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Kylant ekonomikai ir gyvenimo lygiui, didéja gyventojy laikinai laisvy Ié3y kiekis ir investicijy poreikis.
Investicijos skiriasi daugeliu poZymiy (pagal investavimo priemone, strategijg, investavimo sritj, terming
ir kt.), taciau investuotojui daZnai aktualiausi buna investicijy graZa ir jy rizika. Investuotojas, prisiémes
didesne rizika, paprastai tikisi ir didesnio pajamingumo, arba graZos. Pastaraisiais metais Lietuvoje
vienas i$ populiariausiy investavimo bady - pensijy fondai (taliau — PF), kurie taip pat skiriasi savo
investavimo strategijomis, investuotojui duodama graZa ir prisiimama rizika. Vien investavimo strategija
neleidZia aiskiai apibrézti ir jvertinti graZos ir rizikos lygio, taciau $iai problemai spresti Lietuvoje kol
kas néra skiriama pakankamai démesio nei mokslinéje literataroje, nei praktikoje.

Sio straipsnio tikslas - jvertinti Lietuvoje naudojamus metodus PF rezultatams apibadinti ir paméginti
pasidlyti investicijy graZos vertinimo atsizvelgiant j prisimamos rizikos lygj metoda panaudojant Sarpo
rodiklj ir juo remiantis atlikti Lietuvos antros pakopos PF graZos vienam salyginiam fondo rizikos vienetui
analize. Tyrimo objektas - investicijy graZos jvertinimo pagal rizika problema. Naudoti metodai: statistiné
analizé, pajamingumo analizé, $arpo rodiklio apskaiciavimas.

Pagrindiniai ZodZiai: gra?a, pajamingumas, pensijy fondas, rizika, Sarpo rodiklis.

Ivadas

Investicijy pajamingumas apibréziamas kaip
metinis procentinis santykis, apskai¢iuotas
mety graza dalijant i§ investuotos sumos (Ban-
king Terminology, 1991, p. 380), arba santykiné
graza. Dél Sios priezasties investicijy grazos ir
pajamingumo savokos daznai vartojamos kaip
sinonimai, nors teoriskai tai néra tikslu.
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Investicijy pajamingumui ir grazai turi
itakos daugelis veiksniy, i§ jy ir jvairios rizikos
radys, kurie vienaip ar kitaip matyti jy kiekybi-
néje iSraiSkoje kaip sudedamosios dalys (Jasie-
neé, 2002, p. 49-61). Pajamingumas teoriskai
gali biiti detaliai iSskaidytas j minéty veiksniy
nulemtus komponentus, kuriuos kiekybiSkai
ivertinti gali biti labai sudétinga, o kartais ir
nejmanoma. Atsizvelgiant j Sio darbo tyrimo



tiksla, pajamingumas ir graza nagrinéjami tik
kaip dviejy komponenty suma:

Investicijos grqZa = nerizikingos investicijos
graza + rizikos priedas,

rizika suprantama kaip jvairiy rizikos risiy
bendras poveikis.

Investuotojas, prisiimdamas didesng rizika,
siekia didesnés grazos. Investicijy efektyvumas
gali biti jvertintas lyginant investicijos grqZzos
rizikos priedq su rizika. Tokiai analizei atlikti
galima taikyti Sarpo rodiklj (angl. Sharpe ratio)
(Sharpe, 1994), kuris parodo, kiek investicijos
grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos
(vidutinio standartinio nuokrypio) vienetui.

Minétas klausimas tampa ypac aktualus
populiaréjant PF Lietuvoje, kaip ir daugelyje
kity Saliy (Pension Reforms, 2003). UZsienio
mokslinéje literatiiroje pastaruoju desSimt-
meciu aktyviai diskutuojama investiciniy fondy
veiklos efektyvumo, investiciniy portfeliy
rezultaty jvertinimo, grazos ir rizikos matavimo
rodikliy taikymo klausimais (Focardi, Fabozzi,
2004; Moy, 2002; Simons, 1998; Tkac, 2001;
Ziemba, 2005). Taciau Lietuvoje investicijy
grazos jvertinimo atsizvelgiant j rizika pro-
blema, nors ir yra aktuali, néra iSsprgsta nei
teoriniu, nei praktiniu poZidriu. Straipsnyje
autoriy siiilomas metodas §iai problemai
spresti pateikiamas remiantis praktinio pri-
taikymo pavyzdziu, parodoma, kaip juo gali
biiti palyginami Lietuvos antros pakopos PE
nustatyti profesionaliausiai valdomi fondai,
siilantys PF dalyviams daugiausia grazos
vienam salyginiam fondo rizikos vienetui.
Atliktam tyrimui buvo keliami uZdaviniai:

e apzvelgti Lietuvos PF valdymo jmoniy
ir PF prieziiiros institucijy (Vertybiniy
popieriy komisijos ir Lietuvos draudimo
prieziiiros komisijos) naudojamus metodus
antros pakopos PF rezultatams pateikti;

e jvertinti §iy metody galimybes ir tin-
kamuma;

e autoriy sitlomu metodu, skirtingu nuo
naudojamy PF valdymo jmoniy ir
priezitros institucijy, atlikti Lietuvos
antros pakopos PF veiklos efektyvumo
analize, jvertinant PF valdymo jmoniy
gebéjima pelningai investuoti 1ésas,
atsizvelgiant | prisiimamos rizikos lygj.

Analizei atlikti pateikiamas metodas nau-

dojant Sarpo rodiklj suteikia galimybg palyginti
skirtingy investavimo strategijy PF ir atrinkti
geriausius pagal didZiausia grazos ir rizikos
santykj. PaZymétina, kad dél trumpo PF veiklos
Lietuvoje laikotarpio tyrimas bus tgsiamas ir
rezultatai ateityje tikslinami. Disponuojant
ilgesnio laikotarpio duomenimis galima pa-
lyginti antros pakopos PF su kitomis ilgalaikio
investavimo alternatyvomis — papildomo sava-
norisko kaupimo PF ir investiciniais fondais,
jei ju graza ir rizika apskaiCiuotos pagal tokia
pacia metodika.

1. Lietuvoje naudojami pensijy fondy
veiklos rezultaty vertinimo metodai ir
ju galimybés

Nagrinésime Lietuvoje PF veiklos rezultatams
vertinti naudojamus metodus instituciniu
lygmeniu. Dabar Lietuvoje veikia trisdeSimt
antros pakopos PE, priklausanciy keturioms
skirtingoms PF grupéms, kuriy klasifikacija
pagal investavimo objekty proporcijas fondy
portfelyje (kartu pagal jy generuojamos grazos
ir prisiimamos rizikos lygj) pasiulé Lietuvos
finansy analitiky asociacija. Vienuolika antros
pakopos PF priklauso Vyriausybés obligacijy
PF grupei, keturi PF — maZos akcijy dalies PF
grupei, dvylika —vidutinés akcijy dalies PF gru-
pei ir trys — akcijy PF grupei.

Pensijy fondy valdymo jmonés fondy
rezultatus skelbia vieSai kas ketvirtj fondy prie-
Ziliros institucijy interneto svetainése. Meto-
das, kuris naudojamas rezultatams pateikti,
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vadinamas fondo apskaitos vieneto vertés
pokyciu. Fondo apskaitos (investicinis) vienetas
- tai PF dalyviui priklausancios pensijy turto
vertés salyginis matas. Vieneto vertés pokytis
yra procentinis dydis, kuris parodo, kiek pa-
didéjo arba sumazéjo PF dalyviams priklau-
sancios i§ ,,Sodros“ pervestos 1ésos po to, kai
pateko j pensijy saskaitas (Pensijy kaupimo
bendroviy..., 2007, p. 4).

Pensijy fondy valdymo jmonés uz lésy
administravimg ima dvejopus mokes¢ius —
imokos mokestj' ir turto valdymo mokestj2. PF
vieneto vertés pokytis skaifiuojamas
eliminuojant tik vienos risies atskaityma —
turto valdymo mokestj. Todél vieneto vertés
pokytis gali biiti naudingas vertinant pensijy
kaupimo bendrovés gebéjima pelningai in-
vestuoti 1€3as, taciau yra visikai neinforma-
tyvus, nes neparodo fondo dalyviui tenkancios
grynosios investicijos grazos, atskai¢ius visus
mokes€ius (ir jmokos, ir turto valdymo).

Detaliau PF apskaitos vienety vertés poky-
Ciy rezultatai (Valstybinio socialinio ..., 2007)
neanalizuojami dél jau minétos prieZasties —
jie nejvertina PF grynojo pajamingumo pensijy
kaupimo dalyviams. Tad nors fondo graZa, arba
apskaitos vieneto vertés pokytis, gali biiti iSties
didelis, grynoji graza investuotojui licka nezi-
noma.

2007 m. balandj Vertybiniy popieriy ko-
misija, atsizvelgdama j Lietuvos PF rezultaty
pateikimo metodikos trikumus, atliko tyrima,

! Imokos mokestis — tai mokestis, kuris skai¢ino-
jamas nuo kiekvienos jmokétos pinigy sumos. Jis pa-
rodo, kiek maziau (procentais) ,,Sodros* pervesty lésy
pateko i pensijy saskaita. Imokos mokes¢io dydis
rinkoje svyruoja nuo 0 iki 7 procenty.

2Turto valdymo mokestis — tai mokestis, kuris skai-
¢iuojamas nuo pensijy saskaitoje sukaupty lédy vidu-
tinés metinés vertés. Atskaitymai vykdomi kiekvieng
darbo diena, apskailiuojant t3 dieng tenkanci meti-
nés mokescio normos dalj.
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kurio tikslas buvo pagal sudaryta modelj aps-
kaiciuoti antros pakopos PF gryngjg graZq (pa-
rodancia dalyviui tenkantj grynaji PF veiklos
rezultata, atskaiius visus €Sy administravimo
mokeséius) bei palyginti Sia graza su PF valdy-
tojy vieSai skelbiamais antros pakopos PF
apskaitos vienety vertés pokycCiais (Pensijy kau-
pimo bendroviy..., 2007).

Pagrindiné atlikto tyrimo prielaida buvo ta,
kad per visg PF gyvavimo laikotarpj (2,5 mety)
i tam tikro PF dalyvio pensijy kaupimo ben-
drovéje esanéia asmening saskaitg i§ ,,Sodros“
buvo pervesta konkreti 1¢Sy suma. Nuo jos
atskaityti turto valdymo ir jmokos mokesciai,
kuriy dydis priklausé nuo pensijy kaupimo
bendrovés taikomy dydziy, ir tik tada likusi 163y
dalis buvo investuota. Taigi atliekant tyrima
apskai¢iuota PF grynoji graza, kuri parodo,
kaip stipriai pasikeité¢ fondo dalyviui i§
w»Sodros“ pervesta 1éSy suma, atskaicius visus
pensijy kaupimo bendroveés taikomus mo-
kescius (Pensijy kaupimo bendroviy ..., 2007,
p. 4).

Tyrimo rezultatai atskleidé gerokai maZes-
nius PF grazos dydZius nei PF valdymo jmoniy
vieSai skelbiami fondy apskaitos vienety po-
kyciai. Autoriy vertinimu, konservatyviy PF
vidutiné grynoji graza nuo 2004 m. birZelio 15 d.
iki 2006 mety pabaigos buvo neigiama ir sudaré
-2,33 proc., o vidutinis atitinkamy fondy
apskaitos vienety vertés pokytis tuo paciu
laikotarpiu buvo lygus 4,45 procento. Taigi,
nors PF valdymo bendrovés sugebéjo pelningai
investuoti fondy lésas (tai rodo apskaitos
vieneto vertés pokytis), beveik visy konser-
vatyviy PF dalyviy asmeniné grynoji graza buvo
neigiama dél nedidelio fondy investicijy (ob-
ligacijy) pajamingumo ir bendroviy taikomny
dideliy jmokos mokesciy (Zr. 1 pav.).

Mazos dalies akcijy fondy vidutiné grynoji
graza (Zr. 2 pav.) nuo 2004 m. birzelio 15 d. iki
2006 mety pabaigos, autoriy skai¢iavimu, buvo
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veiklos tyrimo rezultatai. Prieiga pr.-.r internety: <hitp://www.vpk.t/uploads/Tyrimas.pdf>. Sudaryta autoriy.
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veiklos tyrimo rezultatai, Prieiga par mteme.tq <http fforww. vplglt/uploadsllilxmas pdf> Sudaryta autoriy,
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3 pav. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy grynoji graZa 2004 06 15 - 2006 12 31
Saltinis: Pensijy kaupimo bendroviy valdomy valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondy
veiklos tyrimo rezultatai. Prieiga per interneta: <http://www.vpk.It/uploads/Tyrimas.pdf> Sudaryta autoriy.

4,26 proc., o vidutinis atitinkamy fondy apskai-
tos vienety vertés pokytis tuo paciu laikotarpiu
net 26 proc.

Vidutinés dalies akcijy fondy vidutiné gry-
noji graza (Zr. 3 pav.) tuo paciu laikotarpiu bu-
vo 6,34 proc., vidutinis atitinkamy fondy ap-
skaitos vienety vertés pokytis 24,5 procento.

Akcijy fondy vidutiné grynoji graza
(2r. 4 pav.) 2004 06 15-2006 12 31 laikotarpin,
autoriy skaiciavimu, buvo 26,19 proc., o vidu-
tinis atitinkamy fondy apskaitos vienety vertés
pokytis net 107,88 proc.

I8 Vertybiniy popieriy komisijos atlikto
tyrimo rezultaty galima padaryti §ias i$vadas.
Pirma, PF grynoji graza yra kur kas mazZesné
uz fondy apskaitos vienety poky¢iy vertes,
kurias skai¢iuoja PF valdymo jmonés. Tikétina,
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kad daugelis Zmoniy fondy valdytojy skel-
biamus rezultatus interpretuoja klaidingai,
pateikiamus skai¢ins suvokdami kaip ju inves-
ticijos grynaji pajaminguma, arba tikrai
nesitikédami tokio didelio fondy vienety
poky¢iy ir grynosios graZzos skirtumo. Siuo at-
#vilgiu blogiausiai atrodo konservatyvieji PF,
kuriy graZa tiriamuoju laikotarpiu ne tik kad
buvo gerokai mazesné, bet ir neigiama. Ir tik
daugiau  akcijas investuojanéiy fondy grynoji
graza buvo teigiama, nes jmokos mokeséiy
daromg jtakg fondy rezultatams kompensavo
didesnis akcijy ar investiciniy fondy pelnin-
gumas (Pensijy kaupimo bendroviy ..., 2007,
p- 4). Akivaizdu, kad daugumos pensijy kau-
pimo bendroviy taikomi jmokos mokeséiy
dydziai yra pernelyg dideli arba pasirinkta
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veiklos tyrimo rezultatai. Prieiga per internet3: <http:/www.vpk.lt/uploads/Tyrimas.pdf> Sudaryta autoriy.

investavimo strategija nepakankamai efektyvi.
Todél bendroves turéty galvoti apie PF 15y
administravimo mokes¢iy sumazinima (tai
biity itin aktualu, kalbant apie konservaty-
viuosius PF) arba geresnés investavimo
strategijos pasirinkima.

Nenuvertinant $io Vertybiniy popieriy ko-
misijos atlikto tyrimo, manytina, kad visuome-
nei prieinamos informacijos, tiksliau jvertinan-
¢ios PF veiklos efektyvumg ar lyginancios skir-
tingus PF, kiekis ir pobiidis yra nepakankamas.
Juk fondy grynoji graza — tai tik viena inves-
ticijos puse, kuria visada lydi ir kita ~ rizika.

Pasirinkti PF vien pagal PF valdymo jmoniy
ar prieziiiros institucijy skelbiamus PF grazos
rodiklius biity nepakankama, nors visuomenei
yra pabréziama, kad pensijy dalyviui visy pir-
ma reikia pasirinkti pagal rizika priimting
fondy grupe ir tik tada lyginti fondy pajamin-
gumo rodiklius ar mokesciy dydZius.

Skirtingy PF rizikos lygis smarkiai skiriasi.
Savaime suprantama, kad konservatyviy PF
rizika yra mazesné uz akcijy PF rizika, taciau
gali biiti ir taip, kad fondo, | akcijas investuo-
jancio maZesne turto dalj, investavimo stra-
tegija bus rizikingesné negu daugiau turto j
akcijy rinkas investuojancio PF. Skirtumas at-
siranda dél investicijy pasiskirstymo pagal

regionus, pavyzdziui, kylanciy rinky akcijos
néra lygios iSsivysCiusiy 3aliy akcijoms - jy
rizika ir numatoma graza yra didesné (Pensijy
fondy vertinimo ..., 2007).

Taciau né vienoje PF prieziiiros institucijos
svetainéje néra skelbiami agreguoti PF rizikos
duomenys. Tik visai neseniai (2006 mety
viduryje) PF vidutinj standartinj nuokrypj®
(arba rizikg) émeé skaiCiuoti Lietuvos finansy
analitiky asociacija, paskelbusi Siuos duomenis
savo svetainéje. NeZinant rizikos jvertinimo
nejmanoma palyginti PF tarpusavyje, nes netgi
tai paciai PF grupei priklausanciy fondy rizika
smarkiai skiriasi, o galimas ir toks paradoksas,
kai mazZos akcijy dalies fondo investicijos bus
rizikingesnés nei vidutinés akcijy dalies fondo,
pavyzdziui, UAB ,Finasta investicijy valdy-
mas“ mazos akcijy dalies PF grazos vidutinis
standartinis nuokrypis 4,7 proc., o net penkiy
PF, priklausanciy vidutinés akcijy dalies PF gru-

3 Vidutinis standartinis nuokrypis — tai rizikos
matavimo rodiklis, su tam tikru patikimumo lygiu
parodantis, kiek faktiné PF mety graZa gali skirtis nuo
vidutinés numatomos fondo graZos. Skai¢iuojamas

pagal formulg:o-‘ EL;’?& , Cia: X, - faktiné fondo
graza t laikotarpiu, X - vidutiné fondo graza, T -
laikotarpiy skaiCius.
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pei, vidutinis standartinis nuokrypis yra maZes-
nis uz §io PF (Pensijy fondy vertinimo..., 2007).
Skirtingy investavimo strategijy fondus,
kuriy ir graza, ir rizikos lygis skiriasi, leidzia
palyginti Sarpo rodiklis, kuris panaudotas au-
toriy sidlomame metode Lietuvos antros pa-
kopos PF veiklos efektyvumui jvertinti.

2. Pensiju fondy grazos analizé
naudojant Sarpo rodiklj

2.1. Sarpo rodiklis ir tyrimo prielaidos

Sarpo rodiklis buvo iSvestas JAV ekonomisto
1990 mety Nobelio premijos laureato Williamo
Forsytho Sharpe’o, kuris pats §j rodiklj vadino
»atlygio uz nepastovuma“ (angl. reward-to-
variability) rodikliu. Sis rodiklis naudojamas
jvertinti, kaip efektyviai turto graZza kompen-
suoja investuotojo prisiimta rizika. Jis yra skai-
¢inojamas iS investicijos graZos normos atimant
nerizikinga graZos norma ir rezultatg padalijant
i§ investicijos rizikos — vidutinio standartinio
nuokrypio (Sharpe, 1994):

S=(R;-R,)/c,
Cia: R, - fondo grazos vidutiné mety norma,
R, - nerizikingos investicijos (angl. ben-
chmark investment) grazos norma (angl. risk-
free rate),
o — fondo grazos vidutinés mety normos
vidutinis standartinis nuokrypis.

IS esmés Sarpo rodiklis parodo, kiek inves-
ticijos grazos vienety tenka vienam investicijos
rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui. Jis
leidZia identifikuoti, ar konkre€iu nagrinéjamu
atveju PF graza lemia profesionaliis investi-
ciniai sprendimai ir gera investavimo strategija,
ar tik prisiimta papildoma rizika. Nors kurio
vieno PF graza gali biiti kur kas didesné nei
kity fondy graZa, tadiau investicija bus efektyvi
tik tuo atveju, jei PF nebus prisiémes pernelyg
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daug rizikos ir jo Sarpo rodiklis bus didesnis
uz kity PF Sarpo rodiklius.

Investiciniy arba PF Sarpo rodiklis papras-
tai skai¢iuojamas tada, kai fondai turi tam tikra
veiklos istorija — bent jau trejy mety*. Kuo
fondy veiklos laikotarpis ilgesnis, tuo tikslesni
vidutinés mety graZos ir vidutinio mety stan-
dartinio nuokrypio dydziai, eliminuojami
atsitiktiniai arba nereprezentatyviis duomenys,
iSkreipiantys vidurkius. ’

Lietuvoje dauguma PF veikia jau trejus me-
tus, taciau fondy graZos ir rizikos rodikliai aps-
kaiCiuoti ir skelbiami tik 2,5 mety, todél §a.rp0
rodiklis skaiGiuotas Siek tiek trumpesnio lai-
kotarpio investicijai nei rekomenduojama.
Pensijy fondai, kurie veikia trumpiau nei 2,5
mety (,,PZU Lietuva konservatyvusis“, ,,Parex
pensija 1%, ,PZU Lietuva subalansuotas®,
Parex pensija 2%, , Europensija Extra®, ,,Han-
sa pensija 4“) ir perimti UAB ,,Medicinos
banko investicijy valdymas“ PF néra $io tyrimo
objektas.

Antros pakopos PF Sarpo rodikliui skai-
¢ivoti naudoti Sie rodikliai:

« Pensijy fondy vidutiné mety graZa (vidu-
tinis mety apskaitos vieneto vertes pokytis).

Si rodiklj savo interneto svetainéje skelbia
Lietuvos finansy analitiky asociacija. Vidutiné
mety fondy graza apskaiciuota fondy apskaitos
vieneto vertés pokytj nuo fondy veiklos pra-
dzios (2004 m. birZelio 15 d.) iki 2006 m. gruo-
dzio 31 d. dauginant i§ atitinkamo daugiklio
365/929 vidutinei mety grazai surasti.

e PF graZos vidutinis mety standartinis
nuokrypis.

§i PF apibiidinant] rodiklj taip pat skelbia
Lietuvos finansy analitiky asociacija (Antros
pakopos ..., 2007).

4 Pensijy ir investiciniy fondy valdymo jmonés UAB
,DnB NORD investicijy valdymas“ specialisty
nuomone.



» Nerizikingos investicijos grazos norma.
Mokslinéje literatiiroje yra sidlomi jvairiis
biidai nerizikingai graZos normai apskaiciuoti,
svarbu tinkamai pasirinkti nerizikinga inves-
ticija (Simons, 1998). Dazniausiai nerizikinga
investicija laikomi Vyriausybés vertybiniai po-
pieriai (toliau — VVP), taciau taip pat tai ga-
léty bati ir indélis banke (pavyzdziui, iki 10 000
lity, nes tokio dydzio indéliai Siuo metu Lietu-
voje draudziami 100 proc. sumai). Autoriy at-
liktoje analizéje nerizikinga investicija laikomi
VVP. Daroma prielaida, kad asmuo 2004 m.
birZelio 15 d. kaip alternatyva PF galéty inves-
tuoti savo léSas 2,5 mety laikotarpiui j VVP.
AB banke SEB Vilniaus bankas t3 dieng buvo
galima nusipirkti 981 dienos trukmés VVP,
kuriy charakteristikos pateikiamos 1 lenteléje.
Kadangi $iy vertybiniy popieriy trukmé iki
termino pabaigos ilgesné nei analizei atlikti
reikalingos 929 dienos, daroma prielaida, kad
asmuo iki termino pabaigos likus 51 dienai Sias
Vyriausybés obligacijas parduoty. AB banko
SEB Vilniaus bankas interneto svetainéje
galima rasti 2006 m. gruodzio 31 d. §iy VVP
charakteristikas. Jos pateikiamos 2 lenteléje.
Taigi investuotojas, nusipirkes Vyriausybes
obligacijy 2004 m. birzelio 15 d. uz 100,3696

litus, jas parduoty 2006 m. gruodzio 31 d. uz
99,9584 litus. Taip pat §iuo laikotarpiu jis dar
gauty du atkarpos mokéjimus po 3,30 lito
(2005 m. vasario 22 d. ir 2006 m. vasario 22 d.).
Kadangi investuotojas vertybinius popierius
parduoty pirma laiko, §iy Vyriausybés obligacijy
pajamingumga galima apskaiciuoti pagal
realizuoto arba faktinio obligacijy pajamingumo
formule (Jasiene, 1998, p. 12-15).
Apskaiciuotas dydis ir biity nerizikinga
grazos norma 2004 06 15 — 2006 12 31 laiko-
tarpiu, naudojama autoriy atliktoje analizéje.
Ji apskaiCiuota pagal bisimy pinigy srauty
diskontavimo formulg, kai obligacijos atkarpos
mokeéjimai yra fiksuoti (Jasiené, 1998, p. 13):

_ G + C2 .
A+ a+i)*

Cot Fa
a+i*’

¢ia: P - obligacijos kaina, arba mokéjimo srauty
dabartiné verté,
C, (t= 1,2, .., n) - atkarpos t laikotarpiu,
F - obligacijos termino, arba iSpirkimo
verté':
n - laikotarpiy iki termino skaicius.
Kadangi obligacija nelaikoma iki termino
pabaigos, formulé atitinkamai koreguota ir,

1 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos (is fi y tarpininko pozicijos) 2004 06 15
I8pirkimo Dieny skai¢ius Pirkimo Pardavimo Atkarpos | Atkarpos
ISIN e . . :
data iki iSpirkimo kaina kaina dydis mokéjimas
LT0000603201 | 2007 02 22 981 99,7355 100,3696 3,30% 0222

Saltinis: Vertybiniy popieriy kainos. AB SEB Vilniaus bankas. Prieiga per interneta <http://www.seb.lt/vbfin/stocks/

stocks.fw>.

2 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos (i finansy tarpininko pozicijos) 2006 12 31

ISIN Ispirkimo Dieny skaiCius Pirkimo Pardavimo Atkarpos | Atkarpos
data iki i§pirkimo kaina kaina dydis mokeéjimas
LT0000603201 | 2007 02 22 51 99,9584 100,0084 3,30% 0222

Saltinis: Vertybiniy popieriy kainos. AB SEB Vilniaus bankas. Prieiga per interneta <http://www.seb.lt/vbfin/stocks/

stocks.fw>
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istadius skaitmenines rodikliy reikSmes, gauta
lygtis:

3.30 330 | 99,9584
100,3696 = ——7 + — g+ ——o
A+ (140 (1+i)*

Sios lygties sprendinys i ir yra nerizikinga
grazos norma, ji yra 2,47 procento.

2.2. Pensijy fondy grqZos analizé

Atliktos investicijy graZos atsizvelgiant j rizika
jvertinimo naudojant Sarpo rodiklj analizés re-
zultatai grafiskai pateikiami 5 paveiksle. Prie§
darant i§vadas bitina pazyméti, kad Sarpo ro-
diklis néra naudojamas, kai PF graza yra ma-
Zesné uz nerizikingg pajaminguma ir gaunamas
neigiamas dydis. Esant tokiai situacijai galima
tiesiog palyginti graZos ir rizikos (standartinio

nuokrypio) santykij.

65% S —

e Max. ir min. graza %

Kaip matoma, 5 paveiksle pateikti tik 14
PF Sarpo rodikliy dydziai (i§ apskaiciuoty 21),
nes tik $iy PF Sarpo rodiklis buvo teigiamas.
Tokius rezultatus nulémeé nedidelis kai kuriy
PF vidutinis metinis apskaitos vieneto vertés
santykinis prieaugis, kuris buvo maZesnis uz
nerizikingo pajamingumo dydj (2,47 proc.).

I8 5 paveiksle vaizduojamy PF daugiausia
grazos vienety uz vieng rizikos vienetg gali
pasiiilyti UAB ,Finasta investicijy valdymas*
PF: atitinkamai ,,Racionalios rizikos“ akcijy
fondas, ,,Didéjancio pajamingumo“ mazos
akcijy dalies fondas ir ,,Aktyvaus investavimo*
vidutinés akcijy dalies fondas. Paveiksle vaiz-
dziai iliustruojama, kad didelé PF graza dar
negarantuoja, jog fondas bus tarp geriausiy
fondy. Pavyzdziui, UAB ,,Sampo gyvybés drau-
dimas“ PF ,,Sampo pensija 100“ pagal metinés
grazos arba apskaitos vieneto metinio pokycio

* - didziausia ir maZiausia metiné graZa apskaiciuota su 95,4 proc. patikimumu pagal formulg X + 20
** - pensijy fondas keit¢ investavimo strategija 2006 m. I ketviréio viduryje

5 pav. Li antros pak

(el ¥

ijy fondy graZos jvertinimas atsiivelgiant j rizikq

Saltinis: Antros pakopos pensijy fondy investavimo graza. Prieiga per internetg: http://www.finansai.lt/Portals/57ad7180-
¢5e7-49(5-b282-c6475cdb7ee7/FAA_II_pakopos%20PF _investavimo_graza%202006.doc>. Sudaryta pagal autoriy

skaiciavimus.
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rodiklj biity ketvirtoje vietoje tarp visy PE ta-
¢iau pagal graZos ir rizikos santykij Sis fondas yra
tik aStuntas. Jis priklauso rizikingiausiai PF
grupei, taigi galima daryti i§vada, kad, prisiim-
damas pakankamai didel¢ rizika, Sis fondas
nepasiiilo investuotojui atitinkamo grazos dydzio.

Siame paveiksle matomas ir kitas savitas pa-
radoksas — UAB ,,Ergo Lietuva gyvybés drau-
dimas“ PF ,,Ergo Balans“ ir UAB ,,Hansa in-
vesticijy valdymas“ PF ,,Pensija 3 priklauso
vidutinés akcijy dalies PF grupei. Pagal PF
prieZiiiros institucijy ir Lietuvos finansy anali-
tiky asociacijos pateikiamas rekomendacijas
pensijy dalyvis turéty pasirinkti fonda su dides-
ne grazos norma, jei abu fondai priklauso tai
paciai PF grupei. Taciau akivaizdu, kad nors
PF ,Pensija 3“ graza maZesné, jo Sarpo rodiklis
didesnis. Tai rodo, kad uZ vieng rizikos vieneta
PF investuotojui pasiiilo daugiau grazos viene-
ty, taigi turimy rodikliy analizé rodo, jog Sis
fondas dirba efektyviau uz PF ,,Ergo Balans“.

Apibendrinant pateikta analizés metoda
biitina pazyméti, kad ne visada Sarpo rodiklis
turéty biiti naudojamas PF palyginti ir inves-
tuotojui tinkamiausiam PF pasirinkti. Kartais
Zmogui svarbiausias investicijos rodiklis yra
rizikos lygis. Toks investuotojas verciau rinksis
priimtino rizikos lygio investicija, o ne inves-
ticija su didziausiu Sarpo rodikliu. Taip pat gali
bati svarbs ir kiti, kiekybiskai nejvertinami PF
pasirinkimo veiksniai, pavyzdziui, priimtina
investavimo strategija, investavimo idéjos pa-
trauklumas ir perspektyvumas ar fondo pasie-
kimy istorija.

Isvados

1. Lietuvos PF valdytojy naudojamas
metodas PF rezultatams apibiidinti — fondo
apskaitos vieneto vertés pokytis — yra tinkamas

budas jvertinti PF valdymo bendrovés sugebé-
jima pelningai investuoti lé3as (neatsizvelgiant
i prisiimta rizikos lygj), ta¢iau yra neinfor-
matyvus dél neaiSkaus grynosios grazos dydzio
PF dalyviui.

2. Vertybiniy popieriy komisijos atlikto
tyrimo metu apskaiciuota PF grynoji graza
neturi ankstesnio metodo trikumo dél neinfor-
matyvumo, taCiau neleidzia jvertinti PF veiklos
efektyvumo - neidentifikuoja, PF graza lemia
tiesiog didesné prisiimta rizika ar gera investa-
vimo strategija ir valdytojy profesionalumas.
Didelé PF graza nebitinai reiskia, kad fondo
valdytojas dirba efektyviai, nes tai gali biti
pasiekta prisiimant didelg rizika.

3. Straipsnyje siilomas metodas naudojant
Sarpo rodiklj yra tinkamas PF veiklos efek-
tyvumui jvertinti, nes leidzia palyginti skirtin-
gos investavimo strategijos PF tarpusavyje,
atrenkant geriausius pagal graZos ir rizikos
santykj.

4. Lietuvos antros pakopos tre¢dalio PF
apskaiciuoti Sarpo rodikliai buvo neigiami
(visy jy investavimo strategija — konservatyvi).
Tai lémé nedidelé $iy PF mety graza. Dél Sios
priezasties PF valdymo jmonés Lietuvoje tu-
réty apsvarstyti savo taikomy turto valdymo
mokesciy dydZius arba geriau apgalvoti PF
investavimo strategijas.

5. Ne visi Lietuvos antros pakopos PE kuriy
apskaiiuotas teigiamas Sarpo rodiklis, dirba
efektyviai. Kai kuriy PF graza, palyginti su
rizika, yra pernelyg maza. Kitais ZodZiais ta-
riant, PF graza lemia tik prisiimtos papildomos
rizikos dydis, o ne fondo valdymo jmonés
profesionalils investiciniai sprendimai. Tiksles-
niam tyrimui atlikti reikéty ilgesnio PF veiklos
laikotarpio duomeny.
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INVESTICIJY GRAZOS [VERTINIMO ATSIZVELGIANT | RIZIKA PROBLEMA IR JOS SPRENDIMO

GALIMYBE
Meilé Jasiené, Diana Kodiiinaité
Santrauka

Kylant ekonomikai didéja doméjimasis finansy rin-
komis ir jy siilomomis galimybémis, vis daugiau gy-
ventojy jsitraukia j investavimo veiklg. Nors investi-
cijos skiriasi investavimo priemonémis, strategijomis,
investavimo sritimis, terminais ir kitais poZymiais, ta-
Ciau investuotojui daZnai svarbiausia investicijy gra-
Za ir jy rizika. Investuotojas, prisiémes didesng rizi-
ka, paprastai tikisi ir didesnio pajamingumo arba gra-
Zos, tadiau prisiimama papildoma rizika gali duoti
skirtingg graZos prieaugj. Lietuvoje vienas i§ populia-
riausiy investavimo bidy - pensijy fondai, kurie taip
pat skiriasi savo investavimo strategijomis, investuo-
tojui duodama graZa ir prisii rizika. PaZymeéti-
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na, kad vien investavimo strategija neleidZia aiskiai
apibrézti ir jvertinti graZos ir rizikos lygio.
Straipsnyje paméginta pateikti investicijy graZos
vertinimo atsizvelgiant j prisiimamos rizikos lygj me-
toda naudojant Sarpo rodiklj ir juo remiantis atlikti
Lietuvos antros pakopos pensijy fondy grazos vienam
salyginiam fondo rizikos vienetui analizg.
Investicijos pajaming; apibrézi kaip me-
tinis procentinis santykis, apskaiciuotas mety graza
dalijant i§ investuotos sumos, arba santykiné graZa.
Investicijy pajamingumui ir graZai turi jtakos dauge-
lis veiksniy, i3 jy ir jvairios rizikos ruadys, kurie vienaip
ar kitaip atsispindi jy kiekybinéje iSraiSkoje kaip su-




dedamosios dalys. Pajamingumas teoriSkai gali bati
detaliai iSskaidytas j minéty veiksniy nulemtus kom-
ponentus, kuriy kiekybinis jvertinimas gali bati [abai
sudétingas, o kartais ir nejmanomas. Atsizvelgiant j
Sio darbo tyrimo tikslg graza nagrinéjama tik kaip
dviejy komponenty, t. y. nerizikingos investicijos gra-
Zos ir rizikos priedo, suma.

Investicijy efektyvumas gali biti jvertintas investi-
cijos grazos rizikos prieda palyginant su rizika. Tokiai
analizei atlikti buvo naudotas §arpo rodiklis, kuris
parodo, kiek investicijos graZos vienety tenka vienam
investicijos rizikos vienetui.

Straipsnyje iSanalizuoti Lietuvos pensijy fondy val-
dymo jmoniy ir pensijy fondy prieZiiiros institucijy —
Vertybiniy popieriy komisijos ir Lietuvos draudimo
priezitros komisijos — metodai, naudojami antros pa-
kopos pensijy fondo rezultatams apskaiciuoti, jver-
tintos jy galimybeés.

Straipsnyje naudojant statistinés analizés pajamin-
gumo analizés metodus ir Sarpo rodiklj pateiktas

metodas, skirtingas nuo pensijy fondy valdymo jmo-
niy ir pensijy fondy prieZiiros institucijy naudojamy
minéty metody, leidZiantis atlikti antros pakopos pen-
sijy fondy veiklos rezultaty efektyvumo analizg, jvertin-
ti pensuq fondq valdymo lmomq gebéjimg investuoti
lésas p Igiant j prisii g rizika. ISdésty-
tas metodas leidzia palygmtl skirtingy investavimo stra-
tegijy pensijy fondus ir atrinkti sékmingiausiai dirban-
Cius pagal didZiausia graZos ir rizikos santykj.

Kaip parodé atlikta analize, tre¢dalio antros pa-
kopos pensijy fondy apskaiciuotos Sarpo rodiklio
reikSmés neigiamos dél pensijy fondy nedidelés me-
ty graZos ir nemazy turto valdymo mokesciy. Kiti
pensijy fondai, kuriy minéto rodiklio reikimés teigia-
mos, ne visi dirba efektyviai. Dalies pensijy fondy
rizika, palyginti su graza, yra pernelyg didelé.

Pateiktas metodas suteikia galimybe palyginti ant-
ros pakopos pensijy fondus su kitomis ilgalaikio in-
vestavimo alternatyvomis — papildomo savanorisko
kaupimo (trecios pakopos) pensijy fondais ir investi-
ciniais fondais.

THE PROBLEM OF RISK-RELATED RETURN OF INVESTMENTS

AND THE POSSIBILITY OF ITS SOLUTION
Meilé Jasiené, Diana Koéiinaité
Summary

With the growth of economy increases also interest
in financial markets and the possibilities they offer,
and larger part of society take part in investment
activities. Although investments differ according to
their instruments, strategies, areas, terms and other
indications, usually most important to the investor is
the return of investment and its risk. When the
investor undertakes big risk, usually he expects also
a better yield or return, but the additional risk can
present a different growth of return. One of the most
popular ways of investment in Lithuania are pension
funds, which also differ according to their strategies
of investment, return to the investor and the risk
undertaken. It should be noted that the strategy of
investment alone does not allow to determine and
evaluate unambiguously the level of return and risk.

The aim of the article was to try to present a
method of the evaluation of investment return
according to the level of the risk, using the Sharpe
ratio, and on this ground to analyse the return of the

Lithuanian pension funds of the second stage for one
conditional unit of the fund risk.

The yield of investment is determined as the
annual percentage rate calculated by dividing annual
return by the amount of investment, or the rate of
return. Many factors influence the yield of investments
and their return. Among them are various types of
risk, which are reflected one way or another as a
component in their quantitative expression. The yield
theoretically can be divided particularly into the
components determined by the mentioned factors;
their quantitative evaluation can be very complicated
and sometimes impossible. According to the aim of
the present research, we will examine return as the
sum of two components, i. e. addition to the return
of risk-free investment and risk.

The effectiveness of an investment can be
evaluated by comparing the addition to the risk of
investment return with the risk. The Sharpe ratio
was used to make this analysis which shows the
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of units of i
risk of investment.
Methods used by the Lithuanian pension funds
managing companies and the institutions supervising
the pension funds are analysed. These methods are
used to calculate the results of the second stage
pension funds and to evaluate their possibilities.
The method presented in the article uses methods
of statistical analysis, yield analysis, and the Sharpe
ratio, which is different from the methods used by
pension fund managing companies and supervision
institutions, and which offers the possibility to analyse
the effectiveness of the second stage pension fund
and to evaluate the capability of the pension funds
managing companies to invest with profitable results
according to the level of risk. This method allows to

return per unit of the

Jteikta 2007 m. geguiés men.
Priimta spaudai 2007 m. liepos meén.
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compare pension funds of different investment
strategies and to choose those that work most
successfully according to the best relationship between
return and risk.

As the analysis showed, the numbers of the Sharpe
ratio of one third of the second stage funds are
negative because of a small anual return of pension
funds and rather big taxes of asset management. The
other pension funds, in which the mentioned ratios
are positive, not all work effectively. The risk of some
pension funds, to compare with the return, is too big.

The method presented in the paper allows
comparing second stage pension funds with other
alternatives of long-term investment, such as pension
funds of additional voluntary accumnulation (of the third
stage) and investment funds.



