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Santrauka

Pasak elgsenos finansy teorijos individas néra racionali biityb¢ ir vadovaujasi emocijomis sprendimy
priémimo kontekste. Viena i§ elgsenos finansy dedamyjy yra investuotojy sentimentai, kuriais
remiantis galima nuspéti ir paaiskinti akcijy kainy poky¢ius rinkoje. Kitas finansy pasaulyje
besivystantis investavimo modelis — socialiai atsakingas investavimas. Investuotojams tampant vis
samoningesniais ir pradéjus plétoti idéja, kad atsakingas investavimas gali lemti jmoniy ilgalaike
tvarig graza, investiciniame pasaulyje iSpopuliaréjo j ekologinius, socialinius ir jmonés valdymo
veiksnius savo veikloje atsizvelgiantys investiciniai fondai. Socialiai atsakingy investicijy mastas
auga visuose pasaulio regionuose: Azijoje, Europoje, JAV bei kituose zemynuose. Vis dazniau
pastebimas $iy dedamyjy, kaip atskiry komponenciy, jtraukimas ; VPP formavimo procesa. Taciau
finansy pasaulyje nepastebimas $iy dedamyjy bendrasis taikymas VPP formavimo eigoje.

Projekto objektas: Vertybiniy popieriy portfelio formavimo procesas atsizvelgiant j ESG veiksnius
ir investuotojy sentimentus.

Projekto tikslas: Nustatyti kaip suderinamos ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty dedamosios
VPP formavimo procese ir kokia $io derinimo jtaka VPP efektyvumui.

Projekto uzdaviniai:

1. Atlikti mokslinés literatiros studija siekiant atskleisti ESG veiksniy svarbg investavime,
investuotojy sentimenty naudojimg investavimo procese, nustatyti sentimenty matavimo
indeksus.

2. ISanalizuoti VPP formavimo budus integruojanc¢ius ESG veiksnius bei VPP formavimo budus
jtraukiancius investuotojy sentimentus.

3. Atskleisti ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty panaudojimo VPP formavimo procese
metodologija.

4. Atlikti ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty panaudojimo VPP formavimo procese ir jtakos
VPP portfelio efektyvumui empirinj tyrima.

Projekto rezultatai: Nustatyta, kad investiciniame pasaulyje vis labiau auga ESG veiksniy jtraukimo
1 investavimo procesg populiarumas. Pastebétas ESG veiksniy rySys su imonés finansiniais
rezultatais. Atskleista, kad investuotojy sentimentai nusako investuotojy nuotaikas apie ateities
jvykius akcijy rinkose arba konkregiose jmonése. Sie sentimentai paveikia investuotojy pasirinkimo
sprendimus. Atskleista, kad investuotojy sentimentai gali buti matuojami apklausos metodu
sudarytaisiais indeksais ar jvairiais rinkos rodikliais, kurie atspindi akcijy rinkos nuotaikas.

Isanalizavus ESG veiksnius bei investuotojy sentimentus integruojan¢ius VPP formavimo budus,
nustatyta, kad ESG veiksniams atspindéti tinkamiausia naudoti ESG reitingus, o investuotojy
sentimentams — tiek indeksus, tiek rinkos rodiklius. Jvertinus analizuoty VPP formavimo biidy

privalumus ir trikumus, atrinkti mokslinei problemai spresti tinkamiausi VPP formavimo badai.
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Atrinkty VPP formavimo buidy pagrindu trecioje darbo dalyje suformuota ESG veiksniy ir
investuotojy sentimenty panaudojimo VPP formavimo procese metodologija.

Atliekant ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty panaudojimo VPP formavimo procese empirinj
tyrimg suformuoti penki VPP masyvai: baziniai, geriausiy ESG reitingy, blogiausiy ESG reitingy,
investuotojy sentimenty, ESG reitingy ir investuotojy sentimenty bendrosios integracijos. VPP
efektyvumo vertinimui naudoti vidutinio pelningumo, standartinio nuokrypio rodikliai, Variacijos
koeficientas bei Sarpo rodiklis. Empiriniu tyrimu nustatyta, kad tiriamuoju investavimo laikotarpiu
(2013.12.31-2018.12.31), bendrosios ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty integracijos pagalba
keturi VPP 1§ SeSiy savo efektyvumo rezultatais pranoko bazinius ir atskiros ESG veiksniy ir
investuotojy sentimenty integracijos pagalba suformuotus VPP. Investuotojy sentimenty ir ESG
veiksniy bendroji integracija penkiuose i§ SeSiy akcijy portfeliy parodé geresnius dividendinio
pajamingumo rezultatus nei VPP, formuojamy atsizvelgiant | ESG reitingus ar investuotojy
sentimentus kaip atskirus akcijy atrankos kriterijus.
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Summary

According to behavioural finance theory, an individual is not rational being as it relies on emotions
in decision -making process. One of the components of behavioural finance is the investor sentiment.
Investor sentiment can predict and explain stock market changes. Another new and developing
investment model that change the image of the investor is socially responsible investing. As investors
become more conscious and start to develop the idea that responsible investment can lead to
companies’ long-term sustainable returns, investment funds that have taken into account ecological,
social and corporate governance factors have become popular in the investment world. Socially
responsible investment scale grows in all regions of the world: Asia, Europe, North America and
other continents. Ecological, social and corporate governance indicators may have a positive
relationship with the company's financial performance and share price changes. Integration of these
components in the investing portfolio construction process is increasing. However, the integration of
both components in one investing portfolio construction process is not visible in the financial world.

The object of the study: Investment portfolio formation process considering ESG factors and
investor sentiment.

The aim of the study: To explore how the ESG factors and investor sentiment are combine and how
this combination effect investing portfolio efficiency.

Tasks of the study:

1. Toreveal the importance of ESG factors and investor sentiment in investment process, determine
investor sentiment indexes.

2. Toanalyse portfolio construction approaches that integrate ESG factors and portfolio construction
approaches based on investor sentiment.

3. To reveal the methodology of ESG factors and investor sentiment integrations into investing
portfolio construction process.

4. To do an empirical study of the integration of ESG factors and investor sentiment into investment
portfolio construction process and its effect on investment portfolio efficiency.

Results of the study:

It has been found that the popularity of the inclusion of ESG factors in the investment process is
growing in the investment world. The link between ESG factors and the company's financial results
has been noticed. It has been revealed that investor sentiment is the sentiment about future events in
a stock markets or in a specific company. Investor sentiment affect investor choices. It has been
revealed that investor sentiment can be measured by survey-based indexes or by various market
indicators that reflect the stock market sentiment.



After ESG factors and investor sentiment base investment portfolio construction processes have been
analysed, it was found that ESG ratings are the most suitable to reflect ESG factors. The most suitable
to reflect investor sentiment is investor sentiment indexes and market indicators. After the advantages
and disadvantages of the analysed approaches was evaluated, the most suitable investing portfolios
constructions approaches were chosen to solve the scientific problem.

Based on chosen investment portfolio construction approaches the methodology of ESG factors and
investor sentiment integration was formed.

Five stock portfolios arrays are formed: basic, best ESG rating, worst ESG rating, investor sentiment,
ESG rating and investor sentiment integration. All stock portfolios are formed using equally weighted
portfolio construction method, which invests the same amount of money to all companies. As a stock
portfolio effectiveness measure used: portfolio return, dividend yield, standard deviation, coefficient
of variation and Sharpe ratio. It was found that four of six stock portfolios efficiency results were
above the baseline and based on separate inclusion of ESG factors and investor sentiment stock
portfolios’ during the investing period (2013-12-31/2018.12.31). The integration of investor
sentiment and ESG factors in five out of six stock portfolios has shown better dividend yield results
than stock portfolios that was constructed based on approaches where ESG ratings or investor
sentiment are a separate stock selection criterion.
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Santrumpy sgrasas
VPP — vertybiniy popieriy portfelis
ESG veiksniai — aplinkos apsaugos, socialiniai ir jimonés valdymo veiksniai
GSIA - Pasaulinis tvaraus investavimo aljansas
koef. — koeficientas

kt. — kita
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Ivadas

Temos aktualumas: Pasak neoklasikinés ekonomikos mokyklos (apie 1870 m.), investuotojy
elgsenai jtakos turi tik du pagrindiniai veiksniai: finansiné graza bei rizika. Sios mokyklos teigimu
investavimo pasaulyje egzistuoja trys pagrindinés tiesos: investuotojai sickdami savo tiksly elgiasi
racionaliai, investuotojai maksimizuoja gaunamg nauda, o jmonés — pelng, investuotojai yra
nepriklausomi ir sprendimy priémima grindzia iSsamia ir aktualia informacija (Sherwood ir Pollard,
2019). Apie 1980 metus finansy mokslo pasaulyje prasideda moksliniai tyrimai elgsenos finansy
tema. Sios savokos naudojimas investavime pradétas naudoti apie 1990 metus (Bruce, 2017).
Priesingai nei neoklasikinés mokyklos apibiidinamas investuotojas, elgsenos finansy investuotojas
néra visiSkai racionalus, jis sprendimus priima vedamas emocijy ir Kognityviniy iSkraipymy (Bortoli,
Costa, Goulart ir Campara, 2019). Pagrindinés elgsenos finansy idéjos gali biiti suskirstytos j keturias
grupes: investuotojy sentimentai, nuostoliy vengimas, per didelis pasitikéjimas ir kognityviniai
iSkraipymai (Srivastava, 2013). Investuotojy sentimentai yra svarbi elgsenos finansy dalis, kuri daro
jtaka akcijy grazai ir jos pokyciams, gali paaiskinti akcijy kainy Sokus rinkoje (Zou ir Chen, 2014).

Taciau dar prie§ atsirandant neoklasikinei ekonomikos teorijai bei elgsenos finansams Zmones
vadovavosi poveikiu socialiai atsakingu investavimu (ang. socially responsible investing). Sio
investavimo stiliaus iStakos siekia ankstyvuosius biblinius laikus. Pagrindinis atsakingojo
investavimo vystymosi laikotarpis yra 1950-1990 metai, ta¢iau modernioji §io tipo investavimo era
siekia 1900-siandienos laikus. Atsaking0jo investavimo modelis yra paremtas investavimu Kkai
sieckiama ne tik finansinés naudos, bet ir naudos aplinkos apsaugoje, socialinéje gerovéje bei jmoniy
valdymo praktikoje. Tokio tipo investicijy vystymasi paskatino tokie jvykiai kaip: protestai pries$ karg
Vietname, uz motery teises ir susirGpinima dél vykstan¢io Saltojo karo. Esant visuomenés
susiriipinimu  Siomis problemomis, socialaus atsakingumo faktorius pradétas taikyti versle ir
investavime. Investuotojams tampant vis sgmoningesniais ir pradéjus plétoti idéja, kad atsakingas
investavimas gali lemti jmoniy ilgalaike tvaria graza, apie 2009 pradéti kurti ESG (ang.
Environmental, Social, Governance) reitingai, ESG investiciniy fondy, ESG veiksnius integruojanciy
fondy atsiradimga. ESG faktoriy jtraukimas pradeda augti ne tik tarp instituciniy, bet ir tarp
individualiy investuotojy, pradedama moksliniy tyrimy era, kurios siekis nustatyti ar ESG faktoriy
jtraukimas j investavimo strategijas daro jtakg akcijy kainoms (Sherwood ir Pollard, 2019).

Investuotojy sentimentai gali nuspéti ekonominius ir grazos pokycius rinkoje (Ergungor, 2016, Zou
ir Chen, 2014 ). Ekologiniai, socialiniai ir jmonés valdymo rodikliai galimai turi teigiamg rysj su
jmonés finansiniais rezultatais bei akcijy kainomis. Taigi, remiantis $iais teiginiais kyla klausimas ar
atsizvelgiant ] abi Sias dedamagsias formuojant vertybiniy popieriy portfel] investuotojas gali patirti
mazesn¢ rizikg ir uzdirbti didesn; pelng nei elgdamasis racionaliai ar atsizvelgdamas ] Sias
komponentes kaip atskirus kriterijus vertybiniy popieriy portfelio formavimo procese.

Problema: Ekologiniais, socialiniais ir jmonés valdymo veiksniais paremtas investavimas tampa vis
populiaresnis visuose pasaulio regionuose tiek tarp instituciniy, tiek individualiyjy investuotojy.
Moksliniai tyrimai vis labiau iSryskina tokio tipo investavimo svarbg, naudg ir ry$j su jmoniy
finansiniais rezultatais bei akcijy kainomis. Kita investavime svarbi dedamoji yra investuotojy
sentimentai. Vis labiau populiaréja Siy atskiry dedamyjy jtraukimas j vertybiniy popieriy portfelio
formavimo procesg. Taciau nepastebimas §iy komponenciy bendrasis integravimas ] vertybiniy
popieriy portfelio formavimo eiga. Taigi, kyla klausimas kaip suformuoti VPP atsizvelgiant tiek j
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ESG veiksnius, tiek j investuotojy sentimentus ir kokia tokio naujo investavimo proceso nauda VPP
efektyvumui.

Tyrimo objektas: Vertybiniy popieriy portfelio formavimo procesas atsizvelgiant | ESG veiksnius
ir investuotojy sentimentus.

Tyrimo tikslas: Nustatyti kaip suderinamos ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty dedamosios
VPP formavimo procese ir kokia §io derinimo jtaka VPP efektyvumui.

UZzdaviniai:

1. Atlikti mokslinés literatiiros studijg siekiant atskleisti ESG veiksniy svarbg investavime,
investuotojy sentimenty naudojimg investavimo proceSe, nustatyti sentimenty matavimo
indeksus.

2. ISanalizuoti budus integruojan¢ius ESG veiksnius bei buadus jtraukiancius investuotojy
sentimentus j VPP formavimo procesa.

3. Parengti ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty panaudojimo VPP formavimo procese
metodologija.

4. Atlikti ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty panaudojimo VPP formavimo procese ir jtakos
VPP portfelio efektyvumui empirinj tyrima.

Tyrimo metodai: literatiros analizé, duomeny rinkimas, duomeny sisteminimas, rangavimas,
atsitikting atranka, lygiy daliy VPP formavimas, lyginamoji analize, grafinis rezultaty vaizdavimas.
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1. ESG veiksniy svarba investavime ir investuotoju sentimenty naudojimas investavimo
procese

Atsakingojo investavimo (ang. responsible investing) atveju investuojant atsizvelgiama j ESG
veiksnius. ESG veiksniai apima ekologinius, socialius ir valdymo faktorius. Kaip teigia Li, Gong‘as,
Zhang ir Koh‘as (2017) jmoniy ESG praktika apima gamybos technologijas, medziagy panaudojimo
lygi, santykius su bendruomene, reguliuojanciomis institucijomis ir kita. Investuojant atsizvelgiant |
ESG faktorius démesys skiriamas ne tik finansinéms akcijy charakteristikoms, bet ir jmonés daromai
itakai ekologinei, socialinei ir valdymo dimensijai (ESG veiksniai). Kiekvienai dimensijai surenkama
ir analizuojama tam tikra informacija, priimami investiciniai sprendimai bei konstruojamas
investicinis portfelis, kur atitinka bent minimalius visy trijy dimensijy reikalavimus. (Duuren‘as,
Plantinga, Scholtens‘as, 2015). Friede, Bush‘as ir Bassen‘as (2015) teigia, kad diferencijuojant
portfelius, atliekant individualias investicijas, investuojant j besivystanias rinkas ar jmoniy
obligacijas bitina atsizvelgti | ESG faktorius.

Investuotojy sentimentai (ang. investor sentiment) yra svarbi elgsenos finansy dalis, kuri daro jtaka
akcijy grazai ir jos pokyciams, gali paaiskinti akcijy kainy Sokus rinkoje, nuspéti akceijy kainas rinkoje
(Zou ir Chen, 2014)

1.1. ESG veiksnius integruojancio investavimo svarba

Pirmiausia, deréty iSsiaiSkinti atsakingojo investavimo, kaip ESG veiksnius integruojancio
investavimo tipo esme. Pasak Teti, Dell‘Acqua, Etro ir Andreolleti (2015) atsakingas ir tvarus
investavimas (ang. sustainable investing) yra apibidinamas kaip toks, kuriame investuotojas suderina
savo finansinius poreikius su ripinimusi ekologinémis, socialinémis ir valdymo problemomis.
Atsakingas investavimas yra investavimo strategija, kai pasiekiami investuotojo poreikiai neuzkertant
kelio ateities kartoms pasiekti jy poreikiy. Atsakingojo investavimo atveju investuojant atsizvelgiama
1 ESG faktorius. Démesys skiriamas ne tik finansinéms akcijy charakteristikoms, o ir jmonés daroma
jtaka ekologinei, socialinei ir valdymo dimensijai. Kiekvienai dimensijai surenkama ir analizuojama
tam tikra informacija ir priimami investiciniai sprendimai bei konstruojamas investicinis portfelis
atitinkantis bent minimalius visy trijy dimensijy reikalavimus (Duuren‘as, Plantinga, Scholtens‘as,
2015).

Pasaulinis tvaraus investavimo aljansas (GSIA)! naujausioje savo tvaraus investavimo ataskaitoje,
kurioje pateikiami svarbls statistiniai duomenys uz 2016 m., nurodo informacija apie tvaraus
investavimo populiarumo augima atsizvelgiant j pasaulinius regionus. Sig informacija galima matyti
1-0je lenteléje.

! pasaulinis tvaraus investavimo aljansas (GSIA) — bendradarbiavimu ir naryste grjsta organizacija veikianti visame
Pasaulyje.
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1 lentelé . Tvariai investuojamo turto augimas pagal regiong (2014-2016 m.). Parengta darbo autorés
remiantis The Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), 2017)

. . . Metinis
Regionas Augimas per laikotarpi augimo
(2014-2016 m.)
tempas
Europa 11,70% 5,70%
JAV 32,70% 15,20%
Kanada 49,00% 22,00%
Australija/Naujoji Zelandija 247,50% 86,40%
Azija be Japonijos 15,70% 7,60%
Japonija 6689,60% 724,00%
I§ viso 25,20% 11,90%

IS 1-os lentelés matoma, kad tvarios investicijos, kai investuojant atsizvelgiama j ekologinius,
socialinius bei valdymo faktorius, populiaréja. Socialiai atsakingos investicijos labiausiai iSaugo
Japonijoje, Australijoje/Naujojoje Zelandijoje bei Kanadoje. Socialiai atsakingos investicijos
pasauliniu mastu kasmet vidutini$kai augo 11,9 proc. 2014 - 2016 m. laikotarpyje

2 lentelé. Tvariai investuoto turto dalis lyginant su visu valdomu turtu 2014-2016 m. pagal regiona.
(Parengta darbo autorés remiantis Sherwwod, M., W. ir Polard, J., 2019)

Regionas Tvgriai inves_tuoto turto dalis
lyginant su visu valdomu turtu
2014 2016
Europa 58,80% 52,60%
JAV 17,90% 21,60%
Kanada 31,30% 37,80%
Australija/Naujoji Zelandija 16,60% 50,60%
Azija 0,80% 0,80%
Japonija - 3,40%
Pasaulinis rodiklis 30,20% 26,30%

2-oje lenteléje pastebima, kad Europoje kiek daugiau nei pusé investuojamo turto yra investuojamas
tvariai, 2014 m. §is rodiklis Europoje sieké beveik 60 proc. Atsakingai investuojamo turto dalis,
lyginant su visus valdomu turtu, isaugo tokiuose regionuose kaip: JAV, Kanada, Australija/ Naujoji
Zelandija Japonija. DidZiausias atsakingai investuoto turto augimas matomas Australijos/Naujosios
Zelandijos regione. Pasauliniu mastu atsakingai investuojamo turto dalis visame valdomame turte
sumazgjo nuo buvusiy 30,2 proc. 2014 m. iki 26,30 proc. 2016 m.

Sherwood‘as ir Pollard (2019) teigia, kad vyksta spartus ESG veiksniais besivadovaujanciy
investicijy populiarumo bei socialiniy, aplinkosauginiy bei valdymo veiksniy jtakos augimas tiek
individualiesiems, tiek instituciniams investuotojams. Pasak Melas‘as, Nagy‘is, Kulkarni (2017) per
pastargji deSimtmetj daugelis pensijy fondy, draudimo kompanijy bei kity tipy investiciniy fondy arba
vadovaujasi ESG kriterijais atskirose investicijose arba siuos kriterijus jtraukia j vertybiniy popieriy
portfelio formavima. Tai paskatino vis didesnis investuotojy i§sakomas noras jtraukti ESG veiksnius
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] investavimo strategijas. Naudojant jvairius mechanizmus siekiama visiskai integruoti ESG faktorius
1 VPP formavimo proces3g.

Velte (2017) teigia, kad 2008-2009 m. finansiné krizé labai sumazino jmoniy suinteresuoty Saliy
pasitikejima, todél Europos komisija priémé keleta reformy siekiant pagerinti jmoniy valdymo
kokybe. Pagrindinis reformy tikslas buvo trumpalaike akcininky gaunama nauda pakeisti | tvarig
valdymo strategija, tenkinancig suinteresuoty grupiy poreikius. Siekiant patenkinti ilgalaikius
suinteresuoty grupiy (darbuotojy, klienty, akcininky, tiekéjy ir t.t.) poreikius, skatinamoji valdymo
strategija turi lemti geresnius aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybés bei jmonés valdymo veiklos
rezultatus (ESG). Geresni ESG rezultatai lemia geresnius finansinius jmonés rezultatus. Siekiant tai
patvirtinti Velte (2017) atliko empirinj tyrimg Vokietijos atveju. Empiriniu tyrimu buvo tiriamas
rySys tarp ESG veiklos rezultaty bei atskiry aplinkos apsaugos, socialinés, bei valdymo veiklos
rezultaty ir Turto grazos bei Tobin Q indekso. Pastarasis rodiklis daznai naudojamas kaip
apibuidinantis biisimyjy investicijy galimybes, parodo jmonés rinkos vertés ir jos balansinés vertés
santykj (Singhal‘as, Fu, Perkash‘as; 2016). Velte (2017) nustaté, kad jmonés turto graza turi
reikSmingg teigiama rySj su bendruoju ESG rodikliu bei atskirais ESG komponentais. Taip pat
nustatyta, kad jmonés valdymo kokybés rezultatai labiausiai lemia jos turto grazos dyd;j. Taciau tarp
Tobin Q rodiklio ir ESG veiksniy neaptikta teigiamo reik§mingo rySio. Velte (2017) taip pat aptiko,
kad didesné jmonés sisteminé bei nesisteminé rizika lemia prastesnius ESG veiklos rezultatus.

Hussain‘as, Rigoni, Cavezzali (2017) analizuodami 100 JAV kompanijy tvarumo ataskaitas sieké
nustatyti ry§j tarp jmoniy ESG faktoriy ir finansiniy rezultaty. Moksliniu darbu tiriama
priklausomybé tarp veiksniy, tokiy kaip: Tobin Q rodiklis, turto graza, nuosavybés graza,
aplinkosaugos rezultatas, socialinés atsakomybés rezultatas, valdymo rezultatas. Tyrimo metu
nustatyta, kad aplinkos apsaugos bei socialiné jmonés veikla turi teigiamg ir reikSmingg rysj su
Jmongs finansiniais rezultatais.

Sila ir Cek‘as (2017) tyré priklausomybe tarp ekologiniy, socialiniy bei valdymo veiksniy ir jmoniy
ekonomingés veiklos Australijos atveju. Cia kaip ekologiniai veiksniai tiriami: terSaly maZzinimas,
produkto inovacijos ir iStekliy suvartojimo mazinimas. Tuo tarpu kaip socialinés veiklos faktoriai
tirti: produkto atsakomybe¢, bendruomene, zmogaus teisés, jvairove ir galimybés, uzimtumo lygis,
sveikata ir saugumas, mokymas ir tobulinimas. Stai valdymo veiksniai ¢ia: valdybos funkcijos,
valdybos struktiira, vizija ir strategija. Kaip ekonominiai veiksniai jvardijami: klienty lojalumas,
finansiniai jmonés rodikliai (pelno ir kiti finansiniai rodikliai), darbuotojy pasitenkinimas, akcininky
lojalumas. Autoriai tyrimo metu nustaté, kad socialiniai veiksniai daro didziausia jtaka jmonés
ekonominiams rezultatams. Taip pat pastebétas teigiamas rySys tarp aplinkos apsaugos veiksniy bei
minéty ekonominiy rezultaty. Tuo tarpu jmonés valdymo veiksniai netur¢jo reikSmingo rysio su
imonés ekonominiais veiksniais.

Stai Friede, Bush‘as ir Bassen‘as (2015) savo moksliniame straipsnyje i§analizave daugiau nei 2000
empiriniy tyrimy, atlikty nuo 1970 m., pri¢jo prie iSvados, kad tarp ESG kriterijy bei jmonés
finansiniy rezultaty egzistuoja tam tikras rySys. Didzioji dauguma tyrimy tarp Siy dviejy kintamyjy
nustaté egzistuojant teigiama rysj. Autoriai savo tyrime taip pat nustaté ESG faktoriy ir finansiniy
jmonés rodikliy rysiy i$skirtinumg pagal regionus:

e issivysciusiose rinkose, i3skyrus Siaurés Amerika, matoma maZiau teigiamo rysio rezultaty;
e iSsivyscCiusiose Europos $alyse matoma tik 26,1 proc. teigiamy rezultaty tarp tiriamyjy faktoriy;
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e Azijos/Australijos regione 33,3 proc. tyrimy parodé teigiamo rySio rezultatus ir 14,3 neigiamo;
e Desivystanciose rinkose teigiamo rySio rezultaty procentas siekia 65,4 proc.

Pastebima, kad siekiant nustatyti rysj tarp ESG veiksniy bei jmonés veiklos rezultaty, mokslinéje
praktikoje yra atlikta nemazai tyrimy. Nemaza dalis tyrimy patvirtina Sio rySio egzistavima.
Egzistuojant Siam rys$iui, matoma biitinybé ESG veiksnius integruoti j investavimo procesa, nes jie
parodo potencialia gerus finansinius rodiklius generuojancias jmones. Be gery finansiniy rezultaty
Sios jmonés tenkina ir ilgalaikius suinteresuotyjy Saliy poreikius, uztikring ekologing, socialing jy
gerove bei tinkamag ir etiSka jmonés valdyma.

Kalbant apie bandymus jtraukti aplinkos apsaugos, socialinius bei organizacijos valdymo veiksnius j
investavimo procesg verta aptarti mokslinius straipsnius, kuriuose analizuojamas atsizvelgimas | ESG
veiksnius kuriant vertybiniy popieriy portfelj. Tai:

e Kumar-‘as, Smith, Badis, Wang, Ambrosy ir Tavares‘as (2016) tyre kompanijas pateikiamas Dow
Jones tvarumo indekse ir tas kompanijas, kurios Siame indekse nepateikiamos. Tyrimu siekiama
jrodyti, kad atsakingas investavimas atsizvelgiant j ESG veiksnius lemia didesn¢ investicijy
graza;

e Aw‘as, LaPerla ir Sivin‘as (2017) tyre listinguojamas globalias jmones, kuriy minimali
kapitalizacija siekia 1 mlrd. Eur. Tiriamos jmonés reitinguojamos pagal ESG veiksniy reitinga;

e lliopoulos‘as ir Erhemjamts‘as (2016) savo moksliniame straipsnyje pateikia bandymus
integruoti ESG veiksnius sudarant VP portfelius i§ 4859 JAV kompanijy.

e Gasser‘is, Rammerstorfer ir Weinmayer‘is (2017) savo moksliniame straipsnyje bando
patobulinti tradicinj Markowitz‘o investicijy portfelio kiirimo modelj 1 ji jtraukiant ESG
veiksnius. Kuriami vertybiniy popieriy portfeliai i$ tarptautiniy kompanijy akcijy.

e Auer‘is ir Schuhmacher<is (2015) kuria VP portfelius atsizvelgiant | ESG reitingus. Portfeliai
formuojami i§ vidutinés ir mazos kapitalizacijos kompanijy, kurios yra i§ Azijos-Ramiojo
vandenyno regiono, JAV ir Europos;

e Kocmanova, KarpiSek ir Klimkova (2012) savo moksliniame straipsnyje siekia sukurti
kompleksinius rodiklius, kurie padéty investuotojams vertinti jmoniy ESG rodiklius.

e Dell'acqua, Etro ir Teti (2015) savo moksliniu darbu siekia istirti ar kompanijos taikydamos
socialiai atsakinga verslo modelj taip pat generuoja ir didesn¢ ekonoming naudg atsizvelgiant |
akcijy kainy poky€ius. Moksliniame darbe siekiama jtraukti papildomus rizikos faktorius ]
portfelio formavimo procesa.

Taigi, ESG veiksniai investuotojui tampa vis aktualesni, populiaréja atsakingosios, tvariosios
investicijos sgvoka ir taikymas investiciniame pasaulyje. ESG veiksniy integracija j investavimo
procesa yra aktuali dél ESG veiksniy jtraukimo privalumy konstruojant vertybiniy popieriy portfelj
ir esamo rySio su jmoniy finansiniais rezultatais egzistavimo. Tolimesné ESG veiksniy integracijos ]
investavimo procesg analizé pateikiama 1.2. skyrelyje.

1.2. ESG veiksniai investavimo procese

Kaip buvo nustatyta ankstesniame skyrelyje (1.1) ekologiniai, socialiai bei jmonés valdymo veiksniai
turi ry$j su jmoniy finansiniais rodikliais. Sis ry$ys daugelyje moksliniy straipsniy apibidinamas kaip
teigiamas. Taigi siekiant panaudoti $io rysio egzistavima kuriant vertybiniy popieriy portfelj, aktualu
atskleisti ESG veiksniy jtraukimo j investavimo procesg galimybes.
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Kocmanova, Karpisek ir Klimkova (2012) teigia, kad investuotojai vis labiau jsitikina, kad ESG
kriterijy integravimas j jy investicinius sprendimus kuria ilgalaike verte suinteresuotoms 3alims. Stai
Auer‘is ir Schuhmacher‘is (2015) teigia, kad per pastarajj deSimtmetj investuotojams rupi ne tik
finansiné graza, bet ir noras siekti nefinansinés naudos i§ laikomy investiciniy portfeliy, kurie atitinka
asmenines bei visuomenés vertybes. Stai Crifo, Forget ir Teyssier (2015) teigia, kad tokiu
investavimo tipu siekiama dviejy tiksly: racionalaus ekonominés gerovés maksimizavimo bei
socialinés, etinés atsakomybés. Si investicijy rusis apibudinama kaip investicijy procesas, Kai
investuojama j aukstos socialinés atsakomybés jmones remiantis ESG kriterijais.

Eccles‘as, Kastrapeli ir Potter (2017) savo moksliniame darbe atliko tarptauting apklausg siekdami
i$siaiskinti kodél ESG faktoriy integravimas tapo toks aktualus investavimo procese. Autoriai
atskleidzia tris pagrindines to priezastis: politing pusg¢, empiring pus¢ ir ESG veiksniy standartizavimo
puse. Politing puse apima direktyvy pasikeitimas, reikalavimai jmonéms pateikti kasmeting ESG
veiksniais paremta informacijg. Empiring pus¢ apima vis daugiau atlickamy empiriniy tyrimy
patvirtinanciy, kad ESG veiksniai teigiamai veikia jmoniy finansinius rezultatus ESG veiksniy
standartizavimo pus¢ apima ekologinés, socialinés ir valdymo veiklos rezultaty matavimo ir
atskleidimo standarty nustatymas.

Aptariamosios apklausos metu buvo apklausiami investicijy valdytojai bei investicijy savininkai i$
Amerikos, Azijos Ramiojo vandenyno, Europos, Viduriniy Ryty ir Afrikos regiony. Autoriai
atskleidé, kad ESG faktoriai néra pilnai integruoti j investavimo procesa dél tam tikry barjery. Kaip
svarbiausius integravimo barjerus respondentai iSskyré: standarty nusakanciy kaip matuoti ESG
veiklg trikumas, jimoniy ESG veiklos informacijos trikumas, ESG veiksniy integravimo kastai ir kita.
Pasak Europos ir Viduriniy Ryty regiono apklaustyjy ESG faktorius integruoti labiausiai padéty
didesnis jmoniy skaidrumas atskleidZiant informacija susijusig su ESG veikla. Azijos ir Ramiojo
Vandenyno regione kaip svarbiausias veiksnys jvardijamas - praktiniai rezultatai investiciniuose
fonduose integruojant ESG veiksnius j investavimo strategijas. Stai Amerikos regionui svarbiausia
akademiniy studijy gausa jrodanti, kad ESG veikla lemia geresnius jmonés finansinius rezultatus.

2017 m. vykusiame SASB (Sustainability Accounting Standarts Board)? tarybos susirinkime buvo
pateikiama tokia nuomon¢, kad matomas labai aiSkus vaizdas, kad ESG veiksniy integravimas
investavimo procesg yra svarbus investuotojams, taciau vis dar néra aiSku bei tiriama kaip jtraukti
ESG informacija j portfelio kiirima bei investavima. (Ailman‘as , Edkins, Mitchem, Eliopoulos‘as,
ir Guillot, 2017 )

Apibendrinant galima teigti, kad aplinkos apsaugos, socialiniy ir jmonés valdymo faktoriy jtraukimas
] investavimo procesg tampa vis populiaresnis. Atsizvelgimo ; ESG faktorius lygis investuojant
Zymiai iSaugo Australijoje Naujojoje Zelandijoje, Japonijoje. Europoje bei JAV kasmet tvariai
investuoto turto dalis auga tarp 5,7 (Europoje) ir 15,2 proc. (JAV). Akademinéje visuomenéje
matomas ypac didelis susidomé¢jimas siekiant iStirti ESG veiksniy ir jmonés finansiniy rezultaty rys;.
Daugelis tyrimy nustato teigiama bei reikSmingag rysj tarp Siy dviejy dedamyjy.

2 SASB (Sustainability Accounting Standarts Board) — tai taryba jkurta 2011 m. Jos kaip nepriklausomos organizacijos
tikslas yra skatinti kokybiSkos informacijos apie jmoniy tvaruma atskleidimg. Tarybos pateikiami standartai yra skirti
pagerinti jmoniy informacijos atskleidima orientuota j ESG veiksnius.
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1.3. Investuotojy sentimenty samprata ir svarba

Kalbant apie investuotojy sentimentus pirmiausia deréty pradéti nuo efektyviosios rinkos hipotezés
bei elgsenos finansy. Altuntas, Sarikovanlink‘as ir Mera (2018) teigia, kad efektyviosios rinkos
hipoteze pasieke didele s€kme tiek teoriskai, tiek empiriskai. Ja remiantis investuotojai yra racionals,
atsizvelgia | visg turimg informacijg priimant finansinius sprendimus. Remiantis $ia hipoteze
nejmanoma gauti didesnés nei rinkos grazos pasinaudojant visa turima informacija. Taciau dél
atsiradusiy rinkos anomalijy pradéta vystyti elgsenos finansy tema. Investuotojai akcijomis prekiauti
gali atsizvelgiant | jvairias naujienas, o ne egzistuojancig informacija.

Pasak Srivastava (2013) pagrindinés elgsenos finansy idéjos gali biiti suskirstytos j keturias grupes:
nuotaikos rinkoje (investuotojy sentimentai), nuostoliy vengimas, per didelis pasitikéjimas,
kognityviniai iSkraipymai. Pasak Cheema, Man‘as ir Szulczyk‘as (2018) investuotojo sentimentai yra
apibiidinami kaip investuotojy optimistiné arba pesimistiné nuomoné apie biisimas akcijy kainas, kuri
negali buti paaiskinama esamais faktais.

Investuotojy sentimenty ir akcijy kainy rysio tema buvo atlikta gana daug empiriniy tyrimy. Stai
Wang‘o ir Deng‘o (2018) atliktas mokslinis tyrimas siekia nustatyti ar investuotojy sentimentai lemia
akcijy rinkos nepastovumus. Autoriai savo darbe sukuria simuliacinj 1 000 investuotojy tinkla.
Kuriamos dvi akcijy rinky situacijos: mesky (ang. bear) ir buliy (ang. bull) rinka. Mesky rinkoje
investuotojai tikisi didesné grazos uzimant trumpaja pozicija, tuo tarpu buliy rinkoje tikimasi didesnés
grazos uzimant ilgaja pozicija. Autoriai simuliuoja bendrajj pozicijy uzémimo atvejj mesky ir buliy
rinkose bei atvej] kai investuotojai mesky rinkose gali rinktis ilgaja pozicijg, o buliy trumpaja.
Bendruoju atveju sentimenty nuoseklumas lemia atitinkamg elgesio nuosekluma, ko néra specialiuoju
atveju, kai investuotojai elgiasi prieSingai (mesky rinkoje uzimg ilgajg pozicija, buliy - trumpaja).
Autoriai siekia nustatyti kaip investuotojy elgesys paveikia jy likesCius. Nustatyta, kad uzimant
trumpaja pozicija mesky rinkoje periodu t, periodu t+1 iSauga didesnés grazos lukesciai, tuo tarpu
uzimant ilgaja pozicija buliy rinkoje periodu t, periodu t+1 iSauga didesnés grazos liikes¢iai buliy
rinkoje. Specialiuoju atveju nustatyta, kad nors investuotojo sentimentai ir elgesys neatitinka akcijy
rinkos aplinkos, periodu t+1 investuotojy likes¢iy nuoseklumas visada atitinka jo elgesio nuosekluma
periodu t. Nustatyta, kad rinkos nepastovuma dar labiau lemia skirtumai tarp investuotojo sentimenty
ir elgesio. Didelis rinkos nepastovumas didina investuotojy panikg ir akcijy rinka pradedama naudoti
spekuliacijoms, o ne akcijy jsigijimui siekiant jas laikyti ilgg perioda. Autoriai taip pat nustate, kad
jtakingieji investuotojai daro didelg jtakg paprastyjy investuotojy nuotaikoms bei elgesiui.

Johnson‘as ir Tuckett‘as (2017) savo moksliniame tyrime sieké nustatyti investuotojy reakcijg j
sklindan¢ias naujienas apie jmon¢. Autoriai siekia nustatyti kaip investuotojai prognozuoja jmoniy
ateities kainas atsizvelgiant j teigiamas arba neigiamas naujienas apie imonés rezultatus. Siekiama
nustatyti ar investuotojy elgesys susijgs su tuo ar skelbiamos naujienos susijusios su praéjusio
laikotarpio duomenimis ar su prognozuojamaisiais jmonés duomenimis. Autoriai apklausos metodu
atliko tris eksperimentus. Pirmojo eksperimento metu respondentams buvo pateikiamos iSgalvoty
Jmoniy akcijy kainos. Pateikiama informacija, kad finansy analitikai prie§ paskelbiant naujas akcijy
kainas pranesé naujienas apie jmonés veiklg per paskutinjjj ketvirtj arba prognozuojamus ateinancio
ketvir€io rezultatus. Paskelbtosios naujienos buvo arba neigiamos, arba teigiamos. Apklausiamieji
buvo paprasyti nuspéti jmonés akcijy kainy intervalus po vienos dienos, dviejy savaiCiy ir mety.
Antrojo eksperimento metu tie patys respondentai buvo klausiami kokia tikimybé, kad remiantis
buvusio ketvirio bei prognozuojamojo ketvir¢io teigiamomis bei neigiamomis naujienomis jie
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jtrauks tos jmonés akcijas ] konstruojamgjj portfelj. Paskutinysis eksperimentas susijes su
investuotojo jausmais dél skelbiamy naujieny, jeigu jie jau yra jsigij¢ konkrecios imonés, apie kurig
ir yra $ios naujienos, akcijy. Autoriai pri¢jo prie Siy iSvady:

e investuotojai numato aukstesnes akcijy kainas remiantis teigiamomis ateities naujienomis nei
teigiamomis praeities naujienomis;

e investuotojai numato aukstesnes akcijy kainas remiantis teigiamomis naujienomis ir Zymiai
mazesnes remiantis neigiamomis naujienomis lyginant su bazine apklaustiesiems pateikta akcijy
kaina;

e investuotojai labiau lik¢ | savo investicijy portfelj jtraukti ty jmoniy akcijas, kurioms yra
pateikiamos teigiamos naujienos apie ateities rezultatus, negu j tas, kuriy teigiamos naujienos yra
apie praeities rezultatus;

e apklaustieji numato apie 20 proc. tikimybe, kad | savo investicinj portfelj jtrauks jmongs, apie
kurig skelbiamos neigiamos naujienos, akcijas;

e apklaustieji numato didesn¢ investavimo tikimybe remiantis neigiamomis naujienomis apie
jmongs praeities rezultatus negus ateities;

e apklaustieji parodé daugiau teigiamy emocijy nei neigiamy emocijy suzinoj¢ teigiamas ateities
naujienas;

e teigiamos praeities naujienos sulauké maziau teigiamy emocijy nei teigiamos ateities naujienos.

Teigti, investuotojy nuotaikos rinkoje daro labai didele jtaka investuotojo pasirinkimui. Suzinojus
teigiamas ateities naujienas investuotojas bus teigiamos nuomonés apie atitinkamas akcijas ir $is
norés investuoti j jas. Tuo tarpu neigiamos naujienos ir prognozés mazina investuotojy sentimentus
ir akcijy patrauklumg. Taciau kyla klausimas kas dar be naujieny apie jmone¢ gali paveikti
investuotojy nuotaikas, kokie indeksai gali padéti investuotojui nuspéti biisimas tendencijas akcijy
rinkose? Tai bus aptariama 1.4. skyrelyje.

1.4. Investuotojy sentimenty matavimo indeksai

Investuotojy nuotaikas gali atspindéti jvairtis indeksai bei rodikliai, kurie gali pasitarnauti formuojant
vertybiniy popieriy portfelj. Toliau darbe aptariami investuotojy sentimentus atspindintys indeksai,
ju sudarymo ir matavimo ypatybeés.

Pasak Seetharam‘as ir Solanki (2014) vartotojy pinigy leidimo jprociai yra natairalus metodas paveikti
prekyba akcijomis kapitalo rinkose. Pasak autoriaus investuotojo sentimentai matuojami vartotoju
pasitikéjimo indeksu (ang. Consumer Confidence Index) yra labai svarbis Salies ekonomikai, nes
jie lemia ne tik verslo ciklus, bet ir finansinius svyravimus ekonomikoje.

Vartotojy pasitikéjimo indeksas nurodo vartotojy nuotaikas dél alies ateities. Informacija surenkama
apklausos biuidu pateikiant klausimus apie vartotojy tikéting finansing padétj, bendraja ekonomine
padétj, nedarba ir taupymo galimybes. Sj vartotojy pasitikéjimo indeksa kas ménesj paskelbia
Konferencijy Taryba (Tang. ,, The Conference Board“). Sis rodiklis skelbiamas kiekvienai 3aliai
atskirai bei bendrai visoms $alims. Rodiklio bazinis dydis yra 100. Jeigu jo dydis pakyla vir§ 100 tai
parodo augant] vartotojy pasitikéjima ekonomika, vartotojai bus link¢ maziau taupyti ir daugiau
vartoti. Mazesnis nei 100 indekso dydis nurodo pesimistines vartotojy nuotaikas, kas lems didesnes
taupymo tendencijas. (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2018).
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Kitas indeksas yra pasitikéjimo verslu rodiklis (ang. Business confidence index). Sis rodiklis
pateikia informacija apie ateities poky¢ius versle. Sie poky¢iai nustatomi remiantis respondenty
nuomong apie pokycius pramonés sektoriuose. Didesné nei 100 rodiklio reiksmé parodo padidéjusj
pasitikéjimg biisimais verslo rezultatais, tuo tarpu mazesné nei 100 - nurodo pesimisting nuomone
apie verslo rezultatus artimiausiu metu.

Treciasis investuotojo sentimentus matuojantis indeksas yra State Street investuotojo pasitikéjimo
indeksas (ang. State Street Investor Confidence Index). Sis indeksas matuoja instituciniy investuotojy
sentimentus pagal regionus: Siaurés Amerikoje, Europoje, Azijos-Ramiojo vandenyno regione. Sis
indeksas skiriasi nuo prie§ tai aptartyjy dviejy pasitikéjimo indeksy tuo, kad jis sudaromas ne
apklausos metodu, o instituciniy investuotojy investiciniy portfeliy sudéties poky¢iy matavimais. Tai
yra, kuo daugiau investuotojas buvo linkes investuoti j akcijas, tuo didesnis jo pasitikéjimas ir noras
prisiimti rizika. Sis indeksas skelbiamas kiekviena ménesj. (State Street Corporation, 2019).

Smales‘as (2017) savo moksliniame darbe aptaria kity mokslininky naudojamus indikatorius
atspindinius investuotojo sentimentus. Tai: VIX indeksas, indeksas konstruojamas i§ tikry
prekiautojy akcijomis pozicijy, FEARS indeksas, indeksas konstruojamas i§ SeSiy dedamuyjy.
Paskutinysis indeksas konstruojamas i§ $iy dedamyjy: prekybos apimtis, dividendai, uzdarojo tipo
fondo nuolaida, pirminiy vie$y sitilymy skaicius ir pirmosios dienos graza, naujos akcijy emisijos
dalis tarp visy i$leisty skolos ir nuosavybés vertybiniy popieriy;

Investuotojy sentimentus taip pat gali nurodyti tokie indeksai kaip: VIX, 52 savai¢iy Zemiausios ir
auksciausios kainos indeksas (ang. High-Low Index), ISEE sentimenty indeksas (ang. ISEE Sentiment
Indicator), BPI indeksas (ang. The Bullish Percent Index), RSI indeksas (ang. The relative strength
index) (iIFOREX, 2019). Investuotojy sentimentus taip pat gali atspindéti tokie rodikliai kaip:
pirkimo-pardavimo disbalansas ( ang. Buy-Sell disbalance), dienos prekybininky dalis (ang. the
proportion of Day-Traders) (Chen‘as, Hong as ir Chu, 2017).

Stai Banholzer, Heiden‘as ir Schneller‘is (2018) savo moksliniame darbe investuotojy sentimentus
siekia atspindéti kompleksinius rodikliu. Aptariamasis rodiklis konstruojamas i§ rodikliy, kurie
autoriy nuomone atspindi vyraujancias nuotaikas akcijy rinkoje, tai:

uzdaryjy investiciniy fondy vieneto nuolaida;
viesy pasitlymy (IPO) skaiius per ménes;;
rinkos apyvarta;

rinkos kintamumo premija.

A

Apibendrinant galima teigti, kad investuotojy sentimentus akcijy rinkoje gali atspindéti jvairiis
veiksniai, rodikliai bei indeksai. Tai gali buti apklausos metodu konstruojami pasitikéjimo indeksai,
indeksai konstruojami 1§ jvairiy rinkos svyravimus ir bisenas atspindin¢iy rodikliy, paciy
investuotojy elgseng nurodanciy kintamyjy.

Taigi, iSanalizavus ESG veiksniy ir investuotojy lukesCiy panaudojima investavimo procese
pastebima, kad tiek ESG veiksniy, tiek investuotojy sentimenty panaudojimas formuojant vertybiniy
popieriy portfelius gali lemti geresnius grazos bei rizikos rezultatus. Vis labiau populiar¢jant ESG
veiksniai besiremian¢iam investavimui ir nustatant ESG faktoriy ry$; su jmonés finansiniais
rezultatais, matoma jy jtraukimo j VPP formavimo procesg svarba. ]vairiis rinkos nuotaikas
atspindintys rodikliai gali padéti investuotojui nuspéti biisimus bendrus jvykius akcijy rinkose ar
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susijusius su tam tikru konkre¢iu vertybiniu popieriumi. Siy komponenéiy derinimas tarpusavyje gali
lemti dar geresnius VPP efektyvumo rezultatus. ESG veiksniams turint rys$j su jmonés rezultatais, o
investuotojy sentimentams galint nuspéti jvykius rinkoje, investuotojas VPP kiirimo procese
atsizvelgdamas j abi Sias dedamasias galimai turéty informacijos prana$uma. Sis pranasumas leisty
konstruoti efektyvesnius vertybiniy popieriy portfelius. Tac¢iau akademinéje visuomenéje iki Siol néra
iStirta ar ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty bendroji integracija VPP kiirimo procese bei Sios
integracijos jtaka VPP efektyvumui. Siekiant iSspresti $ig moksling problema, toliau darbe bus
analizuojami potencialiis VPP formavimo biidai, kuriy adaptacijos pagalba biity galima atsakyti j §j
svarby klausima.
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2. ESG veiksnius ir investuotojy sentimentus integruojantys VPP formavimo budai

Siekiant i$spresti pirmojoje darbo dalyje iSkeltg moksling problema toliau darbe analizuojami
aktualts ekologinius, socialinius, jmonés valdymo faktorius ir investuotojy sentimentus
integruojantys VPP formavimo bidai. Sie buidai vertinami pagal darbo autorés nustatytus kriterijus,
siekiant iSrySkinti tinkamiausius adaptacijai ir mokslinés problemos sprendimui.

2.1. ESG veiksnius jtraukiantys VPP formavimo biuidai

Siuo metu egzistuoja keturi bendrieji investavimo bidai, kurios investuotojai naudoja siekdami
jtraukti ESG veiksniais paremtg investavimg j vertybiniy popieriy portfelio karimo ir valdymo
procesg. Tai:

e integracija paremtas ESG investavimo budas;

e iSskyrimu paremtas ESG investavimo budas;

e poveikiu paremtas ESG investavimo bidas;

e dalyvavimu paremtas ESG investavimo budas. (Sherwood-as ir Pollard, 2019).

Integracija paremtas ESG investavimo budas. Tai metodas, kuris remiasi vertybiniy popieriy
jtraukimu j vertybiniy popieriy portfelj pagal i§ ESG veiksniy kylanéias rizikas ir galimybés. Sis
metodas naudojamas kai investuotojas tikisi sumazinti savo investicinio portfelio rizika, padidinti
tikéting graza, jtraukti vertybiniy popieriy portfelio poveikj visuomenei arba aplinkosaugai. Siame
metode i$skiriami dvi ESG veiksniy integravimo kategorijos. Tai:

o fundamentalioji ESG veiksniy integracija.
e sisteminé ESG veiksniy integracija.

Fundamentaliosios ESG veiksniy integracijos atveju ESG veiksniy analiz¢ yra jtraukiama i tradicing
fundamentaligja analiz¢. ESG veiksniy analizé gali buti atliekama remiantis moksliniais tyrimais
atliktais specialiyjy ESG tyrimus atliekan¢iy jmoniy, finansiniy institucijy, akademiky. Investuotojas
taip pat gali vadovautis savo standartais ir procesais. Sisteminé ESG veiksniy integracija yra
kiekybinis metodas siekiantis integruoti ESG veiksniy analizg j investavimo procesa. Sisteminis ESG
veiksniy integravimas paremtas ESG reitingy, kiekybinio ESG veiksniy vertinimo jtraukimu j
investavimo procesg.

Iiskyrimu paremtas ESG investavimo biidas. Sis metodas yra paremtas tuo, kad investuotojas
susikuria tam tikrg jam priimting investavimo misijg ir politikg, atmetamos investicijos ] tas jmones,
i kurias investuojant bus prie§taraujama $iai misijai ir politikai. Sis metodas yra populiariausias tarp
Instituciniy investuotojy. Renkantis §j metodg biitina speciali tiriamosios jmonés analizé ir
doméjimasis ja. Investuotojas naudodamasis vieSa prieinama informacija jvertina ar tiriamoji jmoné
veikia pagal jo isitikinimus, uzsibréztg investavimo politika ir jtraukimo j vertybiniy popieriy portfelj
kriterijus. IStyrgs jmong investuotojas nusprendZia ar jtraukti tos jmonés akcijas | vertybiniy popieriy
portfelj ar tokios investicijos atsisakyti.

Poveikiu paremtas ESG investavimo biidas. Sis metodas remiasi tuo, kad investuotojas rinksis
tokias investicines priemones ar investavimo strategijas, kad gauty tiek finansings, tiek socialinés
grazos. Investuotojas taikydamas tokj investavimo biidg tiria jmonés veikla, verslo procesus,
siekdamas nustatyti kaip jo investicija paveiks socialines, aplinkosaugos ar valdymo problemas.
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Dalyvavimu paremtas ESG investavimo biidas. Aptariamasis metodas remiasi investuotojo
bendradarbiavimu ir komunikavimu su jmone | kurig jau yra investaves ar dar tik ruosiasi investuoti.
Remdamiesi Siuo budu investuotojas gali dalyvauti:

e Dbendradarbiaujant su jmone ir padéti jai spresi su ESG veiksniais susijusias problemas;

e priesiskai dalyvaujant jos veikloje. Tokia strategija labiau kelia konfliktus jmongje ir sukelia
neigiamg poveiki. Taciau investuotojo gali buti naudojamas siekiant gauti didesn¢ jmonés
kontrolg, padidinti savo kaip investuotojo galig ir kita,

e privaciai dalyvaujant jmonés veikloje. Toks dalyvavimas susijes su priva¢iu ESG problemy
aptarimu, bandymu jas spresti investuojant tiek finansinj, tiek zmogiskajj kapitalg. Sio metodo
tikslas yra sukurti kuo didesng¢ verte akcininkams;

e VvieSai dalyvaujant jmonés veikloje. Tai gali buti vieSy laiSky raSymas, socialiniy tinkly
pasitelkimas siekiant investuotojo uzsibrézty tiksly.

Zemiau esanioje lenteléje (3 lentel¢) pateikiami kiekvieno i§ ESG investavimo tipy privalumai ir

trakumai.

3. lentelé. ESG investavimo biidy privalumai bei trilkumai. (Parengta darbo autorés remiantis Sherwwod‘as
ir Polard, 2019)

Biidas Privalumai Triikumai

Integracijos | Kiekybiskai jvertina pridedamajg verte, kurig Reikalauja iSnagrinéti tiek tiesioginius, tick
sukuria ESG veiksniai paremtas investavimas; netiesioginius jmonés duomenis, naujienas,
Lankstus; ataskaitas ir t.t.;
ESG veiksniai integruojami su Kitais rodikliais; Investavimo svoriai priklauso nuo kiekvieno
Neapriboja investuotojo tam tikromis politikomis investuotojo prioritety
ir kriterijais; leidzia nustatyti esamas rizikas
imongje ir lyginti imones tarpusavyje;
Naudojami Kiekybiniai duomenys, kurie
papras€iau suprantami.

I8skyrimo Specifiné analizé gali buti atlickama naudojantis Reikalauja specifinés jmonés analizés; reikia
vieSai prieinama informacija; galima naudotis jau | susikurti konkrecius savo investavimo
kity specialiy imoniy atliktais tyrimais apie imong; | kriterijus, kurie yra unikaltis kiekvienam
Naudojant §j metoda trumpuoju investavimo investuotojui;
laikotarpiu iSryS$kéja zymiis portfelio grazos Lemia tik labai maza grazos skirtuma tarp
skirtumai lyginant su tradiciniais metodais. portfelio sudaryto $iuo metodu ir tradiciniu

metodu

Poveikio Gali diversifikuoti rizika; gali biti suprantamas Sunku kiekybiskai iSmatuoti investicijos
kaip alfa grazos Saltinis dél didesnés gaunamos daroma poveikj;
grazos darant teigiamg poveikj aplinkai, Reikalingos specialios metrikos ir matavimo
visuomenei ar jmonés valdymui. priemonés; reikalinga specialiy analitiky

pagalba.

Dalyvavimo | Gali bati labai naudingas kuriant akcininky verte Gali virsti kenkimu ir spaudimu jmonei;

sprendziant jvairias ESG problemas.

Matoma, kad daugiausiai teigiamy savybiy turi integracija ir i§skyrimu patemtas ESG investavimo
tipas. Pirmasis tipas isiskiria ir mazi trikumy kiekiu. Sie triikumai yra tokie kaip: papildoma jmonés
kokybiniy duomeny analizé ir specifiniai investuotojo investavimo svoriai. Didziausias trikumy
kiekis pastebimas i$skyrimo ESG investavimo tipe. Cia egzistuoja tokie trilkumai kaip: specifiné
imonés analize, unikaliis ESG veiklos vertinimo kriterijai, pastebima maza tokio tipy VPP sudarymo
nauda. Pastebima, kad maziausiai patrauklus ESG investavimo tipas yra paremtas dalyvavimu. Sis
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ESG investavimo tipas yra labai kokybinio pobiidzio, gali virsti kenkimu ir spaudimu jmonei, jos
valdybai.

Pasak Gasser‘io, Rammerstorfer, Weinmayer‘io (2016) dauguma egzistuojancios atsakingojo
investavimo literatiiros remiasi investavimu j socialiai atsakingus fondus. Taciau siekiant kuriamojo
modelio pritaikomumo individualiam investuotojui, darbe nebus analizuojamos investicijos |
investicinius fondus.

Stai Iliopoulos‘as ir Erhemjamts‘as (2016) savo moksliniame tyrime taiko ESG veiksniy integravimo
buidg. ESG faktoriai ¢ia pasirenkami i§ Morgan Stanley Capital International indekso (MSCI),
kuriame reitinguojamos 2400 didZiausiy JAV jmoniy pagal ESG veiksniy atitikimo bala. Sis indeksas
iSskiria 60 ESG faktoriy suskirstyty j 7 kategorijas. Pagal §j metodg pirmiausiai atrenkamos
potencialios jmonés investavimui i§ Siaurés Amerikos pagrindiniy metiniy rodikliy duomeny bazés.
Duomenys atrenkami 2003-2013 m. periodui pagal fundamentaliuosius kriterijus, tokius kaip: rinkos
kapitalizacija, EPS, pinigy srautai akcijai, ROA,ROE, grynasis pelningumas, bendrasis pelningumas,
veiklos pelningumas; dividendy koeficientas. Analizei atrenkamos jmonés tik su teigiamais
minétaisiais rodikliais. Taip pat laikomasi kriterijaus, kad per pastaruosius penkerius metus EPS
rodiklis bei grynasis pelnas buty teigiamas. Remiantis Siais rodikliais tyrimui buvo atrinktos 53 449
jmonés visam desimties mety investavimo periodui. Vieny mety investavimo periode vidutiniskai
viena akcijy portfelj sudaro 4 859 jmoniy akcijy. Siy akcijy VPP vadinamas baziniu VP portfeliu,
kurio rezultatai bus lyginami su ESG kriterijais patemtu akcijy portfeliu.

Iliopoulos‘as ir Erhemjamts‘as (2016) ESG vertybiniy popieriy portfelis kuriamas i§ Morgan Stanley
Capital International indekse pateikiamy akcijy. MSCI yra nepriklausoma tyrimy jrankiy tiekéja ir
kasmet pateikia MSCI ESG KLD statistinius duomenis. Sioje pateikiamoje statistikoje atsispindi
kasmetiniai duomenys apie 2 400 didziausiy JAV kompanijy neigiamus bei teigiamus aplinkos
apsaugos, socialius bei jmonés valdymo (ESG) veiksnius.

Sioje statistinéje bazéje yra pateikiama 60 indikatoriy suskirstyty j 7 kategorijas. Visos 7 kategorijos
atspindi ekologinius, socialinius ir jmonés valdymo veiksnius. Remdamiesi indikatoriais
Iliopoulos‘as ir Erhemjamts‘as (2016) apskaiciuoja kiekvienos i§ analizuojamy jmoniy stiprigsias bei
silpnasias puses. Sios stipriosios arba silpnosios pusés skai¢iuojamos tokia eiga:

1. jeigu tiriamoji jmoné pateikiamu indikatoriumi atitinka vertinimo kriterijus jai suteikiama
reikSmé ,,1°;

2. jeigu tiriamoji jmoné pateikiamu indikatoriumi neatitinka vertinimo Kriterijus jai suteikiama
reikSmé ,,0°;

3. jeigu tiriamoji jmoné nevertinama pagal pateikiamg indikatoriy jai suteikiama reik§mé ,,NR*

4. formuojami trijy tipy reitingai: stiprybiy, silpnybiy, stiprybiy ir silpnybiy skirtumo, kuris dar
apibiidinamas kaip ESG indeksas.

Tuomet atlickama ESG veiksniy ir fundamentaliyjy rodikliy integracija, kurios pagrindu formuojami
socialiai atsakingi VPP. Atrinkti duomenys i§ Siaurés Amerikos pagrindiniy metiniy rodikliy
duomeny bazés sujungiami su MSCI ESG KLD statistiniais duomenimis. Vidutinis akcijy skaicius
ESG veiksniais paremtame VPP sumazéja iki vidutiniskai 2 508 jmoniy akcijy kasmet. Tuo tarpu
baziniuose portfeliuose $is skaiCius siekia 4 859 jmoniy akcijy.
Taip pat sudaromi VPP, kuriose investuojami tik i akcijas neturincias silpnybiy pagal minétuosius
indikatorius bei kitas masyvas yra i§ akcijy, kurios pasizymi tik silpnybémis pagal aptartuosius
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indikatorius. Visi suformuoti VPP vertinami pagal suformuoty vertybiniy popieriy portfeliy grazg per
laikymo perioda (ang. Holding period return). Vertinant VPP pelninguma neatsizvelgiama |
dividendus. Suformuoti VPP taip pat lyginami su S&P 500 indeksu bei trijy JAV zinomy investuotojy
suformuoty VPP rezultatais per tiriamajj 10 mety perioda.

Autoriai nustaté, kad VPP, sukurty ESG veiksniy integracijos pagalba, pelningumas buvo linkes augti
Zymiai greiciau nei lyginamieji VPP bei S&P500 indeksas. Taciau ne visi naudoti ESG veiksnius
atspindintys indikatoriai turi vienoda jtaka formuojamiems VPP. Autoriai pabrézia, kad butent
socialiniy indikatoriy jtraukimas j bazinius VPP ir jy performavimas parodé ryskig geresniy VPP
pelningumo rezultaty tendencija.

Gasser‘is, Rammerstorfer ir Weinmayer‘is (2016) savo moksliniame darbe pritaikytu metodu kuria
socialiai atsakingg vertybiniy popieriy portfelj. Metodas paremtas H. Markovitz‘o modelio
tobulinimu jtraukiant j jj socialing jmoniy atsakomybe.

Autoriai savo moksliniame tyrime siekia sukurti dviejy tipy VPP: atspindincius tradicinj ir socialiai
atsakingg investavimo stiliy. Pradedama nuo tradicinio investavimo. Kuriant VPP jmoniy akcijos
atrenkamos i§ Thomson Reuters Equity Global indekso®. | §j indeksa jtraukiama 9 253 tarptautiniy
imoniy akcijos. Tuomet autoriai atrinkdami socialiai atsakingy jmoniy akcijas savo formuojamam
VPP remiasi Thomson Reuters‘o pateikiamais ESG duomenimis. Thomson Reuters‘is jkare
kompanija ,,ASSET4“, kuri pateikia objektyvius, susistemintus ir savalaikius pagrindinius veiklos
rodiklius (ang. Key Performance indicators) susijusius su aplinkos apsauga, socialine veikla ir jmonés
valdymu Duomenys pateikiami apie daugiau nei 4 300 tarptautiniy kompanijy nuo 2001 mety iki
dabar. Cia jmonés reitinguojamos pagal ESG veiksnius intervale nuo 1 iki 100. Atlikus $iuos
veiksmus sudaroma trijy tipy skirtingi vertybiniy popieriy portfeliai remiantis:

e bendruoju indeksu reitinguojanciu visas tarptautines jmones;

e atrenkant jmones, kurios patenka i§ j Thomson Reuters Equity Global indeksa, ir yra
reitinguojamos ,,ASSET4“ kompanijos;

e atrenkant jmones, kurios nepatenka 1§ ] Thomson Reuters Equity Global indeksa, ir yra
reitinguojamos ,,ASSET4‘ kompanijos. Daroma prielaida, kad tokiy jmoniy akcijy ESG reitingas
yra lygus 0.

Taip simuliaciniu metodu sudaroma 20 000 VPP, kur kiekviename yra 50 jmoniy akcijy. VPP
formavimui naudojamas H. Markovitz‘o modelis. Investavimo laikotarpis Siame tyrime apima
desimties mety perioda. Sudarytieji VPP vertinami pasitelkus akcijy kainy duomenis kasdieniniame
laikotarpyje.

Tradiciniai ir socialiai atsakingi VPP sudaromi i§ visy akcijy patenkanciy j atitinkamg VPP tipa bei
pagal pramonés Saka ir regiona. ESG veiksniais besiremiantys VPP taip pat papildomai formuojami
atsizvelgiant | ESG balg tam tikrame intervale (pvz. nuo 1 iki 20 balo VPP yra atrinkta 604 jmoniy
akcijos). Visi sudarytieji VPP vertinami pagal vidutinj pelninguma, vidutinj standartinj nuokrypj,
Sarpo rodiklj ir vidutinj ESG bala.

Gasser‘is, Rammerstorfer ir Weinmayer‘is (2016) savo tyrime priéjo prie iSvados, kad individualus
investuotojas sickdamas sudaryti optimaly VP portfelj tik i§ socialiai atsakingy jmoniy akcijy gali

3 Thomson Reuters Indices kompanija teikia apie 10 000 indeksy skai¢iavimo paslaugas pasaulinei finansy
bendruomenei.
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tikétis mazesnio VPP pelningumo nei formuodamas VPP tradiciniu biidu. Taciau sumazejus
laukiamai grazai investuotojas taip pat patiria reikSmingg rizikos sumazéjima. VPP suformuotas i§
auksty ESG reitingy parodo daug mazesnius Sarpo rodiklio rezultatus nei kity formuojamy VPP.
Taciau autoriai nustato, kad jmanoma suformuoti auksto Sarpo rodiklio socialiai atsakingg VPP,
taciau Siam tikslui reikia atrinkti tam tikro riboto ESG balo jmoniy akcijas. Tam patariama atrinkti
tik teigiamo ESG balo akcijas ir tuomet 1§ Sio jmoniy akcijy sgraso formuoti optimaly didziausios
grazos su maziausia rizika VPP.

Ailman‘as , Edkins, Mitchem, Eliopoulos‘as, ir Guillot (2017) savo moksliniame darbe bando
integruoti specifinius socialinés atsakomybés ir aplinkos apsaugos faktorius j tradicinj modelj,
kuriame portfelio optimizavimas remiasi rizika bei grgza. Remiantis Siuo modeliu socialiniy bei
aplinkos apsaugos veiksniy integravimas atliekamas keturiais etapais:

1. VPP konstravimo atspirties taSku tampa vertybinio portfelio konstravimas remiantis BL modeliu.
Siame etape akcijos ir jy svoriai atrenkami sudarant akcijy grazos ir rizikos
kovariacijos - variacijos matricg optimizuojant vertybiniy popieriy portfelio rizikg ir
maksimizuojant jo graza;

2. S ir E jver¢iy skaiCiavimas. Siekiant apskaiCiuoti SE faktoriy jverCius taikomas svorinis
jvertinimo modelis. Cia gali bati uzpildomi skirtingi SE kriterijai su skirtingais svoriais. Jmones
pagal SE veiksnius vertina ekspertai. Véliau Sie vertinimai yra jkeliami j Monte Carlo simuliacinj
modelj, kuriame generuojama tikétina graza lyginama su finansine graza;

3. perskai¢iuojami BL modelio svoriai, kurie pateikia optimizuotg finansing ir SE graza.

Ailman‘as , Edkins, Mitchem, Eliopoulos‘as, ir Guillot (2017) teigia, kad j §] modelj taip pat gali bati
jtraukiamas investuotojo toleruojamos rizikos jvertis arba papildomi investuotojo individualis
apribojimai.

Chong‘as ir Phillipstas (2016) pristato paprastg individualiam investuotojui pritaikyta ESG
investavimo metoda. Autoriai investavimo horizontg renkasi i§ 100 jmoniy akcijy, kurios buvo
paskelbtos geriausiomis jmonémis pilietémis (ang. best corporate citizens). Sj sarasa kasmet
paskelbia jmoniy socialinés atsakomybés zurnalas (ang. ,,Corporate Responsibility Magazine ), kuris
iSrenka 100 geriausiy Jungtiniy Amerikos Valstijy jmoniy pagal aplinkos apsaugos, socialinius ir
imoneés valdymo rezultatus. Autoriy pasirinktas investavimo periodas yra deSimt mety. VPP
formuojami visam investiciniam periodui ir trims atskiriems periodams: iki Pasaulinés finansy krizes,
per Pasauling finansy krizg¢ ir po jos. Chong‘as ir Phillips‘as (2016) renkasi tris vertybinio popieriy
portfelio formavimo strategijas:

1. investavimas ] nedidelius svyravimus parodancias akcijas;
2. Vertybiniy popieriy portfelio optimizavimo metodas;
3. lygiy svoriy metodas.

Pirmuoju metodu autoriai pasitelkia dvigubo beta rodiklio modelj (ang. dual-beta model). I[monéms
beta rodikliai apskai¢iuojami kai akcijy rinka krito ir kai buvo matomas pakilimas. Sis rodiklis
skai¢iuojamas kiekvienai prekybos dienai. Rinkai atspindéti yra pasirenkamas S&P 500 indeksas.
Beta rodiklio skai¢iavime taip pat naudojama nerizikinga paliikany norma Autoriai kaip nerizikinga
palikany norma pasirenka JAV federaliniy fondy paliikany norma. IS 100 jmoniy akcijy atsisakoma
akcijy j tas jmones, kuriy akcijos Krito kai krito ir S&P 500 indeksas. Sia mazo kintamumo strategija
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sickiama apsisaugoti nuo akcijy kainy kritimy. Taip sudaromas teigiamg grazg generuojantis VPP su
palyginus mazu akcijy kainy kintamumu.

Antruoju metodu siekiama optimizuoti vertybinio popieriy portfelio svorius taip, kad biity gauta
didziausia graza su maziausia jmanoma rizika. Akcijy portfelio formavimui pasirenkamas vidurkio-
dispersijos VPP formavimo metodas. Toks VPP formavimo metodas turi kelis apribojimus. Tai:
daroma prielaida, kad investuotojo didZzioji dalis investicijy nenesa jam nuostolio ir jis nevykdo ,,short
selling* veiklos.

Treciuoju atveju Kiekviena jmoniy akcija konstruojamame portfelyje sudaro tokj patj svorj. Pasak
Chong‘o ir Phillips‘o (2016) $is metodas yra blogiausias rizikos diversifikavimo prasme, ta¢iau tokio
tipo metodo taikymas lemia geresnius investiciniy portfeliy Sarpo rodiklius.

Siomis trimis strategijomis sudarytieji VPP lyginami su S&P 500 indekso ir Parnassus Core Equity
fondo* rezultatais 2006-2015 mety laikotarpyje. Palyginimui naudojami tokie rodikliai kaip: metinis
pelningumas, metinis standartinis nuokrypis, metinio pelningumo ir standartinio nuokrypio santykis,
beta rodiklis (su S&P 500 indeksu) ir koreliacijos koeficientas (tarp ESG reitingy ir grazos).

Chong‘as ir Phillipsas (2016) pri¢jo prie iSvady, kad vidurkio - dispersijos metodu suformuotas VPP
atnes¢ didziausia graza investuotojui, tadiau ir viena didziausiy riziky. Stai maZo kintamumo
strategijos bei lygiy svoriy metody strategijos VPP parodé gana panasius rezultatus. Sie buvo geresni
nei S&P 500 indekso. Tuo tarpu didZiausias grazos kintamumas buvo pastebétas naudojant vidurkio
- dispersijos metodg, antroje vietoje - lygiy svoriy metodas. MaZiausios rizikos VPP - sudarytas
investuojant j mazy svyravimy akcijas. Tuo tarpu lygiy svoriy metodo VPP grazos ir rizikos santykis
buvo vienas maziausiy. Nustatyta, kad geriausius rezultatus per visg investicinj laikotarpj parodé
vidurkio - dispersijos metodu suformuotas VPP bei lyginamas investicinis fondas.

Melas‘as, Nagy‘is ir Kulkarni (2017) savo moksliniame darbe atliko ESG veiksniy integracija |
pasyvigsias bei aktyvigsias investavimo strategijas. Pasyviajai investavimo strategijai pritaikytu
metodu autoriai siekia sukonstruoti savo VP portfelj pagal MSCI Pasaulio indeksg ir nustatyti ESG
veiksniy jtakg Siam indekso atkartojimo procesui. MSCI Pasaulio indeksas apima didziausias ir
likvidziausias i$sivysCiusiy rinky akcijas. Siekiant modifikuoti minétajj indeksg taip, kad jis
atspindéty ESG kriterijus, autoriai sujungia jmoniy ESG reitingus su jmoniy kapitalizacijos svoriais.
Jmoniy ESG reitingai atrenkami i§ MSCI ESG reitingy duomeny bazés. Sioje duomeny bazéje ESG
reitingai konstruojami atsizvelgiant j problemas pramonés $akoje, kurioje jmoné veikia. Imonéms
pagal Sias problemas skiriami balai nuo 0 iki 10. Balai skiriami kiekvienai problemy grupei atskirai
(aplinkos apsauga, socialiniai veiksniai, jmonés valdymas). Tuomet visi trys skiriami balai
sujungiami j vieng bendra ESG reitingg.

Analizei autoriai pasirenka 9-iy mety laikotarpj. VPP formuojami lygiy svoriy metodu suskirstant
akcijas j deciles pagal ESG reitingus. ESG reitingy skai¢iavimo procesas atliekamas trimis skirtingais
budais: dabartiniy ESG reitingy, ESG reitingy poky¢iy ir sujungiant dabartinius ESG reitingus su jy
poky¢iais. Pirmuoju metodu naudojami dabartiniai ESG reitingai. Antruoju naudojami ESG reitingy
pokyciai per pastaruosius 12 ménesiy, nustatant ar reitingai yra geréjantys. Treciuoju metodu
sujungiami esami ESG reitingai su pastaryjy 12 ménesiy reitingo poky¢ciais.

4 Parnassus Core Equity fondas — JAV investicinis fondas, kuris specializuojasi socialiai atsakingose investicijose.
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Autoriai integruoja ESG veiksnius | Sias aktyvigsias investavimo strategijas:

e minimalaus akcijy kainy kintamumo strategija. Sia strategija atlickama istoriné simuliacija
konstruojant akcijy portfelius apribojant bendrajj viso portfelio ESG reitingg ir nustatant kaip tai
veikia portfelio rizikg (kintamumg). Strategija yra dviejy zingsniy procesas (ang. two-step
process). Pirmiausiai i§ visy galimy investavimui jmoniy iSskiriamos tos, kuriy ESG reitingas
mazesnis nei 5, o tuomet sudaromi investiciniai portfeliai investuojant j jmones tokiomis dalimis,
kad bty sumazinta akcijy kainos kitimo rizika;

e kokybés strategija. Sia strategija siekiama investuoti j auksto pelningumo, stabilaus pelno, zemo
finansinio sverto jmones. Kaip akcijos kokybe autoriai nusako lygiais svoriais sudaryta vieng
rodiklj i§ jmonés pelningumo, pelno bei jmonés investicijy kokybés. Sukuriamas bazinis
investicinis portfelis atsizvelgiant tik j portfelio kokybés maksimizavima, Toliau kuriami dar trys
investiciniai portfeliai siekiant pagerinti bendrajj VPP ESG rezultata 20 proc. 30 proc. ir 50 proc.
Taip pat naudojamas dviejy zingsniy procesas kKai atmetamos visos jmonés su Zemesniu nei 5
ESG reitingu. I8 likusiy jmoniy konstruojamas VPP varijuojant akcijy svorius, kad viso VPP
kokybé¢ bty kuo didesné.

e dividendinio pajamingumo strategija. Investuojant atsizvelgiama j akcijy pelningumg siekiant
maksimizuoti bendrgjj VPP dividendinj pajaminguma. Po Sio zingsnio kuriami dar tris VP
portfeliai siekiant padidinti ESG rezultatg 20, 30 ir 50 proc.

e Vertés strategijos. Sukuriamas kombinuotas akcijos vertés rodiklis. 80 proc. $io rodiklio sudaro
akcijos graza ir 20 proc. akcijos buhalterinés ir rinkos kainos santykis. Sukuriamas toks VPP,
kuris maksimizuoty esama jo verte bei trys papildomi portfeliai atsizvelgiant | bendrajj portfelio
ESG reitingo didinimg nuo 20 iki 50 proc.;

e akcijy kainos augimo (ang. momentum) strategija. Si strategija susijusi su tuo, kad j akcijy
portfelj jtraukiamos akcijos, kuriy kaina kilo labiausiai per tam tikrg laikotarpj, o parduodamos
tos, kuriy kaina labiausiai krito. Suformavus portfelj remiantis Sia strategija taip pat formuojamai
jau aptarti trys papildomi portfeliai;

e mazos kapitalizacijos strategija. Investuojama j mazos kapitalizacijos jmones, apskaiciuojamas
tokio portfelio ESG reitingas ir portfeliai performuojami jj didinant 20, 30 ir 50 proc.

Suformuoti VPP lyginami tarpusavyje bei su MSCI Pasaulio indeksu. VPP efektyvumas lyginamas
pasitelkiant §iuos rodiklius :VPP graza, VPP rizika, grazos ir rizikos santykis, Sarpo rodiklis, aktyvi
graza (ang. active return), indekso sekimo paklaida (angl. tracking error), informacijos koeficientas
(ang. information ratio), istorinis Beta rodiklis, P/B rodiklis, P/E rodiklis, Dividendinis
pajamingumas, ROE rodiklis.

Autoriai atlikus mokslinj tyrimg pri¢jo prie i§vados, kad ESG faktoriy jtraukimas ; VPP formavimo
procesa lemia geresnius informacijos koeficiento rezultatus. Sis koeficientas parodo VPP papildomos
grazos rezultatus, lyginant su Sakos ar indekso graza, atsizvelgiant i Sios grazos kintamumo rizika.

Stai Schramade (2016) naudojamas lemiamojo veiksnio taikymo (ang. value-driver adjustment)
modelj. Jis remiasi tuo, kad ESG faktoriai yra susiejami su veiksniais, kurie daro jtaka verslo
modeliui ir jo konkurencinei pozicijai. Pirmiausiai analitikas atlieka Siuos veiksmus:

1. analitikas nustato su ESG susijusias problemas. Nustatomos tam tikram sektoriui budingos
problemos, kurios yra susijusios su ESG veiksniais. Pavyzdziui maisto ir Zemés tikio sektoriuje
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dvi didziausios problemos yra saugumo valdymas ir tiekimo grandinés valdymas. Tai sukelia
susirtpinimg dél produkto zenklinimo, vandens naudojimo ir darbo praktikos;

2. analizuojama konkre¢iy ESG veiksniy jtaka konkre€iai jmonei. Parengiami jmoniy aprasai,
kuriuose vertinami jmoniy rezultatai pagal Siuos veiksnius. Nustatoma ar jmoné gauty
konkurencinés aplinkos privaluma ar trikumg i§ ESG faktoriaus;

3. analizuojama kaip kompanija sprendzia problemas susijusias su ESG veiksniais lyginant su
kitomis panaSaus tipo jmonémis. Analizuojant remiamasi jmonés rodikliais, politika ir Kitais
jrodymais;

4. analitikas nustato ar kompanija gaus, ar negaus konkurencinj pranasuma i§ Siy problemy ir kaip
tai paveiks svarbiausius varomuosius kompanijos veiklos veiksnius. Jvertinamas konkurencinis
pranasumas arba trikumas.

Sis metodas nustato rysius, kad jeigu kompanija turi pranauma sprendziant ESG problemas tai
galiausiai atsispindés jos lemiamuosiuose veiksniuose (augantys pardavimai, augantis pardavimy
procentas, auksStesnés marzos, efektyvesnis kapitalo panaudojimas, mazesné rizika). O Sie varomieji
veiksniai veikia ROIC (investuoto kapitalo grazg) ir kompanijos vertinima.

Tuomet seka trys VPP formavimo sprendimy pakitimy stadijos:

1. atliekama akcijy patrauklumo analizé. Atsizvelgiama | pirmojoje stadijoje nustatytus rySius ir
problemas. Siame etape nustatoma ar ESG veiksniai gali paveikti investuotoja atmesti akcijas
kaip nepatrauklias ar laikyti jas patrauklia investicija neatsizvelgiant j kitus veiksnius;

2. atliekama akcijy analizé ir pateikiamos rekomendacijos. Nustatoma kaip akcijy jtraukimg j VPP
gali paveikti analitiky rekomendacijos;

3. konstruojamas vertybiniy popieriy portfelis. Nustatoma kokig jtaka analitiky nuomoné apie ESG
veiksnius tur¢jo sudarytyjy VPP perkonstravimui.

Schramade (2016) nustaté, kad 9 proc. atvejy ESG veiksniai buvo kaip lemiamieji perkonstruoti
VPP. Imonés valdymo kokybé nustatyta kaip svarbiausias veiksnys investuotojui. ESG veiksniai
tur¢jo daug didesne¢ jtaka investuotojui pirkti akcijas nei parduoti. Geri jvertinimai pagal ESG
reitingus daré jmoniy akcijas patrauklesnes tarp investuotojy ir daug kas noréjo jas jsigyti.
Perkonstruojant VPP pagal ESG veiksnius matomi teigiami VPP efektyvumo rezultatai. Taciau
tirlamasis laikotarpis apima tik metus laiko, todél tyrimo rezultatai negali buti vertinami kaip tiksls.

Tuo tarpu Auer‘is ir Schuhmacher‘is (2016) savo moksliniame straipsnyje formuoja vertybiniy
popieriy portfelj 1§ tarptautiniy kompanijy akcijy atsizvelgiant 1 ESG faktorius.

ESG veiksniams atspindéti autoriai pasirenka ESG reitingus. Imoniy akcijos jtraukimui j vertybiniy
popieriy portfelj atrenkamos remiantis ESG faktoriy reitingais i§ Sustainalytics reitingavimo jmonés.
Tai privati kompanija, kuri reitinguoja apie 11 000 jmoniy atsizvelgiant j aplinkos apsaugos,
socialinius ir jmonés valdymo (ESG) veiksnius. Autoriai teigia, kad ESG reitingai yra naudingi
investuotojams siekiant jvertinti jmoniy socialin¢ atsakomybe. Reitingai yra vieninga ir suprantama
vertinimo sistema, jau tapusi standartu. Pasak autoriy kiekvienas investuotojas skirtingai supranta
socialing atsakomybe. Todél ESG reitingy naudojimas suvienodina socialinés atsakomybés supratimag
ir supaprastina patj investavimo procesg.

Vertybiniy popieriy portfeliy formavimui atsirenkamos didelés, vidutinés ir mazos kapitalizacijos
jmonés i§ Azijos-Ramiojo vandenyno regiono (Australija, Bermudai, Brity Mergeliy salos, Kaimany
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salos, Honkongas, Japonija, Naujoji Zelandija, Singapiiras), JAV (jskaitant Kanadg dél grupavimo)
ir Europos (Austrija, Belgija, Danija, Suomija, Pranctzija, Vokietija, Graikija, Islandija, Airija,
Italija, Liuksemburgas, Nyderlandai, Norvegija, Portugalija, Ispanija, Svedija, Sveicarija ir Jungtiné
Karalyst¢). Atrenkami ménesiniai akcijy kainy bei ESG reitingy duomenys 2004 - 2012 m.
laikotarpyje. I$ viso tyrimui atrenkama 2 118 jmoniy.

Tuomet formuojami vertybiniy popieriy portfeliai i§ akcijy remiantis ESG reitingais. Siuo metodu
siekiama sukonstruoti auksto reitingo ESG portfelj. Jis formuojamas tokia eiga:

1. kiekvieno ménesio pabaigoje jmoniy akcijos yra sureitinguojamas (visos akcijos arba tam tikros
pramonés Sakos tam tikrame geografiniame regione) pagal jy aplinkosaugos, socialinio, valdymo
ar jmong¢s balus;

2. remdamiesi Siuo reitingu autoriai pasirenka geriausius 5 proc. akcijy ir sudaro vertybiniy popieriy
portfelj;

3. sudarytasis portfelis laikomas tol, kol reitingy pasikeitimai reikalauja restruktiirizuoti portfelj.

Pagal §ig procediirg i§ viso sudaroma 60 portfeliy (3 regionai x 5sektoriai x 4 ESG kriterijai). Autoriali
konstruoja portfelius keisdami ribinj geriausiy ESG jmoniy akcijy procenta. 5 proc. dydis véliau
kei¢iamas j 10 proc., 15 proc., 20 proc. bei 25 proc. geriausiai reitinguojamy akcijy pagal ESG
veiksnius. Tuomet portfeliy kiekis nuo 60 padidinamas iki 300 (60 portfeliy % 5 ribiniai procentai).
Siuo metodu taip pat formuojama 300 vertybiniy popieriy portfeliy atrenkant maziausio ESG reitingo
akcijas.

Taip pat suformuojami portfeliai kiekvienai pramonés Sakai 1§ visy tiriamyjy jmoniy akcijy,
investuojant j kiekviena jmone lygiomis dalimis. Sie VPP kuriami siekiant atspindéti tipiska pasyvaus
investavimo strategija. Tuomet kiekvienam vertybiniy popieriy portfeliui apskai¢iuojamas Sarpo
rodiklis siekiant nustatyti kiekvienos investicijos papildomag grazg nuo nerizikingos grazos
atsizvelgiant j rizikg. Remiantis minétuoju rodikliu portfeliai yra lyginami tarpusavyje.

Autoriai §iuo tyrimu pri€jo prie iSvados, kad kuriant VPP atskiriems regionams maZiausi ar auk$c¢iausi
ESG reitingai neturi jtakos VPP grazai ir efektyvumui. Taciau formuojant VPP skirtingoms
pramonéms Sakoms VPP efektyvumo rezultatai reikSmingai kinta priklausomai nuo to ar VPP
formuojamas i§ Zemo ar i§ auksto reitingy akcijy. Autoriai $ig iSvada aiskina tuo, kad investuotojai
susimoka daugiau uz tvariy jmoniy akcijas, bet patiria daug mazesng¢ grazos rizikg vykdydami tokio
tipo investicija.

Kumar‘as, Smith, Badis, Wang, Ambrosy ir Tavares‘as (2016) savo moksliniame darbe pritaiko
kiekybinj VPP formavimo modelj sujungdami ESG faktorius ir jmonés rizika. Autoriai naudodami $j
metoda bando paneigti fakta, kad esant maZesnei rizikai generuojama mazesné investicijy graza. Siam
tikslui jie sukiiré nauja matematinés analizés metoda. Sis parodo, kad jmonés, kurios turi aukstus
aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybés bei jmonés valdymo (ESG) veiksniy jvertinimus yra
maziau rizikingos nei toje pacioje pramonés Sakoje veikianc¢iy jmoniy akcijos neturincios auksty ESG
veiksniy jvertinimy. Naujuoju metodu siekiama jrodyti, kad auksta ESG reitingg turin¢ios bendrovés
generuoja didesne graza.

Tyrimo metu autoriai vertino 157 bendroves, kurios yra jtraukiamos j Dow Jones tvarumo indeksg ir
809 kuriy Siame indekse néra. Jmonés tyrimui atrenkamos atsitiktiniu btdu. Toks atrankos budas

31



pasirinktas siekiant gauti statiSkai reikSmingus rezultatus, kadangi atsitiktiniu metodu atrenkamos
skirtingy jmoniy akcijos atspindincios visg jmoniy akcijy aibe.

Remiantis autoriy naudojamu metodu vertybiniy popieriy portfelis konstruojamas §ia eiga:

1.
2.

tiriamosios akcijos sugrupuojamos j 12 pramonés Saky;

sudaroma 12 portfeliy 12 skirtingy industrijy jmoniy akcijy, kurios nejtraukiamos j Dow Jones
tvarumo indeksa;

ESG vertybiniy popieriy portfelis sukonstruojamas i§ Dow Jones tvarumo indekse reitinguojamy
auksciausio jvertinimo ESG jmoniy akcijy;

sudaryti portfeliai investuojant lygiomis dalimis j kiekvieng i§ kompanijy esan¢ig pramones
Sakoje;

nagrinéjamos kasmetinés bei savaitinés vertybiniy portfeliy grazos ir savaitiniy grazy kintamumas
per 2 metus.

Investavimo laikotarpis siekia 24 ménesius. Kas ménes] sudarytiesiems VPP skai¢iuojami Sie grazos
bei rizikos rodikliai: tikétina VPP graza; tikétinos VPP grazos kintamumas, Sarpo rodiklis, Treynor
rodiklis (taip pat vertina VPP graza vir§ nerizikingos grazos atsizvelgiant j rizika). Sio tyrimo eigoje
autoriai priéjo prie iSvados, kad akcijy pelningumas yra labai susijes su imoniy ESG veiksniais.
Aukstesnio ESG reitingo akcijos yra maziau rizikingos ir parodo didesng graza su mazesne rizika.

Aw‘as, LaPerla ir Sivin‘as (2017) savo moksliniame straipsnyje naudoja praktinio taikymo metoda.
Sis apibadinamas taip:

tiriamos vieSai listinguojamos tarptautinés kompanijos su minimalia 1 milijardo USD
kapitalizacija. Analizuojamos ne tik S$iuo momentu listinguojamos kompanijos, bet ir
bankrutavusios ar susijungusios kompanijos. Vertinami ménesiniai fundamentalieji kompanijy
duomenys nuo 2009 iki 2016 m. Taip pat vertinami akcijy kainos ir grazos duomenys;

ESG duomenys visiems analizuojamiems VP surenkami i§ Sustainalytics reitingavimo jmonés
duomeny bazés.

pagal minimalia jmoniy kapitalizacijg tyrimui buvo atrinkta 5 940 jmoniy. Tac¢iau Sustainalytics*
reitingavimo jmonés duomeny bazéje buvo reitinguojamos tik 1 600 kompanijy i§ 5 940
atrinktyjy. Taigi tyrimui autoriai naudos tik 1 600 i§ 5 940 jmoniy akcijy.

naudojamas grjztamojo patikrinimo metodas (ang. Backtesting) ir méginio (ang. in sample) bei
pavyzdzio (ang. out sample) tyrimo duomeny skirstymas. Deréty paaiskinti kiekvieno i§ $iy
metody esme¢. Méginio tyrimas - turimas visas duomeny periodas (pvz. nuo 2009 iki 2016 m.), bet
tiriama tik dalis periodo duomeny (pvz. nuo 2009-2014 m.), o like tiriamieji metai prognozuojami
ir lyginami su faktiniais duomenimis. Pavyzdzio metodo esmé - tyrimo metu tiriamas visas
uzsibréztas periodas;

autoriy tikslas buvo ne jtraukti ESG faktorius prie fundamentaliyjy faktoriy j bendrg akcijy
analizés procesa, bet jvertinti atskirg ESG faktoriy svarba,;

siekiant jvertinti kiekvienos 1§ jmoniy ESG reitingy lygij, tiriamosios jmonés buvo suskirstytos |
keturias grupes (nuo didziausiy iki maziausiy ESG reitingy);

Vertinama ESG reitingy nauda investavimo procesui. Siam tikslui naudojama septyniy tipy
matavimo statistika: BVA, TAV, PHR, DPHR, HR, IC ir T.
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BVA (ang. Buy Value Added) - nustatomi skirtumai tarp pirmo ketvir¢io vidutinés gragzos ir visos
tiriamosios imties vidutinés grazos. Teigiamas BVA parodo, kad laikant didziausio ESG reitingo
kompanijy akcijas gaunama teigiama verté, prieSingu atveju — verté neigiama. TAV (ang. Torpedo
Avoidance Value) - nustatomi skirtumui tarp paskutiniojo ketvir¢io vidutinés grazos ir visos
tiriamosios imties vidutinés grazos. Teigiamas BVA parodo, kad laikant maziausiai ESG kriterijus
atitinkanciy jmoniy akcijas efektyvu siekiant iSvengti neigiamos grazos. PHR (ang. Persistent Hit
Rate) — apibudinamas kaip periody skaicius Kai pasirinktas ketvirtis atspindi visg pasiriktos imties
periody procentinj skai¢iy. Pavyzdziui jeigu 1 ketviréio 20 i$ 30 periody vidutiné graza virsijo visos
imties graza tuomet PHR lygu 66,67 proc. (20/30). DPHR (ang. Downside Persistent Hit Rate)- Kaip
PHR skai¢iuojamas tik tiems periodams kai visos imties grazos rezultatas neigiamas. HR (ang. Hit
Rate) — procentinis kompanijy akcijy dydis, bet kuriame ketvirtyje, kuriame akcijy graza virsijo
viduting visos imties graza. Tarkime jeigu 1 ketvirtyje tai buvo 60 akcijy i§ 100, tuomet HR lygu 60
proc.. IC (ang. Information coefficient) — kaip faktoriaus jvertinimas yra susijes su vélesne graza. Tai
koreliacijos koeficientas tarp faktoriaus rango ir grgzos tam tikru periodu. T - statistika — pasitikéjimo
koeficientas hipoteziy testui.

Visi matavimai E, S, G faktoriams skaiCiuojami atskirai siekiant nustatyti kiekvieno faktoriaus
efektyvuma. Galiausiai atliekamas ESG faktoriy integravimas j investavimo procesa:

1. pasirenkama investavimo strategija QM - investuojama j kompanijas, kuriy kapitalizacija didesné
nei 1 milijardas USD. Remiantis Siuo metodu ar verta investuoti j pasirinktus vertybinius
popierius vertinama pagal tokius faktorius kaip: pelningumas, kapitalo vystymasis ir
finansavimas, grazos kokybe¢ ir verslo rizika. Tuomet siekiant investuoti j imones su gerais ESG
reitingais ir vengti socialiai neatsakingy jmoniy, kompanijos yra isfiltruojamos pagal ESG
reitingus;

2. konstruojami trys VP portfeliai: VPP neatsizvelgiant | ESG reitingus, portfelis paremtas ESG
reitingais, kuriame aukstas ESG balas yra kaip svarbiausias kriterijus ir ESG portfelis i$ kurio
pasalintos kompanijos, kuriy ESG rezultatas mazesnis nei 20 (vertinimo skal¢je nuo 1 iki 100)*

3. VPP sudaromi pagal VPP laikymo periodg. Autoriai pasirenka keturis laikymo periodus: vieng
meénes], tris ménesius, Sesis ménesius ir 12 meénesiy.

Atlikus $iuos veiksmus sukonstruoti vertybiniy popieriy portfeliai yra vertinami ir lyginami
tarpusavyje lyginant aptartgsias matavimo statistikas. Autoriai savo tyrimu priéjo prie iSvados, kad
VPP sudarytieji i$ akcijy neatsizvelgiant j ESG reitingus naudojant méginio tyrimo duomeny
skirstymg parodé geresnius rezultatus nei VPP sudarytasis vien tik i§ auksty reitingy baly. Taciau
autoriai nustaté, kad ESG veiksniy naudojimas akcijy atrankai, sudarant VPP, gali suSvelninti
potencialius patiriamus investuotojo nuostolius.

Taigi, pastebima, kad analizuojami VPP konstravimo budai, integruojantys ESG veiksnius, pasizymi
dideliu démesiu ESG faktoriams. ESG veiksniai tampa svarbiausiu akcijy atrankos kriterijumi arba
yra kombinuojami su fundamentaliais akcijy charakteristiky ar jmoniy rodikliais. ESG akcijy
portfelio efektyvumas vertinamas jo rezultatus lyginant su baziniais (j ESG rodiklius
neatsizvelgianciais) portfeliais, rinkos akcijy indeksais ar investiciniy fondy rezultatais. Efektyvumui
vertinti naudojami tokie rodikliai kaip: vidutiné graza, vidutinis grazos standartinis nuokrypis, Sarpo
rodiklis, Tobin Q rodiklis ir kiti. Siekiant nustatyti mokslinés problemos sprendimo adaptacijai
tinkamiausius ESG veiksnius integruojancius VPP formavimo budus, toliau bus vertinami jy
privalumai bei trukumai. Privalumai bei trikumai bus nustatomi pagal darbo autorés nusistatytus
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tinkamumo kriterijus, kurie buvo suformuoti remiantis analizuoty tyrimy apribojimais, gauty
rezultaty reikSmingumu ir autorés nuomone mokslinés problemos sprendimui svarbiais kriterijais.
Sie kriterijai yra:

laiko kastai. Tai yra laikas, kuris uztrunkamas duomeny surinkimui, analizés atlikimui;
sudétingumas. Koks yra vertinamo VPP formavimo biuido sudétingumas. Ar taikant §j biida
reikalinga i§sami ir papildoma jmonés analizé, taikomi ekspertiniy ziniy reikalaujantys
skaiCiavimai;

buido pritaikomumas ir universalumas. Ar budas pritaikomas tik konkreciai akcijy rinkai, ar gali
bti pritaikomas ir kitoms akcijy rinkoms;

atsizvelgimo j ESG veiksnius lygis. Ar atsizvelgiama j visas ESG veiksniy komponentes;
Atsizvelgimo j fundamentaliuosius faktorius lygis;

suformuoty VP optimalumas. Ar atsizvelgiama ] tai, kad suformuoti VPP biity optimaliis
pelningumo bei rizikos prasme;

suformuoty VP naudingumo nustatymas. Kiek ir kokius rodiklius autoriai naudoja nustatant
suformuoty VPP efektyvuma;

adaptacijos galimybés. Ar modelj galima keisti ir adaptuoti mokslinei problemai spresti;
investuotojy sentimenty dedamosios prijungimo galimybés. Ar VPP formavimo biidas néra
statinis ir j jj galima jtraukti papildomus kintamuosius.

Analizuoty ESG faktorius jtraukianc¢iy VPP formavimo budy nustatyti privalumai bei trikumai
pateikiami 4-o0je lenteléje.
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4 lentelé. Analizuoty j investuotojy sentimentus atsizvelgianc¢iy VP formavimo metody privalumai ir

trikumai. (Parengta darbo autorés remiantis nusistatytais kriterijais)

Biudas

Privalumai

Triukumai

[liopoulos‘as ir
Erhemjamts‘as (2016)

Atsizvelgia i didelj kiekj fundamentaliyjy
rodikliy;

Simuliacijos biidu galima iSsirinkti
didziausig graza generuojantj portfelj;
Palyginimui naudojami baziniai portfeliai.

Reikalinga papildoma jmonés analizé;
Dideli laiko kastai formuojant
neapibrézta kiekj VPP.

Gasser‘is, Rammerstorfer,
Weinmayer‘is (2016)

Naudojami ESG reitingai, taigi
nereikalinga papildoma jmonés analizé;
Paprastas ir suprantamas.

Reikalauja dideliy laiko kasty;
Labiau skirtas ry$iui nustatyti.

Ailman‘as , Edkins,
Mitchem, Eliopoulos‘as, ir
Guillot (2017)

Atsizvelgiama j VPP graza bei rizika;
Modelis lankstus  ji gali buti jtraukti
papildomi veiksniai; Formuojamas VPP
optimalus;

Nustatomi VPP svoriai

Reikalinga eksperty pagalba;
Nejtraukiamas jmonés valdymo
veiksnys.

Chong‘as ir Phillips‘as
(2016)

Paprastas ir suprantamas;

Atmetus tam tikrus apribojimus gali bati
traktuojamas kaip universalus;
Formuojami portfeliai skirtingais buidais ir
gali biiti palyginami tarpusavyje;
Formuojamas optimalus portfelis.

Neéra universalus ir pritaikytas tik
JAV;

Neatsizvelgiama j kitus
fundamentaliuosius finansinius
rodiklius.

Melas‘as, Nagy“is,
Kulkarni (2017)

Pritaikytas tiek aktyviosioms, tiek
pasyviosioms investavimo strategijoms;
Pritaikomas ir universalus;
Suprantamas.

Dideli laiko kastai;
kiekvienam investuotojui reikalingi
individualiis kriterijai.

Schramade (2016)

Universalus.

Reikalinga papildoma jmonés analizg;
Dideli laiko kastai; Sudétingas.

Auer ir Schuhmacher
(2015)

I$samus; Universalus; Naudojamas VPP
palyginimas tarpusavyje;

Paprastas; Pritaikomas individualiam
investuotojui.

Dideli laiko kastai;

Aw‘as, LaPerla ir Sivin‘as
(2017)

Universalus; Suformuoti portfeliai
lyginami tarpusavyje; Atsizvelgiama ir |
fundamentaliuosius finansinius duomenis;
Atsizvelgiama j kiekviena i§ ESG faktoriy
bei | bendra ESG rezultata.

Dideli laiko kastai;
Sudétingas.

Kumar‘as, Smith, Badis,
Wang, Ambrosy ir
Tavares‘as (2016)

Paprastas; Leidzia palyginti sudarytuosius
portfelius tarpusavyje Didelis démesys
ESG faktoriams.

Neatsizvelgia j kitus finansinius
rodiklius;

Neuniversalus; Sudaromas mazas
portfeliy kiekis ir jie néra optimaldis.

Taigi, i§ 4-0s lentelés matome, kad labiausiai praktikoje naudojamas ESG investavimo tipas yra
integracijos. Remiantis nustatytais privalumais matoma, kad issiskiria keturi ESG veiksnius
jtraukiantys investavimo biudai. Tai: Iliopoulos‘as ir Erhemjamts‘as (2016), Ailman‘as , Edkins,
Mitchem, Eliopoulos‘as, ir Guillot (2017), Chong‘as ir Phillips‘as (2016), Auer‘is ir Schuhmacher*is
(2015), Awc‘as, LaPerla ir Sivin‘as (2017) moksliniuose straipsniuose naudojami VPP formavimo
biidai. Taciau atsizvelgiant | esminius modelio trikumus 1§ Siy keturiy modeliy deréty atmesti
Iliopoulos ir Erhemjamts (2016)) ir Ailman, C., Edkins, M., Mitchem, K., Eliopoulos, T. ir Guillot,
J. (2017) metodus. Stai Gasser‘io, Rammerstorfer, Weinmayer‘io (2016) naudojamas investavimo
budas praktiniam pritaikymui reikalauja dideliy laiko kaSty ir yra labiau skirtas rySiui tarp ESG
veiksniy jtraukimo ir VPP efektyvumo nustatyti. Siam tikslui autoriai taiko simuliacinj VP
formavimo metodg. Tuo tarpu Melas, Nagy, Kulkarni (2017) kuriamas ESG veiksnius jtraukiantis
biidas yra atmetamas dél esamo 3alisko ESG veiksniy vertinimo. Siuo investavimo biidu kiekvienas
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investuotojas pats nusistato ESG veiksniy kriterijus. Taciau analizuojant moksline¢ literattira buvo
nustatyta, kad vieningas ESG veiksniy lygio vertinimas tampa standartu ir yra priimtinesnis, labiau
suprantamas ir neSaliSkas eksperty vertinimas. Kadangi kiekvienas investuotojas skirtingai gali
suprasti neigiamus bei teigiamus aplinkos apsaugos, socialinius bei jmonés valdymo faktorius, toks
ESG veiksniy vertinimo metodas iSsikeltai problemai spresti atmetamas kaip netinkamas. Tyrime
taikant tokj ESG veiksniy vertinimo metodg rizikuojama gauti nereikSmingus, tik konkreciam
investuotojui pritaikomus problemos sprendimo rezultatus. Schramade (2016) taikomas VP
formavimo budas atmetamas dél papildomos jmonés analizés poreikio. Taikant §j investavimo biudg
reikalinga papildoma analitiky pagalba, kurie atlieka kiekvienos i§ jmoniy ESG veiksniy analizg.
Toks metodas biity vertinamas kaip tikslus ir i§samus, ta¢iau jis néra universalus, skirtingi analitikai
apie ta pacig imong gali pateikti skirtingg nuomone. Vertinant tris likusius ESG investavimo modelius
priimtiniausi investuotojy sentimenty integracijai atrodo Auer‘io ir Schuhmacher‘io (2016)
naudojamas VPP formavimo bidas. Siame modelyje matomas potencialas integruoti dar viena
investuotojui svarby veiksnj — investuotojo sentimentus. Taip pat manoma, kad empiriniame tyrime
pravartu pritaikyti akcijy atsitiktinés atrankos metoda, kuris buvo naudojamas Kumar‘as, Smith,
Badis, Wang, Ambrosy ir Tavares‘as (2016) moksliniame tyrime.

Apibendrinant galima teigti, kad mokslinéje literatiiroje ESG veiksniy jtraukimas j vertybiniy
popieriy portfelio formavimo procesg yra aktuali ir placiai analizuojama tema. Mokslininkai siekia
nustatyti ar ESG veiksniy jtraukimas turi lemiamos jtakos VPP efektyvumui. Siam tikslui labiausiai
paplites ESG reitingy taikymas jmoniy ESG veiksniy lygiui atspindéti. Remiantis $iais reitingais
formuojami VPP, kurie lyginami su VPP suformuotais ignoruojant ESG veiksniy dedamaja. VPP
akademingje visuomenéje dazniausiai formuojami ilgam investiciniam periodui. VPP lyginimas
tarpusavyje vyksta ménesio arba mety laikotarpiais. VPP efektyvumo lyginimui kaip pagrindinis
veiksnys dazniausiai pasitelkiamas Sarpo rodiklis.

Atlikus ESG veiksnius jtraukian¢iy VPP formavimo biidy vertinimg pagal nusistatytus kriterijus,
buvo atrinkti du VPP formavimo buidai, kurie nustatyti tinkamiausi mokslinei problemai spresti. Tai
VPP konstravimo biidas aprasomos Auer‘io ir Schuhmacher‘io (2016) bei Kumar‘o, Smith, Badis,
Wang, Ambrosy ir Tavares‘o (2016). Sie VPP formavimo biidai atrinkti dél i§samumo, universalumo,
taikomo i§samaus ir naudingo VPP lyginimo tarpusavyje, skiriamo didelio démesio ESG veiksniams
ir atsizvelgimo | visas $iy veiksniy dedamasias, tiek j aplinkos apsaugos, tiek j socialinius bei jmonés
valdymo kokybés faktorius.

2.2. Investuotojy sentimentus jtraukiantys VPP formavimo budai

Atlikus ESG veiksnius integruojanc¢iy VPP formavimo biidy analizg, toliau darbe bus analizuojami
investuotojy sentimentus jtraukiantys VPP formavimo procesai. Siekiant i§spresti iSsikelta moksline
problema, susijusia su bendraja ESG veiksniy bei investuotojy sentimenty integracija, deréty nustatyti
kokius investuotojy nuotaikas atspindincius rodiklius mokslininkai taiko savo tyrimuose, kokia
tvarka atlickama akcijy atranka, koks pasirenkamas investicinis laikotarpis, kokie gaunami tyrimo
rezultatai bei koks kiekvieno i§ investavimo buidy universalumo ir adaptacijos galimybés lygis.

Pirmiausiai, Smales‘as (2017) savo moksliniame darbe siekia nustatyti investuotojy sentimenty ir
akcijy portfelio grazos rysj. Siam tikslui autorius pasitelkia maZiausiy kvadraty metoda naudojant §ia
formulg:

R+ = o + B* sentiment; + yMt + etk; (1)
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¢ia Ruk- K laikotarpio akcijy portfelio graza (S&P 500 indekso);
sentiment; - investuotojy sentimenty lygis (esamas sentimenty lygis ir sentimenty lygio pokytis);
Mt - makroekonominiy kontroliniy kintamyjy vektorius. Makroekonominiai kontroliniai
kintamieji yra BVP, pramonés produkcijos lygis, nedarbo lygis, vartotojy kainy indeksas, pinigy
ir kapitalo rinky kintamieji, tokie kaip federaliné fondy norma, dividendinis pajamingumas;
et+k — standartiné paklaida.

Kaip investuotojy sentimentai §iame tyrime naudojami: VIX rodiklis, vartotojy pasitikéjimo indeksas,
Baker and Wurgler (2006) sentimenty rodiklis®, Amerikos Investuotojy Asociacijos Bull-Bear
skirtumas ir grynyjy S&P 500 paskelbty kontrakty kiekis.

Siuo tyrimu nustatyta, kad akcijy portfelio graza turi didziausia neigiama rysj su VIX indeksu, kuris
autoriy apibtidinamas kaip baimés indeksas. Pasak autoriy Sis indeksas, kuris parodo akcijy rinkos
svyravimus yra tinkamiausias siekiant patobulinti investavimo modelj.

Stai Fu, Jacoby‘is ir Wang‘as (2015) savo moksliniame straipsnyje siekia patobulinti H. Markowitz‘o
vidurkio-dispersijos VPP formavimo model;j jtraukiant j jj investuotojy nuotaikas. Jie siekia nustatyti
kokia jtaka investuotojy sentimentai turi racionaliam akcijy atrankos procesui formuojant VP
portfelj. Mokslininkai nustaté, kad tuomet pasikei¢ia akcijy kovariacijos lygtis. Autoriy nustatyta
pakitusi lygtis pateikiama Zemiau:

N N
min’y ZXJXSCov[rj +Pj,Ts + ps],
i )

¢ia pj — dél sentimenty iSkraipytos grazos paklaida. Jeigu pj>0, nuspéjama didesné turto graza dél
optimizmo, jeigu pj<0, tuomet nuspéjama mazesné turto graza dél pesimizmo, pj= 0, tuomet
investuotojas néra paveiktas sentimenty;
rj- turto graza;
ps — sentimenty dedamoji.

Tuo tarpu portfelio graza, jtraukus investuotojy sentimenty veiksnj, apraSoma (3) lygtimi:

N
[,{;; = ZXJ-E[rj — pj]~

j=1

=t ©)

¢ia Wp* = pp + Yp - numatoma portfelio graza, kurig sudaro du komponentai: svertinis grazos vidurkis
nejtraukiant investuotojo sentimenty ir svertinis dél sentimenty iSkraipytos grazos paklaidos
vidurkis;
X -rizikingo turto dalis portfelyje.

5 Baker and Wurgler (2006) sentimenty indeksas — autoriy Baker and Wurgler (2006) sukurtas investuotojy sentimenty
indeksas. Sia metodologija formuojamas sentimenty indeksas talpinamas J. Wugler‘io internetiniame puslapyje
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Autoriai savo moksliniu tyrimu nustaté, kad investuotojas ignoruodamas nuotaikas rinkoje gali
suformuoti VPP, kuris nebus optimalus grazos bei rizikos prasme. Nustatyta, kad investuotojy
sentimentai veikia vidurkio-dispersijos modelyje esama efektyviaja riba.

Massa ir Yadav‘as (2015) savo moksliniame straipsnyje tiria kaip investuotojy sentimentai veikia
investiciniy fondy valdomy akcijy uzdirbamg graza. Duomenys tyrimui surenkami i§ JAV
investiciniy fondy duomeny bazés. Tiriamasis laikotarpis apima 1984 — 2005 metus. Tyrimui
atrenkami tik investiciniy fondy duomenys, kuriy valdomo turto lygis siekia bent 15 min. USD.
Atlickamu tyrimu vertinamos investiciniy fondy laikomy vertybiniy popieriy portfeliy grazos.
Autoriai tyrime naudoja Baker and Wurgler (2006) sentimenty indeksa.

Tuomet Massa ir Yadav‘as (2015) skai¢iuoja sentimenty beta (ang. Sentiment beta of stocks)rodiklj
kiekvienai i§ fondo valdomy akcijy. Sis beta rodiklis apskai¢iuojamas pagal (4) formule:

R,’, — Rﬂ = a+ blMKTRFJ‘ + bQSMB, + b3HML,
+bsUMD, + bsSENTIMENT,_, ( 4)
¢ia Rit- akcijy graza ménes; t;
Rt nerizikinga grazos norma uz ménesj t*
MKTRF, SMB ir HML — trys Fama—French (1993) veiksniai;
UMD - Carhart (1997) faktorius;
SENTIMENT - Baker and Wurgler (2006) investuotojy sentimenty indeksas.

Tuomet autoriai akcijas suskirsto akcijas j penkias grupes pagal apskaiciuota investuotojy sentimenty
beta rodiklj. Suformuojami lygiy daliy ir kapitalizacijos svoriais paremtus portfelius. Skai¢iuojama
siy akcijy portfeliy graza. Tuomet gauty akcijy sentimenty duomenys suskirstomi j auksty bei zemy
sentimenty periodus. Sudaromi auksty ir zemy investuotojy sentimenty akcijy portfeliai lygiy daliy
bei kapitalizacija paremtu VPP formavimo metodu. Nustatomas investuotojy sentimenty beta rodiklio
ir VPP graZos rysys bei

Atliktuoju tyrimu Massa ir Yadav‘as (2015) pri¢jo prie iSvados, kad Zemesnis sentimenty beta
rodiklis susijes su aukstesniais investiciniy fondy valdomy akcijy grazos rezultatais, tarp labiau
informuoty investiciniy fondy akcijy pastebimas mazesnis sentimenty beta rodiklis.

Banholzer, Heiden‘as ir Schneller‘is (2018) naudojant jungtinio sutelkimo metoda (ang. Copula
Opinion Pooling) metoda tiria kaip sentimentali informacija apie tarptautines akcijy rinkas gali buti
jtraukta j Vertybiniy popieriy portfelio optimizavimo procesg. Tiriamas deSimties mety laikotarpis.
Autoriai investicijy portfelj konstruoja i$ keturiy svarbiausiy pasaulio akcijy indeksy: EURO STOXX
50, FTSE100, NIKKEI225, SP500. Tyrime naudojamos kasmeénesinés akcijy kainos.

Autoriai remdamiesi Baker (2012) ir Baker ir Wurgler (2006) konstruoja investuotojy sentimenty
indeksus. Sie indeksai konstruojami remiantis investuotojy sentimentus atspindinéiais veiksniais.
Pirmasis toks veiksnys yra uzdaryjy investiciniy fondy vieneto nuolaida. Nuolaida arba premija
parodo ar uzdarojo tipo fondas savo investiciniais vienetais prekiauja vir§ ar Zzemiau savo grynojo
turto vertés (ang. net-asset value). Didelé investiciniy vienety nuolaida gali atsirasti dél pesimistinés
investuotojy nuomonés dél biisimy fondy rezultaty. Uzdaryjy tipy fondy nuolaidos apskai¢iuojamos
iSrenkant vieng uzdarajj fonda kiekvienai tiriamajai akcijy rinkai remiantis jmonés Morningstar, Inc
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tarptautine kategorija. Toliau apskaiCiuojamos svertinés uzdarojo tipo fondy nuolaidos pagal fondo
gryngja turto verte.

Antrasis rodiklis yra pradiniy viesy pasitilymy skai¢ius per ménesj. Sis veiksnys yra tinkamas, nes
pradiniai viesiejj siilymai yra naudingiausi esant pozityviam investuotojui nusiteikimui, tuo tarpu
maziau sékmingi kai akcijy rinka yra priskiriama mesky rinkai ir joje vyrauja negatyvios nuotaikos.

Treciasis rodiklis yra akcijy rinkos apyvarta. Didelé akcijy rinkos apyvartas rodo pozityviuosius
investuotojy sentimentus. Tuo tarpu maza apyvarta rodo negatyvias nuotaikas rinkoje.

Ketvirtasis ir paskutinysis investuotojy sentimentus atspindintis rodiklis yra rinkos kintamumo
premija. Rinkos kKintamumo premija yra svertinio akcijos rinkos ir buhalterinés vertés santykio
logaritmo skirtumas tarp 30 proc. didziausio kintamumo akcijy ir 30 proc. maziausio kintamumo
akcijy.

Bendrasis investuotojy sentimenty indeksas sukuriamas naudojant principiniy komponenc¢iy analizg
(ang. principal component analysis). Sis metodas leidzia atskirus komponentus transformuoti j
mazesnj kiekj bendryjy komponenty. Investuotojas gali iSreiksti savo nuomong apie N turto, esancio
investuojamajame portfelyje, graza. Nuomoné gali biiti besalyginé arba salyginé. Siekiant nustatyti
nuomong apie grazg reikia apibrézti tris komponentus: I, N ir S. IxN, apibtidina matricg P, kur I yra
nuomoniy kiekis, pasitikéjimas Sia nuomone, nuomoniy pasiskirstymas. Atliekamas S kiekis rinkos
modeliavimy su skirtingais turto grazy pasiskirstymais Kiekvienai rinkai.

Toliau apskai¢iuojama IxS matrica, kuri j rinkos modeliavimus jtraukia rinkos nuomones kiekvienai
rinkai atskirai. Tai atspindi nauja matrica V, kuri nurodo kiekvieng turto grazos rezultatg lemta
nuomones i.

Toliau sudaroma matrica sujungianti IxS matricg su investuotojy nuomone. Sukuriama Z matrica. Si
matrica parodo empirines V matricos elementy reikSmes. Sudaroma nauja matrica D jtraukiant
investuotojo poziiirj i rinkg. Sukuriama matrica simuliuojanti rinkos scenarijus jtraukiant investuotojo
pozitrj ir pasitikéjima. Sie scenarijai naudojami siekiant nustatyti akcijy svorius VP portfelyje.
Svoriai nustatomi naudojant vidurkio - dispersijos metoda siekiant maksimizuoti portfelio Sarpo
rodiklj.

Sudarytieji investuotojy sentimentais besiremiantys VPP lyginami su VPP sudarytais penkiomis
skirtingomis investavimo strategijomis Autoriai naudoja $ias penkias investavimo strategijas:

1. pirk ir laikyk (ang. buy and hold). Sia strategija investuojama po 20 proc. investicijy j kiekviena
1§ akcijy ir laikoma visg investavimo perioda;

2. paremta rinkos kapitalizacija. Svoriai VP portfelyje nustatomi remiantis santykine rinkos
kapitalizacija;

3. H. Markowitz o investavimo metodas;

4. pradiné rinka (ang. Initial Market). Akcijy svoriai portfelyje optimizuojami pagal pirming padétj
akcijy rinkoje (atspindin¢iuose indeksuose);

5. lygiy svoriy metodas. Investuojama j kiekvieng i§ jmoniy po tokj patj procentg investicijos ir Sie
svoriai kei¢iami atsizvelgiant j akcijy kainy poky¢ius.
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Sudaryti VPP vertinami pagal autoriy pasirinktus rodiklius: metine graza, Sarpo rodiklj, neigiama
nuokrypi (ang. downside deviation), omega rodiklis (ang. omega ratio), VaR rodiklj, apyvarta (ang.
turnover) ir uztikrintos grazos rodiklis (ang. certainty equivalent return).

Vertindami sudarytuosius VPP autoriai pri¢jo prie iSvados, kad neigiamos nuotaikos rinkoje turi
reikSmingesnj ry$j su VPP nasumu nei teigiamos. Sentimentais paremtu badu formuojami VPP
parodé geresnius rezultatus nei pirmine situacijos rinkoje pagrindu suformuoti VPP. Taip pat
nustatyta, kad sentimenty jtraukimas formuojant VPP daro stabilig ir reikSminga jtaka VPP
efektyvumo rezultatams.

Kim‘as ir Suh‘as (2018) kuria naujg akcijy kainos augimu besiremiantj investavimo bida, j kurj yra
integruojami investuotojy sentimentai. Pirmiausiai autoriai konstruoja bazinius VPP, kuriuose
ignoruojama investuotojy sentimenty dedamoji. Tyrimui naudojamos Niujorko akcijy birzoje
listinguojamos akcijos, kuriy kaina yra didesné nei 1 USD. Investavimui pasirenkamas 35 mety
laikotarpis. Kiekvieng ménesj autoriai iSriiSiuoja akcijas pagal jy graza per praéjusius J ménesiy
svoriy portfelis. IS 10-osios decilés formuojamas geriausiy akcijy portfelis. IS pirmyjy 9-iy deciliy
formuojamas blogiausiy akcijy portfelis. kiekvienag ménesj perkami geriausieji akcijy portfeliai ir
parduodami blogiausieji akcijy portfeliai. skai¢iuojama VPP graza.

Tuo tarpu investuotojo sentimentais paremti VP portfeliai formuojami tokia seka:

1. tyrime investuotojy sentimentus atspindéti pasirenkamas vartotojy pasitikéjimo indeksas;

2. vartotojy pasitikéjimo indekso reikSmés iSskaidomos j dideliy, vidutiniy ir Zemy sentimenty
periodus. Reik§més skirstomos | periodus remiantis istorinémis indeksy reikSmémis
suskirstytomis j 100 procentiliy. Taip kiekvieno ménesio sentimenty indeksas priskiriamas vienai
1§ sentimenty grupiy;

3. vertinama kaip investuotojy sentimentai gali nuspéti VPP graza. Siam tikslui autoriai skai¢iuoja
Sarpo rodiklj kiekvienam i§ trijy anks¢iau apraSyty sentimenty stadijy. Sarpo rodiklis
skai¢iuojamas pagal Sig formule:

fi1(s)
SR_(8) = ————, s={H M, L}
i-1(5) TG { }
)
¢ia
_ 1
)= G - D) H; L
) — ! _ = 2
V_i(s) = S(A(s, 1 - 1)) = 1 :r.E , [ = Fy(s)F,
(6)
At - 1) ={tls,=s. 1+ K=t -1}
1 K
r.= . — (R10,, — R1_;
r = % E T.k kb
k=1
Wy = TG,
(7

¢ia St - sentimenty stadija;
A - elementy kiekis sentimenty stadijoje A;
ot - laiko svoris (didesnis svoris suteikiamas naujesnei informacijai);
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Ce1 - normalizuojanti konstanta dél kurios visy laiko svoriy suma yra lygi 1;

4. skai¢iuojamas skirtumas tarp Sarpo rodiklio dideliy ir maZy sentimenty stadijoje;

skirtumai normalizuojami, kad Sio reik§mé buty tarp -1 ir 1;

6. jei tarp investuotojy vyrauja optimistinés (pesimistinés) nuotaikos, tuomet jis tikisi didesnio
(maZesnio) VPP pelno ateityje, tuomet normalizuoty Sarpo rodikliy skirtumas bus teigiamas
(neigiamas);

7. neigiami arba teigiami VPP Sarpo rodikliy skirtumai tampa investavimo arba pardavimo
signalais. Remiantis tuo ar skirtumas teigiamas ar neigiamas pakei¢iami portfeliy svoriai
palyginus su standartine investuotojy sentimentais nepapildyta strategija. Jeigu rinkoje vyrauja
optimistinés (pesimistinés) nuotaikos apie kurig nors i§ akcijy, tuomet j ja investuojamas daugiau
(maziau).

o

Sudarius visus VPP autoriai jvertina transakcijy kastus ir jy poveikj VPP grazai.

Siuo tyrimu buvo prieita prie i§vados, kad naujoji investuotojy sentimentais paremta akcijy kainos
augimo strategija pranoksta tradicing investavimo strategijg. Nustatyta, kad investuotojy sentimentai
reik§mingai nusp¢ja biisima VPP pelninguma.

Chen‘as, Hongas ir Chu (2017) naudoja finansams pritaikyta genetinj algoritmg (ang. grouping
genetic algorithm) siekiant sudaryti optimaly VP portfelj. Naudojant §] metoda | optimizavimo
procesa jtraukiamas naujas faktorius - investuotojy sentimenty rizika. Modelyje naudojami du
investuotojy sentimentus atspindintys indeksai. Tai pirkimo-pardavimo disbalansas (ang. Buy-Sell
imbalance) ir dienos prekybininky dalis (ang. the proportion of Day-Traders;). Pirkimo-pardavimo
disbalansas yra skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo pavedimy. Dienos prekyba apibtidinama kaip
prekyba akcijomis kai investuotojai ta padia diena perka ir parduoda tas pagias akcijas. Sis rodiklis
atspindi investuotojy susidoméjimg tam tikromis akcijomis. Tyrime naudojami 46 jmoniy akcijy
duomenys. Akcijy duomenys atrenkami i§ Taivano ekonomikos Zurnalo (ang. ,,Taiwan Economic
Journal ) duomeny bazés. Investavimo laikotarpis Siame tyrime siekia 5 metus. Genetinio algoritmo,
integruojancio investuotojy sentimentus, investavimo biidas veikia $ia eiga:

1. apskaiciuojami minétieji investuotojy sentimentus atspindintys rodikliai;

2. nustatomos taisyklés kai dienos prekybininky dalies rodiklis laikotarpiu t laikomas kylanciu, o
kai besileidzianciu;

3. nustatoma, kad pirkimo-pardavimo dishalanso rodiklis periodu t gali biiti Zemas, vidutinis arba
aukstas;

4. nustatomos akcijy pirkimo ir pardavimo taisyklés remiantis Siais rodikliais. Jeigu pirkimo-
pardavimo disbalanso rodiklis yra Zemas, o dienos prekybininky dalies rodiklis kyla - verta pirkti
akcijas. Jeigu pirkimo-pardavimo disbalanso rodiklis yra aukstas, o dienos prekybininky dalies
rodiklis kyla - verta parduoti akcijas. Kitu atveju verta laikyti akcijas ir nevykdyti pirkimy bei
pardavimy

5. apie kiekvieng akcijg gauta informacija, kurioje uzfiksuota ar verta $ig akcijg pirkti, parduoti ar
laikyti traukiami j genetinj algoritma siekiant sudaryti tinkamiausig akcijy portfelj;

6. akcijos yra suskirstomos j grupes. Grupe atspindi du rodikliai: nuomoné ar verta pirkti akcijas ar
Ju pirkti neverta bei perkamas akcijy kiekis;

7. remiantis pirkimo-pardavimo nuomone i§ grupiy atrenkamos akcijos, kurias pirkti verta. VPP
sudaromas pagal grupéje nurodyta pirkimo kiekj;

8. i vienos grupés gali biiti iSrenkama tik vienos jmonés akcija;
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9. siekiant geresnio VPP optimizavimo kiekvienai akcijai apskai¢iuojami dividendai tenkantys
akcijai;

10. apskai¢iuojami vidutiniai dividendai tenkantys akcijai kiekvienoje akcijy grupéje;

11. vidutiniai dividendai yra naudojami kaip tikimybe, kad akcija formuojant VP portfelj bus atrinkta
bitent iS Sios grupés.

Atlikus tyrimg sukurtas investavimo metodas lyginamas su kity autoriy tyrimais, kuriuose naudojami
skirtingi investuotojy sentimentus atspindintys indeksai. Autoriai nustato, kad sukurtas modelis, kali
] investavimo procesg jtraukiami pirkimo-pardavimo disbalanso ir dienos prekybininky dalies
rodikliai yra patikimesnis ir nuspéjantis stabilesnius VPP grazos rezultatus.

ISanalizavus vertybiniy popieriy portfelio kiirimo procesus atsizvelgianCius | investuotojy
sentimentus, deréty nustatyti kiekvieno i§ analizuoty VPP formavimo budy privalumus, trikumus
bei naudojamus investuotojo sentimentus atspindincius rodiklius.

Siekiant nustatyti mokslinés problemos sprendimo adaptacijai tinkamiausius investuotojy
sentimentus jtraukian¢ius VPP formavimo badus, toliau bus vertinami jy privalumai bei trikumai.
Privalumai bei trikumai bus nustatomi pagal darbo autorés nusistatytus tinkamumo kriterijus, kurie
buvo suformuoti remiantis analizuoty tyrimy apribojimais, gauty rezultaty reikSmingumu ir autorés
nuomone mokslinés problemos sprendimui svarbiais kriterijais. Tai yra:

e laiko kastai. Laikas, kuris uztrunkamas duomeny surinkimui, analizés atlikimui;

e sudétingumas. Koks yra vertinamo investavimo btido sudétingumas. Ar taikant §j biida reikalinga
iSsami ir papildoma jmonés analiz¢, taikomi ekspertiniy ziniy reikalaujantys skai¢iavimai. Bido
pritaikomumas ir universalumas. Ar biidas pritaikomas tik konkreciai akcijy rinkai, ar gali biti
pritaikomas ir kitoms akcijy rinkoms. Ar naudojami investuotojy sentimenty rodikliai yra
specifiniai;

e atsizvelgimo | investuotojo sentimentus lygis. Ar investuotojy sentimentai laikomi svarbiausiu
rodikliu. Koks yra investuotojy sentimenty rodikliy panaudojimo ir jvairumo lygis;

e naudojamy investuotojy sentimentus atspindin¢io rodiklio apskai¢iavimo sudétingumas. Ar
atlieckami sudétingi investuotojy sentimenty indeksy skaiciavimai,

e atsizvelgimo j fundamentaliuosius faktorius bei kitus tinkamo VPP sudarymui svarbius faktorius
lygis. Ar atsizvelgiama j akcijy grazos bei rizikos komponentes;

e suformuoty VP optimalumas. Ar atsizvelgiama  tai, kad suformuoti VPP bity optimalts
pelningumo bei rizikos prasme;

e suformuoty VP naudingumo nustatymas. Kiek ir kokius rodiklius autoriai naudoja nustatant
suformuoty VPP efektyvuma;

e adaptacijos galimybés. Ar modelj galima keisti ir adaptuoti mokslinei problemai spresti;

e ESG veiksniy prijungimo galimybés. Ar investavimo biidas néra statinis ir j jj galima jtraukti
papildomus kintamuosius.

5-oje lenteléje pateikiami analizuoty investavimo biidy, jtraukianciy investuotojy sentimenty veiksnj,
privalumai bei trikumai atsiZzvelgiant | nusistatytus kriterijus. Remiantis Siais privalumais ir
trikumais bus nustatomi mokslinei problemai spresti tinkamiausi VPP formavimo biidai.
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5 lentelé. Analizuoty j investuotojy sentimentus atsizvelgianc¢iy VP formavimo budy privalumai ir trikumai.
(Parengta darbo autorés remiantis nusistatytais kriterijais)

Baker and Wurgler (2006)
sentimenty rodiklis,
Amerikos Investuotojy
Asociacijos Bull-Bear
skirtumas ir grynyjy S&P
500 paskelbty kontrakty
kiekis.

atspindintis indeksas;
Paprastas ir nesudétingas;
Universalus.

Biidas Investuotojo sentimentus | Privalumai Trakumai

atspindintis rodiklis
Smales‘as VIX rodiklis, vartotojy Nustatomas vienas pagrindinis Néra aisku kaip formuoti
(2017) pasitikéjimo indeksas, investuotojy sentimentus pati VP Neatsizvelgiama |

kitus fundamentaliuosius
finansinius rodiklius.

Fu, Jacoby‘is ir
Wang‘as (2015)

Galima naudoti jvairius
rodiklius priklausomai nuo
investuotojo poreikiy.

Sukuriamas optimalus portfelis;
Atsizvelgiama j investicijos rizika
bei graza

Neéra visiSkai aiSku kaip
apskaiciuoti dél sentimenty
iSkraipytos grazos paklaida

Heiden‘as ir
Schneller‘is

fondy vieneto nuolaida;
viesy pasiiilymy skaicius

Naudojamas kompleksinis
investuotojy sentimenty indeksas;

Massa ir Investuotojy sentimenty Skirtingi VPP formavimo budai; Reikalingi investiciniy

Yadav‘as beta rodiklis Nereikalinga papildoma jmonés fondy duomenys, kurie gali

(2015) analize; biiti neprieinami.
Universalus.

Banholzer, UZdaryjy investiciniy Universalus; Dideli laiko katai;

Sudétingas;
Reikia atlikti daug

Suh‘as (2018)

indeksas

akcijy graza; Sudarytieji portfeliai
lyginami tarpusavyje jvertinant
graza bei rizika; Leidzia jvertinti
investuotojy sentimenty nauda.

(2018) per ménesj; rinkos Akcijy atrinkimo tvarka tinkamai | matematiniy skai¢iavimy
apyvarta; rinkos - atspindi rinkas, j kurias ketinama
kintamumo premija investuoti.

Kim‘as ir Vartotojy pasitikéjimo Universalus; Atsizvelgiama j Didelis laiko kastai;

Nenustatomi konkretas
svoriai portfelyje;

Chen‘as,
Hong‘as ir Chu
(2017)

Pirkimo-pardavimo
disbalansas; Dienos
prekybininky dalis

Universalus; Parodo akcijy
pirkimo ir pardavimo signalus;
Itraukiami dividendai tenkantys
akcijai;

Dideli laiko kastai;
Turintis daug apribojimy;
Sudétingas

Taigi, matoma, kad pagal esamus investavimo biidy privalumus i§ penkiy analizuoty VPP formavimo
ir valdymo bady, j investavimo procesg jtraukianéiy investuotojo sentimentus issiskiria: Smales‘as
(2017), Kim ir Suh (2018) ir Chen‘as, Hong‘as ir Chu (2017). Stai Fu, Jacoby*is ir Wang‘as (2015)
naudojami VPP formavimo budai i$siskiria savo sudétingumu, nes néra visiskai aiskus $io modelio
praktinis taikymas ir praktinio taikymo nauda. Siekiant, kad sukurtas naujas VPP formavimo procesas
bty pritaikomas individualiam investuotojui 18 trijy atrinkty biidy yra atmetamas Chen‘as, Hong‘as
ir Chu (2017) naudotas VPP formavimo biidas. Sis investavimo procesas atmetamas dél savo
sudétingumo ir esamy apribojimy. Taikant §j investavimo biidg taip pat naudojami tik du investuotojy
sentimentus atspindintys rodikliai. I dviejy likusiy biidy kaip labiausiai tinkamas i$sikeltai mokslinei
problemai spresti i$siskiria Kim‘as ir Suh‘as (2018) taikomas, investuotojy sentimentus jtraukiantis
investavimo biidas. Sis yra universalus, atsizvelgia j akcijy graza bei rizika, jzvelgiamos $io biido
adaptacijos galimybés. Mokslinei problemai spresti taip pat tinkamas nustatytas Banholzer,
Heiden‘as ir Schneller‘is (2018) naudojamas investicinio VPP kiirimo procesas. Pastebima, kad §iuo
VP formavimo budu kuriamas tarptautiniy akcijy portfelis atrenkant akcijas i§ akcijy indeksy,
investavimo procese naudojamas kompleksinio investuotojo sentimenty indekso kairimas. Akcijy
atranka 18 akcijy indeksy leidzia kurti tarptautiny VPP 1§ akcijy atspindin¢iy rinkas, kuriose ketinama
investuoti. Tuo tarpu kompleksinio indekso kiirimas leidZia supaprastinti investavimo procesg ir
keleta rinkos nuotaikas atspindin¢iy rodikliy sujungti j viena.
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[Sanalizavus investuotojy sentimentus jtraukiancius investavimo budus galima teigti, kad
mokslininkai siekdami atspindéti nuotaikas rinkoje pasitelkia apklausos metodu formuojamus
sentimenty indeksus bei rinkos rodiklius, kuriy kitimas ir reikSmé galimai parodo pesimistines arba
optimistines nuotaikas rinkoje. Pastebima, kad mokslininkai investuotojy sentimentais paremta
investavimo procesa kuria ne tik tradiciniy investavimo metody ir strategijy pagrindu bet ir
matematiniy ar genetiniy algoritmy pagrindu. Tai: H. Markowitz metodas, maziausiy kvadraty
metodas, ,,pirk ir laikyk* strategija, lygiy svoriy VP formavimo metodas, akcijy kainos augimo
strategija, genetinio algoritmo modelis ir kt.

ISanalizavus investavimo budy privalumus bei trilkumus mokslinei problemai spresti atrinkti du
investuotojy sentimentus integruojantys VPP formavimo budai. Tai: Kim‘o ir Suh‘o (2018) ir
Banholzer, Heiden‘o ir Schneller‘io (2018) sukurti ir pritaikyti investavimo budai.

Taigi, atlikus mokslinés literatiiros analize iSsikeltai mokslinei problemai spresti ir adaptacijai
tinkamiausi nustatyti $ie investavimo bidai: Kim‘o ir Suh‘o (2018), Banholzer, Heiden‘o ir
Schneller‘io (2018), Auer‘io ir Schuhmacher‘io (2015) aprasomi VPP formavimo btdai bei Kumar-o,
Smith, Badis, Wang, Ambrosy ir Tavares‘o (2016) moksliniame tyrime naudojamas atsitiktinis akcijy
atrankos metodas. VPP formavimo budai atrinkti dél universalumo, atsizvelgimo j ESG veiksnius
lygio, atsizvelgimo | investuotojy sentimenty lygio, VPP efektyvumo vertinimo kriterijy bei
sudétingumo. Atsitiktinis akcijy atrankos metodas pasirenkamas dél siekio atspindéti didesng
tirlamyjy duomeny populiacija ir gauti statistiSkai reik§Smingus rezultatus. Toks akcijy atrankos
metodas taip pat yra paprastas ir lengvai pritaikomas. Siy vertybiniy popieriy portfeliy formavimo
budy, jtraukian¢iy ESG veiksnius bei investavimo sentimentus, pagrindu bus kuriamas mokslinei
problemai i§spresti tinkamas investavimo proceso modelis. Siuo procesu bus siekiama integruoti
ESG veiksnius bei investuotojy sentimentus | vieng vertybiniy popieriy portfelio kiirimo procesg.
Proceso kiirimu bus siekiama atskleisti ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty derinimo VPP
formavimo procese ypatumus ir §io derinimo jtaka VPP efektyvumui. Sis naujas VPP formavimo
procesas bus apraSomas 3-ioje darbo dalyje.
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3. ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty panaudojimo VPP formavimo procese
metodologija

Atliekamame empiriniame tyrime numatoma naudoti 8 tyrimo metodus bei 2 pagrindinius tyrimo
duomeny bei apdorojimo instrumentus. Metodai bei instrumentai bus naudojami siekiant iSspresti
i8sikelta moksline problema. Minétieji metodai bei instrumentai iSvardinti Zemiau esanc¢iame sgrase.

Empiriniame tyrime bus naudojami §ie tyrimo metodai:

duomeny rinkimas;

duomeny sisteminimas;
rangavimas;

atsitiktiné atranka;

lygiy daliy VPP formavimas
lyginamoji analizé

grafinis rezultaty vaizdavimas.

No o,k wdE

Tyrimo instrumentarijus:

e Bloomberg informaciné platforma;
e MS Excel programa.

Tyrimo problema

Ekologiniais, socialiniais ir jmonés valdymo veiksniais paremtas investavimas tampa vis
populiaresnis visuose pasaulio regionuose tiek tarp instituciniy, tiek individualiyjy investuotojy.
Moksliniai tyrimai vis labiau iSrySkina tokio tipo investavimo svarba, naudg ir ry$j su jmoniy
finansiniais rezultatais bei akcijy kainomis. Kita investavime svarbi dedamoji yra investuotojy
sentimentai. Vis labiau populiar¢ja Siy dedamyjy itraukimas j vertybiniy popieriy portfelio
formavimo procesa. Taciau nepastebimas Siy komponenciy bendrasis integravimas 1 VPP formavimo
procesy. Taigi, kyla klausimas kaip suformuoti VPP atsizvelgiant tiek | ESG veiksnius, tiek |
investuotojy sentimentus ir kokia tokio naujo investavimo proceso nauda VPP efektyvumui.

Tyrimo objektas

Vertybiniy popieriy portfelio formavimo procesas atsizvelgiant | ESG veiksnius ir investuotojy
sentimentus.

Tyrimo eiga pavaizduota 1-ame paveiksle.

45



p

1. Bazinio VPP formavimas

«[§ pasirinkty akcijy indeksy atsitiktinai atrenkama 10 proc. imoniy akcijy; —

*Formuojami VP portfeliai lygiy daliy metodu i§ akcijy geriausiy pagal meting
akcijy graza. Formuojami VPP i$ 5, 10, 15, 20 ir 25 proc. jmoniy akeijy;

\

Vs

2. ESG veiksnius integruojan¢io VPP formavimas v
* Surenkami ESG reitingy duomenys apie kiekvieng i§ akeijy;

+ Atrenkamos 5, 10, 15, 20 ir 25 proc. akcijy su aukSc¢iausiais ir zemiausiais ESG _
reitingais. IS Siy akcijy sudaromi 5 tipy VPP lygiy daliy VPP formavimo metodu.

.

G Investuotojo sentimentus integruojancio VPP formavimas

* Surenkami kiekvienai akcijai kasménesiniai duomenys apie investuotojy \/
sentimentus atspindincius indeksus. Indeksy duomenys surenkami tokiam mety
periodui, kokiam yra investuojama. Periodo galutinis laikotarpis yra investavimo
momentas. Surinkty investuotojy sentimentus atspindinciy indeksy reikSmeés
suskirstomos j zemy, vidutiniy ir aukSty sentimenty periodus;

* Surenkami investavimo momento duomenys apie rinkos nuotaikas atspindincius
rodiklius. IS Siy rodikliy sudaromas kompleksinis investuotojy sentimenty
indeksas. Indeksas sudaromas rangavimo metodu. Véliau visy atrinkty rinkos
nuotaikas atspindinciy rodikliy rangai yra sudedami. Gaunamas bendrasis
kompleksinio investuotojy sentimenty rodiklio rangas;

*Formuojami VPP i§ didziausiy bei maziausiy sentimenty akcijy remiantis tai
kokiam sentimenty periodui priskiriami investuotojy sentimenty indeksai VPP
formavimo momentu;

*Formuojami VPP i§ didziausiy ir maziausiy sentimenty akcijy remiantis

\kompleksiniu investuotojy sentimentus atspindin¢iu rodikliu;

/4.ESG veiksnius bei investuotojy sentimentus derinanc¢io VPP formavimas

« I3 visy tyrime dalyvaujanciy jmoniy akcijy atrenkama 25 proc. pagal auksciausius \/
ESG reitingus

« I §iy 25 proc. jmoniy atrenkamos akcijos su dideliais investuotojy sentimentais
pagal investuotojy sentimenty indeksus ir kompleksinj investuotojy sentimenty
rodiklj. Sudaromi trys VPP remiantis tiek ESG reitingais, tiek investuotojy
sentimentais pagal kiekvieng indeksa bei kompleksinj rodiklj atskirai;

* Atrenkamos jmoniy akcijos pagal didziausius investuotojy sentimentus pagal
investuotojy sentimenty indeksus ir kompleksinj investuotojy sentimenty rodikl;.
Sudaromi trys VPP 3-iame punkte nurodyta eiga, ta¢iau atrenkant tik 25 proc. akcijy

\_pagal auksCiausig ESG reitinga,

J

5. Visi sudaryti VPP lyginami tarpusavyje vertinant ju graza bei rizika \/

1 pav. Tyrimo eigos schema

Remiantis Auer ir Schuhmacher (2015) tyrime naudojamu moksliniu metodu tyrimui atlikti akcijas
atrinkti pasirinkta i§ akcijy indeksy. Pagal Kumar‘o, Smith, Badis, Wang, Ambrosy ir Tavares‘o
(2016) moksliniame tyrime taikyta metoda akcijas i§ indeksy pasirinkta atrinkti atsitiktine tvarka.
Toks atrankos buidas pasirinktas siekiant gauti statiSkai reikSmingus rezultatus, kadangi atsitiktiniu
metodu atrenkamos skirtingy jmoniy akcijos atspindincios visg jmoniy akcijy aibe. Pagal Banholzer,
Heiden‘o ir Schneller‘io (2018) taikyta vertybiniy popieriy portfelio formavimo metoda pasirinkta
konstruoti kompleksinj investuotojy sentimenty indeksa i§ dviejy akeijy rinky nuotaikas atspindinc¢iy
rodikliy: TPO skai&iaus ir rinkos apyvartos. Konstravimui bus pasitelkiamas rangavimo metodas. Sis
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metodas padés iSskirti aukSty sentimenty akcijas i§ atrinktos tiriamosios imties. Toks metodas yra
lengvai taikomas praktikoje. Tyrime taip pat pasirinkta naudoti Kim‘o ir Suh‘o (2018) aprasoma
investavimo procesa, kuriame naudojamas apklausos metodu sukonstruotas investuotojy sentimenty
indeksas. Siy investavimo biidy pagrindu empiriniame tyrime pasirinkta naudoti ne tik Kim‘o ir Suh‘o
(2018) taikyta vartotojy pasitikéjimo indeksa, bet pasitikéjimo verslu indeksa. Antrasis indeksas
pasirinktas dél didesnés indekso koncentracijos apie asmeny pasitikéjima biisimais verslo rezultatais
ir finansiniy rezultaty poveikio investicijy j atitinkama jmong¢ ar rinkg kilimo.

Tyrime kaip ESG veiksnius atspindintj rodiklj pasirinkta naudoti ESG reitingus. ESG reitingais
rémési daugelis mokslininky analizuotuose moksliniuose straipsniuose. Juos naudojo Melas‘as,
Nagy‘is, Kulkarni (2017), Iliopoulos‘as ir Erhemjamts‘as (2016), Banholzer, Heiden‘as ir
Schneller‘is (2018), Kumar‘as, Smith, Badis, Wang, Ambrosy ir Tavares‘as (2016), tick Auer ir
Schuhmacher (2015). Daugelis minimy autoriy nusako ESG reitingy naudg. kad ESG reitingai yra
naudingi investuotojams siekiant jvertinti jmoniy socialing atsakomybe. Reitingai yra vieninga ir
suprantama vertinimo sistema, jau tapusi standartu. Pasak autoriy kiekvienas investuotojas skirtingali
supranta socialing atsakomybe. Todél ESG reitingy naudojimas suvienodina socialinés atsakomybés
supratimg ir supaprastina patj investavimo procesa.

Tyrime pasirinkta formuoti 5 tipy vertybiniy popieriy portfelius baziniame ir ESG reitingy masyve:
1§ 5,10,15, 20 ir 25 proc. atrinktame sgraSe esanciy akcijy. Toks pasirinkimas pagrindziamas Auer*‘is
ir Schuhmacher‘is (2015) moksliniame darbe naudojamu vertybiniy popieriy portfelio formavimo
metodu. Taip atskleidziama akcijy kiekio portfelyje jtaka jo pelningumo bei rizikos rodikliais.
Nustatoma ar didesné¢ VPP diversifikacija lemia geresnius efektyvumo rezultatus.

Visi vertybiniai portfeliai formuojami lygiy svoriy metodu remiantis Auer‘iu ir Schuhmacher‘iu
(2015). Sj metoda taip pat naudojo Chong‘as ir Phillips‘as (2016), Melas‘as, Nagy‘is ir Kulkarni
(2017), Massa ir Yadav‘as (2015). Taikant skirtingus VPP formavimo metodus pastebéta, kad $is
formavimo metodas taikomas tick fomruojant VPP atsizvelgiant | ESG veiksnius, tiek j investuotojy
sentimentus. Toks investavimo metodas suteikia didesne rizikos diversifikacijg, leidzia daugiau
investuoti ] mazas ir vidutines jmones, turincias akcijy kainy augimo potencialg.

Tyrime surenkami duomenys apie vyriausybés VP pelningumus 2013.12.31 duomenimis pagal
atrinkty jmoniy lokacijas. Sudaromas bendras Vyriausybés VP pelningumas svertinio vidurkio
pagalba. Kiekvieno 18 regiony, pagal atrinkty jmoniy lokacijas, svertas apskai¢iuojamas atsizvelgiant
1 tai kiek yjmoniy akcijy yra atrinkta 18 Sio regiono.

Pasirinkta akcijy portfeliams skai¢iuoti Siuos graza bei rizikg atspindincius rodiklius: VPP ménesinis
pelningumas, VPP metinis pelningumas, ménesinis standartinis nuokrypis, metinis standartinis
nuokrypis, Variacijos koeficientas, Sarpo rodiklis bei dividendinis pelningumas. Sarpo rodiklis
pasirenkamas kaip pagrindinis akcijy portfelio efektyvuma atspindintis rodiklis, nes jis nusako
grynosios grazos dydj atsizvelgiant j rizika.

Gauti tyrimo rezultatai, kurie atsispindi sudarytyjy VPP vertinime, lyginami tarpusavyje, su indeksy,
1 kuriuos jtraukiamos tiriamosios akcijos ir geriausiai vertinamy, pagal regiona, akcijy fondy
rezultatais.

47



4. ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty panaudojimo VPP formavimo procese empirinis
tyrimas

Besiremiant Kim‘o ir Suh‘o (2018), Banholzer, Heiden‘o ir Schneller‘io (2018), Auer‘io ir
Schuhmacher‘io (2015) moksliniuose straipsniuose naudojamy modeliy, jtraukian¢iy ESG veiksnius
ir investuotojy sentimentus ] investavimo procesg, adaptacija, ketvirtoje baigiamojo darbo dalyje
atliekamas empirinis tyrimas.

Tyrimo objekto bei imties apraSymas

Sio tyrimo objektas yra ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty bendra integracija formuojant akcijy
vertybiniy popieriy portfelj. Tyrimu bus siekiamas nustatyti ar ESG veiksniy bei investuotojy
sentimenty bendra integracija gali lemti geresnius akcijy portfelio efektyvumo rezultatus.

Tyrimui atlikti akcijos atrenkamos i$ didZiausiy ir svarbiausiy pasaulio regiony jmoniy akcijy
indeksy. Tyrimo atlikimas konstruojant akcijy portfelius i$ $iy regiony jmoniy akcijy padidins sukurto
metodo universaluma. Siuose regionuose jsikiire didziausi finansiniai centrai, vyksta didzioji dalis
vertybiniy popieriy prekybos. Europos regiono akcijy rinkai atspindéti pasirenkamas Euro Stoxx 50
akcijy indeksas. Sis indeksas atspindi 50 kompanijy akcijy i§ 11 euro zonos $aliy, tokiy kaip: Austrija,
Suomija, Belgija, Vokietija, Prancizija ir t.t. Siaurés Amerikai atspindéti pasirinktas S&P 500
indeksas. Sis indeksas atspindi 500 Siaurés Amerikos jmoniy lyderiy akcijas. Azijos-Ramiojo
vandenyno regiono akcijy rinkai atspindéti pasirenkamas Nikkei 225 akcijy indeksas. Tai Tokijo
akcijy birzos indeksas. Tokijo akeijy birza yra viena didziausiy Pasaulio vertybiniy popieriy prekybos
viety. Pasirinkta atrinkti po 10 proc. akcijy 18 kiekvieno i§ indeksy. Atrinkty akcijy kiekis pateikiamas
1 priede.

Empiriniame tyrime nustatoma, kad potencialus investuotojas investuoja 500 000 USD 5 mety
laikotarpiui. 500 000 USD suma pasirenkama darant prielaida, kad potencialus investuotojas per 5
mety laikotarpj investuodamas visas turimas 500 000 USD santaupas siekia gauti reik§minga sumg
pinigy investicinés grazos pavidalu. Laikoma, kad investuotojas néra pradedantysis bei pasirenka
neinvestuoti ] akcijy investicinius fondus .5 mety laikotarpis laikomas ilguoju investavimo
laikotarpiu. llgasis investavimo laikotarpis pasirenkamas dél galimai ESG veiksniy jtakos jmoniy
ilgalaikiams tvariems finansiniams rezultatams bei remiantis analizuotuose moksliniuose
straipsniuose taikytais investavimo periodais. Daugelyje i§ jy taikomas ilgasis investavimo
laikotarpis.

Empirinio tyrimo eiga
Empirinis tyrimas vykdomas tokia eiga:

1. Pirmiausiai, i$ pasirikty S&P 500, Nikkei 225 bei EURO STOXX 50 akcijy indeksy sudéties,
2013.12.31 datos duomenimis, atsitiktine tvarka atrenkama po 10 proc. jmoniy akcijy 1§ kiekvieno
i§ indeksy. 2013.12.31. Sis periodas pasirenkamas ir dél siekio j tyrima nejtraukti finansinés krizés
laikotarpio, darant prielaida, kad Sis laikotarpis gali parodyti netikslius bei iSkraipytus rezultatus.
Daugelis mokslininky, tirian¢iy ilgesnj investavimo perioda, krizinio laikotarpio rezultatus
vertindavo atskiriant juos nuo pries krizinio bei po krizinio laikotarpio. Atsitiktiné akcijy atranka
vykdoma MS Excel funkcijos pagalba generuojant atsitiktinius skaicius, nusakancius jmonés
numerj sarase. Visi reikiami akcijy indeksy duomenys yra surenkami i§ Bloomberg informacinés
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10.
11.

12.

platformos. Taigi, i§ S&P 500 akcijy indekso atrenkamos 50 jmoniy akcijy, i§ Nikkei 225 — 23-
ijy jmoniy akcijos, i§ EURO STOXX 50 — 5-iy jmoniy akcijos atsitiktine tvarka (1 priedas);
Tuomet surenkami kasménesiniai akcijy kainy duomenys visam empirinio tyrimo laikotarpiui
(2013.12.31-2018.12.31) .(5 priedas);

Surenkami duomenys apie dividendus mokétus per visg investavimo laikotarpj atskirai kiekvienai
i8 akcijy. (6 priedas);

Nustatoma kokioje Salyje yra jsikiirusi kiekviena i$ atrinkty jmoniy (4 priedas);

I$ Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (ang. Organisation for Economic Co-
operation and Development) duomeny bazés surenkami 5 mety, iki investavimo datos,
kasménesiniai duomenys apie pasitikéjimo verslu (ang. Business confidence index) bei vartotojy
pasitikéjimo (ang. Consumer confidence index) indeksus kiekvienai i$ jmoniy atsizvelgiant i jos
veiklos lokacija. Sios 5 mety (2009-2013) kasménesinés indeksy vertés isskaidomos j tris
periodus: Zemy, vidutiniy ir aukSty investuotojy sentimenty. Nustatoma j kokj perioda patenka
investavimo momento (2013.12) abu i$ pasitikéjimo indeksy. Jeigu Sis pasitikéjimo indeksas
patenka j Zemy sentimenty periodg jam suteikiamas 1 balas, vidutiniy — 2 balai, auksty — 3 balai.
(4 priedas);

Tuomet surenkami kasmetiniai, 5 mety iki investicinio momento, duomenys apie pirminius
vieSuosius pasitalymus bei 2013 mety rinkos apyvartos indeksg 2013.12.31 duomenimis.
Nustatomas vidutinis IPO skaiciaus kilimas per laikotarpj kiekvienai jmonei pagal lokacija.
Tuomet jmonés ranguojamos pagal rinkos apyvartos indeksg bei IPO skaiciaus kilimg per
laikotarpj. Turin¢ioms didziausia akcijy rinkos apyvartos indeksa jmonéms suteikiamas 1 rangas,
mazesnéms 2 ir t.t. Tokia pacia tvarka suteikiami rangai imonéms atsizvelgiant j [PO skaiCiaus
vidutinj kilimg per laikotarpi. Tuomet kiekvienos imonés rangai sudedami ir gaunamas vienas
kompleksinis rangas, Kuris tolimesnéje tyrimo eigoje bus jvardijamas kaip kompleksinis
investuotojy sentimenty rodiklis. (4 priedas);

Tuomet surenkami papildomi akcijy kainy duomenys 2012.12-2013.12 periodo laikotarpiui. Sie
duomenys bus naudojami baziniy VPP formavimui.(5 priedas)

Surenkami duomenys apie 5 mety vyriausybés VP pelningumus 2013.12.31 duomenimis pagal
atrinkty jmoniy lokacijg. Sudaromas bendras Vyriausybés VP pelningumas svertinio vidurkio
pagalba. Kiekvieno i§ regiony, pagal atrinkty jmoniy lokacijg, Svertas apskaifiuojamas
atsizvelgiant j tai kiek jmoniy akcijy yra atrinkta i§ Sio regiono (Pvz. JAV svertas yra
50/78=0,956, o Vokietijos 1/78=0.012). Taip sudaroma nerizikinga pelno norma, kuri bus
naudojama Sarpo rodiklio skai¢iavimui. Si nerizikinga pelno norma siekia 1,095 proc. (3 priedas)
Surinkus visus reikiamus duomenis formuojami keturi VPP masyvai: baziniai, ESG reitingy,
investuotojy sentimenty ir ESG reitingy investuotojy sentimenty bendrosios integracijos;

Visi VPP formuojami lygiy daliy metodu investuojant j visas jmones po tokig pacig suma pinigy;
Baziniy, geriausiy ir blogiausiy ESG reitingy masyve formuojami penkiy tipy VPP: i§ 5, 10, 15
20 ir 25 proc. jmoniy akcijy. (7 ir 8 priedai)

Investuotojy sentimenty masyve formuojami SeSiy tipy VP portfeliai: pagal aukS¢iausius ir
zemiausius sentimentus, matuojamus pasitikéjimo verslu ir vartotojy pasitikéjimo indeksu bei
kombinuotuoju investuotojy sentimenty rodikliu. Remiantis PV ir VP indeksu sudarytieji VP
portfeliai atspindintys aukstus sentimentus sudaromi i$ akcijy turin¢iy 3 balus sentimenty eilutéje,
atspindintys zemus sentimentus — i§ akcijy turiniy 2 balus sentimenty eilutéje (tarp atrinkty
akcijy zemy sentimenty periodo komponenty nebuvo, taigi Zemiausiy investuotojy sentimenty

portfeliai sudaromi 1§ vidutinius sentimentus atspindin€iy akcijy). Pagal kombinuotgja
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investuotojy sentimenty rodikl; VPP portfeliai sudaromi pagal aukSciausius rangus ( 3 ir 4 ) ir
pagal Zemiausius kombinuotojo investuotojy sentimenty rodiklio rangus ( 7 ir 10 ) (9 priedas)

13. Sudaromi ESG reitingy ir investuotojy sentimenty integracija paremti 2 tipy VP portfeliai:
atrinkus 25 proc. geriausiy pagal ESG reitingus akcijy i§ VPP eliminuojamos Zemy sentimenty
akcijas bei pagal kiekvieng i§ investuotojy sentimentus atspindintj rodiklj eliminuojant 75 proc.
zemy ESG reitingy akcijas (10 priedas);

14. Suformavus visus VPP vertinamas jy efektyvumas ir nauda investuotojui skaiciuojant
pelningumo bei rizikos rodiklius: vidutinj ménesinj, vidutinj metinj ir dividendinj pajaminguma,
vidutinj ménesinj ir vidutinj metinj standartinj grazos nuokrypi, Variacijos koeficienta ir Sarpo
rodiklj (2 priedas)

15. Gauti tyrimo rezultatai, kurie atsispindi sudarytyjy VPP vertinime, lyginami tarpusavyje, su
indeksy, ] kuriuos jtraukiamos tiriamosios akcijos ir geriausiai vertinamy JAV, Europos bei
Japonijos akcijy fondy rezultatais. Tyrime kaip lyginamieji indeksai naudojami: S&P 500, Nikkei
225 bei EURO STOXX 50. Gauty rezultaty palyginimui pasirikta naudoti po vieng akcijy fondg
i§ kiekvieno tiriamojo regiono. Visi pasirinktieji fondai zymiausios nepriklausomy investiciniy
tyrimy vykdymo kompanijy Morningstar, Inc. vertinami kaip geriausi tiriamuose regionuose. (11
ir 12 priedai) Sie akcijy investiciniai fondai yra:

e Vanguard Value Index fondas (VIVAX). Fondas investuoja j didelés kapitalizacijos JAV jmoniy
akcijas;

e T. Rowe Price Japan fondas (PRJPX). Fondas siekia ilgalaikés kapitalo grazos augimo. Apie 80
proc. visy investicijy vykdoma i Japonijos kompanijy akcijas;

e Invesco European Small Company Fd fondas (ESMAX). Fondas maziausiai 80 proc. savo
investicijy vykdo j Europos mazos kapitalizacijos jmoniy pirminius vertybinius popierius ir
iSvestinius vertybinius popierius

Tyrimo rezultatai

Sudarytieji VP portfeliai pirmiausiai vertinami pagal kiekvieno i$ jy vidutinj ménesinj pelninguma
per 60 ménesiy laikotarpj (2013.12.31-2018-12.31).
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2 pav. VPP vidutinis ménesinis 60 ménesiy pelningumas per investicinj laikotarpj (2013.12.31-2018.12.31)
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Galima pastebéti, kad VPP sudaryto i§ 25 proc. akcijy, atrenkamy pagal didZiausig praéjusiy mety
pelninguma (25 pro. bazinis portfelis), vidutinis ménesinis 60 ménesiy pelningumas, jvertinus ir i$
akcijy gaunamus dividendus, siekia 0,21 proc. Mazéjant akcijy skai¢iui portfelyje, (20, 15, 10 ir 5
proc.) izvelgiama vidutinio ménesinio VPP pelningumo mazéjimo tendencija. (1 pav.) (12 priedas)

Lyginant VPP, sudaryto i§ 5-25 proc. jmoniy akcijy, atrinkty pagal geriausius ESG reitingus, su
baziniai VPP, pastebima, kad atrenkant akcijas pagal ESG reitingus, o ne metinj pelningumg, gaunami
geresni VPP vidutinio ménesinio pelningumo rezultatai. 1-0jo bazinio portfelio ( sudaryto i§ 25 proc.
akcijy) vidutinis investicinio laikotarpio ménesinis pelningumas siekia 0,21 proc., 1-0j0 VPP,
sudaryto pagal geriausius ESG reitingus vidutinis ménesinis pelningumas yra didesnis ir siekia 0,37
proc. Pastebima, kad visy penkiy VPP, sudaryty atrenkant akcijas pagal geriausius ESG reitingus,
vidutinis ménesinis pelningumas yra didesnis nei atitinkamy baziniy portfeliy. Taip pat pastebima
tendencija, kad vidutinis ménesinis pelningumas Siame, didziausiy ESG reitingy, masyve auga
mazéjant jmoniy skaiciui VP portfelyje. Sudarant VPP i§ 20-ies (25 proc.) akcijy, pelningumas siekia
0,37 proc., i§ 4 jmoniy akcijy (5 proc.) vidutinis ménesinis pelningumas pakyla iki 0,70 proc. (1 pav.)
(12 priedas)

Galima jzvelgti, kad Zemiausiy ESG reitingy VPP masyvas parodé geresnius ménesinio pelningumo
rezultatus nei baziniai bei pagal auks¢iausius ESG reitingus sudarytieji VP portfeliai. Manoma, kad
tokius pelningumo rezultatus 1émé Monster Beverage Corp akcijy kainos zymus augimas 2015 m.
07 mén. Sis sieké net 174 proc. Siekiant eliminuoti §j staigy akcijy kainos augima, kuris galimai
iSkraipé VPP portfeliy pelningumo rezultatus, sudaromas antrasis Zemiausiy ESG reitingy VPP
masyvas eliminuojant Monster Beverage Corp jmonés akcijy rezultatus. (8 priedas) Matoma, kad Sio
masyvo VP portfeliai sudaryti i§ 25, 20, 10 ir 5 proc. vis tik parodo geresnius vidutinio ménesinio
pelningumo rezultatus nei baziniai portfeliai. Pastebima, kad vis tik zemiausiy ESG reitingy VPP,
sudarytieji i§ 25, 20 ir 5 proc. jmoniy akcijy, parodo geresnius ménesinio pelningumo rezultatus nei
atitinkami auksc¢iausiy ESG reitingy VPP. Taciau pastebimas ryskus VPP portfeliy, sudaryty i§ 15 ir
10 proc. jmoniy akcijy, vidutinio ménesinio pelningumo sumazéjimas. (1 pav.) (12 priedas)

VPP, suformuotas pagal auks¢iausius pasitikéjimo verslu indekso rezultatus, parodé net 1,01 proc.
vidutine ménesine graza per 2013.12.31-2018.12.31 investicinj laikotarpj. Sis VPP issiskiria kaip
geriausias pagal vidutinio ménesinio pelningumo rezultatus, darant prielaida, kad zemiausiy ESG
reitingy akcijy masyvo rezultatai yra iSkraipyti dél didelio Monster Beverage Corp jmonés akcijy
kainy Suolio. (1 pav.) (12 priedas)

Zemy sentimenty, matuojamy pasitikéjimo verslu indeksu, VPP vidutinis ménesinis pelningumas yra
daugiau nei dvigubai maZesnis uz atitinkamo auksty sentimenty VPP pelninguma. Sio VPP vidutiné
ménesiné graza siekia 0,43 proc. Si graza yra didesné uz visy baziniy VPP ménesine graza, tatiau
mazesné uz VPP, sudaryty i§ 5-15 proc. akcijy atrinkty pagal auksciausius ESG reitingus. Pastebima,
kad auksty investuotojy sentimenty VPP parodo geresnius ménesinio pelningumo rezultatus, kai
imoniy akcijy 1 VPP atrenkamos pagal pasitikéjimo verslu indeksa, o ne vartotojy pasitikejimo ar
kombinuotajj investuotojy sentimenty indeksa. Zemus investuotojy sentimentus atspindintis VPP,
sudarytas pagal vartotojy pasitikéjimo indeksa, parodo vieng maziausiy ménesiniy akcijy portfelio
pelningumo rezultaty, kuri siekia tik 0,16 proc. (1 pav.) (12 priedas)

Pagal kompleksinj investuotojy sentimenty rodiklj, sudarytg i$ rinkos apyvartos indekso ir pirminiy
vieSsy pasitlymy skai¢iaus Kilimo, sudaryti VPP atspindintys aukStus ir zemus investuotojy
sentimentus rodo labai panasius vidutinio ménesinio pelningumo rezultatus. Aukstus investuotojy
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sentimentus atspindintis VPP investuotojui uzdirba 0,43 proc. graza, zemus - 0,45 proc. graza. Siy
akcijy portfeliy graza yra zymiai mazesné nei auksty sentimenty VPP, kur akcijos atrenkamos pagal
pasitikéjimo verslu indeksa, taiau panasaus pelningumo, kaip VPP , kurj formuojant jimoniy akcijos
atrenkamos pagal vartotojy pasitikéjimo indeksa. (1 pav.) (12 priedas)

Atlikus tyrimg pastebima, kad ne visi VP portfeliai, kurie buvo sudaromi ESG reitingy ir investuotojy
sentimenty bendrosios integracijos pagrindu, parod¢ gerus ménesinio pelningumo rezultatus. ESG
reitingy ir pasitikéjimo verslu indekso bendroji integracija lémé¢ vidutiniy ménesiniy nuostoliy
atsiradimg. Taciau matoma ESG reitingy ir vartotojy pasitikéjimo indekso bei kompleksinio
investuotojy sentimenty indekso derinimo nauda vidutinio ménesinio pelningumo atzvilgiu. Akcijy
Portfelio, kuris formuojamas atrenkant 25 proc. jmoniy akcijy pagal auksciausius ESG reitingus
eliminuojant Zemy ir vidutiniy sentimenty akcijas, ménesinis pelningumas siekia 0,74 proc. Jis yra
dvigubai pelningesnis uz atitinkamg auks$¢iausiy ESG reitingy akcijy portfelj ir 0,31 proc.
pelningesnis uz auk$ty sentimenty, matuojamy vartotojy pasitikéjimo indeksu, akcijy portfelio
pelninguma.. Akcijy portfelis, kuris formuojamas akcijy atrinkimo tvarka, kai pirmiausiai atrenkamos
akcijos pagal aukscCiausius investuotojy sentimentus, matuojamus VP indeksu, ir véliau eliminuojant
zemo ESG reitingo akcijas, parodé geresnius ménesinio pelningumo rezultatus nei formuojamas tik
pagal VP indeksa, tac¢iau blogesnius nei auks¢iausiy ESG reitingy akcijy portfelis sudarytas i§ 5 ir 10
proc. jmoniy akcijy. ESG reitingy ir VP indekso bendros integracijos akcijy portfeliai parodé
geresnius ménesinio pelningumo rezultatus uz visus bazinius akcijy portfelius, zemiausiy ESG
reitingy portfeliai, i§skyrus sudarytg i§ 5 proc. akcijy. Matoma, kad kompleksinio investuotojy
sentimento indekso ir ESG reitingy derinimas taip pat 1émé ménesinio pelningumo rezultaty
pageréjima. Tokio tipo VPP ménesinis pelningumas didesnis nei auksty investuotojy sentimenty,
matuojamy kompleksiniu rodikliu VPP ménesinis pelningumas. Tac¢iau matoma, kad akcijy portfelis,
sudarytas jmoniy akcijos atrankos tvarka, kai pirmiausiai atrenkamos akcijos pagal ESG reitingus ir
véliau eliminuojamos Vvidutiniy ir zemy sentimenty akcijos, Yyra pelningesnis nei sudaromas
atvirkstine atrankos tvarka. (1 pav.) (12 priedas)

Taigi, pastebima, kad vidutinio ménesinio pelningumo atzvilgiu, ESG reitingy ir investuotojy
sentimenty bendroji integracija keturiais i$ SeSiy atvejy léme geresnius rezultatus. Taciau jzvelgiamas
rezultaty kitimas naudojant skirtingas akcijy atrankos eigas. Geresni ménesinio pelningumo rezultatai
gaunami pirmiausiai atrenkant akcijas pagal ESG reitingus ir tik paskui eliminuojant Zemy
investuotojy sentimenty akcijas. (1 pav.) (12 priedas)
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6 lentelé. Sudaryty VPP ir lyginamyjy akcijy indeksy bei akcijy investiciniy fondy vidutinis ménesinis 60
ménesiy pelningumas per investicinj laikotarpj (2013.12.31-2018.12.31)

VPP Tipas R(ménesiné) VPP R(ménesin¢)
Bazinis 25 proc. 0,21% PVI rodiklis (Geriausias) 1,01%

20 proc. 0,18% PVI rodiklis (Blogiausias) 0,43%

15 proc. 0,13% VPI (Geriausias) 0,44%

10 proc. 0,16% VPI (Blogiausias) 0,16%

5 proc. -0,32% IPO+apyvarta (Geriausias) 0,43%
ESG (Geriausias) 25 proc. 0,37% IPO+apyvarta (Blogiausias) | 0:45%

20 proc. 0,35% ESG+PVI -0,12%

15 proc. 0,51% ESG+VPI 0,74%

10 proc. 0,72% ESG+IPO+apyvarta 0,72%

5 proc. 0,70% PVI+ESG -0,21%
ESG(Blogiausias) 25 proc. 0,65% VPI+ESG 0,67%

20 proc. 0,53% IPO+apyvarta+ESG 0,66%

15 proc. 0,54% Indeksas R(ménesiné)

10 proc. 0,92% S&P 500 0,75%

5 proc. 1,44% Nikkei 225 0,66%
ESG(Blogiausias) (2) | 25 proc. 0,55% EURO STOXX 50 0,25%

20 proc. 0,49% Akcijy investicinis fondas R(ménesine)

15 proc. 0,12% VIVAX 0,64%

10 proc. 0,33% PRJPX 0,59%

5 proc. 0,79% ESMAX -0,03%

IS 6-osios lentelés galima matyti, kad baziniai akcijy portfeliai parodé blogesnius vidutinio ménesinio
pelningumo rezultatus nei lyginamieji indeksai ir akcijy investiciniai fondai, i§skyrus ESMAX
investicinj fondg. Visi baziniai portfeliai, iSskyrus sudarytgjj i§ 5 proc. jmoniy akcijy, parodé
geresnius ménesinio pelningumo rezultatus nei §is lyginamasis investicinis fondas. Stai visi
auks$ciausiy ESG reitingy akcijy portfeliai vidutinio ménesinio pelningumo rezultatais pranoksta
EURO STOXX 50 akcijy indekso ir ESMAX investicinio fondo ménesinio pelningumo rezultatus.
Taciau tik du VPP parodo geresnius ménesinio pelningumo rezultatus nei S&P 500 akcijy indeksas.
Tai Zemiausiy ESG reitingy akcijy portfelis sudarytas i§ 5 proc. akcijy bei aukSciausiy investuotojy
sentimenty akcijy portfelis sudarytas pagal pasitikeéjimo verslu indeksg. Pagal aukStus investuotojy
sentimentus, matuojamus pasitikéjimo verslu indeksu, sudarytas VPP parodo geresnius ménesinio
pelningumorezultatus nei visi lyginamieji elementai. Jis atneSa 0,26 proc. didesn¢ viduting ménesing
graza nei S&P 500 indeksas ir 1,04 proc. didesne viduting graza nei lyginamasis Europos investicinis
fondas. Taciau to negalima teigti apie atitinkamg Zemy investuotojy sentimenty VPP. Jo vidutinis
meénesinis pelningumas virsijo tik EURO STOXX 50 indekso ir ESMAX investicinio fondo vidutinj
ménesinj pelninguma. Zemiausiy investuotojy sentimenty, matuojamy vartotojy pasitikéjimo
indeksu, VPP ménesinis pelningumas neprilygo visy, iSskyrus ESMAX investicinio fondo,
vidutiniam ménesiniam pelningumui. S&P 500 indeksui §is VPP nusileido 0,59 proc. Nuo investuotos
500 000 USD sumos tai siekty 2 800 USD. (6 lentel¢) (11 priedas)

Matoma, kad ESG reitingy ir pasitikéjimo verslu indekso bendroji integracija 1émé blogesnius nei
lyginamyjy akcijy indeksy bei investiciniy fondy vidutinio ménesinio pelningumo rezultatus.
Lyginant Sios bendrosios integracijos akcijy portfeliy ménesinio pelningumo rezultatus su ESMAX
investicinio fondo, pastebimas 0,09 — 0,18 proc. skirtumas. Lyginant su S&P 500 $is skirtumas siekia
0,87 — 0,96 proc. (6 lentelé) (11 priedas)
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ESG reitingy ir vartotojy pasitikéjimo indekso bendros integracijos pagalba sudarytieji VP virsijo
visy lyginamyjy komponenty, isskyrus S&P 500, vidutinj ménesinj pelninguma. S&P 500 indekso
ménesiniam pelningumui Sie portfeliai nusileido tik 0,01-0,03 proc. Panasi situacija matoma ir ESG
reitingy ir kompleksinio investuotojy sentimenty indekso bendrosios integracijos VPP ménesinio
pelningumo rezultatuose. Sie VPP S&P 500 indekso vidutiniam ménesiniam pelningumui nusileidzia
tik 0,09-0,08 proc. (6 lentelé) (11 priedas)
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3 pav. VPP vidutinis metinis pelningumas per investicinj laikotarpj (2013.12.31-2018.12.31)

IS 2-0jo paveikslo galima pastebéti, kad maziausius metinius pelningumo rezultatus parodé baziniai
akcijy portfeliai, zemiausiy ESG reitingy akcijy portfeliai suformuoti i§ 15 proc. jmoniy akcijy,
eliminuojant Monster Beverage Corp jmonés akcijy rezultatus, maziausiy investuotojy sentimenty,
matuojamy VP indeksu, bei ESG reitingy ir PV indekso bendrosios integracijos akcijy portfeliai.
Patj didziausia, 18,69 proc. metinj pelninguma, uzdirbo akcijy portfelis, kuris sudaromas is
blogiausiy ESG reitingy akcijy. Tac¢iau tai galimai lémé jmonés Monster Beverage Corp zymus akcijy
kainy Suolis 2015 m. Eliminavus $ios jmonés rezultatus atitinkamojo VPP metinis pelningumas
nukrinta iki 9,84 proc. Antroje vietoje pagal geriausius metinio pelningumo rezultatus yra auks¢iausiy
investuotojy sentimenty, matuojamy pasitikéjimo verslu indeksu, akcijy portfeli. Sio akcijy portfelio
vidutinis metinis pelningumas siekia 12,86 proc. Nuo investuotos 500 000 USD sumos tai sudaro net
64 300 USD. (2 pav.) (12 priedas)

Taip pat matoma, kad vieni i§ pelningiausiy akcijy portfeliy yra i§ 5 ir 10 proc. jmoniy akcijy, kurios
atrenkamos pagal auksciausius ESG reitingus, sudaryti VPP, bei akcijy portfeliai, kuriuose
naudojama bendra ESG veiksniy bei investuotojy sentimenty, matuojamy vartotojy pasitikéjimo ir
kombinuotoji indeksu, integracija. VPP metinis pelningumas, kurj sudarant akcijos buvo atrenkamos
pagal auksciausius ESG reitingus ir investuotojy sentimentus, matuojamus vartotojy pasitikéjimo
arba kompleksiniu investuotojy rodikliu, siekia nuo 8,18 proc. iki 9,26 proc. Nuo investuotos sumos
tai sudaro 40 900 — 46 300 USD. Formuojant VPP atsizvelgiant tik j ESG reitingus ir atrenkant 25
proc. auki¢iausio reitingo akcijy, VPP metinis pelningumas siekia 4,55 proc. Sis pelnas nuo
investuotos sumos sudaro 22 750 USD. Akcijy portfelio sudarymas atsizvelgiant tik j aukstus
investuotojy sentimentus pagal VP indeksa - 4,41 proc., kompleksinj investuotojy sentimenty rodiklj
— 5,35 proc. Sis uzdirbamas pelnas nuo investuotos sumos sudaro apie 22 050 — 26 750 USD. Taigi,
bendrosios ESG reitingy ir investuotojy sentimenty integracijos pagalba investuotojas pagal atlikto
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tyrimo rezultatus gali uzdirbti 18 850 — 19 550 USD daugiau nei atsizvelgdamas j ESG reitingus ir
investuotojy sentimentus kai atskiras dedamasias VPP formavimo procese. (2 pav.) (12 priedas)

Lyginant ESG reitingy ir VP indekso bei kompleksinio investuotojy sentimenty indekso bendrosios
integracijos VPP metinius pelningumus su baziniy VPP, matome, kad didZiausias baziniy portfeliy
vidutinis metinis pelningumas siekia 2,23 proc. Tai VPP, kuris sudarytas i§ 20 proc. (16 vnt.) jmoniy
akcijy pagal geriausig pra¢jusiy mety pelninguma. Pelnas i§ Sio portfelio nuo investuotos 500 000
USD sumos siekia 11 150 USD. Taigi investuotojas pasirinkdamas investicijai atrankg vykdyti ne
pagal pelninguma, o pagal ESG reitingus bei investuotojy sentimentus 5 mety laikotarpyje
vidutiniskai kasmet uzdirbo 29 750 -35 150 USD daugiau. (2 pav.) (12 priedas)

7 lentelé. Sudaryty VPP ir lyginamyjy akcijy indeksy bei akcijy investiciniy fondy vidutinis metinis
pelningumas per investicinj laikotarpj (2013.12.31-2018.12.31)

VPP Tipas R(metiné) VPP R(metiné)
Bazinis 25 proc. 2,58% PVI rodiklis (Geriausias) 12,86%

20 proc. 2,23% PVI rodiklis (Blogiausias) 5,30%

15 proc. 1,56% VPI (Geriausias) 5,41%

10 proc. 1,91% VPI (Blogiausias) 1,97%

5 proc. -3,79% IPO+apyvarta(Geriausias) 5,35%
ESG (Geriausias) 25 proc. 4,55% IPO+apyvarta(Blogiausias) 5,47%

20 proc. 4,28% ESG+PVI -1,40%

15 proc. 6,25% ESG+VPI 9,26%

10 proc. 9,04% ESG+IPO+apyvarta 9,03%

5 proc. 8,78% PVI+ESG -2,54%
ESG(Blogiausias) 25 proc. 8,09% VPI+ESG 8,39%

20 proc. 6,60% IPO+apyvarta+ESG 8,18%

15 proc. 6,65% Indeksas R(metiné)

10 proc. 11,56% S&P 500 9,37%

5 proc. 18,69% Nikkei 225 8,17%
ESG(Blogiausias) (2) | 25 proc. 6,86% EURO STOXX 50 3,09%

20 proc. 6,08% Akcijy fondas R(meting¢)

15 proc. 1,44% VIVAX 7,97%

10 proc. 4,04% PRIPX 7,21%

5 proc. 9,84% ESMAX -0,36%

Lyginant sudarytyjy VPP metinj pelningumg su S&P 500 indeksu, matoma, kad akcijy indekso
rezultatus virsijo tik du sudarytieji VPP. Tai : i§ 5 proc. imoniy akcijy atrinkty pagal Zemiausius ESG
reitingus sudarytas VPP bei pagal didelius investuotojy sentimentus, matuojamus PV indeksu,
sudarytas akcijy portfelis. Siy VPP vidutinis metinis pelningumas indekso pelninguma virsija 0,47 —
3,49 proc. Arciausiai S&P 500 indekso vidutinio metinio pelningumo yra VPP sudarytas integruojant
ESG reitingus ir VP rodiklj. Sio portfelio ir indekso metinis pelningumas skiriasi tik 0,11 proc. (7
lentelé) (11 priedas)

Tuo tarpu Japonijos akcijy rinkos indekso metinio pelningumo rezultatus virsijo i§ 5 ir 10 proc.
jmoniy akcijy, atrinkty pagal auks$¢iausius ESG reitingus, sudarytas akcijy portfelis bei visy, i$skyrus
ESG ir PV indekso bendrosios integracijos pagrindu suformuoti akcijy portfeliai. Aptariamyjy VPP
metinio pelningumo rezultatai taip pat buvo geresni nei EURO STOXX 50, VIVAX, PRIPX bei
ESMAX vidutinius metinius pelningumo rezultatus. (7 lentelé) (11 priedas)
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Kaip blogiausiy metinio pelningumo rezultaty akcijy portfeliy masyvus, lyginant su pasirinktais
indeksais ir investiciniais fondais, galima jvardinti bazinius portfelius ir zemy investuotojy
sentimenty akcijy portfelius. Siy VPP metiniai pelningumai buvo geresni tik uz ESMAX akcijy fondo
rezultatus, kurie buvo neigiami ir sieké -0,36 proc. (7 lentelé) (11 priedas)
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4 pav. VPP vidutinis ménesinis grazos standartinis nuokrypis per investicinj laikotarpj (2013.12.31-
2018.12.31)

Tyrime sudarytyjy VPP rizikai iSmatuoti naudojamas vidutinis standartinis nuokrypis. 3 - iame pav.
matomas kiekvieno i§ sudarytyjy akcijy portfeliy vidutinis ménesinis standartinis nuokrypis per
investicinj 60 ménesiy investavimo laikotarpj (X priedas). Sis rodiklis nurodo VPP kiekvieno
ménesio pelningumo vidutinj nuokrypj nuo vidurkio. (3 pav.) ( 12 priedas)

Didziausig sklaidg nuo vidutinio ménesinio pelningumo, o kartu ir didziausig rizika, galima pamatyti
didziausig pelningumg atneSusiame akcijy portfelyje — sudarytame i$ 5 proc. jmoniy akcijy, atrinkty
pagal Zemiausius ESG reitingus. Sio akcijy portfelio standartinis nuokrypis nuo vidutinio ménesinio
pelningumo siekia net 12,48 proc. Zemy investuotojy sentimenty, matuojamy pasitikéjimo verslu
indeksu, taip pat vertinamas kaip vienas rizikingiausiy. Sio akcijy portfelio standartinis nuokrypis
nuo vidutinio ménesinio pelningumo siekia 11,87 proc. Kaip rizikingas akcijy portfelis nustatomas ir
didziausius investuotojy sentimenty, pagal pasitikéjimo verslu indeksa, suformuotas VPP. Sio akcijy
portfelio standartinis nuokrypis siekia 8,27 proc. (3 pav.) ( 12 priedas)

Matoma, kad geriausiy ESG reitingy akcijy portfeliy ménesiniai standartiniai nuokrypiai svyruoja
nuo 2,71 iki 4,45 proc. Maziausig standartinj nuokrypj parodo VPP sudarytas 1§ 25 proc. jmoniy pagal
Tuo tarpu pagal didziausig VP indekso reikSme¢ sudaryto akcijy portfelio grazos ménesinis
standartinis nuokrypis siekia 3,01 proc., pagal geriausia kombinuotojo investuotojy sentimenty
rodiklio reikSme¢ — 3,02 proc. Taciau esant bendrai ESG reitingy ir investuotojy sentimenty
integracijai ménesinis  standartinis nuokrypis siekia nuo 3,17 iki 3,39 proc. Taigi vidutinio
pelningumo nuokrypis Siuo atveju yra didesnis nei VPP sudaryto i§ 25 proc. akcijy atrinkty pagal
auk$ciausius ESG reitingus, tadiau §iy portfeliy pelningumas yra zymiai didesnis ( Zr. 2 pav.). Siuo
atveju bendrosios ESG reitingy ir investuotojy sentimenty, matuojamy aptartaisiais rodikliais,
integracija lémé didesne akcijy portfeliy graza su nezymiai didesne rizika. (3 pav.) ( 12 priedas)
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8 lentelé. Sudaryty VPP ir lyginamyjy akcijy indeksy bei akcijy investiciniy fondy vidutinis ménesinis
standartinis nuokrypis per investicinj laikotarpj (2013.12.31-2018.12.31)

VPP Tipas STDV(ménesinis) | VPP STDV(ménesinis)
Bazinis 25 proc. 3,15% PVI rodiklis (Geriausias) 8,27%

20 proc. 3,44% PVI rodiklis (Blogiausias) 11,87%

15 proc. 3,69% VPI (Geriausias) 3,01%

10 proc. 4,36% VPI (Blogiausias) 3,32%

5 proc. 5,61% IPO+apyvarta(Geriausias) 3,02%
ESG (Geriausias) 25 proc. 2,71% IPO+apyvarta(Blogiausias) | 3:96%

20 proc. 2,96% ESG+PVI 4,19%

15 proc. 3,14% ESG+VPI 3,36%

10 proc. 3,28% ESG+IPO+apyvarta 3,39%

5 proc. 4,45% PVI+ESG 5,12%
ESG(Blogiausias) 25 proc. 4,57% VPI+ESG 3,17%

20 proc. 5,44% IPO+apyvarta+tESG 3,22%

15 proc. 6,42% Indeksas STDV(ménesinis)

10 proc. 8,01% S&P 500 3,22%

5 proc. 12,48% Nikkei 225 4,50%
ESG(Blogiausias) (2) | 25 proc. 2,86% EURO STOXX 50 5,00%

20 proc. 2,90% Akcijy fondas STDV (ménesinis)

15 proc. 3,28% VIVAX 3,18%

10 proc. 3,56% PRJPX 4,04%

5 proc. 3,72% ESMAX 3,66%

Remiantis tyrimo rezultatais galima pastebéti, kad S&P 500 akcijy indekso ir VIVAX akcijy
investicinio fondo ménesiniai standartiniai nuokrypiai per 60 ménesiy investavimo laikotarpj yra
vieni maziausiy. VIVAX investicinio fondo standartinis nuokrypis siekia 3,18 proc., o S&P 500
indekso — 3,22 proc. I§ sudarytyjy VPP panasius arba mazesnius grazos kintamumo rezultatus parodé:
bazinis portfelis sudarytas i§ 25 proc. jmoniy akcijy, i§ 15-25 proc. jmoniy akcijy, kurios buvo
atrinktos pagal auksé¢iausius ESG reitingus, sudaryti VPP. Geresnius rezultatus taip pat parodé is 20-
25 proc. jmoniy akcijy, atrinkty pagal blogiausius ESG reitingus, sudaryti VPP, pagal didziausius
investuotojy sentimentus, matuojamus VP indeksu ir kombinuotu indeksu, sudaryti VPP bei VP
indekso, kombinuotojo investuotojy sentimenty indekso ir ESG reitingy bendrosios integracijos
pagalba sudarytieji VPP. Taciau mazesnés rizikos rezultatus parodé tik tie akcijy portfeliai, kurie
sudaromi jmoniy atrankos budu, kai pirmiausiai atrenkamos dideliy sentimenty akcijos ir tik tuomet
i§ sgraso atmetamos zemy ESG reitingy akcijos. (8 lentelé) (11 priedas)

Tuo tarpu kaip daug rizikingesni uz lyginamuosius indeksus ir investicinius fondus gali baiti vertinami
akcijy portfeliai sudaryti i§ 5 proc. jmoniy akcijy atrinkty pagal blogiausius ESG reitingus bei auksty
sentimenty, matuojamy PV indeksu, akcijy portfelis. (8 lentele) (11 priedas)
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5 pav. VPP vidutinis metinis grazos standartinis nuokrypis per investicinj laikotarpj (2013.12.31-
2018.12.31)

Vertinant vidutinj metinio pelningumo standartinj nuokrypj matoma, kad baziniy VPP vidutinis
standartinis nuokrypis svyruoja nuo 10,92 iki 19,43 proc. Siame akcijy portfeliy masyve mazéjant
akcijy skaiciui portfelyje auga akcijy portfelio rizika. Taciau galima pastebéti, kad mazéjant akcijy
skaiciui portfelyje pelningumas tik mazéja (2 pav.). Taigi, tokio tipo portfeliy pelningumas mazéja
augant rizikai. Parstebima, kad VPP masyvo, kuriame akcijy portfeliai sudaryti remiantis investicija
1 imones su geriausiais ESG reitingai, rizika auga mazéjant akcijy kiekiui portfelyje. Tai galima
paaiskinti tuo, kad investuojant j mazesnj kiekj akcijy rizika néra diversifikuojama. (zr. 4 pav.) (zr. X
priedas) Taciau Siame VPP masyve kartu su augancia rizika didéja ir vidutinis metinis pelningumas
(4 pav.) (12 priedas)

DidZiausia rizika, matuojama metiniu standartiniu nuokrypiu, jzvelgiama pagal Zemiausius jmoniy
ESG reitingus sudarytame VPP masyve. Cia rizika taip pat auga mazéjant akcijy skaiéiui portfelyje.
VPP sudaryto i$ 4 jmoniy akcijy su maziausiais ESG reitingais rizika siekia net 43,22 proc. Taigi, $io
akcijy portfelio vidutinis metinis pelningumas kasmet gali svyruoti net 43,22 proc. j neigiamg arba
teigiamg puse. (4 pav.) (12 priedas)

Investuotojas atrinkdamas akcijas pagal didZiausius investuotojy Sentimentus, matuojamus
pasitikéjimo verslu rodikliu , gali sulaukti 28,64 proc. vidutinio metinio pelningumo svyravimo. Tuo
tarpu siekiant investuoti j Zzemy sentimenty akcijas rizikuojama labiau. Tokio tipo akcijy portfelis
,remiantis atliktu tyrimu, parodo didesnj pelningumo svyravima, kuris siekia net 41,14 proc. (4 pav.)
(12 priedas)

Investuojant tiek j dideliy, tiek ] mazy investuotojy sentimenty akcijas, kai investuotojy nuotaikas
atspindi vartotojy pasitikéjimo indeksas bei kombinuotasis rodiklis, investuotojas patiria vieng
maziausiy metinio VPP pelningumo svyravimo riziky. Taciau, prie $iy dedamyjy prijungiant akcijy
atrankg pagal ESG reitingus, investuotojo patiriama rizika Siek tiek iSauga. ESG reitingy bei VP ir
kombinuotojo investuotojy sentimenty rodiklio bendrgja integracija besiremiancio VPP metinis
standartinis nuokrypis siekia apie 10,98 — 11,75 proc. Stai atmetant ESG reitingy integracija tokio
tipo VPP metinis standartinis nuokrypis siekia 10,42 — 10,47 proc. (4 pav.) (12 priedas)
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ESG reitingy ir PV indekso bendroji integracija, akcijy portfelio formavimo procese, sumazina
patiriamg investuotojo rizikg siekiant sudaryti auksty sentimenty akcijy portfelj. Atrenkant akcijas
pagal didziausius investuotojy sentimentus, matuojamus PV indeksu ir eliminuojant zemo ESG
reitingo akcijas pasiekiama mazesnio vidutinio pelningumo rizikos rezultato. Taciau tuomet auksty
sentimenty akcijy portfelio pelningumas tampa neigiamas (zr. 2 pav.). Taigi, Siuo atveju mazesné

rizika neatneSa naudos investuotojui, o lemia patiriamg nuostolj i§ investicijos, kuris vidutiniskai
siekia net 12 700 USD. (4 pav.) (12 priedas)

9 lentelé. Sudaryty VPP ir lyginamyjy akcijy indeksy bei akcijy investiciniy fondy vidutinis metinis
standartinis nuokrypis per investicinj laikotarpj (2013.12.31-2018.12.31)

VPP Tipas STDV(metinis) | VPP STDV(metinis)
Bazinis 25 proc, 10,92% PVI rodiklis (Geriausias) 28,64%

20 proc. 11,92% PVI rodiklis (Blogiausias) | 41,14%

15 proc. 12,78% VPI (Geriausias) 10,42%

10 proc. 15,10% VPI (Blogiausias) 11,51%

5 proc. 19,43% IPO+apyvarta(Geriausias) 10,47%
ESG (Geriausias) 25 proc. 9,38% IPO+apyvarta(Blogiausias) | 12,34%

20 proc. 10,25% ESG+PVI 14,50%

15 proc. 10,88% ESG+VPI 11,65%

10 proc. 11,36% ESG+IPO+apyvarta 11,75%

5 proc. 15,42% PVI+ESG 17,75%
ESG(Blogiausias) 25 proc. 15,82% VPI+ESG 10,98%

20 proc. 18,83% IPO+apyvarta+ESG 11,16%

15 proc. 22,23% Indeksas STDV(metinis)

10 proc. 27,74% S&P 500 11,15%

5 proc. 43,22% Nikkei 225 15,57%
ESG(Blogiausias) (2) 25 proc. 9,91% EURO STOXX 50 17,31%

20 proc. 10,06% Akcijy fondas STDV(metinis)

15 proc. 11,36% VIVAX 11,01%

10 proc. 12,32% PRJPX 13,99%

5 proc. 12,90% ESMAX 12,69%

VPP sudarytas i$ Zemiausiy ESG reitingy jmoniy akcijy bei didziausiy investuotojy sentimenty,
matuojamy PV indeksu, yra rizikingiausi pagal vidutinj metinj standartinj nuokrypj. Sio tipo akcijy
portfeliai yra rizikingesni uz visy lyginamyjy akcijy indeksy ir investiciniy fondy vidutinius metinius
standartinius nuokrypius. Taciau pastebima, kad investuotojas patiria mazesne rizikg formuodamas
savo VPP i§ geriausiais ESG reitingais jvertinty akcijy, bet vengdamas akcijy portfel; formuoti 1§
mazo jmoniy kiekio ( 5-10 proc. ) nei investuodamas j lyginamuosius akcijy fondus. Siy VPP metiniai
standartiniai nuokrypiai yra mazesni uz visy lyginamyjy elementy. (9 lentelé) (11 priedas)

Remiantis atliktu tyrimu galima pastebéti, kad investuotojui, rizikos prasme, taip pat labiau priimtina
ne sekti akcijy indeksus ar investuoti j lyginamuosius akcijy investicinius fondus, 0 formuoti savo
VPP atrenkant jmones pagal auk$¢iausius ESG reitingus ir didziausias vartotojy pasitikéjimo indekso
reikSmes.. Tokio tipo VPP kiekvienas vidutinio metinio pelningumo procentas nukrypsta 0,03 proc.
maziau ] vieng ar ] kitg puse¢ per investavimo periodg nei maziausiai rizikingo investicinio fondo,
kuris yra pasirinktas kaip geriausiai vertinamas JAV (VIVAX). (9 lentelé) (11 priedas)
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Tik pagal auk$tus investuotojy sentimentus sudaryti VPP yra rizikingesni, vidutinio metinio
standartinio nuokrypio prasme, nei S&P 500 indeksas bei VIVAX investicinis fondas, ta¢iau maziau
rizikingi nei Japonijos bei Europos akcijy rinkas atspindintys indeksai bei atitinkamy regiono akcijy
investiciniai fondai. (9 lentelé) (11 priedas)

Tyrimo eigoje nustacius akcijy portfeliy pelninguma bei rizika néra lengva pasakyti kokio tipo
atrankos budu suformuotas akcijy portfelis yra naudingiausias investuotojui. Tam nustatyti
pasitelkiamas Variacijos koeficientas ir Sarpo rodiklis. Pirmiausiai darbe bus aptariami Variacijos
koeficiento rezultatai. Sis rodiklis nusako kiek rizikos tenka vienam pelningumo procentui. Kuo $is
vertinimo matas mazesnis, tuo investicija yra maziau rizikinga. (3 priedas)
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6 pav. VPP Variacijos koeficientas investiciniame laikotarpyje (2013.12.31-2018.12.31)

IS 5-0j0 pav. galima pastebéti, kad vertinant teigiamo pelningumo VPP, labiausiai rizikinga
investicija yra formuojant VPP i§ 10 proc. jmoniy akcijy atrinkty pagal praéjusiy mety vidutinj
pelninguma . Cia vienam metinio pelningumo vienetui tenka net kiek daugiau nei 8 proc. standartinio
nuokrypio. I8 geriausiy ESG reitingy jmoniy akcijy sudaryty VPP variacijos koeficientas kinta nuo
1,26 iki 2,4. Didziausia rizika tenkanti vienam pelningumo vienetui matoma VPP, kuris sudarytas i$
20 proc. jmoniy akcijy. (5 pav.) (12 priedas)

Vertinant akcijy portfelius, sudarytus i§ Zemiausiy ESG reitingy akcijy, matoma, kad jy variacijos
koeficientas gana panaSus ] tuos, kurie sudaryti remiantis geriausiais ESG reitingais. Taciau Siame
VPP masyve iSsiskiria i§ 15 proc. imoniy akcijy suformuotas lygiy daliy portfelis, kuris pasizymi
didele rizika. Si beveik 4 kartus virsija kity tokio tipo akcijy portfeliy rizika tenkancia pelningumo
vienetui. (5 pav.) (12 priedas)

Zemy investuotojy sentimenty, matuojamy VP ir PV indeksais, akcijy portfeliai taip pat vertinami
kaip vieni rizikingiausiy, rizikos ir pelningumo santykio atzvilgiu. Pasitikéjimo verslu indeksu
besiremiancio akcijy portfelio variacijos koeficientas siekia 7,77, vartotojy pasitikéjimo indeksu —
5,84. Taciau atrenkant akcijas pagal geras nuotaikas rinkoje sudaromi akcijy portfeliai yra vieni 18
maziausiai rizikingy. Taciau pats maZziausias rizikos ir pelno santykis pastebimas akcijy portfeliuose,
kuriuose naudojama bendra ESG reitingy ir investuotojy sentimenty integracija (i$skyrus PV indekso
ir ESG reitingy integracija).Naudojant Sias komponentes kartu, variacijos koeficientas siekia tik 1,26-
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1,36 rizikos procento tenkancio vienam pelningumo procentui. Taip pat matoma, kad VPP formavimo
eigoje pasitelkiant ESG reitingus ir eliminuojant zemy investuotojy sentimenty akcijas, gaunami
geresni rezultatai nei vykdant akcijy portfelio formavimo procesa prieSinga eiga. Atrenkant akcijas
pagal ESG reitingus ir eliminuojant jmoniy akcijas, kurioms investuotojai puoseléja neigiamas
nuotaikas, sudarytojo VPP rizika sumazinama beveik per puse, 0 lyginant su baziniais portfeliais iki

6,5 karty (lyginant su rizikingiausiu baziniu akcijy portfeliu). (5 pav.) (12 priedas)

10 lentelé. Sudaryty VPP ir lyginamyjy akcijy indeksy bei akcijy investiciniy fondy vidutinis metinis
Variacijos koeficientas per investicinj laikotarpj (2013.12.31-2018.12.31)

VPP Tipas Variacijos koef. | VPP Variacijos koef.
Bazinis 25 proc. 4,227 PVI rodiklis (Geriausias) | 2228

20 proc. 5,349 PVI rodiklis (Blogiausias) 7,768

15 proc. 8,177 V/PI (Geriausias) 1,926

10 proc. 7,901 VPI (Blogiausias) 5,839

5 proc. -5,120 IPO+apyvarta(Geriausias) | 1958
ESG (Geriausias) 25 proc. 2,062 IPO+apyvarta(Blogiausias) | 2299

20 proc. 2,397 ESG+PVI -10,390

15 proc. 1,740 ESG+VPI 1,259

10 proc. 1,255 ESG+IPO+apyvarta 1,302

5 proc. 1,757 PVI+ESG -6,998
ESG(Blogiausias) 25 proc. 1,954 VPI+ESG 1,309

20 proc. 2,854 IPO+apyvarta+ESG 1,364

15 proc. 3,344 Indeksas Variacijos koef.

10 proc. 2,400 S&P 500 1,190

5 proc. 2,312 Nikkei 225 1,906
ESG(Blogiausias) (2) | 25 proc. 1,445 EURO STOXX 50 5,609

20 proc. 1,655 Akcijy fondas Variacijos koef.

15 proc. 7,894 VIVAX 1,382

10 proc. 3,052 PRIPX 1,926

5 proc. 1,311 ESMAX -34,835

Rizikos ir pelningumo suderinimo prasme maZiausiai rizikingas nustatytas ESG reitingy ir
investuotojy sentimenty, matuojamy VP indeksu, integracijos pagalba sudarytas VPP. (X pav.).Sio
VPP variacijos koeficientas siekia 1,26. Taigi tokio VPP metinio pelningumo 1 proc. tenka 1,26 proc.
standartinio nuokrypio. Tac¢iau matoma, kad S&P 500 indeksas yra maziau rizikingesnis, skirtumas
sudaro 0,07 procentinio punkto. (10 lentelé) (11 priedas)

Tuo tarpu birzoje prekiaujamy investiciniy fondy vienety (ETF) sekan¢iy S&P 500 indeksg variacijos
koeficientas siekia 1,285 (X priedas). Taigi investuotojui maziau rizikinga sudaryti VPP atrenkant
jmones 1§ analizuojamy JAV, Europos ir Japonijos regiony nei birZoje pirkti investiciniy fondy
vienetus sekanc¢ius S&P 500 indeksa .(10 lentelé) (11 priedas)

Taip pat pastebima, kad pasirenkant formuoti VPP pagal praéjusio laikotarpio pelninguma (baziniai
portfeliai) investuotojas suformuoja rizikingesnius VP portfelius nei investuodamas j lyginamuosius
akcijy fondus ar akcijy investicinius fondus. Taciau atrinkdamas tik aukSto ESG reitingo akcijas
investuotojas gali diversifikuoti rizikg ir suformuoti maziau rizikingg VPP nei investuodamas |
lyginamuosius elementus. Prie ESG reitingy prijungiant aukStus investuotojy sentimenty dedamaja,
Si pelningumo rizika dar labiau sumazinama. (10 lentelé) (11 priedas)
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7 pav. VPP Sarpo rodiklis investiciniame laikotarpyje (2013.12.31-2018.12.31)

Sarpo rodiklis tiriamajame darbe naudojamas kaip pagrindinis VPP efektyvumo matavimo elementas.
Sis rodiklis leis nustatyti kickvieno VPP sugeneruota viduting metine graza vir$ nerizikingos grazos
normos, atsizvelgiant j kiekvieno i§ VPP rizikg. Kuo Sio rodiklio reik§mé didesné, tuo VPP
vertinamas kaip patrauklesnis investuotojui. (3 priedas)

I§ 6-0jo pav. matoma, kad vienas didziausiy Sarpo rodikliy yra akcijy portfelio sudaryto i§ 10 proc.
jmoniy akcijy atrinkty pagal didziausius ESG reitingus. Cia VPP uzdirba 0,7 proc. grazos virs
nerizikingos pelno normos atsizvelgiant j investuotojui tenkancia rizikg. Taciau pastebima, kad i§ 25
proc. jmoniy akcijy, atrinkty pagal geriausius ESG reitingus, sudaryto akcijy portfelio Sarpo rodiklis
sickia 0,368. Bet i§ $io akcijy portfelio eliminavus zemy sentimenty, matuojamy vartotojy
pasitikéjimo rodikliu, akcijas, Sarpo rodiklis pakyla iki 0,7( ESG+VPI VPP). Remiantis atlikto
tyrimo rezultatais galima teigti, kad formuojamas akcijy portfeliui atrinkus aukséiausio ESG reitingo
ir auk$¢iausiy sentimenty, matuojamy kombinuotu investuotojy sentimenty indeksu, investuotojas
uzdirba 0,269 - 0,307 proc. daugiau grynosios grazos atsizvelgiant j rizikg nei naudojant ESG
reitingais ar investuotojy sentimentais, matuojamais rinkos rodikliais, paremtg atranka . (6 pav.) (12
priedas)

Matoma, kad atrenkant jmones pagal blogiausius ESG reitingus ir formuojant VP portfelj i§ 5 proc.
Siy jmoniy akcijy, investuotojas uzdirba 0,678 proc. grynosios grazos atsiZvelgiant j prisiimama
rizika. Sio tipo portfelio Sarpo rodiklis yra nors ir nezymiai, bet mazesnis uz ESG reitingy ir VP
indekso bendrosios integracijos biidu sudarytajj VPP. Ir tik Sio vienintelio VPP ,sudaryto remiantis
blogais ESG reitingais, Sarpo rodiklis parodo gerus rezultatus lyginant su kitais blogy ESG reitingy
akcijy atrankos biidu formuojamy akcijy portfeliy. Likusiy keturiy VPP Sarpo rodiklis svyruoja nuo
0,03 iki 0,582 grynosios grazos atsizvelgiant j rizikg. (6 pav.) (12 priedas)

Tuo tarpu kaip maziausiai efektyviis VPP nustatomi ESG reitingy ir PV indekso integracijos pagalba
sudaryti akcijy portfeliai, baziniai VPP, kuriy Sarpo rodikliai yra vieni maZiausiy, bei Zzemais
investuotojy sentimentais paremti VPP. (6 pav.) (12 priedas)
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11 lentelé. Sudaryty VPP ir lyginamyjy akcijy indeksy bei akcijy investiciniy fondy vidutnis metinis Sarpo

rodiklis per investicinj laikotarpj (2013.12.31-2018.12.31)

garpo rodiklis

VPP Tipas Sarpo rodiklis | VPP

Bazinis 25 proc. 0,136 PVI rodiklis (Geriausias) 0,411
20 proc. 0,095 PVI rodiklis (Blogiausias) 0,102
15 proc. 0,037 VPI (Geriausias) 0,414
10 proc. 0,054 VPI (Blogiausias) 0,076
5 proc. -0,252 IPO+apyvarta(Geriausias) 0,406

ESG (Geriausias) 25 proc. 0,368 IPO+apyvarta(Blogiausias) 0,355
20 proc. 0,310 ESG+PVI -0,172
15 proc. 0,474 ESG+VPI 0,700
10 proc. 0,700 ESG+IPO+apyvarta 0,675
5 proc. 0,498 PVI+ESG -0,205

ESG(Blogiausias) 25 proc. 0,442 VPI+ESG 0,664
20 proc. 0,292 IPO+apyvarta+ESG 0,635
15 proc. 0,250 Indeksas Sarpo rodiklis
10 proc. 0,377 S&P 500 0,742
5 proc. 0,407 Nikkei 225 0,454

ESG(Blogiausias) (2) 25 proc. 0,582 EURO STOXX 50 0,115
20 proc. 0,495 Akcijy fondas Sarpo rodiklis
15 proc. 0,030 VIVAX 0,624
10 proc. 0,239 PRIPX 0,441
5 proc. 0,678 ESMAX -0,115

Lyginamyjy indeksy ir investiciniy akcijy fondy Sarpo rodikliai svyruoja nuo -0,115 iki 0,742.
Tyrime kaip efektyviausias ir naudingiausias investuotojui VPP, remiantis Sarpo rodikliu, nustatytas
akcijy portfelis formuojamas ESG reitingy ir VP indekso bendros integracijos pagalba. Sio VPP 5
mety investicinio laikotarpio Sarpo rodiklis siekia 0,7 proc. grynosios grazos tenkanéios vienam
rizikos procentui. Sio VPP Sarpo rodiklj virsija tik vidutinis S&P 500 indekso Sarpo rodiklis. Akcijy
portfelio  Sarpo rodiklis yra 0,042 proc. maZesnis nei minétojo akcijy indekso. (11 lentel¢) (11
priedas)

Matoma, kad baziniy VPP Sarpo rodikliai yra maZesni uz visy lyginamyjy indeksy ir akcijy
investiciniy fondy grynosios grazos dydj atsizvelgiant j rizikg. Tuo tarpu trys i§ penkiy, pagal
auksciausius ESG reitingus sudarytyjy VPP, parodo geresnius efektyvumo rezultatus uz Nikkei 225
akcijy indeksag, EURO STOXX 50 akcijy indeksa bei PRJEPK ir ESMAX akcijy fondy efektyvuma
(11 lentele) (11 priedas)

Vienas i§ VPP, sudaryty pagal blogiausius ESG reitingus ( i§ 15 proc. jmoniy akcijy) parodé tik uz
ESMAX akecijy investicinio fondo geresnius efektyvumo rezultatus. Siame VPP masyve nematoma
bendra geresniy ar blogesniy rezultaty tendencija kintant akcijy kiekiui VP portfelyje. Taciau
pastebima, kad i$ 5 proc. jmoniy akcijy pagal Zemiausius ESG reitingus sudarytasis VPP parodo gerus
VPP efektyvumo rezultatus, lyginant su pasirinktais akcijy indeksais ir investiciniais fondais. Taigi,
Siuo atveju zemas rizikos paskirstymas ir investicija ] zemus ekologinius, socialinius ir jmonés
valdymo veiksnius propaguojancias akcijas investuotojui atne$é¢ naudos. Taéiau atsizvelgimas j
aukstus ESG reitingus ir investuotojy sentimentus §ig naudg padidina 0,022 grynojo pelno procento
(nuo 0,678 iki 0,700) atsizvelgiant j rizikg. (11 lentelé) (11 priedas)
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Kita investuotojui, sudaran¢iam akcijy vertybiniy popieriy portfelius, svarbi dedamoji be kapitalo
prieaugio, VPP rizikos ir grynojo pelningumo yra dividendinis pajamingumas. Dividendinis
pajamingumas atliekamame tyrime padeda nustatyti kiek investuotojas per investavimo laikotarpj
gavo grazos i$ pirminés investuotos sumos dividendy pavidalu. (12 priedas)
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8 pav. VPP dividendinis pajamingumas per investicinj laikotarpj (2013.12.31-2018.12.31)

Didziausig dividendinj pajamingumg parodo VPP sudarytas i§ 5 proc. jmoniy akcijy atrinkty pagal
geriausius ESG reitingus. Tokio tipo VPP 5 mety dividendinis pajamingumas siekia 37,51 proc. Taigi
investavus 500 000 USD, investuotojas dividendy pavidalu uzdirbs 187 550 USD. Matoma, kad
siame VPP masyve mazéjant akcijy kiekiui portfelyje dividendinis pajamingumas auga. Taciau to
negalima pasakyti apie bazinius portfelius. Cia dividendinis pelningumas siekia 4,82 — 12,28 proc.
Maz¢jant jmoniy akcijy skaiciui portfelyje dividendinis pajamingumas tik mazéja. Taigi, auks$ty ESG
reitingy akcijos galimai pasizymi didesniais mokamais dividendais. Kuo daugiau pagal geriausius
ESG reitingus akcijy jsigyjama, tuo daugiau Sios atnesa naudos investuotojui dividendy pavidalu.
Tuo tarpu investuojant j jmones pagal metinj pelninguma, matoma, kad kuo pelningesnés akcijos, tuo
maziau dividendy mokama jy savininkams. (7 pav.) (12 priedas)

Pagal blogiausius ESG reitingus atrinkty jmoniy akcijy VPP dividendinio pajamingumo rezultatas
yra aukstesnis nei baziniy VPP, taciau blogesnis nei VP sudarytyjy i$ geriausiy ESG reitingy akcijy.
Investuotojy sentimenty pagrindu suformuoti VPP neparodo itin gery dividendinio pelningumo
rezultaty. Tiek Zemy, tiek auksty sentimenty pagrindu sudaryty VPP dividendinis pajamingumas
tarpusavyje skiriasi nezymiai. Siy VPP dividendinis pajamingumas svyruoja nuo 10,43 iki 15,47
proc. Rezultatai geresni nei baziniy akcijy portfeliy, bet blogesni nei auks¢iausiais ir zemiausiais
ESG reitingais paremta atranka sudarytyjy VPP. Viena Zemiausiy dividendinio pajamingumo
rezultaty parodo VPP, kuris suformuotas i§ 25 proc. jmoniy akcijy, atrinkty pagal geriausius ESG
reitingus paSalinus zemy sentimenty, matuojamy PV indeksu, akcijas, Tokio tipo VPP dividendinis
pajamingumas per 5 mety laikotarpj siekia tik 6,68 proc. Taciau pastebima, atrinkus auksty
sentimenty akcijas pagal pasitiké¢jimo verslu indeksa ir eliminavus zemo ESG reitingo akcijas,
gaunami geresni dividendinio pajamingumo rezultatai. Tokio tipo VPP dividendinis pelningumas
siekia 22,93 proc. Taciau kity rodikliy atzvilgiu tokio tipo integracija naudos neparodé. (7 pav.) (12
priedas)
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Stai likusiyjy VPP, sudarytyjy ESG reitingy ir investuotojy sentimenty integracijos atrankos budu,
dividendinis pajamingumas yra vienas didziausiy. Dividendinio pajamingumo rodiklis tarp $iy akcijy
portfeliy svyruoja nuo 21,42 iki 22,93 proc. Pastebima bendroji tendencija, kad atsizvelgiant  abi
dedamasias (tick ESG reitingus, tiek investuotojy sentimentus), gaunami geresni dividendinio
pajamingumo rezultatai nei naudojant Sias komponentes atskirai. IS 25 proc. geriausiy akcijy pagal
ESG reitingus sudaryto VPP dividendinis pelningumas siekia 17,64 proc. Eliminavus i$ sgraSo zemy
sentimenty akcijas matuojamas VP indeksu ar kompleksinius investuotojy sentimenty rodikliu,
pelningumas pakyla iki 22,94 proc. Stai jeigu atsizvelgiama tik j aukstus investuotojy sentimentus
formuojant VPP, 60 ménesiy laikotarpio dividendinis pajamingumas siekia nuo 10,43 iki 15,47 proc.
Taciau atrinkus auks$ty investuotojy sentimenty akcijas su aukstais ESG reitingais, dividendinis
pajamingumas pakyla iki minétyjy 22,94 proc. (7 pav.) (12 priedas)

Tyrimo iSvados

Taigi, atliktu tyrimu nustatyta, kad investuotojui naudinga integruoti vartotojy pasitikéjimo indeksg
bei bendrajj IPO skaiciaus ir rinkos apyvartos indekso rodiklj su ESG reitingais. Taciau nepastebéta
ESG reitingy ir pasitikéjimo verslu indekso bendrosios integracijos nauda. ESG reitingy ir VP ir
kompleksinio investuotojy sentimenty indekso bendrosios integracijos j VPP formavimo procesa
pagalba suformuoti VPP parodé¢ didesnius pelningumo ir grynosios grazos rodiklius, mazesn¢
investicijy rizika. Siy komponenéiy derinimo akcijy atrankos badu suformuoty akcijy portfeliy Sarpo
rodiklis buvo vienas didziausiy. ESG reitingy ir VP ir kompleksinio investuotojy sentimenty indekso
bendrosios integracijos pagrindu suformuoty VPP Sarpo rodiklis sieké nuo 0,635 iki 0,700 grynosios
grazos atsizvelgiant j rizika. Stai baziniy akcijy portfeliy Sarpo rodiklis sieké nuo -0,252 iki 0,136,
didziausiy ESG reitingy masyve — nuo 0,310 iki 0,7, Zemiausiy ESG reitingy masyve — 0,030-0,678,
investuotojy sentimenty masyve nuo 0,078 iki 0,411. Siy VPP efektyvuma atspindinéiy rodikliy
rezultatai buvo geresni nei daugelio tyrime pasitelkty lyginamyjy indeksy bei investiciniy akcijy
fondy. Savo efektyvumu jie nusileido tik S&P 500 Sarpo rodikliui, kurio verté investiciniu laikotarpiu
sieké 0,742 grynosios grazos atsizvelgiant ] rizikg. Tuo tarpu pasitikéjimo verslu indekso ir ESG
reitingy derinimas VPP formavimo procese lémé neigiamus pelningumo, didesnés rizikos bei mazus
efektyvumo rezultatus.

Nustatyta, kad investuotojui naudingesné VPP formavimo eiga kai pirmiausia i§ esamo akcijy sgraso
atrenkamos geriausiy ESG reitingy akcijos ir tuomet eliminuojamos zemy sentimenty akcijos. Tokia
eiga formuojamy VPP efektyvumas buvo apie 0,04 grynosios grazos procento didesnis nei VPP
suformuoty prieSinga tvarka.

Bendrosios ESG reitingy ir investuotojy sentimenty, matuojamy vartotojy pasitikéjimo bei
kombinuotuoju investuotojy sentimenty indeksy, integracijos pagalba suformuoti VPP parodé
didesnius dividendinio pajamingumo rezultatus nei daugelis tyrime formuoti akcijy portfeliy masyvy.
Tokio tipo VPP dividendinis pajamingumas sieké 22,46 proc. Tuo tarpu baziniy akcijy portfeliy
dividendinis pajamingumas vidutiniSkai sieké 10,22 proc., auks¢iausiy ESG reitingy masyve — 23,17
proc. , blogiausiy ESG reitingy masyve 13,17 proc., investuotojy sentimenty masyve — 13,17 proc.
Matoma bendra ir vieninga integracijos naudos tendencija dividendinio pajamingumas atzvilgiu.
Auksciausiy ESG reitingy masyve aukstais dividendinio pajamingumo rezultatais iSsiskyré VPP
suformuotas i§ 5 proc. akcijy, tac¢iau VPP suformuoto i§ 25 proc. akcijy dividendinis pajamingumas
sieké 17,64 proc. Pasalinus i§ §io VPP zemy sentimenty akcijas dividendinis pajamingumas pakilo
iki 22,46 proc.
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Tyrimo rezultaty praktinis taikymas

Atsizvelgiant | gautus tyrimo rezultatus galima teigti, kad tiriamuoju investavimo periodu
(2013.12.31-2018.12.31) ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty, matuojamy vartotojy pasitikéjimo
ir kompleksiniu investuotojy sentimenty indeksu, integracijos pagalba suformuoti VPP, savo
efektyvumo rezultatais suteiké papildomos naudos investuotojui nei Siy komponenciy atskiras
taikymas ar ignoravimas VPP formavimo procese.

Remianti Siuo tyrimu potencialusis investuotojas gali praktiskai pritaikyti jmoniy akcijy atrankos eiga
pirmiausiai siekdamas eliminuoti zemo ESG reitingo jmoniy akcijas, o véliau akcijas atspindincias
zemus investuotojy sentimentus. Eliminacija gali bati atliekama i$ investuotojo pasirinkto akcijy
saraso, kuris gali biiti sudarytas atsitiktinés atrankos buidu. [zvelgiama, kad investuotojas laikantis
tokios akcijy atrankos eigos gali uzdirbti didesn¢ investicijy graza ir patirti mazesng rizika.
Dividendinio pajamingumo atzvilgiu tokia atrankos eiga sudarytieji VPP parodo geresnius
dividendinio pajamingumo rezultatus.

Tyrimo metu akcijos buvo atrenkamos i§ pasirinkty regiony akcijy indeksy. Investuojant j jvairiy
regiony akcijas atskleidziama investuotojy sentimenty apie konkrecias akcijy rinkas pritaikymo
investavimo procese nauda. Todél sukurta ESG reitingy ir investuotojy sentimenty integracijos
procesa deréty pritaikyti siekiant formuoti tarptautinj VP portfel;.

Investuotojui, sieckian¢iam didesnio dividendinio pajamingumo, deréty pasinaudoti ESG veiksniy ir
investuotojy sentimenty bendraja integracija VPP formavimo procese. Siy komponenéiy bendrasis
taikymas penkiuose i§ Sesiy akcijy portfeliy parodé geresnius dividendinio pajamingumo rezultatus
nei VPP formuojamy atsizvelgiant } ESG reitingus at investuotojy sentimentus kaip atskirus akcijy
atrankos kriterijus.

Sukurta VPP formavimo eiga praktiskai pritaikoma tik akcijy portfeliy formavimui. Tyrimo metu
nebuvo atsizvelgta j galimybg¢ VPP formuoti 1§ skirtingy tipy vertybiniy popieriy.
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ISvados

1. Aplinkos apsaugos, socialiniy ir jmonés valdymo faktoriy jtraukimas j investavimo procesg tampa
vis populiaresnis. Atsizvelgimo | ESG faktorius lygis investuojant Zymiai iSaugo Australijoje
Naujojoje Zelandijoje, Japonijoje. Europoje bei JAV kasmet tvariai investuoto turto dalis auga
tarp 5,7 (Europoje) ir 15,2 proc. (JAV). Akademinéje visuomenéje matomas ypac didelis
susidom¢jimas siekiant iStirti ESG veiksniy ir jmonés finansiniy rezultaty rysj. Daugelis tyrimy
nustato teigiama bei reikSmingg ry$j tarp Siy dviejy dedamyjy. Investuotojy sentimentai daro
didele jtaka investuotojo pasirinkimui. SuZinojus teigiamas ateities naujienas investuotojo
lukesciai iSaugs ir §is norés investuoti ] tokios jmonés akcijas. Tuo tarpu neigiamos naujienos ir
prognozés mazina akcijy patrauklumg. Investuotojy sentimentus akcijy rinkoje gali atspindéti
jvairis veiksniai, rodikliai bei indeksai. Tai gali biiti apklausos metodu konstruojami pasitikéjimo
indeksai, indeksai i$ jvairiy rinkos svyravimus ir basenas atspindin¢iy rodikliy, pa¢iy investuotojy
elgseng nurodanciy kintamyjy.

2. I8sikeltai mokslinei problemai spresti ir adaptacijai tinkamiausiai nustatyti Kim ir Suh (2018),
Banholzer, Heiden‘o ir Schneller‘io (2018), Auer‘io ir Schuhmacher‘io (2015) bei Kumar, Smith,
Badis, Wang taikyti VPP fomavimo budai ir Ambrosy ir Tavares (2016) moksliniame tyrime
naudojamas atsitiktinis akcijy atrankos metodas. VPP formavimo biuidai atrinkti dél universalumo,
atsizvelgimo j ESG veiksnius lygio, atsizvelgimo | investuotojy sentimentus lygio, VPP
efektyvumo vertinimo kriterijy bei sudétingumo. Atsitiktinis akcijy atrankos metodas
pasirenkamas dél siekio atspindéti didesng¢ tiriamyjy duomeny populiacijg ir gauti statistiSkai
reikSmingus rezultatus. Toks akcijy atrankos metodas taip pat yra paprastas ir lengvai
pritaikomas.

3. Sudarant ESG reitingy ir investuotojy sentimenty panaudojimo akcijy portfelio formavimo
procese metodologija pasirinkta naudoti Siuos metodus: duomeny sisteminimas, rangavimas,
atsitiktiné atranka, lygiy daliy VPP formavimas, lyginamoji analizé, grafinis rezultaty
vaizdavimas. Pagrindiniais empirinio tyrimo instrumentais pasirinkti Bloomberg informaciné
platforma ir MS Excel programa. Remiantis atrinktais mokslinei problemai spresti tinkamiausiais
VPP formavimo btidais sudaryta penkiy Zingsniy ESG reitingus ir investuotojy sentimentus
integruojancio akcijy portfelio formavimo proceso metodika.

4. Empiriniu tyrimu nustatyta, kad tiriamuoju investavimo periodu (2013.12.31-2018.12.31) ESG
reitingy ir investuotojy sentimenty, matuojamy vartotojy pasitikéjimo ir kompleksiniu
investuotojy sentimenty indeksu, integracijos pagalba suformuoti VPP savo efektyvumo
rezultatais pranoko daugelj kity empirinio tyrimo eigoje suformuoty VPP. ESG reitingy ir
vartotojy pasitikéjimo ar kompleksinio investuotojy sentimenty indekso bendrosios integracijos
pagrindu suformuoti VPP parodé didesnius pelningumo ir grynosios grazos rodiklius, mazesng
investicijy rizika. Siy komponenéiy derinimo akcijy atrankos bidu suformuoty akcijy portfeliy
Sarpo rodiklis buvo vienas didziausiy. ESG reitingy ir VP indekso ar kompleksinio investuotojy
sentimenty indekso bendrosios integracijos pagrindu suformuoty VPP Sarpo rodiklis sieké nuo
0,635 iki 0,700 grynosios grazos atsizvelgiant j rizika. Baziniy akcijy portfeliy masyve Sarpo
rodiklis sieké nuo -0,252 iki 0,136, didziausiy ESG reitingy masyve —nuo 0,310 iki 0,7, Zemiausiy
ESG reitingy masyve nuo 0,030 iki 0,678, investuotojy sentimenty masyve nuo 0,078 iki 0,411.
Bendrosios ESG reitingy in investuotojy sentimenty pagrindu suformuoty VPP efektyvuma
atspindinciy rodikliy rezultatai buvo geresni nei daugelio tyrime pasitelkty lyginamyjy indeksy
bei investiciniy akcijy fondy. Savo efektyvumu jie nusileido tik S&P 500 akcijy indeksui, kurio
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Sarpo rodiklio verté investiciniu laikotarpiu sieké 0,742 grynosios grazos atsizvelgiant j rizika.
Tuo tarpu pasitikéjimo verslu indekso ir ESG reitingy derinimas VPP formavimo procese lémé
neigiamus pelningumo, didesnés rizikos bei mazesnio efektyvumo rezultatus. Nustatyta, kad
investuotojui naudingesné VPP formavimo eiga kai pirmiausia i§ esamo akcijy sgraso atrenkamos
geriausiy ESG reitingy akcijos ir tuomet eliminuojamos zemy sentimenty akcijos. Tokia eiga
formuojamy VPP efektyvumas buvo apie 0,04 grynosios grazos procento atsizvelgiant j rizika
didesnis nei VPP suformuoty prieSinga tvarka. Bendrosios ESG reitingy ir vartotojy pasitikéjimo
bei kombinuotojo investuotojy sentimenty indekso integracijos pagalba suformuoti VPP parodé
didesnius dividendinio pajamingumo rezultatus nei daugelis tyrime formuoti akcijy portfeliy
masyvy. Tokio tipo VPP dividendinis pajamingumas sieké 22,46 proc. Tuo tarpu baziniy akcijy
portfeliy dividendinis pajamingumas vidutiniskai sieké 10,22 proc., auks¢iausiy ESG reitingy —
23,17 proc. , blogiausiy ESG reitingy - 13,17 proc., investuotojy sentimenty — 13,17 proc. Matoma
bendra ir vieninga integracijos naudos tendencija dividendinio pajamingumas atzvilgiu.
Auksciausiy ESG reitingy masyve aukstais dividendinio pajamingumo rezultatais iSsiskyré¢ VPP
suformuotas i§ 5 proc. akcijy, tac¢iau VPP suformuoto i§ 25 proc. akcijy dividendinis
pajamingumas sieké 17,64 proc. PaSalinus i§ $io VPP Zemy sentimenty akcijas dividendinis
pajamingumas pakilo iki vidutini$kai 22,46 proc.

Pasiiilymai bei rekomendacijos

Tyrimo metu akcijos buvo atrenkamos i§ Europos, Azijos ir Siaurés Amerikos regiony akcijy indeksy.
Investuojant | jvairiy regiony akcijas atskleidziama investuotojy sentimenty apie konkrecias akcijy
rinkas pritaikymo investavimo procese nauda. Todé¢l sukurtag ESG reitingy ir investuotojy sentimenty
integracijos procesg deréty pritaikyti sickiant formuoti tarptautinj VP portfelj.

Kadangi buvo nustatyta, kad tik vieno, respondenty apklausos pagalba apie ateities perspektyvas,
formuojamy indeksy, atspindiniy investuotojy sentimentus, derinamas su ESG reitingais lemia
geresnius VPP rezultatus, vieningos i§vados apie tokio tipo indeksy naudg VPP formavimo procese
daryti negalima.

IS rinkos nuotaikas atspindinc¢iy rodikliy sudarytojo investuotojy sentimenty indekso derinimas su
ESG reitingais 1émé geresnius VPP rezultatus nei kity lyginamyjy VPP, taciau negalima vieningai
teigti, kad naudojant kitus rinkos nuotaikas atspindinc¢ius rodiklius bus gaunami tokie patys rezultatai.

Tolimesniam ir i§samesniam ESG veiksniy ir investuotojy sentimenty integracijos naudos VPP
formavimo procese tyrimui rekomenduojama:

1. pasirinkti didesnj investuotojuy sentimentus atspindin¢iy indeksy skaiciy siekiant nustatyti
patikimesnes indeksy derinimo su ESG reitingais tendencijas. Atliktame empiriniame tyrime
naudoti trys investuotojy sentimentus atspindintys indeksai. Dviejy i§ jy derinimas su ESG
reitingais parodé teigiamus investicijy efektyvumo rezultatus. Taciau didesnio investuotojy
sentimenty indeksy kiekio panaudojimas tyrime leisty nustatyti patikimesnes ir reikSmingesnes
analizuojamy komponenty derinimo tendencijas. Naudojant nedidelj indeksy kiekj kyla abejoniy
del gauty rezultaty patikimumo, rezultatus gali lemti konkreciy indeksy pasirinkimas, o ne paciy
indeksy naudojimas bendrgja prasme;

2. sudaryti skirtingy tipy VPP formuojamy ESG reitingy ir investuotoju sentimenty
integracijos pagrindu (pirmine atranka atrinkti ne tik 25 proc., bet ir 5-25 proc. akciju).
Atliktuoju tyrimu ESG reitingu ir investuotojy sentimenty bendrosios integracijos akcijy atrankos
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budu buvo atrenkama 25 proc. akcijy pagal aukS¢iausius ESG reitingus ir eliminuojamos zemy
sentimenty akcijos. Taciau tyrime nebuvo nustatyta akcijy kiekio VP portfelyje jtaka bendrosios
integracijos pagalba sudarytuose akcijy portfeliuose. Remiantis atliktu tyrimu pastebima, kad i$
mazesnio kiekio auks$ty ESG reitingy akcijy sudaryti VPP parodo geresnius efektyvumo
rezultatus. Todél manoma, kad i akcijy kiekio dedamaja deréty atsizvelgti visy VPP formavime,
siekiant patvirtinti arba paneigti Sio kriterijaus daromg jtakg VPP efektyvumui.

3. sudaryti daugiau nei viena kompleksinj investuotojy sentimenty indeksa. Atliekamame
tyrime taikomas tik vienas kompleksinis investuotojy sentimenty indeksas, formuojamas i§ IPO
skaiciaus kilimo tendencijy ir rinkos apyvartos rodiklio. Nustatyta, kad Sio indekso derinimas su
ESG reitingais akcijy atrinkimo procese 1émé didesnj akcijy portfelio efektyvumg. Taciau
remiantis vienos indekso taikymo teigiamasi derinimo rezultatais negalima daryti iSvados apie
kompleksiniy rinkos nuotaiky indeksy derinimo su ESG veiksniais nauda. Taigi, siekiant gauti
patikimesnius ir reikSmingesnius rezultatus tyrime deréty siekti atskleisti bent keliy kompleksiniy
indeksy pritaikymg VPP formavimo procese. Deréty panaudoti kompleksinio indekso sudarymo
variacijas iSbandant jvairiy rinkos nuotaiky rodikliy jtraukima j §j sentimenty indeksa.

Tyrimo trikumai

Sukurta VPP formavimo eiga praktiskai pritaikoma tik akcijy portfeliy formavimui. Tyrimo metu
nebuvo atsizvelgta j galimybg¢ VPP formuoti i skirtingy tipy vertybiniy popieriy.
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1 priedas. Atsitiktine tvarka atrinktos jmonés

Priedai

Atsitiktinis Atsitiktinis oo Atsitiktinis | EURO
numeris S&P 500 numeris Nikkei 223 numeris STOXX 50
105 Edison International 43 FANUC Corp 46 L'Oreal SA
LyondellBasell Industries
311 NV 2 Kyocera Corp 9 TOTAL SA
Takeda Pharmaceutical Co UniCredit
235 General Electric Co 4 Ltd 20 SpA
19 AbbVie Inc 159 Japan Tobacco Inc 1 Orange SA
499 Travelers COS IN Equity | 29 Dentsu Inc 29 E.ON SE
Automatic Data
163 processing Inc 195 Mitsubishi Estate Co Ltd
Daiwa House Industry Co
387 Baxter INTL INC Equity | 196 Ltd
229 Berkshire Hathaway Inc 46 Yamato Holdings Co Ltd
486 Conagra BRANDS INC 59 Kuraray Co Ltd
1 Corning Inc 92 Sumitomo Corp
Keisei Electric Railway Co
95 Eaton Corp PLC 158 Ltd
460 Halliburton Co 46 Takara Holdings Inc
Mondelez International
188 Inc 89 Isuzu Motors Ltd
171 Kimco Realty Corp 165 Daiwa Securities Group Inc
354 Host Hotels & Resorts Inc | 184 Tokyo Dome Corp
92 Mattel Inc 25 Meidensha Corp
433 Murphy Qil Corp 205 IHI Corp
Mitsubishi Chemical
385 Northrop Grumman Corp | 35 Holdings Corp
231 ONEOK Inc 57 Pioneer Corp
290 Texas Instruments Inc 125 Mazda Motor Corp
Thermo Fisher Scientific
237 Inc 178 Nippon Suisan Kaisha Ltd
282 Total System Services Inc | 112 NTT DOCOMO Inc
Tokyo Electric Power Co
166 Union Pacific Corp 182 Holdings Inc
183 Oracle Corp
331 Costco Wholesale Corp
269 Celgene Corp
470 Cardinal Health INC
482 Roper Technologies Inc
424 Apple Inc. (AAPL)
348 KeyCorp
53 CBS Corp
419 Denbury Resources Inc
272 Invesco Ltd
AvalonBay Communities
352 Inc
129 Darden Restaurants Inc

315

Dean Foods Co




434

Valero Energy Corp

400 Western Union Co/The
62 CNX Resources Corp
140 Republic Services Inc
22 Agilent Technologies Inc
313 DTE Energy Co
70 Tapestry Inc
74 Fluor Corp
9 Mosaic Co/The
Mead Johnson Nutrition
403 Co
152 Seagate Technology PLC
Monster Beverage 1990
330 Corp
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2 priedas. Tyrime naudojamy rodikliy formulés

Standartinis nuokrypis

¢ia Xj— stebinio reikSmé;
X — grazos vidurkis.

Variacijos koeficientas.
- - ~ . - U

Coefficient of Variation = — X 100%
1l

¢ia o — standartinis nuokrypis;
p — grazos vidurkis.

~ (rz — Ri”}
S(z) = -
(2) = Stabeo(r,)

Sarpo rodiklis.

¢ia X — investicija;
I«— vidutiné investicijos x graza,
Rf — labiausiai susijusi nerizikinga grazos norma;

StDev (X) — grazos rx standartinis nuokrypis.

Dividendinis pelningumas.
> D/Pg

¢ia £ D — dividendy suma piniginiu pavidalu;
PO — pradin¢ akcijy portfelio verté



3 priedas. Nerizikingos grazos skai¢iavimas

5 Years bond YLD YLD (2013.12.31) proc. | Svoris Bond YLD reik§mé pagal svorius
us 1,492 0,641025641 0,956410256
FRA 0,981 0,038461538 0,037730769
ITA 2,312 0,012820513 0,029641026
DEU 0,921 0,012820513 0,011807692
YAP 0,202 0,294871795 0,059564103

Bendra reik§meé

1,095%




4 priedas. Metinés grazos, ESG reitingy ir sentimenty indeksy informacija

Ziaréti pridetame kompaktinio disko excel‘io faile lange ,,Akcijy informacija“



S priedas. Akciju kainy informacija

Ziaréti pridetame kompaktinio disko excel‘io faile lange ,,Akcijy kainos®.



6 priedas. Dividendy informacija

Ziaréti pridetame kompaktinio disko excel‘io faile lange ,,Dividendai*.



7 priedas. Bazinis VPP masyvas

Ziaréti pridetame kompaktinio disko excel‘io faile lange ,,Baziniai.



8 priedas. ESG reitinguy VPP masyvas

Ziaréti pridetame kompaktinio disko excel‘io faile languose: ,,Esg (Ger.)*, ,,ESG (blog.)*,
,ESG(blog.)(2)*.



9 priedas. Investuotoju sentimenty VPP masyvas

Ziaréti pridetame kompaktinio disko excel‘io faile languose: ,,Pasitik. verslu (Ger.)*, ,,Pasitik.
verslu (Blog.)“, ,,Vartot pasitik (Ger.)*, ,,Vartot pasitik (Blog.), ,,IPO, apyvart(Ger.)*, IPO,

apyvart(Blog.)“.



10 priedas. ESG reitingy ir investuotoju sentimenty bendrosios integracijos VPP masyvas

Ziaréti pridetame kompaktinio disko excel‘io faile languose: ,,ESG+PVI*, ,, ESG+VPI*,
,,ESG+Komb.*, ,,PVI+ESG*, ,VPI+ESG* ir ,, Komb+ESG*.



11 priedas. Lyginamieji indeksai ir akciju investiciniai fondai

Ziaréti pridetame kompaktinio disko excel‘io faile lange ,,Lyginamieji komponentai



12 priedas. Rezultaty suvestiné

Ziaréti pridetame kompaktinio disko excel‘io faile lange ,,SUVESTINE*



