sudaryti akcijos ir su akcijomis susietos finansin(s priemon(s. 

Fondas gali investuoti ne daugiau kaip vien- ketvirtadal& savo turto diversifikavimo tikslais ir siekdamas 

u)tikrinti veiksming- likvidumo valdym-. Galimas investavimas & pinig' rinkos priemones ir su 

pal*kanomis susijusius perleid)iamuosius vertybinius popierius, kuri' emitentai yra registruoti %alyse, & 

kurias yra orientuotos pagrindin(s investicijos. 

 

12 lentel#. De,imt did*iausi& „East Capital Balkan Fund“ aktyv& 2012 m. 

 

(altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

 

 Did)iausi- aktyv' dal& sudaro Fondul Proprietatea akcijos ir tai siekia 7,7 proc. nuo GAV., tuo tarpu 

2011 m. pirmavo kasdieninio vartojimo preki' ir paslaug' bendrov( Mercator, kurios 2012 m. tarp 

Bendrov( Valstyb( Sektorius % nuo GAV 

Fondul Proprietatea Rumunija                    Finansai             7,7 

Petrom Rumunija                               Energetika              7,3 

            Erste Bank           Ryt' Europa Finansai 5,4 

           Garanti Bankasi Turkija Finansai 3,5 

           Raiffeisen International           Ryt' Europa Finansai 3,5 

           Halkbank Turkija Finansai 3,4 

           East Capital Bering Balkan     Balkanai Finansai 3,3 

           Turkiye Is Bankasi Turkija Finansai 3,3 

           AIK Bank Serbija Finansai 2,8 

Turkiye Vakiflar  Bankasi Turkija Finansai 2,7 
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de%imties did)iausi' aktyv' nebeliko. Matomas ry%kus dominavimas finans' sektoriaus &moni', net 90 

proc. tarp de%imties did)iausi' aktyv' yra finans' sektoriaus bendrov(s ()r. 19 pav.). 

 
          (altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

 

19 pav. „East Capital Balkan Fund“ portfelio pasiskirstymas 2012 m.  pagal sektorius, proc. 

 

 Did)i-j- portfeli dal&, t.y. net 61, proc. (2011 m. 59,1 proc.) sudaro finansinio sektoriaus &mon(s, 

tod(l nat*ralu, jog %i tendencija pastebima ir tarp de%imties did)iausi' fond' aktyv'. Energetikos 

sektoriaus &moni' akcijos sudaro 11,4 proc. investicinio portfelio, gamybos – 9,1, tuo tarpu kasdieninio 

vartojimo preki' ir paslaug' sektoriaus &mon(s 2012 m. tesudaro 4,4 proc. kai tuo tarpu 2011 m. j' dalis 

siek( 14,5 proc. investicij' portfelio. Ma)iausi- portfelio dal&, tik 0,1 proc. sudaro informacini' 

technologij' sektoriaus &moni' akcijos.  

„East Capital Turkish Fund“ investicijos yra orientuotos & Turkijos ekonomik- ()r. 13 lent.). Fondas 

gali investuoti & finansines priemones, i%leistas emitent', turin+i' registruot- buvein. Turkijoje. Leistinas 

tiek tiesioginis, tiek netiesioginis dalyvavimas. Ta+iau ne ma)iau kaip 50 % turto turi b*ti investuojama 

tiesiogiai. Siekiant turto diversifikavimo ir veiksmingo likvidumo valdymo tiksl', fondas taip pat gali 

investuoti ne daugiau kaip vien- tre+dal& savo turto & finansines priemones, i%leistas emitent', turin+i' 

registruot- buvein. Arm(nijoje, Azerbaid)ane, Bahreine, Bulgarijoje, Kipre, Egipte, Gruzijoje, Irake, 

Kuveite, Libane, Omane, Rusijoje, Saudo Arabijoje, Sirijoje ir Jungtiniuose Arab' Emyratuose. Bent 75% 

fondo aktyv' turi sudaryti akcijos ir su akcijomis susietos finansin(s priemon(s. Bet kuriuo metu ne 

ma)iau kaip du tre+daliai Fondo turto turi b*ti investuoti & pagrindini' investicij' objekt-. 
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13 lentel#. De,imt did*iausi& „East Capital Turkish Fund“ aktyv& 2012 m. 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
               

   (altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

  

 Tarp de%imties did)iausi' aktyv' pirm-j- viet- u)ima Garanti Bankasi (9,3 proc. nuo GAV), tokia 

pat situacija buvo ir 2011 metais. HalkBank aktyvai, lyginant su 2011 m. padid(jo 2,3 proc. ir siekia 9,3 

proc. nuo GAV. Turkyje Is Bankasi siekia 8,9 proc. nuo GAV kai tuo tarpu 2011 metais tebuvo 4,1 proc. 

Energetikos bendrov(s Tupras, kuri 2011 metais u)(m( tre+i- viet- tarp de%imties did)iausi' aktyv' ir 

siek( 6,7 proc. nuo GAV  de%imtuke i%vis nebeliko. „East Capital Turkish Fund“ portfelio pasiskirstymas 

2012 m.  pagal sektorius, proc. pateiktas 20 pav. 

 
                     (altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

  

20 pav. „East Capital Turkish Fund“ portfelio pasiskirstymas 2012 m.  pagal sektorius, proc. 

 

Bendrov( Sektorius % nuo GAV 

Garanti Bankasi                    Finansai 9,3 

HalkBank Finansai 9,3 

           Turkyje Is Bankasi Finansai 8,9 

           Turkiye Vakiflar Bankasi Finansai 7,4 

            Koc Holding Gamyba 4,4 

            Akbank Finansai 4,3 

           Sabanci Holding Finansai 4,2 

           Turk Telekom  Telekomunikacij' paslaugos 4,2 

           Yapi Kredi Bankasi Finansai 4,2 

          Turkcell Telekomunikacij' paslaugos 4,2 
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 „East Capital Turkish Fund“ investicij' portfelyje did)iausi- dal&, t.y. 55,1 proc. sudaro finansinio 

sektoriaus &moni' akcijos (2011 m. buvo 43,5 proc.). Gamybos sektorius sudaro 17,8 proc. portfelio, o 

vartojimo prek(s ir paslaugos  9,7 ir lyginant su 2011 metais sumenko 2,6 proc. Ma)iausi- dal& sudaro 

energetikos bendrovi' akcijos, jos sudaro 3,7 proc. viso „East Capital Turkish Fund“  investicij' portfelio.   

 14 lentel(je yra pateikta i%sami informacija apie vis' „East Capital Asset management AB“ valdom' 

bei platinam' Lietuvoje investicini' fond' charakteristikas. 

 
14 lentel#. East Capital investicini& fond& charakteristikos 

 

Investicinis 
fondas 

Veiklos 
prad)ia 

Lyginamasis 
indeksas 

Minimali 
investavimo 

suma 

Valdymo 
mokestis, 

proc. 

Pasira%ymo 
mokestis, 

proc. 

Morningstar 
reitingas 

„East Capital 
Russian 
Fund“ 

2006 m. „MSCI Russia Index 
Total Return „ 200 SEK 2,50% 2,50%  

„East Capital 
Baltic Fund“ 2004 m. 

„OMX Baltic 
Benchmark Capped 
Index Total Return“ 

200 SEK 2,50% 2,50%  

„East Capital 
Eastern 
European 
Fund“ 

2002 m. „MSCI EM Europe 
Index Total Return“ 200 SEK 2,50% 2,50%  

„East Capital 
Balkan Fund“ 

 
1998 m. 

„STOXX Balkan 
Total Market Index 
Total Return“ 

 
200 SEK 

 
2,50% 

 
2,50%  

„East Capital 
Turkish 
Fund“ 

 
1998 m. 

„ISE 100 Index 
Total Return“ 

 
200 SEK 

 
2,50% 

 
2,50%  

 
(altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 
 

Kaip matyti i% 14 lentel(s, bendrov( platina vienos valiutos fondus, denominuotus ,vedijos 

kronomis, minimali investavimo suma visiems fondams yra 200 SEK, valdymo bei pasira%ymo mokes+iai 

taip pat lyg*s visiems fondams ir siekia 2,50 proc. nuo investuojamos sumos. Taip pat visiems 

analizuojamiems fondams taikomas 1 proc. pasitraukimo mokestis, tuo tarpu s(km(s mokestis n(ra 

taikomas.  

Vienas i% rodikli', galin+i' &vertinti investicinio fondo valdymo efektyvum- yra reitingai, kuriuos 

tarptautin(s reiting' agent*ros suteikia fondams, turintiems ma)iausiai trij' met' veiklos istorij-. 

Reitingai atnaujinami kiekvien- m(nes&. Atsi)velgiant & fondo gr-)-, pasvert- pagal taikomus mokes+ius 

bei rizik-, fondo akcij' (vienet') klas(s gali gauti tokius &vertinimus )vaig)d(mis 
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15 lentel#. Morningstar reiting& reik,m#s 

10 proc. geriausi' fond'  
22,5 proc. toliau esan+i' fond'  
35 proc. viduryje esan+i' fond'  
22,5 proc. toliau esan+i' fond'  

10 proc. paskutini' vertinimo eil(je fond'  
 

(altinis: http://www.danskebankas.lt/privatiems/investavimas/fondai/reitingai/morningstar 
 

Auk%+iausi- 5 )vaig)du+i' reiting-, kaip matyti i% 3 lentel(s, turi tik „East Capital Baltic Fund“ ,  4 

)vaig)du+i' reiting- turi „East Capital Eastern European Fund“, 3 )vaig)du+i' - „East Capital Russian 

Fund“, o „East Capital Balkan Fund“ bei „East Capital Turkish Fund“ turi  2 )vaig)du+i' reitingus.  

Vertinant investicinius fondus labai svarbu atsi)velgi & palyginamojo indekso dinamik-, kurios 

pagrindu galima &vertinti fondo pelningum-, t. y. galima palyginti, kiek fondo gr-)a buvo didesn( arba 

ma)esn( nei rinkose, & kurias fondas investuoja. Ta+iau vertinant fondo rezultatus pagal lyginam-j& 

indeks-, reik(t' ap)velgti ilgesn& laiko tarp- (bent 1 met'), nes tik per ilgesn& laik- geriausiai atsiskleid)ia 

fondo valdytojo darbas, t.y. galima &)velgi ar fondas generavo neigiam- gr-)-, nes visoje rinkoje 

finansini' priemoni' kainos ma)(jo, ar fondo valdytojas veik( neapdairiai, tuo tarpu trumpuoju 

laikotarpiu galimi trumpalaikiai svyravimai. 21 ir 22 pav. yra pateikta analizuojam' fond' pelningum' bei 

palyginam'j' indeks' dinamika.  

 
     *2012 m. I pusm. duomenys 

  (altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

 

21 pav. East Capital Russian, Baltic bei Eastern European fond& pelningumo bei palyginam&j& indeks& 

dinamika 2006- 2012 m. 
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      *2012 m. I pusm. duomenys 

 (altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

 

22 pav. East Capital Balkan bei Turkish fond& pelningumo bei j& palyginam&j& indeks& dinamika       

2006 - 2012 m. 

 

Kaip matyti i% 21 bei 22 pav. 2008 metais buvo fiksuota did)iausia neigiama investicini' fond' ir 

pastar'j' palyginam'j' indeks' gr-)-, ta+iau )enklaus skirtumo tarp fond' bei j' palyginam'j' indeks' 

gr-)' nuosmukio n(ra, did)iausias skirtumas, t.y. 4 proc. atotr*kis, u)fiksuotas tarp „East Capital Turkish 

Fund“ bei „East Capital Eastern European Fund“ ir j' palyginam'j' indeks', tod(l galime teigti, jog 

min(tu laikotarpiu visi analizuojam' fond' valdytojai veik( apdairiai, o neigiama gr-)a buvo s-lygojama 

kain' ma)(jimo visoje rinkoje.  

I% 21 bei 22 pav. galima matyti, jog po nuosmukio 2008 m., 2009 metais vis' fond', i%skyrus „East 

Capital Balkan fund“, generuojama gr-)a vir%ijo palyginamuosius indeksus, fond' valdytojai sugeb(jo 

u)dirbti daugiau nei rinka. Tuo tarpu atotr*kis tarp „East Capital Balkan fund“ fondo pelningumo ir jo 

palyginamojo indekso buvo )enklus, fondas u)dirbo net 37 proc. ma)iau nei palyginamasis indeksas, %io 

fondo metin( gr-)a buvo 29 proc., tuo tarpu palyginamojo indekso „STOXX Balkan Total Market Index 

Total Return“ siek( net 66 proc., tod(l galima teigti kad %io fondo valdytojas veik( neapdairiai, nes fondo 

vieneto vert( kilo )enkliai ma)iau nei rinka. Ta+iau taip pat galime pasteb(ti, jog 2007 metais, augimo 

periodu fondas u)dirbo daugiau nei palyginamasis indeksas, fondo gr-)a tuomet siek( 41 proc., tuo tarpu 

palyginamojo indekso 20 proc.  

#velgiant & situacij- 2012 m., matyti, jog visi fondai veik( pras+iau nei j' palyginamieji indeksai, 

did)iausias atotr*kis (15 poc.) tarp fondo gr-)os ir palyginamojo indekso buvo u)fiksuotas „East Capital 
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Balkan Fund“, %io fondo gr-)a 2012 m. I pusm. duomenimis buvo 3 proc., tuo tarpu palyginamojo indekso 

18 proc., „East Capital Turkish Fund“ u)dirbo 8 proc. ma)iau nei rinka, „East Capital Baltic Fund“ - 6 

proc. ma)iau nei rinka. „East Capital Eastern European Fund“ gr-)a siek( 2 proc, o palyginamojo indekso 

7 proc., tuo tarpu „East Capital Russian Fund“ pelningumas siek( 1 proc, o rinkos pelningumas 2 proc. 

Apibendrinus galima teigti, kad stebimu laikotarpiu „East Capital“ fond' valdytojai (i%skyrus „East 

Capital Balkan Fund“) veik( apdairiai ir sumaniai bei sugeb(jo pasiekti geresni' rezultat' nei rinka, t.y. 

augimo laikotarpiu pasiek( didesn. gr-)- nei palyginamieji indeksai, o nuosmukio laikotarpiu patyr( 

ma)esn& nuostol&. 

 

 3.3. Daugiakriterinis makroaplinkos vertinimas 
 
Siekiant &vertinti investicini' fond' veiklos rezultatus, svarbu yra i%tirti aplink-, kurioje jie veikia. 

Tod(l %ioje baigiamojo darbo dalyje bus atliekamas ekonomin(s bei socialin(s makroaplink' komponent' 

ir juos nulemian+i' veiksni' vertinimas. Tyrimui atlikti pasitelktas ekspertin(s apklausos metodas, kurio 

metu  buvo apklausti 9 ekspertai, kuri' darbo bei mokslini' interes' sritys yra glaud)iai susijusios tiek 

bendrai su investicijomis bei finansais tiek ir konkre+iai su investicini' fond' valdymu. Ekspert' buvo 

pra%oma 100 bal' sistemoje &vertinti makroaplinkos veiksnius, pagal tai, kaip jie veikia investavim- & 

investicinius fondus, palankiai ar ne. Buvo vertinama tiek dabartin( situacija, tiek perspektyvin( 2013 

metams.  

Tam kad b*t' pasiektas ekspert' vertinimo patikimumas bei nuomoni' suderinamumas, buvo 

skai+iuojamas konkordancijos koeficientas kiekvienai veiksni' grupei bei laikotarpiui. Apskai+iuotos 

konkordancijos koeficiento reik%m(s rodo pakankam- ekspert' nuomoni' suderinamum- (W = 0,74 – 

0,80). 16 lentel(je pateikiami apibendrinti ekonomin(s ir socialin(s aplink' ekspert' vertinimai, 

individual*s kiekvieno eksperto vertinimai pateikti 2 priede. 
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16 lentel#. Pirmini& veiksni& .takos vertinimo pagal identifikuotus veiksni& derinius rezultatai 

 

 
Makroaplinkos komponentai ir juos 

nulemiantys veiksniai 

Vertinimas balais  
Reik,mingumo 

koeficientas 
 

Status quo 
situacija 

 
Trendo 
situacija 

                                             Ekonomin# aplinka (E)                                       0,66 
Pasaulin# finans& kriz# (E1) 32 43 0,23 
BVP kitimo tendencijos (E2) 49 53 0,13 

Vartotojø kainø indeksas (E3) 58 58 0,07 
Tiesiogini& u*sienio investicij& augimas 

(E4) 
55 60 0,08 

Vidutinins m#nesinis bruto darbo 
u*mokestis (E5) 

43 49 0,17 

Investicijø apmokestinimas (E6) 60 54 0,10 
Auk,tas nedarbo lygis (E7) 35 49 0,11 

Kredito rinkos situacija (E8) 44 55 0,12 
                                             Socialin# aplinka (S)                                           0,34 

Emigracijos tempai (S1) 32 38 0,28 
Ma*#jantis gimstamumas (S2) 35 37 0,22 
I,silavinimo lygio kilimas (S3) 62 64 0,24 

Investavimo populiar#jimas (S4) 55 61 0,26 
 

 Analizuojant apibendrintus ekspert' vertinimus, galima pasteb(ti, jog dauguma veiksni', 

toki' kaip BVP, VKI, tiesiogini' u)sienio investicij' augimas, darbo u)mokestis, kredito rinkos situacija 

bei investavimo populiar(jimas &vertinti kaip turintys vidutini%k- &tak-, prie palankios &takos veiksni' 

ekspertai priskyr( investicij' apmokestinim- bei i%silavinimo lygio kilim-. Nepalankiausiai buvo &vertinta 

pasaulin(s finans' kriz(s &taka bei emigracijos tempai %alyje. Vertinant ateities perspektyvas, pastebimas 

nors ir ne didelis, bet teigiamas pokytis beveik vis' veiksni' at)vilgiu. Blogesn(s tendencijos numatomos 

tik investicij' apmokestinimo atveju, kadangi partijos laim(jusios rinkimus, yra deklaravusios ketinimus 

didinti apmokestinim- kapitalui bei &vesti finansini' sandori' mokes+ius. 

Atlikta ekspert' apklausos analiz( taip pat parod(, jog i% ekonomin(s aplinkos did)iausi- 

reik%mingum- ir &tak- investavimui & investicinius fondus %iuo metu turi pasaulin(s finans' kriz(s 

veiksnys, tuo tarpu i% socialin(s aplinkos kaip reik%mingiausias i%skirtas emigracijos temp' did(jimas, tai 

galima paai%kinti tuo, jog tai lemia potenciali' investuotoj' skai+iaus ma)(jim-.  

Remiantis gautais ekspert' vertinimo rezultatais, pereinama prie ekonomin(s bei socialin(s aplink' 

lyg+i' sudarymo: 
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Estatus quo = 32*0,23+49*0,13+58*0,07+55*0,08+43*0,17+60*0,10+35*0,11+44*0,12 = 44,63 

 
Etrendo sit  = 43*0,23+53*0,13+58*0,07+60*0,08+49*0,17+54*0,10+49*0,11+55*0,12 = 51,36 

 
Sstatus quo = 32*0,28+35*0,22+62*0,24+55*0,26 = 45,84 

 
Strendo sit  = 38*0,28+37*0,22+64*0,24+61*0,26 = 50,00 

 

Atlikus skai+iavimus, galima pasteb(ti, jog %iek tiek palankesn. &tak- %iuo metu turi socialin(s 

aplinka, gauta indekso vert( 45,84, ta+iau )velgiant & perspektyv-  2013 metams, matome jog situacija 

pasikei+ia, ir ekonomin(s aplinkos terp( taps palankesn(, gauta indekso vert( - 51,36 ()r. 17 lent.) Taigi 

remiantis gautais rezultatais, galima daryti i%vad-, kad tiek ekonomin(s tiek ir socialin(s aplinkos situacija 

ateinan+ias metais taps palankesn( investavimui & investicinius fondus, t.y. numatoma situacijos ger(jimo 

tendencijos. 
 

17 lentel#. Ekonomin#s ir socialin#s aplink& indeks& vert#s ir perspektyviniai poky%iai 

 

 

 

 

 

Kuomet &vertintos ekonomin( bet socialin( aplinkos atskirai, galima pereiti prie bendro 

makroaplinkos vertinimo modelio. Ekspertiniu b*du nustatytos tokios tiesiogin(s &takos reik%mingumo 

koeficient' reik%m(s: ke = 0,66, ks = 0,34. /sta+ius %ias reik%mes & makroaplinkos  &takos modelio lygt&, 

gauname: 

Mstatus quo = 0,66*44,63 + 0,34*45,84 = 45,04 

 
Mtrendo sit. = 0,66*51,36 + 0,34*50,00 = 50,89 

 

Taigi, &vertinus bendr- socioekonomin(s aplinkos poveik& investavimui i investicinius fondus, 

nustatyta, jog dabartin( situacija ir investicinis klimatas Lietuvoje vidutini%kai palankus, apskai+iuotas 

socioekonomin(s aplinkos lygio indeksas A2012 = 45,04, ir nors vertinant  trendo situacij- absoliuti 

socioekonim(s aplinkos lygio indekso reik%m( padid(ja (A2013 = 50,89), ta+iau &taka vis tiek i%lieka 

vidutini%ka.  

Makroaplinkos 
momponentai 

Vertinimas pagal priminiø veiksniø derinius 
Status quo situacija 

(2012 m.) 
Trendo situacija 

(2013 m.) 
Ekonomin# aplinka (E) 44,63 51,36 
Socialin# aplinka (S) 45,84 50,00 
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    3.4. Fond& gr-*os ir rizikos vertinimas 
 
I%tyrus investicini' fond' makroaplinkos poveik& bei veiklos tendencijas, toliau pereinama prie 

„Aest Capital Asset Management AB“ valdom' bei platinam' investicini' fond' veiklos analiz(s.  Vis' 

pirma bus atliekama fond' gr-)os analiz(. Kadangi analizuojami fondai buvo &steigti ne vienu metu, pvz. 

„East Capital Russian fund“, „East Capital Baltic fund“ &steigti 1998 metais,  „East Capital Eastern 

European fund“ - 2002 m., tuo tarpu „East Capital Balkan fund“ – 2004 metais, o „East Capital Turkish 

fund“ tik 2006 metais, tod(l skai+iavimas bus pasitelkti duomenys nuo 2006 met', taip siekiant &traukti 

visus fondus & analiz.. 18 lentel(je yra pateikti analizuojam' fond' pelningumo duomenys nuo 2006 iki 

2012 met'.  

 

18 lentel#. „East Capital Asset Management AB“ valdom& ir platinam& investicini& fond& 

pelningumo dinamika 2006 – 2012 m. 

 

 
 

Investicinis 
fondas 

Fondo vieneto vert#s pokytis, proc. 

 
Per     

2012 m.* 

 
Per    

2011 m. 

 
Per    

2010 m. 

 
Per    

2009 m. 

 
Per    

2008 m. 

 
Per    

2007 m. 

 
Per    

2006 m. 

East Capital 
Russian Fund 

1% -26% 25% 122% -69% 23% 42% 

East Capital 
Baltic Fund 

7% -23% 38% 21% -57% 1% 12% 

East Capital 
Eastern 
European Fund 

2% -29% 18% 86% -64% 24% 24% 

East Capital 
Balkan Fund 

3% -35% -4% 29% -66% 41% 22% 

East Capital 
Turkish Fund 

23% -35% 17% 90% -59% 52% -25% 

* duomenys u) 2012 m. II ketv. 

 

Palyginus visus analizuojamus fondus pagal j' pelningum- laikotarpiu nuo 2006 iki 2012 met' II 

ketv., matyti, jog did)iausi- nuostol&, fondo vieneto vert( analizuojamu laikotarpiu sumenko  10%, patyr( 

East Capital Balkan fund, kuris daugiausia investuoja & Balkan' finansines priemones. Taipogi nors ir 

labai ma)- – 1 proc, ta+iau neigiam- fondo vieneto vert(s pokyt& analizuojamu laikotarpiu fiksavo East 

Capital Baltic fund fondas, investuojantis & Baltijos %ali' finansines priemones. Tuo tarpu did)iausi- fondo 

vieneto vert(s augim- u)fiksavo East Capital Russian fund (118%). Ta+iau )velgiant & fond' vertes 



87 
 

atskirais metais, matyti jog visi fondai fiksavo didelius neigiamus ver+i' poky+ius 2008 m., prasid(jus 

finans' krizei ir suprast(jus pasaulio ekonomikos perspektyvoms, daugiausia smuko East Capita Russian 

fund – 69 proc., prie %io fondo ypa+ dideli' neigiam' poky+i' did)ia dalimi prisid(jo ir )enkliai smuk. 

naftos kainos (per 2008 m. nafta pigo 59 proc.) bei smarkiai i%augusi politin( rizika Rusijoje (premjero 

V.Putino parei%kimas d(l plieno kompanijos „Mechel“ kainodaros, Rusijos – Gruzijos karinis konfliktas),  

ta+iau labai pana%*s neigiamo fondo vienet' ver+i' poky+iai buvo u)fiksuoti vis' fond', kuomet fondai 

neteko daugiau nei pus. tur(tos vert(s, ma)iausias smukimas t.y. - 57% u)fiksuotas East Capital Baltic 

fund. Ta+iau jau 2009 m.  visi fondai dirbo pelningai ir j' metin( gr-)a buvo did)iausia per analizuojam- 

laikotarp&,  East Capital Russian fund fondo vert( i%augo net 122%, East Capital Eastern European fund 

bei Turkish fund fond' vienet' vert(s augo atitinkamai 86 bei 90 proc. Ma)iausi- augim-, t.y. 21 proc. 

u)fiksavo East Capital Baltic fund. 2010 m. dauguma fond' taip pat dirbo pelningai, nors augimo tempai 

buvo kur kas ma)esni nei 2009 m., ta+iau verta nepamir%ti, jog visada po didelio kritimo seka  korekcija. 

I% analizuojam' fond' 2010 m. nuostol& fiksavo tik East Capital Balkan fund, kurio fondo vienet' vert( 

smuko 4 proc.  

Nagrin(jant situacij- 2011 m., matyti jog korekcij- )emyn patyr( visi fondai. Tiesa, kritimas 

nebuvo toks )enklus kaip 2008 m., prasid(jus finans' krizei, ta+iau fondai trauk(si vidutini%kai po 30 

proc., ma)iausiai sumenko East Capital Baltic fund fondo pelningumas -23 proc., tuo tarpu did)iausias 

nuostolis fiksuotas East Capital Balkan bei Turkish fond' – 35 poc.  

#velgiant & 2012 m. II ketv. duomenis, matyti jog po smukimo 2011 m. visi fondai dirbo pelningai, 

nors prieaugis ir labai ne)ymus, East Capital Russian fund atveju augimas tesiekia 1 proc., tuo tarpu East 

Capital Eastern European bei Balkan fund atitinkamai 2 bei 3 proc., )enkliausias augimas analizuojamu 

laikotarpiu u)fiksuotas East Capital Turkish fund, kuris siek( 23 proc.  

Siekiant nustatyti. kod(l ir kada fondai prad(jo fiksuoti neigiamus rezultatus, visi fond' m(nesiniai 

vienet' vert(s poky+iai pavaizduoti atskiruose grafikuose pagal laikotarpius, pirmasis grafikas fiksuoja 

2007 - 2008 met' rezultatus ()r. 23 pav.),  o antrajame atspind(ta 2010 - 2011 met' situacija ()r. 24 pav.).   
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(altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 
 

23 pav. „East Capital Asset Management AB“ investicini& fond& m#nesini& pelningum& 

dinamika 2007 – 2008 metais 

 

 
 

(altinis: sudaryta autori', remiantis „East Capital Asset Management AB“ duomenimis 

 
24 pav. „East Capital Asset Management AB“ investicini& fond& m#nesini& pelningum& 

dinamika 2010– 2011 metais 
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Kaip matyti i% fond' pelningumo grafik', fond' pelningumo kritimo tendencija i%ry%k(jo 2008 

met' prad)ioje bei 2011 met' II ketvir+io prad)ioje. Pirmasis akcij' fond' ver+i' kritimas u)fiksuotas 

2008 met' sausio m(nes&, kuomet &sib(g(jo JAV antrin(s b*sto paskol' rinkos problemos. V(liau %ios 

rinkos problemos persimet( & vis- finans' sistem- bei peraugo & finans' kriz., ko pasekoje 2008 met' 

ruden& )lugus „Lehman Brothers“ ir „Merill Lynch“ investiciniams bankams bei kitiems stambiems 

finans' rink' dalyviams paskelbus apie bandrot-, finans' rinkas ap(m( panika, d(l ko fond' pelningumas 

staigiai smuko )emyn. Situaciji rinkose ir atitinkamai fond' pelningumai taisytis prad(jo tik 2009 metais. 

Ta+iau i% 24 pav. galima matyti, jog po fond' pelningumo augimo 2009 bei 2010 metais, 2011 metais vis' 

fond' pelningumas smuko vidutini%kai 30 proc. Fond' pelningumas per(jo & neigiam- trend- 2011 met' II 

ketv., kuomet suprast(jusiems JAV makroekonominiams rodikliams paskatinus pesimisti%kus l*kes+ius 

d(l galimai l(t(jan+ios %alies ekonomikos bei d(l Graikijos finansini' problem' ir %alies politik' 

nesutarim' d(l ilgalaik(s taupymo strategijos, rinkose dominavo nerimas, ko pas(koje investuotojai 

parsidavin(jo rizikingesnius aktyvus, o tai savo ruo%tu neigiamai paveik( nagrin(jam' fond' pelningumus. 

Ap)velgus fond' pelningum-, toliau pereinama prie investicini' fond' rizikos analiz(s. Apskai+iuotos 

rizikos rodikli' reik%m(s pateiktos 19 lentel(je.  

 
19 lentel#. „East Capital Asset Management AB“ valdom& ir platinam& fond& rizika 

 
 

Investicinis fondas 
 

Vidutin# metin# 
gr-*a 2006 - 2012 m. 

 
Standartinis nuokrypis     

2006 - 2012 m. 

 
(arpo   rodiklis 

East Capital Russian Fund 
24,49 59,5131 0,3556 

East Capital Baltic Fund 
13,64 31,2433 0,3299 

East Capital Eastern European 
Fund 22,91 47,0486 0,4161 
East Capital Balkan Fund 

-18,44 37,8544 -0,5751 
East Capital Turkish Fund 

-36,98 52,2589 -0,7714 

 
Kuo fondo standartinis nuokrypis auk%tesnis, tuo %is fondas laikomas rizikingesniu, nes, remiantis 

istoriniais duomenimis, galima daryti prielaid-, jog toks fondas trumpuoju laikotarpiu rizikuoja patirti 

didesni' nuostoli'. Ta+iau toks fondas gali u)dirbti ir daugiau pelno. Kaip matyti i% 24 lentel(s, did)iausia 

rizika pasi)ymi & Rusijos, Turkijos bei Ryt' Europos rinkas investuojantys fondai, absoliu+iai did)iausia 

standartinio nuokrypio reik%m( apskai+iuota East Capital Russain fund 59,5131 pana%i standartinio 

nuokrypio reik%m( gauta ir East Capital Turkish fund (52,2589). Ma)iausia rizika i% analizuojam' fond', 
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remiantis standartinio nuokrypio reik%m(mis, pasi)ymi East Capital Baltic fund, jo apskai+iuota 

standartinio nuokrypio reik%m( siekia 31,2433, taip pat %is fondas pasi)ym(jo ma)iausias pelningumo 

svyravimais laikotarpiu nuo 2006 iki 2012 met'. Ta+iau vertinti investicinius fondus tik remiantis gr-)os 

bei standartinio nuokrypio skai+iavimais n(ra visi%kai tikslinga, tad norint &vertinti kaip efektyviai 

vertybini' popieri' pelningumas kompensuoja investuotojo prisiimam- rizik- buvo skai+iuojamas ,arpo 

rodiklis. 

 I% 19 lentel(s matyti, jog fond' East Capital Balkan bei Turkish fund apskai+iuotos ,arpo rodiklio 

reik%m(s buvo neigiamos, tai rei%kia, pelningumas i% %i' fond' nekompensuoja prisiimamos rizikos ir yra 

vidutini%kai ma)esnis nei neriziking' aktyv' pelningumas, i% to i%plaukia, jog analizuojamu 2006 – 2012 

met' laikotarpiu investuotojams buvo saugiau ir pelningiau pad(ti ind(l& banke. Tuo tarpu likusi'j' fond' 

apskai+iuotos ,arpo rodiklio reik%m(s buvo teigiamos, kas liudija, kad %i' fond' valdytojai sugeb(jo 

u)dirbti daugiau nei nerizikinga pal*kan' norma. East Capital Russian Fund bei East Capital Baltic Fund 

apskai+iuotos ,arpo koeficientos reik%m(s siek( atitinkamai 0,3556 ir 0,3299. Did)iausia ,arpo rodiklio 

reik%m( apskai+iuota East Capital Eastern European fund atveju ir siek( 0,4161. Remiantis teorija, jog 

lyginant kelias alternatyvias investicijas, efektyvesne laikytina ta investicija, kurios ,arpo rodiklis bus 

didesnis, galima daryti i%vad-, jog i% analizuojam' fond' efektyviausia investicija galima laikyti East 

Capital Eastern European fund.   

    3.5. „East Capital Asset Management AB“ investicini& fond& perspektyv& prognozavimas 
 

Norint atlikti i%sami- „East Capital Asset Management AB“ valdom' bei platinam' investicini' 

fond' analiz., nuspr.sta nagrin(ti ne tik praeities bei dabarties fond' rezultatus, bet ir numatyti 

analizuojam' fond' pl(tros tendencijas.  ,iam tikslui &gyvendinti buvo naudoto porin(s koreliacijos bei 

daugianar(s regresin(s analiz(s metodai.  

Analizuojam' investicini' fond' grynoji aktyv' vert( buvo pasirinkta priklausomu kintamuoju (Y), 

kuris priklauso nuo &vairi' veiksni' bei %alies makroekonomini' rodikli' (nepriklausom' kintam'j' X). 

20 lentel(je yra pateikiamos „East Capital Asset Management AB“ valdom' bei platinam' Lietuvoje 

investicini' fond' grynosios aktyv' vert(s.  
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20 lentel#. „East Capital Asset Management AB“ investicini& fond& GAV dinamika 2006 – 

2012 m. 

 
Investicinis 
fondas 

Gryn&j& aktyv& vert#, EUR 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 
East Capital 
Russian Fund 

1.694.966,59 1.816.712,23 471.419,87 1.307.152,04 1.965.601,34 1.110.471,52 1.162.234,71 

East Capital 
Baltic Fund 

227.307,38 149.095,00 49.312,91 58.762,21 184.524,40 98.467,48 90.125,76 

East Capital 
Eastern 
European 
Fund 

926.818,72 1.453.107,81 388.298,97 666.531,62 912.463,88 484.687,27 460.803,60 

East Capital 
Balkan Fund 

356.237,28 818.265,24 138.498,49 144.388,03 130.421,66 79.001,95 73.184,32 

East Capital 
Turkish Fund 

122.793,32 262.795,00 100.529,52 200.185,17 318.180,80 130.087,83 172.386,13 

* 2012 m. II ketv. duomenys. 

 
Kaip matyti i% 20 lentel(s, iki 2008 met' daugumos investicini' fond' gryn'j' aktyv' vert(s did(jo. 

Vienintelio „East Capital Baltic Fund“ GAV min(tu laikotarpiu buvo neigiamas. Tuo tarpu 2008 metais 

u)fiksuotas ypa+ didelis ver+i' kritimas, kuomet vis' fond' GAV smuko nuo 3 iki 6 kart'.  Ta+iau nors 

jau 2009 vis' fond' GAV atsities( ir buvo u)fiksuotas )enklus augimas, ta+iau jis i%silaik( tik iki 2010 

met', nes 2011 fond' gryn'j' aktyv' vert(s v(l )enkliai smuko ir dauguma fond' neigiam- trend- i%laik( 

ir iki 2012 met' II ketv.  

Pirmajame perspektyv' prognozavimo etape atlikti porin(s koreliacin(s analiz(s skai+iavimai ry%io 

tarp tiriamo priklauso kintamojo, t.y. fond' GAV, bei nepriklausom' kintam'j' stiprumui nustatyti ()r. 21 

lent.).  

21 lentel#. East Capital investicini& fond& koreliacin#s analiz#s rezultatai 

 
Investicinis fondas 

 
BVP 

Dirban%i&j& 
skai%ius 

Bruto darbo 
u*mokestis 

Vartotojø kainø 
indeksas 

R* t** R* t** R* t** R* t** 
East Capital Russian Fund -0,013 0,951 0,122 0,551 -0,311 0,122 -0,131 0,525 

East Capital Baltic Fund -0,050 0,807 0,655 0,000 -0,520 0,006 0,204 0,318 

East Capital Eastern European 
Fund 

-0,064 0,757 0,255 0,210 -0,394 0,046 -0,094 0,647 

East Capital Balkan Fund -0,112 0,587 0,726 0,000 -0,486 0,012 0,221 0,227 

East Capital Turkish Fund -0,090 0,663 -0,210 0,303 -0,291 0,149 -0,520 0,006 

R* - veiksnio koreliaicjos su fondo gryn-ja aktyv' verte koeficientas 

t** - koreliacijos koeficienti reik%mingumo lygmuo  
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Kaip matyti i% 21 lentel(s, daugum- nepriklausom' kintam'j' su tiriamuoju sieja silpna arba labai 

silpna koreliacija, tik vienintelio East Capital Balkan Fund gryn'j' aktyv' vert. su dirban+i'j' skai+iumi 

sieja stipri teigiama koreliacija, tuo tarpu  East Capital Russian Fund GAV su nepriklausomais 

kintamaisiais sieja vien labai silpna neigiama koreliacija, o visi gauti reik%mingumo lygmenys yra )enkliai 

didesni u) pasirinkt- 0,05 reik%mingumo lygmen&, tod(l nuspr.sta East Capital Russian Fund pa%alinti i% 

tolimesni' skai+iavim'. Ma)esn(s nei 0,05 reik%mingumo lygmens reik%m(s nustatytos „East Capital 

Baltic Fund“ GAV su dirban+i'j' skai+iumi (0,000) bei bruto darbo u)mokes+iu (0,006), „East Capital 

Eastern European Fund“ GAV su bruto darbo u)mokes+iu (0,046),  „East Capital Balkan Fund“ GAV su 

dirban+i'j' skai+iumi (0,000) bei bruto darbo u)mokes+iu (0,012), o „East Capital Turkish Fund“ tik VKI 

reik%mingumo lygmuo tenkina pasirinkt- 0,05 reik%mingumo lygmen&.  

/vertinus investicini' fond' gryn'j' aktyv' ver+i' ry%io stiprum- su pasirinktais veiksniais bei 

ry%io reik%mingum-, toliau pereinama prie daugialyp(s regresin(s analiz(s, kuri pad(s nustatyti %io ry%io 

pob*d& ir apra%yti priklausomo kintamojo (Y) vidutini' reik%mi' priklausomyb. nuo nepriklausom' 

kintam'j' (X) reik%mi' matematine formule ir kartu leis prognozuoti priklausiamojo kintamojo reik%mes 

atei+iai ()r. 22 lent.).  

22 lentel#. East Capital investicini& fond& daugialyp#s regresin#s analiz#s rezultatai 

Investicinis fondas Regresijos lygtis R2* t 

East Capital Baltic Fund y = -3,001 + 9,537X2 – 0,006X3 0,610 0,000 

East Capital Eastern 
European Fund y = 6,927 - 0,003X3 0,272 0,031 

East Capital Balkan Fund y = -13,965 + 11,413X2 - 0,124X3 0,656 0,000 

East Capital Turkish Fund y = 1,009 + 4,048X1 - 0,043X4 0,411 0,008 

R2* - Daugialypis determinacijos koeficientas charakterizuoja nepriklausom' kintam'j' rinkinio ry%io stiprum- su priklausomu  
kintamuoju, t.y., vertina bendr- faktori' &tak- rezultayui.  

 

„East Capital Baltic Fund“ regresijos lygtie sudarymo ypatumai ir problematika aptarta 

metodologin(je dalyje, tod(l i% kart pereinama prie likusi' lyg+i' ai%kinimo. „East Capital Eastern 

European Fund“ regresijos lygtis eliminavus visus nereik%mingus veiksnius i% daugianar(s liko porin( 

regresin( lygtis, tai paai%kina ir porin(s koreliacin(s analiz(s rezultatai, nes %io fondo GAV tur(jo vidutin. 

neigiam- koreliacij-, kuri tenkino pasirinkt- reik%mingumo lygmen&, tik su vienu nepriklausomu 
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kintamuoju X3, SPSS programa i% karto pa%alino du nepriklausomus kintamuosius, t.y., X2 ir X4 , o 

nepriklausomas kintamas X1 buvo atmestas, nes t statistikos sig. reik%m( buvo 0,085 ir netenkino 

pasirinko reik%mingumo lygmes 0,05. „East Capital Balkan Fund“ fondo regresin( lygtis taip pat atspindi 

porin(s koreliacin(s analiz(s rezultatus, nepriklausomi kintamieji, kuri' reik%mingumo lygmuo buvo 

didesnis nei pasirinktas 0,05, buvo eliminuoti i% regresin(s lygties.  /domi situacija susiklost( „East Capital 

Turkish Fund“ fondo atveju, nors porin(s koreliacin(s analiz(s rezultatai parod(, jog %io fondo gryn'j' 

aktyv' vert( turi vienintel. vidutin. neigiam- koreliacij-, kuri tekina pasirinkt- reik%mingumo lygmen&, 

tik su vartotoj' kain' indeksu, ta+iau & regresijos lygt& taip pat buvo &traukas dar vienas nepriklausomas 

kintamasis, t.y. Bendrasis vidaus produktas,  nes atlikus skai+iavimus, jo t statistikos sig.  rei%km( tenkino 

pasirinkt- reik%mingumo lygmen& (0,039), SPSS programa i% katro pa%alino veiksn& X2 (vidutinis metinis 

u)imt'j' skai+ius), o vidutinio bruto darbo u)mokes+io veiksnys buvo pa%alinta i% lygties nes nes t 

statistikos sig. reik%m( buvo 0,061 ir netenkino pasirinko reik%mingumo lygmes 0,05. Verta pa)ym(ti, kai 

tam tikr' veiksni' )enklai lygtyje nesutampa su porin(s koreliacijos koeficiento )enklu, ta+iau taip yra 

tod(l, kad %ie veiksniai naudojami patikslinti lygtyje konstant- ir kitus likusius veiksnius. 

Taigi turint regresijos lygtis bei remiantis Lietuvos banko, SEB banko bei LR Finans' ministerijos 

prognozuojamomis nagrin(jam' rodikli' reik%m(mis, jog 2013 m.  BVP padid(s 3 proc., o 2014 m. 

padid(s 3,4 proc., jog u)imt'j' skai+ius 2013 - 2014 metais did(s po 1 proc., jog vidutinis m(nesinis bruto 

darbo u)mokestis 2013 m. padid(s 3,4 proc., o 2014 metais padid(s 4,9 proc., o vartotoj' kain' indeksas 

2013 metais sieks 3 poc, o 2014 m. 3,2 proc., naudojant SPSS paket- atliktas nagrin(jam' East Capital 

investicini' fond' gryn'j' aktyv' ver+i' prognozavimas. East Capital investicini' fond' gryn'j' aktyv' 

vert(s prognozavimo rezultatai pateikti 23 lent. 

 

23 lentel#. East Capital investicini& fond& gryn&j& aktyv& vert#s prognozavimo rezultatai 

Investicinis fondas Gryn&j& aktyv& vert#, Eur 
2013 m. 2014 m. 

East Capital Baltic Fund  113.063,76  123.730,38 
East Capital Eastern 
European Fund 

696.945,76   734.678,34 

East Capital Balkan Fund  141.980,77  152.736,09 
East Capital Turkish Fund  179.375,16  188.434,63 

  

Kaip matyti i% 23 lentel(s, 2013 – 2014 m. laikotarpiu vis' investicini' fond' GAV tur(t' did(ti. 

Kadangi akcij' rinkos tur(t' i%silaikyti teigiamame trende, grei+iausiai investuotojai bus toleranti%kesni 
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rizikai ir siekdami didesn(s gr-)os daugiau investuos & rizikingesnius akcij' fondus, tokius, kuriems ir 

priskiriami visi analizuojami „East Capital Asset Management“ valdomi ir platinami Lietuvoje 

investiciniai fondai. Did)iausias prognozuojamas GAV augimas 2013 metais „East Capital Balkan fund“, 

%io fondo grynoji aktyv' vert(, lyginant su 2012 met' II ketv. duomenimis tur(t' i%augti 48,45 proc.. Tuo 

tarpu ma)iausias augimas prognozuojamas „East Capital Turkish fund“, %io fondo grynoji aktyv' vert( per 

metus iki 2013 met' prognozuojama jog tei%augs 4 proc.  

Apibendrinant tyrimo rezultatus, nustatyta, jog did)iausia rizika pasi)ymi & Rusijos, Turkijos bei Ryt' 

Europos rinkas investuojantys fondai, tuo tarpu ma)iausia rizika - East Capital Baltic fund.  Taip pat jog fond' 

East Capital Balkan bei Turkish fund generuojamas pelningumas nekompensuoja prisiimamos rizikos, tuo 

tarpu efektyviausia investicija galima laikyti East Capital Eastern European fund.  Vertinant ateities 

perspektyvas 2013 - 2014 m., nustatyta, jog vis'  analizuojam' investicini' fond' GAV tur(t' did(ti. 

 

*** 

Analitin(je darbo dalyje atlikta pasaulio ir Lietuvos investicini' fond' rinkos bei „East Capital Asset 

Management AB“ valdom' ir platinam' Lietuvoje investicini' fond' ap)valga, ekonomin(s aplinkos 

&takos investavimui & investicinius fond' analiz(, investicini' fond' veikla &vertinta atlikus gr-)os ir 

rizikos analiz.. Taip pat atlikta koreliacin( – daugianar( regresin( analiz( bei „East Capital Asset 

Management AB“ investicini' fond' gryn'j' aktyv' vert(s prognozavimas 2013 – 2014 metams. Darbo 

pabaigoje pateiktos magistro baigiamojo darbo i%vados ir si*lymai. 
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I(VADOS IR PASI)LYMAI 
 
 

1. Atlikus mokslin(s literat*ros %altini' analiz., nustatyta, jog geriausiai investicini' fond' 

gr-)- bei rizik- &vertinantys rodikliai yra fond' pelningumo, standartinio nuokrypio bei %iuos 

dyd)ius apjungian+io ,arpo rodiklis.  

2. Moksliniuose %altiniuose nurodoma, jog makroaplinkos &taka stipriai &takoja investicini' 

fond' veikl- ir jos rezultatus, tod(l ji turi b*ti detaliai &vertinama naudojant kokybin. arba 

kiekybin. analiz.. Mokslininkai teigia, jog populiariausia yra laikoma kokybin( 

makroaplinkos analiz(, ta+iau pastaruoju met' ypa+ ple+iasi kiekybinio makroaplinkos 

vertinimo metod' taikymas i% kuri' vieni perspektyviausi' yra daugiakriterinio vertinimo 

metodai, pagr&sti kriterij' reik%mi' ir j' reik%mingum' sandaugos sumavimo metodu. 

3. Ap)velgus pasaulio ir Lietuvos investicini' fond' rinkos tendencijas, nustatyta, jog  finans' 

kriz( l(m( kur kas didesn& investicini' fond' turto suma)(jim- Lietuvoje (-69,4 proc.) nei 

pasaulyje (-11 proc.). Vertinat 2012 met' situacij-, matyti, jog nuo 2008 m. investicini' 

fond' turtas Lietuvoje padid(jo 30 proc., o tuo tarpu pasaulyje 22,03 proc. ir pasiek( 

did)iausi- vert. nuo finans' kriz(s prad)ios. 

4. Ekspertinio makroaplinkos vertinimo metodu nustatyta, jog dauguma veiksni' (BVP, VKI, 

tiesiogini' u)sienio investicij' augimas, darbo u)mokestis, kredito rinkos situacija, 

investavimo populiar(jimas) &vertinti kaip turintys vidutini%k- &tak-. Prie palankios &takos 

veiksni' ekspertai priskyr( investicij' apmokestinim- bei i%silavinimo lygio kilim-. 

Nepalankiausiai buvo &vertinta pasaulin(s finans' kriz(s &taka bei emigracijos tempai %alyje. 

Vertinant ateities perspektyvas, pastebimas nors ir ne didelis, bet teigiamas pokytis beveik 

vis' veiksni' at)vilgiu. 

5. /vertinus investicini'  rizik-, nustatyta, did)iausia rizika pasi)ymi & Rusijos, Turkijos bei 

Ryt' Europos rinkas investuojantys fondai, absoliu+iai did)iausia standartinio nuokrypio 

reik%m( apskai+iuota „East Capital Russain fund“ 59,5131, tuo tarpu ma)iausia rizika 

pasi)ymi „East Capital Baltic fund“, %io fondo apskai+iuota standartinio nuokrypio reik%m( 

siekia 31,2433. 

6. Vertinant investicinius fondus pagal ,arpo koeficient-, nustatyta, jog East Capital Balkan bei 

Turkish fund apskai+iuotos ,arpo rodiklio reik%m(s buvo neigiamos, tai rei%kia, jog %i' 

fond' generuojamas pelningumas nekompensuoja prisiimamos rizikos ir yra vidutini%kai 
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ma)esnis nei neriziking' aktyv' pelningumas, tuo tarpu likusi'j' fond' apskai+iuotos ,arpo 

rodiklio reik%m(s buvo teigiamos, kas liudija, kad %i' fond' valdytojai sugeb(jo u)dirbti 

daugiau nei nerizikinga pal*kan' norma. Did)iausia ,arpo rodiklio reik%m( apskai+iuota 

East Capital Eastern European fund atveju ir siek( 0,4109, tod(l remiantis teorija, jog 

lyginant kelias alternatyvias investicijas, efektyvesne laikytina ta investicija, kurios ,arpo 

rodiklis bus didesnis, prieita prie i%vados, jog i% analizuojam' fond' efektyviausia investicija 

galima laikyti East Capital Eastern European fund.   

7. Porin(s koreliacin(s regresin(s analiz(s rezultatai parod(, jog tarp investicini' fond' 

grynosios aktyv' vert(s (priklausom kintamojo) ir %alies makroekonomini' rodikli' 

(nepriklausom' kintam'j') egzistuoja silpna arba labai silpna koreliacija, tik vienintelio 

„East Capital Balkan Fund“ gryn'j' aktyv' vert. su dirban+i'j' skai+iumi sieja stipri 

teigiama koreliacija, tuo tarpu  „East Capital Russian Fund“ GAV su nepriklausomais 

kintamaisiais sieja vien labai silpna neigiama koreliacija 

8. Atlikus „East Capital Asset Management AB“ valdom' investicini' fond' gryn'j' aktyv' 

vert(s prognozavim- 2013 –2014 metams, nustatyta jog vis'  analizuojam' investicini' 

fond' GAV tur(t' did(ti. Did)iausias GAV augimas 2013 metais prognozuojamas „East 

Capital Balkan fund“, %io fondo grynoji aktyv' vert( 2013 metais, lyginant su 2012 met' II 

ketv. duomenimis tur(t' i%augti 48,45 proc. Tuo tarpu ma)iausias augimas prognozuojamas 

„East Capital Turkish fund“, %io fondo grynoji aktyv' vert( per metus iki 2013 met' 

prognozuojama jog tei%augs 4 proc.  

 

Si(lymai: 

 

1. Analizuojant „East Capital Asset Management AB“ valdomus bei platinamus Lietuvoje 

investicinius fondus, pasteb(ta, jog i% nagrin(t' 5 si*lom' akcij' fond' visi fondai yra 

priskiriami didel(s rizikos fondams. Atsi)velgiant & %iuo metu tvyrant& nerim- finans' 

rinkose, Piet' Europos skol' kriz. ir miglotas pasaulio ekonomikos perspektyvas, si*loma 

papildomai suformuoti 1-2 ma)esn(s rizikingos obligacij' investicinius fondus, kadangi 

nema)a dalis investuotoj' rinkoje %iuo metu ma)iau toleranti%ki rizikai ir link. investicijas 

nukreipti & saugesnius aktyvus.  

2. East Capital Asset Management AB“ internetin(je svetain(je si*loma pateikti ilgesnio 

periodo bei da)nesnius (pvz. ketvirtinius) duomenis apie investicini' fond' gryn-j- aktyv' 

vert., kadangi %iuo metu nurodomos tik pusmetin(s %io rodiklio reik%m(s ir duomenys 
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prieinami tik nuo 2009 m. Taip pat si*loma pateikti i%samius investicini' fond' kartu su 

palyginamaisiais indeksais grafikus. 
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Dabravolskyt# K., $ukauskas R. „East Capital Asset Management AB“ valdom' investicini' veiklos 

vertinimas ir perspektyv' prognozavimas / Finans' rink' magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. 

I.Ma+erinskien(. – Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finans' valdymo fakultetas, 

2012 – 114 p. 

ANOTACIJA 
 

Magistro baigiamajame darbe atliktas „East Capital Asset Management AB“ valdom' bei platinam' 

Lietuvoje investicini' fond' rezultat' vertinimas ir perspektyv' prognozavimas. Pirmoje darbo dalyje 

i%analizuoti teoriniai investicini' fond' strategij', pelningumo ir rizikos s-saj' bei fond' valdymo 

aspektai. Antrojoje darbo dalyje atlikta gr-)os ir rizikos vertinimo metod', makroaplinkos bei 

prognozavimo metod' analiz( ir remiantis ja, suformuotas „East Capital Asset Management AB“ 

investicini' fond' veiklos vertinimo modelis bei pateikti duomenys, kurie naudojami atliekant investicini' 

fond' vertinim-. Tre+ioje darbo dalyje pateikta pasaulin(s bei Lietuvos investicini' fond' rinkos 

ap)valga, aptarti analizuojam' fond' ypatumai. ,ioje dalyje atliktas daugiakriterinis makroaplinkos 

veiksni' vertinimas, fond' gr-)os ir rizikos vertinimas bei koreliacin( – regresin( analiz(, kuria remiantis 

atliktas „East Capital Asset Management AB“ investicini' fond' gryn'j' aktyv' vert(s prognozavimas 

2013 – 2014 m. Darbo pabaigoje pateiktos magistro baigiamojo darbo i%vados ir si*lymai.  

 

 

Pagrindiniai *od*iai: investicinis fondas, gr-)- ir rizika, makroaplinka, koreliacin( – regresin( 

analiz(, prognozavimas. 
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Dabravolskyt# K., $ukauskas R. The Evaluation of Performance and Forecasting of Prospects of Mutual 

Funds Managed by East Capital Asset Management AB / Master Thesis in Finance Markets. Supervisor 

prof. dr. I.Ma+erinskien(. – Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Finance 

Management, 2012 – 114 pg.  

ANNOTATION 
 

The Master Thesis aims at evaluation and forecasting of prospects of the results of mutual funds 

managed and distributed in Lithuania by East Capital Asset Management AB.  Theoretical aspects of the 

strategies of mutual funds, the relationship between risks and profits as well as the management of funds 

have been analysed in Part 1 of the Thesis, whereas Part 2 focuses on the analysis of return and risk 

assessment methods, macro environment and forecasting methods, which has been used as foundations for 

the framework for the assessment of performance of East Capital Asset Management AB mutual funds, as 

well as the data, used for assessment of mutual funds, have been provided. Finally, the review of 

Lithuanian and worldwide mutual funds‘ industry has been presented in  Part 3 of the Thesis, including 

the multi-criteria evaluation of macro environment factors, ROI, risks and correlation and regression 

analysis, which was used for the forecasting of  cash assets of East Capital Asset Management AB mutual 

funds for the years of 2013 and 2014.   Key findings and recommendations have been provided in the 

Final Part of the Thesis.  

 

 

Keywords: a mutual fund, ROI (return on investment) and risks, the macro environment,  

correlation and regression analysis, forecasting. 
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Dabravolskyt# K., $ukauskas R. „East Capital Asset Management AB“ valdom' investicini' veiklos 

vertinimas ir perspektyv' prognozavimas / Finans' rink' magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. 

I.Ma+erinskien(. – Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finans' valdymo fakultetas, 

2012 – 114 p. 

SANTRAUKA 
 

Lietuvoje investiciniai fondai nors yra s-lyginai nauja, ta+iau spar+iai populiar(janti investicin( 

priemon( ir puiki alternatyva investicijoms & vertybinius popierius, nekilnojam-j& turt-, tauriuosius 

metalus, i%vestines finansines priemones ar taupomuosius ind(lius bankuose, ta+iau investuotoj' patirtis 

%ioje srityje yra gan"tinai trumpa. Nagrin(jama magistro darbo tema pasauliui bandant atsigauti po finans' 

kriz(s yra aktuali ir d(l to, jog visuotinio pakilimo periodu investuotojai did)iausi- d(mes& skyr( 

investicij' gr-)ai, tuo tarpu vyrav.s nuosmukis privert( atsigr.)ti ir & kit- labai svarb' faktori' – rizik-, 

tod(l geb(jimas &vertinti investicini' fond' rezultatus ir prognozuoti j' perspektyvas yra ypatingai 

aktualus. 

Darbe sprend*iamos problemos – kaip vertinti investicini' fond' veikl- bei prognozuoti 

perspektyvas? 

Tyrimo objektas – „East Capital Asset Management AB“ valdomi investiciniai fondai.  

Tyrimo tikslas – atlikti turto valdymo &mon(s „East Capital Asset Management AB“  valdom' bei 

platinam' Lietuvoje investicini' fond' veiklos vertinim- bei, i%analizavus gautus rezultatus, prognozuoti 

j' perspektyvas. 

Tyrimo u*daviniai: 

1. I%analizuoti investicini' fond' teorinius aspektus, j' gr-)- ir rizik-, valdymo bei investavimo 

strategijas, investicini' fond' mokestinius aspektus.  

2. Parengti „East Capital Asset Management AB“ valdom' investicini' fond' veiklos vertinimo 

metodologij-. 

3. /vertinti turto valdymo &mon(s „East Capital Asset Management AB“ investicini' fond' 

veikl-. 
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4. Numatyti tolimesnes „East Capital Asset Management AB“ investicini' fond' perspektyvas. 

Magistro baigiamajame darbe naudoti %ie tyrimo metodai: mokslin(s literat*ros analiz(, 

investicini' fond' lyginamoji analiz( vertinant pelningumo ir rizikos rodiklius, daugiakriterin( analiz( 

(kriterij' reik%mi' ir j' reik%mingum' sandaug' sumavimo metosas), ,arpo rodiklio skai+iavimas, 

koreliacin( – regresin( analiz(. 

Darbo rezultatai. Atlikus „Aest Capital Asset Managemnet AB“ investicini' fond' pelningumo ir 

rizikos analiz. nustatyta, jog  did)iausia rizika pasi)ymi & Rusijos, Turkijos bei Ryt' Europos rinkas 

investuojantys fondai, absoliu+iai did)iausia standartinio nuokrypio reik%m( apskai+iuota „East Capital 

Russain fund“ 59,5131, tuo tarpu ma)iausia rizika pasi)ymi „East Capital Baltic fund“, %io fondo 

apskai+iuota standartinio nuokrypio reik%m( siekia 31,2433. Vertinant investicinius fondus pagal ,arpo 

koeficient-, nustatyta, jog East Capital Balkan bei Turkish fund apskai+iuotos ,arpo rodiklio reik%m(s 

buvo neigiamos, tai rei%kia, jog %i' fond' generuojamas pelningumas nekompensuoja prisiimamos rizikos 

ir yra vidutini%kai ma)esnis nei neriziking' aktyv' pelningumas, tuo tarpu likusi'j' fond' apskai+iuotos 

,arpo rodiklio reik%m(s buvo teigiamos, kas liudija, kad %i' fond' valdytojai sugeb(jo u)dirbti daugiau 

nei nerizikinga pal*kan' norma. Did)iausia ,arpo rodiklio reik%m( apskai+iuota East Capital Eastern 

European fund atveju ir siek( 0,4109. 

/vertinus „East Capital Asset Management AB“ valdom' investicini' fond' perspektyvas 2013 –

2014 metams, nustatyta jos vis'  analizuojam' investicini' fond' grynoji aktyv' vert( tur(t' did(ti. 

Did)iausias GAV augimas 2013 metais prognozuojamas „East Capital Balkan fund“, %io fondo grynoji 

aktyv' vert( 2013 metais, lyginant su 2012 met' II ketv. duomenimis tur(t' i%augti 48,45 proc.. Tuo tarpu 

ma)iausias augimas prognozuojamas „East Capital Turkish fund“, %io fondo grynoji aktyv' vert( per 

metus iki 2013 met' prognozuojama jog tei%augs 4 proc.  

 Darbo strukt+ra. Baigiam-j& magistro darb- sudaro turinys, pried', lenteli' ir paveiksl' s-ra%ai, 

&vadas, trys skyriai, i%vados ir si*lymai, literat*ros %altini' s-ra%as, anotacija lietuvi' ir angl' kalbomis, 

santrauka lietuvi' ir angl' kalbomis bei priedai. 
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Dabravolskyt# K., $ukauskas R. The Evaluation of Performance and Forecasting of Prospects of Mutual 

Funds Managed by East Capital Asset Management AB / Master Thesis in Finance Markets. Supervisor 

prof. dr. I.Ma+erinskien(. – Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Finance 

Management, 2012 – 114 pg.  

SUMMARY 
 

Although mutual funds in Lithuania have been used as the latest investment instrument, they have 

recently become extremely popular as a great alternative for investment in securities, real estate, noble 

metals, derivative financial instruments or savings deposits. However, the experience of investors in this 

field is rather poor. The subject, analysed in Thesis, is relevant due to the recent post-crisis period in the 

world as well as the fact that  during the global increase the investors paid the greatest attention to the 

ROI, whereas the decrease forced to notice another significant factor-risks. Therefore, the ability to 

evaluate the results of mutual funds and forecast their prospects is extremely important. 

The objective of the research:  the mutual funds managed by East Capital Asset Management AB.   

The aim of the research:  to evaluate the perfomance and forecast the prospects of mutual funds.  

The tasks of the research:  

1. To analize the theoretical aspects of the strategies of mutual funds, the relationship between risks 

and profits as well as the management of funds; 

2. To prepare the methodology for the evaluation of the performance of East Capital Asset 

Management AB mutual funds;  

3. To evaluate the performance of  East Capital Asset Management AB mutual funds;  

4. To forecast the future prospects of East Capital Asset Management AB mutual funds.  

The methods employed are as follows: the overview and analysis of scientific literature, 

comparative analysis of mutual funds for evaluation of profits and risks, multi-criteria analysis, the Sharpe 

ratio, correlation and regression analysis. 
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The findings. The analysis of profits and risks of East Capital Asset Management AB mutual funds 

has revealed Russian, Turkish and East European mutual funds as the ones having the highest risks. East 

Capital Baltic Fund was distinguished for its largest value of standart deviation 59,5131, whereas the 

smallest value of 31,2433of Standard deviation was estimated for East Capital Russian Fund. The 

evaluation according to the Sharpe ratio showed the negative values for East Capital Balkan and Turkish 

fund mutual funds, which means that the profits generated by the funds are too low to compensate the 

risks and are moderately lower to compare with risk free assets, whereas the values calculated for other 

funds were positive, which shows that the managers managed to make profits exceeding the riks-free 

interest rate. The case of East Capital Eastern European Fund revealed the largest value of 0,4109 

calculated by using the Sharpe ratio. 

The forecasts of the prospects of East Capital Asset Management AB mutual funds for the years of 

2013 and 2014 revealed the increasing value of cash assets of all analysed mutual funds. The highest cash 

assets are foreseen for the East Capital Balkan Fund which in the year of 2013 should reach 48,45 percent 

to compare to the second quater of the 2012, while the East Capital Turkish fund is forecasted to increase 

its assets by 4 percent only. 

The structure of the Thesis. The thesis consists of Contents, The List of Tables, Pictures and 

Appendices, The Introduction, Three Chapters, The findings and Recommendations, The List of Literature 

Sources, Annotation and Summary in Lithuanian and English as well as Appendices. 
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