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Santrauka. Straipsnyje analizuojami investiciniy fondy veiklos vertinimo metodai, grazos ir
rizikos rodikliai. Remiantis metinémis Lietuvoje veikian¢iy investiciniy fondy finansinémis atas-
kaitomis apskai¢iuojami rodikliai ir, atsizvelgiant j eksperty nustatyty kriterijy ir jiems priskirty
reikmingumo svoriy vertinimus, sudaromas modelis, padedantis jvertinti kiekvieno investicinio
fondo finansing bukle atskirai. Pritaikius daugiakriterini SAW vertinimo metoda atliktas visapu-
siskas Lietuvoje veikian¢iy didziausiy investiciniy fondy 2008-2012 m. veiklos vertinimas pagal
valdomo turto dydj ir dalyviy skaiciy.

Reik$miniai ZodzZiai: investicinis fondas, graza, rizika, SAW metodas, eksperty vertinimas,
diversifikacija.
JEL klasifikacija: G23.

Ivadas

Investicijos jgauna vis didesne reik§me Siandieniniame pasaulyje, o globalizacijos sa-
lygos suteikia investuotojams didZiule pasirinkimo laisve, kur investuoti savo turimas lésas.
Kadangi finansiniy priemoniy spektras labai platus, yra daugybé investavimo budy, taciau
pasaulyje, ypatingai JAV ir Vakary Europoje, labiausiai paplitusi investiciné priemoné -
investiciniai fondai. Savo ruoztu tai pati populiariausia investavimo priemoné tarp ty in-
vestuotojuy, kurie investicinius fondus renkasi dél likvidumo - galimybés greitai ir lengvai
atgauti investuotus pinigus, diversifikacijos — galimybés paskirstyti rizika tarp investiciniy
priemoniy ir profesionalaus valdymo. Tai viena i§ pagrindiniy priezasc¢iy, lemianciy inves-
tuotojy pasirinkimg, nes portfelj valdo kompetentingas asmuo, kuris atsakingas uz fondo
veiklg ir tolesnius fondo rezultatus. Fondo pagrindinis tikslas — veikti taip, kad investuotojas
gauty maksimaly pelng su tam tikra prisiimta rizika.
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Taigi, investicinio fondo veikla aktuali ne tik investuotojams, bet ir fondo valdyto-
jams, kurie turi uztikrinti gerus jy veiklos rezultatus ateityje, siekiant palaikyti ju finansinj
stabilumg ir augima konkurenty atzvilgiu. Tiek uZzsienio, tiek lietuviy autoriai mokslinéje
literatairoje nagrinéja pelningumo ir rizikos rodiklius, kurie padeda jvertinti fondo veikla ir
valdytojo kompetencijg (Barras et al., 2010; Zhao and Shi, 2009; Thaou, 2008; Artikis, 2003;
Stankeviciené ir Bernataviciené, 2012; Gavrilova, 2012). Taciau kiekvienas rodiklis turi tam
tikry trakumy ir atskirai nejvertina fondo rezultaty poky¢iy, todél $iame tyrime atliekamas
i$samus investicijy veiklos vertinimas, taikant viena i§ daugiakriterinio vertinimo metody,
kriterijy reik§miy sandaugos ir sumavimo — SAW (angl. Simple Additive Weighting) metoda.
Daugiakriterinio vertinimo metodai i$siskiria tuo, kad remiamasi kvalifikuoty specialisty
nuomone. Todél tyrime buvo naudota eksperty apklausa (forma - elektroniné anketa), kuri
padéjo ne tik nustatyti tinkamus fondy vertinimo rodiklius, bet ir nustatyti jy reik$min-
guma. Straipsnio tikslas - jvertinti pasirinkty Lietuvos investiciniy fondy veikla, taikant
kriterijy reik§émiy sandaugos ir sumavimo metodg. Tyrimo objektas — pasirinkti Lietuvos
investiciniai fondai. Tyrimo metodai — mokslinés literataros, statistiniy duomeny analizé,
eksperty apklausa, daugiakriterinio kriterijy reik$émiy sandaugos ir sumavimo (SAW) ver-
tinimo metodo taikymas.

Investiciniy fondy veiklos vertinimo metody apzvalga

Investiciniy fondy veiklos vertinimas placiai aptarinéjamas ir vertinamas JAV. Kaip jau
zZinoma, Jungtiniy Valstijy investiciniy fondy rinka pati populiariausia ir labiausiai i§vystyta,
todeél ir patys pirmieji metodai atsirado butent $ioje Salyje. Investicinio fondo veiklos sékmé
priklauso tiek nuo ekonominiy, tiek nuo politiniy veiksniy. Ta¢iau pagrindiniai veiksniai,
lemiantys gerus fondo rezultatus, yra fondo valdymas ir tinkamos strategijos sudarymas. Jau
penktajame desimtmetyje pradéjo kurtis tam tikri modeliai, padedantys i$analizuoti inves-
ticiniy fondy veikla. Vienas jy - portfelio formavimas. Vertybiniy popieriy portfelio forma-
vimo teorija nagrinéja, kaip asmenys, formuojantys savo portfelj i§ jvairiy vertybiniy popie-
riy, gali pasiekti didZiausia graza, esant tam tikroms rizikos salygoms. Taigi, pirmaji modelj,
kuris atsizvelgeé i rizika ir pelna, sudarant investicinj portfelj, 1952 m. pateiké amerikie¢iy
ekonomistas Harry M. Markowitz (1 pav.). Jis pasitlé portfeliui sudaryti naudoti tokius ro-
diklius kaip: duodama vertybiniy popieriy vidutinj pelna, koreliacija tarp fonda sudaranciy
vertybiniy popieriy ir standartinj nuokrypj. Si teorija leido atsirinkti pacius svarbiausius
rodiklius optimaliam portfeliui sudaryti (Sakalauskas, 2003). Ypatingai svarbus Markowitz
modeliui apskai¢iuoti rodiklis — standartinis nuokrypis, kuris parodo rizikos laipsnj - kuo
didesnis standartinis nuokrypis, tuo rizika didesné, ir atvirk§c¢iai. Investuotojui pasirinkti
jam pacdiam tinkamiausig variantg, sudarant investicinj portfelj, leidzia efektyvumo kreivé,
kurig pirmasis sudaré taip pat H. M. Markowitz. Sis modelis nenustato vieno optimalaus
portfelio, jis tik apibrézia riba, kurioje visi variantai yra optimalas. Efektyvumo linija api-
brézia portfelius su fiksuota rizika, esant maksimaliam pelnui, arba atvirks¢iai, fiksuotam
pelnui, esant maZiausiai rizikai (Markowitz, 1999).
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1 pav. Markowitz modelis

Markowitz ‘

modelis

Vidutinis Optimalaus Pf’ﬂfelli" . ! Standartinis
pelningumas sudarymas atsizvelgiant j nuokrypis
pelng ir rizikg

Koreliacija ‘

Saltinis: Valentinavic¢ius (2010)

Todél kiekvienas investuotojas gali susidaryti portfelj pagal sau tinkantj rizikos ir
pelno santykj, remdamasis efektyvumo kreive (Sakalauskas, 2003). Kaip jau minéta, H.
M. Markowitz modelio teorija vaizduoja pelningiausia portfelj, esant tam tikrai rizikai, ta-
¢iau remiasi jau Zinomais rezultatais, todél, jei portfelis §iuo metu yra efektyvus, nereiskia,
kad jis bus toks ir rytoj. Taigi, vertinant portfelio veikla, patartina naudoti bent trejy mety
duomenis. Galima daryti i$vada, kad remiantis $ia teorija, reikéty atsizvelgti ir j portfelio
rezultatus lemiancius veiksnius, tokius kaip jmoniy veikla, rinkos dalyviy aktyvuma, in-
vestavimo aplinka ir i kitas prieZastis, kurios lemia finansiniy priemoniy kainy poky¢ius
(Valentinavicius, 2010).

H. M. Markiwitz teorija padéjo pagrinda tolesniam $ios teorijos plétojimui tokiems
mokslininkams, kaip William F Sharpe 1964 m., Jack L. Treynor 1965 m. ir Jan Mossino
1996 m. (Markowitz, 1999). Véliau §is modelis buvo iSplétotas kaip kapitalo aktyvy jkainoji-
mo modelis (angl. Capital asset pricing model - CAMP), kuris naudojamas sisteminei rizikai
i$matuoti. Sisteminés rizikos pasikeitimus lemia bendrojo vidaus produkto (toliau — BVP),
infliacijos, palikany normos ir kt. makroekonominiy rodikliy pasikeitimai. CAPM modelis
teoriskai paaiskina numatomos grazos ir aktyvy kainos santykio prognozes (Valentinavicius,
2010). Si teorija svarbi dviem aspektais:

« pirmiausia, padeda i$siaidkinti, ar investicijy graza yra reali lyginant jg su rizika, ir

o antra, galima i$analizuoti akcijy, kuriy dar néra rinkoje, kainos prognoze, remiantis

prielaidomis ir spéjimais.

Mokslininky Sakalausko (2003), Lileikienés ir Daugintytés (2009), Coperland and
Weston (1992) nuomone, CAPM modelis yra ganétinai paprastas skai¢iuojant portfelio
graza, taciau norint realiy rezultaty taikant §j metoda, reikia, kad ir fondus sudarancios
finansinés priemonés turéty vienodas strategijas, tik tuo atveju bus gaunami tinkami
rezultatai (Valentinavicius, 2010).

Kadangi CAPM modelio naudojimas portfelio sudarymui jvertinti néra labai tikslus
dél pasirinkty indeksy, kaip alternatyva $iam modeliui buvo pradétas analizuoti arbitra-
70 jkainojimo modelis (angl. Arbitrage pricing theory — APT) (Basu and Chawla, 2012).
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1976 m. Stephen Rosso pasitlé modelj, kuris teigia, kad kiekvienas fizinis ar juridinis asmuo
nori padidinti savo portfelio graza, nedidindamas rizikos (Valentinavicius, 2010). S. Rosso
modelis, kaip ir CAPM, teigia, kad vertybiniy popieriy pelninguma lemia sisteminé rizika,
taciau $ioje situacijoje, skai¢iuojant portfelio pelninguma, nereikia vienody nustatymy kaip
CAPM modelyje.

Remdamasis jau minétais metodais 1965 m. J. L. Treynor pristaté pirmajj koeficien-
ta, kuris apémé pagrindinius du veiksnius - rizikg ir pelninguma. Jis i§skyré du skirtingus
rizikos aspektus: rizika, kuri kyla i§ konkretaus vertybiniy popieriy svyravimo portfelyje,
ir rizika, kuri kyla i§ bendros rinkos svyravimy (Dzikevicius, 2004). Véliau §j koeficientg
i$plétojo W. E Sharpe ir pavadino jj atlygio uz nepastovuma rodikliu. Tai rodiklis, rodantis,
koks vienam rizikos vienetui atiteks rizikos premijos pelningumas. Skirtumas tarp $iy dvie-
ju koeficienty yra tas, kad J. L. Treynor, skai¢iuodamas rizika, naudoja sisteming rizika (),
kuri nieko nepasako apie portfelio diversifikavimg, o J. L. Sharpe siekia jvertinti visg fondo
rizika, naudodamas pelningumo standartinj kvadratinj nuokrypi.

Atsizvelgiant j visus paminétus portfelio sudarymo metodus reikéty paminéti, kad jie
padeda fondo valdytojams valdyti portfelius. Kiekvienas investuotojas gali prisitaikyti fondo
rizikg ir pelninguma atitinkamai savo poreikiams. Siomis dienomis vis dazniau griztama
prie teoriniy metody, kuriuos taiko fondy valdytojai, sudarydami investicinius portfelius,
taciau reikty nepamirsti, kad investiciniy fondy veikla lemia ne tik ekonominiai, bet ir poli-
tiniai veiksniai, todél daug kas priklauso nuo sékmeés ir fondy valdytojy sugebéjimy.

Dar vienas investiciniy fondy veiklos vertinimo metody yra fondy valdytojy veiklos
analizé. Vertinant §j aspektg yra i§skiriamos kelios nuomonés, Anot vieny mokslininky, fon-
dy valdytojy veikla neturi jtakos investiciniy fondy rinkai, tai jrodé savo tyrimais Elton, et
al. (1993), Brown and Geotzmann (1995). PrieSinga pozitrj pateiké mokslininkai Bello and
Janjingas (1997). Kiti, Grinblatt and Titman (1994) i$tyré ir pateiké tarpinj varianta, kad vis
délto fondy valdytojai turi jtakos valdant fondy veikla, bet rinkos nuspéti negali (Stankeviciené
ir Gavrilova, 2012). Taciau $ie tyrimai yra preliminaris, nes taiko skirtingus analizés metodus.
Taigi, atsizvelgiant j minétus tyrimus, tikétina, kad fondy valdytojai turi didele reik§me fondo
valdymui. Valdytojas formuoja fondo strategijas, strukttira, sprendzia, kokios investicijy rasys
sudarys portfelj, taip pat remiasi patirtimi ir sékme, nes ne visada jmanoma nuspéti politinius
ir kitus veiksnius, turincius jtakos rinky kainoms. Taip pat labai svarbus aspektas — portfe-
lio diversifikavimas, tinkamai paskirstyti rizikg ir gauti numatytaja graza. Sie veiksniai lemia
investuotojy pasirinkima, todél fondo valdytojas privalo turéti pakankamai fondo valdymo
kompetencijos, nuo kurios priklauso fondo veikla ir tolesni rezultatai.

I$analizavus jvairius metodus, galima teigti, kad i§ esmés visi metodai yra panasas ir
siekia vieno pagrindinio tikslo — optimalaus portfelio sudarymo, kurio formavimui didele
jtaka daro valdytojo kompetencija. I$analizavus finansiniy investiciniy fondy veiklos ver-
tinimo metodus, galima pereiti prie kity svarbiy veiksniy, rodikliy, kurie atspindi fondo
investicine veikla ir valdytojy sugebéjimus tinkamai reaguoti i kintancia padéti rinkoje.

Pagrindinai investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliai
Aptarus investiciniy fondy veiklos vertinimo metodus, tikslinga bty apzvelgti ir in-
vesticiniy fondy veiklos jvertinimo rodiklius. Remiantis Lietuvos Respublikos kolektyvinio
investavimo subjekty jstatymu (2012), fondy valdytojai nuo 2008 m. fondy rezultatus turi
skelbti vie$ai, metinése ataskaitose. Atsizvelgiant j tai, kad investiciniy fondy strategijos yra
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skirtingos, gaunami rezultatai néra vienodi. Todél, vertinant investiciniy akcijy, obligacijy,
misriy fondy ir kt. fondy veikla, pirmiausia juos reikéty vertinti pagal keleta pagrindiniy

rodikliy, kurie atspindi fondy finansine bukle (Artikis, 2003; Zhao and Shi, 2009).

2 lentelé. Investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliy charakteristikos

Rodiklis Formulé Privalumai Traukumai
Fondo graza NAV,+D-G Parodo fondo me- |Nejvertina rizikos
R= TVO -1 tinj pelninguma
Koreliacijos Excel funkcija Ivertina ry$j tarp |Nejvertina rizikos
koeficientas veiksniy
Alfa a=R; - [Ri+ B * (Ry— RY] Parodo fondo pel- |Orientuotas j graza,
ningumg ir leidZia |nejvertina rizikos
ji palyginti
Beta B, =Var, (”p,1+1) 1 Cov, (Vp,t+1,’?+1) Ivertina rizikg g;ﬁ:;na tik sistemine
Standartinis - = Parodo fondo Skaic¢iavimas orientuo-
nuokrypis o= ,z L) svyravimus tas j vidurkj, dispersija,
n—1 nejvertina skirtingy
strategijy fondy
Sarpo P Leidzia palyginti |Skaic¢iavimas orientuo-
S, =1L skirtingy strategijy|tas i vidurkj, dispersija
O; fondus
Treynoro- Blacko 2 Leidzia palyginti |Keliant kvadratu, gali
TBR. = (Vi T ] skirtingy strategijy |buti iSkraipomi rezul-
! G; fondus tatai

Saltinis: Dzikevic¢ius (2004); Sakalauskas (2003)

Remiantis pateiktais lenteléje rodikliais, tikslinga aptarti fondo grgzos rodiklj, kuris pa-
deda investuotojui jvertinti pastaryjy mety fondo veiklos rezultatus. Fondy valdymo jmo-
nés savo metinése ataskaitose pateikia tris pagrindinius minétus rodiklius, kurie susieti su
lyginamaisiais indeksais, t. y. koreliacijos koeficientas, Alfa ir Beta rodikliai.

Koreliacijos koeficientas parodo pasirinkto lyginamojo indekso ir fondo tarpusavio
priklausomybe. Pla¢iaja prasme, koreliacijos koeficientas parodo tam tikra rysj tarp pasi-
rinkty veiksniy. Kuo koeficiento reikimé artimesné 1, tuo rysys stipresnis. Siuo atveju fondo
ir lyginamojo indekso rezultatai panagesni. Lietuvos fondy valdymo jmonés taiko reikalavi-
ma, kad fondo koreliacijos koeficiento reik§mé neturéty buti mazesné nei 0,7 (Stankevi¢iené
ir Gavrilova, 2012).

Alfa rodiklis charakterizuoja vertybiniy popieriy pelninguma (numatoma), kai rinkos
pelningumas lygus 0. Jei Alfa rodiklis lygus 0, papildoma graza gaunama tik i§ papildomai
prisiimtos rizikos. Sis koeficientas parodo skirtuma tarp investicinio vieneto vertés pasi-
keitimo ir lyginamojo indekso reik§meés pasikeitimo (Thaou, 2008; Zvirblis ir Rinkevi¢iate,
2012). Paprasciau tariant, teigiamas Alfa rodiklis parodo, kad investicinis fondas pasieké
didesnj pelninguma lyginant su rinkos pelningumo lygiu (Plakys, 2011). Teigiamas Alfa
rodiklis parodo gerus fondo valdytojo valdymo rezultatus, o neigiamas Alfa reiskia, kad
fondy valdytojas nesugebéjo uzdirbti tiek pat, kiek tokios pacios rizikos indeksas. Reikéty
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atkreipti démesj  tai, kad moksliniuose $altiniuose abejojama dél Alfa rodiklio tikslingumo,
nes dél statistiniy paklaidy rodiklio gaunama reik§mé mazesné, nei turéty bati (Grinblatt
and Titman, 1994; Nielsen and Vassalou, 2004; Thanou, 2008).

Treciasis rodiklis, susietas su lyginamuoju indeksu, yra Beta. Beta naudojamas sistemi-
nei rizikai apskai¢iuoti, gautas koeficientas parodo fondo vertés vieneto pokytj, pasikeitus
lyginamojo indekso reik$mei. Jei Beta yra lygus 1, tai reiskia, kad fondo kintamumas (rizika)
yra toks pat kaip ir lyginamojo indekso. Tai reiskia, kad fondo vertés pokytis turi bati toks
kaip ir indekso. Kai Beta daugiau uz 1, fondas prisiima didesne rizika, todél ilguoju laiko-
tarpiu jis turéty uzdirbti daugiau. Pavyzdziui, jei fondo Beta yra 1,05, tai indeksui kylant
fondo graza bus 5 proc. didesné, o rinkoms krentant - atvirk$¢iai, 5 proc. mazesné. Kitaip
sakant, Beta rodiklis parodo fondo priklausomybe nuo rinkos svyravimy (Stankevi¢iené
ir Bernataviciené, 2012). Remiantis uzsienio mokslininky teigimu, Beta rodiklis atskirai
neanalizuojamas, tiesiog naudojamas kaip vienas i§ regresinés analizés modelio veiksniy
(Conover and Friday, 2000; Cuthberston, et al., 2006).

Kitas rodiklis, padedantis apskaiciuoti rizika, yra vidutinis standartinis nuokrypis, kuris
parodo, kiek faktinis investicijy pelnas gali skirtis nuo numatomos vidutinés fondo grazos, bet
egzistuoja tam tikra paklaida. Standartinio nuokrypio rodiklis padeda jvertinti fondo pelnin-
gumo nuokrypj nuo vidutinio, t. y. kiek procenty, atitinkamai daugiau ar maziau uz vidutinj
savo pelninguma, fondo verté svyravo per tam tikra laikotarpj (Stankevi¢iené ir Gavrilova,
2012). Standartinis nuokrypis yra tinkamas pelningumo rizikos matas tik tuo atveju, jei tar-
pusavyje lyginamos investicijos, kuriy numatomas pelningumas yra vienodo dydzio, tuomet
pelningumo tikimybé pasiskirsto simetrigkai (Lileikiené ir Daugintyté, 2009).

Iki $iol nagrinéti rizikos ir pelningumo rodikliai neparodo tiksliy fondo veiklos rezul-
taty, jei investiciniy fondy strategijos yra skirtingos (skiriasi fondy rasys, grazos ir pelnin-
gumo lygis), todél, norint jvertinti skirtingos strategijos portfelj, skai¢iuojamas Sarpo (angl.
Sharpe) rodiklis. Tai vienas i$ rizika ir graza susiejanciy rodikliy, naudojamas jvertinti, kaip
efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika (Zvirblis ir Rinkevi¢iate,
2012; Stankeviciené ir Gavrilova, 2012).

Sarpo rodiklis padeda nuspresti, kas lemia investiciniy fondy grazg, - ar profesionalits
fondo valdytojy sprendimai ir strategija, ar prisiimta papildoma rizika. Svarbus aspektas,
kuris pazymi rodiklio i$skirtinuma, yra tai, kad portfelio graza bus efektyvi tik tuo atveju, jei
Sarpo rodiklis bus didesnis nei kity fondy, nepaisant to, kad fondo graza bus didesné uz kity
fondy. Taigi, Sarpo koeficientas leidZia palyginti skirtingy strategijy fondus (Dzikevi&ius,
2004; Gavrilova, 2011). Norint apskai¢iuoti Sarpo rodiklj, rekomenduojamas fondo inves-
tavimo laikotarpis turéty buti ne mazesnis nei treji metai, ilguoju laikotarpiu nagrinéjamas
fondo veiklos efektyvumas yra tikslesnis.

Dar vienas metodas, taikomas vertinant investiciniy fondy veikla, koreguota pagal ri-
zikg, - tai Treynoro ir Blacko koeficientas, kuris apskai¢iuojamas kaip Sarpo rodiklis, tiesiog
pakeltas kvadratu.

Apibendrinant mokslinéje literatiroje analizuojamus metodus, galima daryti i$vadas,
kad, taikant kiekvieng i§ minéty metody, galima apskaic¢iuoti fondo pelninguma esant tam
tikram rizikos laipsniui. Ta¢iau i$nagrinéti rodikliai tik i§ dalies leidZia susidaryti bendra
nuomone apie investicinio fondo veiklg. Kiekvienas analizuotas rodiklis bei metodas turi
tam tikry trakumy. Jau buvo minéta, kad tokie rodikliai, kaip Alfa, Beta, variacijos koefici-
entas, labiau orientuoti j fondo graZa, todél jvertinti portfelio rizikos laipsnio nepadeda, juo
labiau palyginti skirtingy strategijy fondus. Anot Stankevicienés ir Bernatavicienés (2012),
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daugumos rodikliy skai¢iavimas orientuotas j vidurkj ir dispersija (variacijos koeficientas,
standartinis nuokrypis, Sarpo, Alfa ir Beta rodikliai, Treynoro ir Blacko koeficientas, taip
pat Treynoro, Mazuy modelis). Beta rodiklis remiasi prielaida, kad portfelis yra visiskai di-
versifikuotas, todél atsizvelgiama tik i sistemine rizikg, pamir$tant, kad egzistuoja ir nesis-
teminé. Sarpo rodiklis yra daug tikslesnis nei Treinoro ir Balcko koeficientas, nes pastarasis
keliamas kvadratu ir rezultatas gali bati iSkraipomas, todél gauti duomenys nebe tokie tiks-
las. Kadangi atskirai analizuojami metodai ir rodikliai neatspindi investiciniy fondy vei-
klos, toliau bus analizuojami pagrindiniai grazos, rizikos rodikliai ir, remiantis metinémis
ataskaitomis, bus taikomas daugiakriterinis investiciniy fondy vertinimas, pasitelkiant kri-
terijy reik§miy ir jy reik§mingumy sandaugy sumavimo (angl. Simple Additive Weighting -
SAW) metoda.

Investiciniy fondy veiklos rezultaty vertinimas, taikant SAW metoda

Teorinéje dalyje buvo apzvelgiama daugybé rodikliy, padedanciy i$analizuoti ir su-
sidaryti bendrg vaizdg apie investicinio fondo veiklg. Ta¢iau remiantis moksline literatara
(Stankeviciené ir Bernataviciené, 2012, Sergejeva, 2011 ir kt.) teigtina, kad fondy veiklos
vertinimas yra sudétingas procesas tiek ekonominiu, tiek socialiniu pozitiriu. Pagrindiniy
fondy veiklos vertinimo rodikliy palyginimas padeda jvertinti fondo veiklos rezultatus gana
abstrak¢iai. Todél tikslinga svarbiausius rodiklius sujungti i viena, kuris atspindéty bendra
portfelio veiklos efektyvuma.

Norint objektyviai jvertinti investiciniy fondy veiklg svarbu, kad jy istorinis laikotar-
pis biity ne mazesnis nei treji metai. Siuo atveju buvo pasirinktas penkeriy mety 2008-2012
m. laikotarpis. Anot Jasienés ir Kocitnaites (2007), kuo ilgesnis laikotarpis, tuo tikslesni
bei maziau iskraipomi vidutinio standartinio nuokrypio ir grazos rezultatai. Pazymeétina,
kad 2008 m. ir 2011 m. nagrinéjamy rodikliy rezultatams daug jtakos turéjo, pasauliné kri-
z¢, kuri sukeélé didelius svyravimus finansy rinkose. Fondai buvo pasirinkti atsizvelgiant
i valdoma turtg ir dalyviy skai¢iy. DidZiausi Lietuvos investiciniai fondai pagal valdoma
turta ir dalyviy skai¢iy priklauso UAB ,,SEB investicijy valdymas, UAB ,Finasta Asset
Management*, UAB ,,DNB investicijy valdymas®, UAB ,Citadele investicijy valdymas® ben-
drovéms. Taciau j tyrima dél per mazo istorinio laikotarpio nebuvo jtraukta UAB ,,Finasta
Asset Management® bendrové.

Analizei pasirinkti rodikliai ir fondai pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé. Investiciniy fondy veiklos vertinimo kriterijy reik§més 2008-2012 m. laikotarpiu

Citadele SEB aktyviai
Baltijos juros | DNB akcijy| SEB aktyviai DNB valdomas
valstybiy fondy |valdomas fondy| likvidumo fondy
Kriterijus / Fondai | akcijy fondas fondas portfelis 100 fondas portfelis 60
Fondo turtas, mln. Lt 11,935 9,697 85,099 35,154 115,252
Fondo investiciniy
vienety skaicius,
takst. 103,589] 10 328,256 10 4891,087 28,459 10 2978,501
Valdymo mokes-
Ciai, % 2 1,25 1,25 0,6 0,75
Beta rodiklis 0,9629 0,8119 0,9174 1,4488 0,9131
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Alfa rodiklis, % 10,5595 2,9176 -1,5216 2,2996 -1,4677
Sarpo rodiklis -0,1575 -0,4827 -0,4465 -2,5897 -1,2301
Treynoro ir Blacko

koeficientas 0,0248 0,2329 0,1994 6,7065 1,5131
Koreliacijos koefici-

entas 0,95 0,93 0,99 0,30 0,99
Standartinis nuokry-

pis, % 19,68 13,26 18,68 0,39 12,16
Grynoji investicijy

graza, % -6,25 -1,79 -3,79 3,49 -0,81
Investicinio vieneto

vertés pokytis, % 1,4 -1,9 -3,84 3,49 -0,86

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis fondy metinémis veiklos ataskaitomis

Daugiakriterinio vertinimo metodai i$siskiria tuo, kad, atliekant tyrimg, remiasi kvali-
fikuoty specialisty nuomone, kurie padeda ne tik pasirinkti tyrimo objektui labiausiai jtakos
turincius veiksnius, bet ir jvertinti jy reik§minguma.

Eksperty tyrime buvo panaudota anoniminé apklausos anketa. [ jos klausimus atsa-
keé investiciniy bendroviy UAB ,Citadele investicijy valdymas®, UAB ,,SEB investicijy val-
dymas®, UAB ,Finasta investicijy valdymas, UAB ,,Orion Asset Management® kvalifikuoti
specialistai. Siekiant tikslingo, i$samaus ir profesionalaus tyrimo specialistams buvo nusta-
tyti kriterijai, kuriais remiantis atrinkti ekspertai. Kriterijai yra svarbi tyrimo dalis, nes nuo
valdytojo sugebéjimo valdyti fondg priklauso fondy rezultatai.

Pasirinkti keli kriterijai, kuriais remiantis buvo atrinkti tyrime dalyvave ekspertai:

o Uzimamos pareigos (fondo valdytojas, finansy konsultantas, finansy pardavimy

konsultantas);

o Eksperto kompetencija (pagal metinius fondo rezultatus, fondo valdyma, eksperto

pasiekimus);

o Darbo patirtis (ne mazesné kaip 3 metai toje pacioje kampanijoje).

Buvo apklausti 6 ekspertai, kurie atsaké j anketoje pateiktg klausimyna. Apklausa vyko
elektroningje erdvéje, asmeniniu elektroniniu pastu. Skirtingy banky pasirinkti ekspertai
uztikrino tyrimo pagristuma ir jvairiapus¢ nuomone.

Pagrindiniai klausimyne nurodyti rodikliai buvo atrinkti pagal kelis kriterijus:

 Pirmasis, remiantis metinémis fondy ataskaitomis;

o Antrasis, remiantis mokslinés literatiiros analize;

o Treciasis, remiantis eksperty nuomone.

Klausimynas buvo sudaryta pagal Likerto skale. Likerto skalé - tai vienas i§ anketos
sudarymo segmenty, naudojamy moksliniuose tyrimuose, norint nustatyti pasirinkty (ro-
dikliy, teiginiy, veiksniy) svarbuma nuo reik§mingiausio iki nereik§mingiausio. Ekspertai
kiekvieng rodiklj jvertino pagal svarbg intervale nuo 0 iki 1. Be to, visy pasirinkty rodikliniy
reik§mingumo koeficienty bendra suma turi bati lygi vienetui (Pranulis ir Dik¢ius, 2012).
Klausimyna sudaro pagrindiniai rodikliai, kurie padeda jvertinti fondy veikla, jy rezultatus
ir ateities perspektyvas. Standartinis nuokrypis, Beta, Sarpo rodikliai padeda jvertinti rizi-
ka, koreliacijos koeficientas leidZia jvertinti ry$j tarp analizuojamuyjy veiksniy, Alfa rodiklis
parodo fondo pelningumg, lyginant su rinkos pelningumu. I§ esmés visi rodikliai yra susije.
Vienu ar kitu atzvilgiu visi jie parodo fondo pelninguma esant tam tikrai rizikai.
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Norint toliau taikyti gautus eksperty vertinimus, pries tai reikia jvertinti nuomoniy
suderinamumg. Rodikliai buvo ranguojami kiekvieno eksperto atzvilgiu, kadangi buvo
apklausti $esi ekspertai (n > 2), skai¢iuojamas konkordancijos koeficientas pagal formule
(Podvezko ir Ginevicius, 2008a):

W = 128/ Pm(m? - 1). ]

Sio rodiklio gauta reik§mé, kad tyrimas biity tikslingas, turi svyruoti intervale nuo 0 iki
1. Kuo reik§meé artimesné vienetui, tuo eksperty nuomonés labiau suderintos. Apskaiciavus
konkordancijos koeficienta gautas rezultatas (W=0,865) parodo, kad analizé yra tikslinga ir
toliau galima testi tyrima.

Eksperty nustatyti reikémingumo laipsniai ir gauti svoriai pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé. Eksperty vertinimo kriterijy svoriai

Ekspertai

Kriterijus Citadele |Finasta| SEB | Orion | SEB SEB | I§ viso | Svoris
Investicinis vieneto vertés
pokytis, % 0 0,05 0,15 0,2 0,2 0 0,6 0,100
Grynoji investicijy graza 0,2 0 0,05 0,02 0,25 0,1 0,62 | 0,103
Standartinis nuokrypis, % 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,9 0,150
Koreliacijos koeficientas 0,1 0 0,05 0,1 0,15 0 0,4 0,067
Sarpo rodiklis 0,15 0,2 0,2 0,2 0,15 0,2 1,1 0,183
Alfa rodiklis, % 0,1 0,2 0,1 0,05 0 0,1 0,55 | 0,092
Beta rodiklis 0,05 0,1 0,1 0,02 0 0,15 0,42 0,070
Treynoro ir Blacko
koeficientas 0 0 0 0 0 0 0 0,000
Fondo turtas, min. LT 0,05 0,1 0,1 0,1 0,05 0,1 0,5 0,083
Fondo investiciniy vienety
skaicius takst. 0,05 0 0 0,01 0 0,05 0,11 | 0,018
Valdymo mokesciai, % 0,1 0,15 0,15 0,1 0,1 0,2 0,8 0,133
1§ viso 1 1 1 1 1 1 6 1

Saltinis: autoriy skai¢iavimai

I§ pateikty duomeny (4 lentelé) matyti, kad, eksperty nuomone, svarbiausi investici-
niy fondy veiklos efektyvumo vertinimo rodikliai yra Sarpo rodiklis, vidutinis investicinio
vieneto vertés poky¢io standartinis nuokrypis, valdymo mokes¢iai, investicijy graza, inves-
ticinio vieneto vertés pokytis bei Alfa rodiklis. Maziausiai reik§mingi Treynoro ir Blacko
metodas, kuriam ekspertai priskyré nulinj reik§mingumo laipsnj, taip pat fondo investiciniy
vienety skaicius bei koreliacijos koeficientas.

Ivertinus pateiktas apklausty eksperty nuomones, toliau galima pereiti prie
pagrindinio analizés metodo - kriterijy reik§miy ir jy reikémingumy sandaugy sumavimo -
SAW metodo. Sis metodas akivaizdZiausiai apibiidina daugiakriterinio vertinimo prasme
(Zvirblis et al., 2008; Podvezko ir Ginevi¢ius, 2008b). Norint testi skai¢iavimus, buvo trans-
formuoti ir normalizuoti duomenys (5 lentelé). Kadangi 3 lenteléje dauguma rodikliy turéjo
neigiamas reik$mes, jos buvo perstumtos iki teigiamy, tai - vienas i§ SAW metodo reikala-
vimy. Kitas Zingsnis - nustatyti rodikliy tipg, ar jie yra maksimizuojantieji ar minimizuo-
jantieji. Siuo atveju minimizuojantieji rodikliai yra valdymo mokes¢iai ir standartinis nuo-
krypis, kuris jvertina rizikg. Kuo minimizuojanciyjy rodikliy reikémés mazesnés, tuo fondo
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veikla efektyvesné. Like rodikliy tipai — maksimizuojantieji; $iy rodikliy didesné reik§mé
taip pat teigiamai veikia fondo veiklos rezultatus. Remiantis SAW metodo reikalavimais,
maksimizuojamos reik§més pertvarkomos | minimizuojamas ir atvirksciai. Skaic¢iavimai at-
likti naudojantis formulémis (Ginevic¢ius, 2006)

ming
= [2]
Tij
7.
- [3]
© maxry
J

Paskutinis etapas, prie§ pradedant skai¢iavimus pasirinktu metodu, yra rodikliy nor-
malizavimas, kuris atliktas pagal formule (Podvezko ir Ginevicius, 2008a):

A=
i =
X7
=

(4]

Si formulé -naudojama, norint apdorotas ir pertvarkytas reikimes normalizuoti taip,
kad kiekvieno kriterijaus reik§miy suma buty lygi vienetui.

Surangavus ir suderinus eksperty pateiktas reik$mes bei transformavus ir normaliza-
vus duomenis, galima testi tyrima ir skaiciuoti S; rodiklj pagal formule (Ginevicius, 2006):

S =

J

Ms

St

;

, (5]

i=1

kuris yra j-tojo objekto pasverty reik$miy suma. Sis rodiklis sujungia kiekvieno fondo reiks-
miy sumas ir eksperty vertinimus j vieng reik§me, kuri parodo valdomo investicinio fondo
veiklos efektyvumg analizuojamuoju laikotarpiu (2008-2012 m.). Prie§ pateikiant apiben-
drintus investiciniy fondy rezultatus, tikslinga apzvelgti bendrus svoriy pasiskirstymus tarp
kriterijy. Pateikti duomenys (5 lentelé) rodo bendra pasirinkty kriterijy jtaka fondo veiklos
rezultatams.

5 lentelé. Normalizuoty rodikliy dydziy ir eksperty svoriy reik$miy apibendrinti rezultatai

Citadele SEB aktyviai SEB aktyviai
Baltijos jiros | DNB akcijy| valdomas DNB valdomas

Fondai / valstybiy fondy fondy likvidumo fondy Svoriy

kriterijus akcijy fondas fondas | portfelis 100 | fondas | portfelis 60 | suma
Fondo turtas,
mln. Lt 0,0039 0,0031 0,0276 0,0114 0,0374 0,08
Fondo investiciniy
vnt. sk. tikst. 0,00001 0,0009 0,0088| 0,000002 0,0086 0,02
Valdymo mokes-
ciai, % 0,0131 0,0209 0,0209 0,0436 0,0349 0,13
Beta rodiklis 0,0133 0,0112 0,0127 0,0201 0,0126 0,07
Alfa rodiklis, % 0,0472 0,0196 0,0036 0,0174 0,0038 0,09
Sarpo rodiklis 0,0482 0,0437 0,0442 0,0141 0,0332 0,18
Treynoro ir Blacko
koeficientas 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0
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Koreliacijos koefi-

cientas 0,0152 0,0149 0,0159 0,0048 0,0159 0,07
Standartinis nuo-

krypis, % 0,0027 0,0040 0,0028 0,1361 0,0044 0,15
Grynoji investicijy

graza, % 0,0038 0,0208 0,0132 0,0410 0,0246 0,10
Investicinio viene-

to vertés pokytis, % 0,0277 0,0131 0,0044 0,0370 0,0177 0,10

Saltinis: autoriy skai¢iavimai

Apibendrinti duomeny svoriai rodo, kurie rodikliai labiausiai veikia fondy veikla.
Taigi, apskaiciuotos kriterijy sumos rodo, kad didZiausias pasiskirstymas yra tarp standar-
tinio nuokrypio, Sarpo rodiklio, valdymo mokes¢iy, grazos ir investicinio vieneto vertés
pokycio. MaZiausi svoriai yra fondo investiciniy vienety skaiciaus, koreliacijos koeficiento,
Beta rodiklio ir Treynoro ir Blacko metodo, kuris fondy valdymui neturi jokios reik§més.
Atsizvelgiant j tai, kad eksperty nuomone, sudaryti rodikliy reik§mingumo koeficientai su-
tampa su bendrais rodikliy svoriy rezultatais, galima daryti i$vadg, kad analizé yra tikslinga
ir suderinta.

Remiantis mokslinés literatiros analize ir finansinése ataskaitose skelbiamais rodi-
Kliais, j tyrimg jtraukti pagrindiniai graZzos ir rizikos rodikliai. Rodikliai, atspindintys fondo
charakteristikas, buvo pasirinkti, norint i$tirti jy reik$minguma fondo valdymui. Rezultatai
parodé, kad valdymo mokesciai yra tarp reik§mingiausiy, taciau kiti rodikliai, atsizvelgiant j
gautas reik§mes, jtakos neturi. Apklausti investicijy valdymo specialistai pabrézé, kad fondo
turto dydis i§ esmés yra nereik$émingas rodiklis nepriklausomai nuo to, ar grynieji akty-
vai sudaro 5 mln. Lt ar 5 mlrd. Lt. Didesnis nereiskia - efektyvesnis. Taciau, kalbant apie
Lietuvos rinka, $is rodiklis jgauna prasme, nes kai kuriy fondy turtas gali tiek sumazéti,
kad jy veikla bus nutraukiama. Todél, vertinant gautus rezultatus (5 lentelé), matoma, kad
fondo dydis pagal reik§mingumg yra tarp vidutiniskai reik§mingy rodikliy. Taigi, j analize
jtrauktos fondo charakteristikos yra reik§mingos fondo veiklai.

ISanalizavus gautus duomenis pereinama prie paskutinio kompleksinio vertinimo
etapo - gauty §; rezultaty analizés. Stulpelinéje diagramoje pavaizduoti duomenys (3 pav.),
vaizduoja fondy rezultaty bendrg situacija.

3 pav. Investiciniy fondy veiklos rezultatai 2008-2012 m. laikotarpiu (kompleksinis jvertis)

0,3254
0,3500 -
0,3000
0,2500 - 0,1752 01523 0.1541 o~
0,2000 ’ g
0,1500
0,1000
0,0500
0,0000 -
Citadele DNB akcijy  SEB aktyviai DNB SEB aktyviai
Baltijos juros  fondas valdomas  likvidumo  valdomas
valstybiy fondy fondas fondy
akcijy fondas portfelis 100 portfelis 60

Saltinis: sudaryta autoriy
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Diagramoje pateikti duomenys rodo (3 pav.), kad analizuojamuoju laikotarpiu (2008-
2012 m.) geriausiai veikla vykde DNB likvidumo fondas, kurio galutinei S;rodiklio reiksmei
(0,3254) didziausig jtaka daré mazi valdymo mokesciai ir maziausias standartinis nuokry-
pis (rizika) lyginant su kitais fondais. Antraja vieta uzémé SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 60 (0,1930), labiausiai $io fondo veiklai jtakos turéjo Sarpo rodiklis, fondo turtas
ir valdymo mokesciai. Reikty paminéti, kad $io fondo valdymo mokesciai yra dvigubai di-
desni nei DNB likvidumo fondo, tac¢iau fondo turtas yra zenkliai didesnis, jis turéjo jtakos
ganétinai geriems veiklos rezultatams. Paskutinése vietose liko akcijy fondai. Treciaja vieta
pagal veiklos efektyvumga uzémé Citadelé Baltijos jiros valstybiy fondas, kurio S;(0,1752)
rodiklio reikmei daugiausiai jtakos turéjo Sarpo, Alfa rodikliai ir investicinio vieneto vertés
pokytis, buves geresnis nei kity, i$skyrus DNB likvidumo fondg. Citadelé Baltijos jaros vals-
tybiy fondo Alfa rodiklis buvo pats aukséiausias i$ visy analizuojamy fondy. Tai reigkia, kad
fonda valdo valdytojai, sugebantys tinkamai pasirinkti rizikg ir gauti didesn¢ graza, lyginant
su kitomis rinkomis. Labai mazai skyrési likusieji fondai - SEB valdomas fondy portfelis 100
ir DNB akcijy fondas. Siy fondy veiklai daugiausiai jtakos turéjo valdymo mokeséiai, Sarpo,
Beta rodiklis, investicijy graza bei valdomo turto dydis.

Taigi, galima teigti, kad pasirinkti investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliai bei
charakteristikos buvo tinkami pritaikyti daugiakriteriniam tyrimui. Kompleksinis vertini-
mas parodé, kad efektyviausiai savo veikla vykdé pinigy rinkos fondas — DNB likvidumo ir
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60.

ISvados

Apibendrinant mokslinéje literataroje analizuojamus fondy vertinimo rodiklius ir
metodus, teigtina, kad, taikant egzistuojancius metodus, padedancius jvertinti investiciniy
fondy veikla, galima apskai¢iuoti fondo pelninguma, rizikos laipsnj, valdytojo sugebéjimus,
palyginti fondo veiklg su kitomis rinkomis. Ta¢iau nagrinéti rodikliai tik i§ dalies leidzia
susidaryti bendrg nuomone apie investicinio fondo veikla. Kiekvienas analizuotas rodiklis
bei metodas turi tam tikry trakumuy, vieni labiau orientuoti j fondo graz ir nieko nepasako
apie fondo rizikos laipsnj, kiti padeda jvertinti rizika, taciau negali palyginti skirtingy stra-
tegiju fondy. Todél, remiantis analizuota moksline literatara, buvo pasirinkti pagrindiniai
rodikliai, padedantys jvertinti bendra fondo veiklos rezultata: investicinio vieneto vertés
pokytis, investicijy graza, standartinis nuokrypis, koreliacijos koeficientas, Sarpo, Alfa ir
Beta rodikliai, Treynoro ir Blacko koeficientas, fondo turto dydis, fondo investiciniy vienety
skaicius ir valdymo mokesciai.

Sudarius investiciniy fondy veiklos vertinimo modelj SAW, apimantj pagrindinius
fondy veiklos vertinimo rodiklius bei charakteristikas, atliktas daugiakriterinis investiciniy
fondy veiklos vertinimas. Nustatyti eksperty priskirti vertinamiems kriterijams reik§min-
gumo svoriai padéjo apskai¢iuoti vertinamy kriterijy svorius, reik§mes ir kiekvienam inves-
ticiniam fondui i$vesti bendrg vertinimg.

Daugiakriterinis vertinimas parodé, kad geriausiai 2008-2012 m. laikotarpiu veikla
vykdé DNB likvidumo fondas (0,3254) ir SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 (0,1930).
Vertinant akcijy fondus, efektyviausiai veikla vykdé Citadelé Baltijos jaros valstybiy fondas
(0,1752). Kiti du akcijy fondai savo veiklos rezultatais atsiliko nuo pastarojo. Taigi, sudarytas
investiciniy fondy veiklos vertinimo modelis padéjo jvairiapusiskai jvertinti Lietuvos inves-
ticiniy fondy veiklos rezultatus 2008-2012 m. laikotarpiu.
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INTEGRATED EVALUATION OF MUTUAL FUNDS PERFORMANCE

Daiva JUREVICIENE
Gitana BAPKAUSKAITE
Mykolas Romeris University, Lithuania

Abstract. This paper analyzes evaluation methods of mutual funds performance, return and risk
characteristics. Appropriate ratios are computed based on annual financial reports of investment funds
and a model is made with an aim to evaluate financial situation of each investment fund separately
considering assessments made by selected experts. The experts defined criteria and put certain sig-
nificance weights and value estimations. The assessment of activities of the largest investment funds in
terms of assets and participants, operating in 2008-2012 in Lithuania, is accomplished applying SAW
assessment method.

Keywords: mutual fund returns, risk, SAW method, expert survey, diversification.
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