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Santrauka. Paskutinjji deSimtmeti Lietuvoje pastebimas Zmoniy susidoméjimo investavimu augimas — tai skatina poreikis
sékmingai ,,jdarbinti“ turimas laisvas léSas. Investuoti tiesiogiai (perkant atskiry imoniy akcijas ir pan.) daug kam yra pernelyg
sudétinga (reikia specialiy ziniy apie jvairius investavimo objektus, gilios rinkos analizés), be to, daznai tiesiogiai investuoti yra
gana brangu, tod¢l ne vienas zmogus pasirenka sprendima — investuoti | fondus. Fondy dalyviams aktualiausia, kaip tinkamai
vertinti fondy rezultatus. Straipsnyje identifikuojami investiciniy fondy valdymo imoniy naudojami veiklos vertinimo rodikliai
bei ju trikumai. Pateikiamas investiciniy fondy veiklos vertinimo, atsizvelgiant i rizika ir savalaikiSkuma, metodas naudojant
Sarpo bei Treynoro ir Mazuy rodiklius. Remiantis rodikliais atlikta Lietuvos investiciniy fondy grazos bei fondy valdytoju

efektyvumo analizé.

Reik$miniai ZodZiai: efektyvumas, graza, investicinis fondas, pajamingumas, rizika, savalaikiskumas, Sarpo rodiklis, Treynoro

ir Mazuy modelis.

Ivadas

Investiciniai fondai skiriasi daugeliu pozymiy (investa-
vimo strategija, kryptimi, terminais ir kt.), taciau fon-
do dalyviams aktualiausia investiciju graza ir ju rizika.
Investuotojas, sickdamas gauti didesn¢ graza, privalo
prisiimti didesng rizika. Fondo graza atspindi tik viena:
kokia salyging investicijuy graza uzdirbo investuotojas per
tam tikra laikotarpi, taciau ji neivertina rizikos. Investicijy
efektyvumas gali bati jvertintas taikant Sarpo rodikli
(angl. Sharpe ratio) (Sharpe 1994), kuris parodo, kiek
investicijos grazos vienety sukuria vienas prisiimtos ri-
zikos vienetas.

Absoliutus investicijy grazos dydis taip pat nepa-
rodo, ar gauta graza yra pakankama, ar ne. Jei graza
nepakankama, reikia jvertinti, kas padaryta negerai, jei
pakankama — ar geri fondo praeities rezultatai sudaro
pakankama pagrinda tikétis gery rezultaty ateityje, ar
jie buvo nulemti sékmés. Svarbus fondo valdytojy su-
gebéjimas reikiamu metu sureaguoti | rinkos pokycius
ir perskirstyti portfelius taip, kad gauty didziausia graza.
Fondo valdytojuy sugebéjimas laiku reaguoti (angl. timing
ability) gali biti jvertinamas naudojant Treynoro ir Mazuy
modelj (Treynor, Mazuy 1966).

Tiek investiciju grazos, atsizvelgiant | rizika, tiek
fondo valdytoju savalaikiSkumas ypa¢ aktualiis Lietuvoje
bei kitose Salyse (Thanou 2008; Dahlguist et al. 2000).
Mokslingje uzsienio literatliroje pastaraji deSimtmetj ak-

tyviai diskutuojama investiciniy fondy veiklos jvertinimo,
fondy valdymo klausimais (Rakowski 2010; Eling 2008;
Bams, Otten 2004; Kothari, Warner 2001). Taciau Lietuvoje
investicijy grazos uz fondo prisiimta rizika bei fondo val-
dymo {vertinimo problema néra iSsprgsta nei teoriniu, nei
praktiniu pozitriu. Straipsnyje autorés sitilomi metodai Siai
problemai spresti pateikiami praktiniu investiciniy fondy
pavyzdziu, parodoma, kaip jais gali buti palyginti skirtingy
strategijy investiciniai fondai ir nustatyti profesionaliausiai
valdomi fondai.

Sio straipsnio fikslas — ivertinti metodus, naudoja-
mus investiciniams fondams vertinti ir, remiantis Sarpo bei
Treynoro ir Mazuy modeliais, atlikti Lietuvos investiciniy
fondy grazos, atsizvelgiant i rizika, ir valdytojy savalai-
kiskuma, analizg. Tyrimo objektas — investiciniy fondy
valdymo ir grazos jvertinimo, atsizvelgiant i rizikq ir sava-
laikiSkuma, problema. Atliktam tyrimui keliami uzdaviniai:

— nustatyti investiciniy fondy valdymo imoniy naudo-

jamus rodiklius fondy veiklos rezultatams pateikti;

— jvertinti naudojamy metody galimybes ir tinka-

muma;

— atlikti Lietuvos investiciniy fondy veiklos efektyvu-

mo analizg.

Metodologija — statistiné analizé, pajamingumo anali-
zé, Sarpo bei Treynoro ir Mazuy rodikliy apskai¢iavimas.
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Investiciniy fondy veiklos vertinimo metodai
ir jy efektyvumas

Siuo metu Lietuvoje 11 valdymo imoniy yra steigusios 40
kolektyvinio investavimo subjekty (toliau — KIS). Lietuvos
Respublikos vertybiniy popieriy komisijos skelbiamose
Lietuvos KIS apzvalgose investiciniai fondai klasifikuo-
jami pagal strategijas (2010 m. III ketvircio... 2010).
Dvidesimties Lietuvoje licencijuoty KIS strategija yra in-
vestuoti | akcijy rinkas, devyni fondai — misrios investavimo
strategijos, trys — privataus kapitalo, du — alternatyvaus
investavimo, du — nekilnojamojo turto ir vienas — pinigy
rinkos. Strategijos lemia nevienodus investavimo rezultatus
(Bivainis, Volodzkien¢ 2008).

Investiciniai fondai kieckvienos darbo dienos pabaigoje
skaiciuoja fondo grynaja turto verte, kuria padalijus i$ inves-
ticiniy vienety skai¢iaus fonde, gaunama vieno investicinio
vieneto grynoji turto verté (angl. NAV — Net Asset Value)
(Simanauskas 2003). Be grynosios turto vertés investiciniai
fondai kiekviena diena skai¢iuoja grynosios turto vertés po-
kyti. Tai procentinis dydis, kuris parodo, kiek padidéjo arba
sumazejo investiciniy fondy dalyviams priklausancio turto
verté. Investiciniy fondy valdymo imonés Sia informacija
skelbia viedai savo interneto svetainése. Sis rodiklis néra
pakankamai informatyvus, kadangi jis nejvertina rizikos ir
fondy dalyviams taikomy mokesciy.

Investiciniy fondy valdymo imonés taiko tiesioginius
ir netiesioginius mokescius. Tiesiogiai investuotojas sumoka
platinimo (isigijimo) ir i§pirkimo' mokescius. Netiesioginiai
mokeséiai yra turto valdymo?, sékmés®, depozitoriumo,
sandoriy sudarymo ir audito. Jie dengiami i§ fondo 1ésy,
Sios i§laidos jtraukiamos skaiCiuojant grynaja turto vertg.
Visgi i kiekviena dieng skelbiamo investicinio vieneto vertg
iskaiCiuotas tik valdymo mokestis, tod¢l grynosios grazos
rodiklis neatsispindi.

Investiciniy fondy valdymo imonés fondy metinése
ataskaitose skelbia investicijy grazos ir rizikos rodiklius.
Vienas iS rizikos rodikliy yra vidutinis standartinis nuokry-
pis*. Standartinis nuokrypis jvertina, kiek fondo pelningu-
mas buvo nukrypes nuo vidutinio: kiek procenty daugiau
ar maziau uz vidutini savo pelninguma fondo verté svyra-

' Platinimo / i§pirkimo mokestis — vienkartinis mokestis, mokamas
isigyjant ar parduodant investicinius vienetus.

2 Turto valdymo mokestis — tai mokestis, naudojamas fondo valdymo
iSlaidoms apmokéti. Mokamas net jei fondas patyré nuostolj.

3 Sékmés mokestis — tai valdymo jmonés imamo mokescio dalis,
iSreiSkiama procentais nuo metinio grynosios turto vertés prieaugio.
Nuostolingo investavimo atveju mokestis neimamas.

4 Vidutinis standartinis nuokrypis — tai rizikos rodiklis, su tam tikra
paklaida parodantis, kiek faktiné investicijy graza gali skirtis nuo
vidutinés numatomos fondo grazos. Skai¢iuojamas pagal formulg:

vo per tam tikra laikotarpi (Tamositiniené, Kucko 2003).
Lietuvos investiciniai fondai §j rodikli pradéjo skelbti nuo
2008 m., jpareigoti Vertybiniy popieriy komisijos (to-
liau — VPK). Per paskutiniuosius trejus metus Lietuvoje
rizinkingiausiai veiké ,NSEL 30 indekso fondas, kuris
investuoja { Lietuvos imoniy akcijas, taip pat kiti akcijy
fondai (zr. 1 pav.). Standartinis nuokrypis susijgs su inves-
ticiju graza, todél 1 paveiksle pateikiama Lietuvos fondy
trejuy mety vidutiné investicijy graza. Teigiama investiciju
graza per paskutiniuosius trejus metus uzdirbg — obligaciju
ir pinigy rinkos fondai — maziausiai rizikingi. Kaip matoma,
visy kity Lietuvos investiciniy fondy rizika buvo didesné,
graza — neigiama. Visgi ne visiems fondams didesné rizika
atnes$é didesnj grazos nuosmuki. Pavyzdziui, ,,SEB Fund of
Funds-Equity* ir ,,J T Baltic Equity Fund III* prisiimta rizika
labai panasi, taCiau investicijy graza skiriasi beveik 10 proc.
Tokiy skirtumy galéjo atsirasti dél skirtingy fondy strategiju.
Todél standartinis nuokrypis dazniausiai naudojamas fondo
rizikai {vertinti, ir parodo, ar vienas fondas yra rizikingesnis
uz kita, taciau neigalina lyginti fondy tarpusavyje.

Investiciniai fondai naudoja lyginamuosius indeksus®

kaip mata, pagal kurj gali palyginti savo pasiekta inves-
ticing graza. Investiciniy fondu valdymo imoniy metinése
ataskaitose skelbiami du rodikliai, kurie susieti su lygina-
maisiais indeksais:

— koreliacijos koeficientas parodo fondo ir lygina-
mojo indekso tarpusavio priklausomybg. Kuo ko-
reliacijos koeficientas artimesnis 1, tuo fondo ir
lyginamojo indekso rezultatai panasesni. Lietuvos
fondy valdymo imonéms taikomas VPK nutari-
mas, kuriuo remiantis fondy koreliacijos koefici-
ento reikSmeé turi buti ne mazesné nei 0,7;

— Jensen alfa rodiklis, kurio reik§mé parodo investi-
cinio vieneto vertés pokycio ir lyginamojo indekso
reik§més pokycio skirtuma (Jensen 1969). Alfa ro-
diklis parodo rezultata, kurj uzdirbo fondas nepri-
klausomai nuo rinkos poky¢io ir fondo prisiimtos
rizikos — fondo valdytojo nuopelng (Thanou 2008).
Mokslinéje literatiiroje aktyviai diskutuojama dél
Jensen alfa rodiklio panaudojimo tikslingumo, ka-
dangi atsiranda statistiné paklaida, kuri sumazina
alfa rodiklj ir neigiamai jvertina fondo valdyto-

¢ia: r, — faktiné fondo graza, 7 — vidutin¢ fondo graza, n — lai-
kotarpiy skaicius.

Lyginamasis indeksas — tai rodiklis, su kurio kintan¢ia reik§me
lyginama fondo investiciju graza.
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1 pav. Lietuvos investiciniy fondy 3 mety vidutiné bendroji investicijy graza ir vidutinis standartinis nuokrypis (sudaryta autorés,

pagal 2009 m. ,,Investiciniy fondy™ ataskaitas)

Fig. 1. Average return on investment and the average standart deviaton of Lithuanian mutual funds of past 3 years

ju sugebéjima numatyti rinkos pokycius (Jensen
1972; Admati, Ross 1985; Grinblatt, Titman 1994,
Thanou 2008). Tai reiskia, kad rodiklis atvaizduoja
ne visiskai teisinga rezultata;

— beta rodiklis, kuris parodo, kiek pasikeicia fon-
do vieneto verté, pasikeitus lyginamojo indekso
reik§mei; kiek fondas yra jautrus rinkos svyravi-
mams. Rodiklis nurodo, ar fondo rezultatai artéja
prie pasirinkto lyginamojo indekso, ar juda prie-
Singa kryptimi. Pazymeétina, kad mokslin¢je lite-
ratiiroje beta rodiklis naudojamas kaip regresinés
analizés modeliy komponentas ir atskirai neanali-
zuojamas (Dahlguist ef al. 2000; Kothari, Warner
2001; Cuthbertson et al. 2008).

Aptarti rodikliai neleidzia palyginti skirtingy strategiju
investiciniy fondy, kuriy graza ir rizikos lygis néra vienodi.
Esant tokiam poreikiui, skai¢iuojamas Sarpo rodiklis, kuris
panaudotas autorés siilomame metode Lietuvos investiciniy
fondy efektyvumui jvertinti.

Investiciniy fondy grazZos analizé
naudojant Sarpo rodiklj

Sarpo rodiklis ir tyrimo sqlygos

Sarpo rodiklis buvo i§vestas JAV ekonomisto, Nobelio
premijos laureato — William F. Sharpe’o, kuris ji vadino
»atlygio uz nepastovuma rodikliu“ (angl. reward-to-va-
riability ratio) (Sharpe 1966). Sis rodiklis naudojamas

ivertinti, kaip efektyviai turto graza kompensuoja in-
vestuotojo prisiimta rizika. Skai¢iuojamas i§ investicijos
grazos normos atimant nerizikingos grazos norma ir gauta
rezultata padalijant i rizikos — vidutinio standartinio nuo-
krypio (Sharpe 1966):

h—TF

SA: ,

1
G;

(1

¢ia: r, — fondo vidutiné metiné graza; 7 — nerizikingos
investicijos 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
ivertinti, kaip efektyviai fondo dalyviy inesto turto graza
kompensuoja investuotojy prisiimta rizika. Sarpo rodiklis
leidZzia identifikuoti, ar investicijos graza lemia profesionaliis
investiciniai sprendimai ir gera strategija, ar tik prisiim-
ta papildoma rizika. 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 strategiju bei
krypciu fondus.

Investiciniy fondy Sarpo rodiklis skai¢iuojamas, kai
fondai turi tam tikra veiklos istorija — geriausia treju mety®.
Kadangi investavimas { fondus yra ilgalaikio investavimo
priemong, todél dél galimy dazny rinkos svyravimy trumpojo
laikotarpio rezultatai neatspindi tikrojo fondo efektyvumo.

¢ SEB banko investicijy valdymo specialisty teigimu.



Didzioji investiciniy fondy, licencijuoty Lietuvoje,
dalis savo veikla jau vykdo daugiau nei trejus metus, ta-
&iau Sarpo rodiklis skai¢iuotas imant trejy mety laikotarpi.
Investiciniai fondai, kurie prad¢jo savo veikla 2007 m. ar
veéliau, néra §io tyrimo objektas.

Investiciniy fondy Sarpo rodikliui apskaiéiuoti naudoti
Sie rodikliai: investiciniy fondy vidutiné metiné graza (vidu-
tinis investicinio vieneto vertés pokytis); vidutinis trejy mety
investicinio vieneto vertés pokycio standartinis nuokrypis;
nerizikingos investicijos graza. Mokslingje literatiiroje sit-
lomi jvair@is biidai nerizikingai grazos normai apskaiéiuoti
(Simons 1998). Dazniausiai nerizikinga investicija laikomi
Vyriausbés vertybiniai popieriai (toliau — VVP).

Autores atliktoje analizéje nerizikinga investicija lai-
komi VVP. Daroma prielaida, kad 2007 m. sausio 1 d.
isigyjama VVP treju mety laikotarpiui kaip alternatyva
investavimui { fondus. AB SEB banke ta diena buvo ga-
lima isigyti VVP, kuriy parametrai pateikiami 1 lenteléje.
Kadangi vertybiniy popieriy iSpirkimas trunka ilgiau nei
analizei atlikti reikalingos 1095 dienos, todél daroma prielai-
da, kad 2009 m. gruodzio 31 d., likus 36 dienoms iki termino
pabaigos, Vyriausybés obligacijos bty parduodamos. AB
SEB bankas interneto svetainéje skelbia 2009 m. gruodzio
31 d. VVP parametrus, kurie pateikiami 1 lentel¢je.

Taigi asmuo, investuojantis i Vyriausybés obligacijas,
ju nusipirkty 2007 m. sausio 1 d. uz 104,0034 Lt ir par-
duoty 2009 m. gruodzio 31 d. uz 100,3145 Lt. Be to, per
S laikotarpi investuotojas gauty tris atkarpos mokéjimus
po 5,1 lito (2007 m. vasario 11 d., 2008 m. vasario 11 d.
ir 2009 m. vasario 11 d.). Kadangi asmuo vertybinius po-
pierius parduoty pries iSpirkima, reikalingas investavimo
laikotarpio VVP pajamingumas. Apskaiéiuotas Vyriausybés
obligacijy pajamingumas bty ir nerizikinga grazos norma
2007-01-01-2009-12-31 laikotarpiu, naudojama atliktoje
analizéje.

Vyriausybés obligaciju pajamingumas apskaiciuotas
remiantis Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy po-
pieriy isleidimo ir apyvartos taisyklése rekomenduojama
skai¢iavimo formule, kuria pateikia DnB Nord bankas:
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¢ia: K — obligacijos kaina; S; — atkarpos i-tuoju laikotar-

N

piu arba iSpirkimo metu mokama suma; Y — obligacijos
pelningumas; H — atkarpos mokéjimy skaicius per metus;
P, — periody skai€ius nuo obligacijos isigijimo iki i-tojo
atkarpos mokéjimo; N — iki obligacijos i$pirkimo likusiy
mokéti atkarpy skaicius.

Skaitmenines rodikliy reikSmes jkélus i antrg formule
(2), gautas lygties sprendinys Y, kuris yra nerizikinga grazos
norma ir lygus 3,93 procento.

Investiciniy fondy grqzos analizé

Atliktos investicijy grazos jvertinimo, atsizvelgiant i rizika
naudojant Sarpo rodikli, analizés rezultatai grafiskai pa-
teikiami 2 paveiksle. Svarbu pazyméti, kad Sarpo rodiklis
retai naudojamas, kai investicijy graza yra mazesné uz ne-
rizikingos investicijos pajaminguma, taciau $iuo atveju nei-
giama graza buvo uzdirbta dél ekonomikos krizés jtakos.
Todél palyginti investicinius fondus visgi yra tikslinga.

Kaip matoma i§ 2 paveiksle pateikty investiciniy fondy,
geriausiai savo veikla vykdo AB bankas ,,Finasta“ — ,,Finasta
Centrinés ir Ryty Europos® investicinis fondas. Nepaisant
grazos svyravimy (nuo — 16,66 proc. iki 62,46 proc.), vi-
dutiné treju mety fondo graza isliko teigiama. Gerus fondo
rezultatus atspindi ir Sarpo rodiklis, parodantis, kad fondas
gali pasitlyti daugiau grazos vienety uz vieng prisiimtos
rizikos vieneta.

Isskirtini 2 obligaciju fondai (,,Finasta obligacijy
fondas* ir ,,Ukio banko obligaciju fondas*), kuriy rizika
viena maziausiy tarp visu fondy (Zr. 1 pav.), taciau, uzdirbe
teigiama vidutiniy treju mety graza, fondai prisiémé per
didelg rizika. Tai atspindi neigiamas Sarpo rodiklis. Sie
fondai nepasiiilo investuotojams atitinkamo grazos dydzio.

2 paveiksle vaizdziai iliustruojama, kad didesné in-
vesticinio fondo graza dar negarantuoja, kad fondas bus
tarp geriausiy. Pavyzdziui, ,,NSEL 30 indekso fondas®, ,,JT
Baltijos investicinis fondas II*, ,,ZPR Amerikos investici-
nis fondas® ir ,,Finasta Rusijos investicinis fondas“ — per
treju mety laikotarpi patyré didziausius grazos svyravimus.
Tai reiskia, kad vienais veiklos metais fondai uzdirbo di-
dziausia graza, taciau kitais — maziausia. Nepaisant to, kad
»NSEL 30° fondo vidutiné graza per trejus metus buvo
kritusi labiausiai, pras¢iausiai veikla vykdé ,,Finasta Rusijos
investicinis fondas“. Geriausia rezultata tarp minéty fondy
parodé ,,ZPR Amerikos fondas®“, kuris, nepaisant dideliy
grazos svyravimy, pagal Sarpo rodiklj yra antroje vietoje.

Maziausiai nuostoliy pagal viduting graza patyré Sie
fondai: ,,Snoro subalansuotas fondy fondas®, ,,DnB Nord
akciju fondy fondas®, ,,Ukio banko racionalaus investavimo
fondas* ir ,,ZPR Amerikos fondas*. Visgi tik ,,Ukio banko
racionalaus investavimo fondas“ pagal Sarpo rodikl{ neap-
lenké ,,ZPR Amerikos fondo* investiciniy fondy rinkoje, o
»Snoro subalansuotas fondy fondas® ir ,,DnB Nord akciju
fondy fondas* valdé rizika dar praséiau ir rinkoje liko vie-
ni paskutiniy. Tai dar karta irodo, kad investicijy grazos
rodiklis neatspindi fondo veiklos efektyvumo.



1 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos (AB SEB bankas. Prieiga per interneta: <http://www.seb.lt/pow/wcp/seblt.asp>)

Table 1. Buying and selling prices of Lithuanian Government securities

Data I8pirkimo Dieny Bankas Bankas Sukauptos Pirkimo Pardavimo Atkarpos Atkarpos
data skaiCius perka parduoda palikanos | pelningumas | pelningumas dydis mokéjimas
2007-01-01 | 2010-02-11 1136 103,1183 104,0034 - 4,01 % 3,71 % 5,10 % 02-11
2009-12-31 | 2010-02-11 38 100,3145 100,4005 4,569 2,00 % 1,20 % 5,10 % 02-11
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2 pav. Lietuvos investiciniy fondy grazos {vertinimas atsizvelgiant i rizika (sudaryta autorés)

Fig. 2. Risk-related returns evaluation of Lithuanian mutual funds

2 paveiksle matoma savita i§imtis i$ taisyklés —,,SEB
pasaulio rinky fondy fondo®, ,,JT Baltijos investicinio fon-
do 11* ir ,,SEB akcijy fondy fondo“ apskaiéiuotas Sarpo
rodiklis yra vienodas — —0,63. Iprastai, lyginant fondus,
pasirenkamas tas, kurio Sarpo rodiklis didesnis. Siuy fondy
rezultatai rodo, kad juy efektyvumas yra vienodas, taciau
graza gerokai skiriasi. Tokiu atveju reikty rinktis didesng
graza generuojantj fonda.

Apibendrinant pateikta analizés metoda, biitina pazy-
meéti, kad ne visada Sarpo rodiklis turéty biiti naudojamas
tinkamiausiam investiciniam fondui pasirinkti. Kartais in-
vestuotojui svarbiausia pasirinkti fonda pagal jam priimtinos
rizikos lygi, investavimo strategija arba fondo veiklos isto-
rija. Tokiu atveju Sarpo rodiklis netaps pagrindiniu fondo
pasirinkimo kriterijumi.



Investiciniy fondy valdytoju analizé taikant
Treynoro ir Mazuy modelj

Treynoro ir Mazuy modelis ir skaic¢iavimo prielaidos
Treynoro ir Mazuy (toliau — TM) modelis buvo iSvestas i$
Jensen alfa modelio. Tai kvadratinés regresijos modelis,
ivertinantis (Treynor, Mazuy 1966) alfa, beta ir gama’
rodikliy reik§minguma:

(€))

¢ia: R; — fondo grazos ir nerizikingos investicijos grazos

Ri :a+B(rm_r_'f)+’Y(rm_rf)2a

skirtumas; r,

 — lyginamojo indekso graza; r, — nerizi-
kingos investicijos graza; o — alfa rodiklis (investicijy
valdymo rodiklis); y — gama rodiklis (savalaikiSkumo
rodiklis).

Teigiamas alfa rodiklis TM modelyje atspindi investi-
cijy valdytoju sugebéjima valdyti fonda, o teigiamas gama —
fondo valdytoju sugebéjima numatyti rinkos pokyc¢ius ir
atitinkamai { juos reaguoti perskirstant fonda (Treynor,
Mazuy 1966). Kuomet fondo graza didesné uz nerizikin-
gos investicijos graza, fondo valdytojas | jo sudétj turéty
itraukti didesnés rizikos vertybiniy popieriy. Jeigu fondo
graza numatoma mazesné nei nerizikingos investicijos, fon-
do struktiira turéty baiti perskirstoma itraukiant mazesnés
rizikos vertybinius popierius (Thanou 2008).

Investiciniy fondy valdymo imonés, remdamosi VPK
nurodymais, lyginamuosius indeksus bei statistinius duo-
menis skelbia nuo 2008 m. liepos 1 d. Nepaisant VPK
ipareigojimy, ne visy fondy metinése ataskaitose nurodomi
Sie rodikliai. Investiciniai fondai, kuriy metinése ataskaitose
valdymo imongs neskelbia lyginamuyjy indeksy ir statistiniy
rodikliy (,,JT Baltijos akcijy investavimo i perleidziamuo-
sius VP investicinis fondas II ir 111, , JT banky fondas®,
»SEB akcijy fondy fondas®“, ,,SEB pasaulio rinky fondy
fondas®), néra Sio tyrimo objektas. Analizei atlikti naudoti
2008 ir 2009 mety fondy statistiniy rodikliy duomenys.
Pazymétina, kad dél trumpo fondy valdymo jmoniy duome-
ny pateikimo laikotarpio tyrimas bus tgsiamas ir rezultatai
ateityje tikslinami.

Investiciniy fondy TM modelio gama rodikliui apskai-
¢iuoti naudoti Sie rodikliai: investicinio fondo vieneto vertés
pokytis, lyginamojo indekso reik§més pokytis, nerizikingos
investicijos graza, alfa rodiklis, beta rodiklis.

Atliktoje analizéje nerizikinga investicija laikomi VVP.
Daroma prielaida, kad Vyriausybés obligacijas investuotojas
nusiperka 2008 m. sausio 1 d. ir parduoda 2008 m. gruo-
dzio 1 d. Remiantis AB SEB banko pateikiamy vertybiniy
popieriy kainomis (zr. 2 lentelg), VVP isigyjami uz 99,2642
Lt, o parduodami uz 96,8244 litus. Atitinkama prielaida da-
roma ir skai¢iuojant 2009 mety pajaminguma. Investuotojas
2009 m. sausio 1 d. jsigyja VVP uz 96,5101 litus, parduo-
da—2009 m. gruodzio 31 d. uz 100,3145 lity (zr. 2 lentelg).
2008 ir 2009 mety Vyriausybés obligaciju pajamingumai
apskai¢iuoti pagal 2 formulg. Gauta 2008 m. nerizikingos
investicijos graza lygi 1,49 proc., 0 2009 m. — 9,60 proc.

Atliekant regresing analizg, suskaiCiuoti vien tik ro-
dikliy reikSmes nepakanka. Reikalingas jy reikSmingumo
tvertinimas. Regresinés lygties (zr. 3 formulg) alfa, beta ir
gama rodikliy reikSmingumo vertinimui pasirinktas norma-
lusis skirstinys®. Vertinama, ar alfa, beta ir gama rodikliy
reik§meés statistiskai skiriasi nuo nulio. SkaiCiavimai atlikti
pagal $ia formule (Cekanavigius, Murauskas 2004):

X

7 =
G/\/;,

“4)

¢ia: Z — kriterijaus statistika; X — imties vidurkis; a —
reikSmingumo lygmuo; o — vidutinis standartinis nuo-
krypis; n — imties dydis.
Apskaiciuoty rezultaty reikSmingumui vertinti iSke-
liama hipotezé: {HO =
Hi:p#a.
Hipotezé H, atmetama, jei |Z | > Zg),°. Tai reiskia,
kad p statistiSkai skiriasi nuo a . Hipotezé H( neatmetama,
jei |Z|<Zy), (Cekanavitius, Murauskas 2004). Atliktoje

analiz€je kritin¢ reikSme z; o5 yra lygi 1,64.

2 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos (AB SEB bankas. Prieiga per interneta: <http://www.seb.lt/pow/wcp/seblt.asp>)

Table 2. Buying and selling prices of Lithuanian Government securities

Data I$pirkimo data | Dieny skaiCius | Bankas perka | Bankas parduoda | Atkarpos dydis | Atkarpos mokéjimas
2008-01-01 2009-07-16 563 98,6273 99,2642 3,90 % 07-16
2008-12-31 2009-07-16 196 96,8244 97,8403 3,90 % 07-16
2009-01-01 2010-02-11 406 94,5698 96,5101 5,10 % 02-11
2009-12-31 2010-02-11 38 100,315 100,4005 5,10 % 02-11

7 Gama - fondo valdytojy savalaikiSkumg atspindintis rodiklis. 8 X~ N, o).
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® Zsp yra standartinio normaliojo skirstinio 6/2 lygmens kritiné
reik§mé.



Investiciniy fondy valdytojy analizé

Atliktos investiciniy fondy valdytoju ivertinimo, atsi-
zvelgiant { savalaikiSkuma naudojant Treynoro ir Mazuy
modelj, analizés rezultatai pateikiami 3 lenteléje. Kaip
matoma, 3 lenteléje pateikiamos investiciniy fondy vidu-
tinés paskutiniy 2 mety alfa, beta ir gama reikSmeés bei
siy rodikliy reik§mingumas. Statistiskai nuo nulio besiski-
riancios reik§més lenteléje pazymétos tamsiau.

Vertinant investiciniy fondy valdytojy vertybiniy po-
pieriy parinkima, galima teigti, kad alfa rodiklis tur¢jo jtakos
tik dvieju fondy veiklos rezultatams. ,,Finasta Naujosios
Europos® investicinio fondo atveju valdytojas priéme spren-
dimus, kurie neigiamai paveiké fondo paskutiniy dvejy mety
rezultatus. Tai atsispindi ir vidutingje mety grazoje: per
paskutiniuosius 2 metus fondas veiké pras¢iausiai. ,,Ukio
banko racionalaus investavimo fondo* valdytojo priimti
vertybiniy popieriy parinkimo sprendimai padaré teigiama
itaka fondo rezultatams — fondas patyré teigiama graza.

Kaip matoma i§ 3 lenteléje parodyto reikSmingumo
rodiklio gama reik§miy, 9 1§ 13 fondy valdytojuy savalai-
kiSkumas yra neigiamas. Tai reiskia, kad fondy valdytojai
nesugeba numatyti rinkos poky¢iy ir laiku { juos reaguoti.
,DnB Nord akcijy“, ,,Finasta Rusijos*, ,,JT Baltijos I ir
»Prudentis Baltic* fondy gama rodiklis reikSmingai ski-
riasi nuo nulio, kas parodo, kad nesant savalaikiskumo,
veikiamas galutinis fondo rezultatyvumas. Visy minéty

3 lentelé. Treynoro ir Mazuy modelio rezultatai (sudaryta autorés)

Table 3. Results of the Treynor—-Mazuy model

fondy vidutiné dvejy mety graza yra neigiama. I$ visy
analizuojamy fondy tik vieno fondo (,,Ukio banko raci-
onalaus investavimo fondas®) valdytojai laiku reaguoja {
rinkos pokycius, kas reik§mingai veikia galutinius fondo
rezultatus.

3 lenteléje parodomas beta rodiklis, kuris 12 i§ 13
analizuojamy fondy nuo nulio skiriasi reikSmingai. Tai
nestebina, kadangi analizuojamu laikotarpiu investiciniy
fondy rezultatus veiké ekonomikos krizé.

ISvados

Investiciniy fondy valdytojy naudojamas rodiklis rezulta-
tams abibiidinti — apskaitos vieneto vertés pokytis — tin-
kamas budas fondo turto kitimui jvertinti, ta¢iau fondo
dalyviui yra neinformatyvus dél neaiskaus grynosios gra-
zos dydzio.

Investiciniy fondy valdytoju fondy metinése ataskaito-
se skelbiami statistiniai rodikliai (koreliacijos koeficientas,
alfa ir beta rodikliai) nejgalina palyginti skirtingy strategiju
investiciniy fondy, kuriy graza ir rizikos lygis néra vienodi.

Straipsnyje sitilomas metodas naudojant Sarpo rodiklj
yra tinkamas investiciniy fondy efektyvumui ivertinti, nes
leidzia palyginti skirtingos investavimo strategijos fondus
tarpusavyje, atrenkant geriausius pagal grazos ir rizikos
santyki.

Investicinis fondas Vidutinés reikSmés Reik§mingumas
graza a p Y a B ¥
DnB NORD akcijy fondy fondas -1,93% | 8,16 | 0,81 | -0,13 0,9995 4,8788 | -1,3363
Finasta Centrinés ir Ryty Europos investicinis fondas -26,10 % 1,80 | 0,59 | 0,05 0,8439 1,3721 -0,4929
Finasta Naujosios Europos investicinis fondas -28,33% | —0,88 | 0,65 | —0,002 | —1,6941 1,6250 —-0,0338
Finasta obligacijy investicinis fondas 0,13 % 0,53 0,13 | -0,41 1,0386 0,8065 -1,2684
Finasta Rusijos suderintasis investicinis fondas -11,25% | -0,06 | 0,42 | 0,11 -0,1511 43684 -7,4167
JT Baltijos akcijy suderintasis investicinis fondas I -14,74% | -0,46 | 0,20 | 0,13 —0,8846 4,0000 -2,7376
NSEL 30 indekso fondas -14,44% | 0,85 | 0,87 | 2,65 0,8769 10,8750 | -1,0175
Prudentis Baltic Fund -10,30% | 5,94 | 0,76 | 0,17 1,1167 5,4286 | —41,1524
SNORAS pasaulio akcijy fondy fondas -1,99% | 2,31 | 0,84 | 0,60 —0,9788 4,2821 0,9372
SNORAS subalansuotas fondy fondas -5,70% | 3,41 1,03 1,25 —0,9884 2,8611 0,9731
Ukio banko obligacijy fondas 5,53 % -0,04 | 1,24 0,15 -0,3684 5,3913 1,0083
Ukio banko racionalaus investavimo fondas 3,38% 0,12 1,17 0,04 4,0000 77,6667 1,6779
ZPR Amerikos investicinis fondas 3,44 % 4,64 1,12 | -0,04 0,9892 7,4667 -1,3291
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I8 astuoniolikos analizuoty Lietuvos investiciniy fondu,
septyniolikos i ju Sarpo rodiklis per paskutiniuosius 3 me-
tus buvo neigiamas. Tai lémé pasauliné ekonomikos krizé.
Dél menko fondy valdymo buvo prisiimta per daug rizikos.

Investiciniy fondy valdytoju valdymo darbo efektyvu-
mas straipsnyje {vertintas naudojant Treynoro ir Mazuy mo-
deli. TM modelis atspindi investicijy valdytojuy sugebéjima
valdyti fonda ir numatyti rinkos pokyc¢ius bei atitinkamai {
juos reaguoti perskirstant fonda.

Investiciniy fondy valdytojy vertybiniy popieriy parin-
kimas (alfa rodiklis TM modelyje) reikSmingai (teigiamai
arba neigiamai) veikia dviejy Lietuvos investiciniy fondy
rezultatus. Likusiy 11 fondy valdytoju indélis fondy re-
zultaty neveikia.

Atlikus investiciniy fondy valdytojy savalaikiSkumo
vertinima (gama rodiklis TM modelyje) paaiskéjo, kad dau-
guma Lietuvos fondy valdytojuy nesugeba numatyti rinkos
poky¢iy ir laiku { juos reaguoti.

TM modelis atspindi analizuojamo laikotarpio rinkos
situacijos (ckonomikos krizés) itaka visy fondy rezultatams
(beta rodiklis). D¢l Sios priezasties pasakyti, kaip fondy
valdytojai savo veiksmais veikia fondy rezultatus, sudétinga.
Tikslesniam tyrimui atlikti reikéty ilgesnio fondy veiklos
laikotarpio duomenuy.
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THE EVALUATION OF MUTUAL FUND
PERFORMANCE IN LITHUANIA CONSIDERING RISK
AND TIMING ABILITY

I. Gavrilova

Abstract

Over the last decade, Lithuania has witnessed a growing inter-
est in investment promoted by the need to successfully manage
available funds. Direct investments (e. g. buying and selling
stocks) require a specific knowledge of investment instruments.
Therefore, an ordinary investor finds investment in mutual funds
easier and cheaper. Usually the most important questions to the
investor include measuring the results of a fund and the qual-
ity of the actions performed by the fund managers. The article
evaluates the rates of mutual fund performance and identifies their
shortages. The methods for evaluating investment return accord-
ing to the level of risk and timing ability of the fund managers
are presented using the Sharpe ratio and Treynor-Mazuy model
on the basis of which mutual funds in Lithuania are analyzed.

Keywords: efficiency, mutual fund, return, risk, timing ability,
Sharpe ratio, Treynor-Mazuy model, yield.
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