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Anotacija

Pastaruoju metu investiciniy fondy efektyvu-
mui vertinti mokslininkai skiria itin daug démesio. Ne-
paisant to, menkai tyrinéjamas investiciniy fondy pelnin-
gumy asimetriSkumas ir pelningumy skirstinio IékStumas
arba smailumas, dél to neretai pervertinamas arba nepa-
kankamai jvertinamas jy efektyvumas. Be to, iki Siol dau-
guma moksliniy tyrimy atlikta gerai iSvystytose ir efekty-
vesnése finansy rinkose. Siame straipsnyje tiriamas Bal-
tijos Saliy birzose prekiaujamy investiciniy fondy efekty-
vumas pasitelkiant Sharpe ir Sortino rodiklius bei asime-
trijos ir eksceso koeficientus. Tyrimo rezultatai atskleidé,
kad Baltijos Saliy birzose prekiaujamy investiciniy fondy
pelningumai pasizymi kairiuoju asimetriSkumu. Tai rodo,
kad Sharpe rodiklis pervertina efektyvuma. Koreliacija
tarp Sharpe ir Sortino rodikliy yra beveik tiesiné. Tai su-
ponuoja iSvada, kad investiciniai fondai gali bGiti vienodai
ranguojami pagal abu rodiklius.

Pagrindiniai Zodziai: investiciniai fondai, efekty-
vumas, rizika, pelningumas, asimetriSkumas, eksceso ko-
eficientas.

Ivadas

Investiciniai fondai tampa vis patrauklesne
investicine priemone dé¢l to, kad yra formuojami i$
ivairiy finansiniy instrumenty. Geografinis ir pramo-
ninis diversifikavimas, formuojant investicinius fon-
dus, mazina jy rizika. Be to, investuojant | investici-
nius fondus yra sudaroma kur kas maziau sandoriy,
todé¢l did¢ja jy pelningumas. Mazéjant rizikai ir di-
déjant pelningumui yra pasiekiamas didesnis efekty-
vumas. Kitas investiciniy fondy privalumas yra tas,
kad smulkiems investuotojams, kurie turi per mazai
investicijy valdymo Zziniy ir kuriems yra sudétinga
tiesiogiai investuoti j akcijas, obligacijas ir kitus fi-
nansinius instrumentus, suteikiama galimybé nau-
dotis profesionaliy portfeliy valdytojy paslaugomis.

Spartus investiciniy fondy paplitimas rodo, kad jie
yra patraukli investavimo priemoné ir geba konku-
ruoti su vertybiniais popieriais, taupomaisiais indé-
liais bankuose ir alternatyviomis investicijomis, pa-
vyzdziui, investicijomis ] nekilnojamajj turtg ar tau-
riuosius metalus.

Didé¢jantis investiciniy fondy skaicius finan-
sy rinkose investuotojams tampa i$$tikiu, kai reikia
rinktis geriausig investicijy portfelj. Anot Cibulskie-
nés, Brazausko ir Tamasausko (2017), didelé inves-
ticiniy fondy, investiciniy portfeliy valdytojy, verty-
biniy popieriy gausa sunkina jy pasirinkimo galimy-
bes. Be to, investiciniams fondams (kaip ir bet ku-
rioms kitoms investicijoms) vertinti naudojami jvai-
ris efektyvumo rodikliai, kuriy tinkama interpre-
tacija yra itin svarbi priimant investavimo sprendi-
mus. Pederson ir Rudholm-Alfvin (2003) akcentuo-
ja, kad, priklausomai nuo tiriamy rinky, pramonés ar
turto klasiy ir investuotojy teikiamy prioritety, yra
naudingi skirtingi vertinimo rodikliai, todél jy pasi-
rinkimas yra vienas esminiy sprendziamy klausimy.
Agarwal ir Mirza (2017) teigimu, nors istoriniy in-
vesticiniy fondy rezultaty analizé ir suvokimas ne-
garantuoja laukiamy rezultaty ateityje, jis gali paro-
dyti tikétinus jy rezultatus skirtingomis rinkos saly-
gomis.

Mestan, Kubaska ir Kralik (2016) teigimu,
per paskutinius penkiasdeSimt mety mokslininkai
sukiiré daug jvairiy rodikliy, leidzianciy jvertinti in-
vesticiniy fondy rezultatus rizikos-pelningumo po-
zitriu. Sie rodikliai taip pat suteikia galimybe atsa-
kyti  klausima, kuris svarbus investuotojui, besiren-
kanc¢iam bet kurj investicinj fonda: ,,Ar portfelio val-
dytojas pasieké geresniy rezultaty nei rinkos“? No-
rint atsakyti j §j klausimg, reikia pasirinkti lygina-
majj indeksa.
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Baltijos Saliy investiciniy fondy veiklos ir
prekybos jais laikotarpis yra gana trumpas, palygin-
ti su visame pasaulyje prekiaujamais investiciniais
fondais, todél moksliniy tyrimy, siejamy su Baltijos
Saliy birzose prekiaujamy investiciniy fondy efekty-
vumo vertinimu, pasigendama. Didzioji dalis moks-
liniy tyrimy skirta Lietuvoje veikian¢iy investici-
niy fondy veiklos efektyvumui vertinti (Jurevicie-
né ir Bapkauskaité, 2014; Rutkauskas ir VySniaus-
kas, 2014; Stankevi¢iené ir Gavrilova, 2012; Zvir-
né (2013) tyringjo tik socialiai atsakingus investici-
nius fondus, akcentuodamos Baltijos valstybiy rin-
kos ypatumus.

Straipsnyje keliama moksliné problema: ko-
kiais rodikliais jvertinti investiciniy fondy efekty-
vumag ir kaip interpretuoti Baltijos Saliy birZose pre-
kiaujamy investiciniy fondy efektyvuma?

Tyrimo objektas: Baltijos Saliy birzose pre-
kiaujamy investiciniy fondy efektyvumas.

Tyrimo tikslas: iSanalizavus ir apibendrinus
ankstesnius investiciniy fondy efektyvumo vertini-
mo tyrimus, parengti investiciniy fondy efektyvu-
mo tyrimo metodikg ir jvertinti Baltijos Saliy birzose
prekiaujamy investiciniy fondy efektyvuma.

Tyrimo uZdaviniai:

1) iSanalizuoti ir apibendrinti investiciniy fondy
efektyvumo tyrimus;

2) parengti investiciniy fondy efektyvumo vertini-
mo metodika;

3) jvertinti Baltijos Saliy birzose prekiaujamy in-
vesticiniy fondy efektyvuma.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiros ana-
lize ir sintez¢, statistiniy duomeny analiz¢ ir sinte-
z¢, apibendrinimas, efektyvumo rodikliy apskaicia-
vimas, palyginimas, grafinis vaizdavimas.

Tyrimy apZvalga

Nuo Markowtz (1952) sukurtos portfelio te-
orijos pra¢jo daug mety, per kuriuos sukurta daug
jvairiy investicijy, tarp jy ir investiciniy fondy, efek-
tyvumo vertinimo rodikliy. Anot Agarwal ir Mir-
za (2017), didéjantis rodikliy skaicius jneSa painia-
vos vertinimo metu, gali iSkreipti investiciniy fondy
vertinimo ir rangavimo rezultatus. Pederson ir Ru-
dholm-Alfvin (2003), Eling ir Schuhmacher (2007)
tyrinéjo investicijy efektyvumo rangavimg pagal
skirtingus rodiklius ir pripazino Sharpe rodiklj vienu
populiariausiy rodikliy, naudojamy praktikoje. Ra-
zafitombo (2010) investiciniams fondams vertinti
pasirinko 15 rodikliy. Tyrimo rezultatai parode, kad
koreliacija tarp jvairiy rodikliy laikui bégant keicia-
si, o koreliaciniai rysiai yra gana silpni, todél, moks-
lininko nuomone, verta atsizvelgti | visus vertinimo
rodiklius, nes jie suteikia papildomg informacijg in-
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vestuotojams. Plantinga ir De Groot (2001) nustaté,
kad Sharpe santykis, Sharpe Alpha ir laukiamo pel-
ningumo rodikliai yra svarbesni maziau rizikos ven-
giantiems investuotojams, tuo tarpu Fouse indeksas,
Sortino santykis ir teigiamos galimybés santykis yra
svarbesni vidutiniskai ir labai rizikos vengiantiems
investuotojams.

Mentel, Szetela ir TvaronaviCiené (2016)
savo tyrime analizavo investiciniy fondy efektyvu-
mga Lenkijos rinkoje 2000-2015 m. Autoriai teigia,
kad investiciniy fondy efektyvuma lemia lyginamo-
jo portfelio pasirinkimas. Tyrimui buvo pasirinkti
nuosavybés, skolos ir pinigy rinkos instrumenty in-
vesticiniai fondai. Investiciniy fondy efektyvumas
buvo vertinamas naudojant Treynor-Mazuy ir Hen-
riksson-Merton modelius. Tyrimas parod¢, kad dau-
geliu atveju investiciniy fondy valdymo efektyvu-
mas buvo didesnis 2000-2006 m., o ne véliau. At-
liktas tyrimas taip pat atskleidé, kad vertinant kie-
kvieng fonda atskirai efektyvumo sumaz¢jimas kri-
z¢s periodu nebuvo statistiskai reikSmingas. Be to,
krizés laikotarpiu buvo taikoma daugiau agresyviy
investavimo strategijy nei pries krize.

Mentel ir Horvathova (2016) tyringjo atvi-
ry investiciniy fondy efektyvumui jtakg darancius
veiksnius. Pagrindiniai tyrimo rezultatai supona-
vo i$vada, kad Europos investiciniy fondy rinka ne-
bus sukurta be stabilios ekonominés padéties ir ak-
cijy rinky suklestéjimo. Tik patrauklus pelningumas
gali pritraukti naujy investuotojy i investicinius fon-
dus, todél biitina didinti informuotumg apie jy pri-
valumus.

Agarwal ir Mirza (2017) tyringjo 100 jvairiy
Indjjos investiciniy fondy (nuosavybeés, skolos, pini-
gy rinkos instrumenty, didelés ir mazos kapitaliza-
cijos akcijy) 2013-2016 m. laikotarpiu. Apskaicia-
ves Sharpe, Treynor, Jensen‘s Alpha ir rizikos ver-
tes rodiklius, jis nustate, kad pagal Sharpe ir Treynor
rodiklius net 90 proc. investiciniy fondy rezultatai
buvo geresni negu lyginamojo indekso. Pagal Jen-
sen‘s Alpha geresniy nei rinkos rezultaty pasieké 79
proc. investiciniy fondy. Rizikos vertés rodikliy pa-
lyginamoji analizé atskleidé, kad nuosavybés fondai
turi didesnio pelningumo potenciala, taciau ir santy-
kinai didesn¢ neigiamg rizika. Investuotojui ne tik
svarbu pasirinkti investicinio fondo rasj, bet ir kon-
krety investicinj fonda, nes efektyvumas fondy gru-
péje yra labai skirtingas.

Berkowitz, Schorno ir Shapiro (2017) tyriné-
jo investicinius fondus, atsizvelgdami j fondy cha-
rakteristikas, prekybos fondy vienetus ir valdymo
struktiiros skirtumus. Mokslininkai palygino investi-
cinius fondus, turincius dideliy rezultaty nuokrypiy,
su lyginamuoju indeksu. Jie nustaté investiciniy fon-
dy, turinciy didelius teigiamus ir neigiamus rezulta-



ty nuokrypius, panagumus ir skirtumus. Sie investi-
ciniai fondai turi daug panasumy, jskaitant didesnes
betas ir turto apyvartas: tiek didelius teigiamus, tiek
didelius neigiamus rezultaty nuokrypius turintys in-
vesticiniai fondai charakterizuojami kaip rizikinges-
ni dél auksStesnés betos, mazesnio diversifikavimo
laipsnio ir didesnio nei vidutinis turto apyvartumo.

Clare, Sherman ir Thomas (2016) teigimu,
misriy turto klasiy investiciniai fondai iSpopuliaréjo
ir investuotojy tapo labiau pageidaujami Sio amziaus
pradzioje ir po finansy krizés 2008 m. Nepaisant to,
Isigyjant investiciniy fondy vienety, kyla daug klau-
simy: 1§ kuriy turto klasiy sudaryti investiciniai fon-
dai, kokiomis proporcijomis, ar turto valdytojai turi
pakankamai gebéjimy valdyti investicijy portfelius?
Minéti mokslininkai savo tyrimus paskyré paskuti-
niam klausimui spresti. Jie konstatavo, kad investici-
niy fondy valdytojai ribotai pasinaudoja rinkos laiko
galimybémis vykdydami strateging turto klasiy alo-
kacija. Pasitelkdami du labai skirtingus tyrimo me-
todus, mokslininkai nustaté, kad tik maza dalis fon-
dy valdytojy pasizymi tokiais gebéjimais.

Gottesman ir Morey (2016), naudodami tris
skirtingus vertinimo metodus, nustaté, kad efekty-
vesni tie investiciniai fondai, kuriais prekyba 2009—
2014 m. buvo aktyvesné. Jie taip pat padaré iSva-
da, kad investiciniai fondai, kurie i§laiké aktyvuma,
buvo efektyvesni uz tuos, kuriy aktyvumas tiriamuo-
ju laikotarpiu keitési. Be to, didzioji dalis diversifi-
kuoty fondy besiformuojanciose rinkose buvo arti-
mi rinkos indeksui, tac¢iau tokiy fondy dalis mazéjo.

Vital (2015) iStyré daugiau nei 20 tikst. vi-
same pasaulyje veikian¢iy nuosavybés fondy 1991—
2014 m. laikotarpiu ir nustaté, kad nuosavybés fon-
dy graza laikui bégant yra pastovi ir dél to investuo-
tojai turéty pasinaudoti istoriniais pelningumais pri-
imdami investavimo sprendimg. Mokslininkas iSty-
ré 396 skirtingas investavimo strategijas ir konstata-
vo, kad dauguma $iy strategijy yra efektyvesnés uz
investicijas j Standard & Poor’s 500 indeksg ir Mor-
gan Stanley kapitalo indeksg. Su tam tikromis iSim-
timis paaiskéjo, kad Sios strategijos néra efektyves-
nés ekonomikos nuosmukio laikotarpiu. Mokslinin-
kas taip pat padar¢ iSvada, kad praeityje susiforma-
ves patikimumo ekvivalentas yra vienas geriausiy
momentiniy rodikliy konstruojant portfelius, nes in-
vestuotojai pasieké paciy didziausiy Sharpe rodikliy
visose tirtose strategijose.

Lietuvos investiciniai fondai daugeliu atvejy
buvo vertinami pasitelkiant daugiakriterius vertini-
zavo Lietuvos investiciniy fondy efektyvuma 2004—
2010 m. daugiakriterio vertinimo metodu (kriteri-
ju reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavi-
mo metodu). Autoriai teigia, kad perspektyvesni yra

kiekybinio vertinimo, tarp jy daugiakriterio verti-
nimo, metodai. Mokslininky nuomone, prognozuo-
jant investiciniy fondy grynyjy aktyvy verte tikslin-
ga taikyti koreliacing-regresing analizg. Investuoto-
jai, formuodami diversifikuotus investicinius port-
felius, atsizvelgdami j prognostinius fondy aktyvy
vertés duomenis, turéty vertinti ir aplinkos veiks-
niy jtaka. Jureviciené ir Bapkauskaité (2014) taip
pat pritaike daugiakriterj (SAW, angl. Simple Addi-
tive Weighting) vertinimo metoda Lietuvos investi-
ciniy fondy efektyvumui vertinti 2008—2012 m. pa-
gal valdomo turto dydj ir dalyviy skaiciy. Stankevi-
¢iené ir Gavrilova (2012) Lietuvos investicinius fon-
dus vertino SAW metodu 2008-2010 m. Skirtingai
nei minéti mokslininkai, Rutkauskas ir VySniauskas
(2014) Lietuvos investiciniy fondy efektyvumui ver-
tinti 2012-2013 m. pasitelké standartinius nuokry-
pius, Alpha, Beta, Sharpe ir Treynor rodiklius. Au-
toriai pasitilé investiciniy fondy vertinimo modelio
praktinio pritaikymo sritis, naudingas ne tik prakti-
kams, bet ir mokslininkams.

Baltijos Saliy birzose prekiaujamy investici-
niy fondy efektyvumas iki Siol netyrinétas.

Tyrimo metodika ir imtis

Investiciniy fondy efektyvumui vertinti rei-
kalingi pelningumo ir rizikos rodikliai. Pelningumui
skaiciuoti pasitelkta natiirinio logaritmo formulé:

P
r, =In| —[x100
of2)

ir-1

Cia: P, — vélesnio laikotarpio i-tojo investicinio fon-
do vieneto verté;
P, — ankstesnio laikotarpio i-tojo investicinio fon-
do vieneto verte.

Investiciniy fondy rizikai vertinti naudojamas
standartinis nuokrypis:

1« -
o, —J;Z(m—n) )

Cia: r, — i-tojo investicinio fondo pelningumas t lai-
kotarpiu;

¥, —vidutinis i-tojo investicinio fondo pelningumas;
n — laikotarpiy skaicius.

Vidutinis investicinio fondo pelningumas ap-
skai¢iuojamas pagal formule:

P>, 3)

Ketvirtinius duomenis savo tyrimuose nau-
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dojo Berkowitz ir kt. (2017), ménesinius — Lempe-
riere, Deremble, Nguyen, Seager, Potters ir Bou-
chaud (2017), Clare ir kt. (2016), Gottesman ir Mo-
rey (2016), Mestan ir kt. (2016), Vital (2015), Rut-
kauskas ir VySniauskas (2014), o vienos dienos —
Agarwal ir Mirza (2017). Tai suponuoja iSvada, kad
investiciniy fondy efektyvumui vertinti dazniausiai
pasirenkami ménesiniai duomenys.

Kai tyrimui naudojami ménesiniai duomenys,
vieno ménesio pelningumas perskaiciuojamas j me-
tinj nominalyjj dauginant i§ 12, o standartinis nuo-
krypis perskaiciuojamas j metinj pagal formulg:

0, =012 (4)

Investiciniams fondams vertinti gali biiti nau-
dojami klasikiniai ir jiems alternatyviis nauji efek-
tyvuma matuojantys rodikliai. Klasikiniams yra pri-
skiriami Sharpe (1966), Treynor (1965) ir Jensen‘s
Alpha (1972). Sharpe rodiklis grindziamas bendra
rizika, Treynor ir Jensen‘s Alpha — sistemine rizika.
Pastaryjy dviejy rodikliy apskai¢iavimas yra proble-
miskas dél tinkamo lyginamojo indekso pasirinki-
mo, kai tiriama mazai jvairaus tipo investiciniy fon-
dy. Tokiu atveju pasireiskia silpnos investiciniy fon-
dy pelningumo nuo pasirinkto rinkos indekso pri-
klausomybés, ir beta koeficientas atspindi tik ne-
didele dalj sisteminés rizikos, nulemtos vienintelio
veiksnio — rinkos indekso pelningumo. Pederson ir
Rudholm-Alfvin (2003) teigimu, Treynor santykis ir
Jensen‘s Alpha turi maziau pranaSumy, palyginti su
Sharpe, kai reikia atlikti investiciniy fondy palygini-
mg tarptautiniu mastu. Minéti rodikliai yra pagrjsti
CAPM, todél jiems apskaiciuoti naudojamas rinkos
portfelis, kurio pasirinkimas tarptautiniu mastu tam-
pa problemiskas.

Sharpe rodiklis apskai¢iuojamas pagal formu-
le:

r.—r
Sharpe, = “—1 (5)

ai

¢ia: ¥,; — vidutinis metinis i-tojo investicinio fondo
pelningumas;

r, — vidutinis nerizikingas pelningumas;

o, —i-tojo investicinio fondo rizika.

Investicijy j diversifikuotus fondus (kaip ir
bet kuriy kity investicijy) pelningumai pasiskirste
nenormaliai, todé¢l jy efektyvumo negalima tinkamai
jvertinti Sharpe rodikliu (Brooks ir Kat, 2002; Mah-
davi, 2004; Sharma, 2004, Sharpe, 2007). Si proble-
ma motyvavo mokslininkus ieskoti naujy efektyvu-
mo rodikliy, pavyzdziui, Omega, Sortino, Calmar ir
modifikuoto Sharpe. Pedersen and Rudholm-Alfvin
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(2003) taip pat kritikavo Sharpe rodiklj kaip tinka-
ma diversifikuotiems fondams vertinti. Jy teigimu,
iSvestiniy finansiniy instrumenty naudojimas saly-
goja asimetrinj pelningumy pasiskirstyma ir dél to
kyla pavojus pervertinti arba nepakankamai jvertin-
ti fondy efektyvuma. Siekiant iSvengti Sios proble-
mos reikia pasitelkti rodiklius, matuojancius nuos-
toliy rizika.

Kontraversisko poziiirio laikosi Eling (2008).
Jo teigimu, dazniausiai girdimas komentaras yra tas,
kad esant nenormaliajam pelningumy skirstiniui in-
vesticiniai fondai negali bti tinkamai vertinami kla-
sikiniu Sharpe rodikliu, taciau i$ tiesy taip néra. To-
kig iSvada suponavo mokslininko atlikti tyrimai:
buvo jvertinti apie 39 tukst. investiciniy fondy, in-
vestavusiy 1 7 turto klases 1996-2005 m. laikotar-
piu. Investiciniai fondai, vertinti skirtingais efekty-
vumo rodikliais, buvo suranguoti vienodai. Moksli-
ninko nuomone, Sharpe rodiklj geriausiai supranta
praktikai, todeél jj laiko svarbiausiu vertinant investi-
ciniy fondy efektyvuma. Teoriniu pozitriu §is rodi-
klis taip pat pranaSesnis uz kitus, nes atitinka laukia-
mga naudingumo maksimizavima.

Esant nenormaliajam pelningumy skirstiniui
susiduriame su asimetriSkumo problema. Teigia-
mos (desiniosios) asimetrijos atveju Sharpe rodi-
klis gali biiti padidintas eliminuojant didZiausius tei-
giamus pelningumus, taciau tai beprasmiska, nes in-
vestuotojai tokius pelningumus itin mégsta. Sis ro-
diklis netinkamiausias, kai lyginame teigiamos asi-
metrijos fondus su neigiamos asimetrijos fondais.
Esant teigiamos asimetrijos pelningumy skirstiniui,
rezultatas pasiekiamas su mazesne rizika negu rizi-
ka, | kurig atsizvelgiama apskaiciuojant Sharpe ro-
diklj. Ir atvirksciai, standartinis nuokrypis ,,sumen-
kina“ rizika, patiriama investuojant j fondg, pasizy-
mint] neigiamos asimetrijos pelningumy skirstiniu,
o tai reiskia, kad investicijos daug rizikingesnés nei
rodo Sharpe rodiklis.

AsimetriSkumui matuoti naudojamas asime-
trijos koeficientas (angl. skewness):

k = n riz_;i 7
Skewness (n—l)(n—Z)E( ) (7)

g;

Normaliojo skirstinio asimetrijos koeficien-
tas yra lygus 0. Neigiamas asimetrijos koeficientas
rodo, kad duomenys pasizymi kairiniu nuokrypiu ir
turi daugiau neigiamy pelningumy, o teigiamas — de-
Sininiu nuokrypiu ir turi daugiau teigiamy pelningu-
my. Tai reiskia, kad investiciniy fondy efektyvumas
yra mazesnis nei rodo Sharpe rodiklis tada, kai pel-
ningumai turi neigiamg asimetrijos koeficientg (ir
atvirksciai).



Pelningumy skirstinio 1ékStumui arba smailumui matuoti naudojamas perteklinis eksceso koeficientas

(angl. kurtosis):

n(n+1)

3n-1)° ®)

Kurtosis; =

Pelningumy skirstinys, pasizymintis didesniu
pelningumu ar nuostolingumu, negu rodo normalu-
sis skirstinys, turi perteklinj teigiamg eksceso koe-
ficientg. Tokiu atveju rizika yra didesné¢ uz rodoma
standartinio nuokrypio. Normaliojo skirstinio eksce-
so koeficientas yra lygus 3, o perteklinis eksceso ko-
eficientas — 0. Esant asimetriSkiems duomenims,
skaiCiuojamas Sortino (1994) rodiklis:

rai—rf

Oudi

Sortino; =

)

Cia: 0, — i-tojo investicinio fondo neigiama (angl.
downside) rizika, iSreikSta metiniu standartiniu nuo-
krypiu.

Neigiama rizika apskaic¢iuojama pagal formu-
lg:

O =\/£ i(m —rf)zf(t) (10)

ia: f(H=1, jeir, <r,
f(t)=0, jeir, >r.

Sortino rodikliui apskaiciuoti reikalingas tiks-
linis pelningumas. Dazniausiai juo pasirenkamas ne-
rizikingas pelningumas. Vieno ménesio neigiamas
standartinis nuokrypis perskai¢iuojamas j metinj pa-
gal 4 formule.

Pasirenkant nerizikingas investicijas yra svar-
bu, kad valstybés skolos kredito reitingas nerody-
ty jsipareigojimy nevykdymo tikimybés. Lietuvos
valstybés skolos kredito reitingas Lietuvos Respu-
blikos finansy ministerijos duomenimis pagal Mo-
ody‘s agenturos vertinimg nuo 2008 iki 2015 mety
kito nuo A2 iki Baal (vyravo Baal)'. Tai rodo vi-
duting jsipareigojimy nevykdymo rizika, todél, ver-
tinant investiciniy fondy efektyvuma, Lietuvos Vy-
riausybés vertybiniy popieriy pelningumas (kaip ne-
rizikingas) yra netinkamas. Siame tyrime nerizikin-
gomis investicijomis pasirinkti Vokietijos Vyriausy-
bés vertybiniai popieriai. Tokj pasirinkimg 1émé tai,
kad: 1) fondai gali investuoti j bet kurios vyriausy-

! Lietuvos kredito reitingy raida. Lietuvos Respublikos finansy
ministerija:  https:/finmin.Irv.1t/It/veiklos-sritys/valstybes-sko-
los-valdymas/kredito-reitingai

Tit — 1
(n—])(n—2)(n—3)E o;

C(n-2)(n-3)

bés vertybinius popierius; 2) Vokietijos Vyriausy-
bé turi vieng pastoviausiy (A3) kredito reitingy Eu-
ropos Sajungoje?. 2008-2016 m. vidutiné Vokieti-
jos vyriausybés obligacijy kupono palikany nor-
ma buvo 2,21 proc.® (stokojant vyriausybés obliga-
cijy pelningumo duomeny investiciniy fondy perte-
kliniam pelningumui skai¢iuoti gali biiti naudojama
ir kupono paliikany norma).

Siekiant jvertinti investiciniy fondy efekty-
vuma reikia pasirinkti tyrimo laikotarpj. Ji paprastai
nulemia statistiniy duomeny prieinamumas. Moks-
lininkai pasirenka labai jvairius tyrimo laikotarpius:
nuo dvejy (Rutkauskas ir Vysniauskas, 2014) iki Se-
siolikos (Gottesman ir Morey, 2016; Mentel ir kt.,
2016) ar net trisdeSimties mety (Petajisto, 2013).
Kuo ilgesnis laikotarpis, tuo tiksliau galima jvertinti
ir palyginti investiciniy fondy efektyvuma vidutiné-
mis rinkos salygomis, nes trumpuoju laikotarpiu sti-
priau veikia makroekonominiai veiksniai.

Tyrimo imtis. Baltijos investiciniy fondy cen-
tras — tai fondy veiklos rezultaty skelbimo terp¢, ku-
rig bendrai administruoja Talino, Rygos ir Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos. Fondo, kuris prisijungia
prie Baltijos investiciniy fondy centro, duomenys
pateikiami bendrame Baltijos birzy tinklapyje taip,
kad juos galima bty palyginti su kity fondy duome-
nimis. Bet kuris fondas, tinkamai jregistruotas ir ga-
lintis bati sitilomas vieSai bent vienoje Baltijos Sa-
lyje, gali prisijungti prie Baltijos investiciniy fon-
dy centro. Baltijos investiciniy fondy centro tinkla-
lapyje galima rasti visg biting informacijg apie 12
Lietuvos, 23 Latvijos ir 3 Estijos investicinius fon-
dus: fondy investicinio vieneto vertg, investicijy gra-
73, finansines fondy ataskaitas, taisykles ir prospek-
tus. Visg informacijg apie investicinius fondus gali-
ma risiuoti pagal fondy tipus, Salj ar fondo valdy-
mo jmong. Baltijos investiciniy fondy centre fondai
yra skirstomi j aStuonias grupes: akcijy fondai, mis-
ris fondai, obligacijy fondai, pinigy rinkos fondai,
likvidumo fondai, fondy fondai, nekilnojamojo tur-
to fondai ir alternatyviis fondai. Siuo metu Baltijos
Saliy birzose yra prekiaujama 15 akcijy fondy viene-

2 Germany, Government of.. Moody‘s: https://www.moo-
dys.com/credit-ratings/Germany-Government-of-credit-ra-
ting-333700

3 Ausstehende Bundesanleihen. Bundesrepublik Deutschland —
Finanzagentur GmbH: http://www.deutsche-finanzagentur.de/
de/private-anleger/bundeswertpapiere/bundesanleihen/



tais (8 Latvijos; 5 Lietuvos ir 2 Estijos); 15 obligaci-
ju fondy vienetais (14 Latvijos ir 1 Lietuvos); 6 fon-
dy fondy vienetais (visi priklauso Latvijai). Birzo-
se taip pat prekiaujama vieno, Latvijai priklausan-
¢io, miSraus fondo vienetais ir vieno nekilnojamojo
turto fondo, kurj valdo Estijoje iregistruota valdymo
jmon¢, vienetais. MiSriy, pinigy rinkos ir alternaty-
viy fondy kol kas neuzregistruota. Dauguma inves-
ticiniy fondy veikia tik nuo 2013-2015 m. todél, ba-
lansuojant tarp tyrimo laikotarpio ir fondy skaiciaus,
pasirinkti fondai, kurie veiké 2008-2016 m. Pagrin-
dinis tyrimo apribojimas yra tas, kad fondy pelnin-
gumai apskaiciuoti neatsizvelgiant i jy administravi-
mo kastus, o pagrindiné tyrimo prielaida — vyriau-
sybés obligacijy paliikany norma ilgu laikotarpiu at-
spindi pelninguma.

Tyrimo rezultatai

Empiriniam tyrimui atlikti i§ 38 Baltijos fon-
do centre esanciy investiciniy fondy pasirinkta 14
fondy: 4 akcijy fondai, i§ kuriy 3 priklauso Latvi-
jai ir 1 Lietuvai; 4 obligacijy fondai, kuriuos visus
valdo Latvijos valdymo jmonés; 6 fondy fondai, ku-
rie visi taip pat priklauso Latvijai (1 lentele). | ty-

rima nejtrauktas né vienas Estijos investicinis fon-
das, nes jy veikimo terminas gana trumpas ir nea-
titinka pasirinkto tyrimo laikotarpio. Visi obligaci-
ju fondai 2008-2016 m. veiké pelningai, o dauguma
akcijy fondy ir fondy fondy — nuostolingai.

ABLV Global EUR Stock Index ir ABLV
Global USD Stock Index yra atviro tipo akcijy fon-
dai, investuojantys j birzose prekiaujamy besivys-
tanciy ir iSsivysciusiy Saliy verslo jmoniy akcijas. Iki
20 proc. fondo aktyvy gali buti investuojami j pir-
maujanciy bendroviy, registruoty besivystanciose ar
iSsivysciusiose Salyse, jskaitant ir Amerika, akcijas.
CBL Russian Equity yra atviro tipo akcijy fondas,
kuris investuoja j Rusijos jmoniy akcijas. Pagrindi-
né fondo valiuta yra JAV doleris. ZPR Global Equi-
ty fondas iki 2013 m. investavo tik i JAV bendroviy
akcijas. Nuo 2013 m. fondas sukauptas pinigines lé-
Sas investuoja j bendroviy, kuriy akcijomis prekiau-
jama vieSose, reguliuojamose ir jgalioty valstybiniy
pat gali investuoti ir  iSvestinius finansinius instru-
mentus. Jis orientuotas | mazos rinkos kapitalizaci-
jos bendroviy akcijas.

1 lentelé
Tyrimui atrinkti Baltijos Saliu birZose prekiaujami investiciniy fondai, jy veikimo
metai ir vidutiniai pelningumai
- Vidutiniai fondy
- . . . Fondo veikimo . .
Fondo pavadinimas ir trumpinys Valstybé metai pelningumai
2008-2016 m. proc.

Akcijy fondai

ABLYV Global EUR Stock Index Fund (ABLGEUFR) Latvija 2007-2016 -3,48
ABLV Global USD Stock Index Fund (ABLGETFR) Latvija 2007-2016 -2,19

CBL Russian Equity Fund (PXSPKAFR) Latvija 2004-2016 -6,32

ZPR Global Equity Fund (OAMZPRFYV) Lietuva 2004-2016 2,25
Obligacijy fondai

ABLV Emer. Mar. EUR Bond F (ABLEMEFR) Latvija 2007-2016 3,48
ABLV Emer. Mar. USD Bond F (ABLEMBFR) Latvija 2007-2016 3,98
ABLV High Yield CIS USD Bond F (ABLHYBFR) Latvija 2007-2016 5,40

SJE;LS llizs;clzrlg)European Bond Fund R Acc EUR (hedged) Latvija 2003-2015 223
Fondy fondai

CBL Active Strategy Fund — EUR (PAMASFER) Latvija 2008-2016 -2,49

CBL Active Strategy Fund — USD (PAMASFUR) Latvija 2008-2016 -3,67

CBL Balanced Strategy Fund — EUR (PAMBSFER) Latvija 2008-2016 -0,58

CBL Balanced Strategy Fund — USD (PAMBSFUR) Latvija 2008-2016 -2,25

CBL Universal Strategy Fund — EUR (PAMUSFER) Latvija 2008-2016 0,63

CBL Universal Strategy Fund — USD (PAMUSFUR) Latvija 2008-2016 0,35

Saltinis: Baltijos fondy centro duomenys

Tyrime analizuojami 4 Baltijos fondy cen-
tre uzregistruoti obligacijy fondai. ABLV Emer-
ging Markets EUR Bond ir ABLV Emerging Mar-
kets USD Bond yra atviro tipo obligacijy fondai, ku-
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riy turtas investuojamas j isleistus ar garantuotus is-
leisti besivystanciy Saliy centriniy banky, vyriau-
sybiy ir savivaldybiy skolos vertybinius popierius.
ABLYV High Yield CIS USD Bond fondas investuoja



1 i8leistus ar garantuotus komerciniy jmoniy ar kre-
dito jstaigy, registruoty NVS salyse, skolos vertybi-
niy popierius, taip pat kity Saliy centriniy banky, vy-
riausybiy, savivaldybiy, komerciniy jmoniy skolos
vertybinius popierius. CBL Eastern European Bond
Fund R Acc EUR (hedged) — atviro tipo fondas, in-
vestuojantis ] Ryty Europos emitenty akcijas ir kor-
poratyvinius skolos vertybinius popierius. Sis fon-
das yra miSraus tipo, bet Baltijos fondy centre pri-
skirtas prie obligacijy fondy kategorijos.

Visi $e$i tyrimui atrinkti fondy fondai savo
turtg investuoja j atviro tipo investicinius fondus, re-
gistruotus Latvijoje, kitose Europos Sajungos arba
EBPO valstybése. Skiriasi tik fondy valiuta: j vienus
fondus investuojama eurais, j kitus — JAV doleriais.

Atlikus tyrimus nustatyta, kad i§ 4 analizuo-
ty akcijy fondy net 3 fondai buvo nuostolingi. Taip
atsitiko todél, kad, prasidéjus pasaulinei finansinei
krizei, sumazéjusios akcijy rinkos pasieké Zemiau-
sias ribas per paskutinj laikotarpj. Kaip blogiausig

galima iSskirti investicijg ] CBL Russian Equity fon-
da, kurio vidutinis metinis nuostolingumas buvo
daugiau nei 6 proc. Tam jtakos turéjo per mazas fon-
do diversifikavimo lygis (ji atspindi ir pati didziau-
sia rizika), nes Sis fondas investuoja tik Rusijos re-
gione. Pelningos buvo tik investicijos | ZPR Global
Equity fonda, kuris 2008-2016 m. vidutiniskai uz-
dirbo daugiau nei 2 proc. metinj pelningumg. Teigia-
mus rezultatus lémé tai, kad $is fondas didziajg ana-
lizuojamo laikotarpio dalj investavo tik j JAV ben-
droviy akcijas, o JAV ekonomika, paveikta finansy
krizés, émé augti sparCiausiai. Be to, fondas orien-
tuotas | mazos rinkos kapitalizacijos bendroviy ak-
cijas. Akcijy fondy rizika buvo labai skirtinga ir kito
nuo 14 iki 34 proc.

1 pav. pateikti akcijy fondy Sharpe ir Sortino
rodikliai. Teigiamu efektyvumu pasizymejo tik ZPR
Global Equity fondas, o didZiausiu neigiamu efekty-
vumu — ABLV Global EUR Stock Index fondas.

m Sharpe

H Sortino

1 pav. Baltijos $aliy birzose prekiaujamy akcijy fondy Sharpe ir
Sortino rodikliai 2008-2016 m.

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Baltijos fondy centro duomenis

2 lenteléje pateikti akcijy fondy pelningumy
pasiskirstymo tiriamuoju laikotarpiu asimetrijos ir
eksceso koeficientai. ZPR Global Equity fondo asi-
metrijos koeficientas yra teigiamas ir nutoles nuo 0,
apibudinancio normalyjj pelningumo pasiskirstyma.
Tai rodo, kad $iam fondui tiriamuoju laikotarpiu bii-
dinga deSinioji asimetrija, kuri reiSkia, kad minéto
fondo atzvilgiu pasireiske daugiau teigiamy jvykiy

nei neigiamy, t. y. didesné teigiamy grazy tikimybeé.
ABLYV Global EUR Stock Index, ABLV Global USD
Stock Index ir CBL Russian Equity asimetrijos koe-
ficientai yra neigiami (kairioji asimetrija), liudija di-
desne neigiamy grazy tikimybe. Atkreiptinas déme-
sys 1 tai, kad didZiausig asimetrijg turi maziausiai di-
versifikuotas fondas — CBL Russian Equity ir OMX-
BBGI.

2 lentelé

Akcijy fondy pelningumy asimetrijos ir eksceso koeficientai 2008-2016 m.

Asimetrijos koeficientas Eksceso koeficientas

ABLV Global EUR Stock Index Fund (ABLGEUFR) -0,98 3,28
ABLV Global USD Stock Index Fund (ABLGETFR) -1,23 7,20
CBL Russian Equity Fund (PXSPKAFR) -1,52 6,05
ZPR Global Equity Fund (OAMZPRFYV) 0,30 3,55

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Baltijos fondy centro duomenis
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Visy tirty akcijy fondy eksceso koeficien-
ty reikSmés virsijo 3. Tai rodo, kad tarpinés grazos
buvo maziau tikétinos, o centrinés ir ekstremalios —
labiau tikétinos. Arciausiai normaliojo skirstinio
buvo ABLV Global EUR Stock Index ir ZPR Glo-
bal Equity fondy grazos (ekscesas atitinkamai buvo
3,28 ir 3,55).

Vertinant obligacijy fondus pagal vidutinj pel-
ningumg 2008-2016 m. galima teigti, kad investici-
jos i visus fondus buvo pelningos. Didziausiu pelnin-
gumu pasizyméjo ABLV High Yield CIS USD Bond
fondas (5,40 proc.). Blogiausias investuotojo pasi-
rinkimas buvo investuoti | CBL Eastern European
Bond fonda, nes jis uzdirbo maziausig viduting gra-
73, palyginti su kitais obligacijy fondais (2,23 proc.).

Tai galima paaiskinti tuo, kad Sis fondas dalj aktyvy
investuoja ir j akcijas, kuriy kainas finansy kriz¢ pa-
veiké labiau nei obligacijy. Obligacijy fondy rizika
buvo gerokai mazesné nei akcijy (10-18 proc.).

2 pav. pateikti obligacijy fondy Sharpe ir Sor-
tino rodikliai. I§ pateiktos informacijos matyti, kad
analizuojamu laikotarpiu visi obligacijy fondai pasi-
zyméjo teigiamu efektyvumu. Krizés laikotarpiu ge-
rokai sumazeéjusios skolos vertybiniy popieriy palii-
kanos padidino obligacijy kainas. Didziausius Shar-
pe ir Sortino rodiklius tur¢jo ABLV High Yield CIS
USD Bond (atitinkamai 0,18 ir 0,22) ir ABLV Emer-
ging Markets USD Bond fondai (atitinkamai 0,16 ir
0,19).

0,25

0,20

0.15 -

0,10 +—

0,05 +—

0,00 -

ABLEMEFR ABLEMBFR ABLHYBFR PXSPASFR

Sharpe

ESortino

2 pav. Baltijos Saliy birzose prekiaujamy obligacijy fondy Sharpe ir
Sortino rodikliai 2008—2016 m.

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Baltijos fondy centro duomenis

Atkreiptinas démesys ] tai, kad visi obligaci-
ju fondai pasizymeéjo neigiamais asimetrijos koefici-
entais, rodanciais didesne neigiamy grazy tikimybe,
o ypatingai dideli eksceso koeficientai (22—33) rodo,
kad investicijy j obligacijy fondus ekstremalios gra-
z0s buvo labiau tikétinos nei vidutinés (3 lentelé).
Nepaisant to, kad investicijy j obligacijas rizika yra
gerokai mazesne, dalis tikétiny pelningumy slypi va-

dinamosiose ,,uodegose®, investuotojams pazeria la-
biau nemaloniy nei maloniy staigmeny (tai rodo nei-
giami asimetrijos koeficientai). Viena i§ priezas¢iy
gali buti ekonomikos nuosmukio laikotarpiu pasi-
reiske obligacijy emitenty kredito reitingy poky¢iai,
kurie destabilizuoja rinka, sukeldami trumpalaike
sumaistj tarp investuotojy.

3 lentelé

Obligacijuy fondy pelningumuy asimetrijos ir eksceso koeficientai 2008-2016 m.

Asimetrijos koeficientas Eksceso koeficientas

ABLV Emerging Markets EUR Bond (ABLEMEFR). -4,40 32,60
ABLV Emerging Markets USD Bond Fund (ABLEMBFR) -3,86 27,58
ABLYV High Yield CIS USD Bond Fund (ABLHYBFR) -3,47 23,80
CBL Eastern European Bond Fund R Acc EUR (PXSPASFR) -3.,46 22,31

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Baltijos fondy centro duomenis

Fondy fondai yra labiausiai diversifikuoti, pa-
lyginti su kity tipy fondais (standartinis nuokrypis
yra 5—14 proc.), taciau universalios strategijos fon-
dy pelningumai buvo nedideli, o aktyvios ir subalan-
suotos strategijos — neigiami. Nors dviejy fondy gra-
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za buvo teigiama, jy pertekliné graza buvo neigiama.
Nors visi fondy fondai buvo neefektyviis, didziau-
sig neigiama efektyvuma turéjo CBL Active Strate-
gy Fund — USD ir CBL Balanced Strategy Fund —
USD. Siy fondy Sharpe rodikliai buvo -0,42, o Sorti-



no — atitinkamai -0,55 ir -0,49 (3 pav.). Abiejy fondy
Sharpe rodikliai buvo vienodi, taciau pirmojo fondo
Sortino rodiklis buvo gerokai didesnis. To priezastis

yra didesnis pirmojo fondo kairysis asimetriSkumas
ir didesné ekstremaliy grazy tikimybée (4 lentele).

m Sharpe

H Sortino

3 pav. Baltijos $aliy birzose prekiaujamy fondy fondy Sharpe ir
Sortino rodikliai 2008-2016 m.

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Baltijos fondy centro duomenis

Tyrimy rezultatai atskleidé, kad ekonomikos
nuosmukio ir 1éto augimo laikotarpiu efektyvesnés
investicijos j obligacijy fondus. Nors tyrimai atlik-
ti ne tokioje likvidzioje ir efektyvioje rinkoje, inves-
tuotojy elgsenos tendencijos islieka tos pacios: eko-
nomikos nuosmukio ir 1éto augimo laikotarpiu in-
vesticijas | akcijy portfelius jie pakeicia investici-
jomis | obligacijy portfelius. Akcijy fondai ir fon-
dy fondai pasizymi kur kas mazesniu asimetrisku-

mu negu obligacijy fondai. Tai rodo gerokai dides-
n¢ $iy fondy neigiamy grazy tikimybe. Apibendrinus
visy tirty investiciniy fondy asimetrijos koeficientus
nustatyta, kad tik vienas fondas pasizyméjo teigiama
asimetrija. Tai suponuoja iSvada, kad rizika yra kur
kas didesné uz parodoma Sharpe rodiklyje. Didesne
ekstremaliy grazy tikimybe taip pat pasizymi obliga-
cijy fondai. Jy eksceso koeficientai buvo gerokai di-
desni nei akcijy fondy ir fondy fondy.

4 lentelé

Fondu fondy pelningumuy asimetrijos ir eksceso koeficientai 2008—2016 m.

Asimetrijos koeficientas Eksceso koeficientas

CBL Active Strategy Fund — EUR (PAMASFER) -1,53 7,01
CBL Active Strategy Fund — USD (PAMASFUR) -1,85 8,41
CBL Balanced Strategy Fund — EUR (PAMBSFER) -1,89 8,68
CBL Balanced Strategy Fund — USD (PAMBSFUR) -1,68 7,27
CBL Universal Strategy Fund — EUR (PAMUSFER) -1,36 4,20
CBL Universal Strategy Fund — USD (PAMUSFUR) -1,08 2,85

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Baltijos fondy centro duomenis

Mokslininkai, atlikdami tyrimus, daznai ran-
guoja investicinius fondus pagal tam tikrus rodi-
klius. Pavyzdziui, Eling (2008), atlikes investici-
niy fondy efektyvumo tyrimus, padaré iSvada, kad
investiciniai fondai, vertinti skirtingais efektyvu-
mo rodikliais, buvo suranguoti vienodai. Zinoma,
mokslininkas tyré nepalyginamai daugiau investici-
niy fondy. Nepaisant to, iStyrus Baltijos Saliy birzose
prekiaujamy investiciniy fondy efektyvuma paaiske-
jo, kad 100 proc. Sio teiginio patvirtinti negalima.
Su nezymiu rodikliy reik§miy skirtumu CBL Acti-
ve Strategy Fund — USD Sharpe rodiklis buvo dides-
nis, bet Sortino — mazesnis. Tai paliudija ir korelia-

cijos koeficientas tarp Sharpe ir Sortino rodikliy, ku-
ris yra labai didelis (99,8 proc.). Cibulskiené ir kt.
(2017) nurodo kur kas mazesnius Sharpe ir Sorti-
no rodikliy koreliacijos koeficientus tiriant skirtin-
gus rinkos indeksus: MSCI All Country World In-
dex (0,852), S&P GSCI Total Return Index (0,949)
ir Barclays Capital Bond Composite — Global Index
(0,860). Tokie tyrimo rezultatai tik suponuoja i§va-
da, kad investiciniai fondai ir rinkos indeksai pasizy-
mi tiek kairiuoju, tiek deSiniuoju asimetriSkumu, to-
deél Sharpe rodiklis gali rodyti ir pervertinta, ir nepa-
kankamai jvertintg efektyvuma.
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ISvados ir diskusijos

Investiciniy fondy efektyvumui rizikos-pel-
ningumo pozitriu vertinti mokslininkai sukuria ir
naudoja daug jvairiy rodikliy. Investuotojams yra
svarbi ne tiek visa patiriama, kiek neigiama rizika,
nes investiciniy fondy pelningumai pasizymi asime-
triSkumu. Tada jy efektyvumui iSmatuoti nepakan-
ka Sharpe rodiklio, reikia pasitelkti Sortino rodiklj,
kuris suteikia galimybe vertinti efektyvuma neigia-
mos rizikos-pelningumo pozitriu. Be to, pelningu-
my skirstiniai, pasizymintys didesniu pelningumu ar
nuostolingumu uz rodomg normaliojo skirstinio, turi
perteklinj teigiama eksceso koeficienta. Tokiu atve-
jurizika yra didesné uz rodomg standartinio nuokry-
pio.

Siame straipsnyje jvertintas Baltijos 3aliy bir-
zose prekiaujamy investiciniy fondy efektyvumas
pasitelkiant Sharpe ir Sortino rodiklius, asimetrijos
ir eksceso koeficientus. Empiriniam tyrimui atlikti i$
38 Baltijos fondo centre esanciy investiciniy fondy
dél daugelio jy itin trumpo funkcionavimo laikotar-
pio pasirinkta 14 fondy: 4 akcijy, 4 obligacijy ir 6
fondy fondai.

Tyrimo rezultatai atskleidé, kad 2008-2016
m. laikotarpiu efektyvios buvo tik investicijos j obli-
gacijy fondus ir vieng akcijy (ZPR Global Equity)
fonda, kuris didziaja dalj 1éSy investavo j JAV ben-
droviy akcijas, o JAV ekonomika, paveikta finansy
krizés, émé augti sparciausiai. Visi tirti fondy fon-
dai pasizyméjo neigiamu efektyvumu. Nepaisant to,
kad tyrimai atlikti santykinai mazesnio likvidumo ir
efektyvumo rinkoje, investuotojy elgsena ekonomi-
kos nuosmukio ir Iéto augimo laikotarpiu yra ta pati
kaip ir efektyviose rinkose: investicijas ] akcijas jie
pakeicia investicijomis ] obligacijas. Papildoma pa-
klausa didina rinkos kainas ir pelningumus.

Nepaisant to, kad investicijos j obligacijy fon-
dus buvo efektyvios, o i akcijy fondus ir fondy fon-
dus — ne, obligacijy fondai pasizymé¢jo kur kas di-
desniu asimetriSkumu negu akcijy fondai ir fondy
fondai. Tai rodo gerokai didesne obligacijy fondy
neigiamy grazy tikimybe ir Sharpe rodikliu matuoja-
mo efektyvumo pervertinimg. Obligacijy fondai taip
pat pasizyméjo didesne ekstremaliy grazy tikimybe.
Jy eksceso koeficientai buvo gerokai didesni nei ak-
cijy fondy ir fondy fondy.

Isanalizavus Baltijos $aliy birzose prekiauja-
my investiciniy fondy asimetrijos koeficientus nu-
statyta, kad jy visy (i$skyrus viena) pelningumai pa-
sizyméjo kairiuoju asimetriSkumu. Vadinasi, Shar-
pe rodiklis pervertina efektyvuma. Koreliacija tarp
Sharpe ir Sortino rodikliy yra beveik tiesiné. Tai su-
ponuoja isvada, kad investiciniai fondai gali biiti vie-
nodai ranguojami pagal abu rodiklius. Investiciniy
fondy ar rinkos indeksy Sharpe ir Sortino rodikliy
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koreliacinis rySys gali biti ir silpnesnis (Cibulskie-
né ir kt., 2017). Tada vieniems investiciniams fon-
dams biidingas kairysis asimetriSkumas, kitiems —
desinysis. Tokiu atveju jie pagal Sharpe ir Sortino
rodiklius yra ranguojami skirtingai. Tai prieStarau-
ja Eling (2008) tyrimo rezultatams, taciau tikétina,
kad mokslininko tirty fondy pelningumai pasizymeé-
jo kairiuoju arba desiniuoju asimetrisSkumu. Kairiuo-
ju asimetrisSkumu pasizymeéjo ir Baltijos Saliy birzo-
se prekiaujamy investiciniy fondy pelningumai.
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Assessment of Risk-Adjusted Performance of Investment Funds Traded in the Stock Exchange of the Baltic

Countries

Summary

Recently, researchers have been paying
increasingly more attention to risk-adjusted performance
of investment funds. Nevertheless, the asymmetry, the
smoothness or the peakedness of returns have been poorly
explored. In addition, most researches have been carried
out in well developed, liquid and efficient markets.

In this study, risk-adjusted performance of
investment funds traded in the stock exchange of the Baltic
countries was assessed using Sharpe and Sortino ratios as
well as skewness and kurtosis. There are 38 investment
funds traded in the stock exchange of the Baltic countries.
However, most of these funds have been offered to public
only recently. Thus, in order to have a research period as
long as possible, only 14 funds were selected: 4 equity
funds, 4 bond funds and 6 funds of funds. The period of
investigation is 2008-2016.

The research results revealed that only bond
funds and one equity fund (ZPR Global Equity) were
efficient in 2008-2016. This equity fund mostly invested
in companies from the USA, where the economy, hit by
the financial crisis, began to grow at a fast pace. All funds

of funds were inefficient. This research was conducted
in a relatively illiquid and inefficient market, but the
investors’ behaviour during the economic downturn and
slow growth period was the same as in efficient markets:
they shifted their investments from equities to bonds.
Consequently, additional demand increased bond market
prices and returns.

Despite the fact that only bond funds were efficient,
their skewness and kurtosis were negative and greater
in comparison with equity funds and funds of funds —
the return distribution in bond had a greater downside.
Moreover, bond funds were: 1) more overestimated by
Sharpe ratio than equity funds and funds of funds; 2) their
return distribution had a greater gain/loss than could be
expected from a normal distribution; 3) their kurtosis
were greatest in comparison with the kurtosis of equity
funds and funds of funds. It should be emphasised that
if the investor considered large negative skewness and
very large positive excess kurtosis, he would come to a
different conclusion. This is particularly important for
intermediately and highly risk-averse investors.
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The analysis showed that almost all investment
funds (with exception of one) had negative skewness
(greater downside events), making the use of standard
deviation and reliance upon normal distributions much
less relevant for understanding the true risk of investment
funds. 13 investment funds had leptokurtic return
distributions, and 1 fund — platykurtic. Compared to a
normal distribution, the latter tails are shorter and thinner.
An asymmetrical return distribution and fat tails lead to
the danger of underestimating risk and overestimating
risk-adjusted performance with standard risk and
performance measures. The correlation between the
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Sharpe and Sortino ratios is almost linear, which allows
for concluding that investment funds can be equally
ranked by both indicators. Contrarily, if some investment
funds had negative and the others — positive skewness,
the correlation would be lower (Cibulskiene et al., 2017)
and these funds would be differently ranked by the Sharpe
and Sortino ratios. This statement contradicts the results
of Eling (2008), who found that investment funds could
be equally ranked by different risk-adjusted performance
indicators.

Keywords: investment funds, risk-adjusted
performance, risk, return, asymmetry, kurtosis.



