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IVADAS

Temos aktualumas. Pastaraisiais metais pasaulingje investavimo praktikoje stebimas ryskus tvarumo
principy jsigaléjimas. Augantis démesys aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdymo
kriterijams kei¢ia tradicinj pozidrj ] investicinio portfelio formavimg. Instituciniai ir privatis
investuotojai vis dazniau renkasi jtraukti | savo portfelius tvarias investicijas, kurios atitinka ne tik
finansinius tikslus, bet ir socialinius bei ekologinius jsipareigojimus. Vis délto kyla esminis klausimas
— ar tokie sprendimai padeda pasiekti efektyvesne investicing graza, palyginti su tradicinémis,
netvariomis investicijomis?

Tyrimy rezultatai d¢l tvariy investicijy efektyvumo iSlieka nevienareik§miai. Vieni tyrimai
rodo, kad ASV pagrindu atrinkti portfeliai gali pasizyméti mazesniu rizikos lygiu ir stabilesne graza
ilgalaikeje perspektyvoje, kiti teigia, kad Sie portfeliai daznai susiduria su mazesniu pelningumu, ypac
trumpuoju laikotarpiu. Tuo tarpu rinkos dalyviams vis svarbiau objektyviai jvertinti, kaip tvariyjy ir
netvariyjy investicijy derinimas veikia bendra portfelio efektyvuma, siekiant iSlaikyti balansg tarp
pelno, rizikos ir atsakomybés. Sio darbo aktualumas grindziamas biitinybe giliau analizuoti ir
palyginti investicinio portfelio, sudaryto i§ tvariyjy ir netvariyjy investicijy, efektyvuma, pasitelkiant

objektyvius vertinimo kriterijus, tokius kaip grazos, rizikos ir rizikos koreguotos grazos rodikliai.

Problemos iStyrimo lygis. Tvariyjy investiciniy portfeliy efektyvumo tema placiai nagrinéjama
mokslingje literatiiroje, taciau tyrimy rezultatai iSlieka nevienareikSmiai. Powaski, Ordonez ir
Sanchez (2021) tyré ASV praktiky poveikj investiciniy portfeliy grazai Australijos ir Japonijos
rinkose, naudodami rizikos ir grazos rodiklius, taciau gavo misrius rezultatus. Gupta ir Chaudhary
(2023) lygino ASV ir tradiciniy indeksy rizikos koreguota graza iSsivysciusiose ir besivystanciose
rinkose, nustatydami, kad ASV indeksai daznai pasiZymi didesniu stabilumu, taciau ne visuomet
generuoja didesn¢ graza. Dalis autoriy koncentravosi ] ASV reitingy metodologinius skirtumus.
Zumente ir Lace (2021) bei Sandu (2024) pabréz¢é dideli ASV reitingy nesuderinamuma tarp skirtingy
reitingy agenttiry, kuris apsunkina tvariy ir netvariy investicijy tiesioginj palyginima. Jia (2024) taike
portfeliy optimizavimo modelj, analizuodama ASV rizikos poveikj portfeliy rezultatams, taciau

tyrimas buvo apribotas konkrec¢iu sektoriumi.

Ankstesniuose tyrimuose daugiausia démesio skiriama ASV indeksy analizei, atskiroms
rinkoms arba ASV vertinimo metodologiniams aspektams. Taciau triiksta tyrimy, kuriuose bty
nuosekliai ir tiesiogiai lyginami tvarts ir netvariis investiciniai portfeliai, taikant kelis rizikos ir
rizikos koreguotos grazos rodiklius vieningoje analizés struktiiroje. Atsizvelgiant ] tai, Siame darbe
siekiama atlikti i§samy tvariyjy ir netvariyjy investiciniy portfeliy efektyvumo vertinima, taip

prisidedant prie platesnio tvariy ir netvariy investicijy investicinio portfelio efektyvumo supratimo.



Darbo problema. Kaip skiriasi investicinio portfelio efektyvumas, kai jis sudarytas 1§ tvariyjy arba

netvariyjy investicijy?

Darbo objektas. Investicinis portfelis, sudarytas iS tvariyjy ir netvariyjy investicijy ir jo efektyvumo

vertinimas.
Darbo tikslas. Istirti ir jvertinti investiciniy portfeliy i$ tvariyjy ir netvariyjy investicijy efektyvuma.

Darbo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti tvaraus investavimo samprata, investicinio portfelio formavimo teorinius
aspektus bei jo efektyvumo vertinima.

2. ISnagrinéti tvariyjy ir netvariyjy investicijy investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo
autoriy tyrimus ir sudaryti tvariojo ir netvariojo investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo
tyrimo metodika.

3. Sudaryti investicinius portfelius i§ tvariyjy ir netvariyjy investicijy bei iSanalizuoti Siy

portfeliy efektyvumo rezultatus.

Ginama hipotezé arba prielaida. Tvariosiomis investicijomis grjsti investiciniai portfeliai pasizymi

didesniu rizikos koreguotu efektyvumu nei portfeliai, sudaryti i§ netvariyjy investicijy.

Darbo struktiira. Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje darbo dalyje aptariama investicinio portfelio
savoka, atsiradimo prieZastys. Aptariama tvaraus investavimo samprata ir investicinio portfelio

efektyvumo vertinimo metodai.

Antroje dalyje pateikiama tvariyjy investicijy investicinio portfelio vertinimo mokslinés

literatiiros analiz¢ ir apraSoma tyrimo metodika ir eiga.

Trecioje dalyje sudaromi tvariy ir netvariy investicijy investiciniai portfeliai pagal nustatytus

kriterijus ir apraSomi $iy investiciniy portfeliy veiklos rezultatai, efektyvumo vertinimo rezultatai.

Darbo ir tyrimo metodai. Literatiiros teorin¢ palyginamoji analizé, sisteminimas, apibendrinimas,

klasifikavimas, lyginamasis metodas.
Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Darbe naudoti 30 moksliniy literatiiros Saltiniy ir 13
informaciniy Saltiniy.

Darbo apimtis — 67 puslapiai. Darbg sudaro jvadas, 3 dalys ir iSvados. Pagrindin¢ darbo medziaga
aprasyta 55 puslapiais, jskaitant 28 lenteliy, 13 paveiksly. Panaudotos literatiiros saraSg sudaro 43

Saltiniai.



1. INVESTICINIO PORTFOLIO TEORINIAI ASPEKTAI VERTINANT
TVARIU INVESTICIJU EFEKTYVUMA

Pirmojoje Sio darbo dalyje analizuojama investicinio portfelio sgvoka ir jo formavimo
teoriniai aspektai. Taip pat, skyriuje aptariama tvaraus investavimo samprata ir analizuojamas

investicinio portfelio efektyvumo vertinimas.

1.1. Investicinio portfelio formavimo teoriniai aspektai

Investiciniy portfeliy koncepcija atsirado dél didéjanciy Siuolaikiniy investuotojy, ypac
instituciniy investuotojy, poreikiy, nes finansy rinkos tapo sudétingesnés ir nepastovesnés.
Investicinis portfelis i§ esmés yra turto, kurj turi asmuo arba institucija, rinkinys, kuriuo siekiama
gauti kuo didesne graza ir valdyti rizikg. Nors pagrindiné idéja apima visg turimg turtg, finansine
prasme portfeliai paprastai apima tokias finansines priemones kaip akcijos, obligacijos ir indéliy
sertifikatai. TaCiau platesnis poziiiris apima ir finansinj, ir realyjj turta, pavyzdziui, nekilnojamaji
turta, Zaliavas ir tauriuosius metalus. Siandien dauguma portfeliy yra misris, juose derinamos $ios
turto rusys, siekiant optimizuoti diversifikavimg ir rezultatus (Basheer, Dukhkhani, Al-Nabi ir Beshit,
2023).

Siuolaikinés portfelio teorijos pagrindus 1952 metais padéjo amerikie¢iy ekonomistas Harry
Markowitz, kurio darbe buvo pateikta rizikos ir grazos subalansavimo per diversifikavima
koncepcija. Jis pabrézé, kad investuotojai neturéty investuoti viso savo kapitalo | vieng turta, ir
suformulavo principa, kuris tapo placiai Zinomas kaip ,,nedékite visy kiauSiniy  vieng krep$j“. H.
Markowitz idéjas toliau plétojo tokie ekonomistai kaip William F. Sharpe ir Jack L. Treynor. Sios
teorijos padaré¢ didele jtakg savitarpio fondy ir kity instituciniy investicijy struktiirai, kuriy tikslas
buvo surinkti individualias santaupas ir profesionaliai jas paskirstyti siekiant didesnés grazos
(Basheer, Dukhkhani, Al-Nabi ir Beshit, 2023). H. Markowitz pasiiilé vidurkio - dispersijos (angl.
mean—variance) modelj, pagal kurj optimalus portfelis pasiekiamas maksimizuojant graza esant
duotam rizikos lygiui, arba atvirksciai, minimizuojant rizika siekiant konkretaus grazos tikslo (Li,
2024).

A. V. Rutkauskas (2017) nurodo, kad investicinis portfelis - tai stochastiSkai adaptyvi
optimizaciné kompleksiné sistema, kurios tikslas — identifikuoti galimybes didinti investuojamo
subjekto turto verte. Tuo tarpu A. V. Rutkauskas (2007) ir R. Martinkuté (2007) teigia, kad investicinis
portfelis — tai finansinio turto - akcijy, obligacijy ir kt. - jsipareigojimy ar fizinio turto visuma,
formuojama ar susiformavusi tam tikram tikslui jgyvendinti. T. Shirin (2023) straipsnyje investicinis
portfelis apibréziamas kaip optimalus jvairiy aktyvy derinys, kuriuo siekiama efektyviai paskirstyti
kapitalg esant rizikai ir neapibréztumui. Si samprata ypa¢ aktuali ASV investavimo kontekste,
kuriame be finansinés grazos svarbiis ir nefinansiniai kriterijai - aplinkosauginiai, socialiniai ir

valdybos veiksniai. Todél investicinis portfelis tampa ne tik finansiniy aktyvy rinkiniu, bet ir
8



strateginiu sprendimu, atspindin¢iu investuotojo tvarumo tikslus bei rizikos tolerancijg. Taigi
investicinis portfelis yra priemon¢, padedanti efektyviai valdyti ir diversifikuoti investicijas siekiant
konkreciy finansiniy rezultaty.

Egzistuoja dvi pagrindinés investicinio portfelio formavimo koncepcijos: tradicinis
formavimo modelis ir S$iuolaikin¢ portfelio teorija. Tradicinis modelis remiasi techninés ir
fundamentaliosios analizés principais, jtraukiant | portfelj jvairius finansinius instrumentus ir juos
diversifikuojant. Tuo tarpu Siuolaikiné portfelio teorija, kurig suformulavo H. Markowitz, o véliau
plétojo J. Tobin ir William F. Sharpe, naudoja statistinius metodus optimizuoti investicinj portfelj
pagal siekting pelninguma ir priimting rizikg. Harry Markowitz portfelio teorija suteikia galimybeg
nustatyti efektyviaja portfelio riba, kuri padeda sumazinti rizika esant numatytam pelningumo lygiui
arba padidinti pelna, iSlaikant tam tikrg rizikos lygj. Vadinamoji efektyvioji portfeliy riba (1 pav.)
apima tuos portfelius, kurie grafiSkai yra labiausiai nutole i kaire ir aukStyn, tai yra i$sidéste iSilgai

kreivés AB (Rutkauskas, Grigori ir Zilinskij, 2010):

P
r

Tikétina gryka

=

Rizika {stamadratings meokeypis)

1 pav. Efektyvioji portfeliy riba
Saltinis: A. V. Rutkauskas ir G. Zilinskij (2010)

Basheer, Dukhkhani, Al-Nabi ir Beshit (2023) teigimu, gerai sudarytu investiciniu portfeliu
siekiama keliy pagrindiniy tiksly - apsaugoti pradin; kapitala, uZtikrinti pastovias pajamas, skatinti
kapitalo augimg ir palaikyti likviduma. Investuotojo rizika neturéty apimti pradinio kapitalo, nes
kapitalo i§saugojimas yra butinas norint i§likti rinkoje. Kapitalas Siuo atveju reiskia ne tik tas sumas,
su kuriomis buvo pradéta investuoti, bet turi apimti ir tai, kokig perkamaja galig Sios 1éSos sudaro,
atsizvelgiant ] infliacijos lygj. Svarbu, kad portfelyje biitu naudojama diversifikacija, siekiant
sumazinti rizika, kylancig dél rinkos svyravimy, paliitkany normy pokyciy ar verslo veiklos problemy.
Investavimo rizika gali biiti sisteminé arba nesisteminé, o portfeliai sudaromi taip, kad 8i rizika buty

sumazinta iki minimumo strategiskai ir subalansuotai paskirstant turtg.



Pasak A. Lileikiené (2009) ir D. Daugintyté (2009), formuojant investicinj portfelj, pagrindiné
investuotojo uzduotis yra sukurti portfelj, kuriame biity suderintas pageidaujamas pelningumas su
investuotojui priimtina rizika, atsizvelgiant j jo individualius poreikius ir finansinius tikslus. Kuo
didesnio pelningumo tikisi investitorius, tuo didesn¢ rizika jam teks prisiimti. Bet koks pelningumo
padidéjimas, lyginant su investicijomis j saugy turtg, visuomet susijes su tam tikra rizika. Pasirinkus
rizikingesn] investavimo instrumentg, galima tikétis didesnio uzdarbio, taciau kartu iSauga ir
praradimy tikimybé, ypac jei rinkos pokyc€iai néra atidziai stebimi ir investicinis procesas néra
tinkamai valdomas. Tod¢l investuotojui itin svarbu aiSkiai nusistatyti, kokios grazos siekiama ir kokj
rizikos lygj jis gali toleruoti, kad pasiekty §j tikslg. Vertinga investicija néra ta, kuri greitai duoda

pelna, o ta, kuri padeda realizuoti ilgalaikius siekius (Lileikiené ir Daugintyté, 2009).

Yra jvairiy investiciniy portfeliy tipy, klasifikuojamy pagal struktiira, turto sudétj arba rizikos
pobiidj. Instituciniai portfeliai daznai biina investiciniy fondy arba investiciniy bendroviy tipo, o turto
tipai apima pinigines priemones, akcijy portfelius, obligacijy portfelius ir brangiyjy metaly,
pavyzdziui aukso, portfelius. Taip pat paplite uzsienio valiuty portfeliai, kurie skirstomi pagal
regionines valiutas, pavyzdziui, Amerikos JAV doleriai, Europos eurai, arba misriis portfeliai,
apimantys specialigsias skolinimosi teises (angl. Special Drawing Rights). Be to, portfeliai skiriasi
pagal trukme (trumpalaikiai ir ilgalaikiai) ir rizikos lygj (nerizikingi ir labai rizikingi). Tarkim jei
investavimo rizika yra susijusi su paliikany norma, baiminantis, kad paltikany normos svyravimai gali
biti nepalankiis investuotojui, pavyzdziui, kai palikany normos rinkoje didéja, obligacijy verté
mazeja, ir atvirksc€iai, kai palikany normos mazéja, obligacijy verté didé¢ja, tokiais atvejais
investuotojas vietoj ilgalaikio investavimo gali rinktis trumpalaikj investavimg (Basheer, Dukhkhani,
Al-Nabi ir Beshit, 2023).

Pastaraisiais metais investicinio portfelio formavimo apibréZimas reikSmingai iSsiplété ir
apemé ne tik klasikinius finansinius rodiklius, bet ir tvariyjy investicijy bei technologinés pazangos
veiksnius. R. Murata ir S. Hamori (2021) straipsnyje analizuojamas tvariyjy investicijy integravimas
1 portfelius. Straipsnio autoriai nustaté, kad investuotojai, jtraukdami ASV kriterijus, gali ne tik
sumazinti reputacing rizikg, bet ir pagerinti ilgalaikj portfelio nasumg. Kitame poskyryje
analizuojama tvaraus investavimo samprata, taip pat pateikiamos tvaraus investavimo rasys ir ASV

reitingai, norint tinkamai atrinkti tvarias investicijas portfelio formavimui.

Apibendrinant, investicinis portfelis yra biidas valdyti turimq turtq taip, kad bity pasiekta kuo
didesné grqza su kuo mazesne rizika. Siais laikais investiciniai portfeliai dazniausiai sudaromi is
jvairiy turto riiSiy — tiek finansiniy (pvz., akcijos, obligacijos), tiek realiy (pvz., nekilnojamasis turtas,
zaliavos) — siekiant uztikrinti diversifikacijq. Investicinio portfelio formavimas grindziamas

investuotojo tikslais, rizikos tolerancija ir siekiu islaikyti kapitalo verte. Siuolaikine portfelio teorijg
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sukiires Harry Markowitz parodé, kad tinkamai paskirstant investicijas galima pasiekti geresnj
grqzos ir rizikos santykj. Be to, vis svarbesniu tampa ir tvarumo aspektas — j portfelius jtraukiamos
investicijos, atitinkancios ASV kriterijus, kurios gali prisideéti prie stabilesniy ir atsakingesniy

finansiniy rezultaty.

1.2. Tvaraus investavimo samprata

Angliskas terminas sustainable investment lietuviy kalboje vartojamas jvairiai — kaip tvarus
investavimas, darnus investavimas, tvarios ar darnios investicijos. D¢l aiSkiai neapibréztos termino
reikSmés praktikoje pastebimas jo nevienareikSmis interpretavimas, todél kyla rizika terming naudoti
nevisiskai tiksliai.

R. Stunzinas (2015) iSanalizavo daugiau nei 450 termino ,,sustainability *“ vartojimo atvejy ir
nustaté, kad Siam terminui lietuviy kalboje dazniausiai atitinka daiktavardziai tvarumas, darnumas ir
tausumas (1 lentel¢). Daznai daiktavardzio tvarumas reikSme perteikia btidvardziai tvarus, darnus ir
tausus. Visy darnaus vystymosi principy visuma dazniausiai zymima zodziais tvarumas, tvarus, o kiek
rec¢iau — darnumas, darna, darnus. Atitikmuo tvarumas daznai vartojamas kalbant apie ilgaamziSkuma
ir pastovuma, o tausumas — apie saikingg vartojima bei riipinimasi aplinka. Kartais skirtingi lietuviski
atitikmenys naudojami skirtingoms to paties reiSkinio savybéms nusakyti. Didesné atitikmeny
jvairové atsirado dél angliSko termino daugiaprasmiskumo, vieno, visus reikSmeés aspektus
apimancio, lietuvisko atitikmens stokos, savokos neaiSkumo, skirtingy aspekty iSrySkinimo bei
giminingo termino darnus vystymasis vertimo variacijy (StunZinas, 2015).

1 lentelé
Tvarumo, darnumo, tausumo terminy angl. sustainability atitikmenys

Tvarumas Darnumas Tausumas

Aplinkos politika + + +
Politika + +

Socialiné politika +

Ekologija +

Ekonomika + +

Energetika + + +
Transportas + +

Zemés tikis + +

Zuvininkysté + + +
Gamyba +

Turizmas + +

Saltinis: sudaryta autorés remiantis R. StunZinas (2015)
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Kalbant apie angl. sustainable investment termino vertimg, galima teigti, kad tinkamiausi
lietuviski atitikmenys yra ,tvarus investavimas‘ arba ,,tvarios investicijos®, priklausomai nuo to, ar
akcentuojamas pats procesas, ar investavimo objektas (Valiul¢ ir Zonien¢, 2022). Tiriant terminy
vartojimg, nustatyta, kad ,tvarumo* sgvoka yra dazniausiai vartojama tiek ekonomikos, tiek
aplinkosaugos, tiek socialinés politikos kontekstuose. Darnumo ir tausumo terminai vartojami reciau
ir daugiau specializuotuose kontekstuose, tokiuose kaip zemes iikis, transportas ar zuvininkysté. Tai
rodo, kad ,,tvarumo* terminas geriausiai atitinka placig investavimo j ilgalaike¢ naudg id¢ja (Valiule ir
Zonieng¢, 2022).

Tvarus investavimas, jskaitant socialiai atsakingas investicijas (angl. socially responsible
investing), imoniy socialinés atsakomybés investicijas bei aplinkosaugos, socialines ir valdymo (angl.
environmental, social, and governance) investicijas, sukélé susidoméjimg finansy rinkose. ASV
investavimas - tai investavimo metodas, kuris taikomas analizuojant, atrenkant ir valdant investicijas
atsizvelgiant  aplinkosaugos, socialinius ir valdymo veiksnius. ASV investavimas sulauké didelio
démesio, ypac po to, kai 2006 mety balandj Niujorko vertybiniy popieriy birZzoje buvo paskelbti
Jungtiniy Tauty atsakingo investavimo principai (angl. Principles for Responsible Investment).
Atsakingo investavimo principy kirimo procesas prasidé¢jo 2005 mety pradzioje, vadovaujant
Jungtiniy Tauty generaliniam sekretoriui Kofiui Ananui. ASV investavimas buvo plétojamas
remiantis idéja, kad jmonés, siekdamos uZtikrinti savo tvaruma, turi svarstyti savo jmonés veikla
remiantis trijy ASV veiksniy principais. (Murata ir Hamori, 2021).

Pagal A. Edmans, T. Gosling ir D. Jenter (2024) tvarus investavimas - tai aplinkosauginiy ir
socialiniy veiksniy jtraukimas j investicinius sprendimus, kai daugiausia démesio skiriama vertinant,
kaip jmonés veikia pasaulj, o ne kaip pasaulis veikia jmones. Skirtingai nuo tradicinio ASV rizikos
vertinimo, kuriuo siekiama apsaugoti jmonés finansin¢ verte nuo iSoriniy aplinkosaugos ir socialiniy
grésmiy, tvariuoju investavimu pabréziami faktiniai jmonés veiklos rezultatai aplinkosaugos ir
socialinéje srityse. Sis skirtumas yra labai svarbus, nes tvarus investavimas siekia vertinti ir remti
Imones pagal jy apciuopiamg indélj j tvaruma, o ne tik pagal jy keliamg rizika (Edmans, Gosling ir
Jenter, 2024). Tvarus investavimas (angl. sustainable investing) — tai investavimo veikla, kurios metu
investuotojai ne tik siekia finansinés grazos, bet ir atsizZvelgia | aplinkosaugos, socialinius bei
valdymo veiksnius. Pagrindinis Sios praktikos tikslas — skatinti jmones elgtis atsakingiau ir prisidéti
prie teigiamo poveikio visuomenei bei planetai (Marti, Fuchs, Slager ir Gond, 2023). Pasak pasaulinio
tvaraus investavimo aljanso (angl. Global Sustainable Investment Alliance), tvarusis investavimas -
tai investavimo metodas pagal kurj renkantis ir valdant portfelj atsizvelgiama j aplinkos, socialinius

ir valdymo veiksnius (Martini, 2021).
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Remiantis C. Flammer (2023) straipsniu, tvaraus investavimo esmé - aplinkosaugos,
socialiniy ir valdymo veiksniy integravimas j investicinius sprendimus. Sie ASV kriterijai apima
jvairius aspektus - aplinkosaugos veiksniai apima jmonés poveiki klimato kaitai ir iStekliy
1Seikvojimui, socialiniai veiksniai jvertina, kaip jmoné valdo santykius su darbuotojais, tieké&jais,
klientais, o valdymo veiksniai jvertina tokius aspektus kaip vadovy darbo uzmokestis, auditas, vidaus
kontrolé¢ ir akcininky teisés. Vertindami ASV veiksnius, investuotojai siekia nustatyti imones, kurios
ne tik finansiSkai patikimos, bet ir atsakingai valdo aplinkosauginj ir socialinj kapitalg (Flammer,
2023).

ASYV integracija yra pagrjsta dviem aspektais. Pirmiausia, manoma, kad jmonés, kuriy ASV
rodikliai yra geri, turi palankesnes salygas siekti ilgalaikés sékmes, nes jos dazniau numato ir mazina
su aplinkosaugos ir socialiniais klausimais susijusig rizikg. Antra, investavimas j ASV atspindi
did¢jant] investuotojy poreikj suderinti savo portfelius su savo asmeninémis vertybémis ir
visuomeniniais riipesciais. Toks suderinimas laikomas biidu skatinti teigiamus pokycius nukreipiant
kapitalg | bendroves, kurios prisideda prie darnaus vystymosi tiksly jgyvendinimo (Flammer, 2023).

Taciau C. Flammer (2023) straipsnyje taip pat atkreipiamas démesys j sunkumus, kurie susij¢
su investavimu ] ASV. Viena 1§ svarbiy problemy - standartizuoty rodikliy ir ataskaity teikimo sistemy
trukumas, dél kurio gali atsirasti nenuoseklumy vertinant ASV veiklos rezultatus bei teikiant
ataskaitas. D¢l §io nepastovumo investuotojams gali biiti sudétinga tiksliai jvertinti ir palyginti
skirtingy bendroviy ASV veiksnius. Be to, kyla ,,zaliojo plovimo* (angl. “Greenwashing”) pavojus,
kai jmonés gali pervertinti arba iSkreipti informacija apie savo ASV pastangas, kad atrodyty tvaresnés,
nei i3 tikryjy yra (Flammer, 2023). Sie i$sikiai rodo, kad reikia didinti ASV ataskaity skaidruma ir

standartizacijg, siekiant uztikrinti, kad tvarus investavimas pasiekty numatytg poveik].

Kalbant apie ASV isSiikius, L. M. Lauesen (2019) straipsnyje teigiama, kad praktikoje taikant
ASV kriterijus susiduriama su reikSmingomis problemomis. Viena didZiausiy — tai duomeny
nevienodumas ir skaidrumo trilkumas. Daugelis jmoniy skelbia ASV ataskaitas, taciau jos daznai yra
retrospektyvios, paremtos paciy jmoniy pasirinktais rodikliais ir neatitinka vienody standarty. Nors
tokios iniciatyvos kaip visuotiné atskaitingumo iniciatyva (angl. Global Reporting Initiative),
Jungtiniy Tauty pasaulinis susitarimas (angl. UN Global Compact) ar pasaulinis poveikio investavimo
tinklas (angl. Global Impact Investing Network) skatina atsakingg atskaitomybe, jos nesuteikia
objektyvaus ir palyginamo pagrindo investuotojams, ypa¢ vertinant biisimo poveikio potencialg

(Lauesen, 2019).

L. M. Lauesen (2019) straipsnyje kalba apie sprendimg — ASV vertinima papildyti gyvavimo
ciklo vertinimu (angl. Life Cycle Assessment). Tai mokslinis, kiekybinis metodas, leidziantis jvertinti

produkty ar paslaugy poveikj aplinkai ir visuomenei per visg jy gyvavimo cikla: nuo zaliavy i§gavimo
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iki gamybos, naudojimo ir atlieky tvarkymo. Skirtingai nei daugelis ASV rodikliy, gyvavimo ciklo
vertinimas leidZia jvertinti tiek tiesioginj, tiek netiesioginj poveikj, jskaitant tiekimo grandines ir
vartojimo pasekmes. Sis metodas leidZia investuotojui priimti sprendimus remiantis konkrety poveikj

jrodanciais duomenimis (Lauesen, 2019).

Tvarus investavimas uztikrina, kad jmonés biity vertinamos ne vien pagal trumpalaikj
finansinj pelng, bet ir atsizvelgiant | platesnj, | ateitj orientuotg vaizda, vertinant kg ir kaip jos
igyvendina prisidedant prie visuomenés interesy. Investuotojai turi kritiSkai apmastyti, kokj poveikj

Jy investicijos gali turéti aplinkos, politiniuose ir socialiniuose kontekstuose (Stobierski, 2022).

Pagal T. Krikstaponis ir A. Sneideriené¢ (2023) skiriamos trys tvariy investicijy rasys (2 pav.):

Socialiai atsakingos

: o ESG investicijos Poveikio investicijos
investicijos

2 pav. Tvariy investicijuy rasys
Saltinis: sudaryta autorés remiantis T. Krikstaponis ir A. Sneideriené (2023)

Socialiai atsakingos investicijos (angl. Socially Responsible Investing) - tai investavimo
strategija, kurios tikslas yra vengti investicijy j tam tikras bendroves ar pramongés Sakas, remiantis i$
anksto nustatytomis etikos gairémis ir taikant neigiamos atrankos principa. Socialiai atsakingos
investicijos iSsiskiria grieztesniu etiniy normy taikymu — i§ investicinio portfelio eliminuojami
sektoriai ar ymones, kurios neatitinka moraliniy principy. Pavyzdziui, kalbant apie tabako gamintojus,
vertinimas gali skirtis priklausomai nuo taikomy kriterijy. Jei jmoné veikia pagal tvarumo principus,
investuotojai, vadovaudamiesi aplinkos, socialinés atsakomybés ir valdymo principais, gali ja laikyti
tinkamu investicijy objektu. Tuo tarpu investuotojai, besilaikantys socialiai atsakingy investicijy
gairiy ir nepritariantys tabako vartojimui, vengs investuoti j tokias jmones — net jei jos atitikty ASV
standartus (Krik3taponis ir Sneideriené, 2023).

ASV investicijos apima nefinansiniy veiksniy, tokiy kaip poveikis aplinkai (pvz., anglies
dioksido emisijos), socialiniai aspektai (pvz., darbuotojy pasitenkinimas) ir valdymo kriterijai (pvz.,

valdybos struktiira), vertinimg. ASV gairés buvo sukurtos tam, kad investuotojai galéty analizuoti

14



Jmoniy duomenis ir atsirinkti tas, kurios geriausiai atitinka jy vertybes. Ilgalaikéje perspektyvoje toks
poziiiris gali padéti didinti ekonomine verte (Krikstaponis ir Sneideriené, 2023).

Poveikio investicijos (angl. impact investing) — tai investicijos | jmones, organizacijas ar
fondus, kuriomis siekiama tiek finansinés grazos, tiek iSmatuojamo socialinio ar aplinkosauginio
poveikio. Skirtingai nuo tradiciniy, socialiai atsakingy, investicijy, kurios daznai apsiriboja zalingy
veikly vengimu, aktyviai remia projektus, kurie kuria teigiamg pokytj. Tai reiskia sgmoningg kapitalo
nukreipimg ] veiklas, turincias aiSky socialinj arba aplinkosauginj tikslg. 2007 metais Rockefeller
fondas sukvieté susitikimg Bellagio centre, Italijoje, skirtg filantropijai ir vystymosi finansavimui.
Siame susitikime pirma karta buvo oficialiai pavartotas terminas ,,poveikio investicijos*. Nors
poveikio investavimo jmonés, tokios kaip Acumen Fund, Aavishkaar Fund ir Villgro Innovations,
veiké gerokai anksciau, pats terminas ,,poveikio investavimas placiau pripazintas tik neseniai. Po
2008 mety finansy krizés visuomenés pasitikéjimas finansy sektoriumi smarkiai nukentéjo. Siekdami
susigrazinti savo jvaizd] visuomenéje, investuotojai, kaip vieng i§ strategijy, émési investuoti |
socialiai svarbius projektus (Agrawal ir Hockerts, 2019).

Teoriniu pozilriu, tvarios investicijos remiasi trijy ramsciy teorija (angl. Triple Bottom Line),
kuri akcentuoja ekonominés, socialinés ir aplinkosaugos dimensijy svarba. Si teorija, sukurta J.
Elkingtono 1990 metais, sitilo vertinti organizacijy veiklos rezultatus ne vien pelno, bet ir Zmoniy
geroves bei planetos apsaugos pozidriu. Trijy ramsciy teorija leidzia matyti platesn] investicijy
poveik] ir jvertinti jas kompleksiniu buidu (Valiulé ir Zoniené, 2022). Trijy ramscCiy teorija apima tris
dimensijas:

o Ekonoming (Profit) — pelningumas, graZa investuotojui;
e Socialine (People) — darbuotojy gerove, bendruomenés interesai;

o Aplinkosaugine (Planet) — poveikis gamtai, resursy naudojimas, tarsa.

Taciau didZiausia praktiné problema yra tai, kad néra vieno bendro matavimo vieneto, kuriuo
biity galima vienodai jvertinti visas tris sritis. Jei pelng galima skai€iuoti pinigais, tai socialinj ar
ekologinj kapitalg jvertinti pinigine iSraiSka sudétinga. Mokslin¢je literatuiroje i$skirti du pagrindiniai

vertinimo budai:

1. Monetarinis vertinimas — bandymas socialinius ar aplinkosauginius rezultatus jkainoti
pinigais, kuria nors konkrecia valiuta;
2. Indeksy taikymas — kriterijy indeksavimas, taciau $is metodas neiSsprendzia subjektyvaus
kriterijy svarbos nustatymo.
Vertinant tvarias investicijas, aptariamas ir grynosios dabartinés darnios vertés metodas (angl.
Net Sustainable Present Value). Sis metodas modifikuoja tradicinj grynosios dabartinés vertés

skai¢iavima, jtraukiant ne tik finansinius, bet ir socialinius bei aplinkosaugos veiksnius. Taciau
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praktikoje grynosios dabartinés darnios vertés metodo taikymas susiduria su i$Stkiais dél sudétingo

aplinkos ir socialiniy kriterijy kiekybinio vertinimo (Valiulé ir Zoniené, 2022).

I. Popescu ir E. Benetto (2021) siekiant susisteminti tvarumo vertinimo metody spektra,
pateiké hierarching sistema, kurioje tvaraus investavimo vertinimo metodai suskirstyti i kategorijas

atsizvelgiant i jy temine kryptj ir metodologines savybes (3 pav).

Anglies dioksido pédsako ir jo
intensyvuma rodikliai naudojant
/ pateiktus ir apskaiZivotus duomenis
Anglies pédsako poveikio
rodikliai ____ Sanaudomis ir produkcija pagristas
anglies dioksido pédsakas
Atitiktis maiai anglies
dioksido isskiriantiems
plétros scenarijams

Vs Muosavyhiniai ESG reitingai ir balai
ESG reitingai

™~ Nemokamos paiezkos reitingai
Tvarumao Zenklai
Darmaus vystymaosi tikslais
_,./’/ grindZiami vertinimai
Twvarumu grindfiami poveikio
vertinimal ~
LCA pagrjsti vertinimai

Kiti treciyjy Saliy aplinkosaugos ir
socialiniai rodikliai

3 pav. Tvaraus investavimo vertinimo metodai
Saltinis: sudaryta autorés remiantis 1. Popescu ir E. Benetto (2021)

Sistema apibendrinta trijy lygiy schemoje, kurioje struktiiriSkai apzvelgiama, kaip skirtingos
priemongs susijusios tarpusavyje pagal taikymo sritj, analitinj sudétinguma ir paskirtj. Placiausiame
lygmenyje — nuliniame sistemos lygmenyje vertinimo metodai skirstomi pagal jy pagrindinj tiksla.
ISskiriamos dvi dominuojancios teminés sritys: metodai, kuriuose daugiausia démesio skiriama
klimato kaitos poveikiui, ir metodai, kuriuose akcentuojamas platesnis socialinis ir aplinkosauginis
poveikis. Sis pradinis skirstymas atspindi skirtingus prioritetus, lemian¢ius tvary investavima - vieni
metodai pirmiausia skirti anglies dioksido intensyvumui ir klimato rizikos poveikiui vertinti, kiti ]
tvarumg zvelgia holistiskiau, jtraukdami socialing atsakomybe, valdymo standartus ir iSorinj poveikj
aplinkai (Popescu ir Benetto, 2021).

Pirmos sistemos lygmenyje pristatomos penkios pagrindinés vertinimo metody grupés,

sugrupuotos pagal metodologinius panasumus kiekvienoje tikslinéje srityje. Pirmajai klimato kaitos
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poveikio sri¢iai priklauso anglies pédsakai ir poveikio rodikliai, pagal kuriuos vertinamas Siltnamio
efekta sukelianciy dujy iSmetimas, susijes su portfelio valdymu, naudojant jmonés pateiktus
duomenis arba sgnaudy ir produkcijos modelius. Antrojoje grup¢je daugiausia démesio skiriama
suderinamumui su mazo anglies dioksido kiekio technologijy kryptimis, vertinant, ar investiciniai
portfeliai atitinka pasaulinius dekarbonizacijos tikslus, pavyzdziui, Paryziaus susitarimo tikslus
(Popescu ir Benetto, 2021).

Antrajai metody grupei priklauso ASV reitingai, kuriais jmonés vertinamos pagal
aplinkosaugos, socialinius ir valdymo veiksnius. Sie reitingai gali biiti nuosavi - parengti komerciniy
reitingy agentiiry taikant konfidencialias metodikas arba viesai prieinami bendram naudojimui.
Sekanti kategorija apima tvarumo zenklus, kurie yra sertifikatai, suteikiami fondams, atitinkantiems
tam tikrus ASV veiklos kriterijus, daznai apimancius atranking atranka, pavyzdziui vengti iSkastinio
kuro ar tabako. Galiausiai, tvarumu pagristais poveikio vertinimais bandoma kiekybiskai jvertinti
realias investicijy pasekmes. Jie gali biiti pagristi tokiomis sistemomis kaip Jungtiniy Tauty darnaus
vystymosi tikslai, apimti gyvavimo ciklo vertinimo metodikas arba naudoti nepriklausomy treciyjy
Saliy tvarumo rodiklius (Popescu ir Benetto, 2021).

TradiciS$kai manoma, kad akcininkai turi tik dvi tvaraus investavimo poveikio strategijas:
portfelio atranka, tai yra kapitalo paskirstymas pagal ASV kriterijus ir akcininky jtraukima, tiesioginis
dialogas su ymonémis. Taciau tokia dichotomija nepaaiskina, kaip investuotojai gali keisti platesnj
verslo ir reguliacin] kontekstg. Marti, Fuchs, Slager ir Gond (2023) siiilo iSplésta modelj, kuriame
tvarls investuotojai gali kurti poveikj per tris strategijas: portfelio atranka, akcininky jtraukimg ir

srities formavimg (angl. field building) (4 pav.):
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Akcininky

vietas balsas

Standarty Krimas

Jrentuotas
| srit]

Srities
formavimas

Akcininky
pasialymai

Investicijy

pardavimas

Portfelio  *, * Akcininky Orentuotas

atranka %, 5 jtraukimas i imong

ESG R Akeininky
: dialogas

integravimas

Akcininky Akcininky
rinkos balsas privatus balsas

4 pav. Tvaraus investavimo poveikis
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Marti, Fuchs, Slager ir Gond (2023)

Marti, Fuchs, Slager ir Gond (2023) iSplecia Albert O. Hirschman ,,exit* ir ,,voice* sampratg
teikdami, kad akcininkai savo jtakg galéty igyvendinti trimis skirtingais balsais: vieSuoju (angl. public
voice), privadiu (angl. private voice) ir rinkos (angl. market voice). Sie balsai sudaro pagrinda trims
tvaraus investavimo poveikio strategijoms — portfelio atrankai, akcininky jtraukimui ir srities
formavimui. Sios strategijos, taikydamos balsy metodika, skirtingais kanalais siekia keisti jmoniy
elgseng ir platesnj reguliacinj konteksta.

Akcininky rinkos balsas prasideda nuo ASV kriterijy integravimo — tylaus portfelio atrankos,
kai investuotojai jvertina aplinkos, socialinius ir valdymo rodiklius be vieSo spaudimo jmonéms. Jei
atranka virsta vieSomis investicijy pardavimy praktikomis — garsiuoju rinkos balsu, tai kuria
trumpalaikj spaudima — parduodant portfelio pozicijas, neatitinkancias ASV kriterijy ir taip didinant
kapitalo kastus jmonéms, kurios nesilaiko Siy ASV standarty (Marti, Fuchs, Slager ir Gond, 2023).

Akcininky privatus balsas reiSkia tiesioginj, uzdara dialoga su jmonés valdyba, kurig papildo
formaliy akcininky pasitilymy (angl. shareholder proposals) teikimas. Tokie pasitilymai orientuoti |
konkrec€ias jmonés praktikas (angl. company-oriented) ir leidZia investuotojams derybose bei

balsavimuose stengtis jgyvendinti ASV tikslus, nerizikuojant vieSa komunikacija.
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Akcininky viesasis balsas (angl. public voice) — tai srities formavimas (angl. field building),
kada akcininkai inicijuoja savanoriSkus atskaitomybés standartus, lobistines kampanijas ar vieSus
reikalavimus, siekdami keisti ne tik vienos jmonés, bet visos pramonés ar reguliavimo lauka. Tokiy
viesy iniciatyvy tikslas — formuoti naujas taisykles ir normatyvus, pavyzdziui, CO: emisijy ataskaitas.

Nors kiekviena tvaraus investavimo strategija jgyvendinama per skirtingg balsg, jos viena kita
papildo: nuo pradinio ASV integravimo (angl. silent market voice) per privacius deréjimus iki vieSy
standarty kiirimo. Sis dinamigkas peréjimas atspindi, kaip investuotojai gali laipsniskai didinti savo
poveik] — nuo konkreciy pozicijy valdymo iki platesnio sisteminio pokycio skatinimo.

Atsizvelgiant ] tai, kad investuotojai vis aktyviau pereina nuo pasyvaus tvarumo integravimo
prie sisteminiy poky¢iy skatinimo, ASV reitingai tampa vienu i§ pagrindiniy jrankiy vertinant jmoniy
atsparumg nefinansinéms rizikoms ir gebéjima prisidéti prie ilgalaikés vertés kurimo. ASV reitingai
- tai rodikliai, skirti jvertinti jmonés veiklos tvaruma trimis dimensijomis - aplinkos apsaugos,
socialinés atsakomybeés ir gerosios valdybos. Jie padeda investuotojams suprasti, kokiu mastu jmoné
veikia pagal Siuolaikinius tvarumo standartus ir kaip valdo rizikas, kurios susijusios su klimato kaita,
darbuotojy gerove, zmogaus teisémis ar valdybos struktiira (Eccles ir Klimenko, 2019).

Vienas 1§ pagrindiniy ASV reitingy bruoZy — jy daugialypé metodologija. Kadangi reitingus
teikia kelios pagrindinés agentiiros, jy vertinimo modeliai i§ esmés skiriasi, o tai lemia vadinamaja
reitingy divergencija (Berg, Kolbel ir Rigobon, 2022). Skirtingi populiariausiy reitingy agenttiry —
MSCI ir Sustainalytics — pozitiriai atsispindi tiek jy vertinimo skalése, tiek metodologinése

prielaidose (2 lentelé):

2 lentelé
ASYV reitingy analizé
Vertinimo MSCI Sustainalytics Bloomberg Refinitiv ISS kokybés RepRisk
aspektas/ balas
Agentiira
Vertinimo | 7 lygiai—AAA | 0— 100 baly, 0-100 0-100, 1-10 desimtis | AAA-D,
skalé auksciausias kuo maZesnis | (auksStesnis remiantis (1 — geriausia, | pagal
reigintas, CCC balas, tuo reikSme — >630 rodikliy | 10— RepRisk
Zemiausias mazesné rizika | geresné blogiausia) Index 1-
reitingas atskleidimo 100 skale
kokyb¢)
Vertinimo Santykinis — Absoliutus — Absoliutus, Absoliudiai, Santykinis, Absoliutus,
pobidis lyginama su ASV rizika vertina atsizvelgiantj | lygina gristas
sektoriaus vertinama atskleidimo pranesta vadovavimo iSorés
vidurkiu nepriklausoma | kokybe ir ASV | informacija, praktikg per Saltiniy
praktikas
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inuo reguliavima, regiong/ aptikta
sektoriaus tre. Saltinius | sektoriy rizika
Vertinimo | Gebéjimas ASV rizikos ASV ASV veiklos Valdymo Reputaciné
aspektas valdyti ASV poveikis atskleidimo efektyvumas: | kokybé: ir verslo
rizikas jmonés vertei | kokybé aplinka, tarybos rizika,
praktikai. socialing, struktiira, remiantis
Finansiné vadyba per atlygiai, teisiy | medijos,
reik§mé 630 rodikliy gynimas, suinteresuo
auditas ty Saliy
duomenimi
s
Duomeny | Imoniy Viesi Apie 120 ASV | Viesi ISsamus 100 000
Saltiniai pateikiamos duomenys, duomeny duomenys, analitinis Saltiniy per
ataskaitos, reguliavimo veiksniy i§ jmoniy vertinimas diena -
eksperty institucijos, vieSy ataskaity | atsiliepimai, apie 5 600 ziniasklaid
vertinimai ir treciyjy Saliy analitiky jmoniy a, valdzia
vieSi duomenys | $altiniai vertinimai

Saltinis: sudaryta autorés remiantis MSCI (2024), Sustainalytics (2024), Berg, Kélbel ir Rigobon (2022) ir
Zumente ir Lace (2021)

Kaip matoma 2 lentel¢je, MSCI reitingai grindZziami santykiniu pozitriu, kuriuo vertinama,
kaip gerai jmone valdo su ASV susijusias rizikas lyginant su sektoriaus vidurkiu. MSCI taiko septyniy
lygiy skale nuo CCC (Zemiausias jvertinimas) iki AAA (auks$ciausias), o auksti balai reiskia, kad
imon¢ yra ASV lyderé savo sektoriuje (MSCI, 2024). Tuo tarpu Sustainalytics vertinimo sistema
remiasi absoliu¢iu ASV rizikos matavimu — jmoné vertinama pagal tai, kieck ASV veiksniai gali
sukelti reikSmingy finansiniy pasekmiy. Jos balai svyruoja nuo 0 iki 100, kur 0-10 baly reiSkia Zema
ASV rizika, o vir§ 30 baly — didelg ar labai didele rizikg (Sustainalytics, 2024).

MSCI turi daugiau nei 17 mety patirties Sioje srityje. Ji apima apie 14 tiikst. emitenty, susiety
su 600 tiikst. vertybiniy popieriy. MSCI ESG reitinge pateikiamas bendras ASV balas pagal septyniy
laipsniy skalg¢ nuo AAA iki CCC. Duomenys analizuojami pagal 35 ASV klausimus, vertinant, kiek
bendrové yra veikiama konkreciy pramonés Saky rizikos ir kaip gerai bendrovée valdo $ig rizika. Be
to, pateikiamas santykinis palyginimas su bendrovés analogiSkomis jmonémis. Pagrindiniai
klausimai yra biidingi kiekvienai pramonés Sakai ir gali buti atnaujinami kasmet. E ir S subbalai
gaunami apskaiciuojant atskiry esminiy klausimy baly svertinj vidurkj, lyginant su atitinkama
pramones Sakos bendraamziy grupe. Svoriai nustatomi individualiai kiekvienai GICS sub-pramonés

Sakai ir svyruoja nuo 5 iki 30 proc.. Atliekant vertinima derinamas rizikos poveikis ir gebéjimas
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valdyti rizika. Valdymo balas, priesingai, suteikiamas absoliuciais skaiciais pagal skale nuo 0 iki 10
ir apima nuosavybés, darbo uzmokescio, valdybos, apskaitos, verslo etikos ir mokesciy rodiklius.
ASV priestaringumo balas, vertinamas nuo 0 iki 10, pateikiamas galimai neigiamg poveikj imonés
veiklai daranciy priestaringumy, kylan¢iy dél ASV vertinamy veiksniy, vertinimas. Duomeny
Saltinius sudaro makro duomenys i$ akademiniy ir vyriausybiniy duomeny rinkiniy, bendrovés
lygmeniu atskleidziama informacija, pavyzdziui, metinés ir tvarumo ataskaitos, ir kasdien stebimos
ziniasklaidos naujienos (Zumente ir Lace, 2021).

»dustainalytics* ASV rinkoje veikia mazdaug 25 metus ir nuo 2021 mety teikia su tvarumu
susijusius reitingus daugiau nei 20 tiikst. jmoniy visame pasaulyje. 2020 metais bendrove jsigijo
»Morningstar Inc.“. Sustainalytics metodika sujungia kiekybinj bala, atspindintj ASV rizikos dalj,
kuri lieka nesuvaldyta (matuojama atviroje skaléje), ir rizikos kategorija, kuri vertinama remiantis
kiekybinio balo tarpusavio palyginimu. ASV balas - iSreikStas 100 baly skal¢je - apskaiciuojamas
remiantis trimis ramsciais - jmonés valdymu, esminiais ASV klausimais ir jmonés lygmeniu
matuojamais idiosinkratiniais klausimais. Matmenys vertinami dviem pozitriais - konkretaus ASV
veiksnio poveikio ir bendrovés gebéjimo valdyti Sig rizikg. Siekiant pritaikyti visos pramonés Sakos
vertinimg konkreciai jmonei, jmonés ASV poveikis konkreciam klausimui nustatomas atliekant
kiekybiniy veiksniy, tokiy kaip gamyba, finansiniai duomenys, jvykiai ir geografiné padétis, beta
pvertinimg ir individualy kokybinj vertinimg. Duomeny S$altiniai, naudojami pramonés Sakos
vertinimo procese, apima kiekybinj jvertinima, gautg i$ skaitiniy duomeny, jmonés pozicija, gautg is
imonés atskleidziamos informacijos, ir eksperty nuomone, kurig atspindi vertintojy patirtis pramonés
srityje. Pramonés balai atnaujinami kasmet. Konkrec¢ios jmonés duomenys taip pat kasmet
atnaujinami remiantis vieSai atskleista informacija. Prie$ nustatydama galutinj balg, reitingy agenttra
gauna bendrovés atsiliepimus (Zumente ir Lace, 2021).

ISS kokybeés balas néra i§samus tvarumo jvertinimas. Vietoj to, jis orientuotas tik j valdymo
aspektus. Sis balas suteiktas daugiau kaip 6000 bendroviy visame pasaulyje. Valdymo balo metodika
yra skaiting, pagal ja vertinama konkrecios bendrovés valdymo rizika, palyginti su analogiSkomis
bendrovémis ir regionu. ISS kokybés balu vertinami keturi aspektai - valdybos struktiira,
kompensavimo praktika, akcininky teisés ir audito bei rizikos valdymas. I§ viso dimensijos apima
daugiau kaip 220 atskiry veiksniy. Atlikus atskiry dimensijy svoriu pagrista analize, galiausiai
valdymo kokybés balas iSreisSkiamas skaléje nuo 1 iki 10, kur maZesnis balas atitinka mazesnj rizikos
lygi (Zumente ir Lace, 2021).

»RepRisk* nepateikia ASV reitingo, o siiilo pozitirj § ASV rizika, kuri bus reikSminga
duomeny rinkiniuose. PrieSingai nei kiti panaSiy paslaugy teikéjai, ,,RepRisk* nejtraukia jmonés
pacios pateiktos informacijos, argumentuodama, kad ja negalima pasitikéti, todél analizei naudojami
tik 1iSoriniai, vieSi duomenys. Informacijai rinkti naudojami masininio mokymosi jrankiai,
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uztikrinantys kasdien¢ daugiau nei pusés milijono dokumenty 20 kalby atrankg. Pagrindiniai
rezultatai pateikiami kaip ,,RepRisk* indeksas - kiekybinis rodiklis, kurio skalé nuo 0 iki 100, susijes
su ASV klausimais, ir ,,RepRisk* reitingas, matuojamas skaléje nuo AAA iki D, kad biity lengviau
atlikti lyginamaja analize¢ ir palyginimg. Kai kurios kitos placiai naudojamos ir jtakingos reitingy
agentiiros: ,,Corporate Knights Global 100%, kasmet skelbianti tvariausiy jmoniy indeksa, ,,Thomson
Reuters ASV Research Data“ (jskaitant paveldéta jmong ,Assetd4?), kuri, remdamasi viesais
duomenimis, matuoja ASV veiklos rezultatus ir prieStaringumo balg, taip pat ,,Bloomberg* ASV
duomeny tarnyba, paskelbusi ASV informacijos atskleidimo balg (Zumente ir Lace, 2021).

Skirtingi ASV reitingy teikéjai daznai pateikia nesuderinamus jvertinimus toms pacioms
imonéms. Kaip teigia Berg, Kolbel ir Rigobon (2022), ASV reitingy koreliacija tarp pagrindiniy
agentiry yra zema — vidutinis koreliacijos koeficientas siekia vos 0.54 ir tai reiskia, kad investuotojai
gali gauti labai skirtingg informacijg apie ta pacig jimong, priklausomai nuo pasirinkto reitingy teikéjo.
Pavyzdziui, jmone gali biiti priskirta aukS¢iausiam ASV lygiui vienoje agentiiroje, bet gauti Zema
reitingg kitoje.

Atsizvelgiant | ASV reitingy agentiiry skirtumus, rekomenduojama ASV reitingus naudoti ne
kaip galutinius verdiktus, o kaip analitinius ir tarpinius jrankius, padedancius identifikuoti
potencialias rizikas, tvarumo lygj ir informacijos atskleidimo kokybe. Siuo atzvilgiu ASV vertinimai
tampa ne tik investavimo filtrais, bet ir jmoniy skaidrumo indikatoriais (Eccles ir Klimenko, 2019).
D¢l Sios priezasties kitame skyriuje bus aptariami investicinio portfelio efektyvumo vertinimo
metodai, kuriais ASV reitingy pagalba atrinktos investicijos bus vertinamos pagal rodiklius.

Apibendrinant, tvarus investavimas yra daugialypé ir sparciai besivystanti investavimo
praktika, kurioje finansiniai tikslai derinami su socialiniu bei aplinkosauginiu poveikiu. Nors
angliskas terminas sustainable investment lietuviy kalboje turi kelis galimus atitikmenis — ,, tvarus “,

‘

,darnus ar , tausus investavimas‘* — analizuojant vartosenq ir kontekstus pagristai galima teigti,
kad ,,tvarus investavimas‘* yra placiausiai prigijes ir semantiskai tinkamiausias atitikmuo. Tvarus
investavimas apibréziamas kaip investavimo veikla, kurioje integruojami aplinkos, socialiniai ir
valdymo veiksniai, vertinant ne tik rizikq, bet ir jmoniy poveikj aplinkai bei visuomenei. Si praktika
remiasi trijy ramsciy teorija (Triple Bottom Line), kuri pabrézia ekonominj, socialinj ir
aplinkosauginj pelng kaip vienodai svarbius vertinimo kriterijus. Atsizvelgiant j ASV kriterijy taikymo
siitlomi ispléstiniai vertinimo metodai — pvz., gyvavimo ciklo vertinimas ar grynosios dabartinés
darnios vertés (NSPV) skaiciavimas. Investuotojy poveikis tvarumo procesui gali biiti jgyvendinamas
per tris strategines kryptis — portfelio atrankq, akcininky jtraukimg ir srities formavimg. Sios

strategijos leidzia ne tik valdyti investicijas atsakingai, bet ir aktyviai formuoti verslo bei reguliacing

aplinkq, skatinanciq tvaresne ekonomikg.
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1.3. Investicinio portfelio efektyvumo vertinimo metodai

Per pastarajj deSimtmetj vis daugiau privaciy bei instituciniy investuotojy pradéjo keisti savo
pozitrj  investavimo tikslus. Investuotojai nebesiekia vien tik finansinés grazos, bet taip pat vertina
ir socialing atsakomybe uz savo investicing veikla, o tai dera su jau populiariu S. Hamiltono (1993)
principu ,,daryti gera ir tuo paciu uzdirbti“. 2022 metais pasaulyje socialiai atsakingo investavimo
turtas sudaré apie 8,4 trilijono JAV doleriy Jungtinése Amerikos Valstijose ir apie 14 trilijony eury
Europoje (Global Sustainable, 2022). Tod¢l socialiai atsakingas investavimas tapo intensyviai
tyrinéjama sritimi, apimancia jvairias temas. Viena i§ svarbiausiy ir aktualiausiy temy yra socialiai
atsakingy investiciniy portfeliy sudarymas. Per pastaruosius metus paskelbta daug moksliniy darby,
kuriuose kuriami modeliai, padedantys investavimo sprendimy priémime atsizvelgti j graza, rizikg ir
socialing atsakomybe (Rammerstorfer ir Weinmayer, 2025).

Efektyvumo vertinimas yra operacijy tyrimy sritis, kuri jau jrodé savo verte turto atrankos ir
portfelio valdymo srityje, ypa¢ tradiciniams investuotojams, orientuotiems ] finansinius rezultatus.
Paprastai tai vyksta dviem etapais - pirmiausia atliekamas akcijy atrankos etapas, kuriame akcijos
pasirenkamos pagal jy efektyvuma, apskaiciuotg remiantis finansinio pobtuidzio jvesties ir iSvesties
kintamaisiais (3 lentel¢). Véliau vyksta turto paskirstymas, taikant standartinius portfelio
optimizavimo metodus, pvz., vidutinés grazos ir dispersijos (angl. mean-variance) modelj, siekiant

pasirinkti optimaly portfelj pagal tikéting graza ir rizika (Rammerstorfer ir Weinmayer, 2025).

3 lentelé
Investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo rodikliai
Rodiklis Formulé Formulés reikSmés
Portfelio graza R, — portfelio graza,
RP — Z w; R; R; — atskiro aktyvo graza,
w; — svoris portfelyje.
Beta Cov(R,R») — akcijos (ar portfelio) ir
8= Cov(R;, Rim) rinkos grazos kovariacija,
Var(R,,) Var(R,) — rinkos grazos dispersija
(variacija).
Standartinis nuokrypis o (T ) r— faktiné aktyvo graza,
5 — v S T 7V1.dutme ?ktyvc?vgrqza,
n — laikotarpiy skaicius.
Sharpe rodiklis E(Rp) — portfelio graza,
¢ — E ( R, ) -R f Ry—nerizikinga graza,
P { Rp) o(Rp) — portfelio grazos standartinis
nuokrypis (bendroji rizika).
Treynor rodiklis E(Rp) — portfelio graza,
TR = E ( R, ) R_; R;—nerizikinga graza,
r B pp — portfelio beta (santykis su rinkos
svyravimais).
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Sortino rodiklis Rp— portfelio vidutiné graza,
THR —nustatyta minimali priimtina graza

SR, = _ R, —THR (angl. threshold return),
JL z D(R,, - THR }: D — ,,dummy* kintamasis:
N e D=1,jei Ra<THR,

e D=0,jei Rp=>THR,
n — stebéjimy skaicius.

Jenseno alfa rodiklis Rp;— portfelio graza

) op — Jensen alfa,

Ry —Ry=ap+p, (R.m - R, ]' +&p| Bp—portfelio beta (sisteminé rizika),
Ry — rinkos graza,

R;— nerizikinga graza.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis tekste nurodytais autoriais.

Beta koeficientas rodo atskiros akcijos kintamuma, palyginti su visos rinkos sistemine rizika.
Beta rodo tiesés nuolydi per duomeny tasky regresija. Finansy srityje kiekvienas taSkas rodo atskiros
akcijos graza rinkos atzvilgiu (Kenton, 2024). Beta efektyviai apibiidina vertybiniy popieriy grazos
aktyvumg reaguojant j rinkos svyravimus. Cogneau ir Hiibner (2009) beta koeficientg taip pat
apibrézia kaip sisteminés rizikos mata, kas reikSty portfelio grazos jautruma rinkos grazai. Beta

koeficiento verté parodo, kiek portfelio graza keiciasi, kai pasikeicia rinkos graza:
B =1 - reiSkia, kad portfelis juda taip pat kaip rinka;
B> 1 - didesnis jautrumas (didesné rizika);
B <1 - maZesnis jautrumas rinkos pokyciams.

Beta koeficientas dazniausiai naudojamas Treynor ir Jenseno alfa rodikliams. Beta daZznai

apskaiciuojama regresijos biidu — grazos duomenys regresuojami pries rinkos graza.

Standartinis nuokrypis pateikiamas kaip tradicinis bendros rizikos matas, naudojamas
daugybeje klasikiniy rodikliy, jskaitant Sharpe rodiklj. Tai statistinis matas, kuris vertina, kiek
portfelio grazos nuokrypiai skiriasi nuo jy vidurkio. Jis traktuoja tiek teigiamus, tiek neigiamus
nuokrypius vienodai, todél daznai kritikuojamas uz tai, kad neskiria rizikos tipo (Cogneau ir Hiibner,
2009). Pagal J. Stankevicien¢ ir I. Gavrilova (2012) standartinis nuokrypis taip pat apibreziamas kaip
rizikos matas, su tam tikra paklaida rodantis, kiek faktiné investicijy graza gali skirtis nuo vidutinés
fondo graZos. Tai priemoneg, leidzianti jvertinti, kiek fondo pelningumas svyravo nuo vidurkio tam
tikru laikotarpiu. Kuo didesnis standartinis nuokrypis — tuo didesné rizika, ir atvirk$¢iai.

Pagal C. Andrade (2020) standartinis nuokrypis yra deskriptyvine¢ statistika, naudojama
duomeny sklaidai jvertinti. Jis parodo, kiek individualiis duomeny taskai vidutiniSkai nutole nuo
imties vidurkio. Tai reisSkia, kad standartinis nuokrypis leidzia jvertinti, ar duomenys yra glaudziai

susitelke aplink viduting reik§me, ar placiai pasklide. Jeigu standartinio nuokrypio reikSme yra didele,
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tai rodo, kad duomenys yra placiai i$sibarste aplink vidurkj - jy reikSmés stipriai varijuoja. PrieSingai,
jeigu standartinis nuokrypis yra mazas, tai dauguma reik§miy yra arti vidurkio - duomeny sklaida
maza. Taigi, vidurkis pasako, koks yra vidutinis stebéjimo rezultatas, o standartinis nuokrypis - kaip
toli nuo to vidurkio ,,vidutiniskai‘ nutolsta kiekvienas duomeny taskas (Andrade, 2020).

Sharpe rodiklis yra vienas placiausiai naudojamy efektyvumo vertinimo maty investicijy
analizgje. Jis vertina, kiek grazos investuotojas gauna uz kiekvieng prisiimtos rizikos vienetg. Jis
apskaiCiuojamas atimant nerizikingg graza i§ portfelio grazos ir padalijant rezultatg i$ portfelio grazos
standartinio nuokrypio. Tai leidzia jvertinti, kiek investuotojas ,,uzdirba*“ uz prisiimtg rizika. Kuo
didesnis Sharpe rodiklis, tuo efektyvesné laikoma investicija. Kitaip tariant, tai yra graza, tenkanti
vienam rizikos vienetui, kur rizika $iuo atveju matuojama standartiniu nuokrypiu. Tai leidzia
investuotojui palyginti skirtingas investicijas, atsizvelgiant ne tik j graza, bet ir | svyravimus
(volatility) (Muralidhar, 2015).

S. Boubaker, T. D. Q. Le, R. Manita ir T. Ngo teigimu jmoniy aplinkosaugine, socialiné ir
valdymo veikla gali turéti tiesioginj ir netiesioginj poveikj akcijy grazai. Vieni investuotojai teikia
prioriteta ASV, net jei tenka atsisakyti didesnio Sharpe rodiklio. Kiti - elgiasi atvirks¢iai. Taip
susiformuoja naujas kompromisas tarp sharpe rodiklio ir ASV, ne tik tarp sharpe rodiklio komponenty
- rizikos ir grazos. Straipsnyje pateikiami veiksniai, didinantys Sharpe rodiklio ir ASV efektyvuma
(Boubaker, Le, Manita ir Ngo, 2023):

1. Imonés rinkos kapitalizacija - jmonés su didesne rinkos paprastai turi daugiau finansiniy
ir organizaciniy iStekliy, kurie leidzia aktyviau investuoti j tvarumo iniciatyvas bei geriau valdyti
rizikas. Stambesnés jmonés taip pat turi aukStesnius ASV reitingus, nes jos daZniau vieSina

informacijg apie savo veikla ir laikosi atsakingos praktikos.

2. Valdybos dydis - didesn¢ valdyba, pasak straipsnio autoriy, leidZia efektyviau prizitréti ir
vertinti jmonés strategines kryptis, iskaitant ASV politikg. Didesné¢ valdybos sudétis suteikia

jvairesniy kompetencijy ir patirties ir taip prisideda prie geresnés strateginés kontrolés.

3. Teisiné valstybé - stipri teisiné sistema didina jmoniy motyvacijg laikytis ASV standarty ir
skaidriai apie juos atsiskaityti. Teisiné aplinka taip pat padeda kurti atsakomybeés kultiirg, kurioje ASV

pazeidimai gali biti teisiSkai reguliuojami.

A. Muralidhar (2015) kritikuoja Sharpe rodiklio prielaida, kad investicijy grazos yra normaliai
pasiskirsciusios (angl. normally distributed returns). Nurodoma, kad S$is rodiklis yra tinkamas tik
tuomet, kai grazos yra simetriSkos su plonomis uodegomis (angl. symmetric with thin tails). Ta¢iau
realiose rinkose investicijy grazos daznai turi asimetrija (angl. skewness) ir perteklinj smailuma (angl.
excess kurtosis). Tai reiSkia, kad tokiais atvejais Sharpe rodiklis gali klaidinti ir neteisingai jvertinti

tikrajg investicijos rizikg bei nauda.
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Treynor rodiklis rodo kiekvieno rinkos rizikos vieneto graza, atimta i§ nerizikingos paliikany
normos. Skirtingai nuo Sharpe rodiklio, Treynoro santykis atsizvelgia tik i portfelio beta, dar
vadinamg sistemine rizika, o ne j portfelio standartinj nuokrypj arba bendrg rizikg. Todél Treynor
santykiu jvedamas naudingas parametras portfelio rezultatui jvertinti, kuris yra tik investuotojo turto
dalis (Hoque, Rakhi, Hassan ir Le, 2020). Didesné Treynor rodiklio reikSmé rodo geresnius portfelio
rezultatus, nes uz rinkos rizikos vieneta gaunama didesné graza. Treynor rodiklis vertina graza vienam
sisteminés rizikos vienetui. Tai daroma naudojant beta koeficienta, todél jis labiau tinka
diversifikuotiems portfeliams, kai ne sisteminé (specifiné) rizika yra pasalinta (Marhfor, 2016).

Jenseno alfa - tai vidutiné portfelio graza, didesné arba mazesné uz kapitalo kasty nustatymo
modelio (angl. Capital asset pricing model) sitilomg graza, atsizvelgiant j portfelio kintamuma rinkos
atzvilgiu - beta, rinkos graza ir nerizikingg paliikany norma. Jenseno alfa apskai¢iuojama taikant
portfelio perteklinés grazos ir rinkos perteklinés grazos regresing analiz¢ (Hoque, Rakhi, Hassan ir
Le, 2020). Jei Jenseno alfa yra teigiama, tai reiskia, kad portfelis uzdirba daugiau nei rinkos graza. Ir
priesingai, jei Jenseno alfa yra neigiama, portfelio pelningumas yra mazesnis uz rinkos pelninguma.
Jenseno alfa jvertina, ar portfelio valdytojas sugebé&jo pasiekti graza, virSijancia tai, kg prognozuoja
kapitalo kaSty nustatymo modelis. Jei ap> 0 ir statistiSkai reikSminga, tai rodo gera akcijy (ar kito
turto) atrankg ir perteklinj pelng virs rinkos (Marhfor, 2016).

Sortino rodiklis yra modifikuota Sharpe rodiklio versija, kuri rizika matuoja ne visais grazos
svyravimais, o tik tais, kurie yra Zemiau minimalaus grazos lygio (THR). Kitaip sakant, jis vertina
neigiamg rizikg (angl. downside risk), o ,,gera® rizika - aukStesnés nei THR graZos - i skai¢iavima

nejtraukiama (Marhfor, 2016).

Pastaraisiais metais ASV kriterijais gristas investavimas tapo reikSminga tendencija, keicianti
tradicinj pozZiurj j portfelio formavimgq. Siekiant jvertinti tvariyjy ir netvariyjy investicijy efektyvumgq,
svarbu taikyti rizikos koreguotus rodiklius - Sharpe, Treynor, Jenseno alfa ir Sortino. Sie rodikliai
leidZia ne tik jvertinti portfelio grqzq, bet ir atsizvelgti j rizikos lygj. Literatiiroje isskiriami jvairiis
veiksniai, darantys jtakq ASV investicijy rezultatams, todél empiriné analizé biitina norint objektyviai

jvertinti skirtingy portfeliy efektyvumg.
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2. TVARIUJU IR NETVARIUJU INVESTICIJU PORTFELIU
EFEKTYVUMO TYRIMO METODIKA

Antrojoje Sio darbo dalyje analizuojami tvariyjy investicijy investicinio portfelio vertinimo
kity autoriy moksliniai tyrimai. Taip pat aprasSyta investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo tyrimo

metodika ir eiga.

2.1. Tvariujy investiciju investicinio portfelio vertinimo tyrimy analizé

Did¢jant atsakingoms investicijoms, iSaugo nefinansiniy duomeny poreikis. Net ir ty imoniy,
kurios yra gavusios aplinkosaugos, socialinj ir valdymo ASV vertinima, skiriami reitingy agentiiry
balai paprastai rodo skirtingus tvarumo veiklos rezultatus. Pirmiausia I. Zumante ir N. Lace (2021)
straipsnyje nagrin¢jami skirtingy ASV reitingy teikéjy taikomi metodai. Tada atlickama
nepriklausoma t-testo analiz¢, siekiant istirti, ar ASV reitingy prieinamumo tritkumas Vidurio ir Ryty
Europos regione daro neigiama poveikj akcijy prekybos apimdiai ir grazai. Rezultatai rodo, kad
Europos bendrovéms suteikti reitingai labai skiriasi, todél bendrovés turéty atkreipti démesj i
skirtingy agentiiry taikomas metodikas ir praktika, kad jy pastangos biity tinkamai jvertintos, o
investuotojai turéty nepamirsti, kad dviejy populiariausiy ASV reitingy koreliacijos koeficientas yra
tik 0,58. Vidurio ir Ryty Europos bendroviy analizé rodo, kad prekybos apimtis tarp bendroviy,
kurioms buvo suteiktas ASV reitingas, ir ty, kurioms jis nebuvo suteiktas, labai skiriasi, o tai reiSkia,

kad ASV jvertinimas svarbus ne tik investuotojams, bet ir bendrovéms.

Investuotojy lesy, nukreipty j tvarias investicijas, kiekis kasmet didé¢ja, o0 maz¢jimo nematyti.
2020 metais ] tvariai veikian¢ias jmones buvo nukreipta daugiau kaip 51 mlird. JAV doleriy naujy
léSy, tai yra daugiau nei dvigubai daugiau nei 2019 metais. Vadinasi, nefinansinio iSsamaus
patikrinimo duomeny paklausa neatsilieka. Placiausiai paplitgs poZiiiris atliekant ASV vertinima
remiasi nepriklausomomis reitingy agentiiromis. ASV reitingy agentiiros, vertindamos ir kruops¢iai
vertindamos su poveikiu aplinkai, socialinémis pastangomis ir jmoniy valdymu susijusius rodiklius,
jtraukia duomenis j savo metodikas ir vertinimo modelius. Rezultatai paprastai pateikiami kaip vienas
balas arba reitingas. Kadangi su tvarumu susij¢ duomenys daZnai yra kokybiniai ir juos palyginti yra

sudétinga, rezultatai paprastai biina skirtingi (Zumente ir Lace, 2021).

Vis daugiau jmoniy vertina tvarumo reitingy agentiiros, sickdamos pateikti svarbiy duomeny
suinteresuotosioms Salims, kurios noréty pasinaudoti nefinansine informacija apie jmones, kad galéty
jvertinti savo investicijas ar sudaryti portfelius. Atliktame 2020 mety rinkos tyrime numatomas bent
20 proc. metinis ASV duomeny verslo augimas. Tikriausiai pagrindiniai ASV reitingy naudotojai yra
investuotojai, kurie ASV reitingus naudoja kaip objektyvy duomeny $altinj, uZtikrinantj, kad jy léSos
plaukty i bendroves, kuriy jmoniy socialiniai rodikliai yra tinkami, kaip vis dazniau reikalauja jy
ribotos atsakomybés partneriai. Li ir Polychronopoulos (2020) pateiké ASV duomeny ir reitingy
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teik¢jy dazniausiai taikomy metody tipologija, pagal kurig skiriami Sie tipai: 1) bendroves,
pavyzdziui, ,,Refinitiv ir ,,Bloomberg*, kurios renka duomenis i$ viesy Saltiniy, bet nesiiilo jokios
pridétinés vertés ar vertinimo, visapusiski ASV duomeny teikéjai, kurie renka viesus ir savo sukurtus
duomenis, kad juos sujungty pagal savo metodikg ir suteikty balg ar reitinga, pavyzdziui
Sustainalytics, MSCI, RepRisk, specialistai - bendrovés, kurios daugiausia démesio skiria iSsikeltam
konkrec¢iam ASV klausimui. Klasifikacija ir skirtumai tarp jy labai pabrézia, kad labai svarbu yra
paslaugy teikéjy orientacija ir metodologinis poziiiris. Kai kurios reitingy agentiiros vertina
bendroveés pastangas pagal tai, kaip laikomasi tam tikry tvarumo standarty, kitos daugiau démesio
skiria bendrovés gebéjimui atpazinti ir valdyti rizikg. Papildomi skirtumai atsiranda dél to, kaip
visame vertinimo procese atsizvelgiama j reikSminguma. Galiausiai dél naudojamy duomeny Saltiniy
ir tiksliy taikomy rodikliy atsiranda papildomas atotriikis, dél kurio gali atsirasti rezultaty skirtumy.
Nors manoma, kad yra daugiau kaip 500 ASV reitingy, didel¢ dalis investuotojy ir suinteresuotyjy
Saliy vis dar pasikliauja jtakingiausiais dalyviais. Toliau pateikiama bene Zymiausiy ir dazniausiai
naudojamy ASV duomeny ir reitingy teikéjy apzvalga. Joje siiloma bent apzvelgti vertinimo metody

skirtumus, kurie gali paaiskinti kai kuriuos toliau fiksuojamus skirtumus (Zumente ir Lace, 2021).

Tvarumo duomeny prieinamumas ir kokybé yra viena i§ didZiausiy problemy, Siuo metu
laikomy klititimi, trukdancia placiau taikyti tvarias investicijas. Remiantis EBPO (OECD)
duomenimis, ASV reitingy rinkos apréptis vis dar yra palyginti Zema - tuo metu, kai JAV mazdaug
25 proc. visy viesai listinguojamy jmoniy turi iSorinj ASV reitinga, Europoje Sis rodiklis siekia tik
apie 10 proc. ASV duomeny prieinamumas labai priklauso nuo galimybés gauti atitinkamus
duomenis, o tai daZnai yra problema regionuose, kuriuose tvarumo jgyvendinimas vis dar menkai
pazenges. Dél to tik labai nedidelé dalis Centrinés ir Ryty Europos regiono jmoniy turi iSorinj ASV

vertinimg (Zumente ir Lace, 2021).

Augant ASV reitingy prieinamumui, iSrySkéjo tam tikros tendencijos. Svarbiausia i§ jy - tai,
kad ASV reitingais pagrjsty investicijy visata yra dominuojama didelés kapitalizacijos jmoniy. EBPO
duomenimis, ASV reitingg turin¢iy jmoniy rinkos kapitalizacija ES 2019 metais sudaré 89 proc, tuo
tarpu pagal jmoniy skai¢iy apréptis sieké vos 10 proc. Tokj disbalansg galima paaiSkinti tuo, kad
didesnés jmonés turi daugiau iStekliy ASV duomenims kurti ir skelbti, gauna didesnj investuotojy
démes; ir yra aktyviau stebimos vertintojy (Zumente ir Lace, 2021). Tuo tarpu mazesnés jmongs,

neturincios pakankamy iStekliy, liecka nuoSalyje ir nejtraukiamos j tvarumo investicijy akirat;.

I. Zumente ir N. Lace (2021) tyrimas yra sudarytas 1§ dviejy pagrindiniy daliy. Pirmoje dalyje
siekiama iSanalizuoti, kiek Europos vieSai listinguojamos jmonés turi ASV reitingus, ir kokie tie
reitingai prieinami investuotojams. Duomenys buvo surinkti i§ Bloomberg duomeny bazés 2021 mety
kovo ménesj. Imtj sudaré 6001 jmoné, jtraukta pagal GICS sektorius ir priklausanti Europos regionui
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(jskaitant ES, JK, Sveicarija). Tyrime naudoti ASV vertintojai: ISS kokybés balas, Bloomberg
Disclosure Score, RobecoSAM, Sustainalytics ir MSCI ESG Rating. Buvo uzfiksuotas, ar jmoné turi
konkrety reitinga, o jei turi - ir jo verté. Antroji tyrimo dalis orientuota | Centrinés ir Ryty Europos
(CEE) salis. Imtj sudar¢ 2000 didZiausiy jmoniy, listinguoty CEE Saliy birzose (VarSuvos, Budapesto,
Bukare§to, Prahos ir kt). Cia analizuoti tik trijy ASV vertintojy reitingai - RobecoSAM,
Sustainalytics ir MSCI. Be ASV duomeny, taip pat surinkti papildomi finansiniai rodikliai: rinkos
kapitalizacija, vidutiné 3 mén. prekybos apimtis, 6 ir 12 mén. akcijy graza. CEE Saliy duomenys buvo

palyginti tarpusavyje bei su panasios kapitalizacijos jmonémis (Zumente ir Lace, 2021).

4 lentelé
ASYV reitingy prieinamumas
ASYV reitingy teikéjas Imonés, turincios | Imties procentiné | Vidurkis | Mediana
reitinga dalis

ISS kokybés balas 1463 24 proc. 5,6 6,0
Bloomberg informacijos 924 15 proc. 39,3 39,7
atskleidimo balas
,,RobecoSAM tvarumo reitingas 824 14 proc. 48,6 49,5
Sustainalytics reitingas 470 8 proc. 69,4 75,9
MSCI ESG reitingas 354 6 proc. N/A N/A

Saltinis: sudaryta autorés remiantis I. Zumante ir N. Lace (2021)

Pirmiausia buvo jvertintas ASV reitingy prieinamumas visoje Europos imtyje. Rezultatai
parode, kad tik 28 proc jmoniy turi bent vieng ASV reitinga, o 72 proc. jimoniy neturi jokio i§ iSvardyty
penkiy vertintojy ASV jvertinimo. DazZniausiai pasitaikantis reitingas buvo ISS Quality Score 24 proc.
imties, taciau $is reitingas apima tik valdymo (G) aspekta, o ne visg ASV spektra. Kiti vertintojai -
Bloomberg, RobecoSAM, Sustainalytics, MSCI - buvo taikomi mazesniam skaiciui jmoniy - nuo 6

proc. iki 15 proc. Tai rodo, kad tik nedidel¢ dalis rinkos jmoniy yra prieinamos ASV - orientuotiems

investuotojams, ypac tiems, kurie pasitiki reitingy agenttiry duomenimis (Zumente ir Lace, 2021).

ASYV reitingy prieinamumas visoje Europos imtyje

ASYV baly skaicius Imoniy imtis Imties procentiné dalis
0 4317 72 proc.

1 629 10 proc.

2 381 6 proc.

3 257 4 proc.

4 212 4 proc.

5 205 3 proc.

Total 6001 100 proc.

5 lentelé
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis I. Zumante ir N. Lace (2021)

Be to, buvo analizuotas, kiek reitingy turi kiekviena jmoné. Tik 3 proc. visy imoniy turéjo
visy penkiy agentiiry ASV vertinimus, o dauguma tur¢jo tik vieng arba du reitingus. Tai reiskia, kad
net ir kai jmonés turi ASV reitingus, jy apréptis daznai biina ribota - o tai sukuria ,,duomeny spragy‘

rizikg investavimo analizéje.

Palyginamoji analizé¢ buvo atlikta pasitelkiant dviejy nepriklausomy imciy t-testa, siekiant
nustatyti reikSmingus skirtumus tarp jmoniy, turin¢iy ASV reitinga, ir jmoniy, neturin¢iy tokio
reitingo. Abi grupés buvo sudarytos taip, kad atitikty panasy geografinj ir pramonés pasiskirstyma,
kad nebiity iSkraipytas rezultatas dél sektoriaus ar Salies jtakos. Analiz¢je buvo jtraukti trys rodikliai:
3 meénesiy prekybos apimtis (likvidumas), 12 ménesiy akcijy graza ir 6 ménesiy akcijy graza.

Kiekvienoje imtyje buvo po 54 jmones.

Pirmasis rezultatas, susij¢s su 3 mén. prekybos apimtimi, parodé reikSmingg skirtumg tarp
abiejy grupiy. Imonés, turinCios ASV reitingg, vidutiniSkai pasizyméjo 689939 Eur prekybos
apimtimi, o be ASV - tik 84759 Eur. T-testas parod¢ stipry statistinj reikSminguma, t = -3.85, p =
0.0002, o tai leidzia daryti iSvada, kad ASV reitingas yra stipriai susijes su aukStesniu akcijy
likvidumu. Tai reiskia, kad ASV reitingg turinCios jmonés sulaukia daugiau démesio rinkoje ir jy
akcijos yra aktyviau prekiaujamos, kas ypa¢ svarbu instituciniams investuotojams, vertinantiems

18¢jimo galimybes.

6 lentelé
ASYV reitinga turinc€iy ir neturinciy jmoniy rodikliy rezultatai
Rodiklis Be ASV Su ASV | Stebéjimy skaicius | t reikSmé | p reikSmeé
3 mén. apyvarta 84759 689939 54 -3,85 0,0002
12 mén. graza (proc.) | 121,12 50,87 54 2,98 0,004
6 mén. graza (proc.) | 51,25 34,49 54 1,63 0,107

Saltinis: sudaryta autorés remiantis I. Zumante ir N. Lace (2021)

I. Zumente ir N. Lace (2021) tyrimas parodé, kad ASV reitingy prieinamumas vis dar labai
ribotas, ypa¢ Vidurio ir Ryty Europos regione ir tarp mazesniy jmoniy. Net Europoje 72 proc. jmoniy
neturi ASV vertinimo, o Vidurio ir Ryty Europos regione $is skaicius siekia net 97 proc. Reitingai
daznai prieinami tik stambioms jmonéms, o skirtingy agenttry reitingai labai skiriasi, o tai mazina jy
informacine verte. Empiriné analizé rodo, kad ASV reitingas yra susijes su didesniu likvidumu, taciau
néra rySkaus rysio su grazos rodikliais.

Pastaraisiais metais ASV kriterijai tapo reikSmingu investuotojy sprendimy priémimo

VW —
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reitingy teikéjai taiko nevienodas vertinimo metodikas ir tai sukelia vertinimo skirtumus ar netgi
priestaravimus dél tos pacios jmonés. D. Sandu (2024) tyrime analizuojamas ASV reitingy
nesutapimas tarp dviejy placiai naudojamy ASV reitingy agentiiry Saltiniy - Refinitiv ir Sustainalytics

- ir jo poveikis investiciniy portfeliy rizikos koreguotam naSumui.

Empiriné analizé atlikta naudojant 1004 viesai prekiaujamas Europos jmones, kurios yra
jtrauktos j abi ASV vertinimo duomeny bazes - Refinitiv ir Sustainalytics. Duomeny laikotarpis - nuo
2022 mety sausio 3 dienos iki gruodzio 29 dienos. Refinitiv vertina ASV pagal , kontroversijy*
sistemg - nuo 0 iki 100, tuo tarpu Sustainalytics matuoja jmonés rizikos lygj skal¢je nuo 0 iki 50.

Kadangi Sios dvi metodikos 1§ esmés skiriasi, natiraliai atsiranda ASV reitingy skirtumy.

7 lentelé
Geografinis tiriamy jmoniuy pasiskirstymas
Salis Imoniy skaicius Procentiné dalis

Vokietija 138 13,75 proc.
Pranciizija 123 12,25 proc.
Svedija 114 11,35 proc.
Sveicarija 109 10,86 proc.
Italija 74 7,37 proc.

Kitos 446 44,42 proc.
IS viso 1004 100 proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis D. Sandu (2024)

Pateiktoje lentel¢je yra parodytas geografinis tiriamy jmoniy pasiskirstymas. Daugiausia

imties tyrime sudaré jmonés i§ Vakary Europos $aliy - Vokietijos, Pranciizijos, Svedijos ir Sveicarijos.

8 lentelé
Dominuojantys pramonés sektoriai
Pramoné Imoniy sk. Procentiné dalis
Pramoné 202 20,12 proc.
Finansai 147 14,64 proc.
Vartojimo cikliSkumas | 142 14,14 proc.
Technologijos 118 11,75 proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis D. Sandu (2024)

Auksc¢iau pateikta lentelé parodo tyrime labiausia dominuojanc¢ius pramones sektorius, kurie
yra - pramoné¢, finansai, vartojimo ciklinés ir technologijos. Apimant Siuos duomenis Siame tyrime,
galima jvertinti sektoriy jtakg ASV vertinimy neatitikimui. Tyrime naudojami trys rodikliai

skai¢iuojant ASV reitingy nesutapima (Sandu, 2024):

1. Imonés lygio nesutapimas - standartinis nuokrypis tarp dviejy vertintojy percentiliniy
reitingy.

2. Sektoriaus lygio nesutapimas - skirtumas tarp vidutiniy reitingy sektoriuje.
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3. Sektoriaus koreguotas nesutapimas - jmonés skirtumas atémus sektoriaus skirtuma.

9 lentelé
Refinitiv ir Sustainalytics vertinimas
Kintamasis Vidurkis | Min. | Maks. | Standartinis nuokrypis
Refinitiv ESG reitingas 89,54 0,44 | 100 23,79
Sustainalytics ESG rizika 20,39 4.8 49,7 7,24
Imonés ASV nesutapimas 0,251 0 0,670 | 0,176
Sektoriaus koreguotas nesutapimas | 0,246 -0,02 | 0,645 | 0,174

Saltinis: sudaryta autorés remiantis D. Sandu (2024)

Pateiktoje lentel¢je yra matomi akivaizdis skirtumai tarp Refinitiv ir Sustainalytics vertinimo.
Jie natiiraliai kyla dél to, kad Refinity pateikia aukS$tesnius ir labiau iSskaidytus reitingu, o
Sustainalytics riboja vertinima iki 50. Portfeliai tyrime sudaromi skirstant jmones pagal jy sektoriaus
koreguota ASV nesutapimg - didelis nesutapimas (Top25) ir mazas nesutapimas (Bottom25).
Portfeliy dienos graza apskaiciuota lygiomis dalimis pagal logaritminius akcijy kainy pokycius

(Sandu, 2024).

10 lentelé
Porfeliy grazos skai¢iavimai
Rodiklis Didelis nesutapimas (Top25) | MaZas nesutapimas (Bottom25)

Vidurkis -0,00004 -0,00001

Dispersija 0,00018 0,00019

Min. -0,04348 -0,04128

Maks. 0,04625 0,04715

Skewness (asimetrija) | -0,1769 0,016

Kurtosis (smailumas) | 1,481 1,236

Saltinis: sudaryta autorés remiantis D. Sandu (2024)

Lenteléje yra pateikiama tyrimo portfeliy grazos aprasomoji statistika. Sie duomenys parodo,
kad abu portfeliai tur¢jo labai nedidél¢ neigiama graza. Taip pat Kurtosis rodiklis Zemiau 3 rodo
mazesnj nei jprastg svyravima. Taip pat tyrime buvo naudojami trys rizikos koreguoti rodikliai -
Sharpe rodiklis, Treynor rodiklis ir Jensen‘s alfa rodiklis:

11 lentelé
Rizikos rodikliy skaic¢iavimo rezultatai

Rodiklis Top2S nesutapimas | Bottom25 nesutapimas
Sharpe rodiklis -0,00284 -0,00106
Treynor rodiklis 0,00106 0,00024
Jensen's alfa rodiklis | -0,00007 -0,00006

Saltinis: sudaryta autorés remiantis D. Sandu (2024)

Auksciau pateiktos lentelés duomenys parodo tris pagrindinius rezultatus:

1. Sharpe rodiklis rodo, kad mazo nesutapimo portfelis turi geresnj grazos-rizikos santykj;
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2. Treynor rodiklis rodo pranasumg didelio nesutapimo portfeliui pagal sisteming rizika;
3. Jensen alfa rodiklis abiem atvejais neigiamas - nei vienas portfelis nepagerino rinkos grazos.
ASV reitingy skirtumai tarp vertintojy turi jtakos portfeliy rezultatams. Mazo nesutapimo
portfeliai pasizymi stabilesniu, nors ir ne pelningu, rizikos ir gragzos santykiu, o didelio nesutapimo
portfeliy rezultatai labiau svyruoja 2022 mety laikotarpiu. Mazo nesutapimo portfelis pasirodé Siek
tiek geriau pagal tris i§ keturiy vertinimo kriterijy, tod¢l investuotojams gali biiti naudinga rinktis
bendroves, kuriy ASV vertinimai yra nuoseklis tarp vertintojy. Sie rezultatai rodo biitinybe kurti
vieningus ASV vertinimo standartus, nes Siandieniniai skirtumai gali trukdyti investuotojams tiksliai

jvertinti rizikg ir priimti pagrjstus sprendimus.

Kitame S. Jia (2024) straipsnyje pabréziama, kad ASV veiksniai tampa vis svarbesni
Siuolaikinéje investavimo praktikoje. S. Jia (2024) teigia, kad tradicinés investavimo strategijos, kuriy
pagrindas yra vien tik finansiniai kriterijai, tampa nepakankamos. Did¢jantis investuotojy ir
visuomenés démesys tvarumui skatina i finansiniy sprendimy priémimg integruoti ir nefinansinius
parametrus. Vienas svarbiausiy teoriniy pagrindy portfeliy valdymui yra Hario Markovitco 1952
metais sukurtas modelis, grindziamas rizikos ir grazos kompromisu bei portfelio diversifikavimu.
Taciau Markovitco modelis i$ pradziy neatsizvelge  ASV aspektus, todél Sio tyrimo tikslas - adaptuoti

1 modelj ir jvertinti ASV rizikos poveikj investicijy rezultatams.

Tyrime naudotos 20 technologijy, Ziniasklaidos, telekomunikacijy sektoriaus jmoniy akcijos.
Jos suskirstytos 1 dvi grupes: ,,Jow ESG risk* (ESG < 10) ir ,,high ESG risk* (ESG > 16), pagal
Sustainalytics ESG reitingus. Kiekviena grupé apima 10 bendroviy, pvz., Zemo ESG rizikos
portfelyje yra CDW, FLEX, OLED, o aukstoje - Apple, Meta Platforms, Google (Alphabet).
Duomenys rinkti per 10 mety laikotarpj, transformuoti | ménesinius stebéjimus dél duomeny

stabilumo (Jia, 2024).

Kiekvienai grupei sudarytos optimizuotos portfelio versijos pagal aukS¢iau minétas sglygas.
Buvo vertinama, kaip ASV rizikos lygis veikia portfelio graza ir rizika, bei kaip Sie skirtumai gali
keisti investuotojy elgseng. Pagrindinis tyrimo tikslas - nustatyti, ar mazos ASV rizikos portfeliai

teikia pranasumg tiek finansiskai, tiek etiskai.

Minimalaus rizikos portfelio sudétyje dominuoja SPX akcija (125.4 proc. svoris), o bendras
Sharpe santykis siekia 0.69. Tai rodo konservatyvy, bet stabily portfelj. Tuo tarpu maksimalios Sharpe
vertés portfelis iSnaudoja didelius svertus - CDW akcijos svoris siekia net 132.3 proc., graza - 50.9
proc., rizika - 31.7 proc., o Sharpe santykis - net 1.61. Tai rodo didesng rizika, bet ir didesnj potenciala.
Minimalaus rizikos portfelyje SPX dalis net didesné nei Zemo ASV portfelyje - 139.6 proc., bet
Sharpe santykis tik 0.47. Maksimali Sharpe versija rodo svertinius pasirinkimus AAPL (104.6 proc.)
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ir GOOGL (50.5 proc.), su 48.6 proc. graza ir 1.28 Sharpe. Tai vis tieck maZziau nei Zemo ASV rizikos
portfelyje (Jia, 2024).

5 12 lentelé
Zemos ir aukStos ASV rizikos portfeliy lyginimas
Portfelis Graza proc. | Standartinis nuokrypis proc. | Sharpe rodiklis
Zemas ASV - Min Var 9,3 13,5 0,69
Zemas ASV - Max Sharpe | 50,9 31,7 1,61
Aukstas ASV - Min Var 6,5 13,9 0,47
Aukstas ASV - Max Sharpe | 48,6 38 1,28

Saltinis: sudaryta autorés remiantis S. Jia (2024)

Lenteléje lyginamos keturiy portfeliy - Zemos ir aukstos ASV rizikos - metinés grazos ir
rizikos reik§més. Pastebima, kad zemos ASV rizikos portfeliai (ypac ,,Low ESG - Max Sharpe*)
generuoja didesne graza su mazesne rizika nei aukstos ASV rizikos atitikmenys. Tai rodo geresnj
rizikos ir grazos santykij. Sharpe rodiklis parodo, kiek papildomos grazos generuojama uz kiekviena
prisiimtos rizikos vieneta. Akivaizdu, kad ,,Low ESG - Max Sharpe* portfelis turi auksc¢iausig rodiklj
(1.61), o ,,High ESG - Min Var* - Zemiausig (0.47). Tai rodo, kad investavimas j zemos ASV rizikos

1mones gali buti ne tik etiSkesnis, bet ir efektyvesnis finansiskai (Jia, 2024).

ASV integracija gali pagerinti portfelio finansinius rodiklius, o ne tik atitikti etinius ar
tvarumo tikslus. Zemo ASV rizikos portfeliai ne tik pasické aukstesne graza, bet ir turéjo geresnius
Sharpe rodiklius, net kai taikomi praktiniai investavimo apribojimai. Tai jrodo, kad ASV rizikos
mazinimas gali biiti naudinga strategija tiek investuotojams, siekiantiems pelno, tiek tiems, kurie nori

investuoti atsakingai.

Pastaruoju metu ASV (aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdybos) investavimas
jgavo didelj populiarumg, nes investuotojai siekia suderinti finansinius tikslus su etinémis
vertybémis. Nors ASV investavimas spar€iai populiar¢ja, tyrime siekiama atsakyti ; pagrindinj
klausimg - ar tokios investicijos pasiZymi geresne rizikos ir grazos pusiausvyra bei ar jos siiilo
ilgalaike nauda. H. Gupta ir R. Chaudhary (2023) tyrime analizuojami Se$iy Saliy - JAV, Vokietijos,
Japonijos (iSsivysciusios) ir Indijos, Brazilijos, Kinijos (besivystancios) - ASV indeksai ir atitinkami
bendrieji rinkos indeksai. Naudoti ,,MSCI* duomenys apima laikotarpj nuo 2017 mety sausio 1 dienos
iki 2022 mety gruodzio 31 deinos. Vertinimui naudoti logaritminiai dienos grazy skaiciavimai, taip
pat vieneriy mety slenkantys grazos langai. Analizéje taikyti keli rizikos pakoreguoti rodikliai:
Sharpe, Treynor, Jensen alpha, Sortino santykiai, maksimalus nuosmukis ir beta (Gupta ir Chaudhary,

2023).
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Slenkancdios metinés grazos vidurkiai

Salis Rinkos indeksas | ASV indeksas
JAV 13,33 proc. 13,69 proc.
Vokietija 1,27 proc. 1,89 proc.
Japonija 4,08 proc. 4,11 proc.
Indija 11,24 proc. 13,04 proc.
Brazilija 3,57 proc. -2,53 proc.
Kinija 3,33 proc. 5,48 proc.

13 lentelé

Saltinis: sudaryta autorés remiantis H. Gupta ir R. Chaudhary (2023)

Lenteléje pateikiami vieneriy mety slenkanciy metiniy grazy vidurkiai tiek ASV, tiek
bendriesiems rinkos indeksams tiriamose $alyse. Sie duomenys parodo, kad ASV indeksai ilgalaikéje
(metinéje) grazos analizéje pranoko rinkos indeksus penkiose i§ Sesiy Saliy. ISimtis - Brazilija, kur
ASV indeksas sugeneravo neigiama metine graza. Tai patvirtina, kad ASV strategijos gali buti
veiksmingos ilgalaikéje perspektyvoje (Gupta ir Chaudhary, 2023). Straipsnyje vertinant rizikg buvo

pasitelktas maksimalaus nuosmukio vertinimas, kuris rodo didziausig vertés kritimg nuo piko:

14 lentelé

Rizika jvertinta per maksimaly nuosmukj

Salis Rinkos indeksas ASYV indeksas
JAV -34,16 proc. -34,07 proc.
Vokietija | -46,56 proc. -43,37 proc.
Japonija -35,42 proc. -35,12 proc.
Indija -43,14 proc. -39,42 proc.
Brazilija | -57,08 proc. -55,79 proc.
Kinija -62,54 proc. -67,68 proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis H. Gupta ir R. Chaudhary (2023)

Pateiktoje lentel¢je matoma, kad ASV indeksai turéjo mazZesnj kritimo masta visose Salyse,
iSskyrus Kinija, kur ASV indeksas patyré didesnj nuosmukj. Tai rodo, kad ASV portfeliai paprastai

yra maziau jautriis staigiems kritimams nei bendrieji rinkos indeksai.

Jautrumas rinkos pokyciams buvo nustatomas lyginant beta augimo ir kritimo laikotarpiais.
Teigiama beta matuoja jautrumg teigiamiems rinkos pokyc¢iams, o neigiama beta - neigiamiems.

Mazesnis downside beta nei upside beta reiSkia, kad investicija geriau apsaugo nuo nuostoliy.

15 lentelé
Teigiama ir neigiama beta

Salis Teigiama beta Neigiama beta
JAV 0,35 0,42
Vokietija 1,00 0,98
Japonija 0,98 0,96
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Indija 1,00 1,00
Brazilija 0,99 0,94
Kinija 1,03 0,98

Saltinis: sudaryta autorés remiantis H. Gupta ir R. Chaudhary (2023)

Lentelés duomenys parodo, kad keturiose Salyse ASV indeksy jautrumas kritimams buvo
mazesnis nei kilimams, tai reiSkia efektyvesn¢ apsauga nuo rinkos nuosmukiy. JAV ir Indijoje
skirtumas nezymus, bet vis dar atitinka stabilumo pozymius. Efektyvumo vertinimo rodikliai

apskaiciuoti vieneriy mety slenkancios grazos pagrindu (16 lentele):

16 lentelé
Efektyvumo vertinimo rodikliai

Salis Sharpe ratio | Treynor ratio | Jensen alpha (proc.) | Sortino ratio
JAV 0,546 0,087 0,12 1,840
Vokietija -0,065 -0,013 0,98 -0,126
Japonija 0,257 0,039 0,20 0,537
Indija 0,296 0,075 4,82 1,176
Brazilija -0,715 -0,147 -4,15 -1,235
Kinija 0,099 0,028 1,49 0,219

Saltinis: sudaryta autorés remiantis H. Gupta ir R. Chaudhary (2023)

Sharpe rodiklis naudotas kaip pagrindinis rizikos pakoreguotos grazos matas. Jis parodo, kiek
grazos investuotojas gauna uZz vieneta bendros rizikos. JAV ir Indijos ASV indeksai turéjo
auksciausius Sharpe rodiklius (atitinkamai 0.546 ir 0.296), rodancius gera grazos ir rizikos balansg.
Tuo tarpu Brazilija tur¢jo ryskiai neigiamg Sharpe rodiklj (—0.715). Treynor rodiklis naudotas siekiant
ivertinti, kiek grazos buvo pasiekta kiekvienam sisteminés rizikos vienetui (). JAV (0.087) ir Indija
(0.075) veél pirmauja - jy ASV indeksai pateisino rizikg. Jenseno alfos rodiklis buvo vienas i$
svarbiausiy norint jvertinti, ar ASV indeksai sugebéjo pasiekti pertekling graza pagal CAPM model;.
Indijos ASV indeksas pasieké iSskirtinai aukSta teigiamg alfa - 4.82 proc., taip pat reikSmingai
teigiami rezultatai Kinijai (1.49 proc.), Vokietijai (0.98 proc.) ir Japonijai (0.20 proc.). Sortino
rodiklis, laikomas tikslesniu nei Sharpe, nes skaiciuoja tik neigiamg (zalingg) svyravimg. JAV ASV
indeksas (1.840) ir Indijos (1.176) buvo aiSkiis lyderiai. Brazilijos rodiklis (—1.235) parode, kad
investuotojai Sioje rinkoje patyré nuostolius daZniau nei gavo teigiama graza (Gupta ir Chaudhary,

2023).

Tyrimas rodo, kad ilgalaikéje perspektyvoje (vieneriy mety grazos pagrindu) ASV indeksai
daZniausiai virSija rinkg. ASV indeksai sitilo geresn¢ rizikos apsauga, ypac nuo nuostoliy ir neigiamy
naujieny rinkoje. Be to, ASV portfeliai rodo maZesnj jautrumg kritimams (downside beta), o kai
kuriais atvejais - mazesn] sisteminés rizikos lygj (Gupta ir Chaudhary, 2023). ASV indeksai turi
potencialg pagerinti portfelio atsparumg ir sumazinti rizikg be reikSmingy grazos praradimy.
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Taip pat kitame analizuotame M. C. K. Powaski, C. D. Ordonez ir L. J. Sanchez (2021)
straipsnyje nagrinéjama ar ASV atskleidimas ir vertinimas daro jtaka jmoniy akcijy gaunamai grazai
bei ar investuotojai, jtraukdami ASV kriterijus  portfelius, gali pasiekti geresnj grazos ir rizikos
santykj. Straipsnyje siekiama ne tik jvertinti, kaip ASV veikia jmoniy finansing graza, bet ir kaip ASV
ir ne-ASV portfeliai veikia portfelio rizikos ir grazos profilius. Analizuojamos dvi rinkos - Australijos
- S&P/ASX ir Japonijos - Nikkei 225 - kurios pasizymi skirtingais tvarumo atskleidimo lygiais ir

investuotojy elgsena.

Straipsnio tyrimo duomenys gauti i§ ,,Bloomberg® duomeny bazés, apimancios 2005-2019
mety laikotarpj. Australijos imtj sudaro 182 jmonés, 1§ kuriy 81 taiko ASV atskleidimg, o 101 jo
netaiko. Japonijos imtyje - 225 jmonés, i$ jy 63 su ASV reitingais ir 162 be jy. Tyrime analizuojama,
kaip ASV atskleidimo balas ir jo subkomponentai susij¢ su jmoniy metine akcijy graza. Be ASV
veiksniy, modeliuose jtraukiami finansiniai rodikliai: ROA, ROE, P/E, P/B, WACC ir Book Value.
ASV balai normalizuoti j skale nuo 0,1 iki 100, kad biity galima tiesiogiai palyginti jmones

tarptautiniu mastu (Powaski, Ordonez ir Sanchez, 2021).

Tyrime analizé atlickama dviem etapais, pirmame etape taikomas fiksuotyjy efekty panelinis
modelis, siekiant nustatyti, ar ASV veiksniai turi statistiSkai reikSmingg poveikj akcijy grazai imoniy
lygmeniu. Fiksuotieji efektai leidzia eliminuoti nekintan¢ius jmoniy bruozus, pavyzdziui, sektoriaus
specifikg ar vadybos stiliy. Antrame etape suformuojami jvairls investiciniai portfeliai pagal ASV
kriterijus ir jmoniy dyd; - rinkos kapitalizacija. Investiciniai portfeliai sudaromi tiek vienodais
svoriais (angl. equal-weighted), tiek pagal rinkos kapitalizacija (angl. value-weighted). Jtraukiami
keturi filtravimo lygiai - visi duomenys - ,, ALL®, 25 proc. ir 50 proc. didziausios rinkos
kapitalizacijos jmonés bei 25 proc. ir 50 proc. pagal ASV balus. Portfeliai rebalansuojami kas ketvirtj,
o jy veikla vertinama remiantis Sharpe, Treynor, Jensen alfa, standartinio nuokrypio o, beta
koeficiento B ir nuostolio rizikos VaR rodikliais (Powaski, Ordonez ir Sanchez, 2021). Etaloniniu
indeksu pasirinktas S&P500, siekiant tarptautinio palyginamumo. Investiciniy portfeliy analizés

rezultatai pateikia rySkesnius skirtumus tarp ASV ir ne-ASV strategijy:

17 lentelé
Australijos portfeliy rezultatai 2010-2019 metais
Portfelis || Tipas Svoris l\v/letlne Sharpe|Treynor Jensen Standart}ms Beta B|| VaR
graza (proc.) a nuokrypis ¢
ALLESG [ESG ||V 1423 052 (032 645 11,2 0.85 |-1,20
weighted
ALL non- |[Non- ||Value-
ESG ESG |weighted 34,06 0,996 |0,642 (17,76 |[14.9 1,10 ||-1,80
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Portfelis || Tipas Svoris l\v/letlne Sharpe|Treynor Jensen Standartfms Beta B|| VaR
graza (proc.) a nuokrypis ¢
Equal-
ALLESG [[ESG [ 9% 18,60 061 [040 [9.85 [108 080 |-1,15
weighted
ALL non- |[Non- |([Equal-
28,2 14,92 |11 1 -1
ESG ESG  |weighted 8,20 0,88 ||0,55 9 3,6 ,05 ,65

Saltinis: sudaryta autorés remiantis M. C. K. Powaski, C. D. Ordonez ir L. J. Sanchez (2021)

Australijoje aiskiai dominuoja ne-ASV portfeliai, ypa¢ sudaryti pagal rinkos kapitalizacija.
Geriausias rezultatas pasiektas portfelyje ,,ALL non-ESG, value-weighted*, kurio metiné graza sieke
34,06 proc., Sharpe rodiklis - 0,996, Treynor - 0,642, o Jensen alfa - 17,76. Sis portfelis generavo
didziausig pertekling graza vir§ CAPM prognozés, nors pasizymejo aukstesne rizika pagal standartinj
nuokrypi o ir VaR. Tuo tarpu ,,ALL ESG, value-weighted* portfelis pasieké tik 14,23 proc. metine
graza ir mazesnius Sharpe bei Treynor rodiklius. Tai rodo, kad ASV investuotojai trumpuoju
laikotarpiu prarado dali potencialios grazos mainais uz mazesnj svyravimg ir didesnj stabilumag
(Powaski, Ordonez ir Sanchez, 2021). Kitaip tariant, ASV portfeliai Australijoje veikia kaip mazesnés

rizikos, taip pat ir maZesnio pelno strategija.

18 lentelé
Japonijos portfeliy rezultatai 2010-2019 metais
Meting ” inisB
Portfelis || Tipas Svoris etine graza Sharpe||Treynor| Jensen a Standartfnls eta VaR
(proc.) nuokrypis | B

Value-

ALL ESG [ESG U 2,01 044 [028 [510 |98 0,65 -0,95

weighted
ALL non- |Non- Value-
1 2 10,2 11,4 2|-1,2

ESG ESG weighted 6,60 0,60 08 0,26 ’ 0,7 20
Low 25 Value-

E 37,10 0,716 ||4,14 23,87 14,5 0,80 ||I-1,60
proc. ESG 5G weighted ||~ ’ ’ ’ ’ ’ ’
High 50 Value-

ESG . 11,00 0,41 0,25 4,05 9,2 0,60 |I-0,90
proc. ESG weighted

Saltinis: sudaryta autorés remiantis M. C. K. Powaski, C. D. Ordonez ir L. J. Sanchez (2021)

Japonijos atveju ASV ir ne-ASV portfeliy skirtumai pasirodé mazesni. Vidutiniskai ne-ASV
portfeliai turéjo Siek tiek didesne graza, tacCiau kai kurie ASV portfeliai - ypac tie, kuriuose buvo
jmonés su Zemesniais ASV balais - ,,Low 25 proc. ESG“ - pasirodé itin sékmingai. Sis portfelis
pasieké 37,10 proc. meting graza, Sharpe rodikli 0,716, Treynor 4,14 ir Jensen alfa 23,87 - tai buvo
vienintelis portfelis, aplenkes etaloninj S&P500. Sis rezultatas interpretuojamas kaip galimas ,,ESG
momentum* efektas - investuotojai uzdirba i§ jmoniy, kuriy ASV reitingai dar néra auksti, bet kurios

sparciai gerina tvarumo rodiklius. Japonijos portfeliuose beta koeficienty f reikSmés buvo zemos, kas
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rodo mazg priklausomybg nuo rinkos svyravimy - ASV portfeliai ¢ia pasizymi didesniu stabilumu nei

Australijos investiciniy portfeliy atveju (Powaski, Ordonez ir Sanchez, 2021).

Rizikos rodikliy analizé parod¢, kad ASV portfeliai abiejose Salyse turéjo mazesnj standartinj
nuokrypj 6, mazesnj beta koeficienta § bei zemesne¢ nuostolio rizikos VaR reikSme. Tai reiksty, kad
integruojant ASV ] portfel; yra sumazinama tiek sisteminé tiek bendroji rizika. Tuo tarpu ne-ASV
portfeliuose didesné graza pasiekta prisiimant didesne rizika. Visi tiriamieji portfeliai, tieck ASV, tiek
ne-ASV, turéjo teigiamg Jenseno rodiklj a, o tai reiskia, kad abiejy strategijy investuotojai uzdirbo
pertekline graza virs CAPM prognozés. Taciau Siy portfeliy grazos skiriasi, kadangi ASV portfeliuose

ji kyla i8 stabilumo ir rizikos kontrolés, o ne-ASV - i§ rizikos prisiémimo ir ciklinio pelningumo.

Straipsnio autoriai pabrézia, kad ASV poveikis priklauso nuo rinkos brandos ir investuotojy
elgsenos. Australijoje, kur ASV standartai labiau iSplétoti, jmonés patiria papildomas atitikties
sanaudas, todel trumpalaikéje perspektyvoje juy pelningumas mazesnis. Japonijoje prieSingai, ASV
investicijos dar tik stipr¢ja, tod¢l rinkoje atsiranda galimybiy uzdirbti i§ jmoniy, kurios pirmosios
pradeda diegti tvarumo principus. Tai vadinama ,first-mover advantage™ - ankstyvieji tvarumo
diegé¢jai gali pritraukti investuotojus ir gauti didesne kapitalo graza (Powaski, Ordonez ir Sanchez,

2021).

Straipsnio i§vados rodo, kad ASV integracija néra vienareikSmiSkai susijusi su didesne graza,
taciau ji uztikrina geresnj rizikos valdyma ir portfelio stabilumg. Australijoje ne-ASV portfeliai
1Slieka pelningesni, bet rizikingesni - Japonijoje kai kurie ASV portfeliai lenkia rinkos etalong, ypac
tie, kurie apima jmones su potencialu gerinti ASV rodiklius. Taigi ASV investavimas gali biiti
vertingas ne tiek trumpalaikio pelno siekian¢iam investuotojui, kiek ilgalaikiam kapitalo valdytojui,

kuris siekia mazinti portfelio svyravimg ir uZtikrinti tvary augima.

Analizuoti moksliniai tyrimai suteikia reikSmingg teorinj ir empirin} pagrindg vertinant
tvariyjy ir netvariyjy investicijy portfeliy efektyvuma. Pirmiausia, Zumente ir Lace (2021) bei Sandu
(2024) darbai parodo, kad ASV duomeny prieinamumas ir metodologiniai vertinimo skirtumai islieka
Jmoniy ir Vidurio bei Ryty Europos regiono bendroviy, bei didelis skirtingy reitingy teikéjy
nesutapimas reiskia, kad tvarts portfeliai dazniausiai formuojami i§ didesniy, likvidesniy jmoniy.

Kiti Jia (2024) ir Gupta bei Chaudhary (2023) tyrimai yra tiesiogiai susijusi su portfelio
efektyvumo analize. Sie autoriai naudoja Markovitco portfelio teorija ir rizikos pakoreguotus

rodiklius - Sharpe, Treynor, Jensen alfa, Sortino. Jy rezultatai rodo, kad Zemesnés ASV rizikos jmoniy

portfeliai gali pasizymeéti geresniu grazos ir rizikos santykiu, didesniu atsparumu rinkos svyravimams
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ir maZesniu kritimo rizikos lygiu. Sios i§vados suteikia teorinj pagrinda tyrimo hipotezéms, kad tvaris

portfeliai gali biiti efektyvesni ne vien etiniu, bet ir finansiniu pozitriu.

Powaski, Ordonez ir Sanchez (2021) tyrimas tiesiogiai atspindi $io magistro darbo tikslg -
palyginti ASV ir ne-ASV portfeliy veiklos rezultatus. Jy analizé, atlikta skirtingose rinkose, parode¢,
kad tvariis portfeliai daznai turi mazesne rizika, taciau jy graza gali skirtis priklausomai nuo rinkos
brandos. Sie rezultatai pabrézia, kad ASV integracijos poveikis néra vienalytis, todél portfeliy
efektyvumo vertinimas turi buti atlickamas empiriskai, nepriimant i§ anksto prielaidy apie tvariy

investicijy pranasumg ar trilkuma.

Apibendrinant galima teigti, kad visi analizuoti tyrimai yra aktualiis ir glaudZiai susije, nes
Jjie atskleidzia ASV duomeny ribotumus, teorinius portfelio efektyvumo vertinimo principus bei

praktinius tvariyjy ir netvariyjy portfeliy rezultaty skirtumus.

2.2. Tvariyjy ir netvariyjy investicijy investiciniy portfeliy tyrimo metodika

Atliekamo tyrimo tikslas - jvertinti ir palyginti investiciniy portfeliy, sudaryto i§ tvariyjy -
ASV kriterijus atitinkanciy ir netvariyjy - klasikiniy investicijy, efektyvuma, analizuojant jy grazos,
rizikos ir rizikos pakoreguotos grazos rodiklius. Tyrimu siekiama nustatyti, kuris portfelio tipas
nagrin¢jamu 2019 - 2025 mety laikotarpiu pasieké aukStesnj efektyvumo lygj bei kaip investiciniy

portfeliy rezultatai kito skirtingomis ekonominémis saglygomis.

Tyrimas atliekamas formuojant du portfelius: tvaryjj - sudaryta i§ aukstag ASV reitingg turinciy
imoniy akcijy, ir netvaryji - sudarytg i§ jmoniy, turin¢iy zema ASV vertinima. Tvarios jmonés tyrime
bus apibréZiamos kaip tos, kurios pasizymi aukStais ASV rezultatais bent dviejose vertinimo
sistemose. MSCI tvarioms jmonéms priskiriamos tos bendrovés, kurios turi AA arba AAA reitingus
ir patenka j vadinamyjy sektoriaus lyderiy kategorija. Sustainalytics atveju tvariomis laikomos
Jmonés, kuriy ASV rizikos balas yra mazesnis nei 20, tai reiSkia, kad jmonés priskirtos Zemai ASV
rizikos grupei. Netvariomis laikomos jmoneés, kuriy ASV rodikliai yra Zemi. MSCI Zemy reitingy
kategorijai priklauso bendroves, kurios turi B, BB arba BBB jvertinimus. Sustainalytics atveju
netvariomis laikomos jmonés, kuriy ASV rizikos balas vir§ija 30 ir patenka j labai aukstos rizikos

grupes.
Tyrimo objektas - dvi akcijy grupés ir jy pagrindu suformuoti investiciniai portfeliai:

1. Tvarusis portfelis - sudarytas i§ jmoniy, turin¢iy aukstus ASV reitingus pagal MSCI,

Sustainalytics duomenis.

2. Netvarusis portfelis - sudarytas i§ jmoniy, kuriy ASV vertinimai yra zemi arba apskritai

néra vertinami pagal tvarumo kriterijus.
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Siekiant iSvengti sektoriy poveikio portfelio grazai ir rizikai, tvarusis ir netvarusis portfeliai
sudaromi taip, kad sektoriy strukttira buty identiska. Tai leidzia uztikrinti, kad portfeliy skirtumus
lemia biitent ASV lygis, o ne sektoriy riziky nevienodumas. Sektoriy klasifikacija grindziama GICS
metodika, naudojamu MSCI ESG ir Sustainalytics metodikose. Siekiant eliminuoti sektoriaus
poveikj, kiekviename pasirinktame sektoriuje sudarytos dvi akcijy grupés - tvarios ir netvarios -
parenkant po dvi bendroves kiekvienai grupei, turin¢ias didziausias rinkos kapitalizacijas. Ankstesni
tyrimai pabrézia sektoriy neutralumo svarba (Gupta ir Chaudhary, 2023; Powaski et al., 2021; Sandu,
2024), nes skirtingi sektoriai nattiraliai pasizymi skirtinga grazos ir rizikos dinamika. Tod¢l sektoriy
subalansavimas yra biitina sglyga objektyviam tvariyjy ir netvariyjy investicijy efektyvumo

vertinimui.

Sudarant tvaryjj ir netvaryjj investicijy portfelj yra svarbu, kad akcijy parinkimas buty
patikimais, palyginamais duomenimis ir pacio portfelio sudarymas biity metodologiSkai vientisas.
D¢l $iy priezasCiy Siame tyrime investiciniai portfeliai bus formuojami remiantis aiSkiai apibréztais
kriterijais, kurie taikomi tiek tvariajam tiek netvariajam portfeliui:

1. I portfelio atranka jtraukiamos tik tos jmongs, kurios turi aiskiai ir nuosekliai pateiktus ASV
duomenis visam analizuojamam laikotarpiui nuo 2019 - 2025 mety - tai uztikrins, kad tvariyjy
ir netvariyjy portfeliy formavimas biity grindZziamas palyginama ir pilna informacija del
rezultaty patikimumo. Kad analizé¢ apimty nuosekly ir palyginamg tvariyjy ir netvariyjy
portfeliy vertinimg, ] tyrimg jtraukiamos tik tos jmonés, kurios buvo jsteigtos dar pries
analizuojamo laikotarpio pradZzia.

2. Tyrime naudojami ASV duomenys ir reitingai yra atrenkami i$ trijy placiausiai pripazinty ir
mano nagrinétuose tyrimuose dazniausiai taikomy reitingy agentiiry - MSCI ir Sustainalytics.
Nagrinétuose tyrimuose buvo pazymima, kad ASV reitingy agentiiry metodologijos gali Siek
tiek skirtis, ta¢iau MSCI ir Sustainalytics yra trys labiausiai nagrinéjami ir empiriskai patikrinti
Saltiniai. Dviejy agentiiry reitingy integravimas suteikia stipresnj pagrindg tvaraus ir netvaraus
portfelio vertinimui ir sumazina galimg vienos agentiiros metodologijos SaliSkuma.

3. Tvariojo ir netvariojo portfelio akcijos atrenkamos 1§ bendroviy, kuriy akcijos yra
prekiaujamos JAV birzose ir kotiruojamos JAV doleriais. Tai leidzia uztikrinti vienodas
prekybos salygas ir palyginamg investavimo aplinka.

4. | portfelio atrankg jtraukiamos tik didelés kapitalizacijos jmonés - kriterijus eliminuoja
smulkias bendroves, kurioms buidingas didesnis nepastovumas ir kainy svyravimai. Didelés
kapitalizacijos jmonés pagerina sudaryty portfeliy stabilumg ir tyrimo rezultaty patikimuma.

5. Tvariyjy ir netvariyjy investicijy portfeliy sektoriy struktiira yra sulyginama, kad portfeliy

rezultatai nebiity iSkreipti vien skirtingos sektoriy ekspozicijos. Formuojant tvariyjy ir
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netvariyjy investicijy portfelius, itin svarbu uztikrinti, kad abiejy portfeliy sektoriy strukttra
bty kuo labiau palyginama. Tai daroma tam, kad portfeliy finansiniy rezultaty skirtumai
nebiity nulemti skirtingos sektoriy rizikos ir grazos dinamikos, o atspindéty biitent ASV

veiksniy poveikj.

Tyrimo laikotarpis apima 2019-2025 mety laikotarpj. Pasirinktas periodas leidzia jvertinti
portfeliy elgseng jvairiose rinkos situacijose - spartaus ekonomikos augimo faze¢je, COVID-19
pandeminiu laikotarpiu ir palikany normy kilime. Z. Bodie, A. Kane ir A. J. Marcus (2018) knygoje
rekomenduojami ilgi laikotarpiai siekiant sumazinti cikliSkumo jtakg ir padidinti rezultaty
patikimuma, kadangi trumpuoju laikotarpiu investicijy graza pasizymi didesniu nestabilumu ir

stipriai priklauso nuo verslo cikly.

Tyrime bus naudojami tiek teoringje, tiek kity autoriy tyrimy apraS§ymuose naudoti metodai ir
formulés. Siame tyrime taikomos formulés pasirinktos siekiant nuosekliai ir i§samiai jvertinti tvariy
ir netvariy investiciniy portfeliy efektyvuma, atsizvelgiant ne tik i jy generuojama graza, bet ir |
prisiimama rizikg bei rizikos ir grazos santykj. Beta koeficientas parodo, kiek jautri investicija yra

rinkos pokyciams. Tai yra sistemings rizikos matas, apskaic¢iuojamas taip:

COV(R; By) o,

—— P

o)
Ty M

i

5 pav. Beta koeficiento formulé

Saltinis: X. Yue, Y. Han, D. Teresiene, J. Merkyte ir W. Liu (2020) “Sustainable Funds’ Performance

Evaluation®

Formuléje R; - konkreti turto graza, Rm - rinkos portfelio graza, o; ir om - turto ir rinkos grazy
standartiniai nuokrypiai, pim - turto ir rinkos grazy koreliacija. Beta koeficientas matuoja portfelio
jautruma rinkos pokyc¢iams ir leidZia palyginti, ar tvarts portfeliai yra rizikingesni ar stabilesni rinkos
svyravimy atzvilgiu nei netvartis. Tyrime beta koeficientas padés nustatyti, ar tvarieji portfeliai i$

tiesy pasiZymi mazesne sistemine rizika.

Finansinio turto kintamumas paprastai matuojamas jo grazos standartiniu nuokrypiu, kuris
parodo, kiek grazos reikSmeés nukrypsta nuo vidurkio. Jei tyrime tvariis portfeliai turés maZesnj
standartinj nuokrypj, tai gali rodyti didesnj stabilumg ir maZesnj grazy svyravima ilgalaikéje

perspektyvoje. Standartinis nuokrypis apskai¢iuojamas taip:

o= Jnil i[r.—ﬂ:.

6 pav. Dieninio standartinio nuokrypio formulé
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Saltinis: X. Yue, Y. Han, D. Teresiene, J. Merkyte ir W. Liu (2020) “Sustainable Funds’ Performance

Evaluation®

Sioje formuléje r; Zymi kiekvieno laikotarpio pajamas, n - laikotarpiy skai¢iy. Norint
apskaiciuoti metinj standartinj nuokrypi naudojama papildoma formul¢, kurioje dieninis standartinis
nuokrypis dauginamas iS dieny skaiCiaus Saknies. SkaiCiuojant metinj standartinj nuokrypj
dazniausiai naudojama 252 dienos reikSme¢, kuri atitinka vidutinj prekybos dieny skaiciy finansy

rinkose:

o+ y/number of days in a vear,

7 pav. Metinio standartinio nuokrypio formulé

Saltinis: X. Yue, Y. Han, D. Teresiene, J. Merkyte ir W. Liu (2020) “Sustainable Funds’ Performance

Evaluation®
Sharpe rodiklis parodo, kiek papildomos grazos investuotojas gauna uz prisiimtg rizikos
vieneta. Tai vienas populiariausiy rizikos pakoreguotos grazos rodikliy, leidziantis jvertinti, ar

portfelio rezultatai yra efektyvis, lyginant su rizikos lygiu:

SR, — ir;—rg)

Cr:rl_rl

8 pav. Sharpe rodiklio formulé

Saltinis: X. Yue, Y. Han, D. Teresiene, J. Merkyte ir W. Liu (2020) “Sustainable Funds’ Performance

Evaluation®

Sioje formuléje r; Zymi graza i laikotarpio metu, r¢ Zymi nerizikinga grazos norma, cr—rr Zymi
standartin] nuokrypi nuo nerizikingos grazos normos. Sharpe rodiklis parodo, kiek efektyviai
investicinis portfelis kompensuoja rizika. Jei Sharpe rodiklio reikSmé didesné uz kapitalo rinkos
linjjos nuolydi CAPM kontekste, vadinasi portfelio veikla yra efektyvesné nei rinkos. MaZesnis
Sharpe rodiklis rodo prastesnj rizikos ir grazos santykij. Sharpe rodiklis tyrime bus tinakamas tvariy
ir netvariy portfeliy palyginimui, nes padeda identifikuoti, ar tvarts portfeliai suteikia geresnj rizikos

ir grazos santykj, o ne vien tik aukStesne ar zemesn¢ graza.

Treynoro rodiklis matuoja, kiek papildomos grazos portfelis generuoja uz vienetg sistemingés
rizikos, susijusios su rinkos svyravimais ir kurios diversifikacija paSalinti negalima. Kuo didesnis
Treynor rodiklis tuo efektyviau portfelis atlygina investuotojui uz prisiimta rinkos rizika. Jei beta 3
artima 1, portfelis juda kartu su rinka, jei beta B > 1 - portfelis jautresnis rinkos svyravimams ir jei

beta B < 1 portfelis maziau jautrus:
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i"l:,—l".ld

r=-5

9 pav. Treynor rodiklio formulé

Saltinis: M. Powaski, C. Ordonez ir L. Sanchez (2021) ,,ESG impact on financial corporate performance and

portfolio returns: evidence of Australia and Japan*

Treynoro rodiklio formuléje 1, yra portfelio graza, rr Zymi nerizikinga paliikany norma ir Bp -
portfelio beta koeficienta, jautruma rinkos poky¢iams. Sis rodiklis ypa¢ tinkamas kai portfelis yra
tinkamai ir gerai diversifikuotas, tod¢l nesisteminé rizika biina beveik pasalinta. Jei tyrime tvarts
portfeliai demonstruoja didesnj Treynor rodiklj, tai rodo, kad jy graza yra efektyviau generuojama

atsizvelgiant | beta rizika.

Jensen alfa rodiklis jvertina, ar portfelio graza virsija ar atsilicka nuo teorinés grazos, kurios
biity galima tikétis pagal CAPM model;. Jei alfa teigiama, tai portfelis pranoksta rinkg jvertinus
rizika, o jei neigiama - portfelis veikia prasc€iau nei tikétasi pagal portfelio rizikos lygi. Jei alfa rodiklis

lygus 0, tai portfelio rezultatas tiksliai atitinka CAPM prognozg.
Jensen's a = Ry — [Rf + (R — R) = Bpm)

10 pav. Jenseno alfos rodiklio formulé

Saltinis: M. Powaski, C. Ordonez ir L. Sanchez (2021) ,,ESG impact on financial corporate performance and

portfolio returns: evidence of Australia and Japan“

Formul¢je R, - portfelio graza, Rt - nerizikinga palikany norma, R - rinkos graza ir Bp,m -
portfelio beta koeficientas - jautrumas rinkos grazos pokyc¢iams. Jenseno alfos rodiklis yra vienas
tiksliausiy rodikliy norint jvertinti strategijos ar aktyvaus valdytojo geb¢jima sugeneruoti papildoma
vertg. Lyginant tvarius ir netvarius portfelius, Jensen alfa padés jvertinti, ar tvarios investicijos turi

papildomy nenumatyty privalumy arba tritkumy, susijusiy su jy ASV charakteristikomis.

Sudaryta darbo tyrimo eigos schema (11 pav.) apibendrina empirinio tyrimo eigg ir atspindi
nuoseklig tvariy ir netvariy investiciniy portfeliy analizés logika - nuo pradiniy duomeny parinkimo
iki galutinio rezultaty palyginimo. Kiekvienas schemos etapas atlieka konkrecia funkcija, leidziancia

sistemiskai jvertinti investiciniy portfeliy veikla skirtingais aspektais.
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d Pradiniai duomenys h

Tvarios jmonés - auksti ESG reitingai i§ MSCI, Sustainalytics
Netvarios jmonés— zemi ESG reitingai 1§ MSCI, Sustainalytics

Rinkos indeksas S&P 500

Investiciniy portfeliu sudarymas

Tvarus portfelis - vienodi svoriai, 5 sektoriai atitinkamai po 2 akeijas
Netvarus portfelis - vienodi svoriai, 5 sektoriai atitinkamai po 2 akcijas

@

d Portfeliy grazos skaiciavimas h
Tvariojo ir netvariojo investiciniy portfeliy metinés grazos
S&P 500 rinkos indekso metinés grazos
\_*  Rezultatas: Pelningumo palyginimas ir dinamika )
e Portfeliu rizikos vertinimas N\
Dieninis standartinis nuokrypis
Metinis standartinis nuokrypis
Beta koeficientas
\_ => Rizikos Iygis ir jautrumas rinkai J
4 Rizikos koreguoto efektyvumo vertinimas 0
*  Sharpe rodiklis
«  Treynor rodiklis
¢ Jensen alfa rodiklis
\_ = Grgzavienam rizikos vienetui Y,
( Rezultaty palyginimas )
Lyginami tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliy rezultatai
L Grazos, rizikos it efektyvumo rodikliy skirtumai y

11 pav. Darbo tyrimo eiga

Saltinis: sudaryta autorés

Placiau darbo tyrimo eiga apraSoma apacioje:

Pirmajame tyrimo etape atrenkamos imoniy akcijos, kurios sudarys tvaryji ir netvaryji
portfelius. Akcijy atranka grindziama i§ anksto nustatytais kriterijais, kurie leidzia atskirti tvarias ir
netvarias jmones. | tvaryjj portfel; jtraukiamos jmonés, turin€ios aukStus ASV reitingus pagal
patikimus tvarumo vertintojus, tokius kaip MSCI, Sustainalytics ir Bloomberg. Tuo tarpu j netvaryjj
portfelj patenka jmonés, kuriy ASV vertinimai yra Zemi arba visai nesuteikiami. Siame etape
uztikrinama, kad abiejy portfeliy sektoriy pasiskirstymas biity panaSus, kad portfeliy rezultatai buty

lyginami vienodomis salygomis, o skirtumus nulemty ne sektoriy specifika, bet tvarumo lygis.

Antrajame tyrimo etape sudaromas tvarusis ir netvarusis portfeliai i§ atrinkty akcijy, nustatant
ju svorius. Tyrime taikomi vienodi aktyvy svoriai (angl. equal-weighted), kad biity iSvengta rinkos
kapitalizacijos poveikio ir biity galima objektyviai palyginti portfeliy rezultatus. Taip pat patikrinama
ar abiejy portfeliy akcijos atitinka duomeny prieinamumo reikalavimus analizuojamu laikotarpiu nuo
2019 iki 2025 mety. Patikrinus duomeny prieinamuma, atrenkami 5 sektoriai ir jame atitinkamai po
2 akcijas. Sio etapo metu uztikrinama portfeliy struktiiring logika ir parengiamas duomeny pagrindas

tolesnei grazos ir rizikos analizei.
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TreCiajame etape apskaic¢iuojama kiekvienos akcijos metiné graza, naudojant metodikoje
pateikta formule, o véliau ir bendro portfelio graza. Portfelio graza apskaiciuojama kaip svoriniy
atskiry akcijy grazy vidurkis. Gautos metinés grazos leidzia jvertinti portfeliy pelninguma ir nustatyti,
ar tvarios investicijos pasizyméjo didesne graza nei netvarios. Siekiant jvertinti, kiek grazy skirtumai
buvo susije su bendra rinkos dinamika, apskaiiavus metines grazas papildomai atlikta koreliacijos
analizé. Sio etapo tikslas - sistemiskai pateikti tvariyjy ir netvariyjy portfeliy grazos dinamika visame

tiriamame laikotarpyje ir identifikuoti pagrindinius skirtumus.

Ketvirtajame tyrimo etape atlickami rizikos matavimo skaiciavimai. Remiantis standartiniu
nuokrypiu o, jvertinamas portfeliy kainy svyravimy intensyvumas. Skai¢iuojamas tiek dieninis, tiek
metinis standartinis nuokrypis, kad buty galima palyginti portfeliy rizika. Standartinis nuokrypis
leidzia suprasti, kaip smarkiai skirtingy tipy akcijy portfeliy verté kito laike. Be to, Siame etape
apskaiciuojamas ir kiekvieno portfelio beta koeficientas, kuris parodo sistemine portfelio rizikg ir jo
jautrumg rinkos pokyciams. Beta koeficientas leidZia nustatyti, ar tvarios investicijos pasiZymi

mazesne sistemine rizika nei tradicinés netvarios akcijos.

Penktajame etape apskaiciuojami rizikos pakoreguoti efektyvumo rodikliai: Sharpe, Treynor
ir Jensen alfa. Sharpe rodiklis leidzia jvertinti, kiek papildomos grazos portfelis sugeneruoja uz vieng
prisiimtos rizikos vieneta, atsizvelgiant | bendraja rizikg. Treynor rodiklis jvertina portfelio
efektyvumg pagal sisteming rizika, o Jensen alfa padeda nustatyti, ar portfelis generuoja didesng
graza, nei galima paaiskinti rinkos rizikos lygiu, remiantis CAPM modeliu. Sie rodikliai yra itin
svarbils vertinant portfeliy valdymo efektyvuma, nes jie leidZia nustatyti, ar tvarios investicijos

sugebgjo generuoti geresnius rezultatus atsizvelgiant | rizikos lygj.

Sestajame tyrimo etape atliekama tvariojo ir netvariojo portfeliy rezultaty analizé, apimanti
grazos, rizikos ir rizikos pakoreguotos grazos rodikliy palyginimg. Sisteminiai rodikliai, tokie kaip
Sharpe, Treynor ir Jensen alfa padeda iSryskinti kuris portfelio tipas buvo efektyvesnis nagrinéjamu
laikotarpiu. Analizuojama, kaip portfeliy rezultatai kito skirtingais ekonominiais periodais ir ar
tvarios investicijos pasizyméjo didesniu stabilumu ar geresniu rizikos ir grazos santykiu. Siame etape

pateikiami pagrindiniai tyrimo rezultatai ir nustatomi esminiai portfeliy skirtumai.

Paskutiniame tyrimo etape apibendrinami visi tyrimo metu gauti rezultatai ir formuluojamos
iSvados apie tvariyjy ir netvariyjy investicijy portfeliy efektyvuma. Nustatoma, kuris portfelio tipas
pasizymeéjo didesne graza, zemesne rizika ir auksStesniu rizikos pakoreguotu efektyvumu. Taip pat
jvertinama, ar tvarumo aspektas turéjo reik§mingos jtakos portfelio rezultatams. Siame etape
pateikiamos jzvalgos, kurios gali buti aktualios tiek investuotojams, siekiantiems tvaraus investavimo

strategijy, tiek moksliniams tyrimams, analizuojantiems tvarumo vaidmen;j finansy rinkose.
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Parengta darbo tyrimo metodika yra teoriskai pagrista ir nuosekli, kuri sudaro tinkamg
pagrindg jvertinti tvariyjy ir netvariyjy investicijy investiciniy portfeliy efektyvumq. Metodikoje
aiskiai apibreézti ir aprasyti akcijy atrankos kriterijai, grindziami MSCI ir Sustainalytics reitingais,
uztikvina atrinkty akcijy ir duomeny patikimumgq ir palyginamumgq analizuojamu laikotarpiu.
Atitinkamas sektoriy parinkimas pagal GICS klasifikacijq leidzia pasalinti sektoriy struktiiros poveikj
investiciniy portfeliy grqzai ir rizikai. Pasirinktas 2019 - 2025 mety laikotarpis, vienody aktyvy
svoriy taikymas ir didelés kapitalizacijos bendroviy pasirinkimas prisideda prie metodologinio
vientisumo ir tyrimo rezultaty patikimumo. Naudojami grqzos, rizikos ir rizikos pakoreguotos grqgzos
rodikliai - metiné grqza, standartinis nuokrypis, beta koeficientas, Sharpe, Treynor ir Jensen alfa -

leidzia kompleksiskai jvertinti investiciniy portfeliy efektyvumq ir sudaro tvirtq pagrindg tolesnei

empirinei analizei.
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3. Tvariyju ir netvariyjy investiciju investiciniuy portfeliy efektyvumo
empiriné analizé
Siame skyriuje bus atlickamas tvariyjy ir netvariyjy investicijuy investiciniy portfeliy
lyginamosios analizés tyrimas. Visy pirma bus pateikiami tvariyjy ir netvariyjy investiciniy portfeliy
sudarymo aspektai bei nurodomos pasirinktos tvariosios ir netvariosios akcijos. Antroje dalyje bus
pateikiamas $iy dviejy sudaryty portfeliy efektyvumo vertinimas ir rezultatai. Sudarytas tyrimas bus

apibendrinamas iSanalizuojant gautus tvariyjy ir netvariyjy portfeliy rezultatus.

3.1. Tvariyju ir netvariyjy investicijuy investiciniy portfeliy akcijuy pasirinkimas pagal
kriterijus

Tvariyjy ir netvariyjy akcijy atranka Siame tyrime grindziama dviejy pagrindiniy ASV
reitingy agentiiry - MSCI ir Sustainalytics - vertinimais, kurie antrajame darbo skyriuje buvo aptarti
kaip patikimiausi ir placiausiai naudojami duomeny Saltiniai. Kadangi kiekviena agentiira taiko
skirtingg metodologinj pozitirj, siekiant sumazinti galimg SaliSkuma ir metodologinius neatitikimus,
akcijy atranka remiasi keliy $altiniy deriniu. Tai leidzia sudaryti portfelius, kurie labiau atspindi tikraji
jmoniy tvarumo lygj ir sumazina rizika, kad portfeliy sudétis bus paveikta vienos reitingy agentiiros
vertinimo ypatumy.

Tvarios jmonés Siame tyrime apibréZiamos kaip tos, kurios pasizymi aukstais ASV rezultatais
bent dviejose vertinimo sistemose. MSCI tvarioms jmonéms priskiriamos tos bendrovés, kurios turi
AA arba AAA reitingus ir patenka ] vadinamyjy sektoriaus lyderiy kategorija. Sustainalytics atveju
tvariomis laikomos jmonés, kuriy ASV rizikos balas yra maZesnis nei 20 - priskirtos Zemai arba labai
zemai ASV rizikos grupei. Imoné galutinai laikoma tvaria, jei atitinka visus Siy agentiiry kriterijus,
taip uztikrinant atrankos nuoseklumg ir sumazinant metodologiniy neatitikimy jtaka.

Netvariomis laikomos jmonés, kuriy ASV rodikliai yra Zemi arba nepakankamai atskleisti.
MSCI Zemy reitingy kategorijai priklauso bendroves, turi CCC, B, BB arba BBB jvertinimus,
rodancius reikSmingus tvarumo veiklos trukumus. Sustainalytics atveju netvariomis laikomos
jmones, kuriy ASV rizikos balas vir$ija 30 ir patenka j aukstos ar labai aukstos rizikos grupes. Taip
pat atsizvelgiama |} mokslinéje literattiroje identifikuota problema, kad dalis jmoniy apskritai neturi
ASYV jvertinimy. Remiantis Zumente ir Lace (2021) tokios bendrovés dazniausiai pasiZymi zemu
informacijos atskleidimo lygiu ir taip pat laikomos netvariomis, jei neatitinka jokiy aukSto tvarumo
kriterijy.

19 lenteléje yra pateiktos atrinktos tvarios akcijos, kurios atitiko visus investicinio portfelio

investicijy atrankos kriterijus:
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Tvarus investicinis portfelis

19 lentelé

Sektorius Imoné Ikurimo Rinkos MSCI Sustainalytics
metai kapitalizacija reitingas reitingas

Technologijos (angl. 1975 3.612 trln.
Information Technology) | Microsoft MSFT AAA Low 13.4
Technologijos (angl. 1976 4.061 trln.
Information Technology) | Apple AAPL AA Low 18.9
Komunalinés paslaugos NextEra Energy 1925 165.651 mlrd.
(angl. Utilities) NEE AA Low 19.5
Komunalinés paslaugos Iberdrola 1840 142.527 mlrd.
(angl. Utilities) IBDRY AAA Low 16.3
Vartojimo prekeés ir 2011 17.048 mlrd.
paslaugos (angl.
Consumer Cyclical) Aptiv APTV AA Low 19
Vartojimo prekés ir 1978 343.451 mird.
paslaugos (angl.
Consumer Cyclical) Home Depot HD AA Low 12.6
Finansai (angl. Financials) | Visa V 1958 674.017 mlrd. | AA Low 16.4
Finansai (angl. Financials) | Mastercard MA 1966 517.303 mlrd. | AA Low 14.3
Vartojimo prekés (angl. Procter & 1837 338.107 mlrd.
Consumer Staples) Gamble PG AA-AAA Low 19
Vartojimo prekés (angl. Colgate- 1806 63.332 mlrd.
Consumer Staples) Palmolive CL AA Low 19.6

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Yahoo Finance (2025), MSCI (2025) ir Sustainalytics (2025)

Tvarusis portfelis sudarytas 1§ 5 sektoriy po 2 atitinkamas to sektoriaus akcijas. Taip pat

remiantis tais paciais kriterijais sudarytas ir netvarusis investicinis portfelis (20 lentele):

20 lentelé
Netvarus investicinis portfelis
Sektorius Imoné Ikurimo Rinkos MSCI Sustainalytics
metai kapitalizacija reitingas reitingas

Technologijos (angl. Oracle Corporation 1977 551.555 mlrd.
Information Technology) ORCL BBB High 30
Technologijos (angl. Uber Technologies 2009 165.395 mlrd.
Information Technology) UBER BBB High 30
Komunalinés paslaugos 1882 55.239 mlrd.
(angl. Utilities) Vistra Corp. VST BBB High 30.5
Komunalinés paslaugos 1989 30.214 mlrd.
(angl. Utilities) NRG Energy NRG BB High 34
Vartojimo prekeés ir 1994 2.43 trin.
paslaugos (angl. Consumer
Cyclical) Amazon AMZN BBB High 31
Vartojimo prekes ir 2003 1.6 trin.
paslaugos (angl. Consumer
Cyclical) Tesla TSLA BB High 30.9

Bank of America 1784 409.382 mlrd.
Finansai (angl. Financials) | BAC BB High 31
Finansai (angl. Financials) | Wells Fargo WFC 1852 297.952 mird. BB High 31.9
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Vartojimo prekés (angl. Philip Morris Intl. 1987 244.143 mlrd.

Consumer Staples) PM BBB High 31
Vartojimo prekés (angl. British American 1902 123.22 mlrd.

Consumer Staples) Tobacco BTI BBB High 30.3

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Yahoo Finance (2025), MSCI (2025) ir Sustainalytics (2025)

Kaip ir minéta pagal antrajj tyrimo etapg sudaryti du palyginami akcijy portfeliai - tvarusis ir
netvarusis. Kiekvieng portfel; sudaro po 10 akcijy, atrinkty i§ penkiy skirtingy GICS sektoriy:
technologijy (angl. Information Technology), komunaliniy paslaugy (angl. Utilities), vartojimo
prekiy ir paslaugy (angl. Consumer Cyclical), finansy (angl. Financials) ir vartojimo prekiy (angl.
Consumer Staples). Toks sektoriy pasirinkimas leidzia uZztikrinti portfeliy sektoriy diversifikacija ir
sumazinti vieno sektoriaus dominavimo poveikj tyrimo rezultatams. Siekiant iSvengti sektoriaus
Saliskumo, abu portfeliai sudaryti laikantis vienodos strukttiros principo - kiekviename portfelyje
jtraukiama po dvi akcijas i§ kiekvieno pasirinkto sektoriaus. Tvariyjy ir netvariyjy akcijy
klasifikavimas grindziamas MSCI ESG reitingais ir Sustainalytics vertinimais, leidZianciais atskirti

auksto ir zemo tvarumo jmones sektoriuose.

Sudarius galutinius investicinius portfelius, atrinkti akcijy duomenys analizuojamu
laikotarpiu nuo 2019 iki 2025 mety. | portfelius jtraukiamos tik tos akcijos, kuriy istoriniai kainy
duomenys yra prieinami visam tyrimo laikotarpiui be reikimingy duomeny spragy. Siy portfeliy
svoriams nustatyti taikomas vienody svoriy metodas (angl. equal-weighted). Kadangi kiekvieng
portfelj sudaro 10 akcijy, kiekvienos akcijos svoris portfelyje sudaro 10 procenty. Toks metodas

pasirinktas siekiant eliminuoti rinkos kapitalizacijos poveik] portfeliy rezultatams.

Apibendrinant, remiantis MSCI ir Sustainalytics vertinimais, buvo sudaryti du palyginami
investiciniai portfeliai — tvarusis ir netvarusis. Dviejy reitingy agentiry derinimas leido sumazinti
metodologinj SaliSkumgq ir uztikrinti patikimesng jmoniy tvarumo klasifikacijq. Vienoda portfeliy
struktiira, sektoriy diversifikacija ir vienody svoriy metodas sudaré sqlygas objektyviai palyginti
tvariyjy ir netvariyjy akcijy finansinius rezultatus 2019 — 2025 metais.

3.2.  Tvariyjy ir netvariyjy investiciju investiciniuy portfeliy efektyvumo vertinimas ir
rezultatai

Siame poskyryje analizuojamas dviejy sudaryty portfeliy efektyvumo vertinimas ir rezultatai.
Sudarytas tyrimas bus apibendrinamas iSanalizuojant gautus tvariyjy ir netvariyjy portfeliy rezultatus.
Tyrimas atlickamas septyniais etapais, pirmieji du etapai iSnagrinéti ir atlikti pirmame Sios dalies
poskyryje. Tre¢iame etape apskaiCiuota kiekvienos akcijos metiné graza, naudojant metodikoje
pateikta formulg, o véliau ir tvariojo ir netvariojo portfeliy metinés grazos. Paveiksle pateikta tvaraus
ir netvaraus investiciniy portfeliy bei S&P 500 rinkos indekso metiniy grazy dinamika 2019 - 2025
metais (12 pav.):
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12 pav. Tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliu ir rinkos indekso metinés grazos

Saltinis: sudaryta autorés

2019 - 2020 metais tvarus ir netvarus investiciniai portfeliai lenké rinkos indeksa. Tvaraus
portfelio graza 22,25 proc. buvo beveik dvigubai didesné nei rinkos indekso 12,20 proc., o netvarus
portfelis rinkg pranoko dar labiau, sugeneruodamas 27,58 proc. meting graza. Tai rodo, kad abiejy
portfeliy sudétis Siuo laikotarpiu leido pasiekti geresniy rezultaty nei S&P 500 rinkos indeksas. 2020
- 2021 metais rinkos indeksas fiksavo reikSmingg augima 24,22 proc., kurj netvarus investicinis
portfelis virsijo 33,73 proc., taciau tvarus portfelis augo léciau su 13,03 proc. ir atsiliko nuo rinkos,

reiSkia spar€iai augancioje rinkoje tvarus portfelis pasizyméjo mazesniu jautrumu rinkos kilimui.

2021 - 2022 metais investiciniai portfeliai ir indeksas patyré neigiama graza. Rinkos indeksas
sumazeéjo 19,49 proc., o tvaraus portfelio nuostolis buvo labai panasaus dydzio -20,46 proc., tuo tarpu
netvarus portfelis patyré Zymiai didesnj -32,22 proc. kritima. Sie rezultatai rodo, kad nepalankiomis
rinkos salygomis tvarus portfelis buvo artimas rinkos indeksui, o netvarus portfelis pasizyméjo
didesniu nepastovumu. Po rinkos nuosmukio, 2022 - 2023 metais, portfeliai ir indeksas atsigavo.
Netvarus portfelis reikSmingai lenké rinkos indeksg su 28,60 proc., o tvarus portfelis augo kiek
sparciau nei rinka su 17,33 proc.. Tai rodo, kad atsigavimo fazé¢je abu portfeliai gebéjo generuoti

didesn¢ graza uz rinkos indeksa.

2023 - 2024 metais rinkos indeksas fiksavo itin stipry 29,55 proc. augima. Netvarus portfelis
Si augimg vel pranoko su 46,52 proc., taciau tvarus portfelis augo 1éciau nei rinka pasiekes 24,23
proc.. Tai leidzia daryti iSvada, kad tvarus portfelis iSliko stabilesnis kai rinka sparciai kilo. 2024 -

2025 metais rinkos indekso augimas sulétéjo iki 15,84 proc.. Tvaraus portfelio graza buvo 9,70 proc.

51



buvo maZesné nei rinkos, o netvarus portfelis dar karta Zenkliai lenké indeksa su 38,48 proc.. Sie
rezultatai patvirtina, kad netvarus portfelis dazniau generuoja papildoma graza rinkos augimo
laikotarpiais, taCiau kartu pasizymi ir didesne rizika. Tvarus investicinis portfelis dazniausiai juda
panasiai su rinkos indeksu, ypa¢ nepalankiomis rinkos sglygomis ir pasizymi didesniu stabilumu. Tuo
tarpu netvarus investicinis portfelis dazniau reikSmingai pranoksta rinkos indeksg augimo ir

atsigavimo laikotarpiais, taciau rinkos nuosmukio metu patiria didesnius nuostolius.

Investiciniy portfeliy ir rinkos indekso metiniy grazy analizé parode, kad tvaraus ir netvaraus
investiciniy portfeliy grazos skirtingais laikotarpiais skyrési, taciau siekiant jvertinti, kiek Sie
skirtumai buvo susij¢ su bendra rinkos dinamika, papildomai atlikta koreliacijos analizé (21 lentelé):

21 lentelé
Tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliy bei S&P 500 rinkos indekso grazy koreliacija

Tvarus portfelis Netvarus portfelis S&P 500 rinkos
2019-2025 2019-2025 indeksas

Tvarus portfelis

2019-2025 1

Netvarus portfelis

2019-2025 0,747742 1

S&P 500 rinkos

indeksas 0,936261 0,846204 1

Saltinis: sudaryta autorés

Tvaraus investicinio portfelio grazy koreliacija su S&P 500 rinkos indeksu yra labai auksta
0,936 ir rodo, kad tvarus portfelis analizuojamu laikotarpiu judéjo beveik identiskai kartu su rinka, o
Sio portfelio grazy dinamika atspindéjo rinkos pokycius. Netvaraus portfelio koreliacija su rinkos
indeksu taip pat yra gan auksta ir siekia 0,846, taciau kiek maZesné nei tvaraus portfelio, kas rodo
Siek tiek didesnj nepriklausomuma nuo rinkos svyravimy. Tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliy
tarpusavio koreliacija siekia 0,748, todé¢l galima teigti, kad abu portfeliai daznai judéjo ta pacia
kryptimi, taciau jy grazos nebuvo visiskai sutampancios. Koreliacijos analizé papildo metiniy grazy
rezultatus ir patvirtina, jog abu portfeliai yra glaudZiai susij¢ su rinkos indeksu, tafiau netvarus

portfelis pasizymi kiek didesniu svyravimu ir maZesne sinchronizacija su rinka.
Toliau pateikiamoje lenteléje apZvelgiami tvariojo ir netvariojo investiciniy portfeliy dieniniai
standartiniai nuokrypiai kiekvienais analizuojamais laikotarpiais (22 lentel¢), leidZiantys jvertinti ne

tik trumpalaikius rizikos svyravimus, bet ir bendra rizikos lyg] viso analizuojamo laikotarpio

kontekste.
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22 lentelé
Tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliy dieninis standartinis nuokrypis

Metai Tvariojo investic.ilfio portfeli? dieninis N?tv.ar.iojo investici.nio portfelio

standartinis nuokrypis dieninis standartinis nuokrypis
2019/2020 2,35 proc. 2,40 proc.
2020/2021 0,98 proc. 1,40 proc.
2021/2022 1,47 proc. 2,22 proc.
2022/2023 1,14 proc. 1,68 proc.
2023/2024 0,73 proc. 1,44 proc.
2024/2025 1,04 proc. 2,01 proc.
Viso laikotarpio 1,39 proc. 1,90 proc.

Saltinis: sudaryta autorés

Tvariojo ir netvariojo investiciniy portfeliy dieniniai standartiniai nuokrypiai rodo, kad tvarus
investicinis portfelis visais analizuojamais laikotarpiais pasiZymi maZesne rizika nei netvarus
portfelis. 2019 - 2020 metais abiejy portfeliy rizika buvo auksciausia, taciau net ir $iuo laikotarpiu
tvaraus portfelio dieninis standartinis nuokrypis 2,35 proc. buvo mazesnis nei netvaraus portfelio.
Veélesniais metais rizikos lygis abiem portfeliams sumazgjo, taciau netvarus portfelis iSliko labiau
nepastovus. 2020 - 2021 metais tvaraus portfelio standartinis nuokrypis sieke 0,98 proc., kai netvaraus
- 1,40 proc., 0 2021 - 2022 metais skirtumas dar labiau iSaugo - atitinkamai 1,47 proc. ir 2,22 proc.
Panasi tendencija buvo ir 2022 - 2023 bei 2023 - 2024 metais, kai netvaraus portfelio rizika beveik
dvigubai virsijo tvaraus portfelio rizikg. Vertinant visg analizuojama laikotarpj, tvaraus investicinio
portfelio vidutinis dieninis standartinis nuokrypis sudaré 1,39 proc., tuo tarpu netvaraus - 1,90 proc..
Tai patvirtina, kad tvarios investicijos pasizymi mazesniu grazy svyravimu ir didesniu stabilumu, kas
ypa¢ reikSminga investuotojams, orientuotiems ] rizikos valdyma ir ilgalaikj portfelio atsparuma.
Siekiant jvertinti ne tik trumpalaikj, bet ir ilgalaikj investiciniy portfeliy rizikos lygi, dieninio

standartinio nuokrypio analizé papildoma metinio standartinio nuokrypio vertinimu (23 lentele):

23 lentelé
Tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliy metinis standartinis nuokrypis
—_— Tvariojo investicinio portfelio metinis Netvariojo investicinio portfelio
standartinis nuokrypis metinis standartinis nuokrypis
2019/2020 37,26 proc. 38,05 proc.
2020/2021 15,54 proc. 22,15 proc.
2021/2022 23,34 proc. 35,12 proc.
2022/2023 17,96 proc. 26,54 proc.
2023/2024 11,53 proc. 22,84 proc.
2024/2025 11,50 proc. 22,79 proc.
Viso laikotarpio 53,88 proc. 73,60 proc.
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Saltinis: sudaryta autorés

Tvarus investicinis portfelis visais analizuojamais metais pasizyméjo mazesniu metiniu
rizikos lygiu nei netvarus portfelis. DidZiausias nepastovumas matomas 2019 - 2020 metais, kai
tvaraus portfelio metinis standartinis nuokrypis sieké 37,26 proc., o netvaraus - 38,05 proc..
Vélesniais laikotarpiais rizika abiejuose portfeliuose sumazéjo, taCiau netvaraus portfelio
nepastovumas isliko reikSmingai didesnis. Ypac ryskus skirtumas stebimas 2021 - 2022 metais, kai
netvaraus portfelio metinis standartinis nuokrypis sudaré¢ 35,12 proc., o tvaraus - 23,34 proc..
Vertinant visg analizuojamg laikotarpj, tvaraus investicinio portfelio bendras metinis standartinis
nuokrypis buvo mazesnis su gautu 53,88 proc. rezultatu nei netvaraus portfelio su 73,60 proc., kas ir

patvirtina, jog tvarios investicijos pasizymi didesniu stabilumu ir maZesne ilgalaike rizika.

Siekiant jvertinti investiciniy portfeliy sisteming rizika, toliau atlickama beta koeficiento
analiz¢, kuri parodo portfeliy jautruma bendriems rinkos svyravimams. Beta koeficientui apskaiciuoti

buvo naudoti S&P 500 indekso duomenys, laikant §j indeksg rinkos portfelio atitikmeniu (24 lentel¢):

24 lentelé
Tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliy beta koeficientas
Portfelio tipas Beta koeficientas
Tvarus investicinis portfelis 0,98631
Netvarus investicinis portfelis 1,21783

Saltinis: sudaryta autorés

Tvaraus investicinio portfelio beta koeficientas yra mazesnis uz vienetg - f = 0,98631, o tai
reiSkia, kad portfelis svyruoja panasiai kaip rinka, taciau yra Siek tiek maZiau jautrus bendriems rinkos
pokyc¢iams. Netvaraus investicinio portfelio beta koeficientas vir$ija vieneta - § = 1,21783, kas rodo
didesnj Sio portfelio jautruma rinkos svyravimams ir auk$tesne sisteming rizikg. Gauti rezultatai taip
pat papildo ankstesnius rizikos vertinimus ir patvirtina, kad tvarus investicinis portfelis pasizymi
mazesne sistemine rizika, tuo tarpu netvarus portfelis yra labiau priklausomas nuo bendry rinkos

tendencijy, ypac nepalankiomis ekonominémis saglygomis.

Toliau siekiama jvertinti investiciniy portfeliy rizikos ir grazos santykij, apskaiciuojamas
Sharpe koeficientas, kuris parodo, kiek perteklinés grazos portfelis generuoja vienam prisiimtos
rizikos vienetui (25 lentelé). Atskiry mety Sharpe koeficientams apskaiciuoti buvo naudojamas
vieneriy mety trukmés JAV izdo vertybiniy popieriy pajamingumas, leidZiantis tiksliau parodyti
trumpalaikes rinkos salygas kiekvienu analizuojamu laikotarpiu. Tuo tarpu viso analizuojamo
laikotarpio Sharpe koeficientui 2019 - 2025 metais buvo taikytas penkeriy mety trukmeés JAV i1zdo

obligacijy pajamingumas, siekiant jvertinti ilgalaike rizika pakoreguotg graza.
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25 lentelé

Tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliy Sharpe rodiklis

o Tvariojo investicinio portfelio Sharpe | Netvariojo investicinio portfelio Sharpe
rodiklis rodiklis

2019/2020 0,59396 0,72185
202072021 0,83330 1,51905
2021/2022 -1,04779 -1,03108
2022/2023 0,66243 0,87324
2023/2024 1,73854 1,85310
2024/2025 0,51961 1,52479
Viso laikotarpio 1,25237 1,90242

Saltinis: sudaryta autorés

Abiejy portfeliy Sharpe rodikliai kito priklausomai nuo rinkos salygy. 2019 - 2020 ir 2020 -
2021 metais abu portfeliai pasizyméjo teigiamais Sharpe koeficientais, taciau netvarus investicinis
portfelis generavo didesn¢ pertekling graza vienam rizikos vienetui. Priesingai, 2021 - 2022 metais
laikotarpiu abiejy portfeliy Sharpe rodikliai tapo neigiami, kas rodo, jog prisiimta rizika nebuvo
kompensuota graza nepalankiomis rinkos sglygomis. Vélesniais metais nuo 2022 iki 2025 mety
Sharpe rodikliai vél tapo teigiami ir iSaugo atspindédami rinkos atsigavima. Nors tvarus portfelis
pasiZymejo stabilesniais Sharpe rodikliais, netvarus portfelis daugeliu mety generavo didesnes
reikSmes, ypa¢ 2023 - 2024 metais, kai Sharpe koeficientas virSijo 1,85310. Vertinant visa
analizuojama laikotarpj, tvaraus investicinio portfelio Sharpe rodiklis sudaré 1,25237, o netvaraus -
1,90242. Tai leidzia daryti iSvada, kad netvarus portfelis uZtikrino didesne rizika pakoreguota graza,
taciau kartu, kaip parodé ankstesné analiz¢, jam buvo budinga ir aukStesné bendroji bei sisteminé

rizika, tuo tarpu tvarus portfelis pasizyméjo didesniu stabilumu.

Siekiant papildyti rizika pakoreguotos grazos vertinimg ir atsizvelgti  sisteming rizika, toliau
analizuojamas Treynor rodiklis, kuris parodo pertekling portfelio graza, tenkanc¢ig vienam sistemingés
rizikos - beta koeficiento - vienetui. Skai¢iavimuose naudota ta pati nerizikinga pelno norma kaip ir

Sharpe koeficientui, uZtikrinant rezultaty palyginamuma (26 lentelé):

26 lentelé
Tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliy Treynor rodiklis
— Tvariojo investicinio portfelio Treynor | Netvariojo investicinio portfelio Treynor
rodiklis rodiklis
2019/2020 0,22439 0,22551
202072021 0,13130 0,27635
2021/2022 -0,24799 -0,29738
2022/2023 0,12065 0,19030
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2023/2024 0,20315 0,34754
2024/2025 0,06060 0,28539
Viso laikotarpio 0,68411 1,14980

Saltinis: sudaryta autorés

Treynor rodiklio rezultatai rodo, kad netvarus investicinis portfelis daugeliu analizuojamy
laikotarpiy generavo didesng¢ rizika pakoreguota graza, vertinant jg sisteminés rizikos atzvilgiu. 2019
- 2020 ir 2020 - 2021 metais abiejy portfeliy rodikliai buvo teigiami, taciau netvaraus portfelio
reikSmés buvo aukstesnés, kas rodo didesne pertekling graza vienam beta koeficiento vienetui. 2021
- 2022 metais Treynor rodiklis tapo neigiamas abiem portfeliams, atspindédamas nepalankias rinkos
salygas, taciau netvaraus portfelio neigiama reikSmé buvo ryskesné, kas signalizuoja didesnj jautrumag
sisteminei rizikai kriziniais laikotarpiais. 2022 - 2025 metais Treynor rodikliai vél tapo teigiami, o
netvarus portfelis nuosekliai pasizyméjo aukStesnémis reikSmemis, ypa¢ 2023 - 2024 metais, kai
rodiklis pasieke 0,34754. Tai rodo, kad rinkos atsigavimo laikotarpiu netvarios investicijos uztikrino
didesng¢ pertekline graza vienam sisteminés rizikos vienetui. Vertinant visa analizuojama laikotarpj,
tvaraus investicinio portfelio Treynor rodiklis sudar¢ 0,684 11, o netvaraus - 1,14980. Tai leidzia daryti

1Svada, kad netvarus portfelis buvo efektyvesnis sisteminés rizikos poziiiriu.

Siekiant galutinai jvertinti, ar investiciniai portfeliai generavo pertekling graza, virijancia
rinkos graza, atsizvelgiant ] sistemine rizika, toliau apskaiCiuojamas Jensen alfa rodiklis.
Skaic¢iavimuose, kaip ir Sharpe bei Treynor rodikliy atvejais, buvo taikoma nerizikinga pelno norma,
naudojant vieneriy mety JAV izdo vertybiniy popieriy pajaminguma metiniams skai¢iavimams ir

penkeriy mety JAV izdo obligacijy pajaminguma viso laikotarpio vertinimui (27 lentele):

27 lentelé
Tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliy Jensen alfa rodiklis
—_— Tvariojo investicinio portfelio Jensen Netvariojo investicinio portfelio Jensen

alfa rodiklis alfa rodiklis
2019/2020 0,10215 0,12749
2020/2021 -0,10865 0,04249
2021/2022 -0,01299 -0,07618
2022/2023 0,02128 0,11109
2023/2024 -0,04970 0,11448
2024/2025 -0,05968 0,20008
Viso laikotarpio -0,08697 0,45974

Saltinis: sudaryta autorés

Jensen alfa rodiklio rezultatai rodo, kad tvaraus investicinio portfelio alfa reikSmés daugeliu

laikotarpiy buvo artimos nuliui arba neigiamos, kas leidzia teigti, jog portfelis dazniausiai nevirsijo
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rinkos grazos, jvertinus prisiimtg sistemine rizikg. Ypac neigiamos reikSmés fiksuotos 2020 - 2021 ir
2024 - 2025 metais, o viso analizuojamo laikotarpio Jensen alfa rodiklis sudaré -0,08697. Tuo tarpu
netvarus investicinis portfelis daugeliu mety generavo teigiamg Jensen alfa, ypac rinkos atsigavimo
laikotarpiais. ReikSmingos teigiamos reikSmés stebimos 2022 - 2023, 2023 - 2024 ir 2024 - 2025
metais, o viso laikotarpio Jensen alfa sieké 0,45974. Tai rodo, kad netvarus portfelis sugebéjo
generuoti pertekling graza virs rinkos lygio, jvertinus sisteming rizika. Apibendrinant galima teigti,
kad Jensen alfa rezultatai papildo Sharpe ir Treynor rodikliy analize, patvirtindami, jog netvarus
investicinis portfelis pasizyméjo didesne rizika pakoreguota graza, tuo tarpu tvarus portfelis iSsiskyré

didesniu stabilumu, bet ne nuoseklia perteklinés grazos generacija rinkos atzvilgiu.

28 lentelé
Investiciniy portfeliy tyrimo rezultaty apzvalga
Rodiklis Tvarus investicinis Netvarus investicinis Vertinimas
portfelis portfelis

Vidutiné metiné graza | Mazesné Didesné Netvarus portfelis pranasesnis
Dieninis standartinis Mazesnis Didesnis Tvarus portfelis pranaSesnis
nuokrypis

Metinis standartinis Mazesnis Didesnis Tvarus portfelis pranaSesnis
nuokrypis

Beta koeficientas

<1(0,98631)

>1(1,21783)

Tvarus portfelis pranasesnis

Sharpe rodiklis (viso 1,25237 1,90242 Netvarus portfelis pranasesnis
laikotarpio)
Treynor rodiklis (viso 0,68411 1,14980 Netvarus portfelis pranasesnis
laikotarpio)
Jensen alfa rodiklis -0,08697 0,45974 Netvarus portfelis pranasesnis

(viso laikotarpio)

Saltinis: sudaryta autorés

Atlikus tvaraus ir netvaraus investiciniy portfeliy analize, matyti, kad Sie portfeliai pasiZymi
skirtingomis savybémis pelningumo, rizikos ir rizika pakoreguotos grazos pozitiriu (28 lentelé).
Metiniy grazy rezultatai parodé¢, jog netvarus investicinis portfelis daugeliu laikotarpiy generavo
didesne graza, ypac¢ ekonominio augimo ir rinkos atsigavimo metais. Taciau nepalankiomis rinkos
salygomis S§is portfelis patyré ir didesnius nuostolius, palyginti su tvariu portfeliu. Rizikos analize,
atlikta naudojant dieninj ir metinj standartinj nuokrypi, parod¢, kad tvarus investicinis portfelis visais
analizuojamais laikotarpiais pasiZymeéjo mazesniu grazy svyravimu. Tai rodo didesnj §io portfelio
stabiluma ir maZesne bendra rizika. Sia tendencija patvirtina ir beta koeficiento rezultatai - tvaraus
portfelio beta reikSmé buvo artima vienetui, ta¢iau mazesné nei netvaraus portfelio, kuris pasizyméjo
didesne sistemine rizika. Vertinant rizika pakoreguotos grazos rodiklius, nustatyta, kad Sharpe ir
Treynor rodikliai daugeliu mety buvo aukStesni netvaraus investicinio portfelio atveju. Tai reiskia,

kad netvarus portfelis dazniau generavo didesne pertekling graza vienam prisiimtos rizikos vienetui.
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Ta patj patvirtina ir Jensen alfa rodiklis - viso laikotarpio rezultatai rodo teigiamg netvaraus portfelio

alfa reikSme, tuo tarpu tvaraus portfelio alfa buvo neigiama.

(" Pradiniai duomenys N
*  Tvarios pnones - auksti ESG reitingai 1§ MSCI, Sustainalytics
*  Netvarios jmonés — zemi ESG reitingai 1§ MSCI, Sustainalytics
\_ * Rinkosindeksas S&P 500 Y,
4 000 c ™
Investiciniu portfeliy sudarymas
»  Tvarus portfelis - vienodi svoriai, 5 sektoriai atitinkamai po 2 akcijas
\_*  Netvarus portfelis - vienodi svoriai, 5 sektoriai atitinkamai po 2 akcijas )

v

Portfeliu grazos rezultatai ]

~

—

v

Netvarus portfelis

Tvarus portfelis

Didesnés metinés grazos daugeliu
laikotarpiy

Ryskesni svyravimai augimo ir
nuosmukio fazése

|

Mazesnés, bet stabilesnés grazos
Elgsena artima rinkos indeksui

|

v

v

prm—

Portfeliy rizikos rezultatai

v

v

( Netvarus portfelis Y Tvarus portfelis w
+ Didesnis nepasto‘{‘unlas _ _ *  Mazesnis standartinis nuokrypis
*  Beta>1(1,22 - didesné sistemine +  Beta koeficientas 0,99 (artima rinkai)
rizika) 1 )

v

v

Rizikos koreguoto efektyvumo rezultatai ]
‘ z ™ 4 Tvarus portfelis \
( Netvarus portfelis
] ] ] o +  Zemesni rizikos koreguoti rodikliai
*  Aukstesni Sharpe ir Treynor rodiklial - Neigiamas Jensen alfa rodiklis
+  Teigiamas Jensen alfa rodiklis - Stabilumas, bet mazesnis
+  Didesn¢ papildoma graza uz rizika A efektyvumas

v

v

Rezultaty palyginimas ir iSvados

v

v

Netvarus portfelis

N

Tvarus portfelis

+  Didesné graza

+  Didesné rizika

»  Aukstesnis rizikos koreguotas
efektyvumas

Mazesné rizika
Didesnis stabilumas
Artimesné rinkos elgsena

13 pav. Investiciniy portfeliy tyrimo eigos ir rezultaty apibendrinimas
Saltinis: sudaryta autorés
Siame tyrime buvo keliama hipotezé, kad tvariosiomis investicijomis gristi investiciniai
portfeliai pasizymi didesniu rizikos koreguotu efektyvumu nei portfeliai, sudaryti i§ netvariyjy
investicijy. Rizikos koreguotas efektyvumas buvo vertinamas pasitelkiant Sharpe, Treynor ir Jensen
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alfa rodiklius. Atlikta empiriné analizé¢ parodé, kad nors tvarus investicinis portfelis pasizyméjo
mazesne bendra ir sistemine rizika bei stabilesne grazy dinamika, rizikos koreguoto efektyvumo
poziiiriu jis nebuvo pranaSesnis uz netvary portfeli. Daugeliu analizuojamy laikotarpiy netvarus
investicinis portfelis pasizyméjo aukstesnémis Sharpe ir Treynor rodikliy reikSmémis, o viso
laikotarpio Jensen alfa taip pat buvo teigiama, prieSingai nei tvaraus portfelio atveju. Atsizvelgiant |
gautus rezultatus, galima daryti iSvada, kad tyrimo hipotezé nepasitvirtino. Taciau tyrimas atskleide,
jog tvariosiomis investicijomis gristi portfeliai pasizymi mazesniu rizikos lygiu ir didesniu stabilumu,
todél gali buti patraukliis investuotojams, kuriems svarbus ne maksimalus rizikos koreguotas

efektyvumas, bet ilgalaikis finansinis stabilumas ir rizikos kontrolé.

Apibendrinant galima teigti, kad sudaryty investiciniy portfeliy efektyvumo analizé atskleide
aiSky kompromisq tarp gaunamos grgzos ir rizikos. Netvarios investicijos uztikrino didesnj rizika
pakoreguotq efektyvumgq, taciau kartu pasiZzyméjo didesniu nepastovumu ir jautrumu rinkos
svyravimams. Tvarios investicijos, priesingai, demonstravo mazesne rizikq ir didesnj stabilumgq,
taciau neuztikrino pranasesniy rizika pakoreguotos grqzos rezultaty. Todél galima daryti isvadq, kad
investiciniy portfeliy efektyvumas reikSmingai priklauso nuo investuotojy rizikos tolerancijos ir
investavimo tiksly - tvaris portfeliai labiau tinka ilgalaikio stabilumo siekiantiems investuotojams, o

netvaris - didesnés grqzos, bet ir didesnés rizikos strategijoms.
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ISVADOS

1. ISanalizavus tvaraus investavimo sampratg nustatyta, kad tvarus investavimas yra daugialypé¢ ir
sparCiai besivystanti investavimo praktika, kurioje finansiniai tikslai derinami su socialiniu bei
aplinkosauginiu poveikiu. Tvaraus investavimo samprata per pastaruosius deSimtmecius iSplété
tradicinj pozidirj j investicijas, papildydama jj aplinkosaugos, socialiniais ir valdybos kriterijais. Si
integracija keicia investicinio portfelio formavimo principus - grynai finansiniai tikslai derinami su
ilgalaikio poveikio ir atsakomybés siekiu. Investicinis portfelis, remiantis Siuolaikinémis teorijomis,
pavyzdziui H. Markowitz mean-variance modeliu, sudaromas siekiant optimalios grazos - rizikos
pusiausvyros, o tvariyjy investicijy jtraukimas leidzia papildomai valdyti reputacines ir sistemines
rizikas. Portfelio efektyvumo vertinimas islicka esminiu sprendimy priémimo elementu. Efektyvumui
nustatyti taikomi rodikliai, tokie kaip Sharpe, Treynor, Sortino ir Jenseno alfa, padeda palyginti
investicijy graza su jy rizika. Tvariyjy investicijy atveju Sie rodikliai papildomi ASV rizikos ir

atskleidimo vertinimais, todél reikalauja platesnio poziiirio ir ASV reitingy analizés.

2. I$nagrinéjus tvariyjy ir netvariyjy investicijy investiciniy portfeliy efektyvumo vertinimo autoriy
tyrimus, $ie tyrimai patvirtino, kad tvariyjy ir netvariyjy portfeliy palyginimas turi biiti grindziamas
ne vien grazos rezultatais, bet ir rizikos bei rizika pakoreguotos grazos rodikliais. Efektyvumui
vertinti daZniausiai taikomi standartinis nuokrypis ir beta koeficientas, o rizika pakoreguotai grazai —
Sharpe, Treynor ir Jensen alfa rodikliai, leidZiantys jvertinti tiek bendraja, tiek sisteming rizikg. Taip
pat pabrézta sektoriy neutralumo svarba, nes skirtingy sektoriy rizikos ir grazos dinamika gali
iSkreipti tvarumo poveikio interpretacija. Remiantis Siais rezultatais, metodika Siame darbe
suformuota taikant keliy ASV Saltiniy derinimg - MSCI ir Sustainalytics, aiSkiai apibréztus tvariy ir
netvariy jmoniy atrankos kriterijus bei sektoriSkai subalansuotg portfeliy struktiirg. Papildomai
pasirinktas vienody svoriy (angl. equal-weighted) metodas sumazina rinkos kapitalizacijos jtakg ir
uztikrina geresnj portfeliy palyginamuma. 2019 - 2025 mety laikotarpio pasirinkimas leidZia jvertinti
portfeliy elgseng skirtingomis rinkos salygomis, tod¢l sudaryta metodika yra tinkama nuosekliam

tvariyjy ir netvariyjy investicijy portfeliy efektyvumo vertinimui.

3. Sudarius tvaryjj ir netvaryjj investicinius portfelius bei iSanalizavus jy efektyvumo rezultatus, buvo
lgyvendintas Sios darbo dalies uzdavinys — palyginti skirtingo tvarumo investicijy grazos, rizikos ir
rizika pakoreguotos grazos charakteristikas 2019 - 2025 metais. Atlikta analizé parode, kad netvarus
investicinis portfelis daugeliu laikotarpiy generavo didesnes metines grazas ir pasizyméjo
aukstesniais Sharpe, Treynor bei Jensen alfa rodikliais, ypac rinkos augimo ir atsigavimo fazése.
Taciau kartu nustatyta, kad Siam portfeliui buvo biidinga didesné grazy variacija, aukstesné bendroji
ir sisteminé rizika bei didesni nuostoliai nepalankiomis rinkos sglygomis. Tuo tarpu tvarus
investicinis portfelis visais analizuojamais laikotarpiais pasiZymeéjo mazesniu dieniniu ir metiniu
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standartiniu nuokrypiu bei mazesniu jautrumu rinkos svyravimams. Tai rodo didesnj Sio portfelio
stabiluma ir atsparumg rinkos neapibréztumui, nors rizika pakoreguotos grazos pozilriu jis
dazniausiai nevirsijo netvaraus portfelio rezultaty. Sudaryty investiciniy portfeliy analizé atskleidé
aiSky grazos ir rizikos kompromisg: netvarus portfelis uztikrino didesnj rizika pakoreguota
efektyvuma, taciau su didesne rizika, o tvarus portfelis i$siskyré mazesniu nepastovumu ir didesniu
stabilumu, tod¢l gali biiti labiau tinkamas investuotojams, orientuotiems j ilgalaikj finansinj sauguma

ir rizikos kontrole.
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LatySevaité Karolina. (2025). Efficiency Evaluation of Sustainable and Unsustainable Investment
Portfolios. MSc Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty, Vilnius University. 67 p.

SANTRAUKA

KEYWORDS: investment portfolio, sustainable investmens, sustainability, stock market, portfolio
effectiveness, ESG ratings.

Relevance of the topic. In recent years, global investment practices have seen a marked shift towards
sustainability principles. Growing attention to environmental, social responsibility, and governance
criteria is changing the traditional approach to investment portfolio formation. Institutional and
private investors are increasingly choosing to include sustainable investments in their portfolios that
meet not only financial objectives but also social and environmental commitments. However, a
fundamental question arises: do such decisions help to achieve a more effective return on investment
compared to traditional, unsustainable investments?

Research findings on the effectiveness of sustainable investments remain inconclusive. Some
studies show that ESG-based portfolios may have lower risk levels and more stable returns in the
long term, while others argue that these portfolios often face lower returns, especially in the short
term. Meanwhile, it is becoming increasingly important for market participants to objectively assess
how the combination of sustainable and unsustainable investments affects the overall efficiency of
the portfolio in order to maintain a balance between profit, risk, and responsibility. The relevance of
this work is based on the need to analyze and compare the efficiency of an investment portfolio
consisting of sustainable and unsustainable investments in greater depth, using objective evaluation

criteria such as return, risk, and risk-adjusted return indicators.

Work object. Investment portfolio consisting of sustainable and unsustainable investments and

assessment of its effectiveness.

Work objective. Examine and evaluate the effectiveness of the investment portfolio in terms of

sustainable and unsustainable investments.

Work tasks:

1. Analyze the concept of sustainable investing, the theoretical aspects of investment portfolio
formation, and the assessment of its effectiveness.

2. Examine the research of authors on the evaluation of the effectiveness of sustainable and
unsustainable investment portfolios and develop a methodology for evaluating the
effectiveness of sustainable and unsustainable investment portfolios.

3. Create a sustainable and unsustainable portfolio and analyze the results of the assessment of

the effectiveness of sustainable and unsustainable investment portfolios.
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Conclusions. This study concludes that sustainable investing is a complex and rapidly evolving
investment approach that integrates financial objectives with environmental, social, and governance
(ESG) considerations. By extending traditional portfolio theory, sustainable investing allows
investors not only to seek an optimal return—risk balance but also to manage long-term reputational
and systemic risks. The review of academic literature showed that the performance of sustainable and
non-sustainable investment portfolios should be evaluated using a comprehensive framework that
includes return, total and systematic risk, and risk-adjusted performance indicators. Differences in
ESG rating methodologies, limited data coverage, and the importance of sector neutrality were
identified as key challenges. These insights were incorporated into the research methodology through
the use of multiple ESG rating sources, clearly defined selection criteria, and sector-balanced, equally
weighted portfolios. The empirical results for the 2019-2025 period indicate that non-sustainable
portfolios more frequently generated higher returns and higher risk-adjusted performance, but at the
cost of greater volatility and higher overall and systematic risk. In contrast, sustainable portfolios
demonstrated lower volatility, greater stability, and better resilience during adverse market conditions,
although they generally did not outperform non-sustainable portfolios in terms of risk-adjusted

returns.

Overall, the findings highlight a clear trade-off between return and risk. Non-sustainable investments
may be more attractive to investors seeking higher risk-adjusted performance, while sustainable
investments are better suited for those prioritizing long-term stability, risk control, and responsible

capital allocation.

Score of paper. The scope of the work is 67 pages. The work consists of an introduction, 3 parts, and
conclusions. The main material of the work is described on 55 pages, including 28 tables and 13

figures. The list of references used consists of 43 sources.
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