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IVADAS

Mokslingje literatiiroje gausu tyrimy, vertinanciy investiciniy fondy veikla ir jy efektyvuma,
taciau jy yra kiek maziau, kalbant apie ekonominiy nuosmukiy laikotarpius. Tiek viso pasaulio, tiek
ir atskiry Saliy finansy rinkos jautriai reaguoja j globaliu mastu vykstancius jvykius bei reiskinius.
2008 - 2009 m. pasaulinio masto finansiné krizé buvo puikus to meto pavyzdys ir atskleidé problemas,
su kuriomis susidiré investiciniai fondai. | nelikvidy turta investuojantys investiciniai fondai
pasizymejo nestabilumu ir negebéjimu susitvarkyti su prisiimtomis rizikomis. Recesinis laikotarpis
atskleidé ir investuotojy investiciniy sprendimy pasikeitimg: investuotojai buvo link¢ uzsitikrinti
iSpirkimas taip pat paspartéjo. Investiciniy fondy savininkai, siekdami patenkinti investuotojy
lukescius, taip pat ieskojo naujy budy, kaip neprarasti pajamingumo, todél neretu atveju perskirsté
investicines 1é8as ] mazesnio likvidumo, didesnés rizikos bei didesng prognozuojama graza turintj

turta.

Kaip dar vienas finansy rinkg veikiantis reiskinys gali buiti jvardijamas pandemijos i$plitimas,
su kuriuo zmonija susiduria ir §iomis dienomis — tai COVID-19 viruso pandemija, prasidéjusi 2019
m. pab. Kinijoje ir greitai pasklidusi viso pasaulio mastu. D¢l jos atsiradg¢s finansy rinkos nestabilumas
viruso paveiktose $alyse, be abejo, turéjo jtakos ir investiciniams fondams bei jy efektyvumui. Biitent
Pranciizijos valstybé 2021 m. Gruodzio mén. duomenimis fiksavo didZiausig uzsikrétimy virusu
skaiciy 18 visy likusiy Europos valstybiy bei auksta mirtingumo lygi nuo Sios ligos. Taip pat Salies
makroekonominiai rodikliai atskleidé pandemijos sukelta Salies ekonominj nestabiluma, o Salies
investiciniy fondy rodikliai apibtidino pasikeitimg investiciniy fondy valdytojy priimamuose

sprendimuose ir investiciniy fondy veiklos rezultatuose.

Darbo temos aktualumas: Investiciniai fondai ekonominio nestabilumo laikotarpiais tampa vis
populiaresné investavimo priemoné, nes tokiais laikotarpiais neprofesionaliems investuotojams yra
sudétinga numatyti rinkg ir uzsitikrinti teigiama graza. Dél Sios priezasties investuotojai savo
pinigines léSas yra linke patikéti investiciniy fondy valdytojams, turintiems patirties Sioje srityje.
Taigi, d¢él COVID-19 pandemijos atsirades ekonominis nestabilumas Pranciizijoje bei Siuo laikotarpiu
padidéjes investuotojy susidoméjimas investiciniais fondais ir suteikia pagrindg istirti, kaip Kkito
birzoje prekiaujamy Pranciizijos investiciniy fondy efektyvumas. Tai bene vienas i$ rySkiausiy Sio
tukstantmecio globaliu mastu iSplitusios pandemijos pavyzdys, kuris paveiké ne tik visuomenés

sveikatg, bet ir susilpnino valstybiy ekonomikas. Kadangi COVID-19 pandemija tebesitgsia iki Siy



dieny, todél $i problema yra itin aktuali, o dél neilgo viruso gyvavimo laikotarpio néra gausu
mokslinés literatiiros, vertinancios Sios pandemijos sukeltus padarinius bitent investiciniams

fondams.

Darbo naujumas: Teoringje Sio darbo dalyje analizuojami nauji ir COVID-19 pandemijai aktualiis
moksliniai straipsniai, vertinantys investiciniy fondy efektyvuma biitent Sios pandemijos metu. Taip
pat, metodologijos ir tyrimo dalys sudaromos remiantis 2020 m. — 2021 m. Il ketv. duomenimis ir

orientuotos j investiciniy fondy efektyvumo vertinimg COVID-19 pandemijos metu.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis: Pats investiciniy fondy efektyvumo vertinimas yra istirtas gan
placiai jvairiy autoriy ir jvairiais aspektais. Berk ir van Binsbergen (2015) bei Mufioz ir kiti (2014)
analizavo ry$j tarp investiciniy fondy valdytojy kvalifikuotumo ir investiciniy fondy veiklos
efektyvumo. Andreu ir kiti nagrinéjo rizikos keitimo investiciniy fondy portfeliuose pasekmes (2019)
bei investavimo sprendimus remiantis portfelio sudétimi ir pridétinés vertés vertinimu (2018).
Medeiros (2010), C. S. Gonzalez (2018) ir Javier Vidal-Garcia ir kiti (2017) taip pat analizavo
investiciniy fondy efektyvuma, atitinkamai Portugalijos, Ispanijos ir viso pasaulio rinkoms.
Nicholson ir Lohrey (2020) analizavo nekilnojamojo turto investiciniy fondy efektyvumo tendencijas
i§ investuotojo perspektyvos, o Xiao-Guang Yue ir kiti (2020) atliko tvariy investiciniy fondy

efektyvumo vertinima.

Taciau kalbant apie investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimg butent COVID-19
pandemijos metu, analizuojamos temos istyrimo lygis néra aukstas, dél trumpo pandemijos
egzistavimo laikotarpio. Yarovaya ir kiti (2021) tyré zmogiskojo kapitalo efektyvumo poveikj
nuosavybés investiciniy fondy rezultatams COVID-19 pandemijos metu. Blanchett ir kiti (2020)
analizavo pensijy investiciniy fondy dalyviy elgesj JAV rinkoje. Pastor ir Vorsatz (2020) tyrimy
kryptimi pasirinko JAV aktyviy nuosavybés investiciniy fondy rezultatus ir srautus per COVID-19
krize¢. Falato ir kiti (2020) analizavo JAV jmoniy obligacijy fondy srautus. Mirza ir Kiti (2020) vertino
Europoje veikianciy investiciniy fondy kainy kitimg ir rezultatus, 0 Rizvi ir kiti (2020) analizavo
investiciniy fondy generuojamos grazos dinamikg. Dottling ir kiti (2021) analizavo tvarumo
prioritetus pandemijos metu mazmeniniy investiciniy fondy rinkoje. Taigi, dauguma moksliniy
straipsniy, nagrinéjanciy §ig tema, apima tik 2020 m. sausio — kovo ménesius ir daznu atveju tiria
placia rinka, tokig kaip Europa ar JAV, tod¢l ¢ia atsiranda poreikis istirti investiciniy fondy veiklos

efektyvumag siauresnéje rinkoje bei jvertinti ilgesnj laikotarpj.



Darbo problema: COVID-19 pandemijos poveikis Pranctzijos investiciniy fondy veiklos

efektyvumui.
Darbo objektas: Pranciizijos investiciniy fondy efektyvumas ir veiklos rezultatai.

Darbo tikslas: [vertinti, kaip COVID-19 pandemija paveiké Pranciizijos investiciniy fondy veiklg ir

efektyvuma.
Darbo uzdaviniai:

1. Analizuojant skirtingy autoriy moksling literatiira, jvertinti investiciniy fondy pagrindinius
teorinius aspektus, efektyvumo vertinimo metodus bei problematika;

2. Remiantis naujausia moksline literatiira atskleisti, kokj poveikj dél COVID-19 pandemijos
atsirade¢s ekonominis nestabilumas daro investiciniams fondams;

3. Atlikus mokslinés literatiros apzvalga, sudaryti Pranciizijos birzoje prekiaujamy miSriy
investiciniy fondy efektyvumo vertinimo COVID-19 pandemijos metu metodologija;

4. Remiantis metodologine dalimi, istirti, kokj poveikj Pranctizijos makroekonominiai rodikliai daro

Salies investiciniams fondams COVID-19 pandemijos metu ir kaip tai veikia jy efektyvuma.

Darbo metodai: Investiciniy fondy veiklos efektyvumo problematikg atskleidzian¢iy moksliniy
straipsniy analizé ir susisteminimas; Pranctzijos makroekonominiy ir investiciniy fondy rodikliy
statistiniy duomeny rinkimas bei apibendrinimas; Statistiné aprasomoji, koreliaciné bei regresiné
analizés atliktos naudojantis ,,SPSS Statistics* programa, Siekiant jvertinti, kokj poveikj Pranciizijos

makroekonominiai rodikliai turi investiciniy fondy efektyvumui.

Darbo struktiira: Darbg sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmasis skyrius apima investiciniy fondy
veiklos efektyvumo vertinimo problematika: investiciniy fondy samprata, klasifikavima, pasirinkimo
ir veiklos efektyvumo vertinimo metodus tiek jprastomis, tick ekonominio nestabilumo sglygomis.
Antroje dalyje pateikiama investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo COVID-19 pandemijos
laikotarpiu metodologija. Trecioje dalyje atskleidziama Pranciizijos investiciniy fondy efektyvumo

vertinimo COVID-19 pandemijos metu tyrimo eiga ir etapai, gauti rezultatai bei pateikiamos i$vados.



1. TEORINE INVESTICINIU FONDU VEIKLOS EFEKTYVUMO
VERTINIMO PROBLEMATIKA

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo problematika susideda is keliy skirtingy aspekty. Visy
pirma, norint j3 paaiskinti, reikalinga apibrézti pacius investicinius fondus, kas jie yra, kokia
investiciniy fondy veikimo specifika ir koks jy iSskirtinumas lyginant su Kkitomis investavimo
galimybémis. Taip pat, svarbu iSsiaiskinti, kokie kriterijai yra svarbs renkantis investicinius fondus,
bei kokie metodai/modeliai yra naudojami, norint jvertinti fondy efektyvuma. Taip pat, siekiant
paaiskinti $io darbo pagrindine problema, yra biitina jvertinti investiciniy fondy veiklg ekonominiy

nuosmukiy metu bei COVID-19 pandemijos metu.

1.1 Investiciniy fondy samprata ir klasifikavimas

Investiciniai fondai yra glaudziai susij¢ su finansine sistema ir atlicka pagrindinj vaidmenj jos
stabilizavime. Gebe¢jimas uZztikrinti investiciniy fondy likviduma rinkoje bei rizikos diversifikavima,
atsizvelgiant i jvairius investuotojus, lemia $iy fondy stipruma ir patrauklumg investuoti. Vienas i$
pagrindiniy investiciniy fondy jsteigimo tiksly yra sudaryti ir pateikti investuotojams skirtingus
investicinius portfelius. Didesnis kiekis sudaryty investiciniy portfeliy pritrauks didesnj kiekj
investuotojy, kadangi jie turés pasirinkimo galimybe investuoti  patraukliausia bei jiems artimiausig
investicinj portfelj. Investuotojas, siekdamas investuoti j investicinius portfelius turi dvi galimybes:
gali investuoti tiesiogiai ] investicinio fondo bendrove arba pasinaudoti investiciniy fondy brokeriy
paslaugomis (Vysniauskas, Rutkauskas, 2014). Investiciniy fondy apibtidinimai pateikiami 1 priede.

Zemiau pateikiama susisteminta investiciniy fondy veikima atvaizduojanti schema.

1 paveikslas

Investiciniy fondy veiklos schema

. Pinigines
Paskirstymas Investuotojai l&€os
Graza Investicinis fondas
Generavimas Vertybiniai popieriai Investavimas

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Binod, 2012.



Investicinis fondas sujungia keleto investuotojy pinigus j vieng visuma, o fondo valdytojas
paskiria juos tam tikram investiciniam tikslui jsigyjant vertybiniy popieriy. Investuotojai paskirdami
savo lésas jsigyja tam tikrg investiciniy vienety skaiciy, priklausomai nuo investuoty pinigy kiekio,
todél neretai investuotojai vadinami ir investiciniy vienety savininkais (Binod, 2012). Sugeneruota
finansiné graza yra paskirstoma kiekvienam investuotojui atskirai, proporcingai pagal investicijy dalj

konkreciame portfelyje (VySniauskas, Rutkauskas, 2014).

Investuotojai, pasirinkdami savo 1éSas investuoti butent j investicinius fondus, jgyja
diversifikavimo pranasumg, kadangi investiciniy fondy nuosavybé suteikia jy akcininkams
profesionalias portfelio valdymo paslaugas. Dauguma profesionaliy investiciniy portfeliy valdytojy
turi patirties stebédami jvairiy portfeliy rinkinius ir geba priimti ekonominémis Ziniomis grjstus
sprendimus dél atitinkamy akcijy pirkimo/pardavimo, siekiant iSlaikyti, jog sugeneruotas portfelis
atitikty investuotojo reikalaujamas charakteristikas. Tai apima investicinio portfelio struktiirizavima,
siekiant jvertinti rizikg ir tikéting graza tinkamu lygiu. Taip pat, fondy valdytojai yra pasiruose laiku
subalansuoti portfelj, kai akcijy/obligacijy derinys nukrypsta nuo tikslinio paskirstymo (Haslem,
2009). Gomatheeswaran ir Rojan (2013) teigia, jog investiciniai fondai yra pati geriausia investiciné
priemon¢ paprastam zmogui, nes taip jam suteikiama galimybé investuoti diversifikuota,
profesionaliai valdoma investicinj portfelj uz gana maza kaing. Pasak Lietuvos Banko (2020), tai
vienas i§ papraséiausiy pasirinkimy tiems, kurie nori investuoti, ta¢iau neturi laiko ar pakankamai

ziniy sekti akeijy kainy poky¢iy vertybiniy popieriy rinkose.

Taigi, apibendrinant auk$¢iau pateikta informacija, galima i$skirti tris pagrindines investiciniy

fondy savybes (Lietuvos Bankas, 2020):

e | investicinius fondus galima investuoti periodiskai bei nedideles sumas, todél §is investavimo
buidas nereikalauja iSkart turéti didelés sumos, skirtos investavimui;

e investiciniai fondai leidzia pasiekti didesne investicijy jvairove diversifikuotame investiciniame
portfelyje, nei tai biity galima pasiekti investuojant asmeniskai;

dalyviai — fondy valdytojai (valdymo jmonés).

Nepaisant to, jog investicinio portfelio diversifikavimas sumazina ir apsaugo nuo didelés
rizikos, sioje vietoje galima jzitréti ir trakumy — tai yra per didelis portfelio diversifikavimas
(Alibakhshi ir Kiti, 2016). Su sumazéjusia rizika, sumazéja ir galimybé uzdirbti didesne grazg i8

investicijy (Joksien¢; Zvirblis, 2011). Kadangi dél labai diversifikuoto portfelio vieny akcijy vertei
9



zenkliai pakilus, bendrame viso portfelio pelno kontekste tai jausis itin nezymiai ir tik maza suma

padidins fondo pelninguma (Alibakhshi ir kiti, 2016).

Siuolaikinéje finansy sistemoje gausu jvairiy investiciniy fondy, kuriy teikiamos paslaugos ir
vykdoma veikla patenkina skirtingy investuotojy norus ir tikslus. D¢l §io plataus investiciniy fondy
pasirinkimo spektro, pagal savo savybes jie gali bati klasifikuojami pagal: operacing struktiira, gauty
pajamy skirstyma, investicijy politika, jmoniy, j kurias investuoja, kapitalizacijg, fondo organizavimo
forma, investavimo objektus, investicijy pobiidj ir investicijy sritj (Macerinskiené, Volodzkiene,

2006).

Anot Bivainis ir Volodzkien¢ (2008), bazinis investiciniy fondy skirstymo budas yra
operaciné struktira, t.y., fondai gali veikti kaip atvirieji arba uzdarieji. Atviruose fonduose
investuotojai lengvai gali tapti jy dalininkais, bei taip pat lengvai juos palikti. Tokia galimybé
atsiranda dél to, kad atvirieji fondai investuoja j kapitalo rinkose parduodamus likvidzius finansinius
instrumentus. Investuotojy skaicius Siuose fonduose taip pat néra ribojamas, kaip ir investuotojo
statusas — gali investuoti tiek juridiniai, tiek fiziniai asmenys (Cepinskis, Kuzmickas, 1997). Norint
investuoti ] atviruosius fondus yra jsigyjamos jy iSleistos akcijos. Akcijy skaicius gali lengvai kisti —
néra fiksuoto numatyto akcijy skaiciaus, kadangi §i investicinio fondo riiSis privalo bet kuriuo metu
iSpirkti savo akcijas uz kaing, lygia grynajai Sio aktyvo vertei, t.y. pagal rinkos kaing. Atviro
investicinio fondo apimtis néra pastovi — ji gali buti didinama iSleidziant naujy akcijy (Bivainis ir
Volodzkiené, 2008). Kalbant apie uzdaruosius investicinius fondus, priesingai nei atviruosiuose, ¢ia
dazniausiai investuotojy skaiCius yra fiksuotas. Investicijy likvidumas néra labai aukstas, nes
orientuojamasi j ilgalaikes investicijas (Cepinskis, Kuzmickas, 1997). Uzdarieji investiciniai fondai
i8leidZia paprastasias ir privilegijuotasias akcijas, obligacijas, taciau jy kiekis i§ anksto yra fiksuotas
ir lygus nustatytai jy bendrajai vertei. PrieSingai nei atvirieji fondai - uzdarieji fondai akcijas gali
iSleisti tik vieng kartg. Uzdarojo fondo akcijos néra iSperkamos, taciau jos gali biiti prekiaujamos

birZoje ar uz birZinéje rinkoje (Bivainis ir Volodzkiene, 2008).

Be investiciniy fondy skirstymo pagal operacing struktiirg, dar vienas pasauliniu mastu
paplites bene populiariausias investiciniy fondy skirstymas yra pagal tai, j kokias finansines
priemones/objektus yra investuojama. Remiantis Siuo skirstymu, yra iSskiriamos keturios pagrindines

grupés, pateikiamos 2 paveiksle.
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2 paveikslas

Investiciniy fondy grupés pagal investavimo objektq

Investiciniai fondai

Pinigy rinkos priemoniy

Obligacijy fondai
fondai

Misras/subalansuoti

Akcijy fondai
fondai

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Lietuvos bankas, 2020; Kancerevy¢ius, 2009.

Pirmieji 2 paveiksle matomi fondai yra pinigy rinkos priemoniy fondai. Tai tokie investiciniai
fondai, kurie paprastai investuoja j trumpalaikes skolos priemones santykinai mazos rizikos
portfeliuose ir moka pajamas dividendy forma (Pritchard, 2020). Tai yra trumpalaikiy, labai
vertinamy investicijy rinkinys, skirtas iSlaikyti investuotojy 1éSas saugias ir likvidZias, tuo paciu
uzdirbant Siek tiek didesnes paliikanas nei galima gauti i§ komerciniy banko saskaity (VySniauskas,
Rutkauskas, 2014). Pinigy rinkos fondai paprastai investuoja j vyriausybés vertybinius popierius,
indéliy sertifikatus, jmoniy komercinius dokumentus, banky akceptus ar kitus labai likvidzius ir
mazos rizikos vertybinius popierius (Bivainis ir Volodzkien¢, 2008). Kalbant apie obligacijy fondy
portfelj - juos sudaro obligacijos, kuriy i§pirkimo terminai ir leidéjai gali buti labai skirtingi. Sie
fondai teikia nuolatines pajamas ir jos daZzniausiai biina didesnés uZ pinigy rinkos priemoniy fondy
pajamas. Kadangi obligacijos biina jvairios, i jas investuojantys fondai gali labai skirtis pajamingumu
ir rizika (Lietuvos Bankas, 2020). Obligacijy fondai yra klasifikuojami j vyriausybés, savivaldybiy ir
korporacijy obligacinius fondus (Thune, 2020). | akcijas investuojantys fondai yra didZiausia
investiciniy fondy kategorija. Paprastai Sios klasés fondy investavimo tikslas yra ilgalaikis kapitalo
augimas su tam tikromis pajamomis. Taciau yra daug jvairiy akcijy fondy, nes yra daug skirtingy
akcijy rusiy (VySniauskas, Rutkauskas, 2014). Nuo to gali priklausyti ir akcijy fondo vertés kitimas —
ji gali ir kilti ir kristi labai greitai. Fondo turtg suraranciy akcijy kainy svyravimus gali lemti tiek
bendros ekonominés salygos, tiek atsirade pokyciai tam tikriems produktams ir jy paklausai.
DaZniausiai fondo turto nuvertéjima nepalankiu metu kompensuoja didé¢janti verté tuo laikotarpiu, kai
ekonomingés salygos yra palankios. D¢l Sios priezasties | akcijy fondus patariama investuoti ilgam
laikotarpiui (Lietuvos Bankas, 2020). Dar viena investiciniy fondy rtusis — tai subalansuoti arba, kitaip
tariant, misras fondai. Jie léSas paskirsto investuodami j skirtingy vertybiniy popieriy tipy
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kombinacijas (Lietuvos Bankas, 2020), paprastai tarp akcijy ir obligacijy (Vysniauskas, Rutkauskas,
2014). Sie fondai paprastai privalo biiti lankstiis ir jy sandara turi atitikti nurodyta skolos ir
nuosavybés investicijy santykj (VySniauskas, Rutkauskas, 2014), pavyzdziui 30% investuojama j}

akcijas, o likusieji 70% 1 obligacijas (Lietuvos Bankas, 2020).

1.2 Investiciniy fondy pasirinkimo ir veiklos efektyvumo vertinimo metodai

Taigi, i$siaiSkinus kas yra, kaip veikia ir | kokias pagrindines riiSis skirstomi investiciniai
fondai, tikslinga iSsiaiSkinti kas lemia investiciniy fondy pasirinkimg ir kaip jie vertinami.
Investiciniai fondai yra patrauklis ir kelia susidoméjima tiems investuotojams, kurie siekia su kuo
mazesne rizika, uzdirbti kuo optimalesne graza. Dél Sios priezasties investavimas ] atskirus
vertybinius popierius pralaimi prie§ diversifikuota ir profesionaly valdoma vertybiniy popieriy
portfelj. Taciau diversifikavimas neuztikrina, jog fondas bus maksimaliai efektyvus ir negarantuoja
tam tikro finansinés grazos lygio ar rizikos minimizavimo (Zafar ir kiti, 2012). Efektyvumas
investiciniuose fonduose yra glaudziai susijes su $iy fondy valdytojais ir jy gebéjimu atitinkamose
situacijose tinkamai priimti vienokius ar kitokius sprendimus, atsizvelgiant j visas suinteresuotas $alis
(Manzoor, 2012).

Mokslinéje literatiiroje pateikiami trys pagrindiniai kriterijai, kuriais remiantis reikéty
analizuoti ir vertinti investicinius fondus — tai generuojama graza, prisiimama rizika bei patiriami
kastai. Grazos ir rizikos Kriterijus apjungia tradiciniai (Markowitz, Tobin, Sharp) bei daugiakriteriniai

investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo modeliai.

Renkantis investicinj fondg investuotojui labai svarbu jvertinti ir kaStus - mokes¢ius, kuriuos
teks sumokéti uz atliktas investicijas, kadangi kuo daugiau mokes¢iy bus sumokama, tuo miisy
gaunamas pelnas sumazés. Surinkti mokesciai, yra fondy valdytojy uzdarbis, premija, uz jy gebéjima
valdyti ir administruoti atitinkamus fondus. Taigi, bene pagrindinis investiciniy fondy valdytojy
tikslas ir yra sumaZinti savo patiriamas sgnaudas, kurios yra susijusios su investuotojy poreikiy
tenkinimu (Plakys, 2011). Mokesc¢iai fondo valdytojui yra mokami bet kokiu atveju, net ir tada, jeigu
fondas negeneruoja finansinés grazos, o patiriami nuostoliai. Panasias savybes turintys fondai i$ dalies
turi ir panas$ias galimybes pritraukti naujus investuotojus ir taip uzdirbti pelng, todél konkurencijos
stoka tarp investiciniy fondy aplinkoje veikian¢iy bendroviy gali sudaryti salygas neefektyviai rinkai
formuotis (Plakys, 2011). Si situacija gali ne tik sukurti pernelyg dideliy, investuotojams skirty
mokesciy aplinka, taciau ir apriboja investiciniy fondy pasirinkimo galimybes, j kuriuos ruoSiamasi
investuoti. Neigiamai paveikiama ir graZa, kadangi aukSti mokesc¢iai atitinkamose rinkose sumazina
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investicinés grazos prieaugj (Correia ir Kiti, 2007), taip pat apribojamas prisiimamos rizikos

sumazinimas/diversifikavimas (Plakys, 2010).

Pagal Lietuvos Banka (2020) yra iSskiriami tiesioginiai ir netiesioginiai dalyvio mokesciai.
Tiesioginiai mokesc€iai tai su investiciniy vienety pirkimu ir iSpirkimu susij¢ mokesciai, kurie yra
mokami perkant arba laikotarpio pabaigoje i$perkant fondo investicinius vienetus. Sie mokeséiai
skai¢iuojami kaip procentas nuo jmokamos/iSperkamos sumos, t.y. jie padengiami sumazinant
investuotojy valdomo turto verte (jy investuotas 1ésas) (Plakys, 2010). Tiesioginiams mokes¢iams
priskiriamas ir sékmés mokestis, kuris atitenka fondo valdytojams nuo fondo pasiekty rezultaty. Sis
mokestis dazniausiai skai¢iuojamas nuo investicinio turto vertés prieaugio, t.y. pagal auksciausios
pasiektos ribos principg (angl. high water mark). Tai reiskia, jog jeigu fondo verté nukrito,
investuotojas fondo valdytojui neturés mokéti Sio mokescio, kol bus nepanaikintas sumazéjusios
vertés skirtumas (Lietuvos bankas, 2020). Anot M. Plakio (2011), tyrin¢jant rysj tarp finansinés
grazos ir sekmés mokesciy, egzistuoja prielaida, jog tai daro jtaka tolimesniy investiciniy sprendimy
priemimams, Zvelgiant i§ fondy valdytojy perspektyvos. Zvelgiant i§ investuotojy pusés, tie fondai,
kuriy taikomi komisiniai mokes¢iai yra mazesni, ir kurie taiko ir sékmés mokestj, yra patrauklesni
lyginant su jprastiniais fondais. Investuojamy piniginiy léSy srautas Siuose fonduose yra spartesnis ir
s¢kmés mokestj taikantys investiciniai fondai, po nesékmiy, ryskiai padidina portfelio rizikos lygj,
lyginant su fondais, kurie netaiko investicinio fondo valdytojams skatinti skirto s€kmés mokescio

(Plakys, 2011).

Kalbant apie netiesioginius mokescius, pagal Lietuvos Bankg (2020) yra iSskiriamos keturios
pagrindinés netiesioginiy mokes¢iy rasys. Pirmoji yra atlyginimas investicinio fondo valdytojui - tai
mokestis uz visg investicinio fondo turto valdyma, i kurj jeina ir investiciniy sprendimy priémimas,
vykdymas, fondui administruoti reikalingos i§laidos, rinkodaros tikslais naudojamos léSos bei kitos
su valdymu susijusios iSlaidos. Konkrecios §i0 mokescio sumos investiciniy vienety pirkéjas nezino,
kadangi Sie mokescCiai yra iSskai¢iuojami i§ bendro fondo turto. Antroji riiSis yra atlyginimas
depozitoriumui — tai taip pat gali buti priskirta prie atlyginimo fondo valdymo jmonei, kadangi Si
mokescCiy riisis susideda i§ turto saugojimo, jvairiy sgskaity tvarkymo, vykdomy operacijy atitikimo
teisés aktams uZztikrinimo ir kity susijusiy paslaugy. Trecioji riisis yra atlyginimas finansy tarpininkui
— tai komisinis mokestinis, mokamas finansy maklerio jmonei arba banko finansy maklerio skyriui
uz tarpininkavimga finansiniy priemoniy pirkime/pardavime. Sio mokes&io dydis i3auga tuomet, kai
investicinis fondai aktyviai prekiauja finansinémis priemonémis, t.y. daznai perka/parduoda

vertybinius popierius, o ne juos laiko ilguoju laikotarpiu. Na ir paskutinioji mokesciy rti§is yra susijusi
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su netiesioginiy iSlaidy ir mokesCiy dydziu per tam tikrg ataskaitinj; laikotarp;. Kuo S$i
reik§mé/koeficientas yra didesnis, tuo daugiau netiesioginiy islaidy patiria investicinis fondas. Sis

rodiklis vadinamas bendruoju islaidy koeficientu (Lietuvos Bankas, 2020).

Taigi, aptarus kaip investiciniy fondy kastai prisideda prie investiciniy fondy veiklos
efektyvumo, pereikime prie kity dviejy, mokslingje literatiiroje daznai sutinkamy, itin svarbiy kriterijy
— tai generuojama finansin¢ graza bei rizika. Anot A. Lileikienés ir D. Daugintytés (2009),
egzistuojantis rySys tarp rizikos ir pelningumo yra tiesioginis, todél vertybiniai popieriai, kuriy
pelningumas per tam tikrag laikotarpj yra linkes kisti, turi suteikti investiciniy vienety savininkul
didesne graza, ir prieSingai. Remiantis butent Siais efektyvumo rodikliais, egzistuoja investiciniy
fondy veiklos efektyvumo vertinimo modeliai, kurie susistemintai pateikiami Zemiau esancioje

lenteléje ir placiau aptariame Sio darbo eigoje.

1 lentelé

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo modeliai

Autorius Metai Modelis
H. Markowitz 1952 Optimalaus portfelio teorija
J. Tobin 1958 Investiciniy fondy atskyrimo teorema
W. Sharp 1964 Kapitalo turto kainodaros modelis
S. Ross 1976 Arbitrazo jkainojimo teorija
E. Fama ir K. French 1992 Trijy faktoriy modelis

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis pateiktais Saltiniais, Plakys 2011; Lileikien¢, Daugintyte, 2009;
Sharpe, 1964; Jurevicien¢, G.; Bapkauskaite, 2014; Fama, French, 1993.

1952 m. Harry Markowitz sukiiré optimalaus investicijy portfelio (dar kitaip literatiroje
vadinama moderniojo portfelio teorija) sudarymo teorija, kurioje apraSomi principai yra orientuoti j
investuotojus, nemégstancius rizikos (Plakys, 2011). Iki Sios teorijos atsiradimo, investuotojai
suprato, jog investiciniai fondai susiduria su rizikomis, taciau nebuvo zinoma kaip jas tiksliai
iSmatuoti. Mokslininkai suprato, jog siekiant iSanalizuoti efektyviy portfeliy rinkinius, reikia
apskaiciuoti ir numatoma portfelio graZa ir jvertinti finansiniy priemoniy rizikas. Taigi, Markowitz
pirmasis kiekybiskai jvertino, kaip portfelio diversifikavimas gali sumazinti portfelio rizika
(Kvietkauskiené, 2014) ir uz Sios teorijos iSplétojimg ekonomistas buvo apdovanotas Nobelio premija

(Mangram, 2013). Sio modelio pagrindu siekiama surasti optimaly sprendima, jvertinus rinkoje
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egzistuojancias rizikas bei tikéting pelninguma i8 investicijy (Plakys, 2011). Taigi, Markowitz jvedé
efektyvaus portfelio sagvoka, kurioje nusakoma, jog tai portfelis, kuris turi maziausig rizikg prie tam
tikro pelningumo, arba didziausig pelninguma esant tam tikrai rizikai (Lileikien¢, Daugintyte, 2009).
Taciau, anot Lileikienés ir Daugintytés (2009), $io modelio taikymas yra probleminis, nes norint
jvertinti portfelio rizika, esant gana dideliam vertybiniy popieriy skaiciui portfelyje, reikia atlikti daug
statistiniy skai¢iavimy, nes biitina apskaiciuoti ir jvertinti koreliacijas ir kovariacijas tarp kiekvienos
vertybiniy popieriy poros. Taigi, Markowitz pateikta teorija remiasi Siomis pagrindinémis

prielaidomis (Kvietkauskiené, 2014):

e Investuotojai apzvelgia visas investavimo galimybes, kaip gali buti paskirstyta tikétina investicijy
graza per tam tikra laikotarpj;

¢ Investuotojai siekia gauti maksimalig naudg i$ investicijy per pasirinktg investavimo laikotarpi;

e Investuotojai vertina portfelio rizika kaip laukiamos grazos kitima;

e Investiciniai sprendimai priimami vadovaujantis tik rizikos ir grazos rodikliais;

e Esant tokiam paciam rizikos lygiui, investuotojai pirmenybg¢ teikia didesn¢ graza generuojanc¢iam
portfeliui, o kai graZzos norma yra fiksuota, pirmenybé¢ teikiama mazesne¢ rizikg prisiimanciam

portfeliui.

Taigi, anot Markowitz, siekiant nustatyti investicinio portfelio rezultatyvuma, reikia
apskaiciuoti kiekvieno portfelio laukiamg graza ir pelningumo standartinj nuokrypj. Sio modelio
suformavimas reikalauja Zinoti numatoma pelninguma, pelningumo standartinj nuokrypj, bei

kovariacijg (nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis) (Kancerevyc¢ius, 2009).

Véliau H. Markowitz teorija pratgsé J. Tobin su investiciniy fondy atskyrimo teorema (angl.
Separation Theorem). Anot autoriaus, su investicijy pasirinkimu susij¢ sprendimai nusako, kokio
rizikingumo investicin} portfel; pasirinkti, o kaip paskirstyti investicines léSas tarp rizikingy ir
nerizikingy aktyvy, sudarinéjant portfelj, parodo priimamas finansinis sprendimas — kokia rizika yra
toleruojama ir su kokiu rizikos lygiu norima investuoti (Lileikien¢, Daugintyte, 2009). Taigi J. Tobin
1 investicinj portfelj pasitlé jtraukti ir nerizikingus vertybinius popierius, taip sumazinant portfeliy
rizikingumo lygj, arba, zvelgiant i§ kitos pusés, tai leidzia gauti didesnj pelng su tokia pacia rizika

(Tobin, 1958).

Toliau seké W. Sharp pristatytas kapitalo turto kainodaros modelj (angl. Capital Asset Pricing
Model) (toliau — CAPM). Sis modelis reiskiasi aiskinimu, jog vertybiniy popieriy pelningumas kinta

priklausomai ir atitinkamai su rinkos pelningumu (Lileikiené, Daugintyté, 2009). Lyginant su
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ankstesniaisiais modeliais, pagrindinis skirtumas yra, jog be pelningumo, j §j modelj buvo jtrauktos
ir sisteminé ir nesisteminé (specifing) rizikos bei Sarpo rodiklis (tai rodiklis, parodantis, kiek
investicinés grazos vienety atitenka vienam tos investicijos rizikos vienetui), kaip portfelio valdymo
vertinimo kriterijai (Sharpe, 1963; Lileikien¢, Daugintyté, 2009; Plakys, 2011). Sio modelio veikimas
pagrjstas tam tikromis sglygomis (Sharpe, 1964; Plakys, 2011):

e Investiciniy fondy sudaryme neegzistuoja mokesciai ar kitos su fondo veikla susijusios operacinés
sanaudos;

e Investavimo salygos ir galimybés visiems investuotojams yra vienodos;

e Investuotojai yra susipazing ir vienodai supranta tikétinos grazos, rinkos svyravimy ir koreliacijos,

tarp rizikingy investicijy valdomo turto, sgvokas.

Sio CAPM modelio pagalba galima issiaikinti, ar investicijy graza yra reali atsizvelgiant
prisiimamos rizikos lygj. Taip pat, su tam tikromis prielaidomis gali biiti atlickama rinkoje dar
neegzistuojanéiy akcijy kainy prognozé (Jurevitiené, G.; Bapkauskaité, 2014). Siame modelyje
investuotojo prisiimamg sistemine rizika kompensuoja finansy rinka, taciau specifinés rizikos
kompensuoti negalima (Satchell; Scowroft, 2003). Specifiné rizika, tai kiekvienos i§ investicijy, kuriy
dauguma sudaro investicinj portfelj, atskira rizika. O bendra viso investicinio portfelio rizika yra
vadinama sistemine rizika (Pirbhai ir kiti, 2001). Ji gali buti sumazinta diversifikuojant turima

portfelj, jtraukiant naujy investicijy (Satchell; Scowroft, 2003).

Dar viena su valdomo turto kainy nustatymu susijusi Arbitrazo jkainojimo teorija (angl.
Arbitrage Pricing Theory) buvo pristatyta S. Ross 1976 m. Si teorija buvo i$plésta remiantis anks&iau
minétuoju CAPM modeliu, i ji itraukiant daugiakriterinius veiksnius, leidZiancius jvertinti rizikg
(Plakys, 2011). Anot M. Pirbhai, M. Guertler ir M. S. Mendi (2001) arbitrazo kainy nustatymo teorija
vadovaujasi finansiniy priemoniy ir portfelio elgsenos principu: ,,jei finansinio turto portfelis gali biiti
apraSytas kaip struktiira arba modelis, tai tikétina kiekvienos portfelio sudedamosios investicijy graza
gali biiti aprasyta tiesinés priklausomybés lygtimi“. Taigi, Sis modelis dazniausiai naudojamas i$
pinigy rinkos priemoniy sudarytiems portfeliams vertinti, o rezultatai priklauso nuo statistiniy

makroekonominiy kintamyjy duomeny (Pirbhai ir kiti, 2001).

Portfeliy veiklos efektyvumo vertinimo priemoneés per pastaruosius deSimtmecius smarkiai
keitési. Remiantis jau atlikty moksliniy tyrimy jvairove bei jy plétra, kurie buvo atliekami jvertinant
fondy skirtingus investavimo stilius bei gaunamos grazos poky¢ius, daugiakriteriniai modeliai yra

pripazinti kaip vieni i$ reik§mingiausiy pasiekimy vertinant investicinius fondus, dél geresnio ir
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iSsamesnio investiciniy fondy veiklos paaiskinimo, lyginant su vieno indekso modeliais (Leite ir
Cortez, 2020). Taigi, E. Fama ir K. French 1992 m. sukurtas trijy veiksniy modelis, kuris CAPM
modelj papildé¢ dydzio ir vertés rizikos kriterijais, yra efektyvesnis vertinant investiciniy fondy veiklos
rezultatus (Fama, French, 1993). Véliau Fama ir French patobulino savo modelj, jtraukdami dar du
papildomus rizikos veiksnius — tai investicijos ir pelningumas — ir taip sukiré penkiy veiksniy modelj.
Sis vertinimas atskleidé, jog bendroviy, kuriy veiklos pelningumas yra didesnis, o bendras turto
augimas yra mazesnis, akcijy rodikliai yra geresni. Taigi, tai dar vienas tik labiau diversifikuotas ir
tikslesnis modelis, leidziantis nustatyti valdomo turto kaing, kadangi pasitelkiama daugiau rizikos

jvertinimo faktoriy (Fama, French, 2015).

1.3 Investiciniy fondy veikla ekonominiy nuosmukiy ir COVID-19 pandemijos metu

Finansinis nestabilumas gali pasireiksti jvairiomis formomis, kurios laikui bégant keiciasi, nes
kinta institucinis finansy reguliavimas, reaguojant j praeities jvykius, krizes, naujas technologijas bei
kintancius poreikius. Finansy rinkos nestabiluma gali sukelti ir globaliu mastu iSplitusius pandemijos
bei epidemijos. Nepaisant reik§mingos medicinos pazangos per pastaruosius Simtmecius, infekcinés
bei virusinés ligos, vis dar kelia didele grésme visuomenei. Sie virusiniai protriikiai gali pasireiksti ir
susiformuoti tam tikrose geografinése zonose ar konkrecioje valstybéje, taciau veliau gali iSplisti viSo
pasaulio mastu suformuodamos pandemijas. Nors tokiose situacijose pirmasis ir svarbiausias
aspektas, zinoma, i$licka zmoniy gyvybés ir jy iSsaugojimas, ta¢iau moksliskai yra jrodyta, jog virusy
plitimas gali turéti jtakos ir viruso paveikty Saliy ekonomikoms vertinant nacionaliniu ar regioniniu

lygmeniu (Delivorias, Scholz, 2020).

[vairiy tyrimy rezultatai atskleidzia, kad epideminés ligos gali paveikti Saliy ekonomikas
keliais btidais. Ekonominés infekciniy ligy pasekmés gali pakenkti ne tik visuomenés sveikatos
sistemoms, bet ir maisto bei Zemés iikio pramonei, prekybai ir turizmui, transporto sektoriui, jvairiems
rinkos tipams ir mazmeninés prekybos tinklams, kasybos, naftos ir dujy bei gamtiniy iStekliy
tiekéjams, aplinkos ir ekosistemy paslaugoms (Smith ir kiti, 2019). Tuo paciu metu, dé¢l plintanciy
ligy gali biiti paveikta ir prekyba su kitomis Salimis bei nutrauktos tarptautinés tiekimo grandinés tarp

skirtingy ekonomiky (Delivorias, Scholz, 2020).

Puikus ekonominio nuosmukio pavyzdys, atsirades dél viso pasaulio mastu 2019 m. pabaigoje
paplitusios pandemijos, yra COVID-19 viruso protriikis prasidéjes Kinijoje. Taciau oficialiai Pasaulio
Sveikatos Organizacija (toliau — PSO) pirmg karta COVID-19 paskelbé pasauline ekstremalia

sveikatos situacija 2020 m. sausio mén.. Ty paciy mety kovo 11 d. PSO $§io viruso protriikj oficialiai
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paskelbé pandemija - auki¢iausio lygio sveikatos ekstremalia situacija. Si situacija peraugo j
pasauling visuomenés sveikatos ir ekonomikos kriz¢, kuri bendru mastu pasaulio ekonomika paveiké
90 trilijony doleriy daugiau, nei buvo patirta per beveik Simtmetj. 2020 m. kovo pradzioje infekcijy
zidinys 18 Kinijos persikélé j Europa, ypac Italija, taciau jau balandzio ménesj pandemija apéme ir
JAV. 2021 m. balandzio mén. Indija, Brazilija, kai kurios Afrikos ir Azijos dalys taip pat tapo Sio
viruso zidiniais, o infekcijy ir mirciy skaicius pasieke rekordinj lygj (Congressional Research Service,
2021).

Nuo 2020 m. vasario pabaigos labai iSaugus uzsikrétimo atvejy skaiciui, 2020 m. kovo mén.
vyriausybés émési precedento neturinCiy zingsniy, siekdamos sustabdyti socialing veikla, kad
sulaikyty pandemijos plitimg ir Zengdama zingsnj link pasaulinio ekonominio nuosmukio. I§ pradziy
vyriausybés émesi pinigy politikos, kurios tikslas buvo stabilizuoti finansy rinkas ir uztikrinti kredity
srauta. Antrajame etape vyriausybés sutelké politinius veiksmus j fiskalines priemones, skirtas
ekonomikos augimui palaikyti, nes jos priémé¢ karanting ir socialinio atsiribojimo priemones.
Treciajame etape vyriausybés perkélé politikg j vakciny kiirima, pirkimg ir platinimg. Kadangi
poveikis sveikatai ir ekonomikai vysteési ir i§liko, vyriausybés veiksmy etapai tapo ne tokie skirtingi:
pastangos skiepyti gyventojus sutapo su papildomomis fiskalinémis priemonémis, skirtomis namy

tikiy pajamoms islaikyti (Congressional Research Service, 2021).

Paslaugy sektoriai taip pat nukentéjo nuo pandemijos. Dél Sio viruso Saliy vyriausybeés
nedelsiant émési veiksmy, kurie neigiamai paveikeé tiek nacionalines, tiek tarptautines oro linijy
kompanijas bei jvairiy paslaugy teikéjus, smulkius verslus. Salyse buvo jvesti visuotiniai karantinai,
kurie priverte laikinai arba visam laikui uZsidaryti verslus (Ahmad ir kiti, 2020). Tai lémé ir iSaugusj
nedarbo lygj, nes daugelis imoniy vadovy buvo priversti ne tik uzdaryti verslus, bet ir atleisti savo
turimus darbuotojus. Prekyba jvairiuose paslaugy sektoriuose sulétéjo. Keliavimo apribojimai
sumazino turisty skaiCiy, kas lémé ir mazesnj vartojimg, tod¢l dél pandemijos nukenté€jo ir
mazmenines prekybos, svetingumo, rekreacijos ir turizmo bei jvairiy pramogy sektoriai. Taip pat
Salys, kuriy ekonomikos yra stipriai priklausomos nuo turizmo (pvz.: Graikija, Pranciizija ar Italija),
patiria stiprius ekonominius nuosmukius. Tai atskleidZia sumazéja Saliy BVP, iSaugusi infliacija.
Daugelio tarptautiniy technologijy kompanijy (pvz.: ,,Samsung® ar ,,Apple*), kuriy gamyklos buvo
jkurtos COVID-19 viruso paliestuose regionuose, tiekimo linijos buvo sutrikdytos dél suspenduotos
gamykly veiklos. Viruso pandemija paveiké ir naftos paklausa — per 2019 metus Kinija patenkino
apie 50 proc. viso pasaulio naftos poreikio, o dél pasaulyje jvesto karantino pasekmiy 8i paklausa

sumazgjo iki 25 proc., o tai lémeé ir rySkius pokycius naftos kainoms (Delivorias, Scholz, 2020). Tiesa,
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zvelgiant i$ kitos pusés, paslaugos, kurios tur¢jo galimybe persikelti j interneting erdve ar jau anksc¢iau
vykdé prekyba internetu, suklestéjo. Tai jvairios elektroninés parduotuvés, maisto prekiy pristatymo
paslaugas teikian¢ios jmonés, transportavimo (kurjeriy) paslaugos tapo itin populiarios ir investicijos
butent j Siy paslaugy tiekimg orientuotas bendroves padidéjo, o tai Iémé ir atitinkamy jmoniy akcijy
kainy iSaugimus. Akcijy kainy pikas buvo pastebétas ir tarp sveikatos sektoriuje veikianc¢iy bendroviy,
kadangi laboratorijose buvo kuriama vakcina Sios ligos plitimo sustabdymui (Delivorias, Scholz,
2020). Taigi, apibendrinant auk$¢iau pateikta informacijg galima teigti, jog COVID-19 pandemijos
protriikis daro jtakg jvairiems Saliy ekonominiams sektoriams, o spartéjanti urbanizacija, kelionés ir
klimato kaita lemia Sios pandemijos sklaidg ir pavercia tai visg pasaul] apimanciu reiskiniu

(Delivorias, Scholz, 2020).

2021 m. rugséjo mén. buvo atrasta nauja COVID-19 viruso Delta atmaina, kuri jne$¢ naujy
grésmiy ir paskatino jvairius nacionalinius lyderius raginti imtis papildomy sveikatos apsaugos
priemoniy, jskaitant kelioniy apribojimy atnaujinimg. Europos Prevencijos ir Ligy Centro prognozés
nurodé, kad iki 2021 m. rugpjii¢io mén. pabaigos didziojoje Europos dalyje dél Sios Delta atmainos
gali atsirasti 90% COVID-19 infekcijy ir ,,dél to kasdienis susirgimy skaiCius gali greitai ir
reik§mingai iSaugti visose amZiaus grupése®. Delta atmaina pasieke ir JAV, ¢ia 2021 m. rugpjicio
pabaigoje sudaré 97,9 % visy atvejy. Susirgimy atvejy sparciai daugéjo ir Australijoje, Naujojoje
Zelandijoje, kurios jvedé socialiniy susibiirimy ir judéjimo apribojimus. COVID-19 infekcijy skaicius
Rusijoje 2021 m. birzelio mén. taip pat augo, kaip pranesama, dél gyventojy nenoro gauti Rusijoje

sukurtos vakcinos ,,Sputnik V* (Congressional Research Service, 2021).

Kalbant apie Europos valstybes, ankstyvosiose pandemijos stadijose Europos Salys nesiémé
sinchroninio fiskalinés politikos atsako, panasaus j ta, kurj jos sukiiré per 2008—-2009 m. pasauling
finansy kriz¢. Dazniausiai ES narés naudojo nacionalinés fiskalinés politikos ir Europos Centrinio
Banko vykdomy obligacijy pirkimo derinj, kad spresty ekonominj pandemijos poveikj. Atskiros Salys
jvedé karanting ir reikalavo versly veiklos sustabdymo, kelioniy ir sieny apribojimy, laikino jmoniy
atleidimo nuo mokesciy ar jy sumazinimo, tam tikry mokejimy ir paskoly garantijy pratesimo bei
subsidijy darbuotojams ir jmonéms. Europos Komisija pasisaké uz didesnj Europos Sajungos nariy
koordinavimg kuriant ir jgyvendinant pinigy ir fiskaling politika, kad bty paSalintos virusinés

pandemijos pasekmés (Congressional Research Service, 2021).

2020 m. vasarg Europos vyriausybiy bandymai atkurti ekonomikas pasirodé sékmingi, dél iy

pastangy 2020 m. trecigjj ketvirt] euro zonos BVP padidéjo 12,4 %. Pirminiais skai¢iavimais, ES
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ekonomikos augimo tempas ketvirtajj ketvirtj beveik sustojo., sumazéjo 0,5 % dél atnaujinty
karantino priemoniy. 2020 m. rugpjuc¢io mén. duomenimis verslo veiklos tyrimai parodé, kad
atsigavimas sulétéjo, kai padaugéjo naujy COVID-19 atvejy po to, kai Salys pradéjo taikyti naujus
karantino apribojimus. Euro zonoje jvairiy jstaigy uzdarymai iSplito rugséjj ir spalj, nes Vokietijoje,
Pranciizijoje, Jungtinéje Karalystéje, Cekijoje, Nyderlanduose, Ispanijoje ir Lenkijoje pradéjo daugéti
uzsikrétimo atvejy. Iki spalio vidurio Graikija ir Belgija taip pat pradéjo jgyvendinti verslo blokavimo
ir socialinio atsiribojimo priemones. Prane$sama, kad Vokietija uzdaré barus, restoranus ir dauguma
vieSyjy pramogy, Pranciizija uzdaré barus ir restoranus bei jvedé kelioniy apribojimus, o spalio 31 d.
Jungtinés Karalystés (toliau — JK) ministras pirmininkas Borisas Johnsonas paskelbé apie ménesio

trukmés uzdarymga visoje JK (Congressional Research Service, 2021).

Siekiant surasti panasy atitikmenj $iy dieny ekonomikai, verta prisiminti jau minéta 2008 —
2009 m. pasauliniu mastu i$plitusig finansy krizg. Kaip vieng i§ ryskiausiy problemy, atsiradusig po
Sios krizés ir jos sukelty padariniy, galima jvardinti investiciniy fondy, investuojanciy | nelikvidy
turtg, pavyzdziui tokj, kaip jmoniy obligacijos, nestabiluma (Falato ir kiti, 2020). Taciau kalbant apie
Europos investiciniy fondy rinkg Siais laikais, jy valdomas turtas sparciai auga, o 2017 m. jis net
virsijo lygj, uzfiksuota iki 2008 — 2009 m. pasaulinés finansy krizés. Si finansy krizé paskatino i§
esmes persvarstyti Europos kapitalo rinkos reguliavima ir veikimg. Per pastaruosius deSimtmecius
pasauliné rizikos valdymo praktika nuolat keitési kartu su didesne kiekybiniy matematiniy principy
integracija ] Siuolaikinius finansus. Reglamentas dél kolektyvinio investavimo priemoniy rizikos
valdymo ES néra naujas dalykas: jis egzistuoja nuo 1985 m. iSleistos Kolektyvinio Investavimo j
Perleidziamus Vertybinius Popierius subjekty direktyvos (angl. Undertakings for Collective
Investments in Transferable Securities — UCITS). Tafiau visuotinés rizikos valdymo praktikos
trikumai buvo itin ryskiai pastebéti per jau minétg finansy krize, paveikusig banky jstaigas ir
investicinius fondus ir tai priverté sutelkti démesj j neatitikimus, atsirandancius tarp investicinio

portfelio sudéties ir netinkamai pamatuojamo prisiimamos rizikos lygio (Schwabe; Ed-Diaz, 2020).

Pastarasis deSimtmetis leido pamirsti ir susvelnino 2008 — 2009 m. finansy krizés padarinius.
Zemos ir (arba) neigiamos pasaulinés palikany normos sukélé atsigavima rinkoje, kuris buvo
naudingas tiek akcijy rinkai, tiek didelio pajamingumo fiksuoty pajamy investuotojams. Tokioje
aplinkoje investiciniy fondy valdytojai jautési priversti atkakliai ieSkoti investicijy, kuriomis
generuoty kuo didesnj pelninguma. Investuotojy spaudimas dél pajamingumo taip pat atvére kelia ir
dideliems investicijy srautams ] nelikvidzias turto klases, tokias kaip privatus kapitalas, didelio

pajamingumo skolos vertybiniai popieriai ar nekilnojamasis turtas, todél visa Europos alternatyviy
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investavimo fondy rinka augo. Kadangi mazesnio likvidumo turto pajamingumas paprastai biina
didesnis nei likvidziy vertybiniy popieriy, kai kurie investuotojai, norédami islaikyti norima tikslinj
pelninguma, savo pinigines 1éSas investavo ] mazesniu likvidumu pasizZymincias turto riisis (Schwabe

ir Ed-Diaz, 2020).

Taigi, rizikos valdymas investiciniy fondy veiklos vykdyme, o ypac recesijos metu, yra labai
svarbus. Tinkamas rizikos valdymas priklauso nuo tikslaus rizikos identifikavimo proceso, kaip ir bet
kuriame sektoriuje, rinkoje ar gyvenimo situacijoje. Nesugebéjimas nustatyti pagrindiniy rizikos
veiksniy, turinéiy jtakos investiciniy fondy veiklai, be abejo, yra pagrindinis trikumas. Stai kodél
reguliavimo institucijos ne tik tikisi, kad investicinis fondas atlikty patikimg rizikos analizés procesa,
bet tai tapo ir jprasta praktika skirti laiko nuodugniam rizikos identifikavimo procesui. Sis procesas
leidzia jvertinti rizikas, kurios gali paveikti fondo finansing biikle ir daryti jtakg generuojamiems
rezultatams (Schwabe ir Ed-Diaz, 2020). [vertinimas turéty apibrézti situacijas, kuriy reikéty vengti,
ir biidus, kaip susvelninti padarinius, jei tokios situacijos nepavyks i§vengti, pavyzdziui, kaip ir Siame
darbe nagrinéjamu pasaulinés rinkos ekonominio nuosmukio atveju. Todél tikslinga skirti
reikSmingus iSteklius Siam procesui, kurie padéty nustatyti pagrindinius rizikos veiksnius ir jy
reikSminguma bei jvertinti atitinkamg jy tikimybeés ir poveikio santykj. Kaip pavyzdi Schwabe ir Ed-
Diaz (2020) pateikia, jog galima isskirti dvi operacinés rizikos rasis: netikéta darbuotojy kaita ir
zymiai padidéjes susirlipinimas sveikata. Nors tam tikroje situacijoje ir gali atsirasti neplanuota ir
nesuvaldoma darbuotojy kaita, taciau jos poveikis daugeliu atvejy nebus toks zymus. Antrasis
minétyjy autoriy pateiktas pavyzdys gali pasireiksti tik itin retais atvejais, jis nebtina suplanuotas ir
taip pat negali biti iSvengtas, taciau turi itin reikSmingg poveikj. COVID-19 pandemija yra puikus §io
atvejo pavyzdys dabartiniame laikotarpyje (Schwabe ir Ed-Diaz, 2020).

Taigi, investiciniy portfeliy turto valdytojai ekonominio nuosmukio metu gali biiti priversti
parduoti turta, taip dar labiau sustiprindami fondo vertés kritimg. O mazéjanti turto verté gali daryti
jtakg patiems fondams, sukeliant dar didesnius nuostolius. Remiantis Tarptautinio Valiutos Fondo
(2020) atlikta analize, nuo COVID-19 viruso protrikio pradzios investiciniai fondai patyré zymiy
investiciniy portfeliy nuostoliy. | analize buvo jtraukti jvair@is investiciniai fondai veikiantys
skirtingose geografinése zonose, siekiant pateikti bendrg vaizda, kaip COVID-19 protriikis paveiké
fondy pelninguma. Fondy patiriami nuostoliai, kurie tyrime pateikiami procentais nuo viso turto,
sukelé susirlipinimg dél faktiniy ir numatomy iSpirkimy, ypa¢ fiksuoty pajamy fondy atveju.
Apskaiciuota, kad grynuyjy pinigy rezervai, kurie paprastai yra iSperkami pirmieji, sudaro apie 7 proc.

vidutinio atvirojo fiksuoty pajamy fondo turto ir yra dar mazesni kai kuriems rizikingesniems kredito
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fondams. Nors visumoje, iSimamy pinigy srautai, kurie yra mazesni nei grynyjy pinigy rezervai, jei
Jie vis dar tgsis arba paspartés, gali iSeikvoti Siuos rezervus ir priversti fondus parduoti kita aukstos
kokybés likvidy turta ar net maziau likvidy turtg. Tai sustiprinty kainy nuosmukj daugelyje rinky
(Natalucci ir kiti, 2020).

Taciau §j spaudima, kuris gali atsirasti dél privalomo likvidaus turto pardavimo, i§ dalies gali
suSvelninti likvidumo valdymo mechanizmai, kuriuos naudoja investiciniai fondai, taip pat centriniy
banky jmoniy obligacijy pirkimai ir kitos likvidumo priemonés, sitilancios lengvatas pinigy rinkos
fondams. Prognoziy atlikimas ir likvidumo salygy jvertinimas, kai kuriems fondams suteikia
galimybg anksciau laiko atsisakyti auksta rizika pasizymincio portfelius sudarancio turto, parduodant
maziau likvidzius ir zemesnio Kredito reitingo turtus, siekiant sustiprinti likusio portfelyje turto
likviduma. Sie veiksmai i§ pradziy gali sustiprinti kainy kritima rizikingesnése rinkose. Tolesnis
rinkos salygy blogéjimas savo ruoztu gali sukelti didesnj iSpirkimo spaudima, ypa¢ fondams,
turintiems mazg likvidumo rezervg arba tiems fondams, kuriy investuotojai ypac jautriai reaguoja ]
kaing. Iki 2020 m. balandzio mén. Jungtingje Karalystéje buvo uzdaryti tik keli turto fondai. Rinkos
ataskaitos rodo, kad kai kurie mazesni Europos obligacijy fondai taip pat buvo sustabdyti, tac¢iau

dauguma $iy sustabdymy buvo panaikinti per kelias dienas (Natalucci ir kiti, 2020).

COVID-19 pandemija paveiké¢ ir draudimo bendroves. Draudimo kompanijy akcijos
pagrindinése jurisdikcijose sumazéjo daugiau nei 30 proc. Nuo 2020 m. kovo antrosios savaités
draudimo bendroviy akcijy rodikliai pradéjo kristi ir buvo maZesni lyginant su platesniais kito turto
akcijy indeksais, kai pradéjo rysketi jmoniy kredity skirtumai ir pradéjo didéti vyriausybeés obligacijy
pajamingumas (ypac¢ euro zonoje ir besivystanciose rinkose). Kadangi draudimo bendroviy portfeliai
yra nukreipti } ilgalaikes valstybés ir jmoniy obligacijas, dideli nuostoliai dél fiksuoty pajamy
investicijy ir lémé jy portfelio grazos sumazéjimag 2020 m. kovo viduryje. JAV draudimo bendroviy
padétis pageréjo, kai JAV federalinis rezervas jsikiSo ir pradé¢jo remti jmoniy obligacijy rinkas

(Natalucci ir kiti, 2020).

COVID-19 pandemija paveiké ir besivystancias rinkas ir sukélé pasikeitimus portfeliy
investicijy srautuose. Nepaisant ne Salies rezidenty skiriamy piniginiy srauty j akcijy ir vietiniy valiuty
obligacijy rinkas nepastovumo, tai pasieké iki $iol dar nematyta lygi, nepaisant jvairiy politiky
taikymo, privalomy rezervy normy mazinimo ir ekonominés veiklos palaikymo priemoniy. IS

besivystanciy rinky, valstybiy ir bendroviy finansavimo Saltinis. Ne Salies rezidenty portfelio
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investicijos gali padéti iSplésti ir pajvairinti besiformuojancios rinkos turto investuotojy baze,
sumazinti finansavimo kaing ir galiausiai prisideéti prie stipresnio ekonomikos augimo ir ekonomikos
plétros — spartesnio Salies BVP augimo (Hannan, 2018). Tiesa, recesiniu laikotarpiu pastebéta, jog
investicijos i$ uzsienio sumazéjo, nes investuotojai Siuo nestabiliu laikotarpiu buvo orientuoti j
saugesniy pozicijy prisiémimg ir didesnj taupyma. Taciau pasitikéjimas uzsienio finansavimu taip pat
gali sukelti rizikg. Padidéjgs pasaulio ekonomikos neapibréztumas, atsirandantis dél prekybos
jtampos, geopolitiniy jvykiy ir pandemijy (tokiy, kaip Siuo metu yra COVID-19 atveju), gali Zymiai
sugrieztinti pasaulines finansines sglygas ir dar labiau padidinti portfelio srauty nepastovuma (De

Bock ir Kiti, 2020).

Besiformuojancios rinkos portfelio srauty pasikeitimas po pasaulinio COVID-19 viruso
stabilumui. Uzsiteses zemy paliikany laikotarpis paskatino ir skolininkus, ir skolintojus prisiimti
didesne rizika. Portfelio srauty padidéjimas/perkélimas | rizikingesnes turto rinkas prisidéjo prie
skolos kaupimo ir kai kuriais atvejais 1émé apsunkintg vertinimg. Tarptautinio Valiutos Fondo
darbuotojy — De Bock ir kity (2020) atliktame tyrime buvo apskai¢iuojamas skirtingy tipy portfelio
srauty jautrumas ir susijusios finansavimo sgnaudos globaliems ir vidaus veiksniams ,,jprastu®, ne
kriziniu, laikotarpiu, taip pat silpny ar stipriy srauty laikotarpiais. Atlikta analizé atskleidé¢, kad tiek
obligacijy, tiek nuosavybés vertybiniy popieriy srautai yra daug jautresni ekstremaliomis pasauliniu
mastu pasikeitusioms finansinéms sglygoms nei jprastu laikotarpiu. O tuo tarpu Salies viduje
vyraujantys pasikeitimai gali turéti jtakos akcijy ir obligacijy vietine valiuta srautams. Be to, didesnis
uzsienio investuotojy dalyvavimas vietos valiuty obligacijy rinkose gali labai padidinti obligacijy
pajamingumg. Sprendziant tiesioginj kapitalo nutekéjimo spaudima, reikia naudoti rezervus, kad biity
sumazintas per didelis nepastovumas, taikyti kapitalo srauty valdymo priemones ir pasiruosti

ilgalaikiams finansavimo sutrikimams i§ uzsienio rinkos (De Bock ir Kiti, 2020).

Europos Sisteminés Rizikos Valdyba (angl. European Systemic Risk Board) dél COVID-19
krizés paskelbé rekomendacijas skirtas Europos Vertybiniy Popieriy ir Rinky Institucijai (angl. The
European Securities and Markets Authority - ESMA) kaip veiksmy plang, skirtg spresti COVID-19

sukeltoms ekstremalioms situacijoms makro lygiu. Sios rekomendacijos apibrézé:

e sustiprinti investiciniy fondy, kuriy valdomas turtas jtraukia bendroviy obligacijas ir

nekilnojamajj turtg ir kurie yra ypac svarbiis makroprudenciniu poziiiriu, kontrolg;
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e jvertinti esama Siy fondy pasirengimo netikétiems iSpirkimams ir (arba) vertinimo neapibréztumui
padidéjima, taip pat formuojant pozitrj, kaip Sios 1éSos galéty reaguoti | galimus neigiamus
sukrétimus trumpuoju laikotarpiu,

e apsvarstyti, ar reikalingi kokie nors tolimesni veiksmai, siekiant sustiprinti fondo pasirengima;

Prasid¢jus Siai pandemijai ir kitos finansinés institucijos neliko abejingos COVID-19
sukeltiems padariniams. Saliy centriniai bankai, vyriausybinés agentiros ir kitos daugiagalés
organizacijos taip pat émeési nuolatiniy intervencijy ] finansy rinkg siekiant paskatinti ekonomikas.
Tarptautinis valiutos fondas (toliau — TVF) apskaiciavo, kad per COVID-19 pandemijg priimty
vyriausybés skatinamyjy priemoniy pakety bendra suma siekeé 3,3 trilijonus JAV doleriy, o
papildomos paskolos, kapitalo injekcijos ir garantijos sieké 4,5 trilijonus JAV doleriy (Congressional
Research Service, 2020). Federalinis rezervy bankas taip pat émési iSskirtiniy veiksmy, kad
susvelninti ekonominj COVID-19 poveikj ir 2020 m. kovo 15 d. paskelbé nuliniy procenty paliikany
normy politika bei kiekybinio palengvinimo (angl. Quantitative Easing) programa, kurios suma siekia
apie 700 mlrd. JAV doleriy. Kity Saliy centriniai bankai taip pat sumazino palikany normas ir
privalomyjy atsargy reikalavimus bei paskelbé apie papildomas finansavimo priemones. Be to, kai
kurie centriniai bankai susvelnino finansy institucijy kapitalo ir anticiklinius rezervus (Congressional
Research Service, 2020). TVF prognozavo, kad ,,vyriausybiy skolinimosi padidéjimas visame
pasaulyje padidés nuo 3,7 % pasaulio bendrojo vidaus produkto 2019 m. iki 9,9 % 2020 m.“ (M.
Akhtaruzzaman ir kiti, 2021).

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog 2019 — 2021 m. COVID-19 pandemija sukélé ryskius
poky¢ius ir sutrikimus pasaulio ekonomikoje ir finansy sistemoje. D¢l iSkilusios didelés nezinomybés
dél ligos, susirgimy bei kintanc¢io populiacijos skaiiaus, susijusio su $ia pandemija, nepastovumas
rinkoje padidé¢jo daugiau nei 7 kartus ir labai sumazéjo vertybiniy popieriy bei akcijy kainos
atitinkamuose sektoriuose veikianciy bendroviy (Anginer ir kiti, 2020). COVID-19 pasauliné
pandemija paskatino naujy moksliniy straipsniy ir tyrimy atsiradima, susijusiy su jos poveikiu
jvairiems ekonominiams aspektams. Ne iSimtis yra ir investiciniai fondai bei investuotojy elgesys

Siuo, dél pandemijos atsiradusiu, ekonominio nuosmukio laikotarpiu.

1.4 Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimas

Siais laikais mokslinése duomeny bazése gausu jvairiausiy tyrimy, kurie orientuojasi j fondy
rezultatus ir juos nulemiancius veiksnius. Taip pat yra jprasta manyti, jog fondai veikia efektyviau,

jeigu juos valdo daugiau patirties turintys ir labiau kvalifikuoti fondy valdytojai. Berk ir van
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Binsbergen (2015) bei Mufioz ir Kiti (2014) analizavo ry$j tarp investiciniy fondy valdytojy
kvalifikuotumo ir investiciniy fondy veiklos efektyvumo. Berk ir van Binsbergen (2015) kaip
valdymo jgiidziy matg naudojo investicinio fondo sugeb¢jimg pritraukti kapitala. Pastebéta, jog geri
investicinio fondo valdytojo jgiudziai vidutiniskai fondui per metus uzdirba 3,2 min. JAV doleriy.
Kaip jau buvo minéta ankstesnése Sio darbo dalyse, investuotojai vertina patirties turinCius fondy
valdytojus ir dél to investiciniai fondai sulaukia dar didesniy jplauky, papildomo kapitalo, kuris didina
fondo verte. Geriau valdomi fondai uzdirba ir didesnius bendruosius mokescius, o tarp dabartinés
kompensacijos (padidéjusiy investicijy) ir ateities fondo efektyvumo egzistuoja stipri teigiama
koreliacija. Mufioz ir kiti (2014) orientavosi } socialiai atsakingy fondy finansinius rezultatus bei
valdymo gebéjimus. Tyrimas atliktas remiantis 1994 — 2013 m. duomenimis, bei jtraukti 107 JAV ir
Europos fondai. Siekiant tikslesniy rezultaty, laikotarpiai buvo suskirstyti j krizinius bei jprastus
laikotarpius. JAV rinkos rezultatai atskleidé, jog Zalieji fondai gauna statistiSkai nereik§mingus
rezultatus kriziy laikotarpiais, taciau yra prastesni, palyginti su rinka, jprastais laikotarpiais. Europos
socialiai atsakingi fondai atskleidé statistiSkai nereik§mingus rezultatus, nepaisant rinkos salygy.
Analizuojant valdymo gebéjimus kriziniais ir nekriziniais rinkos laikotarpiais, JAV zaliyjy fondy
valdytojai pasiekia geresniy rezultaty krizés rinkos laikotarpiais, o zaliyjy fondy valdytojai Europos

rinkoje — priesingai.

2019 m. atliktame tyrime Andreu ir Kiti nagringjo vietiniy akcijy investiciniy fondy rizikos
keitimo portfeliuose pasekmes. Jy darbo tikslas buvo jvertinti, kaip skirtingi rizikos perkelimo
mechanizmai, tokie kaip nuosavybés ir grynyjy pinigy sudéties pokycio ir sisteminés arba specifinés
rizikos pasikeitimo akcijy pozicijose, paveikia fondo rezultatus. Buvo pastebéta, kad fondai, kurie
padidina savo rizikos lygj, pasiekia Zymiai aukStesnius rezultatus nei fondai, kuriy rizikos lygis yra
stabilus arba sumaZinamas. Be to, nagrin¢jant, ar rizikos perkélimo pasekmés fondo rezultatams
priklauso nuo fondo valdytojo asmeniniy savybiy, nustatyta, kad valdytojo lytis, iSsilavinimas ir

specializacijos lygis yra svarbis kintamieji, leidZiantys atskirti rizikos perkélimo pasekmes.

Andreu ir kiti (2018) analizavo investavimo sprendimus remiantis portfelio sudétimi ir vertino
pridéting vertg, remiantis ankstesnémis generuojamos grazos strategijomis, vertybiniy popieriy
pasirinkimu bei rinkos laiko strategija (angl. market timing). Empiriniai rezultatai parodé, kad
vertybiniy popieriy pasirinkimas portfelyje yra pagrindinis veiksnys, prisidedantis prie fondo veiklos
rezultaty, nepaisant nagrinéjamo imties laikotarpio ar naudojamo turto kainodaros modelio. Svarbu
paminéti, jog yra pastebimy skirtumy tarp geriausiai ir prasiausiai veikian¢iy fondy skirtingais

laikotarpiais, ypac egzistuojant krizei. Analizuodami santykj tarp investiciniy fondy veiklos rezultaty
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(ir skirtingy jy komponenty) ir fondo savybiy, tyrimas atskleidé, kad geresnius rezultatus

atskleidziantys fondai yra Zymiai mazesni ir labiau koncentruoti nei kiti fondai.

Medeiros (2010) tyré Portugalijos pensijy investiciniy fondy efektyvumag. Produktyvumo
poky¢iy analizei pasirinkta imtis nuo 1994 m. iki 2007 m. ir naudojamas DEA-Malmquist indeksas
(tai indeksas, matuojantis efektyvumo pasikeitimg bégant laikui/ nustatytam periodui). Autorius
1Sskyré keturias pagrindines tyrimo iSvadas. Jis teigia, jog geriausiai analizuojamu laikotarpiu veiké
tie pensijy fondai, kuriy techninis efektyvumas pageréjo naudojant technologijy pazangg. Tie fondai,
kurie nejgyvendino inovacijy, neinvestavo ] naujas technologijas, kurios suteikty svertg
organizaciniams veiksniams, parodé¢ Zzemesnius rezultatus. Tie fondai, kuriy techninis efektyvumas

geréja, taciau efektyvumas prastéja, turéty tobulinti savo valdymo jgtidzius.

C. S. Gonzalez (2018) taip pat analizavo investiciniy fondy efektyvuma, o konkrec¢iau
orientavosi batent j Ispanijos rinka. Sio autoriaus nuomone, norint sukurti tinkamus investiciniy fondy
bendroviy vertinimo modelius, reikia jtraukti daugybe kintamyjy, atspindinCiy jvairias pramoneés
Sakas ir implementuoti juos j kuriamus modelius, kad $ie biity tikslesni. Sie naujai kuriami modeliai,
turéty papildyti kituose finansy sektoriuose naudojamus efektyvumo modelius. Taigi, C. S. Gonzalez
(2018) tyrimas ir siekia suteikti papildomos informacijos analizuojant biitent Ispanijos investiciniy
fondy efektyvuma. Ispanija yra viena i§ svarbiausiy fondy pramonés Saky Europoje, o didelé Ispanijos
investiciniy fondy koncentracija yra sudétingiausias Sios rinkos bruoZas, norint gauti tinkamus ir
tikslius Sios pramoneés Sakos jvertinimo rezultatus. D¢l keliy labai dideliy ir gerai diversifikuoty
rinkoje veikianciy investiciniy fondy sambiivio, kartu su dideliu skai¢iumi maZesniy ar net mazy
fondy valdytojy, kurie specializuojasi siauresnése fondy strategijose — pagal geografines zonas ar
pagal sektoriy/ investicijy rii§j, sunku gauti tikslius rezultatus, kadangi tarp konkurenty pastebimi
rySkus skirtumai. Todé¢l Sio autoriaus problema atsirado siekiant parinkti tikslig metodikg ir tyrimo
kintamuosius, siekiant tinkamai iSanalizuoti platy Ispanijos rinkos investiciniy fondy bendroviy
rinkinj. Tyrimo analizei atlikti autorius taip pat kaip ir Medeiros (2010) pasirinko DEA (angl. Data
Envelopment Analysis). Taigi, pagrindiniai tyrimo uzdaviniai, kuriuos iSsikélé autorius yra
i8siaiskinti, kokie yra pagrindiniai valdymo etapai, lemiantys investiciniy fondy efektyvuma; Ar visi
valdymo etapai yra efektyvis; bei kaip rinkos koncentracijos dalis veikia efektyvumo rezultatus.
Tyrime naudojami kintamieji buvo sugrupuoti | tris kategorijas: su portfelio valdymu susije veiksniai
(investicinio fondo darbuotojy skaicius, fondo bendras kapitalas bei portfelio rizika), marketingg ir
paslaugas atspindintys kintamieji (valdomo turto riisis, fondy skaicius, fondo tipas bei grynoji graza)

bei bendrai fondo efektyvuma atskleidziantys rezultatai (bendrai fondo valdomo turto verte, fondy
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skaicius, fondy tipai bei akcininky nuosavyb¢). Analizuojamy kintamieji susisteminti statistine
apraSomaja analize, kurios rezultatai atskleidzia, jog Ispanijos investiciniy fondy didziausia
koncentracija uzfiksuota bankiniame sektoriuje. Taip pat pastebimas reikSmingas 2008 m. finansy
krizés poveikis investiciniy vienety savininky skaiciui, taigi ir paciy fondy pelnams, turtui. Empirinio
tyrimo atlikimui buvo pasirinktas DEA - SBM efektyvumo modelis. Gauti efektyvumo reitingai jrodo
nedidele portfelio valdymo gebéjimy jtaka bendrovés valdomy investiciniy fondy rinkodaros ir
pardavimo proceso efektyvumui. Be to, nustatyti zemesni efektyvumo balai turi jtakos bendram fondo
pelnui. Taigi, rezultatai patvirtina, kad geriausiai valdomi fondai (turintys auksc¢iausig reitingg) néra
efektyviausiai parduodami jmonés komercinéje stadijoje, o tai gerokai sumazina bendrg akcininky
pelng. Taciau masto grazos jtaka rodo, kad fondo dydis yra svarbus sékmingo fondy investiciniy
vienety pardavimo kintamasis. Sis klausimas ypa¢ aktualus koncentruotoje rinkoje, kurioje aktyviai

dalyvauja bankai, pavyzdziui, Ispanijos fondy pramoné.

Joseph R. Nicholson ir Peter L. Lohrey (2020) analizavo nekilnojamojo turto investiciniy
fondy (angl. Real Estate Mutual Fund)(toliau — REMF) efektyvumo tendencijas i§ investuotojo
perspektyvos. Analizuojamas laikotarpis apémé 2008 — 2010 m. krizés laikotarpj. Tyrimas atskleide,
jog investuotojai biitent Siuo laikotarpiu ne tik atgavo pasitikéjima REMF, bet ir ieSkojo naujy fondy,
kad surasty dar nejvertinta nekilnojama turta, kuris tapty puikia investicija. Sio tyrimo atlikimui
pasitelkta naudoji jau Medeiros (2010) bei Gonzalez (2018) tyrimuose sutikta DEA analizé. Si analize
tinkama norint jvertinti, ar tam tikri sprendimus priimantys subjektai savo vykdomoje veikloje veikia
efektyviai — J. R. Nicholson ir P. L. Lohrey (2020) atveju — ar REMF 2001 m. 2016 m. veikia nasiai.
Rezultatai atskleide¢, jog daug fondy, besispecializuojan¢iy nekilnojamo turto rinkoje veikia gana
neefektyviai. TaCiau pastebéta, jog Sie nenaSiai dirbantys fondai turéjo sumazinti savo mokescius,
atsizvelgiant | gaunamos grazos normas. Po kriziniu laikotarpiu $iy REMF grazos efektyvumas
padidéjo. PrieZastys dél neefektyvumo jvardijamos kaip per didel¢ fondo iSlaidy suma gana
ankstyvais laikotarpiais, mokes¢iy surinkimas i$ investuotojy kai iSperka savo akcijas, o ne tada, kai
atlickama pradiné investicija. Taip pat ir kiti mokesciai , kartu su didesniu grynyjy pinigy pozicijy
lygiu, iSreikStu viso turto procentine dalimi. Pastebéta, jog investuotojai siekdami investuoti i
nekilnojamg turta daznu atveju tai atlicka per REMF, o ne tiesiogiai pasirenka investuoti |
nekilnojamo turto objektus, dél didesnio likvidumo. Taciau visgi jeigu REMF nori iSlikti

konkurencinga kaip investicinio turto klase, jie turi i$laikyti pagristus i§laidy santykius.

Javier Vidal-Garcia ir kiti (2017) analizavo trumpalaikj investiciniy fondy rinkos efektyvuma

visame pasaulyje (tyrimo imtis 16 085 fondai, 35 pasaulio valstybés). Tyrime naudojami surinkti
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duomenys i§ vietiniy akcijy fondy duomeny baziy, o jy analizei pasitelkti parametrinis (regresinis
modelis) ir neparametrinis (DEA modelis). Tyrimu buvo siekta iSaiskinti rySius tarp fondy islaidy
(naudojami i3laidy koeficiento, apyvartos ir rizikos rodikliai) bei fondy generuojamos grazos. Sis
tyrimas jdomas tuo, jog taikant Siuos du skirtingus (parametrinj ir neparametrinj metodus) gauti
skirtingi ir netgi prieSingi tyrimo rezultatai. Empirinis regresinis tyrimas parodé¢, jos egzistuoja
statistiSkai reik§mingas neigiamas rySys tarp fondy sanaudy ir pagal rizika pakoreguoty grazos
rezultaty jvairiose pasaulio Salyse, jvertinus nepastovumo, grynyjy iplauky bei fondo dydzio poveiki.
Sis neigiamas ry$ys buvo i§ naujo nagrinéjamas remiantis pladiai tarp daugelio autoriy paplitusiu
efektyvuma vertinanciu DEA metodu. PrieSingai nei ankstesniuose regresinio modelio rezultatuose,
DEA parodé, kad akcijy investiciniai fondai visame pasaulyje yra mazdaug veiksmingi vidutinio
dispersijos dydzio atzvilgiu, o tai reiskia, kad jie yra arti vidutinés dispersijos efektyvumo ribos. Taigi

DEA patvirtina vidutinés dispersijos efektyvumo teorijg.

Xiao-Guang Yue ir kiti (2020) isleistame straipsnyje atliko tvariy investiciniy fondy
efektyvumo vertinimg. Tyrimo tikslas buvo i$siaiskinti, ar augantis tvariy investicijy populiarumas
nesukelia papildomy riziky investuojant. Norint perteikti skirtingus pozitirius j pagrindines rizikas,
buvo analizuojami skirtingi poziiiriai j tvarias investicijas. Tyrimui atlikti pasitelkta kiekybiné analiz¢,
kuri parodo galimg tvariy investicijy naudg ir privalumus. Neatsizvelgiant j socialinius investavimo j
tvarius fondus privalumus, Siame tyrime vertinami tiek tvariy, tiek tradiciniy Europos akcijy fondy
rezultatai ir ekonominé graza. Tyrimas atliktas dviem etapais, lyginant 30 tvariy ir 30 tradiciniy fondy
imciy. Pirmiausia buvo apskai¢iuoti ir iSanalizuoti tokie rodikliai, kaip metiné graza, standartiniai
nuokrypiai, Sharpe'o koeficientai, asimetrijos koeficientas ir kurtoze. Skirtingiems rinkos portfeliams
vertinti buvo naudojamas CAPM modelis, Fama — French trijy faktoriy modelis ir Carhart keturiy
faktoriy modelis. Tyrimo rezultatai atskleidé¢, kad tvartis fondai yra maziau rizikingi nei tradiciniai
fondai. Taciau autoriai atkreipia démesj j analizés laikotarpj ir teigia, kad didéjanti socialiai atsakingo
turto paklausa didina ir rizikg. Taciau nerasta jokiy aiSkiy jrodymy, patvirtinanciy, kad tvarts fondai
gali generuoti didesne graza, palyginti su tradiciniais fondais ar lyginamuoju indeksu. Be to,
iSnagrinéjus skirtingus metodus, tyrimas parodo, kad tradiciniams ir tvariems fondy rezultatams

paaiskinti labiausiai tiko Fama — French trijy faktoriy modelis.
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2 lentelé

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo tyrimy santrauka

. . Tyrimo . Tyrimo .
Autoriai Metai ) Rinka Rezultatai
objektas metodas
J.B. Berk ir Aktyviai Fama-French- | Geri vadybiniai sugebéjimai turi teigiamg
J.H. Van 2015 valdomi JAV Carhart ry$i su padidéjusia generuojama fondo
Binsbergen fondai modelis graza bei naujy investicijy pritraukimu.
JAV ir Europos rinkos socialiai atsakingi
Carhart fondai atskleidé statistiSkai nereik§mingus
M. Mufioz, Socialiai AV modelis bei rezultatus kriziy laikotarpiais, tadiau yra
Ir
M. Vargas ir 2014 atsakingi £ Treynor ir prastesni, palyginti su rinka, jprastais
) uropa ) ) o o
I. Marco fondai Mazuy rinkos | laikotarpiais. Geresniais valdymo
laiko modelis | gebéjimais JAV  pasizymi  Kriziniais
laikotarpiais, 0 Europa — priesingai.
Fondai, prisiimantys auks$tesnes rizikas,
L. Andreu, . CAPM, Fama- o . ) o )
. Akcijy 3 veikai efektyviau. Taip pat, rizikoms jtaka
J.L. Sarto ir 2019 . Ispanija French ] .
fondai ) daro  fondy valdytojus  veikiantys
M. Serrano modelis S
demografiniai veiksniai.
L. Andreu, Vertvbini o "
i . ertybiniy popieriy pasirinkimas
J.C. Matallin- Akcijy N ) o )
o 2018 ) Ispanija CAPM portfelyje yra pagrindinis veiksnys,
Saez ir J.L. fondai . o )
prisidedantis prie fondo veiklos rezultaty.
Sarto
PrasCiausius ~ rezultatus  pasiekusios
pensijy fondy valdymo jmonés turéty
keisti savo  valdymo  procediras,
M.T. Pensijy B sickdamos  jgyvendinti  veiksminga,
. 2010 . Portugalija DEA o o » o
Medeiros fondai sustiprintg skatinimo politika, kuri leisty
Sioms neefektyvioms pensijy fondy
valdymo jmonéms pasivyti efektyvias
ribas.
o Didziausia Ispanijos investiciniy fondy
. Statistine B o
C.S. Akcijy B B koncentracija uZzfiksuota bankiniame
2018 ] Ispanija aprasomoji o ) o
Gonzalez fondai sektoriuje. Portfelio valdymo gebéjimai
analizé ir DEA
neturi reikSmingos jtakos investiciniy
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o ) Tyrimo ) Tyrimo )
Autoriai Metai ] Rinka Rezultatai
objektas metodas
fondy rinkodaros ir pardavimo procesy
efektyvumui.
IR Nemaza dalis fondy,
) Nekilnojamo ] besispecializuojanéiy nekilnojamo turto
Nicholson ir 2020 ] Pasaulis DEA o o . o
turto fondai rinkoje kriziniu laikotarpiu veikia gana
P.L. Lohrey .
neefektyviai.
. Egzistuoja statistiSkai reik§mingas
J. Vidal- . .
. o neigiamas rySys tarp fondy sanaudy ir
Garcia, M. Akci Regresinis | rinika ok |
ci agal rizikg pakoreguoty grazos rezultat
Vidal, S. 2017 Jl_l Pasaulis modelis ir pg P .g e o *
. fondai jvairiose  pasaulio Salyse, jvertinus
Boubaker ir DEA o )
nepastovumo, grynyjy iplauky bei fondo
M. Hassan ) o
dydzio poveikj.
) ) Tvarlis fondai yra maZiau rizikingi nei
X.Yue,y. Kiekybiné L o o
tradiciniai fondai. Taip pat nerasta jokiy
Han, D. Akl analizg, - q Kad
ci aiskiy jrodymuy, patvirtinanc¢iy, kad tvarts
Teresiené, J. 2020 Jl_l Europa CAPM ir 11.1 y. bP o ¢
) fondai fondai gali generuoti didesng graza,
Merkyteé ir Fama — French o . )
) . palyginti su tradiciniais fondais ar
W. Liu modelis ] o
lyginamuoju indeksu.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis pateiktais Saltiniais, 2021.

Taigi, aukScCiau pateikti ir aptarti jvairiy autoriy moksliniai darbai bei tyrimai yra skirtingi ir
pateikia investiciniy fondy veiklos vertinimus jvairiais aspektais. Taciau §ie tyrimai nepateikia
vertinimo, kaip visgi Sie fondai elgiasi ir reaguoja | ekonominio nestabilumo laikotarpius, kurie,
zinoma, daro jtakg finansy rinkai. Hao Fang ir kiti (2017) teigia, jog laikui bégant investiciniai fondai
patiria vis daugiau spaudimo d¢l padidéjusios konkurencijos. O tai pat esant ir nestabiliai situacijai
ekonomikoje, fondy valdytojai gali lengviau prarasti pasitikéjimg savimi ir turima patirtimi, ir
pasiduoti kity valdytojy daromai jtakai ir investavimo strategijoms. Cia pasireiskia ,, Bandos elgesys*
(angl. Herding behaviour). Zvelgiant i§ vienos perspektyvos, tai gali sukelti Zymius akcijy kainy
svyravimus pasaulinéje rinkoje, taciau, kita vertus, Sis investiciniy spendimy kopijavimas gali suteikti
ziniy apie tolimesn¢ fondy graza pakeitus portfelio sudétj. Atlikto JAV rinkos tyrimo rezultatai
atskleide, jog recesijos laikotarpiu investiciniy fondy valdytojy pasitelkiama ,,Bandos* elgsena davé

teigiama poveik] jvairiy riiSiy investiciniams fondams ir jy generuojamai grazai. Kalbant apie
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ekspansinj laikotarpj, ¢ia ,,bandos* elgsena nerodo tokiy gery rezultaty ir atskleidzia neigiamg naudg

investiciniams fondams.

Larisa Yarovaya ir kiti (2021) istyré zmogiskojo kapitalo efektyvumo (angl. Human capital
efficiency - HCE) poveikj nuosavybés (akcijy) investiciniy fondy rezultatams per tris COVID-19
pandemijos etapus. Duomenims pasitelkta naudoti 799 atviryjy fondy, veikianciy 5 Europos Sgjungos
valstybése, kurie buvo suskirstyti j 5 zmogiskojo kapitalo efektyvumo grupes ir palygino jy rizikos
koeficientg pagal Sias 5 skirtingas HCE kategorijas. Tyrimo rezultatai atskleidé, jog per COVID-19
protriikj, investiciniai fondai, turintys didesnj zmogiskojo kapitalo efektyvuma, apibiidino geresnius
pagal rizika pakoreguotus rezultatus ir Jenseno alfa rodiklj, palyginti su kitais fondais protriikio metu.
Si tendencija i§liko pastovi visais i§skirtais trimis etapais ir pateiké tokius pacius rezultatus skirtingose
analizuojamose Salyse. Autoriai kaip svary argumentg pabréz¢, jog kai COVID-19 pandemija pasieke
pika Europos Sajungoje ir dauguma kity fondy patyré nuostolius, generavo neigiamas grazas, tie
fondai, kurie pateko j 20 proc. geriausiy zmogiskojo kapitalo efektyvumo rodikliy, pasizyméjo
teigiama ir netgi didesne, pagal rizikg pakoreguota graza. Todél, autoriy sitilymu, esant tokiam
ekonominiam nepastovumui, atsiradusiam dél pandemijos, investiciniy fondy valdytojai turéty
investuoti | Zzmogiskaji kapitala, kad pagerinti fondy gebéjima jveikti ir biiti atsparesniems tokiais

ekstremaliais laikotarpiais.

Zmogiskojo kapitalo jtaka investiciniams fondams per COVID-19 pandemija taip pat
analizavo ir N. Mirza ir kiti (2020) Lotyny Amerikos rinkai. Autoriai laikosi nuostatos, jog
investiciniy fondy graza priklauso nuo fondy valdytojy veiklos rezultaty. Todél ZmogiSkojo kapitalo
efektyvumas yra labai svarbus siekiant nuosekliy pagal rizikg pakoreguoty fondy rezultaty. Aktyvus
fondo valdymas tampa kur kas kritiskesnis ir svarbesnis ekonominio nepastovumo laikotarpiais, o
Siuo metu tai COVID-19 pandemija. Autoriai savo tyrime stengési jvertinti akcijy fondy veikla
Lotyny Amerikos 3alyse, kur COVID-19 pandemijos jtaka iai teritorijai buvo itin didelé. Sie akcijy
fondai, kuriy investicijos uzkréstame regione sudaro net 95 %, yra klasifikuojami pagal Zmogiskojo
kapitalo efektyvuma (2019 m. naudojami kaip baziniai metai). Tyrimui pasitelkta naudoti GARCH ir
apraSomosios statistinés analizés metodai, jtraukiant tokius rodiklius kaip ZmogiSkojo kapitalo
efektyvumas, fondy graza, Sharp rodiklis, Sortino rodiklis, Jenseno alfa rodiklis, Treinoro bei
informacijos rodikliai. Autoriy tyrimo i§vados parodé, jog didesnio zmogiskojo kapitalo efektyvumo
fondai gerokai lenkia kitus fondus (fondy veiklos rezultatai aukstesni), kuriy zmogiskojo kapitalo
efektyvumas yra Zemesnis. Sios i§vados isliko nuoseklios per visus autoriy analizuotus periodus -

COVID-19 pandemijos raida. Taigi, remiantis §io tyrimo eiga ir rezultatais, biitent akcijy investiciniai
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fondai, norédami padidinti atsparumg makroekonominiams Salies sukrétimams, turéty padidinti savo

zmogiskojo kapitalo efektyvuma.

Tyrima, susijusj su pensijy investiciniais fondais COVID-19 pandemijos metu, atliko David
Blanchett, Michael S. Finke ir Jonathan Reuter (2020). Jie analizavo 401 (k) plano (tai yra jmonés
remiama pensijy saskaita JAV, prie kurios gali prisidéti darbuotojai) dalyviy elgesi nuo 2019 m.
gruodzio 31 d. iki 2020 m. kovo 31 d., kai COVID-19 epidemija sukélé didelj nepastovuma rinkoje,
neigiamas generuojamas grazg ir itin aukstg nedarbo lygj. Pagrindinis tyrimo tikslas buvo issiaiskinti,
ar profesionaliai valdomos pensijy saskaitos apsaugo investuotojus nuo neigiamo sentimenty
valdomos prekybos pensijy saskaitose poveikio. Nors pensijas kaupiantys darbuotojai gali bti
maziau patyre lyginant su investiciniy fondy valdytojais, bei labiau linke daryti investavimo klaidy,
dauguma darbuotojy (59 proc.) savo pensijy portfelio valdyma patiki tikslinés datos fondams (angl.
Target Date fund) arba ,,Robo-advidors valdomiems portfeliams. Tyrimas leido uzfiksuoti
reik§mingus delegavimo ir darbo praradimo tikimybés skirtumus jvairiose pramonés Sakose ir kaip
tai daro jtaka investiciniy sprendimy priémimui. Dalinis ar visiskas 1éSy iSémimas i$ pensijy fondy i$
esmés buvo nulemtas padid¢jusiu nedarbu dél COVID-19 pasekmiy. Tie investuotojai, kurie
likvidavo nuosava kapitalg defliacijos paveiktomis kainomis, kad finansuoty santaupas ar padidinty
vartojimg, patyré nuostoliy. Vertinant sugeneruota ketvir¢io graza (eliminuojant dalinai ar visiskai
pasitraukusius investuotojus), pastebima, jog investuotojams, portfelio sudétyje atlikusiems poky¢ius,
jibuvo didesné. O investuotojai, kurie rémési ,,Robo-advidors* paslaugomis, turi maziausiag tikimybe
gauti naudos i$ savo valdomy portfeliy, kadangi finansiniy sprendimy delegavimas gali sumazinti

portfelio sudéties pertvarkymo tikimybe.

Lubas Pastor ir M. Blair Vorsatz (2020) analizavo JAV aktyviy nuosavybés investiciniy fondy
rezultatus ir srautus per COVID-19 krizg. Tyrime buvo issikelta hipotezé, jog aktyviai valdomi fondai
generuoja gerus rezultatus ir tai uztikrina ir recesijy metu. Autoriai taip pat teige, jog jeigu nuosavybes
fondai uZztikrina didele graZa investuotojams jautriais ekonominiy nuosmukiy laikotarpiais, tai Siy
fondy veikla parodo tikrasias jy galimybes ir sugeb¢jimus vertinant efektyvuma. Taigi, Sias hipotezes
autoriai tikrino analizuodami aktyviy investiciniy fondy rezultatus biitent COVID-19 2020 m. krizés
metu, kuomet per penkias savaites nuo 2020 m. vasario 19 d. iki kovo 23 d. S&P 500 indeksas patyré
itin Zenkly kritimg ir sumaZéjo net 34 proc. Pirmasis biidas, patikrinti kaip sekeési veikti Siems
investiciniams fondams buvo atliekamas palyginamosios fondo grazos principu, taip pat autoriai
nagrin¢jo ir pagal jvairius veiksnius pakoreguota graza. Dar viena charakteristika, kuria rémesi

autoriai vertindami fondus, yra ,,Morningstar* tvarumo reitingas. ,,Morningstar* kiekvienam fondui
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suteikia nuo 1 iki 5 ,,gaubliy“, o daugiau gaubliy parodo aukstesnj tvarumo balg. Tyrimo rezultatai
atskleidé, kad dauguma aktyviy akcijy fondy negeneruoja geresniy rezultaty nei nustatyti rinkos
etalonai (angl. benchmark), pavyzdziui, lyginant su S&P 500 indeksu. Beveik % tyrime dalyvavusiy
fondy parodé prastesnius rezultatus nei S&P 500 indeksas. Palyginus fondy graza, pakoreguotg pagal
skirtingus faktorius, krizés atveju visos gautos alfos buvo reik§mingai neigiamos. Sie rezultatai taip
pat buvo mazesni nei prie§ krizinj laikotarpj, todél daroma iSvada, jog aktyviis nuosavybés fondai
krizés atveju veikia nuostolingai. Remiantis ,,Morningstar* ,,gaubliy* vertinimu, tyrimas atskleid¢,
jog tie fondai, kurie pries prasidedant d¢l COVID-19 atsiradusiam ekonominiam nuosmukiui turéjo
aukStesnj tvarumo reitingg, turéjo aukStesnes gragzas lyginant su etalonu. Taip pat, perskirstydami
kapitalg investuotojai teikia pirmenyb¢ fondams, turintiems auk$ta tvarumo reitingg. Tai, kad
investuotojai kriziniu laikotarpiu i$laiko démesj tvarumui parodo ir tai, kad tvarumas Siuolaikiniame
pasaulyje yra svarbus ir finansy rinkoje. Taip pat buvo pastebéta, jog | augimg orientuoti fondai
pralenké fondus, kuriy pagrindinis tikslas yra kuo didesné verté. Besiple€iantys fondai krizés metu

atskleidé daug geresnius rezultatus nei j verte orientuoti fondai nepaisant investavimo stiliaus.

Pries tai aptartame tyrime Pastor ir Vorsatz (2020) tyré akciniy investiciniy fondy rezultatus
ir srautus, o Falato, Goldstein ir Hortacsu (2020) analizavo jmoniy obligacijy fondy srautus JAV dél
COVID-19 prasidéjusios krizés laikotarpiu. Autoriy tyrimo rezultatai atskleidé, jog obligacijy fondy
1éSy srautai yra daug didesni nei i§ akcijy fondy generuojama graza. Siekiant suprasti trapumg ir
nestabiluma, kurj patiria investiciniai fondai, bei juos veikiancias jégas, autoriai surinko atskiry fondy
duomentis apie jy srautus, grazas, i tyrima jtrauké obligacijy ir birzoje prekiaujamus fondus. Rezultatai
atskleid¢, jog fondai COVID-19 krizés metu patyré sunkumus, o ypac tie, kurie savo portfeliy sudétyje

turéjo nelikvidaus turto.

Nawazish Mirza, Bushra Naqvi, Birjees Rahat ir Syed Kumail Abbas Rizvi (2020) vertino
Europos investiciniy fondy kainy reakcijas, rezultatus bei nepastovuma laike (angl. Volatility timing)
per COVID-19 viruso protrikj. Sis tyrimas apémé platesn;j laikotarpj nuo 2020 m. sausio iki birzelio
meénesio. Fondy rezultatus autoriai apskaiCiavo remiantis pakoreguotu Sharp‘o ir rizikos vertés
rodikliais. Siekiant jvertinti fondo kaing ir grazos nepastovuma, buvo naudojamas GARCH tyrimo
metodas. Kaip ir daugeliuose kity tyrimy, buvo pastebéta, jog Sis ekonominio nuosmukio laikotarpis
paveiké investicinius fondus, ta¢iau socialiai atsakingiems fondams §is poveikis buvo maZesnis. Sis
stabilumas i§ dalies paaiSkinamas tuo, jog bendrai socialiai atsakingi fondai skiria investicijas |
socialines jmones, kurios pasizymi inovatyviais sprendimais ir pasitilymais sprendziant jvairius

socialinius klausimus ir problemas. Taip pat Siuo neramumy laikotarpiu socialiai atsakingi fondai
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sugebéjo kontroliuoti nepastovuma. Tai tikétina, nes atsizvelgiant j niSing investicija, Sie fondai gali
lengvai pakeisti savo rinkos rizika, palyginti su kitais kapitalo, pinigy rinkos ir alternatyviy investicijy

fondais. Tai dar labiau patvirtina tvirtg socialiniy fondy dominavima.

S. K. A. Rizvi ir kiti (2020) jvertino COVID-19 sukelty neramumy finansy rinkoje poveiki
aktyviai valdomiems fondams Europoje. Autoriai savo tyrime naudojo pagal rizika pakoreguota
grazos rodiklj bei lygino pasiektus rezultatus Sio nepastovumo laikotarpiu, siekiant suprasti grazos
dinamikg per Sios pandemijos protrikj. Taip pat autoriai norédami suprasti, kaip kito fondy valdytojy
investavimo elgsena COVID-19 paveiktu laikotarpiu, atliko investiciniy stiliy analize. Tyrimo
rezultatai atskleidé, jog be socialiai atsakingy fondy, visy kity rtsiy fonduose buvo neigiamas Sharp
ir pagal rizikg pakoreguoto rodiklio santykis. Taip yra d¢l to, kad vidutiné pertekliné graza per visa
imties laikotarpi buvo neigiama kity alternatyviy investavimo, kapitalo ir pinigy rinkos fondy
atzvilgiu. Taciau socialiai atsakingi fondai visu analizuojamu laikotarpiu (kurie buvo isskirstyti j
trumpesnius periodus) generavo teigiamus rezultatus. Kalbant apie investavimo stiliaus pakeitima,
pastebima, jog nuo rizikingesniy investavimo strategijy fondy valdytojai peréjo prie saugesniy
varianty. Taip pat investicijos i$ daugiau COVID-19 uzsikrétimo atvejy turinciy Saliy buvo perkeltos

1 ten, kur susirgimy skaicius buvo mazesnis.

Robin Dottling ir Sehoon Kim (2021) atliko tyrima, kuris orientavosi i tvarumo prioritetus
ekonominiy nuosmukiy metu vertinant mazmeninius investicinius fondus, o konkre¢iai autoriai
pasitelké COVID-19 pandemijos sukeltas pasekmes ekonomikai. Regresinio tyrimo rezultatai parodé,
jog aukstg ,,Morningstar® tvarumo reitingg turintys fondai patyré staigesnj srauty sumaZzejima,
lyginant su kitais fondais tiek pandemijos metu, tiek ir po jos. Salys, kuriose buvo taikomi griezti
karantino apribojimai, silpna valstybés sitiloma parama bei Zemas ekonomikos augimo lygis, patyré
neproporcingai mazesnius srautus. VisiSkai prieSingi instituciniy fondy rezultatai parode¢, jog
mazmeniniai investuotojai, kurie yra labiau jautriis ekonomikos pokyc¢iams, tvarumg vertina kaip
prabangos preke. Autoriai ir bendru mastu apzvelgé, jog pandemijos metu rinkoje buvo pastebimas
mazesnis susidom¢jimas tvarumu. Taigi, autoriai teigia, jog biitent mazmeniniy fondy investiciniai

srautai, nukreipti j tvarias investicijas, yra itin nestabilis COVID-19 pandemijos metu.

Taigi, apibendrinant galima padaryti iSvada, jog investiciniy fondy veikla COVID-19
pandemijos laikotarpiu analizuojan¢iy moksliniy straipsniy néra itin daug ir dauguma jy apima tik

trumpa 2020 m. sausio — kovo ménesiy laikotarpj. Taciau, nepaisant to, moksliniy straipsniy autoriy

34



atlikti tyrimai apima gan skirtingus aspektus. 1 lentelé pateikia susistemintg autoriy nuomong ir jy

atliktus tyrimus.

3 lentelé
Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo COVID-19 pandemijos metu tyrimy santrauka
o ) Tyrimo ) Tyrimo )
Autoriai Metai ] Rinka Rezultatai
objektas metodas
Nuosavybés Europos . | Didesnj zmogiskojo kapitalo efektyvuma
. S . Palyginamoji . C .
L. Yarovaya 2021 investiciniai s3jungos g turintys fondai, apibiidino geresnius pagal
analizé
fondai valstybés rizika pakoreguotus rezultatus.
GARCH
o Akcijy metodas, Akcijy  investiciniai  fondai, kurie
N. Mirza ir . . Lotyny o ) ) L )
o 2020 investiciniai ) statistiné efektyviau paskirsto Zzmogiskajj kapitala,
kiti . Amerika N )
fondai aprasomoji generuoja aukStesnes grazas.
analizé
Investuotojams, atlikusiems investicijy
B Jungtinés Statistiné poky¢ius portfelio sudétyje, generuojama
D. Blanchett Pensijy . B ) )
L 2020 . Amerikos aprasomoji graza buvo didesné¢ lyginant su
ir Kiti portfeliai B ) ) o . . .
Valstijos analizé investuotojais, kurie pasinaudojo
sprendimy delegavimo galimybe.
) | Aktyviai valdomi JAV akcijy fondai
Palyginamoji ) )
) negeneravo  geresniy  rezultaty  ir
) analizé, )
] Nuosavybés Jungtinés nepralenké rinkos etalony (sekamo
L. Pastor ir . . . »Morningstar | )
2020 investiciniai | Amerikos indekso) generuojamy grazy. Aukstesnj
M.B. Vorsatz . . tvarumo . . .
fondai Valstijos . tvarumo  reitingg  turintys  fondai
reitingo B
o pandemijos metu pademonstravo
vertinimas
aukstesnes grazas.
Akcijy ir ) B ) )
. o Jungtinés . | COVID-19 pandemijos metu analizuoti
A. Falato ir obligacijy . Palyginamoji | o ) ]
o 2020 . ~ | Amerikos investiciniai fondai patyré sunkumus ir
kiti investiciniai . analizé ) )
) Valstijos generuojama graza sumazéjo.
fondai
Pandemijos poveikis socialiai
N. Mirza ir Investiciniai GARCH atsakingiems fondams buvo maZesnis
. 2020 : Europa . L
kiti fondai metodas lyginant su tradiciniais investiciniais
fondais.
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o ) Tyrimo ) Tyrimo )
Autoriai Metai ] Rinka Rezultatai
objektas metodas

Socialiai atsakingi fondai pandemijos

Aktyviai metu sugebgéjo islaikyti teigiamas grazas i$

S.K A valdomi Palyginamoji | investicijy. Pastebéti ir pasikeitimai fondy
R 2020 | Europa

Rizvi ir kiti investiciniai analizé valdytojy  elgsenoje  ir  portfelio

fondai pertvarkyme  —  priimti  saugesni

investavimo sprendimai.

Socialiai Aukstesnj tvarumo reitingg  turintys
o atsakingi ) mazmeniniai fondai pandemijos
R. Dottling ir . . Regresiné ) ) ) ) ) )
) 2021 Mazmeniniai Pasaulis ] laikotarpiu pasizyméjo staigesniu
S. Kim . . analizé ) o B )
investiciniai investiciniy srauty sumazéjimu lyginant
fondai su kitais fondais.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis pateiktais Saltiniais, 2021.

Yarovaya ir kiti (2021) tyré zmogiskojo kapitalo efektyvumo poveikj nuosavybés investiciniy
fondy rezultatams. Rezultatai atskleidé, jog COVID-19 pandemijos metu tie fondai, kuriy Zzmogiskojo
kapitalo efektyvumas buvo didesnis, atskleidé geresnius finansinius rezultatus. N. Mirza ir Kiti (2020)
taip pat patvirtino anks¢iau minétyjy autoriy nuomone, jog efektyviau zmogiskaji kapitala valdantys
akcijy fondai veikia efektyviau. Blanchett ir kiti (2020) analizavo JAV 401(k) pensijy fondy dalyviy
elges] ir nustate, jog vartotojai buvo linke nutraukti kaupimg ir i§siimti investuotas 1€Sas. Pastor ir
Vorsatz (2020) vertino JAV aktyviy nuosavybés investiciniy fondy rezultatus ir srautus COVID-19
pandemijos metu. Gauti rezultatai atskleide, jog krizés metu fondy generuojama graza buvo mazesne,
lyginant su prie$ kriziniu laikotarpiu. Taciau socialiai atsakingi fondai parodé aukStesnius grazos
rezultatus bei perskirstydami kapitalg investuotojai prioritetg teiké buitent Siems fondams. Falato ir
kiti (2020) taip pat tyré JAV rinka, ta¢iau analizavo obligacijy fondy rinka ir srautus. Autoriy analizés
rezultatai parodé, jog obligacijy fondy pajamingumas $iuo pandemijos laikotarpiu buvo didesnis nei
akcijy fondy. Mirza ir kiti (2020) bet Rizvi ir kiti (2020) tyré Europoje veikianciy investiciniy fondy
rinkg ir jy veiklos rezultatus butent COVID-19 viruso protrikio metu. Jy atlikti tyrimai pateiké
rezultatus, jog Sio ekonominio nuosmukio laikotarpiu socialiai atsakingi fondai pademonstravo
geresnius rezultatus lyginant su kity riiSiy investiciniais fondais. Taigi, i$ anks¢iau aptarty moksliniy
tyrimy matome, jog tiek JAV, tiek Europos rinkoje socialiai atsakingi fondai veiké efektyviau ir
generavo didesnes grazas nei tradiciniai fondai, tac¢iau Dottling ir kity (2021) atliktas tyrimas, kuriame

buvo orientuotasi j mazmeninius fondus ir tvaruma, suteiké priesingus rezultatus. Globaliu mastu
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veikiantys maZzmeniniai fondai tvarumo vertina kaip prabangos preke, ir biitent pandemijos metu

iplaukos  Siuos fondus sumazéjo.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog investiciniy fondy veiklos efektyvumo problematika
susideda ne tik i§ paciy investiciniy fondy, jy valdymo ypatumy ar riisies, taciau tai daug sudétingesnis
procesas. Fondy efektyvumo vertinime remiamasi jau mingétais tradiciniais garsiy ekonomisty
sukurtais metodais bei modeliais, tokiais kaip optimalaus portfelio teorija, investiciniy fondy
atskyrimo teorema, CAPM, arbitrazo jkainojimo teorija bei trijy faktoriy modeliu. Jie apima
pagrindinius fondy kasty, finansinés grazos bei prisiimamos rizikos rodiklius. Tai pagrindas vertinant
fondy efektyvuma, o tai patvirtina ir 1.4 skyriuje pateikty autoriy atlikti tyrimai, kurie apima
investiciniy fondy veiklg tiek ekonominio stabilumo laikotarpiais, tiek ir vyraujant ekonominiam

nuosmukiui, sukeltam dél vyraujancios krizés ar viso pasaulio mastu paplitusios pandemijos.
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2. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS EFEKTYVUMO VERTINIMO COVID-
19 PANDEMIJOS METU METODOLOGIJA

Siame skyriuje bus pateikiami investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo COVID-19
pandemijos metu tyrimo tikslas, objektas, apribojimai bei iSsikelta hipotezé. Taip pat pateikiama
tyrimo atlikimo eiga, tyrimo metodai bei tyrime naudojamy kintamyjy pasirinkimas ir detalus jy

apibiidinimas.
2.1 Tyrimo tikslas, eiga ir kintamyjy pasirinkimas

Remiantis 2 Priedu, matome, jog visgi Pranciizijoje uzfiksuotas didziausias uzsikrétimy bei
mirciy skaiéius, kurie yra susij¢ bitent su COVID-19 pandemija, lyginant su kitomis Europos
valstybémis. 3 priede pateikiami Europos valstybiy realaus BVP augimo tempai 2020 ir 2021 m.
laikotarpiais. Remiantis Eurostat (2021) duomenimis, matome, jog Pranciizijos rinka Siuo laikotarpiu
buvo nestabili ir pastebimi ryskis ketvirtiniai BVP augimo tempo svyravimai. Biitent $ie rodikliai, ir
ankstesné moksliniy Saltiniy apzvalga ir sukelia stimulg placiau analizuoti ir iStirti Pranciizijos
valstybe, dél COVID-19 pandemijos atsiradusiy apribojimy poveikj jos ekonomikai, o konkreciau,

kaip tai paveiké Salies investiciniy fondy efektyvuma ir kaip jis keitési pandemijos metu.

Tyrimo tikslas — nustatyti, kaip COVID-19 pandemijos sukelti padariniai paveiké Pranciizijos

investiciniy fondy veiklos efektyvuma bei rezultatus.
Tyrimo objektas — birzoje prekiaujami miSraus tipo Pranciizijos investiciniai fondai.

Tyrimo apribojimai — trumpas COVID-19 pandemijos laikotarpis, kuris apribojamas 2020 m. | ketv.
— 2021 Il ketv. duomenimis. Taip pat, atliekant tyrimg bus eliminuojami tie fondai, kuriy gyvavimo
laikotarpis yra trumpesnis nei 3 metai. Valstybés, kurioje veikia tyrime analizuojami investiciniai
fondai, pasirinkimg apribojo COVID-19 pandemijos sukelti padariniai — pasirinkta daugiausiai
susirgimy ir miréiy atvejy uzfiksavusi Salis nuo COVID-19 pandemijos pradzios ir per visa
analizuojama laikotarpj. Taip pat atsizvelgta | BVP augimo tempo nestabilumg ir kaita $alyje (Zitiréti
3 priedas).

Analizuojamas laikotarpis: Statistiné¢ apraSomoji analizé atlickama 2018 m. — 2021 m. Il ketv.
laikotarpiui, siekiant atskleisti, kaip kito fondy efektyvuma vertinantys rodikliai pries ir jau prasidéjus

COVID-19 pandemijai. Koreliaciniams — regresiniams modeliams naudojamas 2020 m. — 2021 m. Ill
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ketv. laikotarpis, siekiant jvertinti, kokig jtakg Pranciizijos makroekonominiai rodikliai daro

investiciniy fondy pajamingumui biitent COVID-19 pandemijos metu.

Tyrimo hipotezé: Teorinés Sio darbo dalies sudétyje analizuoti jvairiy autoriy moksliniai straipsniai
bei jy atlikty tyrimy rezultatai atskleide, jog COVID-19 pandemijos metu investiciniai fondai susidiré
su sunkumais ir generuojamos grazos bei efektyvumas daznu atveju sumazéjo. Todél, iSsikeliama

hipotez¢, jog:

Hi: Pranciizijos investiciniy fondy veiklos efektyvumas ir rezultatai COVID-19 pandemijos metu

sumazéjo, lyginant su praéjusiais laikotarpiais.

Taigi, atliekamas tyrimas susideda i§ 7 pagrindiniy etapy, kuriy eiga, pagal nuosekluma, yra
iSskiriama 3 paveiksle. Tyrimas prasideda nuo veiksniy, kurie bus naudojami tyrime, i§sigryninimo,
paieskos, rinkimo bei susisteminimo. Siekiant iS$siaiSkinti, kaip kito jvairlis investiciniy fondy
pelningumg ir rizikas atskleidziantys rodikliai, ketvirtuoju etapu bus atlieckama statistiné apraSomoji
duomeny analizé. Sis metodas pla¢iai naudojamas ir kity autoriy, tokiy kaip C. S. Gonzalez (2018),
D. Blanchet ir kity (2020) bei N. Mirza ir kity (2021). Aprasomoji analiz¢ leis stebéti pokycius, kaip
kito fondy efektyvumg vertinantys rodikliai prie§ kriziniu laikotarpiu ir jau prasidéjus COVID-19
pandemijai — analizuojamas laikotarpis apima 2018 m. | ketv. — 2021 m. 111 ketv.

3 paveikslas

Tyrimo eigos modelis

1. Pagrindiniy veiksniy, naudojamy tyrime, igryninimas

v

2. ReikSmingy duomeny paieska, rinkimas ir kaupimas

v

3. Surinkty duomeny apdorojimas

v

4. Grafinis tyrimas

v

5. Veiksniy koreliaciné analize

v

6. Regresiniy modeliy sudarymas

v

7. Gauty rezultaty interpretavimas ir i§vady pateikimas

Saltinis: Sudaryta autorés, 2021 m.
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ApraSomajai statistinei analizei atlikti bus naudojami tokie rodikliai kaip: investiciniy fondy

pajamingumas (Binsbergen, 2015; Gonzalez 2018; J. Vidal-Garcia ir kiti, 2017; Yue ir kiti, 2020),
fondy graza (Markowitz, 1952; Plakys, 2010; Gonzales, 2018), Beta koeficientas (Alibakhshi ir kiti,
2016; Plakys, 2011; Roy ir kiti, 2012; Yue, 2020), fondy akcijos kaina (Plakys, 2010; Yue, 2020;
Fang ir kiti, 2017) ir grgzos standartinis nuokrypis (Vidal-Garcia, 2018; Nicholson, Lohrey, 2020,

Mirza ir kiti, 2020). Detalesni rodikliy apraSymai pateikiami zemiau:

Investiciniy fondy pajamingumas/rezultatyvumas (angl. Performance) (toliau — IFP) - tai bene
populiariausias rodiklis, kuris analizuojamas daugelio skirtingy autoriy mokslingje literattroje,
siekiant jvertinti efektyvuma. Sis rodiklis atskleidzia informacija, apie investiciniy fondy
rezultatus — graza, ja lygindamas su atitinkamu lyginamuoju indeksu. Tai procentinis dydis,
parodantis, kiek fondo generuojama graza buvo didesné ar mazesné uz kity, tg patj indeksa
sekanciy, investiciniy fondy pasiektus grazos rezultatus. Tai rodiklis, atskleidziantis ir fondo
valdytojo gebé&jimus valdyti fondg — ar fondas pralenkia/atsilieka nuo rinkoje veikian¢iy fondy.
Investiciniy fondu graza — Sis rodiklis atskleidzia, kaip bégant laikui kito fondo prekiaujamy
investiciniy vienety kaina. Sis rodiklis gali biiti skai¢iuojamas skirtingai trukmei, t.y. skirtingiems
periodams — 3, 5 ar 10 mety ir yra iSreiSkiamas procentiniu dydziu. Kuo gautas rezultatas didesnis,
tuo investicinio fondo pelningumas yra didesnis. Tyrimo apimtyje bus jtraukiami tik tie fondai,
kurie veikia ilgiau nei 3 metus, su tikslu, kad biity galima gauti kuo tikslesnius rezultatus.
Investiciniy fondy pajamingumas gali buti skai¢iuojamas pagal §ig formulg:

it

" Yio

X

.

Cia:

Xi — investicinio fondo pajamingumas per i-ajj laikotarpj;

yit — investicinio fondo apskaitos vieneto verté i-0jo laikotarpio pabaigoje;

Yio — investicinio fondo apskaitos vieneto verté i-0jo laikotarpio pabaigoje;

Beta koeficientas (8) — Tai indikatorius, parodantis investicinio fondo santykine rizikg. Jis
atskleidzia fondo investicijy kainos nepastovumga (angl. volatility), nes lygina investicinio fondo

akcijy kainos (investiciniy vienety) nepastovuma Su visa rinka.

Kovariacija tarp investicinio fondo ir rinkos kainy pokyciy

B =

Rinkos pokyciy variacija
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Jei Beta reiksmé yra lygi 1,5, tai parodo, jog §io investicinio fondo akcijy kainos yra 50% daugiau
nepastovios nei rinkoje veikian¢iy fondy. Jeigu Beta rodiklis lygus 1 — fondo kainos nepastovumas
sutampa su rinka. Jeigu Beta neigiamas, tai reiskia, jog investiciniy vienety kaina juda prieSingai
nei rinkos kainos.

Investicinio fondo akcijos kaina — tai rodiklis, atskleidziantis kiekvieno investicinio fondo
investicinio vieneto kaing. Kiekviena akcija atspindi fondo nuosavybés vieneta, i§ kurio
sudaromas vertybiniy popieriy krepselis. O vieneto kaing lemia viso fondo turto grynoji verté ir

apskaicCiuojama pagal §ig formule:

Fondo grynoji turto verté

Investicinio vieneto kaina = — —
Investiciniy vienety skaicius

Vidutinis standartinis nuokrypis — tai rizikos rodiklis, parodantis, kaip investicinio fondo
generuojama faktiné metiné graza gali skirtis nuo vidutinés numatomos fondo grazos su tam tikra
paklaida (Jasiené, Kocitinaité 2007). Kitaip tariant, tai rodiklis, kuris atskleidzia kaip metiné fondo
verté skiriasi nuo vidutinés fondo vertés. Kuo Sio rodiklio reikSmé didesné, tuo fondo rizika

atitinkamai irgi yra didesné. Standartinis nuokrypis yra apskai¢iuojamas pagal Sig formule

(Vysniauskas, Rutkauskas, 2014):
n

Xi — i-tojo investicinio fondo pajamingumas;

.

Cia:

X — investiciniy fondy pajamingumo vidurkis;

n — laikotarpiy skaicius.

Sekanti tyrimo dalis susideda i§ koreliacinés - regresinés analizés, kuriy pagalba bus

analizuojama, kokiag jtaka atitinkami veiksniai daro birzoje prekiaujamy fondy pajamingumui

COVID-19 pandemijos metu. Sj koreliacinj — regresinj modelj investiciniy fondy veiklos efektyvumo
vertinimui taip pat taiké ir J. Vidal — Garcia ir kiti (2017), R. Dottling ir S. Kim (2021) bei kiti.

Remiantis pirmoje Sio darbo dalyje pateiktais autoriy Binsbergen (2015), C. S. Gonzalez (2018), J.
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Vidal-Garcia ir kity (2017) bei Yue ir kity (2020) bei kity autoriy atliktais tyrimais, regresinés analizés
priklausomas narys bus investiciniy fondy efektyvumga atspindintis rezultatyvumo rodiklis. Kadangi
COVID-19 pandemijos padariniai Salies ekonomikai atsispindi per valstybiy makroekonominius
rodiklius, $io tyrimo apimtyje, kaip nepriklausomi kintamieji, yra jtraukiami tokie veiksniai, kurie
atspindi Salies gerovés lygio pokycius — bendrojo vidaus produkto augimas (Delivorias, Scholz, 2020;
Congressional Research Service, 2021; Hannan, 2018), infliacija (Delivorias, Scholz, 2020; La
Banque de France, 2021), tarptautinés uzsienio investicijos (Hannan, 2018; De Bock ir kiti, 2020),
gyventojy skaicius (Delivorias, Scholz, 2020; Congressional Research Service, 2021), nutraukty
darbo sutaréiy skaic¢ius (Ahmad ir kiti, 2020; Delivorias, Scholz, 2020) bei bankrutavusiy kompanijy
skaiCius (Delivorias, Scholz, 2020). Tiesa, verta paminéti, jog, dél COVID-19 pandemijos,
Prancuizijos vyriausybés vykdyti suvarzymai, tokie kaip versly blokavimai bei socialinio atsiribojimo
programos (Congressional Research Service, 2021) minétuose rodikliuose atsispindi netiesioginiu,
véluojanciu poveikiu. T.y., makroekonominiai Salies rodikliai i jvestus apribojimas reaguoja léciau ir
ju sukeltas poveikis atsispindi tik vélesniuose laikotarpiuose. Koreliaciné — regresiné analizé bus
atlickama naudojantis ,,SPSS Statistics* programa. Tyrimui atlikti pasirinkti birzoje prekiaujami
fondai, jkurti Pranciizijoje ir veikiantys ilgiau nei 3 metus. Siekiant kuo tiksliau jvertinti Pranctizijos
investiciniy fondy rinka ir pateikti jy jvairove, | tyrima jtraukti skirtingo dydzio turta valdantys fondai.
4 lenteléje pateikiama detali informacija apie pasirinktus Pranctizijos miSraus tipo investicinius

fondus, kuriy efektyvumas bus analizuojamas tolimesniuose tyrimo etapuose.

4 lentelé

Susisteminta pasirinkty Prancizijos investiciniy fondy informacija

o ) Valdomo turto
Nr. Fondo pavadinimas Trumpinys Ikiirimo data Indeksas
verté, min.

1. | Lyxor EURO STOXX
EURO STOXX 50 Net

50 (DR) UCITS ETF - MSE 2001-02-19 3673
Return Index - EUR
Dist - EUR
2. | Lyxor CAC 40 (DR) CAC 40 Gross Total
CAC 2000-12-13 3,935
UCITSETF Return Index - EUR
3. | BNP Paribas Easy S&P S&P 500 Net Total
ESEE 2008-06-23 1120
500 UCITS ETF Return Index - EUR
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Nr. Fondo pavadinimas Trumpinys Ikarimo data Indeksas

Valdomo turto

verté, mln.

AMUNDI ETF STOXX
EUROPE 50 UCITS C5E 2009-09-22 461
ETF - EUR

STOXX Europe 50 Net
Return Index - EUR

Lyxor MSCI Water
ESG Filtered (DR) LYWAT 2007-10-09 1127
UCITS ETF - Dist

World Water Net Total
Return Index - EUR

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Track Insight, 2021; Amundi, 2021; The Financial Times, 2021;
Lyxor ETF, 2021.

Toliau pateikiami rodikliai, kurie bus naudojami atliekant koreliacing — regresing analizg:

Investiciniy fondo pajamingumas/rezultatyvumas — tai investiciniy fondy veiklos efektyvumo
vertinimo rodiklis, atskleidziantis informacijg, apie investiciniy fondy rezultatus — graza, ja
lygindamas su atitinkamu lyginamuoju indeksu (platesnis rodiklio apra§ymas pateikiamas
auksciau);

Bendrojo Vidaus Produkto augimas (toliau — BVP augimas) — tai rodiklis, vertinantis $alies
ekonomikos augimo tempg. Investicijos yra viena i§ BVP sudedamyjy daliy, nes didéjancios
trumpalaikés investicijos tiesiogiai didina Salies BVP lygj, nes gaminamas ir parduodamas fizinis
kapitalas. Tiesa, investicijos yra vienas i§ nestabiliy BVP komponenty, nes negali biiti numatomas
ir nuspé&jamas ilgojoje perspektyvoje, todel yra linkes Smarkiai svyruoti bégant laikui.

Infliacija — tai valiutos vertés kritimo tempas bei perkamosios galios mazéjimas bégant laikui.
Perkamosios galios maz¢jimo tempo jvertinimas atsispindi pasirinkty prekiy ar paslaugy krepselio
vidutinio kainy lygio padidéjime. Sios prekés gali biiti ir finansiniai instrumentai bei investicijos
1 investicinius fondus. Didéjanti infliacija sumazina vertybiniy popieriy fiksuotos atkarpos/
kupono pajamy bisimgja perkamaja galia, nes sumazinama dabartiniy gaunamy pinigy srauty
verté. Dar didesnis poveikis jauciamas ilgesnés trukmés investicijoms, atsizvelgiant | mazesnés
perkamosios galios bendrg poveikj pinigy srautams, kurie bus gauti ateityje.

Tarptautinés uZsienio investicijos (toliau — TUI) — tai jmonés ar individualaus asmens,
veikianciy vienoje Salyje, investicijos ] verslo interesus, esancius kitoje Salyje. Dar kitaip, tai
verslo turto uZsienio jmonéje jsigijimas ir finansiniy operacijy kitoje Salyje vykdymas. Sios

investicijos reiskia ir kapitalo perkélima i§ vienos Salies | kita. UZsienio investicijos paprastai
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laikomos Salies ekonomikos augimo katalizatoriumi, o jas gali atlikti institucijos, korporacijos ir
pavieniai asmenys.

e Gyventoju skaifius — tai Salies rezidenty skaicius, nattirali populiacija. Jai apskaiCiuoti
pasitelkiama gimimo, mir¢iy ir Zmoniy migracijos i8/j Salj duomenys. Pandemijos laikotarpiu tai
itin svarbus Salies rodiklis, parodantis ir informacija, kaip stipriai Salis buvo paveikta epidemijos
ir kaip jai sekasi su tuo kovoti.

e Nutraukty darbo sutarciy skaifius (toliau — NDS) — tai Salyje fiksuotas darbo sutarciy
nutraukimo skai¢ius, darbo santykiy tarp darbuotojo ir darbdavio nutraukimas. Saliai patiriant
recesijos laikotarpj dazniausiai $is skaiCius iSauga dél bankrutavusiy versly, jmoniy verslo
apim¢iy sumazéjimo, versly negebéjimo islaikyti visy anksCiau turéty darbuotojy. NDS yra
svarbus rodiklis, 1 kurj atsizvelgiama ekonominiy nuosmukiy laikais, siekiant jvertinti Salies
versly biikle.

e Bankrutavusiu kompanijy skaicius — tai jmonés Salyje, kurios nebegali iSsimokéti skoly ir
zlunga, yra priverstos skelbti bankrota. Imoniy bankroto atveju, tai padétis, kurios metu verslo
skolos vir$ija jmonés turimg turtg ir skoly grazinimas yra nebejgyvendinama galimybé. Bankrotas
gali biiti skelbiamas ir tuo atveju, kai Salyje yra jvedamas visuotinis karantinas ir verslai yra
priversti sustabdyti savo veiklg. Tokiu biidu jmonés nebegauna pajamy, verslai sustoja ir tai

priveda iki jmoniy uzdarymo, darbuotojy atleidimo.
2.2 Tyrimo metodai

Tyrimo objektu buvo pasirinkta istirti rysj, kuris egzistuoja tarp konkreciy auk$¢iau paminéty
Pranciizijos investiciniy fondy efektyvumo/rezultatyvumo bei Salies makroekonominiy rodikliy,
tokiy kaip BVP augimo, infliacijos, TUIL, NDS, gyventojy skaiCiaus bei bankrutavusiy kompanijy
skaiciaus ir kaip jy kitimas ekonominio nuosmukio laikotarpiu veikia IFP. RySiams ir jy stiprumui
tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy istirti bus naudojama koreliaciné-regresiné analizé. O
fondo rodikliy kaitai prie§ pandeminiu ir prasidéjus COVID-19 pandemijai iSanalizuoti bus

pasitelkiama statistiné apraSomoji analiz¢.

Tyrimui pasirinkta atlikti koreliaciné bei regresiné duomeny analizé. Koreliaciné analizé
analizuoja kintamuyjy tiesing priklausomybe ir parodo, tarpusavio rysius tarp analizuojamy veiksniy
(Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Tyrimo eigoje bus nustatinéjami rysiai tarp skirtingy Pranciizijos

investiciniy fondy pajamingumy ir BVP augimo, infliacijos, TUI, NDS, gyventojy skaiciaus bei
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bankrutavusiy kompanijy skaiciaus. Koreliacijos koeficientui apskaiciuoti naudojama §i formulé

(Kasnauskiené, 2010):

nyXY — XYY

N = o i = 1)

e R —Koreliacijos koeficientas;
e X —nepriklausomas kintamasis;
e Y — priklausomas kintamasis;

e n—imties dydis.

Koreliacijos koeficiento reik§més svyruoja intervale nuo -1 iki +1. Didesnis koreliacijos
koeficientas parodo absoliuc¢iu didumu (moduliu) stipresng priklausomybg tarp kintamyjy.
Koreliacija, apskai¢iuota imties duomenims, yra Zymima raide R. Koreliacijos reik§més ir rySiai

dazniausiai vertinami ir interpretuojami taip (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014):

5 lentelé
Koreliacijos koeficienty reiksmés
Koeficientas IR|<0,3 0,3<IR|<0,5 | 0,5<|R|<0,7 | 0,7<|R|<0,9 09<R|<1
Rysio Labai silpnas ) Vidutinio Stipri Labai stipri
. . Silpnas rysys _ . .
interpretacija rySys stiprumo rysys koreliacija koreliacija

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis V. Cekanavi¢ius, G. Murauskas, 2014 m.

Gautas ry8ys ir koreliacijos koeficiento zenklas taip pat yra svarbus. Jeigu koreliacija tarp X
ir'Y teigiama - didesnes X reikSmes atitinka didesnés Y reik§més. Jeigu zenklas neigiamas — didesnes
X reikSmes atitinka mazesnés Y reikSmés. Koreliacija atskleidzia ar tarp kintamyjy yra tiesinis rysys,

taCiau nepaaiskina priezastingumo, dél §io rysio atsiradimo (Cekanavicius, Murauskas, 2014).

Siekiant jvertinti, kokig jtakg pasirinkti veiksniai daro investiciniy fondy grazai, ir atskleisti
regresoriy rysj, buvo pasirinkta atlikti regresing analize. Tai statistinis metodas, kurio metu, taikant
matematines proceddras, galima jvertinti ekonominiy reiSkiniy ir veiksniy tarpusavio sgveika.
Regresija nustato ir priklausomojo kintamojo vidurkio priklausomybe nuo vieno ar daugiau

nepriklausomy kintamyjy. Naudojant regresija, galima pateikti ir prognozes, apie kintamyjy reikSmes,
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bei modeliuoti reiSkinio biiseng kintant sglygoms. Bendra regresinés lygties forma yra iSreiSkiama

taip (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014):

Yi = f(Xipp s Xii) T4

e Yi—nagrinéjamas ekonominis reiskinys;

e Intervalas nuo [Xui;...;Xki] — reiskinj salygojantys veiksniai;
e Uj—regresijos paklaida;

e |- stebéjimo numeris;

e Kk — paskutiniojo j modelj jtraukto ir jtakg darancio veiksnio numeris.
Regresiniai modeliai susideda i$ dviejy daliy — sisteminés (f( X4, ..., Xki)) ir atsitiktinés (ui).

Siekiant nustatyti ar tyrimo duomenys bei rezultatai néra iskraipyti, ar kitaip gali paveikti
tyrimo rezultatus, reikalinga atlikti koreliacinés - regresinés analinés patikrinimus. Praktikoje
pastebéta, jog regresinio modelio rezultatai ne visuomet atitinka modelio reik§mingumo patikrinimo
testus. Taigi, siekiant kuo tikslesniy ir reikSmingesniy tyrimo rezultaty, analizuojamiems tyrimo

duomenims bus taikomi $ie patikrinimai ir remiamasi Siais pagrindiniais Kriterijais:

e Determinacijos koeficientas (R?). Tai pagrindiné regresinio modelio charakteristika. Mokslinéje
literatiiroje ji apibiidinamas kaip modeliuojamy ir stebimy priklausomo kintamojo reikSmiy
skirtumy matas. T.y., Sis koeficientas gali biiti interpretuojamas ir kaip nepriklausomo kintamojo
Y procentinis pokytis, kurj paaiskina priklausomy kintamyjy elgesys. Jo igyjamos reik§més gali
iSsidéstyti intervale nuo 0 iki +1. Kuo didesné koeficiento reik§mé, tuo modelis yra geriau
pritaikomas duomenims. Taciau vienetui artima rodiklio reik§mé nebiitinai reiSkia, jog Visi
modelio X yra prasmingi ir bitini (V. Cekanavi¢ius, G. Murauskas, 2014 m.).

e ANOVA p-reik§mé. Tai rodiklis, parodantis ar modelyje su priklausomu kintamuoju yra
susijusiy nepriklausomy kintamyjy. Modelyje naudojamas reikSmingumo lygmuo yra 10%, todél
didesné uz 0,1 p-reik§mé reiskia, jog regresija yra abejotina arba modelio Y nepriklauso nuo
pasirinkty veiksniy. Jeigu reikSmingumas yra lygus p-reikSmei arba ji mazesné uz 0,1, tuomet
modelis gali baiti analizuojamas toliau (V. Cekanavidius, G. Murauskas, 2014 m.).

e Durbino-Watsono statistika. Tai autokoreliacijos tarp lieckamyjy paklaidy tikrinimo rodiklis.

Durbino-Watsono statistiné reik§mé gali patekti j intervalg nuo 0 iki +4. Jeigu $i reikSmé yra tarp
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1,5 ir 2,5 tai rodo, jog autokoreliacijos tarp skirtingy stebiniy liekamyjy paklaidy néra (V.
Cekanavi¢ius, G. Murauskas, 2014 m.).

Dispersijos mazéjimo daugiklis (toliau - VIF) ir Tolerancija. Sie rodikliai padeda nustatyti, ar
modelyje susiduriama su multikolinearumo problema. Jeigu egzistuoja multikolinearumas,
negalima tiksliai nustatyti, kuris modelio regresorius veikia Y kintamojo reik§miy svyravimus.
Taigi, VIF ir tolerancijos rodikliai atskleidZia regresoriy koreliacija tarpusavyje. Sios reik§més
turi biiti apskaicCiuotos kiekvienam i§ modelio nepriklausomy kintamyjy atskirai. Su
multikolinearumu nesusiduriama, jeigu nepriklausomy kintamyjy VIF reikSmés nevirsija 4, o ty

paciy veiksniy toleravimas yra aukstesnis uz 0,25.
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3. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS EFEKTYVO VERTINIMO COVID-19
PANDEMIJOS METU TYRIMAS

Sioje darbo dalyje bus atliekama Pranciizijos investiciniy fondy veiklg ir efektyvuma
atspindin€iy rodikliy statistin¢ apraSomoji analizeé. [vertinus investiciniy fondy veiklos rezultatus
statistinéje apraSomojoje analizéje, bus analizuojama kaip COVID-19 pandemijos laikotarpiu pakite
Pranciizijos valstybés makroekonominiai rodikliai paveiké biutent Sios Salies pasirinkty investiciniy
fondy pajaminguma ir kokie rySiai egzistuoja tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy,

iSvardinty metodologingje Sio darbo dalyje.

3.1 Pranciizijos ir joje veikianciy investiciniy fondy rodikliy statistiné apraSomoji analizé

Sio skyriaus tikslas yra paaiskinti bendra COVID—19 pandemijos situacija Pranciizijoje,
pateikti metodologijoje iSvardinty duomeny grafines analizes ir iSanalizuoti, kaip kito pasirinkty
Pranciizijos investiciniy fondy veiklg ir efektyvumg atspindintys rodikliai 2018 — 2021 m. 111 ketv.
laikotarpiu. Prie$ pandeminis laikotarpis jtraukiamas siekiant pamatyti tendencijas, kaip fondai veiké

pries ir per COVID-19 pandemijg ir siekiant atlikti duomeny palyginimus.

4 paveikslas
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Covid - 19 susirgimy atvejy skaicius Prancuzijoje

9000 000
8000 000
7000 000
6000 000
5000 000
4000 000
3000 000
2000 000
1000 000

2020, Q1 2020, Q2 2020, Q3 2020, Q4 2021,Q1 2021, Q2 2021, Q3 2021, Q4

—\/isi atvejai Nauji atvejai
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Our World in Data, 2021.

4 paveiksle pateikiama COVID-19 pandemijos susirgimy statistika Pranciizijoje. Remiantis
2021 m. gruodzio mén. 30 d. duomenimis (Our World in Data, 2021), Pranciizija buvo pirmaujanti
Salis, turinti daugiausia COVID-19 susirgimy atvejy lyginant su kitomis Europos Salimis. Tai ir 1émé

analizuojamos rinkos pasirinkimg, siekiant jvertinti, kaip investiciniai fondai veiké daugiausiai
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uzfiksuoty susirgimy atvejy turincioje Salyje — Pranciizijoje, ir kokj poveikj §i pandemija turéjo biitent

Pranciizijoje jkurtiems ir veikiantiems investiciniams fondams.

4 paveiksle tamsiai mélyna (virSutiné) linija atspindi bendrus susirgimy atvejus tam tikru laiko
periodu, o Sviesiai mélyna (apatiné) linija Zymi naujus, kiekvieno mety ketvircio susirgimy duomenis.
Pandemija Pranciizijoje prasidéjo uzfiksavus pirmajj atvejj — 2020 m. sausio mén. 24 d. Iki 2020 m.
Il ketv. Prancizijoje uzsikrétimy skaiCius augo nezymiai, daugiausiai susirgimy $iuo laikotarpiu
fiksuota balandzio bei rugpjii¢io ménesiais — atitinkamai 116 583 ir 93 921 atvejy, o bendra suma
2020 m. 111 ketv. sieké 605 893 atvejy. Biitent rugpjti¢io ménesis Salyje buvo tas taskas, nuo kurio
susirgimy skai¢ius pradéjo sparciai augti. Lapkric¢io ménesj buvo uzfiksuotas rekordinis uzsikrétimy
skaiCius 2020 metais — jis sieké net 862 510. 2021 m. | ketv. buvo pasiektas kritinis taskas visu
analizuojamu laikotarpiu — uzfiksuoti net 2,027 min. uzsikrétimy COVID-19 virusu atvejy. Bendras
susirgimy Sioje Salyje skaiCius gruodzio mén. pabaigoje sieké 8,549 min. Tai didziausias uzfiksuotas

uzsikrétimy skaicius i§ visy Europos valstybiy.

5 paveikslas

Pranciizijos investiciniy fondy veiklos pajamingumas, %
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Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis La Banque De France, 2021.

Kaip sio darbo metodologijos dalyje paminéta, jog darbo eigoje bus analizuojami 5 konkrets
birZoje prekiaujami miSraus tipo investiciniai fondai, taciau yra biitina apibréZti ir bendrg Pranciizijos
rinkos investiciniy fondy pajaminguma. Jis buvo matuojamas fondy rezultatus lyginant su fonda
atitinkanc¢iu rinkos etalonu — tam tikru indeksu (angl. Benchmark). 5 paveiksle Pranciizijos fondai

suskirstyti i tris skirtingas kategorijas — nuosavybeés, obligacijy bei misrius fondus. IS pateikty
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duomeny galime matyti, jog pries pandeminiu laikotarpiu, iki 2019 m. III ketv. visy rusiy fondy
rezultatyvumas svyruoja nuo 3% iki -0,5%, rySkesnis pokytis matomas tik 2018 m. IV ketv., kuomet
nuosavybés fondy rezultatai lyginant su rinkos etalonu nukrito iki -12%, o misriy fondy iki beveik -
6%. Kuomet pasaulyje ir kitose Salyse pradéjo plisti COVID-19 pandemija, nuo 2019 m. 111 ketv.
Pranciizijoje matomas investiciniy fondy rezultatyvumo padidé¢jimas, taciau prasidéjus 2020 m. ir
Salyje uzfiksavus pirmuosius COVID-19 pandemijos atvejus, seké Zenklus efektyvumo sumazéjimas.
Visy risiy fondai veiké prasCiau nei atitinkamas indeksas — nuosavybés fondy rezultatai nukrito -
12%, misriy fondy -5,4%, 0 obligacijy fondai -3%. Fondy veiklos rezultatai visais 2020 m. buvo
prastesné nei rinkos etalono (indekso) ir tik 2020 m. pabaigoje Siek tiek pageréjo ir rezultatai svyravo
nuo 0% iki 3%. Pirmasis 2021 m. ketvirtis parodé, jog visy trijy riiSiy fondai atsigavo ir generavo
geresnius rezultatus lyginant su indeksais. Didziausias rezultatyvumo padidéjimas pastebimas
nuosavybés fonduose — ¢ia rodiklis net 40,4% virsijo rinkos etalono rezultatus, o tuo tarpu misris ir
obligacijy fondai atitinkamai buvo lygiis 16,3% ir 4,5%. Vélesniais 2021 m. ketvir¢iais pajamingumai
maz¢jo, taiau nuosavybés ir misriy fondy vis tiek isliko gan auksti. Taigi, apibendrinant galima teigti,
jog nuosavybeés fondy rezultatyvumo svyravimo amplitudé buvo didziausia, misriis fondai pasizyméjo

kiek mazesniais svyravimais, o obligacijy fondai analizuojamu laikotarpiu i$liko stabiliausi.

6 paveikslas

Investiciniy fondy veiklos pajamingumas, %
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Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Track Insight, 2021; Amundi, 2021; The Financial Times, 2021;

Lyxor ETF, 2021.
6 paveiksle matomas pasirinkty 5 skirtingy Pranciizijos birzoje prekiaujamy investiciniy fondy
(ziuréti 4 lentele) veiklos rezultatyvumas lyginant su atitinkamais, jy sekamais indeksais 2018 — 2021
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m. I Kketv. laikotarpiu. Geriausius rezultatus Siuo analizuojamu laikotarpiu atskleidé ESEE
investicinis fondas. Iki 2019 m. $io fondo rezultatyvumas augo nuosekliai ir pasieké beveik 12%, o
nuo 2019 m. matomas staigus iSaugimas ir atotrukis nuo likusiyjy fondy ir rinkos etalono su 50,92%
rezultatyvumu. Taciau smarkus pakilimas 2019 m. pradzioje, lémé beveik 30% kritimg per sekantj
ketvirtj, taCiau rezultatai vis tiek isliko aukS$tesni nei praéjusiais metais ir sieké 23,14%. Augimas iki
33,88% sustojo 2020 m. pradzioje, kuomet prasidéjo COVID-19 pandemija ir fondo rezultatai
sumazejo 13%. Nors susirgimy skaicius Pranctzijoje tik augo, Sio fondo rezultatai likusius 2020 m.
taip pat tik augo. Be ESEE investicinio fondo, 2018 m. CAC fondas taip pat generavo teigiamus
rezultatus, kuomet likusieji fondai nepasieké sekamy indeksy rezultaty. Per 2019 m. likusieji keturi
fondai (be ESEE) augo nuosekliai ir rezultatai 2019 m. pradzioje nuo -7% pakilo iki beveik 14%.
2020 m. I ir II ketv. pasizymi COVID-19 pradzia Salyje ir rezultatyvumo sumazéjimu visuose
fonduose, taciau biitent LYWAT fondas sugebéjimo pademonstruoti geresnius valdymo jgiidZius ir
iSlaikyti teigiamas reik§mes. Nuo 2020 m. II ketv. fondy rezultatai pradéjo atsistatyti, 0 nuo 3 ketv.
visi fondai pralenké rinkos etalonus ir generavo teigiamus rezultatus. Nuo 2021 m. | ketv. pabaigos,
kuomet matomi visy fondy geriausi rezultatai, fondy pajamingumai pradéjo mazéti, taciau vis tiek
iSliko salyginai auksti. 2021 m. III ketv. fondy pajamingumy amplitud¢ svyravo nuo 16,55%
(LYWAT) iki 31,32 (ESEE).

7 paveikslas

Investiciniy fondy generuojama grqza, %

Investiciniy fondy generuojama graza, %

6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%

-8,00%

-10,00%
2018, 2018, 2018, 2018, 2019, 2019, 2019, 2019, 2020, 2020, 2020, 2020, 2021, 2021, 2021,
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

= MSE ETF CAC =——ESEE e=—=—=(C5EF =—LYWATETF

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Track Insight, 2021; Amundi, 2021; The Financial Times, 2021;

Lyxor ETF, 2021.
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7 paveiksle matoma MSE, CAC, ESEE, C5E ir LYWAT investiciniy fondy generuojama
graza 2018 — 2021 m. rugséjo mén. laikotarpiu. Pateiktame grafike pastebima tendencija, jog fondy
generuojamos grazos visu analizuojamu periodu kito gan panasiai — iki 2018 m. Il ketv. pastebimas
augimas ir periodo pabaigoje grazy amplitudé svyravo nuo 0,17% (MSE) iki 2,68% (ESEE). Staigus
kritimas fiksuojamas 2018 m. IV ketv. ir kilimas 2019 m. I ketv. atitinkamai su Zemiausia -4,27%
(CAC) ir auksciausia 5,14% (LYWAT) reikSmémis. Iki 2019 m. pabaigos fondy grazy reikSmés
palaipsniui maz¢jo iki 2019 IV ketv. ir 2020 m. I ketv. matomas ryskiausias sumaz¢jimas
analizuojamu laikotarpiu. Prasciausius rezultatus pateik¢ CAC fondas su -9,42% reikSme, O
maziausias nuosmukis matomas EESE fonde, kurio grgzos reikSmé yra -6,14%. Nuo 2020 m. Il ketv.
visi fondai pademonstravo teigiamas grazas, kurios Siek tiek sumazéjo 2021m. laikotarpiu, taciau

neigiamos netapo.

8 paveikslas

Investiciniy fondy grqzos standartiniai nuokrypiai, %
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Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Track Insight, 2021; Amundi, 2021; The Financial Times, 2021;
Lyxor ETF, 2021.

8 paveiksle pavaizduota, kaip 2018 — 2020 Il ketv. kito 4 lenteléje pateikti Prancuzijos
investiciniy fondy standartiniai nuokrypiai. Standartinis nuokrypis atskleidZia, kaip Siy investiciniy
fondy metiné generuojama graza skyrési nuo numatytos fondo grazos. ESEE fondo standartinis
nuokrypis visu analizuojamu laikotarpiu buvo maziausias, kas reiskia, jog Sio fondo prisiimama rizika
buvo maziausia ir svyravo nedidel¢je amplitudéje nuo 0,6% iki 2,75%. Didziausig rizikinguma
atspindintis fondas prie§ COVID-19 pandemija yra C5E ir iki 2019 m. pabaigos rodiklio reik§mé

52



pasieké 8,77%. Likusiyjy fondy — MSE, CAC bei LYWAT iki pat 2020 m. standartiniai nuokrypiai
taip pat augo ir atitinkamai pasieke 3,77%, 6,38% ir 6,05%. Prasid¢jus pandemijai ir pasikeitus
investiciniy fondy valdymo strategijoms bei sudéciai, matoma, jog buvo vykdoma agresyvesné
valdymo politika ir rizikos rodiklio reikSmés smarkiai iSaugo. DidZiausi poky¢iai jvyko CAC fonde
ir jo standartinio nuokrypio reik§mé iSaugo daugiausiai —nuo 2020 m. pradzios iki 2021 birZzelio mén.
iSaugo nuo 6,38% iki 11,55%. LYWAT fonde 2020 m. pastebimas rizikos sumaz¢jimas iki 4,54%.
Taciau 2021 m. I - 11l ketv. atskleidé rysky rizikos iSaugimg ir rodiklio reik§mé pasieké 10,14%. Si.
staigios rizikos pakilimo tendencija 2021 m. pastebima ir kituose fonduose — standartinio nuokrypio
reiksmé MSE fonde pasieké 6,78%, ESEE — 2,75%, C5E — 10,48%.

9 paveikslas
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Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Track Insight, 2021; Amundi, 2021; The Financial Times, 2021;
Lyxor ETF, 2021.

9 paveiksle atskleidziami pasirinkty investiciniy fondy Beta rodiklio koeficientai. Beta
rodiklis atskleidZia, kaip kintant su fondu susieto indekso reik§mei, kis investicinio fondo valdomy
investicijy kainos. Didziausiomis Beta koeficiento reikSmémis ir didZiausia rizika pasizymi ESEE
fondas — nuo 2018 m. pradzios iki 2018 m. III ketv. Beta reik§més iSaugo nuo 0,77 iki 1,98. Tai
reiskia, jog jeigu Sio fondo sekamas indeksas padidés 1%, tikétina, jog fondas augs 1,98%. Likusieji
fondai pasizymi 1,0 nesiekian¢iomis Betomis, o tai reiskia, jog Sie fondai yra maziau jautris indekso
kitimams. Nuo 2018 m. pradzios iki 2019 m. pabaigos nepastebima ryskiy Beta koeficiento pokyciy

— reik§més svyravo nuo 0,43 iki 0,79. Zvelgiant bendraja perspektyva, 2020 m. ir COVID-19
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pandemijos pradzia 1émé mazéjancias fondy Beta reikSmes. Nuo 2020 IV ketv. CAC, ESEE ir MSE
fondai buvo labiausiai jautriis sekamo indekso poky¢iams su reik§mémis 1,22, 0,97 bei 0,85, o tuo

tarpu maziausiai jautrus rinkos pokyc¢iams buvo C5E fondas su 0,37 Beta koeficiento reik§me.

10 paveikslas
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Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Track Insight, 2021; Amundi, 2021; The Financial Times, 2021;
Lyxor ETF, 2021.

10 paveiksle matoma, kaip kito pasirinkty investiciniy fondy akcijy kainos 2018 — 2021 m. 111
ketv. periodu. Auksciausios fondy akcijy kainos pastebimos CSE fonde ir analizuojamu laikotarpiu
svyravo nuo 65,04 Eur iki 94,49 Eur. CAC fondo akcijy kainy amplitudé svyravo nuo 46,67 Eur iki
70,15 Eur. LYWAT fondo akcijy kainos kito nuo 33,56 Eur iki 61,12 Eur. Nuo 29,36 Eur iki 42,53
Eur svyravo MSE investicinio fondo akcijy kainos. ESEE fondo akcijy kainos buvo pastoviausios i$
visy lyginamy fondy ir analizuojamu laikotarpiu kito maziausiai — pastebimas nuoseklus augimas nuo
10 Eur iki 20,14 Eur uz vieng akcija. Zvelgiant i§ bendros visy penkiy fondy perspektyvos, Zzymesni
akcijy kainy sumazéjimai pastebimi 2018 m. IV ketv. bei nuo 2019 m. IV ketv. iki 2020 m. | ketv.
Siais laikotarpiais fondy akcijy kainos krito, o tolimesné tendencija rodo, jog praéjus pirmam mety
ketvir¢iui po pandemijos, akcijy kainos pradéjo nuosekliai kilti aukStyn ir visi fondai pasiekée

aukstesnes kainas, nei turétas analizuojamo laikotarpio istorijoje.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog Pranctizijos, kuri pirmauja COVID-19 susirgimy atvejy

skai¢iumi visoje Europoje, investiciniy fondy rezultatyvumas tiek bendru visos Salies atveju, tiek
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konkreciy 5 skirtingy fondy atzvilgiu prasidéjus COVID-19 viruso pandemijai sumaz¢jo ir smarkiai
krito. Visy investiciniy fondy generuojama graza prasidéjus pandemijos laikotarpiu taip pat smuko
zemyn. Standartinio nuokrypio reikSmés iSaugo, kas rodo, jog investiciniy fondy valdytojai siekdami
iSlaikyti tokias pacias arba pasiekti aukStesnes grazas, buvo priversti keisti valdymo strategijg ir
prisiimti didesnes rizikas. Taip pat, remiantis Beta reikSmémis, galima teigti, jog fondy
priklausomybé nuo jy sekamy rinkos indeksy sumazgjo ir jy jautrumas indekso reikSmei sumazéjo
lyginant su prie§ pandeminiu laikotarpiu. Ryskiy pokyc¢iy investiciniy fondy akcijos kainy kitime
nepastebima, tiesa, didziausias kritimas matomas 2019 m. pabaigoje — 2020 m. pradzioje ir taip pat
sutampa su COVID-19 viruso plitimo Pranciizijoje pradzia. Verta paminéti, jog j Siuos fondus
investuoja investuotojai ne tik i§ Pranciizijos, taciau ir i$ kity $aliy, todél pandemijos poveikis $iuo

atveju yra didesnis ir platesnis, taciau $io tyrimo apimtyje apsiribojama tik Pranctizijos rinka.

3.2 Pranciizijos makroekonominiy rodikliy poveikis investiciniy fondy pajamingumui

Remiantis $io darbo moksliniy straipsniy analizés bei metodologijos dalimis, toliau bus
analizuojama, kaip COVID-19 pandemijos laikotarpiu pakite Pranclizijos valstybés
makroekonominiai rodikliai paveiké butent Sios valstybés pasirinkty investiciniy fondy pajaminguma
ir kokie rySiai egzistuoja tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy. Ivertinus investiciniy fondy
veiklos rezultatus statistinéje apraSomojoje analizéje, j regresiniy modeliy sudarymg bus jtraukiami
tik tie fondai, kurie pasiZzyméjo didZiausia, maziausia ir vidutine rodikliy variacija — tai LYWAT,
CAC ir ESEE fondai. Is metodologijoje paminéty kintamyjy j daugianarés regresijos modelj bus
jtraukiami tokie nepriklausomi kintamieji kaip BVP augimas, infliacija, TUI, gyventojy skaiéius,
NDS bei bankrutavusiy kompanijy skaicius. Priklausomas Kintamasis regresinéje lygtyje bus IFP.
Siekiant nustatyti rysj tarp paminéty kintamyjy, bus remiamasi koreliacijos koeficientais, o jsitikinti,
jog koreliacija tarp X ir Y yra statistiSkai reik§minga, bus sudaromos porinés regresijos ir jvertinama

ANOVA lentelés p-reikSmé.
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3.2.1 Pranciizijos makroekonominiy rodikliy poveikis LYWAT investicinio fondo
pajamingumui

6 lentelé

LYWAT investicinio fondo pajamingumo koreliacinés analizés rezultatai ir interpretavimas

Pearson‘o koreliacijos Rysio
Nr. | Koreliacijatarp Y ir X o p-reikSmé ) .
koeficientas interpretacija

1. IFP ir BVP augimas 0,906 0,060 Labai stiprus rySys

2. IFP ir infliacija -0,678 0,098 Vidutinio stiprumo rysys
3. | IFPirTUI -0,406 0,324 Silpnas rysys

4. IFP ir gyventojy skaicius -0,501 0,226 Vidutinio stiprumo rysys
5. IFP ir NDS 0,791 0,149 Stiprus rysys

6. IFP ir bankrutavusios kompanijos -0,076 0,088 Labai silpnas rysys

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

IS 6 lentel¢je pateiktos informacijos galime matyti, jog tarp IFP ir BVP augimo Pearson‘o
koreliacijos koeficientas yra lygus 0,906 ir tarp $iy kintamyjy egzistuoja labai stiprus teigiamas rysys.
IFP ir infliacija pasizymi vidutinio stiprumo neigiamu rySiu su koeficientu 0,678. TUI ir IFP
koreliacijos koeficientas yra lygus -0,406, todél Sis rySys gali biiti jvardintas kaip silpnas neigiamas
rySys. Vidutinio stiprumo neigiamas rySys pastebimas tarp IFP ir gyventojy skaiciaus su koreliacijos
koeficientu lygiu -0,501. Stiprus rySys taip pat pastebimas tarp IFP ir NDS su Pearson‘o koreliacijos
koeficientu lygiu 0,791. Koreliacijos koeficiento reik§mé tarp IFP ir bankrutavusiy kompanijy

Prancizijoje skaiCiaus yra lygi -0,076, todél rySys yra labai silpnas bei neigiamas.

Vertinant ANOVA lentelés p reikSmes ir modeliy statistinius reikSmingumus, matoma, jog
koreliacija tarp IFP ir BVP augimo yra statistiskai reik§minga su p reik§me lygia 0,060. Regresinis
modelis tarp IFP ir bankrutavusiy kompanijy Pranctzijoje skaiiaus taip pat yra statistiSkai
reikSmingas su p reikSme lygia 0,087. Modeliy statistinis reikSmingumas neuZzfiksuotas tarp IFP ir
infliacijos bei IFP ir TUI su reik§mémis 0,138 ir 0,324. Statistiniu reikSmingumu nepasizymi ir 4 bei
5 modeliai, t.y. modeliai tarp IFP ir gyventojy skaiciaus bei IFP ir NDS, su p reik§mémis lygiomis
0,226 ir 0,149.

Taigi, remiantis aukS¢iau pateikta informacija, statistinio reikSmingumo su IFP neturintys

kintamieji ] tolimesnj daugianarés regresijos sudarymo model; jtraukiami nebus. Su likusiais
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nepriklausomais kintamaisiais — BVP augimu, infliacija bei bankrutavusiy kompanijy skai¢iumi —
sudaromas porinés regresijos, siekiant i$siaiskinti, kokig jtakg kiekvienas nepriklausomas kintamasis

turi priklausomam kintamajam — IFP.

7 lentelé

LYWAT investicinio fondo poriniy regresijy santrauka (1)

Nr. Modelis R R? Koreguotas R?> | Standartiné paklaida
1. IFP ir BVP augimas 0,733 0,537 0,445 0,076
2. IFP ir infliacija 0,716 0,513 0,351 0,096
6. IFP ir bankrutavusios kompanijos 0,597 0,420 0,233 0,123

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Remiantis Lentele Nr. 7, BVP augimo determinacijos koeficientas R? yra lygus 0,537. Sis
rodiklis parodo, jog BVP augimas paaiSkina 54% IFP sklaidos dalies. Infliacijos determinacijos
koeficientas R? yra 0,513, o tai reiskia, kad infliacija paaiskina 51% IFP sklaidos dalies.

Bankrutavusiy kompanijy R? atitinkamai yra lygus 0,420 ir paaiskina 42% IFP sklaidos dalies.

8 lentelé

LYWAT investicinio fondo poriniy regresijy santrauka (I1)

Nestandartizuoti Standartizuoti
_ koeficientai koeficientai T
Nr. Modelis : _ . p-reik§mé
Liekamoji statistika
B ) Beta
paklaida
Laisvasis narys 0,248 0,033 7,428 0,000
1.
BVP augimas 0,010 0,004 0,904 2,412 0,060
Laisvasis narys 0,076 0,083 4,925 0,000
2.
Infliacija -0,210 0,118 -0,515 -1,781 0,098
Laisvasis narys 0,258 0,042 3,227 0,004
6. Bankrutavusios
B -0,007 0,04 0,472 -1,885 0,088
kompanijos

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.
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Remiantis 8 lentele ir poriniy regresijy rezultatais daromos iSvados, kaip nuo kiekvieno
konkretaus veiksnio priklauso investiciniy fondo LYWAT rezultatyvumas. Visi analizuoti modeliai
yra statistiSkai reikSmingi, nes jy p-reikSmeés yra mazesnés uz 0,1. Pirmojo modelio lygtis ir rysSys tarp
IFP ir BVP augimo isreiskiamas taip: Y =0,010X1 + 0,248. Regresiné lygtis parodo, kad BVP augimui
padidéjus vienu vienetu, IFP reik§mé padidéja 0,01 karto. Regresinio modelio tarp IFP ir infliacijos
lygtis yra iSreiSkiama Y = -0,210X1 + 0,076. Tai reiskia, kad infliacijai padidéjus vienu vienetu
LYWAT investicinio fondo graza sumazéja 0,210 karto. O rySys tarp IFP ir bankrutavusiy kompanijy
skaiciaus atitinka S$ig lygtj: Y = -0,07X1 + 0,258. Tai parodo, jog padidéjas bankrutavusiy kompanijy

skai¢ius lemia sumazéjusj Sio investicinio fondo rezultatyvuma 0,07 Karto.

Toliau bus sudaromas daugianarés regresijos modelis, tiriantis ry$j tarp visy anksciau
statistiskai reik§mingais nustatyty nepriklausomy kintamyjy. Sios analizés metu bus jtraukiami ir

modelio tinkamumo patikrinimo testai, tokie kaip DW statistika, VIF bei tolerancija.

9 lentelé

LYWAT investicinio fondo modelio santrauka su statistiskai reikSmingais veiksniais (1)

Durbino-
_ Koreguotas | Standartiné
Modelis R R? _ p-reikimé | Watsono
R? paklaida o
statistika
1, 0,942 0,887 0,775 0,048 0,061 2,043

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.
Priklausomas kintamasis — IFP; Nepriklausomi kintamieji — BVP augimas, infliacija ir bankrutavusiy

kompanijy skaicius.

Daugianarés regresijos modelis atskleidé, jog koreliacijos koeficientas tarp priklausomo ir
nepriklausomy kintamyjy yra lygus 0,942, todél rySys tarp jy yra labai stiprus. Nepriklausomi
Kintamieji $iame modelyje paaiskina 89% IFP sklaidos, kadangi R? reiksmé yra lygi 0,887. ANOVA
lentelés p-reikSmeé yra lygi 0,061 ir atskleidZia statistinj $io modelio reik§minguma. Autokoreliacija
tikrinama atsizvelgiant ] DW statistikos reiksme — ji yra lygi 2,043, todél su §ia problema modelis

nesusiduria.
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10 lentelé

LYWAT investicinio fondo modelio santrauka su statistiskai reiksmingais veiksniais (11)

Nestandartizuoti Standartizuoti ) o
o . o ) Kolinearumo statistika
koeficientai koeficientai T
Modelis o p-reik§mé
Liekamoji statistika
B ) Beta Tolerancija VIF
paklaida
Laisvasis narys 0,761 0,177 4,293 0,023
BVP augimas 0,020 0,004 1,408 4,735 0,018 0,423 2,362
Infliacija -0,107 0,038 -0,878 -2,831 0,066 0,389 2,570
Bankrutavusios
B -0,001 0,000 -0,650 -2,628 0,078 0,612 1,634
kompanijos

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.
Priklausomas kintamasis — IFP; Nepriklausomi kintamieji — BVP augimas, infliacija ir bankrutavusiy

kompanijy skaicius.

Sicekiant i$siaiskinti, ar modelyje nesusiduriama su multikolinearumo problema, reikia
jvertinti tolerancijos ir dispersijos mazéjimo daugiklio reik§mes. Kadangi BVP augimo, infliacijos ir
bankrutavusiy kompanijy tolerancijos reikSmeés Siame modelyje yra didesnés uz 0,25, 0 VIF reikSmés
yra mazesnés uz 4, Siame modelyje multikolinearumo problemos néra. Kadangi bendro modelio p-
reik§mé yra lygi 0,023, tai parodo, jog daugianaris regresinis modelis yra statistiSkai reikSmingas ir

galima sudaryti galuting viso modelio regresing lygtj:
Y =0,02X1-0,107X2 - 0,001Xs + 0,761

Taigi, 1§ lygties matome, jog LYWAT investicinio fondo rezultatyvumas priklauso nuo
Pranciizijos BVP augimo — jam padidéjus 1 vienetu, IFP iSaugs 0,02 karto. Jeigu Salyje infliacija
padidés 1 matavimo vienetu, tuomet bitent Sio fondo IFP sumazés 0,107 karto. LYWAT fondo IFP
priklauso ir nuo jmoniy skaiciaus, kurios paskelbé bankrota, tai paveiks ir LYWAT fondo efektyvumag
—jis atitinkamai sumazés 0,001 karto. O prie visos lygties pridéjus laisvojo nario reikSmg ir bus gautas

pasikeitimas, atskleidziantis investicinio fondo rezultatyvuma.
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3.2.2 Pranciizijos makroekonominiy rodikliy poveikis CAC investicinio fondo pajamingumui

11 lentelé

CAC investicinio fondo pajamingumo koreliacinés analizés rezultatai ir interpretavimas

o ) Pearson‘o koreliacijos Rysio
Nr. | Koreliacijatarp Y ir X o p-reik§mé ) .
koeficientas interpretacija

1. IFP ir BVP augimas 0,944 0,001 Labai stiprus rySys
2. IFP ir infliacija 0,836 0,091 Stiprus rysys

3. IFP ir TUI -0,103 0,825 Labai silpnas rySys
4, IFP ir gyventojy skaicius -0,127 0,158 Labai silpnas rySys
5. IFP ir NDS 0,783 0,037 Stiprus ry8ys

6. IFP ir bankrutavusios kompanijos -0,017 0,445 Labai silpnas rySys

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

11 lenteléje pateiktoje informacijoje galima matyti, jog tarp IFP ir BVP augimo egzistuoja
labai stiprus teigiamas rySys ir yra lygus 0,944. Pearson‘o koreliacijos koeficientas tarp IFP ir
infliacijos yra lygus 0,836, todél tarp $iy kintamyjy egzistuoja Stiprus teigiamas rySys. Stiprus
teigiamas rySys taip pat pastebimas tarp IFP ir NDS su Pearson‘o koreliacijos koeficientu lygiu 0,783.
Tarp TUI ir IFP, IFP ir gyventojy skai¢iaus bei IFP ir bankrutavusiy kompanijy egzistuoja labai silpni

rySiai su atitinkamais koreliacijos koeficientais — 0,103, -0,127 ir -0,017.

Atsizvelgiant | ANOVA lentelés p-reikSmes ir modeliy statistinius reikSmingumus, matoma,
jog koreliacija tarp IFP ir BVP augimo yra statistiSkai reikSminga su p-reikSme lygia 0,001.
Statistiskai reik§mingomis regresijomis galima jvardinti IFP ir NDS bei IFP ir infliacijos modelius,
kuriy p-reikSmeés atitinkamai yra lygios 0,037 ir 0,091. Likusieji kintamieji statistiniu reikSmingumu
nepasizyméjo, kadangi jy p-reikSmés buvo didesnés uz 0,1. D¢l Sios priezasties Sie modeliai toliau
analizuojami nebus ir nepriklausomi kintamieji, tokie kaip TUI, gyventojy skaiCius bei bankrutavusiy
kompanijy skaicius, } daugianarés regresijos modelj nebus jtraukiami. Su likusiais kintamaisiais BVP
augimu, infliacija ir NDS sudaromos porinés regresijos, siekiant iSsiaiSkinti jy poveikj CAC

investicinio fondo rezultatyvumui.
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12 lentelé

CAC investicinio fondo poriniy regresijy santrauka (1)

Nr. Modelis R R? Koreguotas R?> | Standartiné paklaida
1. | IFP ir BVP augimas 0944 | 0891 0,869 0,039
2. | IFP ir infliacija 0836 | 0,699 0,638 0,065
5. | IFPir NDS 0783 | 0613 0,536 0,074

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Lenteléje Nr. 12 pateikiama, jog BVP augimo determinacijos koeficientas R? yra lygus 0,891.

Tai reiskia, jog BVP augimas paaiskina 89% IFP sklaidos dalies. Infliacijos determinacijos

koeficientas paaiskina 69% IFP sklaidos dalies su R? reikime 0,699. NDS determinacijos koeficientas
R?yra 0,613, o tai parodo, jog NDS paaiskina 61% IFP sklaidos dalies.

13 lentelé

CAC investicinio fondo poriniy regresijy santrauka (I1)

Nestandartizuoti Standartizuoti
_ koeficientai koeficientai T
Nr. Modelis : _ . p-reik§mé
Liekamoji statistika
B ) Beta
paklaida
Laisvasis narys 0,135 0,017 7,891 0,000
1.
BVP augimas 0,014 0,002 0,162 6,403 0,001
Laisvasis narys -0,028 0,041 -0,713 0,050
2.
Infliacija -0,107 0,031 0,062 3,408 0,091
Laisvasis narys -0,665 0,266 -2,498 0,054
5.
NDS 0,001 0,001 0,280 2,816 0,037
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

13 lenteléje pateikiama informacija ir poriniy regresijy rezultatai, kuriuos jvertinus, galima

teigti, kaip nuo kiekvieno konkretaus veiksnio priklauso investiciniy fondo CAC rezultatyvumas.

Pateikti modeliai yra statistiskai reikSmingi, nes jy p-reikSmés yra mazesnés uz 0,1. Pirmojo modelio
lygtis ir rySys tarp IFP ir BVP augimo lygtis yra: Y = 0,014X; + 0,135. Lygtis atskleidzia, kad BVP
augimui padidéjus vienu vienetu, IFP reikSmé padidéja 0,014 karto. Antrojo modelio lygtis, rodanti
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ry§j tarp IFP ir infliacijos yra: Y =-0,107X.— 0,028. Taigi, jei infliacija padidéja vienu vienetu, fondo
rezultatyvumas sumazéja 0,107 karto. IFP ir NDS lygtis yra: Y = 0,001Xz - 0,665. Tai reiskia, jog
NDS pakitus vienu vienetu, IFP pasikeis per 0,001 karto.

Toliau bus sudaromas daugianarés regresijos modelis, tiriantis ry§j tarp IFP ir visy anks¢iau

statistiSkai reikSmingais nustatyty nepriklausomy kintamyjy — BVP augimo, infliacijos ir NDS.

14 lentelé

CAC investicinio fondo regresinio modelio santrauka su statistiskai reiksmingais kintamaisiais (1)

Durbino-
) Koreguotas | Standartiné
Modelis R R? _ p-reikmé | Watsono
R? paklaida o
statistika
1, 0,995 0,991 0,083 0,014 0,001 1,940

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Priklausomas kintamasis — IFP; Nepriklausomi kintamieji — BVP augimas, infliacija, NDS.

Daugianarés regresijos modelis parodé, kad koreliacijos koeficientas tarp priklausomo ir
nepriklausomy kintamyjy yra lygus 0,995, todél rySys tarp jy yra labai stiprus. Nepriklausomi
kintamieji §iame modelyje paaiskina 99% IFP sklaidos, kadangi R? reikimé yra lygi 0,991. Statistinis
reik§mingumas nustatytas remiantis ANOV A lentelés p-reikSme, kuri yra lygi 0,001. Autokoreliacijos

problema Siame modelyje nenustatyta, kadangi DW statistikos reikSmeé yra lygi 1,940.

15 lentelé

CAC investicinio fondo regresinio modelio santrauka su statistiskai reiksmingais kintamaisiais (1)

Nestandartizuoti Standartizuoti . o
o . o ) Kolinearumo statistika
koeficientali koeficientai T
Modelis o p-reik§meé
Liekamoji statistika
B ) Beta Tolerancija VIF
paklaida
Laisvasis narys 0,076 0,091 0,844 0,460
BVP augimas 0,010 0,001 0,696 7,201 0,005 0,294 3,398
Infliacija 0,052 0,008 0,416 5,999 0,009 0,606 1,651
NDS -0,000 0,000 -0,17 -0,,100 0,853 0,335 2,988

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Priklausomas kintamasis — IFP; Nepriklausomi kintamieji — BVP augimas, infliacija, NDS.
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Multikolinearumo problemos modelyje néra, kadangi nepriklausomy kintamyjy tolerancijos
reik§mes yra didesnés uz 0,25. VIF reikSmés taip pat tai patvirtina, nes yra mazesnés uz 4, ir lygios
3,398, 1,651 ir 2,988. Taciau modelio p-reiksmés yra didesnés uz 0,1, todél jis nepasizymi statistiniu
reikSmingumu. Siekiant §ig problema iSspresti, bus paSalintas didziausig p-reikSme turintis

kintamasis, t.y. NDS ir sudaromas naujas modelis tik su BVP augimu bei infliacija.

16 lentelé

CAC investicinio fondo regresinio modelio santrauka pasalinus nepriklausomaji kintamgji (1)

Durbino-
) Koreguotas | Standartiné
Modelis R R? ) p-reikSmé | Watsono
R? paklaida o
statistika
1, 0,995 0,991 0,987 0,012 0,000 1,858

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Priklausomas kintamasis — IFP; Nepriklausomi kintamieji — BVP augimas, infliacija.

Remiantis Lentele Nr. 16 matome, jog koreliacijos koeficientas R, kuris yra lygus 0,995
parodo labai stipry teigiama rysj. R? yra lygus 0,991, 0 tai reiskia, kad modelyje like X1 ir X2 veiksniai
paaiskina 99% IFP sklaidos. Remiantis modelio ANOVA lentele ir p-reikSme yra paaiSkinamas
modelio statistinis reikSmingumas, nes p-reikSmé yra lygi 0,000. Atsizvelgiant j Durbino-Watsono

statistika, kurios reikSmé yra lygi 1,858, teigiama, jog autokoreliacijos problemos néra.

17 lentelé

CAC investicinio fondo regresinio modelio santrauka pasalinus nepriklausomgji kintamgjj (11)

Nestandartizuoti Standartizuoti ] o
. . o ) Kolinearumo statistika
koeficientai koeficientai T
Modelis o p-reik§mé
Liekamoji statistika
B ) Beta Tolerancija VIF
paklaida
Laisvasis narys 0,067 0,011 6,090 0,003
BVP augimas 0,010 0,000 0,684 11,847 0,000 0,612 1,635
Infliacija -0,052 0,007 0,415 6,938 0,002 0,612 1,635

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Priklausomas kintamasis — IFP; Nepriklausomas kintamasis — BVP augimas, infliacija.
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Taigi, remiantis gautais rezultatais teigiama, kad koeficientai prie kintamyjy X1 ir X2 yra
statistiSkai reik§mingi, nes jy p-reik§més yra lygios 0,000 ir 0,002. Su multikolinearumo problema
nesusiduriama, nes toleravimo koeficientas yra didesnis nei 0,25, o VIF reikSmés nevirSija 4.

Sudaroma galutiné regresiné lygtis:
Y =0,01X1-0,052X2—- 0,067

Taigi, 1S lygties matome, jog CAC investicinio fondo pajamingumas priklauso nuo dviejy
pasirinkty Pranciizijos makroekonominiy rodikliy. CAC rezultatyvumas priklauso nuo BVP augimo
kitimo — Siam rodikliui padidéjus vienu vienetu, IFP atitinkamai padidés 0,01 karto. Taip pat, vienu
punktu iSaugus infliacijai, IFP sumazés 0,052 karto. O paskai¢iavus, Kaip Sie veiksniai veikia IFP ir

atémus laisvajj narj 0,067 ir gausime, kaip pakito Sio fondo pajamingumas.

3.2.3 Pranciizijos makroekonominiy rodikliy poveikis ESEE investicinio fondo pajamingumui

18 lentelé

ESEE investicinio fondo pajamingumo koreliacinés analizeés rezultatai ir interpretavimas

o ) Pearson‘o koreliacijos Rysio
Nr. | Koreliacijatarp Y ir X o p-reik§mé ) .
koeficientas interpretacija

1. IFP ir BVP augimas 0,950 0,051 Labai stiprus rySys

2. IFP ir infliacija -0,681 0,082 Vidutinio stiprumo rysys
3. | IFPirTUI -0,408 0,305 Silpnas rySys

4. IFP ir gyventojy skaicius -0,555 0,170 Vidutinio stiprumo rysys
5. IFP ir NDS 0,708 0,239 Stiprus ry8ys

6. IFP ir bankrutavusios kompanijos -0,514 0,021 Vidutinio stiprumo rysys

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

18 lentel¢je pavaizduota ESEE investicinio fondo IFP ir pasirinkty nepriklausomy kintamyjy
koreliacijos rySiai beit ANOVA lentelés p-reikSmeés. Tarp BVP augimo Pranciizijoje ir IFP nustatytas
labai stiprus rySys su teigiamu koreliacijos koeficientu lygiu 0,950. Tarp IFP ir infliacijos nustatytas
vidutinio stiprumo neigiamas rysys ir yra lygus -0,681. Sie du minéti veiksniai pasiZzymi ir statistiniu
modelio reikSmingumu su atitinkamomis p-reikSmémis — 0,051 ir 0,082. Silpnas neigiamas
koreliacinis rySys nustatytas tarp IFP ir TUI — reik§mé yra lygi -0,408. P-reiksmé nerodo ir statistinio

modelio reikSmingumo. Vidutinio stiprumo koreliaciniai ryS$iai matomi tarp IFP ir gyventojy bei
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bankrutavusiy kompanijy skaiciaus, taciau tik antrasis modelis yra reikSmingas statistiSkai —
koreliacijos koeficientas yra lygus -0,514, o p-reik§mé 0,02 1. Stiprus rysys su koreliacijos koeficientu

lygiu 0,708 matomas tarp IFP ir NDS, taciau Sis modelis statistiniu reikSmingumu nepasizymi.

Statistiskai nereikSmingi modeliai i$ tolimesnio tyrimo pasalinami ir toliau analizuojami
nebus. Kintamieji, tokie kaip TUI, gyventojy skai¢ius ir NDS, j sudaromg daugianare regresija
jtraukiami nebus. Su Kitais kintamaisiais, tokiais kaip BVP augimas, infliacija ir bankrutavusiy
kompanijy skai¢ius, sudaromos porinés regresijos, siekiant nustatyti, kokig jtakg jie daro ESEE

investicinio fondo rezultatyvumui atskirai.

19 lentelé

ESEE investicinio fondo poriniy regresijy santrauka (1)

Nr. Modelis R R? Koreguotas R?> | Standartiné paklaida
1. IFP ir BVP augimas 0,753 0,567 0,481 0,066
2. IFP ir infliacija 0,681 0,463 0,329 0,081
6. IFP ir bankrutavusios kompanijos 0,648 0,528 0,248 0,074

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

19 lenteléje pateikiama poriniy regresijy rezultaty santrauka, i§ kuriy matoma, kad BVP
augimo determinacijos koeficientas R? yra lygus 0,753, kas rodo, jog BVP augimas paaiskina net 75%
IFP sklaidos dalies. Infliacijos ir bankrutavusiy kompanijy determinacijos koeficientai R? atitinkamai
yra lygts 0,681 ir 0,648, o tai parodo, jog $ie kintamieji paaiskina 68% ir 65% IFP sklaidos dalies.

20 lentelé

ESEE investicinio fondo poriniy regresijy santrauka (I1)

Nestandartizuoti Standartizuoti
_ koeficientai koeficientai T
Nr. Modelis : _ o p-reik§mé
Liekamoyji statistika
B ) Beta
paklaida
Laisvasis narys 0,395 0,029 13,604 0,000
1.
BVP augimas 0,009 0,004 0,358 2,560 0,051
2. Laisvasis narys 0,268 0,062 4,317 0,012
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Nestandartizuoti Standartizuoti
_ koeficientai koeficientai T
Nr. Modelis : _ o p-reik§mé
Liekamoyji statistika
B ) Beta
paklaida
Infliacija -0,131 0,070 -0,472 -1,860 0,082
Laisvasis narys 0,317 0,289 2,098 0,001
6. Bankrutavusios
B -0,001 0,014 -0,486 -1,268 0,021
kompanijos

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Poriniy regresijy lygtys sudaromos remiantis 20 lentele. Analizuojami modeliai yra statistiskai
reikSmingi, nes jy p-reik§més yra mazesnés uz 0,1. Pirmasis modelis atskleidzia rysj tarp IFP ir BVP
augimo: Y = 0,009X; + 0,395. Tai rodo, kad BVP augimui padidéjus vienu vienetu, IFP reikSmé
padidéja 0,009 karto. Antrojo modelio lygtis, rodanti rysj tarp IFP ir infliacijos yra: Y =-0,131X; +
0,268. Taigi, jei infliacija padidéja vienu vienetu, fondo rezultatyvumas sumazéja per 0,131 karto.
Sestojo modelio lygtis rodo rysj tarp IFP ir bankrutavusiy kompanijy ir lygtis yra iSreiskiama taip: Y
= -0,001X; + 0,317. Tai reiskia, jog augantis bankrutuojanc¢iy kompanijy skai¢ius sumazina ESEE

investicinio fondo IFP 0,001 karto.

Su statistiSkai reikSmingais kintamaisiais bus sudaromas daugianarés regresijos modelis,
tiriantis ry$j tarp IFP ir visy anksciau statistiSkai reikSmingais nustatyty nepriklausomy kintamyjy —

BVP augimo, infliacijos ir bankrutavusiy kompanijy skaiciaus.

21 lentelé

ESEE investicinio fondo regresinio modelio santrauka su statistiskai reiksmingais kintamaisiais (1)

Durbino-
) Koreguotas | Standartiné
Modelis R R? ) p-reiksmé¢ | Watsono
R? paklaida o
statistika
1. 0,958 0,918 0,836 0,037 0,038 1,618

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.
Priklausomas kintamasis — IFP; Nepriklausomi kintamieji — BVP augimas, infliacija, bankrutavusiy

kompanijy skaicius.

IS daugianarés regresijos modelio matoma, jog, kad koreliacijos koeficientas tarp priklausomo

ir nepriklausomy kintamyjy yra lygus 0,958, todél rySys tarp jy yra jvardijamas kaip labai stiprus
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teigiamas rySys. Nepriklausomi kintamieji — BVP augimas, infliacija ir bankrutavusiy kompanijy
skai¢ius - Siame modelyje paaiskina 92% IFP sklaidos, nes R? reikmé yra lygi 0,918. Sudarytas
modelis yra statistiSkai reikSmingas, nes ANOVA lentelés p-reikSmé yra lygi 0,038. Su

autokoreliacijos problema Siame modelyje nesusiduriama, nes DW statistikos reik§mé yra lygi 1,618.

22 lentelé

ESEE investicinio fondo regresinio modelio santrauka su statistiSkai reikSmingais kintamaisiais (11)

Nestandartizuoti Standartizuoti . L
. . o ) Kolinearumo statistika
koeficientai koeficientai T
Modelis o p-reik§mé
Liekamoji statistika
B ) Beta Tolerancija VIF
paklaida
Laisvasis narys 0,838 0,136 6,178 0,009
BVP augimas 0,018 0,003 0,144 5,682 0,011 0,423 2,362
Infliacija -0,100 0,029 -0,912 -3,450 0,041 0,389 2,570
Bankrutavusios
B -0,004 0,001 -0,607 -2,877 0,064 0,612 1,634
kompanijos

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.
Priklausomas kintamasis — IFP; Nepriklausomi kintamieji — BVP augimas, infliacija, bankrutavusiy

kompanijy skaicius.

Multikolinearumo problema modelyje taip pat nepastebima, kadangi BVP augimo tolerancijos
reik§mé yra lygi 0,423, infliacijos — 0,389, o bankrutavusiy kompanijy skai¢iaus — 0,612. VIF
reik§més multikolinearumo taip pat nerodo, nes yra mazesnés uz 4. ANOVA p-reikSmés visus
nepriklausomus kintamuosius Siame modelyje jvardija kaip statistiSkai reikSmingus, nes jos yra

mazesnés uz 0,1. Todel gali biiti sudaroma galutiné daugianario regresinio modelio lygtis:
Y = 0,018X1 - 0,100X2 — 0,004 Xs + 0,838

Taigi, lygtis parodo, jog ESEE investicinio Pranciizijos fondo IFP priklauso nuo Salies BVP
augimo, infliacijos bei bankrutavusiy kompanijy skaiciaus. Jeigu Pranctizijos BVP augimas, padidéja
vienu vienetu, tai atitinkamai lemia 0,018 karto padidéjimg ESEE IFP, infliacijai padidéjus vienu

vienetu — IFP sumazéja 0,1 karto, na, o bankrutavusiy kompanijy skaiciui padidéjus vienu vienetu,
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ESEE IFP taip pat sumazés 0,004 karto. Prie lygties pridéjus laisvajj narj, lygy 0,838, ir gausime, kaip

pasikeit¢ ESEE fondo IFP, kintant biitent Siems Salies makroekonominiams rodikliams.

3.3 Pranciizijos makroekonominiy rodikliy poveikio investiciniy fondy pajamingumui
rezultatai

Taigi, Pranciizijos makroekonominiy rodikliy poveikio investiciniy fondy rezultatyvumui
tyrimas buvo atliekamas trimis etapais, t.y. tiriant tris skirtingus Pranctzijos investicinius fondus. |
tyrima buvo jtraukti tokie veiksniai, kaip BVP augimas, infliacija, TUI, gyventojy skaicius, NDS bei
bankrutavusiy kompanijy skai¢ius. Tai rodikliai, kuriais remiantis atskleidziama kaip COVID-19

pandemija paveiké Pranciizijg ir kokius padarinius sukélé Sios Salies investiciniams fondams.

23 lentelé

Susisteminta pasirinkty Pranciizijos IFP priklausomybé nuo salies makroekonominiy rodikliy

LYWAT IFP CAC IFP ESEE IFP
X1 BVP augimas + + +
X2 Infliacija + + +
X3 TUI - - -
X4 Gyventoju skaicius - - -
Xs NDS - - -
Bankrutavusios
Xe + - +
kompanijos
R iné Iveti Y =0,020X:-0,107X, | Y =0,010X;-0,052X,— | Y =0,018X; —0,100X; —
ceresme gl ~ 0,001 + 0,761 0,067 0,004X5 + 0,838

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

23 lentel¢je pateikiama susisteminti regresiniy modeliy rezultatai bei pateikiama IFP
priklausomybé nuo pasirinkty kintamyjy. Pirmasis buvo analizuojamas LYWAT investicinis fondas.
Regresinis tyrimas atskleide, jog Sio fondo pajamingumas priklauso nuo Salies BVP augimo,
infliacijos bei bankrutavusiy kompanijy skaiciaus. Kaip atskleidé CAC investicinio fondo regresinio
modelio lygtis — jo pajamingumas priklauso nuo BVP augimo bei infliacijos. Kalbant apie ESEE
fonda, jo pajaminguma, kaip ir LYWAT fonda, veikia trys rodikliai — tai BVP augimas, infliacija bei

bankrutavusiy kompanijy skaicius.

Taigi, visy analizuoty fondy regresiniai modeliai atskleide, jog BVP augimas daro teigiama

jtaka investiciniy fondy pajamingumui, tiesa, tik su skirtingais svoriais. Prasidéjus pandemijai
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Pranciizijos BVP augimas sumazéjo, ekonomika sulétéjo, todél 2020 m. Sie fondai ir patyré
pajamingumo sumazéjimg. Taciau padétis Salyje, dél jsibégéjusios vakcinacijos bei jvairiy
vyriausybés sprendimy ir vykdomy paramos verslams programy, 2021 m. palaipsniui taisési ir pad¢jo
ekonomikai augti, o tai atsispind¢jo investiciniy fondy pajamingumuose. Tai reiskia, jog geréjanti

situacija Salyje lemia ir geresnius Pranciizijos fondy rezultatus.

Tuo tarpu regresiniy analiziy modeliai taip pat atskleidé, jog infliacija bei bankrutavusiy
kompanijy skai¢ius daro neigiamg jtakg fondy pajamingumui — kuo rodikliy reik§més didesnés, tuo
mazesnis investiciniy fondy pajamingumas. Recesiniu laikotarpiu Pranciizija susidaré su didéjancia
infliacija. Infliacijos problematika taip pat i$ dalies sukelta dé1 COVID-19 pandemijos ir Pranctzijoje
vykdyty karantiny ir kity apribojimy, kurie sukélé didelius ir staigius pokycius vartojimo krepseliy
pasikeitimuose. 2020 m. smarkiai nukrito naftos kainos, dél jau minéty ribojimy sumaz¢jo vartojimas
ir paslaugy kainos, ypac privaciuose sektoriuose, tokiuose kaip transportas, apgyvendinimo paslaugos
(La Banque de France, 2021). Taigi, visi $ie, dél pandemijos atsirad¢ pasikeitimai, prie kuriy zmonés
tur¢jo prisitaikyti, ir léme iSaugusig infliacija, o tai neigiamai paveiké ir analizuoty fondy

pajamingumus.

LYWAT bei ESEE investiciniy fondy pajamingumai taip pat priklauso ir nuo bankrutavusiy
kompanijy Pranctizijoje skaiciaus. Regresiniy modeliy lygtys atskleid¢é neigiama priklausomybe, o tai
reiSkia, jog didéjantis bankrutavusiy kompanijy skai¢ius mazina IFP. Per 2020 m. bankrutavusiy
kompanijy skaicius 1Saugo 47,5% lyginant su 2019 m. Lyginant 2020 m. su 2021 m. metais, Sis
skai¢ius iSaugo 18,2%. Sie uzsidariusiy kompanijy skai¢iy iSaugimai susije su jvairiy kategorijy ir
sektoriy jmoneémis, jskaitant ir tas, kurias labiausiai paveiké vyriausybiy apribojimai d¢l COVID-19
Viruso - apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla vykdancias jmones (La Banque de France,
2021). Taigi, §i informacija atskleidZia, jog padidéjes COVID-19 pandemijos metu bankrutavusiy

jmoniy skaicius turi neigiamos jtakos ir investiciniy fondy pajamingumui.

Taigi, remiantis atlikty tyrimy rezultatais ir Pranciizijos makroekonominiy rodikliy vertinimu,
galima daryti i§vada, jog Pranciizijos investiciniy fondy veiklos efektyvumas COVID-19 pandemijos
metu sumazgjo. Ir iSsikelta hipotezé, jog Pranciizijos investiciniy fondy veiklos efektyvumas ir

rezultatai COVID-19 pandemijos metu sumazéjo, lyginant su praéjusiais laikotarpiais, yra priimama.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISvados:

1.

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo problematika susideda ne tik i§ paciy investicinius fondy,
ju valdymo ypatumy ar riisies, 0 yra daug sudétingesnis procesas. Fondy efektyvumo vertinime
remiamasi tradiciniais garsiy ekonomisty sukurtais metodais bei modeliais, tokiais kaip
optimalaus portfelio teorija, investiciniy fondy atskyrimo teorema, CAPM, arbitrazo jkainojimo
teorija bei trijy faktoriy modeliu. Jie apima pagrindinius fondy kasty, finansinés grazos bei
prisiimamos rizikos rodiklius. Tai pagrindas vertinant fondy efektyvuma tiek ekonominio
stabilumo laikotarpiais, tiek ir vyraujant ekonominiam nuosmukiui, sukeltam dél vyraujancios
krizés ar viso pasaulio mastu paplitusios pandemijos.
Iki COVID-19 pandemijos atlikti investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo tyrimai
atskleidé, jog geresni fondy valdytojy sugebéjimai turi teigiama jtakg generuojamai grazai ir naujy
investicijy pritraukimui. Taciau portfelio valdymo gebéjimai neturi reikSmingos jtakos
investiciniy fondy rinkodaros ir pardavimo procesy efektyvumui. Taip pat fondai, kuriy
prisiimama rizika yra aukstesné, veikia efektyviau, o tvarGs fondai yra maziau rizikingi nei
tradiciniai. Fondo veiklos rezultatams didele jtaka turi ir pasirenkami vertybiniai popieriai, |
kuriuos investuojama. Kalbant apie nekilnojamo turto rinkg, nemaza dalis ¢ia investuojanciy
fondy, kriziniu laikotarpiu veikia gana neefektyviai. Taip pat egzistuoja statistiSkai reikSmingas
neigiamas rysys tarp fondy sgnaudy ir pagal rizikg pakoreguoty grazos rezultaty jvairiose pasaulio
Salyse, jvertinus nepastovumo, grynyjy iplauky bei fondo dydzio poveikj.
Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo COVID-19 pandemijos metu iStyrimo lygis néra
aukstas, ir dauguma moksliniy straipsniy, nagrinéjanciy $ig tema, apima tik 2020 m. sausio — kovo
meénesius ir daznu atveju tiria placig rinka, tokig kaip Europa ar JAV. Taciau, jau atlikty moksliniy
tyrimy rezultatai atskleidzia, jog investiciniy fondy valdytojai pasiduoda ,,bandos jausmui
keisdami valdymo strategijas. Taip pat, pasikeité ir investuotojy poreikiai, jie buvo linke nutraukti
ir i$siimti savo léSas i§ pensijy kaupimo fondy, o socialiai atsakingi fondai sulauké didesnio
susidoméjimo bei §iuo ekonominio nestabilumo laikotarpiu pademonstravo geresnius rezultatus.
Taip pat, | obligacijas investuojantys bei efektyvesniu zmogiskojo kapitalo paskirstymu
pasizymintys fondai generavo aukstesnes grazas, lyginant su akcijy fondais.
Pranciizijos investiciniy fondy veiklos efektyvumo statistiné apraSomoji analizé atskleide, jog
Pranciizijos, kuri pirmauja COVID-19 susirgimy atvejy skai¢iumi visoje Europoje, investiciniy
fondy rezultatyvumas tiek bendru visos Salies atveju, tiek konkreciy 5 skirtingy fondy atzvilgiu,
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prasidéjus COVID-19 viruso pandemijai, sumazéjo ir smarkiai krito. Generuojama fondy graza
taip pat patyré ryskius svyravimus ir tapo daug jautresné rinkos pokyciams. ISaugusios grazy
standartiniy nuokrypiy reikSmes rodo, jog investiciniy fondy valdytojai, sieckdami islaikyti tokias
pacias arba pasiekti aukStesnes grazas, buvo priversti keisti valdymo strategijg ir prisiimti didesnes
rizikas. Taip pat, remiantis Beta reikSmémis, galima teigti, jog fondy priklausomybé nuo jy
sekamy rinkos indeksy sumazéjo ir jy jautrumas indekso reikSmei sumazgjo lyginant su pries
pandeminiu laikotarpiu. Ryskiy poky¢iy investiciniy fondy akcijos kainy kitime nepastebéta,
tiesa, didziausias kritimas matomas 2019 m. pabaigoje — 2020 m. pradzioje, kas sutampa su
COVID-19 viruso plitimo Pranctzijoje pradzia.

5. Prancuzijos investiciniy fondy veiklos efektyvumo koreliacinis — regresinis tyrimas atskleidé, jog
Pranciizijos investiciniy fondy pajamingumas priklauso nuo BVP augimo, infliacijos ir
bankrutavusiy kompanijy Salyje skaiCiaus. Teigiamg poveikj fondy rezultatyvumui turi BVP
augimas — didéjant Siems rodikliams fondy graza atitinkamai juda teigiama kryptimi. Tiesa,
prasidéjus pandemijai Pranciizijos BVP augimas sumazg¢jo ir netgi buvo neigiamas, kas reiskia
ekonomikos sulétéjima ir fondy pajamingumo sumazéjima.

6. Regresinio tyrimo rezultatais, neigiamg poveikj ir IFP maz¢&jima sukelia didéjanti infliacija ir
augantis bankrutavusiy kompanijy skaicius. Pranciizijoje uZfiksuota didéjanti infliacija, kuri i§
dalies buvo paveikta d¢l COVID-19 pandemijos Prancuzijoje vykdyty karantiny ir kity
apribojimy, kurie sukele didelius ir staigius pokycius vartojimo krepSeliy pasikeitimuose. Per
2020 m. bankrutavusiy kompanijy skai¢ius iSaugo 47,5% lyginant su 2019 m., kurie taip pat yra
susij¢ su vykdytais karantinais ir jmoniy negeb¢jimu iSsilaikyti, 0 tai vélgi neigiamai paveikée IFP.
Taigi, atlikty tyrimy rezultatai ir Pranciizijos makroekonominiy rodikliy vertinimas atskleidé, jog
Pranciizijos investiciniy fondy veiklos efektyvumas COVID-19 pandemijos metu sumazg¢jo. Ir
i$sikelta hipoteze, jog Pranciizijos investiciniy fondy veiklos efektyvumas ir rezultatai COVID-

19 pandemijos metu sumazg¢jo, lyginant su praéjusiais laikotarpiais, yra priimama.
Pasitilymai:

1. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo COVID-19 pandemijos metu tolimesnis tyrimo
pasiiilymas biity analizuoti ilgesnj laikotarpj. Sis tyrimas buvo apribotas 2020 m. — 2021 m. Il
ketv. duomenimis, bet kadangi COVID-19 pandemija vis dar progresuojanti ir susirgimy skaicius
auga, tyrimas, atliktas remiantis ilgesniu laikotarpiu, galéty pateikti tikslesnius rezultatus kaip

pasirinkti kintamieji paveiké Pranciizijos investiciniy fondy efektyvuma.
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2. Dar vienas pasitilymas tolimesniam §ios temos plétojimui biity pasirinkti kitg rinka, ar kitg Salj, ir
i8tirti, kaip kity Saliy makroekonominiai rodikliai paveiké analizuojamus fondus. Taip pat atlikus
§] tyrima, galima palyginti skirtingy Saliy efektyvumo rezultatus ir poveikio veiksnius.

3. Vienas i§ zymesniy ir Siame darbe jau minéty ekonominiy nuosmukiy pasauliniy mastu, pries
atsirandant COVID-19 pandemijai, buvo 2008 — 2009 m. pasauliné eckonominé krizé. Tai suteikia
pagrinda istirti ir palyginti du skirtingus ekonominius nuosmukius ir jy poveikij investiciniy fondy
efektyvumui globaliu mastu.

4. Atsizvelgiant j atlikto tyrimo rezultatus ir nustatytus reikSmingus kintamuosius koreliaciniuose-
regresiniuose modeliuose, investuotojai, prie§ pasirinkdami Pranctizijos investicinius fondus
ekonominio nuosmukio, atsiradusio dél pandemijos, metu, turéty jvertinti ir Salies
makroekonominius rodiklius. Tokie parametrai, kaip BVP augimas, infliacija Salyje ir
bankrutavusiy kompanijy skai¢ius, lemia fondy pajamingumg ir yra svarbis Kintamieji

investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinime.
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SUMMARY
79 pages, 23 charts, 10 pictures, 79 references.

The main purpose of this master thesis is to evaluate the performance of investment funds during the

COVID-19 pandemic with a special focus on investment funds operating in France.

The paper consists of three main parts: the analysis of scientific literature, the research methodology
and research with the interpretation of results.

The literature analysis reviews the concept, classification, performance measurement methods of
investment funds and the performance of investment funds during economic downturns and the
COVID-19 pandemic. The main criteria used to assess the efficiency of investment funds are the
return generated, the risk assumed and the costs incurred. These indicators are combined by the well-
known theories of investment fund performance measurement, which were initiated by Markowitz in
1952, when the theory of an optimal investment portfolio was developed. This theory later was
supplemented by other scholars, such as Tobin with the Separation Theorem, Sharp and its asset
pricing model, Ross and arbitrage pricing theory, and the multi-criteria investment fund performance

measurement models that emerged in later times.

The second part of this thesis focus on the evaluation of the performance of investment funds during
COVID-19 pandemic in France — the methods and selected variables, used for research, were
specified. And the third part of this paper reveals the impact of France macro-economic indicators on

investment funds performance and efficiency.
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PRIEDAI

1 priedas. Investicinio fondo apibrézimy suvestiné.

Apibrézimas

Autorius, metai

Apibudinimas

Investicinis fondas

Rahman ir kiti (2012)

Investicinis fondas yra profesionaliai
valdoma  kolektyvinio  investavimo
sistema, sujungianti daugelio investuotojy
pinigus ir investuojanti juos ] akcijas,
obligacijas, trumpalaikes pinigy rinkos

priemones ar Kitus vertybinius popierius.

Katkov (2007)

Investicinis fondas — tai jvairiy
investuotojy  suneSti  pinigai, kurie
naudojami  finansinéms  priemonéms
(pvz.: akcijoms ar obligacijoms) jsigyti.
Sios visos priemonés sudaro investicinio

fondo valdoma portfelj.

Apreda (2014)

Tai organizacija, kurios pagrindiné
vykdoma veikla ir profesionalus paslaugy
teikimas yra susijes su:

e Pirkimu ir valdymu bent vieno ar
daugiau finansinio turto portfeliy i$ jy
kreditoriy ar nuosavybés turétojy
suteikty pinigy,

e Investuotojy gaunamu suderintu ir

priimtinu rizikos ir grazos santykiu.

Parihar ir kiti (2009)

Investiciniai fondai - tai finansy
tarpininkai, kuriy pagrindinis tikslas yra
pritraukti mobilias santaupas,
pasizymincias pertekliumi, ir nukreipti jas
] tuos tikio sektorius, kuriuose labiausiai

stokojama finansiniy istekliy.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis pateiktais 3altiniais, 2021.
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2 priedas. Europos $aliy COVID-19 susirgimy ir mir¢iy atvejy statistika 2021 m. gruodzio 22

d. duomenimis.

Salis Uzsikrétimy skaicius Mirciy skaicius

Pranciizija 8 713 756 121 946
Vokietija 6 878 709 109 324
Ispanija 5585 054 88 887
Italija 5436 143 135931
Lenkija 3982 257 92 052
Olandija 3001 461 20 534
Cekija 2 427 478 35 494
Belgija 2014 380 28 035
Rumunija 1799 455 58 320
Slovakija 1330715 16 129
Svedija 1 263 566 15 242
Austrija 1249719 13128
Vengrija 1233744 38 167
Portugalija 1233 608 18 812
Graikija 1044 301 20 055
Bulgarija 728 677 30 303
Kroatija 678 533 12 090
Airija 666 657 5835
Danija 640 413 3144
Lietuva 506 144 7 200
Slovénija 451 967 5950
Norvegija 354 463 1209
Latvija 268 456 4 466
Estija 234 092 1893
Suomija 221 292 1495
Kipras 146 802 623
Liuksemburgas 97 258 904
Malta 42 488 471
Islandija 21215 37
Lichtensteinas 5761 68

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis European Centre for Disease Prevention and Control, 2021.
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3 priedas. Europos $aliy realaus BVP augimo tempai 2020 — 2021 | ketv. laikotarpiu.

&1 BVP procentinis pokytis lyginant BVP pro'qenFinis pokyt.is- lyginant
Salis ce . e SuU praéjusiy mety atitinkamu
su pra¢jusiu ketvirciu Ketvirdiu
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Prancuzija 58| -135( 188| -10| 00 | -55 |-187 | -36 | -42 1,7
Vokietija -1,8 -10,0 9,0 07 -21 | -19 | -113| -3,7 | -29 | -32
Ispanija 541 -178( 171 00| -04 | 43 |[-216| -86 | -89 | -42
Italija 5,7 -131| 160| -18] 0,2 58 [-182 | -52 | -65 | -0,7
Lenkija -0,2 -8,9 75 05| 11 2 -7,9 -2 -2,7 -1
Olandija -1,6 -8,4 7,5 o| 08 [ -04 | 91 | -26 | -31 -2
Cekija -3,4 -8,9 6,8 07| -03 | -15 [-109| -54 | 53 -2
Rumunija 0,7 -11,8 55 46| 29 2,8 -10 | -55 -2 0
Belgija 33| -119( 118 -01] 11 -2 14 | 43 | 49 -1
Svedija -0,9 -7,8 7,4 0] 08 0,1 -81 | -18 | -1,8 0
Slovakija -4,6 -7,5 9,9 08| -2 33 [-109 | -25 | -23 0
Austrija -26| -106( 116 -31| -1,1 | -31 |-132 | -34 | -59 -5
Portugalija -4 -14 | 134 02| -32 | -22 | -164 | 56 | -61 -8
Vengrija -0,4 | -145 9,7 2,8 2 21 | -133 | 52 | -39 -2
Graikija 05| -12,9 3,8 34 4 -1 -14 -10 -7 -2
Bulgarija 04| -101 4,3 2,2 3 2 -9 -5 -4 -2
Kroatija -06 | -15.1 59 4,1 6 1 -15 -10 -7 -1
Airija 31 -1,4 83| -52 9 7 1 11 4 10
Danija -0,7 -6,3 6 09| -1 0 -7 -1 -1 -1
Lietuva -0,3 -6,2 61| -03| 22 3 -5 0 -1
Slovénija -5,6 99| 126 -0,6 1 -4 -13 -3 -5
Norvegija -1,5 -4,6 4.3 08| -1 0 -4 0 -1
Latvija -2,3 -7 6,9 11 -2 -1 -9 -3 -2 -1
Estija -1,6 -5,1 2,7 28| 5 0 -6 -4 -1 5
Suomija -0,5 -6,1 4,5 05| O 0 -7 -3 -2 -1
Kipras -0,8 -13 9,5 1,1 2 1 -13 -5 -4 -1,6
Liuksemburgas -1,6 -7,1 9,2 1,9 1 1 -8 0 2 4,9
Malta -39 -139 74 41 2 2 -15 -10 -8 -2
Islandija - - - - - - - - - -
Lichtensteinas - - - - - - - - - -

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Eurostat, 2021.
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