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IVADAS

Kolektyviniy investavimo subjekty (o tuo paciu ir investiciniy fondy) rinka Lietuvoje per
pastaruosius 10 mety augo ypac stipriai. Lietuvos banko (2024) duomenimis Lietuvoje
veikian€iy investiciniy fondy iSleisty investiciniy fondy vienety verté 2014-2024 m. padidéjo
nuo 237,9 min. Eur iki 2 906,3 min. Eur, t. y. daugiau nei 10 karty. Tokia ypac intensyvi
investiciniy fondy plétra reiskia, kad Sia investicine priemone investuotojai pasitiki ir noriai ja
renkasi jvairiems investavimo tikslams tenkinti. Nors plétra reiskia didesn¢ konkurencija rinkoje
bei prieigg prie niSiniy investicijy, taciau didelé pasirinkimy galimybé¢ taip pat kelia klausimus
investuotojams — kuri investicija atne$ didziausig graza, esant kuo mazesnei toleruojamai rizikai.
Esant dideliam pasirinkimui tampa ypac svarbu atsijoti pelus nuo gridy ir pasirinkti optimalig

investicija. To nejmanoma padaryti neatlikus investiciniy fondy veiklos vertinimo ir analizés.

Investiciniy fondy yra jvairiy rasiy, jie klasifikuojami pagal jvairius Kriterijus ir
sprendzia skirtingus investicinius uzdavinius, tod¢l yra sudétinga lyginti skirtingus investicinius
fondus tarpusavyje. Siame magistro baigiamajame darbe bus siekiama aptarti esminius jvairiy
investiciniy fondy skirtumus, jy veiklos ypatumus bei veiklos vertinimo metodus, 0 tai atlikus —
jvertinti ir palyginti jvairius investiciniy fondy veiklos rodiklius, bei, pasinaudojus

daugiakriteriniu vertinimo metodu, nustatyti optimalius investicinius fondus Lietuvoje.

Darbo problema — kaip patikimai jvertinti ir nustatyti investicinés grazos ir tenkancios

rizikos kriterijams optimalius lietuviskus investicinius fondus?

Analizuojamos temos iStyrimo lygis — investiciniy fondy koncepcijos klausimai tam
tikrais pjuviais atlikti Macerinskiené ir Volodzkiené (2006), Bivainis ir Volodzkiené (2008)
moksliniuose straipsniuose, taip pat Dobrikas ir Gudaityte (2009), Bernatavicien¢ (2014)
magistro baigiamuosiuose darbuose, taciau Siame darbe koncepcijos yra sistemizuojamos bei
atnaujinamos pagal naujausiag moksling mintj. PaZymétina, kad investiciniy fondy veiklos
teoriniai aspektai Lietuvos ekonomikos literatiiroje dar nebuvo aptariami. Daugiakriterinis
investiciniy fondy veiklos vertinimas buvo atlickamas Gavrilova (2011), Stankeviciené ir
Gavrilova (2012), Stankevi¢iené ir Bernataviciené (2012) bei Bapkauskaité ir Jureviciené (2014)
darbuose. Nepaisant to, dél rinkos nepastovumo, nuolatinés plétros ir tam tikrais atvejais riboto
investiciniy fondy veiklos laiko situacija yra kintanti ir anksc¢iau atlikti efektyvumo vertinimai

yra paseng bei aktualiis tik palyginamgja prasme.

Darbo temos aktualumas — per pastaruosius 10 mety pastebéta reikSminga investiciniy
fondy veiklos plétra, taciau neatlikti investiciniy fondy veiklos vertinimo ir analizés tyrimai, tad

Siuo tyrimu biity jvertinama esama rinkos biiklé. Darbe taip pat yra placiau aptariami ir kituose
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lietuviskuose mokslo tyrimuose dar neminéti investiciniy fondy veiklos aspektai, susisteminama
klasifikacija ir vertinimo metodai. Taikomas daugiakriterinis metodas yra atnaujinamas, o gauti
rezultatai lyginami su Stankeviciené ir Gavrilova (2012), Stankeviciené ir Bernataviciené (2012)
bei Bapkauskaité ir Jureviciené¢ (2014) tyrimy rezultatais, taip jvertinant ir bendra rinkos

tendencija.

Darbo naujumas - pateikiama atnaujinta investiciniy fondy koncepcija, iSsamiai
iSanalizuoti ir pirmgsyk Lietuvos ekonomikos literatiroje aptarti investiciniy fondy veiklos
teoriniai aspektai, sudaryta investiciniy fondy veiklos vertinimo metody sistema, atliktas
aktualus investiciniy fondy veiklos vertinimas ir iSanalizuoti rodikliai, atnaujintas ir adaptuotas
ankstesniy tyréjy taikytas daugiakriterinio vertinimo metodas, jvertinta investiciniy fondy

veiklos efektyvumo raida pasinaudojant istoriniais tyrimais.

Darbo tikslas — atlikti Lietuvoje autorizuoty investiciniy fondy veiklos vertinimg ir

analize bei nustatyti investuotojams optimalius investicinius fondus.
Darbo uZdaviniai:

1. Susisteminti ir iSanalizuoti investiciniy fondy sampratg ir klasifikacija, investiciniy
fondy veiklos ypatumus, nustatyti veiklos vertinimui ir analizei atlikti reikalingus
rodiklius bei aptarti naudojamus vertinimo ir analizés metodus.

Atrinkti tiriamus investicinius fondus bei juos suklasifikuoti.

ISanalizuoti ir jvertinti atrinkty investiciniy fondy veiklos rodiklius.

Pritaikyti daugiakriterinj metodg atrenkant optimalius investicinius fondus.

Palyginti gautus rezultatus su anks¢iau atlikty tyrimy rezultatais.

IS

Pateikti iSvadas apie LietuviSky investiciniy fondy veiklg ir jos tendencijas.

Darbo metodai: pirminiy ir antriniy moksliniy literatiros $altiniy, susijusiy su teoriniais
investiciniy fondy koncepcijos, veiklos ir vertinimo metodais bei rodikliais, analizés bei
sisteminimo metodai. Taikomi siekiant pateikti i§samy ir aktualiy, bendras esamos mokslinés

minties tendencijas atspindintj teorinj investiciniy fondy veiklos vertinimo ir analizés i§déstyma.

Duomeny analizés metodas. Naudojantis investiciniy fondy metiniy finansiniy ataskaity
duomenimis (duomenys laikytini patikimais, nes privalo atitikti teisés aktuose nustatytus
reikalavimus ir yra perzitrimi priezitiros institucijos — Lietuvos banko) surenkama investiciniy

fondy veiklos rodikliy informacija.

Kontent-analizés metodas. Atlikus objektyvy ir sistemiS$ka investiciniy fondy veiklos

rodikliy vertinimg daromos patikimos i§vados apie investiciniy fondy veikla.



Daugiakriterinio vertinimo metodas. Nustacius jvairiy investiciniy fondy veiklos rodikliy
svorius (pasitelkiamas eksperty vertinimas), apskai¢iuojami optimaliai valdomi investiciniai
fondai. Pritaikius §] metoda galima tarpusavyje palyginti skirtingy rusiy investiciniy fondy

veikla.

Eksperty vertinimo metodas. Pasirinkta dokumentiniu atrankos biidu atrinkty eksperty
individuali anoniminé apklausa siekiant nustatyti investiciniy fondy veiklos rodikliy reikSme

(svorius) atliekant daugiakriterinj vertinima.

Statistinés analizés metodas. Taikomas vertinant eksperty nuomoniy suderinamuma bei

gauty rezultaty patikimuma.

Darbo struktiira: pirmojoje darbo dalyje aptariami teoriniai investiciniy fondy veiklos
vertinimo ir analizés aspektai: samprata, investiciniy fondy klasifikacija, jvairios investiciniy
fondy rusys, analizuojami investiciniy fondy veiklos ypatumai, tokie kaip investicinés grazos
prognozavimas ar investiciniy strategijy pasirinkimas, jvairlis investuotojams tenkantys
mokesciai. Pirmojoje dalyje taip pat aptariami veiklos vertinimo metodai ir rodikliai, kurie bus
analizuojami ir vertinami tre¢iojoje darbo dalyje. Sioje dalyje taip pat atlickama investiciniy

fondy sektoriaus Lietuvoje apzvalga.

Antrojoje darbo dalyje aptariama tyrimo metodologija, aprasomas daugiakriterinio

vertinimo metodas, jo panaudojimo etapai.

Treciojoje darbo dalyje atrinkti investiciniai fondai suklasifikuojami pagal pirmojoje
darbo dalyje sudaryta klasifikacijg. Surinkti duomenys (atrinkty investiciniy fondy veiklos
rodikliai) analizuojami ir jvertinami. Galiausiai, pritaikomas daugiakriterinio vertinimo metodas
ir nustatomi optimalas investuotojams investiciniai fondai, atlickamas gauty rezultaty

interpretavimas. Gauti rezultatai palyginami su anks¢iau atliktais tyrimais.



1. TEORINIAI INVESTICINIU FONDU VEIKLOS VERTINIMO IR
ANALIZES ASPEKTAI

1.1. Investiciniy fondy koncepcija: samprata, klasifikacija ir ypatumai

., The best investment you can make is in yourself. The second best is in a mutual fund* —

Suze Orman?!

Investiciniy fondy pirmoji intensyvesné plétra, moksliniai jy efektyvumo vertinimai ir
veiklos analizés prasidéjo XX a. pradzioje JAV, kuomet atskiri investuotojai suprato, jog sudéjus
savo kapitala | vieng bendrg kriva (angl. pool) su Kkitais investuotojais, galés geriau
diversifikuoti bendra portfelj kartu, nei kiekvienas atskirai. Siomis dienomis investiciniai fondai
yra viena i§ populiariausiy investiciniy priemoniy, leidZianti net ir neturintiems Ziniy apie
investavimg asmenims patikéti savo pinigines léSas fondo valdytojui ir dalyvauti kapitalo
rinkose. Tokios investiciniy fondy savybés, kaip psichologinis saugumas (patikint pinigus ir
investicinius sprendimus profesionalams) ir diversifikacija (investiciniam fondui sudarant
investicinj portfelj i§ skirtingy investicinio turto klasiy) investuotojams yra labai patrauklios.
Kaip yra sakes vienos i$ didziausiy investiciniy fondy bendrovés The Vanguard Group jkiiréjas
John C. Bogle, ,, Don't look for the needle in the haystack. Just buy the haystack with a mutual
fund 2

Moksling¢je literatiiroje néra vieningo investiciniy fondy apibrézimo (1 lentele), skirtingy
autoriy pateikiama investiciniy fondy samprata reikSmingai skiriasi. Pavyzdziui, Tyson (2022) ir
Ciccotello (2010) pateikia bendro turto sankaupos investicinio fondo apibrézima, teigdami, kad
investicinis fondas yra darinys arba turto sankaupa, kuriame yra laikomos (arba kuris laiko) kitos
investicijos, ] kurias turi teis¢ kiekvienas investuotojas atskirai. Kita vertus, Luckoff (2011) ir
Bogle (2015) propaguoja institucinj pozilri  investicinius fondus — jy nuomone, investiciniu
fondu yra pirmiausiai laikoma jmoné arba finansiniai tarpininkai, kurie vykdo investicinius
projektus. Pazymeétina, kad lietuviy autoriy pateikiamuose investiciniy fondy apibrézimuose taip
pat vyrauja institucinis pozitris — tiek Plakys (2009), tiek Bivainis ir Volodzkiené (2008)
investiciniu fondu visu pirma laiko investicing bendrove, pasizymin¢ig dviem bruozais — 1€y
pritraukimu ir 1€Sy investavimu. Nepaisant to, Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo
subjekty jstatymo (toliau — KIS]) 2 straipsnio 15 dalyje yra aiskiai pazymima, kad investicinis
fondas neturi juridinio asmens statuso, taigi néra bendrove. Tiek KIS], tiek Lietuvos bankas

investicinius fondus apibréZia ne per institucinj, o per bendro turto sankaupos lygmen;.

! Autoriaus vertimas: ,,Geriausia investicija, kurig gali padaryti, yra j save. Antra geriausia — ] investicinius fondus.*
2 Autoriaus vertimas: ,,Neieskok adatos Sieno kupetoje. Tiesiog nusipirk visg Sieno kupeta su investiciniu fondu.



1 lentelé

Investiciniy fondy apibréZimy palyginimas

Autorius Metai Apibrézimas
L Investicinis fondas — tai investiciné bendrove, kuri pritraukia fiziniy ir juridiniy
J. Bivainis, L. o . . . . LT S
o 2008 asmeny lésas bei investuoja i finansinj turta (akcijas, obligacijas) ir materialyjj
Volodzkiené . ..
turtg (nekilnojamajj turta).
Investicinis fondas yra investiciné bendrové, kuri renka 1éSas i§ akcininky ir
M. Plakys 2009 . L . - .
investuoja juos | diversifikuota vertybiniy popieriy portfel.
Conrad S Investicinis fondas — tai investiciniy produkty sankaupa (ang. pool), kur didelis

2010 individualiy investuotojy skaiCius kiekvienas atskirai turi teis¢ j dalj ,.bendro

Ciccotello . L “
investicinio pyrago-.

Investiciniu fondu gali buti laikoma jmoné su labai likvidziais investiciniais
Peter Luckoff 2011 projektais, leidzianciais uztikrinti kasdien;j turto jvertinima rinkos kainomis (angl.
mark-to-market).

Investiciniai fondai yra finansiniai tarpininkai, suteikiantys patogias priemones
John C. Bogle 2015 investavimui | tris pagrindines turto klases — akcijas, obligacijas ir pinigy
rezervus.

Investicinis fondas yra darinys (angl. vehicle), kuriame yra laikomos (arba kuris

Eric Tyson 2022 laiko) kitos investicijos.
Kolektyvinio Inv.est?g:inis fondas - kolektyvlinio. inyesta\{imo gubjekt.o. Valdyrpg jrponés
investavimo 2023 _ patllkf::.] imo teise valdomas '.cu.rtas, 1 kurj r.elkallavn.no t§1ses tur.l 1nve§t1.01.mq V%enetq
subjekty (aktuali | savininkai (fondo dalyviai) proporcingai kiekvienam investiciniy vienety

redakcija) | savininkui (fondo dalyviui) priklausanéiy investiciniy vienety skaiciui.

istatymas . . R
staty Investicinis fondas neturi juridinio asmens statuso ir néra laikomas organizacija.

Investicinis fondas — i§ investuotojy jnasy sukauptas turtas, kurj investicinio
Lietuvos bankas 2023 fondo valdytojas (valdymo jmoné) investuoja j akcijas, obligacijas, pinigy rinkos
priemones, kitus vertybinius popierius ar jy derinius, nekilnojamajj turta ir kt.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis KISJ; Bivainis ir Volodzkien¢, 2008; Plakys, 2009; Ciccotello, 2010; Luckoff,
2011; Bogle, 2015; Tyson, 2022; Lietuvos bankas, 2023a.

Pazymétina, kad KIS] vartojama investicinio fondo sgvoka taip pat apima ir struktiiring
investiciniy fondy klasifikacijg j atvirojo tipo ir uzdarojo tipo investicinius fondus, $i0 jstatymo 2
straipsnio 26 dalyje taip pat nustatomas ir investicinio fondo tikslas — ,platinant investicinius
vienetus ar akcijas kaupti asmeny léSas ir padalijant rizika jas kolektyviai investuoti j Siame
istatyme nurodyta turta laikantis Siame jstatyme nustatyty investavimo reikalavimy®. Kaip
matyti i§ teisinio reguliavimo, kertiniai investicinio fondo sampratos elementai sutampa su
aukScCiau pateiktais jvairiy autoriy investiciniy fondy apibrézimais, todél laikytina, kad KIS]

pateikiamas investicinio fondo apibrézimas yra vienas tiksliausiy.

Ivertinus tiek jvairiy autoriy pateikiamus investiciniy fondy apibrézimus, tiek jstatymy
leidéjo suformuoty investiciniy fondy apibréZzima, galima daryti iSvada, kad investicinis fondas
yra specialios paskirties imonés, kuriai yra patikimos individualiy investuotojy piniginés lésos,
patikéjimo teise valdoma turto sankaupa, su kuria yra jgyvendinama specifiné fondo paskirtis —
investuoti ] pagrindines turto klases, uztikrinti galimybe kasdien jvertinti investicijy verte ir
sudaryti salygas individualiems investuotojams pasidalinti i§ bendrai atlikty investicijy gauta

bendra nauda.



Investiciniy fondy apibrézimas atskleidzia pagrindines jy savybes, taciau nepaaiskina
pagrindiniy Siy fondy veikimo principy ir atlickamy funkcijy. Anot Luckoff (2011), investiciniy
fondy populiarumas yra grindziamas dviem pagrindinémis funkcijomis — likvidzia prieiga prie
diversifikuoto vertybiniy popieriy krepsSelio ir geresniu informacijos kaupimu bei apdorojimu.
Pazymétina, kad dar XX a. Vl-ajame deSimtmetyje suformuodamas moderniojo portfelio teorija,
Markowitz nustaté, kad siekiant sumazinti investicing rizika yra reikalinga diversifikuoti
investicinj portfelj (1952). Visgi, individualiam investuotojui diversifikuoti investicijas néra
paprasta (dél transakcijy kasSty, vertybiniy popieriy atsirinkimo ir pan.). Investicinis fondas i$
esmes pasiriipina tinkamu portfelio diversifikavimu ir sumazina investicines rizikas. Papildomai,
investicinio fondo valdytojai yra profesionaliis finansy rinky dalyviai, todél investicinius
sprendimus gali atlikti kur kas sékmingiau, nei pavieniai investuotojai. Jy sukaupiamos ir
apdorojamos informacijos apimtys yra kur kas didesnés, profesionaliis investiciniy fondy
valdytojai yra maziau link¢ pasiduoti emociniams ir kognityviniams SaliSkumams. Taigi,
uzsiimdami profesionalia investiciniy fondy valdymo veikla, fondy valdytojai gali sukaupti ir
apdoroti daugiau informacijos, priimti labiau informuotus investicinius sprendimus ir geriau
diversifikuoti portfelj, o Siais privalumais gali pasinaudoti individualiis investuotojai, patikédami
savo turtg investiciniams fondams ir gaudami jy dalj. D¢l $iy prieZasCiy investicinis fondas kaip
kolektyvinio investavimo priemoné itin iSpopuliar¢jo ir tapo paprastu pasirinkimu tiems, kurie

neturi Ziniy, ta¢iau nori investuoti savo turtg.

Investicinis fondas yra suformuojamas i§ individualiy investuotojy (fondo dalyviy)
perduodamy piniginiy 1€Sy investiciniam fondui — pagal KIS] 44 straipsnio 1-2 dalis, 1§ fondo
dalyviy patikéjimo teise valdomo turto yra suformuojami investiciniai vienetai. Sie investiciniai
vienetai turi kintan¢iag pinigine verte, yra fondo dalyviy nuosavybé (pagal KIS] 47 straipsnio 2
dalj) ir suteikia fondo dalyviams reikalavimo teise¢ i fonda. Gaves piniginiy 1ésy 1§ fondo dalyvio,
fondo valdytojas Siuos pinigus investuoja, pirkdamas ir parduodamas jvairius vertybinius
popierius. Jei investicinio fondo valdytojui sékmingai pavyksta vykdyti investicing veikla,
investicinio vieneto verté padidéja, taigi, fondo dalyviai turi reikalavimo teis¢ | didesn¢ dalj
investicinio fondo valdytojo turto (jei §i reikalavimo teisé yra j didesng piniging verte, nei atlikus
pirminj piniginiy léSy pervedimg investicinio fondo valdytojui, fondo dalyvis uzdirba teigiama

investicing graza) ir vice versa.

Investiciniy fondy klasifikacija ir priskyrimas konkrefioms riiS§ims yra pagalbiné
priemoné, padedanti greitai identifikuoti fondo investavimo strategijas, rizikg ir numatomag
pelninguma. Bivainis ir Volodzkiené (2008) investicinius fondus klasifikuoja pagal operacing

struktiirg, gauty pajamy paskirstyma, investicijy politika, jmoniy, | kurias investuojama,
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kapitalizacija, fondo organizavimo forma, investavimo objektus, investicijy pobadj ir kt. Siame
darbe aptariamas biitent lietuviskajam reguliavimui aktualus investiciniy fondy klasifikavimas,

pateikiamas 1 paveiksle.
1 paveikslas

Investiciniy fondy klasifikacija

Investiciniai fondai

Pagal organizacing Pagal investavimo Pagal investavimo Pagal investavimo
struktiirg objekta politika strategija
Nuosavybés .. .
— Atvirojo tipo fondai [ [ vertybiniy popieriy | —  Pajamy fondai — Akty\?gr'](;/;ildoml
fondai
HEr o . Skolos vertybiniy | | Investicijy augimo | | | Pasyviai valdomi
Uzdarojo tipo fondai popieriy fondai fondai fondai

Investicijy augimo ir
— pajamy balanso
fondai

Pinigy rinkos
priemoniy fondai

Nekilnojamojo turto
investiciniai fondai

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal Maderinskiené ir Volodzkien¢, 2006; Bivainis ir Volodzkien¢, 2008.

Pazymeétina, kad S§is investiciniy fondy klasifikavimas apima kertines lietuviskyjy
investiciniy fondy raisis, kurios ir bus aptariamos toliau Siame darbe. Tiek Macerinskiené ir
Volodzkien¢ (2006), tiek Bivainis ir Volodzkien¢ (2008), kaip jau minéta, pateikia platesne
investiciniy fondy klasifikacijg ir i$skiria daugiau investiciniy fondy rasiy, taciau Sio darbo

tikslais 1 paveiksle pateikiamas klasifikavimas yra pakankamas.

Biitina atkreipti démes;j ] tai, kad nors investiciniy fondy klasifikacija minétuose lietuviy
tyréjy darbuose yra jvardijama kaip pagalbing, taciau Farid ir Wahba (2022) atliktuose tyrimuose
nustaté, kad investicinio fondo klasifikacija turi tiesioging jtaka fondo veiklos rodikliams.
Analizuodami Egipto investicinius fondus tyréjai pastebéjo, kad su 95 proc. tikimybe
nuosavybés vertybiniy popieriy fondai ir pinigy rinkos priemoniy fondai demonstravo geresnius
rodiklius, nei subalansuoti investiciniai fondai, 0 skolos vertybiniy popieriy investiciniai fondai

— prastesnius rodiklius nei subalansuoti fondai. Atsizvelgiant j Sias iSvadas konstatuotina, kad
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investiciniy fondy klasifikacija yra itin svarbi atlickant investiciniy fondy veiklos analizg ir

vertinima bei nustatant optimalius investuotojams investicinius fondus.

UZsienio literatiiroje pazymima (Baker et al., 2016), kad JAV investiciniai fondai pagal
savo struktlirg yra skirstomi j atvirojo (angl. open-end) ir uzdarojo (angl. closed-end) tipo
investicinius fondus, birzoje prekiaujamus fondus (angl. exchange-traded funds) ir investicinius
trastus (angl. unit investment trusts). Pagal KIS] 2 straipsnio 15 dalyje pateikiamg investiciniy
fondy apibrézimg, Lietuvoje investiciniai fondai pagal organizacing struktiirg teisiSkai yra

skirstomi tik j atvirojo ir uZdarojo tipo investicinius fondus.

Atvirojo tipo investiciniai fondai. Atvirojo tipo investicinis fondas skiriasi nuo uzdarojo
tuo, kad atvirojo tipo investiciniy fondy dalyviai ,turi teis¢ bet kada pareikalauti, kad valdymo
imon¢ iSpirkty jo turimus investicinio fondo investicinius vienetus* (KIS], 71 straipsnio 2 dalis).
Anot Elton ir Gruber (2011), pagrindinis atvirojo tipo investiciniy fondy bruozas — fondo dalyviy
galimybe¢ tiek pirkti, tiek parduoti fondo vienetus bet kuriuo paros metu, jvertinant tai, kad
transakcijos kaina yra nustatoma tik prekybos dienos pabaigoje, pagal grynaja aktyvy (fondo
investicinio vieneto) verte (toliau — GAV, angl. net asset value). Pazymétina, kad atvirojo tipo
fondo investuotojas sudaro sandorius ir perka arba parduoda fondo investicinius vienetus su

paciu fondu. Atvirojo tipo investiciniy fondy savybés pateikiamos 2 paveiksle.
2 paveikslas

Atvirojo tipo investiciniy fondy savybés

[ Nepriklausoma valdyba J

. Visiskos nuosavybés
[ Likvidumas J [ kapitalo struktiira ]

Atvirojo tipo

investicinis
fondas

[ Profesionalus portfelio ]

valdymas [ Portfelio diversifikavimas J

Investuotojams skirtos
paslaugos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Ciccotello, 2010.
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Anot Ciccotello (2010), kertinius fondo valdymo ir strategijos klausimus sprendzia
didzigja dalimi i§ nepriklausomy nuo fondo valdymo bendrovés asmeny sudaryta nepriklausoma
valdyba. Kadangi investuotojai patiki savo pinigus investicinio fondo valdytojui, yra sukuriamas
su investuotojy aptarnavimu ir konsultavimu susietas mechanizmas — teikiamos jvairios
paslaugos, tokios kaip investiciniy rezultaty apzvelgimas, jvairiy investiciniy fondy pasirinkimo
konsultavimas, transakcijy aptarnavimas, mokesc¢iy planavimas ir pan. Taip pat, 1éSos patikimos
profesionalui, uzsiimanciam Sia veikla, turin€iam patirties ir atitinkamas vertimasi Sia veikla
jgalinanéias licencijas. Sis profesionalus fondo valdytojas diversifikuoja portfelio investicijas,
investuodamas ] didesnj kiekj skirtingy vertybiniy popieriy, sieckdamas sumazinti investicines

rizikas.

Autoriaus nuomone, svarbiausios atvirojo tipo investiciniy fondy savybés
identifikuojancios atvirgjj investicinio fondo tipg, yra susijusios su fondo investiciniy vienety
likvidumu ir fondo kapitalo struktiira. Anot Ciccotello (2010), investicinis fondas yra pasiruos¢s
bet kuriuo metu pirkti arba parduoti investicinius vienetus investuotojams grynaja aktyvy verte,
todél investuotojy turimi investiciniai vienetai yra likvidiis. Si atvirojo tipo investicinio fondo
savilikvidumo (angl. self-liquidity) savybé yra isskirtiné (lyginant su konkuruojanciomis
investicinémis priemonémis), nes investuotojas pirkimo/pardavimo sandorius sudaro ne su kitais
investuotojais, o su paciu investiciniu fondu. Si likvidumo savybé¢ turi teigiamy bruozy
(galimybé greitai gauti pinigines 1éSas uZ investicinius vienetus), taciau susiduriama ir su GAV
apskai¢iavimo, ir su portfelio sudarymo (esant rizikai grazinti dideles sumas investuotojams,
fondas privalés parduoti jvairius vertybinius popierius, taigi, privalés struktiiruoti portfelj 1§
likvidesniy vertybiniy popieriy) problematika. Taip pat paZymétina, kad visas atvirojo tipo
investicinio fondo kapitalas turi buti sudarytas tik i§ nuosavo kapitalo. Palyginimui, uzdarojo
tipo investiciniy fondy kapitalas JAV gali biiti sudarytas iki 33 proc. i§ skolinto kapitalo.
Pastebétina, kad Lietuvoje jsteigtiems investiciniams fondams nuosavo kapitalo reikalavimai
atsizvelgiant j fondo struktiirg (atvirg ar uzdarg fondo tipg) yra nediferencijuojami.® Visiskos
nuosavo kapitalo struktiiros reikalavimas sumazina investicing rizikg, taciau atitinkamai
sumazina ir galimg investicing graza. Visgi, toks didesnés investicinés grazos galimybeés
sumazinimas yra priimtinas, nes grazos dydis negali biiti perdém iSpiistas padidinant investicinio
fondo kapitalg skolinto kapitalo dalimi, o recesinio laikotarpio atveju fondo valdytojams neteks

pardavineti smunkancios vertés vertybinius popierius vien tam, kad sumazinty skolas.

3 KISI 5 str. nustato minimalius nuosavo kapitalo dydzius valdymo bendrovei ir investicinei bendrovei — valdytojai,
02013 m. birZelio 26 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 575/2013 dél prudenciniy reikalavimy
kredito jstaigoms ir investicinéms jmonéms ir kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012 (OL 2013
L 176, p. 1) — pagrindinius nuosavo kapitalo kriterijus.
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Taigi, atvirojo tipo investiciniai fondai pasiZymi investuotojy galimybe bet kada pirkti ar
parduoti fondo investicinius vienetus, savilikvidumu, suteikia galimybe diversifikuoti
investicijas, gauti profesionaly investicijy valdyma ir profesionalias investicijy valdymo

konsultacijas.

Uzdorojo tipo investiciniai fondai. Pagal KISI 2 straipsnio 60 dalj, ,,uzdarojo tipo
investicinis fondas — investicinis fondas, kurio investiciniai vienetai néra iSperkami investuotojo
reikalavimu iki jo taisyklése nustatyto jo veiklos laikotarpio pabaigos arba kol sueis kitas Siose
taisyklése i§ anksto nustatytas terminas, arba atsiras kitos jstatymy nustatytos aplinkybés, dél
kuriy atsiranda pareiga iSpirkti investicinius vienetus.” Taigi, jsigijus investiciniy vienety
tokiame investiciniame fonde, investuotojas negali savo nuozilra inicijuoti §iy vienety
pardavimo, jo galimybés disponuoti savo nuosavybe yra suvarzytos. Nors profesionalaus
investicijy valdymo, konsultavimo, investicijy diversifikavimo savybes uzdarojo tipo
investiciniai fondai turi analogiskai kaip ir atvirojo tipo fondai, taciau, kaip jau minéta, uzdarojo
tipo fondy kapitalo struktiira gali kisti skirtingose jurisdikcijose. Visgi, rySkiausias skirtumas

tarp $iy fondy yra susij¢s su jy likvidumu.

Skirtingai nuo atvirojo tipo investiciniy fondy, uzdarojo tipo investicinio fondo
investiciniais vienetais néra prekiaujama tarp investuotojo ir fondo valdytojo tarpiniu laikotarpiu
— nuo investiciniy vienety jsigijimo iki jy pardavimo suéjus i§ anksto nustatytam terminui. Déel
Sios priezasties uzdarojo tipo investicinio fondo investiciniai vienetai pasizymi mazesniu
likvidumu. Kaip pazymi Luckoff (2011), vis délto tam tikrg likvidumo laipsnj turi ir Sio tipo
fondy investiciniai vienetai, kadangi jais galima prekiauti antrin¢je rinkoje. Visgi, tuomet jy
kaina priklauso nuo fondo investiciniy vienety paklausos ir pasiiilos, 0 ne nuo investicinio
vieneto grynosios vertés. Kadangi uzdarojo tipo investiciniy fondy investiciniy vienety kaina yra
dinamiska ir nuolat kinta d¢l pasitlos ir paklausos svyravimy rinkoje, sandoriai dél fondo
investiciniy vienety pardavimo gali biiti atliekami bet kuriuo metu, fiksuojant momenting kaing,
taiau nesant paklausos §ig finansing priemone likviduoti yra sudétinga. Kai kuriy autoriy
teigimu (Anderson et al., 1996), si uzdarojo tipo investiciniy fondy savybé — apribojimas bet
kada parduoti jsigytus investicinius vienetus — turi tiesioginj neigiamg efekta fondo valdymui,
nes fondo valdytojai nesusiduria su galima piniginiy 1Sy atsi€émimo rizika netinkamai valdant
investicinj fondg. Siai pozicijai yra pritartina, nes netinkamai valdant fonda investuotojai ne tik
negalés reikalauti iSpirkti savo investiciniy vienety, taciau, nesant paklausos antrinéje rinkoje,
negalés jy parduoti kitiems investuotojams (nebent patirdami reikSmingg nuostolj). Autoriaus

vertinimu, siekiant apsisaugoti nuo tokios rizikos (ar bent ja sumazinti), individualiems
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investuotojams yra biitina ypac atidziai perzitréti ir susiderinti investicinés sutarties nutraukimo

salygas.

Nepaisant to, kad, kaip jau minéta, ribotos uzdarojo tipo investiciniy fondy investiciniy
vienety pardavimo galimybés reiSkia mazesnj fondo vienety likviduma, §i savybe taip pat gali
tapti ir fondo privalumu. Anksciau buvo aptarta situacija, kuomet fondas yra valdomas prastai ir
néra paklausos jo investiciniams vienetams. Taciau galima ir atvirkstiné situacija — tuomet
investuotojas gali parduoti investicinius vienetus antrin€je rinkoje ir gauti papildomg investicing
graza. Nors §i galimybé skamba patraukliai, ta¢iau daug ekonomisty déjo pastangas iSsiaiskinti
(pvz., Dimson, Minio-Kozerski, 1999) kodél uzdarojo tipo investiciniy fondy investiciniai
vienetai visgi dazniausiai yra parduodami uz nuolaidg (Zemiau GAV), taciau, anot Luckoff

(2011), atrasti bendra sutarima Siuo klausimu vis dar nepavyksta.

Galiausiai, tai, kad uzdarojo tipo investiciniy fondy valdytojai patiria maziau spaudimo i$
investuotojy, gali biiti ir §io tipo investicinio fondo pranaSumas. Apribojus investiciniy vienety
iSpirkimg, fondo valdytojai turi galimybe investuoti | maziau likvidZzias turto klases, gali turéti
rizikingesne kapitalo struktiirg, taigi ir galimybes generuoti didesn¢ investicing graza. Taigi,
gerai valdomas uzdarojo tipo investicinis fondas gali turéti reikSmingy naudy individualiems

investuotojams.

Pazymétina, kad investuotojams prieinami ir hibridinio tipo investiciniai fondai, tokie
kaip birzoje prekiaujami fondai (angl. exchange-traded funds) kurie turi ir atvirojo, ir uzdarojo
tipo investiciniy fondy bruozy. Visgi, Lietuvoje pagal KIS] reguliavimg iSskiriami tik atvirojo ir
uzdarojo tipo fondai, kurie ir bus analizuojami tolesnése §io darbo dalyse, todél jvairiy hibridiniy

investiciniy fondy tipy Siame darbe neiSskiriama ir neaptariama.

Apibendrinant i8déstyta, skirtingos struktiiros investiciniy fondy savybés skiriasi, jy

palyginimas yra pateikiamos 2 lentel¢je.
2 lentelé

Atvirojo ir uzdarojo tipo investiciniy fondy palyginimas

Atvirojo tipo investicinis fondas UZdarojo tipo investicinis fondas

Investiciniai vienetai perkami arba

parduodami investuotojui sudarant

sandorius su fondo valdytoju, arba
antrinéje rinkoje.

Investiciniai vienetai perkami arba
parduodami investuotojui sudarant
sandorius su fondo valdytoju.

Investiciniy vienety
pirkimo-pardavimo vieta

Nustatoma pagal GAV, galima premija

Nustatoma pagal grynaja aktyvy vertg arba nuolaida parduodant antrinéje

Investiciniy vienety kaina (GAV).

rinkoje.
S Aukstas likvidumas. Yra galimybé Zemas likvidumas. Investiciniai vienetai
Investiciniy vienety ey a1 C . .y L . ..
s iSpirkti investicinius vienetus GAV. iSperkami laikotarpio pabaigoje, nebent
Fondas pasizymi savilikvidumu. pavyksta parduoti antrinéje rinkoje.
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2 lentelés tesinys

Fondo investicinio Aukstas likvidumas. Jj lemia didesné Zemas likvidumas. Jj lemia tai, kad
portfelio investicijy reikalavimy i$pirkti investicinius investiciniy vienety iSpirkimas yra
likvidumas vienetus rizika. laikotarpio pabaigoje.

Galimybé sukurti daugiau

. .. Yra. Néra.
investiciniy vienety

Aukstas, bet apribotas investiciniy

Diversifikavimo laipsnis . . . Aukstas.
priemoniy i$pirkimo rizikos.
. Aukstas. GAV apskaiciuojama Zemas. Néra poreikio apskai¢iuoti GAV
Skaidrumas . :
kasdien. kasdien.
Valdymo aktyvumas Didelis gkty_vags .val.dqu porelkls deél Subalan§uotas. Gali bati tiek aktyvus,
didelés i§pirkimo rizikos. tiek pasyvus valdymas.
Valdymo islaidos
(atsizvelgiant j valdymo Didelés. Vidutinés.
aktyvuma)
Kapitalo strukttira Visiskos nuosavybés. Gali buti ir dalis skolinto kapitalo,

priklauso nuo jurisdikcijos.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis KIS]; Anderson et al., 1996; Cicocotello, 2010; Elton, Gruber 2011; Luckoff,
2011; Cicotello, 2016; Wang, 2016.

Minéti investiciniai fondai gali biiti formuojami pagal jvairias investavimo strategijas, jy
valdyma ir valdymo mokescius, rizikingumg ir pan. Atsizvelgiant j tai, kad minéti kriterijai gali
buti pagrindas investiciniy fondy klasifikacijai ir rGiSiniam grupavimui, toliau aptarsime S$ias

investiciniy fondy suskirstymo kategorijas.

Investiciniai fondai taip pat yra skirstomi pagal investavimo objekta. Si investiciniy
fondy klasifikacija yra viena 1§ populiariausiy. ISskiriamos trys pagrindinés investavimo kryptys:
pinigy rinkos priemonés, skolos vertybiniai popieriai (obligacijy) ir nuosavybés vertybiniai
popieriai (akcijos). Taigi, pagrindinés Sios klasifikacijos investiciniy fondy rasys yra pinigy
rinkos fondai, nuosavybeés ir skolos vertybiniy popieriy fondai. Visgi, svarbu iSskirti taip pat ir
nekilnojamojo turto investicinius fondus, kuriy investavimo objektas yra nekilnojamasis turtas
(tai nebiitinai vertybiniai popieriai), ir fondy fondus, kuriy investavimo objektas yra kity

investiciniy fondy investiciniai vienetai.

Nuosavybés vertybiniy popieriy fondai. Sie fondai yra vieni i§ populiariausiy dél aukstos
investicinés grazos ilguoju laikotarpiu potencialo ir yra pasirenkami kantriy ir j ilgalaike
perspektyva orientuoty investuotojy. Perdue (Perdue, 2016) pazymi, kad aktyvy paskirstymas
(angl. asset allocation) turi didele jtakg Sios rusies fondy rizikos ir grazos santykiui, taciau
kadangi §is paskirstymas yra panaSus skirtinguose fonduose, galiausiai fondo pasirinkimg lemia
jvairts kintamieji, tokie kaip mokesciai, vertybiniy popieriy parinkimas, portfelio apyvarta ir

polinkis j konkrety sektoriy ar rinka.
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Skolos vertybiniy popieriy fondai. Jie yra sudaryti i$ jvairaus termino ir rizikingumo
skolos vertybiniy popieriy — nuo zemo pajamingumo ir zemos rizikos vyriausybiy obligacijy, iki
aukSto pajamingumo ir aukstos rizikos jmoniy jvairiy skolos vertybiniy popieriy. Anot Singh
(2016), sie fondai sudaro svarbig investiciniy portfeliy dalj, nes yra ne tik patikimas investiciniy

pajamy Saltinis, taciau ir priemoné investicinio fondo rizikos laipsnio valdymui.

Pinigy rinkos priemoniy fondai. Agapova (2016) pazymi, kad $ie fondai yra atviro tipo
investiciniai fondai, investuojantys j trumpo laikotarpio skolos vertybinius popierius, pvz. izdo
ar komercinius vekselius, banko akceptus ar indéliy sertifikatus ir pan. Macerinskiené ir
Volodzkiené (2006) pateiktoje investiciniy fondy klasifikacijoje pinigy rinkos fondai i$skiriami
kaip atskira risis, nors tokj iSskyrimg galima kvestionuoti, kadangi pinigy rinkos fondai
sudaromi taip pat i$§ vertybiniy popieriy. Nepaisant to, Sie vertybiniai popieriai turi reikSmingy
skirtumy nuo tokiy jprastai sutinkamy ir investuotojams pazjstamy vertybiniy popieriy kaip
akcijos ar obligacijos, todél sutiktina su tokiu pinigy rinkos fondy atskyrimu nuo jprastiniy
vertybiniy popieriy fondy. Sie fondai pasizymi stabilia GAV, likvidumu ir numanomu saugumu,
todel investuotojai neretai Siuos fondus prilygina banko depozitams, tac¢iau duodantiems didesng

investicing graza.

Nekilnojamojo turto investiciniai fondai. Sie investiciniai fondai pasizymi investicijomis
1 nekilnojamajj turta — komercinius pastatus, nuomojamas patalpas, Zeme¢ (Kiiciikgdl,
Samuelsson, 2023), taip pat ir } su nekilnojamuoju turtu susijusius finansinius instrumentus
(Bivainis, Volodzkien¢, 2008). Luckoff (2011) pazymi, kad nekilnojamojo turto atvirojo tipo
fondai yra ypac populiariis Vokietijoje, kur Sie fondai investuoja i komercinj nekilnojamaji turta,
o investuotojai gauna investicing grazg i$ investiciniam fondui mokamos nuomos uz patalpas ir
nekilnojamojo turto vertés augimo. Bivainis ir Volodzkiené (2008) iSskiria ir Sios investiciniy
fondy rusies poriiSius — nuosavybés (nuomojamas turimas turtas), hipotekos (suteikiamos statyby

ir hipotekos paskolos) ir miSrius nekilnojamojo turto investicinius fondus.

Fondy fondai. Anot Stein, Rachev ir Sun (2008), Sio tipo fondai yra patrauklis
investuotojams, kuriems neprieinami tam tikri investiciniai fondai (pavyzdziui, dél dideliy
minimaliy investicijy, auksty transakcijy ar valdymo kainy ir pan.). Sio tipo fondai yra ypad
diversifikuoti — galima teigti, kad jiems biidinga dviejy lygiy diversifikacija: pirminiame
investiciniame fonde j kurj investuoja investicinis fondas, ir antriniame investiciniame fonde, ]
kurj tiesiogiai investuoja individualus investuotojas. Kai kuriy autoriy nuomone, Si
diversifikacija yra pigi ir labai efektyvi, o pasinaudojant Siais fondais galima netiesiogiai

investuoti j kitais biidais nepasiekiamas investicijas (Harris et al., 2018). Kity autoriy nuomone —
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(Luckoff, 2011; Maxam et al., 2007), Sios diversifikacijos pigumas yra kvestionuotinas, nes

investuotojas turi sumokéti valdymo mokescius abiem investiciniais lygiais.

Misriis (subalansuoti) fondai. Sie fondai pasizymi pinigy rinkos priemoniy ir nuosavybés
bei skolos vertybiniy popieriy deriniu. Bernstein (2010) teigimu, kadangi nuosavybés ir skolos
vertybiniai popieriai turi visiSkai skirtingas investicinés rizikos ir grazos charakteristikas,
bendras $iy vertybiniy popieriy santykis yra svarbiausias ilgalaikés portfelio rizikos ir grazos
parametras. Taigi, subalansuotas fondas yra patraukliausias investuotojui, siekian¢iam investuoti

tik i vieng investicinj fonda.

Investiciné graza i§ investicijy ] investicinius fondus gali pasireikSti dviem budais —
pastoviai generuojamomis pajamomis (pvz., dividendai, reguliariai iSmokamos paliikanos) arba
kapitalo prieaugiu (investicinio vieneto vertés padidéjimu). Priklausomai nuo to, kokio tipo
investicinés grazos siekia fondo valdytojas (ir tuo paciu investuotojas), investiciniai fondai yra
skirstomi pagal investavimo politika: j pajamy fondus, investicijy augimo fondus ir investicijy
augimo ir pajamy balanso fondus. Pazymeétina, kad anot Hartzmark ir Solomon (2019) i§ fondo
gaunamos pajamos ir investicijy augimas yra nesusij¢ rodikliai, nes investuotojai gaunamas
pajamas retai reinvestuoja ir jas naudoja kaip atskirg pajamy Saltinj, todél yra linke laikyti auksto
pajamingumo investicijas. Graham ir Kumar (2006) taip pat nustate, kad JAV Zemy pajamy ir
vyresnio amziaus investuotojai yra linke rinktis didesnius dividendus generuojancias investicijas
— taigi investicijy pasirinkimg pagal pajaminguma lemia ir amziaus bei pajamy veiksniai. Galima
numanyti, kad tokia autoriy iSvadg galéjo nulemti tai, kad vyresnio amZiaus Zmonéms investicijy
pajamingumas yra svarbesnis nei galimas kapitalo prieaugis ateityje. Visgi, analogiSka Graham
ir Kumar darbui tyrimg atlik¢ Kinijos investuotojy aplinkoje tyré¢jai nustaté, kad vyresnio
amziaus investuotojai (nepriklausomai nuo jy pajamy) yra labiau linke rinktis kapitalo prieaugio,
0 ne pajamy investicijas, 0 pagrindinis skiriamasis bruozas renkantis kapitalo prieaugio
investicijas — investuotojy patirtis (Han et al., 2021). Jvertinant $iy tyrimy JAV ir Kinijos
investicingje aplinkoje rezultatus galima sutikti, kad investuotojy patirtis yra esminis faktorius
pasirenkant pajamy arba investicijy augimo fondus, taciau reikia atsizvelgti taip pat |
investuotojy psichologinj santykj su turtu (ar investuotojai linkg patys pasinaudoti turimu turtu,

ar siekia turtg perduoti ateities kartoms), polinkj investuoti ir investavimui skiriamy 1¢Sy suma.

Investicinio fondo valdymo skirtumai pasireiskia skirtingu investiciniy fondy valdytojy
jsitraukimu perkant ir parduodant portfel; sudarancius aktyvus — investiciniy fondy valdytojai
gali valdyti fonda arba aktyviai, sieckdami kuo didesnés investicinés grazos, atlikdami daug
transakcijy, ieSkodami ir vertindami naujausig informacija, atlikdami jvairiy finansiniy

priemoniy analiz¢ ir pan., arba pasyviai, neatlikdami gilesnés finansiniy priemoniy rinky
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analizés, siekdami paprasCiausiai atkartoti viduting tam tikro indekso ar rinkos segmento
investicing graza ir rizika. Taigi, investiciniai fondai gali buti skirstomi pagal investavimo

strategija, kadangi Si gali biiti aktyvi arba pasyvi.

Aktyvaus investicinio portfelio valdymo teorijos Salininkai yra jsitiking, kad geresni
investicinio fondo valdytojo investavimo jgiidziai lemia didesng¢ investicing graza esant tokiam
paciam rizikos lygiui, kaip ir pasyviai valdomam portfeliui (Luckoff, 2011; Berk, van
Birsbengen, 2015), o aktyviy valdytojy jgudziai laikui bégant tik géréja (Pastor et al., 2015).
Aktyvis valdymo veiksmai reikalauja reguliaraus portfelio atskiry investicijy svorio (angl.
portfolio weights) balansavimo ilguoju laikotarpiu, o tai jmanoma padaryti tik sékmingai
prognozuojant atskiry aktyvy investicing graza. Visgi, ekonomikos literatiiroje (pvz. Swedroe,
2010; Polkovnichenko et al., 2019) autoriai daznai nagrinéja klausimg ar aktyvus fondo
valdymas (ir didesné galima investiciné graza) atperka didesnes fondo valdymo sgnaudas ir
kodél investuotojai yra linke investuoti j aktyviai valdomus investicinius fondus, net jei jie
generuoja prastesne investicing graza nei indekso fondai, taciau ieSkant atsakymo j pirmaji
klausimg susiduriama su tinkamo jvertinimo modelio nustatymo problemomis (Baks et al.,
2001) ir vienareikSmio atsakymo kol kas néra. Visgi, atsakymg | antrajj klausima tiki atradgs
Gruber (1996), atliktais tyrimais nustates, kad j investicinius fondus investuoja dviejy tipy
investuotojai: sofistikuoti, kurie investuoja pasirinke investicinius fondus pagal jy veiklos
rezultatus, ir neturintys pranaSumo (angl. disadvantaged), kuriy investicinius sprendimus lemia
reklama ar kity asmeny nuomong, kapitalo prieaugis riboja investicijy atsiémimag dél mokesc¢iy ir
pan.. Sio autoriaus teigimu, sofistikuoti investuotojai i§logia ir gauna didesne investicing graza, o

neturintys pranasumo investuotojai neiSsiima pinigy i§ prastai valdomo fondo ir jie veikia toliau.

Pasyviu investicinio portfelio valdymu gali biiti laikomi investicinio fondo valdytojo
veiksmai, kuomet néra aktyviai kei¢iamas investicijy svoris (Malkiel, 2003) arba kai investicijy
svoris yra pastovus (Lo, 2008). Nors abu pasyvaus valdymo apibréZimai yra labai panasis,
taciau tarp jy yra tam tikry skirtumy. Anot Luckoff (2011), pagal Malkiel apibrézimag yra
prilmama, kad investicijy svoriai ilguoju laikotarpiu gali keistis pasyviai (néra atliekama
prekyba), o bet koks nukrypimas nuo indekso gali buti laikomas aktyviu valdymu (kurio
efektyvumas gali biiti pamatuotas). Tuo tarpu pagal Lo pasyvaus valdymo apibrézimg pastovaus
investicijy svorio palaikymas yra atliekamas aktyviai jj rebalansuojant (yra atlieckama aktyvi
aktyvy prekyba), toks investicinis fondas néra glaudziai susietas su lyginamuoju indeksu. D.
Huang (2022) teigimu, dauguma investuotojy apleidzia aktyviai valdomus investicinius fondus ir
pasyviai valdomy investiciniy fondy dalis investiciniy fondy rinkoje per pastaruosius 20 mety

iSaugo 20 proc. Sio autoriaus teigimu, pasyvaus investavimo augimas paskatino nepatyrusiy ir
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nepakankamus jgiidzius turin¢iy aktyviy fondy valdytojy 18€jimg iS rinkos bei aktyviy valdytojy
siekj sumazinti investicing rizika (ir taip sumazinti tikimybe¢ gauti Zemesne nei pasyviai valdomo
fondo investicing graza), kuri salygoja aktyviai valdomy investiciniy fondy veiklos rezultaty

priartéjima prie pasyviai valdomy fondy.

Taigi, nors aktyvus investicinio fondo valdymas turin€io daug patirties ir jgidziy
investicinio fondo valdytojo rankose gali lemti didesn¢ investicing grazg fondui, tac¢iau didesni
valdymo mokesciai gali lemti prastesn¢ investicing graza investuotojui (lyginant su indekso
fondais ar pasyviai valdomais fondais), ypac jei investuotojas néra sofistikuotas. Dél didelés
investiciniy fondy konkurencijos ir fondo valdytojui tenkancios verslo rizikos prasty veiklos
rezultaty atveju, aktyviai valdomy investiciniy fondy rinkos dalis pamazu traukiasi ir uZleidzia
vietg pasyviai valdomiems fondams su labiau nuspéjama rizika ir veiklos rezultatais bei kuriy

valdymo mokesciai kur kas mazesni nei aktyviai valdomy fondy.

Apzvelgus jvairiy autoriy literatirg (Baker et al., 2016; Smith, 2010a; Bogle, 2015)
galime iSskirti investiciniy fondy privalumus ir triikkumus, lyginant su kitomis investicinémis

priemonémis, kurie pateikiami 3 lenteléje ir iSsamiau aptariami apacioje.
3 lentelé

Investiciniy fondy privalumai ir tritkumai

Investiciniy fondy privalumai Investiciniy fondy trakumai

Patogumas, paprastumas ir efektyvumas. Valdymo mokes¢iai ir kitos i§laidos.

Galimybe¢ atlikti atskiram investuotojui neprieinamas

investicijas. Mazesné uz lyginamajj indeksg investiciné graza.

Investicijy atlikimo savalaiki§kumo (angl. timing) ir

Diversifikacija. . L N . . .
investicinés grazos gavimo kontrolés praradimas.

Profesionalus investicinio portfelio valdymas. Priklausomybé nuo fondo valdytojo veiksmy.

Investiciniy vienety likvidumas (atvirojo tipo fonduose). Pernelyg daZnas informacijos atskleidimas.

Masto ekonomija.

Skaidrumas (atvirumas).

Socialiai atsakingas investavimas.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Baker et al., 2016; Smith, 2010a; Bogle, 2015.

Investiciniy fondy privalumai. Anot auk$¢iau paminéty autoriy, investicinis fondas — tai
paprasta ir nebrangi priemoné gauti prieiga prie skirtingy rinky ir vertybiniy popieriy, todél ji yra
patogi bei efektyvi. Pasinaudojant investiciniais fondais, investuotojui atsiranda galimybé
dalyvauti investicijose, kurios yra neprieinamos atskiriems investuotojams dél tam tikry
apribojimy (investavimo nuo tam tikros sumos ir pan.), efektyviau vykdyti socialiai atsakinga

investavimg (tokig investavimo politikg palaikantys fondai patikrina, ar subjektas, kurio
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vertybiniai popieriai perkami, atitinka socialinius Kkriterijus, tokius kaip aplinkosauginiai
reikalavimai, zaliyjy investicijy atlikimas ar nesinaudojimas vaiky darbu) ir tuo paciu turéti
likvidzig investicing priemong, nes investiciniy fondy investiciniai vienetai gali biiti parduodami
GAYV bet kuriuo metu nepriklausomai nuo poky¢iy rinkoje (biidinga atvirojo tipo investiciniams
fondams), todél jy likvidumas yra auksStesnis nei akcijy ar obligacijy, kuriy kaina priklauso nuo

padéties rinkoje.

Svarbiausias investicinio fondo bruozas ir privalumas — tai galimybé paprastai
diversifikuoti investicijas. Atsizvelgiant j tai, kad vidutiniame nuosavybés vertybiniy popieriy
investiciniame fonde yra laikoma vidutiniskai apie 90 skirtingy akcijy (Shawky, Smith, 2005),
investavus ] investicinj fondg gaunamas auksto lygio investicijy diversifikavimas. Diversifikacija
glaudziai siejasi ir su investavimo efektyvumu, kadangi tokio lygio diversifikacijg atlikti

atskiram investuotojams kainuoja daug laiko, ir pinigy transakcijy mokesc¢iams.

Papildomai, investuotojui tuo paciu suteikiama ir profesionalaus investicinio portfelio
valdymo paslauga. Vertybiniy popieriy ir (ar) kity aktyvy pirkimg ir pardavimg atlieka fondo
valdytojas, kartu surenkantis ir gaunamas pajamas, paliikanas ar dividendus. Tokiu biidu
supaprastinamas investuotojo vaidmuo. Pazymétina, kad profesionalaus, patirties turin¢io fondo
valdytojo investiciniai sprendimai yra priimami geriau valdant rizika ir subalansuojant portfelj
taip, kad S$is atitikty laukiamg investicing grazg. Greta profesionalaus valdymo, surenkant
daugelio atskiry investuotojy pinigines léSas 1 bendra kriiva taip pat galima siekti masto

ekonomijos atliekant investicijas, taip sumazinant i$laidas, tenkancias atskiram investuotojui.

Kadangi piniginés 1éSos yra patikimos tre¢iajam asmeniui, teisés akty leidéjas, siekdamas
apsaugoti investuotojus, patikin¢ius savo pinigus tre¢iajam asmeniui, sukire itin detaly teisinj
Siy santykiy reguliavimg, todél kolektyviniy investavimo subjekty veikla privalo biti skaidri.
Jiems taikomi kasdienio jvertinimo, likvidumo ir atskaitomybés reikalavimai, investuotojai yra
reguliariai supazindinami su fondo rezultatais, struktiiros poky¢iais ir pan., todél investuotojai
gali paprastai jvertinti fondo valdyma ir jj palyginti su kitais investiciniais fondais (ar kitomis

finansinémis priemonémis).

Investiciniy fondy tritkumai. Pagrindinis investiciniy fondy trukumas nattraliai kyla i§ jo
veikimo prigimties — tai valdymo mokesciai ir kitos islaidos, dél kuriy investiciniy fondy
generuojama investiciné graza sumazéja. Sios iSlaidos neretai lemia maZesnés uz lyginamajj
indeksg investicinés grazos generavimg, kadangi vidutiniSkai aktyviai valdomas investicinis

fondas salygoja prastesnius rezultatus, negu pasyviai valdomas ar lyginamojo indekso fondas.
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Nors profesionaliy fondo valdytojy aktyvus veiksmai gali lemti didesnes fondo pajamas, taciau

Sias pajamas atsveria padidéjusios valdymo iSlaidos bei transakcijy islaidos.

Investiciniy fondy trakumu taip pat galima laikyti ir investicijy atlikimo savalaikiskumo
(angl. timing) ir investicinés grazos gavimo kontrolés praradimg, priklausomybe nuo fondo
valdytojo veiksmy, negaléjimag individualizuoti arba modifikuoti fondo investicinio portfelio.
Investuojant ] investicinj fondg (vietoje privataus pataréjo) depersonalizuojamas santykis tarp
patar¢jo ir investuotojo. Pazymétina, kad kai kuriy autoriy teigimu (Ge, Zheng, 2006) skaidrumo
bei atvirumo uZztikrinimas daznai atskleidziant informacijg apie fondo valdyma, gali turéti ir
neigiamy pasekmiy — autoriai pastebéjo, kad pernelyg daznas informacijos atskleidimas (pvz.,
kas ketvirt, o ne kas pusmetj) gali lemti informacinio pranaSumo praradima, o daznas
informacijos atskleidimas yra labiau reikalingas prastg investicinj rezultata demonstruojantiems

fondams.

Apibendrinant pazymeétina, kad investiciniy fondy savybés turi daugiau privalumy nei
trikumy. Manytina, kad tokie privalumai kaip efektyvi ir paprasta investicijy diversifikacija bei
profesionalus investicijy valdymas atsveria atsiribojimg nuo kontrolés priimant investicinius

sprendimus ir i§ dalies sumazintg investicing grazg (sumokant fondo valdymo mokes¢ius).

1.2. Investiciniy fondy veikla

Investiciniy fondy veikla yra grieztai reguliuojama teisés akty ir gali biiti vykdoma tik
prieziuros institucijai (Lietuvos bankui) iSdavus leidimg veikti (KISI 8 straipsnio 1 dalis).
Pazymétina, kad pagal KIS], vykdydamas veiklg investicinis fondas privalo laikytis daugybés
reikalavimy (detaliai iSvardinty KIS] 11 straipsnio 1 dalyje), investicinius sprendimus vykdyti
geriausiomis kolektyvinio investavimo subjektui salygomis (KISI 14 straipsnis), laikytis rizikos
valdymui keliamy reikalavimy (KIS] 15 straipsnis) ir pan. Siame darbo poskyryje aptariami

aktualiausi investicinio fondo veiklos aspektai.

Viena i§ kertiniy investiciniy fondy, kurie aktyviai keicia portfelio investicijy svorius,
veikly yra investicinés grazos prognozavimas. Investicinés grazos prognozavimas yra biitinas,
jei investicinio portfelio investicijy svoris yra aktyviai kei¢iamas (kaip jau minéta, aktyvus
investicijy svorio keitimas jmanomas ne tik kai investicinis fondas yra valdomas aktyviai, bet ir

kai pasyviai).

Luckoff (2011) pazymi, kad jei investicinés grazos negalima prognozuoti, aktyvus
portfelio investicijy svoriy keitimas lems didesnes transakcijy iSlaidas, o tuo paciu ir prastesnj
investicinio fondo veiklos rezultata. Autorius taip pat teigia, kad galima iSskirti jvairius

informacinio pranasumo tipus, pavyzdziui — informacijos kiekio pranaSuma, informacijos greicio
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pranasumg, informacijos apdorojimo pranasumag bei kokybisSkesnés informacijos pranaSuma.
D¢l didelés informacijos kintamojo jgyvendinant investicinio fondo portfelio aktyvaus
investicijy svorio balansavimo variacijos ekonomistams kyla problemy pateisinti efektyvios
rinkos teorijos prielaidas, tokias, kaip kad kainos atitiktj visai pricinamai informacijai tam tikru
momentu (Fama, 1970). Pavyzdziui, Grossman and Stiglitz (1980) teigé, kad informacijos rinka
negali buti pusiausvyroje, jei informacija yra brangi. Nors ekonominéje literatiiroje taip pat
galima sutikti ir autoriy (pavyzdziui, Boudoukh et al., 2008; Cochrane, 2008), teigian¢iy, kad
informacijos kintamasis néra reikSmingas ilguoju laikotarpiu ir tod¢l néra pagrindo konstatuoti,
kad profesionaltis investiciniy fondy valdytojai geba geriau prognozuoti biisimg investicing
graza. Manytina, kad §iy autoriy teiginiai yra vieni kitus papildantys. Informacija (arba tiksliau,
jos prieinamumas, apdorojimo galimybés, kokybé ir kiekybé¢) yra kintamasis, j kurj turi bati
atsizvelgiama vertinant investicinio fondo valdymg trumpuoju laikotarpiu, net jei ilguoju
laikotarpiu informacijos kintamojo reikimingumas néra jrodytas. Sj teiginj taip pat pagrindzia
vienodai pasiekiamos ir vienodos informacijos prielaidos nugincijimas, pazymint, kad
investicinio fondo valdytojai negali disponuoti visiSkai vienoda (kiekybiSkai ir kokybiskai)

informacija, jeigu laikomasi konkurencijos teisés, finansy rinky teisés ir pan. taisykliy.

Investicinés grazos prognozavimas yra ypac svarbi investicinio fondo veiklos dalis, kuris
gali buti atlickamas jvairiais, nuolat kintanciais ir tobulinamais metodais. Pavyzdziui Chu et al.
(2022) parodo, kad tokia prognozé gali buti atlickama pasinaudojant giliojo mokymosi (angl.
deep learning) metodais tiksliau nei jprastos statistinés analizés metodais, 0 Xia (2021) — kad
masininis mokymasis (angl. machine learning) supaprastina skai¢iavimy atlikima bei jgalina
atlikti prognozes realiu laiku (angl. real-time predictability). Dél Siy autoriy pastebéty
technologijy pritatkomumo tendencijy tikétina, kad ateityje dirbtinio intelekto programos gebés

tiksliau prognozuoti investiciniy fondy veiklos rezultatus.

Svarbu atkreipti démesj ] tai, kad nors investicinés grazos prognozavimas yra vienas i$
svarbesniy aktyviai valdomo investicinio fondo uzdaviniy, tac¢iau vykdydamas investicing veikla
investicinis fondas neiSvengiamai susiduria ir su investicinés grazos anomalijomis (Schwert,
2003). Investicinés grazos anomalijomis galima laikyti nejprastg galimybe gauti pelno, t. y. kaip
rinkos neefektyvumo apraiskg ar nejprasto kintamojo variacija. Informacijg apie galimas
anomalijas, juy jtaka investicinei grazai investicinio fondo valdytojas taip pat turi jvertinti,

siekdamas kuo didesnés investicinés grazos.

Apibendrinant pazymeétina, kad investicinés grazos prognozavimas yra vienas iS$
svarbiausiy investiciniy fondy veiklos uzdaviniy. Jam reikSmingg itaka turi fondo valdytojui

priecinama informacija (jos kiekis ir kokyb€) bei geb¢jimas priimti tinkamus investicinius
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sprendimus ] jg atsizvelgiant. Investicinés grazos prognozavimo modeliai kinta kartu su
technologine pazanga. Galiausiai, atliekant prognozes taip pat reikia nepamir$ti jvertinti ir

galimy investicinés grazos anomalijy.

Nors investicinis fondas gali biiti valdomas skirtingu aktyvumo lygiu, taip pat reikia
jvertinti ir tai, kad siekiant to paties uzdavinio — pavyzdziui, siekiant didesnés investicinés
grazos — pasirenkamos investicinés strategijos gali baiti skirtingos. Biitent specifinés investicinés
strategijos pasirinkimas yra svarbus fondo veiklos elementas, kuris nulemia fondo veiklos
pobidi, taigi, tuo paciu ir fondo veiklos nukrypima nuo lyginamojo indekso, prisiimamos rizikos
ir investicinés grazos dydj, tod¢l tai yra vienas i§ svarbiausiy investicinio fondo veiklos
elementy. 3 paveiksle pateikiamas specifiniy investavimo strategijy iSsidéstymas atsizvelgiant |

investicinio fondo valdymo aktyvumo poreik].
3 paveikslas

Specifiniy investavimo strategijy valdymo aktyvumo poreikis

Pasyvus Aktyvus
Beta (rizikos premija) Alfa (nejprasta graza)
i i s : | | =
Indeksavimas I8pléstinis Fundamentalus  Kiekybinis ~ Fundamentalus Aktyvus Aktyvus
indeksavimas  indeksavimas aktyvus aktyvus trumpalaikis ~ trumpalaikis
valdymas valdymas valdymas valdymas

(ilgalaikis) (ilgalaikis) (apribotas) (neapribotas)
Saltinis: Luckoff, 2011.

Pasyvus fondo valdymas biidingas tiems fondams, kurie seka konkrety indeksa. Taciau
net ir indekso sekimas gali vykti skirtingais btidais. Anot Luckoff (2011), sekdamas indeksa
investicinis fondas siekia kuo mazesniais kaStais atkartoti tam tikro indekso efektyvuma. Visgi,
toks efektyvumo atkartojimas galimas kei€iant investicinio portfelio investicijy svorius, o tai,
kaip jau minéta, galéty biiti latkoma aktyvaus valdymo bruozu. Kadangi atkartoti visas indekso
investicijas ir jy svorius gali biti sudétinga (ir gali lemti didelius transakcijy kasStus),
investiciniai fondai neretai imasi alternatyvios indekso sekimo formos — ispléstinio indeksavimo
(angl. enhanced indexing). Si strategija siekia ne kuo labiau sekti indeksa, tadiau net jj ir
pranokti (Goel, 2018), todél tokia strategija reikalauja aktyvaus valdymo. Sios strategijos
privalumas — galimybé nuokrypj nuo indekso veiklos (angl. tracking error) minimizuoti
nepatiriant didesniy transakcijy kasty, pvz., pasitelkiant indeksy susikeitimo sandorius tarp keliy
investiciniy fondy (Luckoff, 2011) ar naudojant jvairius ekonominius modelius (Mutunge,

Haugland, 2018; Li et al., 2021; Goel, 2018). Nors mokslinéje literatiiroje (Sebastian, 2006)

24



aptinkama nuomoné, kad tokios strategijos efektyvumas yra nepagristas (neaptiktas tokios
strategijos taikymo konkurencinis pranaSumas), taciau naujausi moksliniai darbai $ioje srityje
leidzia suabejoti tokio pozitirio teisingumu. Kai kuriy autoriy teigimu (Li et al., 2021; Goel,
2018), iSpléstinis indeksavimas turi potencialo biiti pritaikomas bendrosios paskirties portfelio
suformavimui, o naujy ekonominiy modeliy pritaikymas gali padéti iSpléstinio indeksavimo

strategija naudojanc¢iam investiciniam fondui pasiekti savo tiksly.

Atsizvelgiant ] tai, kad indeksai yra sudaromi siekiant atkartoti rinkos judéjimo kryptj ir
néra skirti optimalaus portfelio sudarymui, Arnott, Hsu ir Moore (2005) pateiké argumentus,
kodél jprastas investicinio fondo portfelio sudarymo mechanizmas sekant tam tikrg indeksg néra
tinkamas investiciniams produktams. Anot autoriy, siekiant sudaryti optimaly portfelj, reikia
naudoti fundamentaly indeksavimg (angl. fundamental indexing), kuris jvertina investicijy
svorius atsizvelgiant j ekonominius kintamuosius, tokius kaip knygos verté (angl. book value),
pardavimy pajamos ir pan., o ne ] rinkos kapitalizacija, kadangi pagal rinkos kapitalizacija
sudaryti indeksai per didelj svorj skiria pervertintoms jmonéms, ir per maza — pernelyg
nuvertintoms. Manytina, kad fundamentaly indeksavima taip pat galima vadinti aktyvaus
investicinio fondo valdymo strategija (Blitz, Swinkels, 2008). Visgi, Sios strategijos
pritaikomumas yra kvestionuojamas: pavyzdziui, Perold (2007) teigia, kad transakcijy kastai gali
neigiamai paveikti Sia strategija valdomo investicinio fondo efektyvuma, Blitz ir Swinkels
(2008) — kad si strategija yra maziau vertinga nei tikrasis aktyvus fondo valdymas, o Amenc,
Goltz ir Le Sourd (2009) — kad fundamentalus indeksavimas negali duoti geresniy rezultaty nei
pagal verte suformuoti indeksai ilguoju laikotarpiu. Taigi, investicinio fondo portfelio sudarymas
pagal fundamentalaus indeksavimo strategija galéty biiti laikomas aktyviu fondo valdymu, taciau
nors tokios strategijos naudojimo teoriné bazé atrodo logiSka, tafiau empiriniai tyrimai

nepagrindZia $ios strategijos veiksmingumo.

Aktyvaus valdymo neindeksavimo investicinés strategijos gali buti ilgalaikés ir
trumpalaikés. Ilgalaikés strategijos apima kiekybing (angl. quantitative) ir fundamentalig
strategijas (Luckoff, 2011). Kiekybiné strategija pasiZymi jvairiy labiau sofistikuoty modeliy
naudojimu, atsizvelgiant | kuo platesne istoriniy duomeny imtj. Naudojantis Siais modeliais
galimos investicijos yra apskai¢iuojamos ir siiilomos fondo valdytojui, taip siekiant iSvengti
valdytojo elgsenos SaliSkumy. Fundamentali aktyvi strategija, kita vertus, labiau pasizymi
kokybiniais tyrimy metodais, duomeny vizualizavimu, teisingos investicinés vertés nustatymu,
platesniu jvertinamy duomeny spektru ir pan., taciau ji yra labiau subjektyvi ir jos panaudojimas
gali priklausyti nuo investicinio fondo valdytojo elgsenos SaliSkumy. Anot Luckoff (2011),

aktyviai valdomi investiciniai fondai turéty turéti didele lyginamojo indekso sekimo paklaida
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(angl. tracking error) ir didesn¢ portfelio investicijy nuokrypio nuo lyginamojo indekso dalj (¢ia
ir toliau — aktyvig dalj, angl. active share),* ta¢iau taip yra ne visada, nes aktyviai valdomi fondai
yra valdomi skirtingai. Anot Cremers ir Petajisto (2009), pagal aktyviai valdomy investiciniy
fondy investavimo strategijas $i fondai gali buti skirstomi j keturias grupes. Aktyviai valdomy
investiciniy fondy investavimo strategijos ir $iy grupiy vieta $iy strategijy sistemoje pateikiami 4

paveiksle.
4 paveikslas

Aktyviai valdomy investiciniy fondy investavimo strategijos (neindeksavimo)

Aktyviai valdomy investiciniu fondu
investavimo strategijos (neindeksavimo)

Pagal sekimo .
o . Pagal strategijos
paklaida ir aktyvig trukme i ateij
dalj
I
I ]
| | Indekso sekimo Orientuota j ilga Orientuota j trumpa
strategija laikotarpj laikotarpj
|| Aplinkybiy || Kiekybinis aktyvus| | |5 ..
pasitilymy strategija valdymas Apribotas valdymas
Diversifikuoty
— akcijy pasirinkimy | | Fundamentalus | | Neapribotas
strategija aktyvus valdymas valdymas
Koncentruoty
— akcijy pasirinkimy
strategija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Luckoff, 2011; Cremers ir Petajisto, 2009.

Pagal sekimo paklaidg ir aktyvig dalj iSskiriamos keturios investicinés strategijos.
Indekso sekimo strategija (angl. closet indexers) — nors yra aktyviai valdomi, taciau jy veiklos
rezultatai yra labai panaSiis | lyginamojo indekso, kadangi didzigja dalimi yra investuojama j
pasyvy lyginamajj indeksa. Anot Perdue (2016) $i investicinio fondo valdymo strategija mazai
skiriasi nuo pasyvaus valdymo, taciau leidzia fondo valdytojui imti didesn; valdymo mokest;.
Nepaisant to, Sio fondo investiciné graza pastoviai atsilieka nuo lyginamojo indekso (Perdue,

2016). Siy fondy tiek sekimo paklaida, tiek aktyvi dalis yra maZa. Aplinkybiy pasidlymy

4 Petajisto (2013) pazymi, kad sekimo paklaida skiriasi nuo aktyvios dalies tuo, kad aktyvi dalis vertinama pagal
investicijy pasirinkima, o sekimo paklaida matuoja sisteminés rizikos veiksnj.
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strategija (angl. factor bids) — skiria tam tikrg didesnj ar maZesnj svorj tam tikroms investicijy
grupéms ar sektoriams. Siy fondy aktyvi dalis maZa, tadiau sekimo paklaida didelé.
Diversifikuoty akcijy pasirinkimy strategija (angl. diversified stock picks) — investuojama tik j
tam tikras atskiras akcijas i§ viso sektoriaus. Siy fondy aktyvi dalis yra didelé, bet sekimo
paklaida maza. Koncentruoty akcijy pasirinkimy strategija (angl. concentrated stock picks) —
investuojama tik j tam tikras akcijas i§ tam tikros industrijos pogrupio. Siy fondy tiek sekimo

paklaida, tiek aktyvi dalis yra didelé.

Pazymétina, kad trumpalaikés aktyvaus investicinio fondo valdymo strategijos
dazniausiai yra naudojamos rizikos draudimo fondy (angl. hedge funds), kuriy veiklos modelis
yra skirtas apeiti investiciniams fondams skirtus reikalavimus (Luckoff, 2011). Pazymétina, kad
del ypac aktyvios ir | trumpalaikius rezultatus orientuotos Siy fondy strategijos, Sie fondai veikia
kitokiais principais, nei jprasti investiciniai fondai, tod¢l trumpalaikés aktyvaus investicinio

fondo valdymo strategijos iSskyrimas Siame darbe yra veikiau teorinis, nei praktinis.

Apibendrinant pazymétina, kad investicinio fondo valdymo strategijos yra skirtingy
valdymo aktyvumo laipsniy ir pasizymi skirtingomis alfa ir beta rodikliy tendencijomis. Kai
kurios strategijos pasizymi indekso sekimu, taCiau net ir sekant indeksa jos gali turéti auksta
valdymo aktyvumo laipsnj. Nesekancios indekso valdymo strategijos gali biti orientuotos j
ilgalaikius arba trumpalaikius rezultatus, tac¢iau Lietuvoje | trumpalaikius rezultatus orientuota
valdymo strategija néra suderinama su investiciniams fondams taikomu teisiniu reguliavimu.
llgalaikeés aktyvaus valdymo strategijos gali biiti skirtingy risiy, o fondo portfelis sudaromas

atsizvelgiant j skirtingus rodiklius.

Vienas 1§ svarbiausiy investicinio fondo veiklos elementy — valdymo mokesc¢iy
nustatymas. Investiciniy fondy pagrindinis veiklos principas paremtas atskiry investuotojy
piniginiy 1é8y patikéjimu profesionaliam investicinio fondo valdytojui, kad $is uz investuotoja
priimty investicinius sprendimus aktyviai valdydamas portfelj arba pasyviai padédamas
investuotojui diversifikuoti investicijas judant su rinka, t. y. sekant tam tikrg indeksg. Natiiralu,
kad uz Sig paslaugg investuotojas privalo atsilyginti fondo valdytojui sumokédamas tam tikrg
mokesti. Smith (2010b) iSskiria tokius mokesc¢ius kaip fondo investiciniy vienety iSpirkimo ir
supirkimo mokesciai, veiklos iSlaidos, saskaitos mokesciai ir transakcijy iSlaidos. Atsizvelgiant |
Smith (2010b) pateikiamas mokes¢iy riisis, investuotojui tenkancius mokescius galima skirstyti |
dvi pagrindines grupes (mokes¢iy klasifikavimas pateikiamas 5 paveiksle) — mokescius
investicinio fondo valdytojui uz profesionaly investicijy valdyma ir technines islaidas, susijusias
su atliekamomis transakcijomis. Sumokamy mokesciy veiksnys yra ypac¢ svarbus apskaiciuojant

investiciniy fondy investicing graza, kadangi, anot Bogle (2015), yra tiesioginé neigiama
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priklausomybé tarp sumokéty mokesciy dydzio ir investuotojui tenkancios investicin€s grazos

ceteris paribus salygomis.
5 paveikslas

Su investicinio fondo veikla susije mokesciai

Investicinis fondas

Investicijy Ygldymo Techininés islaidos
mokesciai
I ]
I ] I I ]
Fondo vienety
Fiksuoti mokesciai Kintami mokesciai IZEglkrlli?nO] (;r Transakcijy iSlaidos Kitos islaidos
mokesciai
. L Vertybiniy popieriy
Simetriniai — pirkimo ir
mokesciai R
pardavimo islaidos
Vertybiniy popieriy
Asimetriniai | saugojimo
mokesciai (depozitoriumo)
islaidos

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Smith, 2010b; Bogle, 2015; Sarvaes ir Sigurdsson, 2022.

Mokes¢iai uz profesionaly investicijy valdyma. Sie mokes¢iai yra mokami investicinio
fondo valdytojui uz tai, kad Sis teikia investicijy valdymo paslaugg ir atitinka pac¢iam fondo
valdytojui. Investicijy valdymo mokesciai gali buti arba fiksuoti (pagal investicijy verte), arba
kintami. Pavyzdziui, skatinamasis arba efektyvumo mokestis (angl. incentive arba performance
fee) apskaiCiuojamas ir mokamas pagal tai, kiek didesn¢ investicing graza generavo fondas
lyginant su lyginamuoju indeksu. Sarvaes ir Sigurdsson (2022) teigimu, Sis mokestis gali buti
simetrinis arba asimetrinis, t. y. arba baudZziantis fondo valdytoja uz prastus investicinio fondo
veiklos rezultatus, arba atliekantis tik skatinamaja funkcija. PaZymeétina, kad Sie autoriai, atlike
tyrimg lyginant investiciniy fondy, kurie taiko skatinamaji mokestj ir fondy, kurie jo netaiko,
nustaté, kad néra pagrindo daryti iSvada, jog skatinamgjj mokest] taikantys investiciniai fondai
pasizyméty geresniais veiklos rezultatais nei tokio mokes¢io netaikantys fondai. Taigi,
investuotojui reikalinga gerai jvertinti investicinio fondo valdymo mokesc¢iy kainodara, nes §i
turi tiesioging jtakg investicinei grazai, o asimetrinis skatinamasis mokestis gali nepagristai

sumazinti investicing grazg rinkos pakilimo laikotarpiu.
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Technines iSlaidas padengiantys mokeséiai. Sie mokeséiai apima tiek investiciniy
vienety pirkimo, supirkimo mokescius, tiek ir investicinio fondo valdytojo patiriamas iSlaidas,
susijusias su patikéto turto valdymu ir saugojimu. Bogle (2015) pazymi, kad Sios iSlaidos gali
smarkiai kisti ir skirtingy rasiy investiciniai fondai gali patirti skirtingas transakcijy islaidas —
pvz., didelés apyvartos ypac aktyviai valdomo nuosavybés vertybiniy popieriy (akcijy)
transakcijy iSlaidos gali buiti zymiai didesnés nei ilgalaikiy skolos vertybiniy popieriy pasyviai
valdomo fondo. Anot Smith (2010b), kiti mokesc¢iai taip pat gali apimti ir jvairias i$laidas

teisinéms, auditoriy paslaugoms ir pan.

Apibendrinant pazymétina, kad investicinio fondo riiSis turi reikSminga jtaka su
investicinio fondo veikla susijusioms iSlaidoms, taigi, ir investicinio fondo investicinei grazai.
Mokesciai gali biiti jvairiis, todél ypac svarbu atliekant investiciniy fondy veiklos analizg

atkreipti démesj j investuotojui tenkanc¢iy mokesciy struktiirg.
1.3. Investiciniy fondy veiklos rodikliy sistema

Jau nuo pat pirmojo investicinio fondo sukiirimo Jungtinése Amerikos Valstijose 1928
m.> iki 1950-yjy m., investiciniy fondy plétrai jgavus pagreitj ir atsidarius daugiau nei 100-ui
investiciniy fondy, ekonomikos tyréjai susidure su Siy fondy veiklos jvertinimo ir efektyviausiai
valdomo fondo nustatymo problemomis. XX a. SeStajame — septintajame deSimtmeciuose Sias
problemas émé nagrinéti vieni i§ Zymiausiy to meto ekonomisty — Sharpe (1966), Treynor ir
Mazuy (1966), Cohen ir Pogue (1967) bei Jensen (1968), kuriy suformuluotais investiciniy
fondy veiklos vertinimo metodais naudojamasi iki $iol. Siame darbe investiciniy fondy veiklos

analizei bus pasitelkiami 4 lenteléje pateikti investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliai.
4 lentelé

Investiciniy fondy veiklos rodikliai

Rodiklis Rodiklio pobiidis Rodiklio reikSmé

Koreliacijos
koeficientas

Parodo investicinio fondo veiklos rezultaty nuokrypj nuo

Lyginamojo indekso rodiklis lyginamojo indekso

Parodo investicinio vieneto vertés ir lyginamojo indekso

Alfa rodiklis Lyginamojo indekso rodiklis reikSmes poky¢iy santykj (fondo valdytojo jgiidzius)
Beta rodiklis Lyginamojo indekso rodiklis | Parodo investicinio fondo jautrumg svyravimams rinkoje
Grynoji aktyvy verté Pelningumo rodiklis Aktyvy grynosios (tikrosios) vertés nustatymas

Investicinio vieneto

. . Pelningumo rodiklis Investiciniy vienety vertés pasikeitimo nustatymas
vertés pokytis g 4 4 P Y

®1928 m. JAV pirmasis investuotojams atidarytas Massachusetts Investors Trust.
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4 lentelés tesinys

Vidutinis standartinis . - Parodo investicinio fondo vertés svyravimg per tam tikra
; Rizikos rodiklis . . . A .
nuokrypis laikotarpj — nuokrypj nuo vidutinio pelningumo
Gama rodiklis Pelnln%uogliillirerZIkOS Parodo, ar fondas gali biiti efektyviau valdomas
Sharpe rodiklis Pelnmgump ir rizikos Parodo, kiek investicijos grazos vienety _tenka vienam
rodiklis investicijos rizikos vienetui
- Pelningumo ir rizikos Parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam
Treynor rodiklis g S S . .
rodiklis portfelio sisteminés rizikos vienetui
Valdymo mokesciai Pelningumo rodiklis Parodo, kiek valdymo rpokesmal sumazina fondo
pelninguma

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Gavrilova, 2011; Stankevi¢iené ir Gavrilova, 2012; Stankevitiené ir
Bernatavi¢ieng, 2012; Jureviciené ir Bapkauskaité, 2014.

Pazymétina, kad nurodyti rodikliai yra dazniausiai naudojami, jais vadovaujantis yra

atlickamos investiciniy fondy veiklos analizés (pavyzdziui, Tiwari et al., 2020).

Siekiant atlikti bet kokio pobiidzio vertinimg, svarbu visy pirma vertinamaji objekta
galéti palyginti su kitais, kuo panaSesniais objektais. Si pati bendriausia taisykle galioja ir
investiciniy fondy veiklos vertinimui. Kadangi investiciniai fondai labai skiriasi vieni nuo kity,
pats efektyviausias fondo veiklos rezultaty palyginimo metodas — tai investicinio fondo ir
atitinkamo indekso (ar sudétinio, i$ keliy indeksy sudaryto, indekso), vadinamo lyginamuoju
indeksu, palyginimas. Sis investiciniy fondy veiklos vertinimo metodas yra vienas pirmyjy — jau
nuo 1940 m. JAV Investiciniy bendroviy jstatyme (angl. Investment Companies Act) buvo
itvirtintas reikalavimas investiciniy fondy valdytojams skelbti fondy rezultatus lyginant juos su

atitinkamu lyginamuoju indeksu (Singh, 2016).

Pagal Lietuvoje galiojant] teisinj reguliavima, lyginamasis indeksas — tai rodiklis, su
kurio reikSmés kitimu lyginama kolektyvinio investavimo subjekto investicijy graza (KIS] 2
straipsnio 38 dalis). Pagal KIS] 45 straipsnio 2 dalj, lyginamasis indeksas turi sudaryti galimybe
visuomenei tinkamai vertinti kolektyvinio investavimo subjekto veiklos rezultatus ir turi buti
pasirenkamas atsizZvelgiant j konkretaus kolektyvinio investavimo subjekto investavimo
strategija. Pazymétina, kad reikalavimus lyginamajam indeksui taip pat nustato ir priezitiros
institucija (pagal KISI 45 straipsnio 3 dalj) — Lietuvos bankas, juos iSdéstydamas Lietuvos banko
valdybos 2019 m. vasario 14 d. nutarimu Nr. 03-32 ,.Dél Lietuvos banko valdybos 2012 m.
liepos 12 d. nutarimo Nr. 03-155 ,,Dél Lyginamyjy indeksy naudojimo taisykliy patvirtinimo*
pakeitimo* priimtose Lyginamyjy indeksy naudojimo taisyklése (toliau — Taisyklés). Taisykliy 6
punkte nurodyta, kad lyginamasis indeksas turi biiti parinktas taip, kad tiksliai parodyty
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kolektyvinio investavimo subjekto steigimo dokumentuose taisyklése nustatyta investavimo
strategija — investicijy rusis (turto klases), jy proporcijas, investicijy geografinj pasiskirstymg.
Lyginamasis indeksas taip pat gali buti ir sudétinis (Taisykliy 7 punktas), taciau ji sudaranciy
indeksy svoriy suma turi biiti 100 proc. (8 punktas). Galiausiai, minétose taisyklése iSdéstyta ir
lyginamojo indekso reikSmiy apskaic¢iavimo, lyginamojo indekso pokyc¢iy formulés (Taisykliy

17-19 punktai).

Tinkamai parinkus lyginamajj indeksa, jo rezultatai ir investicinio fondo veiklos
rezultatai yra atvaizduojami kartu, skai¢iuojama, koks yra investicinio fondo veiklos rezultaty
nuokrypis nuo lyginamojo indekso, fondo valdymo efektyvumas (jei rezultatai geresni, nei
lyginamojo indekso) ir pan. (Luckoff, 2011). Lyginamasis indeksas naudojamas ir investiciniy

fondy veiklos analizei atlikti bei Zemiau aptariamiems rodikliams apskaiciuoti.

Koreliacijos koeficientas. Sis koeficientas parodo, kokia yra tarpusavio priklausomybé
tarp investicinio fondo ir jo naudojamo lyginamojo indekso (Gavrilova, 2011; Jureviéieng,
Bapkauskaite, 2014) — jei fondo ir indekso rezultatai sutampa, koreliacijos koeficiento reikSmé

bus lygi 1.

Alfa rodiklis. Jensen, naudodamasis Sharpe investicinio fondo veiklos efektyvumo
vertinimo metodu (placiau aptariamas kitame darbo poskyryje), kartu pateikeé ir jo kritikg — anot
ekonomisto, minétas metodas pamatuoja tik investicinio fondo valdytojo gebéjima numatyti
vertybiniy popieriy kainos pokycius (Jensen 1969). Jensen teigimu, silpno efektyvumo rinkose
vien istoriniy vertybiniy popieriy vertés duomeny naudojimas prognozuojant biisimg vertybiniy
popieriy kaing yra visiSkai netinkamas, o turimi duomenys leidZia teigti, kad labai mazai
tikétina, jog vien naudodamas istorinius vertybiniy popieriy vertés duomenis investicinio fondo
valdytojas sugebés padidinti fondo graza. D¢l Sios priezasties, tirdamas investicinio fondo
valdytojo jtakg fondo veiklos efektyvumui, Jensen 1969 m. pateiké nauja investicinio fondo
efektyvumo jvertinimo metoda, kuris nesiremia vien istoriniais duomenimis. Jensen atribojo
efektyvumo vertinimo rodikl] nuo vertybiniy popieriy vertés pasikeitimy rinkoje, taip pat ir nuo
rizikos, kurig prisiima investicinis fondas, vertindamas vien investicinio fondo rezultatus
lyginant su rinka (lyginamuoju indeksu). Jenseno alfa parodo, koks yra investicinio vieneto
vertés ir lyginamojo indekso reik§més pokyc¢iy santykis — esant teigiamam rodikliui, investicinis
fondas generavo didesne graza nei lyginamasis indeksas. Jensen alfa rodiklis yra placiausiai
zinomas kaip indikuojantis investicinio fondo valdytojo jgiidzius — kuo aukStesnis rodiklis, tuo
didesnis nuokrypis nuo lyginamojo indekso, taigi, tuo geresnis investicinio fondo valdymas
(Irvine, Kim, Ren, 2022). Sis rodiklis apskai¢iuojamas taip:
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a=R; — [Rf + Pim X (R — Rf)] (1)

¢ia R; — fondo investicijy graZa; Ry — nerizikingos investicijos graza; Ry — lyginamojo

indekso graza; ;) — beta rodiklis.

1969 m. atlikto tyrimo metu Jensen padaré iSvadg, kad investicinio fondo valdytojy
panaudoty iStekliy dydis siekiant nuspéti vertybiniy popieriy kaing ateityje neturi jtakos
investicinio fondo generuojamai grazai. Atlikes 115 investiciniy fondy analize, ekonomistas taip
pat nustaté, kad visy Siy fondy atvejais vertybiniy popieriy kaina atspindi efektyvios rinkos
modelj, t. y. vertybiniy popieriy kaina visiSkai atitinka kaing, kuri buty rinkoje jei visi fondai
disponuoty visa prieinama informacija. Galiausiai, Jensen pazyméjo, kad jei investicinio fondo
graza vidutiniSkai yra mazesné, kai yra nepagristai daugiau isleidziama vertybiniy popieriy

kainos prognozavimui ateityje.

Visgi pazymétina, kad Sis modelis susilauké daug kritikos (kaip teigia Grinbalatt ir
Titman (1994), turbut todél, kad jis yra placiausiai naudojamas), net ir i§ paties Jensen (1972) —
Sis modelis pasizymi perdétai neigiamu efektu, kai investicinio fondo valdytojas sékmingai ir
optimaliu metu atlieka strateginius investicinius sprendimus (angl. market-timing activities) —
tokiu atveju gali buti nustatomas statistiSkai reikSmingas neigiamas Jensen‘o alfos rodiklis (taip
pat ir Admati, Ross, 1985; Dybvig, Ross, 1985). Admati ir Ross (1985) pazymi, kad prielaidos,
jog visiems fondy valdytojams yra pasiekiama tokia pati informacija, yra labai kvestionuotinos,®
0 Grinbalatt ir Titman (1994) — kad Jenseno alfos rodiklis yra paremtas j virSy nukreiptos
sisteminés rizikos jvertinimu jgyvendinant su rinkos poky¢iais suderinto investicinio sprendimo
priémimo laiko pasirinkimo strategija’. Pazymétina, kad kvestionuojamas ir $io rodiklio
atskaitos taskas — néra vieno konkretaus atskaitinio investicinio fondo portfelio, pagal kurj biity
galima apskaiciuoti beta rodiklio reikSme¢ (Roll, 1978). Galiausiai, kai kuriy tyréjy nuomone,
Jensen metodas netinkamas ne tik tinkamu laiku priémusiy investicinius sprendimus investiciniy
fondy valdytojy efektyvumo jvertinimui (nes ir gerus sprendimus priémusiy investiciniy fondy
efektyvumo rodiklis gali biiti neigiamas), taCiau ir pasyviai valdomy arba vieSa informacija
grindziamy investiciniy fondy efektyvumo vertinimui: Kang ir Lee (2013) teigimu, Jensen‘o alfa
rodiklis net ir pasyviai valdomy arba vieSa informacija grindziamy fondy efektyvumo jvertinimo

atveju Siems fondams ne visada gali priskirti nuling reikSme.

6 D¢l $ios priezasties ekonomistai atliko tyrimg pasinaudodami modeliu, kuris apémé heterogeniska ir asimetrine
informacija disponuojancius fondy valdytojy sprendimy jtakos investicinio fondo valdymo efektyvumui vertinima.

7 ,<..> it is based on an upwardly biased estimate of systematic risk for a market-timing investment strategy*
(Grinbalatt, Titman 1994).
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Nepaisant kritikos, kurios susilauké $is metodas, Jensen‘o alfos rodiklis yra vis dar
placiai naudojamas atliekant ekonominius tyrimus, o naujausiuose ekonomikos moksly tyréjy
darbuose prieinama iSvada, kad §is metodas vis dar yra pakankamai tikslus investiciniy fondy

valdymo efektyvumui nustatyti (Bunnenberg et al., 2018).

Beta rodiklis. Sis rodiklis parodo investicinio fondo jautruma svyravimams rinkoje — t.
y. kiek pasikeiCia vieno investicinio fondo vieneto verté pasikeitus lyginamojo indekso reikSmei
(Stankeviciené, Gavrilova, 2012), taip pat parodo fondo veiklos rezultaty pokycio kryptj — ar
artéjama prie lyginamojo indekso, ar tolstama (Plakys, 2011). Stankevi¢iené ir Gavrilova (2012)

pateikia tokig beta rodiklio apskaiciavimo formule:

Be = Vary(reps1) " Cove(repe1; 1t), )

¢ia 7yp4q — lyginamojo indekso portfeliy pajamingumas, nesant portfelio sudarymo
sgnaudy, Cov.(r;p4+17¢) — Kovariacijos koeficientas tarp portfelio ir lyginamojo indekso

pajamingumy.

Beta rodiklis taip pat gali buiti naudojamas siekiant nuspéti busimus investicinio fondo
veiklos rezultatus ateityje (Irvine, Kim, Ren, 2022), todél gali bati vertingu investiciniy fondy

veiklos analizés rodikliu.

Apibendrinant paZymeétina, kad investiciniy fondy veiklos vertinimas pirmiausia
atliekamas atsizvelgiant j fondo valdytojo pasirinkta lyginamajj indeksa, o pasinaudojant Siuo
indeksu galima identifikuoti, kokie i§ tiesy yra fondo veiklos rezultatai atsizvelgiant i situacija

rinkoje, kaip yra valdomas fondas, ir koks yra fondo jautrumas svyravimams rinkoje.

Investiciniy fondy veiklos vertinimg galima atlikti pasinaudojant ne tik lyginamuoju
indeksu (ir su juo susijusiais rodikliais), taciau ir pelningumo bei rizikos rodikliais. DidZiosios
dalies Siy rodikliy apskai¢iavimas yra paprastas, suprantamas investuotojams ir parodo, kokig

graza generuoja investicinis fondas ir su kokia rizika yra susiduriama.

Investiciniy fondy grynoji aktyvy verté (GAV) ir investicinio vieneto vertés pokytis.
Sie rodikliai yra pagrindinis investicinio fondo veiklos jvertinimo matas. Atvirojo tipo
investiciniai fondai GAV rodiklj turi skaiciuoti kasdien ir privalo iSpirkti i§ investuotojy jy
investicinius vienetus, kai investuotojai to pareikalauja (Sis momentas aptartas analizuojant
atvirojo tipo investicinius fondus). Taip pat kasdien skaiCiuojamas ir GAV pokytis (padedantis
jvertinti, koks yra GAV vertés per tam tikrg laikotarpj augimas ar maz¢jimas). GAV rodiklis yra

glaudziai susijes su investicijy graza ir yra jos apskaic¢iavimo sudedamoji dalis — skaiCiuojant
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investicing graza reikia jvertinti tiek paciy investiciniy vienety GAV pasikeitima, tiek fondo

kapitalo prieaugi, kurj generuoja fondo investicijos (paliikany, dividendy ar pan. forma).

Anot Stankevicienés ir Gavrilovos (2012), sie su GAV rodiklio paky¢iais susij¢ rodikliai
nejvertina rizikos, jvairiy mokesciy, situacijos rinkoje ir pan. Sutiktina su $iuo pozitriu, kadangi
sie rodikliai yra ,,grynieji¢ pelningumo rodikliai, neatsizvelgiantys j kitus parametrus ir turi biiti
naudojami kartu su kitais rodikliais. Reikia pazyméti, kad net jei investicinis fondas veikia
pelningai ir generuoja didele grazg investuotojams per tam tikrg laikotarpj, didelé investiciné
graza dar nereiSkia, kad fondas yra valdomas efektyviai. Investiciné graza gali biiti didesné ir dél
kity priezas¢iy — bendro rinkos kilimo, infliacijos, s¢kmés ir pan. Atsizvelgiant j Siuos veiksnius
svarbu pazymeéti, kad pelningumas negali biiti vienintelis kriterijus investicinio fondo valdymo

efektyvumui jvertinti, todél visapusiskam jvertinimui biitina naudoti ir kitus — rizikos rodiklius.

Pazymétina, kad nors GAV kaip rodiklis neatsizvelgia j pelningumo ir rizikos
parametrus, Farid ir Wahba (2022) tyrimuose nustatyta, kad didelé GAV verté (kartu su fondo
amziumi) turi reikSmingg neigiamg jtaka investicinio fondo veiklos rodikliams, kadangi naujai
isteigti investiciniai fondai, siekdami pritraukti daugiau investicijy, jprastai pasizymi ir
geresniais veiklos rodikliais. Nepaisant to, GAV vertés dydis gali turéti jtaka investuotojy
pasirinkimui dél patikimumo, investicinés grazos istorijos, valdymo profesionalumo ir pan.

savybiy, kurios geriau vertinamos didele GAV turin¢iy investiciniy fondy.

Investicinis fondas, kaip sudarytas bent 1§ keliy (ar keliolikos) finansiniy priemoniy,
vykdo veiklg prisiimdamas visy finansiniy priemoniy, kuriomis disponuoja, rizika, todél jo
veiklos vykdymo efektyvumui jvertinti biitina atsizvelgti j §j faktoriy. Vien pelningumo rodikliai
yra nepakankami jvertinti geriausiai veikiantj investicinj fonda ar optimaly disponuojamy
vertybiniy popieriy portfelj, nes, anot Jensen (1968), investicinio fondo efektyvumas turi bati
vertinamas atsizvelgiant ne tik j investicinio portfelio valdytojo galimybe padidinti portfelio
generuojama graza s€ékmingai nuspéjant valdomy vertybiniy popieriy vertés pokytj ateityje,

taCiau ir geb&jimg sumazinti investuotojui tenkancig rizikg diversifikuojant portfel;.

Pagal pelningumag ir rizikg jvertinta investicinio fondo veikla leidzia suprasti, kaip veikia
investicinis fondas ir kokiy rezultaty galima tikétis ateityje, kaip labiausiai sumazinti galimus
nuostolius ir kuo labiau padidinti investicing grazg. Anot Corter ir Chen (2006), investicinio
portfelio rizikg labiausiai lemia pacio investuotojo zinios ir investavimo biidas, t. y. galinCiy ir
likusiy prisiimti didesné rizikg investuotojy portfeliai paprastai yra rizikingesni, o didesn¢ patirtj
ir daugiau Ziniy apie investavimg turin¢iy investuotojy — maziau rizikingi. Kita vertus, Olsen

(1997) teigia, kad investicinés rizikos funkcija yra platesné ir susideda i§ keturiy dedamyjy:
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potencialiy dideliy nuostoliy patyrimo, potencialios Zemesnés nei tikétasi investicinés grazos
gavimo, kontrolés jautimo ir Ziniy (patirties) laipsnio.® Pagrista manyti, kad rizika gali biiti
traktuojama jvairiai ir yra daugialypé, todél sutiktina, kad rizikos funkcija gali apimti kur kas
daugiau dedamyjy, taCiau ne visos rizikos riiSys turés tokig pacig jtakg investicinio fondo

portfelio rizikai.

Vidutinis standartinis nuokrypis. Anot Jasiené ir Kocitnaité (2007), Sis rodiklis yra
grynasis investicinio fondo rizikos rodiklis — jis parodo, kiek faktiné investicijy graza gali skirtis
nuo vidutinés numatomos fondo grazos. Stankevicien¢ ir Gavrilova (2012) pazymi, kad kuo
vidutinis standartinis fondo nuokrypis didesnis, tuo didesné jo rizika, ir atvirks¢iai. Vidutinis

standartinis nuokrypis yra apskai¢iuojamas pagal Sig formule:

/Z?L (ri—7)2

Cia r; — faktiné fondo graza, 7 — vidutiné fondo graza, n — laikotarpiy skaicius.

Pazymétina, kad vidutinio standartinio nuokrypio identifikavimas yra vienas i$
svarbiausiy kriterijy, i kurj atsizvelgdamas investuotojas turi sudaryti investicinj portfelj (pagal
Markowitz (1952) pasiiilyta moderniaja portfelio teorija). Sis rodiklis taip pat yra pagrindas

kitiems, daugiau kintamyjy apimantiems modeliams — pvz., Sharpe rodikliui apskaiciuoti.

Gama rodiklis. 1966 m. Treynor ir Mazuy vieni i§ pirmyjy atliko investicinio fondo
valdytojy itakos fondo veiklos efektyvumui analizg. Pazymétina, kad jverting 57 investicinius
fondus tyr¢jai nustaté, kad néra pagristy jrodymy, jog investiciniy fondy valdytojai gali
sékmingai atspéti rinkos pokyc€ius. Atlikdami minétg tyrima, tyréjai pasinaudojo pirmuoju

investiciniy fondy veiklos efektyvumg jvertinanc¢iu metodu:
=1 =a+ B —15) + ¥ —15)?, (4)

Cia rp — fondo graza, 13, — lyginamojo indekso graza; ry — nerizikingos investicijos graZa,
a — alfa rodiklis (investicijy valdymo rodiklis); f — beta rodiklis (investicinio fondo jautrumo

rodiklis), y — gama rodiklis (savalaikisSkumo rodiklis).

Sis modelis taip pat buvo véliau modifikuojamas, pavyzdziui, Henriksson ir Merton
(1981) pasinaudojant fiktyviu kintamuoju D,° ta¢iau islaiké esmine savo baze — alfa, beta ir
gama rodiklius. Kaip teisingai pazymi StankeviCiené ir Gavrilova (2012), Sie rodikliai parodo ir

investiciniy fondy valdytojy gebé¢jima efektyviai valdyti fonda (teigiamas alfa rodiklis), ir

8 Atlikes studija ekonomistas nustaté, kad Sie rizikos faktoriai paaiSkina mazdaug 77 proc. investicinés grazos
variacijas 1965-1990 m. laikotarpiu.
S1rp =15 = a+ By, —15) +y¥(1, — 17)D, &ia D — fiktyvus kintamasis.
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sugeb¢jimg numatyti rinkos pokycius bei perskirstyti fondg (gama rodiklis), ir, galiausiai, fondo
vieneto vertés pasikeitimus, susijusius su vertybiniy popieriy vertés svyravimais rinkoje (beta
rodiklis). Investicinio fondo portfelj jvertinus pagal Treynor ir Mazuy metodg galima priimti
investicinio fondo efektyvaus valdymo sprendimus: jei investicinio fondo graza yra didesné uz
nerizikingos investicijos graza, toks fondas gali biiti efektyviau valdomas, jei fondo valdytojas

padidinty didesnés rizikos vertybiniy popieriy kiekj portfelyje, arba atvirksciai.

Sharpe rodiklis. Sharpe 1966 m. tesé investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo
metody tobulinimg ir nustaté, kad vadovaudamasis moderniosios portfelio teorijos idéjomis
tinkamas investicinio fondo valdytojas turéty tinkamai identifikuoti neteisingai jvertintus
vertybinius popierius, efektyviai diversifikuoti portfeli ir sudaryti tam tikros rizikos klase
atitinkant] portfelj, taciau viso to realus jgyvendinimas palieka daug erdvés dideliems ir
iSliekantiems skirtumams tarp skirtingy investiciniy fondy (Sharpe, 1966). Atsizvelgdamas | tai,
kad investiciniy fondy portfeliai gali buti sudaryti i$ skirtingy rizikos klasiy vertybiniy popieriy,
taip pat  tai, kad skirtingy rizikos klasiy investiciniai fondai gali reikSmingai skirtis tiek
generuojama investicijy graza investuotojams, tiek portfelio efektyvumu, Sharpe sugalvojo nauja
investiciniy fondy efektyvumo vertinimo metoda, kuriuo remiantis gali biiti lyginami skirtingos

rizikos fondai:
Si = (5)

gia S; — Sarpo rodiklis, ; — fondo vidutiné metiné graza, ¢ — nerizikingos investicijos

graza, g; — vidutinés metinés fondo grazos vidutinis standartinis nuokrypis.

Sis investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodas tapo vienu i§ svarbiausiy,
juo naudojamasi iki Siol. Sharpe rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam
investicijos rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui (Jasiené, 2007), taigi apima ir pelningumo,

ir rizikos jvertinimg (Stankevi€iené, Gavrilova, 2012).

Biidamas vienu i§ pamatiniy investiciniy fondy efektyvumo vertinimo rodikliy, Sharpe
metodas neiSvengiamai buvo ir yra tobulinamas. PaZymétina, kad originalus Sharpe rodiklis yra
tinkamas investicinio fondo efektyvumo jvertis tik tada, kai turto graza (angl. asset returns) yra
normaliai pasiskirsCiusi. Kadangi tam tikry turto klasiy atveju graza nebiina normaliai
pasiskirs¢iusi (pvz. apribotos rizikos fondai (angl. hedge funds), opcionai ir pan.), Sharpe
rodiklis buvo modifikuotas Favre ir Galeano (2002), Gregoriou ir Gueyie (2003), modifikuotu
Sharpe rodikliu pasinaudojama atliekant naujausias investiciniy fondy efektyvumo vertinimo
analizes (Amédée-Manesme, 2022). Nors Sharpe metodas yra naudojamas jvairiy investiciniy

fondy efektyvumo lyginimui tam tikroje rinkoje (bei, siekiant tikslesniy rezultaty, naudojant bent
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3 mety duomenis), taciau ekonomikos tyr¢jai §j rodikl; taip pat pritaiké ir neuzbaigtose rinkose
(tiriama Europos opciony rinka), taip pat ji modifikuodami ir sukurdami numanoma Sharpe

rodiklj (angl. implied Sharpe ratio) (Agarwal, 2020).

Treynor rodiklis. 1973 m. Treynor sukurtas investiciniy fondy portfeliy jvertinimo
metodas yra vienas i§ pamatiniy portfeliy optimizavimo rodikliy (Lundtofte, 2024). Treynor ir
Black (1973) teigimu, Sharpe rodiklis, vertinantis tik investicing graza investicijy nepastovumo
(standartinio nuokrypio) aspektu, néra pakankamas, kadangi reikalinga investicing grgzg vertinti
ir sisteminés (rinkos), o ne tik individualios rizikos aspektu. Tokiu buidu teisingiau jvertinama
rizikos premija, priklausanti nuo prisiimamos sisteminés rizikos. Siekiant atlikti tokj
skai¢iavima, Treynor sitillo naudoti $ig formule:

T = _rp[;rf , (6)

¢ia T — Treynor rodiklis, r, — fondo vidutiné metiné graza, ¢ — nerizikingos investicijos

graza, f3, — vidutinés metinés fondo grazos beta koeficientas.

Naudojant Treynor rodiklj svarbu pazyméti, kad turi bati taip pat jvertinami ir Sio
modelio trukumai, tokie kaip didelé priklausomybé nuo istoriniy duomeny ir poreikis lyginti
jvairiy fondy Treynor rodiklius tarpusavyje, nes néra vieno konkretaus investuotojams priimtino
Sio rodiklio intervalo. Nepaisant to, turint omenyje Siuos ribojimus Sharpe ir Treynor rodikliy
kombinavimas gali padéti susidaryti pilng paveiksla apie investicinés grazos ir jai tenkanciy

konkreciy investicijy ir sisteminiy riziky jtaka (Atmaca, 2022).

Apibendrinant svarbu pazymeéti, kad atskiri pelningumo ir rizikos rodikliai gali padéti
jvertinti investicinio fondo veiklg, tac¢iau ypa¢ svarbus S§iy rodikliy kombinavimas. Tik
kompleksinis vertinimas gali atskleisti investicinio fondo veiklos efektyvuma, padéti palyginti su
kitais investiciniais fondais ir pan. Pasinaudodami lyginamaisiais indeksais bei pelningumo ir
rizikos rodikliais, investuotojai gali atlikti i§samig investiciniy fondy veiklos analizg ir pasirinkti

tinkamiausia, efektyviausig investiciniy fondy valdytoja bei investicinj fonda.
1.4. Investiciniy fondy veiklos vertinimo metodai

Investiciniy fondy veiklos rodikliai turi skirtingg ijtaka investuotojo atliekamam
investiciniy fondy veiklos vertinimui ir, atitinkamai, konkrecios investicijos pasirinkimui.
Atsizvelgiant ] tai, kad konservatyviis investuotojai bus linke suteikti didesnj svorj rizikos
rodikliams, o linke agresyviai investuoti investuotojai — investicinés grazos (pelningumo)
rodikliams, iSkyla tolygaus skirtingus investicinius uzdavinius sprendzianciy investiciniy fondy

vertinimo problema. Siekdami spresti sprendimo priémimo atsizvelgiant j daugelio kriterijy
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vertinimg problemg, 1981 m. ekonomikos mokslininkai Hwang ir Yoon (1981) pasitlé taikyti
jvairius kompleksinius (angl. multi-attribute decision making, MADM) vertinimo modelius.
Anot Sergejeva (2011), viety sumos, geometrinio vidurkio, daugiakriterinio vertinimo (angl.
Simple Additive Weighting, toliau — SAW), kompleksinio proporcinio vertinimo (angl. Complex
Proportional Assessment, COPRAS), TOPSIS (angl. Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution) ir pan. metodai yra priimtini investiciniy fondy veiklos vertinimui, 0
tyréjai vertinimg atlieka atskirais atvejais net ir kombinuodami kompleksinius vertinimo
modelius tarpusavyje (pavyzdziui, Pashaki ir Jafari (2015) vertindami Teherano akcijy birZoje
prekiaujamus investicinius fondus naudojosi SAW, TOPSIS ir AHP (angl. Analytic Hierarchy
Process) metody kombinacija). Pazymétina, kad dél pasirinkty kompleksiniy vertinimo metody
privalumy ar trikumy ekonomikos mokslo darbuose galima aptikti jvairiy metody taikymo

atvejy. Toliau apzvelgsime kelis i$ $iy metody.

Suporuotos konkurencijos metodas (angl. Paired Competition Based Comprehensive
Ranking Method) yra vienas i§ naujausiy pozitiriy j investiciniy fondy veiklos vertinimg ir jy
palyginimg tarpusavyje. Yuan ir Yuan (2023) atliktame tyrime pristaté §io modelio
pritaikomumg investiciniy fondy vertinimui, teigdami, kad investicinius fondus lyginant ne tik
pagal individualius rodiklius, tac¢iau ir suporavus tarpusavyje bei atrenkant geresnius i jy,
galima pasiekti tikslesniy fondy vertinimo rezultaty. Nepaisant §io pozitrio originalumo,
manytina, kad toks palyginimo budas gali buti perteklinis, nes svarbiausiy investiciniy fondy
veiklos rodikliy, pagal kuriuos investiciniai fondai ir gali buti palyginami pagal konkrecius
duomenis, aibé yra ribota, o papildomas investiciniy fondy poravimas ir lyginimas tarpusavyje

lemty modelio sudétingéjima, skai¢iavimy gausa, tatiau neapibréztg pridéting modelio verte.

TOPSIS metodas yra naudojamas nustatyti nuokrypj nuo idealaus sprendimo. Nors §is
metodas pasizymi sudétingais skaiCiavimais, tac¢iau yra naudojamas investiciniy fondy veiklos
analizei (Pashaki, Jafari, 2015; Das, 2022; Muruganandan, Sharma, 2024). Taikant §] metoda
nustatomas hipotetinis idealiai veikiantis investicinis fondas, tiriamy investiciniy fondy veiklos
rodikliai jvertinami ir pagal gautus rezultatus nustatoma, kuris investicinis fondas yra arciausiai
1 (hipotetinio idealaus fondo). Vertinant Sio metodo pritaikomumo galimybés pazymétina, kad
atlikdama statistiniy metody taikymo daugiatiksliy sprendimy patikimumui jvertinti tyrimg
Simanaviciené (2013) nustaté, kad ,,rodikliy reikSmiy paklaidy atzvilgiu SAW metodu gauti
rezultatai yra patikimesni, nei TOPSIS metodu®. | tai svarbu atsizvelgti pasirenkant investiciniy

fondy veiklos vertinimo metoda.

Kompleksinio proporcinio vertinimo (COPRAS) metodas yra naudojamas jvertinti

vieno i§ kriterijy reikSmingumg lyginant su kitu, jj naudojant galima optimizuoti Kriterijus,
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jvertinant kriterijus pagal jy reik§mingumg ir panaudojimo svarbg. Anot Taherdoost ir Mohebi
(2024), sis metodas pla¢iai naudojamas jvairiy discipliny tyrimuose, kadangi Kriterijai yra
ranguojami ir vertinami progresyviai (pagal svarbg), yra paprastas naudoti, pasitelkiant jj galima
vertinti tiek kiekybinius, tiek kokybinius kriterijus. Visgi, $is metodas pasizymi sudétingu
kompleksiniu vertinimu ranguojant pagal naudos Kkriterijy, todél néra placiai naudojamas

investiciniy fondy veiklos tyrimuose.

Daugiakriterinis (SAW) metodas yra daznai naudojamas moksliniuose tyrimuose,
kuriuose yra reikalinga istirti modelio priklausomybe nuo daugelio kintamyjy. Pasinaudojant
SAW metodu skirtingiems rodikliams galima priskirti skirtingas reikSmes bendrame jvertinimo
modelyje. Sis metodas, kaip jau minéta, yra populiarus atliekant investiciniy fondy veiklos
vertinimg. Anot Podvezko (2005), Stankevi¢ienés ir Gavrilovos (2012), StankeviCienés ir
Bernatavi¢ienés (2012), Jureviéienés ir Bapkauskaités (2014), SAW metodo tinkamas
panaudojimas atliekant tyrimg susideda i§ keliy etapy: duomeny parengimo, individualios
reik§més rodikliams (rodiklio svorio) priskyrimo, neigiamy reik§miy transformacijos j teigiamas,
minimizuojan¢iy reikSmiy pertvarkymo | maksimizuojancius, gauty kriterijy reikSmiy

normalizavimo ir galutinés kriterijy reikSmiy sumos Sj apskaiciavimo.

Siekiant pasinaudoti daugiakriteriniu tyrimo metodu bitina atitinkamiems rodikliams
priskirti tam tikrg sverting reikSme (rodikliy svorj). Atsizvelgiant } tai, kad investiciniy fondy
veiklos rodikliy reikSmé kinta priklausomai nuo subjektyviojo elemento (konkretaus
investuotojo tiksly, rizikos apetito), néra vieno teisingo rodikliy svorio paskirstymo. Nepaisant
to, Siai problemai spesti galima pasitelkti industrijos ekspertus ir atlikti jy apklausa. Tokiu bidu
daugiakriterinio vertinimo metodo tikslais jmanoma nustatyti nors ir subjektyvius, taiau
racionalaus investuotojo tikslais apskai¢iuotus rodikliy svorius. Sia rodikliy svoriy nustatymo
problema tokiu budu sprendé Stankeviciené ir Gavrilova (2012) bei Stankeviéiené ir
Bernataviciené (2012). Isitikinus, kad eksperty nuomonés suderintos ir nustatyti rodikliy svoriai
yra tinkami tyrimui atlikti (apskai¢iuojant konkordacijos koeficienta ir jo patikimuma), galima

testi daugiakriterinio metodo naudojima.

Nors TOPSIS, COPRAS ir SAW metodai yra jvertinti ir iSranguoti alternatyvas remiantis
atitinkama kriterijy aibe skirti MADM metodai, ta¢iau SAW metodas, naudojantis svertinés
sumos jvertj, yra paprastesnis nei COPRAS (atliekantis proporcingumo vertinimg) ar TOPSIS
(skaiCiuojantis atstumg nuo idealaus sprendimo). SAW metodas pasizymi paprastesne
interpretacija, yra tinkamas naudoti esant aiskiems ir konkretiems (skaitiniams) duomenims,

rezultatai yra patikimesni. Manytina, kad vertinant tam tikrus sunkiau skaitine iSraiSka
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jvertinamus rodiklius, tokius kaip investicinio fondo valdytojo patikimumas, investicijy
apsaugos teisiné aplinka ir pan. SAW metodas galéty prarasti savo pranaSumg COPRAS metodo
atzvilgiu. Nepaisant to, pazymétina, kad kiekvienas i§ $iy metody gali bati pritaikomas tyrimui

atlikti, atsizvelgiant j tyréjo poreikius.

Anot Yuan ir Yuan (2023), mokslinis investiciniy fondy veiklos vertinimo metodas
turéty pasizymeti Siomis charakteristikomis: gebéti tarpusavyje palyginti skirtingus fondy
veiklos rodiklius; pateikti tiek konkrecius, tiek palyginamuosius dydzius praktiniam rezultaty
interpretavimui; naudoti tiek konkreius, tiek palyginamuosius duomenis siekiant sukurti
patikimg ir efektyvig vertinimo schema; turéti lanksty vertinimo procesa, siekiant atlikti pagrjsta
ir logiska duomeny vertinima; gebéti atspindéti tikraja konkretaus investicinio fondo stiprybe
(privalumus) be iSkraipymy ir, galiausiai, biiti patogus naudoti praktiskai. Manytina, kad SAW
metodas atitinka visas $ias sglygas, taip pat yra seniausias ir labiausiai paplites metodas
(Jureviciené, Bapkauskaité, 2014), gerai atskleidziantis kiekybiniy daugiakriteriniy metody idéja
ir atitinkantis bendrus daugiakriteriniy metody taikymo reikalavimus (Podvezko, 2008), o juo
remiantis Lietuvoje jau buvo atlikti investiciniy fondy veiklos vertinimo tyrimai (SAW metodas
naudojamas Stankevi¢ien¢ ir Gavrilova (2012), Stankevicien¢ ir Bernataviciené (2012),
Jureviciené ir Bapkauskaité (2014) tyrimuose). Todé¢l atsizvelgiant j $io kompleksinio vertinimo
metodo savybes ir siekiant iSlaikyti atlikty tyrimy testinumg ir palyginti gautus rezultatus, Siame

darbe taip pat bus naudojamasi daugiakriteriniu (SAW) metodu.

Apibendrinant paminétina, kad siekiant atlikti iSsamy investiciniy fondy veiklos
vertinimg ir nustatyti optimalius investicinius fondus reikalinga analizuoti ne tik paskirus veiklos
rodiklius, tafiau ir jy visumg. Tai padaryti galima pasinaudojant kompleksiniais vertinimo

metodais, pavyzdZiui, daugiakriteriniu (SAW) vertinimo metodu.

1.5. Lietuvos investiciniy fondy sektoriaus apzZvalga

Lietuvos banko duomenimis (2024 m. balandzio 23 d. duomenys) Lietuvoje veiké 173
investiciniai fondai, i§ kuriy 109 investiciniai fondai yra Lietuvos Respublikoje autorizuoti
investiciniai fondai. Lietuvoje veikianCiy investiciniy fondy geografinis pasiskirstymas

pateikiamas 6 paveiksle.
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6 paveikslas

Investiciniy fondy klasifikacija pagal autorizacijos vietq

Investiciniai fondai pagal autorizacijos vietg
g 8

i\

. 4

= Lietuvos Respublika = Latvijos Respublika
= Estijos Respublika Svedijos Karalysté
= Liuksemburgo Didzioji Hercogysté = Kitos Salys

= Suomijos Respublika

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko (2023b) duomenimis.

Pazymétina, kad 64 kitose Salyse autorizuoti investiciniai fondai yra autorizuoti Europos
Sajungos arba Europos Ekonomingje Erdvés valstybéje ir gali taip pat buti platinami ir

Lietuvoje, nes §iy investiciniy fondy taisyklés yra patvirtintos Lietuvos banko.

Remiantis minétais Lietuvos banko (2023b) duomenimis, didZioji investiciniy fondy

dalis yra uzdarojo tipo fondai (7 paveikslas).
7 paveikslas

Investiciniai fondai pagal organizacine struktiirg

Investiciniai fondai pagal organizacing struktiirg

= Atvirojo tipo investiciniai fondai = Uzdarojo tipo investiciniai fondai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko (2023b) duomenimis.

41



Pagal investavimo objektg i$skiriama daug skirtingy tipy investiciniy fondy. 8 paveiksle

pateikiama pagal Lietuvos banko duomenis sudaryta investiciniy fondy klasifikacija.
8 paveikslas

Investiciniai fondai pagal investavimo objektq

Investiciniai fondai pagal investavimo objekta

Kita I 19
Rizikos kapitalo kolektyvinio investavimo subjektas mmE 3
Privataus kapitalo kolektyvinio investavimo subjektas I 8
Investuojantis | finansines priemones NN 9
I paskolas investuojantis kolektyvinio investavimo subjektas HEll 3
Nekilnojamojo turto kolektyvinio investavimo subjektas I 47
Investuojantis j perleidziamuosius vertybinius popierius subjektas IEEEE——— 11
Investuojantis | kitus kolektyvinio investavimo subjektus I 9

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko (2023b) duomenimis.

Kaip matyti i§ 8 paveiksle pateikty duomeny, Lietuvos bankas iSskiria daugiau
investavimo objekty kategorijy, nei aptarta 1.1 Sio magistro darbo dalyje. Laikantis Siame
magistro darbe aptartos klasifikacijos, yra tikslinga perskirstyti investicinius fondus |
investuojancius |} skolos vertybinius popierius, nuosavybeés vertybinius popierius, nekilnojamajj

turta, pinigy rinkos priemones ir kitus kolektyvinio investavimo subjektus.
9 paveikslas

Investiciniai fondai pagal investuojantj subjektq

Investiciniai fondai pagal investuojantj subjekta

P

= Specialieji ir suderintieji kolektyvinio investavimo subjektali

= Informuotiesiems investuotojams skirti kolektyvinio investavimo subjektai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko (2023b) duomenimis.
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Lietuvoje vyrauja informuotiesiems investuotojams skirti kolektyvinio investavimo
subjektai (9 paveikslas). IS 109 Lietuvoje autorizuoty subjekty vos 15 proc. yra prieinami
paprastiems investuotojams. Kadangi informuotiesiems investuotojams skirti investiciniai fondai
pasizymi itin ribotu viesai prieinamu informacijos kiekiu, jie Siame magistro darbe analizuojami

nebus.

Pirmieji investiciniai fondai Lietuvoje veikia dar nuo 2001 m., taciau pagal Lietuvos
banko duomenis (10 paveikslas) didzioji dalis dabar Lietuvoje veikianéiy investiciniy fondy
buvo jsteigti per pastaruosius metus. Kaip matyti i§ 10 paveiksle pateiktos diagramos, 2019 m.
Lietuvoje naujy investiciniy fondy skai¢ius pirma kartg virSijo 10 investiciniy fondy per metus, o
2021 m. pasieke rekordini — 39 naujy investiciniy fondy skaiCiy. Vien per pastaruosius 5 m.
naujy investiciniy fondy skaicius sieké 116 (i$ 173 veikian¢iy fondy). Pazymeétina, kad Sie
Lietuvos banko duomenys neparodo, kiek i$ viso Lietuvoje buvo veikianciy investiciniy fondy,
taiau parodo Siuo metu veikianciy investiciniy fondy pasiskirstymg pagal jsteigimo

(autorizavimo) datg.
10 paveikslas
Naujai jsteigiamy investiciniy fondy skaicius Lietuvoje

Naujai jsteigiamy investiciniy fondy skaic¢ius Lietuvoje

50
40
30
20
10
0
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

—o— Autorizuoti investiciniai fondai
(per metus)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko (2023b) duomenimis.

Apibendrinant pazymétina, kad Lietuvoje naujy autorizuoty investiciniy fondy skaicius
per pastaruosius metus labai iSaugo, reikSmingai (keleriopai) didéjo ir fondy valdomy aktyvy
verte. Lietuvoje didZioji dalis investiciniy fondy skirti informuotiesiems investuotojams, beveik
pusé Lietuvoje autorizuoty investiciniy fondy investuoja j nekilnojamajj turta. Galiausiai
pastebétina, kad trecdalis Lietuvoje platinamy investiciniy fondy yra uZzsienyje autorizuoti

subjektai.
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2. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS VERTINIMO IR ANALIZES
METODIKA

Siame magistro darbe investiciniy fondy veiklos vertinimas ir analizé bus atliekami

vadovaujantis jau aptartais teoriniais investiciniy fondy veiklos vertinimo ir analizés aspektais.

Tyrimo tikslas — atlikti Lietuvoje autorizuoty investiciniy fondy veiklos analize
pasinaudojant daugiakriteriniu vertinimo metodu, apibendrinti gautus rezultatus ir jvertinti

atrinkty investiciniy fondy veikla.
Tyrimo uzdaviniai.

1. Atlikti Lietuvoje veikianéiy investiciniy fondy klasifikacija, apskaic¢iuoti 2019-2023
m. vidutinius investiciniy fondy veiklos rodiklius ir vieSai neskelbiamus pelningumo,
rizikos ir su nuokrypiu nuo lyginamojo indekso susijusius rodiklius.

2. Atlikti nepriklausomy eksperty apklausa, siekiant nustatyti investiciniy fondy veiklos
rodikliy reik§me tarpusavyje (rodikliy svorius).

3. Atlikti Lietuvoje veikianc¢iy investiciniy fondy veiklos rodikliy analiz¢ pasinaudojant
daugiakriterinio vertinimo metodu: parengiant veiklos vertinimo kriterijy sistema,
apdorojant surinktus duomenis ir apskaic¢iuojant galutines investiciniy fondy veiklos
rodikliy reikSmiy sumas.

4. Jvertinti Lietuvoje autorizuoty investiciniy fondy veikla atsizvelgiant | gautus

analizés rezultatus ir pateikti i$vadas.

Tyrimo metodai. Siekiant apskaiciuoti atrinkty investiciniy fondy veiklos rodiklius (5
m. vidurkj) tyrime naudojamas duomenuy analizés metodas. Atlickant duomeny analize
naudojamasi investiciniy fondy vieSai paskelbtomis 2019 — 2024 m. metinémis ataskaitomis.
Sias ataskaitas galima laikyti patikimomis, kadangi jos parengtos vadovaujantis teisés akty
reikalavimais, oficialiai patvirtintos investicinius fondus valdan¢iy bendroviy direktoriy, Sios
ataskaitos taip pat yra tikrinamos Lietuvos banko, kaip priezitira vykdancios institucijos. Taigi,
naudojantis S$iais Saltiniais apskaiciuoti tyrime naudojami rodikliai yra laikytini patikimais.
Papildomai pazymétina, kad atskiry atrinkty investiciniy fondy atvejais fondas susidédavo i$

subfondy — tokiu atveju apskai¢iuojama abiejy subfondy veiklos rodikliy svertiné reikSmeé.

Pagrindinis tyrimo metu naudojamas metodas — daugiakriterinis (SAW) metodas. Sis
metodas yra daznai naudojamas moksliniuose tyrimuose, kuriuose yra reikalinga iStirti modelio

priklausomybe nuo daugelio kintamyjy. Atsizvelgiant i tai, kad SAW metodas yra vienas
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labiausiai paplitusiy ir populiariausiy investiciniy fondy veiklos vertinimo metody, jo rezultatai
yra patikimesni nei kity MADM metody ir jy interpretacija salyginai paprasta, o Lietuvoje
platinamy investiciniy fondy veiklos vertinimas jau buvo atlickamas naudojantis Siuo metodu,
todél tolesnis $io metodo taikymas leisty palyginti ankstesnius rezultatus, manytina, kad nesant
pagristo pagrindo taikyti kitokj kompleksinio vertinimo metods, Sio magistro darbo tikslais yra
pagrista taikyti biitent daugiakriterinj SAW vertinimo metoda. Sio metodo panaudojimo etapai

pateikiami 11 paveiksle.
11 paveikslas

Daugiakriterinio (SAW) vertinimo metodo panaudojimo etapai

( ) e Vertinimo kriterijai parengiami pagal Sio darbo 1.3 poskyryje
(I). Investiciniy fondy veiklos aptartus veiklos vertinimo rodiklius.
vertinimo kriterijy saraso e Rodikliy duomenys parengiami pagal vieSai prieinamus
sudarymas ir rodikliy duomenis ir apskai¢iuojami autoriaus.
duomeny parengimas
N _/
e N e Rodikliams priskiriama individuali reik§Smé (rodiklio svoris)
bendrame daugiakriterinio vertinimo modelyje.
(IT). Investiciniy fondy e Rodikliy svoriai nustatomi pasitelkiant eksperty vertinima
veiklos vertinimo veiksniy (visy rodikliy svoriai yra lygts 1, naudojama 12 formulé).

sistemos formavimas e Eksperty nuomoniy suderinamumas patikrinamas taikant

konkordacijos koeficientg (13, 17 formulés) ir nustaius jo

\ - statistinj reikSminguma (19 formulé).
e N - . . C .
o Neigiamos reik§més transformuojamos i teigimas (biitina SAW
(IT1). Duomeny metodo taikymo salyga) (7 formulé).
transformavimas ir e Minimizuojamieji kriterijai pertvarkomi i
normalizavimas maksimizuojamuosius (8 ir9 formulés).
e Kiriterijy reikSmiy normalizavimas (10 formulé).
AN ,./J
e N

e ApskaiCiuojama galutine SAW metodu apskaiciuoty kriterijy
. . . reikSmiy suma (11 formulé).
(IV). Apskaiciuoty reikSmiy
sujungimas j apibendrinamajj
dydi.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Podvezko, 2005; Stankevi¢ien¢ ir Gavrilova, 2012; Stankevi¢iené ir
Bernataviéiené, 2012; Jureviciené ir Bapkauskaité, 2014.
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| etapas. Sis etapas yra parengiamasis — atrenkami daugiakriterinio vertinimo modelyje
ketinami panaudoti kriterijai, suvedami i§ patikimos vieSos informacijos gauti arba

apskaiciuojami konkretiis rodikliai (jy reik§mes).

Il etapas. Daugiakriterinio modelio panaudojimui ypa¢ svarbu apskaiCiuoti atitinkamy
rodikliy svorj (reikSm¢ modeliui). Tai galima padaryti pasitelkiant eksperty — investiciniy fondy
vertinimg atliekanciy specialisty — nuomong, nes, anot Ginevic¢iaus (2006, p. 3), ,,visi $iuo metu
zinomi ir taikomi daugiakriterinio vertinimo veiksniy svoriy nustatymo btidai pagrjsti eksperty

nuomone*.

[l etapas. Viena i§ butiny SAW metodo panaudojimo salygy — neigiamy reikSmiy
transformavimas j teigiamas reikSmes. Tokiai reik§miy transformacijai galima naudoti Podvezko
(2011) pasitlyta (7) formule:

rij = rij + |mmjrlj| + 1, (7)

¢ia min 73; - maziausia i-tojo rodiklio reikSme.

Stankeviciené ir Gavrilova (2012) taip pat pazymi, kad yra reikalinga nustatyti rodikliy
tipg (ar didesné rodiklio reikSmé teigiamai veikia fondo rezultatus, ar neigiamai), o kadangi
»SAW metodas jungia tik maksimizuojamyjy rodikliy reikSmes, todél minimizuojamuosius
rodiklius reikia pertvarkyti i maksimizuojamuosius® (Stankeviciené, Gavrilova, 2012, p. 6).

Siam pertvarkymui tyréjos pasitelkia Podvezko (2008) pasiiilyta (8) formule:

- min;r;j
Ty = # (8)
Pazymétina, kad tiek StankeviCien¢ ir Gavrilova (2012), tiek Stankevifiené ir
Bernatavicien¢ (2012), tiek Jurevic¢iené ir Bapkauskiené (2014) rekomenduoja analogisSkai
pertvarkyti ir maksimizuojamuosius kriterijus, pagal Ginevicius ir Podvezko (2008) pasitilyta (9)
formule:

7ij = —L ©)

)
max;ri;

¢ia max;7;; — didziausia 1 — tojo rodiklio reikSme.

Pertvarkius kriterijus pagal (8) ir (9) formules, reikalinga normalizuoti kriterijy reikSmes

taip, kad ,,visy fondy vieno normalizuoto kriterijaus reikSmiy suma [bity] lygi vienetui*
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(StankeviCien¢é, Gavrilova, 2012, p. 9). Kriterijy reikSmiy normalizavimui pasitelkiama
Ginevicius ir Podvezko (2008) pasiiilyta (10) formulé:

~ Tij

Fij = ot (10)

)
j=1rij

Cia r;j — J —tosios alternatyvos i — tojo rodiklio reikSmé.

IV etapas. Atlikus gauty reikSmiy pertvarkyma ir normalizavima, rodikliy reikSmés gali
buti sudedamos ir taip gaunamas investicinio fondo veiklos jvertinimas, pasinaudojant galutine

SAW metodo (11) formule (Ginevicius et al., 2010):
Sj = iy wifij, (11)

¢ia w; — i-tojo kriterijaus svoris, ;; — j-tojo objekto i—tojo Kriterijaus normalizuota

reik§mé, m — rodikliy skaicius, n — lyginamy objekty (alternatyvy) skaicius, i=1,...,m; j=1,...,n.

Daugiakriterinio (SAW) vertinimo metodo ll-ajame etape atliekamas rodikliy svorio
apskaiCiavimas pasitelkiant eksperty nuomone, taigi, naudojamas eksperty vertinimo metodas.
Kaip rekomenduoja Tidikis (2003), apklausiami bent 5 ekspertai (taip pat ir pagal Stankevi¢iené
ir Gavrilova (2012); Stankeviciené ir Bernatavi¢iené (2012) tyrimus), tuomet galima nustatyti
visy eksperty vertinimy svorj pagal (12) formule (Ginevi¢ius, Podvezko, 2008):

w; = & = Hem1tik (12)

T

Cia ¢; — visy eksperto vertinimy vidurkis, ¢;, — k-tojo eksperto vertinimas, r — eksperty

skaicius.

Sio tyrimo tikslais atrinkti ir apklausti (pagal 4 priede pateikta klausimyna) 5 §iuos
kriterijus atitinkantys ekspertai: eksperto uzimamos pareigos (finansy makleriy jmonés skyriaus
vadovas, fondy valdytojai, universiteto déstytojas), eksperto kompetencija investiciniy fondy
valdymo ir (ar) jy vertinimo srityje (turimas Finansy analitiko (angl. Chartered Financial
Analyst) sertifikatas arba ne mazesné nei 10 m. patirtis priimant investicinius sprendimus ir
valdant klienty investicijas), turimas profesoriaus pedagoginis mokslo vardas socialiniy moksly
(Ekonomikos) srityje. Klausimynas parengtas pagal Likerto skale, t. y. rodikliy svarbai jvertinti
prasoma kiekvienam rodikliui priskirti konkrety dyd;j tarp 0 ir 1, o visy rodikliy jvertinimy —
reik§mingumo koeficienty — suma turi bati lygi 1. Darbo autoriaus nuomone, eksperty atrankos
kriterijai yra pakankami sudaryti racionaliy investuotojy imtj, patikimai atspindincig bendras

investiciniy sprendimy priémimo tendencijas investicingje rinkoje. Nepaisant to, Sio tyrimo
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metodo taikymas neiSvengiamai susijes su subjektyviuoju elementu, to paties eksperto
vertinimas gali kisti tiek bégant laikui, tiek keiciantis investuotojo rizikos apetitui, todél II-ajame
daugiakriterinio SAW vertinimo metodo etape konkretus investuotojas taip pat galéty priskirti
butent savo investavimo stiliy atspindin¢ius rodikliy reikSmingumo koeficientus, tokiu budu

atlikes daugiakriterinj vertinimg nustatydamas buitent sau optimaly investicinj fonda.

Atsizvelgiant ] tai, kad pasinaudojus eksperty vertinimo metodu gaunami subjektyviis
duomenys, kurie bus naudojami atrasti konkrecius apibendrintus dydzius, bitina taip pat
pasinaudoti ir statistinés analizés metodu bei jvertinti eksperty nuomoniy suderinamuma bei

gauto rezultato reikSminguma.

Suderinamumas (W) taip pat skai¢iuojamas 0 ir 1 ribose, iSreiSkiamas kaip konkordacijos

koeficientas (Podvezko, 2005):

wWw=—1% (13)

r2(m3-m)’
¢ia S - nuokrypio nuo rangy vidurkio kvadraty suma, m — lyginamyjy kriterijy skaicius.

Siekiant apskaiciuoti konkordacijos koeficienta biitina ranguoti eksperty pateiktus
rodikliy svorius (Podvezko (2005) pazymi, kad tai yra privaloma konkordacijos koeficiento
taitkymo salyga), svarbiausiam rodikliui priskiriant vieneto reikSme, antram pagal svarbumg —

dvejeto ir t. t., 0 vienoda svorj turintiems rodikliams — vienodg aritmetinio vidurkio reikSme.
Atlikus rangavimg apskaiciuojama kiekvieno i8 rodikliy rangy suma (Podvezko, 2005):
ci =2j=1Cij (I=1, .., m); (14)
Taip pat apskaiciuojamas bendras rangy vidurkis (Podvezko, 2005):
¢=-r(m+1); (15)

Ir pasinaudojant gautais rezultatais pritaikius (14) ir (15) formules, apskai¢iuojamas
kiekvieno 1§ rodikliy rangy sumos nuokrypis nuo bendro rangy vidurkio ir sudedamas j bendrg

kvadraty suma:
S =Xl — o) (16)

ApskaiCiavus S galima apskaiciuoti ir konkordacijos koeficienta pagal (13) formule,

taCiau Podvezko (2005) sitilo jvertinti susiety rangy jtaka, jei tokia yra. Jei tyrimo metu atliekant
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rangavimg paaiskés, kad ekspertai priskyré vienodus svorius keliems rodikliams (t. y. rangas
sutaps), konkordacijos koeficientas turés buti modifikuojamas ir skai¢iuojamas pagal formule

(Podvezko, 2005):

128 .
= T (17)
Cia T; — susiety rangy rodiklis, skai¢iuojamas pagal formule (Podvezko, 2005):
_ v (13 .
Tj = 21tk — tr); (18)

¢ia H; — lygiy rangy j-tojo eksperto skaiCius, t, — lygiy susiety rangy K-tasis grupés

skaicius.

Apskaiciavus konkordacijos koeficientg taip pat reikalinga jvertinti jo reik§minguma.
Kendall (1948) jrod¢, kad jei vertinamyjy rodikliy yra daugiau nei 7, konkordacijos koeficiento
reik§mingumas gali biiti nustatomas pagal y? skirstinj. Kritiné y? skirstinio reikimé surandama
pasitelkiant Sio skirstinio lentele, pagal naudojamg laisveés laipsniy skaifiy ir naudojama
pasikliovimo lygj. Jei apskai¢iuota y? reikimé yra didesné uz kritine y? skirstinio reik§me,
eksperty vertinimus galima laikyti suderintais. Tikroji %2 skirstinio reik§mé apskai¢iuojama pagal

formule (Podvezko, 2005):
x?=Wr(m—1); (19)

Galiausiai, atlikus visus Siuos veiksmus galima jvertinti eksperty vertinimo
suderinamumg ir galimybg¢ panaudoti kompleksiniam investiciniy fondy veiklos rodikliy

jvertinimui.

Tyrimo imtis. Tyrimo imtj sudaro ilgiau kaip 5 metus vykdantys veikla Lietuvoje
autorizuoti investiciniai fondai. Pagal Lietuvos banko duomenis, 2023 m. Lietuvoje veiké 167
investiciniai fondai (Lietuvos bankas, 2023b). Kadangi i§vadoms apie investiciniy fondy veikla,
valdymo budus ir veiklos rodiklius padaryti yra reikalingi istoriniai duomenys (bent 3 mety
veiklos laikotarpis), todél, siekiant jvertinti ilgesnj investavimo laikotarpj ir turéti patikimesnius
rezultatus, siame magistro darbe analizuojami ilgesnj laiko tarpa, bent nuo 2019 m. sausio 1 d.

(bent 5 metus) vykdantys veiklg investiciniai fondai.

Tyrimo metu naudojami duomenys. Atsizvelgiant j tai, kad kolektyvinio investavimo
subjektams taikomas grieztas teisinis reguliavimas, kuriuo nustatomas privalomas teisingos

informacijos atskleidimas investuotojams, investiciniy fondy veiklos analizei atlikti bus
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naudojami investiciniy fondy bendroviy viesai skelbiami duomenys apie investicinius fondus. Si

informacija yra laikytina atitinkanti teisés akty reikalavimus, vieSai skelbiamas ataskaitas taip

pat tikrina ir kolektyvinius investavimo subjektus prizitrinti institucija — Lietuvos bankas, todél

duomenys laikytini patikimais ir tinkamais naudoti tyrime.

Tyrimo eiga. Siame magistriniame darbe naudojamo empirinio tyrimo eiga pavaizduota

12 paveiksle.

12 paveikslas

Investiciniy fondy veiklos analizés ir vertinimo Lietuvoje tyrimo eiga

(1). Imties
nustatymas

(IT). Duomeny
surinkimas

(IIT). Duomeny
analizé

(IV). Ekspertu
apklausa

M.
Daugiakriterinis
vertinimas

(VD). Rezultaty
apibendrinimas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Lietuvoje autorizuoti investiciniai fondai

Veiklos rodikliai prieinami vieSai  (skirti ne
informuotiesiems investuotojams)

Fondy veiklos laikotarpis — bent 5 metai

Surenkami  aktualis  tyrimui  vieSai  prieinami
duomenys apie investiciniy fondy veikla ir veiklos
rodiklius

Investiciniy fondy Kklasifikavimas ir suskirstymas
pagal investavimo strategijas

Apskai¢iuojami vidutiniai 2019-2023 m. investiciniy
fondy veiklos rodikliai

Apklausiami 5 ekspertai ir nustatomi rodikliy
reikSmingumo koeficientai

Patikrinamas eksperty nuomoOniy suderinamumas ir jo
statistinis reikSmingumas

Atliekama  neigiamy reikSmiy  transformacija,
minimizuojamyjy kriterijy pertvarkymas I
maksimizuojanciuosius, reikSmiy normalizavimas
Apskai¢iuojamas agreguotas investiciniy fondy jvertis

Pateikiama tyrimo rezultaty interpretacija
Aptariamos investiciniy fondy veiklos vertinimo
tendencijos
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Kaip pazyméta 12 paveiksle, pirmieji du — imties nustatymo ir duomeny surinkimo —
etapai yra parengiamieji, reikalingi tinkamai pasiruosti daugiakriterinio tyrimo metodo taikymui.
Duomeny analizés etapas skirtas jvykdyti pirmajam tyrimo uzdaviniui — investiciniy fondy
klasifikacijai, siekiant palyginti panaSiausiy tipy investicinius fondus tarpusavyje, taip pat jau
surinkty duomeny pertvarkymui j palyginimui naudoti tinkamus 5 m. vidutinius rodiklius,
metinése ataskaitose nepateikty rodikliy apskaic¢iavimui. Kadangi daugiakriterinis vertinimas
atliekamas priskiriant rodikliams atitinkamus svorius, pries atliekant daugiakriterinj vertinima
jgyvendinamas paskutinis parengiamasis etapas — eksperty apklausos atlikimas, taip jvykdant
antrajj Sio tyrimo uzdavinj. Tinkamai pasirengus daugiakriterinio vertinimo metodo taikymui, 5-
tuoju etapu atlickant reikSmiy transformacija, pertvarkyma, normalizavimg ir galutiniy
agreguoty jvertinimy nustatyma jgyvendinamas treciasis tyrimo uzdavinys. Galutinis — rezultaty
apibendrinimo — etapas skirtas apzvelgti gautus rezultatus ir jvertinti Lietuvoje veikianéiy
investiciniy fondy veikla, pateikti i§vadas apie optimalius investicinius fondus ir investiciniy

fondy veiklos vertinimo tendencijas, tokiu budu jgyvendinant ketvirtajj $io tyrimo uzdavin;.

Toliau pateikiama investiciniy fondy Lietuvoje veiklos analizé ir vertinimas.
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3. INVESTICINIU FONDU VEIKLOS VERTINIMAS IR ANALIZE

3.1. Tiriamy investiciniy fondy atranka ir klasifikacija

Pagal Sio magistro darbo 1.5 poskyryje aptartg Lietuvoje platinamy investiciniy fondy
struktlirg atlickama tiriamy investiciniy fondy atranka. Pirmiausia atmetami trumpiau nei 5 m.
veikiantys investiciniai fondai (lieka 57 i§ 167), atmetami informuotiesiems investuotojams
skirti investiciniai fondai, kuriy jy veiklos rodikliai néra pasickiami vieSai (lieka 26), taip pat
atmetami ne Lietuvoje autorizuoti investiciniai fondai. Taigi, Sioje magistro darbo dalyje bus

atliekamas 8 investiciniy fondy (pateikti 5 lenteléje) veiklos analizé ir vertinimas.

Isanalizavus atrinkty investiciniy fondy metines ataskaitas, 5 lenteléje taip pat pateikiama
iy investiciniy fondy Klasifikacija pagal Sio darbo 1.1 poskyryje pateiktus teorinius

klasifikavimo aspektus.
5 lentelé

Atrinkti investiciniai fondai ir jy klasifikacija

o . . . Investavimo Investavimo
Investicinis fondas Tipas Investavimo objektas - 3
politika strategija
INVL Baltijos o S Investicijy Aktyvus
1. Atvirasis Nuosavybés vertybiniai popieriai ]
Fondas augimo valdymas
Synergy Global o Nuosavybés vertybiniai popieriai Investicijy Pasyvus
2. Atvirasis . . )
Momentum Fund (Kiti investiciniai fondai) augimo valdymas
Prudentis Global o S Investicijy Aktyvus
3. Atvirasis Nuosavybés vertybiniai popieriai )
Value Fund augimo valdymas
INVL sudétinis o Investicijy Misrus
4, Atvirasis MiSrus )
fondas augimo valdymas'©
Synergy Global o Nuosavybés vertybiniai popieriai Investicijy Aktyvus
5. . Atvirasis . . )
Allocation Fund (kiti investiciniai fondai) augimo valdymas
LORDS LB Private o Investicijy Aktyvus
6. ] Uzdarasis Skolos vertybiniai popieriai ]
Equity Fund | augimo valdymas
Synergy European o o o Investicijy Pasyvus
7. Atvirasis Skolos vertybiniai popieriai ]
Bond Fund augimo valdymas
Nextury o S Investicijy Aktyvus
8. Atvirasis Nuosavybés vertybiniai popieriai )
Technology Fund augimo valdymas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

10 INVL sudétinis fondas sudarytas i§ dviejy subfondy — INVL besivystancios Europos obligacijy subfondo, kuris
yra valdomas pasyviai, ir aktyviai valdomo INVL besivystanéios pasaulio obligacijy subfondo.
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Pazymétina, kad tik vienas i§ minimy investiciniy fondy yra uzdarojo tipo. Visi aptariami
investiciniai fondai neiSmokejo dalyviams dividendy ir vykdé pelno reinvestavimo politika,
tod¢l tarp nagrinéty investiciniy fondy néra pajamy ar bent investicijy augimo ir pajamy balanso
politika vykdziusiy fondy. Didzioji dalis fondy yra investuojantys | nuosavybés vertybinius

popierius, nei vienas i§ fondy neinvestuoja j pinigy rinkos priemones.

Atkreiptinas démesys | tai, kad kai kurie investiciniai fondai (ar jy subfondai) yra itin
nediversifikuoti, tokiu biidu i§ esmés paneigiant vieng 1§ pagrindiniy investiciniy fondy
privalumy. Pavyzdziui, nors LORDS LB Private Equity Fund | fondo tikslas yra ,,uzdirbti graza
fondo investuotojams i§ investicijy ] auganc¢ias jmones, turincias didelj nuosavo kapitalo poreikj
investicijoms* (2023 m. ataskaita), taciau fondas investuoja tik j vienos uZzdarosios akcinés
bendrovés vertybinius popierius. INVL sudétinio fondo INVL besivystan¢ios Europos obligacijy
subfondas taip pat sudarytas i§ investicijy tik i ,,INVL Emerging Europe Bond Fund - I Class*
investicinj fonda. Visgi, minimu atveju tokia investavimo politika gali buti pateisinta tuo, kad
minimas investicinis fondas yra skirtas tik instituciniams investuotojams — taigi j $j fonda
neprofesionaliis investuotojai gali investuoti netiesiogiai. Si ypatybé gali biiti tiek privalumu,
tiek ir triikumu, nes nors neprofesionaliems investuotojams atsiranda galimybe¢ pasiekti jprastai
neprieinamas investicijas, tafiau taip pat susiduriama su informacijos prieinamumo ir
nepakankamos diversifikacijos rizikomis. Minima diversifikacijos problema INVL yra
sprendZiama sudétinio investicinio fondo sudarymo pagalba — esant daugmaz tolygiam grynyjy
aktyvy pasiskirstymui tarp subfondy (8,258 mln. Eur ir 9,626 mln. Eur), taciau bitina atkreipti
démes; | tai, kad Siy subfondy investicinius vienetus neprofesionalieji investuotojai gali jsigyti
atskirai. Tokiu atveju jsigijus INVL besivystanc¢ios Europos obligacijy subfondo investicinius
vienetus investuotojas investuoty | nediversifikuotg investicinj fonda (netiesiogiai diversifikuota
per investicijas i kita investicinj fonda), investicija neatitikty jo profesionalumo lygio, sumokami
mokesciai investicinio fondo valdytojui ir patiriamos kitos su investiciniy vienety jsigijimu
susijusios iSlaidos vien uz galimybe netiesiogiai jsigyti kito investicinio fondo investicinius

vienetus. Sios aplinkybés suponuoja reik§mingai didesne investicing rizika.
3.2. Investiciniy fondy veiklos rodikliy analizé

Atrinkty 8 investiciniy fondy 2019 — 2023 m. veiklos rodikliai (pateikiami 2 priede) yra
pateikiami $iy fondy valdytojy metinése finansinése ataskaitose arba apskaiciuoti §io magistro
darbo autoriaus. Siekiant atlikti palyginamajj vertinimg ir apzvelgti Siy fondy rezultatus, toliau
pristatomi surinkti bei apskaiCiuoti rodikliai (3 priedas) bei pateikiamas jy reikSmiy

interpretavimas.
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Pazymeétina, kad 4 i§ 8 nagrinéty investiciniy fondy nenaudoja lyginamojo indekso, todél
tam tikri rodikliai negali biiti apskaiciuojami. Pateikti investiciniy fondy veiklos rodikliai

analizuojami ir vertinami tolesnése §io magistrinio darbo dalyse.

Pries pradedant jvairiy investiciniy fondy veiklos rodikliy vertinimg reikalinga aptarti ir
bendra situacija rinkoje nagriné¢jamu laikotarpiu. Kai kuriy kompleksiniy rodikliy skai¢iavimui
(pvz. alfa, beta, gama, Sharpe) reikalingas papildomas kintamasis — nerizikingos investicijos
graza. Sis kintamasis parodo, kokia investicing graza gali gauti investuotojas, nagriné¢jamu
laikotarpiu investaves | itin patikima, aukS¢iausio investicinio reitingo finansing priemong.
Iprastai nerizikingos investicijos graza galima laikyti vyriausybiy vertybiniy popieriy
pajamingumg. Siame magistro darbe naudojamas vienas i§ konservatyviausiy — Vokietijos

vyriausybés vertybiniy popieriy — 10 mety pajamingumas (13 paveikslas).
13 paveikslas

Vokietijos vyriausybés vertybiniy popieriy 10 m. pajamingumas

Vokietijos VVP 10 m. pajamingumas, %

3,00 2,44
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
-0,50
41,00 -0,24 -0,52 -0,28

e \/okietijos VVP 10 m.
pajamingumas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.investing.com tinklapyje prieinamais duomenimis.

Pastebétina, kad 2019 — 2021 m. $iy vertybiniy popieriy pajamingumas buvo neigiamas ir
kilo 2021 m. — 2023 m., kartu su Europos centrinio banko vykdoma tarpbankiniy palikany
normy EURIBOR didinimo politika. Vidutiné pastaryjy 5 m. pajamingumo norma — 0,53 proc.,
kuri ir yra laikoma nerizikingos investicijos graza. Atkreiptinas démesys, kad skaiciuojant
pelningumo ir rizikos rodiklius naudojami metiniai duomenys, taip pat ir metin¢ nerizikingos

investicijos graza.

Investicinio vieneto vertés pokyc€iuy vertinimas. Investiciniy vienety vertés pokyciy
rodiklis yra grynasis pelningumo rodiklis, kuris turi buti lyginamas tiek su kity investiciniy

fondy veiklos rezultatais, tiek su tam tikrais visos rinkos tendencijas parodanciais rodikliais.
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Investicijos jprastai yra laikomis generuojanciomis graza tuomet, kai faktiné graza yra
didesné negu reikalaujama (reikalaujamos grazos minimumas — investuoty 1éSy nenuvertéjimas).
Dél Sios priezasties taip pat yra reikalinga jvertinti infliacijos jtaka nagriné¢jamuoju laikotarpiu.
Pasitelkus Lietuvos Respublikos Oficialiosios statistikos duomenis, aktualios infliacijos

reikSmes pateikiamos 7 lenteléje.
7 lentelé

Lietuvos Respublikos metinés infliacijos duomenys

2019 2020 2021 2022 2023 Vidutiné
infliacija
23 12 47 10,7 9.1 74

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos Respublikos Oficialiosios statistikos portalo duomenimis.

Ivertinus fondo valdymo mokesc¢ius ir vidutiniy metinés infliacijos reik§miy vidurkj

nagrinéjamuoju laikotarpiu, 14 paveiksle pateikiama investicinés grazos analiz¢.
14 paveikslas

Investuotojui tenkancios investicinés grqzos analizé

Investiciné graza, %

40,00
30,00
20,00
10,00 7,4
653 sa1
B IV
0,00 27 g ; ; &3} 071
INVL Baltijos INVL sudétinis ~ Prudentis ~ Synergy Global Synergy Global ~ Synergy Nextury L B
Fondas fondas Global Value  Momentum Allocation  European Bond Technology  Pri uity
-10,00 Fund Fund Fund Fund Fund
-20,00
-30,00

mm [nvesticinio vieneto vertés pokycio ir BIK skirtumas, %
mmm Mokesciai uz valdyma nuo vidutinés metinés GAV (BIK), %
Nerizikingos investicijos graza, %

Infliacija, %

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis,
www.investing.com tinklapyje prieinamais duomenimis, Lietuvos Respublikos Oficialiosios statistikos portalo
duomenimis.
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Kaip matyti i§ 14 paveiksle pateikty duomeny, geriausig rezultata demonstravo Nextury
Technology Fund bei INVL Baltijos Fondas (fiksuotas atitinkamai 30,14 proc. ir 9,67 proc.
prieaugis), taciau jvertinus mokescius uz valdyma INVL Baltijos Fondas rezultatai tik 0,02 proc.
virsijo viduting infliacijos normg. Nors Siame grafike neatsizvelgiama | kitas i$laidas, manytina,
kad INVL Baltijos Fondas islaiké investuotojy investuoty léSy verte. Prudentis Global Value
Fund rezultatai (7,76 proc.) taip pat nezymiai (0,36 proc.) virSijo viduting infliacijos norma,
taciau jvertinus valdymo mokescius konstatuotina, kad Sio fondo investiciniy vienety turintys
investuotojai neatgavo minimalios reikalaujamos grazos. Likusiy 5 investiciniy fondy rezultatai

buvo prastesni negu infliacijos rodiklis.

Analizuojant duomenis matyti, kad vienintelis LORDS LB Private Equity Fund | fiksavo
neigiamg veiklos rezultata (-18,96 proc.) ir demonstravo daug karty prastesnj rezultatg, nei
vidutiné nerizikingos investicijos graza (0,53 proc.), o Synergy European Bond Fund vidutinis
investiciniy vienety vertés pokytis sudaré¢ 0,12 proc. ir buvo mazesnis nei minéta vidutiné
nerizikingos investicijos graza, todél Siy fondy veiklg galima laikyti neefektyvia. Taip pat
atkreiptinas démesys | tai, kad investuotojams taip pat buvo neefektyvu investuoti Synergy
Global Allocation Fund (skirtumas tarp vertés prieaugio ir valdymo mokesc¢iy -0,24 proc.) ir
INVL sudétinis fondas (skirtumas tarp vertés prieaugio ir valdymo mokes¢iy 0,4 proc.)
investicinius vienetus, kadangi investiciniy vienety vertés prieaugis, jvertinus veiklos mokescius,
buvo taip pat maZesnis nei viduting nerizikingos investicijos graza. Pazymétina, kad vien vertés
pokytis néra pakankamas jvertinti, ar fondas yra valdomas efektyviai, tac¢iau yra pakankamas

indikatorius atsirinkti i§ esmés neefektyvius investicinius fondus.

Taip pat reikalinga atkreipti démesj ir ] investiciniy fondy investiciniy vienety vertés
poky¢iy standartinio nuokrypio reikSme. Turint omenyje, kad vidutinis standartinis nuokrypio
rodiklis parodo investiciniy vienety vertés svyravimus, i§ pateikty duomeny galima identifikuoti
maziausig rizikg dél vertés svyravimy patiriancius investicinius fondus. Pavyzdziui, galima
i8skirti INVL sudétin] fondg, kurio investicinio vieneto vertés pokycio standartinis nuokrypis
2019 — 2023 m. sudaré¢ tik 2,85 proc. Isitikinimui Sio investicinio fondo investiciniy vienety
vertés pokycio standartinio nuokrypio patikimumu, 15 paveiksle atvaizduojamas kasmetinis

investiciniy vienety vertés poky¢io standartinis nuokrypis®?.

11 pastaba: LORDS LB Private Equity Fund | §ios informacijos 2022 — 2023 m. neteiké.
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15 paveikslas

Investiciniy fondy investiciniy vienety vertés pokyciy standartiniy nuokrypiy dinamika

Investiciniy fondy investiciniy vienety vertés pokyciy standartiniai
nuokrypiai, %

50
40
30
20
10 —_—

0

2019 2020 2021 2022 2023
e [NVL sudétinis fondas — INVL Baltijos Fondas
Synergy European Bond Fund Synergy Global Allocation Fund

= Synergy Global Momentum Fund === Prudentis Global Value Fund
— Nextury Technology Fund —| ords LB Private Equity Fund I

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

IS 15 paveikslo matyti, kad 2020 m. ir 2022 m. buvo uzfiksuoti didZiausi investiciniy
vienety vertés pokyCiy standartiniai nuokrypiai, tac¢iau INVL sudétinis fondas demonstravo
didziausig atsparumg investiciniy vienety vertés kitimui. Taip pat palyginti nedidelis standartinis
nuokrypis ir Synergy European Bond Fund (5,44 proc.). IS to galime daryti i§vada, kad tokj
standartinio nuokrypio rezultata galéjo lemti $iy fondy investicinio objekto rasis — abu
investiciniai fondai investavo 1 skolos vertybinius popierius. Tai, kad treciojo i skolos
vertybinius popierius investuojancio investicinio fondo — LORDS LB Private Equity Fund | —
investiciniy vienety vertés pokyc¢iy standartinis nuokrypis sudar¢ 25,10 proc., galima paaiSkinti
tuo, kad Sis fondas investavo tik j vienos bendrovés skolos vertybinius popierius ir prisiéme

didele investicing rizika.

Sharpe rodiklio vertinimas. Sharpe rodiklis yra vienas i§ pagrindiniy rodikliy, kuriais
jvertinamas investicinio fondo efektyvumas, juo remiantis galima palyginti jvairius skirtingos
rizikos fondus, vertinant investiciniy vienety vertés pokyti, jy standartini nuokrypi ir
nerizikingos investicijos graza, neatsizvelgiant ] lyginamojo indekso reikSmes. D¢l Sios
priezasties galima apskai¢iuoti ir lyginamojo indekso nenaudojanciy investiciniy fondy Sharpe
rodiklj. 8 lentel¢je pateikiamas visy 8 atrinkty investiciniy fondy vidutinis 2019 — 2023 m.
Sharpe rodiklis.

57



8 lentelé

Vidutiniai investiciniy fondy Sharpe rodikliai 2019 — 2023 m.

Synergy Synergy Synergy Prudentis Lt
INVL INVL Nextury LB
‘e s . European Global Global Global :

sudétinis | Baltijos . Technology | Private

R N . Bond Allocation | Momentum Value Fund Equit
Fund Fund Fund Fund quity

Fund |

Sharpe |, g 1,40 0,20 0,27 0,52 0,33 1,22 -0,91

rodiklis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

Kuo didesnis Sharpe rodiklis, tuo geresnis investicinio portfelio efektyvumas,
atsizvelgiant | su investicija susijusig rizika (Anneli, 2023). Neigiamas Sharpe rodiklis reiskia,
kad investicinio portfelio gragza yra mazesné nei nerizikingos grazos norma ir portfelis valdomas

visiskai neefektyviai, kaip, pvz. Lords LB Private Equity Fund | fondo atveju.

Iprastai laikytina, kad Sharpe rodiklio reik§mé tarp O ir 1 parodo prasta investicing
grazg, reikSmé tarp 1 ir 2 — adekvacig arba gera, o vir§ 2 — labai gerg investicing graza
atsizvelgiant | prisiimtg rizikg. Tad galima teigti, jog 5 i§ 8 i§ nagrinéjamy investiciniy fondy
demonstruoja prastus (arba labai prastus) rezultatus, INVL Baltijos Fondas ir Nextury

Technology Fund — gerus rezultatus, o INVL sudétinis fondas — labai gerus rezultatus.

Nors Sharpe rodiklis pasiiilo paprastg jvairiy investiciniy fondy efektyvumo tarpusavio
palyginimo sprendima, taciau modelio paprastumas lemia ir jvairias jo panaudojimo ir
jvertinimo ribas. PavyzdZiui, Sharpe rodiklis apskai¢iuojamas darant prielaida, kad investicinés
grazos pasiskirstymas yra tolygus (nors praktiskai taip néra), taip pat yra iSkreipiamas, kai fondo
graza yra neigiama. D¢l Siy prieZzasCiy vien Sharpe rodiklio nepakanka investiciniy fondy

efektyvumo palyginimui.

Treynor rodiklio vertinimas. Fondo veiklos pelningumas atsizvelgiant j tenkancia
sisteming rizikg vertinamas pasitelkiant Treynor rodiklj. Kadangi sisteminé rizika (beta rodiklis)
buvo skai¢iuojamas tik 4 i§ nagrinéty fondy, tad ir Treynor rodiklis buvo apskaiciuotas tik Siems
fondams. Geriausias jvertis fiksuotas Nextury Technology Fund (23,88) ir INVL Baltijos Fondas
(15,00), gerokai prastesnius rezultatus demonstravo Prudentis Global Value Fund (1,59) ir INVL
sudétinis fondas (0,15). Darytina iSvada, kad pastaryjy fondy pelningumas atsizvelgiant j jiems

tenkancig sisteming rizikg buvo tik Siek tiek didesnis, negu patenkinamas.

Papildomai pazymétina, kad, lyginant su Sharpe rodiklio jvertinimu, nejprasti INVL

sudétinis fondas Treynor rodiklio rezultatai — turédamas geriausig i$ tiriamy fondy Sharpe rodiklj
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Sis fondas turi tik patenkinamg Treynor rodiklj. Nors Sio fondo beta rodiklis yra maziausias 18
analizuoty fondy (0,63), taciau Treynor rodiklio jvert] ypa¢ sumazino nedidelis investicinio
vieneto vertés pokytis (+1,59 proc.). Tai reiskia, kad geriausiai diversifikuotas investicinis
portfelis pagal prisiimtg investicing rizikg ir investiciniy vienety standartinj nuokrypj gali buti

vertinamas tik kaip patenkinamas atsizvelgiant j portfeliui tenkancig sisteming rizika.

4 1§ 8 atrinkty investiciniy fondy naudoja lyginamuosius indeksus, todél Siy fondy
atzvilgiu atliktas lyginamojo indekso ir su juo susijusiy rodikliy vertinimas. Naudojami
lyginamieji indeksai parodo, kokia investavimo politika vadovaujasi ir kokig strategija naudoja
investicinio fondo valdytojas atlikdamas investicijas. Kaip atvaizduota 16 paveiksle, INVL
Baltijos Fondas ir Prudentis Global Value Fund investiciniy fondy 2019 — 2023 m. veiklos
rezultatai buvo prastesni nei lyginamojo indekso. Pazymétina, kad Prudentis Global Value fondo
lyginamojo indekso sekimo paklaida sudaré net 17,65 proc., su reikSmingais pavieniais
nuokrypiais (pvz., 2022 m. paklaida sieké net 24,32 proc.). Kita vertus, INVL sudétinis fondas
pasizymejo teigiamais veiklos rezultatais — investicinio fondo investiciniy vienety verté per
minétag 5 m. laikotarpj padid¢jo 1,59 proc., kai tuo tarpu lyginamojo indekso graza buvo
neigiama ir sudaré -0,9 proc. Geriausius rezultatus demonstravo Nextury Technology Fund,

pranokes lyginamojo indekso rezultatus 3,82 proc.
16 paveikslas

Lyginamojo indekso ir investicinio vieneto vertés pokyciy palyginimas

Lyginamojo indekso ir investicinio vieneto vertés pokyciy palyginimas

35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
o | 1
0,00 -
5,00 INVL Baltijos Fondas INVL sudétinis fondas Prudentis Global Value Fund Nextury Technology Fund

® Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % M Lyginamojo indekso grazos pokytis, %

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.
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Investiciniy fondy investiciniy vienety vertés poky¢iy rizika taip pat yra matuojama
lyginant investicinio vieneto vertés pokycio ir lyginamojo indekso grazos standartinius

nuokrypius (17 paveikslas).
17 paveikslas

Investiciniy fondy investiciniy vienety vertés pokycio ir lyginamyjy indeksy grgzos standartiniy

nuokrypiy palyginimas

Investiciniy fondy investiciniy vienety vertés pokycio ir lyginamyjy
indeksy grqzos standartiniy nuokrypiy palyginimas

35,00
30,00
25,00

20,00

15,00

500 . I
5100 .
000 =

INVL Baltijos Fondas INVL sudétinis fondas Prudentis Global Value Fund  Nextury Technology Fund

® Fondo inv. vieneto vertés pokyc¢io standartinis nuokrypis, %

B Lyginamojo indekso reiksmeés pokycio standartinis nuokrypis, %

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

Kaip matyti 1§ 17 paveikslo, INVL fondai yra maZiau rizikingi negu lyginamasis
indeksas, o Prudentis Global Value Fund ir Nextury Technology Fund — labiau rizikingi.
DidZiausias standartiniy nuokrypiy skirtumas yra Prudentis Global Value Fund ir sudaro 8,46

proc.

Atskirai paminétini investiciniy fondy koreliacijos koeficientai, parodantys, kokia yra
tarpusavio priklausomybé tarp investicinio fondo ir jo naudojamo lyginamojo indekso. Prudentis
Global Value Fund atveju koreliacijos koeficientas yra 0,65. Manytina, kad tokia Zema
koreliacija tarp investicinio fondo turimy aktyvy ir pasirinkto lyginamojo indekso parodo, kad
lyginamasis indeksas yra netinkamai pasirinktas ir netinkamai atlicka savo funkcija.!? Kity

investiciniy fondy koreliacijos koeficientai svyruoja tarp 0,89 ir 0,93 ir yra priimtini.

Alfa rodiklio vertinimas. Alfa rodiklis yra vienas i§ placiausiai naudojamy rodikliy,

kurivo vertinamas investicinio fondo valdytojo gebéjimas valdyti fonda — kuo aukStesnis

12 Pastebétina, kad iki 2019 m. galiojusiose Lietuvos banko 2012 m. liepos 12 d. nutarimu Nr. 03-155 ,,Dél
lyginamyjy indeksy naudojimo taisykliy patvirtinimo* patvirtintose Lyginamuyjy indeksy naudojimo taisyklése buvo
nurodyta, kad koreliacijos koeficientas per statistiSkai reik§minga laikotarpj tarp lyginamojo indekso ir vieneto
vertés ménesio poky¢iy turi buti didesnis nei 0,7 (10 p.).
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rodiklis, tuo geresni jgiidziai (tuo didesn¢ investicing grazg generavo investicinis fondas lyginant
su lyginamuoju indeksu). 18 paveiksle galime pastebéti alfa rodiklio pokyc¢iy dinamikg 2019 —
2023 m.

18 paveikslas

Alfa rodiklio pokyciy dinamika

Alfa rodiklis, %

20,00
15,00

10,00
5,00
0,00 |

|
5,00 2019 I 2020 2021 2022 2023
-10,00
-15,00
-20,00
-25,00
-30,00

m INVL Baltijos Fondas INVL sudétinis fondas
Prudentis Global VValue Fund = Nextury Technology Fund

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

Pastebétina, kad Siame grafike ypac iSsiskiria Prudentis Global Value Fund ir INVL
Baltijos fondas alfa rodikliai: pirmojo alfa rodiklis ypa¢ varijuoja — 45,22 proc. pokytis 2019 —
2020 m., taciau po Siy mety veél grizo | neigiamg reikSme ir i§liko neigiamas. INVL Baltijos
fondas alfa rodiklis 2021 — 2022 m. buvo auks$c¢iausias i§ vertinty (vir§ 11 proc.), Sie rezultatai
léme, kad nagrinéjamy 5 m. periodu $io fondo alfa rodiklis buvo didZiausias ir sudaré 2,74 proc.
INVL sudétinis fondas demonstravo pakankamai nedidelius nuokrypius ir dé¢l geriausiy rezultaty
2019 m. (vienintel¢ teigiama reik§mé) bei 2023 m. nagrin¢jamu laikotarpiu iSlaiké teigiama
vidurkj — 1,15 proc. Atkreiptinas démesys ] Nextury Technology Fund alfa rodikliy dinamika —
per 5 m. svyravimai vyko viso labo 0,18 proc. ribose. Nors galutinis vidurkis buvo neigiamas (-
0,04 proc.), taciau darytina iSvada, kad Sio investicinio fondo valdymas pasiZzymejo geriausiu

lyginamojo indekso sekimu.

Prastas Prudentis Global Value Fund vidutinis alfa rodiklis nagrinéjamuoju laikotarpiu (-
4,93 proc.) taip pat gali buti lemtas netinkamo lyginamojo indekso pasirinkimo — kaip jau

minéta, Sio investicinio fondo korealicijos koeficientas tik 0,65.
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Vertinant §] rodiklj taip pat nederéty pamirsti, kad Sis modelis pasizymi perdétai
neigiamu efektu, kai investicinio fondo valdytojas sékmingai ir optimaliu metu atlicka
strateginius investicinius sprendimus. Manytina, kad tokio neigiamo efekto pavyzdys galéty buti
Nextury Technology Fund — Sio fondo alfa rodiklis neigiamas, nors fondo investiciniy vienety
vertés pokytis buvo didesnis nei lyginamojo indekso graza. Atsizvelgiant j} minétg aplinkybe, Sio
investicinio fondo alfa rodiklio reikSmé vertinant investicinio fondo valdymo kokybe turi buti

vertinama kritiskai.

Beta rodiklio vertinimas. Investiciniy fondy jautrumas svyravimams rinkoje
iSreiSkiamas beta rodikliu, jvertinanciu vieno investicinio fondo vieneto vertés pasikeitimg
pasikeitus lyginamojo indekso reik§mei bei art¢jimo ar tolimo nuo lyginamojo indekso krypti.
Pazymétina, kad analizuojamy investiciniy fondy vidutiniai beta rodikliai gana skirtingi (9
lentelé), taciau, kaip matyti i§ 19 paveiksle pateiktos diagramos, 2020 m. — 2022 m. beta

rodikliai buvo panasiis, o tam tikrais periodais — netgi identiski.
9 lentelé

Vidutiniai investiciniy fondy beta rodikliai 2019 — 2023 m.

INVL Baltijos INVL sudétinis Prudentis Global Nextury
Fondas fondas Value Fund Technology Fund
Beta rodiklis 0,81 0,63 1,43 1,06

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

Didesnis nei 1 beta rodiklis reiSkia, kad investicinio fondo investicinio vieneto verté
svyruoja labiau negu lyginamasis indeksas. Kadangi tai yra sisteminés rizikos matavimo
rodiklis, didesné¢ beta rodiklio reikSmeé parodo investicinio fondo veiklos rezultaty
priklausomybe nuo poky¢iy rinkoje. Siuo atveju matyti, kad Prudentis Global Value Fund ir
Nextury Technology Fund veiklos rezultatai yra labiau paveikiami svyravimy rinkoje, nei INVL
fondai. Atspariausias sisteminei rizikai yra INVL sudétinis fondas, kurio vidutiné beta rodiklio
reik§me 0,63. Kaip matyti i§ 19 paveiksle pateiktos diagramos, Sio investicinio fondo beta
rodiklis 2019 m. buvo viso labo 0,38, o tai reiskia, kad Sis investicinis fondas buvo (ir i8liko) itin

atsparus sisteminei rizikai.
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19 paveikslas

Beta rodiklio pokyciy dinamika

Beta rodiklio pokytis

2,5

2
1,5

1 i

= g
\ /

0,5

0

2019 2020 2021 2022 2023
- |NV/L Baltijos Fondas INVL sudétinis fondas

Prudentis Global Value Fund Nextury Technology Fund

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

Is 19 paveiksle pateiktos diagramos taip pat matyti, kad 2019 m. ir 2023 m. Prudentis
Global Value Fund ir Nextury Technology Fund betos rodiklis buvo reik§mingai padidéjes,
pirmuoju atveju sieké vir§ 2, o pastaruoju — 1,34-1,36. PaZymétina, kad didesnis nei 2 beta
rodiklis reiSkia, jog Prudentis Global Value Fund investiciniy vienety verté¢ 2019 bei 2023 m.
buvo daugiau nei 2 kartus jautresné nei lyginamojo indekso pasikeitimai. Visgi, kaip ir alfa
rodiklio atveju, | S§ig beta rodiklio reikSme vertinant investicinio fondo veiklg reikia zvelgti
kritiSkai, atsizvelgiant | santykinai maza Prudentis Global Value Fund koreliacijos koeficiento

reikSme.

Sudarant investicinj portfelj svarbu jvertinti, kad didesné beta rodiklio reik§mé nebttinai
reiskia, kad investicinis fondas blogiau valdomas ar maziau efektyvus. Investicijy valdytojas gali
samoningai rinktis didesnj beta rodiklj turinCias investicijas ir sudaryti didesnj beta rodiklj turintj
investicinio fondo investicinj portfelj, siekdamas iSnaudoti prognozuojamus rinkos pakilimus.
Pasirinkus tokig strategija, didesnis jautrumas svyravimams rinkoje gali turéti reikSminga

teigiamg jtakg investiciniy vienety vertés prieaugiui.

Gama rodiklio vertinimas. Taikant Treynor-Mazuy modelj naudojami trys
palyginamieji rodikliai — alfa, beta ir gama. Pazymétina, kad esant apskaiCiuotoms alfa ir beta

rodikliy reikSméms galima iSsiskaiiuoti gama rodikli, parodantj investicijy valdymo
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savalaikiSkuma — t. y. kaip keisis rinka, ir atlikti graza didinancius veiksmus. Blanchett ir Kaplan
(2017) pazymi, kad teigiamg gama rodiklio reik§me turintis portfelis yra efektyviau valdomas ir
ilguoju laikotarpiu atneSa didesn¢ investicing graza. Atrinkty investiciniy fondy gama rodikliy

reikSmés pateikiamos 10 lenteléje.
10 lentelé

Investiciniy fondy gama rodikliai

INVL Baltijos INVL sudétinis Prudentis Global Nextury
Fondas fondas Value Fund Technology Fund
Gama rodiklis -0,004 0,098 -0,053 -0,002

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

Kaip matyti i§ 10 lenteléje pateikty gama rodiklio reik§miy, tik INVL sudétinis fondas
turéjo teigiamg gama rodiklj. Vadinasi, Sis fondas yra vienintelis, kuris valdomas investicinio

fondo valdytojui s¢kmingai nuspéjant rinka ir laiku atliekant investicinius sprendimus.

Apibendrinant pazymétina, kad 2 fondai veiké visiskai neefektyviai (graza buvo mazesné
uZ nerizikingos investicijos graza), ir tik 2 fondy investiciné graza (atémus mokescius) vir§ijo
vidutine metin¢ infliacijos reikSme¢. Kity veiklos rodikliy analizé parode, kad skirtingi fondai gali
buti vertinami kaip geriausi pagal skirtingus rodiklius, todé¢l apibendrintg rodikliy jvertinima
atrenkant optimalius investicinius fondus galima atlikti tik pasitelkiant daugiakriterinj vertinimo

metoda.

3.3. Daugiakriterinio vertinimo metodo taikymas

Eksperty apklausos parengimas ir gauty duomeny apdorojimas nustatant veiklos
vertinimo rodikliy svorius, yra vienas 1§ svarbiausiy daugiakriterinio vertinimo metodo
jgyvendinimo etapy. Remiantis §io magistro darbo 2 skyriuje iSdéstytais eksperty atrankos
kriterijais atrinkti 5 ekspertai, su kuriais buvo susisiekta el. pastu ir pateiktas uzpildymui pagal
Likerto skale parengtas klausimynas (4 Priedas). Vertinami rodikliai aprasyti Sio magistrinio
darbo 1.3 dalyje. Eksperty apklausos rezultatai pateikiami 11 lenteléje.
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11 lentelé

Veiklos rodikliy reik§smingumo koeficientai (RK)

Rodiklis RK 1 RK 2 RK 3 RK 4 RK 5 IS viso | Svoris
'”stzg'sr‘;?ﬂl’y'fi';eto 015 | 025 | 015 | 02 03 | 105 | o021
Vidutinis stangjartlnls 01 01 0,05 01 0.2 0,55 0,11

nuokrypis

E;gﬁgfecr:{gi 01 | 005 0,1 0,1 0 035 | 007

Treynor rodiklis 0,05 0 0 0,01 0 0,06 0,012
Sharpe rodiklis 0,2 0,15 0,2 0,2 0,1 0,85 0,17
Alfa rodiklis 0,15 0,1 0,15 0,05 0 0,45 0,09
Beta rodiklis 0,1 0,1 0,15 0,15 0 0,5 0,1
Gama rodiklis 0,05 0 0,05 0 0 0,1 0,02
Grynoji aktyvy vert¢ | 0,05 | 0,05 0,05 0,04 0 0,19 | 0,038
Valdymo mokesciai 0,05 0,2 0,1 0,15 0,4 0,9 0,18

Suma 1 1 1 1 1 5 1

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atrinkty eksperty vertinimu.

I8 11 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad eksperty vertinimu reikSmingiausi rodikliai
buvo investicinio vieneto vertés pokytis, valdymo mokesciai ir Sharpe rodiklis (svoris — vir$§
0,17), vidutiniSkai reikSmingi — vidutinis standartinis nuokrypis, beta rodiklis, alfa rodiklis ir
koreliacijos koeficientas (svoris — vir§ 0,07), o maziausiai reik§mingi — grynoji aktyvy verté,

gama rodiklis bei Treynor rodiklis.

Eksperty nuomoniy suderinamumo jvertinimas atliekamas apskaiciuojant
konkordacijos koeficients, kurio reik§mé turi svyruoti tarp 0 ir 1, o kuo reik§mé artimesné 1, tuo
nuomoné labiau suderinta (Bapkauskaité, Jurevi¢iené, 2014). Konkordacijos koeficiento
apskaiCiavimui pirmiausia reikia pertvarkyti 11 lentel¢je pateiktus duomenis juos suranguojant.
Anot Podvezko (2010), ranguojant reikalinga priskirti reikSmes nuo 1 iki m (vertinamy rodikliy
skaiCius), kuomet 1 yra svarbiausias rodiklis. Jeigu reikSmeés kartojasi, reikalinga jvesti
besikartojanciy reikSmiy rangy vidurkj. Atlikus rangavima, paskai¢iuojama kiekvieno vertinamo
rodiklio rangy suma. Pasinaudojus (15) formule apskai¢iuojamas rodikliy rangy vidurkis ¢ =
27,5. Tuomet, pasinaudojus (16) formule, apskai¢iuojama nuokrypiy nuo rangy vidurkio
kvadraty suma S =1365. Kadangi rangavimo metu nustatytas susiety rangy egzistavimas,
skirtingai nei Stankeviciené ir Gavrilova (2012), Stankeviéiené ir Bernatavic¢iené (2012) bei
Jureviciené ir Bapkauskaité (2014) darbuose, taikoma modifikuota konkordacijos koeficiento

formulé (17), kuria atsizvelgiama j susiety rangy jtaka. Turint Siuos duomenis, pasinaudojus (17)
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formule, apskai¢iuojamas konkordacijos koeficientas W = 0,72. Si konkordacijos koeficiento

reikSmé leidzia teigti, kad eksperty nuomoné yra pakankamai suderinta.

Apskaiciavus konkordacijos koeficientg reikalinga taip pat nustatyti jo reikSminguma.
Dar 1948 m. Kendall jrod¢ (Kendall, 1948), kad jei vertinamyjy rodikliy yra daugiau nei 7,
konkordacijos koeficiento reikmingumas gali baiti nustatomas pagal ¥? skirstinj. Naudojant
pasikliautinumo intervalo reikSme¢ a = 0,01 (99 proc. pasikliautinumo intervalas) irm—1=29
laisvés laipsnius pagal y? skirstinio lentele nustatome kriting ? reikme (2., = 21,67), 0 pagal
(19) formule — realia 2 reiksme (y? = 32,46). Kadangi reali reikimé yra didesné uz kritine,

laikoma, kad eksperty nuomonés yra suderintos esant 99 proc. tikimybei.

Viena i$ daugiakriterinio vertinimo metodo taikymo salygy — duomenys turi buti
teigiami. Kadangi tarp surinkty duomeny yra neigiamy reikSmiy, reikalinga atlikti duomeny
(neigiamy reik$miy) transformacijg. Tam yra pasitelkiama (7) formulé. Bent vienai i§ rodiklio
reik§miy esant neigiamai, maziausias duomuo pakeiiamas vienetu, o lik¢ duomenys —
atitinkamai padidinami. Investiciniy fondy veiklos rodikliai su paverstomis teigiamomis

reikSmeémis pateikiami 12 lentel¢je.
12 lentelé

Rodikliy transformacija j teigiamus

INVL Prudenti YL Synergy | Synergy | Nextury HOIRIES
.. INVL Global LB
Baltijo e e s Global Global Europea | Technol -
sudétinis Moment . Private
S fondas Value um Allocatio | nBond ogy Equity
Fondas Fund n Fund Fund Fund
Fund Fund |
Investicinio vieneto | g 63 | 5155 | 2772 | 2576 | 2110 | 2008 | 50,10 1,00
vertés pokytis
Vidutinis
standartinis 9,96 2,69 23,33 16,75 10,39 5,44 30,95 25,10
nuokrypis
Koreliacijos 093 | 089 0,65 NEE 0,91 N
koeficientas
Treynor rodiklis 15,85 1,00 2,44 N N N 24,73 N
Sharpe rodiklis 3,31 4,58 2,24 2,43 2,18 2,23 3,12 1,00
Alfa rodiklis 8,66 7,07 1,00 N N N 5,89 N
Beta rodiklis 0,81 0,63 1,43 N N N 1,06 N
Gama rodiklis 1,05 1,10 1,00 N N N 1,05 N
Gry“gjelrtaékty"‘* 8,41 25,31 2,19 10,49 2,26 3,93 5,32 12,81
Valdymo 2,26 1,20 1,63 0,86 1,38 0,83 5,41 0,76
mokesciai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

13 pastaba: ¢ia ir kitur, N — netaikoma.
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Tuomet atrenkami minimizuojantys (valdymo mokesciai, standartinis nuokrypis, beta

rodiklis) ir maksimizuojantys (visi Kiti) rodikliai, kurie yra pertvarkomi pagal (8) ir (9) formules.

Pertvarkyti duomenys pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé

Rodikliy pertvarkymas j minimizuojancius ir maksimizuojancius

INVL INVL Prudenti | Synergy | Synergy | Synergy | Nextury | LORDS
Baltijo | sudétinis | s Global | Global Global Europea | Technol | LB
S fondas Value Moment | Allocatio | n Bond | ogy Private
Fondas Fund um n Fund Fund Fund Equity
Fund Fund |
Investicinio vieneto | - 5o 0,43 0,55 0,51 0,42 0,40 1,00 0,02
vertés pokytis
Vidutinis
standartinis 0,27 1,00 0,12 0,16 0,26 0,50 0,09 0,11
nuokrypis
Koreliacijos
koeficientas 1,00 0,96 0,70 0,99 N
Treynor rodiklis 0,64 0,04 0,10 N N N 1,00 N
Sharpe rodiklis 0,72 1,00 0,49 0,53 0,47 0,49 0,68 0,22
Alfa rodiklis 1,00 0,82 0,12 N N N 0,68 N
Beta rodiklis 0,78 1,00 0,44 N N N 0,60 N
Gama rodiklis 0,96 1,00 0,91 N N N 0,96 N
Gry“g]elrtaéktyvq 0,33 1,00 0,09 0,41 0,09 0,16 0,21 0,51
Valdymo 0,42 0,63 0,46 0,88 0,55 0,91 0,14 1,00
mokesciai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

Atlikus duomeny pertvarkyma, jie normalizuojami pagal (10) formule, tokiu biidu

kiekvieno i§ rodikliy reik§miy suma tampa lygi 1. Normalizacijos rezultatai pateikiami 14

lenteléje.

14 lentelé

Rodikliy normalizavimas

INVL INVL Prudenti | Synergy | Synergy | Synergy | Nextury | LORDS
Baltijo | sudétinis | s Global | Global Global Europea | Technol | LB
S fondas Value Moment | Allocatio | n Bond | ogy Private
Fondas Fund um n Fund Fund Fund Equity
Fund Fund |
Investicinio vieneto | - ;g 0,11 0,14 0,13 011 0,10 025 0,01
vertés pokytis
Vidutinis
standartinis 0,11 0,40 0,05 0,06 0,10 0,20 0,03 0,04
nuokrypis
Koreliacijos 027 | 026 0,19 N N N 0,27 N
koeficientas
Treynor rodiklis 0,36 0,02 0,06 0,56 N
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14 lentelés tesinys

Sharpe rodiklis 0,16 0,22 011 0,12 0,10 011 0,15 0,05
Alfa rodiklis 0,38 0,31 0,04 N N N 0,26 N
Beta rodiklis 0,28 0,36 0,16 N N N 0,21 N

Gama rodiklis 0,25 0,26 0,24 N N N 0,25 N

Gry“ggrtzkty“’f 0,12 0,36 0,03 0,15 0,03 0,06 0,08 0,18

Valdymo 0,08 0,13 0,09 0,18 0.11 0,18 0,03 0,20
mokesciai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis investiciniy fondy metinémis finansinémis ataskaitomis.

Baigus rodikliy transformacijg (pertvarkyma ir normalizavimg), galima pradéti ketvirtajj
daugiakriterinio vertinimo metodo panaudojimo etapa, sujungiant eksperty priskirtus rodikliy
svorius ir transformuotus rodiklius  vieng apibendrinamajj investiciniy fondy veiklos ivertinimo
dydj — atliekant investiciniy fondu veiklos agreguotg jvertinimg.

Pazymétina, kad 4 i§ 8 nagriné¢jamy investiciniy fondy veiklai jvertinti yra nenaudojami
su lyginamuoju indeksu susije¢ rodikliai. Dél Sios priezasties minétiems rodikliams tenkantys
eksperty vertinimo svoriai turi biti tolygiai perskirstomi naudojamiems rodikliams (15 lentel¢),

kadangi to neatlikus lyginamojo indekso nenaudojanciy investiciniy fondy jverciai bty

nepagristai sumazinami.
15 lentelé

Veiklos vertinimo rodikliy svoriai

Veiklos rodiklis - Naud(‘)jantit.an‘ls.lyginamaji _ Nenaud_ojantie_m_s lyginamojo
indeksa investiciniams fondams | indekso investiciniams fondams
Investicinio vieneto vertés pokytis 0,21 0,27
Vidutinis standartinis nuokrypis 0,11 0,17
Koreliacijos koeficientas 0,07 Nenaudojamas
Treynor rodiklis 0,012 Nenaudojamas
Sharpe rodiklis 0,17 0,23
Alfa rodiklis 0,09 Nenaudojamas
Beta rodiklis 0,1 Nenaudojamas
Gama rodiklis 0,02 Nenaudojamas
Grynoji aktyvy verté 0,038 0,09
Valdymo mokesgéiai 0,18 0,24

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis eksperty vertinimu.

Pasinaudojus (11) formule, i§ transformuoty ir normalizuoty rodikliy bei eksperty
priskirty rodikliy svoriy (diferencijuodami lyginamajj indeksg naudojancius ir nenaudojancius
investicinius fondus) apskai¢iuojame galutinius nagrinéjamy investiciniy fondy jvertinimus Sj

(16 lentelé) ir sureitinguojame investicinius fondus (17 lentelé).
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16 lentelé

Investiciniy fondy rodikliy galutinis apskaiciavimas

INVL Prudenti Y Synergy | Synergy | Nextury HOIRES
. INVL Global LB
Baltijo ... . | SGlobal Global | Europea | Technol -
sudétinis Moment . Private
S fondas Value um Allocatio | n Bond ogy Equity
Fondas Fund n Fund Fund Fund
Fund Fund I
Investicinio vieneto | 0,02 0,03 0,04 0,03 0,03 0,05 0,00
vertés pokytis
Vidutinis
standartinis 0,01 0,04 0,01 0,01 0,02 0,03 0,00 0,01
nuokrypis
Koreliacijos 0,02 0,02 0,01 N N N 0,02 N
koeficientas
Treynor rodiklis 0,00 0,00 0,00 N N N 0,01 N
Sharpe rodiklis 0,03 0,04 0,02 0,03 0,02 0,02 0,03 0,01
Alfa rodiklis 0,03 0,03 0,00 N N N 0,02 N
Beta rodiklis 0,03 0,04 0,02 N N N 0,02 N
Gama rodiklis 0,00 0,01 0,00 N N N 0,01 N
Gry“ggr;ktyv‘* 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,02
Valdymo 0,02 0,02 0,02 0,04 0,03 0,04 0,01 0,05
mokescéiai
Sj 0,18 0,23 0,11 0,13 0,10 0,13 0,17 0,08

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu atliktais skai¢iavimais.

Atsizvelgiant | daugiakriterinio vertinimo metu apskaiciuotg Sj reikSme¢ nustatyta, kad

tiriamuoju laikotarpiu geriausiai veikiantys investiciniai fondai buvo INVL sudétinis fondas

(geriausi vidutinio standartinio nuokrypio, beta ir Sharpe rodikliy jver¢iai), INVL Baltijos

Fondas (geri investicinio vieneto vertés pokyc¢io, Sharpe, alfa ir beta rodikliy dydziai) ir Nextury

Technology Fund (geriausias investicinio vieneto vertés pokyc¢io dydis, geras Sharpe rodiklis).

17 lentelé

Investiciniy fondy rodikliy galutinis jvertinimas

IS eome e Investicinio fondo
Investicinio vieta vieta
Investicinis fondas Sj reikSmeé | fondo vieta (naudojantiems (nenaudojantiems
(Emere) lyginamajj lyginamojo indekso)
indeksa)
INVL Baltijos Fondas 0,18 2 2
INVL sudétinis fondas 0,23 1 1
Prudentis Global VValue Fund 0,11 6 4
Synergy Global Momentum Fund 0,13 4-5 1-2
Synergy Global Allocation Fund 0,10 7 3
Synergy European Bond Fund 0,13 4-5 1-2
Nextury Technology Fund 0,17 3 3
LORDS LB Private Equity Fund | 0,08 8 4

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu atliktais skai¢iavimais.
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17 lenteléje pateikiamas investiciniy fondy iSdéstymas pagal apskaiCiuota agreguota
rodikliy jvertinimg. Pazymétina, kad 1-3 vietose (toliau — TOP3) atsidiiré lyginamajj indeksg
naudojantys investiciniai fondai, turéj¢ geriausia bendra rezultata. Atsizvelgiant j tai, kad
lyginamojo indekso nenaudojanciy investiciniy fondy net 5 i§ 10 rodikliy svoriai tur¢jo buti
dirbtinai padidinami, manytina, kad $iy fondy galutinio jverCio apskaiCiavimas turéty biti
interpretuojamas konservatyviai. Papildomai pazymétina, kad lyginamajj indeksa naudojanciy ir
nenaudojanciy investiciniy fondy atskiry rodikliy galutiniai svoriai apskai¢iuojant Sj negali buti

lyginami tarpusavyje, kadangi jie reprezentuoja santykinius, o ne absoliucius dydzius.
3.4. Daugiakriterinio vertinimo metodo rezultaty interpretavimas

Kadangi investuojant j investicinius fondus siekiama jvairiy tiksly, daugiakriterinis
vertinimas sukuria jvairiy rodikliy sintez¢ ir padeda identifikuoti geriausiai vertinamus
investicinius fondus, taciau auksc¢iausig vieta uzimantys investiciniai fondai nebitinai uztikrins
konkretaus investuotojo siekiamy investavimo tiksly jgyvendinimg. D¢l Sios priezasties Siame
poskyryje pateikiama vertinimo rezultaty interpretacija analizuoty rodikliy kontekste, aptariami
geriausias ir prasCiausias agreguoto jvertinimo reikSmes turintys investiciniai fondai, Siy

reik§miy priezastys bei kiti aktuallis investuotojo pasirinkimg veikiantys faktoriai.

Bitina pazyméti, kad SAW vertinimo metodu atlickant bendrg agreguota investiciniy
fondy veiklos rodikliy jvertinimg pelningumo ir rizikos rodikliai turé¢jo daugmaz tolygy svorio
pasiskirstyma lyginamgjj indeksa naudojanciy investiciniy fondy atveju — pavyzdziui,
investiciniy vienety vertés pokyCio bei valdymo mokesCiy svoris (0,39) beveik identisSkas
vidutinio standartinio nuokrypio, beta, Sharpe ir Treynor rodikliy sumai (0,392). Likusig dalj
sudaro kiti veiklos rodikliai, j kuriuos investuotojas atsizZvelgia. Taigi, atliekant galutinj
agreguotg investiciniy fondy jvertinimo apskaiciavima panasus svoris suteiktas tiek pelningumo,
tiek rizikos rodikliams ir néra suteikiama preferencija atskiroms rodikliy grupéms. PaZymétina,
kad lyginamojo indekso nenaudojanciy investiciniy fondy vertinimo atveju pelningumo rodikliy
reikSmé iSauga ir sudaro 0,51, o rizikos rodikliy — iSauga iki 0,4. Darytina iSvada, kad
lyginamojo indekso nenaudojaniy investiciniy fondy atveju gautus rezultatus reikia
interpretuoti atsizvelgiant ] §ig aplinkybe ir esant vienodam jvertinimui preferencijg teikti geresnj

rizikingumo rodikliy jvertinima turin¢iam investiciniam fondui.

Pazymétina, kad nors INVL sudétinis fondas gavo didziausig jvertj, 3.2 Sio darbo
poskyryje nustatyta, kad Sio investicinio fondo investiciniy vienety vertés prieaugis, jvertinus
veiklos mokescius, buvo mazesnis nei vidutiné nerizikingos investicijos graza (todél laikytina,
kad Sio fondo investicinius vienetus jsigij¢ investuotojai tiriamuoju laikotarpiu atliko nepelningg

investicijg). Nepaisant to, $is investicinis fonas pasiZyméjo kitais investuotojams aktualiais

70



rodikliais: fondo GAV sudaré 25,31 min. Eur ir daugiau nei 3 kartus virSijo 2 ir 3 vietas
uzémusiy investiciniy fondy GAV. Fondo mokesciai (1,2 proc.) buvo maziausi i§ TOP3 fondy
(beveik dvigubai mazesni nei INVL Baltijos Fondas ir daugiau nei 4 kartus mazesni nei Nextury
Technology Fund). Pazymétina, kad nors investicinio vieneto vertés pokycio rodiklis turéjo
didziausig svorj 1§ visy vertinamy rodikliy, tac¢iau geri kiti rodikliai padéjo INVL sudétiniam
fondui kompensuoti mazg Sio rodiklio reikSme — 1,59 proc. (daugiau nei 6 kartus mazesné, nei
INVL Baltijos Fondas ir beveik 19 karty mazesné, nei Nextury Technology Fund). Kaip jau
minéta, biitent rizikos rodikliai Iémé Sio fondo geriausig agreguota jvertinimg — biitent geriausias
sisteminés rizikos (beta) rodiklis — 0,63, geriausias i§ visy analizuoty fondy standartinio
nuokrypio rodiklis (2,69 proc.). Taip pat nustatyta, kad Sis fondas turé¢jo maziausig lyginamojo
indekso sekimo paklaidg (3,62 proc.). Ivertinus Siuos rodiklius ir agreguotos rodikliy sumos Sj
reik§me darytina i§vada, kad net ir neiSlaikes grynosios investicijy vertés investicinis fondas gali

bati priimtinesnis tiems investuotojams, kurie siekia kuo geriau valdyti investicing rizika.

Antraja vieta uzémes INVL Baltijos Fondas gali buti laikomas kompromisiniu tarp
geriausios investicinés grazos ir rizikos santykio. INVL Baltijos Fondas buvo vienas i§ dviejy
(neskaitant Nextury Technology Fund) investiciniy fondy, kuris buvo pelningas investuotojams
ir kurio investicinio vieneto vertés pokytis atémus valdymo mokesc¢ius (7,42 proc.), buvo
didesnis uz infliacijos rodiklj (7,4 proc.) tiriamuoju laikotarpiu. Sio fondo investiciniy vienety
vertes standartinis nuokrypis (9,96 proc.) buvo maZzesnis uz tiriamy investiciniy fondy vidurkj
(15,58 proc.), o beta rodiklis (0,81) maZesnis uz 1. Tai reiskia, kad §io fondo individualiy
investicijy rizika buvo vidutini§kai mazesné, nei kity tirty fondy, taip pat kaip ir sisteminé rizika,
lyginant su svyravimais rinkoje. Ivertinus Siuos duomenis bei atsizvelgiant | auksCiausig i$
tiriamy alfa rodiklj (2,74 proc.), manytina, kad Sis investicinis fondas yra geriausiai valdomas ir
labiausiai subalansuotas, tenkinantis tiek pelningumo (investicijy vertés iSlaikymo), tiek rizikos
valdymo reikalavimus. Nors pagal agreguota jvertinimg S$is fondas uzémé 2-3j3 vietg 1S
analizuoty investiciniy fondy, tacCiau siekianCiam subalansuoty investicijy investuotojui

manytina, kad Sis fondas turéty bti priimtiniausias.

Trecigja vieta uzémes Nextury Technology Fund buvo neabejotinas lyderis investiciniy
vienety vertés pasikeitimo kategorijoje, generuodamas 30,14 proc. investicing graza (pries
valdymo mokescius) investuotojams. Visgi tai, kad toks iSskirtinis pelningumas nelémé fondo
priskyrimo pirmajai vietai, gali biiti paaiSkinamas tuo, kad investicinio vieneto vertés pokycio
rodikliui ekspertai priskyré tik 0,21 svorj, o fondo mokes¢iams — antrg pagal didumg 0,18 svorj.
Pazymétina, kad Sis fondas taiké didziausius veiklos mokesCius (tai paaiSkinama didele

investicine graza ir sékmés mokesciu), todél $is minimizuojantis rodiklis Siek tiek pakoregavo
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agreguotg fondo jvertinimg (visgi paZzymeétina, kad nuo kity lyginamgjj indeksg naudojanciy
investiciniy fondy jvertinimas skyrési nezymiai — 0,1 balo). Fondas taip pat pasizyméjo
didziausiu investiciniy vienety vertés standartiniu nuokrypiu (30,95 proc.), Siek tiek didesne nei
rinkos sistemine rizika (beta rodiklis 1,06), taciau neblogu Sharpe rodikliu (1,22). Nors Sio fondo
rizika yra didesné nei kity dviejy TOP3 fondy, taciau agresyvaus tipo investuotojas galéty rinktis

§] investicinj fonda, kaip generuojantj geriausig investicing graza.

Aktualu aptarti ir paskutiniojo i§ analizuoty lyginamajj indeksg naudojanéiy — Prudentis
Global Value Fund rezultatus. Pagal agreguota jvertinimg S$is fonas pasirodé prasciausiai i§
lyginamajj indeksa naudojanciy fondy ir 6 vietoje bendrai. Manytina, kad fundamentali Sio
fondo problema buvo netinkamas lyginamojo indekso pasirinkimas, kadangi atlikus analize¢
nustatyta, jog lyginamojo indekso sekimo paklaida net 17,65 proc., o koreliacijos koeficientas —
tik 0,65. Sio fondo pelningumas nebuvo pakankamas investicinei vertei islaikyti (atémus veiklos
mokescius, investuotojams generuota 6,13 proc. investiciné graza, kai infliacija sieké 7,4 proc.),
fondo rizikos rodikliai taip pat buvo prasti — investiciniy vienety vertés standartinis nuokrypis
23,33 proc., o beta rodiklis — 1,43 (didZiausias i§ analizuoty fondy). Taigi, pagal agreguota

vertinimg Siam fondui pelnytai priskirtas mazesnis balas.

Analizuojant nenaudojanciy lyginamojo indekso investiciniy fondy agreguoto jvertinimo
rezultatus pazymétina, kad 4-5 vietas bendrojoje jskaitoje uzémé du Synergy fondai — Synergy
Global Momentum Fund ir Synergy European Bond Fund. Sie fondai generavo nepakankama
investicing graza investicinés vertés iSlaikymui (atitinkamai 5,8 proc. ir 0,12 proc. investiciniy
vienety vertés pokytis, prieS mokescius). Pazymétina, kad Synergy European Bond Fund
prisiimama rizika buvo antra maZiausiy (standartinis nuokrypis 5,44 proc.) i§ analizuoty fondy,
taCiau net ir su dar mazesniu rodikliu INVL sudétinis fondas generavo didesn¢ investicing graza.
Kadangi lyginamojo indekso nenaudojanciy investiciniy fondy atveju bendras jvertinimas buvo
palankesnis geresn] pelningumg turéjusiems investiciniams fondams, todél 1§ Siy dviejy
investiciniy fondy preferencija deréty teikti geresnius riziko rodiklius turéjusiam — Synergy
European Bond Fund. Treciasis i§ Synergy valdomy fondy Synergy Global Allocation Fund
nepasiZymeéjo nei gera investicine graza (1,14 proc., prie§ mokescius), nei maza rizika (10,39

proc. standartinis nuokrypis), todé¢l pelnytai uzéme prieSpaskuting — septintaja vieta.

Paskutinysis 1§ analizuoty fondy ir maziausig agreguotg jvertinimg gaves fondas —
LORDS LB Private Equity Fund I, vienintelis i§ tiriamujy uzdarojo tipo investicinis fondas. Sio
fondo investiciniai vienetai tiriamuoju laikotarpiu nuvertéjo 18,96 proc., rizika buvo antra i$
didziausiy (standartinis nuokrypis sieké 25,1 proc.), Sharpe rodiklis buvo neigiamas. Atlikus

analiz¢ konstatuota, kad j §j investicinj fondg investuoti ,,neapsimoka‘.
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Analizuojant atskirus investiciniy fondy veiklos (pelningumo ir rizikos) rodiklius
konstatuotina, kad jy sintezés jvertinimas yra atitinkantis SAW metodu apskaiciuotus
investiciniy fondy agreguotus jvercius ir jy pasiskirstyma. Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad
Sio metodo taikymas pasiteisino ir padéjo tiksliai ir tinkamai jvertinti tiriamus investicinius
fondus. Susidariusi situacija, kuomet geriausig Sj jvertj gavo i§ esmés nepelningas, taciau
maziausiai rizikingas investicinis fondas, yra praktinis pavyzdys to, kad daugiakriterinio
vertinimo metu apskaiCiuotas rodiklis turi biiti vertinamas taip pat atsizvelgiant ir | atskiry

rodikliy analizés rezultatus ir — svarbiausia — investuotojo tikslus ir liikes¢ius.

Rangavimg jvertinus pagal nustatytg investiciniy fondy klasifikacija (5 lentel¢), galima
daryti iS§vada, kad geriausiai aktyviai valdomi investiciniai fondai sutapo su didziausias Sj
reikSmes gavusiais fondais, o geriausiai vertinamas pasyviai valdomas investicinis fondas —
Synergy European Bond Fund (aplenkes ir 3 aktyviai valdomus investicinius fondus). | skolos
vertybinius popierius investuojantys Synergy European Bond Fund ir INVL sudétinis fondas
gavo panasy jvertinimg (1 ir 4) kaip ir ] nuosavybés vertybinius popierius investuojantys
investiciniai fondai (2 ir 3), ir, atmetus j skolos vertybinius popierius taip pat investuojantj,
taciau labai rizikingg ir nediversifikuota pozicija turinti LORDS LB Private Equity Fund I,
statistiSkai gavo geresnes reikSmes nei ] nuosavybeés vertybinius popierius investuojantys fondai

(2, 3,5, 6, 7 vietos).
3.5. Investiciniy fondy veiklos vertinimo tendencijos

Per pastaruosius 15 mety (2011-2014 m.) Lietuvoje atlikti tik 3 Lictuvoje veikianciy
investiciniy fondy veiklos vertinimo tyrimai.}* Atlikus tyrima taip pat galima nustatyti vertinimo

pokyc¢ius ir tendencijas, gautus rezultatus palyginant su ankstesniy tyrimy rezultatais.

2011 m. atlikdama investiciniy fondy veiklos vertinimg Gavrilova (2011) skaiciavo
investiciniy fondy graza bei alfa, beta ir gama rodiklius, pasirinko lyginti skirtingy strategijy
investicinius fondus pagal Sharpe rodiklio reikSmes ir taip vertino geriausig grazos ir rizikos
santykj. Tyréja padaré iSvada, kad vien investicijy grazos rodiklis neatspindi fondo veiklos
efektyvumo. Visgi, $is vertinimas gali biiti laikomas tik pasibandymu prie§ pradedant taikyti

kompleksinj metodg investiciniy fondy veiklos jvertinimui.

Pazymétina, kad 2012 m. StankeviCiené ir Gavrilova (2012) émési kompleksinio
investiciniy fondy veiklos vertinimo naudodamos SAW metodg (naudoti 3 mety istoriniai
duomenys), pasitelkdamos ekspertinj vertinimg rodikliy svoriams nustatyti. Pazymétina, kad $iy

autoriy atlikto tyrimo metu ekspertai pateiké labiau rizikos rodikliy vertinimui palankia rodikliy

14 Gavrilova (2011), Stankevi¢iené; Gavrilova (2012); Jurevi¢iené, Bapkauskaité (2014).
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svoriy sistemg. Atlikus analogiska rodikliy svoriy priskirstyma pelningumo ir rizikos rodikliams
nustatyta, kad rizikos rodikliy svoris sudaro 1,5 pelningumo rodikliy svorio (kai tuo tarpu Sio
tyrimo metu eksperty priskirti rodikliy svoriai sudaré pelningumo ir rizikos rodikliy
pusiausvyrg). Vertinant atskiry rodikliy svorius paminétina, kad svarbiausi rodikliai veiklos
vertinimui buvo Sharpe rodiklis (0,1429), investicijy graza ir alfa rodiklis (po 0,1357),
standartinis nuokrypis ir beta rodiklis (po 0,1286), kai tuo tarpu Sio tyrimo metu svarbiausi
rodikliai buvo investicinio vieneto vertés pokytis (0,21) ir valdymo mokesciai (0,18).
Pazymétina, kad Sharpe rodiklis buvo tik trecias pagal svarba (0,17), po jo seké rizikos rodikliai
(standartinis nuokrypis ir beta rodiklis), o alfa rodiklis seké tik po jy.

Paskutiniojo i§ tyrimy, atlikto 2014 m. Jurevi¢ienés ir Bapkauskaites, rezultatai parodo,
kad pamazu pelningumo rodikliai émé taip pat jgyti didesnj svorj rizikos rodikliy atzvilgiu, nors
dar nebuvo subalansuoti ir tolyglis. Manytina, kad $is postiimis galé¢jo biiti nulemtas 2007—2008
m. krizés rezultaty ir atsigavimo po jos, kadangi rizikos vertinimas galéjo tapti svarbesniu uz
pelninguma (StankeviCienés ir Gavrilovos atliktame 2012 m. tyrime tik 38 proc. tirty fondy
turéjo teigiamg investiciniy vienety vertés pokyti). Didziausias svoris priskirtas taip pat Sharpe
rodikliui (0,183), taip pat didelis — standartiniam nuokrypiui (0,15), ta¢iau didele reikSme taip
pat igijo ir valdymo mokesciai (0,133).

Apibendrinant ankstesniy tyrimy rezultatus ir palyginus su gautais $io tyrimo rezultatais
darytina i8vada, kad prie§ 10—15 mety labiau vertintas Sharpe rodiklis bei investiciniy fondy
valdytojy gebéjimai valdyti portfelj (alfa rodiklis), didesnis démesys buvo skiriamas rizikos
rodikliams. Dabar (Sio tyrimo metu) pelno ir rizikos rodikliai yra vertinami subalansuotai,
didesnis démesys skiriamas ne fondo valdytojy gebéjimams, bet valdymo mokesciams.
Manytina, kad taikant kompleksinius vertinimo metodus, kuriy pagrindas eksperty priskirti
svoriai parinktiems veiklos rodikliams, nejmanoma iSvengti subjektyvumo elemento — keiciantis
ekonominiams ciklams keiciasi ir pelningumo bei rizikos balansas, o tuo paciu ir tai, kokius
tikslus eksperty nuomone turéty atliepti investiciniai fondai. Siame magistro darbe atliktas
tyrimas pagrindzia, kad per pastaruosius 15 m. Lietuvoje keitési efektyvaus investicinio fondo
suvokimas sulyginant pelningumo ir rizikos rodikliy svorius, ta¢iau jvairiis kiti rodikliai turi
pakankamg svor; nulemti konkretaus investicinio fondo veiklos jvertinimg. Tai pagrindZia
auksCiausig Sj jvertinimg gavusiy investiciniy fondy rodikliai — INVL sudétinis fondas geriausi
rizikos ir kiti rodikliai 1émé auksciausig Sio fondo jvertinimg, pelningumo ir rizikos balansas
léemé¢ INVL Baltijos Fondas antrgja vieta, o auksS¢iausi pelningumo rodikliai — Nextury

Technology Fund treciaja vieta.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Investicinis fondas — tai specialios paskirties jmonés, kuriai yra patikimos individualiy
investuotojy piniginés léSos, patikéjimo teise valdoma turto sankaupa, su kuria yra
igyvendinama specifin¢ fondo paskirtis — investuoti | pagrindines turto klases, uztikrinti
galimybe kasdien jvertinti investicijy verte ir sudaryti sglygas individualiems investuotojams
pasidalinti i§ bendrai atlikty investicijy gautg bendrg nauda. Investiciniai fondai gali itin skirtis
savo veiklos pobiidziu, todél yra klasifikuojami pagal organizacing struktiirg (atvirojo ir uzdarojo
tipo), investavimo objekta (pvz., skolos ar nuosavybés vertybiniai popieriai), politikg (pastovis
iSmok¢jimai arba kapitalo prieaugis) ir strategija (aktyvi arba pasyvi). Nors investiciniai fondai
yra priklausomi nuo fondy valdytojy veiksmy (ir uz tai turi susimokéti), tac¢iau salyginai pigus ir
efektyvus investicijy diversifikavimas, profesionalus valdymas ir jprastai nepasiekiamy
investicijy priecinamumas yra patrauklios investiciniy fondy savybés, taip pat turéjusios jtakos

itin dideliam investiciniy fondy veiklos suaktyvéjimui Lietuvoje per pastaruosius 5 metus.

Investiciniai fondai uZzsiima specifine investicine veikla, kuri atliekama analizuojant
Jvairias rinkas ir prognozuojant investicing graza, o §is prognozavimo veiksmas yra ypac
svarbus, kuomet aktyviai kei¢iami portfelio investicijy svoriai. Taip pat labai svarbus
investiciniy fondy veiklos aspektas — investavimo strategijy parinkimas, lemiantis investicinio
fondo nukrypimg nuo lyginamojo indekso ir prisiimamos rizikos bei investicinés grazos dydj.
Kuo aktyvesnis valdymas, tuo didesnio alfa rodiklio siekia investicinio fondo valdytojas, kaip
rizikos premijos didéjant beta rodikliui. Galiausiai, viena i§ esminiy investiciniy fondy veiklos
komponenciy — mokesciai (iSlaidos), kurie tenka paciam fondui ir kuriuos fondas susirenka i§
investuotojy. Pazymeétina, kad investicinio fondo rusis turi reikSmingg jtaka su investicinio fondo
veikla susijusioms iSlaidoms (taigi ir galutiniams investuotojams), o fondo valdytojo zinomumas
ir patikimumas taip pat gali biiti laitkomi papildomais investuotojams tenkanc¢iy mokesc¢iy dydzio

faktoriais.

Investiciniy fondy veiklos analize ir vertinimas gali bti atlieckamas pasitelkiant jvairius
pelningumo ir rizikos rodiklius (grynoji aktyvy verté, vidutiné investiciné graza, vidutinis
standartinis nuokrypis, gama, Sharpe, Treynor rodikliai), lyginamajj indeksg ir su juo susijusius
rodiklius (koreliacijos koeficientas, alfa, beta rodikliai). Pazymétina, kad nors ir atskiri rodikliai
gali padéti jvertinti investicinio fondo veikla, tac¢iau ypac svarbus $iy rodikliy kombinavimas,
kadangi tik kompleksinis vertinimas gali padéti palyginti skirtingus investicinius fondus

tarpusavyje. Siai uzduoéiai verta pasitelkti daugiakriterinj (SAW) vertinimo metoda, kuriuo
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remiantis §io magistrinio darbo 3 skyriuje ir buvo atliktas 8 Lietuvoje autorizuoty investiciniy

fondy veiklos vertinimas ir analizé.

Atlikus tiriamy investiciniy fondy klasifikacija nustatyta, kad vyrauja atvirojo tipo
investiciniai fondai (7 i$ 8), bei investicijy augimo fondai (visi), didesnioji dalis fondy (5 i§ 8)
investuoja | nuosavybés vertybinius popierius, taip pat yra aktyvaus valdymo (5 i§ 8). Atlikus
prading investiciniy fondy rodikliy analiz¢ nustatyta, kad 2 fondai veiké visiSkai neefektyviai
(graza buvo mazesné uz nerizikingos investicijos graza), ir tik 2 fondy investiciné graza (atémus
mokescius) virSijo viduting metine infliacijos reikSme¢. Atsizvelgiant | geriausius rezultatus
demonstravusiy investiciniy fondy pokycius vertinant skirtingus rodiklius, konstatuotina, kad
vienareik§mj optimalaus investicinio fondo jvertinima galima apskaiciuoti tik pasitelkiant

daugiakriterinio vertinimo metoda.

Atlikus eksperty apklausa nustatyta, kad reikSmingiausi investiciniy fondy veiklos
rodikliai yra investicinio vieneto vertés pokytis, valdymo mokesciai ir Sharpe rodiklis, o
maziausiai reikSmingi — Treynor, gama rodiklis bei grynoji aktyvy verté. Pritaikius nustatytus
rodikliy svorius bei atlikus duomeny transformavimag nustatyta, kad optimaliausi investiciniai
fondai (i$vardinti eilés tvarka) — INVL sudétinis fondas, INVL Baltijos Fondas ir Nextury
Technology Fund. Darytina i§vada, kad misraus objekto ir miSraus valdymo investicinis fondas
INVL sudétinis fondas tiriamuoju laikotarpiu pasizyméjo geriausiais rizikos rodikliais (Iémusiais
didziausig Sj reikSmg), taigi net ir neiSlaikes grynosios investicijy vertés investicinis fondas gali
biti priimtinesnis konservatyviems investuotojams, siekiantiems kuo geriau valdyti investicing
rizikag. INVL Baltijos Fondas gali biiti laikomas kompromisiniu tarp geriausios investicinés
grazos ir rizikos santykio, o geriausiag investicing graza generavusio Nextury Technology Fund
atsidiirimas tre€iojoje vietoje demonstruoja, kad renkantis investicinius fondus pelningumo
rodikliai gali nebuti patys svarbiausi. Nepaisant gauto auksto (arba zemo) jvertinimo, svarbu
paZzymeéti, kad daugiakriterinio vertinimo metu apskaiciuotas rodiklis turi biiti vertinamas taip pat
atsizvelgiant ir j atskiry rodikliy analizés rezultatus ir — svarbiausia — investuotojo tikslus ir
lukescius, kadangi kiekvieno investuotojo galutiniai investavimo tikslai yra unikal@s ir tam tikry

rodikliy svoriai gali skirtis nuo kity investuotojy.

Vertinant investiciniy fondy veiklos vertinimo tendencijas nustatyta, kad prie§ 10-15
mety labiau vertintas Sharpe rodiklis bei investiciniy fondy valdytojy gebéjimai valdyti portfelj
(alfa rodiklis), didesnis démesys buvo skiriamas rizikos rodikliams. Tiriamuoju 5 mety
laikotarpiu pelno ir rizikos rodikliai buvo vertinami subalansuotai, didesnis démesys skiriamas

ne fondo valdytojy geb¢jimams, bet valdymo mokesciams.
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Pasiiillymai

1. Atsizvelgiant | tai, kad esamas teisinis reguliavimas nenumato birzoje prekiaujamo
fondo rasies ir dél didelés investiciniy fondy gausos ir prekybos birZzoje teikiamy
privalumy siiilytina perzitiréti investiciniy fondy teisinj reglamentavima, sukuriant
palankesnes galimybes investiciniams fondams biiti pardavin¢jamiems birzoje.

2. Investuotojams sitiloma visy pirma atkreipti démesj ne j fondo valdytojo Zinomuma,
patikimuma bei reklama, taciau j konkrecius fondo veiklos rodiklius, palyginant tiek
su lyginamuoju indeksu, tiek su Kitais investiciniais fondais.

3. Atliekant jvairiy investiciniy fondy veiklos rodikliy palyginimg konkretaus
investuotojo poreikiams atliepti sitilytina atsizvelgti j atitinkamus investicinius tikslus
ir rizikos tolerancijg bei perskirstyti rodikliy svorius.

4. De¢l skirtingy investuotojy konservatyvumo laipsnio nejmanoma panaikinti
subjektyviojo investiciniy fondy vertinimo elemento, taciau siiilytina nusibrézti tam
tikras universalias ribas — kaip, pavyzdziui, uz nerizikingg investicijg didesnés

investicinés grazos siekima.
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interneta: <https://lordslb.It/wp-content/uploads/2015/05/L LBPEFI-VA-2020-1-11Q-

LT.pdf>.

Uzdaro tipo privataus kapitalo investicinio fondo LORDS LB PRIVATE EQUITY FUND I
veiklos ataskaita 2021 m. I-II ketvirtis. Interaktyvus [zitréta 2024-04-27]. Prieiga per
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SUMMARY
92 pages, 17 charts, 19 pictures, 106 references.

The main purpose of this master thesis is to analyze and evaluate the performance of Lithuania-
authorized mutual funds using a synthesis of various performance indicators and to compare

different types of mutual funds, finding the best performer.

The thesis comprises three main parts: the literature analysis, the author‘s research and findings,

and conclusions.

Literature analysis reviews the theoretical aspects of mutual funds® analysis and evaluation,
starting from the general notion of mutual funds, classification and categories, various aspects of
mutual funds® activities, and key factors relating to performance. In this part of the thesis, basic
methods of mutual funds‘ performance evaluation and related performance indicators are also

reviewed.

After the literature analysis, the author carried out the study of Lithuania-authorized mutual
funds of at least 5 years of activities for which the performance data was publicly available (8
mutual funds). The mutual funds were categorized, and their key performance indicators were
collected and analyzed. The author obtained 5 expert opinions on the importance of different
performance indicators and used the Simple Additive Weighting (SAW) method to impose an
overall score of mutual funds® performance. The results were compared to the conclusions made

by researchers more than 10 years ago.

The performed research revealed that only 2 mutual funds (Nextury Technology Fund and INVL
Baltijos Fondas) of the 8 analyzed have demonstrated greater performance than the average

inflation rate. Nevertheless, after the application of the SAW method the greatest overall score
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received INVL sudétinis fondas. Its success could be attributed to a particularly high Sharpe

ratio (2,68), comparative index outperformance (2,49%), and low volatility (2,67%).

The conclusions provide a summary of the analyzed literature, an overview of mutual funds
trends in Lithuania, and the main aspects of the conducted research. The author presents that
there is a balance between importance of risk and profitability performance indicators in multi-
attribute evaluation of mutual funds, however, suggests using SAW evaluation method in respect

to individual investor’s objectives.
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PRIEDAI

1 priedas

Iki 2019 m. sausio 1 d. Lietuvoje autorizuoty investiciniy fondy sarasas

Pavadinimas Veikimo data Kategorija Grupé Rasis
Lietuvos - LR autorizuotas
L S S Suderintieji L
Atvirasis suderintasis suderintasis Kolektyvinio suderintasis
investicinis fondas "INVL 2005-12-08 kolektyvinio ) VI kolektyvinio
. " : . investavimo ) .
Baltijos Fondas investavimo o investavimo
: subjektai .
subjektas subjektas
Atvirojo tipo specialusis
investicinis fondas, Lietuvos specialusis Specialigji Investuojantis j
investuojantis j kitus kolektyvinio kolektyvinio kitus kolektyvinio
L - 2007-07-26 . . ) . - :
kolektyvinio investavimo investavimo investavimo investavimo
subjektus, Synergy Global subjektas subjektai subjektus
Momentum Fund
I pe.rle.ldz%amuosm.s V‘?rtybl.n 1us Lietuvos specialusis Specialieji Invéstqojanus.l
popierius investuojantis atvirojo - e perleidziamuosius
! A S kolektyvinio kolektyvinio .
tipo specialusis investicinis 2009-06-26 . . - . vertybinius
" - investavimo investavimo .
fondas "Prudentis Global Value . . . popierius
" subjektas subjektai .
Fund subjektas
Lietuvos - LR autorizuotas
g Suderintieji Lo
Suderintasis investicinis fondas suder|nta_15|_s kolektyvinio sudermtgs!s
"INVL sudétinis fondas" 2010-01-28 I_<o|ektyv.|n|o investavimo I_<olektyv_|n|o
investavimo subiektai investavimo
subjektas ) subjektas
Atvirojo tipo specialusis
investicinis fondas, Lietuvos specialusis Specialigji Investuojantis j
investuojantis j kitus kolektyvinio kolektyvinio kitus kolektyvinio
L . 2012-06-27 . . - h - :
kolektyvinio investavimo investavimo investavimo investavimo
subjektus, ,,Synergy Global subjektas subjektai subjektus
Allocation Fund*
investicinis fondas LORDS LB 2012-08-29 . V! - VI ) v
Private Equity Fund | investavimo investavimo investavimo
subjektas subjektai subjektas
Lietuvos Informuotiesiems
Informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas uzdarojo 2014-07-22 investuotojams skirti turto kolektyvinio
tipo investicinis fondas "Nter skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Agroland Debt Fund" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Atvirojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams S
. . . . : o Investuojantis |
investuotojams skirtas investuotojams skirti . d
. S, wn s 2014-10-28 . S i finansines
investicinis fondas "Axia skirtas kolektyvinio kolektyvinio .
g . - ) . priemones
Capital investavimo investavimo
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas 2014-12-09 investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinis fondas Lords LB skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Baltic Fund IV investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
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Pavadinimas Veikimo data Kategorija Grupé Rasis
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas 2014-12-09 investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinis fondas Lords LB skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Baltic Small Cap Fund investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Informuotiesiems informuotiesiems investuotojams S
. - . L . : . Investuojantis ]
investuotojams skirtas atvirojo investuotojams skirti ; d
S SO 2015-01-26 . S - finansines
tipo investicinis fondas skirtas kolektyvinio kolektyvinio .
" . " . . - h priemones
Prudentis Fund investavimo investavimo
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Atvirojo tipo informuotiesiems investuotojams C
. L - . . : s Investuojantis |
informuotiesiemsinvestuotojams investuotojams skirti : d
S s ; 2015-02-23 . S - finansines
skirtas investicinis fondas Multi skirtas kolektyvinio kolektyvinio ;
; : . ) . priemones
Asset Selection Fund investavimo investavimo
subjektas subjektai
_ Lietuvos Informuotiesiems
Informuotiesiems . L . . I .
. . . . . informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas uzdarojo . . - o
. 0 . investuotojams skirti turto kolektyvinio
tipo nekilnojamojo turto 2015-03-16 . S - . :
. A " skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
investicinis fondas "Citus : . - h .
" investavimo investavimo subjektas
Development Fund . o
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Atvirojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Rizikos kapitalo
investuotojams skirtas 2015-03-23 investuotojams skirti kolektyvinio
investicinis fondas "INVL skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Bridge Finance" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas 2015-04-27 investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinis fondas "ORION skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
London Property Fund" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
y U o Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems . L . . I .
. . X informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas . : o~ D=
LT : _— investuotojams skirti turto kolektyvinio
nekilnojamojo turto investicinis 2015-08-24 . . - . -
o - skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
fondas "Lords LB Special X . ) h ok
Fund I |nves_taV|mo lnves_taVImo subjektas
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas 2015-12-07 investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinis fondas "Fixed Yield skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Invest Fund" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Uzdarojo tipo informuotiesiems Lietuvos Informuotiesiems
rojo tipo 1t X informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas . : o D=
LR : _— investuotojams skirti turto kolektyvinio
nekilnojamojo turto investicinis 2016-04-11 . . - . -
" - skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
fondas "Lords LB Special X ) ) . .
investavimo investavimo subjektas
Fund 111 . . .
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Atvirojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams S
. . . . : o Investuojantis j
investuotojams skirtas investuotojams skirti : d
. L . . 2016-06-13 . S - finansines
investicinis fondas "Strategic skirtas kolektyvinio kolektyvinio .
. " . . ) . priemones
Asset Allocation Fund investavimo investavimo
subjektas subjektai
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Pavadinimas Veikimo data Kategorija Grupé Rasis
Uzdarojo tipo informuotiesiems Lietuvos Informuotiesiems
roJo tpo 1T : informuotiesiems | investuotojams |  Nekilnojamojo
investuotojams skirtas . : o 2~
o ; o investuotojams skirti turto kolektyvinio
nekilnojamojo turto investicinis 2016-06-20 . . - . -
; . skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
fondas "Lords LB Special X . - . .
.. investavimo investavimo subjektas
Fund IV . S
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas investuotojams skirti turto kolektyvinio
. L . 2016-07-04 . = - : :
investicinis fondas “Energy and skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Infrastructure SME Fund" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Atvirojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams
investuotojams skirtas investuotojams skirti .
investicinis fondas "Taurus 2016-08-23 skirtas kolektyvinio kolektyvinio Kita
Investment Fund™ investavimo investavimo
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Rizikos kapitalo
investuotojams skirtas investuotojams skirti kolektyvinio
; P " 2016-08-23 . c - ) .
investicinis fondas "Synergy skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
European Crowdlending Fund" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas 2016-08-29 investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinis fondas ,,ORION RE skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Income Fund I" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
N D o Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems . L . . T .
. . . e informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirto sudétinio investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinio fondo ,,INVL 2017-02-13 . Jams . . :
; skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Alternative Assets Umbrella : : ) . .
» investavimo investavimo subjektas
Fund . . .
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas 2017-03-20 investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinis fondas ,,EIKA skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Residential Fund" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams | Privataus kapitalo
investuotojams skirtas 2017-03-27 investuotojams skirti kolektyvinio
investicinis fondas "Nter Private skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Equity Fund I" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Uzdarojo tipo informuotiesiems Lietuvos Informuotiesiems
r0jo tpo 1t X informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas . : o O
LR : _— investuotojams skirti turto kolektyvinio
nekilnojamojo turto investicinis 2017-06-12 . . - . -
. skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
fondas ,,LORDS LB Special . . . . .
,, investavimo investavimo subjektas
Fund V . . .
subjektas subjektai
Atvirojo tipo specialusis
investicinis fondas, Lietuvos specialusis Specialigji Investuojantis j
investuojantis ] kitus 2017-09-04 kolektyvinio kolektyvinio kitus kolektyvinio
kolektyvinio investavimo investavimo investavimo investavimo
subjektus, ,,Synergy European subjektas subjektai subjektus

Bond Fund"

95




Pavadinimas Veikimo data Kategorija Grupé Rasis
Lietuvos Informuotiesiems
Atvirojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams D
. . . . : - Investuojantis ]
investuotojams skirtas 2017-10-23 investuotojams skirti finansines
investicinis fondas ,,Nter Private skirtas kolektyvinio kolektyvinio .
) X . ) . priemones
Debt Fund investavimo investavimo
subjektas subjektai
y C . Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems . L . .
) . . e informuotiesiems investuotojams
investuotojams skirtas sudétinis investuotoiams skirti
investicinis fondas ,,INVL 2017-11-20 skirtas kolek{ inio kolektvvinio Kita
Alternative Assets Umbrella . YV ) I
Fund 11 investavimo investavimo
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas sudétinis 2017-12-11 investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinis fondas ,,Airport skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Hotels Fund* investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Atvirojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams T
. . - . . - Investuojantis }
investuotojams skirtas 2018-01-15 investuotojams skirti finansines
investicinis fondas "IAM US skirtas kolektyvinio kolektyvinio riemones
BlueChip Growth Fund I" investavimo investavimo P
subjektas subjektai
Spec'lalu5|s aFV'rC.)JO. tipo Lietuvos specialusis Specialigji IHV?SELTOJ antis }
investuojantis j kolektvvinio kolektvvinio perleidZziamuosius
perleidziamuosius vertybinius 2018-02-05 . V! ) ! vertybinius
- . . investavimo investavimo .
popierius subjektas "Nextury subiektas subiektai popierius
Technology Fund" | ) subjektas
LR autorizuotas
Uzdarojo tipo atsinaujinanciy Lietuvos . Alternatyviojo pr_ofesmnallgsmms
o S alternatyvusis . investuotojams
iStekliy investicinis fondas 2018-06-18 kolektvvinio kolektyvinio skirtas
MODUS RENEWABLE investZ\\//imo investavimo kolektvvinio
ENERGY FUND | : subjektai Kolextyv!
subjektas investavimo
subjektas
UzZdarojo tipo Lietuvos Alternatyviojo | Privataus kapitalo
profesionaliesiems alternatyvusis kolektwvinio kolektwvinio
investuotojams skirtas privataus 2018-06-25 kolektyvinio ) VI ) Vi
. . A - . Investavimo Investavimo
kapitalo investicinis fondas investavimo subiektai subiektas
INVL Baltic Sea Growth Fund subjektas ) )
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas 2018-07-16 investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinis fondas ,,DIFF Fund skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas 2018-09-24 investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinis fondas ,,ZeroSum skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
Re Fund I" investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
Lietuvos Informuotiesiems
Uzdarojo tipo Informuotiesiems informuotiesiems investuotojams Nekilnojamojo
investuotojams skirtas 2018-11-26 investuotojams skirti turto kolektyvinio
investicinis fondas MERULA skirtas kolektyvinio kolektyvinio investavimo
PROPERTY EQUITIES investavimo investavimo subjektas
subjektas subjektai
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2 priedas

Investiciniy fondy veiklos metiniai rodikliai 2019-2023%°

Atvirasis suderintasis investicinis fondas "' INVL Baltijos Fondas""
2023 2022 2021 | 2020 | 2019 | Vidurkis

GAYV vert¢, mln. Eur 10,49 9,92 10,49 | 6,99 | 4,13 8,41

Mokesciai uz valdyma nuo vidutinés metinés GAV,
%

Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 8,26 0,05 34,50 | -1,64 | 7,20 9,67

Fondo investicinio vieneto vertés poky¢io
standartinis nuokrypis, %

2,29 2,29 2,20 | 2,24 | 2,27 2,26

5,63 13,06 8,02 | 18,79 | 4,29 9,96

Lyginamojo indekso graza, % 6,39 -11,05 | 39,23 | 9,22 12,45 11,25

Lyginamojo indekso reik§més pokycio standartinis

nuokrypis, % 5,90 13,99 10,81 | 20,25 | 4,63 11,12

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, % 4,25 4,54 6,52 5,87 3,28 4,89
Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 | -0,24 | -0,52 0,53
Kaoreliacijos koeficientas 0,94 0,95 0,83 0,99 0,91 0,93

Alfa rodiklis, % 2,39 11,46 | 11,69 | -9,18 | -2,67 2,74

Beta rodiklis 0,90 0,93 0,56 | 0,85 | 0,82 0,81

Sharpe rodiklis 1,03 -0,09 434 | -0,07 | 1,80 1,40

Gama rodiklis -0,01 | -0,01 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00

Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis i kitus kolektyvinio investavimo subjektus,
»Synergy European Bond Fund" (A klasé)

2023 2022 2021 | 2020 | 2019 | Vidurkis

GAV verté, min. Eur 0,01 0,01 5,01

Mokesciai uz valdyma nuo vidutinés metinés GAV,
%

Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 7,14 -1490 | -0,11

0,83 0,55 0,10

Fondo investicinio vieneto vertés poky¢io

standartinis nuokrypis, % 5,48 737 1,34

Lyginamojo indekso graza, %

Lyginamojo indekso reik§més poky¢io standartinis
nuokrypis, %

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %

Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28

Koreliacijos koeficientas

> Duomenys surinkti naudojantis metinémis finansinémis ataskaitomis, Sharpe ir Gama rodikliai apskai¢iuoti
naudojantis Sio magistrinio darbo 1.3 dalyje pateiktomis formulémis.
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Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis | kitus kolektyvinio investavimo subjektus,
»Synergy European Bond Fund" (A klasé)

Alfa rodiklis, %

Beta rodiklis

Sharpe rodiklis 0,86 -2,19 0,12

Gama rodiklis

Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis j kitus kolektyvinio investavimo subjektus,
»Synergy European Bond Fund" (B klasé)

2023 2022 2021 | 2020 | 2019 | Vidurkis

GAV verté, min. Eur 1,81 1,59 2,58 2,31 6,34
Mokesciai uz valdyma nl(l)/(; vidutinés metinés GAV, 0,98 0,82 0,81 1,04 0,99
Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 6,98 | -15,01 | -2,42 | 2,37 7,15

Fondo investicinio vieneto vertés pokyc¢io

standartinis nuokrypis, % 5,48 7,37 2,57 | 1001 | 2559

Lyginamojo indekso graza, %

Lyginamojo indekso reik§més pokycio standartinis
nuokrypis, %

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %

Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 | -0,24 | -0,52

Koreliacijos koeficientas

Alfa rodiklis, %

Beta rodiklis

Sharpe rodiklis 0,83 -2,21 -0,83 | 0,26 2,96

Gama rodiklis

Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis j kitus kolektyvinio investavimo subjektus,
»Synergy European Bond Fund'

2023 2022 2021 | 2020 | 2019 | Vidurkis

GAV verté, min. Eur 1,81 1,60 7,58 2,31 6,34 3,93
Mokesciai uz valdyma nl(l)/(; vidutinés metinés GAV, 0,98 0,82 0,34 1,04 0,99 0,83
Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 6,98 -15,01 | -0,89 | 2,37 7,15 0,12

Fondo investicinio vieneto vertés poky¢io

standartinis nuokrypis, % 5,48 7,37 1,76 | 10,01 | 2,59 5,44

Lyginamojo indekso graza, %

16 Atsizvelgiant j tai, kad $is investicinis fondas iki 2021 turéjo A ir B investiciniy vienety klases, apskaiciuoti $io
fondo veiklos rodikliams pasinaudojami abiejy klasiy duomenys — imamas dviejy klasiy rodikliy vidurkis
atsizvelgiant j sverting bendros GAV dalj.
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Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis j kitus kolektyvinio investavimo subjektus,

»Synergy European Bond Fund''*®

Lyginamojo indekso reik§més pokycio standartinis
nuokrypis, %

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %

Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 | -0,24 | -0,52 0,53
Koreliacijos koeficientas
Alfa rodiklis, %
Beta rodiklis
Sharpe rodiklis 0,83 -2,21 | -0,20 | 0,26 | 2,96 0,33

Gama rodiklis

Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis i kitus kolektyvinio investavimo subjektus,

»Synergy Global Allocation Fund* (A klasé)

2023 2022 2021 | 2020 | 2019 | Vidurkis
GAV verté, min. Eur 0,01 2,08 3,06
Mokesciai uz valdyma m;/c; vidutinés metinés GAV, 0,77 0,72 013
Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 7,73 -14,14 1,88
Fondo investicinjo_ vieneto Vgrtés pokycio 1001 | 14,93 3,61
standartinis nuokrypis, %
Lyginamojo indekso graza, %
Lyginamojo indekso reik§més pokycio standartinis
nuokrypis, %
Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %
Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28
Koreliacijos koeficientas
Alfa rodiklis, %
Beta rodiklis
Sharpe rodiklis 0,53 -1,03 0,60

Gama rodiklis

Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis j kitus kolektyvinio investavimo subjektus,

»Synergy Global Allocation Fund“ (B klasé)

2023 2022 2021 | 2020 | 2019 | Vidurkis
GAYV verté, min. Eur 1,25 1,09 1,36 0,72 1,72
Mokesciai uz valdyma m(l)/(; vidutinés metinés GAV, 113 0,97 1,32 216 2.29
Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 7,46 -14,35 | 10,47 | -1,03 8,96
Fondo investicinio vieneto vertés poky¢io 1001 | 14,93 811 | 1359 | 843

standartinis nuokrypis, %
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Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis j kitus kolektyvinio investavimo subjektus,
»Synergy Global Allocation Fund* (B klasé)

Lyginamojo indekso graza, %

Lyginamojo indekso reik§més poky¢io standartinis
nuokrypis, %

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %

Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 | -0,24 | -0,52
Koreliacijos koeficientas
Alfa rodiklis, %
Beta rodiklis
Sharpe rodiklis 0,50 -1,05 1,32 | -0,06 | 1,12
Gama rodiklis 1,25 1,09 1,36 0,72 1,72

Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis i kitus kolektyvinio investavimo subjektus,
»Synergy Global Allocation Fund* '

2023 2022 2021 | 2020 | 2019 | Vidurkis
GAV verté, mln. Eur 1,26 3,17 442 | 0,72 | 1,72 2,26
Mokesciai uz valdyma m;/c; vidutinés metinés GAV, 113 0,81 0,50 216 2.29 138
Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 7,46 -14,21 4,52 -1,03 8,96 1,14
Fondo investicin.io_ vieneto Vc_ertés pokycio 1001 | 14,93 499 | 1359 | 843 10,39
standartinis nuokrypis, %
Lyginamojo indekso graza, %
Lyginamojo indekso reik§més pokycio standartinis
nuokrypis, %
Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %
Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 | -0,24 | -0,52 0,53
Koreliacijos koeficientas
Alfa rodiklis, %
Beta rodiklis
Sharpe rodiklis 0,50 -1,04 0,82 | -0,06 | 1,12 0,27

Gama rodiklis

Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis i kitus kolektyvinio investavimo subjektus,
Synergy Global Momentum Fund (A klasé)

2023

2022

2021

2020

2019

Vidurkis

GAYV verté, min. Eur

9,82

8,94

9,39

17 1bid.
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Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis | kitus kolektyvinio investavimo subjektus,
Synergy Global Momentum Fund (A klasé¢)

Mokesciai uz valdyma nuo vidutinés metinés GAV,
%

0,87

0,87

0,17

Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, %

-1,90

5,70

4,93

Fondo investicinio vieneto vertés poky¢io
standartinis nuokrypis, %

12,08

16,97

7,92

Lyginamojo indekso graza, %

Lyginamojo indekso reik§meés poky¢io standartinis
nuokrypis, %

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %

Nerizikingos investicijos graza, %

2,44

1,27

-0,28

Koreliacijos koeficientas

Alfa rodiklis, %

Beta rodiklis

Sharpe rodiklis

-0,36

0,26

0,66

Gama rodiklis

Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis i kitus kolektyvinio investavimo subjektus,
Synergy Global Momentum Fund (B klasé)

2023 2022 2021 | 2020 | 2019 | Vidurkis
GAV verté, mln. Eur 6,56 7,14 488 | 3,26 | 2,48
Mokesciai uz valdyma m(l)/c; vidutinés metinés GAV, 117 117 1.28 0,89 0,86
Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % -2,19 5,39 35,21 | -5,39 | 15,56
Fondo investicin.io_ vieneto Vc_ertés pokycio 1208 | 1697 | 1418 | 34,61 | 10,05
standartinis nuokrypis, %
Lyginamojo indekso graza, %
Lyginamojo indekso reik§més pokycio standartinis
nuokrypis, %
Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %
Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 | -0,24 | -0,52
Koreliacijos koeficientas
Alfa rodiklis, %
Beta rodiklis
Sharpe rodiklis -0,38 0,24 2,50 | -0,15 | 1,60
Gama rodiklis

101



Atvirojo tipo specialusis investicinis fondas, investuojantis i kitus kolektyvinio investavimo subjektus,
Synergy Global Momentum Fund?*®
2023 2022 2021 | 2020 | 2019 | Vidurkis
GAV verté, mln. Eur 16,38 | 16,08 | 14,27 | 3,26 | 2,48 10,49
Mokesciai uz valdyma Ill;/(; vidutinés metinés GAV, 0,99 1,00 0,55 0,89 0,86 0,86
Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % -2,02 5,56 15,29 | -5,39 | 15,56 5,80
Fondo investicin.io. vieneto V(?rtés pokycio 1208 | 16,97 | 1006 | 3461 | 10,05 16,75
standartinis nuokrypis, %
Lyginamojo indekso graza, %
Lyginamojo indekso reik§més pokycio standartinis
nuokrypis, %
Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %
Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 | -0,24 | -0,52 0,53
Koreliacijos koeficientas
Alfa rodiklis, %
Beta rodiklis
Sharpe rodiklis -0,37 0,25 1,29 | -0,15 | 1,60 0,52
Gama rodiklis

I perleidZiamuosius vertybinius popierius investuojantis atvirojo tipo specialusis investicinis fondas

"Prudentis Global VValue Fund"*

2023 2022 2021 2020 2019 | Vidurkis

GAYV verte, min. Eur 2,31 1,71 2,27 2,62 2,04 2,19

Mokesciai uz Valdén,&%/ I}l;/(; vidutinés metinés 1,65 167 1,59 163 1,60 163

Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 23,11 | -14,17 -4,01 21,21 12,65 7,76

Fondo investicin.io_ vieneto V§rtés poky¢io 16,60 | 24,88 18.09 | 3800 | 18,98 23.33
standartinis nuokrypis, %

Lyginamojo indekso graza, % 16,09 | -12,79 25,98 4,33 25,45 11,81

Lyginamojo indekso reikSmés pokycio 1014 | 1698 | 1066 | 2643 | 1011 | 14,86
standartinis nuokrypis, %

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, % 18,27 | 24,32 1,57 23,21 | 20,86 17,65

Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 -0,24 -0,52 0,53

Koreliacijos koeficientas 0,81 0,46 0,32 0,90 0,76 0,65

Alfa rodiklis, % -0,42 -2,28 -12,13 | 17,71 | -27,51 -4,93

Beta rodiklis 2,28 0,69 0,61 1,57 2,02 1,43

Sharpe rodiklis 1,24 -0,62 -0,21 0,56 0,69 0,33

18 1bid.
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I perleidZiamuosius vertybinius popierius investuojantis atvirojo tipo specialusis investicinis fondas
""Prudentis Global Value Fund"

Gama rodiklis

-0,05

-0,02

-0,01

-0,16

-0,02

-0,05

Specialusis atvirojo tipo investuojantis j perleidziamuosius vertybinius popierius subjektas ""Nextury

Technology Fund™

2023 2022 2021 2020 2019 | Vidurkis

GAV verté, min. Eur 9,86 5,65 7,99 2,46 0,65 5,32

Mokesciai uz Valdér;li/ Ill;/(; vidutinés metinés 4,39 119 8,76 8,53 4.16 5.41

Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 74,38 | -35,11 33,86 38,44 39,14 30,14

Fondo investicin.io- vieneto v‘?rtés poky¢io 2675 | 4351 2279 | 38,77 | 22,92 30.95
standartinis nuokrypis, %

Lyginamojo indekso graza, % 47,37 | -28,66 37,21 | 34,46 | 41,23 26,32

Lyginamojo indekso reiksmés pokycio 1970 | 3501 | 1910 | 37,73 | 17,61 | 2583
standartinis nuokrypis, %

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, % 11,54 | 12,36 8,58 8,09 7,47 9,61

Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 -0,24 -0,52 0,53

Koreliacijos koeficientas 0,93 0,83 0,89 0,95 0,98 0,91

Alfa rodiklis, % 0,02 -0,13 0,00 0,05 -0,12 -0,04

Beta rodiklis 1,36 0,81 0,94 0,85 1,34 1,06

Sharpe rodiklis 2,69 -0,84 1,50 1,00 1,73 1,22

Gama rodiklis 0,01 -0,01 0,00 0,01 -0,01 0,00

Suderintasis investicinis fondas ""INVL sudétinis fondas'". INVL besivystan¢ios Europos obligacijy

subfondas
2023 2022 2021 2020 2019 | Vidurkis
GAV verté, min. Eur 8,26 7,27 9,65 30,37 | 30,56 8,26
Mokesciai uz valdyma nuo vidutinés metinés

GAV, % 0,77 0,81 1,04 1,16 1,16 0,77
Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 9,41 -13,83 0,73 3,34 7,15 9,41
Fondo mvestlcm_lo_ vieneto Ve_:rtés poky¢io 184 5,33 117 2,69 0,65 1,84

standartinis nuokrypis, %
Lyginamojo indekso graza, % 10,33 | -34,42 -1,58 3,90 11,01 10,33
Lyginamojo in_de?kso reikén_lés pokycio 2,69 16.14 1,60 4,30 148 2,69

standartinis nuokrypis, %
Lyginamojo indekso sekimo paklaida, % 2,11 14,29 0,97 2,93 1,20 2,11
Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 -0,24 -0,52 2,44
Koreliacijos koeficientas 0,98 0,87 0,75 0,96 0,80 0,98
Alfa rodiklis, % 1,61 -4,83 0,26 -0,14 2,91 1,61
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Suderintasis investicinis fondas ""INVL sudétinis fondas'". INVL besivystanc¢ios Europos obligacijy
subfondas
Beta rodiklis 0,75 0,25 0,62 0,89 0,39 0,75
Sharpe rodiklis 3,79 -2,83 0,86 1,33 11,80 3,79
Gama rodiklis -0,01 0,00 0,91 0,00 0,00 -0,01

Suderintasis investicinis fondas ""INVL sudétinis fondas". INVL besivystancios pasaulio obligaciju

subfondas
2023 2022 2021 2020 2019 | Vidurkis
GAV verté, mln. Eur 9,63 6,80 8,08 8,75 7,19 9,63

Mokesciai uz valdyma nuo vidutinés metinés
GAV, %

Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 12,29 | -13,88 -0,87 2,78 9,70 12,29

Fondo investicinio vieneto vertés pokyc¢io
standartinis nuokrypis, %

1,51 1,55 1,44 1,41 1,41 1,51

3,19 5,58 1,86 5,08 1,14 3,19

Lyginamojo indekso graza, % 6,68 | -17,36 -2,13 4,81 11,07 6,68

Lyginamojo indekso reik§més pokycio

standartinis nuokrypis, % 4,96 6,67 2,51 9,35 3,71 4,96

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, % 2,57 4,06 1,79 5,53 2,98 2,57
Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 -0,24 -0,52 2,44
Koreliacijos koeficientas 0,98 0,96 0,87 0,97 0,78 0,98

Alfa rodiklis, % 7,45 0,10 0,65 -1,55 5,78 7,45

Beta rodiklis 0,68 0,79 0,71 0,91 0,35 0,68

Sharpe rodiklis 3,09 -2,72 -0,32 0,60 8,96 3,09

Gama rodiklis -0,03 0,00 0,02 0,00 0,00 -0,03

Suderintasis investicinis fondas " INVL sudétinis fondas'*®
2023 2022 2021 2020 2019 | Vidurkis

GAV verté, min. Eur 17,88 | 14,07 17,73 | 39,12 | 37,75 25,31

Mokesciai uz valdyma nuo vidutinés metinés
GAV, %

Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % 10,96 | -13,85 0,00 3,21 7,64 1,59

Fondo investicinio vieneto vertés pokyc¢io
standartinis nuokrypis, %

1,17 1,17 1,22 1,22 1,21 1,20

2,57 5,45 1,48 3,22 0,74 2,69

Lyginamojo indekso graza, % 8,37 | -26,18 -1,83 4,10 11,02 -0,90

Lyginamojo indekso reiksmés pokycio

standartinis nuokrypis, % 3,91 11,56 2,01 543 1,90 4,9

Lyginamojo indekso sekimo paklaida, % 2,36 9,35 1,34 3,51 1,54 3,62

19 Pateikti $io investicinio fondo subfondy rodikliy vidurkiai, apskaiciuoti atsizvelgiant j kiekvieno i§ subfondy
sverting dalj fondo GAV.
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Suderintasis investicinis fondas " INVL sudétinis fondas"*®
Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 -0,24 -0,52 0,53
Koreliacijos koeficientas 0,98 0,91 0,81 0,96 0,79 0,89
Alfa rodiklis, % 4,75 -2,45 0,44 -0,46 3,46 1,15
Beta rodiklis 0,71 0,51 0,66 0,89 0,38 0,63
Sharpe rodiklis 3,41 -2,78 0,32 1,17 | 11,26 2,68
Gama rodiklis -0,02 0,00 0,51 0,00 0,00 0,10
UZdaro tipo privataus kapitalo investicinis fondas LORDS LB Private Equity Fund I
2023 2022 2021 2020 2019 | Vidurkis
GAV verté, mln. Eur 5,57 9,59 11,02 15,07 22,79 12,81
Mokesciai uz Valdér'r&ei/ r’u;/oo vidutinés metinés 112 0,26 0,82 0,77 0,81 0,76
Fondo investicinio vieneto vertés pokytis, % -15,65 | -12,96 | -26,89 | -33,87 -5,43 -18,96
e ndartini nuoktypis %% 3756 | %275 | 500 | 2510
Lyginamojo indekso graza, %
Lyginamojo indekso reik§més pokycio
standartinis nuokrypis, %
Lyginamojo indekso sekimo paklaida, %
Nerizikingos investicijos graza, % 2,44 1,27 -0,28 -0,24 -0,52 0,53
Koreliacijos koeficientas
Alfa rodiklis, %
Beta rodiklis
Sharpe rodiklis -0,71 -1,03 -0,98 -0,91
Gama rodiklis

2 Sio rodiklio duomenys uz 2022-2023 m. nepateiki.
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Investiciniy fondy veiklos rodikliai®!

3 priedas

INVL
Baltijos
Fondas

INVL
sudétini
s fondas

Prudenti
s Global
Value
Fund

Synergy
Global
Momentu
m Fund

Synergy
Global
Allocatio
n Fund

Synergy

Europea
n Bond
Fund

Nextury
Technolog
y Fund

LORD
SLB
Private
Equity
Fund |

GAYV verté,
min. Eur

8,41

25,31

2,19

10,49

2,26

3,93

5,32

12,81

Mokeséiai uz
valdyma nuo
vidutinés
metinés
GAYV (BIK),
%

2,26

1,20

1,63

0,86

1,38

0,83

5,41

0,76

Investicinio
vieneto
vertés
pokytis, %

9,67

1,59

7,76

5,80

1,14

0,12

30,14

-18,96

Investicinio
vieneto
vertés
poky¢io
standartinis
nuokrypis, %

9,96

2,69

23,33

16,75

10,39

5,44

30,95

25,10

Lyginamojo
indekso
grazos

pokytis, %

11,25

-0,90

11,81

26,32

Lyginamojo
indekso
reikSmés
poky¢io
standartinis
nuokrypis, %

11,12

4,96

14,86

25,83

Lyginamojo
indekso
sekimo

paklaida, %

4,89

3,62

17,65

9,61

Nerizikingos
investicijos
graza, %

0,53

Koreliacijos
koeficientas

0,93

0,89

0,65

0,91

Alfa rodiklis,
%

2,74

1,15

-4,93

-0,04

Beta rodiklis

0,81

0,63

1,43

1,06

Sharpe
rodiklis

1,40

2,68

0,33

1,22

Treynor-
rodiklis

15,00

1,59

0,15

23,88

Gama
rodiklis

0,00

0,10

-0,05

0,00

2L pateikiami 2 priede surinkty arba apskai¢iuoty rodikliy 5 m. vidurkiai
22 Pastaba: ¢ia ir kitur N — netaikoma.
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4 priedas

Eksperty apklausai naudotas klausimynas

Priskirkite reikSmes apacioje lenteléje patiektiems rodikliams (kiekvienam i§ rodikliy priskiriant
reikSme¢ nuo 0 iki 1, visy rodikliy jvertinimo reikSmiy sumai turint biiti lygiai 1), pagal tai, kiek
reikSmingas yra rodiklis investicinio fondo veiklos jvertinimui.

- Reik§mingumo
Rodiklis koeficientas (0-1)

Koreliacijos koeficientas
Alfa rodiklis
Beta rodiklis
Grynoji aktyvy verté
Investicinio vieneto vertés pokytis
Vidutinis standartinis nuokrypis
Treynor rodiklis
Gama rodiklis
Sharpe rodiklis
Valdymo mokesciai
Suma 1

Papildomi tyrimui atlikti aktualtis klausimai:

1. Ar siekiant jvertinti investicinj fonda naudojate kitus rodiklius? Jei taip, jvardykite
kokius ir kodél.

2. Ar investiciniy fondy valdytojy metinése ataskaitose skelbiami statistiniai rodikliai yra
pakankami investicinio fondo veiklos analizei atlikti? Jei ne, kokie rodikliai taip pat
turéty bt skelbiami?

3. Ar sutiktuméte, kad ne visada didesnis pasirinkty investiciniy priemoniy skaicius
garantuoja pelningesne ir saugesn¢ investicija, todél j 1-3 aktyvus investuojantys
investiciniai fondai taip pat gali buti naudingi investuotojams?
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