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Santrauka. Straipsnyje pristatomi tiriamos temos aspektai, investiciniy fondy veiklos analizé Baltijos $alyse, atitinkamy pa-
rinkty metody rezultatai. Autorius siekia, remdamasis mokslinés literataros sistemine ir lyginamaja analize, statistiniy
duomeny analize ir sinteze, parengti investiciniy fondy veiklos tyrimo Baltijos $alyse atitinkamg metodika ir pagal ja i$ana-
lizuoti, jvertinti bei palyginti investiciniy fondy veiklos efektyvuma Baltijos $alyse. Siekiant atlikti IF veiklos apzvalga, atlie-
kama literataros sisteminé ir lyginamoji analizé, vykdoma statistiniy duomeny analizé. Interpretuojami rodikliai, tokie
kaip subjekto veiklos istorija, vieneto verté, rinkos dydis. Pasirinktas tyrimo laikotarpis — 2017-2021 m. (5 m. laiko
periodas). Tiriami IF, savo veiklg vykdantys Baltijos $aliy — Lietuvos, Latvijos ir Estijos — birzose. Empiriniam tyrimui
atlikti atrinkta 10 akcijy fondy (3 i§ jy yra i§ Lietuvos, 7 — i§ Latvijos), 11 obligacijy fondy (1 i$ jy i§ Lietuvos, 10 - i§
Latvijos) ir 2 fondy fondai (abu i§ Latvijos). Makroaplinkai vertinti taikoma daugiakriterio vertinimo metodika, parem-
ta kriterijy reik§miy ir jy reik$mingumy sandaugy sumavimu (KRRSS metodas). Ekspertiniam vertinimui atlikti pasitelkta
elektroniné anketiné apklausa. Baltijos $aliy investiciniy fondy veiklos efektyvumui jvertinti naudotas pelningumo rodiklis,
palyginamasis indeksas, standartinis nuokrypis ir Sharpeo koeficientas.

Reik$miniai ZodZiai: finansy rinkos, finansy sistemos, fondo rizika, investiciniai fondai, investuotojas, pelningumas,
rodikliai, $alies birza.

Ivadas IF veiklos analizé ir vertinimas Baltijos Salyse yra ak-

tuali tema, siekiant investuotojui i$sirinkti optimaliausi
Temos aktualumas. Pastaruoju metu IF sektorius paste- J P ¢

bimai pleciasi ir atlieka reik§mingg vaidmenj globalio-
je modernioje ekonomikoje (Vy$niauskas & Stasytyte,
2017; Bangash et al., 2018; Upadhyaya & Chhetri, 2019;
Kong et al., 2019; Kaufmann, 2020; Dixon, 2022; Linton,
2020). IF atlieka reik$minga vaidmenj ekonomikoje ir
finansy sistemoje, nes leidzia investuotojams sukauptas
lésas sutelkti ir investuoti saugiau bei profesionaliau,
negu jie tai atlikty be tokiy fondy pagalbos. Sio darbo
kontekste aktualu analizuoti, jvertinti ir palyginti skir-

IF, galintj pasiilyti jam geriausig investicijy portfelj. Sia-
me darbe sprendziama moksliné problema yra ne tik,
kaip vykdoma IF veikla Baltijos Salyse, bet ir kaip ji ta-
réty bati tinkamai jvertinta, i$analizuota ir interpretuota.
Siekiant to, batina parengti tinkama tyrimo modelj ir
palyginti tyrimo rezultatus pagal atskiras Baltijos $alis
ir fondy rasis. Todél siame darbe tiriamas Baltijos $aly-
se veikian¢iy IF pelningumas (graza), rizika ir valdymo
efektyvumas pagal tokias fondy rasis, kaip akcijy fondai,
tingy IF veikla, siekiant isskirti, kurie i3 jy pasizymi ge- obligacijy fondai, fondy fondai.

resniais veiklos rezultatais ir turi geresnes perspektyvas Tyrimo problema: kaip jvertinti Baltijos Saliy investi-

finansy rinkose. Vienas i§ budy tai padaryti - i$anali-
zuoti, jvertinti ir palyginti panasioje geografinéje, demo-
grafinéje, socialinéje ir ekonominéje erdvéje — Baltijos
Salyse — veiklg vykdancius IF. Analizé vykdoma pagal
vyraujancias IF rasis Baltijos Saliy birzose (akcijy fon-
dus, obligacijy fondus, fondy fondus).

ciniy fondy veiklos efektyvuma?
Tyrimo objektas: Baltijos $aliy birzose prekiaujami
investiciniai fondai.
Uzdaviniai tikslui pasiekti:
1. I$analizuoti, susisteminti ir apibendrinti investici-
niy fondy veiklos teorinius aspektus.
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2. Parengti Baltijos $aliy investiciniy fondy veiklos
efektyvumo tyrimo metodika.

3. Identifikuoti reik§mingiausius makroaplinkos
veiksnius bei jvertinti jy jtakg investavimui i Bal-
tijos $aliy investicinius fondus.

4. Atlikti Baltijos $aliy investiciniy fondy pelningu-
mo vertinima.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiros sisteminé ir
lyginamoji analizé, statistiniy duomeny analizé ir sinte-
zé, apibendrinimas, investiciniy fondy veiklos rodikliy
apskaiciavimas, jvertinimas, palyginimas, grafinis vaiz-
davimas. Makroaplinkai vertinti taikoma daugiakriterio
vertinimo metodika, paremta kriterijy reik§miy ir jy
reik§mingumy sandaugy sumavimu (KRRSS metodas).
Ekspertiniam vertinimui atlikti pasitelkta elektroniné
anketiné apklausa. Baltijos $aliy investiciniy fondy vei-
klos efektyvumui jvertinti naudotas pelningumo rodi-
klis, palyginamasis indeksas, standartinis nuokrypis ir
Sharpeo koeficientas.

1. Investiciniy fondy veiklos koncepcija

Investavimas yra paplitusi $iuolaikiniy investuotojy vei-
kla, o investicijos yra priemoné minétai veiklai jgyven-
dinti. Investicija yra esamas piniginis jsipareigojimas
tam tikram laikotarpiui, siekiant gauti basimus mokeé-
jimus, kurie kompensuos investuotojui: 1) laika, skirta
léSoms; 2) numatoma infliacijos lygj per §j laikotarpj;
3) basimy mokéjimy neapibréztumg (Reilly & Brown,
2019). IF yra kolektyvinio investavimo subjektai, kurie
funkcionuoja kaip patogi investavimo priemoné, galinti
finansy rinkose ir investavimo veiklose konkuruoti su
alternatyviomis investicijomis (pavyzdziui, investicijo-
mis j nekilnojamajj turta), vertybiniais popieriais (to-
liau — VP) ar taupymo indéliais bankuose (Zvirblis ir
Rimkeviciaté, 2012). Mokslinéje literatairoje pateikiami
jvairas IF apibudinimai (zr. 1 lentele).

Remiantis 1 lenteléje i$déstytais duomenimis, galima
akcentuoti, kad dazniausiai IF suprantami kaip profe-
sionaliai valdomi kolektyvinio investavimo subjektai

1 lentelé. IF samprata moksliniuose $altiniuose (saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis 1 lenteléje pateiktais $altiniais)

Metai Saltiniai Investiciniy fondy apibadinimai Pagrindiné idéja Raktiniai ZodZiai
2022 | Divakaran Tai tam tikros paskirties investicinés priemonés, Priemonés, kurios siekia | Investicinés
et al. (2022, kurios siekia finansinés ir ekonominés grazos. investicinés grazos priemoneés,
p- 1) Jos investuoja j jmones, sektorius ir regionus, investicijy graza
mobilizuoja komercinj kapitala.
2022 | Snelifité (2022, | Investiciniai portfeliai, kurie yra tinkamai ir Profesionaliy fondy Fondy valdytojai
p. 94) kokybiskai valdomi profesionaliy fondy valdytojy. | valdytojy veiklos sfera
2021 |Hartzel ir Tai fondy disponuojami VP, kurie investuoja j kitus | Investavimas j vertybinius | Investavimas,
Baum (2020, | birzinius vertybinius popierius. popierius vertybiniai
p. 666) popieriai
2021 |Jabur ir Hassan | Tai sutartiné sistema, kuri sukuria daugelio Sistema, sukurianti Santaupy fondas,
(2021, p. 3952) | investuotojy pinigy santaupy fonda, kurj birzoje investuotojy pinigy investicijy
valdys specializuota institucija, vadinama investicijy | santaupy fonda valdytojas,
valdytoju. Tai daroma naudojant jvairy investicijy investicijy graza
portfelj, kuris lemia geriausia investicijy graza.
2020 |Linton (2020, | Tai atviros investicinés bendrovés, kuriy akcijas Atviros investicinés Investicinés bend-
p. 42-43) gali jsigyti ir i$pirkti (parduoti) fondo emitentas uz | bendrovés roveés, grynojo
fondo grynaja turto verte. turto verté
2019 |Upadhyaya ir | Tai investiciné priemoné, sujungianti jvairiy Investiciné priemone, Investiciné
Chhetri (2019, |investuotojy lésas ir investuojanti Sias 1éas j akcijas, | investuojanti i vertybinius | priemoné,
p- 43) obligacijas, trumpalaikes pinigy rinkos priemones, | popierius investuotojy lésos,
kitus VP ar turtg arba tam tikra $iy investicijy VP
derinj.
2017 | Vy$niauskas Tai kolektyvinio investavimo schemos, kurios Profesionaliai valdomos | Kolektyvinis
ir Stasytyté yra profesionaliai valdomos, siekiant surinkti i§ kolektyvinio investavimo | investavimas,
(2017, p. 1) investuotojy perteklines lésas, skirtas investuoti i schemos profesionalus
VP. valdymas
2017 | Mentel et al. Tam tikra kolektyvinio investavimo forma, kuri i§ | Kolektyvinio investavimo | Kolektyvinis
(2017, p. 46) | esmés apima bendra finansiniy i$tekliy, kuriuos forma, kuri apima investavimas,
sumoka tam tikro fondo dalyviai, deponavima. finansiniy i$tekliy deponavimas
deponavimag
2015 | Jurevic¢iené IF - tai ,,1éSy junginys <...>, kurj valdo investiciné | LéSy junginys, valdomas | Lésy junginys,
(2015, p. 121) | kompanija“ investicinés kompanijos | valdymas,
investiciné
kompanija
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1 lentelés pabaiga

Metai Saltiniai Investiciniy fondy apibudinimai Pagrindiné idéja Raktiniai ZodZiai
2015 | Gasparéniené | Tai investiciné priemoné, kuriai budinga tai, kad Investiciné priemone, Investiciné prie-
ir Kartasova »surinktos i§ investuotojy lésos yra kaupiamos kuri investuoja sukauptas | moné, investuotojy
(2015, p. 42) ir véliau, atsizvelgiant j investavimo tikslus, lésas | VP léSos, VP
investuojamos j VP
2013 |Jaksi¢ et al. Tai jauni ir efektyvis ne indéliy finansiniai Efektyvus ne indéliy Finansiniai
(2013, p. 108) | tarpininkai, skatinantys finansiniy institucijy finansiniai tarpininkai, tarpininkai,
konkurencijg, stimuliuojantys institucinio taupymo | stimuliuojantys institucinis
lygi, didinantys alternatyviy jmoniy finansavimo institucinio taupymo lygj |taupymas
$altiniy skaiciy, leidZiantys sparciai plétoti
finansines inovacijas, jimoniy obligacijy rinkas bei
akcijas.
2011 |Barkauskiené ir | Tai ,,jvairiems asmenims priklausantis turtas, Profesionaliems Profesionalus
Snieska (2011, |kurio valdymas perduotas profesionaliems ir valdytojams perleistas valdytojai, turtas
p. 101) licencijuotiems valdytojams® valdyti turtas
2011 |Plakys (2011, |Tai ,vientisa finansy sistemos dalis, kuri formuoja | Vientisa finansy sistemos | Finansy sistemos
p. 20) vidurine $alies gyventojy klase, uztikrindama dalis, kuri dalis, kapitalo
kapitalo rinky stabiluma ir suteikdama uztikrina kapitalo rinky | rinky stabilumas
dinamiskumo atskiry ekonomiky plétojimui® stabiluma
2011 | Cernius (2011, | Investiciniai fondai yra ,,jvairiy vertybiniy popieriy | [vairiy VP rinkinys VP, rinkinys
p. 134) (skirtingy jmoniy akcijy, obligacijy ir pan.)
rinkinys®
2010 | Budiono (2010, | Investicinis fondas yra finansy jstaiga, kuri kaupia ir | Finansy jstaiga, kaupian- | Finansy jstaiga,
p. 1) profesionaliai valdo daugelio investuotojy pinigus. | ti, profesionaliai valdanti | profesionalus
investuotojy pinigus valdymas
2008 | Bivainis ir Tai ,investiciné bendrové, kuri pritraukia fiziniy Investiciné bendrove, Investiciné
Volodzkiené ir juridiniy asmeny lésas bei investuoja j finansinj | pritraukianti léas ir jas | bendrove,
(2008, p. 150) | turta (akcijas, obligacijas) ir materialyjj turta investuojanti j turta investuotojy lésSos,
(nekilnojamgjj turtg)* turtas

(Vy$niauskas & Stasytyté, 2017; Mentel et al., 2017),
kaupiantys investuotojy 1ésas ir jas investuojantys j VP
(Hartzel & Baum, 2020; Upadhyaya & Chhetri, 2019;
Gasparéniené ir Kartasova, 2015; Bivainis & Volodzkie-
né, 2008). Galima sujungti jvairius mokslinius pozitrius
ir pateikti tokj apibudinima: IF - tai investavimo rinko-
je veikiantys subjektai, kurie savo veiklos priemonémis
(investavimu j VP) siekia investicinés grazos ir yra val-
domi profesionaliy valdytojy. Pagrindinis investavimo }
IF schemag tikslas yra diversifikuoti rizikg. IF investuoja

i diversifikuotg portfelj, o IF valdytojai prisiima jvairaus
lygio rizikg, kad pasiekty schemos tikslus (Tan, 2015).
Investuojant j pasirinktus fondus, mazéja rizika, nes in-
vesticinis portfelis yra iSskaidomas ir baina kokybiskai
valdomas tokiy fondy valdytojy (Barkauskiené ir Snies-
ka, 2011). Specifiné IF veiklos schema yra parodyta 1 pa-
veiksle.

Schema galima paaiskinti taip: investuotojai biina
sukaupe tam tikras léSas, kurias investuoja j IF, pirkda-
mi jo akcijas. IF valdo profesionali investiciné bendrové,

! INVESTAVIMO OBJEKTAI ‘:

i i

: ‘ VERTYBINIAL 1 ( INVESTTNIAT } !
Vykdo FONDAI i Investicijy
investicing [ [ “~=mm———e RSP 740\ graza
veikla L| |A L| generuoja
j investicinio
INVESTICINE INVESTICINIS FONDAS fondo verte

BENDROVE

G

Investuoja /

Gauna pajamas

perka INVESTUOTOJU, ama
. .. DISPONUOJAMOS LESOS iS investicinio
investicinio
.. fondo pelno
fondo akcijas N
INVESTUOTOJAIL

1 paveikslas. Specifiné IF veiklos schema (sudaryta autorés remiantis Matanda (2020), Gremillion (2012), Broby (2010)
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Direktoriy taryba

Investicinis fondas

Platintojas

Investicijy pataréjas
arba
valdymo jmoné

| |
Saugotojas ‘ Pervedimy agentas ‘

Nepriklausomi

viesieji buhalteriai

2 paveikslas. Investicinio fondo struktara
(sudaryta remiantis Budiono (2010, p. 4)

kuri vykdo investavima j VP ar kitus IF, kad baty gauta
investiciné graza, generuojanti IF verte. Dél to sudaro-
mos salygos investuotojams, investavusiems j IF, gauti
pajamas i$ $io fondo pelno (Matanda, 2020; Gremillion,
2012; Broby, 2010).

IF veikla galima analizuoti pagal strukttrinj pozitrj.
2 paveikslas reprezentuoja IF struktiirg.

IF néra fiziniai ar juridiniai asmenys, verslo organi-
zacijos ar paslaugy teikéjai (tradicine prasme). Moksli-
ninkai nurodo, kad IF turi akcininkus, direktorius, turtg
(pinigus ir VP) ir sutartis. Jie labai skiriasi nuo daugu-
mos verslo organizacijy tuo, kad neturi nei darbuotojy,
nei gamyklos ar jrangos. Vietoje to kiekvienas fondas,
kuriam atstovauja direktoriy taryba, sudaro sutartis su
kitomis organizacijomis (subjektais), kad jie atlikty fon-
dui reikalingas funkcijas (Gremillion, 2012). IF turi tiek
privalumy, tiek trakumy, pavaizduota 3 paveiksle.

Laikomasi nuostatos, kad IF dél profesionalaus val-
dymo pasizymi efektyvesniais rezultatais nei indivi-
dualas investuotojai, kurie investavimo veiklg atlieka
savarankiskai, be profesionaliy investuotojuy pagalbos

(Legenzova ir Lecké, 2018). Esminis investavimo j in-
vesticiniy fondy portfelj bruozas yra tai, kad juos valdo
profesionalios valdymo jmonés, kurios investuoja j nuo-
savybés akcijas, skolos VP, taip pat j vyriausybés isleistg
finansinj turty, pavyzdziui, izdo vekselius ir kt.

Apibendrinant galima teigti, IF - tai investavimo
rinkoje veikiantys subjektai, kurie savo veiklos priemo-
némis (investavimu j VP) siekia optimalios investicinés
grazos ir yra valdomi profesionaliy valdytojy. Pagrindi-
nis IF veiklos tikslas — uzdirbti gera investicine graza su
kuo mazesne arba priimtina rizika. Svarbiausi IF veiklos
privalumai yra: profesionalus valdymas, diversifikacija,
patogumas, likvidumas, pasirinkimas (Zr. 2 priedg).
Svarbiausi IF veiklos trikumai yra: fondui taikomi mo-
kes¢iai, priklausomybé nuo profesionalaus valdytojo,
sunkumai pasirenkant tinkamg fondg. Galima teigti,
kad privalumai nusveria trikumus, todél jvairis inves-
tuotojai daznai renkasi IF kaip optimalig ir patikimg in-
vestavimo priemone, i$§ kurios galima tikétis tvarios in-
vesticinés grazos ir VP rinkoje patirti palyginti nedidele
investavimo rizikg. Patikimumga IF ypa¢ didina tai, kad
jie yra valdomi profesionaliy valdytojuy.

1.1. Investiciniy fondy veiklos reik§mé
ekonomikoje

Investicijos stipriai veikia $alies ekonomine plétra, kuri
formuoja pagrindg visuomenei ekonomiskai vystytis. IF
plétra turi teigiamos jtakos finansy sistemai i$sivysciu-
siose ekonomikose, taip pat besivystanciy ir pereinamo-
jo laikotarpio $aliy ekonomikose (Jaksi¢ et al., 2013).
Didéjanti IF reik§émé ekonomikoje siejama su jy pa-
trauklumu ir nuolatiniu augimu. Globalioje aplinkoje
vis aktyviau pasireiskia IF jvairovés ir masto augimo
tendencija (Bivainis & Volodzkiené, 2008; Jaksi¢ et al.,

3 paveikslas. Pagrindiniai investiciniy fondy privalumai ir trikumai (sudaryta darbo autorés
remiantis Danilevic¢iate (2015, p. 378)
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140 000
E 120000 g . [nvesticiniy
U)'\ ............... fondq
S e dy
5100000 e skaicius
L‘: woo N pasaulyje,
t.
,é" vn
< 60000
=y
=
ko) 40000 & & B B B B BN BN OB B Linear
8 (Investiciniy
E 20000 fondy
0 skaiCius
- . e & w v =0 D pasaulyje,
S8 oE SE SE SFf SE SE oF oF S8 vnt.)
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q .

4 paveikslas. IF skaiciaus poky¢iai pasaulyje, vnt. (sudaryta autorés remiantis Investment Company Institute (2021)

Trilijonai JAV doleriy pagal regiona mety pabaigoje

Azijos-Ramiojo vandenyno regionas
Europa

JAV

Likes pasaulis

16.7 17.8

127

T
2011

2.3

= 2.0
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2015
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63.1
14 %
35%
47 %
18.9 7iLil
S sl 2.7 5%

al . B ]
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5 paveikslas. Investiciniy fondy turimo grynojo turto poky¢iai trilijonais JAV doleriy pagal regiona mety pabaigoje ir
procentinés dalys 2020 m. (sudaryta autorés remiantis Investment Company Institute (2021)

2013; Jureviciené, 2015; Vy$niauskas & Stasytyté, 2017;
Bangash et al., 2018; Kaufmann, 2020; Linton, 2020).
I§ 4 paveikslo matyti, kad per 2011-2020 m. IF skai-
¢ius pasaulyje padidéjo nuo 91 572 vnt. 2011 metais
iki 126 457 vnt. 2020 m. 2020 m., palyginti su 2011 m.,
IF skaicius pasaulyje iSaugo 38,1 proc., o palyginti su
2019 m. - 3,2 proc. Tai rodo augantj IF vaidmenj pa-
saulio finansy sistemose ir ekonomikose.

Didéjant IF vaidmeniui, finansuojant pasaulio eko-
nomika, auga ir jy vaidmuo kapitalo rinkoje bei globa-
laus finansinio ciklo valdymo srityje (Kaufmann, 2020).
Taigi, IF tampa vis paklausesni ir reik§mingesni (Alek-
neviciené ir Zvinklyté, 2017; Kaufmann, 2020; Linton,
2020), tai galima sieti su didéjancia IF disponuojamo
turto verte (Sunokiené & Startiené, 2007; Barkauskie-
né ir Snieska, 2011; Bangash et al., 2018; Upadhyaya &
Chbhetri, 2019; Kong et al., 2019; Linton, 2020). IF turi-
mo grynojo turto poky¢iai atsispindi 5 paveiksle.

Matomos IF grynojo turto vertés augimo tendenci-
jos visuose pasaulio regionuose, tarp kuriy pirmauja JAV
ir Europa. Europoje koncentruojasi IF branduolys, nes
2020 m. pabaigoje ¢ia buvo 46 proc. visy IF, tai matoma
6 paveiksle.

Nepaisant to, didZiausias IF grynasis turtas yra su-
telktas ne tik Europoje (35 proc. viso investiciniy fondy
disponuojamo grynojo turto), bet ir JAV (47 proc. viso

283

IF turimo grynojo turto) (6 pav.). IF grynojo turto verteé
ilgainiui keiciasi dél jgyjamy pajamy (dividendy ir pala-
kany); pelno / nuostolio, IF rinkoje pardavus investici-
ne priemone; dél iSaugusios arba smukusios investiciniy
priemoniy vertés rinkoje; dél naujy IF dalyviy sumokeéty
finansiniy jnady ir pan. (Zalgiryté ir Guzavicius, 2011;
Jurevic¢iené, 2015). IF pastaruoju metu iSaugo j viena
pelningiausiy ir klestin¢iy investavimo sri¢iy. Dél IF
lankstumo, universalumo ir diversifikavimo poveikio
jis tapo patikima investavimo priemone $iandieninése
finansy rinkose (Bangash et al., 2018).

Apibendrinant galima teigti, kad investavimas yra
placdiai paplitusi investuotojy veikla, o investicijos yra
priemoné minétai veiklai jgyvendinti. Investavimas yra

18 %
Likes pasaulis

Azijos-Ramiojo
vandenyno regionas
8%
JAV

46 %
Europa

6 paveikslas. IF skai¢ius pagal regionus proc. 2020 m.
pabaigoje (sudaryta autorés remiantis Investment Company
Institute (2021)
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istekliy ,jne$imas® j aktyvus. Investicijos yra finansiniy
lésy ar kitokiy istekliy panaudojimas investavimo pro-
cese, siekiant investicinés grazos apibréztu laikotarpiu.
Investicijos stipriai veikia $alies ekonoming plétra, pa-
deda investuotojams i$saugoti arba maksimizuoti pini-
giniy iStekliy verte. Didéjanti reikémé ekonomikoje sie-
jama su IF patrauklumu ir nuolatiniu augimu. Globalioje
aplinkoje vis aktyviau pasireiskia IF jvairovés ir masto
augimo tendencija. Tiek pasaulyje, tick daugelyje jo re-
giony ne tik nuosekliai auga IF skaicius, bet ir didéja jy
disponuojamo grynojo turto verté. Tokie veiksniai, kaip
jmoniy pastangos labiau i$naudoti nebankinius finansa-
vimo $altinius, grieztesni banky reglamentai po pasauli-
nés finansy krizés, prisidéjo prie iSaugusios IF svarbos.

1.2. Investiciniy fondy veiklos klasifikavimo
jvairové

IF klasifikavimas yra vienas i$ IF veiklos teorinés analizés
objekty. Siekdami parodyti IF veiklos specifika, tyréjai

IF skirsto j jvairias grupes. IF klasifikavimas, kaip teigia
Plakys (2011), yra besiformuojantis fenomenas, daznai
priklausomas nuo investavimo rinkos dalyviy aktyvumo,
IF pasiilos ir paklausos procesy.

Kiekviena IF rasis yra savita tuo, kad turi savo strate-
gija, investavimo politika bei tikslus (Legenzova ir Lecké,
2018). Vys$niauskas ir Rutkauskas (2014) pateikia platy
jvairiy IF rasiy portfelj (1 priedas), sudaryta i$§ 10 po-
zicijy ir skirstoma pagal finansiniy priemoniy kriterijy.
Galima teigti, kad IF klasifikavimas atliekamas, pasitel-
kiant labai jvairius kriterijus, todél isskiriama didelé IF
jvairové. Tai matyti i§ 2 lentelés duomeny.

Remiantis 2 lentele, galima konstatuoti, kad IF ra-
$iy jvairové atsiranda dél to, kad mokslininkai IF kla-
sifikuoja pagal skirtingus kriterijus, tai atlieka skirtin-
guose kontekstuose ir remiasi nevienodais klasifikavimo
prioritetais. I§ vienos pusés, tai vélgi sukelia tam tikrg
moksline painiava, nes neaisku, kokia klasifikacija rei-
kéty remtis, grupuojant IF, kuri i§ pateikty klasifikacijy

2 lentelé. IF Klasifikavimo jvairové moksliniuose $altiniuose (altinis: sudaryta darbo autorés remiantis 2 lenteléje pateiktais $altiniais)
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g E =152 ~ ~ ~| = = =
=y g = > = n — ) <| 3 & S
. . g |35 | Sl | a|l =| <F| = =| 2 S 2
Klasifikavimo IF 3= .2 ~| 8|3 |~ T 8| =|8|=&8|E | & =
. e s .y o E (=] o (&) . ] — g ~ w =z — &) §
kiterijai Ragys =S Q| & = B3] 0| 8| Z|8g|~ = | =
g~ = S e - < P g |2 8| & S | = =
TR I o < — 153 = 3} < = Z A N @«
g = g~ = sl 2 — g 30 Q = SE|l e 1;\,\ a
ZE|le5| E| 8| 2| E| 2| S| E| E|E2|29| & E82|E%
V|-l £ S| & g =) 5| S|S¥%| == & |&=|8S
] 5 9 S < = (%} < = — bt 255 = IRl =]
SEElald| 3| 2| R | =R 2|5 |0 [F&RS & (N2 |ald
Pagal Atvirieji + + + + + + +
operacine Tarpiniai
struktirg [ Gz darieji + |+ + + + |+
Pagal Aktyvis +
valdymo Pasyvus +
pobudj Misras +
Ilagalaikés " +
vertés augimo
Pagal Alternatyvis
valdymo
metoda Indeksy +
Birzose
ISR + +
prekiaujami
Pajamy + +
Investicij
Sy + +
Pagal augimo
1nv§§t1c1)q Investicijy
politikg augimo
Lo + +
ir pajamy
balanso
Pagal organi- | Aukstos N N
zacijy, | kapitalizacijos
kurias inves- [igytines ¥ T
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kapitali- Mazos + +
zacijos lygi kapitalizacijos
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2 lentelés pabaiga
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Obligacijy + + + + + +
Akcijy + + | + +
Pinigy rinkos + + + + + + + +
Nekilnojamojo
+ + + + + +
turto
Pagal Privataus 4
finansines kapitalo
priemones Rizikos
. + +
kapitalo
Specializuoti + +
Indeksy + + + + + +
Misris + + + + + + + + + + +
Fondy + + + + + +

yra geriausia, i$samiausia ir objektyviausia, todél labiau-
siai naudotina moksliniame kontekste. I$ kitos pusés, IF
klasifikacijos jvairové geriau atspindi IF veiklos specifi-
ka, reprezentuoja platy IF veiklos rasiy ir sri¢iy spektra.
Siame darbe dominuojanciomis, todél svarbiausiomis IF
rasiy klasifikacijomis laikomos tos, kurios dazniausiai
minimos moksliniuose $altiniuose. Remiantis 2 lentele,
i$skiriamos (pajuodintos) dazniausiai autoriy minimos

INVESTICINIU FONDU
KLASIFIKAVIMAS
L
N ye -
Pagal operacine Pagal finansines
struktirg priemones
) N
H Atviri ‘ Akciju «—
H Uzdari ‘ Obligaciju ¢
ﬁ\ RS .
Pagal valdymo ‘ Pinigy rinkos ¢—
pobudj J
[ Nekilnojamo |
turto
Aktyvis
H—‘ Indeksu «—
Fondy ]
Misras «—

7 paveikslas. Dazniausiai i§skiriamos IF rasys
(sudaryta autorés)
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IF rasys, kurios atsispindi 7 paveiksle ir bus toliau ana-
lizuojamos darbe.

Atvirojo tipo fondai neturi i§ anksto nustatyto ak-
cijy skaiciaus, todél akcijas tokie fondai gali i$pirkti bet
kuriuo laiko momentu. Kainas lemia einamasis fondo
grynojo turto vertés per akcija (NAV) nustatymas ir ko-
misiniai NAV (Gasparéniené ir Kartasova, 2015). Uzda-
rojo tipo fondai pasizymi aiskiai apibréztu veiklos termi-
nu. Tokio fondo veiklai nepasibaigus, valdymo subjektas
neprivalo i$pirkti IF vienety. Uzdarieji nuo atvirojo tipo
fondy skiriasi tokiais aspektais, kaip riboti kapitalo jna-
$ai, riboto kapitalo i$pirkimas, ribotas gyvavimo ciklas
(Linton, 2020). Uzdarojo tipo fondai - tai vieSuoju badu
prekyba vykdancios investicinés kompanijos, kurios i$-
leido tam tikra akcijy skaiciy.

IE, kaip minéta, gali buti valdomi aktyviai arba pa-
syviai. Atitinkamai skirstomi aktyvis ir pasyvas IE Dél
mazesnés apyvartos pasyvaus fondo valdymo kastai yra
pastebimai mazesni nei aktyvaus fondo. Kad gebéty
padengti papildomus sandoriy kastus ir jtvirtinty savo
pranasumg, aktyviai valdomi fondai turi gauti daugiau
papildomos grazos (Vilkancas, 2014). Aktyviam investi-
cijy valdymui budinga tai, kad investiciniai sprendimai
priimami, atsizvelgiant j ateities poky¢iy numatyma, t. y.
siekiama atrinkti tinkamiausias investicines priemones,
kuriy investiciné graza koreliuoja su sektoriumi, regio-
nu, taip pat pirkimo ir pardavimo momentu (Zalgiryté
ir Guzavicius, 2011). Pasyviam investicijy valdymui ba-
dinga tai, kad siekiama, jog investicijy grazos ir rizikos
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savybés buty adekvacios atitinkamam rinkos segmentui
ar indekso grazai bei rizikos lygiui. Todél stengiamasi
sukurti ir palaikyti tokj investicijy portfelj, kurio sanda-
ra buty identiska rinkos segmento ar indekso sandarai
(Zalgiryté ir Guzavicius, 2011).

Danilevic¢ittés (2015) teigimu, didziausia rizika pa-
sizymi akcijy fondai, taciau i$ jy laukiama didziausios
investicinés grazos ilguoju laiko periodu. Kaip matyti is
8 paveikslo, akcijy fondai pasaulyje yra labai paplite, nes
2020 m. pabaigoje 34 proc. visy IF buvo bitent akcijy
fondai, kurie nusileido tik miSriems / kitiems fondams
(47 proc.).

> 0

Pinigy rinkos fondai

17 %
Obligacijy
fondai 34%
Akcijy
fondai

Misras / Kiti
fondai

8 paveikslas. Investiciniy fondy skaicius pagal rasis proc.
2020 m. pabaigoje (sudaryta autorés remiantis Investment
Company Institute (2021)

Obligacijy fondai. Pasitelkiant Siuos fondus, investi-
cijos vykdomos i verslo subjekty ir valstybés skolos VP.
Pelningumas yra priklausomas nuo obligacijy i$pirkimo
termino ir palakany (Danilevi¢iuté, 2015). Obligacijy
portfelis formuojamas i$ skirtingy obligacijy, kuriy ter-
minaj ir leidéjai gali labai varijuoti. Obligacijy fondai
pasizymi aukstesniu rizikos lygiu, bet jy teikiama pa-
stovi graza paprastai vir$ija pinigy rinkos fondy graza
(Zalgiryté ir Guzavicius, 2011). Bivainio ir Volodzkienés
(2008) akcentavimu, vienas i§ obligacijy fondy privalu-
my yra tai, kad Zinotina, kokios pajamos bus gautos i$
investicijy.

Pinigy rinkos fondai. Labiausiai likvidi IF rasis. Pa-
sitelkiant $iuos fondus, investicijos vykdomos i pinigy
rinkos finansines priemones. Nors tai yra saugiausia IF
rasis, taciau ir maziausiai pelninga. Pinigy rinkos fondy
investicijy portfelio branduolj formuoja pinigy rinkos
priemonés (Zvirblis ir Rimkeviciité, 2012). Danilevicia-
tés (2015) manymu, pinigy rinkos fondai yra saugiausi,
nes pasizymi aukstu likvidumu, i juos palyginti saugiai
investuojama trumpuoju laiko periodu. Bivainio ir Vo-
lodzkienés (2008) teigimu, pinigy rinkos fonduose gali-
ma investuoti per trumpg laiko perioda ir pinigy rinkos
priemones naudoti investuotam kapitalui greitai paversti
piniginémis léSomis.

286

Indeksy fondai. Tai IF, savo portfelius formuojantys
tokiais VP ir tokiomis dalimis, kaip ir tam tikros indek-
sy rasdys ir dalys. Indeksy fondai reprezentuoja indekso
poky¢ius. Tokios rusies fondai yra tinkami vartotojams,
kurie netiki IF valdymo subjekty galéjimu pasiekti auks-
tesnj negu visos rinkos pelninguma (Zalgiryté ir Guza-
vicius, 2011).

Nekilnojamojo turto fondai. Zvirblis ir Rimkevi¢ii-
té (2012) pazymi, kad $iy fondy investicijy portfelio
branduolj formuoja nekilnojamasis turtas ir tam tikros
finansinés priemonés. Kity autoriy nuomone, nekilno-
jamojo turto fondai - tai juridiniai asmenys, kurie vei-
kia pagal kolektyvinio investavimo schema ir j kuriuos
investuotojai jnesa savo kapitalg, véliau investuojama j
nekilnojamajj turta (Hartzel & Baum, 2020). Bivainio ir
Volodzkienés (2008) akcentavimu, nekilnojamojo turto
fondai yra uzdarojo tipo fondai, kurie turimus pinginius
isteklius (nuosavus / jgytus ar skolintus) aktyviai inves-
tuoja i nekilnojamajj turta. Tai gali bati tiek nuosavybés,
tiek hipotekos, tiek mi$ras nekilnojamojo turto fondai.
Mokslininkai pazymi, kad nekilnojamojo turto fondus
galima priskirti alternatyvaus investavimo fondy tipui
(Galiniené ir Jarasius, 2015; Jara$ius, 2014).

Fondy fondai. Tai IF, kuriy veikla - investuoti j kitus
fondus. Fondy fondy likvidumas yra gana aukstas. Si IF
rusis praktikoje gali bati stipriai diversifikuojama (Da-
nilevicidte, 2015).

Misriis fondai. Siuo atveju investicijos vykdomos j
visas anksc¢iau i$vardintas finansines priemones. Nuo
$iy priemoniy, kaip jvairiy misraus fondo elementy
santykio, priklauso fondo pajamy lygis, saugumas, in-
vesticinés grazos apimtis (Danilevicitté, 2015). Misris
fondai siekia finansy rinkai pateikti saugumo, pajamy
ir kapitalo prieaugio misinj. Jie dazniausiai investuoja ir
i akcijas, ir j obligacijas (Zalgiryté ir Guzavi¢ius, 2011).
Misriy fondy investicijy portfelio branduolj formuoja
pinigy rinkos, skolos ir nuosavybés priemonés. Kitaip
sakant, $ie fondai yra ankstesniy IF rasiy rinkinys (Zvir-
blis ir Rimkeviciaté, 2012). Misras fondai leidZia suma-
zinti galimus nuostolius (Mentel et al., 2017).

Apibendrinant galima teigti, kad moksliniuose $alti-
niuose galima jzvelgti didele IF klasifikavimo jvairove.
Sig jvairove stipriai lemia tai, kad IF skirstomi, remiantis
nevienodais kriterijais, tai atliekama skirtinguose kon-
tekstuose ir laikantis vieny ar kitokiy klasifikavimo pri-
oritety. I$ vienos pusés, tai sukelia tam tikrg moksline
painiava, nes neaisku, kokia klasifikacija reikéty remtis,
grupuojant IF, kuri i$ pateikty klasifikacijy yra geriausia.
I§ kitos pusés, IF klasifikacijos jvairové geriau atspindi IF
veiklos specifika, reprezentuoja platy IF veiklos rasiy ir
sri¢iy spektrg. Nepaisant IF klasifikavimo jvairovés, ga-
lima i$skirti dazniausiai autoriy naudojamus kriterijus ir
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3 lentelé. Tyrimo proceso struktiira (Saltinis: sudarytas autorés)

Etapas Taikomi metodai

Rodikliai

Tikslai

Literataros sisteminé ir lygi-
namoji analizé, statistiniy
duomeny analizé

1. Investiciniy fondy
veiklos apzvalga

Veiklos istorija, vieneto
verté, rinkos dydis

Atlikti IF veiklos Baltijos $alyse apzvalga,
siekiant pristatyti, kokios IF ir kaip vykdo
veikla Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje

2. Investiciniy
fondy pelningumo
palyginimas

Vidutinis fondy pelnin-
gumas 2017-2021 m.

Palyginti vidutinj IF
pelningumg Baltijos
Salyse, siekiant iSrinkti

pelningiausia fonda I$rinkti labiausiai

Statistiniy duomeny analizé
ir sintezé, IF veiklos
rodikliy apskai¢iavimas,
jvertinimas, palyginimas,

3. Investiciniy fondy
rizikos vertinimas

modelis

Standartiniai nuokrypiai
Sharpeo rodiklis
Treynoro koeficientas
Treynoro irMazur

investicijoms
tinkantj IF
Baltijos $alyse
pagal grazos ir
rizikos santyki,

Ivertinti IF rizikg Baltijos
Salyse, siekiant i$rinkti
maziausiai rizikinga fonda

grafinis vaizdavimas

4. Investiciniy fondy
valdymo efektyvumo
analizé

Jenseno Alfa koeficientas | Salyse, siekiant i§rinkti

valdymo

Atlikti IF vald
ikti IF valdymo efekiyvuma

efektyvumo analize Baltijos

efektyviausiai valdomg
fonda

Mokslinés literatiiros
sisteminé ir lyginamoji
analizé, statistiniy
duomeny analizé ir sintezé,
apibendrinimas

5. Investiciniy fondy
veiklos tyrimo
rezultaty apibendri-
nimas ir diskusija

IF veikla ir jos rezultatai

Apibendrinti ir palyginti empirinio tyrimo
rezultatus moksliniy tyrimy kontekste

IF rasis. Pagal operacing strukttirg iSskiriami atvirieji ir
uzdarieji fondai. Pagal valdymo pobidj pateikiamos ak-
tyviy ir pasyviy IF kategorijos. Bene placiausiai IF gru-
puojami pagal finansiniy priemoniy kriterijy - obliga-
cijy (skolos), akciju (nuosavybés), pinigy rinkos, nekil-
nojamojo turto, indeksy, fondy ir mi$ras (subalansuoti)
fondai. Kiekviena i$ $iy IF rasiy pasizymi tam tikromis
specifinémis savybémis, kurios formuoja jy unikaluma.
Galima reziumuoti, kad IF rasiy visuma formuoja pla-
¢ias pasirinkimo galimybes investuotojams ir lemia fi-
nansy rinky vystymosi ypatumus.

2. Investiciniy fondy veiklos empirinio tyrimo
Baltijos Salyse metodologija

Siame darbe siekiama parengti IF veiklos tyrimo Baltijos
Salyse metodika ir pagal ja i$analizuoti, jvertinti bei pa-
lyginti IF veikla Baltijos $alyse. Pasirinktas tyrimo laiko-
tarpis — 2017-2021 m. (5 mety laiko periodas). Tiriami
IE, savo veikla vykdantys Baltijos $aliy — Lietuvos, Latvi-
jos ir Estijos — birzose. Pagal $ig veiklg galima jvertinti,
kuris IF kurioje Baltijos $alyje yra palankiausias vykdyti
investicijas. Tyrimo proceso struktira detalizuojama 3
lenteléje.

Siekiant atlikti tyrimo procesa ir i$sitestuoti pasirink-
tus metodus, sudarytas empirinio tyrimo modelis, kurio
struktiira pateikiama 9 paveiksle.

Remiantis 9 paveikslu, atliekama IF veiklos analizé ir
vertinimas Baltijos Salyse, derinant jvairius tyrimo me-
todus ir rodiklius, kadangi taip galima pasiekti geriausia
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efektg tyrimo rezultaty srityje. Pasirinktas empirinio ty-
rimo modelis sudaro pagrinda tyrimo metodams aptarti
ir tyrimo im¢iai suformuluoti (Zr. 3 prieda).

Siekiant apzvelgti IF veikla, atliekama sisteminé ir
lyginamoji literataros analizé, vykdoma statistiniy duo-
meny analizé. Vertinami tokie rodikliai, kaip subjekto
veiklos istorija, vieneto verté, rinkos dydis. Siuo metodu
siekiama atlikti IF veiklos Baltijos Salyse apzvalga, sie-
kiant pristatyti, kokios IF ir kaip vykdo veiklg Lietuvoje,
Latvijoje, Estijoje.

Atliekant IF pelningumo palyginimg, taikomi tokie
metodai, kaip statistiniy duomeny analizé ir sintezé, IF
veiklos rodikliy apskai¢iavimas, jvertinimas, palygini-
mas, grafinis vaizdavimas. Siais metodais siekiama pa-
lyginti vidutinj IF pelninguma Baltijos $alyse, siekiant
iSrinkti pelningiausia fonda. Taikant tyrimo metodus
pasitelkiamas IF pelningumo rodiklis (R), kuris ap-
skai¢iuojamas pagal formule (Zvirblis ir Rimkeviciite,
2012):

R NAV +D-G

1, 1
NAV, ()

¢ia NAV,| - vienai akcijai tenkanti grynojo turto verté
analizuojamy mety pabaigoje; NAV,, - vienai akcijai ten-
kanti grynojo turto verté analizuojamy mety pradzioje;
D - dividendai per analizuojama laiko perioda; G - ka-
pitalo prieaugis per analizuojama laiko perioda.
Standartinio nuokrypio apskai¢iavimas yra parody-
tas toliau esancioje formuléje - $is rodiklis yra aptaria-
mas jvairiuose moksliniuose $altiniuose (Plakys, 2011;
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fondai,

Y

Investiciniai

veikiantys
Baltijos Salyse

!

Lietuva Latvija Estija
Fondy pelningumo Fondy rizikos Fondy valdymo
palyginimas vertinimas efektyvumo analizé
Vidutiniai fondy Stamll(artn.m.u Jensen alfa
»| pelning i2017- nuokrypial koeficientas
2021 m. | Sharpe rodiklis I

1 Treynor koeficient I

Treynor-Mazuy
modelis

Y L

Lyginamoji analizé ir diskusija |

9 paveikslas. Empirinio tyrimo modelis (sudaryta autorés)

Zvirblis ir Rimkeviciate, 2012; Jurkonyté-Dumbliauskie-
né ir Pauzuolis, 2015; Gasparéniené ir Kartasova, 2015;
Alekneviciené ir Zvinklyté, 2017; Ellahi & Afzal, 2018;
Kumar & Mathur, 2020). Kitas proceso etapas — apskai-
Ciuoti sverting normalizuoty sprendimy matricg (r;) (Zr.
(2) formule):

G, =,/05 = \/Zi“:l wio; +ZIL 0 wow,Cov; iy (2)

¢ia 6, - investicinio portfelio standartinis nuokrypis;
w; — i-tosios finansinés priemonés dalis investiciniame
portfelyje; o; — i-tosios finansinés priemonés pelningu-
mo standartinis nuokrypis; Cov;; -
finansiniy priemoniy pelningumy kovariacija.
Standartinj nuokrypj veikia ,kovariacija tarp visy
instrumenty pory, esanciy [investiciniame] portfelyje,
pelningumo® (Zvirblis ir Rimkevi¢iate, 2012, p. 115).
Kovariacija - tai ,matematiné dviejy susijusiy atsitik-
tiniy dydziy tarpusavio skaitiné charakteristika, pvz.,

i-tosios ir j-tosios

organizmo dviejy pozymiy priklausomas kintamumas
(kintant vienam pozymiui, kinta ir kitas)“ (Gasparéniené
ir Kartasova, 2015, p. 10). Sis rodiklis yra apskai¢iuoja-
mas pagal toliau pateikiama formule (Zvirblis ir Rimke-
viciite, 2012):

Covi’ i ="

;0j> 2)
cia Cov; i kovariacija tarp priemoniy i ir j; r; j— tar-
pusavio rys$iy priklausomybé tarp i-tosios ir j-tosios
priemonés pelningumo rodikliy; o; -
sinés priemonés pelningumo standartinis nuokrypis;

i-tosios filnan-
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o; - j-osios finansinés priemonés pelningumo standar-
tinis nuokrypis.

Sharpe koeficientas yra pateiktas toliau esancioje
formuléje - S$is rodiklis aptariamas jvairiuose moksli-
niuose $altiniuose (Kumar & Mathur, 2020; Maknickie-
né ir Zolneroviciiité, 2020; Upadhyaya & Chhetri, 2019;
Kong et al., 2019; Alekneviciené ir Zvinklyté, 2017; Vy3-
niauskas & Stasytyté, 2017; Tan, 2015; Jurkonyté-Dum-
bliauskiené ir Pauzuolis, 2015; Zvirblis ir Rimkeviciiite,
2012; Plakys, 2011; Gavrilova, 2011):

s 3
c
¢ia R, - portfelio faktiné graza per tam tikrg laikotarpj;
Ry - nerizikinga graZzos norma per nustatytg laikotarpj;
o - investicinio fondo pelningumo vidutinés mety nor-
mos vidutinis standartinis nuokrypis.
Treynor koeficientas (7) nustatomas pagal toliau pa-
teikta formule (Kumar & Mathur, 2020; Tan, 2015; Vys-
niauskas & Stasytyté, 2017):

- R, ~R; ’ "
p

Cia R, — portfelio faktiné graZa per tam tikrg laikotarpj;
R - nerizikinga grazos norma per nustatyta laikotarpj;
B - investiciniam fondui budingos linijos nuokrypis per

vertinamg laikotarpj.
Kai R, > Ryir p > 0, didesné T verté reiSkia geresnj
portfelj visiems investuotojams, nepaisant jy individua-
liy rizikos pasirinkimy. Tam tikrais atvejais gali atsirasti
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neigiama T reik§meé: kai R, < Rrarba kai p < 0. Jei T yra
neigiamas, nes R, < R; tada daroma i$vada, kad inves-
ticinio portfelio nasumas yra labai prastas (Tan, 2015).

Treynoro ir Mazuy modelis yra kvadratinés regresijos
modelis, nustatantis alfa, beta ir gama rodikliy reiksmin-
gumg (Gavrilova, 2011; Stankeviciené ir Gavrilova, 2012;
Tan, 2015; Upadhyaya & Chhetri, 2019):

Ri=a+[3(rm—rf)+y(rm—rf>2, (5)

¢ia R; - investicinio fondo grazos ir nerizikingos inves-
ticijos grazos skirtumas; r,,, — lyginamojo indekso gra-
za; 1y - nerizikingos investicijos graza; o - alfa rodiklis
(investicijy valdymo rodiklis); y - gama rodiklis (fondo
valdymo subjekty savalaikiskumo rodiklis).

Vykdant IF valdymo efektyvumo analize, taikyti to-
kie metodai, kaip statistiniy duomeny analizé ir sintezé,
IF veiklos rodikliy apskaiciavimas, jvertinimas, palygini-
mas, grafinis vaizdavimas. Siais metodais siekiama atlikti
IF valdymo efektyvumo analize Baltijos $alyse, siekiant
iSrinkti efektyviausiai valdoma fonda.

Naudojamas rodiklis - Jenseno Alfa koeficientas,
kuris apskai¢iuojamas ir aptariamas jvairiuose moksli-
niuose Saltiniuose (Kumar & Mathur, 2020; Upadhyaya
& Chbhetri, 2019; Tan, 2015; Vy$niauskas & Stasytyté,
2017):

R, =RFR, =a; +B;[ R, —RFR, |+e;;, (6)

Cia Ry, - investiciniy fondy portfelio graZa per meénesj;
RFR, - nerizikinga graza per ménesj; R,,, — rinkos port-
felio graza per ménesj; e;; - »baltojo triuk§mo® paklai-
dos terminas; f3; - regresijos ir nuokrypio (beta rizikos)
koeficientas.

Pelningumo ir rizikos analizei atlikti yra naudojamos
ménesinés IF vienety kainos, fiksuotos paskuting méne-
sio prekybos dieng.

IF veiklos tyrimo rezultaty apibendrinimo ir disku-
sijos etape pasitelkiami tokie metodai, kaip mokslinés
literatiiros sisteminé ir lyginamoji analizé, statistiniy
duomeny analizé ir sintezé, apibendrinimas, diskusija.
Cia siekiama apibendrinti ir palyginti empirinio tyrimo
rezultatus moksliniy tyrimy kontekste.

Analizuojant Baltijos $aliy fondy pelningumo pozy-
mius bus taikomas Topsis metodas, kurj pasitelkus pagal
iSranguotas Baltijos $aliy valstybes galima bus i$anali-
zuoti, kurioje pirmoje valstybéje ir pagal kokius i$rink-
tus rodiklius gali labiau kilti fondo pelningumas.

Kaip teigia Giindogdu (2015), Topsis metodas (angl.
Technique For Order of Preference By Similarity To An
Ideal Solution) yra taikomas daugiakriteriams sprendi-
mams priimti ir problemoms spresti. Sj metoda sukire
Hwangas ir Yoonas 1981 m., kurio pagrindiné taisyklé
yra pasirinkti vieng i§ artimiausiy i$ neigiamo idealiojo
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sprendimo aibés ir tolimiausia. Topsis transformuoja $ig
pradine matrica | normalizuotg matricg ir po $io proce-
so matrica turi penkis etapus, kad nustatyty alternatyvy
reitingg.

Kiekvieno rodiklio reik§mé nuolat arba didéja, arba
mazéja, tai reiskia, kad galima nustatyti idealyji spren-
dima, kuris bus sudarytas i$ geriausiy teigiamy arba blo-
giausiy neigiamy idealiyjy sprendimy.

Taigi, Topsis metodo procesas susideda i$ Sesiy etapy,
jis prasideda i§ pirmojo normalizuotos matricos ()
apskai¢iavimo (zr. (8) formule):

Xij ) )
n, =——m——, i=L.,m j=1..,% (7)

)
m
2
Zizlxif

Kitas proceso etapas — apskaiciuoti svertine normali-
zuotg sprendimy matricg (rij) (zr. (9) formule):

PP— . XN..
T =Wj x>

i=L...m j=1...n (8)
Treciasis proceso etapas yra gauti teigiama ( ) ir
neigiama (V‘) idealyji sprendima (Zr. (10) ir (11) for-

mule):

V+ :{rl+, ...,Tj+, ...,TJ’},
max(r.. |1= 1, ...,m), ]elgu] €B
Cia vt :{ ! : ©

/ min(r; |i =1,...,m), jeigujeC

V== {rl‘, ol s ...,rn‘},

min(r; |i=1, ...,m), jeigu je B
ta v‘z{ 1 JoEn) } (10)

J max(r; |i=1,...m), jeigujeC

Ketvirtasis proceso etapas yra apskai¢iuoti kiekvie-
nos alternatyvos i atstumus iki idealiyjy sprendimy (zr.
(12) ir (13) formule):

2
. n o+ . .
S5 =4 jzl(r,-j rj) y i=1,,m (11)

Sy = Z?:l(rlj—rj_)z, i=1,..m. (12)

Penktasis proceso etapas yra apskaiciuoti alternaty-
vos artumo koeficientg (P;) (zr. (14) formule):
_ S

SH+S

i (13)

Pasak Aires ir Ferreira (2019), paskutinis Sestasis eta-
pas yra surtsiuoti alternatyvas mazéjancia tvarka, kur di-
dziausioji reik§mé rodo, kad vertinimo kriterijai geriausi.

ISvados
Mokslininkai jvairiai apibtidina IF ir jy pateikiamy api-

budinimy idéjos bei raktiniai Zodziai skiriasi. Viena
vertus, tai parodo, kad IF galima apibadinti, remiantis
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skirtingais kriterijais, kita vertus, tai apsunkina tiksliau-
sio IF apibidinimo paieska. Siame darbe IF - tai inves-
tavimo rinkoje veikiantys subjektai, kurie savo veiklos
priemonémis (investavimu j VP) siekia optimalios in-
vesticinés grazos ir yra valdomi profesionaliy valdytojy.
Pagrindinis IF veiklos tikslas — uzdirbti gera investicing
graza su kuo mazesne arba priimtina rizika. Svarbiausi
IF veiklos privalumai: profesionalus valdymas, diversifi-
kacija, patogumas, likvidumas, pasirinkimas. Svarbiausi
IF veiklos trakumai: fondui taikomi mokesciai, priklau-
somybé nuo profesionalaus valdytojo, sunkumai pasi-
renkant tinkama fondag. IF klasifikuojami pagal jvairius
kriterijus. Pagal operacine struktiirg i§skiriami atvirieji
ir uzdarieji fondai. Pagal valdymo pobudj i$skiriami
aktyvas ir pasyvas IE IF grupuojami pagal finansiniy
priemoniy kriterijy - skiriami obligacijy, akcijy, pinigy
rinkos, nekilnojamojo turto, indeksy, fondy ir misras
fondai. IF veiklos vertinimo problematika kyla i$ to, ko-
kius metodus ir rodiklius pritaikyti, kad gauti rezultatai
buaty detalas ir patikimi. Visi metodai ir rodikliai turi
bati investuotojy suprantami, nes daznai investuotojai
stokoja ziniy suvokti gautg informacija. Siekiant, kad
metodai eliminuoty vienas kito trikumus, reikia taikyti
jy derinj, padedantj geriausiai iSanalizuoti ir palyginti IF
veiklos rezultatus.
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PRIEDAI

1 priedas. IF jvairovés schema ($altinis: sudaryta autorés)

2 priedas. IF vertinimo metody privalumai ir triakumai (Saltinis: sudaryta autorés remiantis Vy$niauskas ir Stasytyté (2017,
p. 98-99), Miecinskiené ir Uscinovi¢ (2020, p. 2), Jureviciené ir Bapkauskaité (2014, p. 68), Stankevi¢iené ir Gavrilova (2012,

p. 98)

Investiciniy
fondy
vertinimo
metodai

1) Parodo atitinkamo laikotarpio
pelninguma, 2) padeda identifikuoti
veiklos rezultatus nuo aktyvy pirkimo
momento.

Pelningumo
rodiklis

Standartinis
nuokrypis

1) Atskleidzia investicinio fondo
svyravimus.

Sharpe
koeficientas 1ot ir pla
praktikoje.

1) Papras
grazos, ,,naud
2) papr:

Treynor
koeficientas

1) Leidzia identifikuoti fondo valdymo
bendroviy gebéjima valdyti fonda
b 2aléjima numatyti rinl i
bei | juos reaguoti, diferencijuoja
fonda.

Treynor—Mazuy
modelis

Jensen alfa
koeficientas
rtinti statistin}
minguma.
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Mazos rizikos Vidut. rizikos ir Aukstos rizikos
ir graZzos fondai grazos fondai ir grazos fondai
Pinigy Agresyvaus
rinkos augimo
fondai akeijy fondai
X Augimo
Trumpalai- akeijy
kiai obliga- fondai
cijy fondai
Augimo ir
paamy
Ilgalaikiai akeijy fondai
obligacijy .
5 Pajamy
fondai akeijy
fondai
Subalansuoti
fondai

1) Ignoruoja 2) skaitiavimas
trumpuoju laiko periodu yra daugiau
atsitiktinis negu objektyvus, nes fondo
verté nuolat k 3) neparodo, ar
fondo veikla efektyvi ir ar gaunamas

labiausiai optimalus veiklos rezultatas.

1) Skai¢iavimas nukreiptas j vidurkj,
1j3, 2) nejvertina skirti
startegijy fondy.

71a atlikti tik santykinius s
feliy veiklos vertinimus, 2
interpretuoti ir jverti
reikSminguma, 3) nepaiso portfelio
1 fikavimo galimybiy.

1) Paremtas kapitalo aktyvy nustatymo
metodu, 2) remiasi tik vidurkio-
dispersijos nustatymu.

rezultaty, 3) ¢
gali labai
generuoj
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3 priedas. Tyrimo imtis ($altinis: sudaryta autorés)

Fondo pavadinimas ir trumpinys Salis Fondo rusis Veiklos metai
1. ABLV Emerging Markets Corporate USD Bond Fund " I
(ABLEMCEL ) Latvija Obligacijy fondas 2015-2021
2. ABLV Emer.Mar.EUR Bond F (ABLEMEFR ) Latvija Obligacijy fondas 2007-2021
3. ABLV Emerging Markets USD Bond Fund (ABLEMBEFR) Latvija Obligacijy fondas 2007-2021
4. ABLV European Corporate EUR Bond Fund (ABLECEFR) Latvija Obligacijy fondas 2013-2021
5. ABLV European Industry EUR Equity Fund (ABLIEUFR) Latvija Akcijy fondas 2014-2021
6. ABLV Global Corporate USD Bond Fund (ABLGCBEFR) Latvija Obligacijy fondas 2013-2021
7. ABLV Global EUR Stock Index Fund (ABLGEUFR) Latvija Akcijy fondas 2007-2021
8. ABLV Global USD Stock Index Fund (ABLGETEFR) Latvija Akcijy fondas 2007-2021
9. ABLV High Yield CIS USD Bond Fund (ABLHYBFR) Latvija Obligacijy fondas 2007-2021
10. ABLV Multi-Asset Total Return USD Fund (ABLMATFR) Latvija Misrus fondas 2015-2021
11. ABLV US Industry USD Equity Fund (ABLIEUFR) Latvija Akcijy fondas 2014-2021
12. Baltic Horizon Fund (NHCBHFFT) Estija gil;‘irslolamolo turto 2016-2021
13. CBL Eastern European Bond Fund R Acc EUR (hedged) " N
(PXSPASFR) Latvija Obligacijy fondas 2003-2021
14. CBL Eastern European Bond Fund R Acc USD (PXSPAOEFR) Latvija Obligacijy fondas 2003-2021
15. CBL European Leaders Equity Fund (PXSBSEFR) Latvija Akcijy fondas 2013-2021
16. CBL Global Emerging Markets Bond Fund R Acc EUR . .
(hedged) (PXSGEMFR) Latvija Akcijy fondas 2013-2021
17. CBL Global Emerging Markets Bond Fund R Acc USD . .
(PXSGEUFR ) Latvija Akcijy fondas 2017-2021
18. CBL US Leaders Equity Fund Class R Acc USD (CBLUSLEF) Latvija Akcijy fondas 2021
19. CBL Optimal Opportunities Fund - USD (CBLOOPU) Latvija Fondy fondas 2018-2021
20. CBL Optimal Opportunities Fund - EUR (PAMBSFER) Latvija Fondy fondas 2008-2021
21. CBL Prudent Opportunities Fund - EUR (PAMUSFER) Latvija Fondy fondas 2008-2021
22. CBL US Leaders Equity Fund Class R Acc EUR (hedged) . .
(CBLUSLEH) Latvija Akcijy fondas 2021
23. CBL US Leaders Equity Fund Class R Acc USD (CBLUSLEF) Latvija Akcijy fondas 2021
24. EfTEN United Property Fund (EFCUPFFT) Estija giﬁ:olamo}o turto 2021
25. INVL Baltijos fondas (FINBALFV) Lietuva Akcijy fondas 2013-2021
26. INVL besivystancios Europos obligacijy subfondas . L
(FINEEBEV) Lietuva Obligacijy fondas 2013-2021
27. INVL Rusijos TOP20 subfondas (FINRTSFV) Lietuva Akcijy fondas 2013-2021
28. Milvas BALTIC CORPORATE BOND FUND (MLVBCBFV) Lietuva Akcijy fondas 2019-2020
29. OMX Baltic Benchmark Fund (OAMOBBF1L) Lietuva Akcijy fondas 2013-2021
30. Rietumu Asset Management Fund-Fixed Income High Yield . L
USD (RAMIHUFR) Latvija Obligacijy fondas 2014-2021
31. Rietumu Asset Management Fund-Fixed Income Investment Latvija Obligacijy fondas 2014-2021

Grade USD (RAMIGUEFR)
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EVALUATION OF INVESTMENT FUND
ACTIVITIES IN THE BALTIC STATES:
THEORETICAL AND METHODOLOGICAL
ASPECTS

Katazyna SUCHAREVSKA,
Rima TAMOSIUNIENE

Abstract. The article presents the aspects of the researched
topic, the analysis of the activity of investment funds in the
Baltic countries, the results of the methods of the relevant op-
tions. The author aims, based on the systematic and compara-
tive analysis of scientific literature, the analysis and synthesis
of statistical data, to prepare an appropriate methodology for
the study of the activity of investment funds in the Baltic Sta-
tes and to analyze, evaluate and compare the activity of in-
vestment funds in the Baltic States according to it. In order to
carry out an overview of IF activities, a systematic and compa-
rative analysis of the literature is carried out, and an analysis
of statistical data is carried out. Indicators such as the history
of the subject’s activity, unit value, market size are interpreted.
The selected research period is 2017-2021 (5-year time peri-
od). IFs operating on the stock exchanges of the Baltic coun-
tries — Lithuania, Latvia and Estonia - are being investigated.
10 stock funds (3 of them from Lithuania, 7 from Latvia), 11
bond funds (1 from Lithuania, 10 from Latvia) and 2 funds
of funds (both from Latvia) were selected for empirical rese-
arch. The article describes the TOPSIS method of multi-crite-
ria evaluation, which evaluates various types of funds (equity
funds, bond funds, funds of funds) operating in different Bal-
tic countries (Lithuania and Latvia, Estonia did not meet any
of the criteria), will calculate and compare various IF perfor-
mance indicators — profitability, risk and management effecti-
veness. A set of relevant methods for checking profitability for
the beginning investor has been compiled.

Keywords: investment funds, financial markets, financial sys-
tems, investor, stock exchange, fund risk, profitability, indica-
tors.
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