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Santrauka. Nagriné¢jama investiciniy fondy valdymo ir vertinimo problematika. Pateikta investiciniy fondy valdymo strukta-
ra, aprasyti jos elementai. Apzvelgtas investiciniy fondy akcininky apsaugos mechanizmas ir palyginti skirtingi investiciniy
fondy valdymo bei organizavimo biidai. Apzvelgiant pagrindinius investiciniy fondy vertinimo rodiklius, i$nagrinéti Sarpo ir
Treynoro koeficientai, Jenseno rodiklis. Aprasytas kiekvieno rodiklio taikymo vertinimui pagristumas bei tikslingumas. Ana-
lizuoti Treynoro ir Mazuy pasiiilytas investiciniy fondy valdytoju gebéjimo numatyti rinkos pokyc¢ius vertinimo modelis ir
investiciniy fondy efektyvumo vertinimo modeliai: absolit¢ieji (besalyginiai), salyginiai beta, salyginiai alfa—beta. Nustatyta,
kad mokslininkai skiria vis didesni démesj jvairiems vertinimo modeliams, i§vestiems i§ praktikoje naudojamy investiciniy

fondy vertinimo rodikliy.

Reik§miniai ZodZiai: investicinio fondo valdymas, vertinimo rodikliai, Sarpo koeficientas, Treynoro koeficientas, Jenseno

rodiklis, efektyvumo vertinimo modelis.

Ivadas

Pastaruoju metu daugelyje valstybiy investiciniy fondy
valdymas ir vertinimas yra viena i§ labiausiai analizuo-
jamuy temy. Taip yra todél, kad dél savo teikiamy priva-
lumy investiciniai fondai ir juy veikla igauna vis didesni
vaidmen;.

Investiciniai fondai, diversifikuodami investicijy
portfelj, sumazina investavimo rizikg. Jie yra valdomi
profesionaliy investavimo specialisty, nuolat stebin¢iy ir
analizuojanéiy rinka, todél fondo dalyviams svarbiausia
yra tinkamas fondy rezultaty vertinimas. Dél Sios prie-
zasties investiciniai fondai suteikia investavimo galimy-
be ir tiems individualiems investuotojams, kurie neturi
daug ziniy apie finansy rinkas ir ivairius investavimo
objektus (Gavrilova 2011; Shahzad et al. 2010).

Sio straipsnio tikslas — i§nagrinéti investiciniy fon-
du valdyma ir pagrindinius investiciniy fondy vertinimo
rodiklius ir modelius. Tyrimo objektas — investiciniy
fondy valdymo ir vertinimo problema.

Straipsnio tikslui pasiekti keliami tokie uzdaviniai:

— pateikti investicinio fondo valdymo struktira ir
apibudinti jos elementus;

— iSanalizuoti pagrindinius investiciniy fondy
vertinimo rodiklius;

— apzvelgti mokslininky sitilomus investiciniy
fondy vertinimo modelius.

Taikomi metodai — mokslinés literatiiros analizé ir
apibendrinimas.

Investicinio fondo valdymas ir organizavimas

Investicinis fondas néra vienas didelis subjektas. Ivai-
rios funkcijos — investavimas, dokumenty tvarkymas,
apsauga ir kitos — yra paskirstytos tarp dviejuy ar daugiau
imoniy. Pats investicinis fondas yra organizuojamas
kaip atskira korporacija, kuri priklauso jos akcininkams
(Gitman, Joehnk 2005; Tamositiniené, Kucko 2003).

Faktiskai visi investiciniai fondai yra valdomi i§
iSorés. Jie neturi savo darbuotojy, operacijoms vadovau-
ja bendrovés ar nepriklausomi asmenys, su kuriais suda-
rytos sutartys (Investment Company Institute, 2007).

Investicinj fonda valdo direktoriy taryba, kuria
renka akcininkai susirinkimo metu. Direktoriai yra atsa-
kingi uz fondo reikaly valdymo priezitra. Jiems yra
keliami labai auksti istatymo reikalavimai, nes direkto-
riai saugo akcininky pinigus. Be to, direktoriy taryba
turi priimti praktinius sprendimus, nustatyti procediiras,
tikrinti investicijy pataréjo, platintojo ir kity veikla
(Tamositniené, Kucko 2003).

Kiti svarbiis investicinio fondo valdymo dalyviai
yra valdymo imoné, investiciju pataréjas, platintojas,
depozitoriumas, finansy makleris, nepriklausomas fi-
nansininkas.

Valdymo imoné valdo investicinio fondo kasdienes
gas fondui. Per pastaruosius deSimtmecius susikiiré
valdymo imoniy, valdanéiy po kelias deSimtis ivairios
paskirties fondy. Tokios valdymo jmonés yra vadinamos
fondy Seimomis. Pavyzdziui, ,Invesco”, ,Fidelity”,



,»Vanguard®, ,,American Century®, ,Dreyfus®. Paprastai
valdymo imonés teikia ir investicijuy pataréjo paslaugas.

Investicijy pataréjas valdo fondo portfelj, remda-
masis fondo prospekte numatytais uzdaviniais ir strate-
gijomis. Jis taip pat perka ir parduoda akcijas arba
obligacijas. Paprastai investicijy patar¢jo funkcijas at-
lieka pinigy valdytojas (valdo portfelj ir priima spren-
dimus, ka pirkti ir parduoti), vertybiniy popieriy
analitikai (analizuoja vertybinius popierius ir ieSko per-
spektyviy investiciniy galimybiy) ir prekybininkai (pa-
lankiausiomis kainomis perka ir parduoda vertybinius
popierius).

Platintojas tiesiogiai ar per tarpininkus (pvz.: bro-
kerius ar komercinius bankus) parduoda fondo akcijas
visuomenei.

Depozitoriumas saugo fondo vertybinius popierius
ir kita turta, nedalyvaudamas investiciniuose sprendi-
muose (Gitman, Joehnk 2005; Investment Company
Institute 2007).

Finansy makleris registruoja akcininky prasymus
isigyti ir i8pirkti fondo akcijas, atlieka atitinkamus jra-
Sus ju saskaitose, skai¢iuoja ir iSmoka dividendus, ruo-
§ia ir siundia akcininkams israsus i§ juy saskaity,
informacija apie mokescius ir kitus pranesimus (Tamo-
Sitiniené, Kucko 2003).

Nepriklausomas finansininkas tvirtina fondo finan-
sines ataskaitas (Investment Company Institute 2007).

Visi §ie investicinio fondo valdymo elementai yra
pavaizduoti investicinio fondo struktiiroje (r. 1 pav.).

Toks pareigy paskirstymas yra skirtas apsaugoti
investicinio fondo investuotojus/akcininkus. Zinoma,
investicinio fondo investuotojas praras savo pinigus, jei
akcijos ar obligacijos verté kris. Taciau tai yra vieninte-
1¢é rizika, su kuria jis susiduria, nes galimybé, jog inves-
ticinis fondas zlugs beveik neegzistuoja. Taip yra todél,
kad be minéto pareigy paskirstymo vienintelé¢ jungtis
tarp investicinio fondo ir valdymo imonés yra sandoris,
kuris privalo biiti reguliariai atnaujinamas. Viena i$ §io
sandorio salygu yra ta, jog fondo aktyvai — akcijos, ob-
ligacijos, pinigai ir kiti portfelio vertybiniai popieriai —
niekada negali atsidurti valdymo imonéje, Kkita — kiek-
vienas fondas privalo turéti direktoriy taryba ar patikéti-
nius, kurie, kaip jau buvo minéta anks¢iau, yra renkami
akcininky ir atsako uz valdymo imonés saskaity vedima
ir sandoriy atnaujinimg (Investment Company Institute
2007; Tamositniené, Kucko 2003).

Investicinis fondas gali biiti valdomas aktyviai ar-
ba pasyviai. Aktyvus investiciniy fondy valdymas — tai
toks valdymo budas, kai investiciniam portfeliui sten-
giamasi atrinkti patraukliausias investicines priemones,

Alrcininkal

™
|

Direktoriy taryba (tarybos dauguma privalo sudaryti
nepriklausorni direktoriai)

Investicinis
fondas
| ~ | - | N 1 n | 1
dakcas Lty Flatintojas Valdymo jmone L) Depozitoriumas Beprlluee ¢
pataréjas malkleris finansininkas

1 pav. Investicinio fondo strukttra (Investment Company Institute, 2007)

Fig. 1. The structure of an investment fund



kuriy graza smarkiai priklauso nuo sektoriaus, regiono
bei isigijimo ir pardavimo momento. D¢l Sios priezasties
daug démesio skiriama didziausia augimo potenciala
turintiems regionams, sektoriams ar atskiroms jmonéms
bei optimaliam investiciniy priemoniy isigijimo ir par-
davimo momentui nustatyti.

remiasi vertybiniais popieriais jeinanciais { tam tikrg
indeksa (OMX BalticBenchmark Fund).

Atsizvelgiant | investicinio fondo operacing siste-
ma, jis gali blti organizuojamas kaip atvirasis arba uz-
darasis investicinis fondas (Zr. 2 pav.). Tai dazniausiai
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Fig. 2. Open-End and Closed-End Investment Funds

Nors aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, dazniausiai
siekiama gauti graza didesn¢ nei vidutiné tos rinkos
graza. Siekdami savo tiksly aktyvis valdytojai ieSko
naudingos informacijos bei ja analizuoja, pasitelkdami
daugybg metoduy.

Pasyvus investiciju valdymas — tai toks valdymo
budas, kai siekiama, jog investiciju grazos ir rizikos
charakteristikos atitikty tam tikro rinkos segmento ar
indekso graza bei rizika. Tai atlieckama suformuojant
bei iSlaikant portfeli, identiska rinkos segmento ar in-
dekso kompozicijai. Investavimas pagal indeksa yra
pasyvaus investavimo forma, kai portfelio sudarymas

uzsienio praktikoje taikomi investiciniy fondy sudarymo
tipai. Atvirieji investiciniai fondai pasizymi tuo, kad
investuotojas turi teis¢ bet kada pareikalauti parduoti
investiciniy fondy vienetus ir atgauti investuotas 1éSas
einamosios dienos rinkos kaina. Todél investuotojais
niai asmenys, o ju skaicius néra ribojamas. Tuo tarpu
uzdarieji investiciniai fondai iSleidzia fiksuota kieki
investiciniy fonduy vienety ir jas iSplating dazniausiai
riboja investiciniy fondy vienety i$pirkimg — investuo-
jama i$ anksto nustatytam laikotarpiui. Todél investuo-
toju skaicius dazniausiai yra ribotas ir grieztai fiksuotas
(Macerinskiené, Volodzkiené 2006; Plakys 2008).



Pagrindiniai investiciniy fondy vertinimo rodikliai

L. F. Agudo ir J. L. Sarto Marzalas (2004) i$skiria tris
pagrindinius investiciniy fondy efektyvumo vertinimo
rodiklius:

—  Sarpo koeficienta;

—  Treynoro koeficienta,

—  Jenseno rodiklj.

Sarpo rodiklis (1966) kitaip yra vadinamas atlygio
uz kintamuma koeficientu. Sis koeficientas naudojamas
ivertinti investicinio fondo efektyvuma, atsizvelgiant i tai,
kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo
prisiimta rizika. Be to, remiantis grazos efektyvumo ro-
dikliu ir diversifikacija, $is rodiklis gali jvertinti investi-
cinio fondo valdytojo sugebéjima atsizvelgti i visa rizika
(Rutkauskas, Martinkuté 2007; Shahzad et al. 2010; Kha-
lid et al. 2010). Jis apskai¢iuojamas i§ fondo vidutinio
pelningumo atimant viduting nerizikinga pelno norma ir
gauta rezultata padalijant i§ rizikos mato — standartinio
nuokrypio. Standartinis nuokrypis parodo, kiek fondo
pelningumas buvo nukrypgs nuo vidutinio pelningumo
(Gavrilova, 2011; Rutkauskas, Martinkuté 2007):

(FR — RFR) .
SR=——mx—, (1)
PSD =

gia: SR — Sarpo rodiklis; PR —portfelio (fondo) graza;
RFR — nerizikinga pelno norma; PSD — metinés fondo
grazos standartinis nuokrypis.

Taigi Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos
vienety generuoja vienas prisiimtos rizikos vienetas. Kuo
$is rodiklis aukstesnis, tuo geriau. Jei Sarpo rodiklis yra
didesnis uz kity fondy, jo veikla yra efektyvesné (Gavri-
lova, 2011; Rutkauskas, Martinkuté, 2007).

Sarpo rodiklis yra tinkamas investiciniy fondy efek-
tyvumo vertinimui, nes jis:

— placiai naudojamas ir geriausiai zZinomas efekty-
vumo vertinimo rodiklis;

— apibudina du svarbiausius bet kokios investavi-
mo strategijos aspektus: rizika ir graza;

— geriausiai suprantamas ir lengvai apskaiciuoja-
mas efektyvumo rodiklis;

— suteikia galimybg palyginti skirtingy krypciy ir
strategijy fondus (Gavrilova 2011; Elling 2008).

Tuo tarpu Treynoras iSskyré dvieju riiSiy rizika: sis-
teming ir nesistemine. Sisteminé rizika — tai rizika, kuri
yra susijusi su rinka ir negali biiti panaikinta diversifikuo-
jant investicijas. Sios rizikos lygis yra nustatomas re-
miantis beta koeficientu. Treynoras teigé, jog laukiama
investicinio fondo graza priklauso nuo beta koeficiento.
Tuo tarpu nesisteminé rizika — tai specifiné imonés rizika,
kurios galima i§vengti diversifikuojant investicijas.

Treynoro koeficientas (1965) (atlygio uz nepasto-
vumg koeficientas) yra iSreiSkiamas kaip gautas pertekli-
nis pelningumas, tenkantis vienam rizikos vienetui.
Perteklinis pelningumas nustatomas kaip portfelio pel-
ningumo ir laisvos nuo rizikos pelno normos per nagriné-
jama vertinimo laikotarpi skirtumas. Treynoro koeficiente
rizikos matas yra sisteminé rizika, apibréziama fondo
beta koeficientu (Rutkauskas, Martinkuté 2007; Shahzad
et al. 2010; Khalid et al. 2010):

TR = (PR — RFR) /beta, @)

¢ia: TR — Treynoro koeficientas; PR —portfelio (fondo)
graza; RFR —nerizikinga pelno norma; beta — portfelio
(fondo) beta koefic
+ientas.

Kuo didesnis Treynoro koeficientas, tuo geriau
(Rutkauskas, Martinkuté 2007).

Jenseno rodiklis (1968) parodo laukiama fondo pel-
ninguma, kuris apskaic¢iuojamas:

|'I"|

PR = RFR + beta (MR — RFR, 3)

¢ia: EPR — laukiamas portfelio (fondo) pelningumas; RFR
— nerizikinga pelno norma; MR — rinkos pelningumas;
beta — portfelio (fondo) beta koeficientas.

Skirtumas tarp turimo ir laukto fondo pelningumo
vadinamas alfa. Jei turimas fondo pelningumas virsija
laukta fondo pelninguma, alfa yra teigiamoji. Tuomet
sakoma, kad fondas yra veiksmingas rinkos atzvilgiu
(Rutkauskas, Martinkuté 2007: 345; Khalid et al. 2010).

Nors aptarti investiciniy fondy efektyvumo vertini-
mo rodikliai yra placiai taikomi praktikoje, mokslinéje
literattiroje yra aktyviai diskutuojama dél kai kuriy rodik-
liy naudojimo tikslingumo. Pavyzdziui, Jenseno rodiklis
parodo ne visiSkai teisinga rezultata dél atsirandancios
statistinés paklaidos, kuri sumazina alfa rodiklj ir neigia-
mai jvertina fondo valdytoju sugebéjima numatyti rinkos
poky¢ius (Gavrilova 2011). Dél Sios priezasties moksli-
ninkai sitilo jvairius investiciniy fondy vertinimo mode-
lius.

Investiciniy fondy vertinimo modeliai

1966 m. Treynoras ir Mazuy pristaté modelj, iSvesta i§
Jenseno koeficiento ir skirta jvertinti investiciniy fondu
valdytoju gebéjima numatyti rinkos poky¢ius:



¢ia: Ry — i-tojo fondo graza; «; — investicinio fondo val-
dytojo sugebéjimo valdyti fonda matas; Ry, - nerizikingos
investicijos graza; §; - sisteminés rizikos matas; Ry —
rinkos graza; y — rinkos laiko rodiklis; ;; - tikimybiné ir
fondo specifiné graza.

Jei alfa rodiklis Treynoro-Mazuy modelyje yra tei-
giamas, valdytojai sugeba gerai valdyto fonda. Tuo tarpu
teigiamas gama rodiklis atspindi fondo valdytojuy sugebeé-
jima numatyti rinkos pokycius ir atitinkamai { juos rea-
guoti, perskirstant fonda. Kai fondo graza yra didesné nei
nerizikingos investicijos graza, valdytojas | fondo sudétj
turéty itraukti didesnés rizikos, prieSingu atveju - mazes-
nés rizikos vertybiniy popieriy (Gavrilova 2011; Marko-
vi¢ Hribernik, Vek 2011).

Tuo tarpu i nvesticiniy fondy efektyvumo vertinimui
sitiloma naudoti:

1. Absoliudius (besalyginius) modelius.
Pavyzdziui, Carharto investiciniy  fondy
efektyvumo vertinimo modelj:
fr = 0+ Byt + 5y SMEB, + 85 HML,

T8 PRIVR, + &5 ®)

¢ia: ri=(Ri — Rg) , Rt — i-tojo fondo graza t
laikotarpiu; Ry — nerizikinga norma; & -
tikimybiné ir fondo specifiné graZa; rp=(Rpt —
Rf) — pertekliné fondo portfelio graza; SMB, —
grazos skirtumas tarp mazo ir didelio portfelio t
laikotarpiu; HML, — grazos skirtumas tarp mazos
vertés vertybiniy popieriy portfelio ir didelés
vertés vertybiniy popieriy portfelio t laikotarpiu;
PR1YR; — grazos skirtumas tarp efektyviy
vertybiniy popieriy portfelio ir neefektyviy
vertybiniy popieriy portfelio (momento efektas) t
laikotarpiu.
Kaip matome, investiciniy fondy efektyvumo
matas yra alfa rodiklis, kuris {vertinamas,
remiantis keturiy veiksniy modeliu. Sis modelis
sillomas, nes yra efektyvesnis nei Jenseno
rodiklis.
2. Salyginius beta modelius, kuriuose fondo beta
rodiklis priklauso nuo visuomenés informacijos.
Sie modeliai teigia, kad yra laiko kitimas
portfelio beta rodikliuose priklausomai nuo
informacijos Z, taip, kad kad
By = by +Bi(z.), kur z, yra vektorius,
reiSkiantis Z; nuokrypi nuo jo absoliucios
reik§més. Modelis atrodo taip:

_. Eit+1 - (6)

¢ia: ryt+1 — pertekliné rinkos portfelio graza.

3. Salyginius alfa—beta modelius. Manoma, kad
alfa rodiklis taip pat, kaip ir beta rodiklis, gali
tiesiskai priklausyti nuo Z4.
Todél e = ey + Az}, o investicinio fondo
efektyvumo {vertinimo modelis (Cuthbertson et
al. 2008; Otten, Bams, 2004):

Tees =g+ A+ byl ) +
B/ (zimproad + Eipus
()
Kaip matome, daugiausiai investiciniy fondy

vertinimui mokslininkai sitilo naudoti jvairius vertinimo
modelius, i§vestus i§ pagrindiniy praktikoje naudojamy
vertinimo rodikliy.

ISvados

Investiciniai fondai neturi savo darbuotoju, operacijoms
vadovauja bendrovés ar nepriklausomi asmenys, su
kuriais sudarytos sutartys, t. y. fondai yra valdomi i$
iSoreés.

Priklausomai nuo investicinio fondo operacinés
struktiiros, jis gali buiti atvirasis arba uzdarasis.

Pagrindiniais investiciniy fondy efektyvumo verti-
nimo rodikliais yra laikomi trys: Sarpo koeficientas, Tre-
ynoro koeficientas; Jenseno rodiklis.

Mokslinéje uzsienio literatiiroje yra aktyviai disku-
tuojama dél kai kuriy pagrindiniy investiciniy fondy efek-
tyvumo vertinimo rodikliy (pavyzdziui, Jenseno rodiklio)
naudojimo tikslingumo. Todél mokslininkai nagrinéja ir
sitilo kitus investiciniy fondy vertinimo biudus, t. y. ivai-
rius vertinimo modelius, i§vestus i$ praktikoje naudojamy
investiciniy fondy vertinimo rodikliy, tokiu kaip Jenseno
ir beta rodikliai. Sie vertinimo modeliai yra tobulinami,
papildant juos naujomis charakteristikomis, kurios lemia
tikslesnj investicinio fondo efektyvumo vertinima.
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INVESTMENT FUND MANAGEMENT AND
EVALUATION

R. Kuodzevidiité
Abstract

Issues of investment fund management and evaluation are ana-
lyzed. Investment fund management structure is provided, its
elements are described. The paper review investment fund sha-
reholder protection mechanism and compares different invest-
ment fund management and organization techniques. Also
following investment fund performance indicators are exami-
ned: Sharpe and Treynor ratios, Jensen index. Model to evaluate
ability of the investment fund managers to anticipate market
changes provided by Treynor and Mazuy and investment fund
performance  evaluation models  (unconditional, beta-
conditional, conditional alpha-beta) are analyzed. It was found
that researchers are paying more and more focus on different

evaluation models, derived from mutual fund performance
indexes used in practice.

Keywords: fund management, performance indicators, Sharpe
ratio, Treynor ratio, Jensen index, effectiveness evaluation
model.
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