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Ávadas

Investiciniai fondai daugeliu atvejø suvokiami kaip
galimybë investuoti turimas lëðas padedant
profesionaliems valdytojams. Svarbu suvokti, kad
investiciniø fondø apimèiø, populiarumo ir investicijø
srauto augimas yra akivaizdus, darantis didelæ átakà
makroekonominiams ir mikroekonominiams procesams
ðalyse, kuriose jie yra valdomi arba platinami.

Investiciniø fondø poveikis technologijø ir inovacijø
plëtrai nëra plaèiai iðtyrinëtas. Tai paskatino imtis
tiriamojo pobûdþio analizës, kuri leistø nustatyti, ar
egzistuoja priklausomybës tarp privataus kapitalo ir
technologijø ir inovacijø plëtros tarptautinëse rinkose.

Mokslo, technologijø, globalizacijos ir pramonës plëtros
bei verslo ir mokslo ástaigø partnerystës skatinimo
tendencijos priverèia ieðkoti naujø bûdø pritraukti lëðas á
perspektyvø aukðtøjø technologijø sektoriø. Vienas ið
galimø á inovacijas orientuotos ekonomikos ðakos
finansavimø ðaltiniø ir yra investiciniai fondai.

Ðiame straipsnyje daug dëmesio skiriama investiciniams
fondams, jø klasifikacijai, paplitimui tarptautinëse
rinkose. Dëmesys kreipiamas ne tik á investicinius
fondus, kaip priemonei uþdirbti investicinæ gràþà, bet ir
á investicinius objektus, jø patrauklumo kintamumà ir
stebimà rotacijà. Vienà svarbiausiø daliø investiciniø
fondø skiltyje uþima koreliacinis tyrimas, kuris leidþia
nustatyti priklausomybes tarp ðaliø skiriamø iðtekliø
investicijoms á inovacijø ir technologijø sektorius bei
investiciniø ir pensijø fondø valdomø lëðø.

Pensijø fondai, kaip investiciniø fondø porûðis, galigali
turëti ir turi iðsivysèiusiose ðalyse svarià átakà plëtojant
technologijø ir inovacijø sektorius. Bandyta paþvelgti
ne tik á pasaulio, bet ir á Baltijos ðaliø rinkø situacijas.

Ðiame straipsnyje siekiama iðnagrinëti galimybes
finansuoti perspektyvø aukðtøjø technologijø sektoriø
Lietuvoje naudojant investiciniø ir pensijø fondø lëðas.

Investicijos ir plëtra aukðtøjø technologijø ir inovacijø
srityse: ðiuolaikinës tendencijos

Sëkmingas kapitalo ir iðtekliø naudojimas ðalyse leidþia
pasiekti svarbiø laimëjimø technologijø ir inovacijø

kûrimo srityse, o jau pasiekusias akivaizdþiø rezultatø
ðalis sugrupuoti á atskirus pogrupius.

Remiantis Europos Sàjungos inovacijø plëtros
ataskaita, pagrindinës pasaulio ðalys ir ES narës buvo
suskirstytos á keturias grupes, apibrëþianèias inovacijø
plëtros augimo lygá.

Pirmoji grupë – inovacijø lyderiai – tai Ðvedija, Ðveicarija,
Suomija, Danija, Japonija, Vokietija, kuriø inovacijø
plëtros augimo tempai gerokai virðija ES27 nariø vidurká.

Antroji grupë –  sekantys lyderius  –  Didþioji Britanija,
Prancûzija, Nyderlandai, Belgija, Austrija ir Airija. Jø
inovacijø plëtros augimo tempai virðija ES27 nariø vidurká.

Treèioji grupë – vidutiniai novatoriai – tai Estija,
Ispanija, Italija, Malta, Vengrija, Kroatija, Slovakija. Ðiø
ðaliø inovacijø plëtros augimo tempai aukðtesni arba
þemesni nei ES27 vidurkis.

Ketvirtoji grupë  –  besivejantys  –  Slovënija, Èekija, Lietuva,
Portugalija, Lenkija, Latvija, Graikija ir Bulgarija. Minëtosios
ðalys, kuriø inovacijø plëtros tempai daþniausiai yra þemesni
nei ES27 vidurkis (Ambruseviè, Plakys, 2009).

Investicijos á aukðtøjø technologijø pramonæ, nors ir
sudaranèiø nedidelæ BVP dalá, sukuria gana stiprø
pagrindà tolesnei inovacijø plëtrai. Daugelis
ekonomistø tvirtina, kad turint laisva rinka grástà finansø
sistemà, geriausias bûdas skatinti naujas investicijas
besivystanèiose pramonës ðakose, kai neturima
pakankamos ákeièiamo turto vertës bei vyrauja
neþinomybë dël investicijø gràþos, yra dalyvavimas
akcijø rinkose. Tai pagrindþia keletas moksliniø tyrimø,
teigianèiø, kad JAV ir Europos bendrovës, iðleisdamos
savo akcijas birþoje pirminio vieðojo platinimo metu
(angl. IPO –  Initial Public Offering) pritraukia didelius
kapitalo srautus. Akcijø rinkos yra tarsi pelningas
proverþis bendroviø savininkams ir paèioms
bendrovëms, siekianèios patraukti kapitalo rinkos
dalyviø dëmesá. Kaip paþymi Lerner (1994), rizikingo
kapitalo valdytojai (angl. Venture capitalists) uþdirba
pagrindinæ pelno dalá, parduodami bendroves akcijø
rinkoje pirminio vieðojo platinimo metu (Ambruseviè,
Plakys, 2009).
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Europos Sàjungos ðaliø tyrimas parodë, kad
pagrindinës ðalys lyderës inovacijø srityje uþtikrina
didelá bendroviø vidiniø ir iðoriniø investicijø srautà.

Danija yra priskiriama ðaliø grupei, kurios sparèiausiai
plëtoja inovacijas ir technologijas. Skirdama 2,45 %
nacionalinio BVP moksliniø tyrimø ir plëtros srièiai, ji
uþima ketvirtà vietà Europos Sàjungoje. Svarbø vaidmená
uþima ir privataus kapitalo dalyvavimas naujø ásikûrusiø
ir maþø bendroviø plëtroje (Ambruseviè, Plakys, 2009).

Vystantis maþoms bendrovëms susiformuoja keletas
stadijø, kurios nukreiptos á kapitalo poreiká ir priemones
kapitalui pritraukti. Danijos Respublikoje galiojanèios
kapitalo pritraukimo schemoje rizikingas kapitalas ir akcijø
rinka yra tie kapitalo pritraukimo bûdai, kurie padeda
vystyti pradinio augimo, augimo ir naujosios produktø
orientacijos etapus naujose bendrovëse. Privatûs
investuotojai gana aktyviai dalyvauja kuriant ir plëtojant
naujøjø bendroviø veiklà, taèiau svarbø vaidmená sukuria
ir Danijos investicinis fondas, valstybës valdoma finansø
institucija. Danijos investicinis fondas pasitelkia finansiná
kapitalà ir ekspertines þinias, jas suteikia verslo
uþuomazgø, veiklos pradþios ir pradinio augimo
bendroviø etapais. Pagrindinis Danijos investicinio
fondo tikslas –   suteikti didele rizika pasiþyminèiø paskolø
maþo ir vidutinio dydþio bendrovëms. Danijos inovatyviø
inkubatoriø ákûrimas 1998 m. paskatino naujø 172
inovatyviø bendroviø kûrimà, pareikalavo 125 mln.
Danijos kronø investicijø. Inovatyvieji inkubatoriai yra
institucijos, tarpininkaujanèios tarp valstybiniø ir
privaèiø organizacijø bei daugeliu atveju prisiimanèios
finansinæ bendroviø rizikà (Ambruseviè, Plakys, 2009).

Darome prielaidà, kad sujungus valstybiná ir privatø
kapitalà sukuriama bendra ir nenutrûkstama verslo
plëtros grandinë, leidþianti tobulinti bendrovës verslo
veiklà. Privatûs investuotojai, investiciniai fondai
pradiniuose bendrovës veiklos, augimo ir plëtros
etapuose dalyvauja aktyviai. Svarbià vietà uþima
investiciniai fondai, á kuriuos pritraukta apie 1,6 % visos
ES turimø investiciniø fondø lëðø, arba 70 mlrd. Eurø
(Ambruseviè, Plakys, 2009).

Investiciniai fondai ir jø veikla ekonomikos interna-
cionalizavimo sàlygomis: aukðtøjø technologijø
sektoriaus plëtros galimybës

Investiciniai fondai yra vienas ið kapitalo pritraukimo
bûdø, aktyviai taikomø tarptautinëse finansø rinkose.

Didþiausià átakà investiciniø fondø atsiradimui turëjusiø
JAV ástatymø ir reglamentuojanèiø institucijø vaidmuo
lëmë, kad daugeliu atvejø naudojamasi ta paèia
investicinio fondo samprata: tai kolektyviai suneðti
pinigai, kurie vëliau investuojami finansø rinkose á
ávairius vertybinius popierius.

Yra gana didelë investiciniø fondø ávairovë. Vienas
pagrindiniø investiciniø fondø suskirstymo poþymiø yra
likvidumas. Remiantis juo, investiciniai fondai skirstomi á
atviruosius ir uþdaruosius. Atvirieji investiciniai fondai
pasiþymi tuo, kad investuotojas turi teisæ bet kada
pareikalauti parduoti investiciniø fondø vienetus/akcijas
ir atgauti investuotas lëðas einamosios dienos rinkos kaina.
Uþdarieji investiciniai fondai iðleidþia fiksuotà kieká
investiciniø fondø vienetø/akcijø ir jas iðplatinæ daþniausiai
riboja investiciniø fondø vienetø/akcijø iðpirkimà, t. y.
investuojama nustatytam ið anksto laikotarpiui.

Atvirieji investiciniai fondai yra klasifikuojami pagal
vertybiniø popieriø rûðis, á kuriuos investuojama:
 atvirieji akcijø fondai: kapitalo prieaugio fondai,

bendrojo pelningumo fondai, pasauliniai akcijø
fondai pagal investavimo regionà;

 atvirieji obligacijø fondai: ámoniø obligacijø fondai,
didelio pelningumo fondai, pasaulio obligacijø
fondai, vyriausybës obligacijø fondai, strateginiai
pajamø fondai, savivaldybiø obligacijø fondai;

 atvirieji pinigø rinkos fondai: apmokestinami pinigø
rinkos fondai, neapmokestinami pinigø rinkos fondai;

 atvirieji miðrûs arba hibridiniai: turto alokacijos fondai,
subalansuoti fondai, lankstaus portfelio fondai, miðrûs
pajamø fondai (Lietuvos vertybiniø popieriø birþa, 2009).

Uþdarieji investiciniai fondai klasifikuojami pagal dvi
pagrindines vertybiniø popieriø rûðis:

Ðaltinis: European Innovation Scoreboard 2008

1 lentelë. Inovacijø plëtros lyderiai 2008 metais
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 uþdarieji akcijø fondai: subalansuoti akcijø fondai,
dvejopos paskirties akcijø fondai, akcijø augimo
fondai, akcijø augimo ir pajamø fondai, akcijø pajamø
fondai, specializuoti akcijø fondai, vienos ðalies akcijø
augimo ir pajamø fondai, lankstaus portfelio fondai;

 uþdarieji obligacijø fondai: konvertuojamøjø skolos
instrumentø fondai, ámoniø obligacijø fondai,
vyriausybës obligacijø fondai, miðrûs obligacijø
fondai, municipaliniø (savivaldybiø) obligacijø
fondai (Plakys, 2008).

Investavimo stiliaus arba investavimo strategijos
ypatumai leidþia iðskirti ðiuos investicinius fondus:
 investuojanèius á skirtingus ûkio sektorius;
 investuojanèius skirtinga valiuta;
 investuojanèius á skirtingus regionus;
 investuojanèius atsiþvelgiant á bendroviø

kapitalizacijà.
Investiciniø fondø skirstymas pagal valiutà yra
nulemtas regiono valiutos, kuriame platinamas arba á
kurio bendroviø akcijas investuoja investicinis fondas.
Pagrindiniai skirtingos valiutos investiciniame fonde
veiksniai yra:
 pajamø ið pardavimo auginimas, kai fondas platinamas

ðalyje, kurioje naudojama kita valiuta ir vietiniams
investuotojams nëra bûtinybës keisti valiutos;

 sànaudø taupymas, kai investicinis fondas investuoti
pasirenka tam tikrà regionà, sektoriø ar bendroves,
kuriø akcijas galima nusipirkti nustatyta valiuta;

 masto ekonomija, kai teisinë fondo prigimtis suteikia
teisæ platinti investiciná fondà daugiau nei vienoje
valstybëje, kurioje galioja skirtingos valiutos. Fondø
valdymo bendrovë pati keièia valiutà ir investuoja
pagrindine fondo valiuta.

Investiciniø fondø skirstymas pagal skirtingus ûkio
sektorius leidþia investuotojams nukreipti savo lëðas á
konkreèios veiklos ar specifinës veiklos sektoriø.
Investavimas á sektorinius fondus siejasi su didesne
nei áprasta investavimo rizika, lyginant investavimà á
paprastuosius fondus. Jei atskiras ûkio sektorius
iðgyvena krizæ, neabejotinai ðio sektoriaus investiciniai
fondai demonstruos neigiamus gràþos rezultatus.
Pagrindinë fondø reitingavimo bendrovë pasaulyje
Morningstar fondus pagal sektorius skirsto á septynis,
Burlacu ir Fontaine  –  á aðtuonis, o SPDR bendrovë
JAV pagrindinio akcijø indekso S&P 500 bendroviø
akcijø indeksà skirsto á deðimt sektoriø.

Fondø valdytojai uþdirba nemaþai pelno tuomet, kai
gali pasitelkti ekspertines sektoriaus þinias
investiciniams sprendimams priimti (Burlacu, Fontaine,
2003). Vieni ðaltiniai sektorinius fondus sugrupuoja á
stambesnes grupes, kiti á smulkesnes. Technologijø
sektoriai iðlieka visuose ðaltiniuose ir priskiriami prie
pagrindiniø sektoriø rûðiø.

Investiciniø fondø skirstymas pagal valiutà pasaulyje
paplitæs gana plaèiai: JAV doleriais, eurais, Japonijos
jenomis, Didþiosios Britanijos svarais sterlingais ir
kitomis valiutomis, kuriomis platinami tarptautiniai
investiciniai fondai.

Investiciniø fondø skirstymas pagal regionà daugeliu
atvejø yra nulemtas fondø valdymo bendroviø ir yra
skirtas investuotojams ir fondø valdytojams.
Investuotojams, renkantiems investicinius fondus
pagal regionà yra lengviau klasifikuoti siûlomus
investicinius fondus (pvz., Lotynø Amerikos, Ðiaurës
Amerikos, Europos ir kt.). Fondo valdytojai suskirstymà
pagal investicinius fondus vertina kaip tam tikrø fondo
valdymo taisykliø apibrëþimà, kai yra konkreèiai

2 lentelë. Tarptautiniø investiciniø fondø klasifikacija, pagal sektorius
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nurodomas investavimo regionas. Svarbu paminëti, kad
investavimo regiono ribos negali bûti vienaðaliðkai
pralëstos ar susiaurintos, o jø turi bûti grieþtai laikomasi.

Didelæ svarbà turi gana specifiðkas investiciniø fondø
skirstymas pagal kapitalizacijà – tuomet tarpusavyje
susiejama rizika, gràþa ir bendrovës dydis remiantis jos
akcijø rinkos kaina. Mokslinëje literatûroje aptinkama
skirstymø pagal kapitalizacijà  –  tai didelës kapitalizacijos
bendroviø akcijø fondai, vidutinës kapitalizacijos
bendroviø akcijø fondai, maþos kapitalizacijos bendroviø
akcijø fondai.

Didelës kapitalizacijos ir maþesnës rizikos investiciniø
akcijø fondø valdytojai renkasi ypaè dideliø ir gerai
þinomø bendroviø akcijas, kuriø vertës atitinkamu
laikotarpiu yra nukritusios rinkoje. Daþniausiai ðios
investicijos yra ilgo laikotarpio, kol akcijø vertë
pakankamai pakyla, kad jas bûtø galima pelningai
parduoti. Dideliø bendroviø akcijø fondai pasiþymi
vidutiniu pajamingumu ir vidutine rizika. Didelës
kapitalizacijos bendroviø verslo veikla yra stabili ir
prognozuojama, tad ir investicijø rizika nëra tokia didelë
(Investment Company Institute, 2006).

Vidutinës kapitalizacijos ir vidutinës rizikos investiciniø
akcijø fondø valdytojai renkasi akcijas tø bendroviø,
kuriø akcijos (jø manymu) yra pigios atsiþvelgiant á P/E
santyká. Vidutiniø bendroviø arba vidutinës
kapitalizacijos dydþio bendroviø akcijø fondai pasiþymi
didesniu pajamingumu, nes bendrovës auga ir siekia
uþimti kuo didesnes rinkos dalis. Plëtros veikla ne
visuomet yra susijusi su gerais rezultatais, taigi ir tokiø
bendroviø akcijø kainos rinkose dar yra jautrios ávairiems
svyravimams (Investment Company Institute, 2006).

Maþos kapitalizacijos ir didþiausios rizikos investiciniø
akcijø fondø valdytojai daþniausia renkasi maþai þinomø ir
maþø bendroviø akcijas, tikëdamiesi, kad jø vertë rinkoje
artimiausiu metu smarkiai kils. Maþø bendroviø arba maþos
kapitalizacijos bendroviø akcijø fondai tikëtina uþdirbtø
aukðèiausià investicijø gràþà dël didþiausio plëtros ir
augimo potencialo ateityje. Kartu ðios bendrovës yra ne
tik perspektyvios, taèiau ir rizikingos, nes yra nestabilios
(Investment Company Institute, 2006).

Nagrinëjant Europos Sàjungoje sukauptà patyrimà
iðskirtinis dëmesys turi bûti skiriamas Liuksemburge
iðryðkëjusiai praktikai, nes dël ávairiø prieþasèiø
investiciniø fondø srityje susiklostë situacija, jog
didþiausias investiciniø fondø administravimo ir
platinimo centras Europoje – Liuksemburgo Didþioji
kunigaikðtystë. Liuksemburgo investiciniø fondø
sektoriø sudaro daugiau nei 2220 skëtinës struktûros
investiciniø fondø, taip pat daugiau nei 9700 atskirø
investiciniø fondø. Investiciniø fondø valdymo
bendrovëse ir paèioje sferoje dirba apie 10 tûkst.
darbuotojø, arba 3 % visos priskaièiuojamos
Liuksemburgo aktyvios populiacijos. Ðis sektorius
sukuria apie 8 % bendrojo vidaus produkto ir suteikia
apie 11 % fiskaliniø pajamø valstybei. Patvirtinus

kolektyvinio investavimo subjektø teisinæ direktyvà
investiciniø fondø skaièiaus augimas Liuksemburge
pasiekë 15 % per metus. Liuksemburgas tapo vienu
svarbiausiø investiciniø fondø centrø pasaulyje.
Vertinant dvideðimties didþiausius fondø platinimo
tinklus turinèiø pasauliniø investiciniø fondø valdymo
bendroviø registravimo vietà, matoma, kad 75 % ið jø
fondus yra uþregistravæ Liuksemburge, o 25 %  –
Airijoje. Palanki ástatymø ir lengvatø aplinka skatina
globalias finansø korporacijas rinktis ðiuos du Europos
kraðtus kaip centralizuoto platinimo vietas. Didþiausias
privalumas yra vieðojo platinimo savybës, prieþiûros
lygis, ásteigimo laikas, reikalavimai diversifikavimui (3
lentelë) (Plakys, 2008).

Iðnagrinëjus investiciniø fondø veiklà aukðtøjø
technologijø sektoriuje paþymëtinos kelios aplinkybës.
Tarptautinëse finansø rinkose iðskiriami septyni
pagrindiniai aukðtøjø technologijø sektoriai (Brown,
Fazzari, Petersen 2008): vaistø pramonë, verslo patalpø
ir kompiuterinë áranga, elektroniniai komponentai,
komunikacijos áranga, mokslo ir medicinos instrumentai,
programinë áranga. Remiantis Morningstar duomenø
baze, investiciniai fondai atitinka aukðtøjø technologijø
skirstymà ir grupuojami á sveikatos apsaugos,
informaciniø technologijø, telekomunikacijø sektoriø
fondus, o ðie yra smulkinami iki farmacijos,
biotechnologijø, medicininiø tyrimø, komunikacijos ir
informaciniø technologijø, interneto, alternatyviøjø
ðildymo ðaltiniø, klimato ir kitus fondus.

Apskritai ávairiø vertybiniø popieriø, saugiø
terminuotøjø indëliø, gyvybës draudimo, investiciniø
ir pensijø fondø valdomas turtas 2006 m. pabaigoje
pasaulyje sudarë daugiau nei 40 tûkst. mlrd. eurø vertës
turtà. Treèdalis, arba 13,5 tûkst. mlrd., vertës turto buvo
valdoma Europoje. Lyginant su Europos sukuriamu
bendruoju vidaus produktu tai sudarë 118 % (European
Innovation Scoreboard, 2008). 2007 m. pabaigoje
pasaulyje buvo skaièiuojama daugiau kaip 65 000
skirtingø investiciniø fondø, o valdomas turtas JAV
sudarë daugiau nei 13 tûkst. mlrd. JAV doleriø
(Kancerevyèius, 2006). 2007 m. duomenimis,
investiciniø fondø valdomo turto Europoje apimtys
buvo pasiekusios 7111 mlrd. eurø vertës turtà, arba 45
% bendro JAV ir Europoje valdomo investiciniø fondø
turto (European Innovation Scoreboard, 2008).

Pirmiausia investiciniø fondø, kaip finansø sistemos
dalies, augimo tempai pastebëti 1980–2007 m.
Pagrindinis tai lëmæs veiksnys – privaèiø investuotojø
investicijos. JAV Investicijø bendroviø instituto
duomenimis, namø ûkiø investicijos á investicinius
fondus iðaugo nuo 3 % (lyginant su visu namø ûkiø
turtu) 1980 m. iki 8 % 1990 m. ir 23 % 2007 m. Net 44 %
visø investicijø á investicinius fondus sudarë bûtent
namø ûkiø investicijos (Investment Company Institute,
2008). Investiciniø fondø kaip sektoriaus augimas buvo
sparèiai susijæs su technologijø ir interneto burbulu,
susiformavusiu 2000 m. Tø paèiø metø kovo mënesá
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paèiame aukðèiausiame burbulo taðke JAV vieðai
prekiaujamø interneto ir technologijø bendroviø
kapitalizacija siekë 1,3 trilijono JAV doleriø (palyginimui
– buvo fiksuojama 843 mlrd. JAV doleriø kapitalizacija
2000 m. birþelá) (Klapper, Sulla, Vittas, 2002). Pasitikëjimo
informaciniø technologijø sektoriumi stoka verèia
investuotojus gana pasyviai þvelgti á technologijø
sektoriø kaip negalintá uþtikrinti stabiliø perspektyvø ir
investicijø gràþos sektoriø.

JAV akcijø rinka laikoma likvidþiausia ir labiausiai iðvystyta
akcijø rinka, o S&P 500 indekso bendrovës atspindi 500
didþiausiø JAV bendroviø krepðelá, kuris sudaromas
remiantis bendroviø rinkos verte. Istoriniai JAV rinkos
duomenys (1999–2008) rodo, kad technologijø sektorius
patraukliausias kaip investicinis instrumentas buvo 1999
m. Sektoriaus bendrovës sugeneravo didesnæ nei 60 %
investicijø gràþà. Atotrûkis nuo akcijø vidurkio beveik 50
%. Vëliau ëjæ 3 metai (2000–2002) pasiþymëjo nuostoliu ir
santykinai ilgam laikotarpiui sumaþino investuotojø
susidomëjimà technologijø sektoriumi kaip perspektyviu.
2004–2006 m. technologijø sektorius rinkoje iðliko vienas
blogiausiai vertinamø akcijø sektoriø ir stipriai atsiliko nuo
rinkos vidurkio. 2007 metai buvo iðimtis ið nusistovëjusios
ilgalaikës tendencijos, taèiau 2008 metai dël susiklosèiusios
globalios ekonominës recesijos bei sumaþëjusiø
finansavimo galimybiø technologijø sektoriaus rezultatus
pastûmëjo á prastesniøjø pusæ.

Taigi daroma prielaida, kad privataus kapitalo srautus,
nukreiptus á technologijø sektoriø, uþtikrintø ir gerokai
padidintø sëkmingas technologijø bendroviø vertinimas
akcijø rinkose, kai investuotojai tiesiogiai ar per
investicinius fondus ásigyja technologijø sektoriaus
bendroviø akcijø ir prisideda prie technologijø sektoriaus
plëtros bei finansavimo galimybiø. Vykdant investiciniø
objektø, ðiuo atveju bendroviø, akcijø atrankà daugeliu
atvejø investiciniø fondø valdytojai vertina technologijas
vystanèiø ir realizuojanèiø bendroviø perspektyvas.
Lietuvos kapitalo rinkoje bendrovës, vystanèios ir
tobulinanèios veiklà technologijø sektoriø sudaro ið tiesø
maþà dalá: ið 42 bendroviø, listinguojamø Vilniaus akcijø

birþoje, yra tik 2 bendrovës, kurios bendradarbiauja
vystydamos technologijas arba vysto jas paèios: AB
„Sanitas“ ir AB „Teo“. Taigi tai leidþia daryti prielaidà,
kad Lietuvos akcijø birþa nëra orientuota á bendroves,
kurios susijusios su technologijø plëtra, arba Lietuvos
akcijø birþos operatoriai bei teisinë bazë neleidþia aktyviai
platinti naujø bendroviø akcijø emisijø remiantis IPO –
vieðuoju pirminiu platinimu.
Remiantis Lietuvos Respublikos Vertybiniø popieriø
komisijos pateikta ataskaita, 2008 m. gruodþio 31 d.
Lietuvos akcijø rinkoje buvo investavæ 16 kolektyvinio
investavimo subjektø arba investiciniø fondø. Bendra
kolektyviniø investavimo subjektø investicijø á Lietuvos
akcijø rinkà vertë – 18,4 mln. Lt, kai bendra skaièiuojamø
investiciniuose fonduose (tiek Lietuvoje valdomø, tiek
uþsienio kolektyvinio investavimo subjektø) vertë siekë
852  mln. Lt. Taigi investicijos Lietuvoje sudaro tik 2,15
% visø investicijø á bendroviø vertybinius popierius.
Maþëjantys investuotø lëðø srautai signalizuoja, kad
investiciniø fondø valdytojai ir investuotojai
pesimistiðkai vertina ateities galimybes vietinëje rinkoje
ir daugiau lëðø nukreipia á kitas tarptautines finansø
rinkas. Daroma prielaida, kad finansiniai Lietuvos
bendroviø rodikliai ir ateities perspektyvos neatrodo
patraukliai, palyginti su kitø bendroviø galimybëmis
tarptautiniame kontekste. Daugiausia tai gali paveikti
birþos sàraðuose esanèias bendroviø akcijas.
Kaip papildomas privataus kapitalo pritraukimo ðaltinis
galëtø bûti ávardijami Lietuvoje valdomi pensijø fondai
ir jø lëðos. Pensijø fondai daugeliu poþymiø atitinka
investiciniø fondø struktûras ir investavimo pobûdþius,
tik turi labiau suvarþytà investavimo strategijà.
Pagrindinis skirtumas – pensijø fondai lëðø gauna ið
„Sodros“, o investiciniø fondø atveju – tai privaèiø ir
juridiniø asmenø laisva valia darytos investicijos.
Remiantis Lietuvos Respublikos Vertybiniø popieriø
komisijos pateikta ataskaita, 2008 m. gruodþio 31 d.
Lietuvoje veikë 29 antros pakopos pensijø fondai. Juos
valdë devynios pensijø kaupimo bendrovës. Antros
pakopos pensijø fondø bendra investiciniø portfeliø
vertë 2008 m. gruodþio 31 d. siekë 2,251 mlrd. Lt.

* KIS – Kolektyvinio investavimo subjektas arba investicinis fondas
** SIF –  Specialized investment fund (Specializuotas kolektyvinio investavimo subjektas)
*** SICAR –  Société d’Investissement à Capital Risque (Rizikingo kapitalo kolektyvinio investavimo subjektas)

3 lentelë. Liuksemburgo investiciniø fondø sektorius: pagrindinës charakteristikos
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Vertybiniø popieriø komisija (VPK) priþiûri investicijø
valdymo ámones, kurios valdë 24 antros pakopos
pensijø fondus, kuriø turto vertë 2008 m. gruodþio 31
d. siekë 1,885 mlrd. Lt. Bendra VPK priþiûrimø antros
pakopos PF portfelio vertë 2008  m. iðaugo 30 proc.
(437 mln. Lt). Toká augimo mastà daugiausia lëmë kas
ketvirtá ið „Sodros“ pervedamos lëðos. 2008 m.
pabaigoje bendrame antros pakopos pensijø fondø
portfelyje tiesioginës investicijos á akcijas sudarë apie
2 proc., o bendra vertë rinkoje siekë 35,4 mln. Lt.
Investicijø á VVP dalis padidëjo nedaug – nuo 30 proc.
iki 32 proc., ir siek 604,6 mln. Lt. Bendra investicijø á
KIS dalis antros pakopos PF portfelyje 2008 m.
sumaþëjo nuo 51 proc. iki 40 proc. ir siekë 758,4 mln. Lt.
Ið ðiø investicijø 53 proc. (405,6 mln. Lt) sudarë
investicijos á kolektyvinio investavimo subjektus
(investicinius fondus), investuojanèius á akcijas iki 100
proc. turto (akcijø kolektyvinio investavimo subjektai),
41 proc. – investicijos á KIS, investuojanèius á skolos
vertybinius popierius, bei 5 proc. – kiti (miðriø

investavimo strategijø). Taigi 56,5 proc. viso antros
pakopos PF turto buvo investuota á skolos vertybiniø
popieriø rinkà (ámoniø obligacijas, vyriausybës
vertybiniai popieriai ir skolos kolektyvinio investavimo
subjektai), 23,4 proc. – á akcijø rinkà (á akcijas ir akcijø
kolektyvinio investavimo subjektus).
Pasitelkus investiciniø fondø ir pensijø fondø rinkø apimtis
sudaroma bendra investiciniø ir pensijø fondø,
technologijø ir inovacijø sektoriø apimèiø lentelë (5 lentelë).
Paryðkintos ðalys: Danija, Suomija, Vokietija, Ðvedija,
Ðveicarija, Didþioji Britanija, Japonija ir JAV – yra lyderës
kalbant apie investicijas á inovacijø ir technologijø
sektoriuose. Papildomai kapitalo bazæ stiprina gausiai
finansuojami, vietinëse ðaliø akcijø rinkose veikiantys
investiciniai ir pensijø fondai.
Beje, Lietuvos, Latvijos ir Estijos ðalyse akivaizdþiai
pastebimos menkai iðvystyto kapitalo finansavimo
tendencijos. Technologijø sektoriaus apimtys gerokai
atsilieka nuo lyderiø, o pensijø fondø ir investiciniø
fondø apimtys yra akivaizdþiai maþesnës.

4 lentelë. Investicijø gràþa  ávairiuose  JAV ekonomikos  sektoriuose 1999-2008 m.

Ðaltinis: Pensijø fondø rinkos statistika, 2009
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Atlikus inovacijø lyderiø skiriamø lëðø technologijø ir
inovacijø sektoriams bei sukauptø lëðø investiciniuose
fonduose ir pensijø fonduose tose ðalyse koreliacinæ
analizæ paaiðkëjo, kad egzistuoja labai stipri priklausomybë
(koreliacijos koeficientas atitinkamai lygus 0,93 ir 0,90) tarp
inovacijø ir technologijø plëtros, investiciniø ir pensijø
fondø. Kiekvienoje ðalyje lyderëje inovacijø srityje yra
sukaupta ir santykinai daugiausia lëðø investiciniuose ir
pensijø fonduose. Darome prielaidà, kad kuo stipriau ðalis
rûpinasi pensijø ir investiciniø fondø sistemø efektyvumu,
sumø akumuliavimu, tuo daugiau lëðø paskirstoma
ilgalaikëms investicijoms á inovacijø ir technologijø
vystymà bei plëtrà. Tai atliekama ir remiantis privaèiomis
investicijomis, naudojantis investiciniais ir pensijø fondais.
Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkose egzistuoja labai
silpna priklausomybë tarp investiciniø fondø bei
inovacijø ir technologijø. Identifikuotas koreliacijos
koeficientas (0,06 balo) parodo, kad pagal dabartines
apimtis investiciniai fondai nedaro átakos inovacijø ir

technologijø sektoriø plëtrai. Pensijø fondø rezultatai
neigiamai (prieðingai) koreliuoja su investicijø á
inovacijø ir technologijø sektorius apimtimis. Tai
signalizuoja, kad pensijø fondø apimtys nëra
iðnaudojamos investicijoms ir nëra nukreipiamos á
technologijø bei inovacijø sektorius.

Lietuvos aukðtøjø technologijø sektoriaus finansavimas

Lietuvos aukðtøjø technologijø sektoriui finansuoti
bûtinas iðsamus ir konkretus dëmesys. Pagrindinë to
prieþastis – galimybë efektyviai valdyti turimus ðalies
iðteklius ir juos naudoti taip, kad bûtø konkreèiai
iðnaudojamos visos ðalies galimybës bei iðtekliai.

Vienas tokiø prioritetiniø veiksmø – turimo kapitalo
investiciniuose bei pensijø fonduose nukreipimas á
birþoje listinguojamø bendroviø akcijas, taip pat
galimybë investuoti á ilgalaikius ir prioritetinius bei
valstybës remiamus technologijø ir inovacijø projektus.

5 lentelë. Europos Sàjungos, JAV bei Japonijos investiciniø ir pensijø fondø veiklos rodikliø bei investicijø á
technologijø ir inovacijø sektoriø lyginamoji analizë (2008 m.)

Ðaltinis: Pensijø fondø rinkos statistika, 2009
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Nors daugelio tokiø projektø atsipirkimo laikas yra
palyginti nepatrauklus fondø valdytojams, kuriø
pasiekta investicijø gràþa fiksuojama ir analizuojama
kas mënesá, taèiau pokyèiai valstybës politikoje tvarkant
ir skirstant finansinius iðteklius bei tobulinant
modernias ûkio sritis leistø koncentruotai ir naudingai
iðnaudoti visas rinkos teikiamas galimybes.

Nukreipus apie 15 % pensijø ir investiciniø fondø
valdomø lëðø á valstybës remiamø bendroviø plëtrà,
bûtø papildomai atlaisvinama apie 450 mln. Lt lëðø, o jø
atsiperkamumà garantuotø valstybë. Abipusis
bendradarbiavimas uþtikrintø galimybæ investuoti á
naujai kuriamø arba egzistuojanèiø nedideliø bendroviø,
uþsiimanèiø inovacijø kûrimu ir plëtra.

Ne maþiau svarbø vaidmená galëtø uþtikrinti ir valstybës
iðleidþiami skolos vertybiniai popieriai, á kuriuos lëðas
nukreiptø pensijø ir investiciniai fondai. Taip bûtø
uþtikrintai paskirstomi kapitalo iðtekliai, suteikiamos
garantijos kreditoriams, garantuojama atitinkamo lygio
gràþa fondø dalyviams ir valdytojams. Taigi kapitalo
pritraukimo bûdai yra ávairûs ir pritaikomi.

2009 m. pradþioje Lietuvos Respublikos ûkio ministerijos
parengtu privaèiø investicijø ir paramos lëðø pritraukimo
planu „Kontroliuojantysis fondas“ numatoma pritraukti
apie 1,252 mlrd. Lt investicijø inovatyviems sprendimams
versle plëtoti, naudojant mikrokreditus, portfelines
garantijas, individualias garantijas, rizikos kapitalo fondus
bei koinvestuojanèius fondus. Bendra tokiø finansiniø
instrumentø suma sudarytø tik apie 275 mln. Lt.
Palyginimui – tinkamas investiciniø ir pensijø fondø lëðø
nukreipimas á aukðtøjø technologijø sektoriø iðlaisvintø
apie 450 mln. Lt investicijø ir leistø tikëtis dvigubai didesnës
naudos. Atkreiptinas dëmesys, kad pensijø ir investiciniø
fondø valdytojams svarbus skaidrumas, ámoniø ataskaitø
skelbimas bei jø vieðumas. Nustatyta priklausomybë tarp
privataus kapitalo ir technologijø bei inovacijø plëtros
tarptautinëse rinkose paaiðkinama, kad investuotojai
nepasitiki finansiniø tarpininkø kompetencija, be to,
tiesioginio investavimo procedûra palengvinama dël
valstybës institucijø skelbiamø konkursø ir lëðø
paskirstymo prieþiûros agentûrø nebuvimo. Þinoma, tai
reikalauja ið valstybës institucijø atitinkamø pokyèiø
politikoje tvarkant ir skirstant finansinius iðteklius.
Dabartinë teisinë bazë neleidþia aktyviai platinti naujø
bendroviø akcijø emisijos remiantis pirminiu vieðuoju
platinimu. Todël kyla poreikis orientuoti Lietuvos akcijø
birþà á bendroves, kurios yra susijusios su aukðtøjø
technologijø plëtra. Sujungus valstybiná ir privatø kapitalà
sukuriama bendra ir nenutrûkstama verslo plëtros
grandinë, leidþianti tobulinti bendroviø verslo veiklà.

Prognozuojama, kad Lietuvoje efektyviausiai lëðos bûtø
iðnaudojamos tose aukðtøjø technologijø srityse, kurios
yra konkurencingos tarptautinëje arenoje bei ilgà laikà
buvo remiamos valstybës suteikiamø dotacijø remiantis
Aukðtøjø technologijø plëtros finansavimo Lietuvoje
programomis: informacinës technologijos, lazeriø

technologijos, biotechnologijos, mechatronika,
nanotechnologijos.

Padidëjæs aukðtøjø technologijø sektoriaus finansavimas
padidintø ir Lietuvos bendrojo vidaus produkto dalá,
skiriama ðiai verslo ðakai plëtoti. Ðaliø inovacijø lyderiø
patirtis parodo, kad rizikingas kapitalas ir akcijø rinka yra
svarbiausi lëðø pritraukimo bûdai, didinantys bendroviø
vidutiniø ir iðoriniø investicijø srautà bei uþtikrinantys
stabilø aukðtøjø technologijø sektoriaus augimo tempà.
Vienas pagrindiniø veiksniø, padedanèiø tinkamai
pasiskirstyti ilgalaikes lëðas á inovacijø ir technologijø
vystymà, yra pensijø ir investiciniø fondø efektyvumas.

Iðvados ir siûlymai

Inovacijø ir aukðtøjø technologijø kûrimas ir plëtra
neásivaizduojami be privataus ir valstybinio kapitalo
dalyvavimo bendrame vystymosi procese. Daugelis
ekonomistø tvirtina, kad turint laisva rinka grástà finansø
sistemà, geriausias bûdas skatinti naujas investicijas
besivystanèiose pramonës ðakose, kai neturima
pakankamos ákeièiamos turto vertës bei vyrauja
neþinomybë dël investicijø gràþos, yra dalyvavimas akcijø
rinkose, kurios suteikia galimybiø pritraukti didelius
kapitalo srautus. Vienos pagrindiniø ir patraukliausiø
priemoniø, kurios padeda investuoti pinigus á akcijø ir
kitø vertybiniø popieriø rinkas, yra investiciniai fondai.

Europos Sàjungos ðaliø tyrimas parodë, kad pagrindinës
ðalys lyderës inovacijø srityje uþtikrina aukðtà bendroviø
vidiniø ir iðoriniø investicijø srautà. Viena iðtirtø ðaliø,
Danija, sukûrë ið tiesø palankias sàlygas privaèiam ir
valstybiniam kapitalui prisidëti prie naujø moderniø
technologijø kûrimo. Privatûs investuotojai, investiciniai
fondai, pradiniuose bendrovës veiklos, augimo ir plëtros
etapuose dalyvauja itin aktyviai. Svarbià vietà uþima
investiciniai fondai, á kuriuos pritraukta apie 1,6 % visos
ES valdomø investiciniø fondø lëðø, arba 70 mlrd. eurø
(Efama Report, 2008).

Nagrinëjant Europos Sàjungoje sukauptà patyrimà
iðskirtinis dëmesys turi bûti skiriamas Liuksemburge
iðryðkëjusiai praktikai. Pabrëþtina, kad Liuksemburgo
teisinë ir ekonominë aplinka paskatino sukurti patrauklias
ir palankias sàlygas naujiems investiciniams fondams
kurti, kurie savo lëðas nukreipia á ávairius ûkio sektorius.

Investiciniø fondø skirstymas remiasi keletu pagrindiniø
poþymiø: yra atvirieji ir uþdarieji investiciniai fondai;
fondai, investuojantys á skirtingus ûkio sektorius;
investuojantys skirtingomis valiutomis; investuojantys
á skirtingus regionus; investuojantys á skirtingos
kapitalizacijos bendroves. Straipsnio temai plëtoti
naudojami investiciniø fondø skirstymai pagal ûkio
sektorius, tarp kuriø iðskiriami investiciniai fondai,
nukreipiantys savo lëðas á technologijas kurianèias,
vystanèias ir parduodanèias bendroves.

Fondø valdytojai uþdirba nemaþai pelno tuomet, kai
gali pasitelkti ekspertines sektoriaus þinias
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investiciniams sprendimams priimti (Burlacu, Fontaine,
2003). Vieni ðaltiniai sektorinius fondus sugrupuoja á
stambesnes grupes, kiti á smulkesnes. Technologijø
sektoriai iðlieka visuose ðaltiniuose ir priskiriami prie
pagrindiniø sektoriø rûðiø.
Remiantis JAV, kaip likvidþiausios ir labiausiai iðvystytos
akcijø rinkos, duomenimis, JAV rinkos istoriniai duomenys
(1999–2008) rodo, kad technologijø sektorius
patraukliausias kaip investicinis instrumentas buvo 1999
m. Sektoriaus bendrovës sugeneravo didesnæ nei 60 %
investicijø gràþà. Atotrûkis nuo akcijø vidurkio beveik 50
%. Vëliau sekæ 3 metai (2000–2002 m.) pasiþymëjo nuostoliu
ir santykinai ilgam laikotarpiui sumaþino investuotojø
susidomëjimà technologijø sektoriumi kaip perspektyviu.
2004–2006 m. technologijø sektorius rinkoje iðliko vienas
blogiausiai vertinamø akcijø sektoriø ir stipriai atsiliko nuo
rinkos vidurkio. 2007 metai buvo iðimtis ið nusistovëjusios
ilgalaikës tendencijos, taèiau 2008 metai dël susiklosèiusios
globalios ekonominës recesijos bei sumaþëjusiø
finansavimo galimybiø technologijø sektoriaus rezultatus
pastûmëjo á prastesniøjø pusæ.
Tyrimo metu padaryta prielaida, kad privataus kapitalo
srautus, nukreiptus á technologijø sektoriø, uþtikrintø ir
gerokai padidintø sëkmingas technologijø bendroviø
vertinimas akcijø rinkose, kai investuotojai tiesiogiai ar
per investicinius fondus ásigyja technologijø sektoriaus
bendroviø akcijø ir prisideda prie technologijø sektoriaus
plëtros bei finansavimo galimybiø. Vykdant investiciniø
objektø, ðiuo atveju bendroviø akcijø atrankà daugeliu
atvejø investiciniø fondø valdytojai vertina technologijas
vystanèiø ir realizuojanèiø bendroviø perspektyvas.
Lietuvos investiciniø ir pensijø fondø valdomas turtas
daugeliu atvejø yra investuojamas uþsienio kapitalo
rinkose (2008 m. duomenimis). Tai daro palyginti maþà
átakà naujø privaèiø investuotojø lëðø á naujø ir moderniø
technologijø bei inovacijø plëtrà pritraukimà. Tyrimo
metu nustatyta, kad, detalizuojant pasaulines tendencijas
ir situacijà Lietuvos, Latvijos ir Estijos ðalyse, akivaizdþiai
pastebimos menkai iðvystyto kapitalo finansavimo
tendencijos. Technologijø sektoriaus apimtys gerokai
atsilieka nuo lyderiø, o pensijø fondø ir investiciniø fondø
apimtys yra akivaizdþiai maþesnës.
Atlikus inovacijø lyderiø skiriamø lëðø technologijø ir
inovacijø sektoriams bei sukauptø lëðø investiciniuose
fonduose ir pensijø fonduose tose ðalyse koreliacinæ
analizæ paaiðkëjo, kad egzistuoja labai stipri priklausomybë
(0,93 ir 0,90) tarp inovacijø ir technologijø plëtros,
investiciniø ir pensijø fondø. Kiekvienoje ðalyje lyderëje
inovacijø srityje yra sukaupta ir santykinai daugiausiai
lëðø investiciniuose ir pensijø fonduose. Darome prielaidà,
kad kuo ðalis stipriau rûpinasi pensijø ir investiciniø fondø
sistemø efektyvumu, sumø akumuliavimu – tuo daugiau
lëðø paskirstoma ilgalaikëms investicijoms á inovacijø ir
technologijø vystymà bei plëtrà.
Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkose egzistuoja labai silpna
priklausomybë tarp investiciniø fondø bei inovacijø ir

technologijø sektoriams skiriamø investicijø. Identifikuotas
koreliacijos koeficientas 0,06 parodo, kad pagal dabartines
apimtis investiciniai fondai nedaro neátakos inovacijø ir
technologijø sektoriø plëtrai. Pensijø fondø rezultatai neigiamai
(prieðingai) koreliuoja su investicijø á inovacijø ir technologijø
sektorius apimtimis. Tai rodo, kad pensijø fondø apimtys
nëra iðnaudojamos investicijoms ir nëra nukreipiamos á
technologijø bei inovacijø sektorius.
Lietuvos sàlygomis bûtø tikslinga sukurti palankias sàlygas,
leidþianèias nukreipti apie 15 % lëðø á inovacijø ir moderniø
technologijø veiklà vykdanèiø bendroviø sektoriø.
Bendrose priemonëse, skirtose finansavimo
technologijø ir inovacijø plëtrai, ðios lëðos galëtø
sudaryti akivaizdþià ir apèiuopiamà kapitalo dalá.
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Santrauka

Straipsnyje analizuojamos aukðtøjø technologijø ir
investiciniø fondø sàsajos tarptautinëse rinkose ir
Lietuvoje. Pateikus inovacijø iðsivystymo lygmenø
analizæ atsiþvelgiant á atskiras ðalis yra laipsniðkai
pereinama á inovacijø finansavimo aspektus. Daugelis
ekonomistø tvirtina, kad, turint laisva rinka grástà
finansø sistemà, geriausias bûdas skatinti naujas
investicijas besivystanèiose pramonës ðakose, kai
neturima pakankamos ákeièiamos turto vertës bei
vyrauja neþinomybë dël investicijø gràþos, yra
dalyvavimas akcijø rinkose, kurios suteikia galimybiø
pritraukti didelius kapitalo srautus. Vienos pagrindiniø
ir patraukliausiø priemoniø, kurios padeda investuoti
pinigus á akcijø ir kitø vertybiniø popieriø rinkas, yra
investiciniai fondai.

Investiciniø fondø klasifikavimas yra gana sudëtingas
procesas, kai jø porûðiai ir grupës yra sujungiamos
remiantis ávairiais veiksniais. Kartu sëkmingas
klasifikavimas padeda atrasti tas investiciniø fondø
rûðis, kurios kryptingai skiria investicijas sritims,
plëtojanèioms aukðtàsias technologijas. Sektorinis
investiciniø fondø skirstymas yra plaèiai paplitæs.
Skiriasi ávairiø autoriø poþiûriai ir klasifikavimo principai,
taèiau technologijø sektoriai aptinkami visuose
nagrinëtuose ðaltiniuose ir iðskiriami kaip pagrindiniai.

Tyrimo JAV akcijø rinkoje metu nustatytas technologijø
ûkio sektoriaus átakos ir plëtros stiprëjimas esant
teigiamiems kainø pokyèiams pagrindinëse akcijø
rinkose. Tyrimo metu padaryta prielaida, kad privataus
kapitalo srautai, nukreipti á technologijø sektoriø,
uþtikrintø ir gerokai padidintø sëkmingà technologijø
bendroviø vertinimà akcijø rinkose, kai investuotojai
tiesiogiai ar per investicinius fondus ásigyja technologijø
sektoriaus bendroviø akcijø ir prisideda prie technologijø
sektoriaus plëtros bei finansavimo galimybiø.

Atlikus koreliacinës analizës tyrimà tarp investiciniø
fondø valdomo turto, lëðø, skiriamø inovacijø ir
moderniø technologijø sektoriui, ir pensijø fondø
apimèiø, nustatytas stiprus tiesioginës priklausomybës
ryðys: kuo didesnë investiciniø fondø ir pensijø fondø
rinka ðalyje, tuo ir bendras lëðø srautas inovacijoms ir
modernioms technologijoms didesnis. Lyderës
inovacijø ir technologijø srityje turi stipriai iðvystytas
investiciniø ir pensijø fondø sistemas.

Lietuvos, Latvijos ir Estijos ðalyse, kuriose maþos
investiciniø fondø ir pensijø fondø apimtys, nëra
veikiama inovacijø ir moderniøjø technologijø
sektoriaus plëtotë, todël pateiktas pasiûlymas 15 %
skirti inovacijø plëtrai.
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SECTOR OF HIGH TECHNOLOGIES IN CONDITIONS OF
INTERNATIONALIZATION OF ECONOMY: INVESTMENT

FUNDS AND THEIR ACTIVITIES

Modestas PLAKYS, Nikolaj AMBRUSEVIC,
Vilnius Gediminas Technical University

Summary
The article analyzes connections between modern
technologies and investment funds in the
international markets and Lithuania. The analysis of
innovation development levels in separate countries
is provided along with the aspects of innovation
financing. There exists the opinion in the literature of
economists that the best way to attract new investments
into emerging industrial sectors (including
technologies) is the participation in the stock market.
One of the most broadly used ways of investment into
stock markets is investment funds.

The classification of the investment funds is a complex
process. Groups of investment funds are classified
according to different factors and conditions.
Successful classification helps to identify those
investment funds which single-mindedly invest in the
areas that develop high technologies. Technologies
sector is the most frequently met in the literature about
sectors of investment funds, although authors’ opinions
and classification principles differ.

The research of the USA stock market sector
performance showed (10 years period), that having high
prices of equities of companies in modern technology
sectors helps to improve the amounts of investments.

The correlation analysis of investment funds, pension
funds assets and investment into innovation and
modern technologies sectors was carried out. The data
for mostly developed innovative countries were used.
The results of the research showed, that really high
correlation exists between assets in investment and
pension funds and investment into innovative
countries in the group of the leaders of innovations. It
gives the presumption that highly developed
investment funds and pension funds markets have the
highest amount of investments into innovations and
modern technologies.

Baltic Countries (Lithuania, Latvia and Estonia)
showed the really low correlation between assets in
the investment and pension funds. This means that the
market could use the capital for creation, development
and implementation of modern technologies. It was
proposed to use at least 15 percent of the investments
in the sector of modern technologies and investments.
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