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ANOTACIJA

Investiciniy fondy efektyvumas yra esminis elementas vertinant investiciniy fondy veikla.
Straipsnyje siekiame pristatyti investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo koncepcinj
modelj. Straipsnio tikslas — iSanalizuoti galimybes, kaip galima buty naudoti daugiakrite-
rinius vertinimo metodus kaip kompleksine pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimo
sistemg. Remiantis lietuviy bei uzsienio moksline literatira nagrinéjami investiciniy fondy
veiklos vertinimo aspektai. Iskeltam tyrimo tikslui pasiekti nagrinéjami daugiakriterinio
pagrindiniy kriterijy reik§miy ir jy reik§mingy sandaugy sumavimo metodo teoriniai as-
pektai, analizuojami galimi investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo kriterijai bei jy
reik$mingumai naudojant ekspertinj vertinimg. Atlikus investiciniy fondy veiklos efektyvu-
mo vertinimo teoring analize bei nustacius galimus vertinimo kriterijus, sudaroma investi-
ciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo daugiakriteriniu pagrindiniy kriterijy reik§miy
ir jy reik§mingy sandaugy sumavimo metodu sistema, kurios pagrindu vertinamas Lietuvos
investiciniy fondy 2009-2011 m. veiklos efektyvumas. Straipsnyje pasitlytas septyniy etapy
daugiakriterinis vertinimo modelis. | daugiakriterinio vertinimo modelj jtraukti pagrin-
diniai investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo komponentai. Investiciniy fondy
veiklos efektyvumo vertinimo kriterijai buvo suskirstyti j dvi pagrindines grupes - inves-
ticiniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo, atsizvelgiant j pelningumg ir rizikg, kriterijai
bei investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo, atsizvelgiant i fondy bei jy valdymo
jmoniy charakteristikas, kriterijai. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo krite-
rijy reikémingumo analizé atlikta taikant ekspertinj vertinimg. Gauti tyrimo rezultatai turi
ribotumus. Lyginant panasiy tyrimy rezultatus, autoriai siilo praplésti tolesniy tyrimy sritis
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jtraukiant daugiau daugiakriteriniy vertinimo metody. Pasitlytas investiciniy fondy ver-
tinimo modelis turi praktinio pritaikomumo aspekty - tai gali bati jdomu praktikams ir
inspiruoti tolesnius mokslinius tyrimus.

REIKSMINIAI ZODZIAL investicinis fondas, pagrindiniy kriterijy reik$miy ir jy reikémingy
sandaugy sumavimo metodas, ekspertinis vertinimas, efektyvumas.

STRAIPSN] CITUOTI TAIP: Stankevidiené, J.; Bernatavic¢iené, A. (2012). Daugiakriterinis
Lietuvos investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimas. Current Issues of Business and
Law, 7(2), 404-422.

Evaluation of Lithuanian mutual funds performance using the multi-criteria
evaluation model

ABSTRACT

Investment fund efficiency is a core component of investment fund performance evaluation.
The present study seeks to introduce a conceptual framework that investigates the ways of
evaluation of investment fund performance. This paper aims to test the multi-criteria eva-
luation method as a complex system of evaluation of the efficiency of pension fund perfor-
mance. Aspects of evaluation of investment fund performance are considered on the basis of
Lithuanian and foreign literature. In order to attain the mentioned objective of the present
study, the theoretical aspects of the multi-criteria Simple Additive Weighting method are
considered, and the potential criteria of evaluation of investment fund performance effici-
ency and their values are analysed using expert evaluation. Upon carrying out a theoretical
analysis of evaluation of investment fund performance efficiency and identifying poten-
tial evaluation criteria, a system of investment fund performance efficiency evaluation by
means of the multi-criteria Simple Additive Weighting method is developed. The system
then serves as a basis for evaluation of the efficiency of performance of Lithuanian inves-
tment funds in 2009-2011. This paper proposes a seven-stage multi-criteria evaluation mo-
del. The multi-criteria evaluation model incorporates the major components of investment
fund performance efficiency evaluation. The criteria of investment fund performance ef-
ficiency evaluation have been divided into two main groups - the criteria of investment
funds performance efficiency evaluation in terms of profitability and risks and the criteria
of investment fund performance efficiency evaluation in terms of the characteristics of the
funds and their management companies. An analysis of importance of investment fund
performance efficiency evaluation criteria has been performed using expert evaluation. The
results obtained from the study have certain limitations. By comparing the results of simi-
lar studies, the authors suggest to expand the areas that need further investigation and to
extend the scope of application of multi-criteria evaluation methods. The paper points out
the areas of practical application of the proposed investment fund valuation model, which
not only may provide valuable outcomes for practitioners, but also may inspire further re-
search on this topic.

KEYWORDS: investment fund, Simple Additive Weighting method, expert evaluation,
efficiency.
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Ivadas

Investicijy svarba $iuolaikinéje ekonomikoje jgauna vis didesne reiksme, o glo-
balizacijos salygos sitlo didziulj finansiniy instrumenty spektra. I$ jy vienas
populiariausiy pasaulio finansy sistemoje - investicinis fondas. Mokslinéje
literattroje pateikiama keletas $ios finansinés priemonés apibrézimy, taciau
daugeliu atvejy investicinio fondo samprata ta pati: tai Zmoniy pinigai, kurie
véliau yra investuojami j finansy rinkas, jvairius vertybinius popierius. Taigi
pagrindiné $ios finansinés institucijos uzduotis - veikti taip efektyviai, kad in-
vestuotojui blity garantuota maksimali galima graza.

Lietuvoje investiciniai fondai, kaip kolektyvinio investavimo subjektai -
taip pat populiari investavimo priemoné. Jy vertinimo tema aktuali ne tik gy-
ventojams pasirenkant investiciniy fondy programas, taciau ir paciam fondui
norint nustatyti, kaip efektyviai vykdoma veikla, kokiy rezultaty pasiekiama
lyginant su institucijomis-konkurentémis bei pagal tai nustatyti, kokios finan-
sinés ateities galima tikétis, t. y. ar fondo veikla gerés, ar blogés. Tokiu badu
taip pat galima jvertinti, kokiy prevenciniy veiksmy imtis, kad buty islaiky-
ta fondo finansiné sékmé. Taciau investiciniy fondy veiklai vertinti Lietuvoje
skiriama nepakankamai daug démesio. Todél turi bati plétojami moksliniai
tyrimai $ioje srityje. Straipsnio tikslas — iSanalizuoti galimybes, kaip galima
buty naudoti daugiakriterinj pagrindiniy kriterijy reik§miy ir jy reikSmingy
sandaugy sumavimo metoda (angl. Simple Additive Weighting) (toliau - SAW),
kompleksiskai jvertinti Lietuvos investiciniy fondy veiklos efektyvuma. Tyri-
mo objektas — Lietuvos investiciniai fondai. Tyrimo metodai — mokslinés lite-
rattros analizé, statistiné analizé, daugiakriterinio vertinimo metodai.

1. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodai
bei jy taikymo problematika

Investiciniy fondy veiklos efektyvumui jvertinti dazniausiai analizuojami ri-
zikos bei pelningumo kriterijai. Lietuviy mokslinéje literatiiroje investicinio
fondo neapibréztumo lygiui bei grazai jvertinti atlikti tik keli tyrimai. Kone
visuose jy investiciniy fondy efektyvumui vertinti sitlomi investicijy pelnin-
gumo, koreguoto pagal rizika, metodai (Joksiene, Zvirblis, 2011; Stankevicie-
né, Gavrilova, 2012 ir kt.). Uzsienio mokslinéje literatiiroje investiciniy fondy
veiklos efektyvumo pagrindas - taip pat rizikos matavimo metodai.
HemaDivya (2012) nagrinédamas Indijos investiciniy fondy veiklos ver-
tinimg naudojo fondy grazos rodiklius, variacijos ir standartinio nuokrypio
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koeficientus, Sarpo, Treynoro, beta ir Jenseno rodiklius. Patel et al. (2011)
nagrinédami investiciniy fondy veiklos efektyvuma skai¢iuoja standartinio
nuokrypio, Sarpo, Jenseno, Treinoro ir beta rodiklius. Redman et al. (2000)
taiko §arpo, Treinoro, Jenseno ir standartinio nuokrypio rodiklius. Ferruz et
al. (2007) savo darbe nagrinéja Ispanijos ir Europos investiciniy fondy veiklos
efektyvuma, naudodami Sarpo rodiklj. Taciau kiekvienas i§ minéty veiklos
efektyvumo vertinimo metody néra universalus, t. y. istiria investiciniy fondy
veiklos efektyvuma tik tam tikru aspektu. Todél svarbu i$nagrinéti kiekvieng
i$ jy, issiaiskinti, kokius investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo re-
zultatus jais galima gauti bei parinkti tinkamiausius rodiklius $iy institucijy
veiklai vertinti.

Standartinis nuokrypis. Vidutinis standartinis nuokrypis - tai rizikos ro-
diklis, su tam tikra paklaida parodantis, kiek faktiné investicijy graza gali skir-
tis nuo vidutinés numatomos fondo grazos (Jasiené, Kocitnaité, 2007). Rodi-
klis skai¢iuojamas pagal $ig formule:

(1

Cia: x, - i-tojo investicinio fondo pajamingumas;
X - investiciniy fondy pajamingumo vidurkis;
n — investiciniy fondy skaicius (Bartkus, 2007).

Standartinis nuokrypis jvertina, kiek fondo pelningumas buvo nukrypes
nuo vidutinio: kiek procenty daugiau ar maziau uz vidutinj savo pelninguma
fondo verté svyravo per tam tikrg laikotarpj. Kuo fondo vidutinis standartinis
nuokrypis didesnis, tuo didesné jo rizika, ir atvirksciai.

Variacijos koeficientas. Variacijos koeficientas parodo, kiek karty vidu-
tiniai atskiry fondy pajamingumo skirtumai virsija vidutinj rinkos pajamin-
gumgy. Tai variacijos intensyvumo matas. Didesnis uz vienetg variacijos ko-
eficientas parodo, kad fondy sistemoje investiciniy fondy pasiekty rezultaty
skirtumai yra didesni uz vidutinius rinkos rezultatus. Artima nuliui variacijos
koeficiento reikémé rodo nedidelius investiciniy fondy pajamingumo skirtu-
mus ir atskiry investiciniy fondy rezultaty glaudy susitelkimg apie rinkos vi-
durkj (Bartkus 2007):

v=2, ()
X

¢ia:c - investiciniy fondy sistemos pajamingumo standartinis nuokrypis;
X - investiciniy fondy pajamingumo vidurkis.
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Sarpo rodiklis. Tai fondo graZos ir svyravimo santykis, parodantis papil-
doma vieno investicijos rizikos vieneto graza. Rodiklis naudojamas parodyti,
kaip gerai investicijos graZa atlygina uz prisiimama rizika. Siuo rodikliu jver-
tinama papildoma graza (arba rizikos premija) priklausomai nuo investavimo
strategijos rizikos. Tad kuo aukstesnis yra Sarpo rodiklis, tuo grei¢iau fondas
atlygina uz patiriamg rizika.

Sarpo rodiklis skai¢iuojamas i$ investicijos grazos normos atimant neri-
zikingg grazos normg ir rezultatg padalijant i§ investicijos rizikos vidutinio
standartinio nuokrypio:

Rs—R,
§=—i,
c
¢ia: R, - fondo grazos vidutiné mety norma;
R, - nerizikingos investicijos grazos norma;
o - fondo grazos vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis
(Jasiené, Kocitnaité 2007).

I§ esmés Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vie-
nam investicijos rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui. Jis leidzia identifi-
kuoti, ar konkreciu nagrinéjamu atveju investiciniy fondy graza lemia profesi-
onalts investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik prisiimta
papildoma rizika. Nors kurio vieno investicinio fondo graza gali buti kur kas
didesné nei kity fondy graza, taciau investicija bus efektyvi tik tuo atveju, jei
investicinis fondas nebus prisiémes pernelyg daug rizikos ir jo Sarpo rodiklis
bus didesnis uz kity investiciniy fondy Sarpo rodiklius (Jasiené, Kocitnaite,
2007).

Treinoro beta koeficientas. Treinoras 1965 m. sukiré pirmajj koeficien-
ta, kuris apémé pelningumg ir rizikg. Siekdamas identifikuoti rizika, kylancia
i$ bendros rinkos svyravimy, Treinoras sukaré charakteringaja linijg, kurios
nuolydis isreiskia portfelio pelningumo santykinj nepastovuma bendros rin-
kos pelningumo atzvilgiu. Sis nuolydis dar vadinamas portfelio beta koefici-
entu. Aukstesnis beta rodiklis rodo rizikingesnj finansiniy priemoniy portfelj.
Portfelio galimybiy linijos nuolydis T yra lygus:

3)

R, —RF
r- R RER , (4)
B;
¢ia: R, - portfelio i vidutinis pelningumas per tam tikrg laiko perioda;

RFR - nerizikingos investicijos vidutinis pelningumas per tg patj laiko
perioda;

B, - charakteringosios linijos nuolydis per ta patj laiko perioda

(parodo portfelio santykinj nepastovuma) (Dzikevicius, 2004).
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Didesnis T rodo didesnj nuolydj ir geresnj fondg visiems investuotojams
neatsizvelgiant j jy rizikos tolerancijg. Kadangi $io koeficiento skaitiklis yra
pelno perteklius, o vardiklis yra rizikos jvertis, bendra i$raiska rodo portfelio
rizikos premijos pelningumga vienam rizikos vienetui. Visi rizikos vengiantys
investuotojai stengsis $ig verte maksimizuoti. Beta rodo sistemine rizika ir nie-
ko nepasako apie portfelio diversifikacijg (Dzikevicius, 2004).

Jenseno metodas. Jenseno metodas yra susijes su kapitalo aktyvy jvertini-
mo modeliu. Tam, kad buty galima jvertinti investicijy pelningumg, kapitalo
aktyvy vertinimo modelio formulé iSreiskiama realizuotais pelningumais ir j
ja jtraukiama konstanta alfa (a):

R,- RFR = a,+B, [E(R - RFR] +U,, (5)

¢ia: R, - tam tikro laikotarpio realizuotas vertybinio popieriaus ar
portfelio pelningumas;
RFR, - nerizikinga tam tikro periodo palukany norma;
B, - sisteminé rizika beta;

E(R ) - laukiamas bendros rinkos portfelio pelningumas;

U, - atsitiktinés paklaidos jvertinimas (Dzikevicius, 2004).

Alfa rodiklio reikémé parodo investicinio vieneto vertés poky¢io ir lygina-
mojo indekso reiksmeés pokycio skirtumg. Alfa rodiklis parodo rezultata, kurj
uzdirbo fondas nepriklausomai nuo rinkos poky¢io ir fondo prisiimtos rizi-
kos - fondo valdytojo nuopelna (Gavrilova, 2011). Alfa rodiklis bus teigiamas,
kai investicijy portfelio valdytojas pasieks geresniy rezultaty nei bendros rin-
kos pelningumas, ir bus neigiamas, kai investicijy portfelio valdytojas pasieks
blogesniy rezultaty nei bendros rinkos pelningumas.

Treinoro ir Mazuy metodas. Treinoro ir Mazuy metodas buvo isvestas i§
Jensen alfa modelio. Tai kvadratinés regresijos modelis, jvertinantis alfa, beta
ir gama rodikliy reiksminguma:

R,‘ =o+ B(rm - T’f) + ’Y(rm - rf)z) (6)

¢ia: R, - fondo grazos ir nerizikingos investicijos grazos skirtumas;
r,— lyginamojo indekso graza;
r.— nerizikingos investicijos graza;
o - alfa rodiklis (investicijy valdymo rodiklis);
v - gama rodiklis (savalaikiskumo rodiklis).

Teigiamas alfa rodiklis Treinoro ir Maruy modelyje atspindi investicijy val-
dytojy sugebéjima valdyti fonda, o teigiamas gama - fondo valdytojy sugebéji-
ma numatyti rinkos poky¢ius ir atitinkamai j juos reaguoti perskirstant fonda
(Gavrilova, 2011).
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Treinoro ir Blacko metodas. Skai¢iuojamas Treinoro ir Blacko koeficientas.
Tai alternatyvus vertinimo, koreguoto pagal rizika, jvertis, kuris yra tiesiog tra-
dicinis Sarpo koeficientas, pakeltas kvadratu:

2

R -R

TBRiz( i b], (7)
G4

Cia: R~ investiciniy fondy grupés vidutinis metinis pelningumas (kitaip
vidutiné mety pelningumo norma, apskaiciuota kaip geometrinis
metiniy (pagal keleto mety duomenis) pelningumy vidurkis);

Rh

o, - fondo pelningumo vidutinés mety normos vidutinis standartinis

nuokrypis (Dzikevicius, 2004).

Taigi, kiekvienu i$ $iy metody gali bati nagrinéjamas investiciniy fondy
pelningumas atsizvelgiant i investicijy neapibréztumo lygj - rizikos laipsnj.
Taciau kiekvienas i$ $iy metody turi ir tam tikry trakumy. Investicinio fondo
graza nejvertina rizikos veiksnio, todél sis rodiklis néra tobulas lyginant skir-
tingy investavimo strategijy fondus. Daugumos rodikliy skai¢iavimas remiasi

- nerizikingos investicijos pelningumo norma;

vidurkio-dispersijos ,,pasauliu® (standartinis nuokrypis, variacijos koeficien-
tas, Sarpo rodiklis, alfa ir beta rodikliai, Treinoro ir Blacko koeficientas, Trei-
noro ir Mazuy alfa ir gama koeficientai). Beta rodiklis rodo sistemine 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.

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metody, jy privalumy bei
trikumy analizé leidzia konstatuoti, kad vertinant $ias finansines institucijas
vienu pasirinktu metodu vertinimo rezultatai nebus objektyviis. Tad investici-
niy fondy veiklos efektyvumo vertinimo rodikliy trikumai ir apibendrinamo-
jo efektyvumo rodiklio nebuvimas vercia ieSkoti efektyvesniy bady investici-
niams fondams vertinti.

2. Daugiakriterinio vertinimo aspektai

Praktikoje kartais sunku priimti investicinius sprendimus, nes daznai pagal
vienus i$ $iy rodikliy investicinis projektas gali buti labai naudingas ir efek-
tyvus, o pagal kitus net netinkamas jgyvendinti. Objektyvius atsakymus apie
alternatyviy investiciniy projekty efektyvuma galima gauti juos vertinant ne
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vienu, o keliais aspektais ir naudojant ne vieng dominuojantj, o kelis rodiklius
(daugiakriteriniai metodai) (TamosiGniené, 2006).

Sudétingiems ekonominiams bei socialiniams reiskiniams vertinti naudo-
jami jvairas daugiakriteriniai metodai: paprastesni (VS - viety suma, GV -
geometrinis vidurkis, SAW) ir pasizymintys sudétingesne logika metodai
(TOPSIS (angl. Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solu-
tion); VIKOR (serb. ViseKriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje);
COPRAS (angl. Complex Proportional Assessment) ir kt.) (Podvezko, 2008).
Kiekvienas metodas yra savotiskas ir pasiZymi savitu vertinimo procesu. In-
vesticiniy fondy veiklos efektyvumui vertinti pasirinktas akivaizdziausiai
daugiakriterinio vertinimo metodo prasme apibadinantis SAW metodas. Ka-
dangi visy kiekybiniy daugiakriterinio vertinimo metody pagrinda sudaro
rodikliy, statistiniy duomeny matrica ir rodikliy reikSmingumy reik$més,
SAW metodo kriterijus S]. tiksliai iSreiskia $iy metody idéja — rodikliy reiks-
miy ir jy svoriy jungimg j vieng dydj. Skai¢iuojama visy rodikliy pasverty
normalizuoty reik$miy suma S. kiekvienam j-ajam objektui. Ji nustatoma pa-
gal formule (Podvezko, 2008):

m
S] = ZO‘)IFI]’ (8)
i=1

dia: S]. — j-osios alternatyvos daugiakriterinio vertinimo reik§mé;
G i-ojo rodiklio svoris;
7j — i-tojo rodiklio normalizuota reik§mé j-ajai alternatyvai.

Geriausia yra didZiausia kriterijaus Sj reik§me.

Tolimesné daugiakriterinio vertinimo eiga nagrinéjama $io metodo pavyz-
dziu.

Daugiakriterinio vertinimo metodo etapai:

1 etapas. Tiriamgq reiskinj veikianciy veiksniy sgraso sudarymas.

2 etapas. Tiriamo reiskinio veiksniy sistemos formavimas.

Pirmieji du etapai praktiskai atliekami analizuojant literataros $altinius, ap-
klausiant ekspertus ir pan. Tai subjektyvus procesas, kadangi analizés rezulta-
tai priklausys nuo eksperty kvalifikacijos. Ekspertai j rodikliy sistemg jtrauks
tuos rodiklius, kurie, jy nuomone, yra svarbiausi.

3 etapas. Tiriamo reiskinio veiksniy formalizavimas.

ISanalizavus veiksnius, kurie daro jtaka nagrinéjamam procesui, svarbu
juos formalizuoti, t. y. surasti jy kiekybing iSraiska, kurig galima bus naudo-
ti atliekant daugiakriterinio vertinimo skaic¢iavimus. Pries atliekant rodikliy
normalizavimg butina jvykdyti vieng pagrindiniy SAW metodo reikalavimy —
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neigiamy rodikliy reik§miy pertvarkymga j teigiamas reik§mes bei minimizuo-
janc¢iy ir maksimizuojanciy rodikliy pertvarkyma j maksimizuojancius. Tai
atliekama pagal Sias formules:
Fij =1+ minrij +1, 9)
i
dia: i j-tosios alternatyvos i-tojo rodiklio reik§mé;
min 7.~ maziausia j-tosios alternatyvos i-tojo rodiklio reik§me
(Stankeviciené, Gavrilova, 2012).

minz;
- J
= , (10)
Ty
Cia: i j-tosios alternatyvos i-tojo rodiklio reik§mé;
min i maziausia j-tosios alternatyvos i-tojo rodiklio reik§meé
(Podvezko, 2008).
Vs
iy =——, (1)
max r;;
J

¢ia max r,~ didziausia j-osios alternatyvos i-tojo rodiklio reiksme (Podvezko,
2008).
4 etapas. Duomeny transformavimas ir normalizavimas.
Duomenys normalizuojami taikant §ig formule (Podvezko, 2008):

7.
=7, (12)

n
E:Gf
j=1

Cia r, - j-osios alternatyvos i-ojo rodiklio reik§meé.

5 etapas. Tiriamg reiskinj veikianciy veiksniy reikSmingumo nustatymas.

Reiskinj veikianciy veiksniy svoriui nustatyti taip pat naudojami eksper-
tiniai vertinimai, kai ekspertai nurodo, kurie, jy nuomone, rodikliai yra svar-
biausi nagrinéjant konkrety reiskinj eilés tvarka.

Nustatant investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo kriterijy reiks-
minguma taikomas tiesioginio rodikliy svoriy nustatymo metodas. Siuo atveju
i-tojo rodiklio svoris ®, sutampa su visy eksperty vertinimy vidurkiu, kuris

?

=

apskai¢iuojamas pagal formule:
,
Cik
(Di = EI = k=1 > (13)
r
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¢ia: ¢; — visy eksperty vertinimo vidurkis;

¢; — k-tojo eksperto vertinimas;

r — eksperty skaicius.

Visy nagrinéjamy rodikliy svoriy suma turi bati lygi vienetui.

Svoriy reik§mes gali buti toliau taikomos daugiakriteriniam vertinimui tik
tuomet, kai eksperty nuomonés yra suderintos. Suderinamumo lygj nustato
konkordancijos (suderinamumo) koeficientas W, kuris apskaic¢iuojamas pagal

formule:
We (14)
rem(m* —1)
¢ia: r — eksperty skaicius;
m — vertinamy rodikliy skaicius;
S - rodikliy rangy sumy nuokrypiy nuo jy bendro vidurkio kvadraty
suma (Podvezko, 2006).

Taigi norint apskaiciuoti konkordancijos koeficienta rodiklius reikia ran-
guoti kiekvieno eksperto atzvilgiu: svarbiausiam rodikliui priskirti auksc¢iausia
reik$me, lygia vienetui, kitam - 2 ir t. t.). Vienodiems rangams priskiriamas tas
pats rangas - eiliniy rangy aritmetinis vidurkis.

Konkordancijos koeficiento reik§mé gali svyruoti nuo 0 iki 1. Kuo ji arc¢iau
vieneto, tuo suderinamumas didesnis.

Statistinj eksperty nuomoneés suderinamumo laipsnj nustato x? kriterijus,
skai¢iuojamas pagal formule:

12
x2 = S

_rm(m+1)’ (15)

Cia: r — eksperty skaidius;

m - vertinamy rodikliy skaicius;

S - rodikliy rangy sumy nuokrypiy nuo jy bendro vidurkio kvadraty suma

(Podvezko, 2006).

Jei suskaic¢iuota x* reikimeé didesné uz kritine reik§me i§ x? skirstinio len-
telés su v = m - 1 laisvés laipsniu ir pasirinktu reikSmingumo lygmeniu a,
artimu nuliui, tuomet eksperty nuomonés suderintos ir duomenys gali bati
naudojami daugiakriteriniam vertinimui.

6 etapas. Tiriamo reiskinio rodikliy sujungimo j apibendrinamgjj dyd;j biido
parinkimas.

Vertinant investicinius fondus bus taikomas SAW metodas.

7 etapas. Tiriamojo reiskinio rodikliy sujungimas j apibendrinamgjj dyd.

Sj reik§miy apskaiciavimas.
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Daugiakriteriniu metodu vertinant investiciniy fondy veiklos efektyvuma
labai svarbu tinkamai nustatyti veiksnius, kurie daro jtaka iy finansiniy insti-
tucijy veiklai. Pendaraki et al. (2003), nagrinédami investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimg daugiakriteriniu metodu, i$skyré $iuos pagrindinius
vertinimo kriterijus: 3 mety IF graza, vidutiné graza, standartinis nuokrypis,
variacijos koeficientas, 3 mety GAV procentinis pokytis, Sarpo rodiklis, Modi-
gliani vertinimo matas, beta koeficientas, Treinoro rodiklis, Jenseno alfa koe-
ficientas, Treinoro ir Mazuy alfa koeficientas, Treinoro ir Mazuy gama koefici-
entas, Henriksono ir Mertono alfa koeficientas, Henriksono ir Mertono gama
koeficientas, Treinoro ir Blacko koeficientas. Dauguma $iy rodikliy - verti-
nimo, koreguoto pagal rizika, rodikliai, kuriuos sujungus j apibendrinamajj
dydj baty galima gauti iSsamesn¢ informacija apie investiciniy fondy veiklos
efektyvuma. Taciau investiciniy fondy veikla susijusi ne tik su siekiama gauti
graza bei rizikos lygiu. Ji pasizymi ir daugeliu kity charakteristiky, atspindin-
¢iy veiklos mastg, fondo populiaruma tarp gyventojy, jy pasitikéjima Siomis
finansinémis institucijomis ir kitus pozymius. Skirtingi autoriai pateikia skir-
tingg skaiciy tokiy investiciniy fondy charakteristiky. Pasak Jones et al. (2005),
svarbiausi kriterijai yra veiklos efektyvumo vertinimas lyginant su tos pacios
strategijos kitais investiciniais fondais, fondo rizika, fondo valdymo mokes-
¢iai (be komisiniy), fondo turtas, fondo mokami mokesciai, fondo valdymo
jmonés valdymas, fondo valdymo jmonés reputacija, fondo valdymo jmonés
patirtis, fondo gyvavimo laikotarpis. Remiantis Gozbas1 ir Citakas (2010), pa-
grindiniai kriterijai yra $ie: fondo veiklos efektyvumo rodikliy istoriniai duo-
menys, fondo valdytojo patirtis, fondo valdymo jimonés investavimo stilius,
fondo dydis, fondo mokesciai, fondy skaicius fonde. Apzvelgus mokslinéje
literataroje iSskiriamus investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo kri-
terijus, reikalingus daugiakriteriniam vertinimui, juos galima buty suskirstyti
j dvi grupes:

1. investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo, atsizvelgiant j pelnin-

guma ir rizika, kriterijai;

2. investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo, atsizvelgiant j fondy

bei jy valdymo jmoniy charakteristikas, kriterijai.

I$nagrinéjus galimus investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo
rodiklius bei daugiakriterinio vertinimo aspektus galima daugiakriterinj in-
vesticiniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo procesg pavaizduoti grafiskai

(1 pav.):
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Investuotojas

& Vienetai

Investiciniy fondy veiklos analizé

/ Akcijos

Pinigai Qé\(ﬁ*

Investicinis fondas <¢—— Perka — Obligacijos

AN

2, ‘,

Pinigy rinkos
priemonés

f

f f

!

Fondo pasirinkimo
rizika, investavimo laiko
pasirinkimo rizika

Rinkos, kredito,
infliacijos,
perinvestavimo rizika

Valiutos rizika

Teisinis reguliavimas

v

! !

y

v

Investiciniy fondy veiklai jtakg daranciy
veiksniy analizé

Fondo valdymo mokesciai

v

Investiciné graza

Fondo turtas
Fondo valdytojo valdymas <—
Valdymo jmonés reputacija

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo
vertinimo kriterijy saraso sudarymas

Standartinis nuokrypis
—®  Variacijos koeficientas
Sarpo rodiklis

Valdymo jmonés patirtis

v

Beta koeficientas

Investiciniy vienety skai¢ius
Fondo investavimo kryptys

Kriterijy reik§mingumo nustatymas

Alfa koeficientas
Treinoro ir Mazuy
koeficientai

Fondo strategija

v

Treinoro ir Blacko rodiklis

Fondo veiklos laikotarpis
ir kt.

I

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

ir kt.

4—1

v

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo
vertinimo rezultaty analizé

1 pav. Investiciniy fondy daugiakriterinio vertinimo SAW metodu schema

(3altinis: sudaryta autoriy)

Investiciniy fondy veikla - sudétingas ekonominis bei socialinis reiskinys,
kuris turéty bati vertinamas kompleksiskai. Tai patvirtina ir i$nagrinéty inves-
ticiniy fondy veiklg apibrézian¢iy rodikliy, kurie gali buti naudojami daugia-
kriteriniam jy veiklos efektyvumo vertinimui, gausa.

3. Investiciniy fondy daugiakriterinis vertinimas ir rezultatai

Vertinant bei lyginant investicinius fondus tarpusavyje yra svarbu, kad jie turé-
ty tam tikrg veiklos istorija. Kuo fondy veiklos laikotarpis ilgesnis, tuo tikslesni
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vidutinés mety grazos ir vidutinio mety standartinio nuokrypio dydziai. Tuo-
met eliminuojami atsitiktiniai arba nereprezentatyviis duomenys, iskreipian-
tys vidurkius (Jasiené, Kocitinaité 2007). Lietuvos investiciniy fondy daugia-
kriteriniam vertinimui pasirenkamas trejy mety - 2009-2011 m. - laikotarpis
ir vertinami tik tie investiciniai fondai, kurie veikeé $iuo laikotarpiu. Vertinimui
pasirenkami $ie rodikliai, kuriy reik§més pateiktos 1 ir 2 lentelése:

1 lentelé. Daugiakriterinio Lietuvos investiciniy fondy vertinimo kriterijy, atsiZvelgiant j
rizikg ir pelningumg, rodikliy reiksmeés
(3altinis: sudaryta autoriy, remiantis investiciniy fondy 2009-2011 m. metinémis ataskaitomis)

3 o
= x

=~ o P 5 —~

2| 8|88 2 o

g2 >N A~ < = =

e‘."“:ﬁ“:m,ﬁ P 1 5 E__‘ ‘Y

EE‘O%O'&'& = g 2 5 oS = S)g

-3 92|98 g =2 = £ & s | 22

= &l o g > & b} = ) ol 5

S 4| S |2 o © 1<) =Y S g L 2 =

Investicinis fondas TE S &S 8§ E N o 8 o SE| E ¢

Q Bl w M| e g O 2 g ° o BT 5 5

S 2| g x2S = 9 = S D o

Se|E5|E55 & | §F | % | 22|58

S S| 8 o ° o .

28 5% |8 8= & 5 2 =

£8 28|23 & > >

5 > g 5

< = 2

= <

Finasta Infinity fondas 16,85 14,00 18,85 0,4260 0,1815| 1,3464| -7,3869| 0,4765

Finasta Vitality fondas 21,87 16,59 24,04 0,4418 0,1952 | 11,4491 | 19,2441 | 0,5245

OMX Baltic Benchmark | 17,44 17,03 19,42 0,5695 0,3243 1,1403 | -5,1716| 0,8158
Fund

ZPR Amerikos 17,55 21,73 31,97 0,4930 0,2430 1,4712| -1,7366 | 1,0903
mazos kapitalizacijos
bendroviy akcijy fondas

DnB NORD akcijy 13,13 | 13,08 12,98 0,5478 0,3000 | 0,9924| -6,7596| 0,7689
fondy fondas

Citadele Baltijos jiros 14,36 10,35 18,41 0,2379 0,0566 1,7787 | -12,5994 | 0,9407
valstybiy fondas
SEB aktyviai valdomas 13,64 | 13,68 15,86 0,4861 0,2363 | 1,1594| 3,0544| 0,8832
fondy portfelis 100
Ukio banko racionalaus | 13,39 17,08 30,69 0,3620 0,1310 1,7968 | -0,0721| 1,2099
investavimo fondas
Prudentis Baltic Fund 18,86 16,01 15,60 0,6436 0,4142 | 09744 | -5,7374| 0,6957

Finasta Integrity fondas | 20,94 | 19,48 12,12 1,1147 1,2425| 10,6222 | 18,9149 | 10,5591

SEB aktyviai valdomas 10,59 10,64 10,31 0,4530 0,2052 |  0,9690 2,6667 | 0,9464
fondy portfelis 60

Prudentis Global Value 1,48| -1,98 9,30 | -0,8548 0,7307 | -4,6970 | 7,1298| 0,2678
Fund

Ukio banko obligacijy 11,22 12,74 3,21 2,1090 4,4480 0,2520 | -0,0363 | 1,0223
fondas

DnB NORD pinigy 4,17 4,17 0,49 -3,6735 13,4944 0,1175 6,9737 | -2,4035

rinkos fondas
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2 lentelé. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo, atsizvelgiant j jy
charakteristikas, rodikliy 2009-2011 m. vidutinés reik§més

(3altinis: sudaryta autoriy, remiantis investiciniy fondy metinémis ataskaitomis)

Investiciniy Investiciniy vienety,

fondy turtas esanciy apyvartoje Vidutiné

Investicinis fondas (2009-2011 m.), vidutinis skai¢ius 200(9;;?;) lth m.
mln. Lt 2009-2011 m. ’

Finasta Infinity fondas 10,78 263178,41 10761119,01
Finasta Vitality fondas 4,49 95583,66 4494445,18
OMX Baltic Benchmark Fund 8,04 3929,09 8075254,33
ZPR Am.erlkos”mazos kapitalizacijos 2,59 630,59 2554974.64
bendroviy akcijy fondas
DnB NORD akcijy fondy fondas 10,71 10674752,95 10700781,46
Citadele Baltijos jros 12,98 105834,48 12921272,15
valstybiy fondas
SEB aktyviai valdomas
fondy portfelis 100 101,42 116417411,00 99380903,61
Ukio banko racionalaus investavimo 7,54 76730.77 7490504,63
fondas
Prudentis Baltic Fund 2,92 35995,24 2918119,43
Finasta Integrity fondas 6,64 67608,06 6603028,22
SEB aktyviai valdomas 123,56 106194176,46 122431529,55
fondy portfelis 60
Prudentis Global Value Fund 2,01 5219,44 1979628,47
Ukio banko obligacijy fondas 9,28 83280,13 9239669,24
DnB NORD pinigy 62,06 49580,05 62009728,83

rinkos fondas

Nustacius nagrinéjamus kriterijus bei jy reikémes yra svarbu issiaiskinti
$iy kriterijy reik§minguma. Tam tikslui buvo apklausti ekspertai, dirbantys
investicijy valdymo srityje, kurie anketoje turéjo suteikti reikSmingumo koe-
ficientus nurodytiems rodikliams, vertinant jy svarbg investiciniy fondy vei-
klos efektyvumo vertinimui. Reik§mingumo koeficientai turéjo buti parinkti
i$ skalés nuo 0 iki 1 (pvz.: 0,1; 0,25; 0,3 ir pan.) taip, kad bendra visy rodikliy
koeficienty suma bty lygi 1. Didesnis koeficientas reiskia svarbesnj rodiklj
kity rodikliy atzvilgiu. Eksperty nuomonés rezultatai pateikti 3 lenteléje.

Remiantis eksperty nuomone nustatyta, kad svarbiausi investiciniy fondy
veiklos efektyvumo vertinimo kriterijai yra investicijy grynoji graza, stan-
dartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis, alfa ir beta rodikliai. Tuo tarpu maziausiai
reik§mingi - investiciniy vienety, esanciy apyvartoje, skaicius ir variacijos
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koeficientas. Taciau prie§ naudojant nustatytus svorius daugiakriteriniam
vertinimui, batina nustatyti eksperty nuomonés suderinamumg. Tam tiks-
lui pasiekti rodikliai ranguojami kiekvieno eksperto atzvilgiu, skai¢iuojamas
konkordancijos koeficientas bei statistiné x? reik§mé (4 lentelé).

3 lentelé. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo kriterijy reiksmingumas
(3altinis: sudaryta autoriy, remiantis eksperty atsakymais)

Ekspertai Is
1 2 3 4 5 6 7 8 9 Viso

Apskaitos vieneto 0 0,25 0,05 0 0 0,05 0,11 0 0,19 0,65 0,0722
vertés pokytis (%)

Kriterijus Svoris

Investicijy grynoji 0,25 0,07 0,05 02 03 025 0,11 025 0,19 1,67 0,1856
graza (%)

Apskaitos vieneto 0,25 0,18 0,03 02 0,25 0,1 o011 0,15 0,08 135 0,1500
vertés pokycio

standartinis

nuokrypis (%)

Sarporodiklis 0,05 0,07 0,2 0,5 0,1 0,05 0,09 0,1 0,14 1,3 0,1444

Treinoro ir Blacko 0,05 0,05 0,07 0 0,05 0,05 0,09 0,1 0,08 0,54 0,0600
koeficientas

Variacijos 0,1 0,05 0,03 0 0 0 0,03 0 0,07 0,28 0,0311
koeficientas

Alfa rodiklis 0,1 0,18 0,32 0 0 0,15 0,12 0,15 0,08 1,1 0,1222
Beta rodiklis 0,05 0,1 0,1 0 0,3 0,25 0,12 0,25 0,08 1,25 0,1389

Investiciniy fondy 0,15 0 0,05 0 0 0,1 0,1 0 0,03 0,43 0,0478
turtas

Investiciniy 0 0 0,05 0 0 0 0,02 0 0,03 0,1 0,0111
vienety, esanciy

apyvartoje,
skaicius

Grynoji aktyvy 0 0,05 0,05 0,1 0 0 0,1 0 0,03 0,33 0,0367
verté

I8 viso 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 1

Apskaiciuotas konkordancijos koeficientas pagal 14 formule lygus 0,42. Jis
patenka j intervalg nuo 0 iki 1, taigi duomenys suderinti. Eksperty nuomonés
suderinamumui apskaiciuota ir x? reik§meé pagal 15 formule, kuri lygi 38,14;
x? kritiné reik§mé (a = 0,05) lygi 18,31. Kadangi x* > x?,, eksperty vertini-
mai suderinti bei nustatyti kriterijy svoriai gali bati naudojami daugiakriteri-
niam vertinimui. Nustacius investiciniy fondy veiklos efektyvumo rodiklius,
jy reikSmes bei svorius atliekamas daugiakriterinis vertinimas. Daugiakrite-
rinio investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo rezultatai pateikti 2
paveiksle.

418



SGLLE 765 99 99 99 99 99 99 99 99 99 OSIA §]
19¢€ €L 01 6 ) 01 S8 ¥ L 8 01 91194 hakpre Hloukin
. . snipreys ofojreadde
006 78 01 6 1 01 S8 8 L §or o1 hiouese H1aUsTA AIUTISOAU]
691 L9 01 6 §9 §v S8 8 L S01 ¢ seym) hpuoy hruronsaaug
ST0Th gee [ ST ST ST S1 8 € i L SIP[IPOI Bl
94T 8¢ [ gc ST € g8 8 I N4 [N 4 SIPIPOI BJ[ Y
ST90S S92 8 6 01 01 S8 8 SoI 8 ¥ SBIUSIOYI0Y SOf1oRLIRA
ST0T G585 [ gs g8 L S 8 i 8 L SBJUSIOYI0Y OXJe[{ II OIOUTI],
STOTI Se¥ ¢ §s S8 L ¥ I 4 §s L SIp[Ipox odieg
(%)
STTLT S'LE S‘q g‘c ¥ ST € ST Sor1 N4 ST std{njonu stunrepue)s oAyod
$9110A 0JoUdIA sojreysdy
ST9SL S9T ST ST i ST ST ST L Sg ST (%) ezb13 1loui3 hinsoaur
i4 9 ST 6 ¥ L S8 8 L I 01 (%)
sndyod s91104 039ud1A sOJTEYSdy
SIRIDEA 6 8 L 9 S ¥ € 4 I
“yonu w::ﬂw wwwzc ewms h3uey snfrra)ny
A q reyradsyq

419

VERSLO IR TEISES AKTUALIJOS / CURRENT ISSUES OF BUSINESS AND LAW, 2012, 7(2), 404-422

(srewrdyesye hyradsyo snuerwar “hrrojne ejdrepns :stunyes)
svuAvSups l1iaay ownuigiaa ownadyafo sopjiaa fipuof hiuidysaau] -a1a3udl ¥



J. STANKEVICIENE, A. BERNATAVICIENE
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Investiciniy fondy apibendrinamojo veiklos efektyvumo
vertinimo rodiklio reik§més

0,1758

2 pav. Daugiakriterinio investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo rezultatai

I$nagrinéjus 2009-2011 m. Lietuvos investiciniy fondy veikla nustatyta,
kad $iuo laikotarpiu efektyviausiai veikla vykdé UAB ,,DnB NORD investicijy
valdymas“ valdomas ,,DnB Nord pinigy rinkos fondas“ bei UAB ,,SEB inves-
ticijy valdymas® valdomi investiciniai fondai - ,,SEB aktyviai valdomas fondy
portfelis 60“ ir ,,SEB aktyviai valdomas portfelis 100“. Visy kity nagrinéjamy
investiciniy fondy apibendrinamojo vertinimo rodiklio reik§més netoli nuto-
lusios viena nuo kitos (Sie fondai pasieké panasiy rezultaty nagrinéjamu laiko-
tarpiu tiek kiekybiniu, tiek kokybiniu poziariu).

Prasciausiai 2009-2011 m. lyginant su kitais straipsnyje nagrinéjamais in-
vesticiniais fondais veiklg vykdé ,,Prudentis Global Value Fund“ fondas, valdo-
mas UAB ,,Prudentis® (Sj =0,396).

Lyginant investiciniy fondy veiklos efektyvuma pagal strategijas, matome,
kad tarp akcijy kolektyvinio investavimo subjekty efektyviausiai veiklg vykdé
»SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 100% prasciausiai — ,,Citadele Baltijos
juros valstybiy fondas®. Lyginant misrius kolektyvinio investavimo subjektus,
rezultatyviausias 2009-2011 m. buvo ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis
60% o maziausia veiklos efektyvumo vertinimo rodiklio reik§me (Sj =0,396)
pasizyméjo ,,Prudentis Global Value Fund*
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ISvados

I$nagrinéjus investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodus nusta-
tyta, kad vertinant $ias finansines institucijas vienu pasirinktu metodu vertini-
mo rezultatai nebus objektyvis. Todél siiloma investiciniy fondy veiklos efek-
tyvumo vertinimui naudoti ne vieng dominuojantj rodiklj, o kelis reiksmingus
rodiklius taikant daugiakriterinji SAW metoda.

ISanalizavus investiciniy fondy veiklg salygojancius veiksnius bei galimus
investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo kriterijus nustatyta, kad juos
galima suskirstyti j dvi pagrindines grupes - tai investiciniy fondy veiklos
efektyvumo vertinimo, atsizvelgiant j pelninguma ir rizika, kriterijai bei inves-
ticiniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo, atsizvelgiant j fondy bei jy valdy-
mo jmoniy charakteristikas, kriterijai.

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo kriterijy reikSmingumo
analizé remiantis eksperty vertinimais parodé, kad svarbiausi rodikliai yra
grynoji investicijy graza, standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis, alfa ir beta
rodikliai, o maziausiai reik§mingi - investiciniy vienety, esanciy apyvartoje
skaicius ir variacijos koeficientas.

Remiantis daugiakriteriniu investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertini-
mu nustatyta, kad efektyviausiai veikla nagrinéjamu 2009-2011 m. laikotarpiu
vykdé UAB ,,.DnB NORD investicijy valdymas“ valdomas ,,DnB Nord pinigy
rinkos fondas® bei UAB ,,SEB investicijy valdymas“ valdomi investiciniai fon-
dai - ,,SEB aktyviai valdomas fondy portfelis 60 ir ,,SEB aktyviai valdomas
portfelis 100. Maziausiu rodikliu pasizyméjo ,,Prudentis Global Value Fund*
fondas, valdomas UAB ,,Prudentis®
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