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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjami mokslinés literattros Saltiniuose aprasyti investiciniy fondy veiklos vertinimo metodai ir
modeliai, Lietuvos investiciniy fondy naudojami grazos bei rizikos rodikliai, fondy valdytojy efektyvuma atspindintis Treynor-
Mazuy modelis ir jo efektyvumas. ISnagrinéjus investiciniy fondy veiklos vertinimo aspektus, sitloma investiciniy fondy veikla
vertinti kompleksinio vertinimo SAW metodu. Remiantis investiciniy fondy vertinimo metodais, parengtas kompleksinis fondy
veiklos vertinimo modelis. Pasirenkami investiciniy fondy veiklos vertinimo kriterijai — grazos ir rizikos rodikliai bei fondy
charakteristikos. Apzvelgiama Lietuvos investiciniy fondy rinka ir jos plétros tendencijos. Sitlomas daugiakriteris investiciniy
fondy vertinimo modelis aprobuotas vertinant Lietuvos fondy veikla. Tyrimo rezultatai parodé, kad modelis yra adekvatus ir
gali bati toliau plétojamas vertinant investiciniy fondy veiklos rezultatus.

Reik$miniai ZodZiai: efektyvumas, graza, investicinis fondas, kompleksinio vertinimo modelis, SAW (Simple Additive Weighting)
metodas, veiklos vertinimo metodai.
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Abstract. Previous studies of mutual funds evaluation models and methods are examined in the article. The rates of risk and
return, used by Lithuanian mutual funds, the timing ability Treynor-Mazuy model and their efficiency are discussed. The complex
evaluation SAW method is chosen as the solution to mutual funds performance evaluation problem. Based on mutual funds
evaluation methods, complex mutual funds performance evaluation model is proposed. The rates of risk and return and funds
characteristics are chosen as mutual funds evaluation criteria. Development tendencies of Lithuanian mutual fund market are
reviewed. The performance of Lithuanian mutual funds is chosen to apply the prepared model after carrying out analysis of
Lithuanian mutual fund market.
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1. Ivadas

Siandienos didelés kaitos ekonomikos salygomis labai ak-
tuali ir vis svarbesné problema - kaip efektyviai investuoti
pinigus. Augantj zmoniy susidoméjimg investavimu ska-
tina poreikis sékmingai ,,jdarbinti“ turimas laisvas lésas.
Investuoti tiesiogiai (perkant atskiry jmoniy akcijas ir pan.)
daug kam yra pernelyg sudétinga, be to, daznai tiesiogiai in-
vestuoti yra gana brangu, todél ne vienas Zzmogus pasirenka
sprendima - investuoti j fondus. Investicinis fondas atvéré
galimybes siekti investavimo tiksly Zmonéms, turintiems
nedideles pinigy sumas ir nedaug Ziniy apie investavima.
Spartus investiciniy fondy karimas ir plétra, jy kapitalo
didéjimas lémé, kad investiciniai fondai tapo svarbus ir
konkurencingi kapitalo rinky dalyviai.

Investiciniai fondai skiriasi daugeliu pozymiy (investavi-
mo strategija, kryptimi, terminais ir kt.), ta¢iau fondo daly-
viams aktualiausia investicijy graza ir jy rizika. Investuotojas,
siekdamas gauti didesne graza, privalo prisiimti didesne
rizika. Fondo graza atspindi, kokia salygine investicijy gra-
z3 uzdirbo investuotojas per tam tikrg laikotarpj, taciau ji
nejvertina rizikos. Investicijy efektyvumas gali bati jvertintas
taikant Sarpo rodiklj, kuris rodo, kiek investicijos grazos
vienety generuoja vienas prisiimtos rizikos vienetas.

Absoliutusis investicijy grazos dydis taip pat neparodo,
ar gauta graza yra pakankama, ar ne. Jei graza nepakanka-
ma, reikia jvertinti, kas padaryta negerai, jei pakankama — ar
gerifondo praeities rezultatai sudaro pakankamga pagrindg
tikétis gery rezultaty ateityje, ar jie buvo nulemti sékmeés.
Svarbus fondo valdytojy gebéjimas reikiamu metu surea-
guoti i rinkos poky¢ius ir perskirstyti portfelius taip, kad
gauty didziausia graza. Fondo valdytojy gebéjimas laiku
reaguoti (angl. timing ability) gali buti jvertinamas taikant
Treynor-Mazuy modelj.

Investiciniy fondy veiklos vertinimo problema ypac¢
aktuali Lietuvoje ir kitose Salyse (Joksiené, Zvirblis 2010,
2012). Uzsienio mokslinéje literatiiroje pastaruoju des$im-
tmeciu aktyviai diskutuojama investiciniy fondy veiklos
jvertinimo, fondy valdymo klausimais, taciau Lietuvoje
jie néra iSspresti nei teoriniu, nei praktiniu poziariu. Tiek
uZsienio, tiek Lietuvos investiciniy fondy veiklos jvertinimo
tyrimuose stokojama kompleksinio problemos vertinimo.
Straipsnyje siilomas kompleksinis investiciniy fondy verti-
nimo modelis $iai problemai spresti pateikiamas praktiniu
Lietuvos investiciniy fondy pavyzdziu, parodoma, kaip juo
gali bati palyginti skirtingy strategijy investiciniai fondai
bei nustatyti profesionaliausiai valdomi fondai. Tyrimo
tikslas — iSanalizuoti Lietuvos investiciniy fondy veikla,
vertinimo metodus ir, taikant kompleksinio vertinimo
modelj, jvertinti Lietuvos investiciniy fondy veikla. Tyrimo
objektas — investiciniai fondai. Tyrimo metodai — statistiné
analizé, lyginamoji analizé, matematiné statistiné analizé,
Sarpo ir Treynor-Mazuy rodikliy skai¢iavimas, daugiakri-
terio vertinimo metodas.

2. Lietuvos investiciniy fondy rinkos plétros
tendencijos

Investiciniy fondy veiklos pradzia Lietuvoje reikty laikyti
laikotarpj nuo nepriklausomybés atkairimo, kai uz investi-
cinius ¢ekius buvo galima jsigyti jvairiy kontroliuojanciy-
jy bendroviy akcijy. Taciau tokiy investiciniy fondy, kaip
Vakary $alyse, teko laukti daugiau nei 10 mety. Pirmasis
investicinis fondas Lietuvoje atsirado 2001 m. birzelio 1 d.
Tai buvo IKKB ,,NSEL 30 indekso fondas, kuris iki $iol
yra vienintelis Lietuvoje veikiantis fondas, turintis juri-
dinio asmens statusg, savo valdymo organus — akcininky
susirinkimg ir stebétojy taryba (OMX Baltic Benchmark
Fund prospektas 2011). 2004 metus galima laikyti fondy
karimosi lazio tasku, kai Lietuvoje jsisteigé net 8 jvairiy
rasiy fondai. 2005-ieji metai investuotojams pasialé dar
10 naujy investiciniy fondy, kuriy net 7 jsteigé bankai; po
3 AB ,,SEB“ir AB ,Swedbank“ bankai, 1 — DNB. 2006 m.
i§ viso buvo jsteigti 9 investiciniai fondai: 4 investuojantys
j akcijas, 4 - i kity investiciniy fondy vienetus ar akcijas,
vienas - j obligacijy rinka.

Paminétina, kad iki 2004 m. jvairios finansy jstaigos
platino kitose Salyse registruoty ir valdomy fondy vienetus.
Pirmuosius uzsienio $aliy fondus pradéjo platinti AB ,,SEB
bankas®. Véliau Lietuvoje buvo pradéti platinti ir kiti uzsie-
nio $aliy fondai. Pirmieji Lietuvos valdymo jmoniy inves-
ticiniai fondai pradéjo kurtis tik po 2003 m. liepos 4 d. LR
kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo jsigaliojimo. Jis
reglamentavo valdymo jmoniy licencijavimg ir paciy fondy
kirimg (Lietuvos... 2003). Vietinio kapitalo kolektyvinio
investavimo subjekty (KIS) steigimasi apsunkino pavéluotas
ir perdétas teisinis reglamentavimas. Be to, didesne patirtj ir
kapitalg sukaupe uzsienio investiciniai fondai galéjo pasia-
Iyti savo produktus mazesnémis kainomis.

Per visa fondy veiklos istorija Europos Sajungos Salyse
jsteigty KIS Lietuvoje veiké daugiau nei Lietuvoje regis-
truoty investiciniy fondy (1 pav.). Kaip matyti, uzsienio KIS
nuolat daugéjo ir 2005-2011 m. IIT ketv. laikotarpj sudaré
60-67 proc. visy Lietuvoje veikianéiy investiciniy fondy.
Tai parodo, kad uzsienio investiciniai fondai uzima didele
dalj fondy rinkos Lietuvoje.

VPK duomenimis, 2005-2011 m. IIT ketv. laikotarpj
Lietuvoje registruoty investiciniy fondy padaugéjo nuo 19
iki 35 (2 pav.) (Kolektyvinio... 2009). Nuo 2005 iki 2007 m.
KIS skaicius nuolat augo: jsikaré 15 naujy fondy. Per tg
laikotarpj daugiausia kareési akcijy ir fondy fondai. Svarbu
pazymeéti, kad 2006 m. Lietuvoje atsirado nauja investiciniy
fondy rasis — misrias fondai. 2007 ir 2008 m. bendras KIS
skaicius isliko nepakites. Nagrinéjant to paties laikotarpio
fondy skai¢iy pagal strategijas, pastebimas fondy skaic¢iaus
mazéjimas ir naujos populiaréjusios strategijos — alternaty-
vaus investavimo - fondo jsteigimas. 2005-2011 m. III ketw.
laikotarpj daugiausia fondy veiké 2010 m.: i$ viso rinkoje
veikeé 45 investiciniai fondai. Per tris 2011 m. ketvirc¢ius 10
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KIS buvo likviduota. Labiausiai sumazéjo akcijy investiciniy
fondy skai¢ius. Investiciniy fondy skai¢iaus mazéjimui jtaka
galéjo padaryti finansy krizé ir jos lemti neigiami fondy
veiklos rezultatai.

Daugiausia turto valdymo jmonés buvo sukaupusios
2007 m. (2 pav.). Sékmingai vykdoma fondy veikla ir vysto-
ma rinkos plétros strategija lémé tai, kad Lietuvos investiciniy
fondy turtas 2007 m. padidéjo 52 proc. ir sudaré 1,2 mlrd. Lt.
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2008 metai pasizyméjo didziausiu fondy valdomo turto
kritimu per visg Lietuvos investiciniy fondy veikimo istori-
ja. Fondy valdomas turtas sumazéjo 69 proc. iki 387 mln. Lt.
Didziausig jtakg turto mazéjimui turéjo finansy krizeé.
Nepaisant staigaus nuopuolio, 2008—2010 m. investiciniy
fondy valdomas turtas pakilo 55 proc. Paskutiniais metais
bendra visy fondy investicijy portfeliy verté taip staigiai
nekito.

VPK duomenimis, daugiausia dalyviy investiciniai
fondai pritrauké 2007 m. - jy skaic¢ius i$augo apie 47 proc.
ir sudaré beveik 37 takst. 2008 m. dalyviy skaicius augo
apie 13 proc., ir tais metais buvo uzfiksuotas didziausias
dalyviy skaicius per visg investiciniy fondy veiklos istorija.
2008 m. investiciniy fondy valdomo turto kritimas pavei-
ké ir dalyviy skaic¢iy. Nuo 2009 m. pastebima KIS dalyviy
skai¢iaus mazéjimo tendencija: 2009 m. dalyviy sumazéjo
apie 10 proc., 2010 m. - apie 1 proc., 2011 m. tris ketvir-
¢ius - apie 42 proc. Didele jtaka dalyviy skai¢iaus mazéjimui
turéjo finansy krizé ir jos lemti neigiami fondy rezultatai
(Kolektyvinio... 2009).

2011 m. ITI ketv. Lietuvos KIS apzvalgos duomenimis,
daugiausia fondy valdé UAB ,,Finasta Asset Management®
ir UAB ,,Ukio banko investicijy valdymas‘, uzémusios ati-
tinkamai 28 ir 21 proc. Lietuvos fondy rinkos. Po 10 proc.
visy Lietuvos KIS valdé UAB ,Prudentis, UAB ,Orion
Asset Management " ir UAB ,,Lords LB Asset Management".
Maziausig rinkos dalj (po 3 proc.) pagal valdomy inves-
ticiniy fondy skaic¢iy uzémé UAB ,Citadele investicijy
valdymas® ir UAB ,,F. International Asset Management“
(2011 m. IIT ketvir¢io KIS apzvalga). Isanalizavus Lietuvos
investiciniy fondy rinkg, patikslinamas tyrimo objektas —
praktiniam kompleksinio investiciniy fondy veiklos verti-
nimo modelio pritaikymui naudoti Lietuvos investiciniy
fondy, veikian¢iy ilgiau nei trejus metus (2008-2010 m.),
veiklos rezultatus.

3. Investiciniy fondy veiklos vertinimo metodai
ir jy efektyvumas

Investiciniy fondy veiklos vertinimo problemai spresti
daugiausia démesio buvo skiriama JAV. Dél to dauguma
modeliy sukurta ir empiriniy tyrimy atlikta remiantis JAV
investiciniy fondy veiklos duomenimis. 1952 m. amerikie-
¢iy ekonomistas H. Markowitzius savo moksliniame darbe
pasitlé vieng pirmyjy kapitalo vertés nustatymo modelj
(Markowitz 1999). H. Markowitziaus modelio gairés buvo
labai svarbios plétojant kapitalo jkainojimo modelj (angl.
CAPM), kurj pristaté ]. Treynoras, W. Sharpe (Markowitz
1999; Lileikiené, Daugintyté 2009). Kapitalo jkainojimo
modelis teigia, kad investuoti verta tada, kai laukiamas
investicijos pelningumas virsija tam tikra reikalaujama
pelninguma (Dzikevicius 2004). 1965 m. ]. Treynoras su-
kuré pirmajj koeficients, kuris apémeé pelninguma ir rizika,
0 1966 m. JAV ekonomistas Nobelio premijos laureatas
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W. Sharpe i$vedé rodiklj, panasy i J. Treynoro koeficienta.
W. Sharpe jj pavadino atlygio uz nepastovuma rodikliu
(angl. reward-to-variability ratio) (Sharpe 1966). Tai ma-
tas, rodantis rizikos premijos pelningumg vienam rizikos
vienetui.

Didzioji dalis JAV moksliniy investiciniy fondy verti-
nimo tyrimy atlikta fondy valdymo bei valdytojy sugebéji-
mo ,,sekti“ rinkg srityse. R. Ippolito, S. Euno, R. Kolodny ir
G. Resnicko, E. Eltono, M. Gruberio, S. Daso ir M. Hlavka,
S. Browno ir W. Goetzmanno tyrimai parodé, kad fondy
valdytojai savo veiksmais negali pralenkti rinkos. Priesinga
pozitrj pateiké Y. Bello ir V. Janjigianas. Vélesnis K. Danielo,
M. Grinblatto, S. Titmano ir R. Wermerso tyrimas parodé,
kad investiciniy fondy valdytojai (ypac agresyvaus augimo)
demonstruoja Siokius tokius teigiamus valdymo sprendi-
mus, taciau rinkos poky¢iy nuspéti nesugeba (Athanassakos
et al. 2002; Grinblatt, Titman 1989; Wermers 2000).

Standartiniai vertinimo metodai, kurie matuoja fondy
valdytojy gebéjima parinkti vertybinius popierius bei sava-
laikiskuma, turi daug paklaidy, todél ne visada yra tikslas.
1996 m. W. Ferson ir R. Schadt pasitlé investiciniy fondy ver-
tinimo rodiklius pritaikyti ekonominéms rinkos salygoms.
Toks salygoms pritaikytas pozitiris argumentuojamas stan-
dartiniy rodikliy (pvz., M. Jenseno, J. Treynoro ir K. Mazuy,
M. Mertono ir M. Hendrikssono rodikliai) nesugebéjimu
atspindéti lankstaus fondy grazos kitimo; fondy valdytojy
prekybos vertybiniais popieriais elgsena gali paveikti daugiau
sric¢iy nei prekiaujamo turto kainos. Priesingai nei tradiciniai
vertinimo metodai, salyginis fondy veiklos vertinimo mode-
lis tiksliau jvertina fondy veiklg (Jensen 1972; Treynor, Mazuy
1966; Hendriksson, Merton 1981; Ferson, Schadt 1996).

Finansy literatiiroje dominuoja du kontrastingi pozia-
riai. Viena vertus, daugybéje moksliniy tyrimy jrodinéjama,
kad bendrg akcijy rinkos graza jmanoma numatyti ir toks
nuspéjamumas turi lemti investuotojy optimalaus turto
paskirstymg. Kita vertus, néra pakankamai jrodymy, kad
investuotojai jgyja pranasuma dél graZos numatymo jy port-
felio valdymui. Ankstesni tyrimai, tokie kaip J. Treinoro ir
K. Mazuy, M. Hendrikssono ir M. Mertono, bei vélesni, tokie
kaip C. Beckerio, W. Fersono, D. Myerso ir M. Schillio, G.
Jiango, parodé, jog vidutinis rinkos kainy poky¢iy numaty-
mas investiciniy fondy veikloje yra nereik§mingas, o kartais
net neigiamas (Treynor, Mazuy 1966; Hendriksson, Merton
1981; Jiang et al. 2007). 1997 m. M. Carhartas parodé, jog
vertybiniy popieriy graza ir investicijy iSlaidos beveik visi$-
kai paaiskina tai, kad akcijy investiciniai fondai dazniausiai
uzdirba vidutine bei rizikai pritaikyta graza. Investiciniy
fondy valdytojai, pasirinke trumpalaikes strategijas, turi
tenkintis vidutine graza. Ta¢iau M. Carhartui nepavyko
paaiskinti, kaip issilaiko prasc¢iausiai veikiantys investici-
niai fondai (Carhart 1997). 2007 m. G. Jiango, T. Yao ir T. Yu
pasiulé rinkos kainy poky¢ius numatyti remiantis fondo
portfelio aktyvy informacija. Modelis turi mazesne dirbtine

kainy numatymo paklaida ir yra statistiskai reik$mingesnis.
Tyrimai atskleidé, jog, naudojant fondo portfelio aktyvy
informacija, aktyviy JAV akcijy fondy valdytojai sugeba
numatyti rinkos kainy poky¢ius (Jiang et al. 2007).

Apzvelgus investiciniy fondy vertinimo metodus
mokslinéje literatairoje, tikslinga priartéti prie Lietuvoje
registruoty fondy vertinimo. Skirtingos investiciniy fon-
dy strategijos lemia nevienodus investavimo rezultatus,
taciau veiklos rezultaty informacija, kurig fondy valdytojai
Lietuvoje privalo skelbti viesai, yra gana standartizuota.

Investiciniy fondy grynoji aktyvy verté (toliau - GAV) -
rodiklis, rodantis visy fondo investicijy rinkos verte tam tikra
diena. Nagrinéjant fondy veikla GAV yra svarbus aspektas,
padedantis suprasti, kaip nustatoma verté, uz kurig perkami
ir parduodami investiciniy fondy vienetai (Rutkauskas et al.
2003). Investiciniai fondai kiekvienos darbo dienos pabai-
goje skai¢iuoja fondo grynaja turto verte, kurig padalijus i$
investiciniy vienety skai¢iaus fonde, gaunama vieno inves-
ticinio vieneto grynoji turto verté (angl. Net Asset Value,
NAV) (Simanauskas et al. 2003). Be grynosios turto vertés,
investiciniai fondai kiekvieng dieng skaiciuoja grynosios
turto vertés pokytj. Tai procentinis dydis, kuris parodo,
kiek padidéjo arba sumazéjo investiciniy fondy dalyviams
priklausancio turto verté. Kitas rodiklis, susijes su GAV,
yra investicijy graza. Tam tikro laikotarpio investicijy graza
apskai¢iuojama kaip fondo vertés didéjimo ir kapitalo prie-
augio suma. Kapitalo prieaugis - i$ atskiry fondo investici-
jy gautos pajamos, kurias sudaro dividendai ir paltikanos
(Simanauskas et al. 2003). Sie rodikliai néra pakankamai
informatyvas, nes nejvertina rizikos ir fondy dalyviams
taikomy mokesciy. Be to, remiantis fondy GAV prieaugiu
ar investicijy graza, nejmanoma jvertinti, kuris fondas per
tam tikra laikotarpj veiklg vykdé geriau.

Lyginamasis indeksas naudojamas norint suzinoti, ar
gery rezultaty pasieké fondas, ir norint jvertinti fondo val-
dytojo darbg. Fondo pasiekti rezultatai lyginami su pasi-
rinktu lyginamuoju indeksu (angl. benchmark). Lyginamasis
indeksas turi bati parenkamas taip, kad atitikty fondo taisy-
klése numatyta investavimo strategija: investicijy rasis (tur-
to klases), jy proporcijas, geografinj pasiskirstymga. Jvairiy
regiony ar valstybiy finansiniy priemoniy kainas fiksuojan-
¢ius indeksus viesai skelbia jvairios kompanijos, pavyzdziui,
»JP Morgan®, ,Dow Jones®, ,OMX" ir kt. Kompanija, skai-
¢iuojanti ir skelbianti tam tikroje birzoje prekiaujamy akci-
jy indeksa, i$§ pradziy nustato pradine indekso verte (pvz.,
1000) ir kiekvienos akcijos svorj indekse. Paskui fiksuojami
akcijy kainy poky¢iai ir atitinkamai perskai¢iuojama indek-
so verté, kurios kitimas parodo bendras kitimo tendencijas
rinkoje (Lyginamieji... 2009). Nepaisant plataus lyginamuyjy
indeksy naudojimo, jie néra visiskai tinkami fondy veiklai
vertinti, nes neleidzia fondy palyginti tarpusavyje.

Investiciniy fondy valdymo jmonés fondy metinése
ataskaitose skelbia investicijy grazos ir rizikos rodiklius.
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Vienas i rizikos rodikliy — vidutinis standartinis nuokrypis.
Tai rizikos rodiklis, su tam tikra paklaida rodantis, kiek faktiné
investicijy graza gali skirtis nuo vidutinés numatomos fondo
grazos (Jasiené, Ko¢iunaité 2007). Standartinis nuokrypis jver-
tina, kiek fondo pelningumas buvo nukrypes nuo vidutinio:
kiek procenty daugiau ar maziau uz vidutinj savo pelninguma
fondo verté svyravo per tam tikrg laikotarpj (Tamo$itiniené,
Kucko 2003; Zvirblis, Bura¢as 2010). Kuo vidutinis standarti-
nis fondo nuokrypis didesnis, tuo didesné jo rizika, ir atvirks-
¢iai. Rodiklis skai¢iuojamas pagal (1) formule.

¢ia r; — faktiné fondo graza; 7— vidutiné fondo graza; n —
laikotarpiy skaicius.

Standartinis nuokrypis yra geras pelningumo rizikos
matas tais atvejais, kai tarpusavyje lyginamos investicijos,
kuriy laukiamas pelningumas yra vienodo dydzio. Tuomet
pelningumo tikimybé pasiskirsto simetriskai. PrieSingu
atveju standartinis nuokrypis néra tinkamas (Lileikiené,
Daugintyté 2009).

Investiciniai fondai naudoja lyginamuosius indeksus
kaip mata, pagal kurj gali palyginti savo pasiekta investi-
cine graza. Investiciniy fondy valdymo jmoniy metinése
ataskaitose skelbiami trys rodikliai, kurie susieti su lygina-
maisiais indeksais:

Koreliacijos koeficientas parodo fondo ir lyginamojo
indekso tarpusavio priklausomybe. Kuo koreliacijos koe-
ficientas artimesnis 1, tuo fondo ir lyginamojo indekso
rezultatai panaSesni. Lietuvos fondy valdymo jmonéms
taikomas VPK nutarimas, kuriuo remiantis fondy korelia-
cijos koeficiento reik§meé turi biti ne mazesné nei 0,7.

Alfarodiklio reik§mé parodo investicinio vieneto vertés
poky¢io ir lyginamojo indekso reik§més poky¢io skirtuma
(Jensen 1969). Alfa rodiklis parodo rezultata, kurj uzdirbo
fondas nepriklausomai nuo rinkos poky¢io ir fondo prisi-
imtos rizikos - fondo valdytojo nuopelna (Thanou 2008).
Teigiamas alfa rodiklis reiSkia, kad investicinis fondas pasie-
ké geresniy rezultaty uz bendrg rinkos pelningumo lygj
(Plakys 2011). Kitaip tariant, alfa rodiklis suteikia galimybe
iSmatuoti fondo teikiama pridéting graza:

G:Ri_[Rf +BiMX(RM_Rf)]’ (2)

Cia R; — fondo investicijy graza; R, — nerizikingos in-
vesticijos graza; R,; — lyginamojo indekso graza; B;,, -
beta.

Mokslinéje literatiiroje aktyviai diskutuojama dél
M. Jenseno alfa rodiklio naudojimo tikslingumo, nes atsi-
randa statistiné paklaida, kuri sumazina alfa rodiklj ir nei-
giamai jvertina fondo valdytojy gebéjima numatyti rinkos

poky¢ius. (Jensen 1972; Admati, Ross 1985; Grinbalatt,
Titman 1994; Thanou 2008). Tai reiskia, kad rodiklis atvaiz-
duoja nevisiskai teisingg rezultata.

Beta rodiklis parodo, kiek pasikei¢ia fondo vieneto
verté, pasikeitus lyginamojo indekso reiksmei; kiek fon-
das yra jautrus rinkos svyravimams. Rodiklis nurodo, ar
fondo rezultatai artéja prie pasirinkto lyginamojo indek-
so, ar juda prie$inga kryptimi. Tai sisteminés rizikos matas
(Plakys 2011):

P, =Var, (rp,t+1 ) Cov, (rp,t+1,rt+1) > (3)

¢ia 1,y — lyginamojo indekso portfeliy pajamingumas,
nesant portfelio sudarymo sanaudy; Cov,(ry ppiti) ~ ko-
variacijos koeficientas tarp portfelio ir lyginamojo indekso
pajamingumuy.

Pazymétina, kad mokslinéje literatiiroje beta rodiklis
naudojamas kaip regresinés analizés modeliy komponentas
ir atskirai neanalizuojamas (Dahlguist e al. 2000; Kothari,
Warner 2001; Cuthbertson et al. 2008). Apibrézti rodikliai
nesudaro galimybiy palyginti skirtingy strategijy investi-
ciniy fondy, kuriy graza ir rizikos lygis néra vienodi. Esant
tokiam poreikiui, skai¢iuojamas Sarpo rodiklis.

Sarpo rodiklis naudojamas jvertinti, kaip efektyviai turto
graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika: koefici-
entas jvertina tiek rizika, tiek pelninguma. Skaiciuojamas
i$ investicijos grazos normos atimant nerizikingos grazos
norma ir gautg rezultatg padalijant i$ rizikos - vidutinio
standartinio nuokrypio (Sharpe 1966):

t:

§=1""F (4)

1
S

¢ia r; — fondo vidutiné metiné graza; rr — nerizikingos in-
vesticijos graza (angl. risk free rate); o; — vidutinés metinés
fondo grazos vidutinis standartinis nuokrypis.

Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety
generuoja vienas prisiimtos rizikos vienetas. Jis naudojamas
jvertinti, kaip efektyviai fondo dalyviy jnesto turto graza
kompensuoja investuotojy prisiimtg rizikg. Nepaisant to, kad
vieno fondo graza didesné uz kity, jo veikla bus efektyvesné
tik tuo atveju, jei Sarpo rodiklis bus didesnis uz kity fondy.
Taigi Sarpo rodiklis suteikia galimybe palyginti skirtingy stra-
tegijy bei krypciy fondus (Dzikevicius 2004: 99). Investiciniy
fondy Sarpo rodiklis skai¢iuojamas, kai fondai turi tam tikra
veiklos istorijg — geriausia trejy mety. Kadangi investavimasj
fondus yra ilgalaikio investavimo priemoné, todél dél galimy
dazny rinkos svyravimy trumpojo laikotarpio rezultatai gali
neatspindéti tikrojo fondo efektyvumo.

Treynor-Mazuy modelis (toliau - TM) buvo isvestas i$
M. Jenseno alfos modelio. Tai fondy valdytojy efektyvuma
jvertinantis modelis. TM - tai kvadratinés regresijos mode-
lis, jvertinantis alfa, beta ir gama rodikliy reik§minguma
(Treynor, Mazuy 1966):
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R, = o+ (1, —r) + (1, =1 )2, (5)

¢ia R, —fondo grazos ir nerizikingos investicijos grazos skir-
tumas; 7,, —lyginamojo indekso graza; r; — nerizikingos in-
vesticijos graza; r;; r; 1;; 0. —alfarodiklis (investicijy valdymo
rodiklis); y — gama rodiklis (savalaikiskumo rodiklis).

TM modelyje teigiamas alfa rodiklis atspindi investicijy
valdytojy gebéjima valdyti fonda, parinkti vertybinius popie-
rius. Teigiama gama rodiklio reik§mé parodo fondo valdy-
toju sugebéjima numatyti rinkos pokycius ir perskirstyti
fonda (Treynor, Mazuy 1966). Gama rodiklis rodo, ar fondo
valdytojas sugeba pasinaudoti rinkos svyravimais. Rinkai
kylant, papildoma verte teikia vertybiniy popieriy portfelis
su didele beta reik§me. Rinkai krintant, maza beta rodiklio
reik§mé leidzia i$vengti dideliy nuostoliy. Kai fondo graza
didesné uz nerizikingos investicijos graza, fondo valdytojas
jjo sudétj turéty jtraukti didesnés rizikos vertybiniy popie-
riy. Jeigu fondo graza numatoma mazesné nei nerizikingos
investicijos, fondo struktiira turéty buti perskirstoma jtrau-
kiant mazesnés rizikos vertybinius popierius (Thanou 2008).
Pazymétina, kad TM modelio Lietuvos investiciniai fondai
nenaudoja savo veiklai vertinti. Jis pasirinktas norint atlikti
visapusi$ka fondy veiklos vertinimg. Kadangi investiciniai
fondai savo metinése ataskaitose skelbia tiesiog grazos ir rizi-
kos rodikliy reik$mes, todél, norint susidaryti bendra jspudj
apie fondo veikla, reikalingas kompleksinis vertinimas.

Investiciniy fondy veikla gali bati vertinama jvairiais
rodikliais (graza, fondo dalyviy skaicius, Sarpo rodiklis,
alfa ir kt.), ta¢iau tie rodikliai turi buti suprantami visiems
investuotojams. Tai viena pagrindiniy problemuy, nes inves-
tuotojai daznai neturi pakankamai Ziniy suprasti tg infor-
macijg. Kita problema, su kuria susiduria investuotojai, yra
fondy pasirinkimas. Nepaisant to, kad Lietuvos investiciniai
fondai jpareigoti VPK skelbti tam tikrus rodiklius (pvz.,
standartinj nuokrypj, koreliacijos koeficientg ir kt.), fondy
veiklos rezultatai sunkiai palyginami, todél, norint gauti
apibendrintg vaizda, juos reikia sujungti j viena rodiklj.

Kompleksiniam sudétingy reiskiniy vertinimui moks-
lingje literataroje siiloma taikyti daugiakriterius metodus.
Egzistuoja jvairiausiy daugiakriteriy metody (VS — viety
suma, GV - geometrinis vidurkis, SAW - Simple Additive
Weighting, COPRAS - Complex Proporcional Assesment ir
kt) (Sergejeva 2011).

Kompleksiniam investiciniy fondy vertinimui pasi-
rinktas SAW (Simple Additive Weighting) metodas. Tai
seniausias, labiausiai paplites ir taikomas metodas. SAW
metodo pasirinkimas padarytas remiantis R. Ginevi¢iaus ir
V. Podvezko banky tyrimu, parodziusiu, kad objekty ranga-
vimas, remiantis skirtingais metodais, sutampa arba mazai
skiriasi (Ginevicius, Podvezko 2008). Be to, SAW metoda
V. Podvezko apibudina kaip gerai atskleidziantj kiekybiniy
daugiakriteriy metody idéja ir atitinkantj bendrus daugia-
kriteriy metody taikymo reikalavimus (Podvezko 2008).

SAW metodo kriterijus §; yraj-ojo objekto pasvertyjy
rodikliy reik§miy suma, apskaic¢iuojamas pagal formule
(Ginevicius et al. 2010):

m
Sj :Z(’Oi;lj > (6)
i=1

tia ©; - i-tojo kriterijaus svoris; 7; - j-ojo objekto i-tojo
kriterijaus normalizuota reik§mé; i=1,...,m; j=1..,n;
m - rodikliy skaicius; n - lyginamy objekty (alternatyvy)
skaicius.

Tam, kad buty galima palyginti visas tiriamo reiskinio
alternatyvas, jos turi biiti suranguotos apskaiciuoto kriterijaus
§; mazéjimo tvarka. Geriausia tiriamo reiskinio alternaty-
va — didZiausia kriterijaus §; reikSme. Taciau, kaip ir kity
metody, SAW metodo negalima pritaikyti formaliai, ikart.

Vienas i§ SAW metodo apribojimy - reikalavimas naudo-
ti teigiamas kriterijaus 7; reikSmes. Praktikoje yra rodikliy,
kuriy reik$més gali bati neigiamos (pvz., nedarbas, migra-
cija). Tokiu atveju neigiamos reiksmés turi buti pertvarkytos
iki teigiamy reik$miy, taikant formule (Podvezko 2011):

?ij:r..+ +1. (7)

SAW metodas jungia tik maksimizuojamuyjy rodikliy reiks-
mes, todél minimizuojamuosius rodiklius reikia pertvarkyti
i maksimizuojamuosius. Rodikliams pertvarkyti taikoma
$i formulé (Podvezko 2008):

rij = > (8)

¢ia min7; - maZiausia i-tojo rodiklio reik$me.

Analogiskai pertvarkomos ir maksimizuojamyjy rodi-
kliy reik§meés:
Fe— (9)

max
j

¢ia maxr; — didZiausia i-tojo rodiklio reiksme.

Prie§ skai¢iuojant SAW metodo kriterijaus reiksmes,
reikia duomenis (rodikliy reik§mes) normalizuoti. Daznai
taikoma ,,klasikiné“ normalizavimo formulé (Ginevicius et

al. 2010; Podvezko 2008):

;l] = J ) (10)

Cia 1; - j-osios alternatyvos i-tojo rodiklio reik§me.

Atlikus duomeny normalizavima pagal (10) formule,
galima apskaiciuoti SAW metodo kriterijaus §; reikSmes
taikant (6) formule. Apibendrinant galima teigti, jog dau-
giakriteris SAW metodas tinkamas kompleksiniam inves-
ticiniy fondy vertinimui.
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4. Kompleksinio investiciniy fondy veiklos
vertinimo modelio parengimas ir pritaikymas

Atliekant kompleksinj vertinima, mokslinéje literatiiroje
sitiloma remtis vertinimo etapais: pradedant daliniu ro-
dikliy sistemos formavimu ir baigiant tiriamo reigkinio
apibendrinamojo dydzio nustatymu bei taikomy modeliy
stabilumo tikrinimu. Lietuvos investiciniy fondy vertini-
mo modelis parengtas remiantis kompleksinio vertinimo
etapais, skai¢iavimai atlikti pagal antro skyriaus trecioje
dalyje i$nagrinéta metodologija.

1 etapas: investiciniy fondy veiklos vertinimo krite-
rijy saraso sudarymas ir rodikliy duomeny parengimas.
Geriausiai investiciniy fondy veiklos efektyvuma atspindi
veiklos vertinimo rodikliai, ta¢iau fondy veiklai jtakos gali
turéti ir fondy charakteristikos.

Remiantis M. Joneso, V. Lesseigo ir T. Smytheo sialo-
mais kriterijais, apimanciais tiek fondy veiklos rezultatus,
tiek fondo valdytojy valdyma, tiek fondo istorinius rodiklius
(Jones et al. 2005; Gozbasi, Citak 2010). Nepaisant kriterijy
svarbumo, ne visi kriterijai yra tinkami investiciniy fondy
veiklos vertinimo tyrimui, dél to padaryta kriterijy atran-
ka. Investiciniams fondams vertinti pasirinkti $ie kriterijai:
investicinio vieneto vertés pokytis; investicijy graza; standar-
tinis nuokrypis; koreliacijos koeficientas; Sarpo rodiklis; alfa
rodiklis; beta rodiklis; Treynor-Mazuy modelio gama rodik-
lis; fondo dydis; fondo investiciniy vienety skaic¢ius; valdy-
mo mokesc¢iai. Didzioji dalis i$vardyty kriterijy naudojama
investiciniy fondy veiklos rezultatams vertinti. Paskutiniai
trys kriterijai - tai fondo charakteristikos, veikiancios investi-
ciniy fondy veikla. Kriterijy reik§més pateiktos 1 lenteléje.

1 lentelé. Investiciniy fondy veiklos vertinimo kriterijy reik§émeés (3altinis: sudaryta autoriy)

Table 1. Mutual fund performance evaluation criteria values (source: completed by the authors)

2 X ” = =
- N =3 - 5} o
§ X a E E - E E i
e g - g 2 = 2 £ £ == 5
se | 2 | £ | § | 2 | £ 2 | g G £2 | 8
2B o0 2 2 2 = = s 8 CRE <
Kriterijus > £ = = - 2 5 < 5o 5 22 g

S & i 2 8 o S = S Z 2 % s
= & Z = s} ol < 2 o) o > 2 g
i) Q - S < = m =] < S -] -
2 = < = » < = = o & o]
3 5 e & & S < 4 =
z g Z = . g >
e w = S5

Citadele Baltijos

jiiros valstybiy 3,19 | -8,01 | 20,89 | 093 | -0,598 | 3,94 | 096 | -0,16 | 12,866 116,9 2,00

akcijy

DNB Nord 191 | 1,74 | 1404 | 0,92 | —0,440 | 914 | 077 | -0,09 | 9,787 11044,4 | 1,25

akcijy fondy

DNE Nord 493 | 493 | 038 | 023 | 1,079 | 758 | -3,18 | 2,93 | 29,609 24,7 0,60

pinigy rinkos

,Finasta Infinity | -19,75 | -20,89 | 24,22 | 0,82 | -1,048 | 16,13 | 047 | -0,03 | 9,956 284,5 5,50

»Finasta 2,07 | 1,34 | 12,52 | 0,55 | -0,252 | 19,18 | 0,42 | -0,06 | 7,005 86,7 5,50

Integrity

,Finasta Vitality | -17,98 | -19,45 | 29,45 | 0,84 | -0,813 | 18,10 | 044 | -0,03 | 3,697 95,8 5,50

»OMX Baltic ~11,47 | -11,86 | 54,34 | 0,99 | -0,301 | -0,56 | 0,84 | -0,04 | 7,304 19,4 1,00

Benchmark

Prudentis Baltic | -776 | -9,94 | 17,40 | 098 | -0,829 | 3,84 | 0,68 | -0,10 | 2,598 38,1 2,00

»SEB fondy 2,57 | 2,53 | 13,00 | 098 | -0,540 | 1,92 | 094 | -0,09| 73,733 | 981478 | 1,25

portfelis 100

»SEB fondy 578 | -573 | 20,32 | 099 | -0,503 | 2,61 | 0,88 | -0,05]| 105,077 | 1007975 | 0,75

portfelis 60

Jkio bank

Ukio banko 401 | 488 | 475 | 087 | 0,082 | —002 | 1,07 | -026| 8347 | 3907151 | 1,00

obligacijy

Ukio banko

racionalaus ~0,46 | 377 | 31,27 | 094 | 0,023 | 0,09 | 1,014 | 009 | 5040 | 5853743 | 2,00

investavimo

ZPR Amerikos

mazos 2,96 | 0,06 | 3377 | 096 | -0131 | 1,12 | 1,00 | -0,63 | 4,391 1,3 2,00

kapitalizacijos

bendroviy akcijy
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Lietuvos investiciniy fondy veiklos vertinimo rodik-
liam skaiciuoti naudoti trejy mety (2008, 2009, 2010 m.)
fondy veiklos duomenys, todél svarbu pazymeéti, kad 1 len-
teléje pateiktos vidutinés trejy mety rodikliy reik$meés
(Kolektyvinio... 2009). Sarpo ir Treynor-Mazuy modelio
gama rodikliams apskaiciuoti naudotasi atitinkamai (4) ir
(5) formulémis.

2 etapas: eksperty vertinimo parengimas. Kiekybinio
daugiakriterio SAW metodo kriterijy svoriy reik§méms
nustatyti panaudotas subjektyvusis vertinimas, kurio metu
rodikliy svorius nustato ekspertai. Apklausus Lietuvos
investiciniy fondy valdymo jmoniy specialistus ir tiesio-
giai su investicijy vertinimu dirbancius analitikus, gautos 7
eksperty nuomonés. Eksperty kriterijy vertinimy rezultatai
pateikti 2 lenteléje. Eksperty vertinimui pritaikyta vieneto
daliy matavimo skalé, kai vieno eksperto visy kriterijy svo-
riy suma lygi vienetui. Kriterijy svoriams nustatyti taikytas
tiesioginis svoriy nustatymo metodas, kuris reikalauja, kad
kiekvieno eksperto visy vertinimy svoriy suma buty lygi
vienetui. 2 lenteléje nurodyti svoriai apskaiciuoti pagal (11)
formule (Ginevicius, Podvezko 2008):

r
Cik
k=1

®,=C= ,
,

(11)

¢ia C= ||c1.,< || (i=1..,m; k=1,.,r);r- eksperty skaicius.

Analizuojant pradinius eksperty vertinimo rezultatus,
galima teigti, kad svarbiausi kriterijai vertinant fondy veikla,
eksperty nuomone, yra Sarpo rodiklis, investicijy graza ir
alfa rodiklis. Maziausi svoriai priskirti TM modelio gama
rodiklio, investicinio vieneto vertés pokycio ir investiciniy
vienety skaiciaus kriterijams (2 lentelé).

Eksperty vertinimy nuomoniy suderinamumui nusta-
tyti taikytas konkordacijos koeficientas, apskai¢iuotas pagal
(12) formule (Sergejeva 2011; Sarka 2008: 17):

__ 12§ ’ (12)
r2(m* —m)

¢ia §? — nuokrypio nuo rangy vidurkio kvadraty suma;

m - lyginamuyjy objekty (kriterijy) skaicius.

Rasta konkordacijos koeficiento reik§mé - 0,36 — ati-
tinkanti salyga, kad konkordacijos koeficiento reik§mé turi
svyruoti tarp nulio ir vieneto. Apskaic¢iavus konkordaci-
jos koeficienty, nustatytas jo reik§mingumas. Atsitiktinio
dydzio X? reik$miy lenteléje su laisvés laipsniu 10 ir pati-
kimumu 0,05 rasta X7 . reiksmélygi 18,31 (Cekanavicius,
Murauskas 2004). Apskai¢iuota X? reik§me lygi 25,09.
Kadangi apskai¢iuota X? reik§mé yra didesné uz kriting
X}, reik$me, eksperty vertinimai laikomi suderintais ir
2 lenteléje nurodyti kriterijy svoriai gali bati naudojami
kompleksiniam vertinimui.

3etapas: duomeny transformavimas ir normalizavimas.
Pagrindinis $io etapo tikslas — pertvarkyti duomenis taip,
kad jie atitikty SAW metodo reikalavimus ir biity naudojami
tolesniems skai¢iavimams. Kadangi vienas i§ SAW metodo
reikalavimy — naudoti teigiamgsias reik§mes, o apskai¢iuoti
kriterijai turi neigiamuyjy reik$miy (1 lentelé), pirmiausia
atliktas neigiamujy kriterijy reik$émiy perstimimas iki tei-
giamujy. Neigiamosioms reik§méms pertvarkyti j teigia-
masias taikyta (7) formulé.

Kitas daugiakriteriy metody taikymo reikalavimas yra
kiekvieno kriterijaus tipo (maksimizuojamojo ar minimi-
zuojamojo) nustatymas. Kuo maksimizuojamuyjy kriterijuy
reik$més didesnés, tuo fondo veikla geresné. Vienas i§ mini-

2 lentelé. Eksperty vertinimo kriterijy svoriai (3altinis: sudaryta autoriy)

Table 2. Expert evaluation criteria weights (source: completed by the authors)

Kriterijus Ekspertai I8 viso Svoris Vieta
1 2 3 4 5 6 7

1 0,00 0,15 0,00 0,05 0,00 0,02 0,05 0,27 0,0386 10
2 0,00 0,10 0,10 0,10 0,20 0,05 0,40 0,95 0,1357 2
3 0,20 0,10 0,10 0,10 0,15 0,10 0,15 0,90 0,1286 4
4 0,10 0,15 0,10 0,05 0,00 0,05 0,05 0,50 0,0714 7
5 0,15 0,10 0,20 0,10 0,20 0,20 0,05 1,00 0,1429 1
6 0,20 0,10 0,20 0,10 0,10 0,20 0,05 0,95 0,1357 3
7 0,20 0,10 0,20 0,10 0,05 0,20 0,05 0,90 0,1286 5
8 0,05 0,06 0,00 0,05 0,05 0,10 0,02 0,33 0,0471 9
9 0,05 0,06 0,05 0,10 0,05 0,02 0,05 0,38 0,0543 8
10 0,00 0,06 0,00 0,05 0,00 0,01 0,10 0,22 0,0314 11
11 0,05 0,02 0,05 0,20 0,20 0,05 0,03 0,60 0,0857 6
I3 viso 1 1 1 1 1 1 1 7 1,00 -
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mizuojamujy kriterijy - standartinis nuokrypis. Kadangi
standartinis nuokrypis atspindi fondo rizikg, kuo mazesni
rizikos svyravimai, tuo mazesné fondo pelningumo kaita.
Kitas minimizuojamasis kriterijus — valdymo mokes¢iai.
Akivaizdu, kad kuo mokes¢iai mazesni, tuo investuotojui
geriau. Kadangi SAW metodas jungia tik maksimizuojamy-
ju kriterijy reik$mes, minimizuojamieji kriterijai pertvar-
kyti j maksimizuojamuosius. Analogiskas veiksmas atliktas
su maksimizuojamaisiais. Kriterijy duomenys pertvarkyti
pagal (8) ir (9) formules.

Paskutinis kriterijy duomeny pertvarkymas, kuris turi
bati atliktas, yra kriterijy reik§miy normalizavimas. Visy

fondy vieno normalizuoto kriterijaus reik§miy suma lygi
vienetui. Normalizuota pertvarkytas kriterijy reik$mes per-
skaiciavus pagal (10) formule.

4 etapas: SAW metodo kriterijaus reik§miy skaiciavimas.
SAW metodo S; kriterijaus reik§més apskaiciuotos taikant
(6) formule. Sudauginus lyginamy kriterijy svoriy reik§mes
ir normalizuotus rodikliy dydzius, gautos reiksmés pateiktos
3 lenteléje. Kiekvieno objekto visy kriterijy reik§miy suma
atitinka ieSkomg §; kriterijaus reikSme (3 lentelé).

Bendras kriterijy jtakos investiciniams fondams vertini-
mas parodé, kad didZziausi svoriai pasiskirste tarp investicijy
grazos (14 proc.), Sarpo rodiklio (14 proc.) bei alfa ir beta

3 lentelé. Investiciniy fondy kriterijaus S; reikSmés (3altinis: sudaryta autoriy)

Table 3. Mutual funds §; criterion values (source: completed by the authors)
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Citadele Baltijos
jiiros valstybiy 0,004 | 0,009 | 0,002 | 0,006 | 0,009 | 0,007 | 0,011 | 0,004 | 0,002 | 0,000003 | 0,005 | 0,059
akeijy
DNB Nord 0,003 | 0,012 | 0,003 | 0,006 | 0,010 | 0,014 | 0,010 | 0,004 | 0,002 | 0,0003 | 0,007 | 0,073
akcijy fondy
DNB Nord 0,005 | 0,017 | 0,100 | 0,002 | 0,020 | 0,012 | 0,002 | 0,001 | 0,006 | 0,0000007 | 0,016 | 0,179
pinigy rinkos
,Finasta Infinity* 0,0002 | 0,001 | 0,002 | 0,005 | 0,006 | 0,023 | 0,010 | 0,004 | 0,002 | 0,000008 | 0,002 | 0,055
JFinasta Integrity | 0,004 | 0,014 | 0,003 | 0,004 | 0,012 | 0,027 | 0,010 | 0,004 | 0,001 | 0,000002 | 0,002 | 0,080
,Finasta Vitality* 0,0005 | 0,002 | 0,001 | 0,005 | 0,008 | 0,026 | 0,010 | 0,004 | 0,001 | 0,000003 | 0,002 | 0,059
»OMX Baltic 0,002 | 0,006 | 0,001 | 0,006 | 0,011 | 0,001 | 0,011 | 0,004 | 0,001 | 0,0000005 | 0,009 | 0,053
Benchmark
,Prudentis Baltic® 0,002 | 0,007 | 0,002 | 0,006 | 0,008 | 0,007 | 0,010 | 0,004 | 0,001 | 0,000001 | 0,005 | 0,052
»SEB fondy 0,003 | 0,012 | 0,003 | 0,006 | 0,010 | 0,005 | 0,011 | 0,004 | 0,014 | 0,003 | 0,007 | 0,078
portfelis 60
»SEB fondy 0,003 | 0,010 | 0,002 | 0,006 | 0,010 | 0,005 | 0,011 | 0,004 | 0,020 | 0,003 | 0,012 | 0,086
portfelis 100
Ukio banko
e 0,004 | 0,017 | 0,008 | 0,006 | 0,014 | 0,002 | 0,011 | 0,004 | 0,002 | 0,010 | 0,009 | 0,086
obligacijy
Ukio banko
racionalaus 0,004 | 0,016 | 0,001 | 0,006 | 0,013 | 0,002 | 0,011 | 0,004 | 0,001 0,016 | 0,005 | 0,078
investavimo
ZPR Amerikos
mazos 0,004 | 0,014 | 0,001 | 0,006 | 0,012 | 0,004 | 0,011 | 0,003 | 0,001 | 0,0000003 | 0,005 | 0,061
kapitalizacijos
bendroviy akcijy
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rodikliy (po 13 proc.). Maziausi svoriai priskirti investici-
niy vienety skaiciui (3 proc.) ir investiciniy vienety vertés
poky¢iui (4 proc.) bei TM modelio gama rodikliui ir fondo
dydziui (po 5 proc.). Nurodyti procentiniai dydziai apskai-
¢iuoti nuo bendros visy investiciniy fondy kriterijy sumos,
kuri lygi vienetui.

Prie$ pradedant analizuoti kompleksinio vertinimo
rezultatus, svarbu pazymeéti, jog pasirinkti vertinimo kri-
terijai atitinka investiciniy fondy apzvalgose skelbiamus
investicijy grazos ir rizikos rodiklius. TM modelis j verti-
nimga jtrauktas kaip fondy valdytojy efektyvuma atspindin-
tis rodiklis, kuris pasirinktas dél TM modelio aktualumo
mobkslinéje literattiroje. Investiciniy fondy charakteristiko-
mis kompleksinis vertinimas papildytas norint patikrinti,
ar fondo dydis, investiciniy vienety skaicius ir valdymo
mokesciai turi jtakos bendram investiciniy fondy veiklos
vertinimo rezultatui. 3 lenteléje pateikti kriterijuy duomenys
parodo, kuris kriterijus daré daugiausiai ir maziausiai jtakos
galutinei investicinio fondo kriterijaus S; reik$mei.

Daugumos investiciniy fondy didZiausios reik§mes
atiteko Sarpo, beta, alfa rodikliams bei investicijy graZai.
Jie daré daugiausiai jtakos galutinei fondy kriterijy sumai.
Maziausios reik$més priskirtos fondy investiciniy viene-
ty skaiciui, fondo dydziui, standartiniam nuokrypiui ir
investiciniy vienety vertés poky¢iui. Siuos kriterijus galima
jvardyti kaip dariusius maziausiai jtakos galutinei fondy
kriterijy sumai.

4 lenteléje pateikti investiciniy fondy veiklos vertinimo
rezultatai. Juos atspindi kompleksinio vertinimo modelio

SAW kriterijaus S; reik§mé, pagal kurig fondai suranguoti ir
jiems priskirta vieta. Kaip matyti, geriausiai jvertinta ,, DNB
Nord pinigy rinkos“ fondo veikla (0,1793). Tai fondas,
turintis maziausius valdymo mokescius ir vienas i§ maziau-
siai investiciniy vienety turintis fondas. Be to, , DNB Nord
pinigy rinkos“ fondo standartinis nuokrypis yra maziausias,
o tai parodo, kad jo rizika yra maziausia. Fondo Sarpo rodi-
klis taip pat atspindi labai gerus jo rezultatus, nes rodiklio
reikémeé yra didesné uz vienetg. Antrg ir tre¢ig vietas labai
mazu skirtumu uzémeé ,,SEB fondy portfelis 100“ (0,0865)
ir ,Ukio banko obligacijy“ (0,0864) fondai (4 lentelé). ,,SEB
fondy portfelis 100“ yra beveik 16 proc. rizikingesnis uz
Ukio banko obligacijy, taciau, nepaisant to, SEB banko fon-
das veiklg vykdé Siek tiek geriau. Abiejy fondy valdymo
mokesc¢iai yra vieni maziausiy tarp analizuojamy fondy.
Labiausiai ,,SEB fondy portfelio 100 galutine kompleksinio
vertinimo reik§me veiké fondo dydis, beta rodiklis ir valdy-
mo mokes¢iai, o Ukio banko obligacijy fondo - investicijy
graza, Sarpo ir beta rodikliai.

I$ 4 lentelés duomeny matyti, kad prasciausiai per trejy
mety laikotarpj veikla vykdé ,Finasta Infinity” (0,0548),
»OMX Baltic Benchmark® (0,0528) ir ,,Prudentis Baltic“
(0,0524) fondai. Galutiniam visy $iy fondy vertinimo rezul-
tatui labiausiai jtaka daré Sarpo ir beta rodikliai.

I kompleksinj investiciniy fondy vertinimg jtraukti
skirtingy strategijy ir rizikingumo fondai, kuriuos tarpu-
savyje sudétinga lyginti. Analizuojami investiciniai fondai,
isskyrus DNB Nord pinigy rinkos ir Ukio banko obligacijy
fondus, yra akcijy fondai. Kompleksinio vertinimo rezul-

4 lentelé. Investiciniy fondy kriterijaus S; reik§mé ir vieta (3altinis: sudaryta autoriy)

Table 4. Mutual funds §; criterion value and rank (source: completed by the authors)

Investicinis fondas S; Vieta
visi fondai akcijy fondai

DNB Nord pinigy rinkos 0,1793 1 -
»SEB fondy portfelis 100“ 0,0865 2 1
Ukio banko obligacijy 0,0864 3 -
»Finasta Integrity“ 0,0804 4 2
Ukio banko racionalaus investavimo 0,0784 5 3
,»SEB fondy portfelis 60 0,0779 6 4
DNB Nord akcijy fondy 0,0728 7 5
ZPR Amerikos mazos kapitalizacijos bendroviy akcijy 0,0607 8 6
Citadele Baltijos juros valstybiy akcijy 0,0590 9 7
,Finasta Vitality“ 0,0586 10 8
»Finasta Infinity“ 0,0548 11 9
»OMX Baltic Benchmark* 0,0528 12 10
»Prudentis Baltic* 0,0524 13 11




104 J. Stankeviciené, I. Gavrilova. Lietuvos investiciniy fondy veiklos vertinimas taikant kompleksinio vertinimo modelj

tatai parodé, jog mazesnés rizikos fondai veikia geriau uz
didesnés rizikos akcijy fondus. Vertinant akcijy fondus,
geriausiai veiklg vykdé ,,SEB fondy portfelis 100% ,,Finasta
Integrity“ ir Ukio banko racionalaus investavimo fondai.
Prasciausiai per paskutinius trejus metus veiké tie patys kaip
ir visy fondy atveju.

Apibendrinant galima teigti, jog pasirinkti investiciniy
fondy veiklos vertinimo kriterijai ir fondy charakteristi-
kos buvo tinkami kompleksiskai jvertinti fondy veiklg.
Pasirinktas SAW kompleksinio vertinimo metodas padéjo
pasiekti tiksla - jvertinti Lietuvos investiciniy fondy veikla.
Kompleksinis vertinimas parodé, jog 2008-2010 m. geriau-
siai veikla vykdé DNB Nord pinigy rinkos fondo ir ,,SEB
fondy portfelis 100 (akcijy fondas).

5. Isvados

Dél pavéluoto, sudétingo steigimosi ir konkurencingos
aplinkos Lietuvos investiciniai fondai nepasizymi ilga veik-
los istorija. Nepaisant to, jy raida itin dinamiska. Lietuvoje
registruoty KIS skaiciaus, jy valdomo turto ir dalyviy skai-
¢iaus kitimg daugiausia paveiké finansy krizé ir jos lemti
neigiami investiciniy fondy rezultatai.

Akademikai ir praktikai investiciniy fondy vertinimo
problema sprendzia jau daugiau nei 30 mety, ta¢iau ben-
dros nuomoneés, kaip geriausiai vertinti investiciniy fondy
veiklg, néra prieita — tai vis dar nei$nagrinéta tyrimy sritis.
Atlikus mokslinés literat@iros apzvalga ir investiciniy fondy
skelbiamy grazos ir rizikos rodikliy analize, galima teigti,
kad pavieniai investiciniy fondy vertinimo rodikliai néra
pakankamai informatyvas bei efektyvis, norint jvairiapu-
siskai jvertinti fondy veiklg. Dél to pasirinktas kiekybinis
kompleksinio vertinimo SAW metodas, kuris tinkamas
iskeltai problemai spresti.

Remiantis investiciniy fondy veiklos vertinimo mode-
liu, apimanciu pagrindinius fondy veiklos vertinimo rodik-
lius bei charakteristikas, atliktas kompleksinis investiciniy
fondy veiklos vertinimas. Pritaikytas kompleksinio vertini-
mo SAW metodas padéjo apskai¢iuoti vertinamy kriterijy
svorius, reik§mes ir kiekvienam investiciniam fondui i$ves-
ti bendrajj vertinimg. Netaikant kompleksinio vertinimo
metodo, nejmanoma jvairiapusiskai jvertinti investiciniy
fondy veiklos, nes kiekvienas i$ pasirinkty kriterijy apibre-
zia tik tam tikrg dalj fondy veiklos, ta¢iau bendrg jspidj
susidaryti sunku. Kompleksinio vertinimo metodo pritai-
kymas padéjo i$spresti $ia problema.

Vertinant Lietuvos investiciniy fondy kompleksinio veik-
los jvertinimo rezultatus, galima teigti, kad 2008-2010 m.
geriausiai i$ visy fondy veikla vykdé DNB Nord pinigy rinkos
fondas (0,1793). Pras¢iausiai per trejy mety laikotarpj veikla
vykdé ,,Finasta Infinity“ (0,0548), ,OMX Baltic Benchmark®
(0,0528) ir ,,Prudentis Baltic* (0,0524) fondai. Atsizvelgiant
j investiciniy fondy rizikg ir strategijas, i$skirtini pinigy

rinkos, obligacijy ir akcijy fondai. Kompleksinio vertinimo
rezultatai parodé, kad mazesnés rizikos fondai veikia geriau
uz didesnés rizikos akcijy fondus. Vertinant akcijy fondus,
geriausiai veikla vykdé ,,SEB fondy portfelis 100“ (0,0865),
»Finasta Integrity* (0,0804) ir Ukio banko racionalaus inves-
tavimo (0,0784) fondai. Prasciausiai per paskutinius trejus
metus veiké tie patys kaip ir visy fondy atveju.

Parengtas investiciniy fondy veiklos vertinimo modelis
padéjo jvairiapusiskai jvertinti Lietuvos investiciniy fondy
veikla. Modelio pritaikymo rezultatai gali buti praktiskai
naudojami investiciniy fondy valdymo jmonése, supazin-
dinant investuotojus su investiciniy fondy veikla ir pade-
dant i$sirinkti profesionaliausiai valdoma fonda. Kadangi
modelis yra universalus, todél gali bati taikomas jvairiy
$aliy investiciniy fondy veiklai jvertinti. Be to, jis gali buti
taikomas ne tik investiciniy fondy, taciau ir pensijy bei
gyvybés draudimo bendroviy fondy veiklai jvertinti.
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