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Santrauka. Kylant pragyvenimo ir i§prusimo lygiui investavimas ir investicinio portfelio sudarymas tampa vis
populiaresnis, taciau dauguma investuotojy apsvarsto tik rizikos lygj ir uz tai gaunama graza, neapsvarstydami
$iy faktoriy patikimumo ir tvarumo. Straipsnis apzvelgia tvaraus investicinio portfelio galimybes ir grésmes,
parodydamas, kad ilgalaikéje perspektyvoje tvarus investavimas atneSa didesn¢ nauda investuotojams ir kitieks
tuo suinteresuotiems asmenims. Taip pat straipsnyje apzvelgiami du portfelio vertinimo modeliai, pasitilomas
supaprastintas modelis, kurio pagalba kiekviena kompanija gali nustatyti portfelio tvarumo vertés lygj.

Raktiniai ZodZiai: investicinis portfelis, socialiai atsakingas investavimas, tvarus portfelis.

Ivadas

Tvarumas - tai pastaruoju metu itin aktuali ir daznai aptaringjama tema. Tvarumo poreikis atsirado dél Zmonijos
noro palikti ka nors po saves ateities kartoms, nesugriaunant to, kas yra dabar. Tai yra tarsi dialogas su ateitimi.
Tvarumo poreikis pamazu skverbiasi j kiekvieng sritj. Itin aktualiomis temomis mokslininkams tapo ekonomikos,
socialinés aplinkos ir ekologijos tvarumo problemos. Taciau spresti problemas, kylancias dél tvarumo reikia spresti
panudojant tarpdisciplinius tyrimus. Tokie tarpdiscipliniai tyrimai gali apimti globalios aplinkos ir Salies suderintus
ir tvarius veiksmus, pacios Salies tvary vystymasi, ekologinj tvaruma, finansinj tvaruma, mokslo ir inovacijy
nuolatinio vystymosi tvaruma, atsakingus bei etiSkus moksliniy tyrimy ir inovacijy plétojimus. Ne iSimtis,
tarpdiscipliniai tyrimai nagrinéja ir investicinio portfelio tvaruma. Investicinio portfellio tvarums, kaip tvarus
investavimas Siame darbe yra tapatinamas su tvraia investicine graza. Taciau iskyla sunkumy: itin sunku valdyti ir
iSmatuoti tvaruma. Juk tai néra apciuopiama ar iSmatuojama, nes tai yra ateities planavimas ir matavimas, o niekas
ateities nuspéti negali. Galima tik prognozuoti, bet iSkyla klausimas: kodél turéty biti investuojama tvariai?

Tyrimo objektas - investicinio portfelio tvarumas.
Tyrimo tikslas - aptarti investicinio portfelio tvaruma ir vertinima.
Tyrimo problema - Tvarumo valdymas ir matavimas, remiantis ateities prognozémis
Tyrimo uzZdaviniai:
1. Apzvelgti kas yra tvarumas ir tvarus investicinis portfelis;
Apzvelgti tvaraus investicinio portfelio valdyma ir nauda;
Sudaryti tvarumo nustatymo modelj.
Tyrimo metodai:

Antriniy duomeny ir mokslinés literatiiros studijos ir analizé;

A

Pirminiy duomeny analizé.
Investicinio portfelios tvarumas

Nuo investavimo atsiradimo pradzios, investuotojams buvo labai svarbiis du dalykai: finansiné graza ir maziausia
galima rizika pagal pasirikta grazos lygj. Pastaraisiais metais investuotojy elgesys pasikeité ir jiems dar vienu labai
svarbiu faktoriumi tapo investicijy tvarumas ekologiniame, socialiniame ir ekonominiame kontekste. Dél
stabilumo, kurj suteikia tvarus investavimas, investuotojai yra linke paaukoti dalj investicinio portfelio grazos. Ness



B. et al (2007) savo darbe teige, kad turi biiti i§saugota gamta, ekonomika ir nusistovéje socialiniai veiksniai. Pagal
Sias grupes reikia plétoti zmoniy samoninguma, bendruomenés idéjas ir ekonomika. Bet visy svarbiausia, plétra turi
biiti sisteminga ir nepakenkti ateities kartoms. Tvarus investavimas per penkerius metus nuo 2004 iki 2009 padidéjo
338 procenty ir 2009 mety pabaigoje sické 4,986 miliardus eury (Eurosif, 2009), (Dorfleitner, G.; Utz, S., 2012).
Peylo, B., T. (2011) teigia, kad jau 2015 tvarus investavimas turéty siekti 15-20 procenty visy investicijy. Sie
procentai parodo tendencija, taciau ji gali skirtis pagal tai, kaip grieztai bus zifirima ] tvaraus investavimo savoka ir
galima teigti, kad tam tikru laipsniu tvaria plétros savoka yra integravusios visos kompanijos, nes jos laikosi tam
tikry visuoméje nusistovéjusiy normy ir tos Salies, kurioje veikia, jstatymy, kurie reguliuoja tam tikras sritis, tokias
kaip tarsa ar mokes¢iy dydziai. Si tendencija atskleidZia didéjantj investuotojy sgmoninguma, nenorint debalansuoti
dabartinés sistemos. Siauraja prasme tvarus investicinis portfelis - tai portfelis, kuris atitinka visus tris kriterijus be
iSimties.

Investuotojai, kurie pasirenka tvaraus investavimo kelia, turi sau atsakyti j kelata kylanciy klausimy. S. Herzel et a/
(2012) juos suformulavo taip:

- Kokig jtaka tvarus investavimas turés dabartiniam investiciniam portfeliui?

- Kaip stipriai jy atsiradimas paveiks portfelio kapitalizacija?

- Kaip ir ar sumazgjes investiciniy instrumenty rinkinys ir mazesné diversifikacija sumazins grjZztamaja
graza?

- Arinvestavimo startegija lieka ta pati ar keiciasi su laiku?

- Kaip tvarus investavimas veikia patj investuotoja?

- Kaip tai susija su rizika, kurig investuotojas yra pasiryzes prisiimti?

- Kokia yra tvaraus investavimo efektyvumo linija lyginant su kity portfeliy investavimo aibémis?

Siuos klausimus kiekvienas investuotojas turi atsakyti pries nuspresdamas ar tvarus investavimas atitinka
kompanijos vertybes ir politika, taciau verta pastebéti, kad daugeliui investuotojy yra svarbu ne tik finansiniai
rodikiai, tokie kaip graza ar rizikos lygis, bet ir nefinansiné graza, tokia kaip tvarumas. Tokie investuotojai
dazniausiai btina labiau atspariis lengvai pasiekiamai rizikingai, bet didesniai investiciniai grazai gauti (Benson, K.
L.; Humprey, J. E., 2008). Tvarumas savaime kuria investicinio portfelio verte.

Renneboog et al. (2008) atlikes tyrimus surado, kad investicinés grazos, su tokiais pat rizikos lygiais, skirtumai yra
labai mazi. PrieSingai teigia Galema et al. (2008). Jie teigia, kad tvaraus investavimo grazos lygis skiriasi nuo
paprasto investavimo. Hong ir Kacperczky (2007) surado, kad investavimas | ne socialiai atsakingy kompanijy
akcijas teikia didesnj pelng, dél visuomenei nepriimtiny etikos normy. Pavyzdziui j lo§imo, alkoholio ar tabako
kompanijas investuoti yra pelningiau, bet tokios kompanijos retai susilaukia analitiky démesio ir nedomina pensijy
fondy, kurie galbiit pasirenka koncervatyvesnj ir tvaresnj investavimo biida.

Investavimas ] tvarias akcijas gali sumazinti diversifikacijos svarbg. Sigh et al (2009) apzZvelgé gausybe tvarumo
modeliy ir pasiiilé keleta btidy, kaip sukurti tvary portfelj su mazesne rizika. Vienas i§ jy yra investuoti j kompanijas
visame pasaulyje, kuriy viena i§ vertybiy yra tvari plétra. Tai reiskia, kompanijos | savo strateging veikla yra
integravusios ekonominj, ekologinj ir socialiai atsakingg veikimo modelj. Sios kompanijos daznai skelbia ne tik
finansines ataskaitas, bet ir savo vertybes ir prane$imus, apie tai kaip pavyko jas vykdyti. Tokios kompanijos
sugeba greitai pamatyti atsiradusias galimybes ir atpazinti iskilusias grésmes greiciau negu kiti rinkos dalyviai.
Ilgalaikéje perspektyvoje, tai leidzia tokioms kompanijoms susikurti konkurencinj privaluma ir pasiekti geresnj
pelninguma, o tai sukuria didesn¢ bei stabilesng akcijos kaing.

Galima teigti, kad tvarus portfelis yra toks, kuris savo investicijomis neisbalansuoja tvarios plétros, o investiciné
graza yra stabili, nors ir ne visada didesné negu rizikingy investicijy pelno marza. Tai priesStarauja tvaros sampratai,
kuri teigia, kad tvarumas turi atnesti geresnius rezulatus, negu netvari plétra, taciau investuotojai yra labai skirtingi,
su skirtingais siekiais ir liikesc¢iais. Tvarumas investiciniame portfelyje gali pasireiksti tik ilgoje perspektyvoje, nes
per trumpa laikotarpj, investuojant j auksta graza teikiancius investicinius produktus, yra prisiimama didesné rizika
ir plétojamas rizikingo investazimo mechanizmas, kuris gali destabilizuoti rinka.

Peylo, B., T. (2011) jvardija viena svarby faktoriy, kurj reikia apsvartyti investuojant ir fundamentaliai ar techniskai
analizuojant kompanijas. Jis teigia, kad kiekvienas investuotojas turi atkreipti démesj j norimos investuoti
kompanijos tvarumo politika, nes tvarumas, kaip vertybé, kuri kuria ilgalaike verte néra inkorporuotas j akcijos
kaing ir nepasizymi aiskia korialiacija tarpusavj. Tai patvirtina ir Rappaport (2005) teigdamas, kad akcijy kainas
veikia naujai atsiradusi, vie$ai pricinama informacija ir kasmetinés ataskaitos, o ne ilgalaikés strategijos, | kuriy
tarpa patenka ir tvari plétra, taciau verta pastebéti, kad tvarios investicijos sukuria stabile akcijos kaina.

285



Tvarumo vertés kiirimo modeliai

Kompanijos, kurios nusprendzia turéti tvary investicinj portfelj, turi turéti parama i§ kompanija besidominc¢iy Saliy
bei ilgalaike strategija ir vizija su aiSkiai nustatytais tikslais. Kiekviena kompanija turi nusistatyti sau priimting
norimo tvarumo lygj kiekviename strateginiame zingsnyje. Arnold, U. ir Schmidt, B. (2010) pasitilé koncepcija,
kaip integruoti tvarios kompanijos tvarumo modelj j kasdienig veikla. Sj modelj galima pritaikyti ir investiciniai
kompanijai. Pirmiausiai stabilumo (angl. - sustainability) lygis turi blti nusprestas korporacijos auks¢iausiame
lygmenyje, o tada jvykdytas individualiy investuotojy, sukuriant tvarius investicinius portfelius su stabilia graza.
Yra svarbu nuspresti ar bus investuojama j iSvestinius finansinius instrumentus (angl. - make) arba akcijas (angl. -
buy). ISvestiniai dokumentai garantuoja didesnj investicinio portfelio tvaruma, nors ir tai biity pagrijsta rizikingom
akcijom, nes yra zinoma kaina, kuri bus mokama arba gaunama uz tam tikra turta, taciau uz apsidraudimo lygj yra
mokama didesné kaina. Investuojant | paprastgsias akcijas reikia nuspresti koks rizikos ir grazos santykis yra
priimtinas ir kaip jj reikia valdyti. Tuomet turi blti nuspresta visy pasirinkty galimybiy visuma ir optimalus jy
valdymas. Visu laikotarpiu turi bati laikomasi nustatytos strategijos ir rizikos valdymo.
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1 pav. Arnold, U. ir Schmidt, B. (2010) Tvarumo schema sistema

IS Sios schemos matyti, kad protingam portfelio valdymui, reikia strateginio plano, pagal kurj bus vykdomas
portfelio formavimas, integruoty mechanizmy, kurie padéty pasiekti norimy rezultaty ir idéjinés kultiiros. Norint
sulaukti sékmés, | §j portfelj reikia investuoti inovatyviai, taciau su pasverta rizika, efektyvumu ir jy patikimumu.
Pagal tai ar portfelis atitiko likescius, galima spresti i§ gauty rezultaty, kuriuos yra lengva pamatuoti, i§ strateginio
atitiktinumo pradiniams liikes¢iams ir i§ portfelio testinumo ir pritaikymo ateiciai.

Arnold, U. ir Schmidt, B. (2010) modelj galima papildyti M. Porterio vertés kiirimo grandinés schema. Ja
pasitelkiant galima visos korporacijos mastu, kiekviename zingsnyje integruoti tvarumo koncepcija.

M. Porteris korporacijos vertés granding, tinkancia daugeliui verslo sriciy pateikia vertés sistemos schemos
pavidalu. Diagrama pateikiama tokia eiga, kokia pridétiné verté yra kuriama. Cia verté pamazu yra kuriama nuo
zaliavy ar gaminio, skirto perparduoti, jsigijimo iki galutinio gaminio pardavimo (Rutkauskas, A. V., 2014).

Vertés sistemoje vaizduojamos veiklos, kurias yra lengva finansiskai apskaiciuoti ir suzinoti, kuriamos vertés dydj,
nes tai jtraukia veiklos riisis, kurios fiziskai kuria produkto verte. Pagal §ia schema yra lengva nustatyti, kam yra
skiriami didZiausi kastai, todél juos galima bandyti pasalinti arba sumazinti.

Sig schemg galima pritaikyti ir investiciniam portfeliui, jeigu j kiekvienus kastus bus pazvelgiama i§ kitos pusés:

- I kompanija jeinanti logistikos veikla. Tai galima prilyginti prieinamos informacijos kastams, nes kaip
teigia Portfelio teorija, | rinkos kaing yra jskai¢iuojama visa vieSai prieinama informacija, tad norint
uzdirbti daugiau negu vidutiniskai (angl. - beat the market), reikia uz informacija, kaip tam tikras
apzvalgas, dazniausiai brangiai sumokéti. Be visa to, reikia atlikti papildomas jmoniy analizes norint
jsitikinti tvarios plétros inkorporavimu jmonése. Tai vis dar turi biiti pusiau stipri rinkos formos.

- Gamyba. Tai galima prilyginti naujy investiciniy produkty, tokiy kaip iSvestiniy strategijy naudojimas su
kitomis investicinémis priemonémis, kiirimas. Taip pat tai galima prilyginti tiesiog naujo investicinio
portfelio sukiirimui, atsizvelgiant j ,,Zinok savo klienta* (angl. - know-your-client) ir tvarios plétros
principus. Tai, taip pat jtakoja investicinio instrumento, ar jy visumos charakteristika.

- IS kompanijos iSeinanti logistikos veikla. Tai galima prilyginti akcijy jsigijimo ir portfelio rebalansavimo
kastams, mokesciai susij¢ su pelnu, taip pat turéty biti jskaiciuoti Cia.
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- Rinkodara ir pardavimai. Tai galima prilyginti naujy socialiai atsakingy klienty paiska ir naujy arba esamy
produkty pazinimo didinimu.

- Aptarnavimas. Tai gali biti prilyginama kaStams, kurie yra susij¢ su tam tikry ataskaity teikimu klientams
ir rinkg reguliuojan¢ioms jmonéms. Kaina gali biiti susijusi su kliento poreikiy pazinimu ar supazindinimu
su investicinais produktais, j kuriuos bus investuojama.

- Korporaciné struktiira. Tai gali biiti susij¢ su visos kompanijos islaikymu.

- Zmogaus istekliy vadyba. Tai gali biti susij¢ su atlyginimy mokéjimu, algos priedais ir naujy Zmoniy
apmokymais bei kvalifikacijos kélimu ir tam tikry sertifikaty kastais.

- Technologijy tobulinimas. Tai gali biti susij¢ su naujausiy technologijy jsigyjimu, tam tikros programinés
jrangos naudojimu ir patenty jomis naudotis jsigyjimu. Taip pat, tai gali buti susij¢ su informacijos
ieskojimu ir investavimo strategijy tobulinimu (tiek fundamentaliy, tiek ir techniniy analiziy).

- Pirkimai. Tai gali biiti susij¢ su tiesioginiais portfelio rebalansavimo kastais.

Sios sritys aiskiai jvardija ir parodo faktorius, kuriy pagalba yra kuriama verté, bet §iuos kintamuosius reikia
apsvarstyti kaip visuma, o ne kaip atskirus vienetus (Porter, 2006), todél investuotojai norintys sukurti tvary
konkurencinj pranasuma, turi susikurti tam tikra strategija, kuri leisty pasiekti geresniy rezultaty, negu rinkos
vidurkis, biitent sukuriant ypatinga verte (Walker, 2003; Herrmann, 2008). Ypatinga verté gali pasireiksti, kaip
produkto kokybés ir kiekybés santykis bei kaina. Analogiskai, investiciniam portfeliui vert¢ sukuria tvarumo ir
rizikos (diversifikacijos) bei pelningumo santykis.

Tvarumui investicijose atsirasti reikia jdéti daug pastangy ir susikurti palankias salygas. Pirmiausia tvariam
portfeliui atsirasti, reikia, kad visa investiciné kompanija ar investuotojas visais lygiais pripazinty tvarumo reikSme
ir nuosekliai vykdyty savo veikla, su i§ anksto aiskiai nusistatytais tikslais. Taip pat reikia Zmoniy, kurie sutikty
patikéti savo pinigus investuotojams, zinant, kad pelnas gali bliti maZesnis, nors ir stabilesnis, negu pasirenkant
alternatyvias investicijas. Tvarumas, tai verybé, kuri ugdo Zmoniy samoninguma, siekdama i$saugoti tai, kas yra
dabar ir bandanti palikti tgstinuma ateities kartoms.

Tvarumo matavimas

Iki Sio yra daug svarstymy, kaip tinkamai deréty iSmatuoti tvaruma, taciau surasti teisinga atsakyma yra sunku, nes
tai néra apciuopiamas ar lengvai pamatuojamas rodiklis, taciau jis yra tiesiogiai susijes su kitais investicinio
portfelio kintamaisiais.U. Arnold ir B. Schmidt (2010) savo darbe aprasé Kraljic (1983) perkamojo portfelio
matricg. Si matrica turéjo dvi ais, kuriomis buvo parodomas rizikos ir pelno santykis. Kiekviena asis taip pat
suskirstyta j kiekvieno mato reikSmes, kurios atspindi didele arba maza jtaka. Pagal Sia matrica, kiekviena
kompanija gali pagal sau nusistatytas ribas valdyti prisiimamos rizikos lygj. Sj modelj taip pat galima pritaikyti
investicinio portfelio kiirimui.

Kiekviena kategorija buvo pavadinta brangu (angl. - non-critical items), drausti (angl. - bottleneck items), pelninga
(angl. - leverage items) ir pavojinga (angl. - strategic items). Kai tam tikra pasirinkimy aibé atsiranda sekcijoje
brangu, ji atspindi mazo pelningumo ir nerizikingas investicijas, kurioms jsigyti yra dideli kastai. Drausti sekcija
atspindi investicijas, kurios yra pavojingos, todél reikia jas nuolatos kontroliuoti ir ieSkoti draudimo biido norint
apsisaugoti nuo iSkilusiy riziky. Pelninga sekcija atspindi pelningas ir nerizikingas investicijas. Pavojinga sekcija
atspindi didelj pelng su auksta rizika. Siom investicijoms reikia ilgalaikio tvaraus investavimo. Si teorija apima visa
galimy investicijy aibg, taciau kadandi rinkos yra efektyvios, rizikos ir pelningumo saveika turéty biti linija, nes bet
kokius nukrypimus (angl. - mispricing) rinka pakoreguoja ir nustumia j normaly lygj.

Si modelj galima sujungti su A. V. Rutkausko adekvaiaja portfelio teorija (2006). Klasikinéje portfelio teorijoje
yra du pagrindiniai kintamieji, tai graza ir prisiimta rizika, o A. V. Rutkauskas ] §ig teorija jtraukia ir $iy rodikliy
patikimuma. Jis teigia, kad nuo rizikos ir grazos rodikliy patikimumo priklauso investicinio portfelio lygis. Juos
galime pateikti trimatéje erdvéje, kur investicinio portfelio graza yra absicé, rizikingumo koordinaté - aplikaté, o
patikimumas yra ordinaté.
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Pelningumas

2 pav.Stochastinio tinklo schema(Saltinis: A. V. Rutkauskas, 2006)
A. V. Rutkauskas $ig teorija pateikia kaip bendros sprendimy paiesky ir galimy sprendimo btido susikirtimo tasko
ieSkojimu.

patikimumas patikimumas

0047 0117 04190
pelningumas pelningumas

3 pav.Adekvagiojo portfelio efektyvumo ir naudingumo schemos (Saltinis: A. V. Rutkauskas, V. Stasytyté, 2011)

Pirmoje schemoje matyti patikimumo, pelningumo ir rizikos saveika: rizikai didéjant, didéja ir pelnas, bet
patikimumas mazéja ir vice versa, todél yra svarbu atrasti optimaly taska, kuriame bus iSpildyti visi trys
reikalavimai. Antroje schemoje matyti, koki yra galimi optimalaus portfelio ieSkojimo sprendimo biidai.
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4 pav.Adekvaciojo portfelio efektyvumo ir naudingumo schemos (Saltinis: A. V. Rutkauskas, V. Stasytyte, 2011)

Sujungus bendra sprendimy paieskos sistemg ir visus galimus variantus yra gaunamas optimalaus portfelio taskas,
kuriame tikisi atsirasti kiekvienas tvarios grazos siekiantis investuotojas.

Sujungus A. V. Rutkausko ir Krajlic modelius galima formuoti trimat¢ matricg su pelningumo, rizikingumo ir
patikimumo kintamaisiais, suskirstytais j turin¢ius mazg ir didele jtaka visam portfeliui.
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Rizika

Didele

Patikimumas
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Mazas
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Mazas Didelis Pelnas

5 pav. Trimaté portfelio matrica
Sioje matricoje siekiant tvaraus investicinio portfelio reikia siekti, kad pelas biity didelis, rizika maza, o
patikimumas arba garantija didelé.

ISvados

Sis straipsnis apZvelgé tvaraus investicinio portfelio privalumus ir aspektus j kuriuos turi atsizvelgti kiekvienas
investuotojas, norintis pradéti tvariai investuoti. Tvarus investavimas nesuteikia didesnés finansinés grazos
investuotojui, bet tai sukuria verte. Verté yra kuriama i§ stabilios grazos ir ne finansinés naudos, nes dazniausiai
tvarumas yra nejkorporuotas j akcijos kaing deél ilgalaikiy strategijy pasirinkimo.

Tvarumas investicijose yra kuriamas keliais biidais. Tvaruma galima sustiprinti didesne diversifikacija, iSvestiniy
finansiniy produkty naudojimu arba investavimu j kompanijas, kurios investuoja j tvarig jmonés plétra atsizvelgiant
i socialinius, ekologinius ir ekonominius faktorius.

Siame straipsnyje yra pateikta lengvai suprantama trimaté matrica, kurig yra lengva naudoti. Kiekviena kompanija
turi nusistatyti tam tikrus rizikos, pelno ir tvarumo lygius ir pagal juos nuspresti ar pasirinkta investicija arba
portfelis atitinka ilgalaikius kompanijos tikslus.
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INVESTING IN THE FUTURE - SUSTAINABLE INVESTMENT
Aleksandras Vytautas RUTKAUSKAS, Rugilé LATVYTE

Abstract. Financial investments and investment portfolios are becoming more popular because of higher level of
living. However, a lot of investors do not consider risk and return sustainability and its' importance. This paper
reviews advantages and disadvantages of sustainable investment and shows that in a long run socially
responsible investment has more advantages than investment in other companies. Return received from
investments is beneficial for all the stakeholders, not just shareholders. This paper reviews different articles and
portfolio valuation models. Moreover, it suggests the simplified portfolio valuation model.

Key words: investment portfolio, corporate governance, sustainable portfolio, socially responsible investment.
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