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IVADAS

Temos aktualumas. Tvarus investavimas yra salyginai nauja sgvoka kapitalo rinkose,
nes juo labai susidométa tik XXI amZiuje. Siuo metu tai ko gero labiausiai diskutuojama ir
nagrin¢jama tema investavimo klausimu. ISaugusj susidoméjimg galime paaiskinti tuo, kad
tvarus investavimas nesa ne tik ekonoming, taciau ir socialing nauda. Biitent Siy investicijy
kuriama pridétiné verté yra ypatingai svarbi naujosios kartos atstovams, kurie vis didesng
svarbg teikia ne tik ekonominiams, bet ir socialiniams veiksniams, verslo etikai. Taip pat XXI
amziuje pradéti justi tokiy problemy kaip klimato kaita, globalinis at$ilimas, oro uzterStumas
ir resursy trukumas, padariniai. Tai vienos opiausiy socialiniy problemy, kurias stengiamasi
iSspresti globaliai ir jvairiais metodais, taciau ne visada sékmingai. Tikima, kad tvaraus
investavimo ideologija, kuri suderina socialing atsakomybe su kapitalistiniu ekonominés
naudos siekimu, gali padéti iSspresti tokias problemas kaip gyviiny rasiy nykimas, ekologiskai
vertingy gamtos teritorijy naikinimas, klimato katastrofos, ozono sluoksnio nykimas, augantis
planetos uzterStumas, treciyjy Saliy darbuotojy teisiy engimas, badas ir kt.

Taciau nepaisant itin didelio susidoméjimo, iki $iol turime daug neatsakyty klausimy:
kg tiksliai laikome tvariu investavimu, kokie jo pranasumai lyginant su tradiciniu
investavimu, kokia yra jo neSama nauda visuomenei? Mokslinéje literatiiroje sutinkama
informacija yra nauja ir palyginus nesusisteminta. Taip pat iSlieka neaiSkumo, ar tvarius
fondus ir jy efektyvuma galime vertinti lygiai taip pat, kaip iki Siol buvo vertinti tradiciniai
fondai? Kokia yra jy ekonominé nauda? Net ir jsitikinus, kad tvarus investavimas nesa naudg
visuomenei, turime jsitikinti, ar investuotojai neturi paaukoti dalies investicinés grazos
pasirinkdami socialiai atsakingo investavimo filosofijg lyginant su tradicinio investavimo
galimybémis.

Si tema yra ypatingai aktuali ne tik dél jos augancios rinkos dalies ir propaguojamos
socialinés naudos. Analizuojant §iuo metu atliktus tyrimus, galime rasti ne vieng iSvada, kad
tvartis, socialiai atsakingi fondai pasizymi geresniais ekonominiais rodikliais krizés
laikotarpiu (Nofsinger, Varma, 2014; Becchetti et al., 2015). Todé¢l jie turi potencialo tapti
visapusiskai pranaSesniais nei tradiciniai fondai. Kaip galima pastebéti, Siuo metu jvairts
autoriai stengiasi nustatyti, ar tvartis investiciniai fondai yra pranaSesni lyginant su tradiciniais
fondais, taciau ankstesni moksliniai tyrimai socialiai atsakingy investiciniy fondy veiklos
vertinimo tema negaléjo pateikti neginCytiny rezultaty, kad tvarios investicijos generuoja

geresng ar prastesne investicing graza lyginant su tradicinémis investicijomis. Todé¢l norint



jvertinti tvariy investiciniy fondy veikla, reikia sukurti metodologijg ir atlikti tyrima, kuris
objektyviai jvertinty Siy fondy veikla.

Sprendziama moksliné problema: ar europietiski tvaris investiciniai fondai
generuoja ne prastesn¢ investicing graza lyginant su atitinkamais tradiciniais fondais?

Darbo tikslas: iSanalizavus tvaraus investavimo koncepcijg, sukurti metodologija
fondy vertinimui ir i$tirti, ar tvarlis investiciniai fondai, investuojantys j didelés kapitalizacijos
Europos jmoniy akcijas, generuoja ne prastesn¢ investicing graza nei atitinkami tradiciniai
fondai.

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti tvaraus investavimo koncepcija, strategijas ir priemones.

2. Identifikuoti tvaraus investavimo teikiamg nauda investuotojams ir visuomenei.

3. Parengti metodologija, kuri bus naudojama vertinant tvariy investiciniy fondy

veikla.

4. Atlikti tvariy investiciniy fondy veiklos vertinimg lyginant juos su atitinkamais

tradiciniais fondais.

Tyrimo hipotezés:

1. Papildoma tvaraus superfondo graza (alfa) yra lygi 0, kai rinkos portfelis yra

Europos rinkos portfelis.

2. Papildoma tradicinio superfondo graza (alfa) yra lygi 0, kai rinkos portfelis yra

Europos rinkos portfelis.

3. Papildoma lyginamojo indekso graza (alfa) yra lygi O, kai rinkos portfelis yra

Europos rinkos portfelis.

4. Papildoma tvaraus superfondo graza (alfa) yra lygi 0, kai rinkos portfelis yra

lyginamasis indeksas.

5. Papildoma tradicinio superfondo graza (alfa) yra lygi 0, kai rinkos portfelis yra

lyginamasis indeksas.

Darbo metodai:

Mokslinés literatiiros ir metodologijy lyginamoji ir sisteminé analizé, kuri leido
palyginti egzistuojancius autoriy darbus, jy atlikty tyrimy metodiky privalumus ir trakumus.
Duomenims apdoroti darbe naudoti jvairlis matematinés statistikos metodai — standartinis
nuokrypis, asimetrijos ir eksceso koeficientai, Jensen alfa, Sharpe rodiklis. Naudojantis
teoriniais modeliais (CAPM, Fama — French 3 faktoriy modelis, Carhart 4 faktoriy modelis)
sudarytos daugiafaktorinés regresinés lygtys, kurios panaudotos patvirtinti (arba paneigti)

tyrimo hipotezes. Visi skai¢iavimai atlikti naudojantis specialia statistine programa R.
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Remiantis gauty rezultaty logine analize, jvertintas fondy veiklos efektyvumas ir kiti rodikliai,
taip pat pateiktos tyrimo jZvalgos ir iSvados.

Darbo struktiira: Darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoji dalis apima mokslinés
literatiros palyginamaja ir sistemin¢ analize. Joje placiau aptariama tvaraus investavimo
koncepcija, strategijos ir priemonés, identifikuojama socialiné tvariy investicijy nauda ir
pateikiama atlikty tyrimy analizé. Antrojoje dalyje pateikiama atlikto empirinio tyrimo
metodologija, aprasomi kriterijai duomenims rinkti ir tvariems fondams identifikuoti,
pateikiami tyrimo metu taikomi modeliai ir metodai. Tre¢iojoje dalyje analizuojami sudaryti
tvars ir tradiciniai superfondai, skai¢iuojami ir lyginami grazos ir rizikos rodikliai, atliekama
daugiafaktoriné tiesiné regresija naudojantis trimis skirtingais modeliais, apibendrinami bei
interpretuojami atlikto tyrimo rezultatai.

Pazymeétina, kad darba sudaro 74 puslapiai, pateikta 16 paveiksly, 21 lentelé ir 71

literaturos Saltinis.



1. TVARAUS INVESTAVIMO KONCEPCIJA IR VERTINIMAS

Siame skyriuje yra aptariamas tvarus ir atsakingas investavimas bei jvairiis su juo
glaudZziai susij¢ aspektai, t.y. socialiniai, aplinkos apsaugos ir valdymo (SAV) (angl
environmental, social and governance, ESG) veiksniai, atsakingo investavimo strategijos ir

priemongs.

1.1. Tvaraus investavimo koncepcija

Néra paprasta nustatyti, ka ,atsakingumas“ ir ,tvarumas“ reiSkia finansuose.
Tradicinis ekonominis poziiiris sako, kad tai yra saves apsaugojimas nuo nuostoliy bei
nezinomybeés (Costanza et al., 1995). Taciau gilesnis poziiiris taip pat jtraukia tvarumg bei
veiksmy pasekmes. Pasaulio Aplinkos ir Vystymosi komisija (World Commission in
Environment and Development, 1987) i§kélé tvaraus ir atsakingo vystymosi terminus j
tarptauting areng. Tvarus ir atsakingas vystymasis apibréztas kaip toks, kuris tenkina
dabartinius visuomenés poreikius, nemazinant ateinan¢iy karty galimybés tenkinti savuosius.
Russo (2010) taip pat apibiidina tvarumg kaip efektyvesnj iStekliy naudojimg. Aplinkos
apsaugos agentiira (Environmental Protection Agency, 2018) prideda, kad misy aplinka
nulemia, kiek mes turime istekliy, todél norédami sukurti tvary augimg, turime sukurti ir
iSlaikyti salygas, kurios leisty zmonés ir gamtai kartu egzistuoti ir augti. Atsakingumas versle
reiSkia, kad verslas turi lygiagreCiai apsvarstyti ne tik tiesiogines, bet ir netiesiogines
pasekmes aplinkai (Lazslo et al., 2011).

Dabartingje literatiiroje galime sutikti keleta terminy, kurie visi apibrézia tvary ir
atsakingg investavima: socialiai atsakingas investavimas (angl. Socially Responsible
Investing), poveikio investavimas (angl. Impact Investing), atsakingas investavimas (angl.
Responsible Investing), zalias investavimas (angl. Green Investing), etiSkas investavimas
(angl. Ethical Investing), tvarus investavimas (angl. Sustainable investing) ir kiti. Visi Sie
investavimo stiliai siekia uztikrinti ir investicijy graza, ir nauda aplinkai, taCiau skirtingi
terminai naudojami priklausomai nuo to, kur sutelktas investuotojy démesys. Poveikio
investavimas nukreiptas | specifines temas, pavyzdziui, aplinkosaugos problemas, kai tuo
tarpu tvarus investavimas yra holistinis pozidris ir siekia j investicijy vertinimg jtraukti bet
kokig informacijg, kuri galéty biti svarbi investicijy pelningumo vertinimui (PRI, 2018a). Kiti

terminai, pavyzdziui, atsakingas investavimas, zalias investavimas, etiSkas investavimas



paprastai naudojami lygiagreciai tvaraus investavimo terminui. 1 lentel¢je apibendrinami

tvaraus investavimo apibrézimai, pateikiami literatiiroje.

1 lentelé. Tvaraus investavimo apibrézimai (sudaryta autorés, remiantis Shank et al., 2005;
Renneboog et al., 2008; Sandberg et al., 2000; Urwin et al., 2009; Lewis et al., 2016).
o e e
Shank et al. Asmeniniy vertybiy ir socialiniy problemy sprendimy integracija j

(2005) investicinio sprendimo priémima.
Renneboog et al. Investavimo procesas, kuris jtraukia socialing, aplinkosauging ir
(2008) etikos reik§me j investavimo sprendimus.

Sandberg et al. Investicijos, integruojancios socialines, etiSkas, aplinkosaugos ar/ir

(2009) korporacijy valdymo problemas j investavimo procesa.

Urwin et al. Ilgo laikotarpio investavimas, kuris yra efektyvus ir teisingas
(2009) skirtingoms kartoms.

Lewis et al. Visa investavimo praktika, kuri jtraukia SAV veiksnius j informuota
(2016) investicinio sprendimo pri€mimo procesa.

Siame darbe tvarus investavimas apibréZiamas kaip investicijy vertinimo procesas, j
vertinimg jtraukiant socialinius, aplinkos apsaugos ir valdymo (SAV) veiksnius. Individai ar
instituciniai investuotojai, kurie investuoja tvariai, pasirenka investuoti ] jmones,
organizacijas arba fondus su tikslu, kad Sios investicijos ne tik generuos teigiama graza, taciau
atne$ naudg ir aplinkai (EY, 2017).

Imoniy socialiné atsakomybé (angl. Corporate Social Responsibility) reiskia, kad
jmonés yra atsakingos uz jy daromg jtakg visuomenei (European Commission, 2018), taciau
tvarus ir atsakingas investavimas pazengia dar toliau jtraukdamas ir aplinkosaugos aspekts.
Visuomenés susidoméjimas socialiai atsakingu investavimu pastaruoju metu stabiliai auga
(Kempf, Osthoff, 2007). Investuotojai ne tik vis labiau supranta socialiniy, aplinkos apsaugos
ir valdymo (SAV) veiksniy svarbg investicijoms ilguoju laikotarpiu ir jy pelningumui, bet taip
pat ir investicijy profesionalai vis garsiau kalba apie tai, kokig jtaka SAV veiksniai turi pelno
ir rizikos sarysiui. Laville (2017) teigia, kad vis daugiau tyrimy — praktiniy ir teoriniy — jrod¢,
kad investavimo strategija, kuri jtraukia socialinius, aplinkos apsaugos ir valdymo (SAV)
veiksnius ] investicijy vertinimo procesa gali uZztikrinti tokia pacig investicijy graza kaip ir
tradiciniai investavimo metodai. Morgan Stanley (2015) taip pat empiriskai jrodé, kad tvarus

investavimas dazniausiai pasieké tokig pacia, o kartais ir didesne, investicijy graza lyginant su
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iprastais investavimo metodais. Kita priezastis, lemianti tvariy investicijy populiarumo
augima yra Y kartos (angl. millennials) ypatybé, kad Sios kartos atstovai teikia pirmenybe
investicijoms, kurios nepriestarauja jy asmeninéms vertybéms. Morgan Stanley (2017) atlikta
individualiy investuotojy apklausa parod¢, kad net 86% Y kartos atstovy yra susidoméje
tvariomis investicijomis. Kadangi naujosios kartos atstovai turéty paveldéti net $30 trilijony
turto, tvariy investicijy poreikis ir toliau augs, todél investicijy valdymo profesionalai vis
aktyviau siekia atitikti atsakingo investavimo standartus, sieckdami neprarasti esamy ir
pritraukti potencialiy klienty (EY, 2017). Taip pat dar viena priezastis, lemianti tvariy
investicijy augima, yra galimybé iSvengti dideliy reputaciniy riziky, tokiy kaip korupcija,
aplinkos uzterSimas ar zmogaus teisiy pazeidimai, kurie padaro itin dideliy nuostoliy jmonei
bei sumazina jmonés verte¢ (PRI, 2018a). Vienas i§ pavyzdziy, kai investuotojai labai
nukentéjo, nes neatkreipé démesio ] SAV veiksnius, Siuo konkreciu atveju j jmonés valdymo
veiksnj — tai jmoné “Enron”. Imonés akcijos kaing nukrito nuo $90.75 uz akcija 2000 m.
viduryje iki $1 uz akcija 2001 m. lapkritj (Sustainalytics, 2017).

Lewis ir Juravle (2010) pasiilé modelj (zr. 1 pav.), kuris paaiskina socialiai atsakingy
investicijy plétrg. Modelis apima pokyCius asmeninése ir visuomeninése vertybése,
tarptautiniy skandaly pasekmes, mokslinius praneSimus bei ziniasklaidos jtakg klimato kaitos

ir pasaulinio atSilimo klausimais, vyriausybiy iniciatyvas ir finansy rinky atsaka.

Imoniy Geofiziniai ir Viesyjy Vidinis ir
Investicijy L . .. .
skandalai Globalizacija aplinkos nuostaty iSorinis politinis
pelningumas o o )
(pvz. Enron) pokyc¢iai poky¢iai klimatas

»| Socialiai atsakingy |

> investicijy

populiarumas

1 pav. Veiksniai, kurie lémé socialiai atsakingy investicijy populiaruma (sudaryta

autorés, remiantis Lewis et al., 2010; Laville, 2017; Sustainalytics, 2017)

Vienas i§ populiariausiy tvaraus ir atsakingo investavimo bidu yra investavimas i

investicijy valdymo procesa jtraukiant SAV veiksnius, kuris neapriboja investicijy



pasirinkimo galimybés, o kaip tik papildo investicin] sprendimg papildomais SAV veiksniais
ir taip padeda priimti sprendima, kuris sukuria teigiamg investicijy graza ilguoju laikotarpiu
bei pagerina rizikos valdyma (PRI, 2018a). Kitame poskyryje SAV veiksniai bei Sis tvaraus

investavimo konceptas aptariamas detaliau.

1.1.1. Socialiniai, aplinkos apsaugos ir valdymo veiksniai

Socialiniai, aplinkos apsaugos ir valdymo (SAV) veiksniai yra jmoniy standarty
rinkiniai, kuriuos socialiai atsakingi investuotojai naudoja vertindami investicijas. Jmonés ir
profesionallis investicijy valdytojai gali jtraukti SAV veiksnius | potencialiy investicijy
vertinimg kaip biiting strategijos dalj kartu su jau naudojamais tradiciniais, kiekybiniais
metodais, jvertinanciais investicijy graza ir rizikg (US SIF, 2018a). 2 lenteléje galima rasti

SAYV veiksnius, daznai naudojamus tvaraus investavimo vertinimui.

2 lentelé. Socialiniy, aplinkos apsaugos ir valdymo (SAV) veiksniy pavyzdziai
(Ruggie et al., 2018).

Socialiniai (“S”) Aplinkos apsaugos (“A”) Valdymo (“V?”)

Santykiai su bendruomene  Biologiné jvairove, Zemés Finansin¢ atskaitomybé
naudojimas

Teikiamos Anglies dvideginio iSmetimas Kovos su perémimu
paslaugos/produktas priemongs
Santykiai su klientais Klimato atSilimo rizika Valdybos dydis/struktiira
Darbuotojy jvairové Istekliy vartojimas Kysiai ir korupcija
Darbo santykiai Zaliavy i$gavimas Lobizmas
Darbuotojy Reguliaciné/teisiné rizika Vadovy atlyginimai
sveikata/saugumas
Zmogiskojo kapitalo Tiekimo grandinés valdymas Nuosavybes struktiira
valdymas
Zmogaus teisés Siukslés ir ragiavimas Akcininky teisés
Atsakinga reklama Vandens tausojimas Skaidrumas
Darbuotojy sajungos Ory sukelti incidentai Balsavimo procediiros



Aplinkos apsaugos veiksniai parodo, kaip jmoneés prisideda prie natiiralios gamtinés
aplinkos iSsaugojimo. Socialiniai veiksniai nagrinéja, kaip jmoné valdo santykius su savo
darbuotojais, tiekéjais, klientais ir bendruomenémis, kuriose jos veikia. Valdymas susijes su
jmonés vadovybe, vadovy atlyginimais, audito ir vidaus kontrole, akcininky teisémis.

3 lentel¢je nurodomi SAV veiksniy pavyzdziai, nagrinéjami investuotojy, ir kaip

kiekvieno svarstomo klausimo aktyvus valdymas gali padéti s¢kmingam verslui.

3 lentelé. Aplinkos apsaugos, socialiniy ir valdymo veiksniy galimas poveikis jmonés

finansiniams rezultatams (Sustainalytics, 2017).

Svarstomas klausimas Galimas poveikis finansiniams rezultatams

Aplinkosaugos veiksniai

-Istekliy valdymas ir tarSos prevencija
-Sumazintos anglies dvideginio emisijos
ir poveikis klimatui

-Aplinkosaugos ataskaitos/atskleidimas

-I8vengti ar sumazinti aplinkosaugos jsipareigojimai
-Sumazéjusios islaidos/padidéjes pelningumas dél
energijos taupymo

-Sumazinama reguliacing, teisminiy gincy ir reputaciné
rizika

Valdymo veiksniai

-Vadowy atlyginimas -Suderinti akcininky ir vadovybés interesai
-Valdybos dydis/struktiira -I8vengta neigiamy finansiniy siurprizy
-Akcininky teisés -Sumazinta reputacijos rizika

-Verslo etika

-Kysiy ir korupcijos vengimas
Socialiniai veiksniai

Darbuotojai:

-Ivairové

Darbuotojai:
-Padidéjes produktyvumas ir stipresné moralé

-Sveikata ir saugumas -Sumazéjusi darbuotojy kaita ir retesni neatvykimai

-Darbo santykiai
-Darbuotojy teisés

Klientai:

-Duomeny saugumas

-Produkto saugumas ir kokybé
-Saziningas elgesys su klientais
-Naujy technologijy issikiai
Bendruomené:

-Santykiai su bendruomene, labdara
-Vietiniy gyventojy teisés

-Zmoniy teisés

-Atsakingas skolinimas

-Atvirumas naujoms idéjoms ir naujovéms
-Sumazinama teisminiy gincy ir reputaciné rizika
Klientai:

-Sukurta klienty istikimybé prekiniam Zenklui
-Padidéje pardavimai dél produkto ypatybiy arba
nepriekaistingo klienty aptarnavimo

-Sumazinta teisminiy gincy ir reputaciné rizika
Bendruomené:

-Sukurta klienty istikimybé prekiniam Zenklui
-I§saugota licencija veikti

-Sumazinta reputaciné rizika
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Atsizvelgimas | SAV veiksnius gali ne tik padéti sumazinti neigiamus padarinius,
tokius kaip jsipareigojimai, kylantys i§ jmonés padarytos zalos gamtai, taciau netgi pagerinti
jmonés pelninguma, taupant energijg ar skatinant darbuotojy produktyvumg.

Remiantis JAV tvaraus ir atsakingo investavimo forumu (US SIF, 2018b), tvarus,
atsakingas ir poveikio investavimas toliau auga. Bendras JAV dolerio valiuta valdomas turtas,
naudojant tvaraus ir atsakingo investavimo strategijas, iSaugo nuo $8.7 trilijono 2016 m.
pradzioje iki $12.0 trilijony 2018 m. pradzioje, tai sudaro 38% augima. IS viso JAV dolerio
valiuta valdomas turtas, naudojant tvaraus ir atsakingo investavimo strategijas, sudaro net
26% arba 1/4 viso JAV dolerio valiuta profesionaliai valdomo turto, kuris yra $46.6 trilijono.

2 paveiksle pateikti 5 pagrindiniai investicijy valdytojy 2018 metais naudoti SAV veiksniai.

Klimato kaita Tabakas Konflikty rizika | Zmogaus teisés | Anti-korupcija

4 - €:
| = | O | &

$3.00 trilijonai | $2.89 trilijonai $2.26 trilijonai $2.22 trilijonai | $2.22 trilijonai

2 pav. Pagrindiniai SAV veiksniai 2018 m. (US SIF, 2018b)

Apibendrinant, investicijy valdytojai 2018 m. daugiausiai démesio skyré socialiniams
veiksniams. Taciau, pati svarbiausia 2018 m. SAV problema buvo klimato kaita, kuriai buvo
skirta net $3 trilijonai investicijy. Taip pat itin daug démesio buvo skirta su tabako vartojimu
susijusiems apribojimams, j kuriuos investuotas turtas iSaugo 432% lyginant su 2016 m.
investicijomis (US SIF, 2018b).

Visgi reikty atkreipti démesj, kad tarp skirtingy reitingavimo agentiiry ir duomeny
tiekéjy, pavyzdziui, Standards & Poors, Morningstar, Thompson Reuters, Sustainalytics,
egzistuoja skirtumai tarp SAV reitingo skaic¢iavimo metodologijy, ko pasekoje kiekviena
organizacija pateikia skirtingus SAV reitingus. Skirtumai atsiranda, nes naudojami skirtingi
rodikliai ir santykiniai svoriai, priskiriami tam tikriems rodikliams. Taip pat skirtingos jmonés
taiko skirtingas praktikas tvarumo ataskaitoms parengti. Todél yra sudétinga suprasti ir
palyginti jmoniy socialines ataskaitas (Székely, 2005), o Sie skirtumai neigiamai veikia SAV
reitingy tiksluma. Ruggie ir Middleton (2018) pastebéjo, kas Sie skirtumai sukelia problemy

investuotojams, kurie patiria dideles iSlaidas jsigydami galimai klaidinan¢ius duomenis, taip
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pat ir jmonéms, jei joms priskirti klaidingi neigiami SAV reitingai paveikia investuotojy

sprendimus.

1.2. Tvaraus investavimo strategijos

Siekiant padéti jmonéms jvertinti jy investicijy tvarumg ir atsakinguma, buvo sukurti
jvairiis tvaraus, atsakingo ir poveikio investavimo principai ir strategijos, kurios pabrézia
SAV veiksniy jtraukimg ] investicijy vertinimo procesa bei tvarig investicijy graza.
PavyzdZziui, Atsakingo investavimo principai (angl. Principles for Responsible Investment,
PRI) yra viena aktyviausiy organizacijy, kuri nuolat tobulina atsakingo ir tvaraus investavimo
strategijas. Strategijas galima sukvalifikuoti j grupes daugiau nei vienu biidu ir jy taikymas
skirtingose Salyse taip pat gali skirtis, taciau jos visos nagrinéja panasius klausimus.

PRI yra pati jtakingiausia atsakingo investavimo S$alininké, ne pelno siekianti
organizacija, kurig remia Jungtinés Tautos, taciau PRI yra nepriklausoma organizacija ir néra
nei JT, nei kokios nors Salies dalis. PRI pristaté atsakingo investavimo principus 2006 m.
Niujorko vertybiniy popieriy birzoje (angl. New York Stock Exchange, NYSE) ir nuo tada iki
2018 m. principus taikanciy investicijy valdytojy skaicius iSaugo nuo 100 iki daugiau nei

1800, kurie bendrai valdo $80 trilijony turtg (zr. 3 pav.)

gg Valdemas turtas (trilijonai JAVS) Signatary skaiéius 2500
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=\ aldomass turtas (trilijonai JAVS) = Signatary skaicius
3 pav. Atsakingo investavimo principus pasirasiusiyjy investicijy valdytojy skaicius ir

valdomas turtas (PRI, 2018b).

PRI tikslas yra suprasti kaip socialiniai, aplinkos apsaugos ir valdymo (SAV) veiksniai

daro jtakg investicijoms ir remti tarptautinj investuotojy, pasirasiusiy atsakingo investavimo
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principus, tinkla, bei padéti Siems investuotojams jtraukti SAV veiksnius ] investicijy
vertinimo procesg. PRI veikia siekdama patenkinti principus pasiraSiusiy investuotojy, finansy
rinky ir ekonomiky, kuriuose jie veikia, ir bendrai aplinkos bei visuomenés ilgalaikius
interesus (PRI, 2018b). Atsakingo investavimo principai yra:
1. Mes jtrauksime SAV veiksnius j investicijy analize ir sprendimo priémimo procesg.
2. Mes biisime aktyviis savininkai ir jtrauksime SAV veiksnius | miisy nuosavybés
politikg ir praktika.
3. Mes sieksime, kad jmonés, i kurias investuojame, atskleisty atitinkamg informacija
apie SAV veiksnius.
4. Mes skatinsime atsakingo investavimo principy pripazinimg ir jgyvendinima
investavimo industrijoje.
5. Mes dirbsime kartu, kad efektyviau jgyvendintume atsakingo investavimo principus.
6. Mes kiekvienas praneSime apie savo veiksmus ir progresa jgyvendinant principus.

Sie principai buvo sukurti kaip atsakingo investavimo ir SAV veiksniy jtraukimo j
investicijy vertinimo procesg gairés. Jie sukurti paskatinti veiksmus ir padéti vertinant
investicijy atsakingumg ir tvaruma (PRI, 2018Db).

Tvaraus ir atsakingo investavimo forumas iSskiria septynias tvaraus, atsakingo ir
poveikio investavimo strategijas: teminés tvarumo investicijos (angl. Sustainability-themed),
geriausias klaséje (angl. Best-in-class), neigiama atranka (angl. Negative Screening), tam
tikromis normomis paremta atranka (angl. Norms-based screening), SAV veiksniy integracija
] investicijy atrankos procesa (angl. ESG integration), jsipareigojimas ir balsavimas (angl.
Engagement & Voting), poveikio investavimas (angl. Impact Investing) (Eurosif, 2018). Sios
strategijos atitinka anks¢iau jvardintus atsakingo investavimo principus, bet detaliau
apibiidina jvairius pozilrius | atsakingg ir tvary investavima. Investicijy valdytojai gali
vadovaujantis viena i$ nurodyty strategijy arba taikyti kelias strategijas vienu metu (US SIF,

2018a). 4 lentel¢je pateiktos pagrindinés investavimo strategijos.
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4 lentelé. Investavimo strategijos ir jy apibtidinimas (sudaryta autorés, remiantis

Eurosif, 2018).

Atsakingo, tvaraus ir poveikio investavimo strategijos

Geriausias klaséje  Investuojama ] jmones, kurios turi geriausius SAV reitingus
konkreciame sektoriuje.

Teminés tvarumo Investicijos | sektorius ar turta, susijusj su tvarumo plétra. Teminés

investicijos tvarumo investicijos prisideda prie socialiniy ir (arba) aplinkosaugos
problemy, tokiy kaip klimato kaita ir sveikata, sprendimo.

SAV veiksniy Investicijy valdytojai jtraukia SAV veiksniy rizikas ir galimybes i

integracija investicijy pasirinkimo procesa ir taip papildo tradicing investicijy
analize. SAV veiksniy analizé remiasi galimu poveikiu jmonés
finansams (teigiamu ir neigiamu) ir tai nulemia investicijy
pasirinkimg.

Neigiama atranka Metodas, pagal kurj atmetamos investavimo galimybés j tam tikras
imones, sektorius ar $alis, jei jos uzsiima netinkama veikla pagal tam
tikrus kriterijus, pvz., platina ginklus, pornografija, tabaka.

Poveikio Investicijos j jmones, organizacijas ir fondus su tikslu sukurti teigiamg

investavimas socialinj ar aplinkos apsaugos poveikj kartu su finansine graza.

Isipareigojimas ir Aktyvus jsitraukimas balsuojant akcininky susirinkimuose ir

balsavimas sprendziant SAV klausimus. Tai yra ilgalaikis procesas, kuriuo
sieckiama daryti jtakg elgesiui arba padidinti atskleidima.

Normomis paremta ~ Sis metodas apima investicijy patikrinima pagal tarptautines normas ar

atranka standarty derinius, apimancius SAV veiksnius. Tarptautinés SAV
normos yra apibréztos tarptautiniy organizacijy, tokiy kaip Jungtinés

Tautos.

Remiantis JAV tvaraus ir atsakingo investavimo forumu (US SIF, 2018b), labiausiai
tarp investicijy valdytojy paplitusi tvaraus ir atsakingo investavimo strategija yra SAV
veiksniy integracija | investicijy atrankos procesg, antraja vieta pagal populiarumag uzima
neigiama atranka. Sio darbo autoré taip pat pritaria literatiiroje suformuotai nuomonei, kad
SAV veiksniy integracija j investicijy atrankos procesa yra geriausias sprendimas. Dél
holistinio pozitirio ir neapribojamo investicijy pasirinkimo tai yra plaCiausiai pritaikoma

strategija. Taip pat S$i strategija, jvertindama papildomus veiksnius, suteikia daugiau

14



informacijos sprendimo priémimo procese. Tuo tarpu, kitos strategijos yra labiau specifinés,

todél jas gali pritaikyti siauresnis investuotojy ratas.

1.3. Tvaraus investavimo Kryptys ir socialiné nauda

Yra daug skirtingy priemoniy tvariam investavimui, pavyzdziui, teminiai fondai ir
indeksai, socialinés obligacijos (angl. Social Bonds) bei Zaliosios obligacijos (angl. Green
bonds). Teminiai fondai arba indeksai paprastai specializuojasi i tam tikra socialinj, aplinkos
apsaugos arba valdymo (SAV) veiksnj, pavyzdziui, Zmoniy teises, lygybe darbo vietoje,
akcininky teises, iStekliy naudojimo efektyvuma ir pan. Tokie fondai investuoja j vertybinius
popierius, kurie sutampa su jy vertybémis arba, prieSingai, neinvestuoja i tokius aktyvus,
kurie priestarauja jy vertybéms. Informacija apie fondy potencialias investicijas, ty investicijy
tvarumg ir atsakinguma bei investavimo strategija galima rasti fondo prospekte.

Investuotojai taip pat gali investuoti j fondus, kuriy investavimo filosofija yra tvarus ir
atsakingas investavimas arba patys sukonstruoti portfelj i§ vertybiniy popieriy, kurie atitinka
SAV kriterijus. Taciau kaip investuotojas gali nuspresti, kurie fondai yra tvaris bei atsakingi
arba kurios jmongés atsizvelgia | SAV veiksnius? Didziausieji investicijy analizés tiekéjai,
tokie kaip Morningstar, Standard&Poor (S&P) ir MSCI iSplétojo SAV veiksniy analize, o
duomeny tiekéjai, tokie kaip Sustainalytics ir Thomson Reuters skaiCiuoja SAV reitingus
jmonéms. Vienas i§ pavyzdziy yra Morningstar tvarumo reitingas (angl. Morningstar
Sustainability Rating, MSR), kuris buvo sukurtas siekiant padéti investuotojams jvertinti, kaip
fondai ir portfeliai atsizvelgia j SAV veiksniy rizikas ir galimybes. Morningstar tvarumo
reitingai yra panasiis j jy garsiuosius “Zvaigzdziy reitingus” (angl. “Star rating”) ir padeda
investuotojams greitai nustatyti, kurie fondai yra labiausiai tvariis ir atsakingi lyginant su
panasiais fondais (Morningstar, 2017).

Reichlin (2017) teigia, kad zaliosios obligacijos pirmg karta pasirodé 2007 metais, bet
prireiké beveik dar septyneriy mety kol rinka, susijusi su tvariu ir ekologisku investavimu, i$
tikryjy iSsivysté. Pirmieji, susidoméje zaliosiomis obligacijomis, buvo socialiai atsakingi
investuotojai ir iSsivyste bankai, tokie kaip Pasaulio Bankas ir Europos Centrinis Bankas.
Zaliosios obligacijos spariai paplito 2014 metais, kai atsirado naujy Zaliyjy obligacijy leidéjy
ir didesnés apimties skolinimasis. Vienas i§ pagrindiniy, nors ir ne vienintelis, kriterijus, kad
obligacija bty zalia yra tai, kad skolos vertybinis popierius yra iSleistas finansuoti aplinkos
apsaugos projektus (Reichlin, 2017). Tikslesnj Zzalios obligacijos apibrézimg pateikia

Tarptautiné kapitalo rinky organizacija (ICMA, 2018), kuri Zaligjj skolos vertybinj popieriy
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apibiidina kaip bet kokj skolos instrumenta, kai gautos investicijos bus panaudotos finansuoti
arba refinansuoti, i§ dalies arba pilnai, visiSkai naujus ir/arba jau egzistuojancius, esamus
reikalavimus atitinkancius, zaliuosius projektus ir kurie atitinka keturis pagrindinius Zaliyjy
obligacijy principus (angl. Green Bonds Principles, GBP). Zaliyjy obligacijy principai yra
savanoriSkos gairés, rekomenduojancios skaidrumg ir atskleidima. Jos skatina sgzininga
zaliyjy obligacijy rinkos vystymasi, nustatydamos standartus, kuriuos turi atitikti Zzalieji
skolos vertybiniai popieriai. Zalieji obligacijy principai turi keturis pagrindinius
komponentus:

1. Investicijy panaudojimas zaliems projektams

2. Projekto vertinimo ir atrinkimo procesas

3. Investicijy valdymas

4. Ataskaity teikimas

Kaip ir prie§ tai minéta, pagrindinis zaligsias obligacijas apibréziantis kriterijus —
investicijy panaudojimas Zaliems projektams. Zaliyjy obligacijy principai apibrézia tinkamy
projekty kategorijas (ICMA, 2018):

e Atsinaujinanti energetika

e Energijos efektyvumas

e Tersimo prevencija ir kontrolé

e Tvarus gamtos istekliy ir Zemés naudojimas

e Sausumos ir vandens biologinés jvairovés iSsaugojimas

e Svarus transportas

e Tvarus vandens ir nuoteky valdymas

e Prisitaikymas prie klimato kaitos

e Zalieji pastatai ir kt.

Shishlov, Morel ir Cochran (2016) pabrézia, kad Zaliosios obligacijos padeda
investuotojams jgyvendinti savo ilgalaike klimato strategija ir praplecia priemoniy, skirty
atsakingiems investuotojams, jvairove. Savo ruoztu, zaliosios obligacijos padeda emitentams
pranesti apie jy tvarumo strategijas, sukurti viding sinergijg tarp tvarumo ir finansy skyriy bei
praplésti ir pagerinti skolintojy ir skolininky santykius. Zaliosios obligacijos taip pat padeda
jgyvendinti nacionalines klimato kaitos strategijas, nes jos skatina investuotojy sgmoninguma
ir efektyvesnj kapitalo pasiskirstyma, ypa¢ kai kapitalas nukreipiamas ] mazai anglies

dioksido i$skirianéius ir aplinkg tausojancius projektus (zr. 5 lentelg).
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5 lentelé. Dabartiné zaliyjy obligacijy nauda (Shislov et al., 2016).

Dalyviai Zaliyjy obligacijy nauda

Emitentai e Padeda emitentams pranesti apie jy tvarumo strategija
e Pagerina santykius su skolos tiekéjais ir iSplecia investuotojy baze
e Sukuria finansy ir tvarumo skyriy viding sinergija
Investuotojai e Padeda investuotojams kurti labiau informuotas investavimo
strategijas
e Palengvina sklandy ilgalaikiy investavimo strategijy jgyvendinima
e Padeda atsakingiems investuotojams iSplésti jy ribotus investicinius

portfelius
Istatymy e Netiesiogiai padeda anglies dvideginio mazinimo strategijy
leidéjai jgyvendinimui, suderindami zaliyjy obligacijy leid¢jy ir

investuotojy poreikius

Reichlin (2017) teigia, kad teoriskai neturéty buti pelningumo skirtumo tarp zaliyjy ir
paprastyjy obligacijy, nes abiem atvejais kredito rizika atsiranda i§ balanso ir finansiniy
rodikliy, todé¢l abi obligacijos turéty generuoti panasSia graza. Taigi zaliosios obligacijos yra
tikra investiciné priemoné, o ne tiesiog labdaros forma.

Taip pat pradéjo formuotis obligacijy rinka, skirta socialiniams projektams arba
projektams, turintiems ir socialiniy, ir aplinkosauginiy tiksly. Pagal zaliyjy obligacijy
principus, Tarptautiné kapitalo rinky asociacija parengé socialiniy obligacijy gaires ir
apibrézimg. Socialinés obligacijos yra bet kokie obligacijy instrumentai, kai gautos
investicijos bus panaudotos finansuoti ir/arba i§ dalies arba pilnai refinansuoti socialinius
projektus, kurie atitinka keturis pagrindinius zaliyjy obligacijy principus (investicijy
panaudojimas, projekto vertinimo ir atrinkimo procesas, investicijy valdymas ir ataskaity
teikimas), taip pat rekomendacijas dél iSorinio vertinimo. Galimos socialiniy projekty
kategorijos: pricinama baziné infrastruktiira, pri¢jimas prie bitinyjy paslaugy, prieinamas
biistas, maisto saugumas, darbo viety kiirimas, socialin¢ ir ekonominé pazanga (Eurosif,

2016).

1.4. Instituciniy investuotojy vaidmuo tvarios ekonomikos vystyme

Jungtinéms Tautoms 2015 m. paskelbus Tvaraus vystymosi tikslus, TVT (angl
Sustainable Development Goals, SDGs) (zr. 4 pav.) tapo aisku, kad pasaulin¢ Saliy

bendruomené yra priklausoma nuo privataus sektoriaus, norédama iSspresti kai kurias
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svarbiausias pasaulio problemas. Ir jmonés, ir instituciniai investuotojai yra skatinami
prisidéti prie Tvaraus vystymosi tiksly per jmonés veikla, turto alokacijg ir investicinius

sprendimus (PRI, 2017).

1. Jokio skurdo 2. Jokio alkio 3. Gera sveikata 4. Geras 5. Ly¢iy lygybé
g i$silavinimas
it /e T ¢
6. Svarus vanduo 7.Zalia pricinama 8. Ekonominis 9. Inovacija ir 10. Sumazinta
energija augimas infrastrukttira nelygybé

vy /\/‘ R =

al & G

11. Tvaris miestai, 12. Atsakingas 13.Kova su 14. Gyvybé 15. Gyvybé
bendruomenés vartojimas,gamyba klimato kaita vandenyje zemeje
O @ 56 ¥
e o
16. Taika ir 17.Partnerysté
teisingumas siekiant tiksly

4 pav. Tvaraus vystymosi tikslai (PRI, 2017).

Nuo tada kai buvo paskelbti TVT, vyksta diskusijos, kaip investuotojai gali prisidéti
prie tiksly jvykdymo. Taciau daznai klaidingai manoma, kad investuotojai jau yra jtikinti, kad
jie turéty prisidéti prie tvaraus vystymosi tiksly. Nors dauguma analitiky teigia, kad socialinés
iniciatyvos prisideda prie verslo pelningumo, nemazai vadovy vis dar néra jsitiking dél
socialinio faktoriaus teikiamos naudos (Székely, 2005). Todél PRI (2007) parodo, kad
instituciniai investuotojai turi net keleta priezas¢iy prisidéti prie pasaulinio tvaraus vystymosi.
Visy pirma, TVT gali padéti investuotojams suprasti su jy investicine veikla susijusias
tvarumo tendencijas ir jy, kaip patikétiniy, pareigas. Be to, stambiis instituciniai investuotojai
turi placiai diversifikuotus portfelius, todél galima sakyti, kad jiems priklauso gabalélis
pasaulinés rinkos, ko pasekoje jy ilgalaiké investiciné graza priklauso nuo tvarios pasaulinés
ekonomikos augimo. Taip pat jmonés, kurios siekia tvaresnés verslo praktikos, produkty ir
paslaugy, sitilo naujas investavimo galimybes. Jei investuotojai mano, kad tvarumo problemy
sprendimas suteikia patraukliy investavimo galimybiy, jie gali jgyvendinti investavimo
strategijas, kurios aiskiai orientuotos | TVT temas ir sektorius.

Hill et al. (2006) ir Lewis et al. (2016) pritaria, kad tvarus investavimas yra svarbus

visiems ilgalaikiy tiksly turintiems investuotojams, net ir tiems, kurie pirmiausia yra
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orientuoti ] investicijy graza. Neminint vertybiy, tvarus investavimas yra tiesiog finansinés
analizés papildymas, jtraukiant platesnj spektrag svarbiy ilgalaikiy riziky ir galimybiy. Tai
sukuria strateginj pranasumg bet kuriam instituciniam investuotojui, orientuotam j ilgalaikj
investavimo laikotarpij.

Urwin et al. (2009) teigia, kad tiek pensijy, tiek valstybinio turto fondams turi biiti
suteikta galimybé naudoti efektyvesn] investavimo modelj, kuris biity pagristas tvaraus
investavimo poziiiriu. Toks Zingsnis biity naudingas ne tik jy tiesioginiams naudos gavéjams,
bet ir visuomenei. Peréjimas prie §io tvaraus investavimo modelio pareikalauty fondus atlikti
du esminius pokycius jy investavimo mandate. Pirma, fondai turéty praplésti poziiiri i jy
investicijy atsakomybe, pripazindami atsakomybe visiems suinteresuotiems asmenims. Antra,
fondai turéty pakeisti savo dabarting investavimo strategija, kurios tikslas iS§vengti trumpo
laikotarpio riziky, i strategija, kurios tikslas yra ilgalaikés vertés ktirimas.

Apibendrinant galima teigti, kad instituciniy investuotojy valdomy investicijy
perskirstymas ] socialiai atsakingas investicijas yra biitinas, norint jgyvendinti tvaraus
vystymosi tikslus. Taciau instituciniams investuotojams tvarus investavimas taip pat
naudingas, siekiant ilgalaikiy investavimo tiksly. Visgi, investuotojams taip pat svarbu
neprarasti ir trumpalaikés investicijy grazos, taigi kitas skyrius yra skirtas iSnagrinéti
moksling literatiira, kuri analizavo tvariy investiciniy fondy veiklg ir jvertinti gautus

rezultatus.

1.5. Tvariy ir tradiciniy investiciniy fondy veiklos tyrimy palyginamoji analizé

Siekiant pateikti platesnj poziiirj | nagrin¢jama sritj, toliau pristatoma anksciau tvariy
investiciniy fondy vertinimo srityje atlikty tyrimy analizé. Tvarus investavimas sudomino
mokslininkus, kadangi atsakingumas ir tvarumas iSlieka itin svarbis klausimai Siomis
dienomis ne tik dél didéjancio investuotojy susidoméjimo, bet ir dél svarbos ekonomikai ir
visuomenei. Tyréjy nagrinétos sritis kinta nuo socialiai atsakingo investavimo principy
isisavinimo iki tvariy fondy pelningumo vertinimo, pavyzdziui, lyginant tvariy ir tradiciniy
fondy investicijy graza ir rizika. Autoriai nepasiekia bendros iSvados, susijusios su tvariy
investiciniy fondy veiklos rezultatais ir nesutaria, ar investuotojai moka priemoka uz
investicijy tvarumg ir atsakinguma (Wallis, Klein, 2015), t.y. ar investuotojai turi aukoti dalj
investicinés grazos investuodami j tvarius fondus. Sis skyrius pristato ir apibendrina paéiy

svarbiausiy tyrimy rezultatus.
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Renneboog, Horst ir Zhang (2011) sako, kad investuotojai, kurie laikosi socialiai
atsakingo investavimo principy, vertina fondo etiSkumg labiau nei pelninguma. Jie teigia, kad
investuotojai, vertindami etiSkus fondus, maziau atsizvelgia j fondo praeities rezultatus nei
jprastais atvejais, t.y. jie yra linke investuoti netgi tais atvejais, kai fondo praeities rezultatai
yra neigiami. Nepaisant didéjanciy jplauky j tvarius fondus, Renneboog et al. (2011) nerado
irodymy, kad socialiai atsakingi fondai biity pranasesni arba prastesni, lyginant su tradiciniais
fondais ir lyginamuoju indeksu.

Norédamas nustatyti, koki poveikj investicijy grazai turi per¢jimas prie tvaraus
investavimo, Mill (2006) istyré skirtumus tarp Jungtinés Karalystés investicinio fondo
finansiniy rezultaty, kai jis buvo tradicinis fondas ir po to, kad jtrauké SAV principus | savo
strategija. Autorius taip pat nerado jrodymy, kad tvarus fondas uzdirbty mazesn¢ ar didesne
graza nei lyginamasis indeksas ir pastebi, kad vidutinis rizikos pakoreguotas pelningumas
nepasikei€ia | investicinio fondo strategija jtraukus socialiai atsakingo investavimo principus.
AnalogisSka iSvada pateikia ir Goldreyer ir Diltz (1999), kurie iStyré¢ 49 socialiai atsakingus
fondus, naudojancius jmoniy socialing politikg arba tikslus pasirenkant investicijas. Autoriy
tyrimas parodé, kad investicijy atranka remiantis socialiniais kriterijais nepaveikia fondy
rezultaty jokiu sisteminiu ar nuspéjamu budu.

Kai kurie autoriai analogiskus tyrimus atliko keliose skirtingose rinkose, taip siekdami
patikrinti, ar regiono pasirinkimas turi jtakos tvariy ir tradiciniy fondy veiklos rezultaty
skirtumams. Cortez et al. (2009) tyré tvariy investiciniy fondy i$ septyniy Europos $aliy (88
fondai), investuojanciy globaliai arba Europoje, veiklos rezultatus. Tyrimo rezultatai parodé,
kad i§ esmés tvartis europietiski fondai pasiekia statistiSkai vienodus veiklos rezultatus
lyginant tiek su atitinkamais tradiciniais fondais, tiek su lyginamuoju indeksu. Cortez et al.
(2011) pakartojo tyrima, naudodamas 39 europietiSkus fondus ir 7 amerikietiskus fondus, bet
Sikart tyrimas buvo orientuotas tik j globalius fondus. Dauguma europietisky globaliy fondy
nepasieké statistiSkai reikSmingy veiklos skirtumy lyginant su tradiciniais atitikmenimis ir
lyginamaisiais indeksais. Taciau autorius parodo, kad amerikietiski ir austriSki fondai
generavo prastesng investicing graza. Bauer et al. tyré tvarius fondus JAV ir Europoje (2005),
Australijoje (2006) ir Kanadoje (2007). Visais atvejais autorius lygino tvarius fondus su jy
tradiciniais atitikmenimis. Bauer et al. (2005, 2006, 2007) tyrimai patvirtina prielaida, kad
veiklos skirtumai tarp tradiciniy ir tvariy fondy visuose nagrinétuose regionuose yra
statistiSkai nereikSmingi. V¢élgi, gauti priestaringi rezultatai neleidzia daryti tiek neigiamos,

tiek teigiamos iSvados tvariy investiciniy fondy atzvilgiu.
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Kiti moksliniai tyrimai, susij¢ su tvariy investicijy palyginimu su jy tradiciniais
atitikmenimis, irgi negaléjo pateikti negincijamy rezultaty. Tac¢iau Nofsinger ir Varma (2014)
atrado, kad ekonominé padétis yra svarus veiksnys vertinant investiciniy fondy rezultatus —
nekriziniu laikotarpiu socialiai atsakingi fondai generuoja prastesn¢ investicing graza nei
tradiciniai fondai, taciau krizés laikotarpiu tvarts fondai kaip tik pasiekia geresniy rezultaty.
Remdamiesi $iais atradimais, Nofsinger ir Varma (2014) pateikia iS§vadas, kad tvarts fondai
gali padeéti apsisaugoti nuo dideliy rinkos svyravimy krizés laikotarpiu, ta¢iau mainais
investuotojai praranda dalj investicinés grazos neutraliuose arba ekonominio augimo
laikotarpiuose. Sioms i§vadoms taip pat pritaria ir Becchetti et al. (2015), kurie jrodo, kad
socialiai atsakingi fondai pasieké geresniy rezultaty nei tradiciniai fondai finansinés krizés
laikotarpiu 2007-2009 m. Kitaip nei Nofsinger et al. (2014), Mallin, Saadouni ir Briston
(1995) randa reikSmingus skirtumus tarp tvariy ir tradiciniy fondy naudodami Jensen rodikl;j ir
teigia, kad tvariis fondai generuoja didesn¢ investicijy graza nei tradiciniai fondai. Taciau,
naudojant kitus rodiklius, tokius kaip Treynor ir Sharpe rodikliai, reik§mingy skirtumy
sumazéja. Mallin et al. (1995) siiilo, kad Siuos skirtumus tarp rodikliy galima paaiSkinti tuo,
kad etiski fondai paprastai turi mazesnes betas. Apibendrinant, autoriai daro iSvadas, kad
tvariis fondai pasiekia geresnius finansinius rezultatus nei jprasti fondai ekonominés krizés
laikotarpiu.

Mallin et al. (1995) pateikta iSvadg apie mazesnes tvariy fondy betas taip pat palaiko ir
Bauer et al. (2005), kurie pabrézia, kad socialiai atsakingi fondai yra maziau jautriis rinkos
svyravimams nei tradiciniai fondai. Jiems pritaria ir Kreander et al. (2002, 2005), kurie taip
pat teigia, kad tvariis fondai yra maziau rizikingi, matuojant ir jy betas, ir standartinj
nuokrypi. Taciau, prieSingai Mallin et al. (1995), nei Bauer et al. (2005, 2006, 2007), nei
Kreander et al. (2002, 2005) nerado statistiSkai reikSmingy skirtumy tarp tvariy ir tradiciniy
fondy grazos. Tuo tarpu Kreander er al. (2005) rado jrodymy, patvirtinan¢iy Grinblatt ir
Titman (1994) teiginj, kad pastebétus Jensen rodiklio skirtumus galima paaiskinti fondy
valdymo mokesciais.

Apibendrinant, ankstesni moksliniai tyrimai socialiai atsakingy investiciniy fondy
veiklos vertinimo tema negaléjo pateikti neginCytiny rezultaty, kad tvarios investicijos
generuoja geresng ar prastesng investicing graza lyginant su tradicinémis investicijomis (Zr. 6

lentele).
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6 lentelé. Pagrindinés atlikty moksliniy tyrimy i§vados (sudarytas autorés, remiantis
Mallin et al., 1995; Goldreyer, Diltz, 1999; Kreander et al., 2002, 2005; Mill, 2006; Bauer et
al., 2005, 2006, 2007; Cortez et al., 2009, 2011; Renneboog et al., 2011; Nofsinger, Varma,
2014; Becchetti et al., 2015)

Tvarios investicijos generuoja Mallin et al., 1995; Cortez et al., 2011

prastesng ar geresn¢ investicing

graza lyginant su tradicinémis

investicijomis

Tvarios investicijos generuoja Goldreyer, Diltz, 1999; Kreander et al., 2002, 2005;
tokig pacig investicing graza kaip Mill, 2006; Bauer et al., 2005, 2006, 2007; Cortez et al.,
ir tradicinés investicijos 2009; Renneboog et al., 2011

Tvarus investavimas gali padéti Mallin et al., 1995; Kreander et al., 2002, 2005; Bauer et
apsisaugoti nuo rinkos svyravimy  al., 2005; Nofsinger, Varma, 2014; Becchetti et al., 2015

Taciau net keli autoriai rado statistiSkai reikSmingy jrodymy, kad kriziniu laikotarpiu
tvariis investiciniai fondai pasiekia geresniy rezultaty (Nofsinger et al., 2014; Becchetti et al.,
2015). Taip pat ankstesni moksliniai tyrimai nurodo, kad tvarus investavimas yra linkes biiti
maziau rizikingas nei tradicinis (Mallin et al., 1995; Kreander et al., 2002, 2005; Bauer et al.,
2005), kas gali biti labai naudinga tam tikroms investuotojy grupéms. Nors praeity tyrimy
rezultatai neleidZzia daryti iSvados, kad tvarios investicijos generuoja didesn¢ investicing
graza, taciau ir nepaneigia tokiy investicijy potencialo, todé¢l Sioje srityje yra galimybiy atlikti

tolimesnius tyrimus.
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2. TVARIU INVESTICINIU FONDU  VEIKLOS VERTINIMO
METODOLOGIJA

Praktingje darbo dalyje atlickamas empirinis tvariy ir tradiciniy fondy veiklos tyrimas,
kurio metu siekiama iSsiaiskinti, ar tvartis investiciniai fondai, investuojantys j Europos
imoniy leidziamas akcijas, generuoja aukStesng¢ investicing graza nei atitinkami tradiciniai
fondai. Tyrimo metu lyginami atitinkami fondy veiklos rezultaty ir rizikos rodikliai, todél

tyrimas atlieckamas pasirinkty modeliy ir metody lyginamosios ir kiekybinés analizés pagalba.

2.1. Tvariuy investiciniy fondy veiklos vertinimo teoriniai modeliai: CAPM, Fama

— French ir Carhart modeliai

Tyrimo modeliai pasirenkami remiantis atlikta teorine apzvalga ir pritaikomi tiriamajai
sriciai, taip pat papildomi metodais, apraSomais 2.2 skyrelyje. Atlickamas tyrimas pagrinde
remiasi tyrimo metodologija, kuri buvo pritaikyta Bauer et al. (2005, 2006, 2007), Cortez et
al. (2009, 2011) Nofsinger ir Varma (2014), Becchetti et al. (2015), kurie tyré socialiai
atsakingy fondy veiklos rezultatus naudodami daugiafaktorinius modelius. Tyrimai vertina
pagal rizika pakoreguotus fondo rezultatus naudodami Fama — French 3 faktoriy model;j ir
Carhart 4 faktoriy modelj. I$ tikryjy, Jungtinés Karalystés tvariy investiciniy fondy tyrimai
(Luther et al., 1992; Mallin et al., 1995; Gregory et al., 1997) atskleidé mazo imties dydzio
tendencija, kuri parodo, kad autoriai turéty naudoti daugiafaktorinius modelius analizuodami
tvariy fondy veiklg. Naudojant nurodytus modelius gaunamos tvariy ir tradiciniy fondy alfos,
kurios véliau yra lyginamos ir paaiskinami jy skirtumai. Papildomai skaiiuojamas
standartinis nuokrypis bei Sharpe, asimetrijos ir eksceso koeficientai, siekiant detaliau

paaiskinti galimus skirtumus bei jvertinti tvariy ir tradiciniy fondy rizika.

CAPM modelis

Svarbiausias modelis finansuose, skirtas jvertinti rizikos ir grazos sarysi, yra
finansiniy aktyvy jkainojimo modelis (angl. Capital Asset Pricing Model, CAPM). CAPM
buvo sukurtas Sharpe (1964), Lintner (1965) ir Mossin (1966), kurie visi iSvysté modelj savo
asmeniniuose moksliniuose tyrimuose, remdamiesi Markowitz (1952) portfelio teorija.
CAPM yra paremtas teiginiu, kad investuotojai uzdirba i§ rizikos, kitais zodziais tariant,
investuotojai siekia iSvengti rizikos, nebent ji garantuoty jiems didesne¢ investicijy graza.

Pagal CAPM modelj, aktyvo graza yra lygi nerizikingos investicijos grazos ir ,.rizikingos*
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grazos sumai, kur ,rizikinga® graza apskaiciuojama kaip aktyvo beta padauginta i rizikos
premijos. Aktyvo beta yra sisteminé aktyvo rizika, kuri parodo nagrin¢jamo aktyvo jautruma
rinkos faktoriui, o rizikos premija yra skirtumas tarp rinkos portfelio grazos ir nerizikingos
investicijos grazos. Remiantis CAPM, santykis tarp rizikos ir graZos yra apibiidinamas
sarysiu:
E(m) = 15+ Bi(Rm —17), (h

E(r;) — tikétina aktyvo i graZa;

77 — nerizikingos investicijos graza (angl. risk-free rate);

R,,,— rinkos portfelio graza;

(Rm - rf) — rizikos premija;

B; — beta, parodo aktyvo i jautrumg rinkos faktoriui M.

CAPM turi daug prielaidy, kurios realiame pasaulyje negalioja, pavyzdziui,
investuotojai investuoja panasiam laikotarpiui, néra jokiy pervedimo kasty ar mokesciy, visais
rizikingais aktyvais yra vieSai prekiaujama ir yra jmanomas skolinimasis uz nerizikinga
paliikany norma, todél empiriniai tyrimai rodo, kad Sis modelis menkai paaiskina investicijy
graza. Taciau nepaisant Siam modeliui iSsakytos kritikos, jis vis dar laikomas nuodugniu
veiklos vertinimo modeliu ir yra patogus naudoti. CAPM suteikia galimybe priimti
investavimo sprendimus, nes jis pateikia aktyvo kainos ir jo rizikos sarysj. Be to, juo galima
naudotis norint jvertinti aktyvo kaina, kai juo dar néra prekiaujama (Bodie et al., 2011).
Vertybiniy popieriy rinkos linija (angl. Security market line, SML) yra grafiné CAPM
formulés reprezentacija (zr. 5 pav.)

Elr)

L e 4

B, =1.0

5 pav. Vertybiniy popieriy rinkos linija (Bodie ef al., 2011).
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Grafikas atvaizduoja tikétina aktyvo graza ant Y asSies, ir aktyvo betg ant X asies. Y
aSies ir kreivés sankirta yra lygi nerizikingai gragzos normai, o kreivés nuolydis yra lygus
rizikos premijai. SML kreivé vaizduoja tikétinos grazos ir rizikos sarysj, todél visi teisingai
jkainoti aktyvai yra atvaizduojami ant SML kreivés. Aktyvai, kurie yra vir§ SML yra
nuvertinti, nes uz ta pacia rizikg jie garantuoja didesn¢ graza, ir priesingai, aktyvai, esantys
zemiau SML yra pervertinti, nes jie garantuoja mazesng graza prie tos pacios rizikos (Bodie et
al., 2011).

Fama — French 3 faktoriu modelis

Siekiant paaiskinti kitus rizikos Saltinius nejskaitant makroekonominiy veiksniy,
tyr¢jai pritaiké jmoniy charakteristikas kaip priemones paaiskinti jautrumg sisteminei rizikai.
Vienas i$ labiausiai zinomy ir placiausiai naudojamy modeliy yra Fama — French 3 faktoriy
modelis. Jy modelis rémési pries tai aptartu CAPM modeliu, ta¢iau papildomai mokslininkai
jtrauké jmonés dydzio arba kapitalizacijos veiksnj bei jmonés buhalterinés ir rinkos vertés
santykio (angl. book-to-market ratio) veiksnj siekdami jrodyti, kad Sie papildomi veiksniai
gali padéti paaiskinti aktyvy grazy dinamikg (Fama, French, 1993).

Fama — French 3 faktoriy modelis teigia, kad formulé apskaiCiuoti skirtuma tarp
aktyvo i grazos ir nerizikingo aktyvo grazos yra:

1, — 17 = a; + B1(Rm — 17) + B2SMB + B3 HML, 2)
cia

SMB (angl. “small minus big”) — skirtumas tarp portfelio, sudaryto i§ mazos
kapitalizacijos jmoniy akcijy, grazos ir portfelio, sudaryto i§ didelés kapitalizacijos imoniy
akcijy, grazos;

HML (angl. “high minus low”) — skirtumas tarp portfelio, sudaryto i§ vertés akcijy
(jmoniy, kurios turi didelj buhalterinés vertés ir rinkos vertés santykj, akcijy) grazos ir
portfelio, sudaryto i§ augimo akcijy (jmoniy, kurios turi Zemg buhalterinés vertés ir rinkos
vertés santykj, akcijy) grazos (Fama, French, 1993).

Mokslininkai jrodé, kad vertés akcijos investuotojams paprastai generuoja aukstesng
graza nei augimo akcijos, atitinkamai, mazos kapitalizacijos imoniy akcijos taip pat generuoja
aukstesne graza nei didelés kapitalizacijos jmoniy akcijos. Todél pasak autoriy, trijy veiksniy
modelis gerokai pagerina vieno veiksnio CAPM modelio prognozavimo galimybes ir Siuo

trijy veiksniy modeliu galima paaiskinti investicijy graza daugiau nei 90% atveju.
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Carhart 4 faktoriu modelis

Carhart 4 faktoriy modelis buvo sukurtas prapleciant Fama — French 3 faktoriy modelj,
ji papildant aktyvy kainy inertiSkumo arba tendencijos veiksniu (angl. momentum). Aktyvy
kainy inertiSkumas finansuose yra apibiidinimas kaip akcijos kainos tendencija kilti, jei iki tol
akcijos kaina kilo ir tendencija kristi, jei iki tol akcijos kaina krito. Sig anomalija atrado
Jegadeesh ir Titman (1993), kurie rado jrodymy, kad akcijos praéjusiy 12 ménesiy graza yra
linkusi iSsilaikyti ateinancius keleta ménesiy. Carhart (1997) tokj modelj aiskino investuotojy
elgsena, kuri pasizymi inertiSkumu ir jautriu reagavimu tiek j teigiamas (kainy kilima), tiek i
neigiamas (kainy kritimg) rinkos naujienas. Pasak autoriaus, kainos augimas investuotojams
sukelia optimizma, o kritimas — panika, ir Sios reakcijos skatina tolimesnj kainy augimg arba
kritimg. Kitais zodziais tariant, egzistuoja trumpalaikio laikotarpio grazy testinumas, kurio
negali paaiskinti nei CAPM modelis, nei Fama — French 3 faktoriy modelis. Carhart modelis
itraukia MOM (angl. monthly momentum) veiksnj, kuris apskai¢iuojamas kaip didele graza
pasizyminciy akcijy (,laimétojy*) ir maza graza pasizyminciy akcijy (,,pralaimétojy’)
meénesineés grazos skirtumas, taip papildydamas anks¢iau minétus modelius:

r,— 17 = a; + By (Rm — 1) + P2SMB + B3:HML + B,MOM. 3)

Carhart (1997) atradimai rodo, kad dalis akcijy grazos gali buti paaiskinta aktyvy
kainy inertiskumu. Sis prapléstas 4 faktoriy modelis yra pladiai naudojamas empiriniuose

investicijy grazos tyrimuose (Bodie et al., 2011).

2.2. Tvariy investiciniy fondy veiklos vertinimo analiz¢ papildantys metodai

Papildomai prie 2.1 skyrelyje apibrézty modeliy, tvariy ir tradiciniy fondy veiklos
rezultaty analizei naudojamas vidutinis standartinis nuokrypis, Sharpe ir Jensen rodiklis.
Standartinis nuokrypis bus naudojamas, siekiant jvertinti fondy rizika, o Sharpe ir Jensen
rodikliai kaip priemoné nustatyti pagal rizika pakoreguota investicijy graza. Taip pat
skaiCiuojami asimetrijos ir eksceso koeficientai siekiant nustatyti grazy pasiskirstymg ir

skirstinio simetriSkuma bei detaliau iSanalizuoti fondy rizika.

Vidutinis standartinis nuokrypis

Vidutinis standartinis nuokrypis yra vienas i§ populiariausiy rizikos rodikliy — didesnis

standartinis nuokrypis rodo didesn¢ investicinio fondo rizika. Vidutinis standartinis nuokrypis
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— tai rizikos rodiklis, parodantis, kiek faktiné investicijy graza gali skirtis nuo vidutinés

numatomos fondo grazos. Standartinis nuokrypis apskaiiuojamos pagal 4 formule:

o= \/n—flzg;l(ri —7)2. 4)

v

¢ia

r; — fondo graza laikotarpyje i;

7 — vidutiné empiriné graZos norma;

n — stebéjimy skaicius.

Standartinio nuokrypio dydis yra reikSmingas investicinio fondo pasirinkimo tarp
investuotojy argumentas, nes didesné rizika yra susijusi su didesniu pelningumu (Plakys,
2011).

Asimetrijos Koeficientas

Asimetrijos koeficientas (angl. skewness) yra statistiné duomeny aibés charakteristika,
naudojama paaiskinti arba prognozuoti portfelio grazy skirstinio asimetriSkuma.
Pasiskirstymas yra iskreiptas, jeigu stebéjimai néra simetriskai pasiskirste aplink apskaiciuota
vidurkj. Portfelio grazy pasiskirstymas gali turéti kairigjg arba deSiniaja ,,uodega™: jei
asimetrijos koeficientas A = 0, duomenys yra pasiskirste¢ normaliai (simetriskai), jei A > 0,

labiau ,,iStemptas‘ deSinysis krastas, jei A < 0 — kairysis krastas (zr. 6 pav.)

: Vidurkis
Mediana Mediana Mediana
M
Moda — | - Vidurkis o Vidurkis- | ~ Moda
. | Y
] |
Teigiamas Simetrinis Neigiamas
asimetrijos koeficientas pasiskirstymas asimetrijos koeficientas

6 pav. Skirstinio tankio funkcijos prie skirtingy asimetrijos koeficiento reikSmiy

(Cisar, 2010).

Asimetrijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal 5 formulg:

A= l Z?:l(ri_f)sl

n o3

)
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Portfelio grazy pasiskirstymas yra svarbus aspektas, nes jis apibiidina ekstremaliy
jvykiy tikimybes ir leidzia investuotojui geriau suprasti fondo graza lyginant su fondo rizika.
Neigiamas asimetrijos koeficientas reiskia, kad labiau tikétina, jog portfelio graza bus didesné
nei viduting, ir prieSingai, teigiamas asimetrijos koeficientas reiskia, kad labiau tikétina

mazesné nei vidutiné fondo graza (Jondeau, 2007).

Eksceso koeficientas

Eksceso koeficientas (kurtosis) yra statistiné duomeny aibés charakteristika, kuri
apibiidina portfelio grazy skirstinio smailumg arba I¢kStumg. Kitaip tariant, kurtosis yra
skirstinio ,,virStinés*“ matas, kuris parodo koks daznas pasiskirstymas yra prie vidurkio.

Eksceso koeficientas apskai¢iuojamas pagal 6 formule:

n 4
E, = tZ=D g (©6)

n ot

Normaliojo skirstinio kurtosis yra lygus 3, todé¢l skai¢iuodami eksceso koeficienta dél
patogumo atimame 3, taigi gauname, kad normaliojo skirstinio atveju Ej, = 0. Jei skirstinys
yra smailesnis nei normalusis, jo eksceso koeficientas yra teigiamas (E;, > 0), analogiskai, jei
skirstinys yra l¢kstesnis nei normaliojo skirstinio atveju, apskaiCiuotas eksceso koeficientas
bus neigiamas (E, < 0).

Portfelio grazy skirstinys, kurio eksceso koeficientas mazesnis nei normaliojo,
vadinamas platikurtiniu, jei koeficientas didesnis — skirstinys vadinamas lepfokurtiniu.
Skirstinys, kurio eksceso koeficientas nesiskiria nuo normaliojo skirstinio eksceso koeficiento
vadinamas mezokurtiniu (zr. 7 pav). Leptokurtiniai skirstiniai pasizymi plonomis ir auks§tomis
vir§tinémis, kai tuo tarpu platikurtiniai skirstiniai turi sglyginai plokscias virSiines ir lieknas

»uodegas*®.

é"/ Leptokurtinis

Mezokurtinis

Platikurtinis

/\

7 pav. Eksceso koeficientas ir skirstiniy tipai (Cisar, 2010).
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Kaip ir asimetrijos koeficientas, eksceso koeficientas naudojamas apibuidinti portfelio
grazy pasiskirstymui. Taciau prieSingai negu asimetrijos koeficientas, kuris iSskiria
krastutines reikSmes vienoje ar kitoje skirstinio ,,uodegoje, kurtosis matuoja ekstremalias
vertes bet kurioje ,,uodegoje. Jei portfelio grazy pasiskirstymo eksceso koeficientas yra
teigiamas, tuomet investuotojai dazniau patirs didelius grazos svyravimus (uzdirbs daug pelno
arba patirs didelius nuostolius) negu normalaus skirstinio atveju ir prieSingai, jei eksceso
koeficientas yra neigiamas, investuotojai patirs maziau grazos svyravimy nei normalaus
skirstinio atveju. Taigi, kuo didesnis fondo grazy eksceso koeficientas, tuo didesné fondo

rizika (Jondeau, 2007).

Jensen alfa

Investicijos alfa yra pagal rizika pakoreguotas grazos matas, kuris parodo, kiek
vidutiné investicijos graza virSija jos tikéting graza, apskaiCiuota naudojantis finansiniy
aktyvy jkainojimo modeliu. Jensen rodiklis, kitaip dar vadinamas Jensen alfa, yra pavadintas
jo kur¢jo M.C.Jensen pavarde, kuris pristate §j rodikli 1968 metais moksliniame darbe,
kuriame tyré investiciniy fondy veiklg. Kaip ir buvo minéta anksc¢iau, CAPM modelis jtraukia
rizikos veiksnj ir parodo, kad rizikingesnés investicijos garantuoja didesne¢ graza. Taigi, jeigu
investicijos graza yra didesné nei apskaiciuota modeliu, vadinasi, egzistuoja nepaaiskinama
graza ir sakoma, kad investicija generuoja teigiama alfg. Jensen (1968) pristaté alfg kaip
portfelio valdytojo efektyvumo rodiklj ir §i i§vada placiai naudojama iki Siol.

Jensen alfa yra apskaiciuojama pagal 7 formule:

a; =1 — [rf + ,Bi(Rm - rf)], (7

Cia:

[rf + B (Rm - rf)] — tikétina aktyvo i graza, apskaiCiuota naudojantis CAPM
modeliu;

r; — vidutiné aktyvo i graza.

Sharpe rodiklis

Sharpe rodiklis yra naudojamas papildyti Jensen rodiklj kaip dar vienas pagal rizika
pakoreguotos grazos matas. Sharpe rodiklis taip pat buvo pavadintas jo kiiréjo, W.F. Sharpe
vardu, kuris pirmg kartg pristaté Sharpe rodiklj 1966 metais. Kaip ir minéta, Sharpe rodiklis
taip pat yra pagal rizikg pakoreguotos grazos matas, taCiau prieSingai negu Jensen alfa, kuris

yra lygus investicijos papildomai grazai, virSijan¢iai CAPM modeliu apskaiciuota teoring
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graza, Sharpe rodiklis matuoja investicijos papildomos grazos ir jos visos rizikos, t.y.
vidutinio standartinio nuokrypio, sarysj (Sharpe, 1966; Bodie et al., 2011). Laikoma, kad kuo
Sharpe rodiklis didesnis, tuo patrauklesné yra investicija.

Sharpe rodiklis yra apskaiciuojamas pagal 8 formule:

SR; = L1, (8)

41
Cia
r; — viduting aktyvo i graza,
77 — nerizikingos investicijos graza,

o; — vidutinis standartinis nuokrypis.

2.3. Tvariy investiciniy fondy veiklos vertinimo eigos struktiira
Praktinéje darbo dalyje atliekamas empirinis tvariy ir tradiciniy fondy veiklos tyrimas

suskirstytas j penkis Zingsnius (Zr. 8 pav.). Toliau pateikiamas kiekvieno zZingsnio detalus

aprasymas.

*Tvariy ir tradiciniy fondy
Duomeny atranka pagal kriterijus
rinkimas * Atrinkty fondy duomeny
rinkimas

*Fondy aprasymas ir
grafiné statistika
*GraZzos analizé

Atrinkty
fondy
pristatymas

( * Standartinis nuokrypis
—"\| Pasirinkty rodikliy | Asimetrijos koef.

L ~| apskaiCiavimas * Eksceso koef.
Y *Sharpe koef..

*CAPM (Jensen koef.)

Pasirinkty tyrimo *Fama — French 3 faktoriy
modeliy pritaikymas | *modelis
*Carhart 4 faktoriy modelis

Tyrimo rezultaty
analizé, iSvady
formulavimas

8 pav. Empirinio tyrimo schema (sudaryta autorés).

Pirmame etape bus renkami duomenys tyrimui. Norint sékmingai jvykdyti §j zingsnj,

visy pirma apibréziami kriterijai, pagal kuriuos atrenkami fondai. Pirmieji kriterijai — tai
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investavimo geografija ir jmoniy dydis: | imtj jtraukiami fondai, investuojantys i Europos
dideliy jmoniy leidziamas akcijas. Imtis sudaroma tik i§ | Europos akcijas investuojanciy
jmoniy, nes siekiama patikrinti, ar i§ Europoje esanciy socialiai atsakingy jmoniy akcijy
sudaryti tvartis fondai investuotojams generuoja ne prastesn¢ investicing graza nei tradiciniai
europietisky akcijy fondai bei nustatyti, ar tvariis investiciniai fondai yra maziau rizikingi
lyginant su tradiciniais fondais. Tyrimas orientuotas i Europg, nes, remiantis Cortez et al.
(2009), dauguma tyrimy buvo atlikta JAV rinkoje, kuri yra labiausiai i§sivysciusi rinka tvariy
investicijy pozitriu. ISskyrus Jungtinés Karalystés fondus, europietisky tvariy fondy rinka yra
maziau analizuota, todé¢l joje yra daug potencialo naujiems tyrimams. Taip pat §is regionas yra
aktualiausias autorei lyginant su kitais galimais regiony pasirinkimais (pvz. JAV, Azija,
Australija, besiformuojancios rinkos ir kt.) Siekiant sudaryti reprezentatyvias ir palyginamas
tvariy ir tradiciniy fondy imtis, autoré susiaurino europietiSky jmoniy, j kurias investuoja
fondai, pasirinkimg, pritaikant papildoma jmoniy kapitalizacijos kriterijy, t.y. visi fondai,
jtraukti j imtj, investuoja tik j dideles europietiSkas jmones. Reprezentatyvumui uztikrinti
bitina pritaikyti kapitalizacijos kriterijy, nes imonés dydis daro didele jtaka investicijy grazai
(Fama, French, 1993). Jei tradiciniy ir tvariy fondy imtis sudaryty skirtingas skaicius fondy,
investuojanciy | dideles ir mazas jmones, tai galéty iSkreipti tyrimo rezultatus. Pritaikytas
kapitalizacijos kriterijus uztikrina, kad gauti rezultatai yra patikimi. Remiantis Morningstar
(2018), 1 dideliy fondy kategorija patenka tie fondai, kurie investuoja j imoniy, patenkanciy
tarp 30% didziausia rinkos kapitalizacija Europoje turin¢iy bendroviy, akcijas.

Minimaliu investavimo laikotarpiu pasirinkta laikyti 5 metus, t.y. 60 ménesiy, siekiant
reprezentatyviy regresijy rezultaty, bet atsizvelgiant ir | tai, kad tvarus investavimas yra
salyginai nauja sgvoka kapitalo rinkose, todél galimybé surinkti reikiama kiekj ilgesnio
laikotarpio duomeny yra apribota. Pries tai atliktuose tyrimuose autoriai naudojo jvairaus ilgio
laikotarpius: Cortez et al. (2009, 2011) ir Renneboog ez al. (2011) j imtj jtrauké fondus, kurie
turéjo ne maziau nei 24 meénesinius steb¢jimus, Scroder (2004) naudojo maziausiai 30
ménesiy duomenis, tod¢l autorés pasirinktas 60 ménesiy tyrimo laikotarpis tikrai uZztikrina
patikimus tyrimo rezultatus.

Remiantis minétais kriterijais, ] imtj patenka ir tvar@s, ir tradiciniai investiciniai
fondai. Tuomet naudojantis Morningstar pateikiamu tvarumo reitingu (zr. 9 pav.), fondai
grupuojami ] tvarius ir tradicinius investicinius fondus. Tvariems investiciniams fondams
priskiriami fondai, kuriy tvarumo reitingas yra aukStas ir auks¢iau vidutinio, tradiciniams

fondams priskiriami fondai, kuriy tvarumo reitingas yra zemiau vidutinio ir Zemas.
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Pasiskirstymas Balas  Rangas Reitingavimas

Pirmieji 10% 5 Aukitas @ @ @ @ @
Sekantys 22.5 % 4 Auksiciau vidutinio @ @ -@ @
Sekantys 35% 3 Vidutinis @ @ @

Sekantys 22.5 % 2 Zemiau vidutinio '@‘ @

Paskutiniai 10% 1 Zemas @

9 pav. Morningstar tvarumo reitingai (Morningstar, 2017).

Pasirinkty kriterijy santrauka, kuriais remiantis atrenkami fondai empiriniam tvariy ir
tradiciniy fondy veiklos tyrimui, pateikiama 7 lentel¢je. Antrame S§io zingsnio etape,
surenkami pasirinkty investiciniy fondy duomenis — grynosios aktyvy vertés, GAV (angl. Net
Asset Value, NAV). Tvariy ir tradiciniy investiciniy fondy imtj sudarys po 30 fondy.

7 lentelé. Kriterijai, kuriais remiantis atrinkti tvaris ir tradiciniai fondai empiriniam
veiklos tyrimui (sudarytas autorés, remiantis Fama, French, 1993; Scroder, 2004; Cortez et

al., 2009, 2011; Renneboog et al., 2011; Morningstar, 2017; Morningstar, 2018)

Kriterijus  Reik§mé Pagrindimas
Investavimo = Europa Europietiski tvaris fondai yra maziau
geografija istirti; Europa autorei yra aktualiausias

regionas lyginant su alternatyvomis.
Imonés Didelés jmonés Susiaurinamas fondy pasirinkimas, siekiant
kapitalizacija sudaryti reprezentatyvias ir palyginamas

tvariy ir tradiciniy fondy imtis.

Minimalus 5 metai (60 ménesiy) Naudojama 60  reikSmiy,  siekiant
laikotarpis statistiSkai reikSmingy regresijy rezultaty.
Tvarumo Tvariis fondai — aukstas ir aukStesnis = Pagrindinis kriterijus, kuriuo remiantis
reitingas nei vidutinis; tradiciniai fondai —  identifikuojami tvaris ir tradiciniai fondai.

Zemesnis nei vidutinis ir Zemas

Antrame zingsnyje trumpai pristatomi atrinkti investiciniai fondai, pateikiamas grafinis
vaizdavimas, palyginama tvariy ir tradiciniy fondy graza. TreCiame Zingsnyje skaiCiuojami 8
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paveiksle nurodyti ir 2.2 skyrelyje aptarti rodikliai (standartinis nuokrypis, asimetrijos koef.,
eksceso koef., Sharpe koef.), pateikiami ir palyginami gauti rezultatai. Ketvirtame Zingsnyje,
siekiant jvertinti tvariy ir tradiciniy fondy alfas, pritaikyti 2.1 skyrelyje aprasyti ir 8 paveiksle
nurodyti modeliai (CAPM, Fama — French 3 faktoriy modelis, Carhart 4 faktoriy modelis).
Skaic¢iavimai atlickami naudojantis regresine analize ir specialia statistine programa R,
siekiant nustatyti statistinj rezultaty reikSmingumg. Gauti rezultatai susisteminami ir
palyginami. Paskutiniame Zingsnyje agreguojami visuose ankstesniuose zingsniuose gauti

rezultatai ir formuluojamos iSvados, pasitilymai tolimesniems tyrimams.
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3. TVARIU IR TRADICINIU INVESTICINIU FONDU VEIKLOS TYRIMAS

Siame darbe nagrinéjama moksliné problema, ar europietiski tvariis investiciniai
fondai generuoja ne prastesn¢ investicing graza lyginant su atitinkamais tradiciniais fondais.
Atliekamas empirinis tvariy ir tradiciniy fondy veiklos tyrimas pagal sudaryta tyrimo plang

(zr. 8 pav.), o jo rezultatai detaliai aprasomi Siame skyriuje.

3.1. Tvariy ir tradiciniy fondy imties sudarymas, grazos analizé

Remiantis 2.3 skyrelyje sudaryta tvariy investiciniy fondy tyrimo metodologija (zr. 8
pav.), pirmasis zingsnis yra duomeny bazés sudarymas. Duomeny bazé sudaryta i$ tvariy ir
tradiciniy investiciniy fondy, remiantis 7 lenteléje pateiktais kriterijais. Visy pirma sudaroma
tvariy investiciniy fondy duomeny bazé, nes tikimasi, kad identifikuoti tvarius fondus yra
sunkiau nei tradicinius investicinius fondus, nes, kaip ir anks¢iau minéta, socialiai atsakingas
investavimas yra neseniai paplites tarp kapitalo rinky dalyviy. Tvariy investiciniy fondy
duomeny bazé buvo surinkta remiantis Cortez et al. (2009) naudota metodologija, kai tvartis
investiciniai fondai yra atrenkami naudojantis socialiai atsakingy fondy duomeny baze. Siuo
atveju naudota ,,Sustainable Investment” duomeny bazé, administruojama ,Sustainable
Business Institute” (SBI, 2019). Atrinkti tvar@is investiciniai fondai buvo patikrinti
Morningstar duomeny bazéje rankiniu biidu, siekiant jsitikinti, kad fondai atitinka 2.3
skyrelyje apraSyta tvariy fondy kriterijy ir jy Morningstar tvarumo reitingas yra auksciau
vidutinio arba aukstas (zr. 9 pav.). Taip pat analogiskai atliktas patikrinimas, ar fondai atitinka
metodologijoje apibrézta didelés kapitalizacijos kriterijy. Nagriné¢jamas investavimo
laikotarpis yra penkeri metai, todél i§ imties pasalinti fondai, kurie jsteigti véliau nei 2013
metais. Tuomet tvariy investiciniy fondy imtis buvo papildyta Morningstar duomeny bazéje
identifikuotais tvariais investiciniais fondais, kurie atitinka 7 lenteléje pateiktus Kkriterijus.
Atlikus visus aprasSytus zingsnius buvo sudaryta tvariy investiciniy fondy duomeny bazé,
kurig sudaro 30 investiciniy fondy (zr. 1 prieds).

Analogiskai buvo sudaryta tradiciniy investiciniy fondy duomeny bazé, | imtj
jtraukiant 30 pasirinkty fondy. Siekiant, kad tvariy ir tradiciniy fondy imtys biity
palyginamos, tradiciniai fondai buvo atrinkti remiantis tokiais paciai kriterijais, kaip ir tvariis
investiciniai fondai (zr. 7 lentele). Esminis kriterijus identifikuojant tvarius ir tradicinius
investicinius fondus yra Morningstar pateikiamas tvarumo reitingas, todé¢l, kaip ir nurodyta
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tyrimo metodologijoje, i tradiciniy investiciniy fondy imtj jtraukti fondai, kuriy tvarumo
reitingas yra Zemiau vidutinio ir Zemas. Tradiciniy investiciniy fondy duomeny baz¢é pateikta
prieduose (Zr. 1 prieda).

Identifikavus fondus, kurie bus naudojami atliekant tvariy ir tradiciniy fondy veiklos
tyrimg ir palyginimg, surinktos dieninés grynosios aktyvy vertés, GAV (angl. Net Asset
Value, NAV) tiriamajam laikotarpiui. Informacijos rinkimui buvo naudojama Financial Times
duomeny bazé. Investiciniy fondy kainy duomenis apima visus dividendy moké&jimus
investuotojui ir visi Sie mokéjimai buvo reinvestuojami j fondus. Kainos yra pateiktos atémus
visus valdymo mokescius ir sandorio islaidas. Taigi duomeny bazéje surinktos fondo kainos
yra grynosios aktyvy vertés (Scroder, 2004). Autorés pasirinktas laikotarpis yra nuo 2014-01-
01 iki 2018-12-31, siekiant jvertinti tvariy investiciniy fondy veikla remiantis paciais
naujausiais duomenimis.

Remiantis 2.3 skyrelyje pateikta tyrimo metodologija, toliau trumpai aptarti surinkti
duomenis ir tolimesnis duomeny paruosimas skaiciavimams. Kadangi visas toliau pateiktas
tyrimas buvo atliktas su statistine specializuota programa R, programos koda galima rasti
prieduose (zr. 4 priedg), o pagrindinéje darbo dalyje pateiktas tyrimo eigos apraSymas ir
rezultatai.

Siekiant jvertinti tvariy ir tradiciniy fondy veikla, visy pirma buvo atliktas grafinis
palyginimas. Pirmiausia grafiskai patikrinta, ar imtyje yra fondy, kurie akivaizdziai generuoty
didesn¢ ar mazesng graza tiek tvariy, tiek tradiciniy fondy atveju, taip darydami didele jtaka
atitinkamy fondy klasiy grazai. Grafiky legendoje fondai iSrikiuoti nuo maziausig iki
didziausig graza generavusiy (zr. 10 pav.) Kadangi nepastebéta fondy, kurie issiskirty i§ kity
atitinkamos imties fondy, néra poreikio atskirai tirti individualiy fondy veiklos, todél
remiantis anksCiau atlikty tyrimy metodologija toliau sukonstruoti tiriamieji tvariy ir

tradiciniy fondy portfeliai.
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Fondai

B SF26 W SF.7
W SF.23 SF.16
M SF.13 SF.30
M SF25 M SF.15
SF.3 M SF.2
SF.18 M SF.14
SF.22 M SF.9
SF.17 M SF.12
SF.10 M SF.24
SF.6 M SF.29
SF.11 M SF.28
B SF20 W SF.21
B SF5 M SF.1
M SF.19 M SF.27
W SF4 MW SF8

2014-01-01 2015-01-01 2016-01-01 5 2017-01-01 2018-01-01 2019-01-01
etai

Fondai
= TF21 W TF28

H TF4 W TF7
TF25 M TF29
TF10 ™ TF18
TF19 M TF6
TF13 M TF17
TF3 M TF20
TF12 ™ TF9
TF16 M TF8

= TF11 W TF22

B TF30 W TF14

= TF1 W TF23

W TF27 M TF15

2014-01-01 2015-01-01 2016-01-01 _— 2017-01-01 2018-01-01 2019-01-01
etal

10 pav. Tvariy (virsuje) ir tradiciniy (apacioje) fondy grazos (sudaryta autorées).

Remiantis Bechetti et al. (2015), sukonstruoti tvariy ir tradiciniy fondy portfeliai,
kurie toliau vadinami superfondais. Superfondg apibréziame kaip fonda, kurio grazos yra
apskaiciuotos kaip svertinis visy tos pacios klasés (tvariy arba tradiciniy) fondy ménesiniy
grazy vidurkis. Patogumo délei tvaraus superfondo trumpinys yra SF (angl. Sustainable
Funds) superfondas, o tradicinio — TR (angl. Traditional Funds) superfondas. Taip pat
tolimesnei analizei reikalingas palyginamasis indeksas, kuris parinktas naudojantis
Morningstar duomeny baze. Geriausiai tyrimui atrinktus fondus atitinka “MSCI Europe Index
Net”, kuris atspindi dideliy ir vidutiniy jmoniy akcijy kainy dinamika visose iSsivysc¢iusiose

rinkose Europoje. Sudarytas i§ daugiau nei 400 komponenty, indeksas apima 85% visos
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rinkos kapitalizacijos Europoje (MSCI, 2018). Pasirinktas indeksas dividendus reinvestuoja ir
indekso kiekvienos dienos istoriné verté gauta naudojantis MSCI duomeny baze. Toliau darbe
“MSCI Europe Index Net” yra vadinamas lyginamuoju indeksu.

Pirminé palyginamoji analiz¢ atlikta naudojantis grafiniu duomeny vaizdavimu (zr. 11
pav.) Vienas i§ populiariausiy biidy palyginti investicijos sékmingumg yra investicijos vertés

augimas, Siuo atveju 1 Eur investicijos vertés augimas.

= SF.superfondas
= TF.superfondas

13 — Lyginamasis.indeksas
1.2
1
1.0
T T T T T
saus. 2014 saus. 2015 saus. 2016 saus. 2017 saus. 2018 gruod. 2013

11 pav. 1 Eur investicijos augimas (sudaryta autorés).

Visy pirma matoma, kad tvarus ir tradicinis superfondas bei lyginamasis indeksas
stipriai koreliuoja tarpusavyje, o tai leidzia manyti, kad Sie superfondai gali buti lyginami
vienas su kitu, vadinasi, tvaris ir tradiciniai fondai bei lyginamasis indeksas tinkamai parinkti
Siai analizei. Taip pat pastebéta, kad tiriamuoju laikotarpiu yra tiek akcijy kainy kilimo (2015
m. I pusm. ir 2017 m.), tiek akcijy kainy kritimo (2015 m. II pusm. ir 2018 m.) laikotarpiy. Si
dinamika ypac palanki atliktai analizei, nes buvo galima palyginti tvarius ir tradicinius fondus
net trejuose ekonominiuose scenarijuose: stabilaus augimo 2014 m., agresyvaus augimo 2017
m. ir staigaus nuosmukio 2018 m.

IS grafiko taip pat galima pastebéti, kad didziausia graza tiriamuoju laikotarpiu
generavo lyginamasis indeksas. Lyginamojo indekso sékme Iémé didesnis augimas
vélyvajame tiriamojo laikotarpio etape, kurio viena i§ priezasCiy galéty buti platesné
lyginamojo indekso diversifikacija, nes indeksg sudaro 439 komponentai, kai tuo tarpu tvary
ir tradicinj superfondg sudaro po 30 fondy. Fondy investicijos j jmones gali i§ dalies sutapti,

todél superfondy diversifikacija tikétina yra mazesné nei lyginamojo indekso. Taciau lyginant
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tvary ir tradicinj superfondg matome, kad superfondas, sudarytas i§ tvariy fondy, generavo
nezymiai didesng graza nei tradicinis superfondas. Sis pastebéjimas leidZia daryti pirming
iSvada, kad tvarts fondai generuoja ne prastesne investicijy graza nei tradiciniai investiciniai
fondai, kuri papildo anksciau atlikty tyrimy (Kreander et al., 2002, 2005; Mill, 2006; Bauer et
al., 2005, 2006, 2007; Cortez et al., 2009; Renneboog et al., 2011) rezultatus.

Toliau atlikta detalesné tvariy, tradiciniy superfondy ir lyginamojo indekso grazos
analizé. Lenteléje pateikti kaupiamosios (angl. cumulative) grazos rezultatai (zr. 8 lentele).

Grazos skai¢iavimui naudotos aritmetinés dieninés grazos, kurias apskaiciuotos pagal
formule:

(Si=Si-1)

= L= 9

= ©)

¢ia §; — indekso kaina arba fondo GAV laikotarpio { pabaigoje. Tuomet naudojant
geometrinj agregavimo metoda, suskaiiuotos metinés grazos:

Tlaikotarpio = (1 + Tl)(l + Tz) (1 + rn) - 19 (10)

¢ia n — steb¢jimy skaiCius atitinkamame laikotarpyje.

8 lentelé. Tvariy, tradiciniy superfondy ir lyginamojo indekso kaupiamosios grazos

(sudaryta autorés).

Metai SF.superfondas TF.superfondas Lyginamasis.indeksas
_______ 204 5.2 5.5 6.8
2015 1157 10.97 8§.21
2016 -0.88 -0.74 2.59
2017 8.75 10.42 10.24
2018 -11.71 -13.89 -10.57
Viso laikotarpio 11.89 10.44 16.93

Graza iSanalizuota metiniais pjiiviais, siekiant jvertinti superfondy ir lyginamojo
indekso graza skirtingomis ekonominémis salygomis, ir viso tiriamojo laikotarpio metu. Sios
analizés struktiros laikomasi viso darbo metu, siekiant uZztikrinti testinumg ir skirtingy
rodikliy palyginamumg. Viso laikotarpio graza, pateikta 8 lentelgje, atitinka ir 1 Eur
investicijos graza, sugeneruotg per visg investicijos laikotarpj (zr. 11 pav.) Kaupiamosios
grazos analizé parodé, kad lyginamasis indeksas iSskirtinai gerg graza pasieké 2016 metais,

nes vienintelis i§ visy tirilamyjy objekty generavo teigiamg graza. Taip pat lyginamasis
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indeksas geriausiai pasirodé¢ stabilaus augimo laikotarpiu 2014 metais bei pasizyméjo
maziausiu nuosmukiu 2018 metais, kas vélgi galé¢jo buti nulemta anksciau minétos
diversifikacijos. Visgi, verta pastebéti, kad tvariy investiciniy fondy superfondas parodé
geriausius i visy tiriamyjy objekty rezultatus 2015 metais, kai per vienerius metus buvo
stebimas ir didelis augimas, ir didelis nuosmukis. Tai galéty reiksti, kad tvariy fondy
superfondas yra maziau jautrus rinkos svyravimams, tac¢iau Siame analizés etape tai yra tik
pirminis pastebéjimas, kurj véliau patikrinsime naudodami kitus rodiklius. Nagrinéjant
tradicinj superfonda pastebéta, kad jis generavo auksSCiausig graza 2017 metais, t.y.
agresyvaus augimo laikotarpiu, taciau analogiskai pastebéta, kad jis patyré ir didziausig
nuosmukj staigaus nuosmukio laikotarpiu 2018 metais. Si tendencija implikuoja, kad
tradiciniai fondai yra rizikingiausi i§ tiriamy objekty, taciau Siam pastebéjimui patikrinti taip
pat reikalinga detalesné analize.

Norint susidaryti tikresnj per visg tiriamajj laikotarpj gautos grazos vaizda, nagrinéta
ne tik kaupiamoji graza, taciau ir vidutiné metiné graza per visg laikotarpj (zr. 9 lentele).

Metiné tiriamyjy objekty graza apskaiCiuota naudojantis formule, naudojant
geometrinj agregavimo metoda:

Taikotarpio = (1 + ) (1 + 1) .. (1 + )Yt -1, (11)

¢ia n — steb¢jimy skaicius atitinkamame laikotarpyje, t — mety skaicius laikotarpyje.

9 lentelé. Tvariy, tradiciniy superfondy ir lyginamojo indekso metinés grazos

(sudaryta autorés).

Data SF.superfondas TF. superfondas Lyginamasis. indeksas
"""" 204 525 5.5 6s
2015 11.7 10. 97 g.21
2016 -0. 88 -0.74 2.59

2017 8.75 10.42 10, 24
2018 -11.7 -13. 89 -10. 57
viso laikotarpio 2.27 2.01 3.18

Skaiciuojant kaupiamgsias grazas metiniais pjliviais ir metines grazas jos sutampa,
tod¢l analizé laikotarpiais dar karta nedetalizuojama. Taciau skaiCiuojant viso periodo
kaupiamajg graza ir meting graza gauti skirtingi rezultatai (Zr. 8, 9 lenteles). Tiek

kaupiamosios, tiek metinés grazos atveju geriausiag graza generavo lyginamasis indeksas,
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toliau rikiuojasi tvarus superfondas, o prasciausig graza nagrinéjamu laikotarpiu pasieké
tradicinis superfondas. Palyginimui tinkamesnis matas yra vidutiné metiné graza, nes ji
parodo, kiek investuotojas gavo grazos kiekvienais metais kiekvienos investicijos atveju ir
taip leidzia tarpusavyje lyginti skirtingas investicijas. Taigi, detalesné grazos analizé vélgi
parodé, kad tvar@is investiciniai fondai generuoja ne prastesng¢ investicing graza negu
tradiciniai, ta¢iau ne maziau svarbus yra ne tik pelningumo, taiau ir rizikos aspektas, todél

kitame skyrelyje aprasyta detalesné grazos ir rizikos analizé.

3.2. Tvariuy ir tradiciniy fondy rizikos vertinimas

Investicijos negali biiti vertinamos atsizvelgiant tik j pelninguma, visada reikia
jvertinti ir investicijos rizikinguma, tod¢l taip pat atliktas tvariy ir tradiciniy fondy rizikos
vertinimas. Atliekant grazos analizg pastebéta, kad tradiciniai fondai i§ pirmo zvilgsnio atrodo
labiau nepastoviis nei tvariis fondai, taciau tam patvirtinti reikalinga detali rizikos analizé.
Siame skyrelyje fondy rizikos vertinimui pasirinkti rodikliai — standartinis nuokrypis, kuris
rodo investicijos grazos kintamuma, ir Sharpe rodiklis, kuris rodo grazos ir rizikos sarysj.

Norint istirti fondy ir lyginamojo indekso kintamuma, apskaiCiuoti standartiniai

nuokrypiai (zr. 10 lentelg). Jy skai¢iavimui naudota formulé:

1 _
o= \/EZL(n —7)?, (12)
¢ia 1; — graza laikotarpyje i, n — stebé&jimy skaiCius. Norint palyginti gautus
standartinius nuokrypius, yra jprasta juos normalizuoti. Norint gauti metinius standartinius

nuokrypius, jie padauginti i§ periody skaiciaus per metus kvadratinés Saknies:

o x /periody skaitius, (13)
kur periody skaic¢ius = 12, jei standartinis nuokrypis skai¢iuojamas naudojant
ménesines grazas, ir periody skaiCius = 252, jei standartinis nuokrypis skaiiuojamas

naudojant dienines grazas.
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10 lentele. Tvariy, tradiciniy superfondy ir lyginamojo indekso standartinis nuokrypis,

naudojant ménesines grazas (sudaryta autores).

Metai SF.superfondas TF.superfondas Lyginamasis.indeksas
"""" 204 783 7.9 710
2015 17 .97 17.55 18.91
2016 12._67 12.62 11.45
2017 7.13 7.03 7.18
2018 11.14 i 10.88
Viso laikotarpio 11.64 1143 11.78

Deja, pirminiai analizés rezultatai, matomi 10 lenteléje, neatitinka anksciau aptarty
pastebéjimy, kad tradiciniai investiciniai fondai turéty biiti rizikingesni nei tvariis investiciniai
fondai, nes tiriamuoju laikotarpiu kiekvienais metais tvaraus superfondo kintamumas yra
didesnis nei tradicinio superfondo. Taciau, autorés nuomone, analizé¢ gali buti netiksli, nes
skai¢iavimams buvo naudojamos ménesinés grazos, t.y. tik 12 stebéjimy per metus. Norint

gauti tikslesnius rezultatus, skaiCiavimai pakartoti naudojant dienines reikSmes (zr. 11

lentele).
11 lentelé. Tvariy, tradiciniy superfondy ir lyginamojo indekso standartinis nuokrypis,
naudojant dienines grazas (sudaryta autorés).

______ Metai ~ sF.superfondas TF.superfondas  Lyginamasis.indeksas
_______ 2004 103 1203 1336

2015 15:17 17.84 20.08

2016 15.36 18.41 19.84

2017 6.67 7.93 8.36

2018 10.12 1149 12 57

Viso laikotarpio 12 14.12 15.51

Matoma, kad rezultatai stipriai pakito, kai skai¢iavimui naudotos dieninés reikSmeés
(zr. 11 lentele). Atlikus tikslesnius skaic¢iavimus pastebéta, kad tvarts fondai yra daug maziau
jautr@is rinkos svyravimams — visais laikotarpiais tvaraus superfondo standartinis nuokrypis

yra zymiai maZesnis nei tradicinio fondo ar lyginamojo indekso, o tai patvirtina ir anksciau
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atlikti tyrimai (Mallin et al., 1995; Kreander et al., 2002, 2005; Bauer et al., 2005). Taciau
taip pat perskaiciuoti rezultatai yra i$ dalies netikéti dél to, kad lyginamasis indeksas yra
tradiciniai fondai bus rizikingiausias tiriamasis objektas. Visgi, siekiant tiksliau jvertinti tiek
rizika, tiek graza, neuZtenka nagrinéti §iy parametry atskirai, turime jvertinti jy sarysj. Taigi
sekantis analizés zingsnis buvo Sharpe rodiklio skaiiavimas (zr. 12 lentel¢). Rezultatai gauti

naudojantis 14 formulg:

SR, =872 (14)

UT‘L'—T f ’
Cia r; — aktyvo i graza, 1y — nerizikingos investicijos graza, o,,_, i papildomos aktyvo
grazos standartinis nuokrypis. Siekiant Sharpe rodiklius palyginti, jie buvo pakeisti metiniais

rodikliais, pritaikant formule:

SR; * \/periodq skaicius, (15)

kur periody skaicius = 12, jei Sharpe rodiklis skai¢iuojamas naudojant ménesines
grazas, ir periody skaicius = 252, jei rodiklis skai¢iuojamas naudojant dienines grazas.

Siame analizés etape jtraukiamas dar vienas svarbus kintamasis, kuris iki $iol nebuvo

aptartas — tai nerizikingos grgzos matas 7. Tinkamiausiu nerizikingos investicijos analogu

Europoje nuspresta laikyti Vokietijos valstybés 10 mety obligacijy graza. Analizei naudoti

ménesiniai duomenis, kurie surinkti naudojantis investavimo platforma (Investing, 2019).

12 lentelé. Tvariy, tradiciniy superfondy ir lyginamojo indekso Sharpe rodiklis,

naudojant ménesines grazas (sudaryta autores).

Metai SF.superfondas TF.superfondas Lyginamasis.indeksas
_______ 204 o054 o057 o074
2015 0.67 0.65 0.48
2016 -0.02 -0.01 0.27
2017 1.16 1.39 1.34
2018 = =1 -1.34 -1.01
Viso laikotarpio 0.2 0.18 0.28

Sharpe rodiklis papildo anksc¢iau atlikta analize, nes parodo grazos ir rizikos sarysj.

Kaip matoma i§ 12 lenteléje pateikty rezultaty, kiekvienais metais geriausius rezultatus
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demonstruoja vis kitas tiriamasis objektas, taciau kalbant apie viso tiriamojo laikotarpio
rezultatus, geriausig grazos ir rizikos santykj pasieké lyginamasis indeksas. Taciau lyginant
tvary ir tradicinj superfonda, kaip ir tikétasi, geresnius rezultatus parodé tvarts investiciniai
fondai: remiantis anksCiau atlikta grazos analize, jie generavo Siek tiek aukStesng graza
tiriamuoju laikotarpiu nei tradiciniai fondai, bei remiantis atlikta rizikos analize, jy
standartinis nuokrypis mazesnis nei tradiciniy fondy atitinkamu laikotarpiu. Lyginamasis
indeksas pasieké geriausig rizikos ir gragzos santykij, nes tiriamuoju laikotarpiu generavo
pastebimai aukStesne graza nei sudaryti superfondai, taCiau reikia turéti omenyje, kad
remiantis standartinio nuokrypio analize, jis taip pat yra ir rizikingiausia investicija i$
tiriamyjy objekty, taigi néra pati tinkamiausia rizikos vengian¢iam investuotojui. Verta
pabrézti ir tai, kad, kaip ir minéta, tvarlis investiciniai fondai vélgi demonstruoja geresnius
rezultatus nei tradiciniai fondai rinkos nuosmukio laikotarpiu 2018 m. Tvariis superfondai
pasieké geriausig grazos ir rizikos santykj lyginant su visai tiriamaisiais objektais 2015 m., o
2018 m. tvariis investiciniai fondai pasieké pastebimai geresnj rizikos ir grazos santykj nei
tradiciniai fondai. Tai leidzia daryti iSvada, kad tvariis investiciniai fondai yra tinkama

priemon¢ siekiant apsidrausti nuo rinkos svyravimy.

13 lentelé. Tvariy, tradiciniy superfondy ir lyginamojo indekso Sharpe rodiklis,

naudojant dienines grazas (sudaryta autorés).

Metai SF.superfondas TF.superfondas Lyginamasis.indeksas
""""" 204 o046 043 o5
2015 0.77 0.65 0.47
2016 0.01 0.05 0.22
2017 1.26 1.26 1.18
2018 -1.22 -1.28 -0.86
Viso laikotarpio 0.22 0.18 0.25

Analizé pakartota naudojant dienines grazas, siekiant didesnio rezultaty tikslumo (zr.
13 lentele). Tikslesni Sharpe rodiklio rezultatai yra dar palankesni tvariems fondams, nes dél
ju mazesnio dieninio standartinio nuokrypio, gaunamos aukstesnés Sharpe rodiklio reik§més.
Matome, kad beveik visais analizuotais laikotarpiais tvariis investiciniai fondai garantavo
geresnj grazos ir rizikos santykj nei atitinkami tradiciniai fondai ir pasieké geresng pagal

rizikg pakoreguota graza viso tiriamojo laikotarpio metu.
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Apibendrinant rizikos ir grazos analizg, galima teigti, kad tvariis investiciniai fondai
buvo maziausiai rizikingi i§ analizei naudoty objekty tiriamuoju laikotarpiu. Tai jrodo detaltis
standartinio nuokrypio skai¢iavimai, kuriy rezultatai parodé, kad tvartis investiciniai fondai
pasizyméjo maziausia rizika analizuojant tiek metiniais pjiiviais, tiek viso tiriamojo
laikotarpio atzvilgiu. Sharpe rodiklio analizé parodé, kad lyginamasis indeksas yra geriausia
investicija grazos ir rizikos sarySio atzvilgiu, visgi, ji néra tinkama rizikos vengiantiems
investuotojams. Tvariis investiciniai fondai pasieké geresnj grazos ir rizikos santykj nei
tradiciniai fondai rinkos nuosmukio laikotarpiais ir per visg tiriamgjj laikotarpj, todél galime
teigti, kad jie yra tinkama priemoné siekiant apsidrausti nuo rinkos svyravimy. Kitame
empirinio tyrimo zingsnyje analizuojami eksceso ir asimetrijos koeficientai, sickiant dar

geriau itirti tvariy ir tradiciniy superfondy grazas bei jvertinti galimas rizikas.

3.3. Tvariy ir tradiciniy fondy skirstiniy simetriSkumo tyrimas

Siame skyrelyje pateikti asimetrijos ir eksceso koeficienty skai¢iavimai bei jy grafikai.
Asimetrijos koeficientas yra statistiné duomeny aibés charakteristika, naudojama paaiskinti
arba prognozuoti portfelio grazy skirstinio asimetriSkumg. Pasiskirstymas yra iSkreiptas, jeigu
steb¢jimai néra simetriSkai pasiskirste aplink apskaiciuota vidurkj. Portfelio grazy
pasiskirstymas yra svarbus aspektas, nes jis apibtidina ekstremaliy jvykiy tikimybes ir leidZia
investuotojui geriau suprasti fondo graza lyginant su fondo rizika. Eksceso koeficientas
(kurtosis) taip pat yra statistiné duomeny aibés charakteristika, kuri apibuidina portfelio grazy
skirstinio smailumg arba I¢kStumg. Kaip ir asimetrijos koeficientas, eksceso koeficientas
naudojamas apibudinti portfelio grazy pasiskirstymui, taCiau prieSingai negu asimetrijos
koeficientas, kuris iSskiria krastutines reikSmes vienoje ar kitoje skirstinio ,,uodegoje®,

kurtosis matuoja ekstremalias vertes bet kurioje ,,uodegoje®. SkaiCiavimai atlikti pagal 5 ir 6

formules, o rezultatai pateikti 14 lenteléje.

14 lentelé. Tvariy, tradiciniy superfondy, lyginamojo indekso ir normaliojo skirstinio

asimetrijos ir eksceso koeficientai (sudaryta autorés).

Lyginamasis Normalusis
SF.superfondas | TF.superfondas
indeksas skirstinys
Asimetrijos koef. -0.2301 -0.2143 -0.1168 -0.0081
Eksceso koef. 0.0549 -0.0673 0.0364 -0.0110
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Kadangi tiek asimetrijos, tiek eksceso koeficientas yra statistine duomeny aibés
charakteristika, skirta palyginti empiriniam duomeny skirstiniui su normaliuoju skirstiniu,
todél nusprgsta taip pat apskaiCiuoti ir atsitiktinai sugeneruoto normaliojo skirstinio
koeficientus. Normalyjj skirstinj sudaro 10000 atsitiktinai sugeneruoty reikSmiy, su vidurkiu 0
ir standartiniu nuokrypiu 1. Jdomu tai, kad teoriskai tiek asimetrijos, tiek eksceso koeficientas
normaliojo skirstinio atveju turéty biti lygus 0, taiau matoma, kad reikSmé néra lygi, taciau
labai artima 0. Kaip pateikta 14 lenteléje, tiriamyjy objekty asimetrijos ir eksceso koeficienty
reikSmés taip pat beveik lygios 0, ypac¢ eksceso koeficiento atveju. IS to galima daryti iSvada,
kad tiriamyjy objekty grazos yra pasiskirs¢iusios normaliai, todél investuotojai neturéty tikeétis
nei labai dideliy teigiamy grazy, nei ryskiy nuosmukio laikotarpiy. Sig i§vadg taip pat
patvirtina atliktas Shapiro-Wilk testas, kurio p-reikSmé visais atvejais didesné nei 0.05.
Vadinasi, negalima atmesti nulinés hipotezes, kuri teigia, kad ménesinés grazos yra normaliai
pasiskirs¢iusios.

Nagriné¢jant asimetrijos koeficienta, visy pirmg pastebéta, kad visiems tiriamiesiems
objektams jis yra neigiamas. Tokiu atveju, grazy pasiskirstymas turi labiau iStempta kairiaja
»uodega” — tai reiSkia, kad dazniau pasitaikanti graza bus didesné nei vidutiné (Zr. 2.2
skyrelj). Vadinasi, $iuo atveju palankiausig asimetrijos koeficienta turi bitent tvaris
investiciniai fondai. Tac¢iau kadangi visy tiriamyjy objekty absoliucios asimetrijos koeficienty
reikSmeés yra mazesnés nei 0.5, galima sakyti, kad visais atvejais dazniausiai pasitaikancios
reik§més yra labai artimos vidurkiui. Si prielaida jrodyta grafiskai (zr. 12 pav.) Pagrindingje
darbo dalyje pateikti tik tvaraus ir tradicinio fondo asimetrijos koeficiento grafikai, o

lyginamojo indekso grafikus galima rasti prieduose (zr. 2 prieda).
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12 pav. Tvaraus superfondo (virSuje) ir tradicinio superfondo (apacioje) tankis

asimetrijos koeficientui iliustruoti (sudaryta autores).

Grafikuose tamsiai mélyna linija iliustruoja normaliojo skirstinio tankj, Sviesiai
mélyna linija — atitinkamai tvaraus ir tradicinio fondo skirstinio tankj. Grafikai dar kartg
patvirtina prielaida, kad tiriamyjy objekty duomenys yra pasiskirst¢ panasiai kaip normalieji.
Grafikuose vaizduojamas rozine spalva uzpildytas plotas vaizduoja duomenis, kurie yra
mazesni nei vidurkis, o po tankio funkcija esantis nespalvotas plotas — duomenis, kurie yra
didesni nei vidurkis. Galima pastebéti, kad abu Sie plotas yra apytiksliai lygus, vadinasi,
reikSmiy, didesniy nei vidurkis ir reikSmiy, mazesniy nei vidurkis, yra apytiksliai tiek pat.
Taigi prieinama tokig pati iSvada, kaip ir interpretuojant asimetrijos koeficiento rezultatus —
duomenys yra pasiskirst¢ beveik simetriskai.

Tiesa, i§ grafiky galima pastebéti, kad tiek tvariy, tiek tradiciniy atvejy pasiskirstymas

atrodo turintis Siek tiek “storesnes” uodegas nei normalus pasiskirstymas, kg biitent ir matuoja
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eksceso koeficientas. Vertinant rodikliy reikSmes (zr. lentel¢ 14), matoma, kad eksceso
koeficientai vélgi labai artimi nuliui, todél tiek tvarts, tiek tradiciniai fondai nepatiria itin
dideliy grazos svyravimy, taciau toliau pateikta ir detalesné eksceso koeficienty analizé. Jei
portfelio grazy pasiskirstymo eksceso koeficientas yra teigiamas, tuomet investuotojai
dazniau patirs didelius grazos svyravimus (uzdirbs daug pelno arba patirs didelius nuostolius)
negu normalaus skirstinio atveju ir prieSingai, jei eksceso koeficientas yra neigiamas,
investuotojai patirs maziau grazos svyravimy nei normalaus skirstinio atveju. Taigi, remiantis
gautais koeficientais, tvarlis investiciniai fondai dazniau patiria grazos svyravimus, t.y.
dazniau fiksuojamos itin didelés arba itin mazos reikSmés lyginant su vidurkiu nei tradiciniy
fondy atveju. Norint patikrinti Sig prielaidg veélgi panaudotas grafinis duomeny vaizdavimas
(zr. 13 pav.).
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13 pav. Tvaraus superfondo (virSuje) ir tradicinio superfondo (apacioje) tankis eksceso
koeficientui iliustruoti (sudaryta autor¢s).
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Nagrinéjant grafikus, i§ tikryjy pastebima, kad tvariy investiciniy fondy atveju yra Siek
tiek didesné reikSmiy koncentracija skirstinio “uodegose”. Visgi, kadangi koeficientai yra
labai artimi nuliui, nei asimetrijos, nei eksceso koeficientai tiriamyjy objekty efektyvumo
vertinimui reik§mingos jtakos neturi. Taciau Siy koeficienty analizé buvo ypac reikalinga,
siekiant nustatyti tiriamyjy objekty skirstiniy normaluma, nes kitame analizés zingsnyje

atliksime ekonometriniy modeliy formulavima bei regresing analize.

3.4. Ekonometriniy modeliy tvariy ir tradiciniy fondy veiklos tyrimui sudarymas

ir tinkamumo vertinimas

Siame skyrelyje pristatoma, kaip 2.1 skyrelyje apibrézti matematiniai modeliai
transformuojami | statistinius, ekonometrinius modelius ir kokie kintamieji yra naudojami
modelivose. Taip pat suformuojamos hipotezés, kurios patikrintos naudojantis aptartais
modeliais.

Empirinio tyrimo eigoje naudojama daugiafaktoriné tiesiné regresija, norint jvertinti
tvariy ir tradiciniy fondy veikla, lyginant juos su atitinkamu rinkos portfeliu ir lyginamuoju
indeksu. Visy pirma, pagal rizikg pakoreguota graza yra jvertinama naudojantis finansiniy
aktyvy jkainojimo modeliu (CAPM), kurio ekonometriné lygtis yra:

Rit—Rer=a;+ Pr(Rur — Rpe) + &, t=12,..,T (16)

¢ia R;; — Ry — papildoma portfelio i graza (t.y. virSijanti nerizikingg grazos normg)
laiko momentu ¢, regresinés lygties ir Y aSies sankirtos taskas a; yra vadinamas alfa, t.y. pagal
rizikg pakoreguota, modeliu nepaaiskinama papildoma graza, f; matuoja jautrumg sisteminei
rinkos rizikai, R, yra lyginamojo rinkos portfelio graza, (RM_t - Rf,t) — papildoma
atitinkamo rinkos portfelio 7 graza (t.y. virsijanti nerizikinga grazos normg) laiko momentu ¢,
Ry yra rezikinga grazos norma ir & yra liekamoji paklaida. Sios analizés atveju T = 60, nes
tiriamas laikotarpis yra 5 metai arba 60 ménesiy. Pritaikant Fama — French 3 faktoriy modelj,
CAPM modelis yra papildomas dvejais veiksniais:

Rit —Rpr = a; + B1(Rur — Rpy) + PoSMB, + BsHML, + &, t=12,..,T (17)

¢ia koeficientai 3, ir 3 yra grazos jautrumo matas atitinkamai dydzio (SMB) ir vertés
(HML) veiksniams. Carhart 4 faktoriy modelis dar jtraukia aktyvy kainy inertiSkumo (MOM)
veiksnj, papildydamas dydzio ir vertés veiksnius Fama — French modelyje:

Rit —=Rpe = a; + ,Bl(RM,t - Rf,t) + B2SMBy + fsHMLy + B,MOM, + €,

t=12,..T (18)
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¢ia koeficientas 8, yra jautrumo matas vieneriy mety inertiSkumo veiksniui (MOM).

Visy pirma, priklausomas kintamasis yra tiriamojo objekto graza, R;.. Papildoma
graza yra apskaiciuojama atimant nerizikingg gragzos norma Rf s, kurig pasirinkta laikyti 10
mety Vokietijos valstybés obligacijy norma, nes atlickamas tyrimas paremtas investicijomis j
Europos regiona. Nors vyriausybés obligacijos néra visiskai rizikai neutralios, visgi jas
priimta laikyti tinkamiausiu nerizikingos investicijos jver¢iu. Visy trijy modeliy atveju,
nepriklausomas kintamasis yra papildoma atitinkamo rinkos portfelio graza, t.y. atitinkamo
rinkos portfelio graza atémus nerizikingos investicijos grazos normg. Taip pat Fama — French
modelio atveju tiriamas grazos jautrumas papildomiems dydzio ir vertés veiksniams, o
Carhart modelio atveju tiriamas jautrumas ir tendencijos veiksniui. Visy kintamyjy reikSmes
yra apskaiCiuojamos kiekvienam ménesiui ir remiasi Fama ir French (1993) bei Carhart
(1997) naudota metodologija. Dydzio veiksnio apskai¢iavimui naudojama rinkos
kapitalizacija, t.y. imonés akcijos verté¢ padauginta i§ akcijy skaiCiaus. Vertés veiksnio
skai¢iavimui naudojamas buhalterinés vertés ir rinkos vertés santykis, apskaiciuojamas kaip
jmonés buhalteriné akcijy verté padalinta i§ rinkos akcijy vertés (Fama, French, 1993).
Aktyvy kainy inertiSkumo veiksnio skai¢iavimui naudojamas didele graza pasizyminciy
akcijy (,,laimétojy) ir maza gragza pasizyminciy akcijy (,,pralaimétojy*) grazos skirtumas
(Carhart, 1997).

Atitinkamo rinkos portfelio grazos, SMB, HML ir MOM rizikos veiksniy reikSmés
buvo gautos naudojantis Kenneth R. French duomeny baze (French, 2019a). Atitinkamas
rinkos portfelis yra suformuotas i§ 16 iSsivysciusiy Europos valstybiy jmoniy akcijy.
Konstruojant SMB ir HML veiksnius, kiekvieny mety birzelio pabaigoje akcijos yra
rasiuojamos j dvi grupes pagal rinkos kapitalizacija ir | tris grupes pagal buhalterinés vertés ir
rinkos vertés (B/M) santykj. “Didelés” akcijos yra akcijos jmoniy, kurios yra tarp 10%
didziausig rinkos kapitalizacija turin¢iy jmoniy ir “mazos” akcijos yra akcijos imoniy, kurios
yra tarp 10% maziausig rinkos kapitalizacijg turiniy jmoniy birzelio ménesj. Akcijos
paskirstomos | tris grupes pagal buhalterinés vertés ir rinkos vertés (B/M) santykj, kai liizio
taskai yra 30% ir 70% kvantiliai atitinkamo dydzio regiono akcijoms. Matricinis 2x3 akcijy
risiavimas sukuria 6 akcijy portfelius — SG, SN, SV, BG, BN ir BV, kur S reiskig mazg (angl.
Small) kapitalizacija, B reiskig didele (angl. Big) kapitalizacija, o G, N ir V atitinkamai
reiSkia augimo (angl. Growth), neutralias (angl. Neutral) ir vertés (angl. Value) akcijas
(French, 2019b). Tuomet SMB yra vienodo svorio trijy mazy akcijy portfeliy grazy vidurkis
atémus trijy dideliy akcijy portfeliy grazy vidurkj:
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SMB = 1/3*(mazos vertés akcijos + mazos neutralios akcijos + mazos augimo akcijos)
— 1/3*(didelés vertés akcijos + didelés neutralios akcijos + didelés augimo akcijos)
= 1/3*(SV+SN+SG) — 1/3*%(BV+BN+BG) (19)
HML yra vienodo svorio dviejy portfeliy, kurie pasizymi aukstais B/M rodikliais,
grazy vidurkis atémus dviejy portfeliy, kurie pasizymi Zemais B/M rodikliais, grazy vidurkj:
HML = 1/2*(mazos vertés akcijos + didelés vertés akcijos)
— 1/2*( mazos augimo akcijos + didelés augimo akcijos)
= 1/2¥SV+BV) — 1/2*(SG+BG) (20)
Skaiciuojant tendencingumo (MOM) veiksnj, akcijos vélgi paskirstomos j portfelius
pagal dydi ir grazy inertiSkuma. Portfeliams, suformuotiems t — 1 pabaigoje, grazy
inertiSkumas yra lygus akcijos kaupiamgjai grazai nuo t — 12 ménesio iki t — 2 ménesio.
Matricinis 2x3 akcijy riiSiavimas sukuria 6 akcijy portfelius — SL, SN, SW, BL, BN ir BW,
kur S reiskiag mazg (angl. Small) kapitalizacija, B reiskia didele (angl. Big) kapitalizacija, o L,
N ir W nurodo akcijas pralaimétojas (angl. Losers), neutralias (angl. Neutral) ir laimétojas
(angl. Winners) (atitinkamai maziausios 30%, vidutinés 40%, didziausios 30% grazy)
(French, 2019c).
Tuomet MOM yra vienodo svorio dviejy “laimétojy” akcijy portfeliy grazy vidurkis
atémus dviejy “pralaimétojy” akcijy portfeliy grazy vidurkj:
MOM = 1/2*(mazos laimétojos akcijos + didelés laimétojos akcijos)
— 1/2*( mazos pralaimétojos akcijos + didelés pralaimétojos akcijos)
= 1/2*¥SW+BW) — 1/2*(SL+BL) (21)
Kadangi modeliai ir kintamieji jau apibrézti, toliau suformuluotos tyrimo hipotezés,
kurios patikrintos naudojant aprasytus modelius. Kaip ir minéta, Sio tyrimo sprendZiama
moksliné problema — ar europietiSki tvariis investiciniai fondai generuoja ne prastesng
investicing graza nei atitinkami tradiciniai fondai. Norint rasti atsakyma mokslinei problemai,
tvariy fondy superfondo graza lyginama su atitinkamu rinkos portfeliu ir lyginamuoju indeksu
ir analogiskai tokia pati procedira kartojama su tradiciniy fondy superfondu. Tuomet gauti
rezultatai palyginami tarpusavyje. Taigi reikalingos kelios statistinés hipotezés:
H,: Papildoma tvaraus superfondo graza (alfa) yra lygi O.
H,: Papildoma tvaraus superfondo graza (alfa) yra nelygi 0.
Statistiné hipotezé yra dvipusé ir tai reiSkia, kad papildoma graza gali biiti tiek

teigiama, tiek neigiama. Kitaip tariant, nuliné hipotezé teigia, kad tvariy fondy superfondas
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negeneruoja nei geresnés, nei prastesnés grazos nei atitinkamas rinkos portfelis ar lyginamasis
indeksas, kai tuo tarpu alternatyvi hipotezé teigia, kad superfondas generuoja arba geresne,
arba prastesne graza. Analogiska statistiné hipotez¢ formuluojama ir tradiciniy fondy
superfondui:

H,: Papildoma tradicinio superfondo graza (alfa) yra lygi 0.

H,: Papildoma tradicinio superfondo graza (alfa) yra nelygi O.

Tiek tvaraus, tiek tradicinio superfondo atveju hipotezé patikrinta dviem atvejais —
lyginant su Europos rinkos portfelio ir su lyginamojo indekso grazomis. Tuo tarpu analogiska
hipotez¢ lyginamajam indeksui patikrinta su Europos rinkos portfelio grazomis.

Taip pat papildomai atlikti modeliy tinkamumui jvertinti skirti statistiniai testai,
siekiant patikrinti, ar daugiafaktoriniai tiesinés regresijos modeliai yra tinkami naudoti ir gauti
rezultatai yra patikimi. Pateikiami pagrindiniai reikalavimai, kuriuos turi tenkinti tiesinés
regresijos modelis (Brooks, 2008):

e Duomenys yra homoskedastiski.

e Lickamosios paklaidos yra normaliai pasiskirs¢iusios.

e Regresoriai néra stipriai koreliuoti.

e Liekamosios paklaidos nekoreliuoja (néra autokoreliacijos).

Tiesinés regresijos modeliuose reikalaujama, kad liekamosios paklaidos dispersija
nepriklausyty nuo regresoriy reikSmiy. Jeigu taip néra, tai sakome, kad iskilo
heteroskedastiSkumo problema. Praktiskai heteroskedastiSkumas pasireiskia tuo, kad vienoms
regresoriy reikSméms priklausomas kintamasis jgyja labai skirtingas reik§mes, o kitoms — ne
(Cekanavigius, Murauskas, 2014). Heteroskedastiskumui istirti naudotas Breusch-Pagan
testas. Jei gauta kriterijaus p reikSmé mazesné nei 0.05, atmetama nuliné homoskedastiskumo
hipotezé¢ ir teigiama, kad liekamyjy paklaidy dispersijos yra nevienodos (stebimas
heteroskedastiskumas). Liekamosios paklaidos taip pat turi biiti normaliai pasiskirs¢iusios.
Klasikiniame tiesiniame regresijos modelyje tai ekvivalentu reikalavimui, kad priklausomas
kintamasis yra normaliai pasiskirstes. Paklaidy normalumo prielaida tikrinama naudojantis
Shapiro-Wilk testu. Kriterijaus p reikSmé > 0.05 rodo, kad paklaidos yra normalios
(Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Taip pat reikalaujama, kad regresoriai stipriai nekoreliuoty.
PrieSingu atveju iSkyla vadinamoji multikolinearumo problema. Tada modelis tampa
nestabiliu, t.y. keli papildomi steb¢jimai gali radikaliai pakeisti vertinamy koeficienty
reik§mes (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Multikolinearumui nustatyti naudojamas

dispersijos mazé¢jimo daugiklis (VIF). VIF skai¢iuojamas kiekvienam regresoriui ir teigiama,
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kad multikolinearumas yra, jei VIF > 4. Tiesinés regresijos modeliai reikalauja, kad nebiity
autokoreliacijos, ypatingai $is konceptas svarbus laiko eilu¢iy modeliuose. Autokoreliacija
atsiranda tuomet, kai liekanos koreliuoja tarpusavyje ir stebiniai yra susij¢ (Brooks, 2008).
Autokoreliacijai nustatyti naudota Durbin—Watson statistika, kurios reik§mé tarp 1.5 ir 2.5
rodo, kad autokoreliacijos néra (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Lenteléje 15 pateiktos
atlikty testy ir statistiky reikSmés Fama — French 3 faktoriy modeliui. Prieduose pateiktos

testy ir statistiky reikSmés CAPM ir Carhart 4 faktoriy modeliui (zr. 3 prieda).

15 lentelé. Modelio diagnostikai naudoty testy ir statistiky reikSmés Fama — French 3

faktoriy modeliui (sudaryta autorés).

Tiriamasis Breusch-Pagan | Shapiro-Wilk Didziausia Durbin-Watson
objektas testo p-reikSmé | testo p-reikSmé | VIF reikSmé | statistikos reikSmé
Testy rezultatai, kai rinkos portfelis yra Europos rinkos portfelis
SF superfondas 0.3151 0.5522 1.0442 1.9333
TF superfondas 0.3792 0.4509 1.0442 1.7518
Lyginamasis 0.8486 0.1158 1.0442 1.6865
indeksas
Testy rezultatai, kai rinkos portfelis yra lyginamasis indeksas

SF superfondas 0.2364 0.8702 1.1284 2.5613
TF superfondas 0.0922 0.0896 1.1284 2.1471

Testy p-reikSmés visoms atliktoms regresijoms yra didesnés nei 0.05, iSskyrus
Shapiro-Wilk p reik§me tradiciniam superfondui CAPM ir Carhart modeliy atveju (zr. prieda
3). Remiantis Cekanavi¢iumi ir Murausku (2014), $is kriterijus nepagristai gali atmesti
normalumo hipoteze, todél papildomai reikty istirti standartinio normaliojo atsitiktinio dydzio
santykiniy procentiniy dazniy P-P grafikg. Kuo Siame grafike taSkai yra arCiau nubréztos

tiesés (idealiu atveju visi taskai priklauso tiesei), tuo duomenys normalesni.
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14 pav. P-P grafikas (kair¢je) ir paklaidy histograma su normaliuoju tankiu (desinéje)

tradiciniam superfondui CAPM modelio regresijos atveju, kai rinkos portfelis yra Europos

rinkos portfelis (sudaryta autores).

Kaip matoma P-P grafike, dauguma tasky pasiskirstg arti tiesés arba priklauso tiesei.
Taciau taip pat pastebima, kad duomenys yra Siek tiek asimetriski. Pasinaudojant histograma
nustatytas itin lengvas neigiamas liekamyjy paklaidy asimetriSkumas (“iStempta” kairioji
uodega). Autorés nuomone, biitent §is lengvas asimetriSkumas ir 1émé, kad testo p-reikSmé
gauta mazesné nei 0.05. Kaip ir minéta, klasikiniame tiesiniame regresijos modelyje paklaidy
normalumo reikalavimas yra ekvivalentus reikalavimui, kad priklausomas kintamasis yra
normaliai pasiskirstgs. Todél papildomai atliktas Shapiro-Wilk testas priklausomam
kintamajam (tradicinio superfondo grazoms), kuris parodé, kad kintamasis yra normaliai
pasiskirstes (p-reiksmé > 0.05). Todél galima teigti, kad normalumo salyga yra tenkinama.
Taip pat pastebéta, kad Durbin—Watson statistikos reiksmé SF superfondo regresijos atveju du
kartus buvo ribing, t.y. nezymiai didesné uz nustatytg 2.5 riba. Visgi, kadangi nukrypimas yra
ribinis ir pastebétas tik 2 i§ 15 regresijy, autorés nuomone nukrypimas yra nereik§mingas ir
tolimesné analiz¢ neatlickama.

Apibendrinant, galima sakyti, kad visi darbe taikomi tiesinés regresijos modeliai yra
tinkami naudoti ir tenkina homoskedastiSkumo, normalumo bei multikolinearumo ir

autokorelinearumo nebuvimo prielaidas.
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3.5. Tvariy ir tradiciniu fondu grazas paaiSkinanciuy veiksniy identifikavimas ir

veiklos rezultaty palyginimas

Praeitame skyrelyje aprasyti CAPM, Fama — French ir Carhart modeliai naudojami
tiriant suformuluotas hipotezes ir vertinant tvariy ir tradiciniy fondy veiklg. Visais atvejais
hipoteziy tikrinimui naudota tiesiné regresija, tac¢iau CAPM modeliu atveju tirta
priklausomybé nuo vieno veiksnio (rinkos grazos premijos, Ry — Rs;), Fama — French
atveju tirta priklausomybé nuo 3 veiksniy — rinkos grazos premijos, dydzio (SMB) ir vertés
(HML), o Carhart modelio atveju tirta priklausomybé nuo 4 veiksniy — rinkos grazos
premijos, dydzio, vertés ir tendencijos (MOM). Regresijos lygtys kieckvieno modelio atveju
aprasytos 3.4. skyrelyje, o skaiciavimai atlickami naudojantis specialia statistine programa R
(Zr. 4 priedg).

Kiekvieno modelio atveju atliekamos penkios skirtingos regresijos: visy pirma,
tvariam, tradiciniam superfondui ir lyginamajam indeksui atlickamos regresijos, kai Ry —
atitinkamo Europos rinkos portfelio, kurio duomenys gauti i§ Fama — French duomeny bazés,
grazos, o antru atveju tvariam ir tradiciniam superfondui atliekamos regresijos, kai Ry —
lyginamojo indekso grazos. Pirmu atveju superfondy ir lyginamojo indekso veikla palyginama
su visos Europos rinkos rezultatais, o antru atveju superfondy veikla palyginama su
lyginamojo indekso rezultatais, taip atskleidziant jy veiklos efektyvumg lyginant su
atitinkamu specializuotu rinkos portfeliu. Sis dviejy daliy tyrimas ne tik parodo, ar tiriamieji
objektai yra efektyviis lyginant su Europos rinka placigja prasme, taciau jvertina jy
efektyvuma atsizvelgiant ir | pasirinktg fondy strategija.

Norint pateikti lengvai palyginamus rezultatus, visais atvejais gautos ménesinés alfos
paverstos metinémis ir reikSmés pateiktos procentais. Kiekvienos regresijos atveju atskiriems
regresoriams atlickamas t (Stjudento) testas, kurio gauta p-reikSmé padeda nuspresti, ar
regresorius yra statistiSkai reikSmingas. ReikSmingumo lygmenis Zymésime simboliais: (***)
— statistiSkai reikSmingas 0.1% lygmenyje, (**) — statistiSkai reikSmingas 1% lygmenyje, (*) —
statistiSkai reikSmingas 5% lygmenyje, ( ) — statistiSkai nereikSmingas. Determinacijos
koeficientas (R?) padés jvertinti, kiek procenty priklausomo kintamojo elgesio paaiskina
tiriamyjy veiksniy elgesys ir ar modelis yra tinkamas grazy dinamikai vertinti.

Visy pirma atlikta regresija tvariam superfondui, kai Ry, — Europos rinkos portfelio

grazos, naudojantis CAPM modeliu (zr. 16 lentele.). CAPM modelio lygtj apraso 16 formulé.
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16 lentelé. Tvaraus superfondo, kai R, — Europos rinkos portfelio graza, CAPM

modelio regresijos rezultatai (sudaryta autorés).

Ivertis t (Stjudento) testo p- Determinacijos
reikSmeé koeficientas
Alfa 1.7976% 0.611 ()
0.5666
Ry — Ry 0.7177 4.05E-12 (***)

Gauta, kad tvaraus superfondo alfa yra lygi 1.7976%, taciau pastebima, kad Siuo
atveju Sis jvertis yra statistiSkai nereikSmingas, taigi negalima atmesti nulinés hipotezés, kad
papildoma tvaraus superfondo graza (alfa) yra lygi 0. Taigi Sios regresijos rezultatai rodo, kad
tvarus superfondas negeneruoja nei geresnés, nei prastesnés grazos nei Europos rinkos
portfelis. Taip pat matoma, kad Siuo atveju f8, t.y. jautrumas sisteminei rinkos rizikai, yra
lygus 0.7177 ir yra statistifkai reik§mingas. Sis rezultatas parodo, kad tiriamas tvarus
superfondas yra stipriai teigiamai koreliuotas su rinkos portfeliu, todél yra priklausomas nuo
rinkoje vykstanciy pokyc¢iy bei superfondo ir rinkos portfelio grazos yra tiesiogiai susijusios.
Regresijos determinacijos koeficientas yra lygus 0.5666, taigi modelis paaiskina 57% tvaraus
superfondo grazy. Modelis yra tinkamas naudoti, taciau kaip ir minéta 2.1 skyrelyje, CAPM
modelis menkai paaiskina aktyvo grazas. D¢l §ios priezasties véliau taikomi daugiafaktoriniai
modeliai, siekiant gauti patikimesnius rezultatus. Taip pat, autorés nuomone, modelis
paaiskina tik 57% tvaraus superfondo grazy, nes regresija atlikta ant visos Europos rinkos
portfelio, kai tuo tarpy miisy tiriamieji objektai investuoja tik j dideles Europos jmones. Taigi,
regresija pakartota naudojantis CAPM modeliu, taciau Siuo atveju Rj; — lyginamojo indekso,
kuris taip pat sudarytas tik i§ didelés kapitalizacijos Europos jmoniy akcijy, graza (zr. 17
lentele.)

17 lentelé. Tvaraus superfondo, kai Ry, — lyginamojo indekso graza, CAPM modelio

regresijos rezultatai (sudaryta autores).

Ivertis t (Stjudento) testo p- Determinacijos
reik§mé koeficientas
Alfa -0.8339% 0.404 ()
0.9657
Ry — Ry 0.9879 <2E-16 (*¥**)

Sios regresijos rezultatai rodo, kad tvarus superfondas negeneruoja nei geresnés, nei

prastesnés grazos nei Europos rinkos portfelis. Siuo atveju matoma, kad statistiskai
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reikSmingas koeficientas f yra lygus netgi 0.9879, taigi tvaraus superfondo grazos svyruoja
beveik taip pat kaip ir lyginamojo indekso grazos. Sis rezultatas parodo, kad pasirinktas
lyginamasis indeksas yra labai tikslus, todél buvo tinkamai parinktas Siai analizei. Taip pat
anksCiau padaryta prielaida, kad regresija, atlikta su lyginamuoju indeksu, paaiskinty daugiau
tvaraus superfondo grazy, pasitvirtino — $iuo atveju modelis paaiSkina net 96% superfondo
grazy. Modelio tiksluma taip pat puikiai iliustruoja ir grafikai abiem atvejais, naudojant
regresijos ties¢ (zr. 15 pav.) Akivaizdu, kad kai Ry, — lyginamojo indekso graza, modelis gali

paaiskinti daugiau tvaraus superfondo grazy.

15 pav. Tvaraus superfondo regresiné analizé, naudojant CAPM modelj, kai rinkos
portfelis yra Europos rinkos portfelis (virSuje) ir kai rinkos portfelis yra lyginamasis indeksas

(apacioje) (sudaryta autorés).
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Analogiskos regresijos ir analizé buvo atliktos kiekvienam tiriamajam objektui
kiekvieno modelio atveju, taciau toliau darbe pateikiami tik apibendrinti rezultatai. Taigi

agreguoti CAPM modelio rezultatai pateikiami 18 lentel¢je.

18 lentelé. Agreguoti CAPM modelio regresijy rezultatai (sudaryta autores).

Tiriamasis objektas Alfa Ry — Rf R?

Regresijos rezultatai, kai Ry, — Europos rinkos portfelio graza

SF superfondas 1.7976% () 0.7177 (*¥*%) 0.5666

TF superfondas 1.5252% () 0.7139 (***) 0.5715

Lyginamasis indeksas 2.6724% () 0.7163 (***) 0.5703
Regresijos rezultatai, kai Ry, — lyginamojo indekso graza

SF superfondas -0.8339% () 0.9879 (*¥**) 0.9657

TF superfondas -1.0856% () 0.9808 (***) 0.9702

Kaip matoma i§ lentel¢je pateikty rezultaty, nei vieno tiriamojo objekto atveju
negautos statistiSkai reikSmingos alfos, vadinasi, visais atvejais negalima atmesti H,
hipotezés. Vadinasi, kol kas atlikti tyrimo rezultatai rodo, kad tvariis investiciniai fondai
generuoja ne prastesn¢ investicing graza nei tradiciniai fondai ar lyginamasis indeksas. Taip
pat visai atvejais gauta statistiSkai reikSminga priklausomybé nuo rinkos faktoriaus Ry — Ry.
Pirmuoju atveju atlikus regresija pastebéta, kad visy tiriamyjy objekty atveju priklausomybé
yra lygi 0.7, vadinasi, visy objekty grazos svyruoja panasiai kaip ir atitinkamo Europos rinkos
portfelio grazos. Taip pat antruoju atveju atlikus regresija ant lyginamojo indekso grazy
pastebéta, kad jautrumas sisteminei rinkos rizikai yra lygus beveik 1, vadinasi, tvaraus ir
tradicinio superfondo grazy dinamika yra beveik tokia pati kaip lyginamojo indekso grazy
dinamika. Svarbu paminéti, kad abiem atvejais modelis yra tinkamas paaiskinti superfondo
grazoms, taciau jei rinkos portfelis yra lyginamasis indeksas, modelis paaiskina net apie 97%
superfondy grazy.

Kadangi CAPM yra vieno faktorio modelis, norint gauti tikslesnius rezultatus,
paaiskinancius papildoma tiriamyjy objekty graza, toliau taikomi daugiafaktoriniai modeliai.
Pirmasis daugiafaktorinis modelis, naudotas analizei yra Fama — French 3 faktoriy modelis,
kurio lygtis pateikta 17 formuléje. Fama — French modelio agreguoti regresijos rezultatai

pateikiami 19 lentel¢je.
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19 lentelé. Agreguoti Fama — French 3 faktoriy modelio regresijy rezultatai (sudaryta

autores).

Tiriamasis objektas Alfa Ry — Ry SMB HML R?

Regresijos rezultatai, kai Ry, — Europos rinkos portfelio graza

SF superfondas 2.1516% () 0.7500 (***) | -0.4967 (**) | -0.3476 (*) | 0.6535
TF superfondas 1.8324% () 0.7417 (***) -0.4283 (*) | -0.2991 (*) | 0.6372
Lyginamasis

) 3.7920% () 0.7329 (***) | -0.6975 (***) | -0.2286 (.) | 0.6856
indeksas

Regresijos rezultatai, kai Ry, — lyginamojo indekso graza

SF superfondas -1.7264% (*) 1.0228 (***) | 0.2167 (***) | -0.1136 (**) | 0.9784
TF superfondas -2.0764% (**) | 1.0258 (***) | 0.2878 (***) | -0.0684 (*) | 0.9862

Visy pirma iSnagrinétos gautos alfos (papildoma tiriamyjy objekty graza). Pirmu
atveju alfos yra statistiSkai nereikSmingos, todél vélgi negalima atmesti nulinés hipotezés.
Taciau antruoju atveju matoma, kad alfos yra statistiSkai reikSmingos, taigi galima priimti
alternatyviaja hipoteze ir teigti, kad papildomos superfondy grazos yra nelygios 0. Tiek
tvaraus, tiek tradicinio superfondo atveju jy generuojama graza buvo neigiama lyginant su
lyginamojo indekso generuojama graza. Sie rezultatai atitinka 3.1 skyrelyje atlikta grazos
analize, kai tiek kaupiamoji, tick metiné viso tiriamo periodo lyginamojo indekso graza buvo
aukstesné nei abiejy superfondy atitinkamos grazos. Visgi, $io tyrimo tikslas yra palyginti
tvaraus ir tradicinio fondo veikla tarpusavyje, lyginamasis indeksas yra tik pagalbinis
tiriamasis objektas Sioje analizéje. Taigi, lyginant tvariy ir tradiciniy superfondy alfas,
naudojant lyginamajj indeksg kaip rinkos portfelj, pastebéta, kad SF superfondo generuojama
papildoma graza yra aukStesné nei tradicinio superfondo papildoma graza (-1.7264% > -
2.0764%), vadinasi, galima daryti i§vadg, kad, remiantis Fama — French modeliu, tiriamuoju
laikotarpiu tvariis investiciniai fondai generavo geresn¢ investicing grgza nei tradiciniai
investiciniai fondai, kai rinkos portfelis yra lyginamasis indeksas.

Nagrin¢jant beta koeficientus matoma, kad visi regresoriai yra statistiSkai reikSmingi ir
naudingi siekiant paaiskinti tiriamyjy objekty grazy dinamikg. Verta paminéti, kad akivaizdu,
jog didziausia jtaka grazy pasiskirstymui turi rinkos grazy dinamika, nes sisteminés rizikos
koeficiento absoliuti reikSmé visais atvejais yra didziausia, o analogiSkai maziausig jtaka
tiriamyjy objekty grazoms turi HML veiksnys. Nagrinédami jautruma rinkos rizikos faktoriui,

pastebéta, kad gauti rezultatai yra panasiis kaip ir CAPM modelio atveju, todél placiau
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aptartas tirlamyjy objekty jautrumas tik dydzio (SMB) ir vertés (HML) veiksniams.
Teigiamas jautrumo SMB veiksniui koeficientas reiskia, kad portfelyje yra daugiau mazos
kapitalizacijos jmoniy akcijy nei didelés kapitalizacijos jmoniy akcijy, o neigiamas
koeficientas — atvirks¢iai. Pirmu atveju, kai tirtos portfeliy grazos naudojantis atitinkamo
Europos rinkos portfelio gragzomis, matoma, kad visais atvejais gauti neigiami jautrumo
dydzio veikniui koeficientai. Vadinasi, visy tiriamyjy objekty portfeliuose, ypa¢ lyginamojo
indekso atveju, didesné¢ akcijy dalis yra dideliy jmoniy akcijos. Sis rezultatas yra pagrjstas,
nes sudarant tiriamuosius objektus vienas i§ atrankos kriterijy buvo investavimas j didelés
kapitalizacijos jmoniy akcijas. Taigi, kadangi stebima atvirkstiné priklausomyb¢, visy
tiriamyjy objekty grazos bus didesnés, jei didelés kapitalizacijos imoniy akcijy rezultatai bus
geresni nei mazos kapitalizacijos jmoniy rezultatai. Antruoju atveju, kai tirtos superfondy
grazas lyginant su lyginamojo indekso grazomis matoma, kad abiejy superfondy atveju juos
sudaranc¢iy dideliy jmoniy akcijy dalis yra mazesné nei lyginamojo indekso atveju, nes gauti
teigiami SMB koeficientai, todél Siuo atveju stebima tiesioginé priklausomybé nuo SMB
veiksnio. Abiem regresijos atvejais gaunami neigiami vertés (HML) koeficientai, o tai reiskia,
kad tiriamieji objektai pagrinde sudaryti i§ augimo akcijy ir tiek superfondy, tiek lyginamojo
indekso grazos bus didesnés, jei augimo (Zemas buhalterinés ir rinkos vertés santykis) akcijy
rezultatai bus geresni nei vertés (aukStas buhalterinés ir rinkos vertés santykis) akcijy
rezultatai. Pastebéta, kad visi koeficientai visais atvejais yra statistiskai reikSmingi, vadinasi,
visi veiksniai yra naudingi siekiant paaiskinti tiriamyjy objekty grazas. Tai jrodo ir
determinacijos koeficientai, kurie lyginant su determinacijos koeficientais CAPM modelio
atveju (zr. 18 lentele), kai rinkos portfelis yra Europos rinkos portfelis, padidéjo beveik 10%
visiems tiriamiesiems objektams, o antruoju atveju, kai rinkos portfelis yra lyginamasis
indeksas, Fama — French modelis paaiskina net apie 98% superfondy grazy.

Siekiant iliustruoti regresijos rezultatus vélgi pasirinktas grafinis duomeny
vaizdavimas tvariam superfondui (Zr. 16 pav.) Taciau Siuo atveju regresijoje buvo netgi trys
regresoriai, todél negalima atvaizduoti jy visy viename grafike. Siekiant kuo tiksliau
atvaizduoti regresijg, pasirinkti du didziausia reikSme turintys regresoriai — rinkos faktorius
Ry — Ry ir vertés veiksnys SMB. Kaip ir CAPM modelio atveju (zr. 15 pav.), akivaizdu, kad
kai rinkos portfelis yra lyginamasis indeksas, modelis gali paaiskinti daugiau tvaraus

superfondo grazy.

59



SF superfondas
015 010 005 000 005 010 015

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05

Europos rinkas portfelis

0.04

SMB

SF superfondas
015 010 005 000 005 010 015
0
¥

,,(»'4{:// ‘ W\
0.05

010 0

-0.03

Lyginamasis indeksas
16 pav. Tvaraus superfondo regresiné analiz¢, naudojant Fama — French modelj, kai
rinkos portfelis yra Europos rinkos portfelis (virSuje) ir kai rinkos portfelis yra lyginamasis

indeksas (apacioje) (sudaryta autores).

Paskutinis modelis, pritaikytas analizei yra 4 faktoriy Carhart modelis, kurio lygtis yra
nurodyta 18 formuléje. Lyginant Carhart modelio (zr. 20 lentel¢) ir Fama — French modelio
(zr. 19 lentele) determinacijos koeficientus matoma, kad papildomo aktyvy inertiSkumo
(MOM) veiksnio jtraukimas j modelj tik nezymiai pagerina modelio prognozavimo tiksluma.
Taip pat MOM veiksnys nei vienos regresijos atveju nebuvo statistiSkai reikSmingas, vadinasi,
Sios analizés atveju tendencingumo faktorius néra svarbus veiksnys siekiant paaiskinti

superfondy ir lyginamo indekso grazy dinamika.
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20 lentelé. Agreguoti Carhart 4 faktoriy modelio regresijy rezultatai (sudaryta

autores).
Tiriamasis
objckias Alfa Ry — Ry SMB HML MOM R?
Regresijos rezultatai, kai R, — Europos rinkos portfelio graza
SF 2.9856% 0.7308 -0.4682 -0.4039 -0.1261 | 0.6582
superfondas 0 (***) *) *) 0)
TF 2.4432% 0.7277 -0.4074 -0.3403 -0.0923 | 0.6398
superfondas O (**%) *) *) 0)
Lyginamasis 4.5084% 0.7164 -0.6730 -0.2769 -0.1082 | 0.6891
indeksas O (**%) (***) ) O
Regresijos rezultatai, kai Ry, — lyginamojo indekso graza
SF -1.6128% 1.0201 0.2184 -0.1214 -0.0157 | 0.9785
superfondas () (***) (**%*) (**) ()
TF -2.2511% 1.0299 0.2852 -0.0564 0.0242 | 0.9871
superfondas (**) (***) (*F*%*) () ()

Neigiamas MOM veiksnys reiskia, kad tiriamieji objektai generuoty geresne

investicing graza, jeigu per praéjusius metus geriausiai pasirodziusios akcijos pasirodyty

prasciau, kai tuo tarpu per praé¢jusius metus pras¢iau pasirodziusios akcijos dabar pasiekty

geresnius rezultatus. Kitaip tariant, jei tiriamasis objektas turi neigiamg MOM veiksnio

reikSme, jis generuoty didesne graza, jei rinkoje esanti “laimétojy” ir “pralaimétojy” akcijy

tendencija pasikeisty, t.y. portfelyje yra daugiau akcijy “pralaimétojy”. Taciau Carhart

regresijos rezultatai parodé (zr. 20 lentelg), kad visais atvejais koeficientai yra statistiSkai

nereikSmingi ir artimi nuliui, vadinasi, tiriamieji objektai daugiausia sudaryti i§ “neutraliy”
9 9 L}

akcijy ir jy graza yra nepriklausoma nuo inertiSkumo veiksnio. Apibendrinant Carhart

modelio alfa rezultatus, iSvada gaunama tokia pati kaip ir Fama — French modelio atveju:

tvariis investiciniai fondai tiriamuoju laikotarpiu generavo geresn¢ graza nei tradiciniai

investiciniai fondai, kai rinkos portfelis yra lyginamasis indeksas.
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3.6. Tvariy ir tradiciniy fondy veiklos tyrimo rezultaty apibendrinimas

Empirinis tyrimas buvo atlickamas remiantis 2.3 skyrelyje pateikta tyrimo schema, o
Siame skyrelyje trumpai apraSomi svarbiausi atradimai ir tyrimo metu pasiektos iSvados. Visy
pirma, tvariy ir tradiciniy fondy duomeny bazé¢ buvo sudaryta remiantis metodologijoje
apibréztais kriterijais (zr. 7 lentele):

1. Investavimo geografija — Europa;

2. Imoniy rinkos kapitalizacija — didelés kapitalizacijos imonés;

3. Minimalus investavimo laikotarpis — penkeri metai;

4. Morningstar tvarumo reitingas — tvariems fondams aukstas ir auksciau
vidutinio, tradiciniams fondams zemas ir Zemiau vidutinio.

Tiek tvariy, tiek tradiciniy fondy duomeny baze sudaro po 30 fondy (zr. 1 priedy),
lyginamuoju indeksu pasirinktas laikyti “MSCI Europe Index Net”, kuris atspindi dideliy ir
vidutiniy jmoniy akcijy kainy dinamika visose iSsivyscCiusiose rinkose Europoje. Fondy
grynyjy aktyvy vertés buvo renkamos naudojantis Financial Times duomeny baze, lyginamojo
indekso vertés gautos naudojantis MSCI duomeny baze. Sukonstruoti tvariy ir tradiciniy
fondy portfeliai, kurie vadinami superfondais. Superfonda apibréziame kaip fonda, kurio
grazos yra apskaiciuotos kaip svertinis visy tos pacios klasés (tvariy arba tradiciniy) fondy
ménesiniy grazy vidurkis. Patogumo délei tvaraus superfondo trumpinys yra SF (angl.
Sustainable Funds) superfondas, o tradicinio — TR (angl. Traditional Funds) superfondas.

Atlikta grazos ir rizikos analizé visiems tiriamiesiems objektams, pagrindiniy rodikliy
rezultatai pateikiami 21 lentel¢je, kur SFF — tvariy fondy superfondas, TFF — tradiciniy fondy
superfondas ir LI — lyginamasis indeksas. Grazos analizés metu pastebéta, kad tvariy
investiciniy fondy superfondas parodé geriausius i§ visy tiriamyjy objekty rezultatus 2015
metais, kai per vienerius metus buvo stebimas ir didelis augimas, ir didelis nuosmukis. Taciau
visgi geriausig graza viso tiriamojo laikotarpio metu generavo lyginamasis indeksas, toliau
rikiuojasi tvarus superfondas, o pras€iausig graza nagrinéjamu laikotarpiu pasieké tradicinis
superfondas (zr. 21 lentele). Bet kadangi investicijos negali biiti vertinamos atsizvelgiant tik j
pelninguma, toliau vertintas ir tiriamyjy objekty rizikingumas. 21 lentel¢je pateikiamas
standartinis nuokrypis rizikai jvertinti ir Sharpe rodiklis rizikos — grazos sarySiui jvertinti, kai

nerizikingos grazos matas yra Vokietijos valstybés 10 mety obligacijy graza.
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21 lentel¢. Tvariy, tradiciniy superfondy ir lyginamojo indekso metiné graza,

standartinis nuokrypis ir Sharpe rodiklis, naudojant dienines grazas (sudaryta autores).

e Metiné graza (%) Stand. Nuokrypis (%) Sharpe rodiklis
SFF TFF LI SFF TFF LI SFF TFF LI
2014 5.25 5.45 6.84 10.30 | 12.03 | 13.36 0.46 0.43 0.50
2015 11.70 | 10.97 8.21 15.17 | 17.84 | 20.08 0.77 0.65 0.47
2016 -0.88 -0.74 2.59 15.36 | 18.41 | 19.84 0.01 0.05 0.22
2017 8.75 10.42 | 10.24 6.67 7.93 8.36 1.26 1.26 1.18
2018 -11.71 | -13.89 | -10.57 | 10.12 | 11.43 | 12,57 | -1.22 -1.28 -0.86
Visas laik. 2.27 2.01 3.18 12.00 | 14.12 | 15.51 0.22 0.18 0.25

Kaip matoma i§ pateiktos lentelés, tvariis fondai yra daug maziau jautrGs rinkos
svyravimams — visais laikotarpiais tvaraus superfondo standartinis nuokrypis yra Zzymiai
mazesnis nei tradicinio fondo ar lyginamojo indekso, o tai patvirtina ir anks¢iau atlikti tyrimai
(Mallin et al., 1995; Kreander et al., 2002, 2005; Bauer et al., 2005). Lyginant grazos ir
rizikos santykj pastebéta, kad geriausius rezultatus viso tiriamo laikotarpio metu parodé
lyginamasis indeksas, taciau jo rizika remiantis standartiniu nuokrypiu taip pat yra didziausia
i§ visy tiriamyjy objekty. Verta pabrézti ir tai, kad, kaip ir minéta, tvariis investiciniai fondai
vélgi demonstruoja geresnius Sharpe rodiklio rezultatus nei tradiciniai fondai rinkos
nestabilumo laikotarpiu 2015 m. ir staigaus rinkos nuosmukio laikotarpiu 2018 m.
Apibendrinant rizikos ir graZos analizg, galima teigti, kad tvar@is investiciniai fondai buvo
maziausiai rizikingi tiriamuoju laikotarpiu lyginant su kitais tiriamaisiais objektais bei tvartis
investiciniai fondai pasieké geresnj grazos ir rizikos santykj nei tradiciniai fondai staigaus
rinkos nuosmukio ir nestabilumo laikotarpiais. Tai leidzia daryti iSvada, kad tvarts
investiciniai fondai yra tinkama priemoné¢ siekiant apsidrausti nuo rinkos svyravimy.

Taip pat norint jvertinti duomeny normalumg ir iSskirtinai dideliy ar mazy grazy
rizika, apskaiciuoti asimetrijos ir eksceso koeficientai (zr. 14 lentelg). Tiriamyjy objekty
asimetrijos ir eksceso koeficienty reiksmés labai artimos 0, ypa¢ eksceso koeficiento atveju.
D¢l to galima teigti, kad tiriamyjy objekty grazos yra pasiskirs¢iusios beveik normaliai, todél
investuotojai neturéty tikétis nei labai dideliy teigiamy grazy, nei rySkiy nuosmukio
laikotarpiy. Taip pat, kadangi koeficienty reikSmés yra labai artimos 0, nei asimetrijos, nei
eksceso koeficientai tiriamyjy objekty efektyvumo vertinimui reikSmingos jtakos neturi.

Paskutiniame empirinio tyrimo etape, 3.4 skyrelyje suformuluoti ekonometriniai
modeliai ir tyrimo hipotezés, kurios patikrintos naudojantis aptartais modeliais ir
daugiafaktorine tiesine regresija. Detali tvariy ir tradiciniy fondy grazas paaiSkinanciy

veiksniy analizé pateikta 3.5 skyrelyje, taciau apibendrinant galima sakyti, kad iStyrus
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tiriamuosius objektus trimis modeliais — CAPM, Fama — French ir Carhart — tinkamiausias
modelis tiriamyjy objekty grazoms paaiskinti yra Fama — French modelis. Autorés nuomone,
CAPM modelis geba paaiskinti per mazai fondy grazy, t.y. turi per mazg determinacijos
koeficienta (zr. 18 lentele), bei taikant CAPM modelj visai atvejais gautos statistiskai
nereik§Smingos alfos, todél negalima lyginti tvariy ir tradiciniy superfondy grazy. Tuo tarpu, 3
faktoriy Fama — French modelis papildo CAPM model; statistiSkai reikSmingais veiksniais ir
geba paaiskinti apie 65% tiriamyjy objekty grazy, kai rinkos portfelis yra Europos rinkos
portfelis, ir paaiSkina netgi apie 98% superfondy grazy, kai rinkos portfelis yra lyginamasis
indeksas (zr. 19 lentele). Taip pat taikant Fama — French 3 faktoriy modelj ir rinkos portfeliu
pasirinkus lyginamajj indeksa, gautos statistiskai reikSmingos alfos (-1.7264% tvaraus
superfondo atveju ir -2.0764% tradicinio superfondo atveju), kurios leidzia daryti iSvada, kad,
nors abu superfondai generavo prastesn¢ investicing graza nei lyginamasis indeksas, taciau
fondai tiriamuoju laikotarpiu. Pritaike 4 faktoriy Carhart modelj, gauname tik pora procenty
geresnius determinacijos koeficientus, o pridétas inertiSkumo veiksnys visais atvejais yra
statistiSkai nereikSmingas, taigi néra naudingas siekiant paaiskinti tiriamyjy objekty grazy
dinamika (Zr. 20 lentele). Taip pat lyginant statistiSkai reikSmingas alfas Carhart modelio
atveju gauta tokia pati iSvada kaip ir Fama — French modelio atveju — SF superfondas
tiriamuoju laikotarpiu generavo geresne graza nei TF superfondas, kai rinkos portfelis yra
lyginamasis indeksas. Todé¢l remiantis visomis iSvardintomis priezastimis, autoré¢ mano, kad
geriausiai tiriamyjy objekty grazas geba paaiskinti 3 faktoriy Fama — French modelis, nes §io
modelio visi regresoriai yra statistiskai reikSmingi ir jis pasizymi aukStais determinacijos
koeficientais. Beta koeficienty analizé parodé, kad visi tiriamieji objektai yra labiausiai
tiesiogiai priklausomi nuo rinkos sisteminés rizikos, taip pat pastebéta stipri visy tiriamyjy
objekty neigiama koreliacija su dydzio (SMB) veikniu, kai rinkos portfelis yra Europos akcijy
portfelis, ir analogiSkai silpna teigiama superfondy grazy priklausomybé nuo dydzio (SMB)
veiksnio, kai rinkos portfelis yra lyginamasis indeksas, kai tuo tarpu su vertés (HML) veiksniu
visais atvejais stebima silpna neigiama koreliacija, o aktyvy inertiSkumo (MOM) veiksnys yra

statistiSkai nereikSmingas siekiant paaiskinti tiriamyjy objekty grazy dinamika.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. ISanalizavus mokslingje literatiroje pateikiama medziaga, galima teigti, kad tvarus
investavimas dazniausiai yra apibréziamas kaip investicijy vertinimo procesas, kai |
vertinimg jtraukiami socialiniai, aplinkos apsaugos ir valdymo (SAV) veiksniai. Nors
egzistuoja daug socialiai atsakingo investavimo strategijy, populiariausia investavimo
strategija bitent ir yra SAV veiksniy integracija j investicinio sprendimo priémimo
procesa. Mokslinés literatiros analizé parodé, kad populiariausios priemonés socialiai
atsakingam investavimui yra tvariis fondai ir zaliosios obligacijos. Atsirinkti tvarius
investicinius fondus investuotojams padeda didziausiy reitingavimo agentiiry
pateikiami tvarumo reitingai, taCiau pastebéta, kad egzistuojantys metodologiniai
skirtumai sukelia problemy investuotojams renkantis investicijas, todél reikalinga
vieninga SAV veiksniy sistema. Tuo tarpu Zzaligsias obligacijas yra lengviau
identifikuoti, nes tarptautiniai Zaliyjy obligacijy principai apibrézia tinkamy finansuoti
projekty kategorijas ir iSleidimo kriterijus.

2. Autoriai vieningai sutaria, kad tvarios investicijos yra abipusiai naudingos tiek
investuotojams, tiek visuomenei. Neminint vertybiy, tvarus investavimas yra
finansinés analizés papildymas, jtraukiant platesnj svarbiy ilgalaikiy riziky ir
galimybiy spektrg. Autorés nuomone, tai sukuria strateginj pranaSumg bet kuriam
investuotojui, orientuotam | ilgalaikj investavimo laikotarpj. Taip pat investuotojy
valdomy investicijy perskirstymas j socialiai atsakingas investicijas yra bitinas, norint
i8spresti globalines problemas, tokias kaip globalinis atSilimas, klimato kaita, didéjanti
oro tar$a, badas ir kt., todél socialiai atsakingos investicijos kuria pridéting verte
visuomenei ir skatina tvary ekonomikos augima.

3. ISnagrinéjus atliktus autoriy tyrimus tvariy investiciniy fondy veiklos vertinimo tema,
pastebéta, kad autoriai negal¢jo pateikti neginCytiny rezultaty, kad tvarios investicijos
generuoja geresn¢ ar prastesn¢ investicing graza lyginant su tradicinémis
investicijomis. Remiantis atliktais tyrimais, taip pat galima daryti prielaida, kad tvarus
investavimas yra linkes biiti maziau rizikingas nei tradicinis. I$analizavus anksciau
naudotas metodologijas ir atsizvelgus j kritikg jy atzvilgiu bei tyrimuose taikomas
gerasias praktikas, buvo sukurta tvariy ir tradiciniy investiciniy fondy veiklos
vertinimo metodologija. Autorés nuomone, tyrimo metu turi biti naudojama plati
rodikliy ir modeliy aibé, siekiant kuo tiksliau jvertinti rizikos ir grazos sarysj ir

palyginti tvariy ir tradiciniy fondy veikla.
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4. Atlikus kaupiamosios ir metinés grazos analize, pastebéta, kad didziausia graza
tiriamuoju laikotarpiu generavo lyginamasis indeksas “MSCI Europe Index Net”,
toliau rikiuojasi tvariis fondai, o prasCiausig grazg nagriné¢jamu laikotarpiu pasieké
tradiciniai fondai. Taciau kadangi graza negali biiti vertinama neatsizvelgiant ] rizika,
kitame zingsnyje atlikta detali standartinio nuokrypio, pagrindinio rizikos mato,
lyginamoji analizé. Rezultatai parodé¢, kad tvariis fondai yra maziausiai rizikingi i$
visy tiriamyjy objekty, nes visais laikotarpiais jy standartinis nuokrypis buvo Zymiai
mazesnis nei tradiciniy fondy ar lyginamojo indekso. Taip pat siekiant jvertinti rizikos
ir grazos sary$i, atlikta Sharpe rodiklio lyginamoji analizé, kuri parod¢, kad
lyginamasis indeksas per visg tiriamaji laikotarpj uztikrino geriausig grazos ir rizikos
santykj. Verta atkreipti démesj | tai, kad jis taip pat yra ir rizikingiausia investicija
lyginant su kitais tiriamaisiais objektais, todél néra tinkamas rizikos vengianciam
investuotojui. Taciau tvarlis investiciniai fondai pasieké geresnj Sharpe rodiklj nei
tradiciniai fondai rinkos nestabilumo ir nuosmukio laikotarpiais, o tai leidzia daryti
iSvada, kad jie yra tinkama priemon¢ siekiant apsidrausti nuo rinkos svyravimy.

5. Atliekant daugiafaktoring regresine analizg, kiekvienam tiriamajam objektui buvo
taikomi CAPM, Fama — French ir Carhart modeliai bei superfondams atliktos
regresijos, naudojant dvejus skirtingus rinkos portfelius, todél i§ viso atlikta 15
regresijy. Rezultatai parodé, kad tinkamiausias modelis paaiskinti tiriamyjy objekty
grazy dinamika yra Fama — French 4 faktoriy modelis, kuris gali paaiskinti apie 65%
visy tiriamyjy objekty grazy, kai rinkos portfelis yra Europos akcijy portfelis, ir net
apie 98% superfondy grazy, kai rinkos portfelis yra lyginamasis indeksas “MSCI
Europe Index Net”. Taip pat visi §] modeli sudarantys regresoriai yra statistiSkai
reikSmingi, todél yra naudingi siekiant paaiskinti tiriamyjy objekty grazy dinamika.
Beta koeficienty analizé parodé, kad visi tiriamieji objektai yra labiausiai tiesiogiai
priklausomi nuo rinkos sisteminés rizikos. Taip pat pastebéta, kad dydzio (SMB) ir
vertés (HML) veiksniai yra naudingi siekiant paaiskinti tiriamyjy objekty grazy
dinamika, kai tuo tarpu aktyvy inertiSkumo (MOM) veiksnys yra statistiSkai
nereikSmingas. Regresinés analizés metu, naudojant Europos rinkos portfelj kaip
rinkos portfelj nerasta statistiskai reikSmingy skirtumy tarp tvariy ir tradiciniy fondy
grazos. TaCiau naudojant lyginamajj indeksa kaip rinkos portfelj, pastebéta, kad
tiriamuoju laikotarpiu tvaris investiciniai fondai generavo netgi geresne¢ investicing

graza nei tradiciniai fondai. Todél susisteminus visus regresijy rezultatus, galima
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1.

daryti esming tyrimo iSvada, kad tvariis fondai generuoja ne prastesn¢ investicing

graza nei jprasti investiciniai fondai.

Siiilomos tolimesnés tyrimo kryptys

Autorés nuomone, tikslinga atlikti pakartotinius skai¢iavimus ir analizes ateityje.
Pakartotiniai tyrimai naudingi, nes tvariy investicijy svarba nuolat auga ir vis didesnis
skaiCius instituciniy investuotojy jtraukia SAV veiksnius j sprendimy priémimo
procesa. Taigi reikalingas nuolatinis tvariy investicijy veiklos vertinimas ir
palyginimas su tradicinémis investicijomis. Taip pat pakartotiniai tyrimai padéty
stebéti ir jvertinti tvariy ir tradiciniy fondy generuojama graza didéjant gamtosaugos,
treciyjy Saliy Zmogaus teisiy ir kity su SAV veiksniais susijusiy jstatymy skaiciui. I§
atliktos mokslinés literatiros analizés galétume daryti prielaidg, kad tokiu atveju
tvariy fondy generuojama grgza turéty biiti aukStesné nei tradiciniy fondy, taciau
atlikta analizé statistiskai jvertinty pokyciy reik§mingumag ir jstatymy veiksminguma.
Autorés nuomone, skaiCiavimus taip pat tikslinga pakartoti po artimiausios
ekonominés krizés. Gauti rezultatai biity itin svarbis patvirtinant iSvada, kad tvaris
fondai yra tinkama priemoné siekiant apsisaugoti nuo rinkos svyravimy. Empirinio
tyrimo metu nustatyta, kad tvartis fondai tiriamuoju laikotarpiu buvo maziau rizikingi
nei tradiciniai vertinant tiek standartinj nuokrypj, tiek Sharpe rodiklj. Visgi, tvariy
investicijy veiklos vertinimas kriziniu laikotarpiu suteikty galimybe jvertinti bei
palyginti tvariy ir tradiciniy fondy stabiluma ekstremaliomis salygomis, nustatyti
tvariy fondy pranasuma.

Vertindami fondy veikla investuotojai turéty naudoti daugiafaktorinj Fama — French
modelj, nes jis padéty tiksliau jvertinti potencialiy investicijy graza ir jy tinkamuma
pagal individualig investavimo strategija. Remiantis atlikty regresijy determinacijos
koeficienty palyginimu nustatyta, kad Fama — French 3 faktoriy modelis paaiskina
daugiau fondy grazy dinamikos nei tradicinis CAPM modelis. Taip pat
daugiafaktorinis Fama — French modelis yra pranasSesnis nei finansiniy aktyvy
jkainojimo modelis, nes jis suteikia papildomos informacijos apie fondy investicijy
pasiskirstyma tarp mazy ir dideliy jmoniy akcijy bei informacijos apie fondo

pasirinktg strategijg (augimo ar vertes).
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SUMMARY
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The main purpose of this master thesis is to create a methodology for performance
evaluation of mutual funds and, in turn, evaluate whether sustainable mutual funds which
invest in equities issued by large European companies generate not lower returns on
investment compared to corresponding traditional funds.

The work consists of four main parts: the analysis of literature, the methodology, the
research and its results, conclusion and recommendations.

Literature analysis contains the concept, strategies and social benefits of sustainable
investments as well as the reasons for rapid development. This section also reviews previous
researches which investigated the performance of sustainable and traditional mutual funds.

The research methodology contains the purpose of research and its main stages. In
order to evaluate the performance of sustainable mutual funds descriptive statistics and
multifactor regression analysis were used. Sustainable funds were compared to traditional
mutual funds, additionally using a well diversified benchmark index as a proxy. Methods like
cumulative and annual returns, standard deviation, Sharpe ratio, skewness and kurtosis
coeficients were used to evaluate the returns and risks of funds. CAPM, Fama — French 3
factor and Carhart 4 factor models were used in order to identify the most important factors
affecting the returns and compare the performance of sustainable funds to their traditional
counterparts.

The performed analysis of standard deviation and Sharpe ratio revealed that
sustainable funds are appropriate mean to hedge against market fluctuations. Additionally,
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sustainable funds overperformed their traditional counterparts in case when benchmark index
was considered as market portfolio while there were no clear dominance of either investment
style in case when European market portfolio was considered as market portfolio. Therefore,
it is concluded that European sustainable funds generate not lower returns on investment
compared to corresponding traditional funds. Moreover, Fama — French 3 factor model is
considered to have the best explanatory power of the sustainable and traditional funds® returns
during the research period.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature
analysis as well as the results of the performed research. The author believes that the results of
the study could give useful guidelines to the practical evaluation of funds while choosing
between investment opportunities and to future theorethical research of sustainable mutual
funds performance, especially with the respect to evaluating the increasing regulatory

framework.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS. Tvariy ir tradiciniy fondy duomeny bazé

1 lentelé. Tvariy fondy, atrinkty tyrimui, duomeny bazé (sudaryta autores).

]13;: Fondo pavadinimas ISIN Dydis | Stilius
1 Amundi Funds - Equity Europe Conservative AE-C EUR LU0755949848 Large | Blend
2 | AXA WF Framlington Eurozone RI LU0545089723 Large | Blend
3 Cadmos Guilé European Engagement Fund - Class A LU0269642889 Large | Growth
4 | Candriam Sustainable Europe BE0173540072 Large | Growth
5 | Danske Invest SICAV - Europe A LU0727217050 Large | Blend
6 Deutsche ESG European Equities LU0130393993 Large | Growth
7 DKB Zukunftsfonds LU0314225409 Large | Blend
8 DNB Fund - Scandinavia LU0083425479 Large | Growth
9 | DPAM INVEST B - Equities Europe Sustainable B Cap BE0940002729 Large | Growth
10 | Echiquier Major SRI Growth Europe A FR0010321828 Large | Growth
11 | Ecology Stock R A ATO0000A09YJ7 | Large | Growth
12 | Edmond de Rothschild Euro Sustainable Growth FR0010505578 Large | Blend
13 | ERSTE Responsible Stock Europe AT0000645973 Large | Blend
14 | Euro Capital Durable FR0010013987 Large | Growth
15 | Fidelity Active Strategy - FAST - Europe Fund A-ACC-EUR | LU0202403266 Large | Blend

Generali Investments SICAV - SRI European Equity Fund
16 | BX LU0145455571 Large | Blend
Janus Henderson Horizon Pan European Equity Fund A2
17 | EUR LU0138821268 Large | Blend
18 | JSS Sustainable Equity - Europe P EUR acc LU0484532444 Large | Blend
19 | LBBW Nachhaltigkeit Aktien DEOOOAONAUP7 | Large | Growth

20 | LGT Sustainable Equity Fund Europe (EUR) B LI0015327906 Large | Blend
21 | Mirova Euro Sustainable Equity Fund N/A (EUR) LU0914732325 Large | Blend
22 | Mirova Europe Sustainable Equity Fund R/A (EUR) LU0552643339 Large | Blend
23 | Monega Fairlnvest Aktien DE0007560849 Large | Blend
24 | Oddo Sustainability Fund DE0007045437 Large | Growth
25 | Parvest Sustainable Equity Europe Classic-Capitalisation LU0212189012 Large | Value
26 | Parvest Sustainable Equity High Dividend Europe LUO0111491469 Large | Value
27 | Pictet-European Sustainable Equities | EUR LU0144509550 Large | Blend
28 | RobecoSAM Sustainable European Equities Fund LU0187077218 Large | Blend
29 | SEB Sustainability Fund Europe LU0030166507 Large | Value
30 | Ve-RI Equities Europe (R) DE0009763201 Large | Blend
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2 lentelé. Tradiciniy fondy, atrinkty tyrimui, duomeny bazé (sudaryta autorés).

Eil.

Nr. Fondo pavadinimas ISIN Dydis | Stilius
Aberdeen Standard SICAV I - European Equity Fund A Acc
1 EUR LU0094541447 | Large | Growth
AXA Rosenberg Equity Alpha Trust - AXA Rosenberg Pan-
2 European Enhanced Idx Eq Alpha Fd A EUR Acc 1E0033609839 | Large | Blend
3 Berenberg Systematic Approach - European Stockpicker A LU0301848403 | Large | Blend
4 BlackRock Global Funds - European Focus Fund A2 EUR LU0229084990 | Large | Growth
5 BlackRock Global Funds - European Fund A2 LU0011846440 | Large | Growth
Candriam Quant Equities Europe Class Classic - Capitalisation
6 | EUR LU0149700378 | Large | Blend
7 Fidelity Funds - European Fund A-Acc-EUR LU0238202427 | Large | Growth
8 Fidelity Funds - European Growth Fund A-Acc-EUR LU0296857971 | Large | Blend
Fidelity Funds - European Larger Companies Fund A-Acc-
9 EUR LU0251129549 | Large | Blend
10 | GAM Multistock - Europe Focus Equity - B LU0026740844 | Large | Growth
11 | UBAM - Europe Equity AC EUR LU0045842449 | Large | Growth
12 | HSBC Global Investment Funds - European Equity AC LUO0164906959 | Large | Value
Invesco Funds - Invesco Pan European Equity Fund A
13 | Accumulation EUR LU0028118809 | Large | Value
Invesco Funds - Invesco Pan European Structured Equity Fund
14 | A Accumulation EUR LUO0119750205 | Large | Blend
Investec Global Strategy Fund - European Equity Fund A Acc
15 | EUR LU0440694585 | Large | Blend
16 | JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund A (acc) - EUR LU0210530662 | Large | Blend
17 | JPMorgan Funds - Europe Equity Fund A (acc) - EUR LU0210530746 | Large | Blend
Jupiter Global Fund - Jupiter European Opportunities Class D
18 | EUR Acc LU0946222808 | Large | Growth
19 | Jyske Invest European Equities Acc CL DKO0016261084 | Large | Blend
Legg Mason QS MV European Equity Growth and Income
20 | Fund Class A Euro Accumulating IE00B1974555 | Large | Value
21 | Merian European Equity Fund A EUR Acc 1E0005264092 | Large | Value
22 | MFS Meridian Funds - European Research Fund A1 EUR LU0094557526 | Large | Growth
23 | Uni-Global - Equities Europe AA-EUR LU1705548763 | Large | Blend
Morgan Stanley Investment Funds - European Equity Alpha
24 | Fund A LU0073234501 | Large | Blend
25 | OYSTER European Opportunities C EUR LU0507009503 | Large | Blend
26 | Parworld Quant Equity Europe Guru Classic-Capitalisation LU0774754435 | Large | Blend
27 | Pictet-European Equity Selection I EUR LU0155300493 | Large | Blend
Russell Investment Company II plc - Russell Investments Pan
28 | European Equity Fund A 1E0002361404 | Large | Blend
Schroder International Selection Fund European Alpha Focus
29 | A Accumulation EUR LU0591897516 | Large | Blend
Schroder International Selection Fund European Large Cap A
30 | Accumulation EUR LU0106236937 | Large | Blend
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2 PRIEDAS. Lyginamojo indekso asimetrijos ir eksceso koeficienty grafikai

12- /\
/. N
9,
B2
§ 6 R7]
a =
=
S
7 >
3 -
i o gragzos <= vidurkis
0,
-0.05 0.00 0.05
Lyginamasis indeksas
1 pav. Lyginamojo indekso tankis asimetrijos koeficientui iliustruoti (sudaryta
12- /\
Vi T
9,
R
§ 6 RO
[a =
=)
S
>
| -
3 / \\
0,
-0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08
Lvainamasis indeksas
autores).

2 pav. Lyginamojo indekso tankis eksceso koeficientui iliustruoti (sudaryta autorés)
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3 PRIEDAS. Modelio diagnostikai naudoty testy ir statistiky reikSmés

1 lentelé. Modelio diagnostikai naudoty testy ir statistiky reikSmés CAPM modeliui

(sudaryta autorés).

Tiriamasis objektas

Breusch-Pagan

testo p-reikSme

Shapiro-Wilk
testo p-

reikSme

Didziausia

VIF reikSmé

Durbin—Watson

statistikos reikSmeé

Testy rezultatai, kai rinkos portfelis yra Europos rinkos portfelis

SF superfondas 0.8720 0.0846 Netaikoma, 1.8848
TF superfondas 0.7657 0.0264 nes tik vienas 1.7702
Lyginamasis 0.6961 0.3817 regresorius 1.7612
indeksas
Testy rezultatai, kai rinkos portfelis yra lyginamasis indeksas
SF superfondas 0.2450 0.2660 | Netaikoma, 2.4316
nes tik vienas

TF superfondas 0.2064 0.0168 2.1156

regresorius

2 lentelé. Modelio diagnostikai naudoty testy ir statistiky reikSmés Carhart 4 faktoriy

modeliui (sudaryta autorés).

Tiriamasis objektas

Breusch-Pagan

testo p-reikSme

Shapiro-Wilk

testo p-reikSme

Didziausia
VIF

reikSmeé

Durbin—Watson

statistikos reikSmé

Testy rezultatai, kai rinkos portfelis yra Europos rinkos portfelis

SF superfondas 0.2041 0.3970 1.4001 1.9505
TF superfondas 0.2865 0.2749 1.4001 1.7647
Lyginamasis 0.7446 0.0593 1.4001 1.6822
indeksas

Testy rezultatai, kai rinkos portfelis yra lyginamasis indeksas
SF superfondas 0.3479 0.8851 1.4059 2.6094
TF superfondas 0.0540 0.0166 1.4059 2.0337
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4 PRIEDAS. Specializuotos statistinés programos R kodas

#analizei reikalingos bibliotekos
library(Performance Analytics)
library(quantmod)

library(xts)

library(ggplot2)
library(pander)
library(data.table)
library(rmarkdown)
library(gtools)
library(magrittr)
library(tidyverse)
library(timetk)
library(reshape2)

library(car)

library(Imtest)

#nuskaitome failg ir paverciame i .xts
sf data<-read.csv("SF_database galutinis.csv",header=T)
sf data<-xts(sf data[,2:31],order.by = as.Date(sf data[,1]))

tf data<-read.csv("TF_database galutinis.csv",header=T)
tf data<-xts(tf data[,2:31],order.by = as.Date(tf data[,1]))

benchmark data<-read.csv("benchmark 60 periodu 2.csv",header=T)
benchmark data<-xts(benchmark data[,2:2],order.by = as.Date(benchmark data[,1]))

#NA reikSméms suteikiam pries tai buvusig reikSme
sf _data<-na.locf(sf data)
tf data<-na.locf(tf data)

#braizome tvariy ir tradiciniy fondy imt;j
mar.default <- ¢(5,4,4,2) + 0.1
par(mar = mar.default + c¢(0, 2, 0, 0))

sf returns cumulative = apply(sf data, 1, function(x) {x/sf data[1,]}) %>%

t %0>% as.xts
sf returns sorted<-
sf returns_cumulative[,order(sf returns_cumulative[length(sf returns cumulative$SF.1),])]
dfsf<-melt(data.frame(date=as.Date(index(sf_returns_sorted)), coredata(sf returns_sorted)), id =
'date")
ggplot(dfsf,aes(x=date,y=value,colour=variable))+geom_line()+scale_colour manual(values =
rainbow(35)) +

xlab("Metai')t+ylab('Grazos')+labs(colour = "Fondai") +

theme(axis.text=element _text(size=20),axis.title=element_text(size=20), legend.title =
element text(size = 20), legend.text=element_text(size=16)) +

scale_x_date(date breaks ="1 year") + guides(color = guide legend(override.aes = list(size=5)))

tf returns_cumulative = apply(tf data, 1, function(x) {x/ tf data[1,]}) %>%
t %0>% as.xts
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tf returns_sorted<-
tf returns_cumulative[,order(tf returns cumulative[length(tf returns cumulative$TF1),])]
dftf<-melt(data.frame(date=as.Date(index(tf returns sorted)), coredata(tf returns sorted)), id = 'date")
geplot(dftf,aes(x=date,y=value,colour=variable))+geom_line()+scale colour manual(values =
rainbow(35)) +

xlab("Metai')+ylab('Grazos')+labs(colour = "Fondai") +

theme(axis.text=element_text(size=20),axis.title=element_text(size=20), legend.title =
element_text(size = 20), legend.text=element_text(size=16)) +

scale x date(date breaks = "1 year") + guides(color = guide legend(override.aes = list(size=5)))

#skaiCiuojame ménesines grazas (aritmetines)
sf prices_monthly <- to.monthly(sf data, indexAt = "last", OHLC = FALSE)
sf returns <- na.omit(Return.calculate(sf prices monthly, method = "discrete"))

tf prices_monthly <- to.monthly(tf data, indexAt = "last", OHLC = FALSE)
tf returns <- na.omit(Return.calculate(tf prices_monthly, method = "discrete"))

benchmark prices monthly <- to.monthly(benchmark data, indexAt = "last", OHLC = FALSE)
benchmark_returns <- na.omit(Return.calculate(benchmark prices_monthly, method = "discrete"))
colnames(benchmark_returns) <- "Lyginamasis indeksas"

#kuriam superfondus
sf superfund_returns<-Return.portfolio(sf returns)
colnames(sf superfund returns) <- "SF superfondas"

tf superfund returns<-Return.portfolio(tf returns)
colnames(tf superfund returns) <- "TF superfondas"

bendras_monthly returns<-cbind(sf superfund returns,tf superfund returns,benchmark returns)
#skaiCiuojame dienines grazas (aritmetines)

sf returns_daily<-na.omit(CalculateReturns(sf_data,"discrete"))

tf returns_daily<-na.omit(CalculateReturns(tf data,"discrete"))

benchmark returns_daily<-na.omit(CalculateReturns(benchmark data,"discrete"))

#kuriam superfondus

sf superfund returns_daily<-Return.portfolio(sf returns daily)
colnames(sf _superfund returns_daily) <- "SF superfondas"

tf superfund returns_daily<-Return.portfolio(tf returns daily)
colnames(tf superfund returns_daily) <- "TF superfondas"

colnames(benchmark returns_daily) <- "Lyginamasis indeksas"

bendras_daily returns<-cbind(sf superfund returns_daily,tf superfund returns_daily,
benchmark returns_daily)

#1 Eur investicijos verté (geometric chaining)
par(mfrow=c(1,1))
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chart.CumReturns(bendras_monthly returns,wealth.index=TRUE,legend.loc="topleft", geometric =
TRUE,

—nn

main="", cex.axis = 1.5, ylim=c(0.99,1.35))

#grazos analizé
#kaupiamyjy grazy skaiciavimas (geometric chaining)
#naudojant ménesines grazas

cum.ret.g.metinis<-round(apply.yearly(bendras monthly returns, Return.cumulative, geometric =
TRUE)*100,digits = 2)

cum.ret.g.metinis<-data.frame(Metai=index(cum.ret.g.metinis), coredata(cum.ret.g.metinis))
pandoc.table(cum.ret.g.metinis)

cum.ret.g.5years<-round(apply(bendras_monthly returns,2,Return.cumulative, geometric =
TRUE)*100, digits = 2)

cum.ret.g.5years<-as.data.frame(t(cum.ret.g.5Syears))
cum.ret.g<-smartbind(cum.ret.g.metinis,cum.ret.g.Syears)

rownames(cum.ret.g) <- NULL

cum.ret.g[1]<-¢(2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 'Viso laikotarpio")

pandoc.table(cum.ret.g, round = 2)

#naudojant dienines grazas
#kaip ir tikétasi, rezultatai analogiski

cum.ret.g.metinis<-round(apply.yearly(bendras daily returns, Return.cumulative, geometric =
TRUE)*100,digits = 2)

cum.ret.g.metinis<-data.frame(Metai=index(cum.ret.g.metinis), coredata(cum.ret.g.metinis))
pandoc.table(cum.ret.g.metinis)

cum.ret.g.5years<-round(apply(bendras_daily returns,2,Return.cumulative, geometric = TRUE)*100,
digits = 2)

cum.ret.g.5years<-as.data.frame(t(cum.ret.g.Syears))
cum.ret.g<-smartbind(cum.ret.g.metinis,cum.ret.g.Syears)

rownames(cum.ret.g) <- NULL

cum.ret.g[1]<-¢(2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 'Viso laikotarpio")

pandoc.table(cum.ret.g, round = 2)

#metiniy grazy skaiciavimas (geometric chaining) - gauname tokius pat grazas kaip MSCI

ann.ret.g.metinis<-round(apply.yearly(bendras_monthly returns, Return.annualized, geometric =
TRUE)*100, digits=2)

ann.ret.g.metinis<-data.frame(Data=index(ann.ret.g.metinis), coredata(ann.ret.g.metinis))
pandoc.table(ann.ret.g.metinis)

ann.ret.g.Syears<-round(apply(bendras_monthly returns,2,Return.annualized, geometric =
TRUE)*100, digits = 2)

ann.ret.g.Syears<-as.data.frame(t(ann.ret.g.Syears))
ann.ret.g<-smartbind(ann.ret.g.metinis,ann.ret.g.Syears)

ann.ret.g[6,1]<-'Viso laikotarpio'

rownames(ann.ret.g) <- NULL

pandoc.table(ann.ret.g)

ann.ret.g[1]<-c(2014, 2015, 2016, 2017, 2018, '"Viso laikotarpio")

pandoc.table(ann.ret.g, round = 2)
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#standartinis nuokrypis
#skaiciuosim standartinj nuokrypj naudodami mménesines aritmetines grazas
#(mazas stebé&jimy skaiéius)

vol.metinis<-apply.yearly(bendras_monthly returns, sd.annualized)*100
vol.metinis<-data.frame(Metai=index(vol.metinis), coredata(vol.metinis))
pandoc.table(vol.metinis)

vol.5years<-apply(bendras_monthly returns,2,sd.annualized)*100
vol.Syears<-as.data.frame(t(vol.5years))
vol<-smartbind(vol.metinis,vol.Syears)

vol[6,1]<-'Viso laikotarpio'

rownames(vol) <- NULL

vol[1]<-¢(2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 'Viso laikotarpio")
pandoc.table(vol, round = 2)

#skaic¢iuosim standartinj nuokrypj naudodami dienines aritmetines grazas

vol.metinis<-apply.yearly(bendras_daily returns, sd.annualized)*100
vol.metinis<-data.frame(Metai=index(vol.metinis), coredata(vol.metinis))
pandoc.table(vol.metinis)

vol.Syears<-apply(bendras_daily returns,2,sd.annualized)*100
vol.Syears<-as.data.frame(t(vol.5years))
vol<-smartbind(vol.metinis,vol.5years)

vol[6,1]<-'Viso laikotarpio'

rownames(vol) <- NULL

vol[1]<-¢(2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 'Viso laikotarpio')
pandoc.table(vol, round = 2)

#Sharpe rodiklis
#naudojame ménesines grazas

rf xts<-read.csv("German_bonds_monthly.csv" ,header=T)
rf xts<-xts(rf xts[,2:2],order.by = as.Date(rf xts[,1]))

sharpe <- data.frame(matrix(ncol = 4, nrow = 6))

sharpe[1,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras_monthly returns$SF.superfondas["2014-01-01/2014-12-31"],
rf xts["2014-01-01/2014-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$TF.superfondas["2014-01-01/2014-12-31"],
rf xts["2014-01-01/2014-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$Lyginamasis.indeksas["2014-01-01/2014-12-31"],
rf xts["2014-01-01/2014-12-31"], FUN = "StdDev"))
sharpe[2,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras_monthly returns$SF.superfondas["2015-01-01/2015-12-31"],
rf xts["2015-01-01/2015-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$TF.superfondas["2015-01-01/2015-12-31"],
rf xts["2015-01-01/2015-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$Lyginamasis.indeksas["2015-01-01/2015-12-31"],
rf xts["2015-01-01/2015-12-31"], FUN = "StdDev"))
sharpe[3,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras monthly returns$SF.superfondas["2016-01-01/2016-12-31"],
rf xts["2016-01-01/2016-12-31"], FUN = "StdDev"),
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SharpeRatio(bendras_monthly returns$TF.superfondas["2016-01-01/2016-12-31"],
rf xts["2016-01-01/2016-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$Lyginamasis.indeksas["2016-01-01/2016-12-31"],
rf xts["2016-01-01/2016-12-31"], FUN = "StdDev"))
sharpe[4,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras_monthly returns$SF.superfondas["2017-01-01/2017-12-31"],
rf xts["2017-01-01/2017-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$TF.superfondas["2017-01-01/2017-12-31"],
rf xts["2017-01-01/2017-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$Lyginamasis.indeksas["2017-01-01/2017-12-31"],
rf xts["2017-01-01/2017-12-31"], FUN = "StdDev"))
sharpe[5,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras monthly returns$SF.superfondas["2018-01-01/2018-12-31"],
rf xts["2018-01-01/2018-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$ TF.superfondas["2018-01-01/2018-12-31"],
rf xts["2018-01-01/2018-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$Lyginamasis.indeksas["2018-01-01/2018-12-31"],
rf xts["2018-01-01/2018-12-31"],FUN = "StdDev"))
sharpe[6,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras monthly returns$SF.superfondas,rf xts, FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$ TF.superfondas,rf xts, FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_monthly returns$Lyginamasis.indeksas,rf xts, FUN = "StdDev"))
colnames(sharpe)<-c('Metai',colnames(ann.ret.g[,2:4]))
sharpe[1]<-c(2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 'Viso laikotarpio')
sharpe[,2:4]<-sharpe[,2:4]*sqrt(12)
pandoc.table(sharpe, round = 2)

#Sharpe rodiklis
#naudojame dienines grazas

rf xts_daily<-read.csv("German_bonds_daily.csv",sep=";",header=T)

rf xts_daily<-xts(rf xts daily[,2:2],order.by = as.Date(rf xts_daily[,1]))
dates<-merge(x = sf_superfund_returns_daily, y = rf xts daily, join="1eft")
rf xts_daily<-dates[,-1]

sharpe <- data.frame(matrix(ncol = 4, nrow = 6))

sharpe[1,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras_daily returns$SF.superfondas["2014-01-01/2014-12-31"],
rf xts daily["2014-01-01/2014-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_daily returns$TF.superfondas["2014-01-01/2014-12-31"],
rf xts daily["2014-01-01/2014-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_daily returns$Lyginamasis.indeksas["2014-01-01/2014-12-31"],
rf xts daily["2014-01-01/2014-12-31"], FUN = "StdDev"))
sharpe[2,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras_daily returns$SF.superfondas["2015-01-01/2015-12-31"],
rf xts daily["2015-01-01/2015-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_daily returns$TF.superfondas["2015-01-01/2015-12-31"],
rf xts daily["2015-01-01/2015-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_daily returns$Lyginamasis.indeksas["2015-01-01/2015-12-31"],
rf xts daily["2015-01-01/2015-12-31"], FUN = "StdDev"))
sharpe[3,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras_daily returns$SF.superfondas["2016-01-01/2016-12-31"],
rf xts daily["2016-01-01/2016-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_daily returns$TF.superfondas["2016-01-01/2016-12-31"],
rf xts daily["2016-01-01/2016-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_daily returns$Lyginamasis.indeksas["2016-01-01/2016-12-31"],
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rf xts daily["2016-01-01/2016-12-31"], FUN = "StdDev"))
sharpe[4,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras_daily returns$SF.superfondas["2017-01-01/2017-12-31"],
rf xts daily["2017-01-01/2017-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_daily returns$TF.superfondas["2017-01-01/2017-12-31"],
rf xts daily["2017-01-01/2017-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_daily returns$Lyginamasis.indeksas["2017-01-01/2017-12-31"],
rf xts daily["2017-01-01/2017-12-31"], FUN = "StdDev"))
sharpe[5,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras_daily returns$SF.superfondas["2018-01-01/2018-12-31"],
rf xts daily["2018-01-01/2018-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_daily returns$TF.superfondas["2018-01-01/2018-12-31"],
rf xts daily["2018-01-01/2018-12-31"], FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras daily returns$Lyginamasis.indeksas["2018-01-01/2018-12-31"],
rf xts daily["2018-01-01/2018-12-31"],FUN = "StdDev"))
sharpe[6,2:4]<-c(SharpeRatio(bendras_daily returns$SF.superfondas,rf xts daily, FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras daily returns$TF.superfondas,rf xts daily, FUN = "StdDev"),
SharpeRatio(bendras_daily returns$Lyginamasis.indeksas,rf xts daily, FUN = "StdDev"))
colnames(sharpe)<-c('Metai',colnames(ann.ret.g[,2:4]))
sharpe[1]<-¢(2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 'Viso laikotarpio")

sharpe[,2:4]<-sharpe[,2:4]*sqrt(252)
pandoc.table(sharpe, round = 2)

#skaiCiuosim asimetrijos ir eksceso koeficientus su ménesinémis aritmetinémis grazomis

normalusis<-rnorm(10000, mean = 0, sd = 1)

vek<-vector

vek<-c(round(skewness(bendras_monthly returns$SF.superfondas),4),
round(skewness(bendras_monthly returns$TF.superfondas),4),
round(skewness(bendras_monthly returns$Lyginamasis.indeksas),4),
round(skewness(normalusis),4))

ske.kur <- data.frame(matrix(ncol = 4, nrow = 2))

ske.kur[1,]<-vek

pavadinimai <- c("SF.superfondas", "TF.superfondas", "Lyginamasis indeksas","Normalusis

skirstinys")

colnames(ske.kur) <- pavadinimai

vek2<-c(round(kurtosis(bendras monthly returns$SF.superfondas, method = "excess"),4),
round(kurtosis(bendras monthly returns$TF.superfondas, method = "excess"),4),
round(kurtosis(bendras monthly returns$Lyginamasis.indeksas, method = "excess"),4),
round(kurtosis(normalusis, method = "excess"),4))

ske.kur[2,]<-vek2

pavadinimai2<-c("Asimetrijos koef.", "Eksceso koef.")

rownames(ske.kur) <- pavadinimai2

ske.kur

#Shapiro-Wilk testas

shapiro.test(coredata(bendras_monthly returns$SF.superfondas))
shapiro.test(coredata(bendras_monthly returns$ TF.superfondas))
shapiro.test(coredata(bendras_monthly returns$Lyginamasis.indeksas))

#braizom asimetrijos koeficientg SF.superfund
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mon.ret<-tk_tbl(bendras_monthly returns)

SF_density plot <-

mon.ret %>%
ggplot(aes(x = SF.superfondas)) + labs (x="SF.superfondas", y="Daznis") +
theme(axis.title =element_text(size=25), axis.text=element_text(size=25))+
stat _density(geom = "line", alpha = 1, colour = "cornflowerblue")+
stat_function(fun = dnorm,

args = list(mean = mean(mon.ret$SF.superfondas, na.rm = TRUE),

sd = sd(mon.ret$SF.superfondas, na.rm = TRUE)),
colour = 'darkblue')

SF_density plot

shaded area data <-
ggplot_build(SF_density plot)$data[[1]] %>%
filter(x < mean(mon.ret$SF.superfondas))

SF_density plot shaded <-
SF_density plot +
geom_area(data = shaded area data, aes(x = x, y =), fill="pink", alpha = 0.5)

SF_density plot shaded

median <- median(mon.ret$SF.superfondas)
mean <- mean(mon.ret$SF.superfondas)

median_line_data <-
ggplot_build(SF_density plot)$data[[1]] %>%
filter(x <= median)

SF_density plot shaded +

annotate(geom = "text", x =-.02, y = .1, label = "grazos <= vidurkis",
fontface = "plain", alpha = .8, vjust = -1, size=12) +

geom_segment(data = shaded area data, aes(x = mean, y = 0, xend = mean, yend = density),
color = "red", linetype = "dotted") +

annotate(geom = "text", x = mean, y = 5, label = "vidurkis", color = "red",

fontface = "plain", angle = 90, alpha = .8, vjust = 1.75, size=12)

#braizom asimetrijos koeficientg TF.superfund

TF density plot <-
mon.ret %>%
ggplot(aes(x = TF.superfondas)) + labs (x="TF.superfondas", y="Daznis") +
theme(axis.title =element_text(size=25), axis.text=element_text(size=25))+
stat_density(geom = "line", alpha = 1, colour = "cornflowerblue")+
stat_function(fun = dnorm,
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args = list(mean = mean(mon.ret$ TF.superfondas, na.rm = TRUE),
sd = sd(mon.ret$TF.superfondas, na.rm = TRUE)),
colour = 'darkblue')

TF density plot

shaded area data <-
ggplot build(TF_density plot)$data[[1]] %>%
filter(x < mean(mon.ret$TF.superfondas))

TF_density plot_shaded <-
TF density plot +
geom_area(data = shaded area data, aes(x = x, y =y), fill="pink", alpha = 0.5)

TF _density plot shaded

median <- median(mon.ret$ TF.superfondas)
mean <- mean(mon.ret$ TF.superfondas)

median_line data <-
ggplot build(TF_density plot)$data[[1]] %>%
filter(x <= median)

TF _density plot shaded +

annotate(geom = "text", x =-.02, y = .1, label = "grazos <= vidurkis",
fontface = "plain", alpha = .8, vjust = -1, size = 12) +

geom_segment(data = shaded area_data, aes(x = mean, y = 0, xend = mean, yend = density),
color = "red", linetype = "dotted") +

annotate(geom = "text", X = mean, y = 5, label = "vidurkis", color = "red",
fontface = "plain", angle = 90, alpha = .8, vjust = -1.75, size =12)

#braizom asimetrijos koeficientg lyginamajam indeksui

benchmark density plot <-

mon.ret %>%
ggplot(aes(x = Lyginamasis.indeksas)) + labs (x="Lyginamasis indeksas", y="Daznis") +
theme(axis.title =element_text(size=25), axis.text=element_text(size=25))+
stat _density(geom = "line", alpha = 1, colour = "cornflowerblue")+
stat_function(fun = dnorm,

args = list(mean = mean(mon.ret$ Lyginamasis.indeksas, na.rm = TRUE),

sd = sd(mon.ret$Lyginamasis.indeksas, na.rm = TRUE)),
colour = 'darkblue')

benchmark density plot

shaded area data <-
ggplot_build(benchmark density plot)$data[[1]] %>%
filter(x < mean(mon.ret$Lyginamasis.indeksas))
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benchmark density plot shaded <-
benchmark density plot +
geom_area(data = shaded area data, aes(x = x, y =), fill="pink", alpha = 0.5)

benchmark density plot shaded

median <- median(mon.ret$Lyginamasis.indeksas)
mean <- mean(mon.ret$Lyginamasis.indeksas)

median_line_data <-
ggplot_build(benchmark density plot)$data[[1]] %>%
filter(x <= median)

benchmark density plot shaded +

annotate(geom = "text", x =-.02, y = .1, label = "grazos <= vidurkis",
fontface = "plain", alpha = .8, vjust = -1, size = 12) +

geom_segment(data = shaded area data, aes(x = mean, y = 0, xend = mean, yend = density),
color = "red", linetype = "dotted") +

annotate(geom = "text", X = mean, y = 5, label = "vidurkis", color = "red",
fontface = "plain", angle = 90, alpha = .8, vjust = -1.75, size =12)

#braizom eksceso koeficientg SF superfondui
mon.ret<-tk_tbl(bendras_monthly returns)

SF_density plot <-

mon.ret %>%
ggplot(aes(x = SF.superfondas)) + labs (x="SF.superfondas", y="Daznis") +
theme(axis.title =element_text(size=25), axis.text=element_text(size=25))+
stat_density(geom = "line", alpha = 1, colour = "cornflowerblue")+
stat_function(fun = dnorm,

args = list(mean = mean(mon.ret$SF.superfondas, na.rm = TRUE),

sd = sd(mon.ret$SF.superfondas, na.rm = TRUE)),
colour = 'darkblue')

SF_density plot

mean <- mean(mon.ret$SF.superfondas)

sd_pos <- mean + (2 * sd(mon.ret$SF.superfondas))
sd_neg <- mean - (2 * sd(mon.ret$SF.superfondas))
sd_pos_shaded area <-

ggplot_build(SF_density plot)$data[[1]] %>%
filter(x > sd_pos)
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sd_neg shaded area <-
ggplot_build(SF_density plot)$data[[1]] %>%
filter(x < sd_neg)

SF_density plot <-
SF_density plot +
geom_area(data =sd pos shaded area, aes(x =X, y =y), fill="pink", alpha=0.5) +
geom_area(data = sd neg shaded area, aes(x =X, y =), fill="pink", alpha = 0.5) +
scale x_continuous(breaks = scales::pretty breaks(n = 10))

SF_density plot
mean <- mean(mon.ret$SF.superfondas)
mean_line_data <-
ggplot build(SF_density plot)$data[[1]] %>%
filter(x <= mean)

SF_density plot +

geom_segment(data = mean_line_data, aes(x = mean, y = 0, xend = mean, yend = density),
color = "black", linetype = "dotted") +

annotate(geom = "text", x = mean, y = 5, label = "vidurkis",
fontface = "plain", angle = 90, alpha = .8, vjust = 1.75, size = 12)

#braizom eksceso koeficientg TF superfondui
mon.ret<-tk_tbl(bendras_monthly returns)

TF _density plot <-

mon.ret %>%
ggplot(aes(x = TF.superfondas)) + labs (x="TF.superfondas", y="Daznis") +
theme(axis.title =element_text(size=25), axis.text=element_text(size=25))+
stat _density(geom = "line", alpha = 1, colour = "cornflowerblue")+
stat_function(fun = dnorm,

args = list(mean = mean(mon.ret$ TF.superfondas, na.rm = TRUE),

sd = sd(mon.ret$TF.superfondas, na.rm = TRUE)),
colour = 'darkblue')

TF density plot

mean <- mean(mon.ret$ TF.superfondas)

sd_pos <- mean + (2 * sd(mon.ret$ TF.superfondas))
sd_neg <- mean - (2 * sd(mon.ret$ TF.superfondas))

sd_pos_shaded area <-
ggplot build(TF_density plot)$data[[1]] %>%
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filter(x > sd_pos)

sd_neg_shaded area <-
ggplot_build(TF_density plot)$data[[1]] %>%
filter(x < sd_neg)

TF_density plot <-
TF density plot +
geom_area(data = sd_pos shaded area, aes(x =X, y =y), fill="pink", alpha=0.5) +
geom_area(data = sd neg shaded area, aes(x =X, y =y), fill="pink", alpha = 0.5) +
scale_x_continuous(breaks = scales::pretty breaks(n = 10))

TF density plot
mean <- mean(mon.ret$ TF.superfondas)
mean_line_data <-
ggplot build(TF_density plot)$data[[1]] %>%
filter(x <= mean)

TF density plot +

geom_segment(data = mean_line data, aes(x = mean, y = 0, xend = mean, yend = density),
color = "black", linetype = "dotted") +

annotate(geom = "text", x = mean, y = 5, label = "vidurkis",

fontface = "plain", angle = 90, alpha = .8, vjust = 1.75, size = 12)

#braizom eksceso koeficientg lyginamajam indeksui
mon.ret<-tk_tbl(bendras_monthly returns)
benchmark density plot <-
mon.ret %>%
ggplot(aes(x = Lyginamasis.indeksas)) + labs (x="Lyginamasis indeksas", y="Daznis") +
theme(axis.title =element_text(size=25),axis.text=element_text(size=25))+
stat _density(geom = "line", alpha = 1, colour = "cornflowerblue")+
stat_function(fun = dnorm,
args = list(mean = mean(mon.ret$ Lyginamasis.indeksas, na.rm = TRUE),
sd = sd(mon.ret$Lyginamasis.indeksas, na.rm = TRUE)),
colour = 'darkblue')
benchmark density plot
mean <- mean(mon.ret$Lyginamasis.indeksas)

sd_pos <- mean + (2 * sd(mon.ret$Lyginamasis.indeksas))

sd_neg <- mean - (2 * sd(mon.ret§Lyginamasis.indeksas))
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sd_pos_shaded area <-
ggplot_build(benchmark density plot)$data[[1]] %>%
filter(x > sd_pos)

sd_neg shaded area <-
ggplot_build(benchmark density plot)$data[[1]] %>%
filter(x < sd_neg)

benchmark density plot <-
benchmark density plot +
geom_area(data =sd pos shaded area, aes(x =X, y =Yy), fill="pink", alpha=0.5) +
geom_area(data = sd neg shaded area, aes(x =X, y =), fill="pink", alpha = 0.5) +
scale x_continuous(breaks = scales::pretty breaks(n = 10))

benchmark density plot
mean <- mean(mon.ret$Lyginamasis.indeksas)

mean_line_data <-
geplot_build(benchmark density plot)$data[[1]] %>%
filter(x <= mean)

benchmark density plot +

geom_segment(data = mean_line_data, aes(x = mean, y = 0, xend = mean, yend = density),
color = "black", linetype = "dotted") +

annotate(geom = "text", x = mean, y = 5, label = "vidurkis",
fontface = "plain", angle = 90, alpha = .8, vjust = 1.75, size = 12)

#Regresijos
#nuskaitom regresijos failg ir susitvarkom kintamuosius

reg_data<-read.csv("Europe 4 factors.csv",header=T)
rf data<-read.csv("German_bonds monthly.csv",header=T)

rmrf<-reg_data[,2]

smb<-reg_data[,3]

hml<-reg_data[,4]

rf<-reg_data[,5]

rm<-rmrf+rf

#rf tampa German bonds

rf<-rf data[,2]

sfrf<-as.numeric((bendras_monthly returns$SF.superfondas-rf)[,1])
tfrf<-as.numeric((bendras_monthly returns$TF.superfondas-rf)[,1])
bmrf<-as.numeric((bendras_monthly returns$Lyginamasis.indeksas-rf)[,1])
rmrf<-rm-rf
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#CAPM regresija

sf.capmregression<-lm(sfrf~rmrf)
summary(sf.capmregression)
bptest(sf.capmregression)
shapiro.test(sf.capmregression$residuals)
vif(sf.capmregression)
dwtest(sf.capmregression)

#grafinis regresijos vaizdavimas

plot(sfif, rmrf, xlab="Papildomos SF superfondo grazos", ylab="Papildomos rinkos portfelio grazos")
abline(Im(sfrf~rmrf), col="red")

tf.capmregression<-lm(tfrf~rmrf)
summary(tf.capmregression)
bptest(tf.capmregression)
shapiro.test(tf.capmregression$residuals)
vif(tf.capmregression)
dwtest(tf.capmregression)

#P-P grafikas ir histograma
par(mfrow=c(1,2))
qqnorm(tf.capmregression$residuals, pch = 1, frame = FALSE, main = "", xlab = "Teoriniai
kvantiliai",
ylab = "Imties kvantiliai", cex.lab=1.5, cex.axis=1.5)
qqline(tf.capmregression$residuals, col = "steelblue", lwd = 2)
hist(tf.capmregression$residuals, freq=FALSE, main = "",ylab = "Tankis", xlab = "Liekanos",
cex.lab=1.5, cex.axis=1.5)
lines(seq(min(tf.capmregression$residuals),max(tf.capmregression$residuals),length =40),
dnorm(seq(min(tf.capmregression$residuals),max(tf.capmregression$residuals),length =40),
mean(tf.capmregression$residuals), sd(tf.capmregression$residuals)),
col="red", lwd=2)
par(mfrow=c(1,1))

bm.capmregression<-lm(bmrf~rmrf)
summary(bm.capmregression)
bptest(bm.capmregression)
shapiro.test(bm.capmregressionS$residuals)
vif(bm.capmregression)
dwtest(bm.capmregression)

#jeigu darytume regresijg ant lyginamojo indekso

sf.capmregression<-lm(sfrf~bmrf)
summary(sf.capmregression)
bptest(sf.capmregression)
shapiro.test(sf.capmregression$residuals)
vif(sf.capmregression)
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dwtest(sf.capmregression)
#grafinis regresijos vaizdavimas

plot(sfrf, bmrf, xlab="Papildomos SF superfondo grazos", ylab="Papildomos lyginamojo indekso
grazos")
abline(Im(sfrf~bmrf), col="red")

tf.capmregression<-lm(tfrf~bmrf)
summary(tf.capmregression)
bptest(tf.capmregression)
shapiro.test(tf.capmregression$residuals)
vif(tf.capmregression)
dwtest(tf.capmregression)

#Fama French regresija

sf.ffregression<-lm(sfrf~rmrf+smb-+hml)
summary(sf.ffregression)
bptest(sf.ffregression)
shapiro.test(sf.ffregression$residuals)
vif(sf.ffregression)
dwtest(sf.ffregression)

#grafinis regresijos vaizdavimas (3D)

library(scatterplot3d)
s3d <-scatterplot3d(rmrf,smb,sfrf,pch=16, highlight.3d=TRUE,
type="h", zlab="SF superfondas", xlab="Europos rinkos portfelis", ylab="SMB")
fit <- Im(sfrf ~ rmrf+smb)
s3d$plane3d(fit)

tf.ffregression<-lm(tfrf~rmrf+smb+hml)
summary(tf.ffregression)
bptest(tf.ffregression)
shapiro.test(tf.ffregression$residuals)
vif(tf.ffregression)
dwtest(tf.ffregression)

bm. ffregression<-lm(bmrf~rmrf+smb+hml)
summary(bm.ffregression)
bptest(bm.ffregression)
shapiro.test(bm.ffregression$residuals)
vif(bm.ffregression)
dwtest(bm.ffregression)

#jeigu darytume regresijg ant lyginamojo indekso

sf.ffregression<-lm(sfrf~bmrf+smb+hml)
summary(sf.ffregression)
bptest(sf.ffregression)
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shapiro.test(sf.ffregression$residuals)
vif(sf.ffregression)
dwtest(sf.ffregression)

#grafinis regresijos vaizdavimas (3D)

library(scatterplot3d)
s3d <-scatterplot3d(bmrf,smb,sfrf,pch=16, highlight.3d=TRUE,
type="h", zlab="SF superfondas”, xlab="Lyginamasis indeksas", ylab="SMB")
fit <- Im(sfrf ~ bmrf+smb)
s3dS$plane3d(fit)

tf.ffregression<-lm(tfrf~bmrf+smb+hml)
summary(tf.ffregression)
bptest(tf.ffregression)
shapiro.test(tf.ffregression$residuals)
vif(tf.ffregression)
dwtest(tf.ffregression)

#Carhart regresija
mom<-reg_data[,6]

sf.chregression<-lm(sfrf~rmrf+smb+hml+mom)
summary(sf.chregression)
bptest(sf.chregression)
shapiro.test(sf.chregression$residuals)
vif(sf.chregression)

dwtest(sf.chregression)

tf.chregression<-Im(tfrf~rmrf+smb+hml+mom)
summary(tf.chregression)
bptest(tf.chregression)
shapiro.test(tf.chregression$residuals)
vif(tf.chregression)

dwtest(tf.chregression)

bm.chregression<-lm(bmrf~rmrf+smb+hml+mom)
summary(bm.chregression)
bptest(bm.chregression)
shapiro.test(bm.chregression$residuals)
vif(bm.chregression)

dwtest(bm.chregression)

#jeigu darytume regresijg ant lyginamojo indekso

sf.chregression<-lm(sfrf~bmrf+smb+hml+mom)
summary(sf.chregression)
bptest(sf.chregression)
shapiro.test(sf.chregression$residuals)
vif(sf.chregression)
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dwtest(sf.chregression)

tf.chregression<-lm(tfrf~bmrf+smb-+hml+mom)
summary(tf.chregression)
bptest(tf.chregression)
shapiro.test(tf.chregression$residuals)
shapiro.test(tfrf)

vif(tf.chregression)

dwtest(tf.chregression)
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