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SANTRAUKA

Investicinis fondas - tai jvairiems asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas
profesionaliems ir licencijuotiems valdytojams, tai viena i§ labiausiai paplitusiy investavimo formuy,
ypa¢ populiari JAV ir Vakary Europos valstybése. Magistro darbe nagrin¢jant investiciniy fondy
efektyvumo klausimus pirmiausia analizuojama jy klasifikacija, leidzianti atskleisti investiciniy fondy
specifika bei atsizvelgti | jvairius aspektus, kurie svarbiis vertinant bei priimant investavimo
sprendimus. Darbe, atsizvelgiant j investiciniy fondy grupiy specifika, nagrin¢jama akcijy, fondy
fondy, pinigy rinkos, misriy ir nekilnojamojo turto fondy efektyvumo vertinimo problematika.
Vertinant investiciniy fondy efektyvuma analizuojami grazos bei rizikos kriterijai: investicinio vieneto
vertés pokytis, standartinis nuokrypis, grynoji investicijy graza, Sarpo rodiklis. Tyrimo eigoje
paaiskéjo, kad kiekvienas rodiklis apskaiciuotas atskirai neleidzia jvertinti fondo efektyvumo, tuo tikslu
trecioje darbo dalyje pasirinktas kompleksinis vertinimo SAW metodas. Daugiakriteriniuose vertinimo
metoduose akcentuojama esminé kriterijy identifikacija, kokybiné analizé bei jy kompleksinis
Kiekybinis vertinimas. Taikant kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo metoda,
atliekamas Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy efektyvumo vertinimas. Nusistatytos pagrindinés
investiciniy fondy veiklos vertinimo vidutinés kriterijy reikSmés ir jvertinamas jy reikSmingumas. Tam
tikslui naudojama Lietuvos investiciniy fondy valdymo jmoniy eksperty nuomoné. Atlikti
daugiakriterinio vertinimo rezultatai parodé, kad geriausiai 2007-2013 m. veikla vykdé ,,DBN

likvidumo fondas®.
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SUMMARY

Investment fund is a supply of capital belonging to numerous investors the management of which is
referred to professional and licensed managers, and it is one of the most common forms of investment
extremely popular in the USA and Western Europe‘s countries. The Master thesis evaluates the
efficiency of investment funds marketable in Lithuania applying complex SAW method. Recently,
multicriteria methods for investment fund efficiency evaluation are increasingly being applied.
Analyzing the issues of investment fund efficiency their classification is firstly analyzed allowing
revelation of the specifics of investment funds and taking into consideration various aspects important
for evaluation and taking decisions of investment. The thesis deals with share, fund of funds, money
market, complex and real estate fund efficiency evaluation problematic taking into consideration the
specifics of investment fund groups. Evaluating the efficiency of investment funds the criteria of return
and risk are being analyzed: Changes in investment unit value, standard deviation, net return of
investment, Sharpe Ratio. At the end of the study it appeared that each indicator calculated separately
does not show the fund efficiency, therefore, the complex SAW method was chosen in the third part of
the thesis. In the multicriteria evaluation method emphasis is laid on essential criteria identification,
qualitative analysis and their complex evaluation. The evaluation of efficiency of investment funds
marketable in Lithuania is made applying Simple Additive Weighting (SAW) method. Basic
investment fund activity evaluation average criteria values were established and their significance was
evaluated. The opinion of the Experts of Lithuanian investment funds management was employed. The
accomplished multicriteria evaluation results revealed that the best results within 2007-2013 were
archived by ,,DNB likvidumo fondas* .
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IVADAS

Siandieniniame pasaulyje investicijos jgauna vis didesne reikime. Finansiniy priemoniy spektras
yra labai platus, taciau ypatingai JAV ir Vakary Europoje, viena patraukliausiy priemoniy yra
investiciniai fondali, sitilanti jvairias investavimo strategijas, kurios atitinka skirtingus investuotojy
lukescius. Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty (toliau — KIS) jstatyme, nurodoma,
kad investicinis fondas — tai juridinio asmens statuso neturintis fondas, kurio turtas bendrosios dalinés
nuosavybés teise priklauso juridiniams ar fiziniams asmenims ir yra KIS valdymo jmonés valdomas
patikéjimo teise laikantis Siame jstatyme bei investicinio fondo taisyklése nustatytos tvarkos ir salygy.

Tyrimo problema. Investiciniy fondy efektyvumo vertinimas svarbus ne tik investuotojams,
pasirenkant investiciniy fondy programas, ta¢iau ir pa¢iam fondui nusistatant, kaip efektyviai vykdoma
veikla, kokiy rezultaty pasiekiama lyginant su konkurentais ir pagal tai numatant ateities perspektyvas.

Norint jvertinti investicinio fondo veikla, galima naudotis fondy valdymo jmoniy metinése
ataskaitose pateiktais investicinio vieneto vertés pokycio ir standartinio nuokrypio, grynosios
investicijy grazos rodikliais, kurie yra susieti su lyginamaisiais indeksais: beta, alfa. Ta¢iau $ie rodikliai
tik i§ dalies leidzia susidaryti bendrg nuomong apie investicinio fondo veikla, jie néra universalus, t. y.
iStiria investiciniy fondy veiklos efektyvumag tik tam tikru aspektu. Todél naudojant metodus,
jvertinanCius rizikg ir graza, sunku nuspresti apie fondo efektyvuma. ISkyla poreikis tobulinti, plétoti
investiciniy fondy vertinimo metodus.

Pastaruoju metu ypac akcentuojamas daugiakriterinio vertinimo metody perspektyvumas, todél
juos rekomenduojama taikyti vertinant Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy efektyvuma.

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Dazniausiai investiciniai fondai pasirenkami dél likvidumo —
galimybés greitai ir lengvai atgauti investuotus pinigus, diversifikacijos — galimybés paskirstyti rizika
tarp investiciniy priemoniy ir profesionalaus valdymo. Tai viena i§ pagrindiniy prieZas¢iy, lemianciy
investuotojy pasirinkima, nes portfel; valdo kompetentingas asmuo, kuris atsakingas uz fondo veiklg ir
tolesnius fondo rezultatus. Investicinio fondo veikla aktuali ne tik investuotojams, bet ir fondo
valdytojams, kurie turi uztikrinti gerus jy veiklos rezultatus ateityje, siekiant palaikyti jy finansinj
stabilumg ir augimg konkurenty atzvilgiu. Dazniausiai investiciniy fondy veikla vertinama,
atsizvelgiant | gautg graza bei rizikos lygj. Taciau ji pasizymi ir daugeliu kity charakteristiky,
atspindinciy veiklos mastg, fondo populiarumg tarp gyventojy, jy pasitikéjima Siomis finansinémis

institucijomis ir kitus pozymius.



Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metody analizé leidzia konstatuoti, kad
vertinant Sias finansines institucijas vienu pasirinktu metodu vertinimo rezultatai nebus objektyvis. Tad
investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo rodikliy trikumai ir apibendrinamojo efektyvumo
rodiklio nebuvimas verc¢ia ieSkoti efektyvesniy buidy investiciniams fondams vertinti. Daugiakriterinis
vertinimas yra naujas metodas, padedantis atlikti investiciniy fondy kompleksinj vertinima. Todél
reikSmingais tampa investicijy veiklos vertinimo biidai, taikant vieng i§ daugiakriterinio vertinimo
metody - kriterijy reik§miy sandaugos ir sumavimo — SAW (angl. Simple Additive Weighting) metoda.

Investiciniy fondy efektyvumo vertinimo ir be abejo, pelningumo, rizikos matavimo tobulinimo
klausimus tyré daug Lietuvos mokslininky: P. Vysniauskas, A. V. Rutkauskas (2014), M. Plakys
(2014), J. Stankevicieng, I. Gavrilova (2012), A. V. Rutkauskas (2008), K. Laurinavi¢ius (2008) ir kt.
Grazos, rizikos rodiklius, kurie padeda jvertinti fondo veiklg ir valdytojo kompetencijg analizavo R.
Thanou (2011), L. Barras, O. Scaillet ir kt., (2005). Daugiakriterinio vertinimo taikymo galimybes
kiekybiniam socialiniy rei$kiniy vertinimui plétojo R. Ginevi¢ius, V. Podvezko (2008). Remiantis
daugiakriteriniu metodu, Lietuvos investiciniy fondy veiklos efektyvumo tyrimus atliko D. Jureviciené,
G. Baskauskaité (2014), J. Stankeviciené, A. Bernataviciené (2012).

Taigi iskyla poreikis tobulinti investiciniy fondy rezultaty ir apskritai jy efektyvumo vertinimo
metodus, todél akivaizdu, kad lieka erdvés naujiems Sios srities tyrimo bandymams.

Tyrimo objektas — Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veikla.

Tyrimo tikslas — jvertinti Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy efektyvuma.

Tyrimo uzdaviniai:

= Susisteminti ir apibendrinti investiciniy fondy vertinimo teorinius aspektus.

» [Sanalizuoti Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklag 2007-2013 m., jvertinant jy graza

ir rizikg.

= Atlikti Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy daugiakriterinj efektyvumo vertinima.

Tyrimo metodai: sisteminé ir lyginamoji mokslinés literatiiros analizé, grafiné analizé,
matematinio ir statistinio apdorojimo metodai. Tyrimo rezultatai gauti naudojant SPSS 17.0 versija.

Moksliné hipotezé — maZesnio rizikingumo investiciniai fondai pasiekia geresniy rezultaty, nei
pasizymintys didesne rizika.

Darbo struktira. Tyrimg sudaro trys dalys. Konceptualioje dalyje i$siaiSkinamas investiciniy
fondy veiklos iSskirtinumas, investiciniy fondy samprata, savybés ir raSys. Teoriniu aspektu
nagrinéjamas investiciniy fondy grazos, rizikos vertinimas ir daugiakriterinio vertinimo aspektai.
Analitingje darbo dalyje pateikiama tyrimo metodika, apzvelgiama Lietuvoje prekiaujamy investiciniy

fondy veikla, analizuojama Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy 2007-2013 m graza ir rizika.
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Konstruktyvioje dalyje, naudojant daugiakriterinj kompleksinj vertinimo SAW metodg, jvertinamas
Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy efektyvumas.
Pasirinktos temos problematika buvo pristatyta 15-oje Jaunyjy tyréjy tarptautinéje mokslinéje

konferencijoje ,,Ekonomikos ir vadybos aktualijos®.
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1. TEORINIAI INVESTICINIU FONDU EFEKTYVUMO VERTINIMO ASPEKTAI

1.1. Investiciniy fondy veiklos iSskirtinumas, investiciniy fondy samprata ir savybés

Finansy institucijos, veikiancios kaip finansy tarpininkai, gali baiti skirstomos pagal tai, ar gali
priimti indélius i§ kity ekonominiy subjekty. Tokiu atveju atsiranda depozitinés ir nedepozitinés
finansy institucijos. Jos taip pat dar yra skirstomos pagal tai, kokias funkcijas atlieka ir kokius
pagrindinius tikslus i$sikelia veikdamos finansy rinkose (1.1 lentel¢). Mokslinéje literatiiroje pasitaiko
ir kitoks skirstymas, taciau §is yra pats populiariausias ir aiskiausiai atskleidziantis $iy jstaigy ypatybes
(Macerinskiené, KartaSova ir kt., 2013).

1.1 lentele

Finansy institucijy klasifikacija

Depozitinés finansy institucijos

Nedepozitinés finansy institucijos

Komerciniai bankai
Indéliy ir paskoly jstaigos
Taupomieji bankai
Kredito unijos

Draudimo bendrovés
Pensijy fondai
Investiciniai fondai
Finansy maklerio jmonés

Investiciniai bakai
Kitos finansy institucijos

Saltinis: Macerinskiené, 1., KartaSova, J. ir kt. (2013). Finansy rinky jZvalgos. I dalis. Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, p. 28.

Pasak autoriy, investiciniai fondai, kaip finansy tarpininkai veikia bendros dalinés nuosavybés
principu ir valdo fiziniams ir juridiniams asmenims priklausantj turtg. Investiciniai fondai kaupia 1ésas,
siekdami jas investuoti ir gauti kuo optimalesn¢ graza. Egzistuoja dvi pagrindinés finansy sistemos
struktiros: Saliy, kuriose nebankiniai finansy tarpininkai atlieka didelj vaidmenj (JAV, Didzioji
Britanija) ir saliy, kuriose bankai yra pagrindiniai finansiniai tarpininkai (Vokietija, Japonija). Lictuva
taip pat galima priskirti Siai grupei, nes finansiniu tarpininkavimu daugiausia uZsiima bankai arba jy
dukterinés jmonés (Allen, 1997).

Pirmasis darinys, kuris negin¢ijamai pripazjstamas kaip investicinis fondas, pasak G. JaraSiaus
(2014), Lietuvoje buvo jsteigtas 2001 m. pradzioje, kai Vertybiniy popieriy komisija (toliau —VPK)
18daveé leidimg veiklai investicinei kintamojo kapitalo bendrovei ,,NSEL 30 indekso fondas“. J.
Stankeviciené, I. Gavrilova (2012) pabrézia, kad 2004 metus galima laikyti fondy kiairimosi ltizio tasku,
tuomet Lietuvoje jsisteigé net 8 jvairiy rusiy fondai. 2005-ieji metai investuotojams pasiilé dar 10
naujy investiciniy fondy, kuriy net 7 jsteigé bankai: po 3 AB ,,SEB* ir AB ,,Swedbank* bankai, 1 —

DNB. 2006 m. i§ viso buvo jsteigti 9 investiciniai fondai: 4 investuojantys ] akcijas, 4 — ] kity
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investiciniy fondy vienetus ar akcijas, vienas — j obligacijy rinkg. Iki 2004 m. jvairios finansy jstaigos
platino kitose Salyse registruoty ir valdomy fondy vienetus. Pirmuosius uzsienio Saliy fondus pradéjo
platinti AB ,,SEB bankas®. V¢liau Lietuvoje buvo pradéti platinti ir kiti uzsienio Saliy fondai. Pirmieji
Lietuvos valdymo jmoniy investiciniai fondai pradéjo kurtis tik po 2003 m. liepos 4 d. LR KIS
jstatymo jsigaliojimo. Jis reglamentavo valdymo jmoniy licencijavimg ir paciy fondy kiirimg. Vietinio
kapitalo KIS steigimgsi apsunkino pavéluotas ir perdétas teisinis reglamentavimas. Be to, didesng
patirt] ir kapitalg sukaupe uzsienio investiciniai fondai galéjo pasitlyti savo produktus mazesnémis
kainomis.

Investiciniy fondy reikSmé bégant laikui tik didéjo. Pirmieji investiciniai fondai patyré sékme,
kadangi jy veikla buvo paremta inovatyviais sprendimais, taip pat jie gal¢jo pasitlyti pavieniams ir
smulkiesiems investuotojams turéti savo portfelyje jvairiy pasaulio Saliy investiciniy priemoniy, t.y.
s¢kmingai diversifikuoti portfelj, patiriant santykinai mazas iSlaidas. Atsizvelgiant | to meto finansy
rinky integracijg ir informacines sistemas, savo jégomis pasiekti tokj diversifikacijos efekta pavieniams
investuotojams biity buve sudétinga tiek finansiskai, tiek laiko atzvilgiu. Galima manyti, kad vystantis
investiciniams fondams, o lygiagre€iai su jais ir finansy sistemai, fondy teikiami pranasumai persikélé j
aukstesn; iSsivystymo lygij, iSsiplété ir tapo dar svarbesni, taciau fondy veiklos esmé ir principai iSliko
panasis ir 1§ esmés nesikeité (JaraSius, 2014).

Mokslinéje literatiiroje yra pateikiama daug investicinio fondo sgvoky, taciau jie visi panasus:

= Investicinis fondas — investicinis jrankis, pasizymintis tam tikromis specifinémis savybémis:
daugelio tarpusavyje nesusijusiy investuotojy 1ésy sutelkimu, fondo turto valdymo atskyrimu
nuo investuotojy, fondo valdytojo investuoja sutelktas léSas pirkdamas, laikydama ar
parduodama akcijas, obligacija ar kt. (Statman, 1981).

» Tai daugelio investuotojy sunesti pinigai, kurie investuojami j akcijas, obligacijas, pinigy rinkos
priemones bei kitus vertybinius popierius ar jy derinius. Siy investiciniy priemoniy rinkinys yra
vadinamas fondo investicijy portfeliu (Charles, 1996).

» Investicinis fondas yra investiciné bendrove, kuri renka 1¢éSas 1§ akcininky ir investuoja juos 1}
diversifikuota vertybiniy popieriy portfelj (Plakys, 2009).

= |nvesticinis fondas — tai i§ daugelio Zmoniy sunesty 1éSy sudarytas investicinis portfelis,
valdomas profesionaliy investuotojy. Profesionaliis investuotojai surinktas 1éSas nukreipia i
akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones, kitus investicinius instrumentus ir jy derinius.
Rezultate visas investicinis fondas yra ne kas kita kaip i§ jvairiy vertybiniy popieriy sudarytas
investicinis portfelis. Pirkdami investicinius fondus investuotojai jsigyja fondo vienetus — teise |
tam tikrg dalj investicinio portfelio ir jo generuojama investicing graza [16].
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Didziausig jtaka investiciniy fondy atsiradimui turéjusiy Jungtiniy Amerikos Valstijy jstatymy ir

reguliaciniy institucijy vaidmuo nulémé, kad daugeliu atveju yra vadovaujamasi ta pacia investicinio

fondo samprata: tai kolektyviai sunesti pinigai, kurie véliau yra investuojami finansy rinkose j jvairius

vertybinius popierius.

Investiciniams fondams biidingos Sios savybés:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

Investiciniy fondy vienetus investuotojas perka ne birzoje, o i finansy tarpininky.

Investicinis fondas yra suskaidomas | investicinius vienetus, kurie pardavin¢jami
investuotojams.

Pirkdamas investicinio fondo vienetg investuotojas moka uz perkamo fondo vienetg bei sumoka
nustatytus komisinius mokescius uz fondo jsigijima.

Investicinio fondo vienetai yra iSperkami — t.y. investicinio fondo savininkas gali parduoti
fondo vienetus atgal fondo valdytojui.

Investicinis fondas nuolat pardavinéja investicinio fondo vienetus naujiems investuotojams
(esant poreikiui, investiciniai fondai gali nustoti platinti fondo vienetus, pvz. tuomet kai jis
tampa per didelis)

Investiciniai fondai yra valdomi pelno siekianciy organizacijy, turinciy valstybés institucijy
leidimus verstis $ia veikla.

Detali informacija apie investicinj fondg biina pateikiama investicinio fondo prospekte.
Investicinio fondo prospektas — tai detalus fondo aprasymas, pagrindinis informacijos Saltinis
apie investicin] fonda. Jame pateikiama visa investuotojui svarbi informacija: mokesc¢iai, fondo

iSlaidos, rizikos, investavimo strategija bei veiklos rezultatai [16].

Apibendrintai galima teigti, kad investiciniai fondai yra KIS, kuriy turtas yra atskirtas nuo valdymo

jmonés turto. Investiciniai fondai yra patraukli investavimo priemoné, gebanti konkuruoti su

vertybiniais popieriais, alternatyviomis investicijomis bei taupomaisiais indéliais bankuose. Biity

galima paminéti Siuos investiciniy fondy privalumus: profesionalus valdymas (investuojamas léSas

valdo profesionaliis fondo valdytojai), diversifikacija (fondo dalyviy 1éSos yra investuojamos j

skirtingas turto klases, ir tokiu budu iSskaidoma investicijy rizika), paprastumas (pirkti ir parduoti

investicinius fondus yra nesudétinga, o minimali investavimo suma néra didelé), likvidumas

(investuotojas bet kuriuo metu gali parduoti turimus investiciniy fondy vienetus valdymo jmonei uz

grynajg aktyvy verte).

Investiciniy fondy risiy yra labai daug, kai kurie jy investuoja ] labai rizikingus instrumentus arba

pasirenka vieng sektoriy ar regiong, dél ko diversifikavimas labai susiauréja.
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1. 2. Investiciniy fondy rasys

Egzistuoja gana didelé kriterijy jvairove, kuriy pagrindu gali buti klasifikuojami investiciniai
fondai. Vienas pagrindiniy investiciniy fondy suskirstymo pozymiy yra likvidumas. Juo remiantis
investiciniai fondai skirstomi j atviruosius ir uzdaruosius. Atvirieji investiciniai fondai pasizymi tuo,
kad investuotojas turi teis¢ bet kada pareikalauti parduoti investiciniy fondy vienetus/akcijas ir atgauti
investuotas 1éSas einamosios dienos rinkos kaina. O uZzdarieji investiciniai fondai iSleidzia fiksuotg
kiekj investiciniy fondy vienety/akcijy ir jas iSplating dazniausiai riboja investiciniy fondy
vienety/akcijy i$pirkima, tai yra investuojama i$ anksto nustatytam laikotarpiui. Atvirieji investiciniai
fondai yra klasifikuojami pagal vertybiniy popieriy risis, | kuriuos investuojama, tai yra:

= Atvirieji akcijy fondai: kapitalo prieaugio fondai, bendrojo pelningumo fondai, pasauliniai
akcijy fondai pagal investavimo regiong.

= Atvirieji obligacijy fondai: jmoniy obligacijy fondai, auks$to pelningumo fondai, pasaulio
obligacijy fondai, vyriausybés obligacijy fondai, strateginiai pajamy fondai, savivaldybiy
obligacijy fondai.

» Atvirieji pinigy rinkos fondai: apmokestinami pinigy rinkos fondai, neapmokestinami pinigy
rinkos fondai.

* Atvirieji miSris arba hibridiniai: turto paskirstymo (alokacijos) fondai, subalansuoti fondai,
lankstaus portfelio fondai, misriis pajamy fondai.

Uzdarieji investiciniai fondai klasifikuojami pagal dvi pagrindines vertybiniy popieriy riisis:

» Uzdarieji akcijy fondai: subalansuoti akcijy fondai, dvejopos paskirties akcijy fondai, akcijy
augimo fondai, akcijy augimo ir pajamy fondai, akcijy pajamy fondai, specializuoti akcijy
fondai, vienos $alies akcijy augimo ir pajamy fondai, lankstaus portfelio fondai.

» Uzdarieji obligacijy fondai: konvertuojamyjy skolos priemoniy fondai, skolos jmoniy obligacijy
fondai, skolos vyriausybés obligacijy fondai, skolos misriis obligacijy fondai, skolos
municipaliniy obligacijy visos Salies fondai, skolos municipaliniy obligacijy vienos valstijos
fondai (Plakys, 2008).

Investiciniy fondy vaidmenj Siuolaikinéje ekonomikoje atspindi jvairls pozymiai, 1§ jy itin
svarbus paéiy investiciniy fondy valdomas turtas. A. Zvirblis, V. Rimkevi¢iiité (2010) teigia, kad pagal
investavimo objektus (investicijy pobid;) skiriamos keturios investiciniy fondy risys:

* nuosavybés vertybiniy popieriy fondai (jy didzigja investicijy portfelio dalj sudaro akcijos),

= skolos fondai (jy didziaja portfelio dalj sudaro skolos vertybiniai popieriai),
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= pinigy rinkos fondai (jy didzigjg investicijy portfelio dalj sudaro pinigy rinkos priemonés),
» subalansuoti arba misras fondai, kuriy investicijy portfelj sudaro nuosavybés, skolos ir pinigy
rinkos priemongs.

Nors jvairiy Saltiniy ar autoriy sitiloma klasifikacija yra kuriama siekiant skirtingy tiksly, taciau
panaSumy yra jose visose. Darbe, atsizvelgiant | investiciniy fondy grupiy specifikg, nagrinéjama tokiy
KIS, kaip akcijy, fondy fondy, pinigy rinkos, misriy bei nekilnojamojo turto efektyvumo vertinimo
problematika.

Akcijy fondai yra rizikingiausi, bet pasizymintys didziausia investicijy grgza. Tai fondai
investuojantys ] akcijas, taCiau akcijy ruSys, svoriai fondo portfelyje kinta, priklausomai nuo
investavimo tiksly ir fondo valdytojo valdymo ypatumy. Pagrindinis investavimo tikslas, zinoma, yra
ilgalaikis kapitalo priecaugis su dalimi papildomy pajamy. Fondai skiriasi pagal savo turto dydj,
investavimo strategija ar regiong. Manoma, jog didziausig fondy rtsiy pasirinkimg investuotojas turi
tarp akcijy fondy (Lawrence, Michael, 1996).

Obligacijy fondy — tai i§ daugelio zmoniy sunesty 1Sy sudarytas obligacijy investicinis portfelis,
valdomas profesionaliy investuotojy. Sis portfelis yra padalinamas j mazas dalis — investicinio portfelio
vienetus, kuriuos ir jsigyja investuotojas, atneSdamas pinigus j fonda. Obligacijy fondai nuo jprastinio
investicinio fondo skiriasi tuo, kad §j fonda sudaro tik skolos vertybiniai popieriai — jvairios obligacijos
ir pinigy rinkos priemonés [10].

Fondy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas ] akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones
jsigyjant kity kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar akcijy. Siy fondy tikslas — uztikrinti didesne
investicijy diversifikacija nei yra investavimo ] vieng jprasta KIS atveju. Anot G. Kancerevyciaus
(2009), paprastai fondy fondo mokesciai yra didesni nei jprasto investicinio fondo, nes fondy fondas
neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t.y. be paties fondy fondo valdytojo nustatyty atskaitymy
egzistuoja ir kity fondy, j kuriuos investuojamas fondy fondo turtas, atskaitymai.

Pinigy rinkos fondy didZiaja investicijy portfelio dalj sudaro pinigy rinkos priemonés, tokios kaip
banky akceptai, valstybés ir savivaldybés vekseliai ir pan. Lyginant su kitomis fondy raSimis, Sie
fondai yra maziau rizikingi, jiems biidingos maZzos, bet stabilios pajamos (Rutkauskas, 2008).

Misriy arba subalansuotyjy fondy tikslas yra siekti saugumo, pajamy ir kapitalo prieaugio
harmonijos. Misriis fondai investuoja j akcijas, obligacijas ir pinigy rinkos priemones ar net kitus
investicinius fondus. Sie fondai turi tick akcijy, tiek obligacijy ir pinigy rinkos priemonéms bidingy
savybiy. Siy fondy graza priklauso nuo akcijy, obligacijy ir pinigy rinkos priemoniy santykio fonde
(Kanceryvicius, 2009).
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Nekilnojamojo turto investiciniy fondy turtg sudaro nekilnojamasis turtas ir su nekilnojamuoju
turtu susije¢ finansiniai instrumentai, kurie pajamas gauna i$ nekilnojamojo turto — turimo nuosavybeés
forma, valdomo, finansuojamo. Pastebima, kad investicijy j nekilnojamojo turto investicinius fondus
pelningumas didesnis uz grynyjy pinigy bei obligacijy pelningumg ir artimas investicijy ] akcijas
pelningumui. (Bivainis, Volodzkiené, 2008).

Taigi dazniausiai yra sutinkami keliy skirtingy rGsiy investicinial fondai kurie atitinkamai skiriasi
ir rizikos laipsniu. Zemiausio rizikos laipsnio yra pinigy rinkos investiciniai fondai. Sie fondai gali
investuoti tik | pinigy rinkos finansines priemones, be abejo ir jy generuojamas pelningumas yra
salyginai menkas. Tuo tarpu auksciausios rizikos investiciniai fondai investuoja j besivystanciy rinky
smulkiy jmoniy akcijas, i tokj fondg investuojant 10 — 20 mety investuotojas gali tikétis Siek tiek
didesnés vidutinés metinés grazos. Investiciniy fondy investavimo strategijos taip pat skiriasi, todél
investuotojui prie§ pasirenkant | kokj fonda investuoti, yra patartina perskaityti fondo taisykles bei
prospekta, susipazinti su ketvirtinémis bei metinémis fondo ataskaitomis, jei jmanoma susitikti su
fondo valdytoju, pasidométi, kokiais kriterijais remiantis yra priimami investiciniai sprendimai, kokie
yra fondo mokesciai ir pan. Tik atlikus Siuos veiksmus bus galima lengviau suprasti investicinio fondo
valdytojo naudojamg strategija, kokios yra pagrindinés rizikos ir pan. Dazniausiai investicinio fondo
rizika yra Siek tiek mazesné nei konkrecios finansinés priemonés, nes investiciniai fondai turtg iSskaido
per daugybe instrumenty, kartais jy biina daugiau nei 1000. Atviro tipo investiciniy fondy likvidumas
didelis (fondo valdytojas jsipareigoja iSpirkti fondo vienetus pagal prospekte jvardintas salygas), tuo
tarpu uzdaro fondo likvidumas labai priklauso nuo pasitlos bei paklausos santykio (Milevskis, 2012).

Investicijos skiriasi daugeliu pozymiy (pagal investavimo priemones, strategijas, investavimo
sritis ir kt.), taCiau investuotojui daznai aktualiausi biina investicijy graza ir rizika, kadangi jis,

prisiémes didesng rizika, paprastai tikisi ir didesnio pajamingumo, arba grazos.

1.3. Investiciniy fondy grazos ir rizikes vertinimas

Investicijos skiriasi daugeliu poZymiy (pagal investavimo priemone, strategija, investavimo sriti,
terming ir kt.), taiau investuotojui daznai aktualiausi biina investicijy graza ir jy rizika. Investuotojas,
prisiémes didesne rizika, paprastai tikisi ir didesnio pajamingumo, arba grazos. Fondg sudaro daugybé
finansiniy priemoniy, kuriy kiekvienos kainy svyravimai turi jtakos fondo investicijy portfelio vertei.
Todél fondo rizikingumas priklauso nuo to, kiek rizikingos ji sudarancios finansinés priemonés. Net

maziausios rizikos investiciniai fondai, keiCiantis rinkos salygoms, gali prarasti dalj vertés, todél
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egzistuoja rizika atgauti maziau nei investuota. Kita vertus, investicija j fondus yra saugesné ir maziau
pazeidziama pokyciy atskirose finansinése priemonése, nes vieny vertybiniy popieriy rinkos vertei
krentant, kitos gali susvelninti ar net kompensuoti kritimg. Fondy rizika taip pat priklauso nuo valdymo
jmonés patikimumo ir valdytojo profesionalumo, todél renkantis fondg, butina pasidométi jo veiklos
istorija [10].

Grazos bei rizikos kriterijai daugiausiai analizuojami norint jvertinti investiciniy fondy
efektyvumg. Pagrindiniai investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliai, pagal D. Jurevicieng, G.

Bapkauskaitg (2014) pateikti 1.2 lenteléje.

1.2 lentele
Investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliy charakteristikos
Rodiklis Triakumai Privalumai
Fondo graza Nejvertina rizikos Parodo fondo metinj pelninguma
Koreliacijos Nejvertina rizikos Ivertina rysj tarp veiksniy
koeficientas
Alfa Orientuotas j graZa, nejvertina rizikos Parodo fondo pelninguma
ir leidzia jj palyginti
Beta Jvertina tik sisteming rizika Jvertina rizika
Standartinis Skai¢iavimas orientuotas Parodo fondo svyravimus
nuokrypis 1 vidurkj, dispersija,
nejvertina skirtingy strategijy fondy
Sarpo Skaiciavimas orientuotas j vidurkj, dispersija Leidzia palyginti skirtingy strategijy
fondus
Treynoro - Blacko Keliant kvadratu, gali biiti iSkraipomi rezultatai | LeidZia palyginti skirtingy strategijy fondus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Jureviciene, D., Bapkauskaite, G. (2014).

Apibendrinant mokslingje literatiiroje analizuojamus metodus, galima daryti 1§vadas, kad, taikant
kiekvieng i§ minéty metody, galima vertinti fondo graza esant tam tikram rizikos laipsniui. Kiekvienas
i minéty veiklos efektyvumo vertinimo metody (Zr. 1.2 lentelg) néra universalus, t. y. iStiria
investiciniy fondy veiklos efektyvuma tik tam tikru aspektu. J. Stankeviciené, A. Bernataviiené
(2012), rekomenduoja isnagrinéti kiekvieng i§ jy, iSsiaiSkinti, kokius investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimo rezultatus jais galima gauti bei parinkti tinkamiausius rodiklius §iy institucijy
veiklai vertinti.

Pasak D. Jurevicienés, G. Bapkauskaités (2014) fondo grgzos rodiklis padeda investuotojui
jvertinti pastaryjy mety fondo veiklos rezultatus. Fondy valdymo jmonés savo metinése ataskaitose
pateikia tris pagrindinius minétus rodiklius, kurie susieti su lyginamaisiais indeksais, t. y. koreliacijos
koeficientas, alfa ir beta rodikliai.

Koreliacijos koeficientas parodo fondo ir lyginamojo indekso tarpusavio priklausomybe. Kuo ko-

reliacijos koeficientas artimesnis 1, tuo fondo ir lyginamojo indekso rezultatai panasesni. Lietuvos
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fondy valdymo jmonéms taikomas VPK nutarimas, kuriuo remiantis fondy koreliacijos koeficiento
reikSmé turi biiti ne mazesné nei 0,7. (Gavrilova, 2011).

Alfa rodiklio reikSmé parodo investicinio fondo vieneto vertés pokycio ir lyginamojo indekso
reiskmeés poky¢io skirtuma. Sis rodiklis parodo rezultata, kurj uzdirbo fondas nepriklausomai nuo
rinkos pokyc¢io ir fondo prisiimtos rizikos — fondo valdytojo nuopelng. Teigiamas alfa rodiklis parodo
gerus fondo valdytojo valdymo rezultatus, o neigiamas alfa reiskia, kad fondy valdytojas nesugebéjo
uzdirbti tiek pat, kiek tokios pacios rizikos indeksas (Nielsen and Vassalou, 2004). Mokslinéje
literatiiroje aktyviai diskutuojama dél alfa rodiklio panaudojimo tikslingumo, kadangi atsiranda
statistiné paklaida, kuri sumazina alfa rodiklj ir neigiamai jvertina fondo valdytojy sugebéjima
numatyti rinkos pokycius. Tai reiskia, kad rodiklis atvaizduoja ne visiS8kai teisingg rezultata.
(Stankeviciené, Gavrilova, 2012).

Beta naudojamas sisteminei rizikai apskaiciuoti, gautas koeficientas parodo fondo vertés vieneto
pokytj, pasikeitus lyginamojo indekso reik§mei. Jei beta yra lygus 1, tai reiskia, kad fondo kintamumas
(rizika) yra toks pat kaip ir lyginamojo indekso. Tai reiskia, kad fondo vertés pokytis turi biiti toks kaip
ir indekso. Kai beta daugiau uz 1, fondas prisiima didesn¢ rizika, todél ilguoju laikotarpiu jis turéty
uzdirbti daugiau. Pavyzdziui, jei fondo beta yra 1,05, tai indeksui kylant fondo graza bus 5 proc.
didesné, o rinkoms krentant atvirk$¢iai, 5 proc. mazesné. Kitaip sakant, beta rodiklis parodo fondo
priklausomybe nuo rinkos svyravimy (Jurevi¢iené, Bapkauskaité, 2014). Reikia paminéti, kad beta
rodiklis atskirai neanalizuojamas, tiesiog naudojamas kaip vienas i§ regresinés analizés modelio
veiksniy. (Kothari, Warner, (2001), Conover, Friday, 2000).

Vidutinis standartinis nuokrypis — tai rizikos rodiklis, su tam tikra paklaida, kuris parodo, kiek
faktiné investicijy graza gali skirtis nuo vidutinés numatomos fondo grazos (Bartkus, 2007). 1.
Gavrilovos (2011) teigimu standartinis nuokrypis jvertina, kiek fondo pelningumas buvo nukrypes nuo
vidutinio: kiek procenty daugiau ar maziau uz vidutinj savo pelninguma fondo verté svyravo per tam
tikra laikotarpj. Lietuvos investiciniai fondai §j rodiklj pradéjo skelbti nuo 2008 m., jpareigoti VPK.

Aptarti rodikliai neleidZia palyginti skirtingy strategijy investiciniy fondy, kuriy graza ir rizikos
lygis néra vienodi. Esant tokiam poreikiui, skai¢iuojamas Sarpo rodiklis. A. V. Rutkauskas, A.
Miecinskiené, V. Stasaityté (2008) teigia, kad susieti investiciniy priemoniy pelninguma su rizika
jgalina Sarpo rodiklis, kuris buvo i§vestas JAV ekonomisto, Nobelio premijos laureato — William F.
Sharpe’o. Jis naudojamas jvertinti, kaip efektyviai turto grgZza kompensuoja investuotojo prisiimta
rizikg. SkaiCiuojamas i investicijos gragzos normos atimant nerizikingos grazos normg ir gautg rezultatg

padalijant i$ rizikos — vidutinio standartinio nuokrypio:
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Cia:

I, — fondo vidutiné metiné graza

r- —nerizikingos investicijos graza

o; — vidutinés metinés fondo grazos vidutinis standartinis nuokrypis

Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety generuoja vienas prisiimtos rizikos
vienetas. Anot I. Gavrilovos (2011), jis naudojamas jvertinti, kaip efektyviai fondo dalyviy jnesto turto
graza kompensuoja investuotojy prisiimta rizika. Sarpo rodiklis leidzia identifikuoti, ar investicijos
graza lemia profesionaliis investiciniai sprendimai ir gera strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika.
Nepaisant to, kad vieno fondo graza didesné uz kity, jo veikla bus efektyvesné tik tuo atveju, jei Sarpo
rodiklis bus didesnis uz kity fondy. Taigi Sarpo rodiklis suteikia galimybe palyginti skirtingy strategijy
bei krypéiy fondus. Investiciniy fondy Sarpo rodiklis skai¢iuojamas, kai fondai turi tam tikra veiklos
istorijg — geriausia trejy mety. Kadangi investavimas j fondus yra ilgalaikio investavimo priemoné,
todel deél galimy dazny rinkos svyravimy trumpojo laikotarpio rezultatai neatspindi tikrojo fondo
efektyvumo.

Treynoro ir Blacko koeficientas taikomas vertinant investiciniy fondy veikla, koreguotg pagal
rizika, jis apskai¢iuojamas kaip Sarpo rodiklis, tiesiog pakeltas kvadratu. (Jurevi¢iené, Bapkauskaite,
2014).

Taigi, kiekvienu 1§ $iy metody gali biiti nagriné¢jama investiciniy fondy graza atsiZvelgiant j
investicijy neapibréztumo lygj — rizikos laipsnj. Tac¢iau kiekvienas analizuotas rodiklis bei metodas turi
tam tikry traikumy. Alfa, beta rodikliai labiau orientuoti j fondo graza, todél jvertinti portfelio rizikos
laipsnio nepadeda, juo labiau palyginti skirtingy strategijy fondus. Anot J. StankeviCienés ir A.
Bernatavi¢ienés (2012), daugumos rodikliy skai¢iavimas orientuotas j vidurkj ir dispersijg (standartinis
nuokrypis, Sarpo, alfa ir beta rodikliai, Treynoro ir Blacko koeficientas). Beta rodiklis remiasi
prielaida, kad portfelis yra visiS8kai diversifikuotas, todél atsizvelgiama tik ] sisteming rizika,
pamirstant, kad egzistuoja ir nesisteminé. Sarpo rodiklis yra daug tikslesnis nei Treinoro ir Blacko
koeficientas, nes pastarasis keliamas kvadratu ir rezultatas gali biiti iSkraipomas, todél gauti duomenys
nebe tokie tikslus.

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metody, jy privalumy bei trikumy analizé
leidzia konstatuoti, kad vertinant Sias finansines institucijas vienu pasirinktu metodu vertinimo

rezultatai nebus objektyvis. Tad investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo rodikliy trakumai ir
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apibendrinamojo efektyvumo rodiklio nebuvimas vercia ieSkoti efektyvesniy biudy investiciniams

fondams vertinti.

1.4. Investiciniy fondy daugiakriterinio vertinimo aspektai

Pastaruoju metu socialiniy reiSkiniy, kurie pagal savo prigimtj yra sudétingi ir kompleksiski,
kiekybiniam jvertinimui vis pla¢iau taikomi daugiakriteriniai metodai. Siuos metodus galima taikyti,
norint jvertinti bet kurj reiskinj, iSreiksta daugeliu rodikliy. Finansy rinkose taikytiny prognozavimo

metody apzvalga pateikta 1.1 paveiksle.

Prognozavimo metodai

I l
Kiekybiniai Kokybiniai:
Vadovy apklausa

Eksperty vertinimai
Delphi metodas
AHP metodas
Vartotoiu apklausos

I
Priezastiniai metodai: 1) Laiko eilutés
. Poriné regresija 2)  Islyginimo metodai:
. Daugianaré regresija . Slenkancio vidurkio
= Granger priezastingumo testas = Svertinio slenkancio vidurkio
= Daugiakriteriniai metodai = Eksponentinio i$lyginimo
= Genetiniai algoritmai 3) Trendo prognozé

1.1 pav. Taikytini finansy rinky parametry poky¢iy prognozavimo metodai

Saltinis: Magerinskiené, 1., Karta3ova, J. ir kt. (2013). Finansy rinky jzvalgos. I dalis. Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, p. 199.

Kiekvienas metodas turi savo privalumy ir trikumy. Praktikoje taikoma daug paciy jvairiausiy
vienas nuo kito savo sudétingumu besiskirian¢iy, daugiakriterinio vertinimo budy (Hwang, Yoon,
1981, Saaty ir kt., 1980,). Kokybiniai biidai yra paremti eksperty nuomone ir nustato vieng arba keleta
1§ geriausiy pasiiilyty alternatyvy. Kiekybiniai budai kiekybiskai jvertina kiekvieng alternatyva ir
nustato gauty dydziy skirtumus tarp vertinamy alternatyvy (Ginevicius, Podvedzko, 2008, Ustinovicius
ir kt., 2005).

Pastaruoju metu vis labiau akcentuojami daugiakriteriniai vertinimo metodai. Juos taikant galima

kiekybiskai jvertinti bet kurj sudétingg reiskinj, iSreikSta daugeliu rodikliy. Finansy rinky pokyciy
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kriterijy sistemos formavimas ir daugiakriterinio vertinimo metody taikymas yra ypa¢ aktualus ir
finansy rinky sistemoje. Pereinant konkreciai prie investiciniy fondy veiklos kompleksinio vertinimo,
galima teigti, kad daugiakriterinis vertinimo biidas pagal savo prigimtj laikytinas universaliausiu.
Daugiakriterinio vertinimo metodai skiriasi pagal savo sudétingumg: paprastesni (VS - viety
suma, GV - geometrinis vidurkis, SAW) ir pasizymintys sudétingesne logika (TOPSIS, VIKOR,
KOPRAS). Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklos efektyvumui vertinti pasirinktas
akivaizdziausiai daugiakriterinio vertinimo metodo prasme apibiidinantis SAW metodas. Sio metodo
kriterijus S;tiksliai iSreiSkia kiekybiniy daugiakriteriniy budy idéja — rodikliy reikSmiy ir jy svoriy
jungimg ] vieng dydj. Kadangi visy kiekybiniy daugiakriterinio vertinimo metody pagrindg sudaro
rodikliy, statistiniy duomeny matrica ir rodikliy reikSmingumy reikSmeés, SAW metodo kriterijus S;
tiksliai iSreiskia Siy metody idéja — rodikliy reikSmiy ir jy svoriy jungima i vieng dydj. Skai¢iuojama
visy rodikliy pasverty normalizuoty reikSmiy suma S; kiekvienam j-ajam objektui. Ji nustatoma pagal

formule. Geriausia yra didziausia kriterijaus S; reikSmé. (Jurevicien¢, Bapkauskaite, 2014).

m
S; = Za)i rij 1.2
i=1
Cia:
S; —J-osios alternatyvos daugiakriterinio vertinimo reikSme

o, — 1-0jo rodiklio svoris

rij — i-tojo rodiklio normalizuota reikSmé j-ajai alternatyvai.

Tolimesné daugiakriterinio vertinimo eiga apibendrinama, remiantis D. Jurevi¢iené, G.
Baskauskaité (2014), J. Stankeviciene, A. Bernataviciene (2012), $io metodo etapais:

1 etapas. Tiriama reiskinj veikianciy veiksniy sgrasSo sudarymas.

2 etapas. Tiriamo reiSkinio veiksniy sistemos formavimas.

Pirmieji du etapai praktiskai atlickami analizuojant literattiros Saltinius, apklausiant ekspertus ir
pan. Tai subjektyvus procesas, kadangi analizés rezultatai priklausys nuo eksperty kvalifikacijos.
Ekspertai i rodikliy sistemg jtrauks tuos rodiklius, kurie, jy nuomone, yra svarbiausi.

3 etapas. Tiriamo reiskinio veiksniy formalizavimas.

[Sanalizavus veiksnius, kurie daro jtaka nagriné¢jamam procesui, svarbu juos formalizuoti, t. y.

surasti jy kiekybing iSraiSka, kurig galima bus naudoti atliekant daugiakriterinio vertinimo
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skai¢iavimus. Prie§ atlieckant rodikliy normalizavimg bitina jvykdyti vieng pagrindiniy SAW metodo
reikalavimy — neigiamy rodikliy reikSmiy pertvarkymga | teigiamas reikSmes bei minimizuojanciy ir
maksimizuojanciy rodikliy pertvarkyma i maksimizuojancius. Pasak R. Gineviciaus, V. Podvezko
(2008), geriausios maksimizuojamy rodikliy reik§més — didziausios, minimizuojamy geriausios
reik§més — maziausios.

Taigi kiekybiniy daugiakriteriniy metody kriterijai dazniausia jungia bedimenses rodikliy

(normalizuotas) " reiksmes ir rodikliy svorius j vieng dydj — metodo kriterijy. Tai atlickama pagal $ias

formules:

rij = rij+/minrij|+1 1.3
i

.

Cia:
rij— j-tosios alternatyvos i-tojo rodiklio reik§mé

min rij — maziausia j-tosios alternatyvos i-tojo rodiklio reik§mé.

Fij :L 14

~

Cia:
rij— j-tosios alternatyvos i-tojo rodiklio reik§mé
Min ri— maziausia j-tosios alternatyvos i-tojo rodiklio reik§mé .

rij = 0 15
Cia:
Max rij— didZiausia j-0sios alternatyvos i-tojo rodiklio reikSmé.
4 etapas. Duomeny transformavimas ir normalizavimas.
5 etapas. Tiriamg reisSkinj veikian¢iy veiksniy reikSmingumo nustatymas.
Reiskinj veikianéiy veiksniy svoriui nustatyti taip pat naudojami ekspertiniai vertinimai, kai

ekspertai nurodo, kurie, jy nuomone, rodikliai yra svarbiausi nagrin¢jant konkrety reiskinj eilés tvarka.
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Nustatant investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo kriterijy reikSminguma taikomas

tiesioginio rodikliy svoriy nustatymo metodas. Siuo atveju i-tojo rodiklio svoris ®, sutampa su visy

eksperty vertinimy vidurkiu.

@ =C =Xt 1.6

Cia:
C_i— Visy eksperty vertinimo vidurkis
¢, — k-tojo eksperto vertinimas;
r — eksperty skaicius.

Visy nagrin¢jamy rodikliy svoriy suma turi bati lygi vienetui. Svoriy reikSmés gali biti toliau
taikomos daugiakriteriniam vertinimui tik tuomet, kai eksperty nuomonés yra suderintos.
Suderinamumo lygj nustato konkordancijos (suderinamumo) koeficientas W, kuris apskai¢iuojamas

pagal formule:

12S
~ rZm(m? 1) L7
Cia:
m — vertinamy rodikliy skaicius
S — rodikliy rangy sumy nuokrypiy nuo jy bendro vidurkio kvadraty suma.

Taigi norint apskaiCiuoti konkordancijos koeficienta rodiklius reikia ranguoti kiekvieno
eksperto atzvilgiu: svarbiausiam rodikliui priskirti aukséiausig reikSme, lygig vienetui, kitam — 2 ir t.
t.). Vienodiems rangams priskiriamas tas pats rangas — eiliniy rangy aritmetinis vidurkis.
Konkordancijos koeficiento reikSmé gali svyruoti nuo O iki 1. Kuo ji ariau vieneto, tuo
suderinamumas didesnis.

Statistin] eksperty nuomonés suderinamumo laipsnj nustato x2 kriterijus, skai¢iuojamas pagal

formulg:

N 1.8
rm(m +1)

Cia:

I — eksperty skaicius;

m — vertinamy rodikliy skaicius;

S — rodikliy rangy sumy nuokrypiy nuo jy bendro vidurkio kvadraty suma.
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Jei suskaiGiuota x° reik§mé didesné uZ kritine reik§me i§ x? skirstinio lentelés su v =m — 1
laisvés laipsniu ir pasirinktu reikSmingumo lygmeniu o, artimu nuliui, tuomet eksperty nuomonés
suderintos ir duomenys gali biiti naudojami daugiakriteriniam vertinimui.

6 etapas. Tiriamo reiskinio rodikliy sujungimo j apibendrinamajj dydj buido parinkimas.

7 etapas. Tiriamojo reiSkinio rodikliy sujungimas j apibendrinamgjj dydj. Sj reikSmiy
apskaiCiavimas. Daugiakriteriniu metodu vertinant investiciniy fondy veiklos efektyvuma labai svarbu
tinkamai nustatyti veiksnius, kurie daro jtaka $iy finansiniy institucijy veiklai. Apzvelgus mokslingje
literatiiroje iSskiriamus investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo Kriterijus, reikalingus
daugiakriteriniam vertinimui, juos galima bty suskirstyti j dvi grupes: 1) investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimo, atsizvelgiant j pelninguma ir rizika, kriterijai, 2) investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimo, atsizvelgiant j fondy bei jy valdymo jmoniy charakteristikas, Kriterijai.

Nagrinéjant investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimg daugiakriteriniu metodu,
isskiriami vertinimo kriterijai: investicijy graza, standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis, Treinoro ir
Blacko koeficientas, fondo turtas, fondo investiciniy vienety skaicius, valdymo mokesciai, beta, alfa
rodikliai ir kt. Dauguma Siy rodikliy sujungus j apibendrinamajj dydj bty galima gauti i§samesn¢
informacijg apie investiciniy fondy veiklos efektyvuma.

I$nagrinéjus daugiakriterinio investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo aspektus galima

daugiakriterinio investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo procesa pavaizduoti 1.2 paveiksle.
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Pinigai

/.

Investuotojas

N

Investicinis fondas «——Perka —» Obligacijos

\ Vienetai /

Investiciniy fondy veiklos analizé

Perka —— Pinigy rinkos priemonés

Perka —___, Akcijos

A

A

A 4

Fondo pasirinkimo
rizika, investavimo
laiko pasirinkimo rizika

R

perinvestavimo rizika

inkos, kredito,
infliacijos,

Valiutos rizika

Teisinis
reguliavimas

v

v v

v

Fondo valdymo mokes¢iai
Fondo turtas
Fondo valdytojo valdymas
Valdymo jmonés reputacija
Valdymo imonés patirtis
Investiciniy vienety skaicius
Fondo investavimo kryptys
Fondo strategija
Fondo veiklos laikotarpis
ir kt.

A

y

Investiciniy fondy veiklai jtaka
daranciy veiksniy analizé

!

<_‘

Investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimo kriterijy
saraso sudarymas

Investiciné graza
—  Standartinis nuokrypis
Variacijos koeficientas
Sarpo rodiklis

v

Beta koeficientas

Kriterijy reik§mingumo
nustatymas

Alfa koeficientas
Treinoro ir Mazuy
koeficientas  Treinoro

v

ir Blacko rodiklis

A 4

Investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimo kriterijy
sujungimas j vieng
apibendrinamajj dydj S;

ir kt.

A

A

Investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimo rezultaty
analizé

1.2 pav. Investiciniy fondy daugiakriterinio vertinimo SAW metodu schema

Saltinis: Stankevigiené, J., Bernatavi¢iené, A. (2012). Daugiakriterinis Lietuvos investiciniy fondy veiklos efektyvumo

vertinimas. Verslo ir teisés aktualijos, p. 415.
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Remiantis 1.2 paveiksle pateikta informacija, matyti, jog investiciniy fondy veikla — sudétingas
ekonominis reiskinys, kuris turéty biti vertinamas kompleksiSkai. Tai patvirtina ir i$nagrinéty inves-
ticiniy fondy veiklg apibrézianciy rodikliy, kurie gali buti naudojami daugiakriteriniam jy veiklos
efektyvumo vertinimui, gausa.

Apibendrintai galima teigti, kad Lietuvoje investiciniy fondy pasiilla atsirado palyginus
neseniai — praéjusiame desimtmetyje. Atlikus mokslinés literatiros analize, issiaiskinta, kad
investiciniai fondai — tai investuotojams bendrgja daline nuosavybés teise priklausantis turtas, kurj
fondo valdymo jmoné investuoja pagal pasirinktq investavimo strategijq.

Moksliniuose Saltiniuose nemazai diskutuojama investiciniy fondy efektyvumo vertinimo ir
Zinoma pelningumo bei rizikos matavimo tobulinimo klausimais. Analizuojant investiciniy fondy
rizikingumq dazniausiai naudojamas standartinis nuokrypis, vertinant grqzq — grynoji investicijy
graza. Galima teigti, kad susieti investiciniy priemoniy pelningumq su rizika jgalina Sarpo rodiklis,
kuris placiai taikomas ir apskaiciuojamas is pelningumo normos atimant nerizikingg pelningumo
normq ir rezultatqg padalijant iS investicijos rizikos mato — vidutinio standartinio nuokrypio.
ISsiaiskinus, kad vien Siy rodikliy neuztenka, siekiant jvertinti fondo veiklg, tyrimams atlikti vis placiau
taikomi daugiakriterinio vertinimo metodai, kurie pagal savo prigimtj yra gana universalis. Tai
reiskia, kad juos taikant galima kiekybiskai jvertinti bet kurj sudétingq reiskinj, isreikstq daugeliu

rodikliy ir tuo paciu investiciniy fondy efektyvumag.
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2. LIETUVOJE PREKIAUJAMU INVESTICINIU FONDU ANALIZE

2.1. Tyrimo metodika
Atliekant tyrimg svarbu apibudinti atlickamos analizés eiga, tuo tikslu 2.1 paveiksle pateikiama

darbo metodika.

IVADAS |

1. TEORINIAI INVESTICINIYU FONDUY EFEKTYVUMO VERTINIMO ASPEKTAI

1.1. Lietuvos
investiciniy
fondy veiklos
i$skirtinumas,

1.2. Investiciniy 1.3. Investiciniy 1.4. Investiciniy
fondy rasys fondy grazos ir fondy
rizikos vertinimas daugiakriterinio

vertinimo aspektai
mvesticiniy
fondy
samprata ir
savvhés

4L

Konceptualiosios magistro darbo dalies apibendrinimas

2. LIETUVOIJE PREKIAUJAMU INVESTICINIy FONDU ANALIZE

V

2.1. Tyrimo metodika 2.2. Lietuvos 2.3. Lietuvos
l_(olektyv_inio investiciniy fondy
investavimo grazos ir rizikos analize

subjekty apzvelga

L

3. LIETUVOIJE PREKIAUJAMU INVESTICINIU FONDU EFEKTYVUMO

IVERTINIMAS
3.1. Daugiakriterinis 3.2. Lietuvoje prekiaujamy
Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklos
investiciniy fondy efektyvumo
efektyvumo vertinimas daugiakriterinio vertinimo
rezultatai
[

DARBO ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

2.1 pav. Tyrimo apie Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy efektyvumo vertinimg metodika

Saltinis: sudaryta autorés
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Siekiant iSsiaiSkinti investiciniy fondy veiklos i$skirtinuma, investiciniy fondy sampratg, risis,
investiciniy fondy rizikos, grazos rodiklius bei daugiakriterinio vertinimo aspektus pirmoje darbo
dalyje buvo analizuojama Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliné literatiira. Pateikiama informacija
sisteminama, apibendrinama, vertinama, i$skiriant esminius temos problema atspindinéius teiginius,
tam naudojami loginio sisteminimo bei lyginimo metodai.

Antroje darbo dalyje pritaikyti mokslingje literatliroje pateikti investiciniy fondy efektyvumo
vertinimo teoriniai teiginiai. Norint iSsiaiSkinti informacija apie Lietuvos KIS 2004-2013 m.,
apzvelgiama jy dalyviy skai¢iaus ir valdomo turto dinamika. Véliau atrenkami 2007-2013 m. Lietuvoje
prekiaujami investiciniai fondai, turéje didziausig dalyviy skaiiy ir vald¢ daugiausia turto. Fondai
suskirstyti pagal investavimo strategijas: akcijy, fondy fondai, pinigy rinkos, misriy bei nekilnojamojo
turto.

Remiantis Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy finansinémis ataskaitomis, analizuojama
investiciniy fondy graza ir rizika. Vienu i$ pelningumo jvertinimo kriterijumi laikomas investicinio
vieneto vertés pokytis, parodantis, kaip kito fondo verté per tam tikrg laika, koks yra fondo augimas ar
kritimas, kaip skiriasi zemiausias augimas nuo auksciausio. I$ to galima spresti, ar investicinis fondas
auga ar ne ir ar tai pastovus reiskinys, ar visgi labiau atsitiktinis procesas (Artikis, 2003). Analizuojant
investiciniy fondy graza naudojamas grynosios investicijy grazos rodiklis, tai - KIS investiciniy
priemoniy portfelio investicijy graza, kurig apskaiciuojant atsizvelgiama j prekybos ir valdymo islaidas.
Vienas seniausiy, klasikiniy rizikos maty yra standartinis nuokrypis, kuris parodo kaip stipriai per
metus svyravo fondo pelningumas, palyginti su vidutiniu pelningumu. Labai svarbu jvertinti abu
rodiklius kartu, nes dazniausiai rizikingiausi fondai duoda didZiausig graza, tuo paciu ir didZiausia
nuostolj. Sarpo rodiklis parodo, kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika.
Sis matas esant poreikiui, leidzia palyginti skirtingy strategijy investicinius fondus.

Trecioje darbo dalyje, siekiant atskleisti Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy kompleksinj
vertinimg pasitelktas daugiakriterinis - SAW metodas. Atrinkti pagrindiniai investiciniy fondy
efektyvumo vertinimo kriterijai (fondo turtas, beta, alfa, Sarpo rodikliai, Treynoro ir Blacko
koeficientas, standartinis nuokrypis, koreliacijos koeficientas, grynoji investicijy graza, investicinio
vieneto vertés pokytis, valdymo mokesc¢iai, fondo investiciniy vienety skaicius) ir apskaiciuotos
vidutinés jy reikSmeés. Mokslinés literatliros analizé parodé, kad didzioji dalis iSvardyty kriterijy
naudojama investiciniy fondy veiklos rezultatams vertinti, paskutiniai du Kkriterijai — tai fondo
charakteristikos, lemiancios investiciniy fondy veikla.

SAW vertinime akcentuojamas eksperty apklausos metodas. Darbe naudotasi D. Jurevicienés, G.

Bapkauskaités (2014) atlikta 6 eksperty apklausa, j kurios klausimus atsaké kvalifikuoti investiciniy
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bendroviy specialistai. Atsizvelgiant j eksperty nuomone, sudaryti rodikliy reik§mingumo koeficientai
sutampa su bendrais rodikliy svoriy rezultatais, vadinasi atlikta analizé tikslinga ir suderinta.
Pagrindinis kito etapo tikslas - duomeny transformavimas ir normalizavimas. Duomenys pertvarkomi
taip, kad atitikty SAW metodo reikalavimus ir biity naudojami tolesniems skaiCiavimams. SAW
metode naudojamos tik teigiamos reikSmés, o apskaiCiuoti kriterijai turéjo neigiamyjy reikSmiy,
pirmiausia atliktas neigiamyjy kriterijy reikSmiy perstimimas iki teigiamyjy. Neigiamosioms
reikSméms pertvarkyti j teigiamasias taikyta 1.3 formulé, 0 minimizuojamiems ir maksimizuojamiems
rodikliams pertvarkyti j maksimizuojancius 1.4-1.5 formulés.

Surangavus ir suderinus eksperty pateiktas reikSmes bei transformavus ir normalizavus duomenis,
apskaiCiuojama S;j reikSmé (1.2 formulé). Tuomet iSnagrin¢jus Lietuvoje prekiaujamy investiciniy

efektyvumo vertinimo rezultatus, nustatomas efektyviausiai 2007-2013 m. veiklg vykdgs fondas.

2.2. Lietuvos Kolektyviniy investavimo subjekty apzvalga

2.2 paveiksle pateikiamas Lietuvos KIS skaiCius ir valdomas turtas 2004-2013 m. (min. Lt).
2004 m. pasirinkti, nes tuo metu Lietuvoje aktyviai pradéjo kurtis investiciniai fondai, o 2013 m. dél to,

kad dalis investiciniy fondy dar neskelbia 2014 m. finansiniy duomeny.

10000
8000
= 6000
j=
S 4000
2000
O E
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m. m. m. m. m. m. m. m. m. m.
|mmmTurtas ——Dalyviai |

2.2 pav. Lietuvos Kolektyvinio investavimo dalyviy skaicius ir turtas, min. Lt, 2004-2013 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.
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Lietuvos KIS bendra grynyjy aktyvy verté 2004 m. pabaigoje buvo 160,58 min. lity. Kitais
metais turtas padidéjo daugiau nei du kartus, augo asmeny, investuojanciy j Lietuvos KIS investicinius
vienetus, skaiius, kuris 2005 m. lyginant su 2004 m. sudaré¢ 9,7 tukst., t.y. padidéjo daugiau nei 5
kartus. Tokj dalyviy skai¢iaus augima lémé investavimo paslaugy populiaréjimas ir paciy valdymo jmoniy
vykdomos investavimo veiklos rezultatai.

2007 m. bendra KIS aktyvy verté iSaugo nuo 832 mlin. Lt iki 1161 min. Lt. Asmeny, investuojanciy ]
Lietuvos KIS investicinius vienetus, skaicius nuolat didéjo. Per 2007 m. jis padidéjo beveik 2 kartus —
iki 41,367 tukst., tai jtakojo investavimo paslaugy populiaréjimas, taip pat ir investicijy
diversifikavimas, kai tie patys asmenys jsigyja ivairiy KIS vienety ir taip padidina kiekvieno KIS
dalyviy skaiciy.

Daugiausia turto valdymo jmonés buvo sukaupusios 2007 m., kuris sudaré 1,2 mlrd. Lt. Kaip
matyti i§ 2.2 paveikslo, dalyviy skaicius iki 2008 m. nuolat augo, taciau véliau situacija pasikeité ir nuo
to laiko Lietuvoje jregistruoty KIS dalyviy skaiGius nuolat maz&jo’. 2008 m. laikomi didZiausiu fondy
valdomo turto kritimu per nagrinéjamg laikotarpj, kai jis sumazéjo iki 3,87 min. Lt. Didele jtaka
dalyviy skai¢iaus mazéjimui turéjo finansy krizé ir jos nulemti neigiami fondy rezultatai. 2009 m.
dalyviy skaicius sieké beveik 39 tiikst. Pirma kartg per Lietuvos KIS veiklos istorijg metinis dalyviy
pokytis buvo neigiamas - 3446 dalyviai, taip nutiko dél veiklg nutraukusiy fondy dalyviy pasitraukimo,
taip pat investuotojy neskubg¢jimas investuoti po Pasaulinés finansy krizés.

2010 m. Lietuvos KIS valdomas turtas jau sudaré 601,37 min. Lt. 2011 m. lyginant su 2010 m.
dalyviy skaiCius sumazéjo beveik 54 proc. Dalyviy skaiiaus sumazé¢jimg lémé 2011 m. pradzioje
1vykdyti fondy sujungimai, kai asmenys, tur¢je keliy investiciniy fondy vienety ir anks¢iau vertinti kaip
atskiri dalyviai, po fondy sujungimo tapo vienu dalyviu bei Europos Saliy skoly krizé ir jos paveikti
neigiami fondy rezultatai.

2012 m. KIS dalyviy skaicius sieké 18,9 tukst., o valdomo turto verté 641 min. Lt. Kitais metais
bendra Lietuvos KIS turto verté padidéjo 30,65 proc. Fondy turtg jtakojo spartesnis investiciniy vienety
iSplatinimas nei iSpirkimas ir geri specialiyjy KIS investicinés veiklos rezultatai. Per 2013 m. dalyviy
skaiCius sumazejo nuo 18 904 iki 17 911. Pagrindiné sumazéjimo priezastis — ,,Citadele Baltijos jiiros
valstybiy investicinio akcijy fondo®, III ketvir¢io pabaigoje turéjusio 635 dalyvius, prijungimas prie

Latvijoje jsteigto investicinio fondo ,,Citadele Baltic Sea Equity Fund“%.

! Kolektyvinio investavimo subjekty rinkos apzvalga. 2011 m. Lietuvos bankas. [Ziiiréta 2015-03-06]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.1t/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalgos_1>

2 Lietuvos II ir I pakopos pensijy fondy ir KIS rinkos apzvalga 2013 m. Lietuvos bankas. [ziiiréta 2015-03-06]. Prieiga per
interneta:
<https://www.Ib.It/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalgos_1>
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2.3. Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondu grazos ir rizikos 2007 - 2013 metais analizé

Nagrinéjant investiciniy fondy efektyvumo klausimus pirmiausia tenka analizuoti jy klasifikacija,
kadangi ji padeda atskleisti investiciniy fondy specifika bei atsizvelgti j jvairius aspektus, kurie svarbiis
vertinant bei priimant investavimo sprendimus. Buvo pasirinkti Lietuvoje prekiaujami investiciniai

fondai, 2007-2013 m. turintys daugiausiai turto ir dalyviy (2.3 pav.).

( Lietuvoje )

prekiaujamy
investiciniy
fondy rasys

-

| | | |
/ Akciju fondas:\ / Fondy fondai:\ / Pinigy rinkos\ / MiSriis fondai:\ Nekilnojamojo
Finasta Vitality DNB akcijy fondy fondas: Prudentis Global turto fondas:
fondas fondas; DNB likvidumo Value Fund: Lords LB Baltic |
SEB aktyviai fondas SEB aktyviai
valdomas fondy valdomas fondy
portfelis 100 portfelis 60
N N RN D N

2.3 pav. Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy rasys, skirstant pagal investavimo strategijas

Saltinis: sudaryta autorés

Pateiktame paveiksle fondai suskirstyti ] grupes pagal investavimo objektus. Atliekant
investiciniy fondy vertinimg bty klaidinga lyginti skirtingos riiSies investicinius fondus, kadangi
skiriasi jy rizikos laipsnis, teikiama graza ir investavimo strategija. Todél Lietuvoje prekiaujamy
investiciniy fondy efektyvumo vertinimui atlikti fondai buvo susiskirstyti j 5 rasis: akcijy, fondy
fondus, pinigy rinkos, miSrius, nekilnojamojo turto fondus. Obligacijy fondai nebuvo jtraukti, nes
analizuojamu laikotarpiu neatitinka kriterijy, kuriais remiantis atrinkti kiti investiciniai fondai.

Finasta Vitality fondas* — tal stambiems investuotojams skirtas akcijy fondas, investuojantis j
i8sivysciusiy bei besivystan¢iy Europos valstybiy bendroves. Fondas jkurtas 2007 m., jo valdytojas —
UAB ,,Finasta Asset Managment* [11].
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.DNB akcijy fondy fondas*“ jkurtas 2006 m. ir investuojantis visame Pasaulyje.
Rekomenduojamas investavimo laikotarpis yra ne maziau 5 mety, bet terminas néra i§ anksto
fiksuojamas, 1éSas galima atsiimti bet kada [8].

. SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100 jkurtas 2000 metais. Tai buvo pirmoji Salyje banko
investicijy valdymo jmoné. 100 proc. bendrovés akcijy valdo AB ,,SEB*‘ bankas, kuris teikia jvairias
investicijy valdymo paslaugas gyventojams ir jmonéms bei finansy institucijoms (draudimo
bendrovéms). Fondas didzigja portfelio dalj investuoja i kitus akcijy fondus, taip pat zaliavy ir
alternatyvaus investavimo fondus. Rizikos valdymo tikslais fondas dalj turto gali investuoti ir j
iSvestines finansines priemones [41].

,,DNB likvidumo fondas *“ - tai minimalios rizikos pinigy rinkos investicinis fondas, investuojantis
daugiausia j trumpo termino obligacijas ir indélius, kuriy vidutiné svertiné trukmé negali buti ilgesné
kaip 1 metai. Tai puiki alternatyva IéSoms laikomoms banky atsiskaitomosiose saskaitose, nes tikétinas
aukstesnis pelnas nei uz likucius saskaitose, 1éSas bet kada galima panaudoti atsiskaitymams [9].

Misrus ,,Prudentis Global Value Fund* jkurtas 2009 m. Sio fondo tikslas - siekti ilgalaikio
teigiamo fondo vieneto absoliutaus vertés eurais augimo jvairiomis pasaulinés ekonomikos augimo
fazémis, aktyviai investuojant  protingai iSskaidyta investicijy portfelj ir prisiimant auksta rizikos lygi.
Investuojant fondo turtg yra vadovaujamasi ,,vertés investavimo filosofija, kai investuojama j jvairias
finansines priemones, tikint, kad jos yra Zymiai nuvertintos lyginant su jy tikrosiomis,
palyginamosiomis ir / ar istorinémis vertémis [37].

WSEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 didZiaja portfelio dalj investuoja  kitus akcijy
fondus, taip pat Zaliavy ir alternatyvaus investavimo fondus. Rizikos valdymo tikslais fondas dalj turto
gali investuoti ir j iSvestines finansines priemones. Fondo 1éSos investuojamos j obligacijy ir akcijy
investicinius fondus, investuojanéius jvairiose pasaulio rinkose [42].

,Lords LB Baltic I* — nekilnojamojo turto investicinis fondas, reguliuojamas Lietuvos banko.
Veikia nuo 2009 m. ir yra priskiriamas prie turin¢iy daugiausia turto. Orientuojasi j Baltijos $alis, savo
paslaugas teikia instituciniams ir pasiturintiems privatiems investuotojams [30].

Vertinant bei lyginant investicinius fondus tarpusavyje yra svarbu, kad jie turéty tam tikrg veiklos
istorija. Kuo fondy veiklos laikotarpis ilgesnis, tuo tikslesni analizuojami dydziai, todél Lietuvoje
prekiaujamy investiciniy fondy efektyvumo vertinimui buvo pasirinktas 2007-2013 m. laikotarpis.

Analizuojamu laikotarpiu Salyje vyravusig ekonoming situacijg informatyviai parodo Lietuvoje
prekiaujamy investiciniy fondy valdomo turto Kkaita (1 priedas), todél placiau 2.4 paveiksle iSnagrinéta

analizuojamy investiciniy fondy turto kitimo dinamika.
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2.4 pav. Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy turtas 2007-2013 m. min. Lt
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

Kaip matyti i§ 2.4 paveikslo analizuojamu laikotarpiu daugiausia turto valdé misrus fondas -
,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60, kurio didziausia turto verté buvo 2013 m. sieké 143 min.
Lt. Antroje vietoje pagal valdomg turtg fondy fondas — ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100,
2010 m. jo valdomo turto verté buvo 119 min. Lt. Trecioje vietoje — pinigy rinkos ,,DNB likvidumo
fondas®, kurio turto verté 2010 m. sické 78 min. Lt. Dar vienas didziausiy fondy, kurio duomenys
pateikiami 2.4 paveiksle, tai nekilnojamojo turto fondas ,,Lords LB Baltic Fund I*. Kadangi S$is
investicinis fondas veikia nuo 2009 m., jo rezultatus vertinti su kitais fondais néra objektyvu, nes jis
neveike tuomet, kai kiti fondai patyré didZiausius nuostolius t.y. Pasaulinés finansy kriz¢ metu. Taciau
reikéty pastebéti, kad $is fondas Lietuvos banko 2013 m. duomenimis buvo vienas didziausiy.

Kaip jau buvo minéta pirmoje darbo dalyje, vienas svarbiausiy veiksniy lemianciy investuotojo
apsisprendimg investuoti yra investicinio vieneto vertés pokytis. M. Jasiené, D. Kocitnaité (2007), A.
Tallat, A. Rauf (2009) sitlo investiciniy fondy rezultaty vertinimg pradéti nuo Sio pelningumo rodiklio,
rekomenduojama iSanalizuoti investicinio vieneto vertés pokytj bei jvertinti kaip per tam tikrg laika
pakito fondo verté, kokia buvo fondo augimo ar kritimo dinamika, ar fondo rezultatai yra stabilis ar
svyruojantys. Sis rodiklis iSreikitas procentais vadinamas fondo pelningumu, tad jis ir bus

nagrinéjamas pirmiausiai (2.1 lentelé).
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Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy investiciniy vienetuy vertés pokytis, proc.

2.1 lentelé

Investicinis fondas 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m.

. o -74,03 66,46 27,67 14,83 19,08 14,91
Finasta Vitality
DNB akeijy fondy fondas -43,33 39,48 19,61 13,22 10,97 12,74
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 9,1 -50,39 40,98 19,59 12,97 12,93 9,98
100
DNB likvidumo fondas 3,33 3,62 7,2 4,02 1,37 1,36 0,17
Prudentis Global Value Fund 7,26 10,16 -11,55 15,43 22,54
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis -37,4 30,17 13,51 8,45 13,13 6,49
60
Lords LB Baltic | 3,51 0,19 0,88 0,51 0,57

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

Lyginant Lietuvoje prekiaujamus investicinius fondus pagal jy pelninguma t. y. investiciniy
vienety vertés pokycio reik8me¢, matyti, kad geriausiai analizuojamu laikotarpiu sekési ,,Finasta
Vitality*. Sékmingiausi buvo 2009 m., kai investiciniy vienety vertés pokycio reik§mé sieké 66,46
proc. Sis fondas buvo jkurtas 2007 m. liepos ménesj, tuomet, kai finansy rinkas istiko krizé, galima
teigti, kad jo veikla prasidéjo po krizinio laikotarpio ir $is fondas sugebéjo susiklosCiusia situacija
finansy rinkose nukreipti savo naudai. Taip pat i§ 2.1 lentelés duomeny matyti, kad $is fondas
analizuojamu laikotarpiu patyré maziausius nuostolius.

Fondy fondy, ,,.DNB akcijy fondy fondo* ir ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelio 100,
vieneto vertés pokycio reik§mé svyravo panasiai ir lyginant su kitais fondais 2007-2013 m. nukrito
maziausiai. I§ teorinés darbo dalies Zinoma, kad fondy fondai investicijas diversifikuoja, todél $i
strategija analizuojamu laikotarpiu pasiteisino ir pelningumo rodiklis nepasieké zemos ribos.

Analizuojant pinigy rinkos ,,DNB likvidumo fondo‘‘ ir nekilnojamojo turto fondo ,,Lords LB
Baltic I investiciniy vienety vertés poky¢iy reikSmes matyti, kad jy augimas analizuojamu laikotarpiu
buvo tolygus. Pastarojo fondo investicinio vieneto vertés pokycio reiksmé 2009 m. sieké 0,19 proc., tai
buvo pats maziausias rezultatas, lyginant su kitais fondais nagrinéjamu laikotarpiu.

I$ lentelés matyti, jog misrus ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 patyré nemazus
nuostolius 2008 m., jo vieneto vert¢ buvo -37,4 proc. ,Prudentis Global Value Fund“ fondo
investicinio vieneto vertés pokycio procentine iSraiska 2009-2013 m. padidéjo daugiau nei 3 kartus, iki
22,54 proc., kadangi sis fondas pradéjo savo veiklg po finansinés krizés.

Kaip rodo 2.1 lentelés duomenys Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy Zemiausios vieneto

vertés pokyc¢io reik§més buvo 2008 m., taip nutiko dél Pasaulinés finansy krizés. Galima teigti, kad po
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krizinio laikotarpio tik ,,SEB aktyviai valdomam fondy portfeliui 100 pavyko pasiekti 2007 m. dyd;j
(9,98 proc.).

Isanalizavus investiciniy fondy investiciniy vienety vertés pokycius, pastebéta, kad vienodos
tendencijos galiojo j akcijas investavusiam fondui ir fondy fondams. Kita kryptis, kurioje pastebimi
vienodi poky¢iai buvo pinigy rinkos fondas ir nekilnojamojo turto fondas. Ir like investiciniai fondai
pagal savo investavimo strategijas priklauso misraus investavimo krypciai.

Apzvelgus Lietuvos KIS situacijg ir iSnagrin¢jus Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy turto
dinamikg ir investiciniy vienety skai¢iaus vertés pokycius toliau analizuojama fondy graza ir rizika. .
Gavrilovos (2011) nuomone, gQeriausiai rizikos lygj atspindi Vvidutinis standartinis nuokrypis,
jvertinantis, kiek fondo pelningumas buvo nukrypes nuo vidutinio: kiek procenty daugiau ar maziau uz
vidutinj savo pelninguma fondo verté svyravo per tam tikrg laikotarpj. Lietuvos investiciniai fondai §j
rodiklj prad¢jo skelbti nuo 2008 m. jpareigoti VPK. Analizuojant moksliniu Saltinius buvo pastebéta,
kad standartinio nuokrypio rodiklis susijes su investicijy graza.

2.2 lentel¢je pateikiama Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy grynoji investicijy graza ir
standartinis nuokrypis.

2.2 lentelé

Lietuvoje prekiaujamuy investiciniy fondy standartinis nuokrypis ir grynoji investicijuy
graza 2007-2013 m., proc.

| 2007m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m.

Finasta Vitality

Standartinis nuokrypis, % 34,17 32,22 22,75 25,35 18,29 16,03
Grynoji investicijy graza, % -3,04 -73,75 63,81 21,54 21,14 19,24 15,19
DNB akciju fondy fondas
Standartinis nuokrypis, % 19,22 12,75 10,61 17,41 10,92 9,83
Grynoji investicijy graza, % 9,24 -43.05 39,48 19,42 13,20 10,96 12,73
SEB aktyviai valdomas fonduy portfelis 100
Standartinis nuokrypis, % 22,50 13,38 18,48 11,14 10,73
Grynoji investicijy graza, % 9,19 -50,36 41,05 19,65 12,94 13,00 10,04
DNB likvidumo fondas
Standartinis nuokrypis, % 0,29 0,45 0,41 0,61 0,17 0,14
Grynoji investicijy graza, % 3,33 3,62 7,20 4,02 1,37 1,36 0,17
Prudentis Global VValue Fund
Standartinis nuokrypis, % 7,69 11,19 11,56 7,59 9,30
Grynoji investicijy graza, % 2,92 7,61 -14,97 22,35 22,12
SEB aktyviai valdomas fondu portfelis 60
Standartinis nuokrypis, % -37,38 30,23 13,56 8,41 13,19 6,54
Grynoji investicijy graza, % -37,40 30,17 13,51 8,45 13,13 6,49
Lords LB Baltic |
Standartinis nuokrypis, % 2,48 13,75 62,84 17,19 22,42
Grynoji investicijy graza, % -4,79 5,8 15,58 13,72 13,06

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis
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IS 2.2 lentelés duomeny matyti, kad Lietuvoje prekiaujamiems investiciniams fondams patys
nuostolingiausi buvo 2008 m., tai rodo neigiama grynoji investicijy graza ir aukstas standartinis
nuokrypis. Analizuojamu laikotarpiu rizikingiausiai veiké ,,Finasta Vitality* fondas, investuojantis |
i§sivysciusiy ir besivystanc¢iy Europos valstybiy bendroviy akcijas, taip pat pasizymintis ir didziausia
investicijy graza. Maziausiai rizikingas pinigy rinkos ,,DNB likvidumo fondas*“ bei analizuojamu
laikotarpiu uzdirbes teigiamg investicijy grazg. Kity Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy rizika
buvo didesné, o grazos reikSmés svyravo. ,,Prudentis Global Value Fund“ ir ,,SEB aktyviai valdomas
fondy portfelio 60“ pasizymi vidutiniu rizikos lygiu. Siuos fondus renkasi investuotojai, toleruojantys
rizikg ir tikintys uzsidirbti viduting graza, vertinantys investicijy vertés iSsaugojimg, 0 ne maksimalaus
pelningumo siekima. Reikéty atkreipti démesj j nekilnojamojo turto fonda ,,Lords LB Baltic I, kuris
veikdamas trumpesnj laikotarpj, pasizyméjo didesniu standartinio nuokrypio svyravimu. Kita vertus,
Sis fondas uzdirbo ir daugiau pelno.

Siekiant atlikti tikslesng¢ grazos ir rizikos analiz¢ investiciniai fondai sugrupuoti pagal
investavimo strategijas.

Kaip jau buvo minéta, investiciniai fondai turintys didziausig standartinio pokycio reik§me, yra
rizikingiausi, tuo tarpu Zema standartinio nuokrypio reiksmé rodo mazg rizikos lygj. Tiek pelningumas,
tiek ir standartinis nuokrypis vertina tik vieng investicijos efektyvumo aspekta, tad norint tinkamai
jvertinti investicija, skai¢iuojamas Sarpo rodiklis, parodantis kaip efektyviai fondo graza kompensuoja
prisiimtg rizika. Sis rodiklis apskai¢iuojamas i§ pelningumo normos atimant nerizikinga pelningumo
normg ir rezultatg padalijant i§ investicijos rizikos mato — vidutinio standartinio nuokrypio.

Dazniausiai nerizikinga investicija laikomi Vyriausybés vertybiniai popieriai (Jasiené,
Kocitnaité, 2007). Skaiciuojant §j rodiklj, nerizikinga investicija yra laikomi Vyriausybés vertybiniai
popieriai, kuriy palikany norma nagrinéjamu laikotarpiu buvo 4,85 procento. Taip pat iSvestas
nagrinéjamy rodikliy svertinis vidurkis, kuris leidzia investicinius fondus grupuoti kartu (2.3-2.5

lentelés).
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2.3 lentelé

Akcijy fondo ir fondy fondy standartinis nuokrypis, grynoji investicijy graZa ir Sarpo rodiklis

2007-2013 m.
2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m. | Svetinis
vidurkis
Finasta Vitality
Standartinis nuokrypis, % 34,17 32,22 22,75 25,35 18,29 16,03 24,8
Grynoji investicijy graza, % -3,04 -73,75 63,81 21,54 21,14 19,24 15,19 11,2
Sarpo rodiklis -2,3 1,98 0,95 0,83 1,05 0,95 0,58
DNB akciju fondu fondas
Standartinis nuokrypis, % 19,22 12,75 10,61 17,41 10,92 9,83 12,72
Grynoji investicijy graza, % 9,24 -43.05 39,48 19,42 13,20 10,96 12,73 19,2
Sarpo rodiklis -2,49 2,71 1,37 0,76 1,0 1,3 0,78
SEB aktyviai valdomas fondu portfelis 100
Standartinis nuokrypis, % 22,50 13,38 18,48 11,14 10,73 15,25
Grynoji investicijy graza, % 9,19 -50,36 41,05 19,65 12,94 13,00 10,04 7,72
Sarpo rodiklis 1,61 1,47 0,7 1,17 0,94 1,18

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

Rizikingiausias Sioje investavimo kryptyje analizuojamu laikotarpiu buvo akcijy fondas ,,Finasta
Vitality*. Antroje vietoje - ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100, nuo kurio neZenkliai skiriasi
ir ,,DNB akcijy fondy fondas®. I§ 2.3 lentelés duomeny matyti, kad ,,Finasta Vitality* ir ,,DNB akcijy
fondy fondo* standartinis nuokrypis didziausias buvo 2008 m., kai Pasauliné finansy krizé 1émé staigy
ir Zenkly investicijy vertés pokytj. Nustatyta, kad nuo 2010 m. standartinio nuokrypio reik§mé mazéjo,
kas rodé maZesnj fondy rizikingumg.

2007 m. prasidéjusi ir sekanciais metais sustipréjusi Pasauliné finansy krizé turéjo neigiamos
jtakos investiciniy fondy laukiamai grazai. ,,Finasta Vitality* fondo grynoji investicijy graza kriziniu
laikotarpiu krito daugiausia (-73,75 proc.). 2008 m. buvo nuostolingi visiems fondams, dauguma
investiciniy fondy tapo rizikingais, neuzdirbo pelno ir jy veikla buvo laikoma nestabilia. Sékmingiausi
Siems trims investiciniams fondams buvo 2009 m., kai gragZos reikSmés buvo didziausios. Tuo metu
fondai atgavo 2008 m. patirtus nuostolius ir uzdirbo pelno. Lyginant su kriziniu laikotarpiu 2010-2013
metai pasizyméjo stabilumu, nes analizuojant grazos ir rizikos rodiklius, pastebimi teigiami rodikliy
poky¢iai.

Geriausiy rezultaty analizuojamu laikotarpiu pasieké ,,DNB akcijy fondas“, kurio Sarpo rodiklio
vidutiné reikSmeé siekia 0,78 ir tai reisSkia, kad investuojant j §j fonda jo rizikos lygis yra adekvatus
pelningumui. Teigiamy rezultaty pasieké ir kiti Sios investavimo strategijos fondai: ,,Finasta Vitality*

(0,58), ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100* (1,18).
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2.4 lenteléje analizuojami misriy fondy standartinis nuokrypis, grynoji investicijy graza ir Sarpo

rodiklis, tai kita kryptis, kuria remiantis sugrupuoti investiciniai fondai.

2.4 lentele

Misriy fondy standartinis nuokrypis, grynoji investiciju graza ir Sarpo rodiklis 2007-2013 m.

2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m. | Svetinis
vidurkis
Prudentis Global VValue Fund
Standartinis nuokrypis, % 7,69 11,19 11,56 7,59 9,30 9,5
Grynoji investicijy graza, % 2,92 7,61 -14,97 22,35 22,12 8
Sarpo rodiklis -0,25 0,68 -1,29 2,94 2,38 0,9
SEB aktyviai valdomas fondu portfelis 60
Standartinis nuokrypis, % -37,38 30,23 13,56 8,41 13,19 6,54 5,76
Grynoji investicijy graza, % -37,40 30,17 13,51 8,45 13,13 6,49 5,7
Sarpo rodiklis 1,13 1 1 1 1 0,99 1,02

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

Remiantis 2.4 lenteléje pateiktais duomenimis matyti, jog 2009 m. savo veiklg pradéjusio
misSraus ,,Prudentis Global Value Fund* fondo, standartinis nuokrypis buvo maziausias pirmaisiais
veiklos metais ir sieké 7,69 proc., grynoji investicijy graza didziausia buvo 2012 m. t.y. 22,35 proc.
2010 m. lyginant su 2009 m., pastebéta, kad grynoji investicijy graza padidéjo 4,69 proc., taciau 2011
m. jau buvo neigiama -14,97 proc. Sarpo rodiklis didziausias buvo 2012 m. ir sieké 2,94. ,,SEB
aktyviai valdomo fondy portfeliui 60 rizikingiausi metai buvo 2008 m., kai standartinis nuokrypis
sieké -37,38 proc., o graza -37,40 proc. Zemiausia rizika pasizyméjo 2013 m., didziausia graza — 2009
m.

Lyginant abu misrios investavimo krypties fondus paaiskéjo, kad analizuojamu laikotarpiu
,»SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60%, rizika buvo didesné nei ,,Prudentis Global Value Fund®.
Grynoji investicijy graza taip pat lenké ,,Prudentis Global Value Fund®, ta¢iau 2012-2013 m., situacija
pasikeité ir pastarojo investicinio fondo graza buvo didesné nei ,,SEB aktyviai valdomo fondy portfelio
60%. Misraus ,,SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60 fondo Sarpo koeficiento reikimé svyruoja
apie 1, tai rodo, kad jog valdytojai sugebéjo uzdirbti daugiau nei nerizikinga paliikany norma.

Pinigy ir nekilnojamojo turto fondy rizikos ir grazos rodikliai pateikti 2.5 lenteléje.
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2.5 lentele

Pinigy ir nekilnojamojo turto fondy standartinis nuokrypis, grynoji investicijy graza ir Sarpo

rodiklis 2007-2013 m.

2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m. | Svetinis
vidurkis
DNB likvidumo fondas
Standartinis nuokrypis, % 0,29 0,45 0,41 0,61 0,17 0,14 0,35
Grynoji investicijy graza, % 3,33 3,62 7,20 4,02 1,37 1,36 0,17 2,96
Sarpo rodiklis -4,24 5,2 -2,02 -5,7 -20,53 -33,43 -10,16
Lords LB Baltic |
Standartinis nuokrypis, % 2,48 13,75 62,84 17,19 22,42 23,7
Grynoji investicijy graza, % -4,79 5,8 15,58 13,72 13,06 8,7
Sarpo rodiklis -3,89 0,42 0,25 0,8 0,58 -0,37

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

Analizuojamu laikotarpiu ,,DNB likvidumo fondas“ veiké stabiliai, nes jo standartinis
nuokrypis nevirsijo 1 proc., o grynosios investicijy grazos rodiklio reikimé buvo teigiama. Sis fondas
investuotojams neduoda didelés grazos (vidutiniSkai 2,96 proc.), taciau yra stabilus.

Nekilnojamojo turto fondo ,,Lords LB Baltic I*, pradéjusio veikti 2009 m., pirmieji veiklos
metai buvo nestabiliis. Jis i§gyveno tas pacias finansines Kkrizines problemas 2009-2010 m., kai kity
fondy veikla, rizikos ir grazos rodikliai jau pradéjo stabilizuotis. Nuo 2009 m. Sio fondo investicijy
graza augo stabiliai, bet $is augimas buvo maZesnis uz standartinj nuokrypj. Sarpo rodiklis 2007-2013
m. yra mazesnis uz 1, o jo vidutiné reikSmé - neigiama, tai reiskia, kad fondo valdytojui nepavyko
sugeneruoti uz prisiimtg rizikg didesnés grazos. Galima teigti, kad investuotojai tuo metu verciau
rinkosi Vyriausybés vertybinius popierius, kurie nerizikuojant leidZia gauti didesn¢ graza.

Apibendrinant galima teigti, kad ne visuomet Sarpo rodiklis turéty biiti naudojamas
investiciniams fondams vertinti ir investuotojui tinkamiausiam fondui pasirinkti. Kartais Zmogui
svarbiausias investicijos rodiklis yra rizikos lygis. Toks investuotojas verciau rinksis priimtino rizikos
Iygio investicijg, o ne investiciig su did?iausiu Sarpo rodikliu. Taip pat gali biti svarbiis ir kiti,
kiekybiskai nejvertinami veiksniai, kaip investicinio fondo pasiekimy istorija, investavimo strategija ar
fondo valdytojo kompetencija.

Remiantis ispléstiniu poZiiriu j investiciniy fondy efektyvumo vertinimgq, Lietuvos ir uZsienio
mokslinéje literatiiroje daznai sutinkami parengti vertinimo principai, kurie numato esminiy aplinkos
veiksniy jtakos kiekybinj vertinimq. Tai leisty kompleksiskai pagristi investiciniy sprendimy priéemimg

atsizvelgiant ne tik j tam tikrq rizikingumo laipsnj, bet ir j aplinkos veiksniy galimq poveikj.
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3. LIETUVOJE PREKIAUJAMU INVESTICINIU FONDU EFEKTYVUMO IVERTINIMAS

3.1. Daugiakriterinis Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy efektyvumo vertinimas

Investiciniy fondy veikla susijusi ne tik su siekiama gauti graza bei rizikos lygiu. Ji pasizymi ir
daugeliu kity charakteristiky, atspindinCiy veiklos mastg, fondo populiarumg tarp gyventojy, ju
pasitikejimg Siomis finansinémis institucijomis ir kitus pozymius. Skirtingi autoriai pateikia skirtingg
skaiiy tokiy investiciniy fondy charakteristiky. Pasak A. M. Jones (2005), svarbiausi veiklos
efektyvumo vertinimo Kriterijai yra: fondo veiklos efektyvumo rodikliy istoriniai duomenys, fondo
valdytojo patirtis, fondo valdymo jmonés investavimo stilius, fondo dydis, fondo mokesciai, fondy
skaicius fonde.

Siekiant jvertinti Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy efektyvuma uz pagrindg imamas
daugiakriterinis metodas. Norint kuo tiksliau jvertinti investiciniy fondy veikla, svarbu, kad jy istorinis
laikotarpis biity ne maZesnis kaip trys metai. Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy
daugiakriteriniam vertinimui pasirenkamas septyneriy mety t.y. 2007—-2013 m. laikotarpis. Nagrinéjant
investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimg daugiakriteriniu metodu, remiantis D. Jureviciene, G.
Baskauskaite (2014), isskiriami Sie pagrindiniai vertinimo Kriterijai: fondo turtas, fondo investiciniy
vienety skaidius, valdymo mokeséiai, beta, alfa, Sarpo rodikliai, Treynoro ir Blacko koeficientas,
koreliacijos koeficientas, standartinis nuokrypis, grynoji investicijy graza ir investicinio vieneto vertes
pokytis. Taigi pirmiausiai sudaromas Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklos vertinimo
kriterijy sgrasas ir rodikliy duomenys (2-8 priedai).

Vadovaujantis 2 darbo dalyje analizuotais investiciniy fondy grazos, rizikos rodikliais, metinémis
finansinémis ataskaitomis toliau apskai¢iuojamos vidutinés Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy
kriterijy reik§més (3.1 lentelé) ir, atsizvelgiant j D. Jurevicienés, G. Baskauskaités (2014) atliktos
eksperty apklausos duomenis bei jiems priskirty reikSmingumo svoriy rezultatus, atliekamas
kompleksinis SAW vertinimas, padedantis nustatyti kiekvieno investicinio fondo finansing bukle

atskirai.
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3.1 lentelé

Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklos vertinimo vidutinés Kkriterijuy reikSmés

2007-2013 m.
Investicinis fondas | Finasta | DNB akciju SEB DNB Prudentis SEB Lords
Vitality fondy aktyviai likvidumo Global aktyviai LB
fondas valdomas fondas Value valdomas Baltic |
fondy Fund fondy
portfelis portfelis

Kriterijus 100 60
Fondo turtas, min Lt. 4191727 9841250 92506037 41673985 3185608 | 122397456 | 49868938
Fondo investiciniy | 98070,1 9788170 102145778 | 33334,86 7241 102013063 | 11498602
vienety skaiCius, tukst.
Valdymo mokes¢iai, % 0,5 1,25 1,25 0,53 1,25 0,75 1,5
Beta rodiklis 0,57 0,87 0,92 3,2 0,67 0,98 -
Alfa rodiklis, % 6,54 1,02 0,7 4,73 3,01 2,09 -
Sarpo rodiklis 0,58 0,78 1,18 -10,12 0,9 1,02 -0,37
Treynoro ir  Blacko 1,16 0.61 1,39 102,4 0.81 2,04 0,74
koeficientas
Kaoreliacijos koeficientas 0,81 0,95 0,98 0,27 0,55 0,98 -
Standartinis  nuokrypis, 24,80 12,72 15,25 0,35 9,5 10,65 23,74
%
Grynoji investicijy graza, 91 17,5 7,93 3,01 8 5,75 8,67
%
Investicinio vieneto 115 8,78 7,9 3,01 11,05 5,72 1,13
vertés pokytis, %

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis

Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklos vertinimo kriterijy reikSméms neigiamos jtakos
turéjo krizinis 2007-2008 m. laikotarpis ir jos nulemti zemi fondy rezultatai.

Kaip matyti i§ 3.1 lentelés, vienus maziausiy valdymo mokes¢iy (0,53 proc.) turi ,,DND likvidumo
fondas®, ji nezenkliai 0,03 proc. lenkia ,,Finasta Vitality”. Taip pat ,,DND likvidumo fondas* yra
vienas 1§ maZziausiai investiciniy vienety turintis fondas. Reikéty atkreipti démesj j ,,DNB likvidumo
fondo* beta rodiklj, kurio vidutiné reik§mé siekia 3,2, kuo $i reik§mé didesné uz 1 tuo investicinio
fondo verté¢ labiau nukrypsta nuo lyginamojo indekso vertés, tokig situacija jtakojo ekonominé
situacija. Likusiyjy vertinamy investiciniy fondy beta rodiklis nevirSijo vieneto, kas 1émé maZesnj
rizikingumo laipsnj. ,,DNB akcijy fondas* teikia didziausig investicijy graza, kuri siekia 17,5 proc.
Antroje vietoje nekilnojamojo turto fondas ,,Lords LB Baltic I, kurio grynoji investicijy graza buvo
8,67 proc. I§ 3.1 lentelés duomeny matyti, kad $is fondas veiklos ataskaitose neteikia duomeny apie
beta ir alfa rodiklius.

[$siaiSkinus nagrin¢jamus rodiklius bei jy reikSmes yra svarbu iSsiaiSkinti Siy kriterijy
reikSminguma. Tam tikslui remtasi kvalifikuoty specialisty nuomone, kas padeda pasirinkti darbo

objektui labiausiai poveikj turinCius veiksnius. Darbe naudotasi D. JureviCienés, G. Bapkauskaités
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(2014) pateiktais eksperty vertinimo apklausos rezultatais (3.2 lentelé). Eksperty tyrime buvo
panaudota anoniminé apklausos anketa. Apklausus Lietuvos investiciniy fondy valdymo jmoniy
specialistus, gautos 6 eksperty nuomonés. Anketoje ekspertai turéjo suteikti reikSmingumo koeficientus
nurodytiems rodikliams, jverting jy svarba investiciniy fondy veiklai. ReikSmingumo koeficientali
turéjo buti parinkti i§ skalés nuo 0 iki 1. Bendra visy rodikliy koeficienty suma turi baty lygi 1.

Didesnis koeficientas reiskia svarbesnj rodiklj kity rodikliy atzvilgiu.

3.2 lentelé
Eksperty vertinimo Kriteriju svoriai
Ekspertai

1 2 3 4 5 6 I$ viso | Svoris
Kriterijus
Fondo turtas, min Lt. 005| 01 0,1 0,1 0,05 | 01 0,5 0,083
Fondo investiciniy vienety skaicius, | 0,05 0 0 0,01 0 0,05 0,11 0,018
tikst.
Valdymo mokesciai, % 011 0,15 | 0,15 0,1 0,1 0,2 0,8 0,133
Beta rodiklis 0,05| 01 0,1 0,02 0 0,15 0,42 0,070
Alfa rodiklis, % 0,1 0,2 0,1 0,05 0 0,1 0,55 0,092
Sarpo rodiklis 0,15 | 0,2 0,2 0,2 0,15 | 0,2 1,1 0,183
Treynoro ir Blacko koeficientas 0 0 0 0 0 0 0 0,000
Koreliacijos koeficientas 0,1 0 0,05 | 01 0,15 0 0,4 0,067
Standartinis nuokrypis, % 02 | 02 0,1 0,2 0,1 0,1 0,9 0,150
Grynoji investicijy graza, % 02| 0 | 005|002 025 | 01 | 062 | 0,103
Investicinio vieneto vertés pokytis, % 0 0,05 | 0,15 0,2 0,2 0 0,6 0,100
I8 viso 1 1 1 1 1 1 6 1

Saltinis: Jurevigiené, D., Bapkauskaité, G. (2014). Kompleksinis investiciniy fondy veiklos vertinimas. verslo sistemos ir

ekonomika. Business systems and economics, 4 (1), p. 72.

3.2 lenteléje pateikti duomenys rodo, kad eksperty nuomone svarbiausi investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimo rodikliai yra fondo turtas, fondo investiciniy vienety skaidius, beta, alfa, Sarpo
rodikliai, standartinis nuokrypis, koreliacijos koeficientas, grynoji investicijy graza ir investicinio
vieneto vertés pokytis. Maziausiai reikSmingi valdymo mokes¢iai ir standartinis nuokrypis bei
Treynoro ir Blacko metodas, kuriam ekspertai priskyré nulinj reik§mingumo lygj.

Naudojantis 1.8 formule, apskai¢iuotas konkordinacijos koeficientas. Sio rodiklio gauta reik§me,
kad tyrimas bty tikslingas, turi pateikti j intervalg 0-1. Kuo reikSmé artimesné vienetui, tuo eksperty
nuomonés labiau suderintos. Siuo atveju konkordinacijos koeficientas lygus W=0,865, tai parodo, kad
analizé yra tikslinga.

Norint rasti daugiakriterinio vertinimo reik§me, reikia turéti normalizuotas rodikliy reikSmes.
Vienas i§ minimizuojamy Kriterijy yra standartinis nuokrypis. Jis atspindi fondo rizika, kuo mazesni

rizikos svyravimai, tuo mazesné¢ fondo pelningumo kaita. Antrasis minimizuojamasis kriterijus —
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valdymo mokesciai, kuo mazesni mokeséiai, tuo investuotojui geriau (Stankevi¢iené, Gavrliova, 2012).

SAW metode naudojamos tik maksimizuojancios reikSmes, todél minimizuojamus kriterijus reikia

pertvarkyti | maksimizuojancius, neigiamas reikSmes pertvarkyti | teigiamas. Darbe tai atlickama

remiantis 1.3 — 1.5 formulémis.

Normalizuoti vertinamy investiciniy fondy kriterijai pateikti 3.3 lenteléje.

3.3 lentele
Normalizuoti Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy kriterijai
Investicinis fondas Finasta DNB SEB DNB Prudentis SEB Lords
Vitality akcijuy aktyviai likvidumo Global aktyviai LB Baltic
fondy valdomas fondas Value Fund | valdomas |
fondas fondy fondy
portfelis portfelis 60
Kriterijus 100
Fondo turtas, minLt. 1 4 110951 | 0030406 | 028580797 | 0,128757 | 00098423 | 0378161 | 0,154076
Fondo investiciniy
vienety skaicius, kst | ( 500435 | 0,04339 | 0,45280543 | 0,000148 0,0003 0,452217 | 0,050973
Valdymo mokesciai, % 1 0,4 0,4 0,943396 0,4 0,666667 | 0,333333
Beta rodiklis 0,079057 | 0,120666 | 0,12760055 | 0443828 | 0,092926491 | 0,135922 .
ikl 0,
Alfa rodiklis, % 0,361526 | 0,056385 | 0,03869541 | 0,26147 | 0,166390271 | 0,115533 -
Sarpo rodiklis 0,089783 | 0,120743 | 0,18266254 | 0,154799 | 0,139318885 | 0,157895 | 0,464396
Treynoro ir Blacko
koeficientas 0 0 0 0 0 0 0
Koreliacijos
oeficientas 0,18022 | 0,208791 | 0,21538462 | 0,059341 | 0,120879121 |  0,215385 -
Standartinis nuokrypis,
0,
& 0,014113 | 0,027516 | 0,02295082 1 0,036842105 | 0,032864 | 0,014743
Grynoji investicijy
%9 O
graza, % 0,151768 | 0,291861 | 0,13225484 | 0,0502 | 0,133422282 | 0,095897 | 0,144596
Investicinio vieneto
. L
vertés pokytis, % 0,234264 | 0,178855 | 0,16092891 | 0,061316 | 0,225096761 | 0,116521 | 0,023019

Saltinis: sudaryta autorés

Apskai¢iavus normalizuotas kriterijy reikSmes ir atsizvelgus i eksperty nustatytus kriterijus bei

jiems priskirtus reikSmingumo svorius, pereinama prie kito etapo — Lietuvoje prekiaujamy investiciniy

fondy normalizuoty kriterijy dydziy ir eksperty svoriy reikSmiy rezultaty apibendrinimo.
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3.2. Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklos efektyvumo daugiakriterinio vertinimo

rezultatai

Remiantis investiciniy fondy veiklos vertinimo modeliu 3.4 lenteléje pateikti investiciniy fondy

veiklos vertinimo rezultatai. Juos atspindi kompleksinio vertinimo modelio SAW kriterijaus S,

reik§mé, kurios dydziu remiantis jvertinami fondai pateikti 3.1 paveiksle.

3.4 lentele

Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy normalizuoty kriterijy ir eksperty svoriy reikSmiy

rezultatai
nvesticinis Finasta DNB SEB DNB Prudentis SEB Lords LB | Svoriu
fondas Vitality akciju aktyviai likvidumo Global aktyviai Baltic | suma
fondy valdomas fondas Value Fund | valdomas
fondas fondy fondy
portfelis Portfelis
100 60
Kriterijus
Fondo 0,00107493 | 0,002524 0,023722 | 0,02372206 | 0,000817 | 0,031387357 | 0,012788 | 0,0964
turtas, min
Lt.
Fondo 0,0000072 | 0,00078103 | 0,0081505 | 0,0000025 | 0,0000054 | 0,008139908 | 0,00091751 | 0,018
investiciniy
vienety
skaicius,
tikst.
Valdymo 0,133 0,0532 0,0532 0,1254717 0,0532 0,088666667 | 0,044333 0,55
mokesciai,
%
Beta 0,00553398 | 0,008447 0,008932 | 0,03106796 | 0,006505 | 0,009514563 - 0,07
rodiklis
Alfa 0,03326036 | 0,005187 0,00356 0,02405528 | 0,015308 | 0,010629077 - 0,092
rodiklis, %
Sarpo 0,01643029 | 0,022096 0,033427 | 0,02832822 | 0,025495 0,02889387 | 0,084985 | 0,2396
rodiklis
Treynoro ir 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0
Blacko
koeficientas
Koreliacijos | 0,01207474 | 0,013989 0,014431 | 0,00397585 | 0,008099 0,01446061 - 0,067
koeficientas
Standartinis | 0,00211694 | 0,004127 0,003443 0,15 0,005526 | 0,004929577 | 0,002211 | 0,1723
nuokrypis,
%
Grynoji 0,0156321 | 0,030062 0,013622 0,0051706 0,013742 0,0098777 0,014894 0,103
investicijy
graza, %
Investicinio | 0,02342636 | 0,017886 0,016093 0,0061316 0,02251 0,011652068 | 0,002302 0,1
vieneto
vertes
pokytis, %

Saltinis: sudaryta autorés
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Pateikti duomeny svoriai rodo, kurios kriterijy reikSmés labiausiai veikia fondy veikla.
Apskaiiuotos rodikliy sumos rodo, kad didZiausias pasiskirstymas yra tarp valdymo mokeséiy, Sarpo
rodiklio, standartinio nuokrypio, grynosios investicijy grazos ir investicinio vieneto vertés pokycio.
Maziausi svoriai: fondo investiciniy vienety skaiciaus, koreliacijos koeficientas. Treynoro ir Blacko
koeficientas fondy efektyvumo vertinimui neturi jokios jtakos.

Daugiakriterinio Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo

rezultatai pateikti 3.1 paveiksle.

0,45

0,397925759
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0.25 6:248354397
0.2 0,17858034
’ 0,156296216 0,151207814 ’
015
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0

Finasta Vitality DNB akcijy = SEB aktyviai DNB likvidumo  Prudentis SEB aktyviai Lords LB

fondy fondas valdomas fondas Global Value valdomas Baltic |
fondy portfelis Fund fondy Portfelis
100 60

3.1 pav. Daugiakriterinio Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo

rezultatai (kompleksinis jvertis)

Saltinis: sudaryta autorés

3.1. paveiksle pateikti Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklos vertinimo rezultatai. Juos

atspindi S, reikSmé. Geriausiai analizuojamu laikotarpiu jvertinta ,,DNB likvidumo fondo* veikla

(0,3979), tai investicinis fondas turintis vienus maziausiy valdymo mokes¢iy ir investiciniy vienety.
Antroje vietoje akcijy fondas ,,Finasta Vitality” (0,2425), galuting kompleksinio vertinimo reik§Sme
jtakojo Sio fondo beta rodiklis ir valdymo mokesciai. Trecigja vieta pagal veiklos efektyvumg uzémé
misrus fondas ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60“ (0,2181), tai nulemé fondo dydis, Sarpo
rodiklis ir valdymo mokesc€iai. Pras€iausiai, lyginant su kitais nagrinéjamais investiciniais fondais,
veiklg vykdé miSrus - ,,Prudentis Global Value Fund®“ (0,1512). Galutiniam Sio fondo rezultatui
didziausig jtaka daré fondo investiciniy vienety skaiCius ir beta rodiklis.

Taigi apibendrinus galima teigti, kad pasirinkti investiciniy fondy veiklos vertinimo kriterijai yra
tinkami, kompleksiSkai jvertinant Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklg. Pasirinktas SAW
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kompleksinio vertinimo metodas padéjo pasiekti tyrimo tikslg — jvertinti Lietuvoje prekiaujamy
investiciniy fondy efektyvumg. Kompleksinis vertinimas parodé, kad 2007-2013 m. geriausiai veiklg
vykdé pinigy rinkos ,,DNB likvidumo fondas“. Pritaikytas investiciniy fondy veiklos vertinimo
modelis leido jvertinti Lietuvos investiciniy fondy efektyvumg. Modelio pritaikymo rezultatai gali buti
praktiSkai naudojami investiciniy fondy valdymo jmonése, supazindinant investuotojus su investiciniy

fondy veikla ir padedant iSsirinkti profesionaliausiai valdomg fonda.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikus Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy efektyvumo vertinimq, galima daryti isvadas,
kad:

ISanalizavus mokslinés literatiros Saltinius nustatyta, kad investiciniai fondai Siuolaikiniame
finansy pasaulyje yra placiai paplitg, egzistuoja nemenka jy jvairové ir investuotojai turi didelj
pasirinkimg, siekdami savo investiciniy tiksly. Pagrindinés investiciniy fondy rasys yra akcijy fondai,
obligacijy fondai, misrieji fondai, pinigy rinkos fondai, nekilnojamo turto fondai ir fondy fondai.
Fondai taip pat skirstomi j atviro ir uzdaro tipo fondus. Atviro tipo fondy likvidumas yra didesnis, nes
valdymo jmoné jsipareigoja juos iSpirkti prospekte numatytomis sglygomis, o uzdaro tipo fondy
iSpirkimas gali buti apribotas. I$siaiskinta, jog geriausiai investiciniy fondy graza bei rizika atspindi
fondo standartinio nuokrypio, grynosios investicijy grazos bei $iuos dydzius apibendrinan¢io Sarpo
rodiklio reikSmes.

Apibendrinant moksliniuose darbuose atliktus tyrimus, galima teigti, kad siekiant jvertinti
investiciniy fondy veiklos efektyvuma, neuztenka analizuoti tik rizikos ir grazos rodiklius. Jtakos
investiciniy fondy veiklai turi ir kiti kriterijai, i juos biitina atsizvelgti vertinant investiciniy fondus.
Tode¢l tikslinga orientuotis j daugiakriterinio vertinimo metodus.

Norint objektyviai jvertinti Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veiklg pasirinktas septyniy
mety laikotarpis (2007-2013 m.). ISnagrinéjus Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy veikla
paaiskéjo, kad 2008 metais Pasaulj sukrétusi finansy krizé atneSé nemazy nuostoliy Lietuvos
investiciniams fondams, kuriems dél gan trumpos investavimo patirties ir Ziniy trikumo Sie nuostoliai
buvo itin dideli. 1sanalizuoti investiciniy vienety vertés pokyciai parodé, kad didziausiy nuostoliy 2008
m. patyré | akcijas investaves ,,Finasta Vitality* fondas. Nors §i krizé skaudziausiai palieté j akcijas
investavusj fonda, taciau be praradimy neapsi¢jo ir kiti fondai. ,,SEB aktyviai valdomo fondy portfelio
100 vieneto verté tais paciais metais taip pat krito labai smarkiai.

Ivertinus investiciniy fondy grazos ir rizikos rodiklius, nustatyta, kad akcijy fondo ir fondy fondy
rizika i$ visy analizuojamy investiciniy fondy yra pati didziausia. Maziausiai rizikingas pinigy rinkos
,,DNB likvidumo fondas®, analizuojamu laikotarpiu uzdirbes teigiamg investicijy grazg. Standartinio
nuokrypio ir grynosios investicijy grazos rodikliai nesudaro galimybiy palyginti skirtingy strategijy
investiciniy fondy, kuriy graza ir rizikos lygis nevienodi. Tod¢l skai¢iuojamas Sarpo rodiklis. DidZiulés
jtakos rezultaty vidurkiui tur¢jo itin gilus investiciniy fondy nuosmukis 2008 metais, kuris smarkiai

padidino $iy fondy rizikingumo lygj nagrinéjamu laikotarpiu, ir tai tuo laikotarpiu Iémé neigiamag
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Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy Sarpo rodiklio reik§me. Daugelio investiciniy fondy Sarpo
rodiklis po krizinio laikotarpio palaipsniui didéjo parodydamas, jog fondy valdytojai investicine graza
kompensavo rizika.

Moksliné Lietuvos ir uzsienio mokslininky Saltiniy analizé parodé, kad investicinio fondo graza
nejvertina rizikos veiksnio, todél Sis rodiklis néra tobulas lyginant skirtingy investavimo strategijy
fondus. Daugumos rodikliy skai¢iavimas remiasi vidurkio-dispersijos aspektu (standartinis nuokrypis,
Sarpo rodiklis, alfa ir beta rodikliai, Treinoro ir Blacko koeficientas). Beta rodiklis rodo sisteming
rizikg ir nieko nepasako apie portfelio diversifikacija. Treinoro ir Blacko koeficientas — tai tradicinis
Sarpo koeficientas, pakeltas kvadratu. Keliant kvadratu gali bati prarandama dalis svarbios
informacijos, todél jis néra patikimas.

Netaikant kompleksinio vertinimo metodo, nejmanoma jvairiapusiskai jvertinti investiciniy fondy
veiklos, nes kiekvienas 1§ kriterijy apibrézia tik tam tikra sritj fondy veiklos. Pritaikius daugiakriterinj
SAW vertinimo metodg atliktas Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy 2007-2013 m. veiklos
vertinimas. Vertinant Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy efektyvumg taikytas SAW metodas,
naudotas kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo biidas. Pagrindiniai Kriterijai,
naudojami atliekant daugiakriterinj Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy vertinimg: fondo turtas,
Beta, Alfa, garpo rodikliai, Treynoro ir Blacko koeficientas, standartinis nuokrypis, koreliacijos
koeficientas, grynoji investicijy graza ir investicinio vieneto vertés pokytis, valdymo mokesciai, fondo
investiciniy vienety skaicius..

Atliktas tyrimas atskleid¢, kad efektyviausiai analizuojamu laikotarpiu veiké ,,DNB likvidumo
fondas*“ (0,3979), tai investicinis fondas turintis vienus maziausiy valdymo mokesc¢iy ir investiciniy
vienety. PrasCiausiai per septyniy mety laikotarp; veikla vykdé ,,Prudentis Global Value Fund*
(0,1512).

Iskelta hipotezg, kad mazesnés rizikos fondai veikia geriau uz didesnés rizikos fondus, reikia
patvirtinti. Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy efektyvumo vertinimo rezultatai parodé, kad
mazesnius standartinio nuokrypio ir grynosios investicijy grazos rodiklius, turintis pinigy rinkos ,,DNB
likvidumo fondas* veikia geriau uz didesnés rizikos fondus.

Tyrimo rezultatai leidzia formuluoti pasitlymus: investuotojui planuojanciam lésas investuoti |
investicinius fondus pirmiausia sitloma issiaiSkinti fondo praeities duomenis, pasidométi fondo
valdytojo patirtimi.

Atlikta investiciniy fondy grazos ir rizikos rodikliy analizé, parodé, kad pavieniai investiciniy
fondy vertinimo rodikliai néra pakankamai efektyvis, norint jvairiapusiskai jvertinti fondo veikla.
Todél sitilomas daugiakriterinis investiciniy fondy vertinimas gali tapti pagrindiniu jrankiu sprendziant
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efektyvaus investavimo klausimus, kurie svarbis tiek investuotojams, tiek patiems investiciniams

fondams.
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1 priedas

Lietuvoje prekiaujamy investiciniy fondy turtas ir investiciniy vienety skaicius

Kriterijus | 2007m. | 2008 m. | 2009m. | 2010m. | 2011m. [ 2012m. | 2013 m.
AKCIJU FONDAS
Finasta Vitality
Fondo turtas, min. Lt 2097992 2445670 | 4036594 5150141 4386287 5224955 6000450
Fondo investiciniy 112291 96284 95584 95583 95583 95583 95583
vienety skai¢ius,
takst.
OBLIGACIJU FONDAS
Finasta besivystancios Europos obligaciju fondas
Fondo turtas, min. Lt - - - 28402 20533877 33693391 42093861
Fondo investiciniy - - - 283 199561 350976 291324
vienety skai¢ius,
tikst.
FONDU FONDAI
DNB akciju fondy fondas
Fondo turtas, min. Lt | 10594118 | 7572602 | 10587943 | 11745271 9897499 9199373 9291944
Fondo investiciniy 8951945 | 11303301 | 11336064 | 10513785 10205919 8547837 7658338
vienety skaiCius,
takst.
SEB aktyviai valdomas fondu portfelis 100
Fondo turtas, min. Lt | 76146271 | 39335488 | 91016263 | 119807399 | 96342330 108001104 116893406
Fondo investiciniy 66930984 | 69768744 | 114434544 | 118419604 | 116432189 115339539 113694845
vienety skaiCius,
takst.
PINIGU RINKOS FONDAS
DNB likvidumo fondas
Fondo turtas, min. Lt | 17015161 | 5499448 | 60358266 | 78393617 50476397 40939603 39035400
Fondo investiciniy 15578 4854 49745 62111 39446 31558 30052
vienety skaiCius,
takst.
MISRUS FONDAI
SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60
Fondo turtas, min. Lt | 124510501 | 77818885 | 110991845 | 138037520 | 123148687 138498561 143776196
Fondo investiciniy 92843660 | 92737426 | 101592692 | 109052319 | 108444469 104273919 105146953
vienety skaicius,
takst.
Prudentis Global Value fund
Fondo turtas, min. Lt - - 1608185 2272724 2231065 3310765 6505299
Fondo investiciniy - - 4231 5456 6148 7895 12475
vienety skaicius,
tikst.
Nekilnojamojo turto fondas
Lords LB Baltic |
Fondo turtas, min. Lt 8168226 32065685 344575 1175976
Fondo investiciniy 232823 8676169

vienety skaiCius,
tikst.
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,, Finasta Vitality* veiklos vertinimo Kriterijy reik§més

2 priedas

Metali 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. | 2013 m.
Kriterijus
Fondo turtas, min Lt. 2097992 | 2445670 | 4036594 | 5150141 | 4386287 | 5224955 | 6000450
Fondo investiciniy vienety skai¢ius, | 112291 96284 95584 95583 95583 95583 95583
tikst.
Valdymo mokesciai, % 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Beta rodiklis 1,04 0,5 0,39 0,74 0,79 0,56
Alfa rodiklis, % -25,33 6,77 12,44 21,75 8,1 15,48
Sarpo rodiklis -2,3 1,98 0,95 0,83 1,05 0,95
Treynoro ir Blacko koeficientas 5,29 3,92 0,9 0,68 1,1025 0,9025
Koreliacijos koeficientas 0,87 0,86 0,81 0,8 0,91 0,71
Standartinis nuokrypis, % 34,17 32,22 22,75 25,35 18,29 16,03
Grynoji investicijy graza, % -3,04 -73,75 63,81 21,54 21,14 19,24 15,19
Investicinio vieneto vertés pokytis, -74,03 66,46 27,67 14,83 19,08 14,91

%
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»DNB akcijuy fondy fondo* veiklos vertinimo kriteriju reikSmés

3 priedas

Metai 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. | 2013 m.
Kriterijus
Fondo turtas, min Lt. 10594118 | 7572602 | 10587943 | 11745271 | 9897499 | 9199373 | 9291944
Fondo investiciniy vienety skai¢ius, 8951945 | 11303301 | 11336064 | 10513785 | 10205919 | 8547837 | 7658338
tukst.
Valdymo mokes¢iai, % 1,22 1,26 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Beta rodiklis 0,97 0,64 0,74 0,96 0,8 1,11
Alfa rodiklis, % -0,37 16.32 11.47 1,65 1,85 0,95
Sarpo rodiklis -2,49 2,71 1,37 0,76 1,0 1,3
Treynoro ir Blacko koeficientas 6,2001 7,3441 1,8769 0,5776 1 1,69
Koreliacijos koeficientas 0.94 0.96 0.85 0,95 0,95 0,95
Standartinis nuokrypis, % 19.22 12.75 10.61 17,41 10,92 9,83
Grynoji investicijy graza, % 9,24 -43.05 39,48 19,42 13,20 10,96 12,73
Investicinio vieneto vertés pokytis, % -43,33 39,48 19,61 13,22 10,97 12,74
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4 priedas

,,OEB aktyviai valdomo fondy portfelio 100“ veiklos vertinimo kriterijuy reik§més

etai 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Kriterijus
Fondo turtas, min Lt. 76146271 | 39335488 | 91016263 | 119807399 | 96342330 | 108001104 | 116893406
Fondo investiciniy vienety 66930984 | 69768744 | 114434544 | 118419604 | 116432189 | 115339539 | 113694845
skaiius, tukst..
Valdymo mokeséiai, % 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Beta rodiklis 0,86 0,9 0,89 0,89 1,07
Alfa rodiklis, % 6,2 0,98 4,69 0,53 1,08
Sarpo rodiklis 1,61 1,47 0,7 1,17 0,94
Treynoro ir Blacko 2,59 2,16 0,49 1,37 0,88
koeficientas
Koreliacijos koeficientas 0,99 0,99 0,99 0,98 0,99
Standartinis nuokrypis, % 22,50 13,38 18,48 11,14 10,73
Grynoji investicijy graza, % | 9,19 -50,36 41,05 19,65 12,94 13,00 10,04
Investicinio vieneto vertés 9,1 -50,39 40,98 19,59 12,97 12,93 9,98

pokytis, %
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,,DNB likvidumo fondo* veiklos vertinimo kriterijuy reikSmés

5 priedas

Metai | 2007 m. 2008 m. | 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Kriterijus
Fondo turtas, min Lt. 17015161 | 5499448 | 60358266 | 78393617 | 50476397 | 40939603 | 39035400
Fondo investiciniy vienety 15578 4854 49745 62111 39446 31558 30052
skaiCius, tukst.
Valdymo mokeséiai, % 0,5 0,51 0,49 0,5 0,5 0,6 0,6
Beta rodiklis -0,22 -0,96 8,36 1,73 2,09 8,17
Alfa rodiklis, % 4,74 8,77 10,48 3,69 0,04 0,92
Sarpo rodiklis -4,24 5,2 -2,02 -5,7 -20,53 -33,43
Treynoro ir Blacko koeficientas 17,98 27,04 4,08 32,49 421,48 1117,56
Koreliacijos koeficientas -0,11 -0,31 0,38 0,22 0,92 0,53
Standartinis nuokrypis, % 0,29 0,45 0,41 0,61 0,17 0,14
Grynoji investicijy graza, % 3,33 3,62 7,20 4,02 1,37 1,36 0,17
Investicinio vieneto vertés 3,33 3,62 7,20 4,02 1,37 1,36 0,17

pokytis, %
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»Prudentis Global Value Fund“ veiklos vertinimo kriteriju reik§més

6 priedas

Metai 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Kriterijus
Fondo turtas, min Lt. 1608185 2272724 2231065 3310765 6505299
Fondo investiciniy vienety 4231 5456 6148 7895 12475
skaiCius, tukst.
Valdymo mokesciai, % 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Beta rodiklis 0,17 0,49 0,99 0,73 0,85
Alfa rodiklis, % 2,99 4,41 -8,92 6,67 10,31
Sarpo rodiklis -0,25 0,68 -1,29 2,94 2,38
Treynoro ir Blacko koeficientas 0,0625 0,4624 1,6641 8,6436 5,6644
Koreliacijos koeficientas 0,25 0,89 0,59 0,49 0,54
Standartinis nuokrypis, % 7,69 11,19 11,56 7,59 9,30
Grynoji investicijy graza, % 2,92 7,61 -14,97 22,35 22,12
Investicinio vieneto vertés 7,26 10,16 -11,55% 15,43 22,54

pokytis, %
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7 priedas

»SEB aktyviai valdomo fondy portfelio 60* veiklos vertinimo Kriteriju reik§més

2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Kriterijus
Metai
Fondo turtas, min Lt. 124510501 | 77818885 | 110991845 | 138037520 | 123148687 | 138498561 | 143776196
Fondo investiciniy vienety | 92843660 92737426 | 101592692 | 109052319 | 108444469 | 104273919 | 105146953
skaicius, tukst..
Valdymo mokes¢iai, % 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Beta rodiklis 0,93 0,93 0,98 0,96 1,11
Alfa rodiklis, % 4,94 1,1 3,49 0,09 0,81
Sarpo rodiklis 1,13 1 1 1 1 0,99
Treynoro ir Blacko 1,2769 1 1 1 1 0,9801
koeficientas
Koreliacijos koeficientas - 0,98 0,99 0,99 0,99 0,99
Standartinis nuokrypis, % | 9,24 18,98 11,26 8,74 11,91 7,26 7,17
Grynoji investicijy graza, -37,38 30,23 13,56 8,41 13,19 6,54
%
Investicinio vieneto vertés -37,40 30,17 13,51 8,45 13,13 6,49

pokytis, %
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,,Lords LB Baltic Fund I“ veiklos vertinimo Kriterijy reik§més

8 priedas

Metai 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Kriterijus
Fondo turtas, min Lt. 8168226 32065685 57598729 | 85718948 65793102
Fondo investiciniy vienety 8061674 8676169 12606937 | 16706059 11442173
skaiCius, tukst.
Valdymo mokesciai, % 1,5 15 15 15 15
Beta rodiklis
Alfa rodiklis, %
Sarpo rodiklis -3,89 0,42 0,25 0,8 0,58
Treynoro ir Blacko 15,1321 0,1764 0,0625 0,64 0,3364
koeficientas
Koreliacijos koeficientas
Standartinis nuokrypis, % 2,48 13,75 62,84 17,19 22,42
Grynoji investicijy graza, % -4,79 5,8 15,58 13,72 13,06
Investicinio vieneto vertés 3,51 0,19 0,88 0,51 0,57
pokytis, %
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