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Reziumeé

Disertacijoje nagrinéjama tarptautiniy investiciniy fondy veiklos plétojimo ir
rinky efektyvumo didinimo tematika ir problematika.

Darbo tikslas — iSnagrinéti investiciniy fondy rinky raidos reiSkinius ir ypatu-
mus, pasireiskiancius Siuolaikinémis ekonomikos internacionalizavimo ir ES plétros
salygomis, ir parengti teorini modelj, skirtg investiciniy fondy rinky efektyvumui
kompleksiSkai vertinti. Daktaro disertacija sudaro jvadas, keturios dalys ir i§vados.

Ivade pristatoma pagrindiné darbo problema, jos aktualumas, tyrimy objektas,
tyrimo tikslas ir uzdaviniai, tyrimo metodika, ginamieji teiginiai, mokslinis darbo
naujumas, darbo rezultaty praktiné reikSmé.

Pirmajame skyriuje iSnagrinéta Siuo metu naudojamy teorijy ir teoriniy mode-
liy, skirty investiciniams fondams, ju veiklai ir jy rinkoms, studija. Nuodugniai is-
nagrinéti Siuolaikiniai pozitriai { investicinius fondus ir investiciniy fondy rinkas,
investiciniy fondy klasifikavima, ju vieta finansy sistemoje. [vardintos aktualios
investiciniy fondy veiklos rizikos rasys. ISnagrinéta investiciniy fondy rinky efekty-
vumo teoriné samprata, atlikta teorijy, taikytiny investiciniy fondy rinky efektyvu-
mui vertinti, analizé. Pagrindinis démesys skiriamas vertinimo dualumo problemai,
iSreiSkianciai poreikj investiciniy fondy rinky efektyvuma vertinti i§ dvieju pozicijy
— i§ investiciniy fondy, atliekanciy tarpininko funkcijas finansy sistemoje, pozicijy ir
i§ investuotojy, kurie investicijoms skirtas savo 1éSas perduoda investiciniams fon-
dams, pozicijy.

Antrajame skyriuje pristatomi autoriaus sitilomi teoriniai modeliai ir tyrimy, skirty
investiciniy fondy rinky efektyvumui vertinti, metodika. ApraSytas autoriaus sitilomas
teorinis modelis, taikytinas investiciniy fondy rinky efektyvumui vertinti.

TreCiajame skyriuje iSnagrinéti poky¢iai tarptautinése investiciniy fondy rinko-
se, ivardinti aktualls investiciniy fondy rinky plétojimasi lemiantys veiksniai, apra-
Syti autoriaus atlikti tyrimai, skirti investiciniy fondy plétojimui tarptautinése rinko-
se, ir ju rezultaty studija. ISnagrinétos investiciniy fondy ir jy rinky plétros poveikiai
technologijy pazangai, ypa¢ — aukstyjy technologiju sektoriaus augimui, identifikuo-
tos investiciniy fondy rinky koncentracijos aktualijos, atskleistos tarptautiniy inves-
ticiniy fondy rinky raidos perspektyvos.

Ketvirtajame skyriuje pateikta disertacijoje pasitilyto teorinio modelio prakti-
niam tinkamumui jvertinti skirto eksperimento medziaga. Praktinio tinkamumo ver-
tinimo rezultatai parodé, kad teorinj modelj galima naudoti kompleksiskai vertinant
ir analizuojant investiciniy fondy rinky efektyvuma.

Disertacijos pabaigoje suformuluotos iSvados ir pasitilymai.

Disertacijos tema paskelbti 7 straipsniai: 3 — recenzuojamuose periodiniuose
leidiniuose, referuojamuose duomeny bazése, vienas recenzuojamoje tarptautinés
konferencijos medziagose, 2 — respublikiniy konferencijy medZziagose, vienas —
recenzuojamame mokslo leidinyje.



Abstract

The Thesis examines the topic of the international investment funds market de-
velopment and efficiency.

The main objective of the Thesis is to investigate the characteristics of invest-
ment funds markets, preveiling in internacionalization of modern economies and
expantions of the European Union, and to develop theoretical model to evaluate the
investment funds markets efficiency. The Doctoral Thesis is composed of three
parts: introduction, four chapters, and findings.

The introduction presents the main problem, its relevancy and the object of the
research, the goal and objectives of the research, methodology, defensive proposi-
tions, scientific novelty, and the practical meaning of the results.

In the first chapter a study of presently used theories and theoretical models in
the field of investment funds is presented. The viewpoints towards the investment
funds and the concepts of the investment funds, their legal as well as sectoral classi-
fication of management styles are thoroughly discussed. Relevant risks of invest-
ment funds are listed. Therefore, the research performs a detailed analysis of theo-
ries dedicated to examine the efficiency of investment funds markets. The main
focus is on the problem of evaluating duality, which is designed to evaluate benefits
of investment funds gained in the position as business subjects or investment ob-
jects.

The second chapter provides author’s proposed theoretical models and research
methodologies dedicated to evaluate the efficiency of the investment funds market.
Also, author proposed integrated theoretical model used for evaluating the efficiency
of investment funds is described.

In the third chapter the situation in the international investment funds market is
thoroughly explored. The relevant and determining factors that influence the deve-
lopment of the market are named, autho’s researches on the development of the in-
vestment funds in the international markets are described along with the results stu-
dies. The influence of the investments funds and investment funds markets
development on the technological progress is examined, specially, on the high-tech
sector growth. The chapter identifies the issues associated with the concentration of
investment funds markets and reveals anticipated outcomes of international invest-
ment funds markets.

The fourth chapter evaluates the practical application of the theoretical model.
The results showed that the theoretical model can be applied to evaluate the effi-
ciency of investment funds market.

Finally, the findings and proposals are formulated.

Seven articles are published on the theme of the Thesis. Three articles are found
in the peer reviewed data bases. One peer reviewed article is part of an international
conference material, two articles are published as part of national conference mate-
rial, one article is published in other peer reviewed academic publication.
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Simboliai

Zyméjimai

i-osios turto klasés verté;

investiciniy fondy beta rodiklis; investicijy portfelio beta rodiklis;
maksimizuojamy rodikliy indeksy aibé;

turto klasé;

laiko veiksnys;

pastovumo veiksnys;

Cov(ry. 1) kovariacijos koeficientas tarp investicijy portfelio (priemonés)

arba pajamingumo ir rinkos pajamingumo;

laisvés laipsnis, skirtas rinkos pajamingumui jvertinti (kintamumo
matas pakeltas kvadratu);

rodikliy skaicius;

i-ojo rodikio vieta j-ajam objektui;

imties dydis;

lyginamy objekty (alternatyvy skaicius);

investicinio fondo grazos vidutiné mety norma;
nerizikingos investicijos arba lyginamojo indekso graza;
imties vidurkis;

i-o rodiklio vieta/reikSmé j-am objektui;

i-o rodiklio normalizuota reikSmé j-am objektui;

lygiamojo indekso portfeliy pajamingumas, nesant sagnaudy;
i-o fondy valdymo bendrovés rinkos dalis;
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standartinis nuokrypis;

o, i-o rodiklio svoris;

% procentai;

X rinkos arba lyginamojo indekso pasiektas investiciniy grazos
rezultatas ataskaitiniu periodu;

x: i-jo veiksnio t-uoju momentu galimy reikSmiy tikimybés skirstinys;

X, normalizuotas, neturintis matavimo vieneto i-tosios fondy rinkos
j-tasis rodiklis;

y investicinio fondo pasiektas investicijy grazos rezultatas
ataskaitiniu periodu;

yt+1 prognozuojamojo valiuty kurso ar akcijy kainos galimy reik§miy
(t+1)-uoju momentu tikimybés skirstinys;

0(0,7) kity veiksniy poveikio (t+1)-ojo momento rodikliui atstojamoji.

Santrumpos

BB obligacijos investicinis reitingas;

BVP bendrasis vidaus produktas;

Correl koreliacija;

DEA Data Envelopment Analysis (liet. duomeny anketatvimo analizé);

EFAMA European Funds and Assets Management Association (liet. Euro-
pos investiciniy fondy ir valdymo bendroviy asociacija);

EK Europos Komisija;

ES Europos Sajunga;

ETF Exchange Traded Fund (liet. birzoje prekiaujami investiciniai fon-
dai);

EUR eurai;

EVA Economic Value Added (liet. kuriamos pridétinés vertés metodas);

FCP Fond Commun de Placement (liet. investicinis fondas su valdomu
turtu, atskirtu nuo valdymo bendrovés);

FPR] Finansiniy priemoniy rinky jstatymas;

GAV grynoji aktyvy verté;

HHI Herfindahl — Hirschmano indeksas;

IF investiciniai fondai;

ICI Investment Company Institute (liet. investiciniy fondy valdymo
bendroviy institutas);

IPO Initial Public Offering (liet. pirminis vieSasis akcijuy platinimas);

ISI International Science Institute (liet. Tarptautinio mokslo institutas);

ISIN International Securities Identification Number (liet. tarptautinis
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Jungtinés Amerikos Valstijos;

kolektyvinis investavimo subjektas;

Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas;

kita;

lietuviskai;

Lietuvos Respublika;

Lietuvos Bankas;

Lietuvos Banky Asociacija;

metai;

maksimizuojamas daugiakriterio vertinimo veiksnys;

Markets in Financial Instruments Directive (liet. Finansiniy prie-
moniy rinky jstatymas);

minimizuojamas daugiakriterio vertinimo veiksnys;

milijonai;

milijardai;

namy tkis;

PriceWaterhouseCoopers;

Societe d‘Investissement a Capital Fixte (liet. Fiksuoto kapitalo
kolektyvinio investavimo subjektas);

Societe d‘Investissement a Capital Risque (liet. Rizikingo kapitalo
kolektyvinio investavimo subjektas);

Societe d‘Investissement a Capital Variable (liet. atvirojo tipo kin-
tamojo kapitalo investiciné bendrové);

Specialized Investment Fund (liet. specializuotas kolektyvinio in-
vestavimo subjektas);

standartinis nuokrypis;

socialinio draudimo fondas;

sprendimy priémimo valiuty ir kapitalo rinkose sistema;

Standard and Poors (liet. Standard ir Poors akcijy indeksas);

Total Expence Ratio (liet. bendras islaidy rodiklis);

tai yra;

taip toliau;

Investment Undertaking for Transferable Securities (liet. Kolekty-
vinio investavimo i perleidziamus vertybinius popierius direktyva);
United States (liet. Jungtinés Amerikos Valstijos);

variacija;

Vilnius Interbank Borrowing Rate (liet. Lietuvos tarpbankiné palii-
kany norma);

vertybiniai popieriai;

Vertybiniy popieriy komisija;

vyriausybés vertybiniai popieriai.
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lvadas

Problemos formulavimas

Investiciniy fondy rinky efektyvumui ir jo didinimui skirti moksliniai tyri-
mai — svarbi Siuolaikinio ekonomikos mokslo plétojimo kryptis.

Siy tyrimy reik§minguma lemia siekis spresti ekonomikos efektyvinimo
problemas.

Siuolaikinés ekonomikos teorijose stokojama naujausiems ekonominiams

Cw v —

v v —

Disertacijoje nagrinéjama ir sprendZiama moksliné problema yra formuluo-
jama kaip Siuolaikinés ekonomikos ir praktikoje sukaupto mokslinio pazinimo,
skirto investiciniams fondams ir jy rinkoms plétoti, nepakankamas lygis ir kaip
investiciniy fondy veiklos ir rinky plétros efektyvumo vertinimo neatitiktis $iuo-

Ekonomikos modernizavimo galimybiy jvairové nulemia biitinuma sugebéti
analizuoti ir vertinti jvairius ekonomikos modernizavimo variantus, taip pat pa-
gristai parinkti ekonomikos modernizavimo prioritetus, leidziancius uztikrinti
efektyvia ekonomikos raida. Vienas ekonomikos modernizavimo prioritety —
investiciniy fondy rinky efektyvinimas arba efektyvumo didinimas. Jis gali biiti

1



2 [VADAS

nagrinéjamas ir vertinamas tik aiskiai apibrézus efektyvumo kriterijus ir identi-
fikavus interesus ir tikslus subjekty, kuriy pozitiriu investiciniy fondy ir jy rinky
pokyciai gali biiti laikomi esminiais ir pazangiais.

Siekiant suvokti ir jvertinti aktualias problemas, kylancias investiciniy fon-
dy srityje, yra bitina apibrézti svarbiausius i$Stikius ir reikalavimus, kurie ba-
dingi investiciniy fondy ir jy rinky raidai ir plétrai. Daugelis investiciniy fondy
veiklos ir jy rinky efektyvumo vertinimo metody ir principy yra skirti pagristi
investiciniy fondy grazos ir rizikos rysio, valdomo turto dinamizmo, investicijy
srauty, investicinés grazos prognozavimo vertinimus, taciau tarptautiniu mastu
yra stokojama apibendrinty moksliniy sprendimuy, skirty investiciniy fondy rinky
kompleksiniam vertinimui. Siekis identifikuoti investiciniy fondy rinky efekty-
vuma, parengti ir pritaikyti praktikoje efektyvumo vertinimo instrumentarijy gali
biiti suvokiamas kaip svarbi ekonomikos mokslo tobulinimo kryptis. Tikslinga
parengti teorini modeli, kurio pagrindu biity galima vertinti investiciniy fondy
rinky efektyvuma ne tik i verslo subjekty, dalyvaujanciy investiciniy fondy val-
dyme, pusés, bet ir i§ investiciniy fondy paslaugy vartotojy — investuotoju pusés.
Turi buti atlikti tyrimai, skirti kompleksiskai iSnagrinéti investiciniy fondy veik-
los praktikai, iSanalizuoti bendroms investiciniy fondy rinky raidos tendencijoms
ir plétros galimybéms, investiciniy fondy ir aukstyjy technologijy sektoriaus
plétros tarpusavio priklausomybei jvertinti.

Darbo aktualumas

Investiciniy fondy veiklos ir ju rinky plétojimas gali biiti suprantamas kaip
kryptingas supancios ekonominés aplinkos poky¢iy procesas, orientuotas i api-
brézty investiciniy fondy tiksly ar siekiy jgyvendinima. Investiciniy fondy rinky
plétra atspindi Siuolaikinés ekonomikos dinamiskuma ir daugialypiSkuma: joje
reiSkiasi daugialypiai pokyciai, spartéja investicijy procesai, didéja jvairiy inves-
ticiniy produkty ir paslaugy mastai, plétojasi investiciniy fondy veiklos aptarna-
vimo infrastruktiiros sektorius.

Plétojant investiciniy fondy veikla globaliose rinkose naujai pasireiskia in-
vesticiniy fondy rinky efektyvumo galimybés: Siuolaikinés globalizacijos saly-
gomis investiciniy fondy veiklos plétojimas tampa esminiu finansy rinky raidos
ir plétros veiksniu, didéja investiciniy fondy kaip finansy tarpininky vaidmuo.
Globalizacijos salygomis formuojasi nauja ekspansinio pobiidzio praktika, skirta
investiciniy fondy sukuriamoms kapitalo paskirstymo paslaugoms uZzsienio rin-
kose realizuoti ir taip uztikrinti valdomy ir platinamy investiciniy fondy konku-
rencingumui tiek vietinése, tiek uzsienio rinkose.

Vykstant sparciai investiciniy fondy plétrai, atsiranda naujy rizikos rasiy ir
neapibréztumy, kurie lemia atskiros rizikos valdymo srities plétojima. Finansy
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rinky korekeijy poveikis pasizymi valdomo investiciniy fondy turto vertés mazé-
jimu, o tai formuluoja naujus investiciniy fondy veiklos ir jy rinky efektyvumo
motyvus: iSlaidy mazinimo, ekonominio efektyvumo didinimo, turimy istekliy
diversifikavimo ir perskirstymo.

Kryptingas investiciniy fondy rinky plétojimas turi bti grindziamas moks-
liskai pagristais sprendimais, skirtais investiciniy fondy efektyvumui, juos le-
miantiems veiksniams vertinti.

Siuolaikinés investiciniy fondy rinky plétojimo praktikoje stokojama gebé-
jimy vertinti ekonominj efektyvuma, tiksliai identifikuoti investiciniy fondy ir
aukstyjy technologijuy sektoriaus plétotés rysius ir galimybes, apibrézti komplek-
sinius sprendimus investiciniy fondy rinky efektyvumui vertinti.

Isdéstytos aplinkybés rodo, kad tyrimai, skirti investiciniy fondy plétojimo
ir rinky, ypac tarptautiniy, efektyvumui ir jo didinimo problematikai, yra vertin-
tini kaip aktualis ir butini Siuvolaikinéje praktikoje.

Atliktas darbo tyrimas yra aktualus investiciniy fondy veiklos plétojimo ir
tobulinimo prasme tiek Lietuvoje, tiek ir tarptautiniu mastu.

Tyrimy objektas

Tyrimy objektas — tarptautinés investiciniy fondy rinkos. Tyrimy dalykas:
investiciniy fondy rinky efektyvumo vertinimas.

Darbo tikslas

Sio darbo tikslas yra i$nagrinéti investiciniy fondy rinky plétojimo ypatu-
mus ir parengti teorinj modelj, skirta investiciniy fondy rinky efektyvumui
kompleksiskai vertinti, atsizvelgiant | ekonomikos internacionalizavimo procesy
lemiamas aplinkybes.

Darbo uzdaviniai

Darbo tikslui pasiekti yra sprendziami Sie uzdaviniai:

1. Kompleksiskai iSnagrinéti skirtingus teorinius pozilirius ir teorijas,
skirtas investiciniy fondy ir jy rinky ir jy efektyvumo tematikai, at-
skleisti investiciniy fondy rinky ypatumus per ekonominio efekty-
vumo vertinimo prizmeg.
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2. Atlikti empirinius tyrimus, skirtus investiciniy fondy veiklos ir ju
rinky efektyvumui vertinti:

e iSanalizuoti bendrasias investiciniy fondy rinky raidos tendencijas,
iSryskinti investiciniy fondy veiklos prioritetus;

e isryskinti investiciniy fondy ir jy rinky plétros poveikius technolo-
giju pazangai, ypac¢ aukstyjy technologijy sektoriaus augimui;

o atskleisti investiciniy fondy poveikiy Siuolaikinéms nacionalinéms
ekonomikoms ir jy raidai biidingus désningumus ir pagristai jver-
tinti aktualiy ir ateityje galinCiy pasireiksti problemy sprendimo
galimybes.

3. Parengti teorini modelj, skirta investiciniy fondy rinky efektyvumui
kompleksiskai vertinti, atsizvelgiant | dualaus vertinimo poreikj:

e investiciniy fondy rinky vertinimas i§ tarpininko funkcijas atlie-
kancio verslo subjekto (investiciniy fondy valdymo bendrovés)
pozicijuy;

e investiciniy fondy rinky vertinimas i§ investuotojo, investiciniy
fondy dalininko, perduodancio investicijoms skirtas 1éSas inves-
ticiniam fondui, pozicijy.

4. Atlikti teorinio modelio praktiniam tinkamumui jvertinti skirta eks-
perimenta ir apibendrinti situacijoms tarptautinése investiciniy fondy
rinkose vertinimui skirtus rezultatus ir iSvadas.

Tyrimy metodika

Atliekant tyrimus buvo naudojamos ekonomikos, finansy, vadybos, statisti-
kos ir kity mokslo sri¢iy zinios.

Buvo parengta ir pritaikyta kompleksiskumu pasizyminti tyrimy metodika,
kuria buvo numatyta atlikti investiciniy fondy rinky efektyvumui vertinti skirtus
tyrimus ir naudoti lyginamosios analizés, sisteminés analizés, matematinés sta-
tistinés, erdvinés analizés, daugiakriterio vertinimo, imitacinio modeliavimo me-
todus.

Darbo mokslinis naujumas

Parengus disertacija buvo gauti Sie ekonomikos mokslui nauji rezultatai:
1. ISplésta tradiciné investiciniy fondy, jy veiklos ir rinky plétros, taip pat
rinky efektyvumo samprata, numatant investiciniy fondy rinky efekty-
vumg vertinti i§ dvejopy pozicijy: i$ tarpininko funkcijas atliekancio
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verslo subjekto ir i§ investuotojo, perduodancio investicijoms skirtas lé-
Sas investiciniam fondui, pozicijy.

Adekvaciai ekonomikos globalizavimo ir mokslo ir technologijy pazan-
ir identifikaciniy pozymiy saranka.

Atskleista ,,priezasties — pasekmiy® rySiy sistema, atspindinti investici-
niy fondy rinky ir aukstyjy technologijy sektoriaus plétros procesy sa-
veika.

Atskleistos naujos investiciniy fondy rinky ekonominio efektyvumo ver-
tinimo galimybés naudojant daugiakriterio vertinimo metodus;
Suformuluoti dualaus investiciniy fondy rinky efektyvumo vertinimo
principai ir parengtas investiciniy fondy rinky efektyvumo vertinimo
modelis.

ISryskinti investiciniy fondy portfeliy racionalaus sudarymo principai,
atskleistos $iy principy igyvendinimo galimybés.

Darbo rezultaty praktiné reikSmé

Tyrimy rezultatus galima naudoti rengiant ir jgyvendinant efektyvias inves-
ticiniy fondy veiklos ir rinky raidos ir plétros strategijas; tarptautinése investici-
niy fondy valdymo bendrovése, priimant sprendimus dél investiciniy fondy rin-
ky plétojimo; kompleksiskai analizuojant ir kiekybiskai vertinant investiciniy
fondy rinky efektyvuma. Tyrimy rezultatus galima naudoti Lietuvos salygomis
rengiant ir pagrindziant rekomendacijas dél Lietuvos investiciniy fondy rinky

plétros.

Ginamieji teiginiai

1.

Aukstyjy technologijy sektoriaus plétros ir investiciniy fondy rinky
efektyvumo sasajos bei optimali investiciniy fondy koncentracija yra bi-
tinos prielaidos siekiant tikslesnio investiciniy fondy rinky efektyvumo
vertinimo.

Bitina nagrinéti reikSmingy investiciniy fondy rinkos aplinkos veiksniy
optimizavimg — esminj investiciniy fondy rinkos efektyvumo (investici-
niy fondy valdymo bendrovés poziiiriu) vertinima.

Naudojant sprendimy priémimo valiuty ir kapitalo rinkose sistema jma-
noma pasiekti didesn¢ nei tradiciniu biidu sudaryty investiciniy fondy
portfeliy graza, atsizvelgiant i investuotojo, investiciniy fondy rinkos da-
lyvio, poreikius identifikuoti didziausia investicijy naudinguma.
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Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema publikuoti 7 moksliniai straipsniai: 3 recenzuojamuose peri-
odiniuose leidiniuose, referuojamuose duomeny bazése (Plakys 2008; Ambruse-
vi¢, Plakys 2009; Plakys, Ambrusevi¢ 2009); 1 — recenzuojamoje tarptautinés
konferencijos medziagoje (Plakys 2010).

Disertacijoje atlikty tyrimy rezultatai buvo paskelbti 4 moksliniy konferenci-
ju Lietuvoje medziagoje, taip pat Siose konferencijose skaitytuose pranesimuose:

Tarptautinéje konferencijoje Verslas ir Vadyba 2010, Vilniuje;

Lietuvos jaunyjy mokslininky konferencijoje Verslas XXI amziuje 2009,
Vilniuje;

Respublikinégje konferencijoje Verslas, vadyba ir studijos’2008,
Vilniuje;

Respublikinégje konferencijoje Verslas, vadyba ir studijos’2007,
Vilniuje.

Disertacijos struktira

Disertacija sudaro jvadas, 4 skyriai ir rezultaty apibendrinimas. Pateikti 5

priedai.

Darbo apimtis yra 134 puslapiai, neskaitant priedy ir autoriaus publikacijy
saraso, tekste panaudotos 9 numeruotos formulés, 30 paveiksly ir 32 lentelés.
Rasant disertacija buvo panaudota 202 literatiiros Saltiniai.
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I dalis. Investiciniy fondy
rinkoms skirta teoriné
studija

11 dalis. Investiciniy fondy

rinky efektyvumui vertinti | |

skirti teoriniai modeliai ir
tyrimy metodologija

III dalis. Investiciniy fondy
rinky efektyvumui vertinti
skirti empiriniai tyrimai

N Investiciniy fondy rinky efektyvumui kompleksiskai vertinti

IV dalis. Teorinio modelio,
skirto investiciniy fondy
rinky efektyvumui
vertinti, eksperimentinis
tinkamumo patikrinimas

Investiciniy fondy ir jy rinky samprata

Investiciniy fondy jvairové ir klasifikavimas

Investiciniams fondams budinga rizika

Investiciniy fondy rinky efektyvumo vertinimo teoriniai
sprendimai ir metodai

Daugiakriterio vertinimo metody taikymo galimybés
investiciniy fondy rinky efektyvumui vertinti

Sprendimy priémimo kapitalo ir valiuty rinkose sistema
vertinant investiciniy fondy portfeliy efektyvuma

skirtas teorinis modelis

Investiciniy fondy veiklos tendencijuy tyrimas atsizvelgiant {
Europos Sajungos plétros ir globalizacijos konteksta

Investiciniy fondy veiklai plétojant aukstuyjy technologijy
sektoriy skirtas tyrimas

Investiciniy fondy rinky koncentracijos tyrimas

Daugiakriterio vertinimo metodo Moora panaudojimas
efektyvios investiciniy fondy rinkos analizei ir vertinimui

Sprendimy priemimo kapitalo ir valiuty rinkose modelio
panaudojimas investiciniy fondy portfeliy tyrimui

Investiciniy fondy rinky efektyvumo vertinimo sprendimy
sistema

Bendrosios i§vados ir
rekomendacijos

1 pav. Darbo strukttiros schema

Fig. 1. The Structure of Dissertation

Saltinis: sudaryta autoriaus.






Investiciniy fondy rinkoms skirta
teoriné studija

Siame skyriuje atlikta detali investiciniy fondu, jy raidai ir jy rinky teorijuy
efektyvinimo tematikai skirta studija. Nuodugniai iSnagrinéti jvairsis poziiiriai |
investiciniy fondy, investiciniy fondy rinky, finansinio tarpininkavimo plétros
aspektus, isanalizuoti investiciniy fondy klasifikavimo principai, buidingi Siuo-
laikinei investiciniy fondy plétros praktikai, pateiktos apibendrinamosios iSva-
dos.

Vertinant Lietuvos mokslininky darbus investiciniy fondy srityje, tikslinga
pazyméti, kad investiciniy fondy tema yra nauja, o démesys jai — besiplétojantis.
Daugelis uzsienyje atlikty moksliniy darby, skirty investiciniy fondy veiklos ir
ju rinky efektyvumui vertinti, nejtraukia Lietuvos i atliekamy tyrimy spektra, o
orientuojasi | labiau i$sivysciusias rinkas. Apskritai vertinant Centrinés ir Ryty
Europos regiono investiciniy fondy rinkas, Sios Salys moksliniuose darbuose
nagrinéjamos tik epizodiskai, dazniausiai vertinant Lenkijos, Cekijos ar Vengri-
jos investiciniy fondy veikla ir jy rinkas. Mokslinio pazinimo stoka investiciniy
fondy rinky efektyvumo srityje neleidzia pagristai jvertinti aktualiy investiciniy
fondy rinkai biidingy problemy sprendimo galimybiy.

Mokslinés literatliros straipsniy analizé (1.1. lentelé) indikuoja pozitriy {
investicinius fondus ir juy rinkas plétra deSimtajame praéjusio amziaus ir pirma-
jame $io amziaus deSimtmeciuose. Augant poreikiui aiskinti aktualius reiskinius

9
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ir jy ypatumus investicijuy srityje, ne maziau svarbia vieta uzima ir investiciniy
fondy sritis.

1.1 lentelé. Mokslo darbai, skirti tarptautiniy investiciniy fondy tematikai
Table 1.1. Scientific Literature, which is Dedicated for the Analysis of International
Investment Funds Worldwide

Metai Investicijy tematikos | Investiciniy fondy tematikos straipsniai,
straipsniai, vnt. investicijoms skirtoje literaturoje, vnt.
1ki 1970 99 5
1971-1980 2,930 207
1981-1990 8,284 465
1991-2000 14,157 1,191
2001-2011 34,302 3,643
I§ viso: 59,772 5,511
Proc. 100 9,2

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Science Direct (2011) duomenimis.

Mokslo darbai, skirti tarptautiniy investiciniy fondy tematikai, gali buti
skirstomi | keleta didesniy grupiy:

investiciniy fondy kaip finansy tarpininky vaidmuo (M. Balling, S. Be-
sley, C. Benz, F. E. Brigham, S. Datta, R.D’Mello, M. L. Datta, M. van
Emple, L. Gremillion, J. E. Fisch, A. J. Haslem, J. H. Johnson,
J. M. J. Kremers, M. Marin¢, M. Massa, M. Musolino, L. L. Ong, R. Ot-
ten, B. B. S. Parihar, M. Pagano, Z. Rehman, B. Reszat, D. Schoenmaker,
M. Schweitzer, A. H. Shirazi, A. Sy, P. J. Wierts);

globaliy investiciniy fondy rinky tematika (M. Augier, M. Balling,
J. Bogle, C. R. Blake, S. J. Brown, J. C. Coates, M. A. Ferreira,
G. R. Hubbard, M. G. Jacobides, J. H. Johnson, A. F. Miguel, S. B. Ra-
mos, E.J. Elton, M. J. Gruber, W. Harlow, T. Knudsen, C. Kremer,
A. Lavezzi, F. Lierman, A. Mattig, A. Mullineux, V. K. Nanda,
M. P. Narayanan, A. Northcott, S. Ramos, L. Starks, A. H. Shirazi,
V. A. Warther, S. Westerfeld);

investiciniy fonduy operacijy efektyvumas (J. R. Boatright, C. Correia,
M. Decker, D. Flyn, K. McPartland, L. Strongin Dodds, E. Uliana,
M. Wormald);

investiciniy fondy klasifikavimas (P. Ahmed, C. S. Anderson,
S. G. Badrinath, C. Benz, J. Bivainis, G. Bresiger, R. Burlacu,
W. L. Dellva, D. DiBartalome, F. J. Fabozzi, S. G. Feldstein, P. Fontai-
ne, J. Gallo, S. Gubellini, L. Lockwood, S. Mata, J. B. Masters,
V.K.Nanda, A. Northcott, E. Tyson, L. Volodzkiené¢, Y. Wang,
E. Witkowski, L. Zheng);
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e demografiniai investiciniy fondy aspektai (S. M. Atkinson, S. O. Be-
cker, S. Boyce, S. Christoffersen, M. Hoffmann, W. W. Jennings,
P. S. Fraser, M. B. Frye, D. R. King, A. Niessen, S. Ruenzi, S. Sarkis-
sian);

e investiciniy fondy rinky koncentracija ir konkurencija (E. R. Borensztein,
R. G. Gelos, A. Khorana, M. Massa, S. Mata, Z. Rehman, H. Servaes,
O. Shy, R. Stenbacka, V. Sulla, P. Tufano, D. Vittas, L.. Wedge);

e teisiniai investiciniy fondy aspektai (R. Aggarwal, S. Dahiya, T. Derossi,
D. Ive, N. Faber, L. Klapper, G. Rolland, F. Stefanini, C.Thommes,
S. Vismara);

e investiciniy fondy rizikos aspektai (Alburquerque, Becker, Berk, Brown,
Chevalier, Ellison, Elton, Green, Goetzmann, Ibbotson, Hoffmann, Hu-
ang, Kempf, Klemkosky, Koski, Lileikiené, Patel, Pontiff, Rackauskie-
né, Ross, Rutkauskas, Ruenzi, Templeton, Thiele, Tobin, Sialm, Zhang);

e investiciniy fondy rizikos ir grazos sasajos (R. Alburquerque,
S. O. Berk, S. J. Brown, J. Chevalier, G. Ellison, E. J. Elton, R. Green,
W.N. Goetzmann, R. G. Ibbotson, M. Hoffmann, J. Huang, A. Kempf,
R. C. Klemkosky, J. L. Koski, A. Lileikiené, K. A. Patel, J. Pontiff,
D. Rackauskiené, S. A. Ross, A. V. Rutkauskas, S. Ruenzi, F. Temple-
ton, T. Thiele, J. Tobin, C. Sialm, B. Zhang);

e investiciniy fondy portfeliy sudarymo ir grazos aspektai (J. Berk,
J. Bialkowski, S. J. Brown, C. Cao, E. C. Chang, S. Dahiya, W. L. Dell-
va, A. L. DeMaskey, W. N. Goetzmann, R. Green, P. Guasoni, G. Hu-
berman, S. T. Lau, M. O’Sullivan, R. Otten, P. W. Rogerson, S. Ruenzi,
A. V. Rutkauskas, S. Satchell, A. Scowcroft, C. A. Smith, R. Tamosiu-
niené, Y. Wang views.).

1.1. Investiciniy fondy ir jy rinky samprata

1.1.1. Investicijy samprata

Kapitalo rinky plétoté ir dinamiska investiciniy fondy plétra atspindi inves-
tuotojuy pasitikéjima investiciniy fondy rinky integralumu, likvidumu ir efekty-
vumu. Prapleciant minétus investiciniy fondy rinky pozymius finansy sistemos
orientacija — tai yra pagrindiniai veiksniai, apibréziantys investiciniy fondy ir jy
rinky sékmingg plétote (Klapper ef al. 2004). Investiciniy fondy plétra yra stip-
riai veikiama finansy rinky globalizacijos ir multinacionaliniy finansiniy grupiy
ekspansijos tarptautinése rinkose. Pozityvy efekta kuria pasiekti akcijy ir obliga-
cijy investicinés grazos teigiami rezultatai (O’Sullivan 2011). Ne maziau svar-
biis besivystanéiy ekonomiky kapitalo saskaitos liberalizacijos ir globalios integ-
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racijos klausimai, kurie siejasi su investiciniy fondy galimybémis skirstyti per-
teklinj vietinés rinkos kapitalg uzsienio rinkose, plétoti vietines kapitalo rinkas
(prekiaujant ar isleidziant vertybinius popierius), suteikti tarptautines investicijy
diversifikavimo galimybes. Tokiu biidu atsiranda besivystanciy Saliy gebéjimai
kontroliuoti kapitalo srautus besivystanciose rinkose ir efektyviau paskirstyti
investicijy rizika (Rodrick, Rosenzweig 2009).

Demografiniai pokyciai tarptautinése rinkose keicia investicijy rizikos su-
vokima. Senstanti visuomené svarbiausiais rizikos valdymo akcentais laiko in-
vesticijy sauguma, likviduma, ilgalaikés grazos augima. Ne maziau svarbus yra
namy tkio pajamy ir iSlaidy pasiskirstymas, lemiantis atitinkamos investiciniy
fondy rizikos pasiskirstymo lygi (Becker, Hoffmann 2010).

Investicijos dar prie§ keturiasdesimt mety buvo apibréziamos kaip pelna le-
miantis veiksnys (Boulding 1971). Egzistuoja grupé teoriju, kurios siekia paais-
kinti, kas apibrézia uzdirbama pelna, atlyginimy dydzius, palikany normy dy-
dzius. Siose teorijose teigiama, kad gyventojy pajamos, gautos ne i su pastoviu
atlyginimu susijusios veiklos, dazniausiai siejamos su naujomis investicijomis
(Boulding 1971). Jos priskiriamos naujo akcinio kapitalo isigijimo islaidoms ar
namy ukiy reikméms tenkinti, o pastovus atlyginimas tai yra tik pastoviy lésy
likutis (Boulding 1985). Taigi, sutaupytos 1éSos yra priskiriamos realioms inves-
ticijoms, o nominalios investicijos yra tolygios santaupy ir kapitalo prieaugio
1é8y sumai (Boulding 1966).

Skiriamos dvi investicijy rasys — vieSojo sektoriaus ir privaciojo sektoriaus
investicijos, i$ kuriy efektyvesnémis yra laikomos privaciojo sektoriaus investi-
cijos (Bouton, Sumlinski 2000). Didinant investicijas i kapitala (pastatus ir jran-
ga), darbo jégos aktyvumas tampa produktyvesnis, sukuriamy prekiy, tenkanciy
vienam darbuotojui, pagaminama daugiau ir taip realiai kuriamas bendrasis vi-
daus produktas (Mankiw 2002).

Pirmieji tyrimai, pagrindg teigiamus tarpusavio investicijy ir produktyvumo
rySius, buvo atlikti remiantis Kaldorian modeliais (Kaldor, Mirrlees 1962). Nu-
statyta, kad investicijy augimo tempas teigiamai veikia produktyvumo augima.
Pagrisdami kokybinj investicijy ir produktyvumo rysj, B. Bohmas ir L. F. Punzo
sukiiré erdving investicijy ir produktyvumo vaizdavimo sistema, kurioje grafis-
kai i§déstomi investicijy ir jy sukuriamo produktyvumo tarpusavio rySiai (Bohm,
Punzo 2001). Svarbus tampa naujas poziiiris, taikomas skirtingiems ekonominio
augimo modeliams, kurie leisty jvertinti tiek kiekybinius, tiek ir kokybinius in-
vesticijy ir produktyvumo augimo rodiklius.

Pabréztina, kad tiesioginés uzsienio investicijos, kaip esminis tarptautinio
verslo plétojimo veiksnys, gali daryti didele jtaka ekonominiams ir socialiniams
pokyciams ir technologiju pazangai (Melnikas et al. 2008). Pastaryjy dvidesimt
penkeriy mety laikotarpiu pastebimas tiesioginiy uzsienio investicijy srautas be-
sivystanciose pasaulio rinkose yra jvardijamas kaip tarptautiniy kapitalo rinky
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integracijos pasekmé. Visy pirma, tiesioginés uzsienio investicijos yra sparciau-
siai augantis tarptautinio kapitalo srautas ir svarbiausias tarptautinis kylanciy
rinky finansavimo Saltinis (Albuquerque et al. 2005). Tiesioginés uZsienio inves-
ticijos yra svarbios dél dviejy priezaséiy: pirma — dél optimalaus pagaminamos
produkcijos pasiskirstymo tarp saliy ir antra — dél sisteminés rizikos (Zvelgiant |
produktyvumo iSskaidyma) diversifikavimo (Rowland, Tesar 2004). UZsienio
tiesioginiy investicijy srauty dydzius nulemia globalus (tinkami daugelyje tarp-
tautiniy rinky) ir vidiniai veiksniai — apibréziantys vietiniy investuotoju savybes
ir investavimo principus, kuriy néra kitose uZzsienio rinkose (Alburquerque
2003). Viena i$ investiciniy fondy plétros uzsienio rinkose galimybiy yra jy eks-
pansija tiesioginiy uzsienio investiciju pavidalu (Ruckman 2004). Tai pagrindzia
dviejy desimtmeciy (1980-2000) tyrimai, kurie rodo, kad jprastinés komerciniy
banky veiklos (indéliy pritraukimas ir paskoly isdavimas) svoris mazéja, o pen-
sijy ir investicijy fondy veikla sparciai pleciasi (Allen, Santomero 2001).

Investicijy i investiciniy paslaugy ir finansinio tarpininkavimo sektoriy ir
produktyvumo, sukuriamo vykdant investiciniy fondy veikla, rySys lemia toli-
mesnj sékminga investiciniy fondy rinky plétojima. Socialiniai, ekonominiai,
demografiniai poky¢iai globaliose rinkose turi jtakos ne tik ekonomikos augimo
tempams, apskritai, taciau ir investiciniy fondy veiklos plétojimui ir jy rinky
plétrai. Darbo tyrimo prioritetai turi biiti nukreipti | daugialypj ir kompleksinj
investiciniy fondy rinky aplinkos vertinimg ir problemy sprendima.

1.1.2. Investiciniy fondy samprata, veiklos ir rinky plétros principai

Viena svarbiausiy Siuolaikinés ekonomikos grandziy yra investiciné veikla.
Savo ruoztu investicinéje veikloje dalyvauja didele jvairove pasizymintys eko-
nominiai subjektai. Tarp ju ypac reikSmingais laikytini investiciniai fondai.

Investiciniy fondy sampratos iSdéstytos daugelyje tarptautiniy moksliniy
leidiniy, skirty finansinio tarpininkavimo ir investiciniy priemoniy tyrimams
publikuoti. Jillas E. Fischas, atlikes investiciniy fondy JAV rinkoje tyrimus, nu-
staté, kad investicinius fondus vadinti finansinémis priemonémis yra teisingiau
nei juridiniais asmenimis, o investuotojus siilloma jvardinti kaip investiciniy
priemoniy turétojus, o ne juridinio asmens dalininkus (Fisch 2010).

Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas apibré-
zia investicinius fondus kaip veiklos forma, kur bendrosios dalinés nuosavybés
teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas valdymo jmonés
valdomas patikéjimo teise, laikantis Kolektyvinio investavimo subjekty jstatyme
ir investicinio fondo taisyklése nustatytos tvarkos ir salygy (LR KIS jstatymas
2008).

Liuksemburgo Didziosios Hercogystés investiciniy fondy asociacija investi-
cinius fondus prilygina kolektyvinio investavimo schemai, skirtai diversifikuoto
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portfelio valdymui, kai valdymas patikétas profesionaliems investiciniy fondy
valdytojams (Alfi 2008).

JAV vertybiniy popieriy komisija investicinius fondus jvardina kaip ben-
droves, kurios surenka lésas i$ daugelio investuotojy ir jas investuoja i akcijas,
obligacijas ar kit turta (U.S. Securities and Exchange Commission 2008). Lie-
tuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija investicinius fondus traktuoja
kaip daugelio investuotojy sunestus pinigus, kurie investuojami i akcijas, obliga-
cijas, pinigy rinkos priemones ir kitus vertybiniy popieriy derinius (LR VPK
2008).

Nagrinéjant investicinius fondus kaip finansinio tarpininkavimo objektus —
investiciniai fondai yra finansy tarpininkai, kuriy pagrindinis tikslas pritraukti
mobilias santaupas, pasizyminéias pertekliumi, ir nukreipti jas i tuos tikio sekto-
rius, kuriuose labiausiai stokojama finansiniy iStekliy (Parihar ef al. 2009). Tai
yra vientisa finansy sistemos dalis, kuri formuoja vidurine Salies gyventojy kla-
s¢, uztikrindama kapitalo rinky stabiluma ir suteikdama dinamiskumo atskiry
ekonomiky plétojimui (Shirazi 2010). Investiciniai fondai yra dominuojanti fi-
nansinio tarpininkavimo forma JAV rinkoje (Fisch 2010).

JAV visuomené, ypa¢ viduriné klasé, suaktyvino &Sy nukreipima prasidéjus
sukaupty pensijuy fondy iSmoky periodui ir paaiskéjus, kas yra investicinis fon-
das apskritai. Pries du deSimtmecius investiciniai fondai buvo prieinami tik pasi-
turintiems privatiems investuotojams, taciau véliau ir kiti fiziniai asmenys akty-
viai isitrauké | investiciniy fondy veiklos plétojima (Haslem 2009).

Investiciniai fondai yra finansiniy paslaugy sektoriaus dalis, apimanti du
pagrindinius finansy institucijy tipus: depozitines ir nedepozitines institucijas.
Depozitinés institucijos — tai yra komerciniai bankai, taupymo, paskoly speciali-
zuoti bankai ir kredity unijos. Nedepozitinés institucijos — tai yra investiciniai
fondai, draudimo bendrovés, pensijy fondai, investiciniai bankai, rizikos valdy-
mo jmonés (Haslem 2003; Besley, Brigham 2007).

Viena atviruosius investicinius fondus nuo kity finansy institucijy skirian¢iy
savybiy yra aukstas skaidrumo laipsnis lyginant su komerciniais bankais, tau-
pymo institucijomis, draudimo bendrovémis. Kitaip nei komerciniai bankai ar
draudimo bendrovés, atvirieji investiciniai fondai neprisiima kredito ar draudimo
rizikos, todél nekaupia 1éSy galimiems nuostoliams padengti ateityje ar neturi
vykdyti atidéjiniy, esant negrazintoms paskoloms (Haslem 2003).

Apskritai, investiciniy fondy veikla — tai konkrec¢iy finansiniy paslaugy tei-
kimas arba finansinis tarpininkavimas modernios ekonomikos salygomis.

Bendraja investiciniy fondy rinka sudaro investiciniai fondai ir institucijos,
teikiancios jy aptarnavimo ar tarpininkavimo paslaugas: investavimo konsultaci-
Jju, investiciniy fondy akcijy / vienety paskirstymo, klienty aptarnavimo, vertybi-
niy popieriy apskaitos ir saugojimo, audito, teisiniy klausimy sprendimy (1.2
pav.). Jos tarpusavyje yra susijusios glaudziais rysiais ir daugeliu atvejy viena
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nuo kitos priklausancios. Atskiras $iy organizacijy grupes vienija ikurtos ir vei-
kianc¢ios asociacijos, kurios sujungtos | visuma, sudaro investiciniy fonduy rinkos
visuma (Haslem 2003).

Akcininkai

Direktoriy valdyba

Investiciniai fondai

Investicijy pataréjai Valdymo jmoné

Platintojai Perdavimo agentas

Nepriklausomas
auditorius

Saugojimo institucija

1.2 pav. Investicinio fondo valdymo grandys
) Fig. 1.2. Structure of Investment Fund
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Haslem (2003) duomenimis.

Investiciniai fondai didziaja dalj i$ investuotojy pritraukty / gauty 1ésy islei-
dzia vertybiniams popieriams isigyti, vadovaudamiesi patvirtintais investavimo
principais. Vertybiniy popieriy emitentai uz gautas lésas investicinio fondo sa-
skaita papildo dividendais ir paltikaniniais mokéjimais. Parduodami investiciniy
fondy akcijas / vienetus investuotojai atsiima pervestas léSas ir sukaupta graza
kartu su dividendais arba palukaniniais mokéjimais. Tyrimo metu jrodyta, kad
investuotojai vidutiniSkai atsiima tik apie 1/3 visy uzdirbty emitenty mokéjimy,
o investiciniai fondai didziaja dali gauty mokéjimy reinvestuoja, taip sukurdami
didesn¢ 1éSy pasiilg finansy rinkoje (Gremillion 2005). Investicinius fondus,
kaip finansy tarpininkus, jungia pinigy judéjimas tarp finansy rinkos dalyviy.
Investuotojai, patikédami savo 1ésas investiciniams fondams, suteikia plétojimo-
si impulsa visai investiciniy fondy rinkai ir ja supantiems paslaugy teikéjams.

Atvirieji investiciniai fondai yra bendroviy pagrindu veikiancios jmonés,
kurias valdo sudarytos direktoriy valdybos (1.3 pav.). Jas sudaro vidiniai ir iSo-
riniai valdybos nariai. Vidiniai nariai yra uz investavima atsakingi investicijy
pataréjai ar valdytojai, o iSoriniai (nepriklausomi) nariai gali atstovauti jvairioms
akio Sakoms ar mokslo institucijoms. Investicinio fondo valdybos prioritetinis
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tikslas — apginti investicinio fondo dalininky interesus, panasiai kaip veikiancios
bendrovés valdyba atstovauja akcininky interesams. ISoriniai valdybos nariai
siekia uztikrinti, kad bty laikomasi galiojanciy Salies jstatymuy (JAV atveju
,»15¢ procesas®) ir paskirti nepriklausomi auditoriai (Haslem 2010). Investiciniy
fondy valdyba, veikianti pagal jai suteiktus investicinio fondo akcininky jgalio-
jimus, sprendzia fondy valdymo klausimus rinkdama tinkamiausia fondo valdy-
toja, nustatydama investiciniy fondy mokes¢ius, keisdama neatitikusius lukesciy
valdytojus. Neretai pasitaiko, kad investicinio fondo valdyba nepagristai pakelia
investiciniy fondy mokes€ius ar delsia atleisti mazesnius nei vidutinius investi-
ciniy fondy rinkoje veikianéiy fondy rezultatus pasiekusius fondy valdytojus
(Benz 2011). Kad apsisaugoty nuo nepakankamai efektyvaus valdyby darbo,
JAV finansy rinkos priezitiros institucijos nuo 2004 m. reikalauja (nors tai lai-
koma kontraversi$ka nuostata), kad investiciniy fondy valdybas sudaryty ne ma-
ziau kaip trys ketvirtosios nepriklausomy / iSoriniy nariy (Gremillion 2005). Di-
rektoriy valdyba gali nuspresti isleisti skirtingy investiciniy fondy klasiy akcijas.
Ivairiy investiciniy fondy klasiy akcijoms taikoma skirtinga pardavimo ir i$pir-
kimo mokescio struktiira, iSlaidy ir valdymo mokes¢iy struktira, platinimo stra-
tegija ir valiuta, skiriasi jy investuotojy kategorijos, rinkodaros valstybé.

BrOkCI.‘la.l I kltl rMokesciaiv Kiti pasl_a qu t?lkejal Rinkliavos
tarpininkai (trecioji alis)
Komisiniai ir kiti mokeséiai y L
Asociacijos
< Komisiniai Mokesciai Mokeséiai
Investuotojai — Rinkliavos
Akcijy isigijimas
|
—
Akcijy iSpirkimas P o
Dividendai/kapitalo prieaugis Investicinis fondas ¥ Mokesgiai_,| Valdymo bendrove
‘ |

. Isigijimo pavedimai /

Pardavimo pavedimai

. . Atlygis, mokesciai
Pasaulio kapitalo Ve

rinkos 1videndai, palikanos, i$pirkimas
\ Direktoriy valdyba
Priczidros > VP emitentai
institucijos g

1.3 pav. Pagrindiniai investiciniy fondy rinkose dalyvaujantys subjektai
Fig. 1.3. Elements of Investment Fund Markets
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Gremillion (2005).

L. Gremilliono pozicija vadovaujasi A. J. Haslemas. Skirtumas tas, kad savo
analitiniuvose darbuose A. J. Haslemas daugiau démesio skiria vertybiniy popie-
riy saugojimo paslaugas teikiancioms institucijoms, kurios uzima kerting vieta
uztikrinant investuotojy ir investiciniy fondy akcininky 1ésy sauguma (Haslem
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2003), o L. Gremillionas didesni démesi skiria finansy rinkos dalyviams, kurie
tiesiogiai susije su investiciniy fondy veiklos plétrai (Gremillion 2005). Atskiras
pozicijas uzima investiciniy fondy rinkoje platinimo kanaly arba vadinamieji
finansinio tarpininkavimo pataréjai arba brokeriai, kuriy uzimamos rinkos dalis
iSlieka solidi nepaisant to, kad elektroninés prekybos apimtis didéja (IC12010).

Vertinant investiciniy fondy valdytojy patiriamy islaidy struktira, didele da-
li ju sudaro su fondo léSy investavimu susijusios iSlaidos, dazniausiai besire-
miancios pavedimy vykdymu. Investiciniy fondy valdytojy tikslas mazinti pati-
riamas sanaudas yra tiesiogiai susijes su investuotojy poreikiy tenkinimu ir
konkurencija. Investiciniy fondy valdymo mokesciai yra padengiami nuskaicius
atitinkamus mokes¢ius nuo valdomo turto, taip sumazinant investuotojuy patikéty
1ésy verte. Elektroniniy prekybos sistemy naudojimas optimizuoja islaidy struk-
tiira kartu investuotojams maksimizuojant grynosios grazos rezultatus ir minimi-
zuojant prekybos sistemos sanaudy veiksnij (Plakys 2008).

Prekybos sistemos, naudojamos visy vertybiniy popieriy, cirkuliuojanéiy fi-
nansy rinkoje, ir investiciniy fondy valdymo sferose, islieka viena svarbiausiy
sri¢iy, siekiant uztikrinti abipusj teisinga atsiskaityma tarp abiejy prekybos (pir-
kéju ir pardavéjy) Saliy. Remiantis Securities Industry and Financial Markets
Association (liet. Vertybiniy popieriy ir finansy rinky asociacija) atlikta apklausa
nustatyta, kad rinkos dalyviams didZiausia jtaka renkantis elektroning vertybiniy
popieriy prekybos sistema Europoje turi sanaudy mazinimo veiksnys. Maziau
svarbiis veiksniai: pirkimo ir pardavimo operacijy efektyvuma didinanciy te-
chnologiju panaudojimas, likvidumo uztikrinimo didinimas ir finansiniy produk-
ty spektro augimas (Decker 2008).

» TABB Group® (finansy rinky tyrimy ir strateginiy sprendimy pataréjy ben-
drové) atliktas tyrimas parodé, kad mazdaug dvi treciosios visy JAV ir Europos
akcijy valdymo bendroviy kas metus patiria dideles investiciniy fondy pavedimy
teikimo ir vertybiniy popieriy saugojimo islaidas (McPartland 2008). Smulkieji
investuotojai, tikétina, stengiasi nekreipti démesio | Sias patiriamas sanaudas,
kurios bendrovéms turi zenklios neigiamos jtakos, ribojancios galimybes panau-
doti analitines, investicijy strategijos ir naujy technologijy kiirimo paslaugas.
Siuo atveju svarbus vaidmuo tenka valstybéms, kurios nekontroliuoja privagiy
prekybos platformy jtakos investicijy valdymo jmonéms ir gali netiesiogiai su-
daryti blogesnes salygas investuotojams.

Europos Sajungoje veikia du tarptautiniai centriniai vertybiniy popieriy de-
pozitoriumai: ,,Euroclear ir ,,Clearstream®, ir beveik 30 nacionaliniy centriniy
depozitoriumy — tai reiskia, kad pavedimy vykdymas yra labai brangus. Kai ku-
riy atlikty tyrimy rezultatai rodo, kad pavedimy jvykdymo islaidos Europoje yra
10 karty didesnés nei JAV, kur veikia vienas centrinis depozitoriumas (Strongin
Dodds 2008). Per didelé centriniy depozitoriumy koncentracija Europoje mazina
Europoje valdomy investiciniy fondy konkurencinguma tarptautinéje rinkoje.
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Didéja islaidos, patiriamos tiesioginéje prekyboje, palyginti, mazéja investicijy
graza.

Perkeliant pavedimy vykdyma i elektronines prekybos sistemas mazinama
operaciné rizika. Pavedimy perkélimas i§ materialiosios i nematerialiaja elektro-
ning prekybos sistema globaliai jvyko deSimtajame deSimtmetyje ir turéjo jtakos
investicijy valdymo jmoniy veiklai. Siuolaikiniy investiciniy fondy valdytojy
gebéjimus sékmingai diversifikuoti investicijas uztikrina efektyviy ir globaliy
elektroniniy prekybos sistemy naudojimas ir zmogiskojo veiksnio ijtakos mazi-
nimas vykdant prekybinius pavedimus (Decker 2008).

Iprastinéms investiciniy fondy operacijoms didelg reikSme turi mokéjimy
agentas arba institucinis brokeris — tarpininkas, atliekantis investicinio fondo
pirkimy ir pardavimy kasdienines operacijas ir uz tai gaunantis atitinkamo dy-
dzio komisinj mokestj. Daugeliu atvejy tai jmoné, nepriklausoma nuo investici-
niy fondy valdymo bendrovés, uz savo paslaugas gaunanti nustatyta ir sutarta
komisinj mokestj. Ju paslaugomis naudojasi mazmeniniai (privatts) ir instituci-
niai investuotojai (Boatright 2010). Investiciniy fondy valdytojai naudojasi susi-
daranciomis finansy rinky neefektyvumo situacijomis. Nustatyta, kad aktyviai
valdomy investiciniy fondy investicinés grazos rezultatai yra maZesni nei indek-
so fondy rezultatai. Priezastis — auksti investiciniy fondy mokes¢iai mazina in-
vesticinés grazos prieaugj atitinkamoje rinkoje (Correia et al. 2007).

Didelé reik§mé tenka finansy sistemoje vykstané¢iam finansiniy istekliy pa-
skirstymui ir finansinés rizikos valdymui. Sios dvi finansy sistemos funkcijos
yra tiesiogiai susijusios su investiciniy fondy veikla. Investiciniy fondy rinkoje
veikiantys finansy tarpininkai — tai specializuotos finansiniy paslaugy bendro-
vés, kurios perduoda taupanéiyju finansini kapitala besiskolinantiems
(Haslem 2003). G. Visentini, M. Musolino ir M. van Emple praplecia finansy
tarpininky sarasa kredito unijomis, investiciniais bankais, vertybiniy popieriy
brokeriais ir valiuty prekybos tarpininkais. [rodyta, kad panaikinus griezta Euro-
pos rinkos finansy tarpininky reguliavima, finansy tarpininkai nebéra jpareigoti
atskirti savo valdomy jmoniy funkcijas ir gali laisvai rinktis jmoniy organizacing
strukttirg ir veiklos kryptis. Praplétus veiklos krypciy gaires, atsivéré naujos ga-
limybés — kartu iSaugo ir jvairiy riziky riiSys, susijusios su naujomis veiklomis
(Visentini ef al. 2008).

Finansy tarpininkai savo veikla apriipina rinkos dalyvius finansinio turto $al-
tiniais efektyviau, nei patys rinkos dalyviai galéty gauti juos tiesiogiai i$ globaliy
kapitalo rinky (Haslem 2003). [vardijamos keturios finansinio tarpininkavimo
formos:

e denominuotas finansinis tarpininkavimas — palyginti mazos vertés inves-
ticijy sutelkimas siekiant jas paskirstyti tarp didelés vertés plétojamy
projekty ar kitokio pobtidzio investicijy; alternatyviai — dideliy investici-
ju sutelkimas, siekiant jas paskirstyti tarp mazos vertés projektu;
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e ribotos trukmés finansinis tarpininkavimas — nustatytas investicijy truk-
més reikalavimas investuotojui siejamas su projekto / investiciju vyk-
dymo trukme, pavyzdys — terminuotasis indélis;

o finansinis tarpininkavimas rizika valdant — rizikos absorbavimas pasitel-
kiant finansy tarpininko turimus finansy isteklius;

e finansinis tarpininkavimas informacijos valdymo srityje — investuotojai
pasitiki finansinio tarpininko vadybos Ziniomis ir finansinémis galimy-
bémis, kai batina 1éSas paskirstyti tarp jvairiy investiciniy objekty
(Johnson 2000).

Nors tradicinio finansinio tarpininkavimo formos (iSduoty paskoly turtas
nuo BVP) ir toliau islieka vienas svarbiausiy rodikliy, taciau pastaraisiais de-
Simtmeciais iSryskéjo ir kity finansy tarpininky valdomo turto augimas — ypac
investiciniy fondy ir draudimo bendroviy. Pastebima, kad valdomo turto augimo
tempas pastarosiose finansinio tarpininkavimo formose ir toliau didéja. Akivaiz-
du, kad tai pakeité Europos banky pajamy struktiira, liberalizavo finansiniy pa-
slaugy teikima ir turéjo jtakos bankuy paskoly ir indéliy palikany mazéjimui
(Balling et al. 2006). Pabréztina, kad finansy sistemos Zemyninéje Europoje ne-
besiremiama vien tik banky veikla ar jy vykdomomis funkcijomis, kaip tai buvo
praeityje. Taikant vis liberalesnius reguliacinius sprendimus, nuolat skiriant mo-
kestines lengvatas, tradicinés bankininkystés paslaugos uzleidzia vieta vis labiau
isitvirtinan¢ioms finansinio tarpininkavimo formoms, tokioms kaip gyvybés
draudimo bendrovéms, investiciniams fondams ir pensiju fondams. Tradicinis
finansy tarpininkas, komercinis bankas, siekdamas islikti konkurencinéje aplin-
koje, tampa visy finansy paslaugy teikéju, stengdamasis sujungti minétas tarpi-
ninkavimo formas, o platinimo modeliui naudodamas ,,vieno langelio* (angl.
bank assurance) modelj (Reszat 2005). Negalédamos iSspresti informacijos asi-
metriSkumo problemy, finansy rinkos pasitelkia finansiniam tarpininkavimui
jvairius dalyvius ir finansines priemones, tarp kuriy esmine vieta uzima investi-
ciniai fondai (Marin¢ 2008).

Pagrindiniai finansinio tarpininkavimo daugiafunkciniai rysiai atspindi fi-
nansy sektoriaus rekonfiguracijos procesus (1.4 pav.). Teikiant mazmeninés
bankininkystés paslaugas, kai kuriose Salyse susiformuoja bankiniy paslaugy
pajégumy perteklius, dél to susidaro palankios salygos finansy sektoriaus daly-
viy susijungimams ir susiliejimams. Mazmeninés bankininkystés sektorius yra
strategisSkai sujungtas su finansy maklerio, draudimo ir investicijy valdymo pa-
slaugomis per investicinius, pensijy ir privataus investavimo fondus. Verslo
bankininkystés srityje tokios paslaugos kaip sindikuoty paskoly teikimas ir pro-
jekty finansavimas yra nukreipiamas link investicinés bankininkystés paslaugy
teikimo. Investicinés bankininkystés paslaugos ilgainiui perauga | investiciju
valdymo paslaugas, taip suformuodamos finansiniy tarpusavio ry$iy visuma
(Kremers 2003).
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Kapitalo rinkos Investicijy valdymas

. . L. Mazmeniné ir T
Finansy maklerio| Investiciné Instituciniy lésy

. . .. . privacioji . .
imoneés bankininkyste bankininkysté valdymas ir fondai

Negyvybés
draudimas

Privatas klientai Verslo klientai Gyvybés draudimas

Komerciné bankininkysté Draudimo sektorius

1.4 pav. Daugiafunkciniai finansiniai ry$iai tarp finansinio
tarpininkavimo institucijy
Fig. 1.4. Multifunctional Financial Relation Between Institutions
of Intermediation
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Kremers (2003).

Investiciniy fondy veikla — tai konkreciy finansiniy paslaugy teikimas arba
finansinis tarpininkavimas modernios ekonomikos salygomis. Investiciniai fon-
dai, kaip finansy tarpininkai, dalyvauja nustatant finansiniy istekliy kaina. Jy
veikla tiesiogiai priklauso nuo kity rinkos dalyviy: jvairiy tipy investuotoju,
verslo tgstinuma palaikanciy subjekty, investiciniy fondy aplinkoje veikianciy
tarpininkavimo institucijy, finansiniy istekliy pasitilos ir paklausos. Ne maziau
svarbus investiciniy fondy administravimo, juy sanaudy ir platinimo efektyvus
valdymas. Finansy sistemos infrastrukttra uztikrina nuolatinj informacijos srau-
ta, buting paskirstant sukauptus finansinius i$teklius. Pagrindiniai finansinio tar-
pininkavimo procesai, vykstantys investiciniy fondy veikloje, yra investiciju
portfelio sudarymo procesas, jvertinant egzistuojancias rizikos ruisis, ir investici-
ju portfelio valdymo procesas.

Investiciniai fondai yra vientisa finansy sistemos dalis, kuri formuoja vidu-
ring Salies gyventoju klase, uztikrindama kapitalo rinky stabiluma ir suteikdama
dinamiskumo atskiry ekonomiky plétojimui. Taikant vis liberalesnius reguliaci-
nius sprendimus, nuolat skiriant mokestines lengvatas, tradicinés bankininkystés
paslaugos uzleidzia vieta vis labiau isitvirtinan¢ioms tokioms finansinio tarpi-
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ninkavimo formoms, kaip gyvybés draudimo bendrovéms, investiciniams ir pen-
sijy fondams.

1.1.3. Investiciniy fondy rinky klasifikavimas

Investiciniy fondy rinkos apibrézimas negali biti suvokiamas vienareiks-
miskai, kadangi skiriasi investiciniy fondy rinky issivystymo lygis, atitinkamy
investiciniy fondy rinky tyrimy apimtis. Akivaizdu, kad nagrinédami vien JAV
investiciniy fondy rinkos ypatybes susidursime su gana subjektyviais, i viena
rinka orientuotais tyrimais, kurie gana daznai nepasizymi globaliy tyrimy gilumu
ir problematikos pavaizdavimu (Coates, Hubbard 2006; Cao et al. 2008;
Berkowitz, Kotowitz 2002 ir kt.). Globaliy tyrimy apimtis prasiplété paskuti-
niame XX a. deSimtmetyje, kai spar¢iai augo Europos investiciniy fondy rinka,
ir pirmajame XXI a. deSimtmetyje, kai didéjo Azijos Saliy susidoméjimas inves-
ticiniais fondais apskritai.

Investiciniy fondy rinka tai rinka, kurioje daugiafunkciniai rysiai padeda
konkurenciniam dinamiskumui judéti investiciniy fondy valdymo bendroves
sigjanéiy procesy keliu, lemianciu investiciniy fondy veikla. Tokio pobiidzio
rinkoje sililoma plataus spektro investicijy valdymo produkty, kurie vienas su
kitu konkuruoja, ir vienas kita pakeicia priklausomai nuo investuotojy vertinamy
rizikos ir grazos charakteristiky (Mattig 2009). Apskritai rinkos architektiira su-
sidaro i$ visy rinkos dalyviy, ju atliekamy funkcijy, taip pat kuriamos pridétinés
vertés ar ir i§ veiklos gaunamy neigiamy pasekmiy, turint bendra tiksla — didinti
pinigy srautus atitinkamomis aplinkos salygomis (Jacobides et al. 2006). Rinkos
architekttiros pozymiai iSryskéja, kai jmonés uzima lyderio pozicijas, turédamos
atitinkamus i$skirtinius veiklos pozymius rinkoje arba gebédamos pasiekti te-
chninj efektyvuma, kuris leidzia pertvarkyti egzistuojancius organizacinius pro-
cesus | efektyvesnius (Jacobides, Winter 2005).

J. C. Coates ir R. G. Hubbardas savo bendrame straipsnyje investiciniy fon-
dy rinka jvardija kaip klasikinio tipo finansy rinka, kuri orientuota i konkuren-
tiskuma, veikiant skirtingoms investiciniy fondy valdymo bendrovéms, atitin-
kamoje rinkoje sitlomas platus investiciniy fondy spektras, egzistuoja mazi
reguliaciniai suvarzymai naujoms investiciniy fondy valdymo bendrovéms jeiti |
rinka ir mazi rinkos koncentracijos rodikliai. Kiekvienas bandymas pasitlyti
didesnes nei rinkos kainas yra koreguojamas kity rinkos dalyviy, gebanciy pa-
siailyti patrauklesne kainodara (Coates, Hubbard 2006).

Investiciniy fondy veikla ir ju rinkos plétra yra priklausomos nuo pasiekty
investiciniy fondy grazos rezultaty, daugeliu atvejy nulemty investiciniy fondy
valdytojy sprendimy, besinaudojanciy detalia asimetrine rinky informacija arba
besiremian¢iy asmeniniu rizikos suvokimu (Berk, Green 2002). Investiciniy
fondy valdytojy arba atitinkamy investiciniy fondy rinky pasiektos grazos ir in-
vesticiniy fondy pinigy srauty efektyvumas turéty buti vertinamas sukonstruo-



22 1. INVESTICINIY FONDU RINKOMS SKIRTA TEORINE STUDIJA

jant lyginamaji indeksa, o ne vertinant investicinius fondus tarpusavyje. Nustaty-
ta, kad geresnius nei rinkos rezultatus pasiekia tie investiciniai fondai, kuriy val-
dytojai pasizymi i$skirtinémis investiciniy fondy valdymo savybémis (iSsilavi-
nimas, rizikos valdymas, aktyvumas), o istoriniai investicinés grazos rezultatai
neuztikrina tokiy paciy rezultaty ateityje (Berk, Green 2002).

Investiciniy fondy rinkos ir ju struktiiros varijuoja tarpusavyje. Skiriasi rin-
kos augimo tempai, kurie gali buti apibréziami augimo rodikliais, atsizvelgiant i
tokius rinkos makroekonominius rodiklius, kaip demografing situacija, rinkos
atvirumg / skaidruma, vietinés akcijy rinkos kapitalizacijos augima (Mattig
2009). Demografiniai investiciniy fondy valdytojuy pozymiai — gyvenamoji vieta,
valdytojuy patirties lygis, iSsilavinimas, lytis. Jie lemia investiciniy fondy valdy-
toju reakcijos pobitidj (sprendimo priémimo laika) i gaunama informacijos srauta
ir gebéjimus prekiauti vertybiniais popieriais (Christoffersen, Sarkissian 2011).
Investiciniy fondy valdytojuy lytis neturi jtakos fiksuoto pajamingumo investici-
niy fondy pasiektiems rezultatams, taciau vertindami pritraukiamus pinigy srau-
tus, investuotojai 1ésas aktyviau nukreipia i tuos investicinius fondus, kuriuos
valdo vyrai (Atkinson ef al. 2003). Vélesni tyrimai pagrindé iplauky mazé&jima
ilguoju laikotarpiu — tai yra investiciniai fondai, kuriuos valdo moterys, pritrau-
kia 18 % maziau 1éSy nei vyry valdomi investiciniai fondai. Motery valdomi in-
vesticiniai fondai yra maziau rizikingi, maziau agresyvis ir labiau subalansuoti
nei vyry valdomi (Niessen, Ruenzi 2006) tos pacios kategorijos investiciniai
fondai.

Demografinis investuotojy pozymis — investuotojy lytis turi jtakos formuo-
jantis investiciniy fondy rinkos diversifikacijai. Vidutiniskai ilgesné motery gy-
venimo trukmé investiciniy fondy rinkose lemia konservatyvesniy investiciniy
fondy pasirinkima ir maZesng investicinés rizikos tolerancijg (Fraser ef al. 2001).
Ilgesné gyvenimo trukmé ekonomiskai iSsivysciusiose Salyse lemia konservaty-
vesnes atitinkamose rinkose platinamy investiciniy fondy tendencijas. Aukstojo
i§silavinimo trukmé, kompiuterinio rastingumo ir interneto naudojimo santyki-
niai dydziai leidzia nustatyti rinkos investuotojy poreikius ir galimas alternaty-
vas investiciniams fondams (Khorana ef al. 2005).

Skirstymas i besivystancias ir i$sivysciusias investiciniy fondy rinkas sieja-
mas su atitinkamos rinkos ($alies) ekonominiu issivystymu (Bialkowski, Otten
2011). Skirtinga valdomo turto investiciniuose fonduose apimtj ir gebéjimas is-
naudoti masto ekonomijos efekta atskirose rinkose: reguliaciné aplinka, vietinés
rinkos dydis, investiciniy fondy veiklos principai ir taisyklés yra esminiai issi-
vyscéiusios rinkos rodikliai (Mattig 2009). Didelés apimties valdomo turto inves-
ticiniy fondy skaicius atitinkamoje rinkoje nulemia mazesnius prekybos vertybi-
niais popieriais ikainius, mazesnes valdymo sanaudas, geresnius investiciniy
fondy rezultatus investuotojui (Christoffersnen et al. 2008). Egzistuoja teigiama
koreliacija tarp rizika vertinanéiy ir investiciniy fondy veikla reguliuojanciy tei-
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siniy institucijy ir kapitalo rinkos i$sivystymo lygio (Ferreira ef al. 2006). Inves-
ticiniy fondy rinkos i$skyrimas pagal valdomo turto apimtis apibréziamas kaip
JAV, Europos, Azijos ir Okeanijos investiciniy fondy rinkos (Ong, Sy 2004).
Europos ir Azijos investiciniy fondy rinkos skaidomos i smulkesnes — $alies ly-
gio investiciniy fondy rinkas.

Investiciniy fondy valdymo bendroviy konkurenciné aplinka apibréziama
per sitilomy investiciniy produkty spektro, geografinés padéties, rinkos charakte-
ristiky pozymius (Mattig 2009). Investiciniy fondy rinkos skirstomos | mazos ir
didelés konkurencijos rinkas. Nustatyta, kad mazos konkurencijos rinkose (vei-
kiant nedideliam investiciniy fondy valdytojy skai€iui ir esant mazos apimties
investiciniy fondy spektrui) investuotojai linke prisiimti didesn¢ rizika, o esant
didelei konkurencijai vyrauja diversifikuoto portfelio pasirinkimas (Shy, Sten-
backa 2003). Taikomy komisiniy politika instituciniams investuotojams lemia
investiciniy fondy pardavimy apimtj. Augant komisiniy dydziams, mazéja inves-
ticiniy fondy patrauklumas ir naujy investicijy i §i sektoriy sparta (Khorana et al.
2005).

Pensijy fondy plétros tempas ir valdomo turto apimties augimas tiesiogiai
susijes su investiciniy fondy rinky plétra — tai yra valstybés socialinés aplinkos
politika ir taikomos skatinimo priemonés (pvz., mokestinés lengvatos) kaupiant
jvairiy pakopy pensijas stimuliuoja investiciniy fondy rinky plétote, kadangi
pensijy fondai reikSminga savo sukaupty lésy dali paskirsto tarp atitinkamoje
rinkoje veikianciy investiciniy fondy. Alternatyviy investiciniy produkty pasitila
investiciniy fondy rinkoje gerina investuotojy salygas renkantis investicinius
fondus ir didina investiciniy fondy veiklos efektyvuma siekiant didesnio pat-
rauklumo tarp investuotojy (Shy, Stenbacka 2003).

Investiciniy fondy valdymo bendroviy i$sidéstymas finansiniuose centruose
— finansiniy centry dydis ir svarba turi itakos juose veikian¢iy investiciniy fondy
grazos rezultatams (Christoffersen, Sarkissian 2008): spartesnis informacijos
srautas, platesnis verslo kontakty spektras, geresnés valdytojy iSsilavinimo gali-
mybés, aukstesnis asmeninis produktyvumas (dél vyraujancio auksto konkuren-
cijos lygio). Kaip neigiamas veiksnys yra jvardijamas atitinkamoje rinkoje vei-
kian¢iy komerciniy banky ir jy antriniy bendroviy, investiciniy fondy valdymo
imoniy, apsikeitimo informacija srautas. Jos yra iSsidés¢iusios toje pacioje geog-
rafingje teritorijoje. Nustatyta, kad investiciniai fondai daugiau 1éSy skiria toms
bendrovéms, kurioms komercinis bankas, juy akcininkas, suteikia kreditus ir taip
pasiekiama geresné nei vidutiné atitinkamos kategorijos investiciniy fondy graza
(Massa, Rehman 2008).

Teisinés aplinkos plétojimas, jos brandumas ir investuotojy apsaugos ista-
tymai yra glaudziai susij¢ su atitinkamos rinkos investiciniy fondy (ir finansy
sistemos apskritai) plétra (Aggarwal et al. 2007).
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Analizuojant ekonomikos augimo teorijas iSskiriamas investicijy ir inovacijy
rySys (Lavezzi 2003). Inovacijy plétoté investiciniy fondy rinkose yra reikSmin-
ga siekiant apibrézti investiciniy fondy rinkos ir jy veiklos efektyvumo pobidi,
identifikuoti investiciniy fondy rinky pozymius. Pabréztina, kad mokslingje lite-
ratliroje iSsiskiria pozitiriai dél inovacijy teikiamos naudos. A. Mattigas ir S.
Westerfeldas empiriniy tyrimy metu jrodé, kad investiciniy fondy platinimas
skirtingose rinkose nepriklauso nuo inovacijy taikymo atitinkamy rinky finansy
sektoriuje ar maZesniy patiriamy sanaudy, tac¢iau daugeliu atvejy priklauso nuo
investiciniy fondy kaip produkto struktiiry kintamumo (platesnio spektro) ir pri-
détinés vertés, sukurtos renkantis Siuos produktus (Mattig, Westerfeld 2010).
Pleciantis investiciniy fondy spektrui, atsirandant inovatyvioms finansinéms
priemonéms, keiciasi investuotojy poreikiai, daznai siejami su finansy rinky svy-
ravimais ir didesnio masto korekcijomis, ir lukeséiai, siejami su efektyvesniu
rizikos valdymu investiciniuose fonduose (Mata 2011).

Investiciniy fondy kapitalo dalyvavimas kuriant, diegiant ir plétojant auksta-
sias technologijas ir inovacijas yra vienas esminiy ekonomikos modernizavimo
veiksniy i$sivys¢iusiose rinkose. Glaudus investiciniy fondy ir aukstyjuy techno-
logiju sektoriaus bendradarbiavimas uztikrina Salies BVP augima, kapitalo rin-
kos plétra, efektyvesni imoniy valdyma (Plakys, Ambrusevi¢ 2009).

Vietiniy ir uzsienio investiciniy fondy veikla rinkose lyginama esant atitin-
kam jy skaiciaus santykiui. Kylanciose rinkose veikianciy vietiniy investiciniy
fondy gebéjimas reaguoti i besikeiciancias rinkos salygas yra efektyvesnis. Nu-
statyta, kad vietiniy investiciniy fondy valdytojai sugeba pertvarkyti investici-
nius fondy portfelius vidutiniskai vienu ménesiu greiiau nei jy uzsienio kole-
gos, investuojantys tose paciose rinkose (Borensztein, Gelos 2000).

Remiantis atlikta mokslinés literattiros analize investiciniy fondy rinkose i$-
skiriamos penkios kriterijy grupés, kurios leidzia visapusiskai identifikuoti in-
vesticiniy fondy rinkas: ekonominiai, demografiniai, socialiniai, teisiniai, rizikos
valdymo, technologijy veiksniai. Sias grupes sudaro keturiasdesimt trys veiks-
niai, turintys jtaka investiciniy fondy rinkos tvariam vystymuisi investuotojo ir
investiciniy fondy valdymo bendrovés pozitriu.

1.2. Investiciniy fondy jvairové ir klasifikavimas

1.2.1. Investiciniy fondy klasifikavimas pagal teisine forma,
Liuksemburgo Didziosios Hercogystés praktika

Pirmoji Europos direktyva, apibrézusi kolektyvinio investavimo subjekty
(investiciniy fondy) veikla, buvo patvirtinta 1985 m., ji suteiké galimybes akty-
viau platinti investicinius fondus. UCITS (Investment Undertaking for Transfe-
rable Securities) direktyvos reikalavimai apibrézé, kad investicinis fondas turé¢jo
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biiti atvirojo tipo ir investuoti | perleidziamuosius vertybinius popierius. Minétos
direktyvos tikslas — sukurti bendra Europos rinka su vienu reguliavimo mecha-
nizmu, nes tuo metu skirtingose Salyse vyravo skirtingi jstatymai ir platinimo
galimybés. 1990 m. buvo patvirtinta naujoji UCITS 1I direktyvos versija, kuri
nepakeité susidariusios padéties ir paskatino naujas diskusijas prie§ patvirtinant
UCITS I direktyva (Rolland 2010).

ES parlamentas investiciniy fondy direktyva UCITS III patvirtino 2001 m.
Skirtingas istatymy aiskinimas uZzkirto kelia bendram ir vientisam direktyvos
pritaikymui Europos Sajungos Salyse. Liuksemburgo DidZioji Hercogysté, Pran-
clizija, Airija ir DidZioji Britanija Sioje srityje pasizyméjo greitu prisitaikymu ir
lyderiavimu, taciau Italija buvo nubausta dél naujy istatymy nesilaikymo ir su-
kaupty investiciniy fondy pajamy / paltikany apmokestinimo (Stefanini et al.
2011).

Liuksemburge 1988 m. patvirtinus Kolektyvinio investavimo subjekty ista-
tymo nuostatas, investiciniai fondai pradéti skirstyti i tris pagrindines investici-
niy fondy grupes:

e FCP (Fond Commun de Placement) arba investiciniai fondai, kuriy tur-
tas atskirtas nuo investiciniy fondy valdymo bendrovés, leidziantis in-
vesticinius fondo vienetus ir pasiZymintys apibréztomis atsakomybémis
tarp paties fondo, valdymo bendrovés ir depozitoriumo;

e SICAV (Societe d’investissement a capital variable) arba atvirojo tipo
kintamojo kapitalo investiciné bendrové, kurios akcininkais tampa visi
investuotojai;

e SICAF (Societe d’investissement a capital fixte) arba uzdarojo tipo kin-
tamojo kapitalo investiciné bendrové, turinti apribojimus investuojamam
kapitalui;

e SICAR (Societe d’Investissement en Capital a risque) kintamojo kapita-
lo investiciné bendrové (angl. ,,private equity®, ,,hedge funds®, ,,venture
capitast®), investicijas iSskirtinai nukreipianti i rizikingo turto klases
(PwC Study 2008).

Patvirtinus 2002 m. gruodzio ménesj naujausia UCITS III redakcija, tiksliau
apibréztos investiciniy fondy SICAV investavimo politikos galimybés ir strukta-
ra. SICAV tipo investiciniai fondai skirstomi | dvi kategorijas (41 (1) direktyvos
apibréztis):

e suderinti SICAV, tai yra SICAV tipo fondy kategorija, kuri atitinka Eu-
ropos Sajungos direktyvas, gavus Liuksemburgo Didziosios Hercogys-
tés prieziliros institucijos patvirtinima yra suteikiama galimybé platinti
investicinius fondus visose ES Salyse narése. Tokios kategorijos investi-
ciniam fondui suteikiamas ,,Europos pasas“. Suderinti SICAV tipo in-
vesticiniai fondai praplété savo investicijy spektrg ir pradéjo investuoti i
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pinigy rinkos vertybinius popierius, banky indélius, iSvestines finansines
priemones, kity fondy akcijas ar vienetus.

e nesuderinti SICAV, tai yra SICAV tipo fondy kategorija, kuriy neapima
suderinty SICAV imtis ir kurie neturi ,,Europos paso* savybiy. Platinti
kitose ES Salyse reikia vietinés finansy priezitiros tarnybos leidimo. To-
kie:

o uzdarieji kolektyvinio investavimo subjektai;

o kolektyvinio investavimo subjektai, kurie 1éSas pritraukia nevie-
$o platinimo budu;

o kolektyvinio investavimo subjektai, kuriy vienetai yra skirti da-
liniam vieSam platinimui atitinkamose ES Salyse;

o kiti kolektyvinio investavimo subjektai, kurie neapibrézti 41(1)
direktyvos punkte (PwC Study 2008).

Europos Komisijos iniciatyva perzitiréti Europos Sajungos $aliy investiciniy
fondy teisinio patvirtinimo, investiciniy fondy susijungimo, investuotojy infor-
mavimo, prieziliros bendradarbiavimo principai. Prognozuojama, kad iki 2011
m. liepos ménesio bus patvirtinta nauja UCITS IV direktyva (Faber 2009).

Nagringjant investiciniy fondy valdymo ir administravimo patirti Europos
Sajungos Salyse galima remtis ne tik Liuksemburgo Didziosios Hercogystés
praktika, taciau pastebétina, jog butent Liuksemburgo Didziosios Hercogystés
pavyzdys gali biiti vertinamas kaip i$skirtinai pozityvus ir reprezentatyviausias
Europoje (Plakys 2008).

Investiciniai fondai skirstomi pagal:

° teising strukttra: FCP, SICAV, SICAR, SIF (1.2 lentelé);

e investicinio fondo valdymo metoda:

o ilgalaikio investavimo (angl. long-only) investiciniai fondai;
o alternatyvis investiciniai fondai;

o indekso fondai;

o birzoje prekiaujami investiciniai fondai — ETF;

. turto klase investiciniame fonde:

o akcijy;
o skolos vertybiniy popieriy;
o pinigy rinkos priemoniy;
o iSvestiniy finansiniy priemoniy;
o nekilnojamojo turto;
e  investicijy pobudi:
o geografinis;
tkio sektoriy;
,kriterijaus“ fondai (islamo, etiniai fondai);
subalansuoti arba misris;
fondy fondai;

O O O O
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. fondo kilmés vieta;
o valdomi ir platinami toje pacioje Salyje;
o valdomi vienoje Salyje, platinami uzsienio rinkose;
e  atliekamy operacijy charakteristikas ir klases;

o privadiy ir instituciniy investuotojy fondy klasés;

o skirtingos valiutos fondy klasés;
o skirtingy mokes¢iy fondy klasés;
o minimalios investuojamos sumos fondy klasés.

1.2 lentelé. Investiciniy fondy tipai pagal teisini statusa, Liuksemburgo Didziosios Her-

cogystés praktika ir kokybinis vertinimas

Table 1.2. Legal Types of Investment Funds — Based on Practice in Luxembourg and

Evaluation

Kriterijus KIS* Ne KIS SIF** SICAR***
Investicijy Stipriis Vidutiniski | Silpni Vidutiniskai
suvarZymai auksti
Rizikos Stiprus Vidutiniskas | Silpnas Néra
diversifikavimas
Viesojo platinimo Lengvai Vidutiniskas | Vidutiniskas | Sunkiai
paprastumas Prieinami prieinami
Investuotojo Aukstas Aukstas Silpnas Vidutiniskas
apsaugos lygis
Priezitiros lygis Aukstas Aukstas Labai silpnas | VidutiniSkas
Isteigimo laikas Vidutiniskai | Vidutiniskai | Labai Trumpas

trumpas ilgas trumpas
Investuotojai Visi Visi Informuojami | Instituciniai,
profesionalis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Thommes (2008) duomenimis.

Investiciniai fondai, valdomi ir kuriy investiciniai vienetai platinami Didzio-

joje Britanijoje, skirstomi i:
e atvirojo tipo kolektyvinio investavimo subjektus — tai yra priezitiros ins-
titucijose patvirtinti ir registruoti investiciniai fondai ir kolektyvinio in-
vestavimo bendrovés, kuriy platinami investiciniai fondai yra prieinami

privatiems investuotojams;

e kolektyvinio investavimo subjektus, kuriy vienetai néra platinami priva-
tiems investuotojams ir yra skirti tik instituciniams investuotojams ir
atitinkamiems investiciniams fondams;

* KIS — kolektyvinio investavimo subjektas arba investicinis fondas
** SIF — Specialized investment fund (Specializuotas kolektyvinio investavimo subjektas)
*** SICAR - Société d’Investissement a Capital Risque (Rizikingo kapitalo kolektyvinio investa-

vimo subjektas)
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e investicinius fondus, kurie néra kolektyvinio investavimo subjektai, tai
yra pagal Didziosios Britanijos teis¢ iSskiriamos investicijy valdymo
bendrovés, listinguojamos kaip uzdarosios ribotos atsakomybés bendro-
ves (Ive 2003).

Isigaliojus UCITS direktyvai, Europos Sajungoje nusistovéjo vienodo teisi-
nio reglamentavimo salygos jvairiose ES Salyse narése. ISliko neiSspresty klau-
simy, kurie aktualiausi investiciniy fondy vienetus platinan¢ioms bendrovéms.
Vertinant egzistuojancia investiciniy fondy platinimo tvarka, aktualus yra uzsie-
nio priezidiros institucijy leidimy viesam platinimui leidimo, sprendimy priémi-
mo laikas, ,,Europos paso* pripazinimas, techninés dokumentacijos poreikis.

Ivertinus teising investiciniy fondy prigimtj Europoje, biitina iSanalizuoti
bendrus investiciniy fondy klasifikavimo principus pasaulyje. Visy pirma ski-
riami atvirieji ir uzdarieji investiciniai fondai, kurie apibréZia investicinio fondo
valdymo bendrovés iSleidziamy akcijy / vienety kiekj ir ju apribojimus.

Atvirieji investiciniai fondai nuolat iSleidzia ir superka investicinio fondo
akcijas. Naujos investicinio fondo 1éSos sukuria galimybe i$ naujo diversifikuoti
investuotas 1éSas (Masters 2011). Atvirieji investiciniai fondai teoriSkai neturi
apribojimy valdomo turto dydziui ar iSleidziamy akcijy kiekiui (Tyson 2010).

Uzdarieji investiciniai fondai pasizymi savybe, kai yra iSleidziamas ribotas
investuotojams akcijy ar vienety skaicius. Daznai tai didesnés rizikos investici-
niai fondai (Masters 2011). Siekiant jsigyti uzdarojo investicinio fondo akcijy,
pasibaigus platinimo periodui, egzistuoja viena galimybé — tai yra individualiai
surasti to paties uzdarojo investicinio fondo akcijy turétoja ir pardavéja
(Tyson 2010).

Remiantis J. B. Mastersu ir E. Tysonu, penki pagrindiniai pozymiai skiria
atviruosius ir uzdaruosius investicinius fondus (1.3 lentelé): likvidumas, investi-
ciju apimtis investiciniame fonde, grynyjy pinigy iSraiska, investicinio fondo
akcijy santykis su investicinio fondo vieneto kainos svyravimy amplitude, inves-
ticiniy fondy vienety isigijimas ir/arba pardavimas ir investiciniy fondy valdomo
turto apimtis (Masters 2011, Tyson 2010).

Skiriami pozymiai reikSmingi nagringjant investiciniy fondy rinkos issivys-
tymo lygi. Uzdaryjuy investiciniy fondy paplitimas daznai siejamas su rinkos
skaidrumu ir atvirumu, taip pat aukStesniu investuotojy issilavinimo lygiu.
Sklandziai veikianti uzdaryjy investiciniy fondy rinka nurodo aukstesni konku-
rencijos rinkoje lygi, gebéjima pritraukti laisvas 1ésas ilgesniam investavimo
periodui ir jas paskirstyti po ivairius tikio sektorius ir turto klases.

Tarpinio atvirumo investiciniai fondai (angl. interval funds) uzima vidurine
vieta tarp atviryjy ir uzdaryjy investiciniy fondy. Pasizymédami galimybe isigyti
/ parduoti investiciniy fondy vienetus atitinkamais ir apibréZztais laikotarpiais, Sie
fondai uztikrina didesni likviduma nei uzdarojo investicinio fondo ir mazesnij nei
atvirojo investicinio fondo.
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1.3 lentelé. Atviryjy ir uzdaryjy investiciniy fondy palyginimas
Table 1.3. Comparison of Open-ended and Closed-ended Investment Funds

PoZymis Atvirasis investicinis fondas UZdarasis investicinis fondas
Likvidumas Visiskai likvidus fondas, su Riboto likvidumo fondas,
teisiniuose dokumentuose turintis apibréztas i$éjimo i$
itvirtintomis datomis. fondo baudas ir apribojimus.
Investicijos Kaupiamos grynujy pinigu Visos pritrauktos investicinés
grynaisiais atsargos, skirtos investicinio léSos investuojamos numatytam
pinigais fondo portfelio apyvartumui laiko periodui.
iSlaikyti.
Investicinio Tikétini palyginti mazi Tikétini didesni kainy
vieneto / investicinio fondo svyravimai, priklausantys nuo
akcijos vertés | akcijos / vieneto kainos investicinio objekto / projekto
svyravimai svyravimai. likvidumo, vertés, likvidumo,
paklausos.
Investiciniy Tiesioginis investicinio fondo Perkama i3 finansy tarpininko,
vienety / akci- | akcijy / vienety kuris platina uzdaruyju
ju pirkimas / pirkimas / pardavimas i$ investiciniy fondy vienetus
pardavimas investiciniy fondy valdytojo, nevie$o platinimo bidu.
mokami nustatyti komisiniai Mokami komisiniai mokesc¢iai
mokes¢iai. finansy tarpininkui ir fonda
valdanciai bendrovei.
Investiciniy Investicinio fondo valdomo Investicinio fondo dydis iSlieka
fondy dydis turto nuolatinis kitimas. stabilus. I§imtys — i§leidziamos
naujos akcijos.

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Alfi (2010), Masters (2011), Tyson (2010).

Alternatyviy investiciniy fondy atsiradimas siejamas su i§vestiniy finansiniy
priemoniy tobulinimu ir finansy inZinerijos mokslo plétra. Alternatyviis investi-
ciniai fondai bendrine prasme apibréziami kaip fondai, naudojantys aukstesnés
rizikos ir alternatyvaus investicijy valdymo metodus. Paplitusios trys pagrindi-
nés valdymo metody Kkategorijos: finansinio sverto naudojimas (angl.
,leveraging™), prekyba skolintais vertybiniais popieriais (angl. ,,short selling®),
vertybiniy popieriy skolinimas (angl. ,,securities borrowing®). Atskiros alterna-
tyviy investiciniy fondy kategorijos yra grieztai reglamentuotos ir nuolat regu-
liuojamos, taciau daugelis apsidraudimo (angl. ,,hedge®) tipo ir privacios partne-
rystés (angl. ,private partnerships®) investiciniy fondy veikia be apribojimy ir
finansy institucijy priezitiros (pvz., Kaimany saly apsidraudimo fondai). Alterna-
tyvis investiciniai fondai valdomi aktyviai ir pasizymi apribojimais investuoto-
jams. Pagrindinis alternatyviy investiciniy fondy valdytojy tikslas — pasiekti nu-
statyta absoliucios grazos lygi, ivardijama teisiniuose investicinio fondo
dokumentuose, ir virSyti investicinés grazos rezultata, kuris sugeneruojamas tra-
diciniy finansy priemoniy kapitalo rinkose. Skiriami alternatyviy investiciniy
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fondy tipai: apsidraudimo, privataus kapitalo, apsidraudimo fondy fondy, nekil-
nojamojo turto, reguliuojamy alternatyviy fondy ir kiti fondai (ATTF 2007).

1.2.2. Investiciniy fondy klasifikavimas pagal sektorius, regiona,
kapitalizacija

Investiciniy fondy skirstymas pagal sektorius siejamas su investicinio fondo
investicijomis i atitinkama tikio sektoriy, kuris, kaip tikimasi, turi geras augimo
perspektyvas ateityje (Northcott 2009). Investavimas i sektoriy fondus dél siau-
resnio diversifikacijos efekto siejasi su didesne, nei jprasta, investavimo rizika,
lyginant investavimg i atviruosius kitokio pobtdzio investicinius fondus. Jei at-
skiras aikio sektorius patiria krize, tikétina, kad Sio sektoriaus investiciniy fondy
grazos rezultatai bus neigiami. Remiantis investiciniy fondy valdytojy apklausa
(Bresiger 2000), — dalis investiciniy fondy valdytojy investuoja i atitinkamus
sektorius, siekdami daugiau uzsidirbti, o ne realiai ekonomiskai plétoti juos il-
guoju laikotarpiu.

Socialiai atsakingi investiciniai fondai sparciai plétojosi XX a. paskutiniu
desimtmeciu ir uZima svarbig vieta investiciniy fondy klasifikacijoje. Skirstymas
i socialinés veiklos ir aplinkosaugos sektoriy investicinius fondus apima investi-
ciniy fondy valdymo specifika: investavima siekiant pelno ir visuomenés socia-
linio gerinima, taip pat ekologisko integralumo (Plakys 2009).

Sektoriniy investiciniy fondy skirstymas néra apibendrintas dél besikeician-
¢iy tikio sektoriy plétojimo salygy ir neadekvataus minéty tikio sektoriy atstovy
(akciniy bendroviy) skaiciaus atitinkamy Saliy akcijy birzose.

Investiciniy fondy valdytojy gebéjimas diversifikuoti investicijy portfelius ir
mazinti investicijy rizika yra pagrindiniai veiksniai, lemiantys investiciniy fondy
1é8y paskirstyma. Investiciniy fondy valdymo bendroviu siekis rinkoje sialyti
naujus, tikio sektorius atspindincius investicinius fondus skaido tradicinius tkio
sektorius | smulkesnius. Atitinkamai tampa sudétinga adekvaciai jvertinti pa-
siektos investicinés grazos rezultata (Dellva et al. 2005), kadangi lyginamojo
indekso parinkimas sutapatinamas su egzistuojancio investicinio fondo portfelio
sudétimi. Vertinant patiriamas investicijy valdymo sanaudas matyti naujos in-
vesticiniy fondy valdymo bendroviy tendencijos — isryskéja investiciniy fondy
valdymo bendroviy poreikis perduoti investiciniy fondy valdyma atitinkamoje
rinkoje veikianciai investiciniy fondy valdymo bendrovei, kas sustiprina naujy
sektoriniy investiciniy fondy atsiradimo tikimybeg.

Apibendrinant investiciniy fondy klasifikavima pagal sektoriy yra skiriami
sveikatos prieziiiros, informaciniy technologijuy, komunaliniy bendroviy, energi-
jos, telekomunikacijy, pramonés, finansy, bitiniausio vartojimo prekiy, zaliavy
sektoriai (1.4 lentel¢). Investiciniy fondy klasifikavimas pagal sektoriy skiriasi
dél klasifikavima atliekan¢iy bendroviy ar mokslininky veiklos tiksly.
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,Morningstar” investiciniy fondy reitingavimo bendrové dideli démesj skiria
toms sektoriy grupéms, pagal kurias yra skirstomos atitinkamos investiciniy
fondy grupés. ,,SPDR* bendrové investiciniy fondy skirstyma sieja su platinamy
investiciniy fondy palyginamyjy indeksy panaudojimu.

1.4 lentelé. Investiciniy fondy klasifikavimas pagal sektorius
Table 1.4. Investment Funds Classification by Sector

Morningstar

Burlacu, Fontaine

SPDR

Sveikatos (angl. Health)

Sveikatos

Sveikatos priezitiros
(angl. Healthcare)

Technologijy Technologijy Informaciniy technologiju

(angl. Technology) (angl. Information Technolo-
)

Komunaliniy paslaugy Komunaliniy Komunaliniy bendroviy

(angl. Utilities) paslaugy

Gamtos istekliy
(angl. Natural recources)

Gamtos ir energijos
istekliu

Energijos (angl. Energy)

(angl. Real Estate)

Komunikacijy - Telekomunikaciju
(angl. Communications) (angl. Telecommunications)
Nekilnojamojo turto Nekilnojamojo turto | Pramonés (angl. Industrials)

Finansy (angl. Financial)

Finansy

Finansy (angl. Financial)

Aplinkosaugos

Bitiniausiy vartojimo prekiy

(angl. Consumer
Discretionary)
Zaliavy (angl. Material)

(angl. Environment)

- Tauriyjy metaly
(angl. Precious
Metals)

Ne bitiniausiy vartojimo
prekiy (angl. Consumer
Staples)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Morningstar (2008); Burlacu, Fontaine (2003);
SPDR (2009).

Investiciniai fondai pagal atskirus regionus skirstomi i investiciniy fondy
valdymo bendrovése. Investiciniy fondy valdytojai suskirstyma pagal regiona
vertina kaip atitinkamy fondo valdymo taisykliy apibrézima, nurodant investa-
vimo regionus (ICI 2006).

Investiciniy fondy skirstymas pagal bendroviy kapitalizacija — didelés kapi-
talizacijos bendroviy akcijy fondai, vidutinés kapitalizacijos bendroviy akciju
fondai, mazos Kkapitalizacijos bendroviy akcijy fondai, mikro- ir multi-
kapitalizacijos investiciniai fondai (Badrinath, Gubellini 2010). Investiciniy fon-
dy skirstymas pagal kapitalizacija tarpusavyje sujungia rizikos, investicinés gra-
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zos ir bendrovés, i kuria investuojama, dydzio veiksnius, jvertinant atitinkamos
bendrovés akcijy rinkos kainas. Didéjant bendroviy kapitalizacijai, mazéja in-
vesticijy svyravimo rizika (Huang et al. 2009).

1.2.3. Investiciniy fondy klasifikavimas atsizvelgiant j portfelio
struktiirg

Esminis investiciniy fondy klasifikavimo principas remiasi investicinio fon-
do portfelio alokacija turto klasése — akcijos, obligacijos ir pinigy rinkos prie-
monés. Tinkamas investiciniy fondy klasifikavimas garantuoja sékminga portfe-
lio diversifikacija ir adekvacia investicing graza (Anderson, Ahmed 2005).

Investiciniy akcijy fondy skirstymas pagal investavimo stiliy fiksuojamas
nuo septintojo dvideSimtojo amziaus deSimtmecio suvokus, kad investiciniai
akcijy fondai skiriasi. Investiciniai fondai pradzioje buvo skirstomi subjektyviai,
remiantis taikomy mokesc¢iy dydziu, véliau pereita prie investiciniy akcijy fon-
dy klasifikavimo pagal uzdirbamos grazos dydi (Gallo, Lockwood 1997). D.
DiBartolome ir E. Witkowskis suformulavo pozitri, kad neadekvatus investici-
niy fondy klasifikavimas gali sukelti dviprasmisky iSvady. Visy pirma — neais-
kios klasifikavimo gairés; antra — dél vyraujancios investiciniy fondy konkuren-
cijos sudétingas tampa investiciniy fondy pasirinkimas ir investiciniy fondy
veiklos plétojimas (DiBartalome, Witkowski 1997).

Investiciniy fondy skirstymas pagal investavimo stiliy arba investavimo
strategija yra fundamentalus lyginant tarpusavyje pasiektus investiciniy akcijy
fondy rezultatus. Investiciniai akcijy fondai skirstomi pagal regiona, sektoriy,
valiuta, bendroviy kapitalizacija. Skirstymas pagal valiuta yra determinuotas
regiono, kuriame investicinio fondo vienetas yra platinamas arba kuriame yra
paskirstomos investicinio fondo 1éSos. Pagrindiniai diferencijuotos valiutos in-
vesticiniuose akcijy fonduose atsiradimo veiksniai:

e pardavimo pajamy augimas — investicinio akcijy fondo vienetai platina-

mi Salyse, kur vyrauja kita valiuta, ir sudaromos salygos vietinés rinkos
investuotojams nepatirti valiutos konversijos islaidy ir skatinti pardavi-
mus;

e sanaudy taupymas — investavimo objektais pasirenkamas regionas, oikio

sektoriai ar bendrovés, kuriy akcijas galima nusipirkti nustatyta valiuta;

e masto ekonomija — teisiné fondo prigimtis suteikia teis¢ platinti investi-

cinj fonda daugiau nei vienoje valstybéje, kurioje galioja skirtingos va-
liutos. Investiciniy fondy valdymo bendrové atliecka akumuliuoty 1ésy
konversija ir investuoja pagrindine investicinio fondo valiuta
(Morningstar 2008).

Salia tradicinio investiciniy fondy skirstymo pastaraisiais metais ryskéja
spartus investiciniy fondy klasiy plétojimas, daznai jvardijamas kaip pridétinés
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vertés kirimo veiksnys investiciniy fondy valdymo bendrovéms. Egzistuojant
investiciniy fondy rinky struktiirizavimosi augimui, ir individualiy sprendimy
klientams kiirimosi pirmenybei maz¢éja investiciniy fondy rinkos augimo skaid-
rumas ir maziau aktualus tampa sanaudy veiksnys atitinkamo tipo investuoto-
jams (Nanda et al. 2009). Instituciniai investuotojai naujy investiciniy fondy
klasiy kiirima vertina palankiai — sprendziami kainodaros formavimosi, naujy
klasiy atsiradimo, atitinkamy investuojamy 1ésy pritraukimo, masto ekonomijos
klausimai (Mattig, Westerfeld 2010).

Investiciniy fondy klasifikavimas néra susistemintas pagal atitinkama eile ar
nuosekluma, todél gali biti lyginamas ir pateikiamas tolimesniam klasifikavimo
vertinimui (1.5 lentelé).

1.5 lentelé. Investiciniy akciju fondy klasifikavimas
Table 1.5. Equity Funds Classification

DiBartolome, Witkowski

Gallo, Lockwood

Lipper

Agresyvaus augimo
investiciniai fondai

Didelés kapitalizacijos
bendroviy augimo
investiciniai fondai

JAV diversifikuoti
investiciniai fondai

Augimo investiciniai
fondai

Mazos kapitalizacijos
bendroviy augimo
investiciniai fondai

Misrs akcijy fondai

Augimo — pajamy
investiciniai fondai

Dideleés kapitalizacijos
vertés investiciniai fondai

Sektoriniai akcijy fondai

Pajamy investiciniai
fondai

Mazos kapitalizacijos
vertés investiciniai fondai

Pasaulio akciju fondai

Tarptautiniai investiciniai
fondai

Mazos kapitalizacijos
investiciniai fondai

Saltinis:

sudaryta autoriaus,

remiantis Dibartolome,

Lockwood (1997), Lipper (2009).

Witkowksi (1997), Gallo,

J. Gallo ir L. Lockwoodas (1997) akcentuoja investiciniy fondy klasifikavi-

mga remiantis investicinio fondo portfelio kapitalizacijos veiksniu, D. DiBarto-
lome ir E. Witkowskis (1997) démesi kreipia | investavimo stiliaus, investicinés
grazos ir kapitalizacijos kompleksinj vertinima. ,,Lipper” (2009) investiciniy
fondy klasifikavimas orientuotas | investiciju regiona, investicijy sektoriy, pa-
saulio regiona ir misraus stiliaus investicinius fondus, kuriuose dalis 1éSy nu-
kreipiama j akcijas. Néra apibendrintos investiciniy akeijy fondy klasifikacijos.
Keiciantis investiciniy akcijy fondy rinkos specifikai auga detalios klasifika-
cijos poreikis. ,,Morningstar* (2008) investiciniy fondy skirstymas i 4 grupes ir
58 investiciniy fondy tipus ir ,,.Lipper* bendrovés investiciniy fondy skirstymas i
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12 grupiy ir 84 investiciniy fondy tipus (akcijos, obligacijos, pinigy rinkos prie-
monés) parodo valdymo bendroviy orientacija i ivairaus profilio investuotojus —
privacius ir institucinius, ir auganéig investiciniy fondy pasiiila, siekiant uzpildy-
ti rinka naujomis finansinémis priemonémis.

Investiciniy obligacijy fondy skirstymas siejamas su investicinio fondo in-
vestavimo pobiidziu. Skiriamos tokios obligacijy fondy rasys:

e bendroviy obligaciju fondai (angl. corporate bod funds), investuojantys i

auksta reitinga turinéiy imoniy obligacijas:

o

bendroviy obligacijuy fondai (angl. corporate bond funds) ne
maziau kaip dvi treCigsias sukaupty 1ésy skiria obligacijoms, ne-
sant obligacijos trukmés apribojimames;

vidutinés trukmés bendroviy obligacijy fondai (angl. corporate
bond funds — intermediate-term) dvi treciasias ar daugiau portfe-
lio investuoja i bendroviy obligacijas, kuriy terminas svyruoja
nuo 5 iki 10 mety;

trumpos trukmés bendroviy obligaciju fondai (angl. corporate
bond funds — short-term) dvi treciasias ar daugiau portfelio in-
vestuoja | bendroviy obligacijas, kuriy terminas svyruoja nuo 1
iki 5 mety;

e auksto pelningumo obligacijy fondai (angl. high-yield bond funds) dvi
treciasias ar daugiau portfelio investuoja | zemesnio nei investicinio rei-
tingo (BB) bendroviy obligacijas;

e obligacijy fondai (angl. global bond funds) investuoja | pasaulio bendro-
viy ir vyriausybiy obligacijas:

o

o

globaliis obligacijy fondai (angl. global bond funds) investuoja
pasauliniu mastu | skolos vertybinius popierius be obligacijos
gyvavimo trukmés apribojimy;

trumpy trukmiy globalts obligacijy fondai (angl. global bond
funds — short-term) investuoja pasauliniu mastu | fiksuoto paja-
mingumo vertybinius popierius, kuriy trukmé yra nuo 1 iki 5
mety;

globaliy besivystanciy rinky obligacijy fondai;

e vyriausybiy obligaciju fondai (angl. government bond funds) investuoja
| vyriausybiy isleistas obligacijas:

O

vyriausybiy obligacijy fondai (angl. government bond funds) dvi
treciasias ar daugiau portfelio investuoja i jvairiy vyriausybiy
obligacijas, nesant obligacijos gyvavimo trukmés apribojimy;
vidutinés trukmés vyriausybiy obligacijy fondai (angl. govern-
ment bond funds — intermediate-term) dvi treCigsias ar daugiau
portfelio investuoja i vyriausybiy obligacijas, kuriy trukmé svy-
ruoja nuo 5 iki 10 mety;
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o trumpos trukmés vyriausybiy obligacijy fondai (angl. govern-
ment bond funds short-term) dvi treCiasias ar daugiau portfelio
investuoja | vyriausybiy obligacijas, kuriy terminas svyruoja
nuo 1 iki 5 mety;

o hipoteka pagristy skolos vertybiniy popieriy fondai (angl. mort-
gage-backed funds) investuoja dvi tre€iasias ar daugiau portfelio
i hipoteka gristas skolos priemones (Bogle 2000).

e savivaldybiy obligacijy fondai (angl. state municipal bond funds) inves-
tuoja daugiausia i vienos JAV valstijos vietos valdzios isleistas priemo-
nes (Feldstein, Fabozzi 2011);

e 3alies savivaldybiy obligaciju fondai (angl. rational municipal bond
funds) investuoja i jvairiy valstybiy savivaldybiy skolos priemones
(Feldstein, Fabozzi 2011).

Trecioji turto klasé — pinigy rinkos priemonés. Pinigy rinkos savybés tapati-
namos su konservatyviomis taupymo priemonémis — terminuotaisiais indéliais,
vyriausybiy auksto reitingo trumpalaikémis obligacijomis. Pasizymi aukstesniu
likvidumu, palyginti mazu pajamingumu, trumpo laikotarpio horizontu. Pinigy
rinkos fondai:

e apmokestinami pinigy rinkos fondai, kurie investuoja i trumpalaikes
auksto kredito reitingo arba mazos rizikos pinigy rinkos priemones, ku-
riy trukmé nevirsija 90 dieny;

e neapmokestinami pinigy rinkos fondai, kurie investuoja i trumpalaikes
pinigy rinkos priemones (neapmokestinamas gautas pelnas) (Feldstein,
Fabozzi 2011).

ISsivysciusiose kapitalo rinkose (Liuksemburgo Didziojoje Hercogystéje,
Didziojoje Britanijoje, JAV) identifikuojamos daugelis investiciniy fondy raisiy,
todél ju grupavimas gali buti standartizuotas. Besivystanciose kapitalo ir investi-
ciniy fondy rinkose stokojama visapusisko investiciniy fondy spektro, kadangi
siekiant efektyvaus sanaudy valdymo yra iprastai platinami nesudétingi ir di-
dziausia paklausa pasizymintys investiciniai fondai. Siose rinkose veikiangiy
investiciniy fondy klasifikavimas gali buti jvardijamas daliniu.

Autoriaus sudaryta investiciniy fondy klasifikavimo schema (1.5 pav.) at-
spindi issivyséiusios investiciniy fondy rinkos praktika ir apima svarbiausius
klasifikavimo aspektus.
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1.5 pav. Investiciniy fondy klasifikavimo schema
Fig. 1.5. Scheme of Investment Funds Classification
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Investiciniai fondai gali buti klasifikuojami atsizvelgiant i $iuos poZymius:
investiciniy fondy kapitalizacija / strukttira; investiciniy fondy investicijy val-
dymo metodai; teisiné struktiira; investicijy valdymo pobudis; investiciniy fondy
kilmés vieta; operacinés charakteristikos; investicijy turto klasés; fiskalinés ir

operacinés veiklos charakteristikos.
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Investiciniy fondy klasifikavimas yra besiformuojantis reiskinys, daznai
priklausantis nuo investuotojy aktyvumo, investiciniy fondy pasitilos ir paklau-
sos. Poky¢iai teisinéje investiciniy fondy rinky aplinkoje lemia investiciniy fon-
dy raisiy atsiradimo sparta, o kai kuriais atvejais riboja naujy investiciniy fondy
risiy atsiradima. Kuriantis naujoms investiciniy fondy rasims ir jy pozymiams
yra svarbus nuolatinis investiciniy fondy klasifikavimo atnaujinimas.

1.3. Investiciniams fondams biadingos rizikos tyrimas

1.3.1. Investiciniy fondy kredito ir rinkos rizikos

Investiciniy fondy veikloje vyraujanciy kredito ir rinkos rizikos rasiy jvardi-
jimas sudaro prielaidas tinkamai suvokti Siuolaikiniams investiciniams fondams
biidingas aktualijas ir problemas, kuriy sprendimai leidZia kryptingai plétoti in-

Rizika apibréziama kaip galimy nuostoliy tikimybé ir daznai jvardijama
kaip neapibréztumo sinonimas. Finansinése operacijose rezultaty neapibréztu-
mas nebiitinai reiskia nuostolius: geresniy rezultaty tikimybé lygi blogesniems
rezultatams, nei tikétasi (Rutkauskas 2000). Investiciniy fondy portfeliai yra ver-
tybiniy popieriy rinkiniai, atspindintys jiems biidinga rizikos lygi, iSreiSkiama
tikétinos grazos ir rizikos palyginimu (Sharpe 1966). M. C. Jensenas 1968 m.
irodé, kad istoriné investiciniy fondy graza negarantuoja tokiy paciy rezultaty
ateityje (Jensen 1968), kas dazniausiai yra laikoma pagrindiniu saugaus investa-
vimo | investicinius fondus argumentu. Investiciniy fondy grazos nepastovumas
ir svyravimai didina investicijy rizika ir apsunkina investiciniy fondy pasirinki-
ma. Keletas moksliniy studijy pagrindé investuotojy nuomong, kad geriausiy
investiciniy fondy rezultatai gali buti pastovis ir pasikartoti (Goetzman, Brown
1995; Ibbotson, Patel 2002), taciau egzistuoja visuma neapibréztumy, dél kuriy
investicinés grazos rezultato pastovumas yra abejotinas. Investicijy pajamingu-
ma ir graza veikia daugelis veiksniy, i§ jy ir jvairios rizikos rusys
(Jasiené, Kocitunaité 2007).

Investiciniy fondy rizikos, galinCios sukurti neatstatomos vertés nuostolius,
yra jvardijamos kaip:

e vertybiniy popieriy leidéjo arba emitento rizika sukuria situacija patirti
nuostoliy dél vertybiniy popieriy emitento nesugebéjimo jvykdyti savo
skoliniy jsipareigojimuy;

e sandorio Salies rizikos atveju egzistuoja rizika patirti nuostoliy dél san-
dorio Salies nesugebéjimo ivykdyti savo finansinius isipareigojimus, ku-
rie buvo igyti sudarant sandorj;
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e atsiskaitymy rizika — tai rizika patirti nuostoliy, kai dél atsiskaitymo uz
sandorj metu sandorio Salis dél tam tikry prieZas¢iy negali pervesti ati-
tinkamy 1éSy ar vertybiniy popieriy, nors ta sandorio Salis sandoriu igy-
tus jsipareigojimus jau yra patenkinusi;

e paliikany normos rizika — tai rizika patirti nuostoliy dél nepalankiy rin-
kos poky¢iy, kurie gali turéti tokias formas:

o palikany normy pokytis (jvairiuose ekonominio ciklo etapuose
piniginémis priemonémis centriniai bankai reguliuoja rinkos pa-
lukanas, siekdami paskatinti ekonomini augima arba sulaikyti
sparciai augancia ekonomika nuo perkaitimo).

o palikany normy nepastovumo pokytis (i rizika atsiranda, kai
paliikany normos rizikai valdyti naudojami pasirinkimo sando-
riai (opcionai), nes ju kainai apskaiéiuoti naudojama informacija
apie paltikany normos nepastovumg. Keiciantis palikany nor-
mos nepastovumui, keiciasi ir pasirinkimo sandorio kaina);

o skirtingos rizikos paliikaniniy priemoniy paltikany normy santy-
kio pokytis (Sio pokycCio rizika reiskia skirtinga palukaniniy
priemoniy pelningumo kitima, keiciantis rinkos paliitkanoms);

o iSankstinis skoliniy jsipareigojimy padengimas (iSpirkimas) (kai
kuriy skoliniy isipareigojimy emitentai turi teise¢ padengti savo
skolinius jsipareigojimus anksciau laiko. Investuotojas patiria
nuostoliy dél 1ésy, gauty emitentui iSpirkus savo skolinius jsipa-
reigojimus, reinvestavimo Zzemesnémis paltikanomis).

Valiutos kurso pokyc¢io rizika — rizika patirti nuostoliy dél nepalankaus uz-
sienio valiutos kurso poky¢io lito atzvilgiu, kuris lemia neigiama turto, laikomo
ta uzsienio valiuta, pokytj.

Rinkos likvidumo rizika — rizika patirti nuostoliy dél mazo rinkos likvidu-
mo, kuris neleidzia parduoti turimo turto (investicijos) norimu laiku ir uz norimg
kaing arba apskritai atima galimybe parduoti turima turta (investicija).

1.3.2. Operacinés rizikos pozymiai investiciniy fondy
valdymo srityje

Operaciné investiciniy fondy rizika apibréziama kaip rizika, kylanti dél in-
vesticiniy fondy veiklos procesuy, taikomy technologiju, dirbanéiy zmoniy po-
veikiy ir iSoriniy aplinkos veiksniy. Investiciniy fondy valdytojai kasdienéje
veikloje susiduria su jvairiomis skatinimo priemonémis, kurios gali nulemti in-
vesticinio fondo vertybiniy popieriy portfelio rizikos lygi.

1976—1991 mety investiciniy fondy rezultaty tyrimai parodé, kad prastes-
nius rezultatus mety viduryje pasiekusiy investiciniy fondy valdytojai stengda-
vosi labiau padidinti investiciniy fondy rizika mety pabaigoje, siekdami aplenkti
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geresnius rezultatus pasiekusius fondo valdytojus (Brown et al. 1996). Pleciantis
investiciniy fondy veiklai, formuojantis aktyviai investiciniy fondy komunikaci-
jai fondy valdytoju veiksmai gali sukelti papildoma rizika investuotojams.

J. L. Koskis ir J. Pontiffas, nagrinéj¢ investiciniy fondy pasiektus rezultatus,
nustaté, kad iSnagrinéjus 675 akcijy fondus, investuojancius i iSvestines finansi-
nes priemones, matyti, kad $ie pasizymi panasiu rizikos lygiu ir pasiekta graza,
kaip ir tie, kurie neinvestuoja i iSvestines finansines priemones. Rizika investuo-
janciuose i iSvestines finansines priemones investiciniuose fonduose yra mazi-
nama dirbtinai. Pagrindinés priezastys — investiciniy fondy valdytojy léta reakci-
ja 1 pinigy srautus investiciniuose fonduose ir fondy valdytojy skatinimo,
motyvavimo sistemos (Koski, Pontiff 1999).

Tyrinéjant sékmés mokesciy itaka fondy grazos rezultatams egzistuoja prie-
laida, kad sékmés mokescio naudojimas turi jtakos fondy valdytoju sprendimy
priémimui. Investiciniai fondai pasizymi teigiamu investicinei grazai efektu ren-
kantis akcijas (platesné diversifikacija, daugiau metody naudojama atrankai),
kuriy bendra portfelio rizika yra didesné (Elton et al. 2003). Zvelgiant i§ inves-
tuotojuy perspektyvy, teigiamas alfa rodiklis ir mazesni komisiniai mokes¢iai
sékmés mokestj taikancius investicinius fondus daro patrauklesnius uz jprasti-
nius. Investuotojy 1éSy srautas yra spartesnis $io tipo fonduose ir sékmés mokestj
taikantys investiciniai fondai zenkliai padidina rizikos lygi portfelyje po nesék-
mingy valdymo periody (korekcijy), lyginant su tais, kurie nenaudoja sékmés
mokescio, skirto investicinio fondo valdytojams skatinti.

Nepriklausomai nuo taikomo sékmés mokescio, svarbus pozitris i investici-
niy fondy valdytojy motyvacijos ir rizikos rysj, kadangi ignoruojant investiciniy
fondy valdytojy skatinimo programas, uzkertamas kelias investiciniy fondy port-
felio valdymo efektyvumui didinti. Rizika dél darbuotojy sprendimy kylant rin-
koms yra ne tokia didelé, kaip prasidéjus korekciniams kapitalo rinky laikotar-
piams (Kempf et al. 2009). Akivaizdu, kad rizika dél darbuotojuy veiklos,
investicijy portfelio valdymo, tampa viena reikSmingiausiy Siuolaikiniy investi-
ciniy fondy veikloje.

Operacinés rizikos valdymas investiciniy fondy veikloje siejamas su besite-
sian¢iu investicinio fondo vidaus ir iSorés aplinkos rizikos vertinimu, rizikos
valdymo sprendimy priémimu ir rizikos kontrolés priemoniy jgyvendinimu. Pro-
cesai, zmonés, technologijos ir iSorés veiksniai yra pagrindiniai operacinés rizi-
kos objektai investiciniy fondy veikloje (1.6 pav.).

Trijy rizikos rasiy: rinkos, kredito ir operacinés rizikos visuma sudaro in-
vesticiniy fondy veiklos rizikos apibendrinima. Pastovi ir nuolatiné rizikos kont-
rolé ir rizikos valdymo priemoniy taikymas yra esminiai investiciniy fondy ben-
droviy tikslai, siekiant veiklos efektyvumo augimo.
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1.6 pav. Investiciniy fondy rizikos raisys
Fig. 1.6. Types of Risk of Investment Funds
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Investicijy rizika savo reikSme investiciniy fondy veikloje formuoja verti-
nant atskiry investiciniy fondy veiklos rezultatus — investicing graza, kuri yra
svarbiausias investiciniy fondy pasirinkimo kriterijus ir lemiantis veiksnys didi-
nant pritraukiamy 1é8y srauta { investicinius fondus.

1.3.3 Investiciniy fondy veiklos rizikos vertinimas

Investiciniy fondy veiklos tyrimuose septintajame XX a. deSimtmetyje W.
Sharpe‘as nustaté, kad investiciniy fondy valdytojai, pasirinkdami turto klases,
nustato atitinkamos rizikos lygi, kuris biity priimtinas investuotojams, pasizy-
mintiems atitinkamu rizikos tolerancijos lygiu (Sharpe 1966). Astuntajame de-
Simtmetyje J. Bogle tyrinéjo rizikos ir grazos rySio pastovuma, nustatydamas,
kad investicijy graza zenkliai didéja, augant investicijy rizikai ir esant atitinka-
mai auk$tam standartiniam nuokrypiui (Bogle 1970). Grupuojant investicinius
fondus susidaro atitinkamos rizikos investiciniy fondy grupés, kuriy rizika ilguo-
ju laikotarpiu islieka pastovi (Klemkosky 1976). Investiciniy fondy reitingavimo
bendrovés pradéjo klasifikuoti investicinius fondus pagal atitinkamos rizikos ir
turto klasiy pobtdj. Tokiu budu susidaré palankios prielaidos investuojantiems |
investicinius fondus lyginti atitinkamy grupiy investiciniy fondy graza ir vartoti
lyginamojo indekso savoka.

Investiciniy fondy veikloje svarbiausiu laikytinas pritraukiamy 1éSy srautas.
Nustatyta, kad pritraukiamy 1Sy srautas teigiamai koreliuoja su pasiektos inves-
ticinés grazos rezultatu (Chevalier, Ellison 1995; Sirri, Tufano 2002), taigi in-
vesticijy efektyvumas gali buti jvertintas lyginant investicijy grazos rizikos prie-
da su bendraja rizika (Rackauskiené 2007). Rizikos lyginimo matu pasirenkant
standartini nuokrypi — nustatomas investicinio fondo grazos svyravimy interva-
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las: didesnis standartinis nuokrypis rodo didesng investicinio fondo rizika. Vidu-
tinis standartinis nuokrypis — tai rizikos matavimo rodiklis su tam tikru patiki-
mumo lygiu, parodantis, kiek faktiné investicinio fondo graza gali skirtis nuo
vidutinés numatomos fondo grazos (Jasiené, Kocitunaité 2007).

(1.1)

¢ia: r — imties vidurkis; N — imties dydis.

Standartinis nuokrypis yra tik vienas rodikliy, nurodanciy rizika, susijusia
su nagrinéjamu vertybiniu popieriumi. Investicinio fondo A (1.7 pav.) standarti-
nis nuokrypis 22 % reiskia, kad remiantis 20 mety pasiekty rezultaty istorija,
investicijy grazos svyravimai buvo didesni ir egzistavo 68 % tikimyb¢, kad in-
vesticinio fondo pajamingumas svyruos tarp 35 % ir minus 9 %
(Templeton 2006).

13 % investicijy graza, 22 % standartinis nuokrypis 13 % investicijy graZa, 11 % standartinis nuokrypis

Scenarijus A: didesnis pajamingumas / didesneé rizika ~ Scenarijus B: MaZesne rizika / MaZesnis pajamingumas
20 mety fondo pasiekti rezultatai 20 mety fondo pasiekti rezultatai
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1.7 pav. Dviejy investiciniy fondy standartinio nuokrypio poveikis
investiciju grazai
Fig. 1.7. The Impact of Standard Deviation for the Return of Two Different
Investment Funds
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Templeton (2006) duomenimis.

Investicinio fondo B standartinis nuokrypis 11 % reiskia, kad remiantis 20
mety pasiekty rezultaty istorija, investicijy grazos svyravimai buvo mazesni ir
egzistavo 68 % tikimybé, kad investicinio fondo pajamingumas svyruos tarp
24 % ir 2 % (Templeton 2006). Standartinio nuokrypio dydis yra reikSmingas
investicinio fondo pasirinkimo tarp investuotojy argumentas ir palyginti reiks-
mingas investiciniy fondy rinkos plétojimui nagringjant atitinkamos rinkos in-
vesticiniy fondy konkurencijos lygj.
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Investiciniy fondy palyginimo su rinkos rezultatais jvertinimo rodiklis — alfa
koeficientas kuria tarp investuotojy papildoma pasitikéjima investiciniu fondu,
kartu uztikrina pinigy srauty i investicinius fondus pastovuma. Lyginant alfa
koeficiento rezultatus aktualus tampa jo reikSmés jvertinimas: teigiamas alfa
rodiklis formuoja investuotojo nuomong, kad investicinio fondo rezultatai yra
geresni nei bendras rinkos pelningumo rezultatas (Pastor, Stambough 2002).

S LIIDY.] (1.2)
n

cia:

n — ataskaitiniy laikotarpiy skaicius;

B — sisteminés rizikos matas beta;

x — rinkos arba lyginamojo indekso pasiektas investicijy grazos rezultatas ata-

skaitiniu periodu;

y — investicinio fondo pasiektas investicijy grazos rezultatas ataskaitiniu periodu.
Vertinant investiciniy fondy rezultatus ne maziau svarbus yra sisteminés

rizikos rodiklis B, kuris parodo, kiek pasikeiéia investicinio fondo vieneto verté,

pasikeitus lyginamojo indekso reikSmei, tai yra kiek investicinio fondo rezultatai

yra jautriis rinkos svyravimams. Mokslingje literatiiroje beta rodiklis naudoja-

mas kaip regresinés analizés modeliy komponentas ir atskirai neanalizuojamas

(Lynch et al. 2002; Gavrilova 2011):

B, =Var, () Cov, (1, i) ()
cia:
1,1 lyginamojo indekso portfeliy pajamingumas, nesant portfelio sudarymo
sanaudy;
Cov(r1. 1) — kovariacijos koeficientas tarp portfelio pajamingumo ir lygina-
mojo indekso (arba rinkos) pajamingumo.

Jo naudojimo pobidis siejamas su gebéjimu jvertinti istorinius investicinio
fondo grazos rezultatus ir juos palyginti su atitinkamos rinkos sistemine rizika.
Vyraujant situacijai, kai investicinio fondo f < 1, daroma prielaida, kad investi-
cinio fondo turto vertés kintamumas yra mazesnis nei rinkos, kurioje investuo-
jama. Susidarius situacijai, kai investicinio fondo B = 1, tuomet fondo turto verté
yra tiesiogiai priklausoma nuo rinkos poky¢iy; nagrinéjant investicinio fondo
rezultatus, kai B > 1, daroma prielaida, kad nagrinéjamo investicinio fondo turto
vertés kitimas yra didesnis nei rinkos rezultaty svyravimai (Vinod 2004).

Siekiant jvertinti investiciniy fondy valdytojy darbo kokybe, nustacius pati-
riamas iSlaidas — pasitelkiamas W. Sharpe’o rodiklis. Jis parodo, kiek investici-
jos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos (vidutinio standartinio nuo-
krypio) vienetui.
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o_R-Rf _ E[R-Ff] (1.4)

o q/varlR—Rfl’
¢ia:

R —investicinio fondo grazos vidutiné mety norma;
Rf — nerizikingos investicijos arba lyginamojo indekso graza;
0 — standartinis nuokrypis.

Sharpe’o rodiklis leidzia nustatyti, ar konkreciu nagrinéjamu atveju investi-
cinio fondo graza lemia profesionallis investiciniai sprendimai ir gera investavi-
mo strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika (Jasiené, Kogitinaité 2007). Salia
Sharpe‘o rodiklio naudojami Jenseno Alpha, Treynoro, Sortino rodikliai, kurie
detaliau lygina investiciniy fondy valdytojy veiklos rezultatus.

Bendra rizikos rodikliy charakteristika gali biiti apibendrinta turint keleta
krypciy:

o suformuluojant investiciniy fondy atrankos kriterijus investuotojams;

e vertinant tarpusavyje atitinkamy investiciniy fondy grupiy rezultatus.

Rizikos kriterijy sujungimas leidzia visapusiskai jvertinti investiciniy fondy
investicinés grazos istorinius rezultatus.

1.4. Pirmojo skyriaus iSvados

1. Investiciniy fondy veiklos ir jy rinky vertinimas ir plétojimas yra komp-
leksinis procesas, kurj sudaro atskiros iSorinés ir vidinés investiciniy fondy ap-
linkos veiksniy grupés (remiantis 1.1-1.3 skyriuose pateikta medziaga). Tarptau-
tiniy investiciniy fondy ir juy rinky plétojimo objektai gali buti tiek fiziniai
asmenys (investuotojai), tiek ir juridiniai asmenys (investiciniy fondy valdymo
bendrovés).

2. Sudaryta investiciniy fondy rinkos aplinkos veiksniy schema (1.8 pav.)
apibrézia Sesias pagrindines investuotojo ir investiciniy fondy pozitiriu investici-
niy fondy rinkos plétojimo kryptis arba veiksniy grupes. Skirtingi pozitriai lei-
dzia kompleksiskai suvokti tarptautiniy investiciniy fondy iSoriniy ir vidiniy
veiksniy reikSminguma, jvairove, taip pat sistemiskai jvertinti Siuolaikinéje prak-
tikoje susikloséiusia visuma.

3. Siuolaikinése investiciniy fondy rinkose didesniu mastu formuojasi ir
transformuojasi ekonominiai, demografiniai, teisiniai, rizikos valdymo, techno-
loginiai ir socialiniai veiksniai, iSreiSkiantys prioritetines investiciniy fondy rin-
ky plétros orientacijas i naujy technologiju pazanga, finansinio tarpininkavimo
formy atsiradima, naujy ziniy ktirima, besiklostanc¢iy naujy poreikiy atsiradima
ir tenkinima, kapitalo rinky plétra ir Siuolaikinés ekonomikos modernizavima.
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4. Vykstanciy transformacijy nagrinéjimas ir pazinimas investiciniy fondy
veiklos ir juy rinky srityje gali biti suvokiamas kaip svarbi Siuolaikinio mokslo
sritis. Atsizvelgiant | specifines orientacijas (ekonominius, demografinius, teisi-
nius, rizikos valdymo, technologinius ir socialinius veiksnius), Sioje mokslo sri-
tyje gali buti iSskirta daug tyrimy krypciy, kuriy pagrindinis tikslas turéty buti
investiciniy fondy efektyvumas ir jo didinimas.

Plétojantis socialiai atsakingo investavimo principams Siuolaikiniai investi-
ciniai fondy rinkos subjektai (valdymo bendrovés) plecia veiklos prioritetus,
siekdami tapti socialiai atsakingi verslo subjektai. Tokiu btidu yra siekiama uz-
tikrinti darnios ekonominés plétros ir raidos nuostatas siekiant socialiai atsakin-
gos veiklos principy.






Investiciniy fondy rinky efektyvumui
vertinti skirti teoriniai modeliai ir
tyrimy metodologija

Skyriuje pateikta Siuo metu naudojamy teorijy ir modeliy, skirty investiciniy
fondy rinky efektyvumui vertinti, analizé. [vertinti efektyvumo vertinimo princi-
pai, naudotini investiciniy fondy rinky efektyvumui vertinti.

2.1. Investiciniy fondy rinky efektyvumo vertinimo
teoriniai sprendimai ir metodai

2.1.1. Ekonominio efektyvumo teoriné samprata ir jos taikymo
galimybés investicinés veiklos salygomis

Siuolaikinés ekonomikos salygomis ekonominis efektyvumas laikomas ro-
dikliu, kuris skirtas kokybiniams ir kiekybiniams ekonominés veiklos rezulta-
tams jvertinti, jtraukiant ir istekliy panaudojimo jvertinima. Siuolaikinés globali-
zacijos salygomis investiciniy fondy veiklos plétojimas tampa esminiu finansy
rinky raidos ir plétros veiksniu, todél tarptautiniy investiciniy fondy ekonominis

47



48 2. INVESTICINIY FONDU RINKU EFEKTYVUMUI VERTINTI SKIRTI TEORINIAL...

efektyvumas uzima svarbia vieta, siekiant modernizuoti Siuolaiking ekonomika
ir uztikrinti kryptinga ir dinamiska investiciniy fondy rinky plétojima.

Suvokiant tarptautiniy investiciniy fondy rinky efektyvuma ir jy didinimo
aktualijas ir problemas, turi buti atsizvelgta i tai, kad tarptautiniy rinky efekty-
vumag galima vertinti pagal skirtingus kriterijus. Skirtingy subjekty pozitiriai |
efektyvuma yra grindziami skirtingomis vertybémis ir skirtingais interesais
(Melnikas et al. 2008). Pazymétina, kad tarptautiniy investiciniy fondy efekty-
vumas ir jo didinimas gali biiti vertinami ekonomine ir neekonomine veikla.

Apskritai investiciniy fondy rinky efektyvumo ir jo didinimo aktualijos ir
problemos gali biiti suvokiamos kaip investiciniy fondy rinkose tiesiogiai vei-
kianciy verslo subjekty aktualijos ir problemos. Tokiu atveju eliminuojamas
efektyvumas investuotoju pozitiriu, kuris apibréziamas kaip investicinés grazos
iSraiska. Sudétinis efektyvumo vertinimas ir nagrinéjimas yra bitina salyga sie-
kiant visapusiskai pristatyti efektyvumo prasme.

Esminiai pozymiai, rodantys tarptautinio verslo efektyvumo didinima, yra
du: didéjanti sukuriama pridétiné verté ir didéjantis efektas, tenkantis tarptauti-
nio verslo sanaudy vienetui (Melnikas ef al. 2008). Darant prielaida, kad investi-
ciniy fondy veikla yra vykdoma globalios ekonomikos salygomis, nurodyty po-
Zymiy esmés suvokimas leidzia apibrézti svarbiausias galimybes efektyviai
plétoti investiciniy fondy rinkas ir didinti jy efektyvuma.

Investiciniy fondy rinkose taip pat, kaip ir tarptautiniame versle, galima is-
skirti Sias ekonominio efektyvumo didinimo galimybes:

o cfektyvumo didinimo galimybés, kurias lemia produkty kokybés geri-
nimas ir naujos kokybés sukiirimas — naujy investiciniy fondy rasiy atsi-
radimas ir investicinés grazos augimas;

e efektyvumo didinimo galimybés, kurias lemia veiklos sanaudy mazini-
mas — investiciniy fondy mokes¢iy mazinimas investuotojams ir investi-
ciniy fondy valdymo bendrovés procesy automatizavimas, optimizavi-
mas;

e efektyvumo didinimo galimybés, kurias lemia internacionalizavimo plé-
tojimas ir naujy internacionalizavimo formy jgyvendinimas — tarptautiné
investiciniy fondy ekspansija globaliose rinkose.

Finansy valdymui skirtoje mokslinéje literattiroje efektyvumas yra siejamas
su investuoto kapitalo pelningumu (NorvaiSiené 2005). Atitinkamai jvertinama
laiko veiksnio salyga teigiant, kad néra bendros efektyvumo vertinimo metodi-
kos, todél naudojamy metodiky modifikacijas galima padalyti | dvi grupes pagal
tai, ar jos iskaito laiko veiksni, ar ne (Rutkauskas 2000). Ekonominis efektyvu-
mas jvertinamas pagal absoliutyjj ir lyginamaji ekonominj efektyvuma. Pirmasis
atskleidzia per tam tikra laikg pasiekto ekonominio efekto ir panaudoty istekliy
tam efektui pasiekti santykj, antrasis — santykio pokyti. Lyginamaji ekonominj
efektyvuma galima lyginti su ankstesnio laikotarpio (mety, ketvir¢io, ménesio) ir
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esamo laikotarpio rodikliais (Burinskiené 2010; Ivaskiené 1996; Kazarskaja
1985).

Siekiant efektyvumo laikomasi principy:

e siekti rezultato maziausiomis sanaudomis — i§laidy mazinimo principas;

o siekti geriausio rezultato atsizvelgiant | esamas sanaudas — pajamy didi-

nimo principas (Burinskiené 2010).

Skiriamos efektyvumo didinimo kryptys:

e vertés maksimizavimo — kai sukuriama nauja ekonominé verté;

e sanaudy minimizavimo — kai taupomi iStekliai (kalbama apie iStekliy

ekonomija;

e vertés maksimizavimo ir sagnaudy minimizavimo — kai didinamos paja-

mos ir mazinamos sanaudos tuo pac¢iu metu (Burinskiené 2010).

Tarptautinés prekybos tematikai skirtoje literatiiroje efektyvumas siejamas
su apimties augimu (Choi, Harrigan 2003) ir su konkurenciniu pranasumu
(Kenen 2000). Nagrinéjant efektyvumo vertinimo apimtj sitiloma vertinti darbo
grupiy ir individualiy vykdytojy efektyvuma (Sarapovas 2005), o B. Martinkus
(1983) sitilo vertinti Salies, pramonés $akos, imoniy masto efektyvuma.

Konkurencijos vaidmuo atitinkamoje nagrinéjamoje tikio Sakoje ar sektoriu-
je yra esminis efektyvumo skatinimo veiksnys. Ekonomikos efektyvumas ir var-
totoju gerovés didéjimas uztikrinamas, jeigu rinkos dalyviams nesudaroma klia-
¢iy veiksmingai konkuruoti, jei visi rinkos dalyviai savo tkinéje veikloje
vadovaujasi sazininga praktika ir gerais paproéiais, netrukdydami kitiems rinkos
dalyviams konkuruoti (Klimasauskiené 2007). Transformacijy salygomis eko-
nomikoje pradeda reikstis jvairiapusiska konkurencija, lemianti butinybe idiegti
daugelj inovacijuy (Melnikas ef al. 2000). Efektyvumas ir konkurencija uztikrina
inovacijy plétra.

Efektyvumas reikalauja, kad ribiné nauda i$ papildomo prekés vieneto ga-
mybos bty lygi ribinéms sanaudoms. Rinkos pusiausvyra yra taske, kur rinkos
paklausa yra lygi pasiiilai: tiek ribiné nauda, tiek ribinés sanaudos lygios kainai;
taigi, ribiné nauda yra lygi ribinéms sanaudoms, o tai yra ekonominio efektyvu-
mo salyga (Baumol, Bradford 1970; Jakutis ez al. 2007; Kuodis 2009).

Pagal Pareto efektyvumo apibrézima, ekonomika yra Pareto efektyvi, jei né
vienas negali tapti turtingesnis, ko nors nenuskurdamas (Stiglitz 1982). Vadina-
si, jei ekonomika yra Pareto efektyvi, ji turi veikti ant naudingumo galimybiy
kreivés (Greenwald, Stiglitz 1986). Naudingumo galimybiy kreivé parodo mak-
simaly naudingumo lygj, kurj gali pasiekti vienas Zmogus, esant tam tikram kito
zmogaus naudingumo lygiui (Mathur 1991; Kuodis 2009).

Literattiroje aprasomi jvairiis efektyvumo ir jam didinti skirtos veiklos verti-
nimo modeliai, siekiantys ivertinti rizikos valdyma, istekliy paskirstyma, pridé-
tinés vertés sukiirima, sanaudy minimizavimg ir naudos maksimizavima
(2.1 lentelé).
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2.1 lentelé. Ekonominio efektyvumo ir jam didinti skirtos veiklos vertinimo modeliai
Table 2.1. Models of Economic Efficiency Evaluation

Efektyvumo vertinimo ApraSymas
modeliai
Losimy teorijos modeliai Vertinami jvairiis neapibréztumai
(Myerson 1997).
DEA Tiriami idéjimy ir gauty rezultaty

poky¢iai (besikei¢iantys laiko

intervale) (Sengupta 2003).

EVA Vertinami bendrovés valdymo ir

investicijy iniciatyvy reik§mingumai

(Rogerson 1993).

Skirtingy iStekliy naudojimo | Skirti maksimaliy rezultaty paieskai, esant skirtingy
modeliai iStekliy panaudojimo kombinacijoms, ir geriausio
panaudojimo biido atrinkimui (Coelli et al. 1998).
Optimizavimo modeliai Skirti skirtingy iStekliy kombinacijy paieskai
(Buyya et al. 2002).

ISlaidy ir naudos modeliai Skirti investicijy efektyvumui vertinti, vertinant
daugialype investicijy itaka sukuriamai naudai
(NAS 1996).

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Emitenty, veikianciy investiciniy fondy rinkose, pagrindinis naudos kriteri-
jus — lengviau prieinamas ir jvairesnis kapitalo pritraukimo buidas. Naujy ben-
droviy itraukimas i akcijy birzy sarasus skatina lankstesni bendroviy bendradar-
biavima, apsikeitima informacija, kapitalo rinky formavimosi ir plétros krypti.

Formuojantis didesnei investuotojy konkurencijai — mazéja finansinio kapi-
talo kaina ir finansinio tarpininkavimo sanaudos. Naudos poveikis tampa priim-
tinas visoms nauda gaunanc¢ioms Salims.

Siekiant nustatyti investiciniy fondy rinkos koncentracijos ir konkurencijos
lygi yra sprendziamos kelios pagrindinés uzduotys: rinkos efektyvumo, jvairia-
pusiskumo ir sanaudy klausimai. Investiciniy fondy rinkoje veikianc¢iy valdymo
bendroviy konkurencijos stoka gali sukurti neefektyvios rinkos salygas. Tai nei-
giamai veikia investiciniy fondy pasirinkimo spektra, mazina tikétinos investici-
nés grazos galimybes, siaurina rizikos diversifikavimg ir dirbtinai sukuria nea-
dekvaciai dideliy mokesciy investuotojams aplinka (Plakys 2010).

Investiciniy fondy rinky koncentracijai nustatyti pasitelkiami jvairiis mata-
vimo vienetai:

e vidutiné vietiniy ir uZsienio investiciniy fondy valdymo bendroviy rin-
kos dalis. Jei nagrinéjamoje investiciniy fondy rinkoje veikla vykdo di-
delis skaiCius investiciniy fondy valdymo bendroviy, tuomet vidutiné
uzimamos rinkos dalis tampa mazesné;



2. INVESTICINIU FONDU RINKU EFEKTYVUMUI VERTINTI SKIRTI TEORINIAL.. 51

e koncentracijos rodikliai TOP 5 ir TOP 10 yra penkiy ir deSimties di-
dziausiy atitinkamos investiciniy fondy valdymo bendroviy uzimama
rinkos dalis, vertinant valdomg investiciniy fondy turta. Kuo didesné
stambiausiy valdymo bendroviy dalis, tuo didesné rinkos koncentracija;

e Herfindahlo — Hirschmano indeksas (HHI), kuris apskai¢iuojamas su-
muojant kvadratu pakelty kiekvienos investiciniy fondy rinkos valdymo
bendroviy viduting rinkos dalj — didesnés bendrovés turi didesnj svorj
skai¢iavimams. Kuo aukstesnis HHI indeksas, tuo aukstesné investiciniy
fondy rinkos koncentracija (Kanagala ez al. 2004).

H=> s, (2.1)

cia:
s; — investiciniy fondy valdymo bendroviy rinkos dalis,
N — investiciniy fondy valdymo bendroviy skai¢ius (Kanagala ef al. 2004).

Jei rinkoje veikia tik kelios investiciniy fondy valdymo bendrovés, isryskéja
ypa¢ didelé investiciniy fondy rinkos koncentracija (Ferreira, Ramos 2009).
M. A. Ferreira ir S. Ramosas pazymi, kad susidaro koncentracijos rodikliy nepa-
tikimumo problema. Priezastis — investiciniy fondy valdymo bendroviy skaicius
daznai priklauso nuo $alies dydzio. Aukstos investiciniy fondy rinkos koncentra-
cijos pasekmés investuotojams: mazesné sukuriama pridétiné verte, aukStesnés
sanaudos, mazesné investiciniy fondy jvairové ir portfelio diversifikavimo gali-
mybés. Aukstos investiciniy fondy rinkos koncentracijos pasekmés investiciniy
fondy valdymo bendrovéms: veikian¢ioms bendrovéms susidaro palanki gali-
mybé formuotis oligopolinei rinkai, o naujoms investiciniy fondy valdymo ir
platinimo bendrovéms gali biiti sudaroma papildomy kliticiy pradéti veikla ati-
tinkamoje rinkoje. Darbo autorius siekia jtraukti papildomos investiciniy fondy
rinkos vertinimo kriterijus, kurie leisty tiksliau identifikuoti efektyvias investici-
niy fondy rinkas. Vienas tokiy — aukstyjy technologijy ir inovacijy plétojimas
atitinkamoje investiciniy fondy rinkoje. Inovacijos yra daugiau ekonominis nei
technologinis reiskinys ir tam, kad i§ inovacijos imoné galéty gauti grynojo pel-
no, inovacija turéty sukurti ir islaikyti tam tikra pranasuma, palyginti su vidaus ir
tarptautiniy rinky konkurentais (Melnikas et al. 2008).

Inovacijos, budingos technikos ir technologijy sri¢iai (technine prasme), is-
reiskia jvairias naujy techniniy ir technologiniy priemoniy panaudojimo galimy-
bes ir perspektyvas (Melnikas ef al. 2000). Svarbiomis laikytinos ekonominés
raidos inovacijos, kurios yra susijusios su intensyvia integracija | europines ir
globalias rinkas (Melnikas et al. 2008). Investicijos i aukstyjy technologijy pra-
mong, nors ir sudaranéia nedidele BVP dalj, sukuria gana stipry pagrinda toli-
mesnei inovacijy plétrai (Bouis 2003).
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Geriausias buidas skatinti naujas investicijas besivystanéiose pramonés $a-
kose, kai neturima pakankamos jkei¢iamo turto vertés ir egzistuoja neapibréztu-
my dél investicijy grazos, yra dalyvavimas akcijy rinkose pirminio viesojo plati-
nimo metu (angl. [PO — Initial Public Offering) (Carpenter, Petersen 2002;
Bottazzi, Da Rin 2002). Akcijy rinkos yra tarsi pelningas proverzis bendroviy
savininkams ir pa¢ioms bendrovéms, siekianc¢ioms patraukti kapitalo rinkos da-
lyviy démesi (Plakys, Ambrusevi¢ 2009).

Sprendziant reikalingy 1ésy poreiki imoniy plétrai, butina jvertinti finansa-
vimo galimybes. Inovacijy finansavimo $altiniai: asmeninés, Seimos, draugy
santaupos; valstybés parama ir Europos Sajungos fondai; kitos imonés; neforma-
lts investuotojai — verslo angelai; rizikos kapitalo fondai; komerciniai bankai
arba privatiis investuotojai (Ambrusevi¢, Plakys 2009). I$vardinty $altiniy nau-
dojimas priklauso nuo keleto veiksniy: inovatyvios imonés dydzio, reikalingo
kapitalo kiekio, investavimo trukmés, investuotojy dalyvavimo veikloje porei-
kio, rizikos laipsnio, potencialios investiciju grazos, akcijy iSleidimo galimybés
skirtingomis bendroviy raidos stadijomis arba inovaciniy projekty jgyvendinimo
etapy.

Privatiis investuotojai gana aktyviai dalyvauja kuriant ir plétojant naujuju
bendroviy veikla, $alia jy svarby vaidmenj sukuria investiciniai fondai, skirstan-
tys sukauptas 1ésas. Aukstyju technologijy ir inovacijy veikla tirian¢iy moksli-
ninky jrodyta, kad egzistuoja reikSminga priklausomybé tarp bendroviy finansa-
vimo, inovacijy plétros ir $iy bendroviy augimo (Brown et al. 2009). Pabréztina,
kad aukstyjy technologiju bendroviy finansavimas yra nepastovus, susijes su
bendroviy likvidumo rizika ir nukreiptas i akcijy rinkose veikianéius verslo sub-
jektus — investicinius fondus (Brown, Petersen 2011). Tarptautinése investiciniy
fondy rinkose skiriami septyni pagrindiniai aukstyjy technologiju sektoriai —
vaisty pramoné, verslo patalpy ir kompiuteriné jranga, elektroniniai komponen-
tai, komunikacijos iranga, mokslo ir medicinos instrumentai, programiné jranga,
o investiciniai fondai atitinka aukstyjy technologijy skirstyma ir grupuojami |
sveikatos apsaugos, informaciniy technologijy, telekomunikacijy sektoriy inves-
ticinius fondus (Sie yra smulkinami iki farmacijos, biotechnologijy, medicininiy
tyrimy, komunikacijos ir informaciniy technologijy, interneto, alternatyviuyjy
Sildymo Saltiniy, klimato ir kity investiciniy fondy) (Plakys, Ambrusevi¢ 2009).
Saliy, inovacijy lyderiy, ir jose valdomy / platinamy investiciniy fondy stipri
tarpusavio priklausomybé yra viena i§ efektyvios investiciniy fondy rinkos saly-
gu, uztikrinanc¢iy modernios ekonomikos plétotés tvaruma.

Vertinant sukuriamas investiciniy fondy naudas, skiriami trys pagrindiniai
naudos gavéjai:

e vyriausybé;

e bendrovés;

e investuotojai.
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Vyriausybiy vykdomos skatinimo programos visuomenés taupymo jpro-
ciams keisti yra tiesiogiai susijusios su investiciniy fondy vykdoma veikla (2.2
lentelé). Nuolatinis visuomenés ir investiciniy fondy $viec¢iamosios medziagos,
tarpusavio komunikacijos, rySiy stiprinimo poziiiris uztikrina abipusés naudos
kiirima — investicijy srautas naudingas investiciniy fondy valdymo bendrovéms,
o sékmingas gebéjimas identifikuoti diversifikacijos privalumus, stiprina inves-
tuotojo pasitikéjima investicinémis priemonémis.

2.2 lentelé. Investiciniy fondy nauda skirtingiems subjektams
Table 2.2. Utilities of Investment Funds for Subjects

Nauda valstybéms

Nauda bendrovéms

Nauda investuotojams

Skatinamas $alies
gyventojy taupymas ir
investuotojy $vietimas

[vairts finansavimo
Saltiniai, spartesnés
plétros galimybés

Platesnés investicijy
portfelio diversifikacijos
galimybés

Ilgesnio laikotarpio
finansavimo $altiniy
uztikrinimas vyriausybés
programoms finansuoti

Investiciniy fondy
valdytoju konsultacijos,
situacijos vertinimas,
i§laidy analizé

Nuolatiné investicijy
priezitra, profesionalus
valdymas

Didesné konkurencija
kapitalo rinkoje

Apsikeitimas informacija
ir vertinimas

Investuotoju apsauga ir
informavimas prospek-
tais

Finansy tarpininky plétra

Ilgesnés trukmeés
finansavimas

Likvidumas — neribota
galimybé realizuoti VP

Akcijy rinkos
kapitalizacijos augimas

Augant investicijy
srautui, auga bendrovés
kapitalizacija

Skirtingos rizikos ir gra-
Zos santykis

Skatinamas informacijos
prieinamumas

Mazesnés finansinio
tarpininkavimo sanaudos

Mazesnés finansinio
tarpininkavimo sanaudos

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apibendrinant efektyvumo vertinimo modelius galima pabrézti, kad dauge-
lis jy vertina atskiro verslo subjekto veiklos efektyvuma, produktyvuma, naSuma
ir i§skiria efektyvius iStekliy panaudojimo biidus esant konkurencijos salygoms.
Rinkos ar $alies efektyvumui vertinti néra atliktos apibendrintos literattiros Salti-
niy analizés.

Ieskant investiciniy fondy rinky efektyvumo vertinimo teorinio modelio
sprendimo, bus svarbu jvertinti sukuriama investiciniy fondy rinkos nauda. Ver-
tinant investuotojui svarby investiciniy fondy rinkos efektyvuma kaip aktualus
jvardijamas suderintas investiciniy fondy portfelio identifikavimas atitinkamoje
investiciniy fondy rinkoje su isreikstu didziausiu naudingumu (investicine graza)
investuotojui ir palankiy salygy investiciniy fondy valdymo bendrovéms identi-
fikavimas ir kiekybinis vertinimas.
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2.1.2. Finansy rinky efektyvumas ir jo vertinimo galimybés

Finansy rinka placiaja prasme — tai teisiniy, instituciniy ir organizaciniy —
techniniy priemoniy, kuriomis suderinama laisvo kapitalo pasiila ir paklausa,
visuma. Finansy rinkoje namy tkiy santaupos ir laikinai laisvos piniginés 1ésos
koncentruojamos ir investuojamos ten, kur ju triksta, kur jos gali duoti didZiau-
sia nauda (Pekarskiené, Pridotkiené 2010). Finansy rinkos skiriasi nuo vartojimo
prekiy rinky savo dinamiskumu ir dideliu neapibréztumo laipsniu. Dél $iy savy-
biy ir informaciniy technologiju pazangos finansy rinkos sukuria didziule duo-
meny bazg, kurioje paprastai saugomos ne tik specifinés akcijos ar obligacijos
kaina, bet ir apimtis, data, prekiautojuy tipai (Leipus, Norvaisa 2003).

Kapitalo rinky teorija remiasi dviem kertiniais atskaitos taskais — akcijy rin-
ky efektyvumu ir investuotojy iracionalumu. Akcijy rinky efektyvumas suvo-
kiamas kaip lygiavertis informacijos prieinamumas ir paskirstymas. Rinkos
efektyvumas apibrézia rinkos situacija, kad akcijy kainos néra neteisingai jver-
tintos dél sisteminés ar tikimybiniy sp¢jimy jtakos (Mauboussin 2002).

Kapitalo rinka laikoma efektyvia tuomet, kai vertybiniy popieriy kainos
tiksliai atspindi turima rinkos informacija. Toks kapitalo rinkos efektyvumas
yra vadinamas informaciniu efektyvumu. Savokos ,,efektyvumas“ vartojimas
Siuo atveju greiciau reiSkia tam tikra intuityvy, o ne kiekybiskai iSmatuojama
rezultata (Klimasauskiené, Moscinskiené 2005). Efektyvios rinkos pozymiai
atskleidzia informacijos judéjimo kanalus, prekybos mechanizmus, teisinés ba-
zés ir rinkos dalyviy profesinius sugebéjimus pateikti informacija apie esminius
ivykius (Kalinauskas 2003). Priklausomai nuo informacijos apimties ir jos po-
veikio vertybiniy popieriy kainy pokyc¢iams, rinkos efektyvumas skirstomas i tris
formas:

e silpna rinkos efektyvumo forma — vertybiniy popieriy kainos atspindi is-

toring vertybiniy popieriy informacija duotuoju laikotarpiu;

e vidutinio stiprumo rinkos efektyvumo forma — vertybiniy popieriy rin-
kos informacija yra viesai prieinama visuomenei duotuoju laikotarpiu;

e stipri rinkos efektyvumo forma — visa informacija apie vertybiniy popie-
riy kaing lemiancius veiksnius yra prieinama vieSai duotuoju laikotarpiu
(Jensen 1978).

Esminiai pasikeitimai, vykstantys informacijos prieinamumo, paskirstymo ir
skaidrumo srityse, transformuoja finansy sektoriy ir gerina finansy tarpininky
veikla. M. Woodford pastebi, kad Siuolaikingje ekonomikoje svarbu jvertinti
finansinj efektyvuma ir makroekonominj stabiluma, kadangi centriniy banky
vaidmuo, skatinantis finansy rinky efektyvuma ir skaidruma, nebutinai uZztikrina
makroekonominj stabiluma (Woodford 2002).

Vélyvieji tyrinéjimai kapitalo rinky efektyvuma skirsto | iSorinj efektyvuma
ir vidinj efektyvuma:
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e iSorinis kapitalo rinkos efektyvumas siejamas su kapitalo paskirstymu

tarp produktyviy investiciniy priemoniy ir objekty;

e vidinis kapitalo rinkos efektyvumas siejamas su pridétinés vertés suki-

rimu atitinkamoje bendrovéje ar bendroviy segmente (Datta ef al. 2008).

Atitinkamas skirstymas svarbus siekiant nustatyti investiciniy fondy rinky
efektyvuma investuotojo ir juridinio subjekto poziiiriu, kadangi pirmuoju atveju
jvertina investicijy paskirstyma investuotojo investicijy portfelyje, antruoju atve-
ju svarbus kaip pridétinés vertés investiciniy fondy valdymo bendrovei sukiirimo
veiksnys.

Vertinant informacijos prieinamuma, galima prielaida, kad informacijos
asimetriSkumas rinkose uztikrina tinkamas salygas pasiekti aukstesne nei rinkos
investicijy graza (efektyvuma investuotojui) (Correira et al. 2007).

Informaciniai investiciniy fondy rys$iai su aplinka, atliekant pagrindines
funkcijas, yra tapatinami su investicinio fondo valdymo bendrovés platinama
informacija apie patj investicinj fonda ir jo paslaugas; gaunama informacija apie
uikio subjektus ir veikiancig finansy sistemos infrastruktiira; investicijy portfeliy
sudaryma ir valdyma (2.1 pav.).

Nagrinéjant investiciniy fondy veikla, didelé reik§mé tenka finansy sistemo-
je vykstanciam finansiniy istekliy paskirstymui ir finansinés rizikos valdymui.
Sios dvi finansy sistemos funkcijos yra tiesiogiai susijusios su investiciniy fondy
veikla. Sparciai i$sivysciusi iSvestiniy kredito vertybiniy popieriy rinka sudaré
prielaidas placiau paskirstyti rizika finansy sistemos viduje didindama finansy
sistemos stabiluma (Sinevi¢iené, Vasilauskaité 2009).

Vertybiniy popieriu rinkoje nusistovi finansiniy istekliy pasitlos ir paklau-
sos pusiausvyra — finansiniy istekliy kaina. Investiciniai fondai veikia organizuo-
tose vertybiniy popieriy rinkose, o juy veikla orientuota i ilga laikotarpi. Finansy
sistemoje vykstanciy procesy sékmé labiausiai priklauso nuo ekonominés aplin-
kos (fiziniy iStekliy charakteristiky) ir nuo finansy sistemos reguliuojancio po-
sistemio veiklos kokybés (finansy sistemos informaciniy rySiy uztikrinimo)
(Kuzmickas 1999).

Pagrindinis finansy sistemos kokybinis poZymis investiciniy fondy veiklai
gerinti yra informacijos apie finansinius ir fizinius iSteklius prieinamumo laips-
nis finansy sistemoje. Nuo to, kaip finansy sistemos posistemiai bus apriipinti
informacija apie finansinius isteklius, priklausys, ar efektyviai finansy sistema
galés paskirstyti iSteklius ir iSskaidyti finansing rizika. Finansy sistemos i$vys-
tymo ir ekonominio augimo rysys yra svarbiausias ir finansy aplinkos — ekono-
mikos raidai (Goldsmith 1969; Pagano 1993; Kuzmickas 2000).
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Kapitalo rinka

Finansy sistemos Finansy sistemos
infrastruktiira infrastruktiira
Informacija Informacija
Y | . Py e . . . ..
Ukio subjektai, finansiniy { ( Finansy tarpininkas — Ukio subjektai, finansiniy
istekliy naudotojai | \ investicinis fondas | | istekliy turétojai
I$tekliai [$tekliai

Vertybiniy popieriy
rinka

2.1 pav. Investicinio fondo informacijos ir istekliy apsikeitimo schema
Fig. 2.1. The Structure of Information and Resources Exchange
in Investment Fund Market
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Correira et al. (2007).

Ekonominiai procesai lemia fiziniy iStekliy charakteristikas. Nesant pakan-
kamos fiziniy istekliy ir tkinés veiklos jvairovés ir maziau iSplétota finansy sis-
tema gali atlikti pagrindines savo funkcijas. Joje vyksta paprastesni procesai,
reikia maziau paprastesnes funkcijas atliekanciy finansy tarpininky.

Vertinant investiciniy fondy rinky efektyvuma pagrindinis démesys turi biti
teikiamas investiciniy fondy ekonominés aplinkos salygoms, kapitalo paskirsty-
mui tarp produktyviy investiciniy priemoniy, finansy sistemos struktirai ir in-
formaciniams investiciniy fondy rySiams su supancia aplinka jvertinti.

2.2. Daugiakriterio vertinimo metody taikymo
galimybés investiciniy fondy rinky
efektyvumui vertinti

Investiciniy fondy veiklos efektyvumui nustatyti gali biiti taikomi jvai-
ris kokybinio ir kiekybinio daugiakriterio kompleksinio vertinimo metodai.
Kokybiniais metodais, naudojant specialisty (eksperty) nuomones, nustatoma
viena geriausiy i§ pasitulyty alternatyvy arba keletas i$ geriausiy alternatyvy
(Ginevicius, Podvezko 2008). Kiekybiniai metodai kiekybiskai jvertina kiek-
vieng alternatyva ir nustato dydziy skirtumus tarp vertinimy alternatyvy (Gi-
nevicius, Podvezko 2001, 2005; Ginevicius et al. 2004; Zavadskas, Kaklaus-
kas 1996). Kiekvienas metodas turi savo privalumg ir iSrySkina (akcentuoja)
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Siy dydziy atskiras ypatybes (Andriusaitiené et al. 2008). Pagal dauguma me-
tody naudojamas pradiniy duomeny (rodikliy reik§miy) skirtingas specifinis
normalizavimas arba duomeny transformavimas (Podvezko 2008).

Taikant kiekybinius daugiakriterius vertinimo metodus investiciniy fondy
rinkos efektyvumui vertinti nagrinéjami pagrindiniai etapai:

e investiciniy fondy rinky efektyvuma veikianéiy rodikliy sistemos su-

formavimas;

e taikomy rodikliy investiciniy fondy rinky efektyvumui jvertinti statisti-

niy duomeny parengimas;
duomeny transformavimas ir normalizavimas;

e daugiakriterio vertinimo metodo parinkimas investiciniy fondy rinky

efektyvumui vertinti;

e gauty rezultaty analizé ir sprendimai dél investiciniy fondy rinky efek-

tyvumo pagerinimo.

Kiekybiniy daugiakriteriy vertinimo metody pagrinda sudaro rodikliai, cha-
rakterizuojantys nagrinéjama procesa arba reiskinj, rodikliy reikSmés ir jy santy-
kinis reik§mingumas (rodikliy svoriai) (Podvezko 2008); kur svoriai yra nevie-
nareik§miski normalizavimo uztikrinimo ir svarbumo matavimo atveju, reikia
pereiti prie bemaciy matavimy (Brauers, Zavadskas 2006). Akivaizdu, kad reiké-
ty jvertinti daugiakriteriy metody vertinima, nes investiciniy fondy rinkos dél
savo kompleksiskos vidinés ir iSorinés aplinkos gali biiti vertinamos jvairiais
aspektais.

Ivairiems sudétiniams reiSkiniams vertinti reikia nustatyti, kokio pavidalo,
maksimizuojamo ar minimizuojamo, yra kiekvienas rodiklis, ne i§imtis ir inves-
ticiniy fondy rinkos. Daugiakriterio vertinimo metodai skiriasi pagal savo sudé-
tingumo laipsni (E priedas). S. Chakraborty nustaté, kad sprendimams priimti
MOORA (angl. Multi — objective Optimization Ratio Analysis) pranoksta dau-
guma zinomy kiekybinio daugiakriterio vertinimo teorijy, tokiy kaip AHP,
»lopsis®, ,,Vikor”, , Electre” ir ,,Promethee (Chakraborty 2010). D¢l plataus
investiciniy fondy rinky i$sidéstymo, reikSmingo globalizacijos poveikio (nuolat
sinergijos efekta susijungimy metu patirianc¢iy investiciniy fondy apskaitos ir
atsiskaitymy centry, komerciniy banky susiliejimy ir susijungimy, teikiamy pa-
slaugy internacionalizavimosi (Plakys 2009) tampa aktualus ekonominiy ten-
dencijy atitinkamu momentu jvertinimas.

Aplinkos poveikis investiciniy fondy veiklos ir rinky plétojimui, vyraujant
investiciniy fondy teisiniy normy unifikacijai, pleciantis investiciniy fondy pla-
tinimo tinklams, transformuojantis visuomenés taupymo poreikiams, tampa
reikSmingas, o iSorinés aplinkos komponentai ir veiksniai laikytini reikSmin-
giausiais nustatant investiciniy fondy rinkos efektyvuma.

Investiciniy fondy veikla atitinkamoje rinkoje priklauso sudétingiems
kompleksiniams reiSkiniams, kuriy kiekviena galima formalizuoti ir iSreiksti
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rodikliu. Daugiakriteriy vertinimo metody taikymas leidzia apibendrinti ir su-
jungti kriterijus i viena sistema ir surasti geriausia sprendima efektyvumui jver-
tinti. Egzistuojant dideliam vertinamy investiciniy fondy rodikliy skaiciui ir glo-
baliai iSsiskaidziusioms investiciniy fondy rinkoms, eksperty vertinimai yra
subjektyvis ir neatspindi siekiamo tikslumo. Tiksliausiai tokiam vertinimui tin-
kamas tampa MOORA daugiakriteris vertinimo metodas.

»Moora®“ leidzia iSvengti subjektyvumo, nereikalauja nustatyti nagrinéjamy
kintamyjy reikSmingumo koeficienty (svoriy) (BaleZentis A., Balezentis T.
2010). MOORA metodas sudarytas i$ dviejy daliy:

e santykiy sistemos — joje normalizuojami tyrimo duomenys, suvienodi-

nami matai;

o atskaitos tasko teorija — joje vertinami analizuojamos sistemos santykiai

(Brauers, Zavadskas 2006, Brauers, Zavadskas 2010).

Santykiy sistema normalizuoja tyrinéjamy rodikliy reikSmes, lyginant su vi-

somis to rodiklio reik§Smémis:

X = 2.2)

A
2
zxi/
i=1

¢ia x*; — normalizuotas, neturintis matavimo vieneto i-tosios investiciniy fondy
rinkos j-tasis rodiklis.

Normalizuotos bedimensiniy rodikliy reikSmés priklauso intervalui [0; 1].
Maksimizuojamai reikSmei gauti rodikliai yra sudedami, minimizuojamai reiks-
mei gauti — atimami (Brauers, Zavadskas 2006).

=g 1=n

* * *

DR IEDIR 23)
i=1 i=g+1

¢ia:

i=1,2,..., g —kriterijai, kuriuos siekiama maksimizuoti;

i=g+1, g+2,....,n — kriterijai, kuriuos siekiama minimizuoti;

* . o1 v . . o . . . . o1 v . .
Y, = alternatyvos j reik§Smingumo jvertinimas, lyginant su kitomis reik§mémis;
* . —_ . . . . . . . . . . .
Y, - gali bti ir neigiamas, ir teigiamas, priklausomai nuo to, ar maksimizuoja-

mas dydis ar minimizuojamas. Suteiktas rangas yj rodo galuting prioriteting

eilg (Brauers, Zavadskas 2010).

Sprendimy matricoje pirmiausiai iSdéstomi rodikliai, kuriy reikSmés yra
maksimizuojamos, ir likg, kuriy reik§Smés yra minimizuojamos.

Atskaitos tasko poziliris remiasi santykiy sistema ir atspindima 2.4 formulé-
je. Atskaitos tasko sistema vadinama realistiska ir nesubjektyvia, kadangi atskai-
tos tasko koordinatés yra siejamos su nagrinéjamy alternatyvy reikSmémis. Per-
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skai¢iuojamas kiekvienas alternatyvos (investiciniy fondy rinkos j) kriterijaus
reikSmingumas ir sudéliojama Tchebycheff metrika, nustatant minimizuojamy ir
maksimizuojamy kriterijy reikSmingumus (Brauers, Zavadskas 2010):

r —x;‘}}, 2.4)

min {max
M Lo

¢ia ‘rl —x;‘ reiSkia absoliuCig verte, kai x, yra reikSmingumai didesni nei 7,
atliekant minimizavima.

Moora metodas yra tinkama priemoné skaiciuoti reiskiniy ekonominiy
veiksniy kompozicijos optimaluma ir vertinant tyrinéjamo reiskinio efektyvuma
(Brauers, Zavadskas 2006). Sudaryta kriterijy sistema sukuria galimybe tarpusa-
vyje kontroliuoti du skirtingus skai¢iavimo budus, kai nesubjektyviai vertinami
skirtingi atitinkamo tyrimy objekto kriterijai (Brauers, Zavadskas 2010). Moora
sistema, susidedanti i§ dviejy bemaciy metody, kontroliuojanéiy vienas kita, bu-
vo pritaikyta makro- ir mikro aplinkos tyrimams atlikti. Makro aplinkos tyrimai
minétomis programomis atlikti vertinant Europos Sajungos $aliy nariy i$sivys-
tyma (Brauers et al. 2011), atliekant pereinamosios ekonomikos Saliy lyginima
(Brauers, Zavadskas 2010), regiony plétros rodikliy optimizavima Belgijoje
(Brauers, Ginevi¢ius 2010), Lietuvos ekonomikos rodikliy optimizavima
(Balezentis et al. 2010), darnios plétros vertinima (Brauers, Ginevicius 2009),
akiy veiklos efektyvumo vertinima (BaleZentis, Balezentis 2011), privatizavimo
(Brauers, Zavadskas 2006) ir kt. IS vertinimo metody pritaikymo mikro aplinkai
vertinti minétinas Sildymo nuostoliy rangavimas (Kracka et al. 2010), grupiniy
sprendimy vertinimas (Brauers et al. 2008) ir kt.

Kiekybiskai jvertinus investiciniy fondy veikla, galima spresti apie investi-
ciniy fondy rinky efektyvuma. Kadangi autorius identifikavo kelias deSimtis in-
vesticiniy fondy rinky, kuriose vyksta daugialypiai investiciniy fondy veiklos
procesai, todél naudojamas daugiakriteris investiciniy fondy rinky vertinimo
metodas leidzia suranguoti rinkas ir nustatyti tyrinéjamy investiciniy fondy rinky
efektyvuma.

2.3. Sprendimy priémimo kapitalo ir valiuty rinkose
sistema vertinant investiciniy fondy portfeliy
efektyvuma

Vertinant investiciniy fondy rinky efektyvuma daugiakriterio vertinimo me-
todu, remiantis investiciniy fondy aplinkos reikSmingy veiksniy optimizavimu,
yra gaunamas optimalus sprendinys investiciniy fondy valdymo bendrovés as-
pektu. Siekiant jvertinti investiciniy fondy rinkos efektyvuma investuotojo as-
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pektu biutina surasti maksimaly investicinés grazos rezultata, kuris atspindéty
investuotojo gaunama nauda, renkantis investicinius fondus, kaip investavimo
priemones, atitinkamoje investiciniy fondy rinkoje.

Remiantis investicijy diversifikacijos principais butina sudaryti investicijy
portfeli, siekiant uztikrinti rizikos iSskaidyma, ir optimalios investicinés grazos
paieska. Jeigu portfelio turinys susideda iS a;1,a;5,...,a, turto klasiy, tai investici-
ju portfelio sandara wy,wy,...,w, (W>0, wi,*w,+...+w,=1) ir portfelio verté yra:

V = wiatwrart.. . twua,, (25)

Cia a; yra i-tosios turto klasés verté.

Vertybiniy popieriy portfelio teorija grindziama investicijy: tiek rizikingy,
tiek nerizikingy — vertybiniy popieriy rinkiniy sudarymu ir finansinés rizikos
valdymu. Kertinés problemos, kurias sprendzia portfelio teorija, — tai galimy
portfeliy visumos nustatymas, efektyviosios portfelio linijos suradimas, optima-
laus kiekvienam investuotojui portfelio parinkimas (Rutkauskas et al. 2006).

Moderniojo portfelio (angl. Modern Portfolio Theory) teorija (Markowitz
1952) apraso optimalaus portfelio sudarymo principus, kurie yra skirti investuo-
tojams, nemégstantiems rizikos. Jos pagrindu bandomas surasti optimalus spren-
dimas, jvertinus rinkos rizika ir tikéting investiciju pajaminguma. Atsisakius
vien tik rizikingy investicijy, remiantis teorija, galima sudaryti tokius vertybiniy
popieriy portfelius, kurie esant atitinkamam rizikos lygiui uzdirbty, tikétina,
maksimalig investicijy graza.

Investuotojai, remdamiesi moderniojo portfelio teorija (Markowitz 1952),
turéty islaikyti pasirinktg portfelj, kuris priskiriamas ribinio pajamingumo krei-
vei ir akcijy portfeliui sudaryti naudoti ju duodamg vidutinj pelna, standartini
nuokrypi ir koreliacija tarp portfeli sudaranciy akcijy. Praktinis modelio taiky-
mas yra probleminis, nes norint jvertinti portfelio rizika, esant gana dideliam
vertybiniy popieriy skaiciui portfelyje, reikia atlikti daug statistiniy skaiciavimuy,
biitiny apskaiciuoti ir jvertinti koreliacijas ir kovariacijas tarp kiekvienos verty-
biniy popieriy poros (Lileikiené, Daugintyté 2009).

J. Tobino sitilymas | vertybiniy popieriy portfelj itraukti nerizikingus verty-
binius popierius sumazino investicijuy portfelio rizika siekiant nustatyto pelno
arba padidino pelno tikimybe esant tokiam paciam rizikos lygiui (Tobin 1958).

W. Sharpe‘as 1964 m. pristaté valdomo turto kainy nustatymo (angl. Capi-
tal Asset Pricing Model) modelj. Sis modelis praplétée moderniojo portfelio teori-
ja, itraukiant | valdyma sisteminés ir specifinés rizikos sagvokas. Valdomo turto
kainy nustatymo modelis veikia, esant salygoms:

= sudarant portfelius neegzistuoja mokesciai ar operacijy sanaudos;

= visi investuotojai turi vienodas investavimo galimybes;
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= visi investuotojai vienodai suvokia, kas yra tikétina graza, rinkos svyra-
vimai ir koreliacijos tarp rinkoje esanéiy rizikingy investiciju valdomo turto kai-
ny nustatymo modelis i$skiria valdomas rizikingas investicijas | sisteminés ir
specifinés rizikos vertybinius popierius (Sharpe 1964).

Nagrinéjant valdomo turto kainy nustatymo modelj — finansy rinka kompen-
suoja investuotojo prisiimama sisteming rizika, ta¢iau negali veikti toleruojamos
specifinés rizikos lygio. Tai atsitinka dél to, kad specifing rizika galima suma-
zinti naudojantis investiciju diversifikacijos principais (Satchell, Scowroft
2003). Kai investuotojas valdo savo sudaryta investicijy portfeli, kiekviena i§
investicijy pasizymi specifine rizika, taciau naudojant diversifikacijos principa
investuotojo bendra rizika yra laikoma sistemine rizika (Pirbhai e a/. 2001).

Arbitrazo kainy nustatymo (angl. Arbitrage Pricing Theory) teorija pirma
karta buvo pristatyta 1976 m. Si teorija gali biiti naudojama platesne prasme nei
valdomo turto kainy nustatymo modelis, nes i tyrima leidzia jtraukti daugiakrite-
rius rizikos vertinimo veiksnius (Pirbhai ez al. 2001).

M. Pirbhai, M. Guertler ir M. S. Mendi arbitrazo kainy nustatymo teorija
remiasi finansiniy priemoniy ir portfelio elgsenos principu: ,jei finansinio turto
portfelis gali buti aprasytas kaip struktiira arba modelis, tai tikétina kiekvienos
portfelio sudedamosios investiciju graza gali biiti apraSyta tiesinés priklausomy-
bés lygtimi“. Tokiu atveju rezultatui jtaka darantys veiksniai yra statistiniai
duomenys ir jie susije su rinkos ar pramonés pateikiamais duomenimis ir mak-
roekonominiais kintamaisiais. Sis modelis daugiausiai naudojamas portfeliams,
sudarytiems i§ pinigy rinkos priemoniy ir finansiniy i$vestiniy priemoniy (Pirb-
hai et al. 2001).

Vertinant Lietuvos mokslininky tyrimus investicijy portfeliy sudarymo ir
valdymo srityje yra iSskirtinas Vilniaus Gedimino technikos universiteto moks-
lininky (A. V. Rutkausko) indélis. Siilomas naujas pozitris, kuriuo remiantis,
Salia investuotojui svarbiy pelningumo ir rizikos parametry yra nagrinéjamas
treciasis — kiekvienos investicijos pelningumo galimybés rezultaty patikimumas.
Investicijy portfelio sudarymas ir valdymas reikalauja operatyvaus jvairiy gali-
my portfelio biiseny nustatymo, jy saveikos aprasymo ir nuodugnesnio portfelio
savybiy nagrinéjimo (Rutkauskas et al. 2006). Pagrindinés nuodugnesnio portfe-
lio savybiy nagrinéjimo priezastys:

e santykiSskai maza investuotojy imtis galéty kiekybiskai apibudinti savo
besaliskumo kreive (supaprastinta naudingumo funkcijos atmaina, port-
felio teorijoje nusakanti investuotojui vienodai priimtinus pelno ir rizi-
kos derinius (Stankeviciené 2008)), nors daugeliui juy yra natiiraliai su-
prantama naudingumo funkcijos idéja;

e moderniojo portfelio teorijoje tikétinas pelnas lyginamas su vidutiniu
pasiektu pelnu, kada yra nemazai atvejy, kai egzistuoja nedidelé viduti-
nio pelno tikimybé;
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e teorija nenumato visy pelno galimybiy vertinimo, egzistuojant tam tik-
ram portfelio rizikos lygmeniui;

e néra numatyta, kaip garantuoti norima uzsibrézto pelno patikimuma, nes tam
reikia mokéti parinkti ne tik pelno vidurkio ir standartinio nuokrypio rodikliy
pagrindu sudaromus portfelius, taciau ir bet kurio lygmens kvantilio ir stan-
dartinio nuokrypio pagrindu sudaromus portfelius (Rutkauskas 2006).

Lyginant klasikinio ir adekvaciojo portfelio teorijas démesys kreipiamas |

nagrinéjamos teorijos efektyvumo, besaliskumo kreives, naudingumo ir rizikos
sgvokas (2.3 lentelé).

2.3 lentelé. Klasikinés ir adekvaciojo portfelio teorijos lyginimas
Table 2.3. Comparison of Classical and Adequate Portfolio Theories

Klasikiné portfelio teorija

Adekvaciojo portfelio teorija

nustato efektyviaja linija, kurioje
esantys portfeliai turi maksimalius
tikétinus (vidurkinius) pelningumus
tarp visy tam tikro rizikingumo
portfeliy i§ galimy portfeliy aibés;
kiekvieno investuotojo besaliskumo
kreivé leidzia parinkti portfelj,
kuriame investuotojas pasiekia savo
naudingumo maksimuma;

pavieniy investiciju ir investicijy
portfelio pasirinkimas vykdomas
nagrinéjant saveika tarp pelningumo
vidurkio ir pelningumo galimybiy
rizikingumo (daznai — standartinio
nuokrypio) tendencijy ir
atsizvelgiant i investuotojo
besaliSkumo kreive pelno vidurkio
ir rizikos plokStumoje.

nustato efektyviaja zona, kurioje
kiekvienos galimy portfeliy aibés
rizikos lygmeniui yra maksimalios
galimos reik§meés tikimybiy
skirstinys;

kiekvieno investuotojo naudingumo
funkcijai leidzia parinkti toki rizikos
lygmeni, o kartu ir toki maksimaliy
galimybiy skirstini, kuris
maksimizuoja investuotojo nauda, o
kartu ir investicijy visumos sukurta
nauda;

kiekvienas investicijas kaip ir viso
portfelio pelningumo galimybés yra
nagringjamos  kartu su rizikos
priéméjy naudingumo funkcijomis,
kuriose yra atsizvelgta i galimybés
skirtumus.

Saltinis: Rutkauskas et al. (2006).

Vertindami sprendimy priémima ir portfelio kaitos valdymo strategija, atei-
ties investiciniy fondy vienety / akcijy kainas, portfelio naudinguma juos turime
vertinti kaip stochastinius dydZius, o tai reiskia — kaip kiekybinius dydzius. In-
vesticiniy fondy rinkose veikianc¢iy investiciniy fondy efektyvumui vertinti pasi-
rinkta ,,Sprendimy priémimo valiuty ir kapitalo rinkose sistema® (SPVVKR),
kuri sudaryta i$ etapy (2.2 pav.):

e pirmajame etape pateikiami portfelio sprendimai kaip daugiakriteriy spren-
dimy visumos poaibis, kurio skiriamasis pozymis yra kriterijy, kuriais verti-
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namas portfelio rezultatyvumas, rizikingumas, garantija (patikimumas), lai-
ko matmuo (diskonto norma) ir naudingumas subjektui (savininkui);

e antrajame etape pateikiami kainy prognozavimo principai ir modeliai, integ-
ruotai jvertinant techninés analizés metody privalumus, trikumus ir realias
galimybes tokiam prognozavimui jgyvendinti;

e atlickama portfelio sprendimy galimybiy analizé, aptariami tradiciniai stan-
dartinio nuokrypio — vidurkio ir VAR — vidurkio principai ir sitilomi adekva-
tiis vertybiniy popieriy kainy ir valiuty kursy stochastinei prigim¢iai portfeliai;

e jvertinama sudaryto portfelio sprendiniy reikSmé, lyginant su klasikinio
portfelio sudarymo rezultatais.

Pagrindiniy portfeliy sprendimy (prekybos strategiju) kapitalo rinkose sistemos
tiksly ir principy nustatymo etapas

v Vv

Adekvacios kainy kaitos gali- Parengtos prognozavimo sistemos
mybiy prognozavimo - adaptavimas ne portfelio sprendimams ir
sistemos parengimas informacijos, butinos portfelio

<] sprendimams, generavimas

v v

Portfelio sprendimy idéjos realizavimo pagrindimo ir sprendimy informacinio
apriipinimo etapas

N% V%
Pasirinktiny portfelio > Galimy sprendmuy,
sprendimy (prekybos strategiju) panaudojant parinkta krite-
kriterijy aibés nustatymas A rijy aibe, nustatymas

v v

Portfelio sprendimy (prekybos strategijuy) suradimo ir rezultatyvumo jvertinimo etapas

v \

Istoriniy trajektorijy ir raidos S Portfelio sprendimy (prekybos
galimybiy saveikos P strategiju) tiksly pasiekimo jver-
monitoringas tinimas

2.2 pav. Investicijy portfelio sprendimy (prekybos strategiju) paieskos
etapy ir veiksmy schema SPVVKR
Fig. 2.2. Decision Making System of Portfolio Investments — Phases and
Actions in SPVVKR
Saltinis: Rutkauskas et al. (2006)
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SPVVKR sistemos moksliniy tyrimy kryptis — valiuty ir akcijy kursy prog-
nozavimas ir investicijy portfeliy modeliavimas.

Pagrindiniai vienazingsnés valiuty kursy ir akcijy kainos prognozavimo sis-
temos panaudojimo principai gali bati pritaikomi investiciniy fondy vienety /
akcijy vertéms prognozuoti ir portfeliy rinkiniui optimizuoti. Prognozavimo sis-
temos esmg (core) sudaro prognozuojamo rodiklio reikSmés (t+1)-uoju momentu
regresiné priklausomybé nuo nagrin¢jamo rodiklio reikSmiy t-uoju ir ankstes-

niais momentais.
—i+1

S f(;i,;;,...,;;;mo,t)), (2.6)

e

cla:

—+1
yH — prognozuojamojo valiuty kurso ar akciju kainos galimy reikSmiy

(t+1)-uoju momentu tikimybés skirstinys;

it
X —i-jo veiksnio t-uoju momentu galimy reikSmiy tikimybés skirstinys;

©(0,7)— kity veiksniy poveikio (t+1)-0jo momento rodikliui atstojamoji;

f —regresija.

Kalbant apie portfelio sprendimus yra svarbiis gaunamos prognozés tikslu-
mas ir patikimumas. Portfelio sprendimai savo turiniu turi bati skirti optimaliy
investicijy pelningumo ir rizikingumo galimybéms suderinti arba kitaip — opti-
maliai suderinti siekiama kapitalo prieaugj ir rizikinguma (Rutkauskas et al.
2006). Néra tikslinga ieSkoti vienintelei pelningumo galimybei atstovaujancio
rodiklio, nes sprendimams priimti dazniausiai reikia matyti visas galimy pelnin-
gumy reikSmes.

Portfelio pelningumo, kaip iki galo nusakyto atsitiktinio dydzio, traktavimo
biitinuma patvirtina aplinkybé, kad investicijy, ir portfelio kainos rinkoje yra
jvairiy jy atsitiktiniy dydziy realizacijos. ISsamy portfelio pelno galimybiy vaiz-
da galima turéti tik pasitelkus atsitiktinio dydzio pelno finansinio ir matematinio
modelio logika ir jo atsitiktinio dydzio galimybiy tikimybés skirstinj (Rutkaus-
kas et al. 2006).

Pasirinktas adekvatusis investiciniy sprendiniy patikimumui jvertinti portfe-
lio modelis leidzia vertinti laukiamas investavimo rezultaty galimybes pagal
pelninguma (efektyvuma), patikimuma (garantija) ir rizikinguma (Rutkauskas
2003). Adekvaciojo portfelio optimizavimas yra siekiamas sprendimas, kalbant
apie sudétinga investicijy portfelio optimizavimo problema, todél ieskant spren-
dimo buidy — bitinas imitaciniy technologijy panaudojimas, leisiantis paspartinti
sprendimy priémima (Rutkauskas et al. 2009).
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Ketvirtame disertacijos skyriuje naudojami istoriniai investiciniy fondy
portfelio sudarymo duomenys — investiciniy fondy kainos yra suprantamos kaip
determinuotos (angl. point estimated) kilmés dydziai, todél neretai ir (1)-sios
priklausomybés panaudojimas duoda vienareik§Smius prognozuojamojo rodiklio
jvertinimus (t+1)-m momentui. Tai neabejotinai neadekvacios prielaidos investi-
ciniy fondy kainy kaitos nagringjimo atveju. Istoriniai duomenys kaip matavimy
duomenys yra stochastiniai dydziai ir prielaida apie juy vienareikSmiskuma yra
tikrovés supaprastinimas, o prielaida apie f, kaip funkcijos vienareikSmiskuma,
yra tiesiog neleistinas tikrovés supaprastinimas(Rutkauskas 2003).

2.4. Investiciniy fondy rinky efektyvumui
kompleksiskai vertinti skirtas perspektyvus teorinis
modelis

Globalizacijos, socialinés, ekonominés raidos ir technologiju pazangos in-
ternacionazavimo salygomis investiciniy fondy rinky efektyvumui kompleksis-
kai vertinti skirtas teorinis modelis turi apimti svarbiausius $iuolaikinei investuo-
toju bendruomenei ir verslo subjektams reiSkinius. Atsizvelgiant | tai, kad
Siuolaikinei ekonomikos modernizacijai ir jos prioritetams yra ypa¢ svarbis
ekonominio gyvenimo ir ekonomikos raidos elementai — i$skirtini konkurencijos
plétojimas, naujos technologinés galimybés, tvari ir subalansuota investiciniy
fondy rinky plétra.

Rengiant teorinj modeli, skirta investiciniy fondy rinky efektyvumui komp-
leksiskai vertinti, pagrindiniai yra $ie prioritetai:

e orientuojantys i aukstyjy technologijy ir inovacijy plétojima ir skatini-
ma, modernizuojant Siuolaiking ekonomika (Siy prioritety tikslas — in-
vesticiniy fondy valdomo turto (investicijy) nukreipimas technologijy ir
inovacijy nuolatiniam plétojimui);

e iSreiskiantys bltinuma uZztikrinti tobulos konkurencinés aplinkos pléto-
jima ir investiciniy fondy verslo plétrai palankios aplinkos sudaryma
(8iy prioritety esmé — sudaryti prielaidas investiciniy fondy verslui akty-
vinti ir efektyvumui didinti, taip pat sudarant palankias salygas ekono-
mikos ir investiciniy fondy rinkai augti ir jy konkurencingumui didinti);

e orientuojantys | daugiakriterj aplinkos kriterijy (veiksniy) vertinima be-
sikei¢iancios ekonominés aplinkos salygomis, biiting investiciniy fondy
investiciniy fondy valdymo bendroviy tvariam veiklos plétojimui;

e iSreiskiantys didZiausia investuotojy gaunama naudinguma (investicing
graza), jvertinant sudaryty investiciniy fondy rinky subjekty (investici-
niy fondy) dariniy (portfeliy) naudinguma investuotojo pozilriu atitin-
kamoje investiciniy fondy rinkoje.
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Investiciniy fondy rinky subjekty (investiciniy fondy) valdomo turto sasaja
su aukstyjy technologijy ir inovacijy nuolatiniu plétojimu pasireiskia per tiesio-
ginj investiciniy fondy investicijy | technologiju sektoriy poveikj ir nuolatinj
kapitalo uztikrinima naujoms technologijoms ir inovacijoms plétoti. Atliekant
vertinimg susiduriama su sudétinga problema — tai yra investiciniy fondy daznai
siekiamos trumpalaikés naudos (investicijy grazos) ir naujy technologijy ilgalai-
kio teigiamo poveikio Siuolaikinés ekonomikos modernizavimui santykinés
priespriesos. SprendZziant Sig problema svarbus vaidmuo tenka investiciniy fondy
rinkos gebéjimui atrasti ir identifikuoti pelninga ir perspektyvia veikla vykdan-
¢ias technologijuy sektoriaus bendroves, o aukstasias technologijas ir inovacijas
plétojanciy bendroviy tikslu tampa nuolatinis apsikeitimas informacija, gebéji-
mas kapitala pritraukti per akcijy birzas.

Prioritetai, iSreiskiantys biitinuma uztikrinti tobulos konkurencinés aplinkos
plétojima, siejami su atitinkamy investiciniy fondy rinky koncentracijos rodik-
liais. Tradiciniy investiciniy fondy rinky subjekty (investiciniy fondy valdymo
bendroviy) vyravimo atitinkamoje rinkoje désningumas reiskia, kad, pirma, in-
vesticiniy fondy rinka pasizymi ilgalaikiSkumu ir savotisku stabilumu, ir antra,
investiciniy fondy rinkoje yra apribota konkurencijos plétra, pasiZyminti nepa-
lankiomis salygomis investuotojams, egzistuoja mazesnis ekspansijos potencia-
las ir silpnesnis bendroviy gebéjimas adaptuotis besikei¢ianéioje iSorinéje ir vi-
dingje aplinkoje. Investiciniy fondy rinky koncentracijos keliapakopis vertinimas
uztikrina investiciniy fondy rinky palyginimo galimybes ir gebéjima identifikuo-
ti auksciausig konkurencija, taip pat palankiausias investavimo salygas investuo-
tojams suteikiandia rinka.

Prioritetai, orientuojantys | daugiakriteri investiciniy fondy rinky vertinima
besikei¢ianciomis iSorinés ir vidinés aplinkos salygomis, turi tiesioging itaka
investiciniy fondy valdomo turto augimui. Tik ilgalaikis svarbiausiy veiksniy
poveikio vertinimas gali uZztikrinti objektyvy pozitri i atitinkamy investiciniy
fondy rinky plétojima. Egzistuojant ne vienam reikSmingam veiksniui — svarbus
tampa daugiakriteris investiciniy fondy rinkos efektyvios veiklos vertinimas. Sio
vertinimo metu biitina nustatyti investiciniy fondy rinkas, kuriose atrinkty krite-
rijuy poveikis yra optimalus — tai yra atsizvelgiama | maksimizuojama ir minimi-
zuojama poveikj turin¢ius veiksnius.

Prioritetai, siejami su investuotojams svarbiu investiciniy fondy rinky efek-
tyvumu, turi biiti iSreiSkiami investiciniy fondy portfeliy grazos augimu. Atitin-
kamos investiciniy fondy rinkos investuotojai susiduria su skirtinga investiciniy
fondy pasiiila, todél daugiausiai 1éSy pritraukianciy investiciniy fondy portfeliy
vertinimas atitinkamoje investiciniy fondy rinkoje yra kertinis gaunamo inves-
tuotojy naudingumo prioritetas. Investiciniy fondy portfeliy vertinimas
SPVVKR sistema uztikrina nauja pozidiri ir apima tris svarbiausius investuoto-
jams parametrus — pelninguma, rizika ir pelningumo galimybiy patikimuma.
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Teorinio modelio, skirto kompleksiniam investiciniy fondy rinky efektyvu-
mui vertinti, tikslas — sujungti nustatytus prioritetus ir atspindéti abiejy pagrindi-
niy investiciniy fondy rinky subjekty — investuotoju (investiciniy fondy dalinin-

ky) ir investiciniy fondy valdymo bendroviy poreikius (2.3 pav.).



68 2. INVESTICINIYU FONDU RINKU EFEKTYVUMUI VERTINTI SKIRTI TEORINIAL..

Pirmajame vertinimo etape nustatomas investiciniy fondy rinkos, kuriy in-
vesticiniy fondy valdomo turto apimtis teigiamai koreliuoja su inovacijy ir auks-
tyju technologijy sektoriui plétoti skiriamomis 1éSomis. Vertinant investiciniy
fondy rinky sasajas su aukstyjy technologiju sektoriumi didziausias prioritetas
privalo buti teikiamas inovacijy — lyderiy sukauptai patirciai analizuoti ir lyginti.

Atliekant prioritetinius investiciniy fondy rinky koncentracijos tyrimus, dé-
mesys skiriamas trijy koncentracijos rodikliy: Top 5, Top 10 ir HHI rodiklio
skai¢iavimams. Koncentracijos tyrimas padés susiaurinti nagrinéjamy investici-
niy fondy rinky apimtj ir iSskirti | efektyvuma ir konkurencinguma orientuotas
investiciniy fondy rinkas.

Daugiakriterinis investiciniy fondy aplinkos kriterijy vertinimas atrinktose
investiciniy fondy rinkose leidzia parinkti kriterijy rinkinj, kurio fone yra pasie-
kiamas didziausias investiciniy fondy rinkos efektyvumas, uztikrinamas maksi-
malus investiciniy fondy valdomo turto augimas, kartu atsizvelgiama { neigiama
itaka turinciy kriterijy poveiki investiciniy fondy rinky plétojimui. Pasiekiamas
maksimalus naudingumas investiciniy fondy valdymo bendrovés pozitriu.

Investuotojo naudingumo paieskos naudojant SPVVKR sistema uZztikrina
moderny poziirj i investiciniy fondy portfelio sudaryma ivertinant tris pagrindi-
nius parametrus — pajaminguma, rizika ir patikimuma. Remiantis Siuo pozitiriu
yra sudaromi atrinkty investiciniy fondy rinky portfeliai, atlickamas rebalansa-
vimas, o pasiekta investicijy graza lyginama su istoriniais nagrinéjamy investici-
niy fondy rezultatais.

2.5. Antrojo skyriaus iSvados

Siekiant uztikrinti investiciniy fondy rinky tvaria ir darnig plétra esming vie-
ta uzima investiciniy fondy rinky efektyvumo vertinimas. Atsizvelgiant | daugia-
lypi efektyvumo, jo modeliy ir metodiky paplitima investiciniy fondy rinky ver-
tinimas tampa kompleksiniu reiskiniu, reikalaujanciu vertinti ne vieng
reikSminga procesa ar supancig aplinka. Kuriamas investiciniy fondy naudingu-
mas ne visuomet vienodai suvokiamas finansy rinky dalyviy, todél skirtingos
pozicijos skatina ieskoti atitinkamy kompromisy.

Darbo autorius, siekdamas isskirti pagrindinius investiciniy fondy rinky
efektyvumo pozymius, atsizvelgia | vieng pagrindiniy darbo uzdaviniy: vertinti
investiciniy fondy rinkas i§ dvejopy pozicijy — investiciniy fondy rinkoje vei-
kianéiy investiciniy fondy valdymo bendroviy ir investuotojy (investiciniy fondy
dalininky). Abu investiciniy fondy rinkos subjektai veikia turédami skirtingus
veiklos tikslus, todél yra svarbu nustatyti efektyvumo vertinimo prioritetus.

Pagrindiniai teorinio efektyvumo vertinimo modelio, skirto investiciniy
fondy rinkoms kompleksiskai vertinti, prioritetai siejami su investiciniy fondy
veikla ir sasajomis aukstyjy technologiju ir inovacijy sektoriuje, tobulos konku-
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rencinés aplinkos plétojima ir investiciniy fondy verslo plétrai palankios aplin-
kos sudaryma, optimalios ekonominés aplinkos veiksniy vertinima ir didZiausio
naudingumo investuotojui, renkantis investiciniy fondy portfelius, identifikavi-
ma.

Teorinio modelio taikymo principas gali biiti suvokiamas trejopai:

e investiciniy fondy rinkos efektyvumo vertinimas turint tiksla investici-
niy fondy rinka vertinti i§ dvejopy pozicijy;

e investiciniy fondy rinkos efektyvumo vertinimas turint tiksla vertinti
rinka i§ investiciniy fondy valdymo bendroviy pozicijos, nepaisant in-
vesticiniy fondy dalininky interesy;

e investiciniy fondy rinkos efektyvumo vertinimas turint tiksla vertinti
rinka i§ investuotojy (investiciniy fondy dalininky) pozicijy, nepaisant
investiciniy fondy valdymo bendroviy interesy.






Investiciniy fondy veiklos plétojimui
ir rinky efektyvumui vertinti skirti
empiriniai tyrimai

Empiriniy tyrimy dalis skirta investiciniy fondy veiklos plétojimui ir rinky
efektyvumui jvertinti. Didelis démesys skiriamas tarptautiniy investiciniy fondy
rinky globalioms tendencijoms nustatyti, valdomo investiciniy fondy turto di-
namikai analizuoti, aukstyjuy technologiju sasajoms su tarptautiniais investici-
niais fondais jvardinti ir Lietuvos ir tarptautiniy investiciniy fondy rinky kon-
centracijos tyrimams atlikti.

Atlikti tyrimai buvo publikuoti keturiuose moksliniuose straipsniuose. Dar-
bo autoriaus straipsnyje ,Investiciniai fondai Europos Sajungos ekonominéje
erdvéje: valstybiy politika® pristatyta tarptautiniy investiciniy fondy veiklos plét-
ros analizé (Plakys 2008). Straipsnyje ,,Globalizacija ir Europos Sajungos raida:
nauji isStkiai“ vertinama ir analizuojama investiciniy fondy valdomo turto ir
aukstyjy technologiju sektoriy plétra (Plakys, Ambrusevi¢ 2009; Ambrusevic,
Plakys 2009). Investiciniy fondy plétros tendencijos ir koncentracija Lietuvoje
iSsamiai nagrinétos vertinant uZsienio ir vietinius investicinius fondus Lietuvoje
(Plakys 2010).

71
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3.1. Investiciniy fondy veiklos tendencijy tyrimas
atsizvelgiant j Europos Sajungos plétros ir
globalizacijos kontekstg

Pirmasis investicinis fondas buvo uzregistruotas 1924 m. Po devyneriy me-
ty, 1933 m., JAV kongresas patvirtino ,,The Securities Act” istatyma, reglamen-
tuojantj naujy vertybiniy popieriy, tarp ju ir investiciniy fondy, viesaji platinima.
Dar po septyneriy mety pasirodes ,,The Investment Company Act® apibrézé in-
vesticijy valdymo bendroviy ir paéiy investiciniy fondy struktiros, ir valdymo
reikalavimus. Pagrindiniy dviejy istatymy atsiradimas paskatino investiciniy
fondy plétra ir 1951 m. buvo sukauptas pirmasis investuotojy milijonas. Paskuti-
niyjy dviejy deSimtmeciy laikotarpiu pasaulio ekonomika veiké tarsi dviejy va-
rikliy léktuvas. Vienas variklis — komerciniy banky iS§duodami kreditai, kitas —
kapitalo rinka, sukurianti ir skatinanti ekonomikos plétojima.

Investiciniy fondy, kaip vienos i§ investiciniy priemoniy, vaidmuo tarptau-
tinéje ekonomikoje akivaizdziai sustipréjo, kai buvo leista privatiems investuo-
tojams skirti savo 1ésas valdyti profesionaliems investuotojams.

Europos Sajungos sukiirimas paskatino bendros ekonominés — socialinés
erdvés sukiirima, jtraukiant naujas ir senas Europos Sajungos Salis. Daugeliu
atvejy iSsivysciusios Salys (senosios ES narés), turédamos stipry finansini pa-
grinda, galéjo greiciau, lanks¢iau pritaikyti JAV rinkoje isitvirtinusia praktika ir
skatinti alternatyviy konservatyviems taupymo / investavimo produktams prie-
moniy atsiradima. [lgametes tradicijas turintis Vakary Europos banky sektorius,
skirdamas daugiau démesio Svietéjiskai veiklai ir aktyviems rinkodaros veiks-
mams, pritrauké didelés apimties pinigy srautus ir diversifikavo savo veikla.

Tarptautiniai investiciniai fondai jsiverzé | perspektyviausiy finansiniy
priemoniy spektra. Visuotinai pripazistama, kad tai tapo finansiniu fenomenu
praéjusio amziaus devintuoju deSimtmeciu. Didziausia plétra pasizyméjusi JAV
investiciniy fondy rinka 1,6 trilijono JAV doleriy valdoma turtg pasieké 1992
m., 1998 m. valdomas investicinis turtas sieké 5,5 trilijono JAV doleriy arba
buvo virSytas 22,4 % metinis augimo vidurkis. 2010 m. pabaigoje JAV investi-
ciniy fondy valdomas turtas sieké 11,8 trilijono JAV doleriy. Bendras pasaulyje
valdomo investiciniuose fonduose turtas virsijo 18 trilijony eury.

Ivertinus investiciniy fondy valdomo turto dinamika pastaruoju deSimtme-
¢iu, investiciniy fondy valdomo turto augimo tempai siekia vidutiniskai 5 %
prieaugj per metus, o pasaulio sukuriamo BVP dinamika atspindéjo neigiamas
tendencijas (konvertavus statistiniy duomeny $altinio valiuta JAV dolerius | eu-
rus), demonstruodama -1,25 % vidutinio metinio smukimo trenda (3.1 pav.).
Investiciniy fondy valdomo turto dalis, lyginant su BVP apimtimi, islaiko pasto-
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vy augima. Per pastaraji deSimtmetj investiciniy fondy valdomo turto dalis nuo

BVP, siekusio 42,19 %, perkopé 73,60 %.
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3.1 pav. Investiciniy fondy valdomo turto ir BVP apimties dinamika

globaliu mastu

Fig. 3.1. Comparison of Assets Under Management of Investment Funds
Companies (Asset Under Management in Comparison with GDP)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ICI (2010),

EFAMA (2011) duomenimis.

Vertinant istorinius penkiasdeSimties mety didziausios investiciniy fondy
rinkos, JAV, duomenis pastebimi aktualtis demografiniai ir socialiniai investuo-
toju poky¢iai. [zvelgiamas fiziniy asmeny — investuotojy — amziaus jaunéjimas,
vidutinis investuotojy gaunamy pajamy augimas, juy valdomo finansinio turto ir

jo dalies investiciniy fondy turte didéjimas (3.1 lentelé).

3.1 lentelé. Investuotojy i investicinius fondus socialinis portretas JAV
Table 3.1. Investment Fund Shareholders Social Portrait in US Market

Demografiniai pozymiai Metai

1959 2009
Amziaus mediana 55 50
Susituoke arba gyvena su partneriu 65 proc. 76 proc.
Namy tikio pajamy mediana, JAV doleriais 6500 80000

Finansinés charakteristikos
Namy tikio finansinio turto mediana 15700 150000
Tiesiogiai valdomy akcijy dalis 78 proc. 43 proc.
Namy tikio valdomas turtas investiciniuose fonduose 4200 80000
Pagrindiniai investavimo tikslai

Sukaupti pensijai 35 proc. 76 proc.
I$silavinimui 7 proc. 6 proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ICI (2010) duomenimis.
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Nagringjant investuotojy amziy pastebima, kad per pastaruosius penkiasde-
Simt mety amzius jaunéja. Teigiamas pozymis yra tai, kad uztikrinamas investi-
cijuy i investicinius fondus testinumas ilguoju laikotarpiu. Darbo autoriaus nuo-
mone patvirtina tai, kad 76 % visy investuotoju kaupia léSas investiciniuose
fonduose savo senatvei apriipinti.

Investuotojy Seimyninés padéties pastovumas (per penkiasdeSimt mety susi-
tuokusiy investuotojy i investicinius fondus skai¢ius iSaugo iki 76 %) nubrézia
tendencija, kad sprendimas rinktis investicinius fondus kaip taupymo ir investa-
vimo priemon¢ priimamas namy tkyje ribose, planuojant asmeninius $eimos
finansus.

Valdomo investiciniy fondy turto dalis, tenkanti namy tkiui, per pastaruo-
sius penkiasdeSimt mety iSaugo daugiau kaip 20 karty. Investiciniai fondai, jy
veiklos plétojimas ir pasiekta investicijy graza turi tiesioginj poveiki namy tkiy
finansinei gerovei.

Svarbi finansiné charakteristika, identifikuojanti fiziniy asmeny investavimo
poreikiy pasikeitima, yra tiesiogiai valdomy akcijy (nuosavybés vertybiniy po-
pieriy) dalis namy tkiy finansinio turto portfeliuose. Per penkiasdesimties mety
laikotarpij investuotoju poreikis tiesiogiai investuoti | akcijas sumazéjo du kartus.
Tikétina, kad dél per didelio informacijos srauto sklaidos ir stipraus investiciniy
fondy pozicionavimosi rinkoje investuotojy pasitikéjimas akcijy rinka sumazéjo
ir turi tendencija mazéti ateityje.

Vertinant didziyjy tarptautiniy investiciniy fondy rinky svarba, daugiausia
démesio turi biti skiriamas dviem regionams — JAV ir ES. Nagrinéjant pastaryjy
septyneriy mety tendencijas pastebima, kad $alia pagrindiniy investiciniy fondy
rinky sparciai plétojasi ir kitos pasaulio rinkos — Japonija, Brazilija, Australija,
Kanada, Kinija, o JAV ir ES uzimama rinkos dalis mazéja (3.2 pav.).

JAV

i g
o (S 2000t
e AL | B pee i
1,20 proc: I . ;40 proc. 540 prg)c./J . ,30 proc.
Australla 5353 proc. 1,80 proc, Austallid 29,60 proc.

3.2 pav. Tarptautiniy investiciniy fondy rinky pasiskirstymas pagal
valdoma turtg 2003 (kair¢je) ir 2010 m. (desinéje)
Fig. 3.2. Market Share of International Investment Funds Markets in 2003
(on the left) and in 2010 (on the right)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EFAMA (2003, 2010) duomenimis.
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Nagringjant ES sukaupta patirtj i$skirtinis démesys turi buti skiriamas Liuk-
semburge iSryskéjusiai praktikai, kadangi dél jvairiy priezasciy investiciniy fon-
dy srityje susiklosté tokia situacija, kad didziausias investiciniy fondy administ-
ravimo ir platinimo centras Europoje yra Liuksemburgo Didzioji Hercogysté.
Liuksemburgo Didziosios Hercogystés investiciniy fondy sektoriy sudaro dau-
giau nei 2220 skétinés strukttiros investiciniy fondy, taip pat daugiau nei 9700
atskiry investiciniy fondy (Kremer 2008). Investiciniy fondy valdymo bendroveé-
se ir aptarnaujanc¢iame investicinius fondus tkio sektoriuje dirba 3 % (10 000)
nuo visos priskaic¢iuojamos Liuksemburgo Didziosios Hercogystés aktyvios gy-
ventojy populiacijos. Investiciniy fondy sektorius sukuria apie 8 % Liuksembur-
go Didziosios Hercogystés BVP ir surenka apie 11 % fiskaliniy valstybés paja-
my. Patvirtinus Kolektyvinio investavimo subjekty istatyma (UCITSIII),
investiciniy fondy skai¢iaus augimas Liuksemburge pasieké 15 % per metus.
Liuksemburgas tapo vienu svarbiausiy investiciniy fondy centry pasaulyje. Ver-
tinant dvidesimties didziausius fondy platinimo tinklus turinéiy pasauliniy inves-
ticiniy fondy valdymo bendroviy registravimo vieta: 75 % i§ ju investicinius
fondus yra uzregistrave Liuksemburge, like 25 % — Airijoje (Thommes 2008).
Palanki istatymy ir lengvaty aplinka skatina globalius finansy tarpininkus, val-
dancius ir platinancius investicinius fondus, rinktis Sias dvi Europos Sajungos
Salis kaip platinimo centrus.

Neretai statistiniuose Saltiniuose, nagrinéjanciuose investiciniy fondy ir jy
rinky plétojimosi aspektus, ignoruojamas Liuksemburgo Didziosios Hercogystés
ir Airijos pirmavimas investiciniy fondy srityje dél pernelyg dideles priklauso-
mybes nuo uzsienio investiciniy fondy valdymo bendroviy steigiamy, administ-
ruojamy ir platinamy investiciniy fondy. Didesnis démesys skiriamas tradici-
néms investiciniy fondy rinkoms, kurios pasizymi svariu investiciniy fondy
valdomo turto augimu ir kapitalo rinkos formavimusi.

Lyginant atskiry ES Saliy investiciniy fondy rinky plétros tempa svarbiu
veiksniu laikytinas investiciniy fondy sukaupto turto ir atitinkamos Salies BVP
santykis. DidZiosios Britanijos, Pranciizijos, Belgijos investiciniy fondy rinky
apimtis virSija minétose valstybése sukuriama BVP (3.2 lentelé). Didziosios Bri-
tanijos rinkoje veikla vykdanciy investiciniy fondy valdomas turtas virsija suku-
riama Salies BVP 241 proc. remiantis 2009 m. istoriniais duomenimis. Stipréjant
neapibréztumo salygoms 2008 m. investiciniy fondy valdomo turto apimtis viso-
se analizuojamose rinkose mazéjo palyginti su 2007 m. rezultatais. Korekcijos
finansy rinkose turéjo esminés jtakos ES valdomo turto mazéjimui.

Nagrinéjant atskirose ES valstybése valdomo turto investiciniuose fonduose
apimtj (platinamy ir valdomy tik atitinkamoje rinkoje), pastebimi valdomo turto
skirtumai. Didziojoje Britanijoje, Pranciizijoje ir Vokietijoje esantys investici-
niai fondai sudaro 42 % visy Europos investiciniy fondy rinkos, sukaupto ir val-
domo turto apimtis siekia 59 % viso ES investiciniy fondy turto.
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3.2 lentelé. ES valstybése registruoty investiciniy fondy valdomas turtas (milijardais
eury) ir BVP santykis
Table 3.2. Assets of EU Investment Funds in Relation with Countries’ GDP

Salis Valdomas (43S 2009, proc. |2008, proc.| 2007, proc.
IDidzioji Britanija 3783 241 209 241
Pranciizija 2816 148 131 152
\Vokietija 1460 61 53 62
Italija 658 43 36 50
INyderlandai 474 83 73 87
Belgija 393 116 136 175
Portugalija 82 49 44 52
Austrija 82 30 28 38
\Vengrija 29 31 22 26
Graikija 14 6 6 12
Slovénija 2) 6 n.d. n.d.
ILikusi ES 2554 79 59 77
Viso: 12365 97 81 102

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EFAMA (2010) duomenimis.

Tomis salygomis, kai investiciniai fondai yra sukaupe didziulj turtg ir savo
veikla daro akivaizdy poveikj rinky ekonominés situacijos pokyciams, tuomet
paciy investiciniy fondy veiklos valdymas, administravimas ir reguliavimas vie-
Sosios politikos ir administravimo priemonémis jgauna ypatinga reik§Sme. Nema-
zas vaidmuo ES susiformavusiai praktikai identifikuoti tenka investiciniy fondy
rinky dalyviams. Pagrinding ir didZiausia investiciniy fondy dalj sudaro institu-
ciniai investuotojai, uzimantys 68 % ES investiciniy fondy rinkos. DaZniausiai
tai nutinka dél instituciniy investuotojy vaidmens — tai yra finansinio tarpininka-
vimo funkcijos, skirtos mazmeniniy investuotojy investicijoms pritraukti. ES
Saliy statistika rodo, kad Didziosios Britanijos, Vengrijos, Portugalijos, Vokieti-
jos instituciniai investuotojai sudaro daugiau nei po 60 % investiciniy fondy rin-
kos. I§ esmés tai yra pensiju fondy (Didziosios Britanijos) ir gyvybés draudimo
bendroviy (Portugalijos, Vokietijos ir Pranciizijos) skiriamos investicijos i inves-
ticinius fondus.

Pensijy fondai sudaro 25 %, draudimo bendrovés — 45 % visy instituciniy
investuotojy investicijy i investicinius fondus (3.3 pav.). Savo kilme ir investa-
vimo principy panasumu pensijy fondai ir investiciniai fondai yra artimesni tar-
pusavio rysiy sistemoje, todél pensijy fondy kriterijus yra svarbus vertinant eko-
nominés aplinkos veiksniy poveikj atitinkamos investiciniy fondy rinkos
efektyvumui. Pensijy fondy rinkos dalyviai skiria stabilius kapitalo srautus in-
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vesticiniams fondams, taip uztikrindami nuolatinj investiciniy fondy veiklos ir ju
rinky plétojima.

Institucijos
68,0 proc. - /Pensijq fondai 25 proc.

]

Draudimo bendrovés

/45 proc

L itos institucijos 27 proc.
MaimenlnlaL/ J p

32,0 proc.

3.3 pav. Europos investiciniy fondy turto pasiskirstymas pagal klienty tipa
Fig. 3.3. Assets Under Management of Investment Funds by Types of
Clients

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EFAMA (2010) duomenimis.

Pensijy fondy plétojimas pasaulio rinkose turi svarig reikSme investiciniy
fondy rinky plétrai. 2009 m. valdomas turtas pensijy fonduose iSaugo 15 %. Pa-
grindinés pensijy fondy rinkos esant jvairioms neapibréztumy salygoms: finansy
rinky kritimui, socialinés politikos ir demografiniams pokyciams, formuluojasi
iSvada, kad valdomo turto apimtis toliau mazés. Tai pagrindzia pagrindiniy pen-
siju fondy pasaulio rinkose valdomo turto mazéjimas pastaruoju deSimtmeciu
(3.3 lentelé). Dabar pensijy fondy turtas sudaro 70 % viso sukuriamo pasaulio
BVP, o pries deSimt mety $is skaicius sudaré 76 %.

3.3 lentelé. Pensijy fondy augimo tempai pasaulyje
Table 3.3. Global Pension Funds Assets Growth Rates

Rinka / Metai Augimo tempai proc., vertinant vietine valiuta
2007-2008 2008-2009 2004-2009 19992009

Australija -17,2 8,5 9,4 10,4
Brazilija -3,8 54,3 19,2 18,3
Kanada 1,5 12,7 8 3,1
Pranciizija -6 13,8 2,6 5,9
Vokietija 1,1 6,8 6,7 4,3
Honkongas -8,7 23,3 12,9 14
Airija -26,7 12,2 2,7 3,8
Japonija -12 6,1 -0,9 0,8
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3.3 lentelés pabaiga
Augimo tempai proc., vertinant vietine valiuta

Rinka / Metai | 2007-2008 2008-2009 2004-2009 1999-2009
Nyderlandai -16 14,2 4,9 5,6
Piety Afrika 0,5 12,1 13 12,3
Sveicarija -11,6 12,8 0,2 2
Didzioji
Britanija -26,5 13,6 43 2.8
JAV 23,3 12,2 2,5 2,6
Vidurkis -10,6 15,6 6,6 6,6

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Towers Watson (2010) duomenimis.

Vertinant investiciniuose fonduose sukaupto turto pasiskirstyma — skiriamos
keturios pagrindinés turto klasés: akcijos, obligacijos, pinigy rinkos priemonés ir
kitos (3.4 pav.). Didziausia investiciju dali ES sudaro investicijos | obligacijas,
atspindincios investuotojy konservatyvumo pozitri. Konservatyvy investavimo
investiciniuose fonduose pozymi lemia finansy rinkose vykstancios cikliskos
korekcijos ir investicijy diversifikavimo poreikis, ir investuotojy patirtis.

32,0 proc. Akcijos
(27 proc.)

B Obligacijos

o Pinigy rinkos
priemonés
& Kita

3.4 pav. ES investiciniy fondy turto pasiskirstymas skirtingose turto klasése
Fig. 3.4. EU Investment Funds AUM by Asset Type
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EFAMA (2010) duomenimis.

Investiciniy fondy valdomo turto prieaugis — vienas esminiy rodikliy, at-
skleidzianéiy investiciniy fondy rinkos valdomo turto dinamiskuma. Finansy
rinky cikliSkumas lemia investiciniy fondy prieaugio dydj. Pvz.: 2009 m. §j ro-
diklj nulémé dél rinky svyravimy iSauges investuotojy rizikos tolerancijos lygis,
kylancios pagrindiniy finansy rinky akcijy vertés ir mazos bazinés palukany
normos. Didziosios Britanijos rinka, kurioje yra sukaupta viena trecioji visos
Europos Sajungos valdomo investiciniy fondy turto, augo apie 19 % (7 % bran-
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go Didziosios Britanijos valiuta) (3.5 pav.). Kitos didziosios ES rinkos — Vokie-
tija ir Pranciizija — pasiZzyméjo stabiliu, bet mazesniu 10 % metiniu investiciniy

fondy turto prieaugiu. Vidutinis ES vidurkis sudaré 13 % prieaugj.

Vengrija 26 proc.
Didzioji Britanija | 19 proc. 22 proc. 73 proc.
Europa | 13 proc. 21 proc.
Italija 13 proc. 19 proc.
Nyderlandai ] 12 proc. 36 proc.
Portugalija 11 proc. 40 proc.
Vokietija : 10 proc. 24 proc.
Prancizija | 10 proc. 22 proc.
Graikija | 5 proc. 23 proc.
Austrija | 3 proc. 43 proc.
-16‘proc. Belgija 32 proc.

Turto prieaugis

Akcijy indekso pokytis

3.5 pav. Investiciniy fondy ir nacionaliniy akcijy indeksy prieaugis ES
rinkose, 2009 m.
Fig. 3.5. Assets Under Management Evolution in EU 2009
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EFAMA (2010) duomenimis.

Isskirtinis démesys gali buti skiriamas Austrijos investiciniy fondy rinkos
prieaugio analizei, kuri augo 3 %. Nustatyta, kad auksti Salies namy tkiy taupy-
mo rodiklio rezultatai neigiamai paveiké investiciniy fondy rinka. Pagrindinés
priezastys — komerciniy banky démesys terminuotiesiems indéliams pritraukti,
kapitalo bazei stiprinti. Pasitvirtina prielaida, kad egzistuoja neigiama priklau-
somybé tarp atitinkamos investiciniy fondy rinkos namy tkiy taupymo rodiklio
ir investiciniy fondy rinkos valdomo turto augimo.

Statistinése duomeny bazése pateikiama, kad pasaulio rinkose veikla vykdo
daugiau kaip 69000 investiciniy fondy, i$ kuriy 40 % — akcijuy, 23 % — misras /
subalansuoti, 18 % — obligacijy, 5 % — pinigy rinkos ir 14 % — kity neklasifikuo-
ty investiciniy fondy (EFAMA 2010).

3.2. Investiciniy fondy veiklai plétojant aukstyju
technologijy sektoriy skirtas tyrimas

Investiciniy fondy veiklos plétotei didele reikSme turi finansy rinky ciklis-
kumai. Konkreciai jvardijamas 2000-2002 mety informaciniy technologijy ben-
droviy akcijy burbulo sprogimas paskatino naujo pozitrio i investuotojy saugu-
ma, kapitalo formavimasi atsiradima ir jgyvendinima. Investiciniy fondy rinky
poveikis cikliskumy salygomis aukstyju technologijy sektoriui gali turéti teigia-
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ma (pritraukia perteklinj kapitala) ir neigiama (mazina bendroviy kapitalizacija)
poveikij.

Investiciniy fondy rinkos augimas glaudziai siejosi su technologijy ir inter-
neto burbulu, susiformavusiu 2000 m. akcijy rinkose. Pa¢iame auksciausiame IT
burbulo taske JAV viesai prekiaujamy interneto ir technologiju bendroviy kapi-
talizacija sieké 1,3 trilijono JAV doleriy (palyginti buvo fiksuojama 843 milijar-
dy JAV doleriy kapitalizacija 2000 m. birzelj) (Klapper ef al. 2002). Ivykus ak-
ciju rinky nuosmukiui, daugelio investuotoju, tarp jy ir investiciniy fondy,
pasitikéjimas informaciniy technologiju sektoriumi sumazéjo. Naujos investici-
jos pareikalavo iSsamesniy tyrimy ir valstybiy paramos, siekiant sugrazinti pasi-
tikéjima technologijy sektoriumi.

Europos Sajungos $aliy tyrimas parodé, kad pagrindinés Salys lyderés ino-
vacijy srityje uztikrina auksta bendroviy vidiniy ir iSoriniy investicijy srauta
(EOCD 2010).

Danija yra priskiriama grupei Saliy, kurios sparciausiai plétoja inovacijas ir
technologijas. Skirdama 2,45 % nacionalinio BVP moksliniy tyrimy ir plétros
sri¢iai, ji uzima ketvirta vieta Europos Sajungoje. Svarby vaidmenj uzima ir pri-
vaciojo kapitalo dalyvavimas naujai isikiirusiy ir mazy bendroviy plétroje, todél
Danijos investiciniy fondy patirtis nagrinétina kaip pavyzdiné ir sektina.

Danijos investiciniai fondai pasitelkia finansinj kapitala ir ekspertines zi-
nias, ir jas suteikia verslo uzuomazgy, veiklos pradzios ir pradinio augimo ben-
droviy stadijose. Danijos inovatyviy inkubatoriy ikiirimas 1998 m. paskatino
naujy 172 inovatyviy bendroviy kiirima ir suteiké 125 milijony Danijos krony
investicijy. Inovatyvieji inkubatoriai yra institucijos, tarpininkaujanéios tarp
valstybiniy ir privadiy organizacijy ir daugeliu atvejy prisiimancios finansing
bendroviy rizika.

Dauguma investiciniy fondy orientuojasi i didelius investicinius sandorius
(daugiau nei 250 000 eury). Nemazai investiciniy fondy ir jy valdymo bendro-
viy, investavusiy | bendroviy kiirima ir plétra, gali skirtis savo investavimo poli-
tika — vieni jy labiau linke investuoti i verslo pradzia ar naujo produkto kiirima,
kiti — i stabilia veikla (Valentinavi¢ius 2006). Privatts investuotojai, investici-
niai fondai, pradinése bendrovés veiklos, augimo ir plétros stadijose dalyvauja
aktyviai.

Kapitalo pritraukimo Saltiniai sudaro atitinkama eiliskuma: Danijos bendro-
viy kiirimo uzuomazgose $ios bendrovés finansuojamos i$ &Sy, skirty inkubato-
riams iSlaikyti. Veiklos pradzioje didele 1é8y dalj sudaro investicijos i§ privaciy
investuotojy. Pradiniame augimo etape pritraukiamas investiciniy fondy kapita-
las — daugeliu atvejy tai yra uzdaryjy investiciniy fondy lésos arba valstybés su-
daryty investiciniy fondy 1éSos. Augimo etape yra naudojamos rizikos kapitalo
fondo (alternatyviy investiciniy fondy) 1éSos, o bendrovés ,,naujos orientacijos™
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etape, patekus | akcijy birza, yra pritraukiama papildomy 1ésy i$ atviryjy investi-
ciniy fondy (3.6 pav.).

Kapitalo poreikis

Akcijy rinka
Institutai M
FIH Ehrvervsbank
Rizikingas kapitalas
Danijos investicinis fondas
PrivatQs investuotojai
Danijos inovatyvieji
inkubatoriai
Uzuomazgos Veiklos pradzia Pradinis augimas Augimas  Naujoji orientacija

3.6 pav. Kapitalo pritraukimo biidai Danijos naujoms bendrovéms
Fig. 3.6. Type of Capital Flow for Newly Launched Companies in
Denmark
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Pettersen (2007).

Skai¢iuojant apskritai, investiciniy fondy valdomo turto dalis, skiriama
aukstyju technologijy sektoriy plétotei, sudaro 22.7 % visy ES investiciniy fondy
investicijy. Pagrindiniai investiciniy fondy ES kapitalo srautai nukreipti i elekt-
ronikos, komunikaciju, technologijy sektorius (3.7 pav.).

B Finansat
£ Energetika
M Nebiitunausios vartojuno prekes
Sveikatos apsauga
B Sunkioji pramoné
E Elektromka
[ Ne energetinés itkasenos
3.9% O Konnmikacijos

[ Komunalmeés bendroves

H Viegosios istaigos

O Mazmenine prekyba
O Teclmologyos

B Gamybines paslaugos
7,8%

E1 Aptarnavimo paslaugos

B Pirmojo biitimmo vartojimo prekes

H Transportavimas

8,3% 6,9%

E Komercinés paslaugos
3.7 pav. ES investiciniy fondy 1é3y pasiskirstymas atskiruose tikio
sektoriuose
Fig. 3.7. EU Investment Funds Sectorical Asset Allocation
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Factset (2010) duomenimis.
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JAV investiciniy fondy investicijy pasiskirstymas pagal atskirus tikio sekto-
rius rodo, kad aukstyjy technologiju sektoriams skiriama 29 % visy investiciniy
fondy 1ésy (3.8 pav.). Ivertinus fakta, kad investiciniy fondy rinka JAV yra di-
desné nei ES, akivaizdu, kad JAV kapitalo rinka yra labiau nukreipta i technolo-
gijy ir su jy vystymu susijusius tikio sektorius.

[ Finansai
2 5% 2.1% 1.5% [ Elektromka
3.0% 1.1% H Sveikatos apsauga
3,3% 18.5% [ Energetika
H Nebutinausios vartojimo prekeés
H Technologiju paslaugos
Ganmyba
O Mazmenmé prekyba
B Aptarnavimo paslaugoes

11,0% o
Ne energetinés itkasenos

H Komunikacijos

T Komunalines bendroves
[ Viegosios jstaigos
5.4% S g o9 @ Gamybines paslaugos
Pt . Pirmojo biitinumeo vartojimo prekés
5, 8% e 8 Transportavimas
5,4% 7.6% H Komercinés paslaugos
6,9% O Paskirstymo paslaugos
3.8 pav. Investiciniy fondy lésu pasiskirstymas atskiruose tikio sektoriuose JAV
Fig. 3.8 US Investment Funds Sectorical Asset Allocation
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Factset (2010) duomenimis.

Istoriniai JAV rinkos duomenys (1999-2008) rodo, kad aukstyjuy technolo-
giju sektoriai daugiausiai investicijy sulauké 1999 m., kai aukstyjy technologijy
sektoriy bendrovés sugeneravo didesne nei 60 % investicijy graza, o tai skatino
naujy investicijy atéjima (3.4 lentelé). 2000-2002 m. laikotarpis pasizyméjo
nuosmukiu ir palyginti ilgam laikotarpiui sumazino investuotojy susidoméjimg
aukstyju technologijy, kaip perspektyviu, sektoriumi. 2004—2006 m. laikotarpiu
technologiju sektorius rinkoje iSliko vienas i§ blogiausiai vertinamy akcijy sek-
toriy ir stipriai atsiliko nuo pasiekto akciju rinkos vidurkio. 2007 m. buvo iSimtis
nusistovéjusiai ilgalaikei tendencijai, ta¢iau 2008 m. dél susiklosc¢iusios pasauli-
nés ekonominés recesijos ir sumazéjusiy aukstyjy technologijy finansavimo ga-
limybiy, nagrinéjamo sektoriaus rezultatus grazino | maziau uzdirbusiyjy puse.

Remiantis istoriniais grazos rezultatais investiciniy fondy valdytojai vertina
aukstasias technologijas plétojanciy ir realizuojanciy bendroviy perspektyvas,
todél ilgalaikés neigiamos grazos rezultatai skatina investiciniy fondy valdytojus
nukreipti l1éSas { kity sektoriy plétra.
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Vertinant akcijy rinky rezultatus konstatuojama, kad privaciojo kapitalo
srautus uztikrinty ir aukstyjy technologiju bendroviy akeijy vertinimais siekiant
tikslo pritraukti investuotojy 1ésas tiesiogiai ar per investicinius fondus.

Vertinat akcijy sektoriy investicinés grazos pasikeitimus gali buti pritaikytas
S. Stovalo sukurtas ekonomikos cikly ir listinguojamy bendroviy akeijy kainy
judéjimo ratas (3.9 pav.). Investicijy | atskirus tikio sektorius judéjimas yra nu-

lemiamas ekonomikos ciklo stadijos ir atitinkamy akcijy kainy rotacijos. Re-
miantis 2001-2008 m. JAV iakio sektoriy grazos rezultatais, palyginti dideli
energijos ir energetikos sektoriaus bendroviy ir bitiniausio vartojimo prekiy
grazos rezultatai rodo ankstyvaji ekonomikos susitraukima, kuris peréjo i vély-
vaji ekonomikos susitraukima 2009 m. Pazymétina, kad technologiju sektoriaus
investicinés grazos pirmavimas lyginant su kity sektoriy rezultatais rodo anksty-
vaja ekonomikos plétros stadija ir yra ypac reikSmingas moderniam ekonomikos

plétojimui.
Vidy,
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§. Zaliavy
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Technologijos
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Ne batiniausio ij Qs
Energijos g3
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o @
< 0

vartojimo prekés
Bitiniausio
vartojimo prekeés

Finansy sektorius

Komunaliniy
bendroviy

3.9 pav. Ekonomikos cikliskumo ir pagrindiniy akcijy sektoriy rotacija
Fig. 3.9. The Rotation of Equity Sectors
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Stovall (1996).
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Pazymétina, kad tarp investiciniy fondy valdomo turto apimties ir &Sy, ski-
riamy aukstyju technologijy ir inovacijy plétojimui, egzistuoja tarpusavio rysys.
Sis rySys gali biti iSreikstas lygtimi (A priedas):

Y=1502.37+0.04z (3.1)

¢ia Y yra lésy, skirty aukstyjy technologijy ir inovacijy plétojimui apimtis (mili-
jonais eury) ir z — atitinkamy investiciniy fondy rinky valdomo turto apimtis
(milijonais eury).

Nustatyta, kad tarp investiciniy fondy valdomo turto apimties ir 1éSy, ski-
riamy aukstyju technologijy ir inovacijy plétojimui, egzistuoja priklausomybé,
kur tarpusavio koreliacijos koeficientas siekia 0,90. Daroma prielaida, kad inves-
ticiniy fondy valdomo turto panaudojamas nagrinéjamose rinkose yra glaudziai
susijes su aukstyjy technologijy ir inovacijy sektoriaus sékmingu plétojimu. Re-
miantis 3.1 formule galima nustatyti atitinkamos investiciniy fondy rinkos val-
domo turto 1éSy panaudojimg aukstyjy technologijy ir inovacijy plétojimui.

Atlikus priklausomybés tarp investiciniy fondy valdomo turto apimties ir
atitinkamos Salies uzregistruoty uzsienio rinkose patenty tyrima nustatyta, kad
egzistuoja priklausomybé, kur tarpusavio koreliacijos koeficientas siekia 0.62.
Palyginti aukstas koreliacijos koeficientas nurodo, kad Salies investiciniy fondy
rinkos gali reikSmingai prisidéti kuriant ir plétojant aukstyjy technologijy ir ino-
vacijy sektoriy.

Atlikus inovacijy lyderiy skiriamy 1éSy aukstyjy technologijy ir inovacijy
sektoriams ir sukaupty 1éSy investiciniuose ir pensiju fonduose priklausomybés
(koreliacing) analize, nustatyta, kad egzistuoja labai stipri priklausomybé (0,93 ir
0,90) tarp inovacijy ir technologijy plétros, investiciniy ir pensijy fondy. Kiek-
vienoje Salyje — lyderéje inovacijy srityje yra sukaupta palyginti daug 1ésy inves-
ticiniuose ir pensijy fonduose. Didziausia teigiama priklausomybé yra Danijoje,
Suomijoje, Vokietijoje, Svedijoje, Sveicarijoje, Didziojoje Britanijoje, Japonijo-
je ir JAV. Koreliacijos rodikliai virsija 0,9 (A priedas). Vertinant situacijg Lietu-
vos, Latvijos ir Estijos Salyse aukstyjy technologijy ir inovacijy sektoriaus apim-
tis zenkliai mazesné uz Saliy lyderiy, o pensijy ir investiciniy fondy apimtis
negali svariai prisidéti prie Siy sektoriy plétotés.

Baltijos Saliy investiciniy fondy, pensijy fondy ir islaidy aukstyjuy technolo-
giju ir inovacijy sektoriams plétoti dydziai yra palyginti kuklus palyginus su $a-
liy, pirmaujanéiy kuriant inovacijas. Investiciniy fondy rinkos nei vienoje i$ Bal-
tijos Saliy nevirSija 1 mird. eury apimties (Lietuva 247 mlin. eury, Latvija 178
min. eury, Estija 978 mln. eury, 2009 mety duomenys) (A priedas), o inovaci-
joms skirty i$laidy apimtis nesiekia 200 min. eury.

Besivystanciy $aliy aukstyjy technologiju sektoriaus finansavimui yra biiti-
na galimybé efektyviai valdyti turimus finansy rinkos kapitalo isteklius ir juos
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panaudoti perspektyviems tkio sektoriams plétoti. Vienas prioritetiniy veiksmy
— turimo kapitalo investiciniuose ir pensijy fonduose nukreipimas i birzoje lis-
tinguojamy bendroviy akcijas, taip pat galimybé investuoti i ilgalaikius, priorite-
tinius ir valstybés remiamus technologijy ir inovacijy projektus. Daugelio tokiy
projekty atsipirkimo laikas yra palyginti nepatrauklus investiciniy fondy valdy-
tojams, taciau pokyciai valstybés politikoje, tvarkant ir skirstant finansy isteklius
ir tobulinant modernias tikio sritis, leisty koncentruotai ir naudingai iSnaudoti
visas finansy rinkos teikiamas galimybes.

Lésy, skiriamy aukstyjy technologijy ir inovacijy plétrai, ir investiciniy fon-

dy rinky tarpusavio priklausomybés tyrimas leidzia:

e nustatyti Salis, kuriose aukstyjy technologijy ir inovacijy sektoriams ski-
riama didziausia 1ésy dalis;

o identifikuoti investiciniy fondy rinkas, kuriose remiantis cikline tkio
sektoriy rotacija technologiju sektoriaus plétra jvardijama investicinés
grazos israiska;

e lyginti investiciniy fondy rinkas jvertinant technologijy sektoriaus inves-
ticijy graza ir vieta atitinkamos nagrinéjamos rinkos ekonomikos cikle.

Apibendrinant, iskelti reikalavimai identifikuoti efektyvias investiciniy fon-

dy rinkas pagal reik§minga aukstyjuy technologijy ir investiciniy fondy rinky sa-
sajos kriterijy yra tenkinami atliekant investiciniy fondy rinky lyginima.

3.3. Investiciniy fondy rinky koncentracijos tyrimas

Investiciniy fondy rinky JAV ir Vakary Europoje plétojimasis yra vienas la-
biausiai pastebimy tarptautiniy finansy rinky transformacijos pavyzdziy. Investi-
ciniai fondai atspindéjo kartu auganciy kapitalo rinky augima ir spar¢iai didéjan-
¢iy jvairiy investiciju poreikj, suderinta su iSskaidyta rizika. Nagrinéjant
beprecedentj investiciniy fondy plétojima Vakary valstybése, jvairils investiciniy
fondy atstovai Lotyny Amerikoje, Azijoje ir Ramiojo vandenyno pakrantéje
stengési neatsilikti nuo vyraujanciy tendencijy ir kuré sékmingus investiciniy
fondy veiklos modelius savo Salyse (Tulbure, Catarama 2009). Investiciniy fon-
dy rinkos augimo aspektai tyrinéjami ne viename moksliniame leidinyje ar
straipsnyje (Otten, Schweitzer 2002; Klapper et al. 2004; Khorana et al. 2005;
Ramos 2009).

Investiciniy fondy rinka laikoma gana koncentruota visame pasaulyje, kai
vyrauja keletas ypa¢ dideliy investiciniy fondy valdymo bendroviy, sitlanciy
investicinius fondus pasaulio mastu. Tyrimy metu nustatyta, kad penkios di-
dziausios investiciniy fondy valdymo ir platinimo bendrovés uzima apie 60 %
visos pasaulio investiciniy fondy rinkos.

Vidutiné ES investiciniy fondy rinkos koncentracija siekia 48 % (3.10 pav.).
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3.10 pav. Didziausiy penkiy investiciniy fondu bendroviy koncentracija ES

ir Turkijoje

Fig. 3.10. The Five Biggest Investment Funds Companies Concentration in

EU and Turkey

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EFAMA (2010) duomenimis.

Didziausios investiciniy fondy rinkos ES regione Didzioji Britanija, Vokie-

tija ir Pranciizija pasizymi maZzesne nei vidutine rinkos koncentracija. Vyrauja
smulkesnés investiciniy fondy bendrovés, uztikrinama aukstesné konkurencija ir
mazesni jkainiai investuotojams.

Didelés investiciniy fondy bendrovés yra jsitvirtinusios tokiose Salyse kaip
Australija, Austrija, Kanada, Vokietija, Didzioji Britanija ir JAV, o tai parodo
labiau i$sivyséiusia tarptautiniy investiciniy rinka Siose Salyse. Atitinkamai Sa-
lys, kuriose vyrauja bendros investiciniy fondy priezitiros teisinés normos ir pa-
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siekiama didesné akcijy rinkos apyvarta, yra siejamos su mazesniais investiciniy
fondy rinkos mokeséiais.

Remiantis ,,Skandia Inestment Group“ atlikta 40 didziausiy investiciniy
fondy valdymo bendroviy apklausa — 58 % apklaustyjuy prognozuoja, kad inves-
ticiniy fondy mokesciai ateityje turéty mazéti (Skandia Investment Group 2011).
Pagrindinés priezastys — auganti pasyviyjy investavimo priemoniy paklausa ir
spartus akcijy birZose prekiaujamy investiciniy fondy populiaréjimas dél paly-
ginti maZesniy valdymo, administravimo ir platinimo mokeséiy. Daugelis inves-
ticiniy fondy apklausos dalyviy isskyré sékmés mokeséio svarbg ir tikéting jo
augima akcijy ir absoliucios grazos investiciniuose fonduose ateityje.

Investiciniy fondy statistikos bendrovés ,,Lipper” analizé rodo, kad investi-
ciniy fondy valdymo mokesc¢iai mazmeniniams investuotojams iSaugo (vertinant
10 mety laikotarpj) (Lipper 2011) (3.11 pav.). Instituciniams investuotojams
skirty investiciniy fondy mokesciai mazéja ir pleciantis finansy inZinerijos zi-
nioms, kuriantis naujoms investicijy priemonéms, iSaugo instituciniy investuoto-
ju islaidos investiciniy fondy valdymui.

1,58

1,51

1,38

“» Mazmeniniai
klientai

A Instituciniai
Klientai

1999 2004 2009

3.11 pav. Investiciniy fondy valdymo mokesc¢iy ir operaciniy islaidy
santykis 1999-2009
Fig. 3.11. Relation of Fees for Investment Funds and Total Operating
Expenses 1999-2009
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Datastream (2010) duomenimis.

Vertindamas ES patyrima darbo autorius dideli démes; skiria ir Lietuvos in-
vesticiniy fondy rinkai kaip naujai besiformuojanciai ir brézianciai ateities veik-
los gaires rinkai. Lietuvos investiciniy fondy rinkoje skiriamos dvi investiciniy



3. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS PLETOJIMUI IR RINKU EFEKTYVUMUL... 89

fondy grupés: Lietuvoje valdomi ir platinami investiciniai fondai ir uZsienyje
valdomi, taciau Lietuvoje vieSam platinimui uZregistruoti investiciniai fondai.
UZsienio investiciniai fondai, kuriy vienetai yra platinami ne vie$ai, néra tyriné-
jami.

Nagrinéjant investiciniy fondy veiklos ir rinkos aktualijas pasitelkiamas
ekonominio nuosmukio laikotarpis Lietuvoje, kai stipriai krito investiciniy fondy
rinkos. 2009 m. pabaigoje Lietuvoje veiké 11 investiciniy fondy valdymo ben-
droviy, kuriy valdymo spektras apémé 35 kolektyvinio investavimo subjektus. I$
ju 23 investiciniai fondai surinktas 1ésas investavo | akcijy, 2 — | fiksuoto paja-
mingumo, 7 — | miSrios investavimo strategijos, 1 — pinigy rinkos, 1 — i nekilno-
jamojo turto ir 1 i privaciojo kapitalo akcijy fondus. 16 investiciniy fondy buvo
uzregistruota remiantis Specializuoty investiciniy fondy jstatymo nuostatomis, o
19 — Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymu. Per 2009 metus buvo uzre-
gistruoti 7 nauji investiciniai fondai, kartu buvo uzdaryti 3 investiciniai fondai
(3.12 pav.). Lyginant su 2008 m. — investiciniy fondy skaic¢ius Lietuvoje nepasi-
keité.

Latvija; 2 .
Lietuva; 1 atvija; 2 Suomija; 9
Estija; 4
| Sveicarija;
6
Svedija; 30 - JAV; 36

3.12 pav. Uzsienio investiciniai fondai (vnt.), kuriy vienetai viesai
platinami Lietuvoje 2009
Fig. 3.12. Non-domicile Investment Funds, Publicly Distributed in
Lithuania in 2009
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK (2009) duomenimis.

Tyringjant uzsienio investiciniy fondy paplitima Lietuvoje ekonominés re-
cesijos metu 2008—2009 m. investiciniy fondy skaicius i§ esmés nekito. Uzsienio
investiciniy fondy skaicius sieké 228 investicinius fondus ir sub-fondus. Pradéta
naujai platinti 12 investiciniy fondy, uzdaryta — 13 investiciniy fondy. Labiausiai
paplite tarp uzsienio investiciniy fondy — akcijy investiciniai fondai, investuojan-
tys Ryty Europoje ir Rusijoje. Svarbiausios tai nulémusios priezastys — ypac di-
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delé metiné investicijy i Ryty Europa ir Rusija graza 20052007 m. laikotarpiu.
Akcijy rinky kilimas paskatino ne tik akcijy investiciniy fondy skaiciaus augima,
taciau sumazino rizikos i$skaidymo tarp jvairiy turto klasiy poreikius. Obligaciju
investiciniai fondai ir toliau iSlieka gana nepopuliarts tarp uZsienio investiciniy
fondy platintojy: priezastis — mazas investicijy | $iuos investicinius fondus srau-
tas ir investiciniy fondy valdymo mokestis. Tokiu atveju mazinamas Lietuvos
investuotojy geb¢jimas isskaidyti investicijy rizika.

Vertinant investiciniy fondy pasiskirstyma Lietuvoje pagal teising investici-
niy fondy struktara: 50 FCP ir 12 SICAV skétinés struktaros investiciniy fondy,
galima teigti, kad ne visi sanaudy mazinimo veiksniai Lietuvoje yra iSnaudoja-
mi. 78 % visy registruoty vieSam platinimui investiciniy fondy turi Liuksembur-
go Didziosios Hercogystés Europos platinimo pasa. Likusieji investiciniai fondai
reprezentuoja kaimyniniy Saliy arba Skandinavijos Saliy investiciniy fondy val-
dytojus. Remiantis turima informacija apie Skandinavijos bendroviy ketinimus
keisti teisinj investiciniy fondy statusg i§ FCP | SICAV, galima teigti, kad ateity-
je plésis investiciniy fondy skai¢ius Lietuvos rinkoje.

Investiciniy fondy valdymo bendroviy Lietuvoje kilmé: skiriami JAV ir
Svedijoje valdomi investiciniai fondai. Abiejy 3aliy sudaroma dalis 66 % visos
investiciniy fondy rinkos Lietuvoje. Lietuvos investiciniy fondy valdymo ben-
drovés valdo 13 % visy investiciniy fondy, kuriy vienetai viesai platinami Lietu-
voje.

Lietuvoje veikla vykdanciy investiciniy fondy valdymo bendroviy valdomas
turtas sudaro 34 % viso valdomo investicinio turto, investuotojy skaicius — 42 %
visy Lietuvos investuotoju, o uzsienio fondy valdymo bendroviy pritraukto turto
apimtis siekia 66 % viso turto apimties ir investuotojy skaiCius pasieké 58 %.
Lyginant Lietuvos investiciniy fondy rinkos valdomo turto apimtj su kity Saliy
rezultatais, tai Lietuvoje valdomas turtas yra 76 kartus maZzesnis nei kaimyninéje
Lenkijoje (gyventoju skaicius Salyje yra apie 10 karty mazesnis) ir 14 karty ma-
Zesnis nei Indonezijoje (Plakys 2010).

Lietuvos investiciniy fondy rinkos dinamika reprezentuoja sparty investici-
niy fondy valdomo turto mazéjima finansy rinky (2008—2009) svyravimy metais
(3.13 pav.). Didziausias Lietuvos investiciniy fondy rinkos augimo tempas buvo
fiksuojamas iki 2007 m. Finansy rinkose prasidéjus akcijy rinkos kritimui nuo
2008 iki 2009 m. I ketv. pabaigos valdomo turto apimtis Lietuvoje sumazéjo
apie tris kartus. Investuotojy i investicinius fondus skaicius Lietuvoje isliko sta-
bilus ir nuo 2009 m. kilo. Investicijuy, tenkanciy vienam investuotojui apimtis,
turi tendencija mazéti.
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3.13 pav. Lietuvos investiciniy fondy rinkos valdomo turto ir klienty

skai¢iaus augimo dinamika
Fig. 3.13. Dynamics of Lithuanian Investment Fund Market: Assets and
Number of Investors
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK (2010) duomenimis.

Darbo autoriui svarbu nustatyti Lietuvos investiciniy fondy valdomo turto ir
dalyviy skai¢iaus svyravimy priezastis. Sesi iSorinés investiciniy fondy aplinkos
Lietuvoje veiksniai pasirinkti: BVP, bedarbiy skaicius salyje, VILIBOR paliika-
ny norma, akcijy birZos apyvartos ir terminuotyjy indéliy rodikliai (3.5. lentelé).

Auksciausia nustatyta koreliacija tarp investiciniy fondy valdomo turto yra
siejama su Lietuvos BVP ir terminuotyjy indéliy apimtimi komerciniuose ban-
kuose ir nedirban¢iy asmeny Lietuvos rinkoje skaiiumi. Pastaraisiais metais
iSryskéjes investuotojy poreikis saugiai kaupti [éSas sumazino investiciniy fondy
patraukluma, padidino 1é$y apimtj terminuotuosiuose indéliuose (LBA 2011).

Augantis nedirbancéiy asmeny skaicius turi tiesioging neigiamg itaka valdo-
mo investiciniuose fonduose turto augimui. Nors priklausomybé nuo Lietuvos
akcijuy birzos apyvartos egzistuoja, taciau ji palyginti nedidelé. Daroma prielaida,
kad investiciniy fondy dalyviy ir ju patikéto investiciniams fondams valdyti turto
augimas néra susijes su Lietuvos akcijuy birzoje vykusiais svyravimais. Remian-
tis Lietuvos Respublikos VPK duomenimis (2010 m.) gali bati jvardijama pa-
grindiné priezastis — maza Lietuvoje platinamy investiciniy fondy investiciju i
Lietuvos akcijy birza apimtis.

Tyrimo rezultatai rodo, kad investuotojy skaic¢iaus augimas yra labiausiai
priklausomas nuo terminuotyjy indéliy apimties kitimo komerciniuose Lietuvos
bankuose. Tyrimas atskleidé, kad egzistuoja neigiama koreliacija tarp investuo-
toju skaiciaus ir gyventojy skaiCiaus Lietuvoje. Mazéjantis gyventojuy skaicius
neturi jtakos investuotojuy skai¢iaus augimui. PrieZastis — trumpa investiciniy



92 3. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS PLETOJIMUI IR RINKU EFEKTYVUMUL...

fondy veiklos Lietuvoje istorija (pirmieji investiciniai fondai uZzregistruoti
2004 m.).

3.5 lentelé. Lietuvos investiciniy fondy rinkos i$oriniai veiksniai
Table 3.5. External Factors of Lithuanian Investment Funds Market

Gyventojy | Bedarbiy | VILIBOR | Akcijy birzos | Indeéliai
Ketvirtis | GAV min. | Investuotojy | BVP min. | skaidius | skaifius norma | apyvartamin. | Lietuvoje
EUR skaicius EUR takst. takst. proc. EUR min. EUR
2005 165,08 13203 58275 3405,2 1134 2,82 145,51 3983
2006 I 248,78 19072 5020,6 33993 101,7 3,18 120,16 4213
2006 11 257,18 22238 5865,0 33944 88,7 3,51 63,85 4367
2006 11T 310,18 25203 6431,3 3391,0 90,8 3,78 110,30 4582
2006 418,79 29465 6661,5 33867 76,1 4,06 1286,90 5177
2007 I 474,40 39096 59282 3381,1 79,5 4,40 335,24 5533
2007 11 574,32 54498 7049,0 3375,6 66,0 5,32 118,52 5902
2007 III 709,86 69744 7711,3 33725 63,5 5,82 160,62 6071
2007 715,94 80643 7888,1 3368,1 66,9 7,31 143,93 6568
2008 I 554,04 81816 7135,1 3363,0 71,5 6,09 104,50 6656
2008 11 531,16 83713 8311,5 33592 725 6,71 79,18 6978
2008 III 401,41 82663 8537,6 3356,0 972 7,08 83,57 7092
2008 24791 80025 8218,7 3351,7 129,8 10,68 68,68 6982
2009 I 220,11 79348 6047,9 3345,7 1939 8,93 42,64 6889
2009 11 311,05 80989 69134 3340,2 2230 10,32 32,79 6910
2009 IIT 359,13 92154 6892,7 3336,9 2280 8,88 85,70 6804
2009 377,66 93099 6893,4 3331,1 255,0 6,79 56,74 7059
GAV] 0,53 -0,10 -047 0,02 0,10 0,34
Koreliacija Investuotojy skaiCius 0,70 -0,93 0,45 0,85 -0,35 0,98

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LBA (2010), LB (2010), VPK (2010) duomenimis.

Uzsienio kilmés investiciniy fondy vienetai Lietuvoje platinami per komer-
cinius bankus, uzimandcius didziausia banky rinkos dalj, o uzsienio kilmés ko-
merciniai bankai kaip pagrinding investavimo priemong siiilo antriniy investicijy
valdymo bendroviy valdomus investicinius fondus. Platesnis investiciniy fondy
spektras — ypac turto klasiy ir geografinio investavimo regiono pasirinkimo atve-
jais yra esminiai uzsienio investiciniy fondy pasirinkimo motyvai. Lietuvos in-
vesticiniy fondy rinkoje igyvendintos ES direktyvos MiFID reikalavimai uztik-
rino didesnius skaidrumo ir investuotojy informuotumo lygio reikalavimus.
Uzsienio investiciniy fondy valdymo bendrovéms, platinan¢ioms investiciniy
fondy vienetus daugelyje ES Saliy, susidaro palankios salygos diegti tapacius
platinimo metodus ir siekti masto ekonomijos.

Investiciniy fondy, valdomy uZsienio ir Lietuvos investiciju valdymo ben-
droviy, poky¢iai rodo uzsienio investiciniy fondy valdomo turto ir investuotojy
skaiiaus augima (3.14 pav.). Situacijos pasikeitimo rinkoje tasku galima buty
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laikyti 2009 m., kai uzsienio investiciniy fondy valdomas turtas ir investuotojuy
skaicius virsijo Lietuvoje valdomy investiciniy fondy turta ir investuotoju skaiciy.
Susidariusi situacija nepalanki Lietuvoje investicinius fondus valdan¢ioms ben-
drovéms, todél Lietuvos investiciniy fondy rinkoje vyraujant didesniam investi-
cijuy srautui j uzsienio investicinius fondus Lietuvoje valdomi investiciniai fondai

turéty prarasti uzimama rinkos dalj.
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3.14 pav. Lietuvos ir uzsienio investiciniai fondai Lietuvoje 2005-2010
Fig. 3.14. Foreign and Local Investment Funds in Lithuania 2005-2010
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis VPK (2010) duomenimis.

Vidutiné investiciniy fondy valdymo ir jy vienety platinimo bendroviy Lie-
tuvos rinkos dalis isryskina atitinkamos investiciniy fondy rinkos koncentracijos
lygi. Lietuvoje tyrimo metu veiklg vykdé 11 vietinés kilmés fondy valdymo
bendroviy (iskaitant platintojus) ir 7 uzsienio fondy platinimo bendrovés.

Vietinés kilmés investiciniy fondy vidutiné rinkos dalis siekia 9,9 %, o uz-
sienio investiciniy fondy — 14,42 %. Lyginant su daugelio pasaulio investiciniy
fondy rinky koncentracijos rodikliais, Sie i$siskiria savo auk$tumu. Didziausia
vidutine rinkos dalimi pasizymi Lenkija (7,1 %), o Pranciizija pasiZymi maziau-
siu rinkos vidurkiu, tesiekian&iu 0,4 %. Salyse, tokiose kaip Belgija, Indonezija,
Tailandas, investiciniy fondy valdymo bendrovés turi auksta viduting rinkos dalj
(Ferreira, Ramos 2009). Daroma prielaida, kad Lietuvos investiciniy fondy rin-
koje turéty atsirasti naujy rinkos dalyviy, kuriy déka vidutiné investiciniy fondy
rinkos dalis artés prie iSsivysciusiy investiciniy fondy rinky lygio.

Uzsienio investiciniy fondy valdymo bendroviy vidutiné rinkos dalis yra
aukstesné nei vietiniy bendroviy, todél tikétinas uzsienio investiciniy fondy até-
jimas i investiciniy fondy rinka. Jei uZsienio investiciniy fondy valdymo ben-
drovés pasizymi didele vidutine rinkos dalimi, tuomet ir investiciniy fondy ko-
misiniai mokesciai yra palyginti didesni (Ferreira, Ramos 2009; Khorana et al.
2006). Lietuvos investiciniy fondy rinkos mokesc¢iy investuotojams lygiai yra
aukstesni nei investiciniy fondy, kuriy vienetai platinami Skandinavijoje, todél
tokia situacija yra palanki naujiems rinkos dalyviams.
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31 didziausios pasaulio investiciniy fondy rinkos koncentracijos tyrimas ro-
do, kad vidutiniskai investiciniy fondy rinkoje didziausios penkios investiciniy
fondy vienety platinimo ir valdymo bendrovés uzima 60 % ir didziausios desimt
fondy vienety platinimo ir valdymo bendroviy uzima 78 % atitinkamos investi-
ciniy fondy rinkos (B priedas, B.4. lentelé). Lietuvos investiciniy fondy rinkos
analizé parodé, kad penkios didZiausios vietinés fondy valdymo bendrovés uzi-
ma 87,90 % ir uzsienio kilmés — 98,72 %. Desimt didziausiy Lietuvos vietiniy
bendroviy uzima 99,8 %, o uzsienio fondy valdymo — 100 %. Lyginant su kity
investiciniy fondy rinky rodikliais — Belgijos rinkos dalis yra didZiausia. Sios
rinkos didziausios penkios investiciniy fondy valdymo bendrovés uzima 87 %, o
didziausios desimt — 98 % rinkos. Indonezijoje, Lenkijoje, Portugalijoje ir Suo-
mijoje TOP5 investiciniy fondy valdymo bendroviy rinkos dalis virsija 80 %
riba. IS§vardintos Salys nepasizymi dideliu investiciniy fondy valdymo bendroviy
skai¢iumi. Taivanas pasiZzymi maziausia koncentracija, kuri siekia 32 % tarp
penkiy didziausiy fondy valdymo bendroviy ir 55,5 % TOP 10 fondy valdymo
bendroviy srityje. Didziojoje Britanijoje maziausias koncentracijos lygis tarp
TOP10 investiciniy fondy valdymo bendroviy, kuris siekia 50 % zyma ir nedaug
skiriasi nuo ES vidurkio.

Lietuvos investiciniy fondy rinka pasizymi auks¢iausiu koncentracijos ly-
giu, lyginant su kitomis tyrinéjamomis investiciniy fondy rinkomis. Tokia situa-
cija negali buti vertinama teigiamai, kadangi uzkertamos konkurencijos galimy-
bés, silpnéja profesinés kompetencijos lygis rinkoje, iSlieka aukstas mokesciy
investuotojams lygis.

Lietuvos investiciniy fondy vertinimas taikant HHI indeksa rodo, kad Lie-
tuvos valdymo bendroviy investiciniy fondy HHI indeksas siekia 0,27 %; uzsie-
nio fondy valdymo bendroviy HHI indeksas siekia 0,33 %. Palyginti — auks¢iau-
sia HHI rodikli pasiekusi Indonezija. Jos HHI siekia 0,298 %, Belgijos —
0,214 %, Lenkijos — 0,219 %. Maziausias rodiklis Didziojoje Britanijoje, kurios
HHI siekia 0,04 %.

3.4. Treciojo skyriaus iSvados

1. Nepriklausomai nuo pasaulio sukuriamo BVP tendencijy investiciniy fondy
apimtis auga beveik dvigubai sparciau, nei sukuriamas BVP. Artéjama prie situ-
acijos, kai investiciniuose fonduose sukauptas turtas savo verte bus prilygintas
sukuriamam pasaulio BVP.

2. Formuojasi palanki pasaulio investiciniy fondy rinky plétros aplinka. Pagrin-
diniai pozymiai: iSaugusios gyventoju namy iikiy pajamos, sumazéjusios tiesio-
ginés investicijos | akcijy rinka, 20 karty iSauge namy tkiy investicijy i investi-
cinius fondus srautai ir nesikeiCiantis investuotojy tikslas — 1éSy pensijai
kaupimas.
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3. Stipriausias pozicijas ES uzima vykdoma investiciniy fondy valdymo, admi-
nistravimo, platinimo praktika Liuksemburge ir Airijoje. Trys pagrindinés rinkos
(Didzioji Britanija, Pranciizija ir Vokietija) kartu sudaro apie 60 % visos ES rin-
kos.

4. SparCiau augantis atitinkamos investiciniy fondy rinkos namy tikiy taupymo
rodiklis lemia valdomy 1é8y investiciniuose fonduose mazéjima.

5. Atlikus investiciniy fondy ir aukstyjy technologijy plétotés salyCio tyrima,
buvo nustatyta, kad ES investiciniai fondai ir JAV investiciniai fondai turi sva-
rios jtakos technologijy ir inovacijy kiirimui ir plétojimui, kaip pagrindiniai fi-
nansinio ir pradinio kapitalo formuotojai. Bendra investiciniy fondy dalis, ten-
kanti atskiroms aukstyju technologiju sektoriy bendrovéms Europoje, siekia
22,7 %, JAV rinkoje — 29 % investicijy.

6. Egzistuoja stipri priklausomybé tarp 1éSy, sukaupty investiciniuose ir pensijy
fonduose, ir Saliy — inovacijy lyderiy i$laidy naujoms inovacijoms ir technologi-
joms kurti. Baltijos regione (Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje) yra prieSinga situacija
ir nustatytas neefektyvus pensijy ir investiciniy fondy kapitalo panaudojimas.

8. Daugiausiai investicijy ES mastu skiria pensijy fondai (25% visy investiciju i
investicinius fondus). Pensijy fondy valdomo turto mazéjimas turés neigiama
poveiki investiciniy fondy rinky plétotei.

9. Auksciausia nagrinéty investiciniy fondy rinky koncentracija nustatyta Lietu-
voje, vertinant ja trimis skirtingais metodais. ES koncentracijos vidurkis yra du
kartus mazesnis nei investiciniy fondy rinkos koncentracija Lietuvoje. Esant to-
kiems rodikliams mazinamos investiciniy fondy konkurencijos galimybés, islie-
ka aukstesnis komisiniy mokes¢iy investuotojams lygis.

10. Vertinant bendrasias investiciniy fondy rinky tendencijas nustatytas tiesiogi-
nés mokesciy nastos instituciniams investuotojams maz¢jimas.

11. Tyrimy rezultatai patvirtino pasirinkty teorinio modelio parametry reikalin-
guma investiciniy fondy rinky kompleksiniam vertinimui.






Teorinio modelio, skirto investiciniy
fondy rinky efektyvumui vertinti,
eksperimentinis tinkamumo
patikrinimas

Skyriuje pristatytas sukurtas teorinis modelis, skirtas investiciniy fondy rin-
ky efektyvumui vertinti, ir aprasytas jo tinkamumo patvirtinimo eksperimentas.

Pateiktas teorinis modelis atspindi dviejy svarbiy pozitiriy sinteze, skirta in-
vesticiniy fondy efektyvumui jvertinti i$ juridinio subjekto, investiciniy fondy
valdymo bendrovés, pozitrio ir investuotojo pozilrio.

Bendra investiciniy fondy rinky teorinio modelio schema pristatyta antra-
jame disertacijos skyriuje.

Atliekant praktinio tinkamumo jvertinima, pasirinktas eksperimentinis ver-
tinimo pobudis — susietas daugiakriteris kiekybinis investiciniy fondy rinky ver-
tinimas ir investiciniy fondy rinky rangavimas su atitinkamose investiciniy fon-
dy rinkose veikianéiy investiciniy fondy portfeliy pajamingumo jvertinimu.

97
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4.1. Daugiakriterio vertinimo metodo Moora
panaudojimas efektyvios investiciniy fondy rinkos
analizei ir vertinimui

Investiciniy fondy rinky dualiam efektyvumui vertinti pasitelkiamas darbo
autoriaus sukurtas teorinis modelis, kurj sudaro keletas tyrimo etapy: pirmajame
etape yra identifikuojamos investiciniy fondy rinkos, kuriose egzistuoja: a) tei-
giama tarpusavio priklausomybé tarp investiciniy fondy rinky valdomo turto ir
aukstyju technologijy ir inovacijy plétrai skiriamy léSy ir b) santykiskai mazi
koncentracijos rodikliai; antrajame etape sprendziamas daugiakriteris investici-
niy fondy rinkos aplinkos veiksniy optimizavimo uzdavinys; treciajame — ies-
koma optimalios atitinkamoje investiciniy fondy rinkoje veikianciy investiciniy
fondy portfeliy investicinés grazos, kuri jvertina rizikos, pelningumo ir pelnin-
gumo patikimumo parametrus.

Atliekant pirmojo etapo tyrimus pasitelkiama nagrin¢jamy elementy prie-
zastingumo analizé: investiciniy fondy rinky ir aukstyjy technologijy ir inovacijy
sektoriui skiriamy 1Sy koreliacijos tyrimas. Remiantis empiriniy tyrimy rezulta-
tais tre¢iajame skyriuje nustatyta 31 tyrime nagrinéjama investiciniy fondy rinka
(A priedas), kuriose vyrauja santykiskai auksta tarpusavio koreliacija. Statistis-
kai vertinant nereikéty atmesti prielaidos, kad Sio tyrimo metu galima biity nu-
statyti papildoma tarpusavio priklausomybés reikSminguma lyginant kitus auks-
tyju technologijy ir inovacijy sriciai skiriamy islaidy priezastinius rySius. Darbo
autoriaus idéja siejama su Siuolaikinés ekonomikos modernizavimo idéja, kurios
vienu kertiniy reikiniy laikytinas aukstyjy technologiju ir inovacijy plétojimas
investiciniy fondy sukaupto turto pagrindu.

Siekiant susiaurinti nagrinéjamy investiciniy fondy rinkas yra jvedamas in-
vesticiniy fondy rinky koncentracijos rodikliy tyrimas, kurj atlikus nustatomos
mazesnés koncentracijos investiciniy fondy rinkos. Atrinkta 20 investiciniy fon-
dy rinky: Austrijos, Nyderlandy, Kanados, Danijos, Suomijos, Pranciizijos, Vo-
kietijos, Italijos, Japonijos, Piety Kor¢jos, Meksikos, Norvegijos, Lenkijos, Is-
panijos, Sveleos Svelcargos Didziosios Britanijos, Cekijos, Vengrijos, JAV.
Kartu su nagrinéjamomis investiciniy fondy rinkomis jtraukiama Lietuva, kaip
ypaé aktualus tyrimy objektas darbo autoriui, turint tiksla pateikti rekomendaci-
jas tolimesnei Lietuvos investiciniy fondy rinkos plétotei.

Daugiakriteris Moora metodas yra esminis vertinimo metodas stengiantis
jvardinti investiciniy fondy rinky reikSmingy aplinkos veiksniy optimaly rinkini.
Sio optimizavimo uzdavinio tikslas — surasti investiciniy fondy rinka veikian&iy
reikSmingy veiksniy optimaly rinkinj ir ji taikant nustatyti ekonominio efekty-
vumo salygas sékmingai investiciniy fondy rinky plétotei. Moora metodas api-
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brézia duomeny normalizavima, kiekvieno atrinkto kriterijaus konkrecia reiksSme
lyginant su visomis to kriterijaus reikSmémis.

Normalizuotos kriterijy reik§més jprastai priklauso intervalui nuo [0; 1],
tuomet Sie rodikliai sudedami (jei siektina maksimali reik§mé) arba atimami (jei
siektina minimali reik§Smé) ir gaunamas atitinkamas rinkos lyginamasis indeksas.
Tyrimo metu nustatomas atitinkamos investiciniy fondy rinkos rangas, leisiantis
surasti maksimaly tikslinj atskaitos taska, kai siektina rodiklio reik§mé yra mak-
simali.

Remiantis mokslinés literatiros autoriy nagring¢jamais investiciniy fondy
rinkos plétojima lemianciais ir reikSmingais laikytini Sie veiksniai:

e vidutiné grynoji investiciniy fondy pardavimo apimtis eurais ten-
kanti vienam gyventojui;
namy tikiy investicijos i investicinius fondus;
namy tikio taupymo rodiklis;
investiciniy fondy valdomo turto apimtis;
pensiju fondy turto investiciniuose fonduose dalis;
investiciniy fondy skaiéius;
e BVP tenkantis vienam gyventojui.

Eksperimento metu vertinami istoriniai 2000-2009 m. nagrinéjamy investi-
ciniy fondy rinky duomenys, kuriy vidutiniai metiniai pokyciai rodo besikei-
¢iancias finansy rinky salygas, svarbias investiciniy fondy tvariai plétrai.

Daugiakriterio Moora metodo vertinimui atlikti nustatyti maksimizuojami
investiciniy fondy rinky (alternatyvy) kriterijai:

e vidutinés grynosios investiciniy fondy pardavimo apimtis, skaic¢iuojant

eurais;

e investiciniy fondy dalies namy tikiy investicijose augimo tempas;
investiciniy fondy valdomo turto pokytis atitinkamose investiciniy fon-
dy rinkose;

e pensijy fondy turto investiciniuose fonduose dalis;

e BVP, tenkancio vienam gyventojui, vidutinis pokytis.

Maksimizuojamy kriterijy pobtdis atspindi rinkinio efektyvumo augima ati-

tinkamai didinant (siekiant padidinti) juy reikSmes.

Adekvaciai maksimizuojamiems rodikliams atrenkami minimizuojami iSori-
nés investiciniy fondy rinky aplinkos kriterijai, kuriuos darbo autorius minimi-
zuoja:

e namy ikio taupymo rodiklio pokytis;

e investiciniy fondy skaiciaus nagrinéjamoje rinkoje pokytis 2000-2009

m. (4.1 lentelé).
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4.1 lentelé. Daugiakriteris alternatyvy (investiciniy fondy rinky) identifikavimas Moora
metodu

Table 4.1. Identification of Alternatives of Investment Funds Markets by Moora Multic-
riterian Method

Salis Max Max Min Max Max Min Max
Vidutiné IF
grynyjy l\ll_:;:inq 1\:_:::;“! Investiciniy Pensijy fondy IF Bc‘;Pi‘t’:r
pardavimy apimtis | . .“.. " fondy valdomas | investicijos j | skaifiaus apiia
Kriteritai . toiui investicijos | taupymo furt Kyt IF . . | prieaugis,
riterijai | vienam gyventojui, . oo urto pokytis , proc. prieaugis
EUR iIF rodiklis proc.

Lietuva 16,40 -0,01 1,67 0,54 52,00 12,24 1,40
Austrija 94,31 0,05 14,70 0,02 92,08 3,66 1,72
Nyderlandai -179.89 0,00 13,07 -0,03 50,42 -8,60 1,58
Kanada 567,85 0,05 4,70 0,06 34,48 1.84 2,10
Danija 751,80 0,08 6,92 0,07 2,40 1,22 0,85
Suomija 639,93 0,17 8,50 0,19 28,98 4,74 2,11
Pranciizija 476,57 0,01 15,46 0,06 32,81 0,64 1,44
Vokietija -50,21 0,02 16,37 0,01 36,47 8,92 0,85
Italija -537.91 -0,11 15,49 -0,08 8,46 -5,08 0,53
Japonija 299,86 0,14 3,30 0,04 43,17 3,26 0,74
Koreja 296,96 0,14 4,70 0,07 10,86 3,08 4,41
Meksika 38,95 0,16 5,50 0,06 2,56 2,01 2,00
Norvegija 721,35 0,09 10,51 0,20 25,97 2,99 1,87
Lenkija -3,58 0,31 9,49 0,30 0,64 10,64 3,95
Ispanija -52,00 0,02 12,26 0,02 6,06 0,73 2,61
Svedija 509,41 -0,01 11,04 0,10 27,47 0,04 1,96
Sveicarija 792,93 0,05 16,16 0,06 25,13 8,98 1,74
Didzioji Britanija 217,87 -0,03 3,96 0,08 40,12 3,55 1,68
Cekija -8,06 0,38 8,43 0,11 3,20 3,44 3,37
Vengrija 46,69 0,22 11,01 0,18 27,29 17,05 2,30
JAV 1,017,48 0,06 3,40 0,01 21,31 -0,95 1,82

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Remiantis gautais daugiakriterio vertinimo rezultatais yra nustatytos pen-
kios prioritetinés rinkos tolimesniems tyrimams plétoti (4.2 lentelé).

Atlikus surinkty reik§mingy duomeny normalizavima (B priedas) yra atlie-
kamas reikSmingy maksimizuojamy kriterijy maksimizavimas. Nustatyta, kad
pagal aktualius investiciniy fondy valdymo bendrovei maksimizuojamus iSorinés
investiciniy fondy aplinkos kriterijus penkios investiciniy fondy rinkos gavo
auksciausia ranga:

1. Suomija;

2. JAV;

3. Cekija;

4. Norvegija;

5. Piety Kor¢ja.

Atlikus minimizuojamy kriterijy vertinima buvo apibréztos penkios alterna-
tyvos (investiciniy fondy rinkos) (B priedas):

1. Norvegija;

2. Suomija;

3. Cekija;
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4. évedija;

5. Didzioji Britanija.

Rezultaty suderinamumui ir efektyvios investiciniy fondy rinkos identifika-
vimui apskaiiuoti pasitelkiamas tradicinio portfelio sudarymo principas: tai yra
apskaiciuojamas reikSmingas maksimizuojamy (minimizuojamy) Kkriterijy svoris
ir jvertinamas gautas rangas (4.2 lentelé).

4.2 lentelé. Investiciniy fondy rinky reik§mingumu suderinimas, efektyvios investiciniy
fondy rinkos nustatymas
Table 4.2. Results of Evaluation of Efficiency of Investment Funds Markets

Salis — Alternatyvy rangas, Alternatyvy rangas, Suderintas
riterijai | maksimizuojami kriterijai | maksimizuojami kriterijai | rezultatas

Suomija 1,75 1 0,477 2 1.3
Cekija 1,667 3 0,585 3 3
Norvegija 1,659 4 0.461 1 3.1
Korgja 1,639 5 0,634 7 5.6
JAV 1,729 2 0,717 17 6,3
Lenkija 1,606 7 0,636 8 7.3
Lietuva 1,624 6 0,689 14 8.3
Svedija 1,379 10 0,595 4 8.3
Kanada 1,572 8 0,643 10 8,6
Danija 1,374 11 0,628 6 9.6
Japonija 1,452 9 0,678 13 10,1
DidZioji Britanija 1,267 13 0,626 5 10,7
Austrija 1.353 12 0,695 15 12,9
Meksika 1,262 14 0,643 11 13.1
Prancizija 1,199 16 0,643 9 14
Sveicarija 1.095 17 0.651 12 15.6
Nyderlandai 1,25 15 0,764 19 16,1
Ispanija 0,916 19 0,706 16 18,1
Vengrija 1,077 18 0,848 21 18,9
Vokietija 0,571 20 0,719 18 19.4
Italija 0,306 21 0.834 20 20,7

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Suderinti daugiakriterio vertinimo rezultatai atskleidé, kad reik§mingiausiy
investiciniy fondy rinkos aplinkos kriterijy rinkinys susidaro Siose investiciniy
fondy rinkose:

1. Suomija;

2. Cekija;

3. Norvegija;

4. Piety Koréja;
5. JAV.
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Lietuvos investiciniy fondy rinkos daugiakriterio vertinimo rezultatai atsili-
ko nuo penkiy auks¢iausia rangg pasiekusiy investiciniy fondy rinky, taciau dél
autoriaus siekio jvertinti Lietuvos investuotojy gaunama naudinguma investuo-
jant i Lietuvoje veikla vykdancius investicinius fondus — ji buvo itraukta i toli-
mesnius tyrimus.

4.2. Sprendimy priémimo kapitalo ir valiuty rinkose
modelio panaudojimas investiciniy fondy rinky
tyrimui

Tesiant investiciniy fondy rinky efektyvumo vertinima i§ investuotojo pozi-
cijy treiajame eksperimentinio vertinimo etape jvardijama investuotojo gauna-
ma nauda, iSreiSkiama investicinés grazos pavidalu. Esant jprastinéms salygoms
investuotojai gali rinktis vertybiniy popieriy rinkinius atsizvelgdami i subjekty-
vius kriterijus, kuriuos dazniausiai atspindi investicinio fondo standartinio nuo-
krypio, alfa, beta, Sharpe’o rodikliai. Jy panaudojimas néra grindziamas portfe-
lio rinkinio objektyviu jvertinimu, daugeliu atvejy remiamasi istorinémis
atitinkamo laikotarpio rodikliy reikS§mémis. Investiciniy fondy portfeliams ati-
tinkamose investiciniy fondy rinkose jvertinti pasitelkiama Sprendimy priémimo
kapitalo ir valiuty rinkose sistema (SPVVKR).

Antrajame eksperimentinio vertinimo etape atrinkty investiciniy fondy rinky
(Suomijos, Cekijos, Norvegijos, Piety Koré¢jos, JAV ir Lietuvos) subjektai — in-
vesticiniai fondai — atrinkti remiantis investiciniy fondy valdomo turto atitinka-
moje rinkoje dydziu. Nesant galimybés jvardinti valdomo turto apimties, pasi-
telkiamas grynyjuy pardavimy (,pritrauktos investicijos™ — ,patirti i$¢jimai®)
2010 m. laikotarpiu rezultatai. Siy investiciniy fondy veiksniy parinkimas sieja-
mas su investiciniy fondy valdymo bendroviy gaunama nauda ir daugiausiai lésy
i§ investuotojy pritraukusiais investiciniais fondais. Skirdami daugiausiai 1éSy
investuotojai tikisi pasiekti didziausia nauda. Siekiamas atrinkty investiciniy
fondy rinkos efektyvumas yra siejamas su tikétina auks¢iausia investicijy graza.
Laikantis diversifikavimo principo, investicijos paskirstomos tarp skirtingy ati-
tinkamose rinkose veikianéiy investiciniy fondy.

Siekiant palyginti statistinius atrinkty investiciniy fondy rizikos rodiklius,
pateikiami nagrinéjamy investiciniy fondy rinky subjekty rizikos vertinimo ro-
dikliai (C priedas). Pabréztina, kad investiciniy fondy rizikos rodikliai atspindi
istorinius investiciniy fondy vienety ver¢iy svyravimus. Standartinio nuokrypio
rodikliai rodo, kad tyrime jtraukti skirtingo rizikos lygio investiciniai fondai, —
tai yra investiciniy fondy vienety kainy svyravimy amplitudé nuo 0,91 iki 44,16,
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analizuojant trejy mety veiklos laikotarpj. Beta rodikliai svyruoja nuo 0,2 iki
1,08, alfa rodikliai nuo 0,31 iki 0,44, Sharpe‘o — nuo 0,83 iki 1,5.

4.3 lentelé. Investiciniai fondai auks¢iausia ranga turinciose investiciniy fondy rinkose
Table 4.3. Investment Funds of the Highest Ranked Investment Fund Markets

Lietuva ISIN Laikotarpis Bloomberg
SEB Rusijos akcijy fondas LU0273119544 | 2008.01.01 - 2010.12.31 SEBRUSS LX
SEB Eastern Europe ex Russia fondas LU0070133888 | 2008.01.01 - 2010.12.31 SEBEEUA LX
Swedbank Rusijos akcijy fondas EE3600073318 | 2008.01.01 - 2010.12.31 HARSSEEET
Nordea Nordic Equity fondas LU0064675639 |  2008.01.01 - 2010.12.31 FRTISEQ LX
Danske Invest - Global Emerging Markets fondas LU008558027 2008.01.01 - 2010.12.31 FNFARES LX
DnB NORD money market fondas LTIF00000187 | 2008.01.01 - 2010.12.31
Suomija ISIN Laikotarpis Bloomberg
Evli Euro Likvid fondas F10008804463 2008.01.01 - 2010.12.31 CARLIKB FH
Nordea World fondas FI10008800420 | 2008.01.01 - 2010.12.31 MAAILMK FH
Sampo Government Bond fondas FI10008804075 2008.01.01 - 2010.12.31 SAMVOBK FH
Danske Invest Finland fondas FI0008806898 | 2008.01.01 - 2010.12.31 DANCAFA FH
Nordea Emerging Market Equity fondas F10008808860 2008.01.01 - 2010.12.31 NOREMEA FH
JPMorgal Natural Recourse Fund F10008809512 2008.01.01 - 2010.12.31 | FLEGNRE LX Equity
Piety Koréja ISIN Laikotarpis Bloomberg
Korea Intemnational Investment fondas VGG5311X103 | 2008.01.01 - 2010.12.31 KIIF001 VI
Mirae Asset Maps ASEAN Select Equity fondas 5812233 KS 2008.01.01 - 2010.12.31 5812233 KS
Mirea Asset Solomon Long-term Government & Agency 1888248:KS 2008.01.01 - 2010.12.31 1888248 KS
SHB NPP Bonjour China Security No.2(Class_A) fondas FO00002GAE.KS|  2008.01.01 - 2010.12.31 0558551 KS
Samsung Korea Investment Trust 1 - Equity fondas 5636884:KS 2008.01.01 - 2010.12.31 5636884 KS
SamsungValue Index Securities Equity fondas 5926699:KS 2008.01.01 - 2010.12.31 5926699 KS
JAV ISIN Laikotarpis Bl berg
American Funds Growth Fund of America fondas AGTHX:US 2008.01.01 - 2010.12.31 AGTHXUS
Fidelity Contrafund fondas FCNKX:US 2008.01.01 - 2010.12.31 FCNKX US
Vanguard Total Stock Market Index Investor fondas VISMX:US 2008.01.01 - 2010.12.31 VISMX US
American Funds Capital Income Builder fondas CAIBX:US 2008.01.01 - 2010.12.31 CAIBXUS
American Funds Capital World Growth and Income fondas CWGIX:US 2008.01.01 - 2010.12.31 CWGIX US
Vanguard 500 Index fondas VFINX:US 2008.01.01 - 2010.12.31 VFINX US
Norvegija ISIN Laikotarpis Bloomberg
SKAGEN Kon-Tiki fondas NO0010140502 | 2008.01.01 - 2010.12.31 STKONTINO
SKAGEN Global fondas NO0008004009 |  2008.01.01 - 2010.12.31 STGLOBS NO
Storebrand Global Stat fondas NO0010346422 [  2008.01.01 - 2010.12.31 SBGQUEQ NO
DnB NOR Likviditet 20 (V) fondas NO0010081136 | 2008.01.01 - 2010.12.31 DKLI20VNO
KLP Obligasjon Global I fondas NO0010313851 |  2008.01.01 - 2010.12.31 KLPOGLINO
SKAGEN Vekst fondas NO0008000445 | 2008.01.01 - 2010.12.31 STVEKST NO
Cekija ISIN Laikotarpis Bloomberg
SGAM Fund Money Market Euro LU0011957437 | 2008.01.01 - 2010.12.31 SOGMEUR LX
SGAM Fund Equities US Relative Value (EUR) LU0239660771 | 2008.01.01 - 2010.12.31 SGLEUAELX
Pioneer Funds — U.S. Research LU0119372174 | 2008.01.01 - 2010.12.31 PIONAMA LX
Pioneer Funds — European Research LUO0119366440 | 2008.01.01 - 2010.12.31 PIOPEEA LX
ESPA bond Europe AT0000858618 [ 2008.01.01 - 2010.12.31 EKABDEU AV
Pioneer Funds — Emerging Europe and Mediterranean LU0119336021 | 2008.01.01 - 2010.12.31 PIOEEEA LX

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Bloomberg (2011), LR VPK (2011), Piety Koréjos
investicijy valdytojy asociacijos (2011), Suomijos investiciniy fondy asociacijos (2011),
JAYV investicijy valdymo instituto (2011), Norvegijos investiciniy fondy asociacijos
(2011) ir Cekijos investicijy valdymo jmoniy asociacijos (2011) duomenimis.

Investiciniy fondy portfeliy pelningumams prognozuoti yra daromos kelios

biitinos prielaidos:
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e investiciniai fondai privalo vykdyti veikla maziausiai trejus metus sie-
kiant nagrinéti ilgesnés trukmés investicinius fondus;
investiciniy fondy kainos pateikiamos trejy mety laikotarpio;

e investiciniy fondy portfelio rebalansavimo sanaudos siekia 0,5 % ir 0,3 %;
pasirinktas laikotarpis turi atitikti akcijy rinkose vyravusius kilimus ir
kritimus, kad biity adekvaciai jvertinti susidarantys neapibréztumai rin-
kose;

e investiciniy fondy kainos skai¢iuojamos analizuojant savaitines investi-
ciniy fondy vienety kainas, stengiantis pertvarkyti investiciniy fondy
portfelj reciau nei kiekvienos dienos periodisSkumu ir siekiant patirti ma-
Zesnes rebalansavimo islaidas (D priedas).

4.4 lentelé. Investiciniy fondu portfeliy rezultatai, pasiekti su SPVVKR sistema
Table 4.4. Results of Return for Portfolios of Selected Investment Funds, Achieved with
SPVVKR System

Investiciniy Investicijy graza, Rebalansavimo Investicijy
fondy proc. (SPVVKR) sanaudos, proc. graza (klasikinis
portfelis portfelis)’, proc.
Suomija 74,45 0,5 47,38 (36,35)°
Lietuva 62,27 0,5 61,02 (39,33)
Piety Kor¢ja 54,34 0,3 40,28 (33,88)
JAV 43,00 0,5 16,35 (10,62)
Cekija 23,19 0,3 25,38 (19,43)
Norvegija 12,79 0,3 38,33 (31,73)

Saltinis: sudaryta autoriaus.

4.1,4.2,4.3,4.4,4.5 ir 4.6 paveiksluose pavaizduotos sudaryty investiciniy
fondy portfeliy pelningumo kreivés, kuriy reik§més apskaiCiuotos remiantis
adekvaciojo portfelio teorija. Investiciju graza pasiekta vertinant tris esminius
investuotojams parametrus — rizika, pelninguma ir patikimuma.

Gauti rezultatai parodé, kad remiantis sprendimy priémimo valiuty ir kapita-
lo rinkose sistema galima pasiekti geresnj portfelio grazos rezultata, nei pasirin-
kus investicinius fondus jprastinés atrankos principais, tai yra sudarant investici-
niy fondy portfelj atsizvelgiant i tolygy portfelio sudedamujy svori ir laikantis
prekybos strategijos ,,pirk ir laikyk™ (angl. ,,buy and hold®).

Svarbios tyrimo prielaidos jgyvendintos: atrinkti investiciniai fondai veikla
vykdo maziausiai trejus metus; rebalansavimo sanaudos nevirsija 0,5 %, kas rea-

* Daroma prielaida, kad tas pats fondy rinkinys bus pasirinktas be prekybos strategijos
arba kitaip “buy — hold” strategija. Portfelio svoriai lygts — 1/6.

? Skliausteliuose pateikiama investiciniy fondy portfelio graza nuo 40 nagrin¢jamo peri-
odo savaités, kai SPVVKR sistema pateiké pirmaja portfelio alokacija.
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liai atitinka Siandienine investiciniy fondy rinky situacija; pasirinktas laikotarpis
atspindi finansy nuosmukio akcijy rinkose scenarijy, kuris uztikrina racionaly
situacijos vertinimg egzistuojant dviem esminiams finansy rinkos pozymiams —
investiciniy fondy rinky kritimo ir smukimo tendencijoms.

Sudaryti investiciniy fondy portfeliai atspindi portfeliy prekybos strategiju
aktualuma, adekvaciai reaguoja | realia situacija, apskai¢iuoja prognozuojama
aukstesnio lygio pelninguma (kartu atspindi investuotojo gaunama nauda).

Suomijos investiciniy fondy portfelio grazos rezultatai naudojantis
SPVVKR sistema daugiausiai virsijo (4.1 pav.) investiciniy fondy portfelio, su-
daryto i$ ty paciy investiciniy fondy portfelio rezultatus (taikant ,.pirk ir laikyk®
prekybos strategija) ir lyginant su pasiektais grazos rezultatais kitose tyringja-
mose investiciniy fondy rinkose.
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4.1. pav. Suomijos investiciniy fondy portfelio pelningumas
Fig. 4.1. Achieved Yield with Investment Funds Portfolio of Finish Market
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Suomijos investiciniy fondy portfelio sudétis: vienas pinigy rinkos fondas,
vienas obligacijy ir keturi akcijy investiciniai fondai. Didziausiu daznumu, skai-
ciuojant galutinj portfelio rezultata, buvo jtrauktas ,,JPMorgan Global Natural
Recourses™ fondas, kurio pritraukty naujy 1éSy apimtis buvo viena didZiausiy
Suomijos investiciniy fondy rinkoje. Lyginant su kitomis investiciniy fondy
portfeliy pelningumy kreivémis Suomijos investiciniy fondy portfelio kreive
pasizymi subalansuotu augimu. Suomijos rinkoje veikla vykdanciy investiciniy
fondy pasirinkimas uztikrina auksta investicijy graza investuotojams. Remiantis
investiciniy fondy portfelio sudarymo principais (,,pirk ir laikyk™ prekybos stra-
tegija) ir egzistuojant kas savait¢ taikomomis 0,5 proc. rebalansavimo sanaudo-
mis, SPVVKR sistema uztikrina didesnius investicinés grazos rezultatus inves-
tuotojams. Pabréztina, kad SPVVKR sistema tyrimo pradzioje, krentant akcijy
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rinkoms, demonstravo blogesnij rezultata, todél daroma prielaida, kad klasikiniu
biidu sudarytas portfelis yra labiau iSskaidytas ir pasizymi mazesne rizika.
Lietuvos investiciniy fondy rinkos tyrimui buvo parinkti penkiy investiciniy
fondy valdymo bendroviy investiciniai fondai. Penki i$ ju pasizymi aukstu stan-
dartiniu nuokrypiu ir rizika, kadangi sukauptas 1ésas investuoja i bendroviy akci-
jas (keturi i$ ju investuoja didesne rizika pasizyminciose kylanéiose rinkose).
Vienas i$ investiciniy fondy, pasizyméjusiu dideliu pritraukty 1ésy 2010 m. srau-
tu Lietuvoje — DNB pinigy rinkos fondas.
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4.2. pav. Lietuvos investiciniy fondy portfelio pelningumo kreivé
Fig. 4.2. Achieved Yield with Investment Funds of Lithunian Market
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Lietuvos investiciniy fondy portfelio grazos skaic¢iavimy SPVVKR sistema
rezultatai buvo aukstesni nei portfelio, sudaryto i§ ty paciy investiciniy fondy,
taikant ,,buy and hold“ prekybos strategija visu tyrimy laikotarpiu (4.2 pav.).
Rebalansuojant portfelj sistema dazniausiai parinko ,,Swedbank Rusijos akeijy*
fonda, tuo tarpu maziausiai, aktyviai valdomame portfelyje, buvo jtraukiamas
DNB Nord pinigy rinkos fondas. Daroma prielaida, kad SPVVKR sistema nej-
traukia maziausius pokycius demonstruojanciy veréiy ir parenka aukstesnj paja-
minguma uztikrinancius investicinius akcijy fondus. Pabréztina, kad tokia situa-
cija pasizymi didesne portfelio rizika, nes dél globaliy akcijy rinky tendencijy
mazéja diversifikavimo tarp skirtingy akcijuy rinky nauda.

Norvegijos atrinkty investiciniy fondy (valdziusiy didziausius portfelius
2010 m. pabaigoje) portfeli sudaro trys akcijy, du pinigy rinkos ir vienas misrus
investicinis fondas. Norvegijos investiciniy fondy portfelio pelningumo kreivé
i8siskiria i§ kity tyrime jtraukty investiciniy fondy portfeliy savo stabilumu ir
palyginti mazais svyravimais (4.3 pav.). Atitinkamai ilguoju laikotarpiu Norve-
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gijos portfelj sudarius klasikiniu portfeliy formavimo principu buvo pasiektas
geresnis rezultatas palyginti su SPVVKR sistema.

Dazniausiai | rebalansuojama investiciniy fondy portfelj sistema jtraukdavo
misry ,,Skagen Vekst“ investicinj fonda, o maziausia jtaka turéjo ,,DNB Nord
Likvided® pinigy rinkos fondo rezultatai. Vyraujant konservatyviems investavi-
mo principams (sudaryta portfelj sudaro konservatyviis investiciniai fondai, pri-
trauke daugiausiai Norvegijos investuotojy 1ésu) galutinis portfelio rezultatas yra
blogesnis, nei apskai¢iavus portfelio rezultatus remiantis ,,pirk ir laikyk® strate-
gija. Daroma prielaida, kad SPVVKR sistema nepasiekia geresniy investiciniy
fondy portfeliy rezultaty, jei portfelyje yra jtraukti konservatyvia strategija pasi-
zymintys investiciniai fondai.

1,8

1,6

1,4

1,2
1-

0,8

0,6

0,4

0,2

0 T T T T T T T T T T T T T T T T
1 7 13 19 25 31 37 43 49 55 61 67 73 79 85 91 97 103 109 115

e SPVVKR == K |asikinis investiciniy fondy portfelis

4.3. pav. Norvegijos investiciniy fondy portfelio pelningumas
Fig. 4.3. Achieved Yield with Investment Funds of Norwegian Market
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Piety Koréjos investiciniy fondy portfelj sudaro penki akcijy fondai ir vie-
nas obligacijy fondas. Piety Koréjos investiciniy fondy rinka daznai siejama su
investiciniy fondy veiklos vykdymo pradininke ,,Mirae* investiciniy fondy val-
dymo bendrove, kuri praplété investiciniy fondy platinimo tinkla Azijos regione
ir uzregistravo Liuksemburgo DidZiojoje Hercogystéje. Piety Koréjos investici-
niy fondy portfelio rezultatai SPVVKR sistema yra 14 % aukstesni palyginti su
naudota ,,pirk ir laikyk® strategija. DaZniausiai | portfelio sudéti buvo jtrauktas
,.Korea International Investment Fund“, o reCiausiai jtraukiamas investicinis
fondas, kurio investavimo strategija skirta atspindéti akcijy indeksy judéjima -
SamsungValue Index Securities Equity fondas. Apibendrinant, SPVVKR siste-
ma sékmingai sudaro ir rebalansuoja portfelj, uztikrindama aukstesnj pajamin-
gumg. Sudaryto investiciniy fondy portfelio pelningumo kreivé greiciausiai atsi-
tiesé po finansy rinky svyravimy lyginant su kitomis investiciniy fondy portfeliy
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pelningumy kreivémis ir Zenkliai virSijo klasikinio Piety Koréjos investiciniy
fondy portfelio rezultatus (4.4. pav).
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4.4. pav. Piety Koréjos investiciniuy fondy portfelio pelningumas
Fig. 4.4. Achieved Yield with Investment Funds of South Korea Market
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPVVKR sistemos rezultatais.

Cekijos investiciniy fondy rinkoje veikla vykdantys investiciniai fondai pa-
sizymi Ryty ir Centriniai Europai budinga investuotojy prisiimamos aukstesnés
rizikos praktika. Tyrimui atrinkti investiciniai fondai 2010 m. pabaigoje pranesé
apie didziausia valdomo turto vietingje rinkoje apimtj, todél buvo atrinkti tyri-
mui su SPVVKR sistema (4.5 pav.).

Trijy investiciniy fondy valdymo bendroviy investiciniy fondy vertés judéjo
skirtinga kryptimi, kadangi portfelyje buvo itraukti: vienas pinigy rinkos fondas,
vienas obligaciju fondas ir keturi akcijy investiciniai fondai. Svarbu pastebéti,
kad SPVVKR sistema, rebalansuodama portfelj dazniausiai pasirinkdavo kylan-
¢iy rinky ir artimyjy ryty akcijy fonda (angl. Pioneer Funds — Emerging Europe
and Mediterranean), demonstravusi didziausia augima nagrinéjamu laikotarpiu.
Bendras suprognozuotas investiciniy fondy portfelio grazos rezultatas nevirsijo
sudaryto palyginamojo indekso (remiantis tais paciais investiciniy fondy istori-
niais duomenimis ir laikantis ,,pirk ir laikyk® prekybos strategijos) rezultato.
Priezastimi gali buti laikomas pinigy rinkos investicinio fondo jtraukimas i tyri-
ma, kadangi sistema jo nepasirinko nei vienos prekybos sesijos metu i§ tyrimo
skai¢iavime naudoty 120 prekybos sesijy.

Daroma prielaida, kad vertinant Cekijos investiciniy fondy portfelio graza
SPVVKR sistema gali apskaiciuoti auksStesnj rezultata jei portfeli sudarys vien
tik investiciniai akcijy fondai. Naudojant SPVVKR sistema Cekijos investiciniy
fondy rinkos investuotojai gali prisiimti didesne investicijy rizika (skirti maziau
1ésy konservatyvaus investavimo strategija atitinkanc¢ioms priemonéms) finansy
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rinky svyravimo laikotarpiu ir pasiekti didesng investicing graza. PabréZtina, kad
Cekijos investiciniy fondy portfeliui tyrime buvo taikoma mazesné portfelio re-
balansavo sanaudy norma, taciau pasiekti geresniy portfelio rezultaty nepavyko.
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4.1. pav. Cekijos investiciniy fondy portfelio pelningumo kreive
Fig. 4.1. Achieved Yield with Investment Funds of Czech Market
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPVVKR sistemos rezultatais.

JAV investiciniy fondy rinka issiskiria valdomo investicinio turto apimtimi
ir investuotojy skai¢iumi, investiciniy fondy pasirinkimu ir plétote, lyginant su
kitomis pasaulio investiciniy fondy rinkomis.

Sudarytas JAV didziausiy (vertinant valdoma turta) investiciniy fondy port-
felio grazos rezultatas SPVVKR sistema vir§ijo klasikinio investicinio fondy
portfelio pasiekta graza daugiau nei du kartus (4.6 pav.). Pelningumo kreivés
rodikliai viso nagrinéjamo laikotarpio metu buvo didesni nei klasikinio portfelio
principu sudaryto investiciniy fondy portfelio.

Daugiausiai turto valdanéiy investiciniy fondy sarase du akcijy indeksus at-
kartojantys investiciniai fondai, vienas absoliuc¢ios grazos ir trys akciju investi-
ciniai fondai. SPVVKR sistema | portfelius dazniausiai jtrauké absoliucios gra-
7os ,,Pimco Total Return“ investicinj fondg ir maziausiai obligacijy ,,American
Funds Capital Income Builder” investicinj fonda. Absoliucios grazos investici-
nio fodo jtraukimas pabréZzia sistemos gebéjima pasirinkti mazesnés rizikos in-
vesticinj fonda.

Atrinkty JAV investiciniy fondy charakteristikos rodo, kad didzioji sukaup-
to turto dalis yra gaunama i$ pensijy fondy ir nebitinai vien tik i§ JAV, todél
globali pensijy fondy plétra yra vienas pagrindiniy JAV investiciniy fondy plét-
ros aspekty.
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4.6. pav. JAV investiciniy fondy portfelio pelningumas
_ Fig. 4.6. Achieved Yield with Investment Funds of US Market
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPVVKR sistemos rezultatais.

Nagrinéjant investiciniy fondy portfeliy pelningumo kreives ir pasiektus
investiciniy fondy portfelio rezultatus atrinktose investiciniy fondy rinkose nu-
statytas SPVVKR sistemos gebéjimas jvertinti investiciniy fondy vienety vertés
svyravimus ir parinkti didesng investicijy graza pasiekian¢ius investicinius fon-
dus. Vertinant investicijy rizika nustatyta, kad SPVVKR sistema eliminuoja ma-
zos rizikos investicinius fondus ir parenka didesnj potencialg ir rizika turinéius
investicinius fondus.

Investiciniy fondy portfeliai praktikoje yra valdomi mazesniu periodiskumu
nei pasirinktas savaitinis portfelio rebalansavimo principas, taigi daroma prielai-
da, kad investicijy portfelio grazos rezultatai gali buti auksStesni priklausomai
nuo investuotojo poreikiy keisti investiciniy fondy portfelio strukttra.

4.3. Investiciniy fondy rinky efektyvumo vertinimo
sprendimy sistema

Atlikus sukurto teorinio modelio ekspertinj vertinima nustatyta, kad egzis-
tuoja trijy etapy efektyvumo vertinimo sistema, kurig naudojant galima rasti
efektyvios investiciniy fondy rinkos vertinimo sprendima.

Pasiiilytas teorinis modelis yra tinkamas jvertinti aktualius investiciniy fon-
dy ir aukstyjy technologiju priklausomybés rySius pirmajame vertinimo etape.
Antruoju svarbiu pirmojo etapo tyrimy zingsniu laikytinas investiciniy fondy
rinky koncentracijos tyrimas.
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Antrajame etape yra sudaryta galimybé iSspresti reikSmingy investiciniy
fondy rinky plétojimui ir efektyvumui veiksniy optimizavimo uzdavinj, kurio
sprendimas leidzia jvardinti efektyvia investiciniy fondy rinka. Investiciniy fon-
dy valdomo turto augimui reik§mingy veiksniy identifikavimas — esminé objek-
tyvaus daugiakriterio vertinimo metodo panaudojimo salyga.

Siekiant jvertinti investiciniy fondy rinkos efektyvuma investuotojo aspektu
pasirinktas portfelio sudarymo ir valdymo sprendimas (SPVVKR) leido pasiekti
geresnius investiciniy fondy grazos rezultatus, todél jo panaudojimas investici-
niy fondy portfeliy sudarymui, verciy prognozavimui ir rebalansavimui gali bati
laikomas reik§mingu.

4.4. Ketvirtojo skyriaus iSvados

Kaip pagrindiniai efektyviy investiciniy fondy rinky atrankos kriterijai jvar-
dijami atitinkamy rinky tarpusavio priklausomybés rysiai su islaidomis, skiria-
momis aukstyjy technologijy ir inovacijy sektoriams plétoti, taip pat investiciniy
fondy rinky koncentracijos rodikliai. Darbo autorius iSimtj suteiké Lietuvos in-
vesticiniy fondy rinkai ir ja jtrauké i eksperimentiniy tyrimy lauka, siekdamas
skirti didesnj démesj Lietuvos investiciniy fondy rinkos plétotei.

Pasitelkus investiciniy fondy rinky reikSmingy efektyvumo didinimui
veiksniy statistinius duomenis sékmingai sudaryta normalizuoty, bemaciy dy-
dziy matrica. Naudojant Moora metoda atliktas investiciniy fondy rinky ranga-
vimas ir surastas optimalus efektyviausios investiciniy fondy rinkos reikSmingy
veiksniy rinkinys, kurio fone yra pasiekiami geriausi investiciniy fondy rinkos
veiklos rezultatai. Sie rezultatai yra svarbiis investiciniy fondy rinkos dalyviuy,
investiciniy fondy valdymo bendroviy, poZitriu.

VGTU mokslininky sukurta SPVVKR sistema leido sékmingai sudaryti in-
vesticiniy fondy portfelius ir prognozuoti jy pajaminguma, jvertinant tris pagrin-
dinius investuotojams svarbius parametrus — rizika, investicijy pajaminguma ir
patikimuma. Pasiekti investicinés grazos rezultatai uztikrino aukstesng¢ nei nau-
dojant klasikinio portfelio teorija sudaryto portfelio graza.

Atlikto eksperimento rezultatai skatina naudoti sukurta teorini modelj, skirta
kompleksiniam investiciniy fondy rinky efektyvumui vertinti tolimesniuose
moksliniuose darbuose.






Bendrosios iSvados

1. Investiciniy fondy veiklos ir juy rinky efektyvumo vertinimas yra komp-
leksinis procesas, kuriame susipina jvairialypiai efektyvumo vertinimo
poziuriai. ReikSmingais laikytini skirtingy investiciniy fondy rinky da-
lyviy, investiciniy fondy valdymo bendroviy ir investuotoju, poreikiai,
lemiantys investiciniy fondy rinky plétote.

2. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ — disertacijoje pateikiama iSplésta
investiciniy fondy klasifikavimo schema, parengta atsizvelgiant i Siuos
pozymius: investiciniy fondy kapitalizacija / struktiira; investiciniy
fondy investicijy valdymo metodus; teising struktiira; investicijy val-
dymo pobiidi; investiciniy fondy kilmés vieta; operacines charakteris-
tikas; investicijy turto klases; fiskalines ir operacines veiklos charakte-
ristikas.

3. Autoriaus sudaryta iSorinés ir vidinés investiciniy fondy rinkos aplinkos
veiksniy schema apibrézia SeSias pagrindines investuotojo ir investici-
niy fondy valdymo bendroviy poziiiriu veiksniy grupes — ekonominiai,
demografiniai, teisiniai, rizikos valdymo, technologiniai ir socialiniai
veiksniai.
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4. Teorinis modelis, skirtas investiciniy fondy rinky efektyvumui komp-
leksiskai vertinti atsizvelgia | Siuos prioritetus:

a. iSreiskiantys aukstyju technologijy bei inovacijuy plétojima ir skati-
nima, modernizuojant Siuolaiking ekonomika (Siy prioritety esmé — in-
vesticiniy fondy valdomo turto (investicijy) nukreipimas technologiju
ir inovacijy nuolatiniam plétojimui;

b. isreiskiantys butinumg uZztikrinti tobulos konkurencinés aplinkos
plétojima bei investiciniy fondy verslo plétrai palankios aplinkos suda-
ryma (Siy prioritety esmé — sudaryti prielaidas investiciniy fondy vers-
lo aktyvinimui ir efektyvumo didinimui, taip pat sudarant palankias sa-
lygas ekonomikos ir investiciniy fondy rinkos augimui, bei ju
konkurencingumo didéjimui);

c. iSreiskiantys investiciniy fondy rinky aplinkos kriterijy (veiksniy)
optimizavima, besikeiciancios ekonominés aplinkos salygomis, buting
investiciniy fondy rinky subjekty (investiciniy fondy valdymo bendro-
viy) tvariam veiklos vystymuisi;

d. isreiskiantys didziausia investuotojy gaunama naudinguma, jverti-
nant sudaryty investiciniy fondy rinky subjekty (investiciniy fondy)
portfeliy naudinguma ir pasiekta graza investuotojo pozitriu, atitinka-
moje investiciniy fondy rinkoje.

5. ISnagrinéjus investiciniy fondy ir aukstyju technologijy vystymosi sasa-
jas nustatyta, kad Europos Sajungoje (22 %) ir Jungtinése Amerikos
Valstijose (29 %) investiciniai fondai skirdami valdomas 1ésas su auks-
tyju technologiju pazanga susietiems tikio sektoriams aktyviai dalyvau-
ja aukstyju technologiju ir inovacijy vystymo procese, tampa esminiu
kapitalo pritraukimo ir paskirstymo finansinés sistemos elementu — fi-
nansiniu tarpininku. Egzistuoja tiesioginé priklausomybé tarp Saliy —
inovacijy lyderiy ir sukaupto investiciniuose fonduose turto apimties.

6. Atliktas investiciniy fondy rinky koncentracijos tyrimas parodé, kad
mazesne nei vidutine (48 %) koncentracija pasizymincios rinkos su-
kaupusios didziausias investiciniy fondy valdomo turto apimtis (Di-
dziosios Britanijos, Vokietijos, Pranciizijos). Lietuvos investiciniy
fondy rinka iSsiskiria palyginti didziausia investiciniy fondy rinkos
koncentracija (Top5 bendrovés uzima 87 % rinkos dalj, Top10 ben-
drovés uzima 99 % rinkos dali, Hirschman — Herfindahl Indeksas
0,33).

7.  Atlikto daugiakriterio investiciniy fondy aplinkos veiksniy vertinimo
(Moora metodu) metu nustatyta, kad atsizvelgiant | teigiama ir neigia-
ma jtaka turinéiy kriterijy poveikj investiciniy fondy rinky tvariam plé-
tojimui (investiciniy fondy valdymo bendroviy pozitriu), galima nu-
statyti optimizuota investiciniy fonduy rinky reikSmingy kriteriju
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rinkinj. Gauty daugiakriterio vertinimo rezultaty tarpusavio lyginimas
leidzia nustatyti efektyviausia investiciniy fondy rinka (Suomijos sude-
rintas rezultatas 1,3). Darbe apskaiciuota, kad efektyviausiomis laiky-
tinos Suomijos, Cekijos, Piety Koréjos, Jungtiniy Amerikos Valstijy ir
Norvegijos investiciniy fondy rinkos.

8.  Panaudojus sprendimy priémimo valiuty ir kapitalo rinkose sistema bu-
vo pasiektas didesnis (nuo 1,25 % iki 27,07 %) atitinkamos investici-
niy fondy rinkos efektyvumas investuotojo poziiiriu lyginant su klasi-
kinio investiciniy fondy portfeliy rezultatu. Pasiekti tyrimo rezultatai
parodé, kad investiciniy fondy efektyvumas didziausias Suomijos, Lie-
tuvos, Jungtiniy Amerikos Valstijuy, Piety Koréjos investiciniy fondy
rinkose, tai yra $iy rinky investuotojai, rinkdamiesi atitinkamoje rinko-
je veikla vykdancius investicinius fondus pasiekia didesng nei tradicis-
kai sudaryto portfelio graza.

9. Atlikto eksperimento rezultatai leidzia teigti, kad sukurta teorini modelj
galima naudoti vertinant investiciniy fondy rinky efektyvuma.
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A priedas. Aukstyjy technologijy ir inovacijy
finansavimo saltiniai ir priklausomybiy rysiai
su investiciniy fondy turtu

A.1 lentelé. Aukstyjy technologijy ir inovacijy finansavimo Saltiniai 2009 m.

Table A.1. Sources of Financing High-Tech and Innovations in 2009

Salis Verslo Mokslo Vyriausybés,| Ne pelno siekiancios
imonés, proc. |institucijos, proc. proc. organizacijos, proc.
Izraelis 79,87 12,65 418 330
Japonija 75,76 13,41 921 1,61
Piety Koréja 75,37 11,14 12,06 1,43
Liuksemburgas 73,70 9,00 17,31 n,d,
Sveicarija 73,50 24,17 0,74 1,60
Kinija 73,23 8,07 18,71 n.d.
JAV (2008) 72,60 12,85 10,60 3,94
Suomija 71,42 18,90 9,10 0,58
Austrija 70,56 23,84 5,34 0,25
Svedija 70.40 25,09 444 0,08
Germany 67,55 17,55 14,90 n.d.
Belgija 67,29 23,67 8,05 1,35
Danija 66,82 29,96 2,87 0,35
Airija 65,39 29,02 5,60 n.d.
Slovénija 64,61 14,56 20,76 0,07
Rusija 62,38 7,13 30,26 0,23
Pranciizija 61,91 20,55 16,35 1,19
Australija (2008) 60,77 2421 12,33 2,68
ES (27) 60,73 24,28 13,71 1,20
Didzioji Britanija 60,41 27,95 9,16 2,48
Cekija 60,01 18,11 21,38 0,49
Piety Afrika (2008) 58,61 19,92 20,33 1,14
Vengrija 58,27 21,31 20,42 n.d.
Islandija (2008) 54,56 25,14 17,82 247
Ispanija 51,90 27.83 20,07 0,20
Kanada 51,72 37,64 10,07 0,58
Norvegija 51,57 32,04 16,38 n.d.
Italija 51,49 31,38 13,90 3,23
Meksika (2007) 47,37 26,10 2522 1,31
Nyderlandai 47,08 40,17 12,75 n.d.
Portugalija 46,70 35,36 737 10,57
Estija 44,69 42,16 10,99 2,17
Naujoji Zelandija 42,66 30,05 27,29 n. d.
Slovakija 41,05 25,01 33,89 0,05
Cile 40,42 40,81 9,67 9,09
Turkija 40,00 47,43 12,57 n.d.
Graikija (2007) 28,59 49,24 20,92 1,26
Lenkija 28,50 37,07 34,31 0,13

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis OECD Scoreboard (2009)
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A.2 lentelé. I$laidy aukstujy technologijy ir inovaciju plétojimui ir reik§mingy veiksniy
(investiciniy fondy) priklausomybiy analizé
Table A.2. The Relation between Expenditures for High-Tech and Innovations Deve-
lopment and Significant Factors (AUM of Investment Funds Included)

Salis Investiciniai fondai, | Pensijy fondai, min. | Klaidos x:ukthjq te.chnologiju ir GDP per capita Patenty skaiius
min. EUR (2009) EUR (2009) inovacijy vystymui, min. EUR (2009) (2009)
Austrija 127729 18014 6324 34690 7406
Belgija 103633 18151 5797 32391 6348
Bulgarija 164 156 122 7243 375
Ceki_]a 4495 8240 1760 22118 1314
Danija 97788 438226 5348 32070 6415
Suomija 41338 191232 5762 30755 7797
Pranciizija 1293265 179178 37982 29388 42505
Vokietija 911330 136455 58231 32187 118434
Graikija 10324 33 1222 26243 1021
Vengrija 9473 15067 882 14808 139
Adirija 647054 118633 2306 35660 3254
Italija 246981 132547 15599 26539 8596
Liuksemburgas 1559653 512 497 68255 922
Olandija 71689 1013357 6653 36464 20513
Norvegija 29573 27385 3996 47135 2372
Lenkija 17446 51471 1513 16707 3318
Portugalija 25053 34577 1201 21392 348
Rumunija 1701 1465 444 8666 1136
Slovakija 3278 3114 216 19436 280
Slovénija 1872 1254 486 2479 652
Ispanija 203498 128797 11816 27063 7274
Svedi_]a 86624 260659 11691 32249 11434
Sveicarija 157040 505425 8485 36707 21380
Turkija 13294 7920 2287 11647 2949
DidZioji Britanija 458116 2002058 31828 32009 37644
Lietuva 247 642 191 13190 118
Latvija 178 737 113 12227 118
Estija 975 762 151 16244 178
Japonija 409581 301994 118296 29383 423316
JAV 6819487 17076891 273792 41092 339464
Suma 13352879 22674952 614991 818,754 1,078,277
Vidurkis 445096 755832 20500 27,292 35,943
Koreliacijos koeficientas 0,90 0,90 0,25 0,87
t (statisting) 471 4,70 1,31 4,55
t (lent.) 2,042 2,042 2,042 2,042
al (slope) 0,04 0,02 0,75 0,55
a0 (intercept) 1502,37 628836 -117,42 1288,59
Priklausomybeés i§raiska | y1=1502,37+0,04*z1 | y2=6288,36+0,02* 22 y y3=-117,42+0,75*23 | y4=1288,59+0,55* 4

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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B priedas. Daugiakriterio investiciniy fondy rinky

vertinimo duomenys
B. 1 lentelé. Investiciniy fondy rinky kriteriju normalizavimas
Table B.1. Normalization of Objectives of Invesmtent Fund Markets

. Vidutiné IF L.
iy | g | Y| It | oty || BV
pardavimy . L inv josi | s . .
apimtis vienam mve_stlcuos taup_yniw valdomas’ IF, proc. prieaugis o
Kriteriiai gyventojui, EUR iIF rodiklis | turto pokytis proc.
Lietuva 0,00 -0,01 0,01 0,26 0,09 0,16 0,03
Austrija 0,02 0,03 0,07 0,01 0,16 0,05 0,04
Nyderlandai -0,03 0,00 0,07 -0,01 0,09 -0,12 0,04
Kanada 0,10 0,03 0,02 0,03 0,06 0,02 0,05
Danija 0,13 0,05 0,04 0,04 0,00 0,02 0,02
Suomija 0,11 0,09 0,04 0,09 0,05 0,06 0,05
Pranciizija 0,08 0,00 0,08 0,03 0,06 0,01 0,04
Vokietija -0,01 0,01 0,08 0,00 0,06 0,12 0,02
Italija -0,10 -0,06 0,08 -0,04 0,01 -0,07 0,01
Japonija 0,05 0,08 0,02 0,02 0,08 0,04 0,02
Kor¢ja 0,05 0,08 0,02 0,03 0,02 0,04 0,11
Meksika 0,01 0,09 0,03 0,03 0,00 0,03 0,05
Norvegija 0,13 0,05 0,05 0,10 0,05 0,04 0,05
Lenkija 0,00 0,17 0,05 0,15 0,00 0,14 0,10
Ispanija -0,01 0,01 0,06 0,01 0,01 0,01 0,06
Svedija 0,09 0,00 0,06 0,05 0,05 0,00 0,05
Sveicarija 0,14 0,03 0,08 0,03 0,04 0,12 0,04
DidZioji Britanija 0,04 -0,01 0,02 0,04 0,07 0,05 0,04
Cekija 0,00 0,21 0,04 0,05 0,01 0,05 0,08
Vengrija 0,01 0,12 0,06 0,09 0,05 0,23 0,06
JAV 0,18 0,03 0,02 0,00 0,04 -0,01 0,04
Saltinis: sudaryta autoriaus.
B. 2 lentelé. Investiciniy fondy rinky kriteriju maksimizavimas
Table B.2. Maximization of Objectives of Investment Fund Markets
. Vidutiné IF L.
T I Il R o) BT et
pardavimy . L inv josi | s . .
apimtis vienam mve_stlcuos taup_yniw valdomas’ IF, proc. prieaugis o
Kriteriiai gyventojui, EUR iIF rodiklis | turto pokytis proc.
Lietuva 0,01 -0,02 0,03 0,73 0,33 0,40 0,14
Austrija 0,04 0,08 0,31 0,03 0,58 0,12 0,17
Nyderlandai -0,08 0,01 0,27 -0,04 0,32 -0,28 0,16
Kanada 0,27 0,08 0,10 0,08 0,22 0,06 0,21
Danija 0,35 0,13 0,14 0,10 0,02 0,04 0,08
Suomija 0,30 0,26 0,18 0,25 0,18 0,16 0,21
Pranciizija 0,22 0,01 0,32 0,08 0,21 0,02 0,14
Vokietija -0,02 0,03 0,34 0,01 0,23 0,30 0,09
Italija -0,25 -0,16 0,32 -0,11 0,05 -0,17 0,05
Japonija 0,14 0,22 0,07 0,05 0,27 0,11 0,07
Kor¢ja 0,14 0,22 0,10 0,09 0,07 0,10 0,44
Meksika 0,02 0,25 0,11 0,08 0,02 0,07 0,20
Norvegija 0,34 0,15 0,22 0,27 0,16 0,10 0,19
Lenkija 0,00 0,48 0,20 0,41 0,00 0,35 0,40
Ispanija -0,02 0,02 0,26 0,02 0,04 0,02 0,26
Svedija 0,24 -0,01 0,23 0,14 0,17 0,00 0,20
Sveicarija 0,37 0,07 0,34 0,08 0,16 0,30 0,17
DidZioji Britanija 0,10 -0,04 0,08 0,11 0,25 0,12 0,17
Cekija 0,00 0,59 0,18 0,14 0,02 0,11 0,34
Vengrija 0,02 ,33 0,23 0,24 0,17 0,56 0,23
JAV 0,48 0,09 0,07 0,01 0,13 -0,03 0,18

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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B. 3 lentelé. Investiciniy fondy rinky kriteriju minimizavimas
Table B.3. Minimization of Objectives of Investment Fund Markets
« Vidutiné IF -
i . N N. I i .. BVP
pardavimy . " v u investicijos j | skaiCiaus apita
PR investicijos | taupymo [ valdomas . . prieaugis,
o apimtis vienam i IF rodiklis | turto pokytis IF, proc. prieaugis roc
Kriterijai gyventojui, EUR ! P proc.
Lietuva 0,47 0,60 0,00 0,00 0.25 0,69 0,30
Austrija 0,43 0,51 0,27 0,70 0,00 0,41 0,27
Nyderlandai 0,56 0,58 0,24 0,76 0,26 0,00 0,28
Kanada 0,21 0,51 0,06 0,64 0,36 0,35 0,23
Danija 0,12 0,46 0,11 0,63 0,57 0,32 0,36
Suomija 0,18 0,32 0,14 0,48 0,40 0,44 0,23
Pranciizija 0,25 0,58 0,29 0,64 0,37 0,31 0,30
Vokietija 0,50 0,55 031 0,72 0,35 0,58 0,36
Italija 0,73 0,75 0,29 0,83 0,53 0,12 0,39
Japonija 0,34 0,37 0,03 0,68 0,31 0,39 0,37
Koréja 0,34 0,37 0,06 0,63 0,51 0,39 0,00
Meksika 0,46 0,34 0,08 0,64 0,56 0,35 0,24
Norvegija 0,14 0,44 0,18 0,46 0,42 0,38 0,25
Lenkija 0,48 0,11 0,16 0,32 0,58 0,64 0,05
Ispanija 0,50 0,56 0,22 0,71 0,54 0,31 0,18
Svedija 0,24 0,59 0,20 0,59 0,41 0,29 0,25
Sveicarija 0,11 0,51 0,30 0,65 0,42 0,58 0,27
Didzioji Britanija 0,38 0,63 0,05 0,62 0,33 0,40 0,27
Cekija 0,48 0,00 0,14 0,59 0,56 0,40 0,10
Vengrija 0,46 0,25 0,19 0,49 0,41 0,85 0,21
JAV 0,00 0,50 0,04 0,72 0,45 0,25 0,26
Saltinis: sudaryta autoriaus.
B. 4 lentelé. Investiciniy fondy rinky koncentracijos rodikliai
Table B.4. Concentration of Investment Fund Markets
. TOPS, TOP 10, HHI . . TOPS5, TOP 10, HHI
Salis proc. proc. indeksas Salis proc. proc. indeksas
Australija 36,22 52,46 0,043  |Malaizija 56,17 75,31 0,111
Austrija 61,96 76,95 0,111 |Nyderlandai 74,93 89,53 0,128
Belgija 87,22 98,06 0,214  |Norvegija 74,83 95,3 0,141
Danija 76,52 95,44 0,17 Portugalija 80,99 94,52 0,141
Didzioji Britanija 34,63 49,68 0,04 Pranciizija 48,15 64,62 0,066
Indija 49,89 71,65 0,068 |Singapuras 45,09 68,26 0,062
Indonezija 84,66 97,51 0,298  |Suomija 80,57 92,2 0,191
Ispanija 56,17 72,73 0,103 [Svedija 65,07 86,34 0,121
Italija 50,04 69,92 0,069  [Sveicarija 70,33 83,98 0,142
Japonija 59,71 74,75 0,085 |Tailandas 6825 88,39 0,111
JAV 38,73 55,46 0,065 |Taivanas 31,65 55,53 0,041
Kanada 45,33 67,93 0,063 | Vokietija 51,95 68,03 0,071
Kinija 38,85 57,04 0,046  |Meksika 60,23 72,54 0,096
Kor¢ja 60,74 88,74 0,103 [Cekija 62,68 82,43 0,117
Lenkija 82,82 96,23 0,219 | Vengrija 56,45 76,12 0,112
Lietuva 87,9 99,78 0,331

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ICI (2010), LR VPK (2010), Ramos (2009).
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C priedas. Praktinio eskpertimento, atliekamo su
SPVVKR sistema, investiciniy fondy rizikos rodikliai

C. 1. lentelé. Investiciniy fondy rizikos matai
Table C.1. Risk Measures of Selected Investment Funds

Bloomberg kodas S:;‘:)t;:i:s Beta Alfa S;-l‘l)i:iripmei'so
SEBRUSS LX 43,01 1,08 0,44 0,12
SEBEEUA LX 33,64 0,95 0,14 0,01

g HARSSEE ET 44,16 0,55 0,38 -0,14

ﬁ FRTISEQ LX 27,56 1,05 0,14 0,07
FNFARES LX 28,38 0,92 0,12 0,4 Lietuvos fondy portfelio rodikliy vidurkiai
DNBNOMM LH 0,97 0,34 0,08 0,67 29,62] 0,82] 0,22 0,19
CARLIKB FH 0,91 0,34 0,06 1,52

« [MAAILMK FH 18,77 0,79 0.1 0,07

‘g [SAMVOBK FH 4,36 1,14 0,01 0.5

(% DANCAFA FH 26,82 0,96 0,1 0,12
NOREMEA FH 23,43 0,99 0,14 0,08 Suomijos fondy portfelio rodikliy vidurkiai
FLEGNRE LX 24,43 0,41 0,05 0,12 16,45] 0,77] 0,07] 0,38
KIIF001 VI 4132 1,38 0,31 0,04

% 5812233 KS 20,97 0,56 -0,02 0,93

E 1888248 KS 23,45 0,28 0 0,45

20558551 KS 27,5 0,81 -0,13 0,06

& [5636884 KS 25,81 0,7 0,18 0,55 P. Koréjos fondy portfelio rodikliy vidurkiai
5026699 KS 24,45 0,62 -0,1 0,56 27,25) 0,73 0,06 0,43
AGTHX US 21,41 0,98 -0,03 0,06
FCNKX US 19,13 0,96 0,04 0,15

> |VTSMX US 22,49 1 0 0,18

ﬁ CAIBX US 16,41 0,73 0 0,07
CWGIX US 23,8 0,99 -0,02 0,05 JAV fondy portfelio rodikliy vidurkiai
VFINX US 21,79 1 0 0,13 20,84 0,94| 0,00 0,11
STKONTI NO 23,36 0,71 0,11 0,3

‘= [STGLOBS NO 18,96 0,66 0,11 0,01

';:’3 SBGQUEQ NO 15,91 0,54 0,09 -0,11

E DKLI20V NO 0,99 -2,51 0,17 0,68

“ KLPOGLI NO 6,25 0,31 0,11 0,78 Norvegijos fondy portfelio rodikliy vidurkiai
STVEKST NO 22,65 0,74 0,02 -0,12 14,69] 0,08] 0,10] 0,26
SOGMEUR LX 0,44 0,74 0 -0,83
SGLEUAE LX 2231 0,9 0,07 0,02

% PIONAMA LX 16,38 0,81 0,1 0,21

& |PIOPEEA LX 18,74 0,98 0,09 -0,07
EKABDEU AV 3,87 0,31 0,01 0,58 Cekijos fondy portfelio rodikliy vidurkiai
PIOEEEA LX 29,75 0.9 035 -0,1 15,25] 0,77] 0,10 -0,03
Rodikliy vidurkis 20,68 0,68 0,07 0,22

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Bloomberg (2011).
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D priedas. Praktinio eksperimento, atliekamo su
SPVVKR sistema, investiciniy fondy istorinés
2008-2010 vienety vertés

D.1 lentelé. Lietuvos investiciniy fondy rinky duomenys ir portfelio reik§més SPVVKR
sistema

Table D.1. Data Sample of Lithuanian Investment Funds and the Portfolio Return based
on SPVVKR Decision Making System

Data SEBRUSS | SEBEEUA | HARSSEE | FRTISEQ | FNFARES | DNBNOMM
2008.01.01 12,1483 4,0749 27,7081 60,15 58,69 1091,71
2008.01.07 12,1483 3,9292 27,7081 57,29 56,77 1093,08
2008.01.14 12,4913 3,7552 28,0595 55,8 57,06 1093,92
2008.01.21 11,0354 3,4068 26,0298 49,4 53,19 1094,88
2008.10.13 4,4892 2,1101 9,3502 34,47 34,26 1126,33
2008.10.20 4,0124 1,9498 7,857 33,53 33,52 1126,04
2008.10.27 3,2263 1,6169 6,6268 28,97 27,26 1126,18
2008.11.03 4,557 1,9289 8,6561 33,5 33,78 1126,05
2009.12.07 8,3611 2,5463 12,3584 42,52 57,99 1207,71
2009.12.14 83168 2,4577 12,4277 42,23 57,95 1208,59
2009.12.21 8,8765 2,4256 12,9272 42,22 56,24 1210,34
2009.12.28 8,9064 2,4613 12,9474 43,01 57,76 1211,71
2010.09.06 10,2422 2,8376 14,9461 48,52 65,25 1252,93
2010.09.13 10,514 2,8741 15,379 50,05 66,18 1253,9
2010.09.20 10,1401 2,8792 14,884 50 67,28 1254.8
2010.09.27 10,0201 2,9302 14,5795 50,49 69,2 1255,45
2010.10.04 10,1248 2,9503 14,8222 49,89 71,14 12572
2010.10.11 10,266 2,9665 14,9197 50,98 72,22 1257,82
2010.10.18 10,2203 2,986 14,7977 51,16 72,14 1258,96
2010.10.25 10,4509 3,0045 15,0554 52,69 71,67 1259,43
2010.11.01 10,4271 2,9902 15,0196 51,32 71,28 1259,62
2010.11.08 10,7519 3,0395 15,3567 52,72 74,93 1259,93
2010.11.15 10,8275 3,0269 15,6426 52,8 72,21 1260,06
2010.11.22 10,6786 2,958 15,478 52,6 72,53 1260,34

Portfelio sprendimy rezultatai
2010.12.06 0 0 1,576169 0 0 0
2010.12.13 0 0 1,582263 0 0 0
2010.12.20 0,321983 0 1,297095 0 0 0
2010.12.27 0 0,969987 0,652726 0 0 0

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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D.2 lentelé. Suomijos investiciniy fondy rinky duomenys ir portfelio reik§més SPVVKR
sistema

Table D.2. Data Sample of Finland Investment Funds and the Portfolio Return Based on
SPVVKR Decision Making System

Data CARLIKB | MAAILMK | SAMVOBK | DANCAFA [NOREMEA| FLEGNRE
2008.01.01 20,98 21,709 25,8 60,757 1902,36 24,12
2008.01.07 21,001 21,135 26,04 58,603 1822,31 24,16
2008.01.14 21,019 20,688 26,16 55,8205 1785,87 24,13
2008.01.21 21,042 19,264 26,34 51,7856 1675.,825 21,25
2008.10.13 21,586 14,28 27 36,9638 988,195 9,66
2008.10.20 21,587 14,516 26,7 37,1902 987,759 9,37
2008.10.27 21,591 13,441 27,17 32,1275 890,913 7,67
2008.11.03 21,625 14,692 26,82 36,761 1018,443 9,45
2009.12.07 22,7 16,632 29,61 46,7079 1457478 16,97
2009.12.14 22,7 16,703 29,52 46,9897 1469,28 16,84
2009.12.21 22,72 16,923 29,58 47,13 1462,098 16,96
2009.12.28 22,73 17,195 29,43 48,1544 1495,921 17,39
2010.09.06 23,14 18,271 29,89 54,7165 1749917 20,69
2010.09.13 23,14 18,59 29,7 56,1355 1783.,848 21,24
2010.09.20 23,15 18,476 29,62 56,2845 1766,171 21,69
2010.09.27 23,17 18,216 29,86 56,341 1745,186 21,5
2010.10.04 23,17 17,989 29,92 57,051 1764,371 21,46
2010.10.11 23,18 18,167 29,92 58,88 1761,085 22,06
2010.10.18 23,18 18,419 29,75 58,164 1788,08 22,27
2010.10.25 23,19 18,445 29,68 59.43 1765.877 22,29
2010.11.01 232 18,521 29,71 57,838 1783,199 22,45
2010.11.08 232 18,931 29,77 58,825 1858.,42 23,89
2010.11.15 23,21 19,019 29,54 58,658 1836,599 23,98
2010.11.22 23,22 18,909 29,34 58,501 1832,362 23,78

Portfelio sprendimy rezultatai . T
2010.12.06 0 0 0 0 0 1,703942
2010.12.13 0 0 0 0 0 1,711261
2010.12.20 0 0 0 0 0 1,721906
2010.12.27 0 0 0 0 0 1,744528

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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D.3 lentelé. Piety Koréjos investiciniuy fondy rinky duomenys ir portfelio reik§més
SPVVKR sistema
Table D.3. Data Sample of South Korea Investment Funds and the Portfolio Return
Based on SPVVKR Decision Making System

Data KIIF001 VI| 5434337 KS | 1760322 KS | 0558551 KS | 5636884 KS| 5639888 KS
2008.01.01 759,94 1379,88 1004,94 1577,15 1604,61 1185,72
2008.01.07 738,70172 993,48 1012,8 1581,69 997.05 1185,18
2008.01.14 711,6698 952,2 997,35 1564,55 957.84 990,34
2008.01.21 674,57837 917,21 908,69 1431,9 926,56 982,32
2008.10.13 413,79401 693.9 456,38 594,85 698,27 922,99
2008.10.20 374,27249 658,08 443,67 585,28 652,34 905.4
2008.10.27 275,70752 533,05 401,98 504,18 538,61 860,43
2008.11.03 374,62781 641,78 434.85 545,85 637,64 903,26
2009.12.07 550,92999 971,28 823,64 996,99 959,46 1052,19
2009.12.14 561,08002 990,05 810,23 972,85 969,13 1054,77
2009.12.21 547,84003 985,79 792,53 931,91 959,58 1051,88
2009.12.28 564,10999 1004,85 810,44 952,42 982,28 1058.88
2010.09.06 540,51001 1024,93 841,02 914,72 1116,36 1053,16
2010.09.13 549,34003 1032,27 847,77 924,01 1130.55 1058.8
2010.09.20 552,84998 1041,64 862,99 949,59 1126,94 1057,95
2010.09.27 547,09003 1051,04 873,33 958,1 1141,76 1062,3
2010.10.04 588,26001 1057,78 894,68 972,52 1154.,66 1066.,95
2010.10.11 597,23999 1065,84 906,87 996,83 1137.53 1062,36
2010.10.18 631,75 1079.,49 930,68 1040,16 1142,83 1065,57
2010.10.25 644,46997 1086,27 921,7 1031,61 1143,89 1065,29
2010.11.01 648,59003 1080,19 915,02 1019,29 1146,29 1065,76
2010.11.08 643,98999 1135,38 959.56 1077,17 1184.36 1074,37
2010.11.15 581,02002 1120,01 939,21 1046,44 1173,43 1072,13
2010.11.22 617,54999 1145,88 924,59 1016,87 1195,95 1079,29

Portfelio sprendimy rezultatai .
2010.12.06 0 0 0 1,606754 0 0
2010.12.13 0 0 0 1,588659 0 0
2010.12.20 0 0 0 1,555675 0 0
2010.12.27 1,543426 0 0 0 0 0

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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D.4 lentelé. JAV investiciniy fondy rinky duomenys ir portfelio reik§més SPVVKR

sistema

Table D.4. Data Sample of US Investment Funds and the Portfolio Return Based on
SPVVKR Decision Making System

Data AGTHX US| PTTRX US | VISMX US | CAIBX US | CWGIX US| VFINX US
2008.01.01 34,01 10,69 35,36 62,56 44,61 135,15
2008.01.07 32,93 10,83 34 61,91 43.87 130,37
2008.01.14 33,04 10,94 33,91 61,78 43,88 130,44
2008.01.21 31,11 10,95 31,79 58,94 41,36 122,07
2008.10.13 23,41 10,17 24,34 44,83 29,3 92,46
2008.10.20 22,66 10,27 23,81 43,7 28,06 90,82
2008.10.27 19.48 10,13 20,36 38,51 23,14 78,25
2008.11.03 22,14 10,19 23,36 42,37 26,91 89,12
2009.12.07 27,11 10,99 27,15 48,65 34,49 102,08
2009.12.14 27,35 10,87 27,46 48,54 34,29 103,14
2009.12.21 27,15 10,85 2737 47,49 33,64 103,15
2009.12.28 27,57 10,8 27,77 48,03 34,26 103,81
2010.09.06 26,74 11,47 27,51 47,81 32,77 102,07
2010.09.13 27,22 11,48 27,95 48.45 33.43 103,74
2010.09.20 27,68 11,5 28,51 48,48 33,81 105,69
2010.09.27 27,71 11,58 28,37 48,79 34,07 105,12
2010.10.04 27,75 11,63 28,29 48,91 34,06 104,68
2010.10.11 28.44 11,71 29,03 49,68 34,95 107,34
2010.10.18 28,97 11,69 29,53 50,11 3547 109,13
2010.10.25 28,99 11,69 29,56 50,21 35,57 109,24
2010.11.01 29,05 11,69 29,55 50,14 354 109,14
2010.11.08 30,01 11,72 30,59 50,84 36,17 112,78
2010.11.15 29,33 11,51 29,98 49,91 35,34 110,5
2010.11.22 29,36 11,56 30,06 49,89 35,22 110,57

Portfelio sprendimy rezultatai TP P .
2010.12.06 0 0 1,42908 0 0 0
2010.12.13 1,42941 0 0 0 0 0
2010.12.20 0 0 1,42463 0 0 0
2010.12.27 0 0 1,43007 0 0 0

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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D.5 lentelé. Norvegijos investiciniy fondy rinky duomenys ir portfelio reik§més
SPVVKR sistema
Table D.5. Data Sample of Nowegian Investment Funds and the Portfolio Return Based
on SPVVKR Decision Making System

Data STKONTI | STGLOBS | SBGQUEQ | DKLI20V | KLPOGLI [ STVEKST
2008.01.01 451,36 808,01 899.48 10449,5 942,38 1520,12
2008.01.07 433,05 775,19 856,97 10001,68 949,65 1447,37
2008.01.14 420,63 753,84 831,58 10012,95 949,3 1389,67
2008.01.21 390,92 710,76 769,93 10025,58 954,76 1270,08
2008.10.13 282,52 541,68 616,05 10286,14 881,24 888,18
2008.10.20 278,42 548,88 646,22 10301,87 869,06 908,61
2008.10.27 221,37 461,42 567,6 10306,71 872,51 761,07
2008.11.03 271,35 538,78 626,6 10309,11 867.3 903,83
2009.12.07 456,95 681,57 692,41 10374,33 1075.4 1237,94
2009.12.14 468,92 692,25 700,28 10376,15 1076,85 1241,68
2009.12.21 461.,6 690,66 703,55 10379.,2 1078,15 1252,12
2009.12.28 468,26 695,87 707,47 10383,67 1073,33 1263,68
2010.09.06 516,65 734,32 736,31 10224,79| 1082,95262 1269,81
2010.09.13 528,19 746,69 747,85 10234,29| 1083,73512 1285.43
2010.09.20 527,12 746,62 753,18 10241,8| 1084,27381 1280,52
2010.09.27 527,01 737,83 738,66 10245,25| 1093,92863 1271,67
2010.10.04 536,1 738,02 733,78 10249,3| 1095,89837 1285,9
2010.10.11 544,73 759 751,68 10254,07 1101,68512 1313,38
2010.10.18 552,21 769,45 762,64 10253,63| 1096,3655 1339,04
2010.10.25 550,94 763,23 760,05 10259,42| 1097,36869 1332,65
2010.11.01 560,49 772,02 769,41 10272,34( 1095,71913 1349,98
2010.11.08 572,82 784,88 780,16 10280,96| 1099,41969 1375,08
2010.11.15 575,22 795,76 789,17 10287,14| 1084,95037 1385
2010.11.22 578,91 798,66 793,37 10295,83| 1089,02887 1392,16

Portfelio sprendimy rezultatai TP P
2010.12.06 0 0,464961 0,685637 0 0 0
2010.12.13 0,224054 0 0 0 0 0,912542
2010.12.20 0 0 0 0 1,129649 0
2010.12.27 0 0 1,127943 0 0 0

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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D.6 lentelé. Cekijos investiciniy fondy rinky duomenys ir portfelio reikimés SPVVKR

sistema

Table D.6. Data Sample of Czech Republic Investment funds and the Portfolio Return
Based on SPVVKR Decision Making System

Data SOGMEUR| SGLEUAE | PIONAMA | PIOPEEA | EKABDEU | PIOEEEA
2008.01.01 26,003 86,3733 4,47 4,87 74,83 23,49
2008.01.07 26,0209 81,9287 4,31 4,68 75.3 23,24
2008.01.14 26,0419 80,799 4,22 4,59 75,26 23,06
2008.01.21 26,0631 78,1006 4,06 4,09 75,63 20,75
2008.10.13 26,8911 59,2417 32 2,98 69,09 11,39
2008.10.20 26,9134 58,188 3,27 2,97 68,78 10,62
2008.10.27 26,935 52,9481 3,22 2,61 68,72 9,07
2008.11.03 26,9572 60,3281 3,49 3,01 68,22 11,64
2009.12.07 27,3891 60,1606 3,52 3,42 72,61 14,99
2009.12.14 27,3909 61,675 3,6 3.41 72,51 14,98
2009.12.21 27,3929 63,2032 3,71 3.45 73,02 15,36
2009.12.28 27,3948 63,7665 3.74 3.5 72,66 15,43
2010.09.06 27,4599 69,1188 4,09 3,73 74,47 18,49
2010.09.13 27,4624 70,2776 4,17 3.8 74,25 18,93
2010.09.20 27,4648 70,4255 4,16 3.8 73.82 18,71
2010.09.27 27,4674 68,1955 4,07 3,75 73,95 18,49
2010.10.04 27,4712 66,7399 3,97 3,66 74,07 18,72
2010.10.11 27,4736 67,3585 4,03 3,73 74,36 19,09
2010.10.18 27,4779 68,046 4,07 3,77 74,14 19,14
2010.10.25 27,4825 67,9202 4,1 3.8 73,6 19,36
2010.11.01 27,4867 68,3022 4.1 3,78 73.35 19,13
2010.11.08 27,4896 70,9172 4,23 3.86 73.9 19,63
2010.11.15 27,4945 70,9507 4,27 3,88 73.5 19,64
2010.11.22 27,4984 70,7869 4,24 3,81 72,77 19.4

Portfelio sprendimy rezultatai TP P
2010.12.06 0 0 0 0 0 1,185342
2010.12.13 0 0 1,191468 0 0 0
2010.12.20 0 1,218722 0 0 0 0
2010.12.27 0 1,231903 0 0 0 0

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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E priedas. Daugiakriterio vertinimo metody apzvalga

1. Visy rodikliy viety suma (7S) Vi kiekvienam j-jam objektui. Ji nustatoma pa-
gal formule:

V= 2m,- (E.1)
i=1

¢ia m, —i-o rodiklio vieta j-m objektui (1 <m, < m)

Geriausia y, reikSme tuomet, kai ji yra maZiausia.

Jeigu kelios m, reik§més sutampa — kiekvienam objektui priskiriama ta pati
reikSmé — juy aritmetinis vidurkis.

Kriterijaus V] reikSmés nepriklauso nei nuo pradiniy duomeny normaliza-
vimo biido, nei nuo ju skales transformavimo, nei nuo rodikliy svoriy @, reiks-
miy (i = 1,..., m). Metodo taikymo biitina salyga yra maksimizuojamyjy arba

minimizuojamyjy rodikliy charakterio iSankstinis nustatymas. Galima pertvar-
kyti minimizuojamuosius rodiklius { maksimizuojamuosius pagal formulg:

7 _mmr (E2)
Ty
¢ia r;, — i-o rodiklio reikSme j-am objektui, tuomet pati maziausia rodiklio
reikSme jgis didZiausia reikSme, lygia vienetui.
Sis kriterijus yra paprasCiausias ir ji taikyti tikslinga tik pradiniam apy-
tikriam jvertinimui, nors daznai V'S metodo rezultatai mazai skiriasi nuo sudé-
tingy matematiniy metody.

2. SAW (Simple Additive Weighting) metodas. Skai¢iuojama visy rodikliy pa-
sverty normalizuoty reikSmiy suma S ; kiekvienam j-m objektui. Ji nustatoma

pagal formule (Hwang, Yoon 1981)
S, =20k (E.3)
i=1
Cia o — i-rodiklio svoris; 7 i-o rodiklio normalizuota reik§me j-m objektui.

Pradiniy duomeny normalizavimas Siuo atveju atlickamas pagal formule
(Zavadskas 1991;Yoon 1981):

, (E4)
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Cia , —i-o rodiklio reik§me j-am objektui.
Geriausia kriterijaus S; reikSmé pasiekiama, kai ji bus didZiausia.
3. Visy rodikliy normalizuoty reikmiy geometrinis vidurkis I1j (metodas GV).

Jis nustatomas pagal formule (Ginevicius, Podvezko 2001):
(E.5)

Objekty prioritety seka, nustatyta remiantis (E.5) formule, nepriklauso nuo
rodikliy svoriy @;,, todel Sis dydis | formulg gali biiti nejtraukiamas. Geriau-
sia kriterijaus I1j. reikSme — didziausia.

Sudétingy reiskiniy kompleksiniam jvertinimui kartu su papraséiausiais
metodais buvo pritaikyti tobulesni metodai — kompleksinio proporcingumo,
TOPSIS, VIKOR.

4. Kompleksinis proporcingo vertinimo metodas (KPM) (Zavadskas 2004). Jo
reik§mé nustatoma pagal formule:

S—mm Zl S—j
J= >
Z./ = S*./ + n S

S—j z S—mm

J=l P

(E.6)

cia:
g zi wr — J-u maksimizuojamuyjy rodikliy, t. y. tuy, kuriems juy reikSmé¢ yra
+] 17+
i=l

didZiausia, paversty reiksmy 7,, suma;

i
s =i or, ~ tas pats, ju minimizuojanéiy rodikliy (ju minimali reikSmé
=1

S-min = min S-j)'
J
5. Remiantis proporcingo jvertinimo kriterijumi (Evlanov 1984) egzistuoja su-

paprastintas variantas (SKPM), kuris leidzia Zymiai paprasCiau ir greiciau nustatyti
kriterijaus Z; reikSmes (GineviCius ef al. 2004).
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Formulés (E.6) antraji démenij supaprastinus dydziu S_.;,, skaitiklyje prie$
sumos zenkla iskélus max S ;=8 s © vardiklyje prie sumos Zenklo iskélus
R

maxi R S 1 kriterijaus Z; iSraiSka pasikeicia:
;S minS, S,
J k
S, S_max(SS‘l S I o J
Jj=1 _ —max —max
Zj:S+j+/n—l_S+j+ (E7)
S - 1 S—min S—min
- S_j— e T [ R
J=1 S—] S—min -1 S—n

Israiskos, parodytos (E.7) formulés skaitiklyje ir vardiklyje, tarpusavyje be-
veik nesiskiria, todél kriterijus Z; atrodys:

* S—m xS—min
Z zS+j+g—,. (E.8)
-7
Zjir Zj* tarpusavyje beveik nesiskiria, o abiem atvejais nustatytas prioritety
eiliSkumas sutampa. Skaiciuojant kriterijy Z; ir Z; reikSmes taikomas toks pradi-

niy duomeny normalizavimo budas (Zavadskas, Kaklauskas 1996):
o, (E.9)

6. TOPSIS (Technique for Order Preferece by Similarity to an Ideal Solution)
metodo pagrindinis principas yra tas, kad i$ lyginamy objekty bus pasirinktas
turintis maziausia atstuma nuo geriausiy varianty ir didziausia atstuma nuo blo-
giausiy varianty.

Metoda galima taikyti maksimizuojamiesiems rodikliams, kuriy geriausios
reikSmés yra didZiausios, ir minimizuojamiesiems rodikliams, kuriy geriausios
yra minimalios reik§meés.

TOPSIS metodas naudoja vektoring normalizacija:

Y (i=1eim;j=1,...0): (E.10)

Ty = P

2
2

J=1

¢ia ’7:/ — i-jo rodiklio j-jo objekto normalizuota reikSmé.
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Geriausias sprendinys (variantas) V" ir blogiausias — V"~ skai¢iuojami pagal
formules:

* * *

= {VI*,V2 Vi )= {(mgxw,rg lie 11),(mjinw,-7f, lie 12)}’ (E.1D)

V-= {VI,VZ,...,Vm}z {(mina),r,] liel, ),(maxa)f,/ lie Izj}, (E.12)
J : J :

cia:
I, — maksimizuojamyjy rodikliy indeksy aibé;
I, — minimzuojamuyjy rodikliy indeksy aibé;
®, — i-jo rodiklio svoris ( 3 w, = 1].

2

Skai¢iuojamasis kiekvieno lyginamo varianto bendras atstumas Di iki ge-
riausiy sprendiniy ir D iki blogiausiy sprendiniy pagal formules:

m 2

D =Yo7 -7) - (E.13)
i=1
m 2

D} =\ (o5 -77) (E.14)
i=1

Pagrindinis TOPSIS metodo kriterijus Cf,- skai¢iuojamas pagal formule:
C) = D —(j=1,....n) (E.15)
' D/ + D_/

. . . . o1 v . . . .« qve . * . .o o1 v .
Geriausiam variantui reikSmingiausia didziausia C j kriterijaus reikSmé. Ly-
ginamuosius variantus reikia iSdéstyti (ranguoti) mazéjancia tvarka.

7. Kompromisinio klasifikavimo metodas VIKOR (Opricovi¢, Tzeng 2004)
duoda taip pat galimybe nustatyti rodikliy svoriy stabilumo intervalus. Kaip ir
TOPSIS, sitas metodas vertina atstuma iki geriausio sprendinio varianto, bet jis
maziau jautrus pradiniy duomeny nestabilumui ir sitilo kompromisinius varian-
tus, jei vertinimo kriterijai yra priestaringi.

VIKOR metodas naudoja normalizacija:

7= (mass, = )(mavr, - min, ) (€16

ij
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Metodas naudoja tris vertinimo kriterijus S, R, O; (j=1....,n).
Kriterijai S; ir R, skai¢iuojami pagal formules:

S =Yo7 . (E.17)
i=1
R, =max(o7 ) (E.18)

Pagrindinis apibendrintas kriterijus Q; skai¢iuojamas pagal formule:
0, =S, -8 Y =5 )+(1-v)R, R J(R =R"),  (E.19)
gia S” = minS,;,§" = maxS/.,R* =minR ,R” =maxR,, v yra daugumos
J ’ J ’ J ’ J ’

kriterijus, strateginis svoris
Geriausiems vertinimo variantams atitinka maziausios S, R;, Q; kriterijy
reikSmeés, t. y. lyginamuosius variantus reikia iSdéstyti didéjancia tvarka.
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