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TVARIOS GRAZOS PUOSELEJIMAS AKCIJU RINKOSE
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Santrauka. Tvarumas, i$nagrinétas daugelyje sriiy, yra traktuojamas kaip ilgaamziskumas ir dabartiniy poreikiy paten-
kinimas paliekant tokiag pacia galimybe naudotis gerove ir ateities kartoms. Tvarios investicijos — investicijos j tvarig
veikla plétojancias jmones, jtraukiant ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius faktorius j savo vykdoma veikla. Viso
to komponenté — tvari investicing graza tyrimo metu yra traktuojama kaip stabili, ilgalaiké ir suderinta su galima rizika
investiciné graza, kurios koncepcija yra neseniai pradéta analizuoti tiek Lietuvoje, tiek visame pasaulyje. Be tvarios in-
vesticinés grazos savokos teorinio pagrindimo, straipsnyje bus tiriama, i$ kokiy akcijy turéty bati sudarytas investicinis
portfelis, kuris galéty uztikrinti investuotojui tvaria investicing graza. Akcijy atranka bus vykdoma analizuojant skirtingas
pasaulio rinkas, jy pramonés sektorius bei jmoniy, vykdanéiy veikla pelningiausiuose pramonés sektoriuose, fundamen-
talivosius rodiklius atliekant daugiakriterinj rodikliy vertinima.

ReikSminiai ZodzZiai: akcijy rinka, tvarumas, tvarios investicijos, tvari graza, investicinis portfelis, daugiakriteri-
nis vertinimas

Ivadas

Tvarios investicijos bei tvari graza yra naujas bei vis labiau plétojamas investicinis procesas, Zengiantis kartu su
tobuléjanciu pasauliu ir visuomene, nors pats tvarumas jau buvo pradétas nagrinéti XX a. pradzioje. Atskira tvarumo
(angl. Sustainability) savoka reiskia tam tikrg ilgaamziskuma, galimybe¢ naudotis gerove dabartyje, paliekant tai ir
ateities kartoms. Tam tikra prasme tvarumas yra vienodo pozitirio tiek j dabartj, tiek j ateitj, tyrimy, metody paiesky
ir gyvenimo btido formavimo koncepcija. Tvarumas yra nagriné¢jamas jvairiausiose disciplinose — ekologijoje, Salies
ekonomikoje, taip pat ir investicijy disciplinoje. Pastarasis procesas jau yra nagrin¢jamas keleta desSimtmeciy tiek
Lietuvoje, tiek uzsienyje, yra rengiami forumai skleidziant tvariy investicijy id¢ja. Tvarias investicijas mokslininkai
apibrézia kaip investicijas j jmones, kurio vykdo tvarig veikla, t. y. jtraukia j savo veikla ekonominius, socialinius ir
aplinkosauginius faktorius.

Klasikinis pozitiris j investicijas — gauti kuo didesn¢ finansine graza, suderintg su galima rizika. Taciau, tobulé-
jant pasauliui, keiCiantis Zmoniy pozitriui ir gyvenimo blidui bei atsiradus tvariy investicijy koncepcijai, investuoto-
jams yra svarbu ne tik gauti finansing graza, bet ir galvoti apie ateitj, apie ilgalaike¢ perspektyva, apie gaunama
finansine verte. Bitent iS $iy daliy ir formuojasi tvari investiciné graza, kuri, remiantis tyrimais, yra kuriama keliais
biidais — per didesng portfelio diversifikacija, siekiant gauti ne didesng¢ finansing graza, o didesne investicine verte,
taip pat tvarumas yra siejamas su i$vestiniy finansiniy produkty naudojimu arba investavimu j korporacijas, kurios
vykdo tvarig plétra, jtraukdamos socialinius, ekonominius ir aplinkosauginius faktorius.

Sis tyrimas bus atlickamas vykdant tam tikry rinky pelningumo analize, pramonés sektoriy atranka bei jmoniy
fundamentalig analizg, siekiant investuoti j skirtingy Saliy skirtinguose sektoriuose esanciy jmoniy akcijas, siekiant
ilgaamziskumo, patikimumo ir galimybés pasinaudoti ilgalaike investavimo perspektyva.

Straipsnio tikslas — remiantis moksline literatlira ir statistiniais duomenimis iSanalizuoti tvarios investicinés gra-
7os uztikrinimo galimybes akcijy rinkoje.

Straipsnio objektas — tvari investiciné graza akcijy rinkose.

Straipsnio uZdaviniai:

— Remiantis moksline literatiira iSanalizuoti tvarios investicinés grazos sgvoka bei biidus, leisiancius jg uztikrinti.

— ISanalizuoti investicinio portfelio formavimo budus akeijy rinkoje.

— Sudaryti investicinio portfelio formavimo schema.

— Pateikti iSvadas ir sitilymus.
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Tvarios investicinés grazos savokos analizé ir galimi budai ja uZtikrinti

Tvarios investicinés grazos savoka susideda is trijy skirtingy kertiniy sgvoky — tvarumas, tvarios investicijos bei in-
vesticiné graza, kurias iSanalizavus galima padaryti iSvada, kas biitent yra tvari investiciné graza. Tvaruma (angl.
Sustainability) tiek Lietuvos, tiek uzsienio mokslininkai aiskina labai pana$iai, iSskirdami tuos pacius esminius as-
pektus. UZsienio literatiiroje tvarumas apibréziamas kaip jsipareigojimas uztikrinti ekonoming gerove dabartyje ir
ateityje, kaip dabarties ir ateities zmonijos poreikiy subalansavimas (Morgan 2015). Tvaruma gali paaiskinti kaip
elgsena, procesus, jrankius ir technologijas, kurios gali biti jtvirtintos ir pakartotos ekonominei, socialinei ir aplinko-
sauginei naudai pasiekti. Kituose moksliniuose Saltiniuose tvarumo savoka yra tapatinama su tokiomis frazémis, kaip
jmoniy socialiné atsakomybe, jmoniy socialiné veikla bei priskiriama jmonéms, kurios gerina savo ilgalaik¢ ekono-
ming, socialing ir aplinkosauging elgseng (Galpin et al. 2015). UZsienio autoriai apsiriboja viena sgvoka ,, tvarumas “
(angl. Sustainability), ta¢iau Lietuvos mokslininkai i$skiria $ig sgvoka j dvi dalis — tvarumas ir darnumas. 1. Lapins-
kaite ir A. V. Rutkauskas (2013) pateike Siy dviejy savoky skirtuma pagal Valstybinés lietuviy kalbos komisijos
aiskinima: ,,rdSinis pazyminys darnus geriau tinka tada, kai siekiama pabrézti, kad vystymasis yra suderintas, tvarus
— kai kalbama apie patvary, nenutrikstama vyksma“. Nors abi $ios sgvokos uzsienio literatiiroje yra tapatinamos,
taciau darnumo savoka yra Siek tiek universalesné, o tvarumo savoka kai kuriais atvejais yra labiau reglamentuojama
ir kiekybiskai apragoma (Lapinskaité, Rutkauskas 2013). Siame darbe rvarumas bus traktuojamas, kaip patvarus,
stabilus ir ilgalaikis veiksmas, todél Siuo atveju $iy dviejy savoky tapatinti nereikéty, nes darnumas labiau derina trijy
sistemy — aplinkosauginés, ekonomines ir socialinés — sgveika.

Toliau analizuojant sudétines savokas, reikéty pereiti prie tvariy investicijy analizes. Siuo metu $i disciplina
Lietuvoje néra itin istirta ir naudojama, taciau uzsienio mokslininkai tvaraus investavimo procesa nagrin¢ja jau ne
vienerius metus. JAV yra sukurtas tvaraus investavimo forumas ,,The Forum for Sustainable and Responsible Invest-
ment”, jame dirbantys mokslininkai tvary investavima apibrézia kaip investavimo disciplina, kuri gvildena aplinko-
sauginius, socialinius ir kompanijos valdymo kriterijus, siekiant sugeneruoti ilgalaike finansine graza ir teigiama
socialinj poveikj ateities kartoms (Morgan 2015). Lietuviy mokslininkai (Rutkauskas, Latvyté 2015; Kvietkauskiene
2013) tvary investavimg apibrézia labai panasiai — tvarus investavimas yra toks investavimo biidas, kuris jtraukia
ilgalaikius aplinkosauginius, socialinius ir vyriausybinius kriterijus i pati investavimo procesa ir valdymo sprendi-
mus, siekiant tikslo — jvertinti finansing graza ir rizika.

Tam, kad biity galima dar aiSkiau suprasti tvarias investicijas, reikia apibrézti esminius tvaraus investavimo ir
tradicinio investavimo j akcijas skirtumus. Remiantis A. V. Rutkausku ir R. Latvyte (2015), galima i$skirti du pag-
rindinius skirtumus:

—Tvarios investicijos j socialiai atsakingas kompanijas ilgainiui generuoja didelg, taciau mazesne graza nei kad in-
vestavimas j jmones, kurios gamina visuomenei Zalingus gaminius, tokius kaip tabakas ar alkoholis. Taciau, Zinoma,
toks investicinis sprendimas priklauso nuo paties investuotojo, nuo to, koks jo tikslas, koks jo pozidris j ateitj.

—Tvarus investavimas sukuria stabilig graza, kas ilgalaikéje perspektyvoje sukuria konkurencinguma bei mazesng
rizikg.

Galiausiai, i§analizavus tvarumo ir tvariy investicijy savoka, galima identifikuoti pagrinding savoka — tvarig
investicine graza. Ja galima tirti dvejopai, vienas i§ biidy — remtis JAV tvaraus investavimo forumo idéja, kad tvari
investicine graza (angl. Sustainable Return on Investment (SROI)) tai kaip pinigineé isSraiska, j kurig jskaiciuoti tiesio-
giai investuoti grynieji pinigai, piniginé bei nepiniginé nauda (Morgan 2015). Tvari investiciné graza susideda i§
iSsamios sgnaudy — naudos analizés, verslo situacijos analizés, ekonomines jtakos vertinimo, rizikos analizes. Taip
pat tai gali biiti apibréZta, kaip bendra investicinio projekto verté, isreiksta pinigine verte, j kurig jtrauktos visos islai-
dos ir nauda — ekonominé, socialiné ir aplinkosauginé. Taigi, $i idéja labiau orientuota | tris pagrindinius tvarumo
aspektus — ekonominj, socialinj ir aplinkosaugin;.

Kitas budas, kaip galima traktuoti tvarig investicing graza — per ilgalaike perspektyva ir stabiluma. Investicinés
grazos tvarumas yra suprantamas kaip investicinio proceso savybe, kuri garantuoja tokig grazos potencija, kai pasi-
rinkto masto investicinj ciklg galima testi tiek, kiek tai yra tikslinga (Rutkauskas et al. 2015). Taigi, tvari investiciné
graza yra ilgaamze bei stabili, pasireiSkianti tuo atveju, jeigu yra investuojama j patikimas, ilga laikotarpj pelningas
imones. Taip pat, norint pasiekti tvarig investicine graza, reikalingas optimalus investicinis variantas, kurio pelnin-
gumas bei rizika yra suderinti ir stabills. Investuotojui, sickianciam tvarios investicinés grazos, staigus pelnas néra
pati svarbiausia sickiamybé, tokiu atveju jis siekia stabilumo, patikimumo, ilgalaikés grazos ir garantijos.

ISmatuoti tvarig investicing graZg yra gana sudétinga, nes tvarumas, kaip ir buvo minéta, yra analizuojamas
jvairiose disciplinose, todél yra gana sudétinga surasti metoda, kuris iSmatuoty tvarig investicine graza. Atliekant
tyrimus, vienas i$ budy, kaip galima jvertinti tvaria investicing graza, — lyginti portfelio graza su palyginamuoju
indeksu (Salies ar pasaulio). Kitas biidas galéty biiti adekvatus investicinis portfelis, kuris bus aprasomas toliau
esanciame skyriuje.

Taigi, Siame tyrime, tvari investiciné graza bus traktuojama kaip stabili bei patikima investiciné graza ilgalaikéje
perspektyvoje, kurios bus siekiama diversifikuojant investicinj portfel] ir investuojant j skirtingy rinky, bei pramones
sektoriy pelningiausias jmones.
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Investicinis portfelis ir jo formavimo buidai akcijy rinkoje

Kiekvienas investuotojas, ,.idarbindamas® savo laisvas 1éSas, tikisi gauti maksimalig graza su minimalia rizika. Kaip
ir buvo minéta anksciau, galima atskirai apskaiCiuoti investicing graza ir jvertinti galimg rizika, taciau kitas biidas,
itin populiarus tarp investuotojuy, yra investicinio portfelio sudarymas. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rin-
kos jstatymas vertybiniy popieriy portfelj apibrézia kaip ,,fizinio ar juridinio asmens turimy vertybiniy popieriy rin-
kinj“. Mokslinéje literatiiroje (Rutkauskas, Latvyte 2015; PaSukonyte, Kvietkauskiene 2016; Zilinskij, Rutkauskas
2012) portfelis yra apibréziamas kaip tam tikry investicijy rinkinys, naudojamas tuo atveju, kai investuotojas nori
investuoti j kelis skirtingus finansinius instrumentus, taip sickdamas diversifikuoti rizikg. D. Cibulskien¢ ir M. Butkus
(2009) vertybiniy popieriy portfelj apibrézia, kaip fizinio ar juridinio asmens investicinj portfelj, kurj sudaro ne ma-
ziau kaip du skirtingas savybes turintys aktyvai (pvz: akcijos ir obligacijos, arba su jvardintais kiekiais — dvi akcijos
ir trys obligacijos). Mokslininkai vertybiniy popieriy portfelio savoka apibrézia savaip, taciau visus apibrézimus vie-
nija keletas aspekty — pirmiausia, investicinj portfelj batinai turi sudaryti keletas skirtingy finansiniy akyvy, taip pat
investicinis portfelis duoda investuotojui tokig norimag grazg, esant priimtinai rizikai, kurios nebtity galima pasiekti
investuojant | pavienius finansinius instrumentus.

Investuotojas, norédamas suformuoti efektyvy ir pelningg investicinj portfelj, susiduria su problemomis, kaip
tai padaryti, kokius finansinius instrumentus pasirinkti, kad gauty kuo didesne siekiama graza, suderintg su galima
rizika. Esant tokiai problemai, buvo sukurtas efektyvaus investicinio portfelio modelis, kurio pirmtaku yra laikomas
H. M. Markowitz darbas (1952), pakeites iki tol vyravusj atskira kiekvienos investicijos vertinimg pozitiriu j rinkg
kaip j visuma. Jis ne tik sukdiré efektyvaus investicinio portfelio modelj, bet ir apskritai buvo pirmasis asmuo, panau-
dojes ,.efektyvaus investicinio portfelio® termina. Sis mokslininkas pasialé rizika minimizuojanéio bei pelna maksi-
mizuojancio investicijy portfelio idéja (Pasukonyte, Kvietkauskiené 2016). Toks portfelis yra apibtidinamas kaip
maziausig rizika duotam pelningumui ar didziausig pelningumg duotai rizikai turintis investicinis portfelis (Valenti-
navicius 2010; Filipavicius, Kazlauskas 2015; Pasukonyte, Kvietkauskiene 2016; Mangram 2013). Jis pakeité inves-
tuotojy pozitirj j rinka ir suteiké tokj finansiniy instrumenty pelningumo ir rizikos suderinamuma, kokio ir siekia
kiekvienas racionalus investuotojas.

G. Kancerevy¢ius (2009) isskyré tris pagrindines duomeny grupes, kurios yra reikalingos norint sudaryti efek-
tyvy investicinj portfelj Markowitz metodu:

— Planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningumas;

— Standartinis pelningumy nukrypimas, kaip kiekvieno instrumento rizikos matas;

—Kovariacija — instrumenty pelningumy normy santykio matas.

Apskaiciavus investicinio portfelio tikéting graza ir rizika, pagal Markowitz modelj, yra braizoma efektyvumo
kreiveé, kuri atspindi $iy dviejy komponenciy rysj, taciau tik tuo atveju, kai yra analizuojami optimalis portfeliai.

Tikétina
oraza M Efektyvioji aibé

Standartinis nuokrypis

1 pav. Efektyvumo aibé (3altinis: Filipavi¢ius, Kazlauskas 2015)
Fig. 1. Efficient frontier (source: Filipavi¢ius, Kazlauskas 2015)

Grafikas rodo efektyviy investiciniy portfeliy kreive, ant kurios yra pavaizduoti visi galimi optimalis investici-
niai portfeliai, uztikrinantys didziausig galima graza duotai rizikai, arba maziausia galima rizikg duotam pelningumui.
Portfelio pasirinkimas priklauso nuo to, kokig rizikg gali toleruoti investuotojas — didesne rizika, taciau ir didesng
galimg grazag atspindi C portfelis, o prieSingai, saugesnis Siuo atveju yra D portfelis (Filipavicius, Kazlauskas 2015).
Po efektyvumo kreive esantys portfeliai yra neoptimalds ir nuostolingi, nes jie prisiimty per didelj rizikos lygj galimai
grazai.
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Markowitz efektyvaus investicinio portfelio modelis yra naudojamas jau daugiau nei 50 mety ir taip pat yra
toliau plétojamas ir tobulinamas. Vienas i$ pavyzdziy yra A. V. Rutkausko adekvatus investicinis portfelis. Pagrin-
diné problema, kurig mokslininkas jzvelgé klasikingje efektyvaus portfelio formavimo teorijoje, buvo ta, kad bitina
jvertinti kiek jmanoma jvairesnes portfelio, esancio ant Markowitzo efektyvumo kreivés, salygas, apibrézti ty salygy
tarpusavio saveikg bei iSanalizuoti kitas portfelio savybes. Taip pat buvo pabréziama, kad investicinio portfelio su-
darymo sprendimai turi baiti priimami tik tada, kai bus jmanoma apibrézti portfelio pelno galimybes (Kvietkauskiené
2014).

Adekvatus investicinis portfelis tam tikra prasme yra kaip Markowitzo efektyvaus investicinio portfelio iSplé-
tojimas, nes jo formavimas jtraukia ne tik pelninguma ir rizika, bet ir papildoma charakteristikg — $iy rodikliy pati-
kimuma. Taip pat adekvataus investicinio portfelio teorija nustato efektyvumo zona, kurioje galimo portfelio rizikos
lygis yra pasiskirstes kartu su maksimaliu galimu portfelio pelningumu, prieSingai nuo Markowitz modelio, kurio
teorija nustato tik efektyvumo linija (Rutkauskas, Stasytyté 2011). Taip pat adekvataus investicinio portfelio teorija
yra pranasesné tuo, kad rodikliai grafiskai yra pateikiami trimat¢je erdvéje, kurioje yra pateikiama efektyvumo zona
susidedanti i§ efektyvumo linijuy, kurias sudaro galimybiy pavirSiaus linijos, susijungiancios su garantijq teikianciais
taskais (2 pav.). Todél yra svarbu atrasti optimaly taska, kuriame bus iSpildyti visi trys reikalavimai. Naudingumo
funkcija parodo, kokie yra galimi optimalaus investicinio portfelio ieSkojimo sprendimo budai. Optimalus sprendi-
mas, sudarant adekvaty investicinj portfelj, yra randamas toje vietoje, kur investicinio portfelio graza lieciasi su nau-
dingumo funkcija (Rutkauskas, Latvyté 2015).

Patikimumas

Izog%rantés

Pelningumas

Rizika Elikimo funkcijos

2 pav. Efektyvioji zona kaip izogaranciy ir iSlikimo funkcijy pyné ir naudingumo funkcijy erdvinis vaizdas
(3altinis: Rutkauskas 2006)
Fig. 2. The eftective area as plaint of isoguarantees and survival functions and utility functions dimensional view
(source: Rutkauskas 2006)

Taigi, adekvatus investicinis portfelis nuo kity yra pranasesnis jtraukdamas finansiniy instrumenty patikimuma
bei grafiska pateikima trimatéje erdvéje. Pirmasis jo privalumas — patikimumas — daro didelg jtaka, vertinant tvarig
investicing grazg. Atradus optimaly taska trimatéje erdvéje, kurioje tikétinas pelnas yra suderintas su galima rizika ir
portfelio patikimumu, kiekvienas investuotojas, kuris siekia tvarios investicinés grazos, siekty ir tokio portfelio.

Mokslingje literatiiroje galima rasti nemazai metody, kurie padéty atrinkti jmoniy akcijas, kurios turéty sudaryti
investicinj portfelj. Vienas i$ jy yra atsizvelgti j jmonés vidutinj pelningumg per tam tikra laikotarpj bei rizika, is-
reikstg per standartinj nuokrypj. Taciau, norint kuo efektyviau nustatyti patraukliausias jmoniy akcijas, reikia atlikti
fundamentaliyjy rodikliy analize, kuri apskritai gali biti tieck jmonés, finansinio instrumento ar visos ekonomikos
raidos analizé. Jg atliekant yra analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, daro ilgalaike, fundamentalig jtakg ana-
lizuojamo objekto augimui, vystymuisi, kainos ir vertés pokyc¢iams (Valentinavi¢ius 2010). Kuomet yra nustatomas
didesnis skaicius fundamentaliyjy rodikliy, yra sudétinga juos visus jvertinti tiesiog palyginus jy reikSmes tarpusa-
vyje. Vienas i§ metody tai atlikti efektyviai — naudoti daugiakriterinj rodikliy vertinima, siekiant atkreipti démesj j
daugiau veiksniy galinciy turéti jtakos investuotojo gautinai grazai ir patiriamai rizikai.
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Daugiakriteriniy sprendimy priémimo metodas (angl. Multiple criteria decision making, MCDM) gali buti
skirstomas j dvi rasis (Brazauskas 2014):

— Daugel;j veiksniy jvertinancius sprendimy priemimo metodus (angl. Multi-Attribute — Decision Making, MADM).

Jie dazniausiai naudojami reitinguoti finansiniams aktyvams, kurie yra jtraukiami j portfelius.

— Daugiatiksliai sprendimy priémimo metodai (angl. Multi-Objective Decision Making, MODM). Juos galima taikyti

portfelio optimizavimo problemai spresti.

Abi Sios riiSys apima pacius jvairiausius metodus, taciau Siam tyrimui atlikti buvo pasirinktas vienas papras-
Ciausiy metody SAW (angl. Simple Additive Weighting), kuris yra naudojamas kriterijy, nustatyty pagal tam tikra
hierarchine struktiira, palyginimui ir jvertinimui (Podvezko 2011). Sis metodas sujungia normalizuotas rodikliy reiks-
mes ir jy svorius j vieng vietg (Stankeviciené, Bernataviciené 2012). Kriterijus, kurie yra reikalingi §io metodo pa-
naudojimui, galima apskaiCiuoti keliais budais: remiantis trijy pra¢jusiy mety svoriy vidurkiais, kurie apskai¢iuojami
naudojantis akcijos patrauklumo ir akcijos grazos koreliacija, taip pat remiantis eksperty atliktomis apklausomis arba
kriterijy reikSminguma jvertinant kiekybinius kriterijus iSreiskiant sumine pinigine iSraiSka (Brazauskas 2014).

Investicinio portfelio formavimo schema

Sio darbo praktinis tyrimas susidarys i3 keliy pagrindiniy etapy (3 pav.) — pirmiausia, i3 keliy pasaulio 3aliy finansy
rinky analizés, atsirenkant kelias rinkas, kuriy vidutinis pelningumas yra didZiausias per analizuojamajj laikotarpj, o
standartinis nuokrypis — maziausias. Toliau bus atsirenkami keli ty Saliy sektoriai, kurie rodo geriausius rezultatus
pagal jy dalj bendrajame vidaus produkte (BVP) ir j kuriuos patartina investuoti. Paskutinysis zingsnis — atskiry akcijy
i§ atsirinkty pramoneés sektoriy fundamentali analizé, remiantis finansiniais rodikliais, pagal kuriuos vyks tolesne
akcijy atranka.

Fundamentali anahz

/ h 4
Rinl analizs | Pramonés Sakn analizt
Pelningumas Rizika
Einkny atranka
b 4

Investicinis portfelis

!

Investavimas realin laiku

h 4

Tvarios investicings grafns matavimas

3 pav. Investicinio portfelio formavimo schema (Saltinis: sudaryta autoriy)
Fig. 3. The scheme of investment portfolio formation (source: created by authors)
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Kadangi $iuo metu tyrimas yra vis dar atlickamas, Siame straipsnyje yra apraSomos tik pirmos trys tyrimo da-
lys — rinky, pramonés sektoriy ir jmoniy atranka. Kuomet bus atsirinktos akcijos, i$ kuriy bus formuojamas investi-
cinis portfelis, bus investuojama realiu laiku. Tyrimo pabaigoje bus matuojama galima tvari investiciné graza.

1 lentelé. Akcijy rinky indeksai (3altinis: sudaryta autoriy)
Table 1. The indices of stock markets (source: created by authors)

Rinka Indeksas Imoniy skaicius
Vokietija DAX 30
Pranciizija CAC 40 40
Svedija OMXS30 30
Sveicarija SMI 20
Australija S&P ASX 200 200
JAV NASDAQ 100 100
Belgija BEL 20 20

Analizei buvo pasirinktos septynios rinkos i viso pasaulio, stengiantis koncentruotis tik j pagrindines 3alis. Siy
pasirinkty akeijy rinky (1 lentel¢) analizé buvo atliekama keturiais skirtingais laikotarpiais, atsizvelgiant j ekonomi-
nius ciklus, kurie yra visuminés ekonominés veiklos svyravimai, nuolat pasikartojantys veiksmai, vykstantys Salies
sektoriuose (Gurskij, Liucvaitiné 2016). Ekonominio ciklo fazés yra iSreiSkiamos jvairiomis sgvokomis, bet dazniau-
siai pasikartojantys yra pakilimas, vir§tiné, nuosmukis ir krizé. Analizuojant $ias rinkas buvo pasirinktas 10 mety
laikotarpis, apimantis visas ekonominio ciklo fazes:

—2006 — 2008 — pasiekta virstine.

—2008 — 2009 — nuosmukis.

—2009 —2010 — krize.

—2010—2016 — pakilimo laikotarpis.

Analizuojant rinkas buvo skai¢iuojamas vidutinis pelningumas visais laikotarpiais. Taip pat buvo skaiciuojamas
standartinis nuokrypis, atskleidziantis, kaip pelningumas svyravo per visg analizuojamajj laikotarpj (2 lentelé).

2 lentelé. Akcijy rinky indeksy vidutinis pelningumas ir standartinis nuokrypis 20062016 metais ($altinis: sudaryta autoriy,
remiantis Akcijy fundamentaliis rodikliai 2016, Akcijy rinky indeksy duomenys 2016)

Table 2. The average profitability and standard deviation of stock market indices during 20062016 years (source: created by
authors based on shares fundamental target 2016, the stock market index data 2016)

2006-2008 2008-2009 2009-2010 20102016
Vidutinis 9 Vidutinis c Vidutinis c Vidutinis c
pelningumas pelningumas pelningumas pelningumas
Prancizija 0,1592 2,0979 —0,8610 5,3202 0,3777 3,6774 0,0670 2,7861
Vokietija 0,3904 2,2102 —0,7722 5,5326 0,4213 3,8581 0,1955 2,7953
Sveicarija 0,1084 1,8248 —0,5932 5,2953 0,3625 2.8217 0,0681 2,1459
Australija 0,2965 1,7895 —0,8380 3,9759 0,6055 3,1832 0,0393 1,9612
JAV 0,2024 2,2602 —0,8194 4,5797 0,7983 3,2789 0,2849 2,3437
Belgija 0,1434 2,1702 -1,3221 5,0502 0,5246 3,6892 0,1102 2,4086
Svedija 0,0785 2,5332 —0,5490 5,2853 0,7106 3,6923 0,1347 2,4959

Per analizuojama laikotarpj JAV ir Vokietijos rinkos buvo pelningiausios, nors ir nebuvo itin stabilios, atsizvel-
giant | standartinj nuokrypj. Svedijos akcijy rinka i$liko gana stabili per 10 mety laikotarpj. Ta¢iau tam, kad bty
galima uztikrintai pasirinkti rinkas, buvo apskaiciuotas ir vidutinis pelningumas per 10 mety laikotarpj.

Pagal pateiktus duomenis (3 lentelé) buvo padarytas galutinis sprendimas, kurias akcijy rinkas analizuoti toliau.
Atsizvelgiant j vidutinj pelninguma galima teigti, jog geriausi rezultatai yra JAV, Svedijos ir Vokietijos akcijy rinky.
Taigi, tolimesnis tyrimas buvo vykdomas su §iomis rinkomis.
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3 lentelé. Akcijy rinky indeksy vidutinis pelningumas ir vidutinis standartinis nuokrypis 2006—2016 metais
(altinis: sudaryta autoriy, remiantis Akcijy fundamentaliis rodikliai 2016, Akcijy rinky indeksy duomenys 2016)
Table 3. The average profitability and standard deviation of stock market indices during 20062016 years
(source: created by authors based on shares fundamental target 2016, the stock market index data 2016)

Vidutinis pelningumas Vidutinis standartinis nuokrypis
Pranciizija -0,0642 3,4704
Vokietija 0,0588 3,5991
Sveicarija —-0,0135 3,0219
Australija 0,0258 2,7274
JAV 0,1165 31156
Belgija —0,1360 3,3295
Svedija 0,0937 3,5017

Toliau buvo atlickama pasirinkty Saliy pramonés sektoriy analize (JAV statistikos departamentas 2016; Svedijos
statistikos departamentas 2016; Vokietijos statistikos departamentas). Analizuojant buvo atsizvelgiama j tai, kuris
sektorius jdeda didziausia dalj j Salies BVP. IS Vokietijos buvo atsirinkti trys pagrindiniai sektoriai, i§ JAV —du, o i§
Svedijos rinkos — keturi. Toliau atliekant tyrima buvo apskai&iuojami penki rodikliai, kuriy poky¢iai gali turéti tiek
teigiamos, tiek neigiamos jtakos galimai investuotojo grazai ir rizikai — bendrasis pelningumas, akcijos kainos ir pelno
santykis (P/E), nuosavo kapitalo graza (ROE), pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS) bei 5-eriy mety laikotarpio stan-
dartinis nuokrypis. Remiantis moksline literatiira ir G. Zilinskij ir A. V. Rutkausko (2012) sukurtu akcijy investiciniu
patrauklumu paremto investicinio portfelio sudarymo modeliu, buvo apsibrézti teigiamg ir neigiama poveikj akcijy
investiciniam patrauklumui darantys rodikliai. Teigiama poveikj akcijy patrauklumui daro bendrasis pelningumas,
nuosavo kapitalo graza (ROE) bei pelnas, tenkantis vienai akcijai (EPS), tuo tarpu neigiama poveikj — akcijos kainos
ir pelno santykis bei standartinis nuokrypis.

Remiantis $iais vertinimais ir eksperty atliktomis apklausomis (Stankevi¢iené, Bernataviiené 2012; Zilinskij,
Rutkauskas 2012) SAW metodo panaudojimui buvo nuspresta panaudoti Sias kriterijy reik§mes: bendrasis pelningu-
mas — 0,135; P/E — 0,25; ROE — 0,175; EPS — 0,2; akcijos kainos 5-eriy mety standartinis nuokrypis — 0,24. Pagal
Siuos rodiklius buvo atliktas skaiciavimai, panaudojant SAW metodui reikalingas formules.

4 lentelé. Jmoniy akcijy fundamentalds rodikliai (3altinis: sudaryta autoriy, remiantis Akcijy fundamentals rodikliai 2016,
Akcijy rinky indeksy duomenys 2016)

Table 4. Fundamental indicators of different companies (source: created by authors based on shares fundamental target 2016,
the stock market index data 2016)

5 Bendr Stand.
Akcija Salis Sektorius . P/E ROE EPS nuokrypis
pelning. (5 mety)
U
Siemens Vokietija Masinos ir jrengimai 29,84 15,79 15,17 6,40 3,06
Thyssenkrupp Vokietija Masinos ir jrengimai 16,62 62,17 3.48 0,32 4,64
Allianz Vokietija Finansy sektorius — 10,38 9,44 14,56 3,39
Commerzbank Vokietija Finansy sektorius - 25,87 0,98 0,88 5,64
Deutsche Bank Vokietija Finansy sektorius - — 1,28 1,04 5,18
Muench Rueckvers Vokietija Finansy sektorius = 10,54 8,53 18,73 2,89
Volkswagen Vokietija | Motorinés transporto 4o 59 | 1go98 | 036 | 1,11 5,02
priemonés
BMW Vokietiia | Metorinés iransporio | 5 o 16 1610 | 970 3,95
priemonés
Daimler Vokietija | Motorinés transporto |, <, 8,09 1581 | 7.87 3,98
priemonés
Alexion JAV Chemija ir farmacija 91,59 | 7928 439 0.68 481
Pharmaceuticals
Biogen JAV Chemija ir farmacija 87,46 15,66 34,25 15,37 4,30
Amgen JAV Chemija ir farmacija 81,54 13,52 25,83 9,15 3,18
Celgene JAV Chemija ir farmacija 96,02 39,20 38,66 2,02 4,37
Kompiuteriai ir
Apple JAV elektronika 39,08 13,15 36,90 8,35 3,78
Intel JAV Kompiuteriai ir 61,59 | 15.80 1725 | 241 3,02
elektronika
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4 lentelés tesinys

Continued Table 4
) Bendr Stand.
Akcija Salis Sektorius L P/E ROE EPS nuokrypis
pelning.
(5 mety)
Cisco JAV Kompiuteriai ir 6287 | 1430 | 1742 | 213 3.3
elektronika
Kompiuteriai ir
Seagate technology JAV clektronika 24,73 26,02 22,11 0,83 5,84
Apllied Materials JAV Kompiuteriai ir 41,14 22,08 1956 | 113 3,80
elektronika
NXP semicon- JAV Kompluterllal ir 40.56 3741 11.40 6.36 5.60
ductors elektronika
Texas Instruments JAV Kompiuteriai ir 60,65 | 2147 | 3167 | 2.86 2,98
elektronika
Qualcomm JAV Kompiuteriai ir 60,45 17,52 18,05 | 3,84 3,31
elektronika
Volvo B Svede | eieinerza@nponol S 2l N7 a7 | 742 387
priemonés
Altlas Copco §vedij a Masinos ir jrengimai 39,21 39,42 21,68 9,62 3,52
SKF Svedija Masinos ir jrengimai 24,10 19,02 14,45 8,52 3,60
Skanska S'vedija Statyby sektorius 10,36 13,22 2825 11,63 3,05
Investor Svedija Finansy sektorius 48,80 5,98 14,30 22,88 2,82
Nordea Bank Svedija Finansy sektorius — 10,57 11,51 9,05 3,09
Svenska & e . .
Handelsbanken Svedija Finansy sektorius — 13,60 13,19 8,49 3,08
Swedbank Svedija Finansy sektorius - 11,94 15,83 14,24 3,29

Kadangi vienas i$ budy kaip reikeéty pasiekti tvarig graza — kuo labiau diversifikuoti investicinj portfelj ir pasi-
rinkti ilgame laikotarpyje pelningas ir stabilias imones ir taip kartu kuo labiau suderinti specifing atskiry verslo sek-
toriy rizika, i$ kiekvieno pasirinktos rinkos atsirinkto sektoriaus buvo pasirinkta po vieng jmone, kurios bendras
rezultatas pagal daugiakriterinj vertinima yra didZiausias. Zemiau esancioje lenteléje yra pateikiamas sgrasas jmoniy,
kurios bus jtrauktos j investicinj portfelj bei nurodyta jy kapitalizacija.

5 lentele. Atsirinktos jmoniy akcijos investiciniam portfeliui (Saltinis: sudaryta autoriy)
Table 5. Selected stocks for investment portfolio (source: created by authors)

Akcija Salis Sektorius I?iﬁ;?lg[aﬁ%a
Siemens Vokietija Masinos ir jrengimai 85,89
Muench Rueckvers Vokietija Finansy sektorius 27,63
BMW Vokietija Motorinés transporto priemonés 49,03
Biogen JAV Chemija ir farmacija 54,72
Apple JAV Kompiuteriai ir elektronika 528,69
Volvo B Svedija Motorinés transporto priemonés 18,64
SKF Svedija Masinos ir jrengimai 8,09
Skanska Svedija Statyby sektorius 7,69
Investor Svedija Finansy sektorius 37,30

Si rinky, sektoriy ir akcijy atranka yra tik pirminis Zingsnis atliekant tyrima. Tolimesnis tyrimas bus vykdomas
investuojant realiu laiku ir iSmatuojant galima tvarig investicing graza investuotojui panaudojant Siy jmoniy akcijas.

ISvados

Noras uztikrinti poreikiy patenkinimo uztikrinima ateityje, sukurti tam tikra vertg ir stabiluma ilgalaikiame laikotar-
pyje sukuria tvarig investicine graza, kuri garantuoja investicijy patikimuma, stabiluma ir graza suderinta su galima
rizika.
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Vienas i$ metody, galinCiy uztikrinti tvarig investicing portfelio grazg — adekvataus investicinio portfelio mo-
delis, kuris apima ne tik portfelio pelninguma ir rizika, bet ir patikimuma. Tai yra klasikinio optimalaus Markowitz
investicinio portfelio plétoté.

Atlikus rinky pelningumo ir rizikos vertinimg, pramonés sektoriy analize buvo atrinkos 28 skirtingos akcijos, i§
trijy skirtingy rinky bei Sesiy skirtingy sektoriy ir subsektoriy. Atliekant galuting akcijy atrankg investiniam portfeliui
sudaryti, buvo atliekamas akcijy fundamentaliyjy rodikliy daugiakriterinis vertinimas ir atrinktos jmonés, kurios savo
veiklos sektoriuje yra pelningiausios ir patikimiausios 10 mety laikotarpyje (2006-2016 mety). Investicinis portfelis
bus sudaromas i§ devyniy skirtingy jmoniy akciju, kurios yra i$ skirtingy rinky ir sektoriy.

Tyrimas bus atliekamas toliau, sudarant du investicinius portfelius — adekvatyjj ir Markowitz optimaly investi-
cinj portfelj,

ir méginant investuoti realiu laiku pasitelkiant DNB Trade investavimo platforma. Bus matuojama ir lyginama
gaunama tvari investiciné graza.
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FOSTRERING OF SUSTAINABLE RETURN IN STOCK MARKETS
Sonata JOKUBAUSKAITE, Alina KVIETKAUSKIENE

Abstract. Sustainability has been analysed in many different disciplines. The concept of it is longevity and deve-
lopment that meets our own needs without compromising the ability of future generations to meet their needs.
Sustainable investment — investments to green companies that include economic, social and environmental factors
into their business. The component of sustainability and sustainable investments is sustainable return on invest-
ment, which is understandable as stable, long-term and reconciled with risk. This concept is new not just in Lithu-
ania but in the whole world. In addition, this article examines not just theoretical part of sustainable return on
investment but also the formation of investment portfolio, which could guarantee a sustainable return. The selec-
tion of stocks will be carried out by analyzing the different world markets, the industrial sectors and the funda-
mental indicators of companies, which operate in the most profitable sectors of industry, and performing multiple
criteria evaluation.

Keywords: stock market, sustainability, sustainable investment, sustainable return, investment portfolio, multicri-
teria evaluation
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