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Santrauka. Investuotojams sitiloma plati investiciniy priemoniy jvairové su galimybe
investuoti ne tik vietinéje, bet ir uzsienio rinkose. Viena i$ labiausiai paplitusiy investavimo
priemoniy - investiciniai fondai - tinkama mazai investavimo patirties ir / ar 1é$y turintiems
investuotojams. Literatroje aptariama daugybé jvairiy investiciniy fondy veiklos jvertinimo
metody. Metodas, su kurio rezultatais dazniausiai susiduria eilinis investuotojas, yra fondo gra-
zos (pelningumo) ir rizikos analizé.

Straipsnyje nagrinéjama JAV platinamy akcijy, indeksy, obligacijy ir mi$riy fondy graza
ir rizika 2000-2010 m. laikotarpiu. Tuo metu buvo fiksuoti du akcijy rinky kritimai: 2001 m.
ir 2007-2008 m., turéje didele jtaka fondy rezultatams. Grazos ir rizikos skai¢iavimo rezultatai
rodo, kad 2001-2002 m. laikotarpiu geriausia investicija buvo obligacijy fondai. Su minimalia
rizika investuotojai gavo didziausig graza, lyginant su kity tipy fondais. 2008 m. maziausius
nuostolius patyré obligacijy fondai, didZiausius - akcijy ir indeksy fondai. Gauti rezultatai rodo,
kad akcijy ir indeksy fondams akcijy rinky jtaka buvo didziausia. MaZiausiai j pasikeitimus
akcijy rinkose reagavo obligacijy fondai.

Vertinant 2000-2010 m. laikotarpj pagal vidurkio - dispersijos kriterijy, obligacijy fondai baty
vertinami kaip patraukliausia investavimo galimybé. 2003-2006 m. laikotarpiu taip baty jvertinti
visi tyrime nagrinéti fondai. Fondo pasirinkimg lemty investuotojui priimtinas rizikos laipsnis.

Reik$miniai ZodzZiai: investicinis fondas, fondy tipai, grazos ir rizikos analizé.

Ivadas

Bankai, finansy makleriy jmonés, gyvybés draudimo bendrovés siilo placig in-
vesticiniy priemoniy jvairove ir galimybe investuoti ne tik vietinéje, bet ir uzsienio
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rinkose. Viena i§ labiausiai paplitusiy investavimo priemoniy - investicinis fondas.
Investicinis fondas - tai investiciné bendrové, kuri parduoda savo akcijas, o gautas lésas
naudoja investicijoms j tokiy finansiniy instrumenty, kaip pinigy rinkos instrumentai,
akcijos ir obligacijos ar kt., portfelj (Kancerevycius, 2004). Fondo turtas laikui bégant
kinta dél gaunamy dividendy ir palikany, fondui pardavus investicine priemone gauto
pelno arba nuostolio, dél padidéjusios arba sumazéjusios investiciniy priemoniy ver-
tés, dél naujy fondo dalyviy jmokeéty piniginiy jnasy arba i$ fondo iSeinanciy dalyviy
atsiimamy jiems priklausanciy pinigy.

Mazas pinigy sumas yra brangu ir sunku investuoti, ta¢iau bendra pinigy suma,
zmoniy sudedama j fonda, susidaro pakankamai didelé. Tuomet galima ja investuoti
efektyviai. Be to, visa fondo turta valdo profesionalus fondo valdytojas, todél fondo
dalyviams nebttinos iSsamios investavimo Zzinios. Lyginant su investavimu j akcijas,
fondams budinga mazesné rizika. Todél tai yra tinkama priemoné mazai investavimo
patirties ir / ar 1ésy turintiems investuotojams.

H. Markowitz (1952, 1959) pirmasis savo darbuose pavartojo terminus portfelio
graza, rizika. Remiantis Markowitz portfelio teorija, investuotojas siekia maksimizuo-
ti laukiama investicijos graza ir minimizuoti rizika. Skirtingy tipy fondams buadingas
skirtingas rizikos lygis ir investicijos graza. Daznai didesnés grazos galimybé reiskia ir
didesne rizika uzdirbti maziau, nei tikétasi investuojant, arba net atsiimti maziau pini-
gy, nei buvo investuota.

Investuotojai, rinkdamiesi investicinj fonda, kreipia démesj j keleta faktoriy.
Pavyzdziui, fondo praeities rezultatai, fondo valdytojo reputacija, kaina ir kita. Yra
atlikta daugybé tyrimuy, siekiant i$siai$kinti, kas turi jtakos investuotojy pasirinkimui
(Elton, Gruber ir Busse, 2004, Del Guercio ir Tkac, 2008, Diacon ir Hasseldine, 2007,
Kozup, Howlett ir Pagano, 2008, Ivkovi¢ ir Weisbenner, 2009, Haslem, J. A., 2011 ir
kt.). Lietuvos investuotojy apklausa parodé, kad svarbiausi faktoriai renkantis fonda
yra fondo pelningumas, fondo mokesciai, fondo rizika, fonda platinanti bendrové ir
jos reputacija (Barkauskiené, Snieska, 2011). Malaizijoje atliktas tyrimas rodo, kad trys
svarbiausi faktoriai yra praeities rezultatai, fondo dydis ir kaina (Ramasamy, Yeung,
2003). Shu, Yeh, Yamada (2002) pastebi, kad Taivane mazai 1éSy turintys investuotojai
renkasi gerus rezultatus praeityje rodziusius fondus. Tokie investuotojai vengia inves-
tuoti j didelés apyvartos aktyviai valdomus fondus. JAV atliktas ne vienas investuotojy
pasirinkimo tyrimas. Capon, Fitzsimons ir Weingarten (1996) savo darbe teigia, kad,
be grazos ir rizikos, yra ir kity svarbiy faktoriy, nesusijusiy su finansiniais rezultatais,
lemianciy investavimo sprendimus. Wilcox (2003) gauti rezultatai rodo, kad fondo pra-
eities rezultatai yra labai svarbis investuotojams ir renkantis fondg lemia daugiau nei
fondo mokesciai. Investuotojai siekia gauti kiek galima didesne investicijos graza. Sirri
ir Tufano (1998), Sapp ir Tiwari (2004) nurodo, kad pinigy srautai krypsta j fondus su
aukstom istoriném grazom. Sj procesg gali paskatinti ir Morningstar fondy reitingavi-
mas, paremtas praeities rezultatais (Del Guercio, Tkac, 2008). Taigi galima teigti, kad
vieni svarbiausiy faktoriy, daranciy jtaka investicinio fondo pasirinkimui, yra fondo
praeities rezultatai ir rizikos lygis.

Akcijy rinky kritimai, valstybiy jsipareigojimy nevykdymai, karai, teroristy ata-
kos - kiekvienas jvykis veikia finansy rinkas. Straipsnyje nagrinéjamu laikotarpiu buvo
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fiksuoti du akcijy rinky kritimai - 2001 m. ir 2007-2008 m. - turéje didele jtakg inves-
ticiniy fondy veiklos rezultatams.

Sio straipsnio tikslas - istirti, kaip kinta skirtingy tipy investiciniy fondy grazos ir
rizikos ir parodyti skirtingy tipy fondy teikiamas investavimo galimybes, priklausomai
nuo investuotojo tolerancijos rizikai ir grazos lakesciy.

Tyrimo objektas — investiciniy fondy tipai, jy veiklos rezultatai.

Tyrimo uZdaviniai:

o Istirti akcijy, indeksy, obligacijy, misriy investiciniy fondy grazos ir rizikos ki-

tima 2000-2010 m.

o Atlikti akcijy, indeksy, obligacijy, misriy investiciniy fondy palyginima, naudo-

jant vidurkio - dispersijos kriterijy.

 Apskaiciuoti akcijy, indeksy, obligacijy, misriy investiciniy fondy grazy asimet-

rijos ir eksceso koeficientus.

Tyrimo metodai: literatiiros analizé, statistiné duomeny analizé, lyginamoji anali-
z¢, grafiné analizé.

Investiciniy fondy skirstymas

Yra daugybé investiciniy fondy rasiy. Juos galima skirstyti pagal portfelio sudétj,
valdymo ar investavimo strategija, regiona, t. t. Lietuvos Respublikos vertybiniy popie-
riy komisijos ir U.S. Securities and Exchange Commission internetiniuose puslapiuo-
se pateikiamas investiciniy fondy skirstymas. Pagal investicinio fondo portfelio sudétj
skiriami tokie dazniausiai pasitaikantys fondy tipai:

o Pinigy rinkos priemoniy;

« Obligacijy;

o Akcijy;

o Misrus;

« Fondy;

o Indeksy;

o Rizikos draudimo (angl. hedge);

 Nekilnojamojo turto;

o Specializuoti.

Plac¢iau apzvelgsime obligacijy, akcijy, indeksy ir misrius fondus. Obligacijy fon-
dams budinga rizika didesné, taciau ir teikiama pastovi graza dazniausiai biina dides-
nés nei pinigy rinkos priemoniy fondy. Fondo portfelj sudaro jvairios obligacijos, ku-
riy terminai ir iSleidéjai gali skirtis. Obligacijos gali buti labai jvairios, todél ir | jas
investuojantys fondai gali labai skirtis graza ir rizika.

Akcijy fondai - tai fondai, investuojantys tik j akcijas. Sie fondai pasizymi didele
graza ir didele rizika. Akcijy fondo verté gali kilti ir kristi labai greitai. Dazniausiai
fondo turto nuvertéjima nepalankiu metu kompensuoja fondo turto vertés augimas,
kai ekonominés sglygos palankios. Dél akcijy fondams budingy turto vertés svyravimy
j akcijy fondus patariama investuoti ilgam laikui.

Indeksy fondai - tai fondai, kuriy portfelius sudaro tokie vertybiniai popieriai ir to-
kiomis proporcijomis, kaip ir atitinkamg indeksg. Pavyzdziui, NSEL30 indekso fondo
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valdytojai investuoja proporcingai NSEL30 indekso sudéciai. Sios rasies fondai atspin-
di indekso poky¢ius. Fondo mokesc¢iai paprastai biitna mazesni, nes mazesnés adminis-
travimo sgnaudos (Haslem, 2003). Tinka investuotojams, netikintiems fondo valdytojy
gebéjimu pasiekti didesnj nei visos rinkos pelninguma. Dazniausiai indeksy fondai yra
pasyvaus valdymo fondai.

Misriy fondy tikslas — teikti saugumo, pajamy ir kapitalo prieaugio misinj. Misras
fondai investuoja ir j obligacijas, ir j akcijas. Fondo sudétis dazniausiai biina apibrézta
fondo taisyklése. Lietuvoje ir kai kuriose Europos valstybése dazniau pasitaikanti mis-
raus fondo portfelio sudétis yra 70% akcijy ir 30% obligacijy, JAV - 60% akcijy ir 40%
obligacijy.

Pagal veiklos terming fondai skirstomi j atviro ir uzdaro tipo fondus. Atviro
tipo investiciniai fondai neturi nustatyto veiklos termino. Fondo valdytojas privalo
ispirkti fondo vienetus pagal pirma fondo dalyvio pareikalavima, pirkimo ir i$pirki-
mo kainos skirtingos (priklauso nuo mokesciy). UZdaro tipo investiciniai fondai turi
nustatytg veiklos terming, kuriam pasibaigus, fondo aktyvai parduodami, o gauti pi-
nigai i§dalijami tarp fondo dalyviy. Fondo veiklai nepasibaigus, valdytojas neprivalo
ispirkti aktyvy.

Pagal valdymo budg, fondai skirstomi j aktyviai ir pasyviai valdomus fondus.
Aktyvus investicijy valdymas - tai toks valdymo budas, kai investiciniai sprendimai da-
romi remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Tai reiskia, kad stengiamasi atrinkti
patraukliausias investicines priemones, kuriy graza priklauso nuo sektoriaus, regiono
bei jsigijimo ir pardavimo momento. Daznai pabréziama, kad siekiama gauti didesne
graza nei vidutiné tos rinkos graza. Dél to padidéja islaidos. Pasyvus investicijy valdy-
mas — tai toks valdymo budas, kuriuo siekiama, kad investicijy grazos ir rizikos charak-
teristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar indekso graza bei rizika. To siekiama
suformuojant bei islaikant portfelj, kurio sudétis identiska rinkos segmento ar indekso
sudéciai. Pavyzdziui, | Dow Jones Industrial Average indeksg jeina 30 didziausiy JAV
jmoniy akcijos, j FTSE100 - 100 didziausiy D. Britanijos jmoniy akcijos. Galima inves-
tuoti pagal tarptautinius arba regioninius indeksus (S&P arba MCSI Europe), taip pat
pagal obligacijy indeksus, nors tai néra labai populiaru. Vertybiniy popieriy santykis
portfelyje, kaip ir indekse, pasirenkamas pagal rinkos kapitalizacijg.

Lietuvoje veikiantys bankai platina daugelio tipy investiciniy fondy akcijas. SEB
banke investuotojas gali rinktis akcijy (skiriama pagal regionus, sektorius), obligacijuy,
misrius fondus. ,,Swedbank® sitilo investuoti j Centrinés Azijos, Rusijos, Ryty Europos
akcijy fondus ir nekilnojamojo turto akcijy fonda. Taip pat yra galimybé rinktis viena i$
trijy fondy fondy. ,Nordea® banko platinami akcijy fondai skiriami j kylancios vertés,
Siaurés $aliy, regiony, sektorinius ir pasaulinius akcijy fondus. Obligacijy fondai ski-
riami j pasaulinius, regiony ir valiuty. Yra galimybé investuoti j misrius, pinigy rinkos
arba fondy fondus. ,DnB Nord“ bankas sitlo investuoti j Skandinavijos arba Azijos
regiono akcijy fondus bei zaliavy fonda. Ukio bankas platina pinigy rinkos priemoniy,
obligacijy fondus. Taip pat siilomas Ukio banko investavimo galimybiy fondas, susi-
dedantis i$ Kinijos, Rusijos, JAV, Europos zaliavy ir pinigy rinkos priemoniy subfondy.
»Danske“ bankas siilo investuoti j fondy fondus, skirtingy regiony ir besivystanciy
rinky akcijy fondus, obligacijy, nekilnojamojo turto, zaliavy fondus. ,,Finasta® sitlo
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subfonda, kurio turtas placiai paskirstomas tarp skirtingy regiony ir turto klasiy: ak-
cijy, skolos vertybiniy popieriy ir kity fiksuoto pajamingumo finansiniy priemoniy,
apribotos rizikos investicijy, zaliavy ir valiuty, subfondus investuojancius j Europos,
Rusijos bendroviy, pasaulio akcijas, obligacijy subfonda, kurio 1éSos investuojamos i
besivystancios Europos vyriausybiy ir jmoniy skolos vertybinius popierius. Taip pat
sialomi trys fondai, skirti stambiems investuotojams.

Tyrimo metodika

Tyrimui pasirinkti JAV platinami ir j vietine rinkg investuojantys fondai. Viena
svarbiausiy pasirinkimo priezas¢iy — JAV fondy rinka apima 48% pasaulio fondy rin-
kos vertés (1 pav.) ir procesai, vykstantys sioje rinkoje, turi jtakos visam pasauliui.
= JAV
® Europa

Afrika ir Azija

M Kitos P. ir S.

— 0 . .
L ——— Amerikos valstybés

Saltinis: Investment Company Institute

1 pav. Pasaulio investiciniy fondy rinkos vertés pasidalijimas 2010 m. pabaigoje,
% nuo grynujy aktyvy vertés

Pasirinkimg lémé ir tai, kad visa reikiama informacija ir su fondy veikla susije
duomenys viesai skelbiami internete. Be to, mazesnése valstybése registruoti ar plati-
nami fondai dazniau investuoja ne j vieting rinka, taip pat skiriasi investavimo valiuta
(dél to atsiranda papildoma valiutos kurso rizika). Pasirinkti investiciniai fondai, ku-
riy portfelius sudaro tik akcijos ir obligacijos. Taigi tyrime nagrinéti atviro tipo akci-
ju, indeksy, obligacijy ir misras fondai, kuriy portfeliai sudaryti i§ 60% akcijy ir 40%
obligacijy (pagal JAV sistema). Fondy sarasas pateiktas 1 lenteléje. Tyrimo laikotarpis
1999-12-31-2010-12-30. I§ viso panaudoti duomenys apie 40 fondy (po 10 akcijy, in-
deksy, obligacijy ir misriy fondy). Duomenys surinkti i§ Yahoo!Finance, Bloomberg ir
The Board of Governors of the Federal Reserve System internetiniy puslapiy.

1 lentelé. Tyrime naudoti investiciniai fondai

Trumpinys | Fondo pavadinimas Trumpinys Fondo pavadinimas
Akcijy fondai Obligacijy fondai
PDIAX | Virtus Growth & Income Fund ABTAX | American Century Government
Bond Fund

DVGIX |Transamerica Partners Large Core | CFICX | Calvert Income Fund

PRCOX | T Rowe Price Capital Opportunity | DVGCX | Transamerica Partners Core Bond
Fund
CHTRX |Invesco Charter Fund PRCIX | T Rowe Price New Income Fund
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Trumpinys Fondo pavadinimas Trumpinys Fondo pavadinimas
Akcijy fondai Obligacijy fondai
VWUSX | Vanguard US Growth Fund PGVAX |Prudential Government Income
Fund
FRGWX |Nuveen Large Cap Growth FAFIX |Nuveen Core Bond Fund
Opportunities Fund
BEQAX | American Century Equity Growth | HMRBX | HighMark Bond Fund
Fund
HMRGX |Highmark Large Cap Growth MUCAX |Munder Bond Fund
Fund
KBCAX |DWS Blue Chip Fund AGOVX |Invesco U.S. Government Fund
PTMAX | Prudential Large-Cap Core Equity | SFITX | State Farm Interim Fund
Fund
Indeksy fondai Misras fondai
ACIVX | American Century Equity Index ADBAX | Advance Capital I Balanced Fund
Fund
BTIEX | DWS Equity 500 Index Fund CSIFX | Calvert Balanced Portfolio
MUXAX | Munder Index 500 Fund HMBRX | HighMark Balanced Fund
VFINX | Vanguard 500 Index Fund VBINX | Vanguard Balanced Fund
DSKIX |Transamerica Partners Stock Index | PHBLX | Virtus Balanced Fund
PSIAX | Prudential Stock Index Fund KTRAX |DWS Balanced Fund
PREIX |T Rowe Price Equity Index 500 IBALX | Transamerica Balanced
Fund
SPIAX  |Invesco S&P 500 Index Fund MUBAX | Munder Asset Allocation Fund -
Balanced
DSPIX | Dreyfus BASIC S&P 500 Stock STFBX | State Farm Balanced Fund Inc
Index Fund
FAEIX |Nuveen Equity Index Fund TWBIX | American Century Balanced Fund

Saltinis: sukurta autoriy.

Pasirinkti akcijy fondai, investuojantys j didelés kapitalizacijos jmones. Fondo in-
vesticijos tikslas — augimas / augimas ir verté. Parinkti indeksy fondai, investuojantys
j indeksus, kuriuos sudaro didelés kapitalizacijos jmoniy akcijos. Obligacijy fondai in-
vestuoja j vyriausybés, jmoniy, agentiry vidutinés trukmés obligacijas.

Fondai turi jvairiy islaidy, pavyzdziui, investicijy valdymo, rinkodaros, investici-
niy vienety platinimo ir pan. Sias ir kitas i$laidas bei mokes¢ius tiesiogiai ar netie-
siogiai padengia investuotojas, t. y. fondo dalyvis. ISlaidy ir mokesciy dydzius nustato
fondo valdymo bendrové. Skirtingy tipy fondams $ios islaidos ir mokesciai skiriasi
(Benz, 2011). Fondy i8laidas, pavyzdziui, investicijy valdymo, rinkodaros, investiciniy
vienety platinimo ir pan., bei mokescius tiesiogiai ar netiesiogiai padengia fondo da-
lyviai. Fondy i$mokami dividendai ir akcijy perskirstymai jskai¢iuoti j fondy kainas.
Vidutiniai skirtingy tipy fondy valdymo mokesciai skiriasi (2 lentel¢). Atliktame in-
vesticiniy fondy veiklos tyrime néra vertinami fondy mokes¢iai ir islaidos.
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2 lentelé. Fondo valdymo mokes¢iai pagal fondo tipg ir valstybe (2005 m.),
% nuo fondo bendros grynojo turto vertés

Misris fondai Obligacijy fondai Akcijy fondai
Austrija 0,7 % 0,4 % 1,1 %
Belgija 0,7 % 0,4 % 0,8 %
Cekija 1,8 % 1,1% 2,1%
Danija L,1% 0,7 % 1,2 %
Estija 1,4 % 0,9 % 1,7 %
Suomija 1,7 % 0,6 % 1,5 %
Prancuzija 1,2 % 0,9 % 1,3 %
Vokietija 0,6 % 0,5 % 1,0 %
Graikija 2,4 % 1,6% 2,8 %
Vengrija 1,9 % 0,9 % 2,0 %
Italija 1,5 % 0,9 % 1,6 %
Olandija 0,6 % 0,6 % 0,8 %
Lenkija 2,9 % 2,0 % 2,9 %
Portugalija 0,9 % 0,8 % 1,4 %
Slovakija 1,4 % 0,9 % 1,7 %
Ispanija 1,6 % 0,7 % 1,7 %
Svedija L1% 0,7% 1,2%
D. Britanija 1,3 % 1,0 % 1,3 %
Tarptautiniai 1,0 % 0,6 % 1,0 %

Saltinis: ZEW/OEE database, data from Lipper, Feri FMI Fund File, ZEW calculations

Tyrime analizuojamu laikotarpiu pastebimi rinky svyravimai. Akcijy rinkos kri-
timus patvirtina ir S&P500 indekso kitimo grafikas, pateiktas 2 pav. Grafike pilkomis
juostomis pazymeéti JAV recesijos laikotarpiai. S&P indeksas - rinkos vertés indeksas,
atspindintis situacija JAV akcijy rinkoje.
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Saltinis: FRED, Federal Reserve Economic Data i§ Federal Reserve Bank of St. Louis
2 pav. S&P500 indekso kitimas 1999-12-31-2010-12-30

JAV recesija fiksuota 2001 m. kovo-lapkric¢io mén. Akcijy rinky kritimas pastebi-
mas paskutiniu 2002 m. pusmeciu. Per antrajj 2003 m. pusmetj rinka visiskai atsigavo.
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Pirmieji 2007-2011 m. finansinés krizés pozymiai JAV pasireiské dar 2006 m., pradéjus
kristi nekilnojamojo turto kainoms ir prasidéjus biisto paskoly neismokéjimui. Sios
pasaulinés krizés pradzia laikomas momentas, kai daugelio pasaulio valstybiy ekono-
mikos pasuko recesijos kryptimi. Finansy sistemos griatis kilo 2008 m. rugséjo mén.
JAV recesija fiksuota 2007 m. gruodzio-2009 m. birzelio mén. 2007-2009 m. finansy
krizé JAV yra laikoma didziausiu finansiniu sutrikimu nuo DidZiosios depresijos lai-
ky 1929-1933 m. Fondy vertés nuosmukis per 2008 m. vertinamas 8,3 trilijono dole-
riy. 2008 m. rugséjo 15 d. finansiniy paslaugy firma ,,Lehman Brothers“ paskelbé apie
bankrota, kit finansiniy paslaugy imone ,,Merrill Lynch® nupirko Bank of America, o
draudimo kompanijg AIG émeé gelbéti JAV vyriausybé, nelaukdama naujy bankroty.

Norint jvertinti, kokig jtaka anksc¢iau minéti recesijos laikotarpiai ir akcijy rinky
svyravimai turéjo investiciniy fondy grazoms ir rizikai, investiciniy fondy grazos ir
rizikos skai¢iavimy rezultatus pavaizduosime grafiskai. Skaitiniam bendrosios rizikos
jvertinimui naudojamas grazos normos standartinis nuokrypis. Vidutinés standartinio
nuokrypio vertés per metus skirtingiems investiciniams instrumentams:

« pinigy rinkos priemonés (angl. money narket): 2-3%;

« trumpalaikés obligacijos (angl. short-term bond) : 3-5%;

« ilgalaikés obligacijos (angl. long-term bond): 6-8%;

o vidaus rinkos akcijos (konservatyvios) (angl. domestic stocks (conservative):

10-14%;

« vidaus rinkos akcijos (rizikingos) (angl. domestic stocks (aggresive)): 15-25%;

« uzsienio rinky akcijos (angl. foreign stocks): 15-25%;

« kylan¢iy rinky akcijos (angl. emerging markets stocks): 25-35%.

Yra suformuluotas vidurkio — dispersijos kriterijus investiciniam portfeliui parink-
ti. Bet koks portfelis A yra geresnis uz portfelj B, jei E(R,)> E(R;) ir 6 , <0, ir bent
viena nelygybé yra griezta. Investuotojam vienodai patrauklis portfeliai su auksta rizi-
ka ir auksta vidutine graza ir portfeliai su mazesne rizika, bet ir mazesne vidutine graza
(Valakevicius, 2007). Individualaus investuotojo suderinamuma tarp grazos ir rizikos
galima pavaizduoti grafiskai, atidedant portfelio charakteristikas standartinio nuokry-
pio ir vidurkio (vidutinés grazos) plokstumoje (Valakevicius, 2007). Tuo pasinaudosi-
me lygindami skirtingy tipy investiciniy fondy graza bei rizikg jvairiais laikotarpiais.

Vertinant investiciniy fondy rezultatus, verta apsiskaiciuoti statistinius rodiklius,
kurie parodo nuokrypius nuo normaliojo skirstinio, t. y. asimetriskumo ir eksceso koe-
ficientus. Jei asimetriSkumo koeficientas yra neigiamas, tai skirstiniui badinga kairioji
asimetrija. O tai reiskia, kad yra daug teigiamy rezultaty, bet yra keletas neigiamy, kurie
kelis kartus didesni uz teigiamus. Eksceso koeficientas parodo, ar dauguma stebéjimy yra
susitelke ties keliomis reikSmémis, ar issisklaide. Kai eksceso koeficientas teigiamas, turi-
me ,,smailg” histograma, kai neigiamas — léksta, lyginant su normaliuoju skirstiniu.

Fondy grazos normy, rizikos premijy ir rizikos analizé
3 pav. pavaizduotos vidutinés akcijy, indeksy, obligacijy ir misriy fondy vienos die-

nos rizikos premijos. Normaliomis rinkos salygomis $ios rizikos premijos turéty buti tei-
giamos. Taciau nagrinéjamu laikotarpiu buvo gautos ir neigiamos rizikos premijos. Tai
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reiskia, kad JAV izdo vekseliai (Siuo atveju 3 ménesiy trukmés, angl. 3 month (91 days)
Treasury Bills) buvo geresné investicija nei tyrime nagrinéjami investiciniai fondai. Tam
jtakos galéjo turéti makroekonominés salygos. 2000 m. prasidéjo ekonomikos nuosmu-
kis, kuris apémé daugelj Vakary valstybiy. 2003 m. pab.—2006 m. rinka visiskai atsigavo.
Taciau jau 2006 m. JAV prasirodé pirmieji 2007-2011 m. finansinés krizés poZymiai.
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Saltinis: sukurta autoriy.

3 pav. Vidutinés vienos dienos rizikos premijos

metines grazas ir vidutine meting rizikg vaizduojame grafiskai (4 pav.).
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r--| TIPAS
-| ™ obligaciju
- ™ misrus

-| ™ indeksu

Vidutine metine graza 2003-2006 m.
Vidutine metine graza 2008 m.

B akciju

Vidutine metine rizika Vidutine metine rizika

Saltinis: sukurta autoriy.

4 pav. Skirtingy laikotarpiy fondy grazos ir rizikos analizé (vidutinés metinés reik§més)

4 pav. matome, kad 2000-2010 m. laikotarpiu kaip blogiausig investicijg i§skirti
vieno tipo fondus sunku. Trys akcijy fondai i$siskiria mazesne graza nei like to paties
tipo fondai. Tokia pati situacija ir su trimis miSriais fondais. 2001-2002 m. laikotarpiu
geriausia investicija — obligacijy fondai. Su minimalia rizika investuotojai gavo didziau-
sig graza, lyginant su kity tipy fondais. Blogiausi akcijy ir indeksy fondy rezultatai.
Siuo atveju tarp akcijy fondy ryskiai issiskiria du fondai, pasieke blogiausius rezultatus.
2003-2006 m. laikotarpiu fondai i$sidésto tokia tvarka: maziausia graza ir maziausia
rizika — obligacijy fondai, tuomet misras ir po to eina akcijy ir indeksy fondai - di-
dziausia graza ir rizika. 2008 m. laikotarpiu dalies obligacijy ir visy akcijy, indeksy
ir misriy fondy grazos neigiamos. Taigi $iuo laikotarpiu maziausius nuostolius patyré
obligacijy fondai, didziausius - akcijy ir indeksy fondai. Pateikti rezultatai rodo, kad
akcijy ir indeksy fondams akcijy rinky jtaka buvo didziausia. Maziausiai j pasikeitimus
akcijy rinkose reagavo obligacijy fondai.

Tiek 2000-2010 m., tiek 2001-2003 m., tiek 2008 m. pagal vidurkio - dispersi-
jos kriterijy obligacijy fondai investuotojams buty patraukliausia investicija. 2003—
2006 m. - tai laikotarpis, kai rinkoje nebuvo dideliy kritimy, fondy gauta graza atitiko
jy rizikos lygj. Siuo laikotarpiu visi nagrinéti fondai biity jvertinti kaip vienodai patrau-
klios investicijos.

5 pav. pateiktos tyrime nagrinéty akcijy, indeksy, obligacijy ir misriy fondy dienos
grazy histogramos.

5 pav. matome, kad nagrinéjamu laikotarpiu daznai pasitaiké nuliné ar artima 0
fondy dienos graza. Tai ypac¢ pastebima obligacijy atveju. Simetriskiausia — indeksy
fondy dienos grazy histograma. Visy nagrinéty fondy histogramos aigkiai smailesnés
nei normaliojo skirstinio. Sias jZvalgas patvirtina 3 lenteléje pateiktos nagrinéty inves-
ticiniy fondy asimetriskumo ir eksceso koeficienty minimalios, maksimalios ir viduti-
nés reik§mes.
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Saltinis: sukurta autoriy.

5 pav. Investiciniy fondy dienos grazy pasiskirstymo histogramos

3 lentelé. Investiciniy fondy grazy pasiskirstymo 2000-2010 m. asimetri$kumo ir
eksceso koeficientai

Asimetriskumo koeficiento Eksceso koeficiento
min. maks. vidurkis min. maks. vidurkis
Akcijy fondai -0.07427 0.20642 0.05641 4.37866 8.36932 6.57379
Indeksy fondai 0.01990 0.03656 0.03024 7.19407 7.63934 7.53335
Obligacijy fondai | -0.54477 0.14159 -0.16958 1.29056 39.5263 6.52374
Misras fondai -1.17101 0.06238 -0.23664 4.53358 11.4969 7.04147

Saltinis: sukurta autoriy.

3 lenteléje pateiktos keturiy tipy investiciniy fondy grazy pasiskirstymo 2000-
2010 m. laikotarpiu vidutinés asimetriskumo ir eksceso koeficienty reiksmés. Akcijy
ir indeksy fondy dienos grazy vidutiniai asimetrisSkumo koeficientai teigiami ir artimi
0. Tik keliy nagrinéty akcijy fondy dienos grazy asimetriskumo koeficientai buvo nei-
giami. Tai rodo, kad nagrinéjamu laikotarpiu neigiamas akcijy fondy grazas kompen-
savo teigiamos grazos (dienos grazy skirstiniai simetriski). Obligacijy ir misriy fondy
dienos grazy vidutiniai asimetriskumo koeficientai neigiami. Obligacijy fondy atveju,
daugumos nagrinéty investiciniy fondy asimetriskumo koeficientai yra neigiami, tik
keliy - teigiami. Taigi obligacijy fondy grazoms budinga kairioji asimetrija — yra daug
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teigiamy rezultaty, bet keletas neigiamy kelis kartus didesniy uz teigiamus. Misriy
fondy atveju, tik vieno fondo asimetriskumo koeficientas teigiamas, artimas 0. Visy
kity asimetriSkumas neigiamas. Taigi Siems fondams nagrinéjamu laikotarpiu taip pat
budinga kairioji asimetrija. Visy nagrinéty investiciniy fondy vidutinés eksceso koefi-
cienty reik§meés teigiamos. Didziausia vidutiné eksceso reik§mé - indeksy fondy, ma-
ziausios — akcijy ir obligacijy. Vadinasi, visy nagrinéty investiciniy fondy dienos grazy
histogramos tyrimo laikotarpiu yra ,smailos® t. y. grazy histogramy maksimumai yra
auk$ciau nei normaliojo skirstinio.

ISVADOS

Straipsnyje nagrinéta JAV platinamy akcijy, indeksy, obligacijy ir misriy fondy
graza ir rizika 2000-2010 m. laikotarpiu. Tyrimo laikotarpiu fiksuoti du akcijy rinky
kritimai: 2001 m. ir 2007-2008 m., turéje didele jtaka fondy rezultatams.

1. 2000-2010 m., 2001-2002 m., 2008 m. laikotarpiu geriausia investicija buvo
obligacijy fondai, nes su minimalia rizika investuotojai gavo didZiausia graza,
lyginant su kity trijy tipy fondais. 2000-2010 m., 2001-2002 m., 2008 m. di-
dziausius nuostolius patyré akcijy ir indeksy fondai. Gauti rezultatai rodo, kad
akcijy ir indeksy fondams akcijy rinky jtaka buvo didziausia. Maziausiai i pasi-
keitimus akcijy rinkose reagavo obligacijy fondai.

2. Tiek 2000-2010 m., tiek 2001-2003 m., tiek 2008 m. pagal vidurkio - dispersijos
kriterijy obligacijy fondai investuotojams buty patraukliausia investicija. 2003—
2006 m. laikotarpiu visi nagrinéti fondai buty jvertinti kaip vienodai patrauklios
investicijos. Fondo pasirinkima lemty investuotojui priimtinas rizikos laipsnis.

3. Akcijy ir indeksy fondy dienos grazy vidutiniai asimetriskumo koeficientai tei-
giami ir artimi 0. Tai rodo, kad nagrinéjamu laikotarpiu neigiamas akcijy fondy
grazas kompensavo teigiamos grazos. Obligacijy ir misriy fondy dienos gra-
zy vidutiniai asimetri$kumo koeficientai neigiami. Misriy fondy dienos grazy
asimetriskumo koeficientas didziausias. Taigi Siems fondams nagrinéjamu lai-
kotarpiu budinga kairioji dienos grazy asimetrija. Visy nagrinéty investiciniy
fondy vidutinés eksceso koeficienty reik§meés teigiamos.

Taigi bet kuris investuotojas gali rasti tinkamg investicinj fondg. Reikia tik jver-
tinti, kad skirtingo tipo fondai pasizymi skirtinga rizika ir graza. Kai kurie fondai yra
maziau rizikingi uz kitus, taciau visi turi tam tikrg rizikos laipsnj — néra jmanoma taip
diversifikuoti fondo portfelj, kad rizika isnykty.
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ANALYSIS OF DIFFERENT TYPES OF THE USA MUTUAL FUNDS’ RATE OF
RETURN AND RISK FOR THE PERIOD OF 2000-2010

Lina ZALGIRYTE, Andrius GUZAVICIUS
Kaunas University of Technology

Abstract. Investors are offered a wide variety of investment options with the opportunity
to invest not only in domestic but also in foreign markets. One of the most popular investment
options is mutual funds. It is a proper choice for investors lacking investment experience and/or
money. The literature discusses a number of different performance evaluation methods. A met-
hod with the results of which ordinary investors often come across is the mutual fund’s rate of
return and risk analysis.

The article deals with the United States equity, indices, bond and hybrid funds rate of re-
turns and risks for the period of 2000-2010. At that time, there were two stock market melt-
downs in 2001 and in 20072008, which had a significant impact on fund performance.

In 2001-2002, bond funds were the best investment option. Investors got the best return
with minimum risk, compared with other fund types. In 2008, bond funds suffered minimum
losses, stock and index funds suffered the largest losses, compared with other fund types. The
results show that stock market situation had major influence on stock and index funds. Bond
funds were the least affected by the changes in the stock market.

During 2000-2010 bond funds are seen as the most attractive investment options accor-
ding to the average — dispersion criterion. In the period from 2003 to 2006, all four types of
funds are seen as equally attractive investment options. Fund selection would only depend on
the level of risk acceptable to the investor.

Key words: investment fund, fund type, rate of return - risk analysis.



