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Santrauka. Globalioje aplinkoje tvarumas tampa aktualiu rei$kiniu daugelyje sri¢iy, o viena i§ jy tvarios
investicijos. Tvarus investavimas susij¢s su investicijomis, kurios atsizvelgia | aplinkosaugos, socialinius ir
ekonominius aspektus, jy déka Siuolaikinis Zmogus investuoja iSsaugodamas galimybes biisimoms kartoms
tenkinti savuosius poreikius. Straipsnio tyrimo tikslas — jvertinti pasirinktus investicinius fondus atsizvelgiant j
ju tvarumo lygj. Tyrimo objektas — investiciniai fondai. Be tvaraus investavimo sgvokos darbe bus tiriama tvariy
investiciniy fondy vertinimo rodikliai. Straipsnyje naudojama mokslinés literatiros analizé bei daugiakriteriniai
vertinimo metodai — SAW ir TOPSIS, kuriy skai¢iavimams pasitelkti bus investiciniy fondy vertinimo rodikliai.
Tyrimo rezultatai parodo, kurie i§ pasirinkty investiciniy fondy pagal fondy vertinimo rodiklius yra priimtiniausi
investuotojams atsizvelgiant j investiciniy fondy tvarumo lygj.

Reik§miniai ZodZiai: investiciniai fondai, tvarios investicijos, tvarumas, investiciniy fondy vertinimo rodikliai,
daugiakriterinis vertinimas.

Ivadas

Tvarios investicijos Siandieniniame pasaulyje sparéiai populiaréja, pasak Chasan (2019) per pastaruosius 2 metus
tvarios investicijos iSaugo 34 procentais, tai naujas bei vis labiau plétojamas investicinis procesas, zengiantis kartu
su tobuléjandiu pasauliu ir visuomene. Tvarias investicijas autoriai Jokubauskaité ir Kvietkauskiené¢ (2017)
apibrézia kaip investicijas | imones, kurios vykdo tvarig veikla, t.y. atsizvelgia i savo veiklos ekonominius,
socialinius ir aplinkosauginius aspektus. Tvaraus investavimo idéjos tampa vis populiaresnés jvairiuose pasaulio
regionuose. Vis daugiau jauny investuotojy atsigrezia | tvaraus investavimo principus, taciau egzistuoja begalés
Ivairiy investavimo priemoniy. Likvidumo ir rizikos diversifikacijos atzvilgiy viena i§ populiariausiy investavimo
priemoniy — investiciniai fondai, dél i§vardinty priezasCiy zmonés noriai renkasi §j investavimo buda, o tvariis
investiciniai fondai suteikia galimybe investuotojams patenkinti socialinius, ekologinius ar moralinius principus.
Didéjantis tvariy investicijy populiarumas, zmoniy susirlipinimas aplinkosaugos ir socialiniais klausimais bei
noras gauti investicing graza puoseléjant tolimesng, kity karty gerove, kelig klausimg kaip jvertinti investicinius
fondus atsizvelgiant | jy tvarumo lygj. Vertinant investicinius fondus yra nagrinéjami pelningumo ir rizikos
rodikliai, jy pagalba jvertinama fondo veikla ir valdytojo kompetencija. Tac¢iau kiekvienas rodiklis turi tam tikry
trikumy bei nejvertina fondo rezultaty poky¢iy, todél Siame tyrime atlickamas investiciniy fondy, atsizvelgiant  jy
tvarumo lygj, veiklos vertinimas taikant daugiakriterinius vertinimo metodus. Sio straipsnio objektas — tvariis
investiciniai fondai. Tyrimo tikslas — jvertinti pasirinktus investicinius fondus atsizvelgiant j jy tvarumo lygj.
Straipsnyje naudojami metodai — mokslinés literatiiros analizé, daugiakriteriniai metodai — SAW ir TOPSIS.

1. Tvariy investicijy samprata

AngliSko termino sustainable investment vertimas j lietuviy kalbg yra jvairus, vienuose moksliniuose Saltiniuose jis
ver¢iamas kaip tvarus investavimas arba tvarios investicijos. Kuris i$ §iy varianty yra naudojamas priklauso nuo to,
} ka orientuojamasi — procesg (tvarus investavimas) ar objektg (tvarios investicijos). Valiulé ir Zoniené (2019)
teigia, kad tvariy investicijy sgvoka lietuviy autoriy darbuose neaptikta, tuo tarpu uzsienio literatiiroje sustainable
investment daznai pazymimos kaip socialiai atsakingy investicijy sinonimas. Autorés Legenzova ir Lecké (2018)
nagrinédamos tvary investavimg susidiiré su dvejopomis nuomonémis apie tvarias ir socialiai atsakingas
investicijas. Minéty autoriy nuomone Sios dvi sagvokos negali biiti vartojamos kaip sinonimai, nes atlikus mokslinés
literattiros analiz¢ pastebéta, kad tvarios investicijos apibiidinamos kaip aplinkosaugos, socialiniy ir valdymo
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kriterijy integracija j finansinés analizés ir sprendimy priémimo procesa. Tuo tarpu socialiai atsakingg investavima
galima apibrézti kaip investavimo biidg kuris pasizymi socialinémis ir neekonominémis gairémis.

ISanalizavus Sias sgvokas galima daryti iSvada, kad socialiai atsakingas investavimas daugiausiai démesio
skiria socialiniams tikslams, o tvarus investavimas apima ir aplinkosaugos bei valdymo aspektus. Svarbu paminéti,
kad autorés Legenzova ir Lecké (2018) rado ir §iy dviejy sgvoky pana$umuy, t. y. abi Sios investavimo formos siekia
uztikrinti, gauti nauda aplinkos ir visuomenes atzvilgiu, taip pat jas galima sutapatinti kaip investicijas kurios
valdomos remiantis aplinkos, socialiniais ir valdymo aspektais. Apibendrinant sgvokas — tvarios ir socialiai
atsakingos investicijos, galima prieiti prie i$vados, kad tai investavimo procesas kurio metu pabréZziamas
aplinkosaugos, socialiniai ir valdymo aspektai, kuriy pagalba yra sickiama gauti ilgalaik¢ graza. Tyrime bus
naudojamas tvariy investicijy apibrézimas kaip investicijy kurios savo veikloje atsizvelgia i aplinkos, socialinius ir
ekonominius aspektus. Butent $iais trimis aspektais tvary investavima apibuidina EY Global (2018) ir SSF (Swiss
Sustainable Finance, n.d.). Pagal jmones EY Global (2018) straipsnj tvarus investavimas yra aplinkos, socialiniy ir
valdymo aspekty jtraukimas j investiciniy sprendimy procesg. Tvariai investuojantys asmenys gauna finansing
graza investuodami j jmones, organizacijas ar fondus kurie atsizvelgia j aplinkosaugos ir socialing aplinka. Tvarios
investicijos vyrauja jvairiuose sektoriuose pradedant atsinaujinanéia energija ir klimato kaita, baigiant sveikata ir
sauga. Tvarios investicijos suteikia zmonéms galimybe pasirinkti investicijas pagal vertybes ar asmeninius
prioritetus.

Tyrime bus analizuojami tvartis investiciniai fondai, kurie per pastaruosius penkerius metus pagal Morningstar
(n.d.) sulauké nemazai démesio bei tapo gana patraukliomis investuotojams. Sie fondai egzistuoja jvairiy pobiidziy,
todél investuotojai gali rinktis jiems patraukliausius fondus su priimtiniausia rizika i§ jvairiausiy geografiniy viety,
turto klasiy arba fondus su norima investavimo strategija. Pasak autoriy Slapikaité ir Tamosifiniené (2013)
pagrindinis investiciniy fondy poZymis — investuotojai savo pinigus patiki profesionalams, kurie valdo fondy
veikla, pasirenka tam tikras investicines priemones kurios sudarys fondo portfelj. Dar vienas investicinio fondo
pozymis tai jo strategija, investavimo politika ir tikslai. Tvarts investiciniai fondai issikelia tikslg investuoti j
tvaraus verslo modelio jmones. Tvarius fondus valdantys profesionalai remdamiesi tvarumo idéja (aplinkosaugos,
socialiniais ir valdymo aspektais), stengiasi atsizvelgti i iSvardinty aspekty tinkancias jmones bei sudaryti
investicinius portfelius kurie atne§ didesn¢ ilgo laikotarpio graza.

2. Pagrindiniai investiciniy fondy vertinimo rodikliai

Investiciniy fondy veiklos vertinimo metody, iSanalizavus moksling literatiira, buvo aptiktas ne vienas. Jy analizei ir
sé¢kmingumo jvertinimui daug démesio buvo skiriama JAV. Priklausomai nuo investiciniy fondy taikomos strate-
gijos ir tiksly, gaunami skirtingi rezultatai, todél tyrime vertinant tvariy investiciniy fondy veikla buvo atrinkti
rodikliai (zr. 1 lentelg), kurie atskleidZia informacijg apie fondy veikla.

1 lentelé. Investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliy charakteristikos (sudaryta autorés, remiantis Jureviciené ir
Bapkauskaité, 2014)

Rodiklis Formulé Privalumai Trokumai
Fondo graza _NAV;+D-G Parodo fondo metinj Nejvertina rizikos
- NAY, - pelninguma
Koreliacijos | Excel funkcija Ivertina rys;j tarp veiksniy Nejvertina rizikos
koeficientas
Alfa Parodo fondo pelninguma ir Orientuotas j graza, nejvertina
a:Ri—[Rf+,BI(RM—Rf)] rodo fondo pelninguma r 1 grazq, nej
leidzia jj palyginti rizikos
Beta Ivertina rizika vertina tik sisteming rizika

-1
B =Var, ( I’p,H—l) Cov, ( rp,t+lrt+1)

Standartinis Parodo fondo svyravimus Skai¢iavimas orientuotas j
nuokrypis vidurkj, dispersija, nejvertina
skirtingy strategijy fondy
Sarpo r—re Leidzia palyginti skirtingy Skaic¢iavimas orientuotas j
Si= o strategijy fondus vidurkj, dispersija
1
Treynoro — 2 Leidzia palyginti skirtingy Keliant kvadratu, gali baiti
Blacko TBR, = ( = ] strategijy fondus iSkraipomi rezultatai
GI
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Pasak Jurevigiené ir Bapkauskaité (2014) fondo grazos rodiklis suteikia galimyb¢ investuotojams jvertinti
fondo veiklos rezultatus bei juos palyginti. Imonés valdancios fondus metinése ataskaitose pateikia tris rodiklius —
koreliacijos koeficienta, Alfa ir Beta rodiklj, kurie susieti su lyginamaisiais indeksais. Koreliacijos koeficientas
parodo priklausomybe tarp auksciau i§vardinty lyginamyjy indeksy. Kuo koeficiento reik§mé artimesné 1, tuo rysys
stipresnis. Kitas lyginamasis indeksas — alfa rodiklis, jis parodo vertybiniy popieriy numatoma pelninguma, kai
rinkos pelningumas lygus 0. Siy rodikliy esmé, parodyti skirtumg tarp investicinio vieneto vertes pasikeitimo
lyginant su kitais lyginamaisiais indeksais. Tre¢ias Siai grupei priklausantis rodiklis — Beta. Jis naudojamas
sisteminei rizikai apskaiiuoti, o jo reik§mé parodo fondo vertés vieneto pokytj, pakitus lyginamiesiems indeksams.
Sio rodiklio reik§mé priklauso nuo rinkos svyravimy ir jis yra analizuojamas tik kartu su kitais lyginamaisiais
indeksais. Standartinis nuokrypis parodo skirtuma tarp faktinio investicijy pelno ir numatomos vidutinés fondo
grazos. Sis rodiklis vertinant investicinj fonda, padeda jvertinti pelningumo nuokrypj nuo vidutinio. Vertinant
investicinius fondus svarbu atsizvelgti j skirtingas jy strategijas. Sarpo rodiklis parodo fondy veiklos rezultatus,
priimant t3 nuostata, kad fondy strategijos, grazos ir pelningumo lygis skiriasi. Sarpo rodiklis parodo, kaip
efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo rizika. Treynoro ir Blacko koeficientas irgi placiai naudojamas
vertinant investiciniy fondy veikla. Rodiklio esmé ir skaiGiavimas prilygsta Sarpo rodiklio skai¢iavimams, tik
reikSmé dar pakeliama kvadratu.

Apibendrinant auksc¢iau iSvardintus ir apibiidintus investiciniy fondy vertinimo rodiklius, galima daryti i$vada,
kad jy pagalba apskai¢iuojamas fondy pelningumas su tam tikru rizikos laipsniu, kas leidZia investuotojui susidaryti
nuomong apie fondo vykdoma veikla. ISvardinti metodai, rodikliai turi tam tikry trabkumy vertinant fondy veikla,
todél tyrime bus atliktas daugiakriterinis investiciniy fondy vertinimas, kuriame bus naudojami pagrindiniai
investiciniy fondy vertinimo rodikliai.

3. Tyrimo metodika

Investiciniy fondy vertinimo apzvalga parodé, kad yra daug metody kuriy pagalba galima jvertinti fondy veikla.
Siame darbe buvo atrinkti keli anks¢iau aptarti rodikliai apibudinantys fondy veikla — fondo graza, Beta ir Alfa
rodiklis, standartinis nuokrypis ir Sarpo rodiklis. Rodikliy reikimés tyrime pateiktos 3 mety vidurkio, taip pat
skai¢iavimuose bus pateiktas nagrinéjamy fondy turtas. Tyrimui atlikti buvo atrinkti 7 investiciniai fondai pagal
Morningstar tvarumo reitingo matg kuris parodo, kaip sékmingai fondas valdo savo portfel] atsizvelgiant | tvarumo
idéja. Reitingas taip pat nurodo tvariy investiciniy fondy rizikos valdymo lygj palyginus su kity kategorijy, grupiy
fondy portfeliais. AukStesnis jmonés Morningstar suteiktas reitingas fondui parodo, kiek fondo turto yra
investuojama j tvarias jmones. Visi i§vardinti kriterijai apibudinantis fondo veiklg ir pagal tvarumo reitingg atrinkti
tvariis investiciniai fondai tyrime jvertinti pagal SAW ir TOPSIS metodus, kurie priskiriami prie daugiakriterinio
vertinimo. Kiekybiniai daugiakriteriniai vertinimo metodai parodo, kokio pavidalo yra kiekvienas analizuojamas
rodiklis — maksimizuojantis arba minimizuojantis. Darbe nustatyta, kad maksimizuojan¢ioms reik§méms priklauso
Sie rodikliai — fondo turtas, Alfa ir Sarpo rodiklis bei grynoji investiciné graza. Minimizuojantis rodikliai — valdymo
mokestis, Beta rodiklis, standartinis nuokrypis. Sis rodikliy paskirstymas darbe naudojamas abejiems metodams. I3
maksimizuojanciy rodikliy yra atrenkami geriausi, didziausi rezultatai, o i§ minimizuojan¢iy — maziausi. Visiems
darbe naudojamiems kriterijams parinkti vienodi svoriai — 0,1428.

Vienas i§ paprasCiausiy ir dazniausiai naudojamy daugiakriteriniy vertinimy metody yra SAW metodas.
Vienas i§ pagrindiniy metodo reikalavimy, kad visos reikimés bty teigiamos. Sio metodo déka galima isreiksti
kiekybiniy daugiakriteriniy metody idéja, t. y. apskaiiavus S; gauname pasirinkty rodikliy ir jy svoriy jungima

vieng dydj, visy rodikliy pasverty normalizuoty reik§miy suma skai¢iuojama pagal 1 formule (Gineviius ir
Podvezko, 2008):
m
Sj = 2w, €

¢ia: w; — i-tojo kriterijaus svoris; riJf —normalizuotas j-0jo objekto i-tojo kriterijaus reik§mes; i=1,....m;j=1,...,

n; m — kriterijy skaicius; n — objekty / alternatyvy skaicius.
Norint gauti S; i3 pradziy reikia pradinius duomenis normalizuoti, o tai darome su 2 ir 3 formule:

min;
i
= ; )
T
ri.
rh=—3u 3
U maxr, )

Cia: I — j-osios alternatyvos i-tojo kriterijaus reikSme.
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Normalizuojant reikSmes atsizvelgiam ] kriterijams suteiktus pavidalus, kurie yra maksimizuojantis ar
minimizuojantis ir pagal tai parenkame atitinkama formulg. Jeigu pradiniai duomenys yra su neigiamomis
reikSmémis, jas privalome pakeisti j teigiamas, o tai padaro sekanti 4 formulé:

fj =6 + +1. 4

mjmrij

Atlikus SAW metodo skai¢iavimus galime pagal S; gautas reikSmes suteikti rangus pasirinktiems objektams.

Sekantis daugiakriterinis metodas kuriuo pagalba suteikiami rangai objektams yra TOPSIS. Sis metodas naudoja
vektoring normalizacija, kurig galime iSreiksti 5 formule (Ginevicius ir Podvezko, 2008):

noo i (5)

1) m 2 '
\ﬁ:i:lxij

Cia: nyj — i-ojo rodiklio normalizuota j-ojo objekto reik§mé; i=1,....m;j=1,...,n.
Atlikus matricos normalizavima galime apskaiCiuoti sverting matrica pagal 6 formulg:
Vij = Wi, (6)
Cia: W; — j-ojo kriterijaus svoris.

Nustatant idealy teigiamg V * ir idealy neigiama V ~ sprendimg naudojame 7 ir 8 formules:

v* :(vf,vg,...,vg):((maxi Vi | je I),(minivij | je J)); )
V™ =(vl’,v2’,...,v;)=((minivij lje I),(maxi vij | jeJ)), 8
¢ia: | — maksimizuojan¢iy rodikliy indeksy aibé; J — minimizuojanéiy rodikliy indeksy aibé; max;/min; — i-ojo

rodiklio svoris.
Kitas zingsnis TOPSIS metode yra atstumo iki idealaus teigiamo S;" ir neigiamo S; sprendimo skai¢iavimas
(zr. 9 ir 10 formules).

Si' = jil(vij -V )2 ; ©)
. = o L —\/ 2
S = J_z:l(vu Vi) (10)

Apskaiciavus teigiamg ir neigiamg atstuma, galime apskaiciuoti santykinj artumga teigiamam idealiam sprendi-
mui pagal 11 formule:

pP=—"1__ 11
'S +S” ()

Gavus visy objekty santykinj teigiamg idealy artumg suteikiame tiriamiems objektams rangus. Geriausias
variantas yra didziausia P reik§me.

Atlikus daugiakriterinj vertinimg SAW ir TOPSIS metodu, gauti rezultatai lyginami tarpusavyje. Tyrime
naudojami objektai — investiciniai fondai, o kriterijai pagal kuriuos atlickamas tyrimas parodo investiciniy fondy
veiklos rezultatus. Daugiakriteriniy metody pagalba investiciniai fondai i§déstomi nuo geriausio iki pras¢iausio
varianto. Tyrimas atlieckamas siekiant jvertinti, kurias vietas pagal pasirinktus rodiklius kurie charakterizuoja fondy
veikla, uzima tvarts investiciniai fondai ir ar verta investuotojams j juos atkreipti démes;.

4. Tyrimo rezultatai

Tyrimui atlikti darbe buvo pasirinkti 7 fondai ir 7 fondy veiklos vertinimo kriterijai (zr. 1 lentele). Darbe
nagrinéjami 4 tvaris investiciniai fondai (Candriam SRI Equity World, Acadian Sustainable Global Equity UCITS,
Stewart Investors Worldwide Leaders Sustainability ir Mirova Global Sustainable Equity) ir 3 be tvarumo reitingo
fondai (BNP Paribas L1 Equity World Guru Privilege EUR CAP, KBC Renta — Short EUR A Distribution ir
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Aberdeen Standard SICAV | — Select Emerging Markets Investment Grade Bond Fund I Acc EUR). Fondy veiklos
vertinimo rodikliy reikSmés darbe iSreikStos 3 mety vidurkiu ir pateiktos 2 lenteléje. Visi investiciniy fondy
duomenys, veiklos rezultatai paimti i§ Morningstar (n.d.) puslapio.

2 lentelé. Investiciniy fondy veiklos vertinimo kriterijy reik§més (sudaryta autorés, remiantis Morningstar (n.d.) duomenimis)

Fondo | Valdymo Beta Alfa Sarpo | Standartinis Grynoji

Kriterijus/Fondas turtas, | mokestis, | rodiklis | rodiklis, | rodiklis | nuokrypis, | investicijy
min % % % graza, %

Candriam SRI Equity World 410 1,88 0,98 -3,04 0,79 9,91 8,67
Acadian Sustainable Global Equity 237 05 0,99 048 0,93 1157 10,85
UCITS
Stewe_xrt Ir!v_estors Worldwide Leaders 52 1,60 0,59 011 08 0,73 8,56
Sustainability
Mirova Global Sustainable Equity 797 18 1,05 0,5 1,11 10,76 13,14
BNP Paribas L1 Equity World Guru
Privilege EUR CAP 132 1,19 11 -5,79 0,53 11,33 6,75
KBC Renta - Short EUR A 88 | 050 | 108 | 0% | 0 6,76 0,52
Distribution
Aberdeen Standard SICAV | — Select
Emerging Markets Investment Grade 117 0,92 0,84 0,19 0,62 9,46 6,6
Bond Fund | Acc EUR

Pasirinkti investiciniai fondai su tam tikru tvarumo lygiu ir investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliai
tyrime naudojami SAW ir TOPSIS metodams atlikti. Tyrimui naudojami metodai turi parodyti kurie i§ investiciniy
fondy pagal veiklos vertinimo rodiklius yra palankesni investuotojams. SAW metodo rezultatai su normalizuota
matrica pateikti 3 lentelgje.

3 lentelé. SAW metodo skai¢iavimy rezultatai (sudaryta autorés)

Fondo | Valdymo Beta Alfa Sarpo | Standartinis | Grynoji 2
Kriterijus/Fondas turtas, | mokestis, | rodiklis | rodiklis, | rodiklis | nuokrypis, | investicijy | Suma g
min % % % graza, % 4
Sjgﬁ;‘amsm Bquity | o515 | 0266 | 0602 | 7500 | 0,712 0,682 0,660 | 1562 | 4
Acadian Sustainable
Global Equity UCITS 0,297 1,000 0,596 12,620 0,838 0,584 0,826 2394 | 2
Stewart Investors
Worldwide Leaders 0,065 0,296 1,000 13,360 0,721 0,695 0,651 2,398 | 1
Sustainability
Mirova Global 1,000 | 0278 | 0562 | 1,000 | 1,000 0,628 1,000 | 0781 | 5
Sustainable Equity
BNP Paribas L1 Equity
World Guru Privilege 0,165 0,420 0,536 2,000 0,477 0,597 0,514 0,673 6
EUR CAP
KBC Renta—Shot EUR | 11 | g7 | 0546 | 12,460 | 0,000 1,000 0040 | 2143 | 3
A Distribution
Aberdeen Standard
SICAV | — Select
Emerging Markets 0,147 0,543 0,702 0,380 0,559 0,715 0,502 0,507 | 7
Investment Grade Bond
Fund I Acc EUR

Atlikti SAW metodo skai¢iavimai parodé¢, kad pirma ir antrg vietas uzima didelj tvarumo lygj turintis fondai, o
tai reiskia, kad $iy fondy rodikliai yra geriau vertinami. Ketvirta ir penkta vieta uzéme irgi didelj tvarumo lygj
turintis investiciniai fondai. Silpnam tvarumo lygiui priklausantys investiciniai fondai pagal skai¢iavimus uzémeé
treéia, Sesta ir septintg vietas. Metodas daugiausia démesio skyré Alfa rodiklio reik§mei ir valdymo mokesciui.
Rezultatai parodo, kad investuotojams palankiau rinktis tvarius investicinius fondus. Remiantis SAW metodu
atliktais skaiCiavimais, galima daryti iSvada, kad investiciniai fondai su didesniu tvarumo lygiu turi geresnius
veiklos vertinimo rodiklius ir yra geresni investuotoju atzvilgiu.
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Daugiakriterinis investiciniy fondy vertinimas taip pat buvo atliktas pasitelkus TOPSIS metoda, kurio
rezultatai ir normalizuota matrica pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé. TOPSIS metodo skai¢iavimy rezultatai (sudaryta autorés)

Fondo | Valdymo Beta Alfa Sarpo | Standartinis | Grynoji §
Kriterijus/Fondas turtas, | mokestis, | rodiklis | rodiklis, | rodiklis | nuokrypis, | investicijy | PI =
min % % % graza, % o
Sj;ﬁ;'amsm Equity 0062 | 0076 | 0055 | -0,066 | 0,056 | 0,053 0054 | 048] 5
Acadian Sustainable
Global Equity UCITS 0,036 0,020 0,056 -0,010 0,066 0,062 0,067 0,63 2
Stewart Investors
Worldwide Leaders 0,008 0,068 0,033 -0,002 0,057 0,052 0,053 053 | 4
Sustainability
Mirova Global 0120 | 0073 | 0059 | 0011 | 0079 | 0,058 0082 |077] 1
Sustainable Equity
BNP Paribas L1 Equity
World Guru Privilege 0,020 0,048 0,062 -0,125 0,038 0,061 0,042 025 | 7
EUR CAP
KBC Renta — Short EUR
A Distribution 0,013 0,024 0,061 -0,012 0,000 0,036 0,003 045 | 6
Aberdeen Standard
SICAV | — Select
Emerging Markets 0,018 0,037 0,047 0,004 0,044 0,051 0,041 056 | 3
Investment Grade Bond
Fund I Acc EUR

Atliktas TOPSIS metodas parodé, kad investicinis fondas laikomas geresniu jeigu jo Sarpo rodiklis didesnis,
mazas standartinis nuokrypis, ir didelis Alfa rodiklis. Renkantis investicinj fonda daug reik§més turi ir valdymo
mokestis, investuotojams patrauklesnis mazas mokestis. Tyrimas parodé, kad didesnj tvarumo lygj turintis
investiciniai fondai uzémé pirma, antra, ketvirtg ir penkta vietas. Su mazu tvarumo lygiu investiciniai fondai pagal
TOPSIS metodg liko tre¢ioje, SeStoje ir septintoje vietose. Tyrimo rezultatai rodo, kad pagal investiciniy fondy
veiklos vertinimo rodikliy rezultatus auks$tesnius rangus gauna tvarlis investiciniai fondai dél geresniy veiklos
vertinimo rodikliy.

Lyginant SAW ir TOPSIS metodais atlikty skai¢iavimy rezultatus galime pastebéti, kad didelj tvarumo lygj
turintis investiciniai fondai uzémé pirmg, antra, ketvirtg ir penktg vieta. Toks pasiskirstymas matomas tick SAW
tiek TOPSIS metode, abu metodai suteiké vienodg rangg tvariam investiciniam fondui — Acadian Sustainable
Global Equity UCITS. Maza tvarumo lygj turintis investiciniai fondai pagal atliktus skaiiavimus uzémé trecia,
Sesta ir septintg vieta, abejuose metoduose, i$siskyré tik jy tarpusavio iSsidéliojimas.

Tyrime atliktas daugiakriterinis investiciniy fondy pagal tvarumo lygj vertinimas dviem metodais — SAW ir
TOPSIS. Investiciniy fondy kriterijai — investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliai parodé, kad fondai kuriy
tvarumo lygis didesnis turi geresnius veiklos rezultatus, todél didesné tikimybé, kad investuotojai palankiau rinksis
bitent Siuos investicinius fondus. Lyginant abu metodus, gauti skai¢iavimai yra panaSus, o tai parodo, kad gauti
rezultatai yra tikslingi.

ISvados

Tvarus investavimas suprantamas kaip aplinkosaugos, socialiniy ir valdymo aspekty integracija j investavimo
procesa, siekiant gauti ilgalaike graza. Tvarias investicijas ir socialiai atsakingas investicijas galima sutapatinti bei
apibrézti kaip investavimo process, kai portfelio atranka ir valdymas atlieckamas remiantis aplinkos, socialiniais ir
valdymo Kkriterijais.

Investicinio fondo veiklos efektyvumas apibréziamas kaip veiksmingas iStekliy naudojimas, siekiant gauti
maksimalig finansing graza. Investicinio fondo veiklos efektyvuma veikia daugybe vidiniy ir iSoriy veiksniy, tokiy
kaip investicinio fondo amzius, dydis, valdymo struktiira, kastai, ekonominé Salies padétis, finansiné sistema.
Remiantis iSnagrinétais autoriais, investicinio fondo veiklos vertinimas analizuojant fondo rizikg ir graza. Daz-
niausiai mokslingje literattiroje minéti $ie vertinimo rodikliai: fondo graZa, standartinis nuokrypis, beta koeficientas,
koreliacijos koeficientas, Jenseno alfa, Sarpo rodiklis, Treynoro rodiklis.

Atlikus investiciniy fondy, daugiakriterinj vertinimg, pagal jy tvarumo lygj, remiantis investiciniy fondy
veiklos vertinimo rodikliy reikSmémis nustatyta, kad investiciniai fondai su didesniu tvarumo lygiu yra vertinami i$
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investuotojy puses geriau. Investiciniai fondai kuriy tvarumo lygis mazas uzémé prastesnes vietas pagal SAW ir
TOPSIS metody skaic¢iavimus. Tvariis investiciniai fondai pagal pasirinktus minimizuojancius ir maksimizuo-
jancius kriterijus turéjo geresnius veiklos vertinimo rodiklius, kas 1émé jy geresnius jvercius pagal pasirinktus
metodus. Investiciniy fondy veiklos vertinimo rodikliy reik§més ir daugiakriteriniai metodai parodé¢, kad tvaris
investiciniai fondai turi gerus rezultatus, gerai vertinami kaip idealiausias variantas investuotojui.
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ASSESSMENT OF INVESTMENT FUNDS BASED ON THEIR SUSTAINABILITY LEVEL
Algita MIECINSKIENE, Valentyna USCINOVIC

Abstract. The global environment is becoming a topical issue in the long term, with most areas, one of them
being sustainable investment. A sustainable way of investing, taking into account environmental concerns and
socio-economic aspects, will enable them to preserve existing people. The purpose of the article study is to
evaluate sound investments in the fundamentals of their sustainability. The object of the research — investment
funds. Be Sustainable Investment The concept bus at work explores sustainable investment fund valuation
indicators. The paper uses scientific literature analysis and multicriteria valuation methods — SAW and TOPSIS,
which are based on bus investment fund valuation indicators. The survey results show which of the selected
mutual funds are reliable for investors.

Keywords: investment funds, sustainable investment, sustainability, investment fund valuation indicators, multi-
criteria valuation.
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