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[VADAS

Temos aktualumas ir jos sprendimo biitinumas. Rizikos draudimo fondai uzima vis
svarbesng pozicija pasaulinése finansy rinkose, ju vaidmuo didéja ne tik dél augancio investicinio
portfelio, bet ir dél aktyviy investavimo strategiju, o apribotas investuotoju skaiCius leidzia iSvengti
investicinius fondus varzanciy apribojimuy. Dél silpno valstybinio reguliavimo rizikos draudimo
fondy valdytojai gali nevarzomai igyvendinti ivairias investavimo strategijas, kurios gali neigiamai
veikti finansy rinkas, ju stabiluma. Mokslinéje literatiiroje rasoma, jog rizikos draudimo fondu
pasiekiama graza tik labai silpnai koreliuoja su visos rinkos graza (tai jmanoma dé¢l alternatyviuy
strategiju, neprieinamy kitiems rinkos dalyviams, naudojimo). IS ¢ia kyla problema: kaip
neregulivojamos rizikos draudimo fondy investicijos veikia finansy rinkas. Kadangi rizikos
draudimo fondai labai skiriasi pagal naudojamas investavimo strategijas, rySi tarp ju grazos ir rinkos
grazos reikéty analizuoti remiantis investavimo strategija. Problematiska tiesiogiai irodyti rizikos
draudimo fonduy poveiki finansy rinkoms, todél Siame darbe poveikis atskleidZziamas per rizikos
draudimo fondy grazos ir rinkos grazos rysi.

Problemos iStyrimo lygis. Mokslinéje literatiiroje teigiama, jog rizikos draudimo fondai
daro tiek teigiama, tiek neigiama ijtaka finansy rinkoms. Rizikos draudimo fondai prisideda prie
finansy rinky integracijos, didina likviduma, padeda atskleisti tikraja finansiniy instrumenty kaina,
prisideda prie tobulesniy rizikos valdymo instrumenty kiirimo ir padidina rizikos paskirstyma rinkos
dalyviams, veikia kaip atsvara minios instinktui. (Garbaravicius, Dierick, 2005; Martin, 2008;
Becker, Doherty-Minicozzi, 2000).

Neigiama rizikos draudimo fondy itaka finansy rinkoms néra visiskai atskleista. J.Bush
(2006), A.Tobias (2007), M.King, P.Maier (2007), R.Ferguson, D.Laster (2007) teigia, kad
neigiama jtaka pasireiSkia dél didelio kiekio skolinty 1éSu naudojimo, kai nes¢kmes atveju nukencia
ne tik investuotojai, bet ir finansinés institucijos, skolinusios pinigus, ir taip pazeidziamas finansinis
stabilumas. Vieno ar grupés rizikos draudimo fondy Zlugimas gali sukelti sisteming rizika tiesiogiai,
darant zala svarbioms finansinéms institucijoms, arba netiesiogiai, didinant rinkos kintamuma ir
sukeliant likvidumo Sokus svarbiose rinkose. Tiesioginis poveikis biina tuomet, kai vieno ar grupés
rizikos draudimo fondy zlugimas veda i staigy investicijy atsikratyma, taip rinkoje krenta investicijy
kainos. Poveikis turto kainoms gali biiti padidintas dél sverto naudojimo, nes nukritus vertybiniy
popieriy kainoms fondai turi parduoti investicijas nepalankiomis kainomis, taip dar labiau
sustiprindami rinkos krypti. Netiesioginis poveikis pasireiskia, kai priverstinis rizikos draudimo
fondy investicijy likvidavimas apsunkina rinkos kintamuma ir sumazina likviduma. Sisteminé rizika

gali pasireiksti, kai koreliacija tarp skirtingy investicijy padidéja finansiniy kriziy laikotarpiu.



G.Gregoriou, K.Sedzro ir J.Zhu (2005) tyré fondy veikla ekstremaliomis rinkos salygomis ir
padaré iSvada, kad rizikos draudimo fondai yra veikiami rinkos nepastovumo (kintamumo) ir tampa
stipriau koreliuoti su akciju rinkomis. C.Ackermann, R.Mcenally, D.Ravenschraft (1999) teigia, kad
rizikos draudimo fondai yra priklausomi nuo rinkos — auksta koreliacija. T.Schneeweis, H.Kazemi,
G.Martin (2003) nagrinéjo rizikos draudimo fondy veiklos rezultatus pagal ju naudojamas
investavimo strategijas, gauti rezultatai parodé¢, kad rySys su rinka priklauso nuo strategijos. Kiti
trys autoriai - T.Garbaravicius ir F.Dierick (2005), N.Boyson, Ch.Stahel ir R.Stulz (2006) ir
S.Wlech (2008) teigia, kad yra tik silpnas rySys tarp rinkos ir rizikos draudimo fondu rezultaty.

Problemos esmé — kaip rizikos draudimo fondai veikia finansy rinka.

Tyrimo objektas — rizikos draudimo fondai, kaip alternatyvus investicinis instrumentas.

Darbo tikslas — iSsiaiSkinti, kaip rizikos draudimo fondai gali veikti finansy rinkas ir
vertinti rizikos draudimo fonduy daroma itaka JAV, iSsivysCiusiy bei besivystanciy Saliy akciju
rinkoms.

Darbo uzdaviniai:

1. ISnagrinéti rizikos draudimo fondy naudojamas investavimo strategijas;

2. [ISanalizuoti rizikos draudimo fondy veikla 1949-2010 m. laikotarpiu;

3. ISsiaiSkinti, kokiu biidu rizikos draudimo fondai gali paveikti finansy rinkas;

4. ISnagrinéti rizikos draudimo fondy investavimo strategiju grazos ir JAV,
18sivysc¢iusiy bei besivystanciy Saliy akciju rinky grazos rysi.

D¢l nevienareikSmisSky atlikty tyrimuy rezultaty bei rizikos draudimo fondu Sakos vystymosi
netolygumy keliama tokia hipotezé: tarp rizikos draudimo fondy grazos ir akcijy rinkos grazos yra
reikSmingas rySys (auksta teigiama koreliacija).

Darbo struktiira. Pirmoje dalyje ,,RIZIKOS DRAUDIMO FONDU SPECIFIKA*
nagrin€¢jama rizikos draudimo fondy samprata, ju reguliavimas, naudojamos investavimo
strategijos, bei rizikos draudimo fondy ir investiciniy fondy skirtumai.

Antroje dalyje ,,RIZIKOS DRAUDIMO FONDU VAIDMUO FINANSU RINKOSE*
nagrin¢jama rizikos draudimo fondy veikla 1949-2010 m. laikotarpiu, analizuojami teigiami ir
neigiami rizikos draudimo fondy efektai finansy rinkoms, lyginami atlikti rizikos draudimo fonduy
veiklos rezultaty ir ju sasajy su rinkos graza tyrimai.

TrecCioje dalyje ,,RIZIKOS DRAUDIMO FONDU INDEKSU IR AKCIJU RINKU
INDEKSU PELNINGUMU RYSYS* nagrinéjami rizikos draudimo fondy skirtingy investavimo
strategiju indeksy bei rinkos indeksy (JAV akeciju rinkos, iSsivys€iusiy Saliy akciju rinky,
besivystanciy Saliy akcijy rinky) pelningumai nuo 1995 m. sausio mén. iki 2010 m. rugpjiicio men.

Tyrimo metodai. Analizuojant teorinius rizikos draudimo fondy aspektus, darbe buvo

naudojama lyginamoji literatliros analize, sintezé, informacijos detalizavimas ir apibendrinimas,



palyginimas. Atliekant tyrima buvo naudojamas kiekybinis tyrimo metodas — regresin¢ analize
(naudojantis Statistica programa), kuri ijgalino nustatyti rySius tarp rizikos draudimo fondy
naudojamy investavimo strategijy grazos ir JAV, iSsivysCiusiy bei besivystanciy Saliy akcijy rinky
grazos ir, juos apibendrinant bei susisteminant, jvertinti rizikos draudimo fondy poveiki akciju
rinkoms.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Pirmoje ir antroje darbo dalyje daugiausiai naudotasi
uzsienio autoriy moksliniais straipsniais. Tyrimas atliktas pagal “Greenwich Alternative
Investments” duomeny bazéje pateiktus rizikos draudimo fondy indeksy grazos duomenis ir JAV,
18sivysciusiy bei besivystanciy rinky indeksy grazos duomenis.

Teoriné darbo reik§mé. Pagal trijy autoriy rizikos draudimo fondy investavimo strategiju
klasifikavima pateiktas apibendrintas klasifikavimas, iSskiriant tris pagrindines strategiju grupes:
kryptines, nekryptines ir svarbiy jvykiu.

Praktiné darbo reikSmé. Sukurtas modelis, kuris padeda ivertinti rizikos draudimo fondy
itaka finansy rinkoms. Empiriniu tyrimu jvertintas rizikos draudimo fondu poveikis JAV,
18sivysc¢iusiy bei besivystanciy Saliy akcijy rinkoms, nustatyta, kad rizikos draudimo fondy veikla
daro reikSmingg jtaka akciju rinkoms.

Darbo apribojimai ir sunkumai. Rizikos draudimo fondai yra nereguliuojami, todél
neprivalo teikti savo veiklos ataskaity. Dauguma rizikos draudimo fondy teikia informacija apie
pasiektus rezultatus mokamoms duomeny bazéms. Vieninteliai nemokamai prieinami duomenys —
rizikos draudimo fondy indeksu pelningumai. Indeksu yra jvairiy, ju sudarymo metodika skiriasi, tai
sudaro sunkumy norint vienareikSmiskai jvertinti rizikos draudimo fondy poveiki finansy rinkoms.

Rezultaty aprobavimas. 7 — oje tarptautinéje mokslinéje konferencijoje ,,Ukio plétra:
teorija ir praktika®“, Kaunas, VU KHF, 2010 m. gruodzio 9 d. pristatytas ir konferencijos
medziagoje publikuotas straipsnis ,,Rizikos draudimo fondai ir ju jtaka finansy rinkoms*.

Darbo struktira. Darba sudaro santrumpy sarasas, lenteliy ir paveiksly saraSas, jvadas,
teorin¢ dalis, analitin¢ dalis, tyrimas, iSvados, santrauka lietuviy ir angly kalbomis, literatiiros
saraSas. Pateikiami 6 priedai.

Darbo apimtis - 61 puslapis, pateiktos 7 lentelés, 19 paveiksly. Panaudoti 63 literatiiros

Saltiniai.



1. RIZIKOS DRAUDIMO FONDU SPECIFIKA

Siame skyriuje apibréziama, kas yra rizikos draudimo fondai, nagrinéjamas jy reguliavimas,

naudojamos investavimo strategijos, rizikos draudimo fondai lyginami su investiciniais fondais.

1.1. Rizikos draudimo fondai — alternatyvaus investavimo subjektai

Rizikos draudimo fondai néra Siy dieny iSradimas. Pirmasis toks fondas jkurtas JAV 1949m.
Alfred Winslow Jones pradéjo partneryste paremta investavima, kuris yra laikomas pirmuoju
rizikos draudimo fondu. Daugelis jo prieS daugiau kaip 50 mety pasitlyty idéju tebéra rizikos
draudimo fondy pagrindas. A.Jones suformavo savo fonda taip, kad jis bity atleistas nuo
reguliavimo. Tai sudaré salygas naudoti daugybg investavimo strategijy, tokiy kaip skolinty
vertybiniy popieriy pardavimas, svertas (skolinty I€Sy naudojimas) ir portfelio koncentracija
(investuojamos 1éSos neiSskaidomos 1 skirtingas investicijas, regionus ar sektorius). (Connor, Woo,
2003)

Nors paprastai pirmuoju rizikos draudimo fondu laikomas Alfred Winslow Jones fondas,
tadiau tyrinétojai rado ir senesniy rizikos draudimo fondo jrodymuy. Siuo metu seniausias 3altinis yra
1931 m. JAV iSleista Karl Karsten knyga Scientific Forecasting. Knygoje apibendrinti pagrindiniai
rizikos draudimo fondo valdymo principai. Karl Karsten buvo mokslininkas, doméjosi statistika,
finansais, prognozavo biisimas verslo salygas. Fonda ikiir¢é norédamas praktiskai pritaikyti savo
prognozes. Investavo tik jis pats ir jo kolegos, rezultatas buvo labai geras, taCiau ikuréjui labiau
ripéjo ne pinigai, o idéju pritaikymas. (Lhabitant, 2006)

Rizikos draudimo fondai, kartu su rizikos kapitalo fondais, yra priskiriami alternatyviy
investiciniy produkty sektoriui. (Schneider, Ryan, 2009)

Rizikos draudimo ar apribotos rizikos fondo savoka klaidingai apibrézia nagriné¢jamus
fondus, nes i§ tiesy jie yra rizikingi, o pagal pavadinima atrodo, jog rizikos vengia. Taciau Sis
pavadinimas turi istoring prasmeg, nes pirmoji tokio tipo institucija greta paprasto vertybiniy
popieriy pirkimo naudojo skolinty vertybiniy popieriy pardavimo strategija siekiant apriboti (angl.
hedging) rinkos rizika. [gyvendinant skolinty vertybiniy popieriy pardavimo strategija
pasiskolinamos akcijos 1§ finansy tarpininky ir parduodamos esama rinkos kaina tikintis, kad kaina
nukris ir akcijas bus galima atpirkti ir graZinti Zemesne kaina. Bégant laikui rizikos draudimo fondai
pradéjo naudoti ir daugybe kity investavimo strategijy, kurios nebiitinai apima rizikos ribojima.

(Garbaravicius, Dierick, 2005; Garmhausen, 2007)



Pagal Frush (2008), A.Harmes (2002), J.Kambhu, T.Schuermann ir K.Stiroh (2007),
F.Edwards ir S.Gaon (2003), S.Garmhausen (2007) galima isskirti $iuos rizikos draudimo fondy
bruozus:

1. rizikos draudimo fondai turi minimalia organizacing struktiira ir dazniausiai valdymo

sprendimai yra priimami vieno ar dviejy asmeny;

2. skirti turtingiems individualiems ir instituciniams investuotojams. Gali turéti maziau
nei 500 ,,akredituoty‘ investuotojy — turinciy tam tikra kieki turto ar pajamuy;
valstybinis reguliavimas silpnas;
gali naudoti alternatyvias investavimo strategijas ir instrumentus;
lankscCios investavimo strategijos;
gali apriboti investuotoju 1éSy atsiémima;
stipriis valdytoju paskatinimai;

didelés pradinés investicijos — apie 1 min. JAV doleriy.

A A

valdytoju investicijos i fonda;

10. turi tik ribota atskleidimo ir ataskaity teikimo isipareigojima reguliuotojams,
visuomenei ir ju paciy investuotojams, todel sunku gauti tikslia informacija apie §i
segmenta;

11. neleidziama reklamuotis;

12. siekia absoliucios grazos, - uzdirbti pelna tiek kylanciose, tiek krentanciose rinkose.

Rizikos draudimo fondai gali reikalauti, kad juy valdytojai fonde turéty asmeniniy investiciju.
Taip siekiama uztikrinti geresni valdyma ir investuotoju interesy tenkinima. R.Kouwenberg ir
W.Ziemba (2007) savo straipsnyje nagrinéjo, kaip skatinamasis atlyginimas ir valdytoju investicijos
1 fonda veikia fondo investavimo strategijos pasirinkima. Atrasta, kad valdytojai, didéjant
skatinamiesiems atlyginimams, linke¢ prisiimti vis rizikingesnes strategijas. Taciau rizikos
prisiimama Zymiai maziau, jeigu valdytojas | fonda investuoja didelg dalj savo pinigu.

Silpnai valstybés reguliuojami rizikos draudimo fondai turi veiklos laisvés pranaSuma pries
tradicinius investicinius fondus, naudodami jiems neprieinamas investavimo strategijas ir ivairius
finansinius instrumentus (skolinty vertybiniy popieriy pardavimas, iSvestiniai finansiniai
instrumentai, bei svertas — igijamas tiesiogiai per isiskolinima ir netiesiogiai per sverta, esanti
iSvestiniuose finansiniuose instrumentuose). Nors ir rizikos draudimo fondai privalo laikytis anti-
apgavysciy atsargumo priemoniy, prekybos taisykliy tarp susijusiy asmeny ir reikalavimy, susijusiy
su daugiau nei 5 proc. akcijy valdymu, jie néra reguliuojami taip pat, kaip instituciniai investuotojai.
(Kambhu, Schuermann, Stiroh, 2007; Schneider, Ryan, 2009)

Atkreipiant démesi i savokos ,rizikos draudimo fondas* esmés neatskleidima, Europos

Parlamentas vietoj jo nusprendé naudoti terming ,,sudétingos alternatyvios investavimo priemonés
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(angl.k. “Sophisticated Alternative Investment Vehicles” (SAIVs)). Taciau Sis terminas taip pat
apima ir kitus alternatyvius investicinius fondus. Panasiis terminai naudojami ir kity institucijy.
Bazelio Komitetas rizikos draudimo fondus apibrézé kaip ,,stipriai svertinés institucijos® (angl.k.
“highly leveraged institutions” (HLIs)). Taciau terminas taip pat apima ne tik rizikos draudimo
fondus, bet ir kitas institucijas, kurios néra grieztai prizitrimos ir daznai naudojasi svertu. Plataus
profilio atskleidimo padidinimo darbo grupé (angl. The Multidisciplinary Working Group on
Enhanced Disclosure (MWGED)) teikia pirmenybe terminui ,,naudojantys sverta investiciniai
fondai“ (anglk. “leveraged investment funds”). Didziosios Britanijos Financial Services Authority
(F'SA) atsisaké apibréZti §i terming dél identifikuojamos Sakos nebuvimo ir sitlo sutelkti démesj {
rizikos draudimo fonduy investavimo strategijas labiau nei i teising struktiira. (Garbaravicius,
Dierick, 2005)

Rizikos draudimo fondai visy pirma issiskiria dél to, jog yra silpnai reguliuojami priezitiros
institucijy. Tarpusavyje Sie fondai yra labai skirtingi, pirmiausiai dél naudojamy nevienody
investavimo strategijy, skirtingo kiekio skolinty 1éSy investavimo, tatkomy valdytoju paskatinimy.

Kad biuty atleisti nuo reguliavimo, rizikos draudimo fondai pasinaudoja investiciniy
kompaniju reguliavimo taisykliy iSimtimis. Reguliavimo taisyklés negalioja, jeigu fondas vieSai
nesireklamuoja ir turi maziau nei 100 investuotojy. Kita iSimtis leidZia fondams likti
nereguliuojamais, jeigu turima daugiau nei 100 investuotojy, bet jie yra akredituoti investuotojai.
Taciau jprasta investuotojuy skaiCiy riboti iki 500. (Edwards, Gaon, 2003; Osterberg, Thomson,
1999)

Rizikos draudimo fondy valdytojai ieSko minimalios kontrolés ir palankiy mokesciu salygu.
Todél dauguma rizikos draudimo fondy steigiama ten, kur yra jiems palanki mokesCiu politika.
OfSoriniai rizikos draudimo fondai steigiami tokiose vietose kaip Kaimanuy salos, Britanijos
VirdZinijos salos, Bermudy ir Bahamy salos. Rizikos draudimo fondy valdytojai, ne taip kaip patys
fondai, paprastai jsikuria pagrindiniuose finansiniuose centruose. Europa (ypa¢ Londonas) itvirtino
save kaip rizikos draudimo fondy valdytoju buvimo vieta. Tuo tarpu Airija tapo pagrindiniu rizikos
draudimo fondy administracijos centru. (McVea, 2008; Garbaravicius, Dierick, 2005)

Rizikos draudimo fondai pritraukia institucinius ir turtingus individualius investuotojus.
Minimali investicijos suma paprastai bina nuo 250 000 iki 1 mIn. JAV doleriy. (Ackermann,
Mcenally, Ravenschraft, 1999). Pagal C.Philips (2006) minimali investicija gali svyruoti nuo 1 min.
iki 5 mIn. JAV doleriy. Matoma, jog fondai individualiai nusistato minimalias pradines investicijas,
taCiau visais atvejais jy riba yra aukSta. Taip yra dél rizikos draudimo fondy investuotojy skaiciaus
ribojimo — galédami priimti investicijas tik i§ nedaugelio, bet norédami sukaupti kuo daugiau leésy

investavimui, nustato auksStas minimalias investicijas.
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Rizikos draudimo fondai tam, kad iSvengty reguliavimo gali priimti tik akredituoty

investuotoju 1ésas. Taip sumazinamas potencialiy partneriy ratas. (Edwards, Gaon, 2003)

| 500 akredituoty imvestuotojy |
v v
| Individualiis investuoiojai | | Instituciniai investuoiojai |
Davgian ned 200000 TAY doleriy pajamos per Diaugian red 5 o, JAV
etz doleriy tuttas
arha

Tungtingés pajamos su sutuoktitd daugiag nel
300.000 JAV doleriy per tmetus

atha

Crynasis turtas (vienam atba jungtings
fosavyhés teige) davgian ned | min, JAY doleriy

Saltinis: sudaryta autorés pagal EDVARDS, F.R.; GOAN, S. Hedge funds: what do we know?, 2003.
1 pav. Rizikos draudimo fondy investuotojy apribojimai

Akredituoti investuotojai yra individualiis investuotojai ir institucijos, kurie atitinka grynojo
turto arba pajamu reikalavimus. Individualiis investuotojai privalo turéti daugiau nei 200 000 JAV
doleriy pajamas per metus paskutinius dvejus metus arba jungtines pajamas su sutuoktiniu
virSijancias 300 000 JAV doleriy per metus paskutinius dvejus metus bei pagrista tikimybe pasiekti
toki pati pajamy lygi einamaisiais metais. Arba ju turimas grynasis turtas (vienam arba jungtinés
nuosavybeés teise) turi virSyti 1 min. JAV doleriy (vertinant pirkimo metu buvusiomis kainomis).
Institucinis investuotojas turi turéti daugiau nei 5 min. JAV doleriy turta arba turi biiti bankas,
santaupy ir paskoly asociacija, brokeris, draudimo kompanija, investiciné kompanija. Siy
suvarzymy tikslas yra apriboti rizikos draudimo fondu investuotojus iki turtingy ir sofistikuoty,

kuriems nereikia prieziiiros institucijy teikiamos apsaugos. (Edwards, Gaon, 2003)

100%
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Saltinis: sudaryta autorés pagal International Financial Services London (2010) Hedge Funds 2010..

2 pav. Rizikos draudimo fondy investuotojai
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Visame pasaulyje didéja pensiju fondy investicijos i rizikos draudimo fondus, o individuliy
investuotojy 1éSy dalis mazéja. Taip pat matoma, jog rizikos draudimo fondy fondai tampa vis
svarbesni rizikos draudimo fondu investuotojai.

Daugeli rizikos draudimo fonduy reguliuoja Commodity Futures Trading Commission.
Privaloma registruotis Sioje organizacijoje, jeigu ketinama prekiauti ateities ar pasirinkimo
sandoriais reguliuojamoje rinkoje. Commodity Futures Trading Commission misija yra saugoti
rinkos dalyvius nuo apgaulés bei manipuliavimo rinka, prekiaujant zaliavy ir finansiniais ateities ir
pasirinkimo sandoriais. (Edwards, Gaon, 2003)

Nepaisant didéjancios rizikos draudimo fondy investicijy reikSmeés ir augancio investuotoju
bei reguliuotoju rizikos supratimo, néra nei pakankamai gerai suprasti rizikos draudimo fonduy
pelnai nei néra sukurty tinkamy jrankiy ivertinti ju veiklos rezultatus bei matuoti rizika.
(Kassberger, Kiesel, 2006)

Taigi apibendrinant galima teigti, jog nors rizikos draudimo fondai yra Zymiai maZesnio
reguliavimo objektai nei kitos finansinés institucijos, jie privalo apriboti savo klienty rata iki
palyginti turtingy individualiy ir instituciniy investuotojy, kuriems, prieZiiiros institucijy nuomone,
nereikia vyriausybés apsaugos. Taciau kitas reguliavimo aspektas yra Siy fondy itaka finansy

rinkoms. Finansy sistemos prieziiiros institucijos planuoja jgyvendinti grieZtesnj reguliavima.

1.2. Rizikos draudimo fondy investavimo strategijos

Rizikos draudimo fondai pasizymi dideliu heterogeniSkumu — dé¢l naudojamy skirtingy
investavimo strategijuy, nevienodo rizikos lygio. Tod¢l racionalu rizikos draudimo fondus nagrinéti
ne kaip visuma, o pagal naudojamas investavimo strategijas.

Rizikos draudimo fondai daZniausiai klasifikuojami pagal naudojama investavimo stiliy. Sis
kriterijus yra svarbesnis fondo rizikos-pelningumo profiliui nei jo turto klasés pasirinkimas,
sektoriaus ar geografin¢ orientacija. (Garbaravicius, Dierick, 2005)

Darbe iSnagrinétas trijy autoriy pateikiamas rizikos draudimo fondy investavimo strategiju
skirstymas. Visi nagrinéti autoriai - T.Garbaravicius, F.Dierick (2005), F.Stefanini (2006), J.Hedges
(2005) - iSskiria kryptines strategijas. Prie Siy strategiju priskiriamos globali makro bei skolinty
vertybiniy popieriy pardavimo strategijos. T.Garbaravi¢ius, F.Dierick (2005) bei J.Hedges (2005)
prie Sios grupés taip pat priskiria ilgy/trumpy pozicijy strategija, o tuo tarpu F.Stefanini (2006) Sia
strategija ivardina kaip atskira strategiju grupg, kurioje iSskiria tokias strategijas kaip globali,
sektoriaus, Salies ir geografinio regiono. Manoma, jog teisinga Sig strategija priskirti prie kryptiniy,
o F.Stefanini (2006) pasitlyta klasifikacija tiesiog parodo smulkesnes strategijos kryptis.
T.Garbaravicius, F.Dierick (2005) ir F.Stefanini (2006) prie kryptiniy strategiju dar priskiria
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suvaldytos ateities. Penktaja Sios grupés strategija — besivystanCiy rinky — iSskiria tik
T.Garbaravicius, F.Dierick (2005).

Antroji strategiju grupé — svarbiy jvykiy strategijos. Sioje grupéje nagrinéty autoriy pateikta
klasifikacija taip pat skiriasi. Siai grupei priskiria rizikos (susijungimy) arbitrazo bei sunkumy
turinciy imoniy vertybiniy popieriy strategijas. F.Stefanini (2006) ir J.Hedges (2005) dar Siai grupei
priskiria ypatingy situaciju strategija. Kitos strategijos: aktyviu investuotojy (Stefanini, 2006),
sektoriaus fondai (Hedges, 2005). Pagal F.Stefanini (2006) klasifikacija multi-strategija taip pat
priklauso svarbiy jvykiy strategiju grupei, o tuo tarpu T.Garbaravi¢ius, F.Dierick (2005) muli-
strategija i$skiria kaip atskira grupe. Sios strategijos priskyrimas svarbiy jvykiy strategiju grupei yra
racionalus d¢l to, jog valdytojai kei¢ia ir naudoja jvairias strategijas atsizvelgdami i besikei¢iancia
rinkos situacija.

Trecigja strategiju grupg autoriai vadina skirtingai: rinkos neutralios, santykinés vertes,
nekryptinés. Visi nagrinéti autoriai Siai grupei priskiria fiksuoty pajamy arbitraza, konvertuojamy
vertybiniy popieriy arbitraza, bei neutralia kapitalo rinkos strategija.

Ivairiy autoriy strategijy klasifikavimas skiriasi dél to, jog prieSingai nei investiciniai fondai,
rizikos draudimo fondai neturi tiksliai apibrézty investavimo strategiju. Tai susije su informacijos
stoka ir rizikos draudimo fondy veiklos neskaidrumu. Néra vienos rizikos draudimo fondy strategijy
klasifikacijos, be to, Sios strategijos néra statiskos, jos gali kisti. (Gibson, Gyger, 2007)

Investavimo strategijas kuria kiekvienas fondo valdytojas, gali jas padaryti unikalias — tai
priklauso nuo jo patirties ir kiirybingumo. (Stefanini, 2006)

Pagal T.Garbaravi¢ius, F.Dierick (2005), F.Stefanini (2006) ir J.Hedges (2005) 3 pav.

pateiktos rizikos draudimo fondy investavimo strategijos bei ju grupavimas.

[ Ervptinés | Svarbiy juykiy strategijos | Nekryptinés |
—e{ Ilnpftrampny pozieijyg = Fliziloo s (susijunging) arbitrafas -# Filezuoty pajanng arbitraZas
—{ T ity pozicijy —| Sunlanmy turinsig imonig VP K onvertuojarng VP arbitrafas
| Hlobali maleo —| Vpatitimy situacijy - M eutrali kapitalo rinkos
— B e sivratan Sig rinkay —{ A btereng dtve stuotojy
—®| Suvaldytos ateities —® Seltoriaus fondal
—{ Daugiastrateging

Saltinis: sudaryta autorés pagal GARBARAVICIUS, T.; DIERICK, F. Hedge Funds and their Implications for Financial
Stability, 2005; STEFANINI, F. Investment Strategies of Hedge Funds, 2006; HEDGES, J. Hedges on Hedge Funds.

How to successfully analyze and select an investment, 2005.

3 pav. Rizikos draudimo fondy investavimo strategijos
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Toliau placiau panagrinésime investavimo strategijas. Kryptinés strategijos paprastai siekia
numatyti rinkos judéjimo kryptj ir sitilo aukSta graza, tuo paciu ir didelg rizika bei naudoja sverta.
(Garbaravicius, Dierick, 2005)

llgy/trumpy pozicijy strategija apima vertybiniy popieriy pirkima (tikintis kainos didéjimo)
ir skolinty vertybiniy popieriy pardavima (tikintis kainos maze¢jimo). Apsidraudimui gali buti
naudojami ateities ir pasirinkimo sandoriai. Orientacija gali buiti regioning, pvz. ilga pozicija — JAV
imoniy akcijos, trumpa pozicija — Europos Saliy imoniy akcijos; arba sektoring, pvz. ilga pozicija —
technologiniy imoniy akcijos, trumpa pozicija - sveikatos apsaugos sektoriaus imoniy akcijos.
[lguy/trumpy pozicijy rizikos draudimo fondai linkg sudaryti ir laikyti tokj portfeli, kuris yra Zymiai
labiau koncentruotas nei tradiciniy akcijy fondy. (Chan, Getmansky ir kt., 2007). Anot F.Stefanini
(2006) ilguw/trumpy pozicijy strategijos graza yra priklausoma nuo fondo valdytojo akcijy parinkimo
1gidziy. IeSkoma nepakankamai ivertinty (ilga pozicija, - tikimasi kainos kilimo), bei pervertinty
akciju (trumpa pozicija — tikimasi kainos kritimo). Pagal S.McCrary (2002) Sia strategija
lgyvendinantys fondai gali naudoti vien tik ilgy ar vien tik trumpy pozicijy strategija - laikas nuo
laiko jas keisti. Taip pat pabréZiama, jog Sie fondai gali turéti Zymy poveiki tam tikriems sektoriams
ar kompanijoms. (McCrary, 2002). Galbit taip yra d¢l to, jog tai viena populiariausiy investavimo
strategijy, 2008 m. duomenimis ja naudojo 33 proc. rizikos draudimo fonduy.

Trumpy pozicijy strategija (skolinty vertybiniy popieriy pardavima) naudojantys rizikos
draudimo fondai buvo stipri kategorija pries ilgalaike ,,buliy® (kylan¢ia) rinka XX a. deSimto
deSimtmecio pabaigoje, kurios metu buvo sunku s¢kmingai ijgyvendinti trumpy pozicijy strategija.
Tuo metu atsirado nauja strategija — trumpy pozicijy $aliskumo. Sios strategijos esmé — i§laikyti
grynasias trumpas pozicijas, o ne vien tik trumpas. Trumpy pozicijy SaliSkumo fondu valdytojai
prisiima trumpas pozicijas daugumai vertybiniy popieriy ir iSvestiniy finansiniy instrumenty.
(Garbaravicius, Dierick, 2005)

Globali makro strategija apima ilgas ir trumpas pozicijas bet kuriose pasaulio finansy
rinkose. Makro fondai yra geriausiai Zzinomi. Siy fondy strategija yra nuspéti globalias
makroekonomines salygas. Pavyzdziui, jei fondo valdytojas tikisi tam tikros Salies valiutos
devalvacijos, jis prisiims trumpas Sios valiutos pozicijas — tipiniu atveju pardavinédamas
biisimuosius sandorius. Pozicijos atspindi rizikos draudimo fondy valdytoju nuomong apie bendra
rinkos krypti, paveikta pagrindiniy ekonominiy tendencijy ar ivykiy. Globaliy makro rizikos
draudimo fondy portfeliai gali apimti akcijas, obligacijas, valiuta ir zaliavas grynyjuy pinigy arba
iSvestiniy finansiniy instrumenty forma, bet dazniausiai globaliis makro fondai prekiauja labai
likvidziose rinkose, pavyzdZiui valiuty ar Zaliavy rinkose. Daugelis fondy globaliai investuoja ir |
i§sivys¢iusias, ir i besivystandias rinkas. Si investavimo strategija remiasi ,,i§ virSaus i apaia“

strategija. (Garbaravicius, Dierick, 2005; Capocci, 2006, Hedges, 2005, Stefanini, 2006)
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Besivystanciy rinky strategijos esm¢ yra investavimas | mazesniy, silpniau iSsivysciusiy
Saliy vertybinius popierius. Investuojama i akcijas arba obligacijas, arba balansuojamos investicijos
1 abu Siuos instrumentus. Naudojant Sig strategija svarbus valiutos kurso rizikos valdymas, taip pat
svarbu Zinoti, jog investavimo rezultatai labai priklauso nuo Salies ekonominiy ir politiniy faktoriy.
Besivystanciose rinkose neleidziamas skolinty vertybiniy popieriy pardavimas, taip pat daugeliui
finansiniy instrumenty néra ateities sandoriy, todél Siose rinkose negalimas apsidraudimas. Tai
strategijai suteikia papildomos rizikos. (McCrary, 2002)

Suvaldytos ateities ir makro strategijos yra panasios — abiem atvejais investuojama i ateities
sandorius pasauliniu mastu. Svarbiausias skirtumas yra tas, jog suvaldytos ateities strategijos atveju
sprendima pirkti ar parduoti automatiSkai priima kompiuterizuoti modeliai. Fondo valdytojas
priklausomai nuo situacijos pakei¢ia modelio parametrus. (Stefanini, 2006)

Antroji rizikos draudimo fondy investavimo strategiju grupé - svarbiy ivykiuy strategijos.
Sios strategijos apima investavima esant ypatingoms situacijoms. Jos skirtos uzsidirbti dél kainy
kitimo, salygoto reikSmingo laukiamo korporacijos ivykio, tokio kaip susijungimas, isigijimas,
reorganizavimas, likvidavimas ar bankrotas. [vykiy salygotos strategijos uzima viduring pozicija
vertinant pagal kintamuma (angl. volatility) ir sverta. Sios strategijos yra nekoreliuotos su rinka
arba yra tik silpnas rySys. (Garbaravicius, Dierick, 2005; Hedges, 2005)

Rizikos (susijungimy) arbitrazo strategija siekia pasinaudoti galimybémis, atsirandan¢iomis
dél ypatingy kompanijy jvykiu, tokiy kaip susijungimai ir isigijimai. [sigyjamos imonés akcijoms
prisiimama ilga pozicija, tuo pat metu isigyjancios imonés akcijoms — trumpa pozicija. Tikslesnis
Sios strategijos pavadinimas bty rizikos arbitrazas, nes investavimo rezultatas priklauso tik nuo
rizikos, susijusios su sandorio (susijungimo ar isigijimo) rezultatu. Jeigu perémimas nejvyksta,
patiriami nuostoliai. [gyvendinant $ig strategija fondo valdytojas iesko kainuy neatitikimo: isigijimo
atveju — tarp pasitlytos isigijimo kainos ir dabartinés rinkos kainos; susiliejimo atveju tarp teorinio
keitimo kurso susijungian¢iy imoniy ir keitimo kurso pagal esancias rinkos kainas. Dabartiniu metu
daugelis sandoriy yra draugiSki ir pradinis pasiiilymas mazai tesiskiria nuo galutinés kainos, todél
fondy valdytojai, siekdami padidinti investicijy graza, naudoja vis didesnj sverta. Strategija, nors ir
vadinasi rizikos arbitrazas, i§ tikryjy néra arbitrazas. Rizikos arbitrazo strategijos pelningumas ir
rizika yra labai asimetriski: yra labai didelé galimybé gauti nedideli pelng ir labai maza galimybé
patirti labai dideliy nuostoliy. (Stefanini, 2006; Hedges, 2005; McCrary, 2002).

Igyvendinant sunkumy turinciy jmoniy vertybiniy popieriy strategija investuojama i imoniy,
esanéiy arti bankroto, akcijas ir obligacijas. Sie vertybiniai popieriai nuperkami su didele nuolaida.
Strategijos s¢kmé priklauso nuo sugeb¢jimo pasirinkti tas imones, kurios atsigaus. Kainos yra

zemos (o busimas pelningumas didelis), nes daugelis investuotoju negali investuoti i sunkumy
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turinciy imoniy vertybinius popierius. Fondai Sias investicijas paprastai laiko keleta mety, jos yra
nelikvidzios. (McCrary, 2002)

Aktyviy investuotojy strategija paremta fondy valdytoju aktyviu dalyvavimu priimant
kompanijy valdymo sprendimus (pataria valdymo klausimais, dalyvauja svarbiausiose derybose,
inicijuoja pardavima). Tai jmanoma, jeigu fondas isigyja daugiau nei 5 proc. kompanijos akciju.
(Stefanini, 2006)

Ypatingy situacijy strategija panasi { sunkumy turin¢iy imoniy vertybiniy popieriy ir rizikos
arbitrazo strategijas, bet $iuo atveju labiau koncentruojamasi i naujas galimybes, tokias kaip
besivystanciy rinky isiskolinimas, nuvertéjg¢ akcijos, vieSai nepaskelbti isigijimai ar susijungimai,
reorganizacijos, besivystan¢iy rinky blogos naujienos, kurios gali laikinai sumaZinti akcijy kainas.
Tipiniu atveju naudojant Sig strategija nenaudojamas svertas, nes rizika ir taip yra auksta. (Hedges,
2005)

Naudojant sektoriaus fondy strategija investuojama (ilgos ir trumpos pozicijos) 1
kompanijas, veikiancias tam tikruose sektoriuose. Paprastai fondai specializuojasi investuodami i
technologiju kompanijas, finansines institucijas, sveikatos priezitros, biotechnologijy,
komunikacijy, energetikos kompanijas. (Hedges, 2005)

Daugiastrateginiy fondy valdytojai atsizvelgdami i rinkos situacija paskirsto fondo kapitala
tarp skirtingy investavimo strategijy. Sios strategijos naudojimas uztikrina diversifikacija.
Daugiastrateginiai fondai dazniausiai specializuojasi kovertuojamy vertybiniuy popieriy arbitrazo,
fiksuoty pajamy arbitrazo, sunkumu turinéiy imoniy vertybiniy popieriy, ypatingu situacijy ir
rizikos arbitrazo strategijose. Daugiastrateginio rizikos draudimo fondo personalas suskirstytas i
prekybines grupes, kiekviena i§ ju specializuojasi jgyvendindama skirtinga strategija. (Stefanini,
20006)

Rinkos neutraliis rizikos draudimo fondai (taip pat vadinami arbitraziniai, nekryptiniai arba
santykinés vertés fondai) ieSko arbitrazo galimybiy tam, kad iSnaudoty jvairius kainy nesutapimus.
Tokios strategijos yra patrauklios dél ju Zemesnio kintamumo, bet jos reikalauja naudoti dideli
svertag tam, kad biity galima pasipelnyti i§ mazy kainos nesutapimy. Rinkos neutraliy rizikos
draudimo fonduy tikslas yra pasiekti teigiama graZza nepriklausomai nuo rinkos salygy.
(Garbaravicius, Dierick, 2005; Capocci, 2006)

Fiksuoty pajamy arbitrazo strategija siekia naudos i§ kainy nesutapimo tarp fiksuoty
paliikany normy vertybiniy popieriu. Si kategorija apima paliikany normy apsikeitimo arbitraza,
vyriausybiy obligacijy arbitraza ir vertybiniy popieriy su nekilnojamojo turto paskoly uzstatu
arbitraza. Rizikos draudimo fondai uZdirba pelna i§ arbitraZo, ieSkodami glaudziai susijusiy
vertybiniy popieriy kainy skirtumo. PavyzdZziui, jei manoma, kad BBB reitingo obligacijy rizikos

premija yra per auksta lyginant su AAA reitingo obligacijy rizkos premija, tuomet rinkos neutralus
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rizikos draudimo fondas pirkty BBB reitingo obligacijas ir parduoty skolintas AAA reitingo
obligacijas. Tuo tarpu tik ilgy pozicijy strategija naudojantis fondas pirkty BBB reitingo obligacijas,
tik trumpy poziciju fondas parduoty skolintas AAA reitingo obligacijas. Visuy trijy atveju efektas
biity kainos skirtumo tarp AAA ir BBB reitingo obligaciju sumaz¢jimas, taigi ir mazesnio reitingo
santykinés rizikos premijos sumaz€jimas. (Garbaravicius, Dierick, 2005; Osterberg, Thomson,
1999)

Igyvendinant konvertuojamy vertybiniy popieriy arbitrazo strategija tuo paciu metu
investuojama i to paties emitento konvertuojamus (ilga pozicija) ir { nekonvertuojamus vertybinius
popierius (trumpa pozicija). Strategija skirta generuoti pelna i§ fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy,
taip pat i§ skolinty akcijy pardavimo taip apsisaugojant nuo rinkos judéjimo. Si strategija paprastai
laitkoma konservatyvia. (Garbaravi¢ius, Dierick, 2005; Hedges, 2005)

Neutrali kapitalo rinkos strategija sukurta iSnaudoti kapitalo rinkos neefektyvuma.
Naudojantis Sia strategija tuo paciu metu portfelyje laikomos tos pacios Salies tokio pacio dydzio
ilgos ir trumpos pozicijos. Siekiant padidinti pelna daZnai taikomas skolinty pinigy naudojimas
(svertas). (Garbaravicius, Dierick, 2005)

Taip pat yra ir kity investavimo strategijy, nepatenkanciy i auks¢iau pateikta klasifikacija.
Nuolat kuriamos naujos, unikalios strategijos, darbe analizuojamos tik populiariausios.

F.Edwards ir S.Goan (2003) teigia, kad rizikos draudimo fondai naudoja daug skirtingu
investavimo strategijy, bet anot J.Griffin ir J.Xu (2009) net 42 proc. Siy fondu (32 proc. ju valdomo
turto) paprasciausiai investuoja naudodami ilgy/trumpuy pozicijy strategija.

Fitos

Glohali 11%,
Haytnamgy

takto
6% pozicijy
@ 33%
Auahitrafas
7% ‘
Srarbiyg 7
iy

strategios
11% )
DSuvaldgrtns D augilas.t:rate
ateities gire
13% 17%

Saltinis: sudaryta autorés pagal International financial services London, Hedge Funds 2009,2009, p. 5.
4 pav. Rizikos draudimo fondy daZniausiai naudojamos investavimo strategijos
4 pav. matoma, jog daugiausiai rizikos draudimo fondy (33 proc.) naudoja paprasciausia

ilgw/trumpy pozicijy strategija.
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Rizikos draudimo fondu valdytojai, norédami sékmingai igyvendinti strategijas privalo

identifikuoti neteisinga turto kainos nustatyma arba numatyti rinkos krypti, arba atlikti abu Siuos

veiksmus. (Edwards, Gaon, 2003)

1 lentele

Rizikos draudimo fondy strategijy privalumai ir trilkkumai

Strategija Privalumai Trukumai
Igy/trumpy Gali naudoti vien tik ilgy ar vien tik trumpy Koncentruoti investiciniai portfeliai.
pozicijuy pozicijy strategija - laikas nuo laiko jas keisti, | Gali turéti Zymy poveikj tam tikriems sektoriams ar
trumpy pozicijy naudojimas suteikia kompanijoms.
apsidraudimo galimybg.
Strategijos graza daugiausiai priklauso nuo
fondo valdytojo pervertinty ir nepakankamai
ivertinty akciju parinkimo igtdziy.
Trumpy pozicijy | Pelninga krentanéioje rinkoje Sunku igyvendinti kylané¢ioje rinkoje.
Kai kuriy valstybiy rinkose skolinty vertybiniy
popieriy pardavimas yra draudZiamas.
Didelé rizika.
Globali makro Investuojama globaliu mastu, placios Reikia nuspéti globalias markoekonomines salygas,
investavimo galimybés. rezultatai priklauso nuo valstybiy ekonominy jvykiy.
Besivystanciy Didelés investavimo galimybeés, Reikia valdyti valiutos kurso rizika.
rinky atsirandancios dél besivystanciy rinky Daugelyje besivystanciy rinky draudziamas skolinty
augimo potencialo. vertybiniy popieriy pardavimas, todél negalimas
apsidraudimas, didéja rizika.
Ypatingy Didelis pelningumas. Didelé rizika.
situacijy Sékmingas stategijos jgyvendinimas reikalauja gilios
analizés.
Rizikos Yra labai didelé galimybé gauti nedideli Investavimo rezultatas priklauso tik nuo rizikos,
arbitrazas pelna ir labai maza galimybé patirti labai susijusios su sandorio (susijungimo ar isigijimo)
dideliy nuostoliy. Siekiant sumazinti rizika rezultatu. Jeigu perémimas nejvyksta, patiriami
investuojama i kelis susijungimus/isigijimus | nuostoliai.
vienu metu. Naudojamas didelis svertas.
Galutinis sandoris gali ilgai nejvykti, taip
,i8aldomos* 1éSo0s.
Sunkumy Kainos yra zemos (o biisimas pelningumas Fondai Sias investicijas paprastai laiko keleta metuy,
turinCiy imoniy | didelis), nes daugelis investuotojy negali jos yra nelikvidzios.
VP investuoti | sunkumy turinéiy jmoniy
vertybinius popierius.
Aktyviy Dalyvauja imonés valdyme, siekia priimti sau | Reikia jsigyti daugiau nei 5 proc. kompanijos akcijy.
investuotojy palankius sprendimus.
Sektoriaus Apsidraudimo galimybé. Stipri investicijy koncentracija, priklausomumas nuo
fondai vieno sektoriaus.
Daugiastrateginé | Diversifikacija. Kiekvienai strategijai igyvendinti reikalingas atskiras
zmogus, kuris joje specializuojasi.
Fiksuoty pajamy | Mazas kintamumas (rizika) Siekiant uzdirbti i§ mazy kainy skirtumy naudojamas
arbitrazas didelis svertas.
Konvertuojamy | Mazas kintamumas (rizika). Siekiant uzdirbti i§ mazy kainy skirtumy naudojamas
VP arbitrazas didelis svertas.
Neutrali kapitalo | Mazas kintamumas (rizika). Siekiant uzdirbti i§ mazy kainy svyravimy
rinkos naudojamas didelis svertas.

Saltinis: sudaryta autorés pagal GARBARAVICIUS, T.; DIERICK, F. Hedge Funds and their Implications for Financial
Stability, 2005; STEFANINI, F. Investment Strategies of Hedge Funds, 2006; HEDGES, J. Hedges on Hedge Funds.
How to successfully analyze and select an investment, 2005.

Apibendrinant galima teigti, jog rizikos draudimo fondai neturi tiksliai apibrézty

investavimo strategijy, nes neprivalo teikti ataskaity prieZitiros institucijoms. Taciau ju strategijas

galima suskirstyti i tris tipus: kryptines, nekryptines, bei svarbiy ivykiy strategijas. ISnagrinéje
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investavimo strategijas matome, jog rizikos draudimo fondy rezultatai labai priklauso nuo valdytoju
igiidziy, jo sugebéjimo parinkti tinkamas investicijas, taip pat dazniausiai strategijos reikalauja

aktyvaus valdymo.

1.3. Rizikos draudimo fondy ir investiciniy fondy palyginimas

IS pirmo Zzvilgsnio rizikos draudimo fondai atrodo panaSis i investicinius fondus. Abu
sutelkia investuoti skiriamas 1éSas i viena vieta. Taciau skirtumai tarp Siy fondy yra dideli.

Rizikos draudimo fondai egzistuoja kaip skirtingos investavimo priemong€s, nes jie yra
atleisti nuo daugelio istatymy ir taisykliy, kurios riboja kity investiciniy institucijy veikla. PrieSingai
nei rizikos draudimo fondai, investiciniai fondai privalo laikytis nustatytos investavimo strategijos,
i8laikyti likviduma, kad investuotojai galéty susigrazinti savo pinigus bet kuriuo metu, turi teikti
ataskaitas. (Schneider, Ryan, 2009; Edwards, Gaon, 2003)

Pasak S.Garmhausen (2007) vienas 1§ svarbiausiy skirtumy tarp rizikos draudimo fondy ir
investiciniy fondy yra tas, kad rizikos draudimo fondai gali naudoti skolinty vertybiniy popieriu
pardavima, dél kurio uzdirbamas pelnas i§ akcijy kainy kritimo.

Lyginant Siy skirtingy tipu fondy pelninguma, kaip teigia J.Rodriguez-Mancilla ir
W.Ziemba (2007), rizikos draudimo fondai nuolat aplenkia investicinius fondus.

Investiciniy fondy veiklos rezultatai vertinami pagal gair¢ (dazniausiai tam naudojamas
rinka atspindintis indeksas, pavyzdziui S&P 500), todé¢l ju veiklos rezultatus galima vadinti
santykiniais. Tuo tarpu rizikos draudimo fondai siekia garantuoti absoliucia graza bet kokiomis
rinkos salygomis, netgi tuomet, kai rinkos indeksy verté krenta. Tai reiskia, kad rizikos draudimo
fondai neturi jokiy gairiy. Investiciniai fondai negali apsisaugoti nuo krentanciy kainy finansy
rinkose, o rizikos draudimo fondai gali jgyvendinti skirtingas apsidraudimo strategijas ir netgi
nuosmukio laikotarpiu uzdirbti pelna. Skolinty vertybiniy popieriu pardavimas rizikos draudimo
fondy valdytojams suteikia daug investavimo galimybiy. Investiciniy fondy busimas pelnas
priklauso nuo rinkos krypties, o tuo tarpu rizikos draudimo fondy veiklos rezultatai turi labai Zema
koreliacija su finansy rinkomis. (Stefanini, 2006)

Taip pat labai svarbiis reguliavimo skirtumai. Investiciniai fondai yra reguliuojami ir
prizitirimi prieziliros institucijy, privalo laikytis portfelio sudarymo taisykliy ir naudoti tik
leidZziamus finansinius instrumentus. Taip pat keliami reikalavimai kapitalo pakankamumui. Rizikos
draudimo fondai nesusiduria su grieztu reguliavimu, jiems néra apribotas finansiniy instrumenty
pasirinkimas. (Stefanini, 2006)

[ investicini fonda investicijos priimamos arba gali biti atsiimamos investuotojui

pareikalavus, o rizikos draudimo fonde sandoriai leidziami tik kas ménesi ar kas ketvirti. Be to, Sie

20



fondai gali nustatyti ilgesni perioda, kuriam nepasibaigus negalima atsiimti investiciju. (McCrary,
2002)

Kitas skiriamasis rizikos draudimo fondy bruozas yra atlyginimo struktiira. TipiSku atveju ji
apima du komponentus. Pirmasis komponentas yra valdytoju atlyginimas, skaiiuojamas kaip
procentas nuo valdomo turto, paprastai apie 1-2 proc. kasmet. Tai panaSu i investiciniy fondu
atlyginimo struktiira. Antrasis komponentas, skatinamasis atlyginimas, yra susijes su veiklos
rezultatais. Paprastai jis yra svarbiausias fondo valdytojo pajamu S$altinis. Dazniausiai jis yra 10
proc. — 20 proc. nuo metinio pelningumo, virsijancio tam tikra rodikli, pavyzdziui izdo vekseliy
pelninguma. Skatinamasis atlyginimas paprastai negali buti neigiamas, bet gali biiti naudojama
,vandens zenklo‘ salyga, pagal kurig ankstesni nuostoliai turi buti kompensuoti ir tik tada gali biiti
mokamas skatinamasis atlyginimas. Antrasis atlyginimo komponentas aiskiai iSskiria rizikos
draudimo fondus 1§ investiciniy fondy sektoriaus, kuriame skatinamasis atlyginimas mokamas labai
retai. Sis atlyginimas duoda stipria paskata uzdirbti daugiau nei duotas rodiklis. (Le Moigne,
Savaria, 2006; Kouwenberg, Ziemba, 2007)

Tik nedaugelis investiciniy fondy, siekdami padidinti investiciju graza, naudoja sverta.
Investiciniy fondy svertas paprastai nevirSija 2:1. Nors ne visi rizikos draudimo fondai naudoja
sverta, taCiau jie yra tik i§imtis. Paprastai rizikos draudimo fondu svertas svyruoja nuo 2:1 iki 10:1,
bet gali biiti ir Zymiai auksStesnis (100:1 ar daugiau). Didziausias svertas daZniausiai naudojamas
maziausiai rizikingam turtui. (McCrary, 2002)

Rizikos draudimo fondai kuria kitokia investavimo kultiira, - paprastai jie yra mazos imonés,
kuriose investavimo sprendimus priima vienas ar du Zzmonés. Rizikos draudimo fondy kultiira yra
dalis ,,mazesnis yra geriau* kultiiros. Be to, valdytojas néra papras¢iausiai samdomas, investuotojai
ir fondo valdytojas tampa partneriais. Investiciniai fondai gali priimti investicijas i§ daug smulkiy
investuotojy, o rizikos draudimo fondai priima nedidelio skaiCiaus stambiy investuotoju léSas.
(Jaeger, 2003)

2 lentel¢je palyginamos rizikos draudimo fondy ir investiciniy fondy charakteristikos.

2 lentele

Rizikos draudimo fondy ir investiciniy fondy charakteristiky palyginimas

Rizikos draudimo fondai Investiciniai fondai

Reguliavimas Nereguliuojamos privaciy investicijy priemonés. | Reguliuojami.

Fondo tikslas Absoliuti graza. Santykiné graza.

Investuotojai Investuotojai privalo biiti akredituoti; fondai Viesai prieinami; investuotojy, galinciy
sudaromi kaip ribotos partnerystés, turincios pirkti fondo akcijas, skaicius neribojamas.
maziau nei 500 investuotojy.

Minimali investicija | DaZniausiai 1 mln. JAV doleriu. Paprastai nedidelé suma, kai kurie netaiko

minimaliy reikalavimu.

Strategijos Neribojamos. Tipinis bruozas — sverto ir skolinty | Ribojamos. Privalo laikytis nustatytos
vertybiniy popieriy pardavimo naudojimas. Gali | investavimo strategijos. Negali naudoti
naudoti daugybg investavimo strategiju. skolinty vertybiniy popieriy pardavimo,

ribojamas sverto naudojimas.
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2 lentelés tesinys

Rizikos draudimo fondai Investiciniai fondai
Altyginimas 1-2 proc. nuo fondo valdomo turto + Dazniausiai 1-2 proc. nuo fondo valdomo
skatinamasis atlyginimas, paremtas fondo turto. Skatinamieji atlyginimai mokami
pasiektais rezultatais (dazniausiai 20 proc. labai retai.
uzdirbto pelno, virSijan¢io tam tikra rodiklj).
Likvidumas Galimas investuotoju &8y iSaldymas nuo keleto | Investuotojai gali atsiimti pinigus bet
ménesiy iki keliy mety. kuriuo metu.
Reklama Draudziama reklamuotis. Leidziama reklamuotis.
Diversifikavimas Néra apriboti diversifikavimo reikalavimais. Privalo laikytis diversifikavimo
reikalavimuy.
Finansinis turtas Neéra apribotas finansinis turtas, kuri jie gali Ribojamas kai kuriy finansiniy
isigyti — gali {sigyti ir iSvestinius finansinius instrumenty naudojimas.
instrumentus.
Pirminis pelningumo | Strategija ir fondo valdytojas. Rinka.
ir rizikos $altinis
Verslo santykiai Valdytojas ir klientai investuoja kaip partneriai. | Valdytojas yra klienty samdinys

Saltinis: sudaryta autorés pagal GARMHAUSEN, S. Taking the Mystery out of Hedge Funds, 2007; SCHNEIDER,
M.;RYAN, L. A review of hedge funds and their investor activism: do they help or hurt other equity investors?, 2009;
EDWARDS, F.; GAON, S. Hedge funds: what do we know?, 2003; OSTERBERG, W.; THOMSON, J. Truth about
Hedge Funds, 1999; ACKERMANN, C.; MCENALLY, R.; RAVENSCHRAFT, D. The Performance of Hedge Funds:
Risk, Return, and Incentives, 1999; JAEGER, R. All about hedge funds, 2003.

Investiciniai fondai yra reguliuojami, bet visiems prieinami, neribojamas investuotoju
skaiCius, minimalios reikalaujamos investicijos nedidelés arba netgi néra minimaliy reikalavimy,
tuo tarpu rizikos draudimo fondai néra viesai prieinami, akredituoty investuotoju skaicius taip pat
neribojamas, bet siekiant laikytis vieSo sitilymo draudimo paprastai investuotojy skaicius ribojamas
iki 500, reikalauja didelés pradinés investicijos (dazniausiai 1 miln. JAV doleriy). Investiciniai
fondai susiduria su investavimo strategiju ribojimu, negali keisti pasirinktos strategijos, negali
naudoti skolinty vertybiniy popieriy pardavimo, o rizikos draudimo fondai gali laisvai pasirinkti ir
keisti strategija, gali naudoti skolinty vertybiniyu popieriy pardavima, taip pat turéti didele
isiskolinimy dalj visame kapitale. Skiriasi ir $iy fondy valdytojams mokamo atlyginimo struktiira.
Abieju tipy fondy valdytojai gauna 1-2 proc. nuo fondo valdomo turto, taciau rizikos draudimo
fondy valdytojai dar gauna skatinamaji atlyginima, kuris priklauso nuo fondo pasiekty rezultaty ir
dazniausiai yra 20 proc. uzdirbto pelno, vir§ijancio tam tikra rodikli (pvz. izdo vekseliy
pelninguma). Investiciniams fondams biidingi neribojami pinigy atsiémimai, tuo tarpu rizikos
draudimo fondai gali apriboti pinigy atsiémima nuo keleto ménesiy iki keliy mety. Kitas skirtumas
yra reklama — reklamuotis leidZiama tik investiciniams fondams, taciau rizikos draudimo fondai
naudoja paslépta reklama — kuria savo internetinius puslapius, kuriuose skelbia naudojama
strategija, valdomo turto dydj, fondy valdytojai raso knygas. Tik investiciniai fondai apriboti
diversifikavimo reikalavimais, bei jiems yra ribojamas kai kuriy finansiniy instrumenty isigijimas.
Rizikos draudimo fondy pirminis pelningumo Saltinis yra fondo valdytojo veiksmai bei jo pasirinkta
investavimo strategija, o investiciniy fondy graza pirmiausiai priklauso nuo rinkos situacijos.

Rizikos draudimo fondai yra rizikingesni, taciau ir pelningesni nei investiciniai fondai.
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2. RIZIKOS DRAUDIMO FONDU VAIDMUO FINANSU RINKOSE

Sioje darbo dalyje apzvelgiamos rizikos draudimo fondy skaiGiaus kitimo tendencijos,
nagrin¢jama teigiama ir neigiama Siy fondy jtaka finansy rinkoms, analizuojami atlikti tyrimai,

kurie sieké i$siaiSkinti rysi tarp rizikos draudimo fondu grazos ir finansy rinky veiklos rezultaty.

2.1. Rizikos draudimo fondy veiklos finansy rinkose istorija

1949 m. Alfred Winslow Jones ikurtas pirmasis rizikos draudimo fondas vis dar veiké 1960
m. ir tkvépée kitus kurti tokius pacius fondus. Securities and Exchange Commission (SEC) paskelbe,
kad 1968 m. buvo 140 veikianc¢iy rizikos draudimo fondy. (Connor, Woo, 2003)

Akcijy rinkos bumas prasidéjo 1969 m. ir rizikos draudimo fondai, kurie tuo metu
daugiausiai naudojo ilgy/trumpuy pozicijy investavimo strategija, gavo prastesnius rezultatus nei visa
rinka. Siekiant pasipelnyti i§ kylancios rinkos, rizikos draudimo fondy valdytojai keité investavimo
strategija. Ju fondai tapo kryptiniai, nebenaudojama ilgy/trumpy poziciju strategijos apsidraudimo
galimybé¢. Vietoj to naudojama svertine ilgy pozicijy strategija. Per véliau buvusia mesky rinka
1972 — 1974 m. S&P 500 indeksas sumazejo trecdaliu ir rizikos draudimo fondai patyré dideliy
nuostoliy. Daugelis $iu fondy pasitrauke 1§ rinkos, rizikos draudimo fondai nebebuvo populiariis
ateinan¢ius 10 mety. 1984 m. tyrimo duomenimis veiké tik 68 rizikos draudimo fondai. (Connor,
Woo, 2003)

Svertin¢ ilgu poziciju strategija garantavo dideli pelninguma tik kylant akcijy rinkoms, o
pasikeitus situacijai dél didelio sverto nesugebéjo prisitaikyti prie pasikeitusios situacijos ir buvo
priversti krentant akciju kainoms skubiai jas parduoti.

Rizikos draudimo fondy atgimimas 1985 m. sietinas su Julian Robertson Tiger Fund. Sis
fondas buvo globalus makro fondas ir daré svertines investicijas i vertybinius popierius ir valiutas,
paremtas globaliy makroekonominiy ir politiniy salygu vertinimu. Tiger Fund vidutiné metiné
graza buvo 43 proc. Rizikos draudimo fondais v¢l pradéta zavétis dél ju pelningumo ir kaltinti dél
galimos itakos destabilizuojant pasaulines finansines rinkas. 1992 m., per Europos valiuty kursy
mechanizmo krizg¢, George Soros rizikos draudimo fondas Quantum Fund uzdirbo daugiau nei
milijjarda JAV doleriy pardavinédamas skolinta Didziosios Britanijos valiuta. Tokios ispuidingos
sekmes istorijos padidina rizikos draudimo fondy patraukluma ir kartu suteikia reputacija, kad jie
pelnosi 1§ finansy rinky nestabilumo ir daro jam itaka. (Connor, Woo, 2003). D.Britanija padidino
bazines palikany normas, ta¢iau tai neiSgelbéjo valiutos, nes pasibaigé rezervai. 1997 m. rizikos
draudimo fondai buvo apkaltinti priverte Tailanda, Piety Kor¢ja ir Malaizija devalvuoti valiuta.

(Chapman, 2010). Fondai ieSko investavimo galimybiy, identifikuoja neteisinga kainos nustatyma,
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dél neribojamy investavimo strategijy ir didelio turto kiekio gali daryti jtaka tam tikroms rinkoms,
Salims ar kompanijoms. M.Stromqvist (2009) teigia, jog minéty valstybiy valiutos buvo
pervertintos, rizikos draudimo fondai tik pagreitino nuvertéjimo procesa.

1998 m. George Soros Quantum Fund prarado 2 milijardus JAV doleriy per Rusijos krizg.
Robertson Tiger Fund nesékmingai investavo tikédamasis jenos nuvertéjimo lyginant su JAV
doleriu ir prarado daugiau nei 2 milijardus JAV doleriu. Quantum Fund ir Tiger Fund yra pavyzdys,
kai dideli fondy nuostoliai nesukelia sisteminiy pasekmiy. (Connor, Woo, 2003; Ferguson, Laster,
2007)

Rizikos draudimo fondai siiilo auksta pelninguma, bet kartu ir didelg rizika, investuojantys 1
Siuos fondus turi biti pasiruos¢ praradimams, fondy nustoliai néra iSorés riipestis. Taciau 1998 m.
tvykiai parodé¢, jog taip yra ne visuomet. Long-Term Capital Management (LTCM) Zlugimas 1998
m. buvo didziausias rizikos draudimo fonduy Sakos sukrétimas. LTCM buvo ikurtas 1994 m. ir
iSgars¢jo dél savo slaptos strategijos, kaip buvo manoma, panaikinancios visa rinkos rizika. Fondo
veiklos rezultatai 1994-1996 m. buvo labai geri. Nuo 1997 m. fondas pradéjo prarasti pinigus, o
1998 m. investavo i Rusijos obligacijas. 1998 m. rugpjiiti ivyko Rusijos skolos krizé — ji atsisakeé
vykdyti isipareigojimus. Dél Rusijos krizés LTCM prarado 90 proc. savo vertes ir patyré likvidumo
krize.

LTCM 7Zlugimo metu buvo reikalingas vyriausybés isikiSimas. Buvo susiriipinta dél
sisteminés rizikos pasaulio finansinéms rinkoms. Kad biity iSvengta bankroto, kad nebity
nejvykdyti milijardu doleriy vertés isipareigojimai bei nepasireikSty galimas pasaulinis finansu
rinky destabilizavimas, LTCM buvo suteiktas pagalbinis kreditas. Nuo 1995 — 1997 m. LTCM
vidutinis metinis pelningumas buvo 33,7 proc. 1998 m. pradzioje LTCM balanse buvo nurodoma
120 milrd. JAV doleriu (nuosavas kapitalas tik 4,8 mlrd. JAV doleriy). Naudojamas svertas buvo
ypa¢ aukstas (120/4,8 = 25). Pasak J.Pejman (2009) svertas siekée 30. LTCM daug 1¢Su buvo
pasiskolings 1§ vietiniy ir uzsienio finansiniy institucijy. Bankai skolindavo, nes §is fondas visada
pasiekdavo gery rezultaty. Be to, savo investicijas fondas papild¢ iSvestiniais finansiniais
instrumentais, taip padidindamas bendra poveiki fondo kreditoriams. Jeigu fondas biity mégings
likviduoti investicijas neramiomis rinkos salygomis, to rezultatas gal¢jo biiti stiprus kainy kritimas
ir didelis kintamumas, kuris biity paveikgs su LTCM nesusijusias imones. (Connor, Woo, 2003;
Pejman, 2009; Jickling, 2007)

Tik po LTCM Zlugimo pradéta rimtai Zitréti | rizikos draudimo fondy itaka finansy
rinkoms. (Rodriguez-Mancilla, Ziemba, 2007)

Rusijos krizés ir LTCM nuosmukio pasekmé buvo rizikos draudimo fondy Sakos augimo
sumaz¢jimas. 1998 m. daugiau fondy iSnyko ir maZiau buvo ikurty nei per visa XX a. deSimta

desimtmetj. (Connor, Woo, 2003)
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Rizikos draudimo fondy skaiCius pradéjo sparciai didéti nuo 2002 mety dot.com akcijy
burbulo sprogimo, kai investiciniai fondai vidutiniskai prarado 20 proc. savo vertés. Tuomet daugeli
investuotoju patrauké rizikos draudimo fondy Zema koreliacija su rinkos indeksais ir ju geb¢jimas
aplenkti rinka, ypatingai nuosmukio laikotarpiais. Nuo dot.com krizés kai kuriose akcijy rinkose
rizikos draudimo fondy prekybos apimtis sieké nuo ketvirtadalio iki pusés dienos prekybos
apimties. (Schneider, Ryan, 2009)

Rizikos draudimo fondu valdomas turtas pastaraji deSimtmeti did¢jo labai greitu tempu dél
ju sékmés tiek kylanciose, tiek krentanciose rinkose. (Ding, Shawky, Tian, 2008)

2007-2008 m. finansinés krizés metai stipriai sumazino rizikos draudimo fondy skaic¢iy ir ju
valdoma turta. 5 pav. pateiktas rizikos draudimo fondy valdomy aktyvy portfelio dydis nuo 1999 m.
ki 2009 m. (mlrd. JAV doleriy). Matoma, jog nuo 1999 m. iki 2007 m. did¢jo tiek rizikos draudimo
fondy valdomo turto dydis, tiek ju skaicius, didZiausiais reikSmes igydami 2007 m., o 2008 m. seke
staigus sumazéjimas. 2009 m. jau pastebimas rizikos draudimo fondy atsigavimas — taciau didéja tik

ju valdomas turtas, o fondy skaicius iSliko beveik toks pat kaip ir 2008 m.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal International Financial Services London (2009) Hedge Funds 2009;
International Financial Services London (2010) Hedge Funds 2010.

5 pav. Rizikos draudimo fondy skaicius ir jy valdomo finansiniy aktyvy portfelio dydis
Rizikos draudimo fondai yra atleisti nuo daugelio ataskaity teikimo reikalavimy, kurie
taikomi kitiems instituciniams investuotojams, todél sunku gauti tikslia informacija apie $§i
segmenta. Informacija apie pelninguma, rizika, valdomo turto dydi ir atlyginimo struktira
dazniausiai yra vieSai neprieinama. Kadangi rizikos draudimo fondai neteikia finansiniy duomeny
jokiai priezitiros institucijai, tikslus egzistuojan¢iy fondy skaicius ir jy valdomas turtas gali buti tik

apytikriai jvertintas. (Harmes, 2002; Liang, 2000; Osterberg, Thomson, 1999)
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D¢l iSvestiniy finansiniy instrumenty naudojimo rizikos draudimo fondai, investuodami
mazai savy pinigy, turi galimybe valdyti dideles investiciju sumas. Niekas tiksliai nezino, kokia
rinkos dali kontroliuoja rizikos draudimo fondai, bet pagal Credit Suisse $ie fondai kontroliuoja

puse apyvartos Niujorko ir Londono akcijy birzose. (Anderson, 2007)
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Saltinis: sudaryta autorés pagal CONNOR, G.; WOO, M. An introduction to hedge funds, 2003;
SCHNEIDER, M.; RYAN, L. A review of hedge funds and their investor activism: do they help or hurt other equity
investors?, 2009; JICKLING, M. Hedge Funds: Should They be Regulated?, 2007.

6 pav. Rizikos draudimo fondy skaiciaus kitimas 1949-2008 m.

Nuo pirmojo rizikos draudimo fondo ikiirimo 1949 m. iki Siy dieny buvo ir pakilimy, ir
nuosmukiy. Pirmasis rizikos draudimo fondy Sakos sumazéjimas prasidéjo 1969 m. ir tik 1985 m.
Sie fondai vél tapo populiariis. Taciau 1998 m. prasid¢jo Sakos augimo sumazé¢jimas, o 2002 m.
rizikos draudimo fondy skaicius vél pradéjo didéti ir ju vaidmuo bei itaka finansy rinkoms nuolat
didéja. Tai ypaé atsiskleidé per 2007-2008 m. finansine krize. Siuo laikotarpiu pirma karta Zymiai
sumazeéjo rizikos draudimo fondy skaicius ir jy valdomas finansiniy aktyvy portfelis (5 pav.).

ISanalizavus rizikos draudimo fondy veikla nuo 1949 m. iki Siy dieny, matoma, jog Sie
fondai keiCia investavimo strategijas pagal rinkos salygas, bei patiria dideliy finansiniy nuostoliy
rinkai pakeitus krypti, arba dé¢l vieno sektoriaus nesékmes, - tai galima paaiskinti tuo, jog Sie fondai
linke laikyti nediversifikuotus (koncentruotus) portfelius bei dazniausiai turi dideli isiskolinimo
koeficienta. Tai yra pagrindiniai veiksniai, per kuriuos rizikos draudimo fondai gali daryti neigiama
itaka finansy rinkoms. Kitame skyrelyje placiau analizuojama $iy fondy daroma neigiama, o taip pat

ir teigiama ijtaka finansy rinkoms.
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2.2. Teigiami ir neigiami rizikos draudimo fondy efektai finansy rinkoms

Rizikos draudimo fondy indélis finansy rinkoms yra labai reik§mingas, nes jie neretai
prisiima alternatyvy pozidri i rinka, gali turéti dideli isiskolinimo koeficienta ir keisti portfelio
struktlira daug dazniau nei tradiciniai fondai. Ju ijtaka finansy rinkoms stipréja dél aktyvaus
vaidmens. (Garbaravicius, Dierick, 2005)

Prie teigiamy $iy fondy veiklos poveikiu finansuy rinkoms priskiriama tai, jog rizikos
draudimo fondai, siekdami rinkoje prisiimti palyginus daug rizikos, padidina likviduma ir mazina
sisteming rizika. Sie fondai rinkose daznai veikia kaip ,rizikos sugéréjai. (Becker, Doherty-
Minicozzi, 2000)

Rizikos draudimo fonduy vadybininkai dél savo prekybos technologiju, paremty gilia rinkos
analize, padeda atskleisti efektyvias finansiniy instrumenty rinkos kainas. Jie klesti d¢l finansiniy
instrumenty nepakankamo jvertinimo naudodami arbitraza — pasipelnydami i§ kainy skirtumo
skirtingose rinkose. Siuo badu padeda atskleisti tikraja finansiniy instrumenty kaing. Taip pat
vykdydami tokius sandorius rizikos draudimo fondai prisideda prie finansy rinky integracijos. Be
Sios rizikos draudimo fonduy veiklos rinkose egzistuoty dideli kainy skirtumai, tai lemty kainy
neefektyvuma ir mazinty likviduma. (Garbaravicius, Dierick, 2005; Becker, Doherty-Minicozzi,
2000)

Rizikos draudimo fondai investuoja | naujas ir daznai neturin¢ias pakankamai apyvartiniy
1€8y rinkas. Tai didina likviduma netradicinése rinkose. (Martin, 2008)

Rizikos draudimo fondai linke prisiimti didel¢ rizika. DaZniausiai tai biina jaunose ir
sudétingose rinkose, kur sunku jvertinti rizika, taciau ¢ia rizikos draudimo fondai turi konkurencini
pranasuma dél savo naudojamy modeliy. Vienas 1§ tokiy rinky pavyzdziy yra kredito iSvestiniy
instrumenty rinka. Labiau reguliuojamos finansinés institucijos neprisiima tokios didelés rizikos.
Rizikos draudimo fondai, kaip aktyviis rinkos dalyviai, prisideda prie tobulesniy rizikos valdymo
instrumenty kirimo ir padidina rizikos paskirstyma rinkos dalyviams. (Garbaravi¢ius, Dierick,
2005)

Rizikos draudimo fondy veikla gali paskatinti Zzemesni rinkos kintamuma, nes jie yra maziau
linke dalyvauti ,,momentinéje prekyboje* — pirkti kylan¢iose rinkose ir parduoti krentanciose. Kitas
veiksnys, galintis paremti $i argumenta yra tai, kad rizikos draudimo fondai rizikuoja savo kapitalu
esant nepastovioms rinkos salygoms, taigi taip suSvelninami rinkos Sokai. Dél §iy fondy galimybeés
naudoti skolinty vertybiniy popieriy pardavima jie veikia kaip atsvara minios instinktui.

(Garbaravicius, Dierick, 2005)
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3 lentele

Teigiamas rizikos draudimo fondy poveikis finansy rinkoms

Rizikos draudimo fondo ypatybé Teigiamas poveikis finansy rinkoms

prisideda prie tobulesniy rizikos valdymo instrumenty

Aktyvus vaidmuo Kiirimo

didina likviduma

Prisiima daug rizikos v L
mazina sisteming rizika

padeda atskleisti efektyvias finansiniy instrumenty kainas,

Aktyviai analizuoja rinkas prisideda prie finansy rinky integracijos, didéja likvidumas

Investugja_l 1 j.auna.s ir neturincias pakankamai didéja likvidumas netradicinése rinkose
apyvartiniy &Sy rinkas
Maziau linke dalyvauti momentingje prekyboje skatina mazesnj rinkos kintamuma

Rizikuoja savo kapitalu nepastoviomis rinkos salygomis | SuSvelninami rinkos Sokai

Naudoja skolinty vertybiniy popieriy pardavima veikia kaip atsvara minios elgesiui

Saltinis: sudaryta autorés pagal GARBARAVICIUS, T.; DIERICK, F. Hedge Funds and their Implications for Financial
Stability, 2005; BECKER, B.; DOHERY-MINICOZZI, C. Hedge Funds in Global Financial Markets, 2000; MARTIN,
E. The Intersection Between Finance and Intellectual Property: Trade Secrets, Hedge Funds, and Section 13(f) of the
Exchange Act, 2008.

3 lentel¢je apibendrintai pateikiami teigiami rizikos draudimo fondu efektai finansy
rinkoms. Matoma, jog rizikos draudimo fondai, aktyviai analizuodami rinkas, padeda atskleisti
efektyvias finansiniy instrumenty kainas, prisideda prie finansy rinky integracijos, taip did¢ja
likvidumas. Investuodami i jaunas rinkas, didina jy likviduma. Dél rizikos draudimo fondy veiklos
gali mazéti rinkos kintamumas, nes jie labiau linke rizikuoti savo kapitalu, dél to maziau linke
dalyvauti momentinéje prekyboje, dazniau nepasiduoda minios instinktui.

Rizikos draudimo fondai sparciai auga ir uzima vis didesng dalj turto valdymo rinkos. Taip
pat ju svarba padidéja dél aktyvaus vaidmens finansy rinkose. D¢l to rizikos draudimo fondai
sulaukia daug démesio i§ vyriausybiy ir finansiniy bendruomeniuy, tai taip pat susij¢ ir su dideliu
neapibréztumo lygiu, susijusiu su neatskleista ju jtaka finansiniam stabilumui. (Garbaravicius,
Dierick, 2005)

Finansy sistemos stabilumas susijes su efektyvumu, kai sutaupytos léSos gali biiti saugiai
investuojamos gaunant didele graza. (Kambhu, Schuermann, Stiroh, 2007). Pazeidus finansy
sistemos stabiluma, ivyksta finansiné krizé. Finansinés krizés terminas naudojamas, kai finansinés
institucijos arba investicijos staiga praranda didziaja dali savo vertés. (Dzikevicius, Zamzickas,
2009)

Kadangi rizikos draudimo fondai yra nereguliuojami, niekam neatskaitingi, gali vykdyti
veikla pagal savo nuozilira. Tipinis rizikos draudimo fondo bruozas — didel¢ rizika ir sverto
naudojimas — investuojami skolinti pinigai. Kylant akcijy kainoms, Sie fondai rinkoje investuoja
dideles sumas tikédamiesi pelno. Investuojami dideli kiekiai skolinty pinigy, nes esant Zemoms
palikany normoms pasiskolinti néra brangu. Bet kai tik palikany norma pradeda kilti, jie turi
staigiai parduoti akcijas, taip stipriai sumazindami akcijy kaing rinkoje ir pazeisdami finansini
stabiluma. (Bush, 2006)
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Dazniausiai neigiama rizikos draudimo fondy itaka pasireiSkia trumpalaike ju investavimo
perspektyva. Tai sukelia problemy imoniy valdymui, finansy rinky skaidrumui, stabilumui ir net
ekonomikos plétrai. Toks fondy pozitris yra visiSkai nesuderinamas su ekonomikos poreikiais. O
Sie poreikiai — tai pirmiausia ilgalaikés investicijos, uztikrinanCios didesni ekonomikos
konkurencinguma, auksStesnj uzimtuma ir spartesng plétra. (Jasiené, Laurinavicius, 2008)

Idomu tai, kad i Siuos rizikingus fondus investuoja ir pensiju fondai, - didziausi instituciniai
investuotojai, kurie investuoja pensijoms skirtus pinigus. (Jonna, 2008)

Anot A.Tobias (2007), nors rizikos draudimo fondai yra svarbiis likvidumo apriipintojai
normaliomis rinkos salygomis, ju naudojamas svertas kelia nerima dél ju likvidumo itempty
laikotarpiy metu. Long-Term Capital Management (LTCM) Zlugimas 1998 m. patvirtina
nuogastavimus, kad dideli rizikos draudimo fondu nuostoliai pazeidzia visos finansy sistemos
stabiluma. Tai ivyksta per ju itaka finansy rinkoms ir finansy institucijoms.

Lemiamas $iy fondy rizikos veiksnys yra skirtingy fondu prekiavimo strategiju panasumas.
PanasSios strategijos gali padidinti rizika, kai fondai turi uzdaryti panaSias pozicijas reaguojant {
bendra Soka. (Tobias, 2007)

Anot P.Jonna (2008) kita diskusijy banga kilo 2007 m. suzlugus keliems rizikos draudimo
fondams, kurie buvo isitrauk¢ | JAV antriniy biisto paskoly rinka. 2007 — 2008 m. finansiné krizé
prasidéjo JAV antrariisSiy paskoly segmente ir yra susijusi su iSvestiniais vertybiniais popieriais —
vertybiniais popieriais su nekilnojamojo turto paskoly uzstatu (angl. Mortgage-Backed Securities,
MBS). Rizikos draudimo fondai aktyviai prekiavo S$iais vertybiniais popieriais. Rizikos draudimo
fondai kuria finansines inovacijas, jie iSplétojo tokius investicinius instrumentus ir paslaugas kaip
skolinty vertybiniy popieriu pardavimas, rinkos neutralios strategijos, zaliavy ir egzotinés
investicijos. Finansinés inovacijos suteikia daugiau investavimo alternatyvy, taciau gali buti
pavojingos finansy sistemai kaip CDO (collateralised debt obligations) ir CDS (credit default
swaps), kurios 2007-2008 m. tur¢jo jtakos dideliems banky ir draudimo sektoriy nuostoliams.
(Bianchi, Drew, 2010)

Vieno ar grupés rizikos draudimo fondy zlugimas gali sukelti sisteming rizika tiesiogiai,
darydami zala svarbioms finansinéms institucijoms, arba netiesiogiai, didindami rinkos kintamuma
ir sukeldami likvidumo Sokus svarbiose rinkose. Nors sisteminés rizikos grésmé i8 rizikos draudimo
fondy sektoriaus yra vertinama kaip nedidel¢, bet galimi tokiy Sokuy nuostoliai gali padidéti dél to,
jog rizikos draudimo fondai veikia viso pasaulio rinkose, yra stipriai susij¢ su globalia finansine

sistema. (King, Maier, 2007)
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Saltinis: sudaryta autorés pagal BIANCHI, R.; DREW, M. Hedge Fund Regulation and Systemic Risk, 2010, p. 18.
7 pav. Rizikos draudimo fondy dydis, lyginant su kitais rinkos dalyviais

7 pav. pavaizduota rizikos draudimo fondy valdomo turto dinamika 1998-2007 m.
nejvertinant skolinty 1Sy naudojimo, taigi valdomas finansiniy aktyvy dydis yra zymiai didesnis.
Taip pat matoma, jog nuolat didéja rizikos draudimo fondy valdomo turto dalis. Rizikos draudimo
fondai valdo mazdaug viena procenta visy finansiniy iStekliy. Nors rizikos draudimo fondai yra
santykinai mazi, jie gali dominuoti rinkoje dél savo aktyvaus vaidmens. M.King, P.Maier, (2007)
teigia, kad rizikos draudimo fondai reprezentuoja 25 proc. auksto pelningumo skoly apyvartoje, 60
proc. kredito iSvestiniy finansiniy instrumenty apyvartoje, 45 proc. sunkumy turinéiy imoniy ir
besivystanciy rinky skolos vertybiniu popieriu apyvartoje. Vien tik dydis néra pakankamas
irodymas atmesti rizikos draudimo fonduy galimybg sukelti sisteming rizika. Anot J.Chapman
(2010), 2007 m. duomenimis, rizikos draudimo fondams buvo priskiriama 40-50 proc. prekybos
Niujorko ir Londono akciju birzose. Rizikos draudimo fondai yra 20 — 30 karty aktyvesni nei
investiciniai fondai, jie yra linke spekuliuoti, o ne investuoti. Spekulianty, o ne ilgalaikiy
investuotojy dominavimas finansy rinkose gali biiti tiktai neigiamas reiSkinys. (Chapman, 2010)

Néra pakankamai duomeny, atskleidzianciy, kiek rizikos draudimo fondy bankrutoja.
Dauguma tyrimy remiasi Lipper TASS duomeny bazés duomenimis — kiek rizikos draudimo fondy
nustojo teikti savo veiklos rezultatus. Remiantis $iais tyrimais, vidutinis rizikos draudimo veiklos
laikas yra 40 meénesiy. MaZiau nei 15 proc. veikia ilgiau nei SeSerius metus, 60 proc. nutraukia
veikla per trejus metus. Nuo 1999 m. iki 2005 m. 2187 rizikos draudimo fondai nustojo teikti
informacija Lipper TASS duomeny bazei, ir nei vienas jy nesukélé finansinés krizés. (King, Maier,
2007) Taciau Sie duomenys negali biiti visiSkai tikslis, nes rizikos draudimo fondams néra

privaloma teikti duomenis, todél duomeny teikimo nutriikkimas nebitinai reiskia, jog rizikos

30



draudimo fondas pasitrauke i§ veiklos. Anot R.Bianchi, M.Drew (2010), empiriniai tyrimai parodé,
jog per metus i§ veiklos pasitraukia daugiau nei 10 proc. rizikos draudimo fondy. Teigiama, kad tai
nesukelia sisteminés rizikos, nes yra daug mazy rizikos draudimo fondu, kuriy bankrotas negali
paveikti finansinés sistemos. Tac¢iau International Financial Services London duomenimis, 2009 m.
1 proc. rizikos draudimo fondy valdé 70 proc. viso rizikos draudimo fondy Sakos turto, o dideli
rizikos draudimo fondai gali sukelti sisteming rizika.

Svarbiausias klausimas i$ finansinio stabilumo perspektyvos, ar rizikos draudimo fondai gali
sukelti sisteming rizika, ir jeigu taip, tai kokiy tam reikia salygy. Nagrinéti tiek tiesioginiai, tiek
netiesioginiai kanalai, per kuriuos rizika gali biti paskleista: (King, Maier, 2007)

e Tiesioginis poveikis btina tuomet, kai vieno ar grupés rizikos draudimo fondy
zlugimas veda 1 staigy investicijy atsikratyma, taip rinkoje krenta investicijy kainos.
Poveikis turto kainoms gali biiti padidintas dél sverto naudojimo.

e Netiesioginis poveikis pasireiskia, kai priverstinis rizikos draudimo fondy investiciju
likvidavimas apsunkina rinkos kintamuma ir sumazina likviduma. Sisteminé rizika
gali pasireiksti, kai koreliacija tarp skirtingy investiciju padidéja per itemptus
laikotarpius, arba kai minios elgesys padidina rinkos judéjima.

M.King ir P.Maier (2007) teigia, jog rizikos draudimo fondy nesékmeés néra nejprastas
reiSkinys, ir paprastai nesukelia sisteminiy pasekmiy. Nesékmés yra svarbios, nes primena
investuotojams apie didelg $iy fondy rizika.

Neigiamos jtakos rizika finansy rinkoms, ju stabilumui kyla, jeigu didelis rizikos draudimo
fondas patiria reikSmingy nuostoliy svarbioje rinkoje — tokioje, kur gali nukentéti finansinés
institucijos. (King, Maier, 2007)

Yra kelios priezastys, kodél rizikos draudimo fondai daro jtaka finansy rinkoms. D¢l sverto
naudojimo rizikos draudimo fondai gali pabloginti rinkos krypti, jeigu jie yra priversti parduoti
finansinius instrumentus sumaz¢jus juy kainai (dél “margin call”). Priverstinis pardavimas gali buti
papildomai apsunkintas dél to, jog rizikos draudimo fondai daznai laiko panaSias pozicijas ir daznai

investuoja 1 maziau likvidZius finansinius instrumentus. (Ferguson, Laster, 2007)
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Saltinis: sudaryta autorés pagal BUSH, J. Why Hedge Funds will destroy the World, 2006; FERGUSON, R.;
LASTER, D. Hedge Funds and Systemic Risk. Banque de France. Financial Stability Review — Special issue on hedge
funds, 2007; KING, M.; MAIER, P.Hedge Funds and Financial Stability: The State of the Debate, 2007; TOBIAS, A.
Measuring risk in the hedge fund sector, 2007.

8 pav. Rizikos draudimo fondy neigiamas poveikis finansy rinkoms

Apibendrinant auks$¢iau pateikta informacija, 8 pav. pateikta rizikos draudimo fonduy
neigiamo poveikio finansy rinkoms schema. Matoma, jog neigiamas poveikis gali atsirasti dél
didelio kiekio skolinty 1ésu naudojimo ir dél rizikingy investiciju. Abiem atvejais, rizikos draudimo
fondams patyrus nesékme, rinkose dél didelés finansiniy instrumenty pasiiilos mazéja ju kaina.
Naudojant skolintas 1éSas, nesékmingy investicijy atveju rizikos draudimo fondai negali atiduoti
paskolu bankams, tuomet bankai gali susidurti su likvidumo trikumu.

Matome, jog mokslin¢je literatiiroje iSskiriama tiek teigiama, tiek neigiama rizikos draudimo
fondy jtaka finansy rinkoms. Neigiama rizikos draudimo fondy jtaka finansy rinkoms néra pilnai
atskleista. Dauguma autoriy teigia, kad neigiama jtaka pasireiskia dél didelio kiekio skolinty 1ésy
naudojimo, kai nes¢kmés atveju nukencia ne tik investuotojai, bet ir finansinés institucijos,
skolinusios pinigus, ir taip paZeidziamas finansinis stabilumas, investicijos netenka dalies savo
vertés, prasideda finansiné krizé. Dél duomeny triikumo problematiska jvertinti rizikos draudimo
fondy neigiama itaka finansy rinkoms, nes Sie fondai yra nereguliuojami, todél netgi neprivalo teikti

duomeny apie investicijoms naudojamas skolintas l&sas.

2.3. Rizikos draudimo fondy veiklos rezultaty rysys su finansy rinky graza

Rizikos draudimo fonduy veiklos rezultatai skiriasi kievienoje duomenuy bazéje, nes jie

neprivalo teikti §iy duomeny priezitiros institucijos ar vieSai skelbti investuotojams, todél tik
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savanorisSkai teikia tam tikroms duomeny bazéms. D¢l to rizikos draudimo fondy ir konkreciy
finansy rinky veiklos rezultaty rySys negali buti vienodai jvertintas, taCiau analizuojant keleta
skirtingy tyrimy galima jzvelgti tam tikras tendencijas. Tod¢l Siame skyrelyje apzvelgsime SeSiy
autoriy atliktus tyrimus.

Pasak D.Capossi (2006) rizikos draudimo fondai, suvokiant juos kaip visuma, yra tyrinéjami
nuo 1997 mety. Daugelis autoriy, tyrin€jusiy rizikos draudimo fondus, naudojo ne paciy
individualiy fondy duomenis, o ju indeksus. (Gregoriou, Sedzro, Zhu, 2005)

1999 m. C.Ackermann, R.Mcenally ir D.Ravenschraft naudodami $eSeriy ir astuoneriu mety
duomenis, besibaigiancius 1995 m. Gruodzio mén., stebédami rizikos draudimo fondus (konkreciy
fondy pelningumus i§ MARHedge ir Hedge Fund Research duomeny baziy), nustaté, kad jie
nesugeba nuolat aplenkti rinkos (rinkos indeksai S&P 500 ir MSCI EAFE), yra nuo jos priklausomi
- juos sieja stiprus rySys. Tyrimo laikotarpis — 1988-1995 m., taiau per §i perioda neivyko ivykiy,
kurie galéty atskleisti unikalias rizikos draudimo fondy rizikas. (Ackermann, Mcenally,
Ravenschraft, 1999)

T.Schneeweis, H.Kazemi ir G.Martin, (2003) tyre, kaip rinkos veiksniai veikia rizikos
draudimo fondy graza. Autoriai teigia, kad rinka, kurioje veikia rizikos draudimo fondai yra daug
labiau lemianti fondy veiklos rezultatus nei paprastai pristatoma literatiiroje. Duomenys Siam
tyrimui paimti i§ Hedge Fund Research duomeny bazés, rinkos indeksais pasirinkti S&P 500,
Russell 2000 bei Lehman Aggregate Bond. Tyrimas atskleidé, kad kai kuriy rizikos draudimo fondu
strategiju (skolinty vertybiniy popieriy pardavimas, sunkumy turinciy imoniy vertybiniy popieriy
strategija) graza yra priklausoma nuo tuy paciy rinkos jégu (akcijy ir obligacijy rinkos grazos, rinkos
kintamumo) kaip ir tradicinés investicijos | akcijas ir obligacijas. Taciau kitos rizikos draudimo
fondy investavimo strategijos, tokios kaip rinkos neutrali yra tik silpnai veikiamos rinkos
kintamyju, kurie veikia tradicines akcijy ir obligacijy investicijas.

T.Garbaravicius ir F.Dierick (2005) tirdami 1993-2004 m. rizikos draudimo fondu grazos
duomenis, padar¢ iSvada, kad yra tik silpnas rySys tarp rinkos ir rizikos draudimo fondy rezultaty.
Taciau autoriai teigia, jog dar néra pakankamai irodymy apie rizikos draudimo fondy pelninguma
del tyrimuose naudojamy rizikos draudimo fondy indeksy netikslumy, bei skirtingy pasirenkamy
tyrimy laikotarpiy. Autoriai naudojosi Datastream ir Bloomberg duomenimis. Koreliacijos
koeficientai tarp akciju indeksy (MSCI World Equity, S&P 500, DJ EURO STOXX) ir rizikos
draudimo fondy strategijuy indeksy (daugiastrategé, rinkos neutrali, ivykiy salygotos, bei kryptinés
strategijos) nagrin¢jamu laikotarpiu buvo nuo 0,07 iki 0,61.

G.Gregoriou, K.Sedzro ir J.Zhu (2005) tyré astuonias rizikos draudimo fondy investavimo
strategijas 1997-2001 m. ir 1999-2001 m. Du periodai naudojami tam, kad jvertinti nejprastus

rinkos jvykius 1998 m. Rugpjii¢io mén. Naudojamas trumpas periodas tam, kad bty galima iStirti
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daugiau fondy nei analizuojant 7-10 mety perioda. Duomenys Siam tyrimui paimti i§ Zurick Capital
Market duomeny bazés. Tyrimo metu atskleista, jog ekstremaliomis rinkos salygomis (labai didelé
arba labai maza graza) rizikos draudimo fondai yra veikiami rinkos nepastovumo (kintamumo) ir
tampa stipriau koreliuoti su akcijy rinkomis.

N.Boyson, Ch.Stahel ir R.Stulz (2006) tyrimu buvo nustatiné¢jama, ar ekstremalios situacijos
(labai didelé arba labai maza graza) akcijy, fiksuoty pajamy ir valiuty rinkose yra susijusios su
rizikos draudimo fondy veiklos rezultatais. Tyrimo rezultatai parodé, jog yra tik labai silpnas rySys
tarp rinkos ir rizikos draudimo fonduy rezultaty. Taciau nustatyta, jog tam tikros investavimo
strategijos rizikos draudimo fondai patiria ekstremalia neigiama graza, yra statistiSkai reikSminga
tikimybe, kad kitos investavimo strategijos fondai taip pat patirs nuostoliy. Taip yra tarp svarbiy
vykiy ir arbitraziniy fondy bei tarp svarbiy ivykiu ir kryptiniy fondy. Tirtas laikotarpis — 2002 m.
Spalio mén. — 2005 BirZelio mén. Tyrime naudoti svarbiy ivykiy, arbitrazo bei kryptiniy strategiju
indeksai, duomenys paimti i§ Hedge Fund Research duomeny bazés. Rizikos draudimo fondu
strategiju rysio stipruma su akcijy rinka (indeksas Russell 3000) nusakantis koreliacijos koeficientas
nagrinéjamu laikotarpiu buvo 0,37-0,61. Koreliacijos koeficientas su JAV dolerio kursu bei
obligacijy rinka (Lehman Brothers bond index) vidutiniskai buvo -0,01 — 0,21. (Boyson, Stahel,
Stulz, 2006).

S.Wilech (2008) tirtas laikotarpis 1990-2005. Rizikos draudimo fondy indeksai tyrimui
paimti i§ CISDM (The Center for International Securities and Derivatives Market). Nagrinéjamas
rizikos draudimo fondy strategiju indeksu rySys su vertybiniy popieriy rinky indeksais (S&P 500,
Lehman Aggregate, Lehman High Yield). Zema istorin¢ koreliacija (0,35-0,76) su tradicinémis
turto klasémis reiskia, jog tarp ju ir alternatyviy investiciju yra tik silpnas rysys. (Welch, 2008)

Visy tyrimy laikotarpiai yra skirtingi, bendrai jie apima laikotarpi nuo 1988 m. iki 2005 m.
Tyrimy rezultatai taip pat nesutampa. Néra tokios duomenuy bazés, kurioje buty kaupiama
informacija apie visus veikiancius rizikos draudimo fondus. Kiekviena duomeny bazé apima tik tam

tikra dali fondy. Tai gali paaiskinti tyrimy rezultaty nesutapimus. (Straumann, 2009)

4 lentelé
Atlikty tyrimy palyginimas
Tyrimo
Metai Autoriai Tyrimo rezultatai
laikotarpis

1. | 1999 C.Ackermann, R.Mcenally, 1988-1995 | Yra reikSmingas rySys tarp rinkos ir rizikos draudimo

D.Ravenschraft fondy rezultaty.
2. | 2003 T.Schneeweis, H.Kazemi, | 1990-2000 | RySys tarp rizikos draudimo fondy ir rinkos rezultaty
G.Martin priklauso nuo rizikos draudimo fondy naudojamy

investavimo strategijuy.

3. | 2005 T.Garbaravicius ir F.Dierick 1993-2004 | Yra tik silpnas rySys tarp rinkos ir rizikos draudimo

fondy rezultaty.
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4 lentelés tesinys

Tyrimo
Metai Autoriai Tyrimo rezultatai
laikotarpis
4. | 2005 G.Gregoriou, K.Sedzro ir 1997-2001 Yra reik§mingas rysys tarp rinkos ir rizikos draudimo
J.Zhu fondy rezultaty.
5. | 2006 N.Boyson, Ch.Stahel ir 2002-2005 Néra rySio tarp rizkos draudimo fondy ir rinkos
R.Stulz rezultaty.
6. | 2008 S.Wlech 1990-2005 Yra tik silpnas rySys tarp rinkos ir rizikos draudimo
fondy rezultaty.

Saltinis: sudaryta autorés pagal ACKERMANN, C.; McCENALLY, R.; RAVENSCRAFT, D. The Performance of Hedge
Funds: Risk, Return, and Incentives, 1999; SCHNEEWEIS, T.; KAZEMI, H.; MARTIN, G. Understanding Hedge Fund
Performance: Research Issues Revisited — Part II, 2003; GARBARAVICIUS, T.; DIERICK, F. Hedge Funds and their
Implications for Financial Stability, 2005; GREGORIOU, G.N.; SEDZRO, K; ZHU, J. Hedge funds performance
evaluation, 2005; BOYSON, N.; STAHEL, C.; STULZ, R. Is there Hedge Fund Contagion?, 2006; WELCH, S. The
Hitchhiker's Guide to Core/Satellite Investing, 2008.

C.Ackermann, R.Mcenally, D.Ravenschraft (1999) teigia, kad rizikos draudimo fondai
nesugeba nuolat aplenkti rinkos — yra nuo jos priklausomi; G.Gregoriou, K.Sedzro ir J.Zhu (2005)
taip pat pateikia panaSia iSvada, tacCiau Sie autoriai tyré fondu veika ekstremaliomis rinkos
salygomis ir padaré¢ iSvada, kad rizikos draudimo fondai yra veikiami rinkos nepastovumo
(kintamumo) ir tampa stipriau koreliuoti su akcijy rinkomis. T.Schneeweis, H.Kazemi, G.Martin
(2003) nagrinéjo rizikos draudimo fondy veiklos rezultatus pagal ju naudojamas investavimo
strategijas, gauti rezultatai parodé¢, kad rySys su rinka priklauso nuo strategijos. Kiti trys autoriai -
T.Garbaravicius ir F.Dierick (2005), N.Boyson, Ch.Stahel ir R.Stulz (2006) ir S.Wlech (2008)
teigia, kad yra tik silpnas rySys tarp rinkos ir rizikos draudimo fondy rezultaty.

Paveiksle grafiSkai pavaizduoti iSanalizuoti tyrimai, apimatys skirtingus laikotarpius.

1923 | | 1990 | | 1993 | 1995 | 1997] | | 2000 2001 2002 | 2004 2003

ﬁ.:: r_e:'k.s"_m:’r_:g.::s_ry.s"ﬁ (icke_rmw CE'laJl_ﬁ,r, Ravenschraft, 1999

Friklauso nuo investavimo sfrafegijy (Bchneewels, Fazemd, Marting, 2003)

Tra fik silpnas rpiys (Gatharavidiag, Dierick, 2005

_}E‘cziez'k_fmiﬂgus_ryis (Gregoriou, Sedzro, Zhu, 2005

Nera rpiio (Boyson, Stahel Stulz, 2006)

¥ta tik silphas rydvs (Wlech, 2002

Saltinis: sudaryta autorés pagal ACKERMANN, C.; McENALLY, R.; RAVENSCRAFT, D. The Performance of Hedge
Funds: Risk, Return, and Incentives, 1999; SCHNEEWEIS, T.; KAZEMI, H.; MARTIN, G. Understanding Hedge Fund
Performance: Research Issues Revisited — Part IT, 2003; GARBARAVICIUS, T.; DIERICK, F. Hedge Funds and their
Implications for Financial Stability, 2005; GREGORIOU, G.N.; SEDZRO, K; ZHU, J. Hedge funds performance
evaluation, 2005; BOYSON, N.; STAHEL, C.; STULZ, R. Is there Hedge Fund Contagion?, 2006; WELCH, S. The
Hitchhiker's Guide to Core/Satellite Investing, 2008.

9 pav. Tyrimy laikotarpiai ir rezultatai
9 pav. matoma, jog kai kurie tyrimai, apimantys ta pati laiko tarpa, gavo skirtingus

rezultatus. C.Ackermann, R.Mcenally, D.Ravenschraft (1999) ir G.Gregoriou, K.Sedzro ir J.Zhu
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(2005) tyrimai parode, jog tarp rizikos draudimo fondy ir rinkos yra reikSmingas rySys, tafiau
T.Garbaravicius ir F.Dierick (2005) ir S.Wlech (2008) tyrimai, apimantys dali ty paciy laikotarpiy,
pri¢jo prie visiSkai skirtingos iSvados.

D¢l nevienareik§misky atlikty tyrimy rezultaty bei rizikos draudimo fondy Sakos vystymosi
netolygumy keliama tokia hipotezé:

H1 — Tarp rizikos draudimo fondy grazos ir akciju rinkos grazos yra reikSmingas rysSys
(auksta teigiama koreliacija).

Apsiribojama jvertinti tik rizikos draudimo fondy ir akcijy rinky grazos rysi. Hipotezei
patikrinti naudojama regresiné analizé. Kai vieno ar grupés rizikos draudimo fondy Zlugimas veda 1
staigy investicijy atsikratyma, rinkoje krenta investicijy kainos. Tuomet ir akciju rinkos dalyviai, ir

rizikos draudimo fondai patiria nuostolius — tarp ju grazos atsiranda auksta teigiama koreliacija.
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3. RIZIKOS DRAUDIMO FONDU INDEKSU IR AKCIJU RINKU INDEKSU
PELNINGUMU RYSYS

Rizikos draudimo fondai gali nevarzomai igyvendinti norimas investavimo strategijas, gali
turéti koki nori isiskolinimo koeficienta, laikyti diversifikuotas pozicijas. Visa tai igalina rizikos
draudimo fondus pasiekti didesni uz tradiciniy investiciniy fonduy pelninguma, taciau rizikos
draudimo fondai dél to patiria ir didesng rizika. Nesékmingy investicijy atveju gali nukentéti ne tik
rizikos draudimo fondy investuotojai (turtingi individualtis bei instituciniai investuotojai), bet ir kiti
rinkos dalyviai bei pinigus rizikos draudimo fondams skolinantys bankai. Rizikos draudimo fondy
itaka finansy rinkoms did¢ja dél augancio ju investicinio portfelio dydzio, taciau Sie fondai vis dar
i8lieka silpnai reguliuojami. Tyrimu siekiama iSsiaiSkinti, ar rizikos draudimo fondai daro jtaka
akciju rinkoms. Siekiant Sio tikslo nagriné¢jamas rysys tarp rizikos draudimo fondy grazos ir akciju
rinky grazos.

Duomenys tyrimui paimti i§ “Greenwich Alternative Investments” duomeny bazés.
“Greenwich Alternative Investments” skai¢iuoja ir skelbia rizikos draudimo fonduy indeksus.
Indeksy sudétis yra dinamiska, ji priklauso nuo rinkos salygu, atkartoja besikeiCian¢ius rizikos
draudimo fondus (rizikos draudimo fondai prisitaiko prie rinkos pokyc¢iu keisdami investavimo
strategijas, vienos tampa populiaresnés, kitos naudojamos reciau, todél keiCiama ir indeksy sudétis).
Rizikos draudimo fondy indeksai skai¢iuojami kaip paprastasis fondy pelningumuy po skaitinamuyju
iSmoky vidurkis (fonduy pelningumai, atskaiius iSmokas fondu valdytojams, sudedami ir
padalinami 1§ fondy skai¢iaus — fonduy valdomas finansiniuy aktyvuy dydis neturi reikSmés indekso
reikSmei). Indeksai neturi fiksuoto skaiCiaus fondy, stengiamasi | indekso sudéti itraukti kuo
daugiau fondy. Maziausiai 1000 fondy jtraukiama i indekso skaiCiavima. (Greenwich Alternative
Investments, 2010)

SkaiCiuojant rizikos draudimo fondy indeksus susiduriama su netikslumais, kurie atsiranda
dél bankrutavusiy fondy. Jei veikla nutrauke fondai nejtraukiami | indekso skaiiavima, tuomet
pelningai veikiantys fondai sudaro salygas indekso grazos pervertinimui. Greenwich Alternative
Investments indekso graza nuo 1994 m. apima tuo metu veikusiy ir duomeny bazei teikusiy rizikos
draudimo fondy grazos duomenis, netgi jei veliau liovési vykdyti veikla, taip stengiamasi i§vengti
indekso pervertinimo. (Greenwich Alternative Investments, 2010)

HedgeFund.Net (HFN) — imoné, teikianti informacija apie rizikos draudimo fondus, teigia,
jog rizikos draudimo fondy fondy (fondy, investuojanciy tik i rizikos draudimo fondus) skelbiami
pelningumai gali biiti patikimesni duomenys apie rizikos draudimo fondy Sakos pelninguma nei
paéiy rizikos draudimo fondy skelbiami pelningumai. Si prielaida remiasi tuo, jog rizikos draudimo

fondai esant blogiems rezultatams gali nustoti teikti informacija duomeny bazéms, taip pat jie gali
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biti likviduojami, o { indeksa itraukiami tik pelningai veikiantys ir rinkoje iSlik¢ rizikos draudimo
fondai, taip dirbtinai padidinamas rizikos draudimo fondy Sakos pelningumas. Taciau rizikos
draudimo fondy fondai yra labiau linke toliau teikti duomenis apie pasiekta pelninguma, nes ju
investicijos diversifikuojamos jas paskirstant keliuose rizikos draudimo fonduose.

Siekiant jvertinti Greenwich Alternative Investments duomeny patikimuma, duomenys

palyginti su HedgeFund.Net duomenimis.

30
25 _|
20
O Rizikos draudimo fondy
15 T HedgeFund.net indeksas
2 10 —|
] 5 B Rizikos draudimo fondy fondai
§
o
E 0 - T T T T T
T:, 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2004 . )
o 5 O Rizikos draudimo fondy
Greenwich Alternative
-10 Investments bendrasis
indeksas
-15
-20
-25

Saltinis: sudaryta autorés
10 pav. Skirtingy rizikos draudimo fondy indeksy pelningumy palyginimas su rizikos
draudimo fondy fondais

10 pav. matoma, jog 2001 - 2009 m. darbe naudotas rizikos draudimo fondy Greenwich
Alternative Investments indeksas visu nagrinéjamu laikotarpiu buvo mazesnis uz HedgeFund.net
skai¢iuojama rizikos draudimo fondy indeksa. Greenwich Alternative Investments indekso verciy
panasumas 1 rizikos draudimo fondy fondy pasiekta pelninguma leidZia daryti iSvada, kad
Greenwich Alternative Investments skai¢iuojamy indeksy vertéms didelés itakos nedaro rizikos
draudimo fondy iSlikimo problema. Per devynerius nagrinéjamus metus, SeSerius metus Greenwich
Alternative Investments rizikos draudimo fondy bendrasis indeksas buvo beveik lygus su
Hedge.Fund.net skai¢iuojamu rizikos draudimo fondy fondy pelningumu. DidZiausias skirtumas
buvo 2009 m. 11 pav. pavaizduoti pelningumo skirtumai procentiniais punktais. Matoma, jog per
devyneriy mety laikotarpi septynerius metus Greenwich Alternative Investments rizikos draudimo
fondy bendrasis indeksas nesiskyré nuo rizikos draudimo fondy fondy pelningumo daugiau nei

trimis procentiniais punktais. 2001 — 2009 m. vidutinis skirtumas tarp Greenwich Alternative
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Investments rizikos draudimo fondy bendrojo indekso ir rizikos draudimo fondy fondy pelningumo
buvo 2,2 procentinio punkto, o tarp HedgeFund.net rizkos draudimo fondy indekso ir rizikos

draudimo fondy fondy pelningumo skirtumas buvo 6,2 procentinio punkto.

14
@ 12 —
£
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S
a 10
:g O skirtumas tarp HedgeFund.net
_g 8 rizikos draudimo fondy
s indekso ir rizikos draudimo
§ 6 ] fondy fondy pelningumy,
=
e 4 — | skirtumas Greenwich
g Alternative Investments rizikos
t draudimo fondy indeko ir
% 2H rizikos draudimo fondy fondy
g pelningumy
2 07T
= 2001 2 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2 2
-4

Saltinis: sudaryta autorés
11 pav. Skirtumas tarp rizikos draudimo fondy indeksy pelningumy ir rizikos draudimo
fondy fondy pelningumy

Kaip jau buvo minéta tyrimo pradzioje, Greenwich Alternative Investments siekia panaikinti
iSlikimo problemos daroma poveiki indeksams, palyging Siu indeksu graza su rizikos draudimo
fondy fondy graza matome, jog Greenwich Alternative Investments indeksai adekvaciai parodo
rizikos draudimo fondy pelninguma.

Tyrime naudojami penki Greenwich Alternative Investments rizikos draudimo fondu
indeksai:

1. Rizikos draudimo fondy bendras indeksas

Nekryptiniy strategijuy indeksas
[lgu/trumpy pozicijy strategijos indeksas
Kryptiniy strategijy indeksas

©w»ok w D

Specialiy strategijy indeksas
Kokias strategijas naudojanciy rizikos draudimo fondy graza jtraukiama i kiekvieno indekso

skaifiavima, parodyta 5 lentel¢je.
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5 lentelé

Indeksy sudétis

Indeksas

Sudeétis

Rizikos draudimo fondy bendras indeksas

Kryptinés strategijos

Ilgy /trumpy pozicijy strategija
Nekryptinés strategijos
Specialios strategijos

Nekryptiniy strategiju indeksas

Neutrali kapitalo rinkos strategija
Svarbiy jvykiy strategijos
e sunkumy turin¢iy jmoniy VP
e rizikos (susijungimy) arbitrazas
e ypatingy situacijy
Arbitrazas

AR Pl

Ilgu/trumpu pozicijy strategijos indeksas

Ilgy /trumpy pozicijy strategija

Kryptiniy strategijy indeksas

Suvaldytos ateities
Globali makro

Specialiy strategiju indeksas

Besivystanc¢iy rinky
Fiksuoty pajamy
3.  Multi-strategija

DO = [N = [ = [

Saltinis: sudaryta autorés pagal Greenwich Alternative Investments. Greenwich Global Hedge Fund Index Construction

Methodology

Tyrimo laikotarpis 1995 m. sausis — 2010 m. rugpjttis (15 mety ir § ménesiai), pelningumo
duomenys kas ménesj. Siekiant rizikos draudimo fondy strategijy graza palyginti su akcijy rinkos
graza pasirinkti trys indeksai: S&P 500, MSCI EAFE, MSCI EMF. Sie indeksai apima

besivystanciy ir i$sivysCiusiy Saliy akciju rinkas visame pasaulyje, detaliau indeksai aptariami 6

lenteléje.
6 lentele
Palyginamieji indeksai
Pavadinimas | Valstybés, regionai Komentarai
S&P 500 JAV Indeksas apima 500 JAV ekonomikoje lyderiaujanciy
imoniy, atspindi 75% JAV akcijy rinkos
kapitalizacijos.
MSCI EAFE | Australija, Austrija, Belgija, Danija, Suomija, | MSCI EAFE indeksas skirtas matuoti i$sivysciusiy
Pranciizija, Vokietija, Honkongas, Airija, Saliy akcijy rinky pelninguma visame pasaulyje
Italija, Japonija, Nyderlandai, Naujoji (i8skyrus JAV ir Kanados rinkas).
Zelandija, Norvegija, Portugalija, Singapiiras,
Ispanija, Svedija, Sveicarija, Jungtiné
Karalysté.
MSCI EMF | Argentina, Brazilija, Cilé, Kinija, Kolumbija, MSCI EMF (The Morgan Stanley Capital

Cekija, Graikija, Vengrija, Indija, Indonezija,
Izraelis, Jordanija, Koréja, Malaizija, Meksika,
Pakistanas, Peru, Filipinai, Lenkija,
Portugalija, Piety Afrika, Srilanka, Taivanas,
Tailandas, Turkija, Venesuela.

International Emerging Markets Free) indeksas yra
skirtas matuoti besivystanciy $aliy rinky pelninguma
(26 besivystanciy rinky valstybés Europoje, Piety
Amerikoje, Ramiojo vandenyno baseine). [ indekso
skai¢iavima neitraukiamos tos rinkos, kuriose akcijy
negalima isigyti uzsienieciams.

Saltinis: sudaryta autorés pagal MSCI (2010) Index Definitions; Russell Investments (2010) Glossary.

Tyrimui atlikti naudojama koreliaciné analizé. Statistiniai skai¢iavimai atlikti su programa

Statistica. Pirsono koreliacijos koeficientas jvertina tiesinio rySio stipruma. Jis gali biti

naudojamas, kai stebimy atsitiktiniy dydZiy skirstiniai yra normalieji. Rizikos draudimo fondy

indeksy ir rinkos indeksy pelningumy skirstiniai pateikiami 1 PRIEDE.
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Saltinis: sudaryta autorés
12 pav. Rizikos draudimo fondy indeksy ir palyginamyjy rinkos indeksy pelningumo vidurkis
ir pelningumo standartinis nuokrypis 1995 m. 01 mén. - 2010 m. 08 mén.

12 pav. matoma, jog nagriné¢jamu laikotarpiu visy rizikos draudimo fondy strategijy indeksu
ménesiniai pelningumy vidurkiai yra didesni nei vidutiniai to laikotarpio palyginamyjuy akciju
rinkos indeksy S&P 500, MSCI EAFE, MSCI EMF pelningumai. Didziausia pelninguma pasieké
fondai, naudojantys ilgu/trumpuy poziciju strategija. Maziausia vidutini pelninguma pasieké
specialiy strategiju indeksas (0,77 proc.), taCiau Sis pelningumas yra didesnis nei vidutinis
palyginamuyju indeksu pelningumas. IS triju rinkos indeksu didziausia vidutini ménesini pelninguma
(0,7 proc.) pasieké JAV akciju rinka atspindintis S&P 500 indeksas, antroje vietoje yra
besivystancias rinkas atspindintis MSCI EMF indeksas, kuris i§ visy nagrinéjamuy indeksy zymiai
i8siskiria didziausia rizika. Nagrinéjamu laikotarpiu maziausia vidutini pelninguma pasieké
i8sivyscCiusiy Saliy akcijy rinkas atspindintis MSCI EAFE indeksas. Taciau tiek rizikos draudimo
fondy strategijy indeksuy, tiek palyginamyjy rinkos indeksy pelningumuy vidurkiai nesiekia 1 proc.
Tuo tarpu standartinio nuokrypio skirtumai yra didesni.

Viduting rizika (standartinis nuokrypis) buvo didziausias visy palyginamyju rinkos indeksy.
Tai priestarauja placiai paplitusiam pozitriui, kad rizikos draudimo fondai yra labai rizikingi. Tarp
rizikos draudimo fondy strategiju didZiausia standartini nuokrypi turéjo specialiy strategiju
indeksas. Tai gali biiti paaiSkinta tuo, jog i specialiy strategijy indeksa jtraukiama besivystanciy
rinky strategija. Besivystanciose rinkose paprastai negalima naudoti skolinty vertybiniy popieriy

pardavimo, dé¢l to prarandama apsidraudimo galimybe, didé¢ja prisiimama rizika. MaZiausia rizika
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pasizymejo nekryptiniy strategijy indeksas. Pagal antroje darbo dalyje suskirstytas rizikos draudimo
fondy investavimo strategijas, i nekryptiniy strategiju indeksa ieina visos nekryptinés strategijos bei
dalis svarbiy ivykiy strategiju. Nekryptinés strategijos (fiksuoty pajamy arbitrazas, konvertuojamy
vertybiniy popieriy arbitrazas, neutrali kapitalo rinkos) pasizymi maZesne rizika (kintamumu),
igyvendinant §ias strategijas siekiama pasipelnyti i§ mazy kainos nesutapimy. Taciau i nekryptiniy
strategiju indeksa jeinanciy svarbiy ivykiy strategiju (susijungimy arbitrazas, sunkumy turinéiy
imoniy vertybiniy popieriy, ypatingy situaciju) rizikingumas yra didesnis.

Visy nagrin¢jamy indeksy Sarpo rodiklis yra mazesnis uz 1, t.y. prisiimama daugiau nei 1
proc. rizikos, kad bity uzdirbamas 1 proc. pelno. Kuo didesnis Sarpo rodiklis, tuo saugiau
pasiekiamas pelnas (patiriama maziau rizikos). Visy rizikos draudimo fondy investavimo strategiju
indeksy Sarpo rodikliai yra didesni uz rinkos indeksy Sarpo rodiklius. Geriausia Sarpo rodikl{
nagrin¢jamu laikotarpiu pasieké nekryptiniy strategiju indeksas, maziausia reikSmg igijo
18sivysciusiy Saliy akceijy rinky indeksas.

Koreliacijos koeficiento reikSmiy vertinimas pateiktas 7 lenteléje.

7 lentele

Koreliacijos koeficiento vertinimas

Koreliacijos koeficiento reik§mé Vertinimas
0,00-0,19 Labai silpnas tarpusavio rysys
0,20-0,39 Silpnas rysys
0,40-0,69 Vidutinis rySys
0,70-0,89 Stiprus rysys
0,90-1,00 Labai stiprus tarpusavio rysys

Saltinis: Kasiulevi¢ius, V., Denapiené, G. (2008) Statistikos taikymas moksliniy tyrimy analizéje
Analizuojant rizikos draudimo fondu ijtaka akciju rinkoms ieSkoma stipraus rySio tarp
rizikos draudimo fondy strategiju indeksy pelningumy ir rinkos indeksu pelningumy. Vidutinis

rySys taip pat vertinamas kaip reikSmingas.
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Saltinis: sudaryta autorés
13 pav. Rizikos draudimo fondy indeksy pelningumy ir palyginamyjy rinkos indeksy
pelningumy rySys 1995 m. 01 mén. - 2010 m. 08 mén.

Rizikos draudimo fondai investuoja visame pasaulyje, atskiri fondai specializuojasi tam
tikrose Salyse ar regionuose. Siekiant jvertinti ir palyginti $iy fondy poveiki akciju rinkoms visame
pasaulyje, rinka iSskaidyta i tris segmentus: JAV rinka (S&P 500 indeksas), nes tai yra didziausia ir
daugiausiai lemianti finansy rinka pasaulyje, i$sivysciusiy Saliy rinka (MSCI EAFE indeksas) bei
besivystanciy Saliy rinka (MSCI EMF indeksas).

13 pav. matoma, jog nagrin¢jamu laikotarpiu stipriausia rysi su visy rinky graza tur€jo
rizikos draudimo fondy bendrasis indeksas ir ilgu/trumpu poziciju strategijos indeksas (koreliacijos
koeficientas daugiau nei 0,7). Daugiausiai rizikos draudimo fondy (33-42 proc.) naudoja
ilgw/trumpy pozicijuy strategija, pagal tai, skai¢iuojant rizikos draudimo fondy bendraji indeksa,
didziausia lyginamoji dalis tenka ilgu/trumpu pozicijy strategijoms, kurios daro didZiausia itaka
bendrojo indekso ir rinkos indekso rysiui.

[lgy/trumpy poziciju strategija su visy triju palyginamyjy rinkos indeksy pelningumu
nagrinéjamu laikotarpiu turéjo beveik vienoda vidutini rySio stipruma. Taigi néra svarbu, kokioje
rinkoje veikia tokia strategija naudojantis fondas, visose rinkose daroma tokio paties stiprumo jtaka.
Sios rizikos draudimo fondy investavimo strategijos grazos rySys yra pats stipriausias su visy
nagrinéjamy rinky graza (iSskyrus specialiy strategijy indekso grazos ir besivystan¢iy rinky grazos
ry$i). Taip yra dél Sios strategijos populiarumo — ilgy/trumpy pozicijy strategija naudoja nuo 33

proc. iki 42 proc. rizikos draudimo fondy.
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Paciu stipriausiu rySiu pasizymi specialiy strategijy ir besivystan¢iy rinky indeksas. Tokia
auksSta koreliacijos reikSmé gaunasi dél specialiy strategijy indekso sudéties — i Si indeksa
itraukiama besivystan¢iy rinky strategija. Remiantis besivystan¢iy rinky strategija investuojama i
mazesniy, silpniau iSsivysCiusiy Saliy rinkas. Todél tarp specialiy strategiju indekso grazos ir
besivystanciy Saliy rinky graza atspindincio indekso MSCI EMF grazos yra stiprus rysys.

Kity dviejy strategijy indeksai pasizymi vidutiniu rySio stiprumu, - nekryptiniy strategijy ir
specialiy strategiju indeksai (iSskyrus specialiy strategiju indekso auksta koreliacija su
besivystanciy rinky indeksu). RySys su rinkos indeksu yra reikSmingai stiprus, t.y. gaunamas pelnas
ar nuostolis tuo paciu metu. Labai silpng tarpusavio rysi su rinkos indeksu turi tik vienas rizikos
draudimo fondy indeksas — kryptiniy strategiju. Stipriausias rySys yra besivystanciose rinkose,
taCiau ir ¢ia koreliacijos koeficientas nesiekia net 0,3. Kryptiniy strategijy indekse atsispindi globali
makro ir suvaldytos ateities strategijos. Sios strategijos yra panasios — abiem atvejais investuojama
pasauliniu mastu. [gyvendinant suvaldytos ateities strategija investuojama i ateities sandorius bet
kurioje pasaulio rinkoje, o globalios makro strategijos atveju dar prisideda investicijos 1 akcijas,
obligacijas, valiuta, zaliavas, strategija apima ilgas ir trumpas pozicijas. Siekiama nuspéti globalias
makroekonomines salygas. Tiek globali makro strategija, tiek ilgu/trumpy pozicijy strategija apima
vertybiniy popieriy pirkima ir skolinty vertybiniy popieriy pardavima. Globali makro strategija nuo
ilgw/trumpy pozicijy strategijos skiriasi tuo, jog globali makro strategija nagrinéja Salies ar regiono
makroekonoming biikle, o ilgw/trumpu pozicijuy strategija sutelkia démesi | konkrecias jmones —
iesko pervertinty ir nepakankamai jvertinty vertybiniy popieriy. Didelj $iu strategijy rysio su rinky
graza skirtuma galétume paaiSkinti tuo, jog Sias strategijas jgyvendinantys fondai investuoja
skirtingose rinkose. Ilguy/trumpy poziciju strategija dazniausiai naudojama akciju rinkoje, ji yra
paprascCiausia ir panaSiausia i kity rinkos dalyviy investavimo strategija, o globali makro strategija
dazniausiai naudojama labai likvidZiose rinkose, tokiose kaip valiuty ar zaliavy rinkos. Dél
pagrindinés veiklos valiuty rinkose, kryptiniy strategijuy indekso graza labai silpnai koreliuoja tiek
su JAV, tiek su iSsivys€iusiy ir besivystanciy Saliy akcijy rinky indeksy graza. Todél kryptines
strategijas ijgyvendinantys rizikos draudimo fondai nedaro itakos akcijy rinky rezultatams.

14, 16, 17 paveiksluose analizuojamas rizikos draudimo fondu indeksy grazos ir JAV,
i8sisvycCiusiy rinky bei besivystanciy rinky grazos rysio kitimas nuo 1995 m. sausio mén. iki 2010

m. rugpjicio mén.
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Saltinis: sudaryta autorés

14 pav. Rizikos draudimo fondy indeksy pelningumy rySys su S&P 500 indeksu

14 pav. pavaizduotas rizikos draudimo fondy ir JAV akcijy rinka atspindincio indekso S&P
500 pelningumy rySys 1995 m. 01 mén. — 2010 08 mén. IS nagrin¢jamy rizikos draudimo fondy
strategiju iSsiskiria kryptinés strategijos, kuriy pelningumas pasizymi tik silpnu rySiu su akciju
rinkos pelningumu. Kaip iSsiaiSkinta anksc¢iau, kryptinés rizikos draudimo fondy strategijos silpnai
veikia akcijy rinkas, nes pagrindiné juy veiklos sritis yra valiuty rinkos.

Nuo 1995 m. iki 1998 m. stipréjes rySys tarp rizikos draudimo fondu bendrojo indekso,
ilgw/trumpy pozicijy strategijos indekso, specialiy strategijy indekso, nekryptiniy strategiju indekso
ir S&P 500 indekso, pradéjo silpnéti 1999 m. ir taip pat dar susilpnéjo 2000 m. 15 pav. matoma, jog
rizikos draudimo fondu ilgw/trumpy pozicijy strategijos indeksas 1999-2000 m. didéjo sparCiau nei
indeksas S&P 500. Anot F.Stefanini (2006), XX a. sparciai daugejo rizikos draudimo fondy, kurie
naudojo ilgw/trumpy pozicijy strategija ir specializavosi investuodami i greitai augancius sektorius,
tokius kaip technologijos, telekomunikacijos, biotechnologijos. Taip buvo daromas poveikis Siems
sektoriams ir konkreciai geografinei zonai (JAV), - didéjo technologiniy imoniy akeijy kainos, dél
to susiformavo kainy burbulas, iStiko finansiné krizé. Rizikos draudimo fondai per Sia krize
nenukentéjo, kaip analizuota II darbo dalyje, tiek rizikos draudimo fondy skaicius, tiek jy valdomy
aktyvy portfelis toliau did¢jo, naudodami skolinty vertybiniy popieriy pardavima fondai uzdirbo
pelna krentant akciju kainoms. Taciau prie§ tai sparCiai didéjusi koreliacija rodo, jog rizikos

draudimo fondai galéjo biiti susij¢ su dot.com burbulo priezastimis.
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Saltinis: sudaryta autorés

15 pav. Rizikos draudimo fondy indeksy ir akcijy rinky indeksy verciy dinamika

Nuo 2000 m. iki 2007 m. rySys iSliko pastovus. Taciau per 2008 m. finansing krizg tik
kryptiniy strategijy indekso ir rinkos indekso rySys susilpnéjo, o likusiy strategijy rySys su JAV
rinkos indeksu dar labiau sustipréjo. Tai rodo, jog skirtingas investavimo strategijas naudojantys
rizikos draudimo fondai daro nevienoda itaka akciju rinkoms. Kryptines strategijas naudojantys
fondai nedaro itakos akciju rinkos rezultatams, kitas nagrinétas strategijas — ilgu/trumpy poziciju,
specialiy strategijuy, nekryptiniy strategiju - naudojanciy rizikos draudimo fondy graza stipriai
koreliuoja su JAV akcijy rinkos graza. Tai rodo, jog gaunamas pelnas ir patiriamas nuostolis nuo

paciu metu, o dé¢l rizikingos rizikos draudimo fondy veiklos, rizikos draudimo fondams patiriant

didelius nuostolius, daroma neigiama jtaka visai JAV akcijy rinkai.
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Saltinis: sudaryta autorés

16 pav. Rizikos draudimo fondy indeksy pelningumy rySys su MSCI EAFE indeksu




16 pav. pavaizduotas rizikos draudimo fondy ir i§sivysciusiy Saliy akcijy rinkas atspindin¢io
indekso MSCI EAFE pelningumy rySys. [ $i indeksa neitraukiami Kanados bei anks¢iau nagrinétos
JAV akcijy rinkos rezultatai. MSCI EAFE indekse atsispindi iSsivysCiusiy Europos, Australijos,
Azijos valstybiy akciju rinkos rezultatai (konkrecios valstybés ivardintos 6 lentel¢je). Nagrinéjant
iy rinky indekso ir rizikos draudimo fondu indeksuy ry$i, matomos panasios tendencijos, kaip ir
JAV akcijy rinkos. Cia labiausiai i$siskiria 1998 m. periodas, kai JAV akcijy rinkoje rysys buvo
pats didziausias per nagrin¢jama laikotarpi, o tuo tarpu kity iSsivysCiusiu Saliy akcijy rinkos ir
rizikos draudimo fonduy grazos rySys neturéjo dideliy ekstremumuy. Tai rodo, jog 1998 m. krizé,
kilusi rizikos draudimo fonduose, dar¢ didelg itaka JAV akcijy rinkos rezultatams. 15 pav. matoma,
jog 1Ssivysciusias rinkas atspindintis indeksas MSCI EAFE 1998-2001 m. nepatyré tokio spartaus
augimo, kaip indeksas S&P 500, taip pat ir indekso MSCI EAFE kritimas buvo silpnesnis nei S&P
500.

Kaip ir kitose rinkose, silpniausiu rySiu pasizymi kryptiniy strategiju indeksas, $ios
strategijos ir iSsivysCiusiy Saliy akciju rinkos rySys turi mazéjimo tendencija. Tuo tarpu kity
nagrinéty strategijy ir rinkos rySys nuolat stipréja, 2008 m. finansinés krizés metu patiriamas didelis
rysio stipréjimo Suolis. Tai rodo, kad tiek JAV, tiek kity i8sivys€iusiy valstybiy ir rizikos draudimo

fondy veiklos rezultatai yra glaudziai susijg.
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Saltinis: sudaryta autorés
17 pav. Rizikos draudimo fondy indeksy pelningumy rySys su MSCI EMF indeksu
17 pav. pavaizduotas rizikos draudimo fondy skirtingy strategiju pelningumy ir
besivystanciy rinky Saliy akcijy rinkas atspindincio indekso MSCI EMF pelningumy rySys nuo
1995 m. sausio mén. iki 2010 m. rugpjucio mén. MSCI EMF indeksas parodo 26 besivystanciy
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rinky valstybiu Europoje, Piety Amerikoje, Azijoje, Ramiojo vandenyno baseine akcijy rinkos
pelninguma (konkrecios valstybés ivardintos 6 lenteléje). Anot F.Stefanini (2006), rizikos draudimo
fondy valdytojus vilioja besivystancios rinkos dél savo augimo potencialo, dél galimybiy, kurios
atsiranda i$ jauny rinky. Taciau besivystancioms rinkoms biidingas didesnis kintamumas, daznai
draudziamas skolinty vertybiniy popieriy pardavimas.

Silpniausias rySys besivystanCiose rinkose, kaip ir kitose rinkose, iSlicka su kryptiniy
strategiju indeksu. Pats stipriausias rySys yra su specialiy strategiju indekso pelningumu, visu
nagrinéjamu laikotarpiu $io rySio stiprumas yra apie 0,9. Kaip jau anksciau iSnagrinéta, toki rysio
stipruma léme tai, jog i specialiy strategiju indeksa itraukiama besivystanciy rinky strategija. RySio
stiprumas iSlieka pastovus, néra staigiy Suoliy. D¢l draudimo naudoti skolinty vertybiniy popieriy
pardavima besivystanCiose rinkose rizikos draudimo fondai negali veikti kaip atsvara minios
elgesiui, todeél koreliacijos koeficientas iSlieka itin aukstas.

Didziausi rySio su kitomis rizikos draudimo fondy investavimo strategijomis stiprumo
poky¢iai buvo 1998 m. Sie metai rizikos draudimo fondams nebuvo palankis, daug fondy i$nyko,
pagal stipréjancia koreliacija matome, jog fondy patiriami nuostoliai dar¢ jtaka besivystanciy Saliy
akcijy rinkoms.

JAV, kitose i8sivysCiusiy ir besivystan¢iy valstybiy rinkose po 2008 m. finansinés krizés

padidéjgs rysio stiprumas néra linkgs mazéti, iSlieka stiprus rysys.

Nyt pozicijy Elryptivay strategijy Specialiy strategijy Hekryptiniy strategijy
strategijos ihdelsas indeksas indeksas mmdeksas

Stiprus rvdys tiksn
Stiprus rydys; hesrvystandéin Salin
wienodas rvdio Silpnas rydws, nedaro alieijy vivdords, kit Widutinio stipriran
stiprurias visose itakos akeijy rinkoras. galin akeijy rinkose rydys.
tinkose. s vidutinio
stiprno.

Saltinis: sudaryta autorés
18 pav. Rizikos draudimo fondy strategijy grazos rySys su JAV, i§sivysciusiuy bei
besivystanciy Saliy akcijy rinky graza
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18 pav. pilka spalva pazyméta JAV rinka, tamsiai mélyna — besivystanCiy Saliy rinka,
Sviesiai melyna — iSsivysCiusiy Saliy rinka; iStisiné linija Zymi stipry rysj, brukSniné linija Zymi
vidutinio stiprumo rysi. Didziausia itaka rizikos draudimo fondai daro besivystanciy Saliy akciju
rinkoms. Tarp $iy $aliy ir dviejy rizikos draudimo fondy investavimo strategijy indeksy yra stiprus
rySys. JAV bei kity iSsivyscCiusiy $aliy rinkose stiprus rysys yra tik su vienu rizikos draudimo fondy
indeksu (ilgy/trumpy poziciju). Kryptiniy strategiju indeksas néra susijes su nei viena i§ nagrinéty

akceijy rinky.

1982 | 1989 | 1900 1991 | 1992| 1993] 1994] 1995| 1995] 1997| 1908| 1999] 2000] 2001| 2002] 2003] 2004] 2005] 2006 | 2007 | 2002 | 2009 | 2010
ra reilimingas rpdys (Ackermann Meenally, Ravenschrafl, 1995)
Friklauso muo investavimo sfrafegiiy (2chneeweis, Fazemd, I arting 2003

Tra Gk silpyas rpips (Gatbaravicing, Dierick, 2005)

Jrareikimingas ryiys (Oregoriou, Sedzra, Zhu, 2005
Neéra rpiio (Boysor, Stahel, Stulz, 2006)
Yra tik silpnas rydys (Wlech, 2005)

Saltinis: sudaryta autorés
19 pav. Atlikty tyrimy palyginimas

Darbe atlikto tyrimo laikotarpis (19 pav. pazymétas triguba linija) apima penkis i§ SeSiy II
darbo dalyje nagrinéty kity autoriy tyrinéty laikotarpiy. Tyrimo metu gauti rezultatai sutampa tik su
G.Gregoriou, K.Sedzro ir J.Zhu (2005) tyrimo rezultatais. Taciau §iy autoriy tyrimas apima
palyginti trumpa laiko tarpa (5 metus). T.Schneeweis, H.Kazemi ir G.Martin (2003) iSvada, kad
rySys tarp rinkos ir rizikos draudimo fondy priklauso nuo naudojamos investavimo strategijos,
sutampa su darbe atlikto tyrimo rezultatais, taCiau tyrime gauta, kad rySio su rinka neturi tik
kryptinés strategijos, o pagal T.Schneeweis, H.Kazemi ir G.Martin (2003) rinkos neutrali rizikos
draudimo fondy strategija neturi rySio su rinka (darbe atliktame tyrime rinkos neutrali strategija
atsispindi nekryptiniy strategijy indekse, kuris turi reikSminga rysi su akciju rinkomis). Taciau kity
strategiju graza pagal T.Schneeweis, H.Kazemi ir G.Martin (2003) turi stipru rysi su rinkos graza.

Tyrimy rezultatai skiriasi ne tik d¢l naudojamy skirtingy rizikos draudimo fondy duomeny
(duomenys tyrimuose imami i§ skirtingy duomeny baziy), lyginimo su skirtingais rinkas
atspindinciais indeksais, bet ir d¢l nevienodo koreliacijos koeficiento reik§meés vertinimo. S.Welch
(2008) teigia, jog zema istorin¢ koreliacija (0,35-0,76) su tradicinémis turto klasémis reiskia jog
tarp ju ir alternatyviy investicijy yra tik silpnas rySys. Tuo tarpu darbe atliktame tyrime koreliacijos
koeficiento reikSmei esant 0,7 vertinama, kad yra stiprus rysys.

Tyrimo rezultatai patvirtino hipotezg - tarp rizikos draudimo fondy grazos ir akcijy rinkos
grazos yra reikSmingas rySys (stipri ir vidutiné teigiama koreliacija). Todé¢l daroma iSvada, kad
rizikos draudimo fondy veikla daro jtaka akcijy rinkoms. Taip pat matoma, jog rysSys tarp rizikos

draudimo fondy ir akcijy rinkos grazos didéja per finansines krizes — 1998 m. bei 2008 m. Kaip
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buvo minéta antroje darbo dalyje, sisteminé rizika gali pasireiksti, kai koreliacija tarp skirtingy
investicijy padid¢ja per itemptus laikotarpius. RySys tarp rizikos draudimo fondy ir rinkos grazos
priklauso nuo investavimo strategijy, taciau i§ penkiy nagrinéty indeksy tik vienas pasizymi silpnu
ry$iu su rinkos indeksais, kity trijy strategijuy indeksai bei rizikos draudimo fondy bendrasis
indeksas pasizymi vidutiniu arba stipriu rySiu. Literatiroje teigiama, kad tradiciSkai rizikos
draudimo fondy pelningumas silpnai koreliuoja su tradicinémis akcijy rinkomis, todél suteikia
apsauga esant neramioms rinkoms. Tyrimo rezultatai paneige §i teigini, kadangi daugumos rizikos

draudimo fondy strategijuy graza stipriai koreliuoja su akcijy rinkomis.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

ISvados:

Ivairiy autoriy rizikos draudimo fondy naudojamy strategijy klasifikavimas skiriasi. Taip yra
dél to, jog prieSingai nei investiciniai fondai, rizikos draudimo fondai neturi tiksliai
apibrézty investavimo strategiju. Tai susij¢ su informacijos stoka ir rizikos draudimo fondy
veiklos neskaidrumu. Pagal trijy autoriy klasifikavima pateiktas apibendrintas
klasifikavimas, iSskiriant tris pagrindines strategijuy grupes: kryptines, nekryptines ir svarbiy
tvykiy. Rizikos draudimo fondy strategijos reikalauja aktyvaus valdymo ir daugeliu atveju
apima didelj sverto naudojima.

Rizikos draudimo fondy skaicius ir juy valdomas finansiniy aktyvy portfelis spar¢iai auga. Ju
naudojamos investavimo strategijos kito priklausomai nuo ekonominiy salygu. Nuo pirmojo
rizikos draudimo fondo ikiirimo 1949 m. iki Siy dieny buvo ir pakilimy, ir nuosmukiy.
Pirmasis rizikos draudimo fondu Sakos sumaZz¢jimas prasidéjo 1969 m. ir tik 1985 m. Sie
fondai vél tapo populiarts. Taciau 1998 m. prasidéjo Sakos augimo sumaze¢jimas, o 2002 m.
rizikos draudimo fondy skaiCius vél pradéjo didéti ir ju vaidmuo bei itaka finansy rinkoms
nuolat didéja. Tai ypa¢ atsiskleidé per 2007-2008 m. finansing krize. Siuo laikotarpiu pirma
karta Zymiai sumaZzéjo rizikos draudimo fondy skaiCius ir ju valdomas finansiniy aktyvuy
portfelis.

Rizikos draudimo fondai teigiamai veikia finansy rinkas dél prisiimamos didelés rizikos —
tai didina likviduma, maZina sisteming rizika, Svelnina rinkos Sokus, aktyviai analizuodami
rinkas padeda atskleisti tikrasias finansiniy instrumenty kainas, dél ju veiklos didé¢ja
likvidumas netradicinése rinkose, veikia kaip atsvara minios elgesiui. Neigiama rizikos
draudimo fondu ijtaka finansy rinkoms daZniausiai pasireiSkia per ju jtaka bankams.
Tiesioginis poveikis biina tuomet, kai vieno ar grupés rizikos draudimo fondy zlugimas veda
1 staigy investicijy atsikratyma, taip rinkoje krenta investicijy kainos. Poveikis turto kainoms
gali biti padidintas dél sverto naudojimo, kai nukritus investicijy kainoms rizikos draudimo
fondai turi jas parduoti Zema kaina, taip dar labiau sustiprindami rinkos krypti. Sisteminé
rizika gali pasireikSti, kai koreliacija tarp skirtingy investiciju padidéja per itemptus
laikotarpius, arba kai minios elgesys padidina rinkos judé¢jima.

Tyrimo rezultatai patvirtino hipotezg - tarp rizikos draudimo fondy grazos ir akcijy rinkos
grazos yra reikSmingas rySys (aukSta teigiama koreliacija). JAV, iSsivysCiusiy bei
besivystanciy Saliy akcijy rinkose didZiausi rySio stiprumo pokyc¢iai buvo 1998 m. ir 2008
m. Tai rodo sisteminés rizikos pasireiSkima, kai koreliacija tarp skirtingy investicijy

padidéja per finansiniy kriziy laikotarpius. Visose nagrinétose rinkose silpniausias rySys yra
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su kryptiniy strategijy indeksu. Taip yra dél kryptiniy strategiju (globali makro, suvaldytos
ateities) orientavimosi ne { vertybiniy popieriy, o i valiuty rinkas. Stipriausias rySys skiriasi
kiekvienoje rinkoje, taciau visur yra stiprus rysys su rizikos draudimo fondy bendru indeksu
ir ilgy/trumpy pozicijy indeksu. Stiprus rySys su bendru rizikos draudimo fondy indeksu
rodo, kad nepriklausomai nuo naudojamy strategiju, vertinant rizikos draudimo fondus kaip
visuma, jie yra stipriai susije su akcijy rinkomis. RySio silpnéjimo tendencija turi tik rysys
su kryptiniy strategiju indekso pelningumu. Kity rizikos draudimo fondy indeksy
pelningumy rysys su akcijy rinkos pelningumu turi stipréjimo tendencija. Taigi matome, jog

rizikos draudimo fondy ir akcijy rinky graza tampa vis labiau viena nuo kitos priklausomos.

Pasitilymai:

Siekiant apsaugoti ne tik rizikos draudimo fondy investuotojus, bet ir visuy finansuy rinky
dalyvius, nustatyti sverto naudojimo apribojimus, - taip biity sumazinta rizika ir kartu
neigiama jtaka finansy rinkoms.

Siekti didesnio rizikos draudimo fondu veiklos skaidrumo. Tai biity galima jgyvendinti
rizikos draudimo fondams teikiant ataskaitas apie skolinty 1éSu naudojima, daromas
reikSmingo dydzio investicijas bei pelningumo duomenis. Turint Sig informacija atsirasty

galimybé patikimai jvertinti rizikos draudimo fondy poveiki finansy rinkoms.
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MASKALIUNAITE, Alma. (2011) Rizikos draudimo fondy jtaka finansy rinkoms. Magistro

baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis fakultetas. 61 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIALI: rizikos draudimo fondai, investiciniai fondai, finansy rinkos, investavimo

strategijos, veiklos rezultatai.

Rizikos draudimo fondai sparc¢iai auga ir uzima vis didesng dalj turto valdymo rinkos. Jie néra
reguliuojami ir gali naudoti jvairias rizikingas investavimo strategijas. Todél aktualu iSnagrinéti
rizikos draudimo fondy daromag jtaka finansy rinkoms.

Tyrimo objektas — rizikos draudimo fondai, darbo tikslas — i§siaiSkinti, kaip rizikos draudimo fondai
gali veikti finansy rinkas ir jvertinti rizikos draudimo fonduy daroma jtaka JAV, iSsivysCiusiu bei
besivystandiy 3aliy akcijy rinkoms. Siam tikslui pasiekti iskelti §ie svarbiausi uzdaviniai: i§nagrinéti
rizikos draudimo fondy naudojamas investavimo strategijas, iSanalizuoti rizikos draudimo fondy
veikla 1949-2010 m. laikotarpiu, iSnagrinéti rizikos draudimo fondy investavimo strategijy grazos ir
JAV, i8sivysCiusiy bei besivystanc¢iy Saliy akcijy rinky grazos rysi.

Ivairiy autoriy rizikos draudimo fondy naudojamuy strategijy klasifikavimas skiriasi. Pagal triju
autoriy klasifikavima pateiktas apibendrintas klasifikavimas, iSskiriant tris pagrindines strategijy
grupes: kryptines, nekryptines, svarbiy ivykiu. Rizikos draudimo fondu strategijos reikalauja
aktyvaus valdymo ir daugeliu atvejy apima dideli sverto naudojima.

Rizikos draudimo fondu naudojamos investavimo strategijos kito priklausomai nuo ekonominiy
salygy. Nuo pirmojo rizikos draudimo fondo ikiirimo 1949 m. iki Siy dieny buvo ir pakilimy, ir
nuosmukiy. Rizikos draudimo fondy jtaka finansy rinkoms nuolat didé¢ja.

Tyrimo rezultatai patvirtino hipoteze - tarp rizikos draudimo fondu grazos ir rinkos grazos yra
reik§mingas rySys (auksta koreliacija). Tod¢l daroma iSvada, kad rizikos draudimo fondy veikla
daro reik§mingg itaka finansy rinkoms.

Darbg sudaro trys dalys. Darbo apimtis — 61 puslapis, pateiktos 7 lentelés, 19 paveiksly. Panaudota

63 literaturos Saltiniai.
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MASKALIUNAITE, Alma. (2011) The Influence of the Hedge Funds on the Financial Markets.

MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 61 p.

SUMMARY

KEYWORDS: hedge funds, mutual funds, financial markets, investment strategies, performance.

Hedge funds are growing impressively and have bigger and bigger share on capital markets. They
are unregulated and can freely use various risky investment strategies. That is why it is important to
analyze their impact on financial markets.

The subject of research is hedge funds, the objective of the work — to analyze how the hedge funds
may influence financial markets and assess the hedge funds influence on USA, developed and
emerging equity markets. In order to achieve this goal, are set these basics tasks: to analyze
investment strategies, to study hedge funds performance in years 1949-2010, to analyze the
relationship between different hedge funds investment strategies returns and USA, developed and
emerging equity market returns.

Different authors suggest different hedge funds strategies classification. In this paper is given
classification done under three authors. There are three main groups of strategies: directional,
market neutral, event driven. Hedge funds investment strategies demand active operation and use
high leverage.

Hedge funds strategies, used over time, had depended on economy environment. There were ups
and downs in hedge funds industry form 1949 then the first hedge fund was established till
nowadays. Hedge funds’ influence on financial markets is constantly growing.

The results of the research confirm the hypothesis — hedge funds returns and market returns are
correlative. Because of this, the conclusion is made, that hedge funds activity makes significant
impact on financial markets.

The paper consists of three parts. The size of this paper is 62 pages. There are 7 tables and 19

pictures in this paper. 63 sources of literary are used.
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7-gji tarptauting moksling kenferencija ,, Ukio pléfra: teorija iv praktika . Kaunas: VU KHF, 2010 m., gruodzio 9d.
ISBN 978-9855-33-619-8

RIZIKOS DRAUDIMO FONDAI IR JU ITAKA FINANSU RINKOMS

Alma Maskalitinaité

Apskaita, finansai ir bankininkysté, Il kursas
Finansy ir apskaitos katedra, Kauno humanitarinis fakultetas
Vilniaus universitetas, Muitinés g. 8, Kaunas
alma.maskaliunaite@khf.stud.vu.lt

Santrauka. Rizikos draudimo fondai sparciai auga ir uzima vis didesng dalj turto valdymo rinkos. Jie néra reguliuojami
ir gali naudoti jvairias rizikingas investavimo strategijas. Siy fondy veiklos jtaka finansy rinky stabilumui néra
atskleista, moksliniy tyrimy rezultatai Sia tema yra priestaringi. [vairiy autoriy rizikos draudimo fondy naudojamy
strategiju klasifikavimas skiriasi. Taip yra dél to, jog prieSingai nei investiciniai fondai, rizikos draudimo fondai neturi
tiksliai apibrézty investavimo strategiju. Literatiiroje iSskiriama tiek teigiama, tiek neigiama rizikos draudimo fondu
itaka finansy rinkoms. Rizikos draudimo fondai prisideda prie finansy rinky integracijos ir tobulesniy rizikos valdymo
instrumenty kiirimo, padidina rizikos paskirstyma rinkos dalyviams, padeda atskleisti tikraja finansiniy instrumenty
kaing bei veikia kaip atsvara minios instinktui. Rizikos draudimo fondy naudojama finansinio sverto strategija yra
rizikinga jtempty laikotarpiy metu dél likvidumo rizikos, naudodami rizikingas strategijas daro jtaka finasinam
stabilumui dél savo dydzio ir aktyvaus vaidmens rinkose.

ReikSminiai ZodZziai: rizikos draudimo fondai, finansinis stabilumas, finansy rinkos, investavimo strategijos,
investiciniai fondai.

Ivadas

Straipsnio aktualumas ir temos iStyrimo lygis. Pastarieji metai pasizyméjo sparcia rizikos
draudimo fondy (angl. k. hedge funds) plétra, Sie fondai pasieké toki dydi, kuris juos jgalino daryti
poveiki finansiniam stabilumui. Jie yra nereguliuojami, néra apriboti investavimo taisykliy, todél
gali naudoti jvairias agresyvias investavimo strategijas. Siy fondy veiklos jtaka finansy rinky
stabilumui néra atskleista, moksliniy tyrimu rezultatai Sia tema yra priestaringi.

Moksliné problema: kaip rizikos draudimo fondai veikia finansy rinky stabiluma.

Tyrimo tikslas: iSnagrinéti rizikos draudimo fondy itaka finansiniam stabilumui.

Tyrimo uzdaviniai:

1. apibrézti rizikos draudimo fondo savoka;

2. 1$siaiskinti, kaip yra reguliuojami rizikos draudimo fondai;

3. iSnagrinéti rizikos draudimo fondu naudojamas investavimo strategijas;

4. 18analizuoti teigiamus ir neigiamus rizikos draudimo fondy efektus finansy rinkoms.

Tyrimo objektas: rizikos draudimo fondai.

Tyrimo metodai: literatiiros Saltiniy analizé, sintezé, informacijos detalizavimas ir
apibendrinimas, palyginimas.

1. Kas yra rizikos draudimo fondai

Rizikos draudimo fondai, dar vadinami apribotos rizikos fondais (angl. hedge funds), taip pat
kaip ir investiciniai ir pensijy fondai, yra finansy tarpininkai, kurie profesionaliai valdo kity asmeny
ar institucijy investicijas. Sie kolektyvinio investavimo subjektai kartu su rizikos kapitalo fondais
priklauso alternatyviy investiciniy produkty sektoriaus segmentui. Taciau S$ie fondai néra

2009)
Rizikos draudimo fondai néra Siy dieny iSradimas. Pirmasis toks fondas ikurtas JAV 1949 m.
Alfred Winslow Jones pradéjo partneryste paremta investavima, kuris yra laikomas pirmuoju
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rizikos draudimo fondu. Daugelis jo pries daugiau kaip 50 mety pasitlyty idéju tebéra rizikos
draudimo fonduy pagrindas. A.Jones suformavo savo fonda taip, kad jis buty atleistas nuo
reguliavimo. Tai sudaré salygas naudoti daugybe investavimo strategijuy, tokiy kaip skolinty
vertybiniy popieriy pardavimas, svertas ir portfelio koncentracija (vietoj diversifikacijos). (Connor,
Woo, 2003)

Rizikos draudimo ar apribotos rizikos fondo savoka klaidingai apibrézia nagriné¢jamus fondus,
nes i$ tiesy jie yra rizikingi, o pagal pavadinima atrodo, jog rizikos vengia. Taciau $is pavadinimas
turi istoring prasme, nes pirmoji tokio tipo institucija naudojo skolinty vertybiniy popieriy
pardavimo strategija siekiant apriboti (angl. hedging) rinkos rizika. [gyvendinant skolinty vertybiniy
popieriy pardavimo strategija pasiskolinamos akcijos i§ finansy tarpininky ir parduodamos esancia
rinkos kaina tikintis, kad kaina nukris ir akcijas bus galima atpirkti ir grazinti Zemesne kaina.
Bégant laikui rizikos draudimo fondai pradéjo naudoti ir daugybe kity investavimo strategijy, kurios
nebiitinai apima rizikos ribojima. (Garbaravicius, Dierick, 2005; Garmhausen, 2007)

Pagal Frush (2008), A.Harmes (2002), J.Kambhu, T.Schuermann ir K.Stiroh (2007), F.Edwards
ir S.Gaon (2003), S.Garmhausen (2007) galima i8skirti $iuos rizikos draudimo fondy bruozus:

e Rizikos draudimo fondai turi minimalia organizacing struktiira ir dazniausiai valdymo
sprendimai yra priimami vieno ar dviejy asmeny;

e skirti turtingiems individualiems ir instituciniams investuotojams. Gali turéti maziau nei 500
Lakredituoty® investuotojy — turin€iy tam tikra kiekj turto ar pajamuy;

e valstybinis reguliavimas silpnas;

e gali naudoti alternatyvias investavimo strategijas ir instrumentus;

e lankscCios investavimo strategijos;

e gali apriboti investuotojy 1éSy atsiémima;

e stipris valdytoju paskatinimai,

e didelés pradinés investicijos — apie 1 min. JAV doleriy.

e valdytoju investicijos | fonda;

e turi tik ribota atskleidimo ir ataskaity teikimo isipareigojima reguliuotojams, visuomenei ir
Jju paciy investuotojams, todél sunku gauti tiksliag informacija apie $j segmenta;

e neleidziama reklamuotis;

e sickia absoliucios grazos, - uzdirbti pelna tiek kylanciose, tiek krentanciose rinkose.

e rizikos draudimo fondy graza tik silpnai koreliuoja su visos rinkos graza.

Silpnai valstybés reguliuojami rizikos draudimo fondai turi veiklos laisvés pranasuma pries
tradicinius investicinius fondus, naudodami jiems neprieinamas investavimo strategijas ir jvairius
finansinius instrumentus (skolinty vertybiniy popieriy pardavimas, iSvestiniai finansiniai
instrumentai, bei svertas — jgijamas tiesiogiai per isiskolinima ir netiesiogiai per sverta, esanti
iSvestiniuose finansiniuose instrumentuose). (Kambhu, Schuermann, Stiroh, 2007).

Rizikos draudimo fondai yra rizikingesni, tafiau ir pelningesni nei investiciniai fondai.
Siekdami mazesnio reguliavimo rizikos draudimo fondai privalo nesireklamuoti ir riboti
investuotojy skaiCiy, o investicinai fondai yra vie$ai prieinami ir gali iSnaudoti reklamos teikiamus
privalumus, taciau susiduria su dideliais apribojimais ir reguliavimu. Rizikos draudimo fondai visy
pirma iSsiskia dél to, jog yra silpnai reguliuojami priezitiros institucijy. Tarpusavyje Sie fondai yra
labai skirtingi, pirmiausiai dél naudojamy nevienody investavimo strategijy, skirtingo kiekio
skolinty 1Sy investavimo, taikomy valdytojy paskatinimy.

2. Rizikos draudimo fondy reguliavimas

Keletas charakteristiky apsaugo rizikos draudimo fondus nuo reguliavimo, su kuriuo susiduria
instituciniai investuotojai. Ribotas vieSas pri¢jimas, aukSta minimali investuotojy turimo turto verte
leidZia rizikos draudimo fondams i§vengti reikSmingo reguliavimo. Nors ir rizikos draudimo fondai
privalo laikytis anti-apgavys€iy atsargumo priemoniy, prekybos taisykliy tarp susijusiy asmeny ir
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reikalavimy, susijusiy su daugiau nei 5% akcijy valdymu, jie néra reguliuojami taip pat kaip
instituciniai investuotojai. (Schneider, Ryan, 2009)

Kad bty atleisti nuo reguliavimo, rizikos draudimo fondai pasinaudoja investiciniy kompaniju
reguliavimo taisykliy iSimtimis. Reguliavimo taisyklés negalioja, jeigu fondas viesai
nesireklamuoja ir turi maziau nei 100 investuotojy. Kita iSimtis leidzia fondams likti
nereguliuojamais, jeigu turima daugiau nei 100 investuotojuy, bet jie yra akredituoti investuotojai.
Taciau iprasta investuotoju skaiciy riboti iki 500. (Edwards, Gaon, 2003; Osterberg, Thomson,
1999)

Rizikos draudimo fonduy valdytojai iesko minimalios kontrolés ir palankiy mokesc¢iu salygu.
Todeél dauguma rizikos draudimo fondy steigiama ten, kur yra jiems palanki mokesCiy politika.
OfSoriniai rizikos draudimo fondai steigiami tokiose vietose kaip Kaimany salos, Britanijos
VirdZinijos salos, Bermudy ir Bahamy salos. Rizikos draudimo fondy valdytojai, ne taip kaip patys
fondai, paprastai isikuria pagrindiniuose finansiniuose centruose. Europa (ypa¢ Londonas) itvirtino
save kaip rizikos draudimo fondy valdytoju buvimo vieta. Tuo tarpu Airija tapo pagrindiniu rizikos
draudimo fondy administracijos centru. (McVea, 2008; GarbaraviCius, Dierick, 2005)

Rizikos draudimo fondai pritraukia institucinius ir turtingus individualius investuotojus.
Minimali investicijos suma paprastai btina nuo 250.000 iki 1 mln. JAV doleriy. (Ackermann,
Mcenally, Ravenschraft, 1999). Pagal C.Philips (2006) minimali investicija gali svyruoti nuo 1 min.
iki 5 mIn. JAV doleriy. Matoma, jog fondai individualiai nusistato minimalias pradines investicijas,
taCiau visais atvejais juy riba yra aukSta. Taip yra dél rizikos draudimo fondy investuotojy skaiciaus
ribojimo — galédami priimti investicijas tik i§ nedaugelio, bet norédami sukaupti kuo daugiau lésu
investavimui, nustato auks$tas minimalias investicijas.

| 500 akredituoty investuotojy |
v v
| Individualiis investuotojai | | Instituciniai investuoiojai |
Dravgian nied 2000000 JAY dolerng pajamos per Dravgian ned 5 min. JAV
tmetus dolerny turtas
arha

Tungtings pajamos su sutuoktini davgian nei
300,000 JTAV dolerig pet metus

arba

Grynasis turtas (vienam arba jungtinés
nuosavyhés teise) davgiauned 1 min. JAY doleriy
Saltinis: sudaryta autorés pagal F.R. Edvards; S.Goan. (2003) Hedge funds: what do we know?
1 pav. Rizikos draudimo fondy investuotojai

Rizikos draudimo fondai tam, kad i§vengty reguliavimo gali priimti tik akredituoty investuotoju
léSas. Taip sumazinamas potencialiy partneriy ratas. Akredituoti investuotojai yra individualiis
investuotojai ir institucijos, kurie atitinka grynojo turto arba pajamy reikalavimus. Individai privalo
turéti daugiau nei 200.000 JAV doleriy pajamas per metus paskutinius dvejus metus arba jungtines
pajamas su sutuoktiniu vir§ijancias 300.000 JAV doleriy per metus paskutinius dvejus metus bei
pagrista tikimybe pasiekti toki pati pajamy lygi einamaisiais metais. Arba juy turimas grynasis turtas
(vienam arba jungtinés nuosavybés teise) turi virSyti 1 mln. JAV doleriy (vertinant pirkimo metu
buvusiomis kainomis). Institucinis investuotojas turi turéti daugiau nei 5 min. JAV doleriy turta
arba turi biiti bankas, santaupy ir paskoly asociacija, brokeris, draudimo kompanija, investiciné
kompanija. Siy suvarzymy tikslas yra apriboti rizikos draudimo fondy investuotojus iki turtingy ir
sofistikuoty, kuriems nereikia priezitiros institucijy teikiamos apsaugos. (Edwards, Gaon, 2003)

Taigi apibendrinant galima teigti, jog nors rizikos draudimo fondai yra Zymiai maZesnio
reguliavimo objektai nei kitos investicinés institucijos, jie privalo apriboti savo klienty rata iki
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palyginti turtingy individualiy ir instituciniy investuotojy, kuriems priezitros institucijy
nuomone nereikia vyriausybés apsaugos.

3. Rizikos draudimo fondy investavimo strategijos

Rizikos draudimo fondai pasizymi dideliu heterogeniSkumu — dél naudojamu skirtingy
investavimo strategijy, rizikos lygio. Todél racionalu rizikos draudimo fondus nagrinéti ne kaip
visuma, o pagal naudojamas investavimo strategijas. Sis kriterijus yra svarbesnis fondo rizikos-
pelningumo profiliui nei jo turto klasés pasirinkimas, sektoriaus ar geografiné¢ orientacija.
(Garbaravicius, Dierick, 2005)

Straipsnyje iSnagrinétas trijy autoriy pateikiamas rizikos draudimo fondy investavimo strategijuy
skirstymas. Visu nagrinéty autoriy - T.Garbaravicius, F.Dierick (2005), F.Stefanini (2006),
J.Hedges (2005) — strategijy klasifikavimas skiriasi. Taip yra dél to, jog prieSingai nei investiciniai
fondai, rizikos draudimo fondai neturi tiksliai apibrézty investavimo strategijy. Tai susij¢ su
informacijos stoka ir rizikos draudimo fondy veiklos neskaidrumu. Néra vienos rizikos draudimo
fondy strategijy klasifikacijos, be to, Sios strategijos néra statiskos, jos gali kisti. (Gibson, Gyger,
2007)

Investavimo strategijas kuria kiekvienas fondo valdytojas, gali jas padaryti unikalias — tai
priklauso nuo jo patirties ir kiirybingumo. (Stefanini, 2006)

Pagal T.Garbaravicius, F.Dierick (2005), F.Stefanini (2006) ir J.Hedges (2005) 2 pav. pateiktos
rizikos draudimo fondy investavimo strategijos bei ju grupavimas.

| Kryptinés | Svarbiy juykiy sirategijos |  Nekaptinés |
—{ Il tnampy pozeijg = Flizikos (susijungimg) arbitrafas - Fiksuoty pajartng arbitrafas
— Ty pozicijy —ie{ Surboarng turninéng gnonng VF * Eonvertuojamg VP athitraZas
| Globali makeo —| Vpatingy situacijy (M eustrali kapitalo rinkos
— Foyrlan Giy rinkoy —{ A btrwing dtve stuotojy
™ Suvraldytos ateities e Bektorians fordal
—| Dlaugiastrate ging

Saltinis: sudaryta autorés pagal Garbaravi¢ius, T.; Dierick, F. (2005) Hedge Funds and their Implications for Financial
Stability; Stefanini, F. (2006) Investment Strategies of Hedge Funds; Hedges, J. (2005) Hedges on Hedge Funds. How
to successfully analyze and select an investment.

2 pav. Rizikos draudimo fondy investavimo strategijos

Kryptinés strategijos paprastai siekia numatyti rinkos judéjimo krypti ir sitilo auksta graza, tuo
paciu ir didelg rizika bei naudoja sverta. (Garbaravicius, Dierick, 2005)

llgy/trumpy pozicijy strategija apima vertybiniy popieriy pirkima (tikintis kainos didé¢jimo) ir
skolinty vertybiniy popieriy pardavima (tikintis kainos mazéjimo). Apsidraudimui gali biti
naudojami ateities ir pasirinkimo sandoriai. Orientacija gali buiti regioning, pvz. ilga pozicija — JAV
imoniy akcijos, trumpa pozicija — Europos Saliy imoniy akcijos; arba sektorineé, pvz. ilga pozicija —
technologiniy imoniy akcijos, trumpa pozicija - sveikatos apsaugos sektoriaus imoniy akcijos.
Ilgw/trumpy pozicijy rizikos draudimo fondai linkg sudaryti ir laikyti tokj portfelj, kuris yra Zymiai
labiau koncentruotas nei tradiciniy akcijy fondy. (Chan, Getmansky ir kt., 2007). Anot F.Stefanini
(2006) ilgw/trumpy pozicijy strategijos graza yra priklausoma nuo fondo valdytojo akcijy parinkimo
igtdziy. IeSkoma nepakankamai jvertinty (ilga pozicija, - tikimasi kainos kilimo), bei pervertinty
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akcijy (trumpa pozicija — tikimasi kainos kritimo). Pagal S.McCrary (2002) Sia strategija
igyvendinantys fondai gali naudoti vien tik ilgy ar vien tik trumpy pozicijy strategija - laikas nuo
laiko jas keisti. Taip pat pabréziama, jog Sie fondai gali turéti Zymy poveiki tam tikriems sektoriams
ar kompanijoms. (McCrary, 2002). Galbiit taip yra dél to, jog tai viena populiariausiy investavimo
strategiju, 2008 m. duomenimis ja naudojo 33% fondu.

Trumpy pozicijy strategija naudojantys rizikos draudimo fondai buvo stipri kategorija pries
ilgalaike ,,buliy” rinka XXa. deSimto deSimtmecio pabaigoje, kurios metu buvo sunku sékmingai
igyvendinti frumpy pozicijy strategija. Tuo metu atsirado nauja strategija — trumpy pozicijy
Saliskumo. Sios strategijos esmé — islaikyti grynasias trumpas pozicijas, o ne vien tik trumpas.
Trumpu pozicijy $aliSkumo fondu valdytojai prisiima trumpas pozicijas daugumai vertybiniy
popieriy ir iSvestiniy finansiniy instrumenty. (Garbaravicius, Dierick, 2005)

Globali makro strategija apima ilgas ir trumpas pozicijas bet kuriose pasaulio kapitalo ar
i§vestiniy finansiniy instrumenty rinkose. Makro fondai yra geriausiai Zinomi. Siy fondy strategija
yra nuspéti globalias makroekonomines salygas. Pavyzdziui, jei fondo valdytojas tikisi tam tikros
Salies valiutos devalvacijos, jis prisiims trumpas Sios valiutos pozicijas — tipiniu atveju
pardavinédamas biisimuosius sandorius. Pozicijos atspindi rizikos draudimo fondy valdytoju
nuomong apie bendra rinkos krypti, paveikta pagrindiniy ekonominiy tendencijy ar {vykiy. Globaliy
makro rizikos draudimo fondy portfeliai gali apimti akcijas, obligacijas, valiuta ir prekes grynyju
pinigy arba iSvestiniy finansiniy instrumenty forma. Daugelis fondy globaliai investuoja ir {
besivystandias, ir i kylancias rinkas. Si investavimo strategija remiasi ,,i§ vir§aus i apa¢ia“ strategija.
(Garbaravicius, Dierick, 2005; Capocci, 2006, Hedges, 2005)

Kylanciy rinky strategijos esm¢ yra investavimas | mazesniy, silpniau iSsivys¢iusiy Saliy
vertybinius popierius. Investuojama i akcijas arba obligacijas, arba balansuojamos investicijos { abu
Siuos instrumentus. Naudojant §ig strategija svarbus valiutos kurso rizikos valdymas, taip pat svarbu
zinoti, jog investavimo rezultatai labai priklauso nuo S$alies ekonominiy ir politiniy faktoriy.
Besivystanciose rinkose neleidziamas skolinty vertybiniy popieriy pardavimas, taip pat daugeliui
finansiniy instrumenty néra ateities sandoriy, todél Siose rinkose negalimas apsidraudimas. Tai
strategijai suteikia papildomos rizikos. (McCrary, 2002)

Suvaldytos ateities ir makro strategijos yra panasios — abiem atvejais investuojama | ateities
sandorius pasauliniu mastu. Svarbiausias skirtumas yra tas, jog suvaldytos ateities strategijos atveju
sprendima pirkti ar parduoti automatiSkai priima kompiterizuoti modeliai. Fondo valdytojas
priklausomai nuo situacijos pakeicia modelio parametrus. (Stefanini, 2006)

Antroji rizikos draudimo fondy investavimo strategijy grupé - svarbiy jvykiy strategijos. Sios
strategijos apima investavima esant ypatingoms situacijoms. Jos skirtos uzsidirbti dél kainy kitimo,
salygoto reikSmingo laukiamo korporacijos ivykio, tokio kaip susijungimas, isigijimas,
reorganizavimas, likvidavimas ar bankrotas. Svarbiy jvykiy strategijos uzima viduring pozicija
vertinant pagal kintamuma (angl. volatility) ir sverta. Sios strategijos yra nekoreliuotos su rinka
arba yra tik silpnas rySys. (Garbaravicius, Dierick, 2005; Hedges, 2005)

Susijungimy arbitrazo strategija siekia pasinaudoti galimybémis, atsirandanciomis dél ypatingu
kompanijy ivykiy, tokiy kaip susijungimai ir isigijimai. [sigyjamos imonés akcijoms prisiimama
ilga pozicija, tuo pat metu isigyjanCios imonés akcijoms — trumpa pozicija. Tikslesnis Sios
strategijos pavadinimas biity rizikos arbitrazas, nes investavimo rezultatas priklauso tik nuo rizikos,
susijusios su sandorio (susijungimo ar jsigijimo) rezultatu. Jeigu perémimas nejvyksta, patiriami
dideli nuostoliai. [gyvendinant Sia strategija fondo valdytojas iesko kainy neatitikimo: {sigijimo
atveju — tarp pasitlytos isigijimo kainos ir dabartinés rinkos kainos; susiliejimo atveju tarp teorinio
keitimo kurso susijungianciy imoniy ir keitimo kurso pagal esancias rinkos kainas. Dabartiniu metu
daugelis sandoriy yra draugiski ir pradinis pasiiilymas mazai tesiskiria nuo galutinés kainos, todél
fondy valdytojai, siekdami padidinti investiciju graza, naudoja vis didesni sverta. Strategija, nors ir
vadinasi rizikos arbitrazas, i§ tikryjy néra arbitrazas. (Stefanini, 2006; Hedges, 2005; McCrary,
2002).
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Igyvendinant sunkumy turinciy jmoniy vertybiniy popieriy strategija investuojama i imoniy,
esanéiy arti bankroto, akcijas ir obligacijas. Sie vertybiniai popieriai nuperkami su didele nuolaida.
Strategijos sékmé priklauso nuo sugebéjimo pasirinkti tas imones, kurios atsigaus. Kainos yra
zemos (o busimas pelningumas didelis), nes daugelis investuotoju negali investuoti i sunkumy
turinéiy imoniy vertybinius popierius. Fondai Sias investicijas paprastai laiko keleta mety, jos yra
nelikvidzios. (McCrary, 2002)

Aktyviy investuotojy strategija paremta fondy valdytoju aktyviu dalyvavimu priimant
kompanijy valdymo sprendimus (pataria valdymo klausimais, dalyvauja svarbiausiose derybose,
inicijuoja pardavima). Tai imanoma, jeigu fondas isigyja daugiau nei 5% kompanijos akcijy.
(Stefanini, 2006)

Ypatingy situacijy strategija panasi 1 sunkumy turinciy jmoniy vertybiniy popieriy ir rizikos
arbitrazo strategijas, bet Siuo atveju labiau koncentruojamasi i1 naujas galimybes, tokias kaip
kylan¢iy rinky jsiskolinimas, nuvertéj¢ akcijos, vieSai nepaskelbti jsigijimai ar susijungimai,
reorganizacijos, kylan¢iy rinky blogos naujienos, kurios gali laikinai sumaZinti akcijy kainas.
Tipiniu atveju naudojant $ig strategija nenaudojamas svertas, nes rizika ir taip yra auksta. (Hedges,
2005)

Naudojant sektoriaus fondy strategija investuojama (ilgos ir trumpos pozicijos) i kompanijas,
veikianc¢ias tam tikruose sektoriuose. Paprastai fondai specializuojasi investuodami i technologiju
kompanijas, finansines institucijas, sveikatos priezitiros, biotechnologiju kompanijas. (Hedges,
2005)

Daugiastrateginiy fondy valdytojai atsizvelgdami i rinkos situacija paskirsto fondo kapitala tarp
skirtingy investavimo strategijy. Sios strategijos naudojimas uZtikrina diversifikacija. (Stefanini,
20006)

Rinkos neutraliis rizikos draudimo fondai (taip pat vadinami arbitraZiniai, nekryptiniai arba
santykinés vertés fondai) ieSko arbitrazo galimybiy tam, kad iSnaudoty jvairius kainy nesutapimus.
Tokios strategijos yra patrauklios dé¢l ju Zemesnio kintamumo, bet jos reikalauja naudoti vidutini
arba dideli sverta tam, kad biity galima pasipelnyti i§ mazy kainos nesutapimy. Rinkos neutraliy
rizikos draudimo fondy tikslas yra pasiekti teigiama graza nepriklausomai nuo rinkos salygu.
(Garbaravicius, Dierick, 2005; Capocci, 2006)

Fiksuoty pajamy arbitrazo strategija siekia naudos i§ kainy nesutapimo tarp fiksuoty paliikany
normy vertybiniy popieriu. Si kategorija apima palikany normy apsikeitimo arbitraza, vyriausybiy
obligacijy arbitraza ir vertybiniy popieriy su nekilnojamojo turto paskoly uzstatu arbitraza. Rizikos
draudimo fondai uzdirba pelna i§ arbitrazo, ieSkodami glaudziai susijusiy vertybiniu popieriy kainy
skirtumo. Pavyzdziui, jei manoma, kad BBB reitingo obligacijy rizikos premija yra per auksta
lyginant su AAA reitingo obligacijuy rizkos premija, tuomet rinkos neutralus rizikos draudimo
fondas pirkty BBB reitingo obligacijas ir parduoty skolintas AAA reitingo obligacijas. Tuo tarpu tik
ilgy pozicijy strategija naudojantis fondas pirkty BBB reitingo obligacijas, tik trumpu poziciju
fondas parduoty skolintas AAA reitingo obligacijas. Visy trijy atvejy efektas biity kainos skirtumo
tarp AAA ir BBB reitingo obligacijy sumaZzéjimas, taigi ir mazesnio reitingo santykinés rizikos
premijos sumaz¢jimas. (Garbaravicius, Dierick, 2005; Osterberg, Thomson, 1999)

Igyvendinant konvertuojamy vertybiniy popieriy arbitrazo strategija tuo pafiu metu
investuojama 1 to paties emitento konvertuojamus (ilga pozicija) ir 1 nekonvertuojamus vertybinius
popierius (trumpa pozicija). Strategija skirta generuoti pelna 1§ fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy,
taip pat i§ skolinty akciju pardavimo taip apsisaugojant nuo rinkos judéjimo. Si strategija paprastai
laikoma konservatyvia. (Garbaravicius, Dierick, 2005; Hedges, 2005)

Neutrali kapitalo rinkos strategija sukurta iSnaudoti kapitalo rinkos neefektyvuma. Naudojantis
Sia strategija tuo paciu metu portfelyje laikomos suderintos tos pacios Salies tokio pacio dydZzio
ilgos ir trumpos pozicijos. Siekiant padidinti pelna daZnai taikomas skolinty pinigy naudojimas
(svertas). (Garbaravicius, Dierick, 2005)
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Taip pat yra ir kity investavimo strategijos, nepatenkanciy i aukSciau pateikta klasifikacija.
Nuolat kuriamos naujos, unikalios strategijos.

Rizikos draudimo fondy valdytojai, norédami sékmingai igyvendinti strategijas privalo
identifikuoti neteisinga turto kainos nustatyma arba numatyti rinkos krypti, arba atlikti abu Siuos
veiksmus. (Edwards, Gaon, 2003)

Apibendrinant galima teigti, jog rizikos draudimo fondai neturi tiksliai apibrézty investavimo
strategiju, nes neprivalo teikti ataskaity prieziliros institucijoms. TaCiau juy strategijas galima
suskirstyti i tris tipus: kryptinés, nekryptinés, bei svarbiy ivykiy strategijos.

ISnagrinéj¢ investavimo strategijas matome, jog rizikos draudimo fondy rezultatai labai
priklauso nuo valdytoju igtidziy, jo sugebéjimo parinkti tinkamas investicijas, taip pat dazniausiai
strategijos reikalauja aktyvaus valdymo.

4. Teigiami ir neigiami rizikos draudimo fondy efektai finansy rinkoms

Rizikos draudimo fondy indélis finansy rinkoms yra labai reik§mingas, nes jie neretai prisiima
alternatyvy poziiiri 1 rinka, gali turéti dideli isiskolinimo koeficients ir keisti portfelio struktiira daug
dazniau nei tradiciniai fondai. Jie klesti dél finansiniy instrumenty nepakankamo vertinimo
naudodami arbitraza — pasipelnydami i§ kainy skirtumo skirtingose rinkose. Siuo bidu jie padeda
atskleisti tikraja finansiniy instrumenty kaing. Taip pat vykdydami tokius sandorius rizikos
draudimo fondai prisideda prie finansy rinky integracijos. (Garbaravic¢ius, Dierick, 2005)

Rizikos draudimo fondai investuoja { naujas ir daznai neturinCias pakankamai apyvartiniy lésSu
rinkas. Tai didina likviduma netradicinése rinkose. (Martin, 2008)

Rizikos draudimo fondai linke prisiimti didel¢ rizika. Dazniausiai tai biina jaunose ir
sudétingose rinkose, kur sunku jvertinti rizika, taciau ¢ia rizikos draudimo fondai turi konkurencini
pranasuma dél savo naudojamuy modeliy. Vienas 1§ tokiy rinky pavyzdziy yra kredito iSvestiniy
instrumenty rinka. Labiau reguliuojamos finansinés institucijos neprisiima tokios didelés rizikos.
Rizikos draudimo fondai, kaip aktyviis rinkos dalyviai, prisideda prie tobulesniy rizikos valdymo
instrumenty kiirimo ir padidina rizikos paskirstyma rinkos dalyviams. (Garbaravi¢ius, Dierick,
2005)

Rizikos draudimo fondu veikla gali paskatinti Zemesnj rinkos kintamuma, nes jie yra maziau
link¢ dalyvauti ,,momentinéje prekyboje — pirkti kylan¢iose rinkose ir parduoti krentanc¢iose. Kitas
veiksnys, galintis paremti §] argumenta yra tai, kad rizikos draudimo fondai rizikuoja savo kapitalu
esant nepastovioms rinkos salygoms, taigi taip suSvelninami rinkos Sokai. Dél $iy fondy galimybés
naudoti skolinty vertybiniy popieriy pardavima jie veikia kaip atsvara minios instinktui.
(Garbaravicius, Dierick, 2005)

Naudodami skolinty vertybiniy popieriy pardavima rizikos draudimo fondai gali uzdirbti pelna
netgi krentant akcijy kainoms. Siuo atveju jie parduoda pasiskolintas akcijas ir véliau atperka jas jau
zemesne, nukritusia kaina. Akcijy kainy kritimo metais — 2000 m., 2001 m. ir 2002 m. — JAV
rizikos draudimo fondy indeksas aplenkeé Standart&Poor akcjy indeksa atitinkamai 21%, 18% ir
22%. (Landis, 2005)

Apibendrinant galima teigti, jog rizikos draudimo fondai prisideda prie finansy rinky
integracijos, didina likviduma, padeda atskeisti tikraja finansiniy instrumenty kaina, prisideda prie
tobulesniy rizikos valdymo instrumenty kiirimo ir padidina rizikos paskirstyma rinkos dalyviams,
veikia kaip atsvara minios instinktui. Toliau aptariami neigiami rizikos draudimo fondy efektai
finansy rinkoms.

Kadangi rizikos draudimo fondai yra nereguliuojami, niekam neatskaitingi, gali vykdyti veikla
pagal savo nuoZiiira. Tipinis rizikos draudimo fondo bruoZzas — didelé rizika ir sverto naudojimas —
investuojami skolinti pinigai. Kylant akcijy kainoms, Sie fondai rinkoje investuoja milZiniSkas
sumas tikédamiesi pelno. Investuojami dideli kiekiai skolinty pinigy, nes esant zemoms paliikany
normoms pasiskolinti néra brangu. Bet kai tik paliikany norma pradeda kilti, jie turi staigiai parduoti
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akcijas, taip stipriai sumazindami akcijy kaing rinkoje ir pazeisdami finansini stabiluma. (Bush,
20006)

Idomu tai, kad { Siuos rizikingus fondus investuoja ir pensiju fondai, - didZiausi instituciniai
investuotojai, kurie investuoja pensijoms skirtus pinigus. (Jonna, 2008)

Anot A.Tobias (2007), nors rizikos draudimo fondai yra svarbiis likvidumo apripintojai
normaliomis rinkos salygomis, ju naudojamas svertas kelia nerima dél jy likvidumo itempty
laikotarpiy metu. Long-Term Capital Management (LTCM) zlugimas 1998 m. patvirtina
nuogastavimus, kad dideli rizikos draudimo fondy nuostoliai pazeidzia visos finansy sistemos
stabiluma. Tai jvyksta per ju itaka finansy rinkoms ir finansy institucijoms.

Lemiamas $iy fondy rizikos veiksnys yra skirtingy fondy prekiavimo strategiju panaSumas.
PanaSios strategijos gali padidinti rizika, kai fondai turi uzdaryti panaSias pozicijas reaguojant i
bendra Soka. (Tobias, 2007)

Anot P.Jonna (2008) kita diskusijy banga kilo 2007 m. suzlugus keliems rizikos draudimo
fondams, kurie buvo isitrauk¢ 1 JAV antriniy biisto paskoly rinka. 2007 — 2008 m. finansiné krizé
prasidéjo JAV antrariiSiy paskoly segmente ir yra susijusi su iSvestiniais vertybiniais popieriais —
vertybiniais popieriais su nekilnojamojo turto paskoly uzstatu (angl. Mortgage-Backed Securities,
MBS). Rizikos draudimo fondai aktyviai prekiavo §iais vertybiniais popieriais.

Matome, jog mokslingje literatiiroje iSskiriama tiek teigiama, tiek neigiama rizikos draudimo
fondy jtaka finansy rinkoms. Neigiama rizikos draudimo fondy jtaka finansy rinkoms néra pilnai
atskleista. Dauguma autoriy teigia, kad neigiama jtaka pasireiskia d¢l didelio kiekio skolinty 1ésu
naudojimo, kai nesékmés atveju nukencia ne tik investuotojai, bet ir finansinés institucijos,
skolinusios pinigus, ir taip paZeidziamas finansinis stabilumas, investicijos netenka dalies savo
vertés, prasideda finansiné krizé. Dél duomeny trilkumo problematiSka vertinti rizikos draudimo
fondy neigiama jtaka finansy rinkoms, nes Sie fondai yra nereguliuojami, todél netgi neprivalo teikti
duomeny apie veiklos rezultatus ir investicijoms naudojamas skolintas 1éSas.

ISvados

2. Rizikos draudimo fondas — tai privati investiciné bendrove, kuriai leidziama naudoti agresyvias
strategijas, neprieinamas investiciniams fondams, tame tarpe spekuliacini vertybiniy popieriy
pardavima, programing prekyba, apsikeitimo sandorius, arbitraza ir iSvestinius vertybinius
popierius. Gali turéti iki 100 investuotojy, minimali investicija paprastai yra 1 min. JAV doleriy.

3. Rizikos draudimo fondai yra Zymiai mazesnio reguliavimo objektai nei kitos investicinés
institucijos, jie privalo apriboti savo klienty ratg iki palyginti turtingy individualiy ir instituciniy
investuotojy, kuriems prieziiiros institucijy nuomone nereikia vyriausybés apsaugos.

4. lvairiy autoriy rizikos draudimo fondy naudojamy strategijy klasifikavimas skiriasi. Taip yra dél
to, jog prieSingai nei investiciniai fondai, rizikos draudimo fondai neturi tiksliai apibrézty
investavimo strategijy. Tai susij¢ su informacijos stoka ir rizikos draudimo fondy veiklos
neskaidrumu. Pagal trijy autoriy klasifikavima pateiktas apibendrintas klasifikavimas, iSskiriant
tris pagrindines strategijy grupes: kryptines, nekryptines ir svarbiy ivykiy. Rizikos draudimo
fondy strategijos reikalauja aktyvaus valdymo ir daugeliu atvejy apima dideli sverto naudojima.

5. Rizikos draudimo fondai prisideda prie finansy rinky integracijos ir tobulesniy rizikos valdymo
instrumenty kiirimo, padidina rizikos paskirstyma rinkos dalyviams, padeda atskleisti tikraja
finansiniy instrumenty kaina bei veikia kaip atsvara minios instinktui. Neigiami rizikos
draudimo fondy veiklos efektai: ju naudojama sverto strategija yra rizikinga jtempty laikotarpiy
metu del likvidumo rizikos; naudodami rizkingas strategijas daro jtaka finasinam stabilumui dél
savo dydZio ir aktyvaus vaidmens rinkose.
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Alma Maskaliunaité
Summary. Hedge Funds and Their Impact on Financial Markets

Hedge funds are growing impressively and have bigger and bigger share on capital markets. They are
unregulated and can freely use various risky investment strategies. Their impact on financial markets is not fully
reveald, the results of academic research are inconsistent. The clasification of investment strategies is different by
various authors. There are no straight definition for hedge funds® investment strategies, like for mutual funds. In the
literature it is agreed that hedge funds have positive and negative impact on financial markets. Hedge funds contribute
to the integration of financial markets, the creation of better instruments of market risk management, improve risk
allocation between market participants, help reveal the true price of financial instruments, work as balance to crowd.
Negative effects occur through their impact on financial markets and financial institutions. Leverage, which is often
used by hedge funds is risky during tense periods because of liquidity risk, using risky strategies hedge funds influence
financial stability. It occur because of hedge funds big asset and active role in financial markets.
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19:03-19:14 Navikaité Apné

[moniy socialinés atsakomybés teikiama nauda organizacijoms.
19:15-19:26  Sliupiené Sandra

[moniy socialinés atsakomybés (1SA) jlaka organizaciniam pasitikéjimui.

D SEKCILIA. Komercijos plétra globalizacijos salygomis
Pirmininkauja: Ingrida Griesiené, Bernardas Toluba, Lina Verbauskiené
16:30-19:30, 10 a.

16:30-16:40  Griesiené Ingrida

Verslo partnerysté kaip strateginio valdymo jrankis.

16:41-16:51 Rinkanaité Edita, Grundey Dainora

Asmeniniy pardavimy tendencijos JAV mokomosios medZiagos pardavimy rinkoje.
16:52-17:02 Gruodis Martynas, Grundey Dainora

Rinkos segmentavimo vpatumai: nacionalinis, tarptautinis ir virtualus lygmenys.
17:03-17:13 Nagajité Akvile

Zenklodaros sprendimai: globaliy prekés Zenkly atvejai,

17:14-17:24 Brazaitis Mindaugas, Urbanavifios Vaidas, Grundey Dainora
Kavinés prekés #enklo kiirimo procesas: Coflee Inn, Lietuva atvejis.
17:25-17:35 Verbauskiené Lina

Svetingumo paslaugy kokybés valdymas ir vertinimas.

17:36-17:46  Vilutyte Gabrielé, Grundey Dainora

Senjory turizmo rinkos vystymo galimybés Lietuvoje.

17:45-18:15 KAVOS PERTRAUKA (prie J.Jablonskio a.)

18:15-18:25 Daniulevi¢iité Daiva, Grundey Dainora

Ekologiniy motyvatoriy vieta pirkéjo motyvatoriy sistemaje.
18:26-18:36 Toluba Bernardas

Walstybes jvaizdzio jiakos Salies aukStajam mokslui teorinis pagrindimas.

18:37—=18:47 Lubys Marius, Vaitkus Simonas, Cepulis Aurimas, Morkinas Julius, Baltruzaitis

Deividas

Muoksleiviy integruotas verslumas. Wuo teorijos iki praktikos
18:48-18:58 Bakutyté Simona, Grundey Dainora
Vertés kiirimas variotojui universitetingse studijose.
18:59-19:09 Gibézaité Erika

Marketingo strategijus ap@valga statybos jmonése.
19:10-19:20 Viluckas Danas, Grundey Dainora

Integruotos marketingo  komunikacijos strategijos: . Tarplautinés Kauno meno  bienales™ ir

.. Tarptautinio modernaus Sokio festivalio™ atvejai.
19:21-19:31 Morkonaité Dovilé, Grundey Dainora
A MULTI-FACET IMAGE OF WOMAN IN ADVERTISING: THE CASE OF LITHUANIA.

VILNIAUS UNIVERSITETO
KAUNO HUMANITARINIS FAKULTETAS

PROGRAMA

7-0ji TARPTAUTINE MOKSLINE KONFERENCIJA

,UKIO PLETRA:
TEORUA IR PRAKTIKA“

2010 m. gruodzio 9 d.
KAUNAS, LIETUVA

79



15:00-15:30 REGISTRACLIA (prie ]. Jablonskio a.)

15:30-16:10 PLENARINIS POSEDIS (11 a.)

Prane§éjai:

Konferencijos pirmininkas VU KHF Dekanas prof. dr. Saulivs Gudas
Sveikinimo kalba

Konferencijos mokslinio komiteto pirmininké prof. dr. Dalia Streimikiené (VU KHF, Lietuva)
Vartotojiska visuomené ir ckonomikos augimas

Mantas Jarufevifius (011 — Real estate management)

Nuo idéjos iki grynuju

16:30-19:30 Darbas sekeijose.

19:30-20:00 Uidarymo ceremonija. Geriausig praneiimy apdovanojimas. (11 a.)

A S JA. Eko ikos akinalijos ir perspekivvos
Pirmininkauja: Ilona Kiaugiené, Neringa Barakauskaité-Jakubauskiené, Indré Sikinelyté
16:30-19:30, 11 a.

16:30-16:37 Barakauskaité-Jakubauskiené Neringa

LOGISTIC CAPITAL MANAGEMENT THEORIES AND THEORETICAL ASPECTS OF
ECONOMIC GROWTH CYCLE.

16:38-16:45 Jocinté Erika, Zujyté Neringa, Girdzijauskas Stasys
Pasaulio ekonomikos plétros tendencijos (logistinis aspektas).

16:46-16:53 Janéiité Vilija, Kontautiené Rima

Tarptautiniy kompanijy organizaciniy struktiing pletra.

16:54-17:01 Siksnelyté Indré

Lietuvos elektros rinkos atvérimo laipsnio jtaka clekiros energijos kainoms.
17:02-17:09 Velepolskaité Vilma

Lictuvos fkiui daroma korupeijos jlaka tiesioginéms uisienio investicijoms.
17:10-17:17 Zidkaité Monika

Verslo cikly jtaka jmoniy veiklai.

17:18-17:25 MNavickas Vytenis, Draginaité Egle

Kompetencijos poveikis tarptautinés kompanijos konkurencingumui.
17:26-17:33 Dabuleviciaté Kristina

Klimate kaitos $velninimo politika ir ekonoming svarba Lietuvai.
17:34-17:41 Kontautiené Rima, Jangiité Vilija

Globalizacijos ir Salies ckonomikos idsivystymo lygio saveika,

17.42-17.49 Draginaité Eglé, Navickas Vytenis

Tiesioginés uzsienio investicijos — Salies konkurencingumg didinantis veiksnys,

[*17:45-—18: 15 KAVOS PERTRAUKA (prie J.Jablonskio a.)

18:15-18:22 Bartusevitiaté Milda

SkrveZio j saugume reiskinys Baltijos Saliy finansy rinkose.

18:23-18:30 Bulkevifiité Vaida, Girdzijauskas Stasys

Inovacijos cikly logisting analize,

18:31-18:38 Barakauskaité-Jakubauskiené Neringa

Lictuvos ekonominio augime ciklas 1991-2009 mety laikotarpyje. Palyginamaji Baltijos Saliy
ckonominiy rodikliy ir jtake dariusiy veiksniy analizé.

18:39-18:46 Stasiulaityté Rasa

Klimato kaitos politikes vystymas ir jgyvendinimas Lietuvaje.

1%:47-18:54  Sik3nelyté Indre

Lictuvos elektros energijos rinkos atvérimo jgyvendinimas.

18:55-19:02 Kiaugiené Hona

Motery ir vyry uzimtumo skirtumai Evropos Sajungoje.

19:03-19:10 Garanadvili Antanina

HEALTH CARE FINANCE IM EU: THE MAIN SYSTEMS AND PROBLEMS,

5 PRIEDAS (TESINYS)

19:11-19:18 Vaitiulaityté Agné
Atlicky, kaip energijos Saltinio panaudajimas visuomenés darnios plétros kontekste.
19:19-19:26  Deksnyié Indré

Valiuty krizes: prognozavimo galimybés,

KCLIA. F iniai spre i verslo apli
Pirmininkauja: Darius Gliaubicas, Ramonas Mackevitius, Algirdas Pukis
16:30-19:30, 1. Jablonskio a.

16:30-16:38 GelaZitte Vesta

Finansinés krizés ir jy pasekmés ekonomikai.

16:39-16:47 Martinkuté Riita

Pripatinimo kriterijy svarba ilgalaikio turto atskleidimui finansingje apskaitoje.
16:48-16:56 Malakiené Edita

Reikimingumo jtaka verslo aplinkos finansiniam stabitumui,

16:57-17:05 Maskaliinaité Alma

Ririkos draudime fondai ir juy jtaka finansy rinkoms,

17:06—17:14 Liberyté Giedré

Apskaitos duomeny pritaikymy reikimé ekonominés pridétinés vertes EVA rodikliui.
17:15-17:23 Dyraité Saulé

Imoniy kapitalo struktiros formavima lemiantys veiksnial.

17:24-17:32 Murauskaité Lina

Egzotiniai opeionai ir ju klasifikacija.

17:33-17:41 Miladidté Evelina

COMPARATIVE STUDY OF TRADITIONAL AND ISLAMIC BANKING.

|— 17:45-18:15  KAVOS PERTRAUKA (prie J.Jablonskio a.)

18:15-18:23  Vijanas Mindaugas

Matematiniai vertinimo balais modeliai - kredito rizikos jvertinimo instrumentas.
18:24-18:32  JanuZaité Alma

Bankinés krizés ir jy prognozavimo modeliai.

18:33-18:41 Krakauskaite Erika

[vertinimas tikraja verte.

18:42-18:50 Velifkiené Lina

Uzsakyminis savikainos kalkuliavimas maZose paslaugy jmonése.
18:51-18:59  Vasiliauskaité Inga

Atidéjiniy formavimas komercinivose bankuose.

19:00-19:08 Rim3iené Vita

Kredito rizikos valdymo kredito unijose ypatybés,

19:09-19:17 Kuéinskas Ignas

Vertybiniy popicriy portfelio valdymas pagal ekenominius ciklus.
19:18-19:26  Darbutas Egidijus

Technine analize paremta prekyba vertybiniais popieriais Baltijos vertybiniy popieriy birkoje,

C SEKCLIA. Vadybos aktualijos ir perspektvyos
Pirmininkauja: Rasa Bartkuté, Renaldas Tatoris, Rokas Grunda
16:30-19:30, 42+ 15 a -

16:30-16:40 Semeiko Viafeslav

Logistikos vystymo perspektyvos Lictuvoje.

16:41-16:51  Simelyté Agné

Tarpvalstyhiné konkurencija del tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimo.
16:52-17:02  Vaisvalaviéiaté Auira, Kazakevitinté Sandra

Valstybés tarnautojuy motyvavimo sistema: Kauno rajono savivaldybés atvejis.
17:03-17:13  Slekaityté Roberta, Zalpyté Lina

Darbuotojy pritraukimo j organizacijas Ligtuvoje vpatumai.
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6 PRIEDAS. Konferencijos dalyvio pazyméjimo kopija

\

Pazymime, kad Alma MaskaliGnaite, VU KHF 2 k
magistranté (Apskaita, finansai ir bankininkysté), skaité
pranesSimg tema

~Rizikos draudimo fondai ir jy jtaka finansy rinkoms”.,
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Konferencijos pirmininkas E \‘S‘m,& ] Konferencijos mokslinio komiteto pirmininkeé
VU KHF Dekanas prof. dr. 34_4I1us Gudas k] tj_—‘rrf" I3 prof. dr. Dalia Streimikiena
-

10 m. gruodzio 9 d
10 humanitarinis fa
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