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TVARIU INVESTICIJU VERTINIMO KONCEPCIJA
VIOLETA VALIULE!, AURELIJA ZONIENE?

Klaipédos universitetas (Lietuva)

ANOTACIJA

Tvariy investicijy vertinimo klausimas pla¢iau nagrinétas globalaus, Salies ar regiono kontekste, taciau $iy investicijy vertinimas
investuotojo (organizacijos) poziiiriu — gana siaurai. Siekiant uztikrinti Nacionalinés darnaus vystymosi strategijos jgyvendinima,
atsiranda butinybé sukurti integruota tvariy investicijy vertinimo metodika investuotojo (organizacijos) pozitriu, kuri skatinty jj in-
vestuoti. Labiausiai esmg atitinkantis tvariy investicijy apibrézimas galéty biti: investicijos, kurios padeda jgyvendinti darnaus vys-
tymosi tikslus. Atlikus tyrima nustatyta, kad tvarias investicijas investuotojo (organizacijos) poziliriu priimtiniausia vertinti remiantis
trijy ramsciy teorija, kuri integruoja tvariy investicijy vertinima ekonominéje, aplinkosaugos ir socialinéje srityse.
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Ivadas

Lietuvos ekonomikos augimui ir pazangai didele reikSmg¢ turi vidaus ir uzsienio investicijos. Jos skatina kurti
naujas darbo vietas, didina eksporta ir mokestines pajamas j valstybés biudzeta, padeda diegti naujas technologijas.
Vidaus ir uzsienio investicijy skatinimas, investicinés aplinkos gerinimas yra vienas pagrindiniy ekonomikos atsi-
gavimo Saltiniy ir konkurencingumo didinimo veiksniy (Laurinavi¢ius, 2012). Tvariy investicijy vertinimo klau-
simas mokslininky placiau nagrinétas globalaus, Salies ar regiono kontekste, taciau tvariy investicijy vykdytojo
pozitiriu — gana siaurai, o tai pagrindZia temos svarba. L. Simanskien¢s, A. Petrulio (2014) teigimu, vis svarbesnj
vaidmenj pasaulingje darnaus vystymosi jgyvendinimo politikoje atlieka savanoriskos verslo pastangos, kurias tie-
siogiai ir netiesiogiai veikia visuomenés pozitris j verslininky veikla. Nors vadovai supranta, kad reikia jvertinti
ir prisitaikyti prie naujy poky¢iy, nuolat stebéti konkurentus, jy veikla, ieSkoti naujy iStekliy, kartu atsizvelgti |
aplinkosaugos reikalavimus, organizacijoms tai nelengva. Vis dar esama vadovy, kurie vadovaujasi tik ekonomine,
neretai — savanaudiska logika. Tokie vadovai mano, kad bet kuri investicija, reaguojant j aplinkosaugos reikalavi-
mus, nekalbant apie socialinius darbuotojy ar bendruomenés poreikius, yra tik 18y Svaistymas. Todél tampa svarbus
mokslinis klausimas, kaip pagristi tvariy investicijy nauda organizacijai.

Problema. Iki §iol tvarias investicijas mokslininkai (Grubliené, Lengviniené, 2011; Ciegis, Zalevi¢iené,
2012; Sivickas, Simanavicius, Pukis, 2010) vertina analizuodami, kaip panaudojama parama (dazniausia tai —
valstybés parama arba Europos Sajungos investicijos). Taciau artéja metas, kada Lietuva paramos gavéjos
statusg pakeis | donorés statusg. Taigi atsiranda biitinybé sukurti integruotg metodika, kuri susiety paramos ir
organizacijy savanorisSky investicijy vertinima, taip uztikrinant Nacionalinés darnaus vystymosi strategijos
igyvendinima. Dél to §i moksliné problema tampa ir praktine problema. Kyla probleminiai klausimai: kokios
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priezastys lemia organizacijy sprendima vykdyti tvarias investicijas; su kokiomis problemomis organizacijos
susiduria minéty investicijy vertinimo procese; kaip pagristi tvariy investicijy naudg organizacijoms?

Tikslas: teoriSkai iSanalizavus tvariy investicijy vertinimg, nustatyti tinkamiausius tvariy investicijy
vertinimo metodus.

Objektas: tvariy investicijy vertinimas.

Uzdaviniai:

1. ISanalizuoti tvariy investicijy samprata teoriniu aspektu.

2. Teoriskai iSnagrinéti tvariy investicijy vertinimo ypatumus.

Metodai: darbe taikoma sisteminé moksling literatiiros analiz¢, bendroji ir loginé analizé, lyginimo ir
apibendrinimo metodai.

1. Darnaus vystymosi koncepcija

Darny vystymasi L. Simanskiené, A. Petrulis (2014) apibrézia, kaip sisteminiu mastymu paremta vys-
tymosi filosofija, kurios esmé — pamatiniai gamtos désniai, kuriy Zmogus neturéty pazeisti, siekdamas uzti-
krinti sistemos patvaruma ir zmogaus tgstinumg Sioje planetoje, kartu ir socialinj teisinguma bei ekonoming
gerove. Aplinka ir verslas yra glaudziai susije, o ilgalaiké verslo sékmé priklauso nuo to, kaip organizacija
geba darniai integruotis j aplinkg ir jausti visuomenés socialines nuotaikas. D. Burgis, E. Ribac¢ionka (2011)
teigia, kad efektyvios organizacijos pagrindinis tikslas — sukurti daugiau vertés, naudojant kuo maziau iste-
kliy, tai pasiekiama diegiant naujas iSteklius taupancias technologijas ir taikant pazangius valdymo metodus.
Todél analizuoti tvarias investicijas pradedama nuo darnaus vystymosi ypatumy teorinés analizés.

Darnaus vystymosi koncepcijos pagrindg sudaro trys lygiaverciai komponentai: aplinkosauga, ekonomi-
nis ir socialinis vystymasis. R. Ciegis, A. Dilius ir A. Mikalauskien¢ (2014), teigia, kad darnaus vystymosi
Serdis — sgziningas gamtos iStekliy paskirstymas tiek tarp skirtingy karty, tiek ir tarp dabartinés kartos pirmo-
jo, antrojo ir tre¢iojo pasaulio Saliy gyventojy bei pozityvaus konsensuso tarp vystymosi aplinkos, socialinés
ir ekonominés dimensijy suradimas. Taciau N. Petkeviciité ir A. BalCitinaitiené (2018) skiria ne tik minétas
dimensijas, bet ir institucing, etin¢, moraling, dvasingumo, religing ir pan.

R. Ciegis ir R. Zeleniité (2008) teigia, kad demokratija yra darnaus vystymosi prielaida, peréjimas j darny
vystymasi turéty ir galéty vykti tik laikantis demokratijos principy. Vartojimas ir gamybos biidai, miskininkyste ir
zemdirbyste, transporto ir energijos sistemos dar néra darnios. Sutinkant su T. Razausku (2009), darnaus vystymosi
klausimai yra visuotini, todé¢l turéty biiti sprendziami visais lygmenimis — nuo auksciausiy tarptautiniy institucijy
iki pavienio individo. Tiriant darnaus vystymosi tiksly jgyvendinimo poveikj paskiroms visuomenés grupéms, su-
skirstytoms pagal sprendimy galios ir atsakomybés lygius, biity galima nustatyti iy tiksly nuosekluma ir komplek-
siskuma, pasireiskimo poZymius bei visuomenés grupiy jtakos ribas (Razauskas, 2009). A. Kutkaitis ir J. Cepinskis
(2011) pastebi, kad mokslinéje literattiroje gana mazai démesio skiriama kiekybiniam organizacijos darnos vertini-
mui. Lietuvoje aptikta tik keletas darby, kuriuose nagrinéjami konkrecios organizacijos darnaus vystymosi aspektai.

Pasak A. Zemeckeés (2014), Siandien bendri darnaus vystymosi siekiai konkretinami, transformuojami,
atsizvelgiant ] Zemyny, regiony specifikg. Europos Sajungos strateginiai dokumentai labiau orientuoti j kli-
mato poky¢iy valdyma, darnig gamybg ir vartojima bei socialing sanglaudg. Tuo tarpu Jungtinés Amerikos
Valstijos laikosi savos ,,iSmaniojo augimo* (angl. smart growth) idéjos.

Jungtiniy Tauty 70-ojoje sesijoje 2015 m. rugs¢jo 25 d. priimta Generalinés Asambléjos rezoliucija
,,Keiskime misy pasaulj“. Darbotvarkéje numatyta 17 tiksly, 169 uzdaviniai ir daugiau nei 200 rodikliy,
kaip juos pasiekti. Minéti tikslai grindziami trimis darnaus vystymosi aspektais (aplinkos, socialiniu ir eko-
nominiu), kurie apima skurdo, nelygybés, maisto saugos, sveikatos, tvaraus vartojimo ir gamybos, augimo,
uzimtumo, infrastrukttiros, tvaraus gamtos iStekliy valdymo, kovos su klimato kaita, ly¢iy lygybés, taikios
ir jtraukios visuomenés ir kt. sritis.

Nors darnumo savoka minima dabartiniuose strateginiuose ir ateities valstybés dokumentuose, konkre-
taus veiksmy plano, nuoseklumo bei i§plétojimo ir sgsajy tarp paskiry tiksly nustatymo triikksta. Nacionaliné-
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je pazangos programoje (2014-2020) tokiy svarbiy darnaus vystymosi aspekty, kaip diskriminacija matuo-
jantys rodikliai ar migranty teisiy plétojimas, nepateikta. Svarbu paminéti ir Nacionaling darnaus vystymosi
strategija, kuri patvirtinta 2003 m., atnaujinta 2006 m., taciau jos ataskaitos nebeteikiamos nuo 2014 mety.
Tai parodo Sio dokumento ribota veiksnuma (Lietuvos Respublikos Aplinkos apsaugos ministerija, 2018).

A. J. Francesco ir D. Levy (2008) istyré Australijos nekilnojamojo turto rinkg ir nustaté darnumo (tvarumo)
principy svarbg jmoniy investavimo strategijoje. Tyrimas atskleidé, kad visiskg supratimg apie darnumo (tvarumo)
poveikj minétai rinkai galima susidaryti tik laikantis visa apimancio poziiirio, jskaitant ekonomine, socialing, eko-
logine, politikos ir reguliavimo aplinka. Taciau kyla klausimas, kas gali uztikrinti vystymosi darng. T. Razausko
teigimu (2009), reikia taikyti naujus gamybos biidus, kurti Ziniy ekonomikg ir ziniy visuomene, $vietima ir moky-
ma integruojant j visas ekonominio vystymo sritis, nes technologiné pazanga turéty biiti nukreipta ne | gamybos
apiméiy didinima, o j gamybos istekliy maZinima. L. Simanskiené, A. Petrulis (2014) akcentuoja tai, kad organi-
zacijoms nelengva prisitaikyti prie naujy pokyciy, nuolat stebéti konkurentus, jy veikla, vis ieskoti naujy istekliy,
kartu atsizvelgti i aplinkosaugos reikalavimus. Be to, vis dar esama organizacijy vadovy, kurie vadovaujasi tik
ekonomine, neretai — savanaudiska logika. Kyla svarbus mokslinis klausimas, kaip pagristi darnios organizacijos
naudg ir pakeisti minéty vadovy mastyma. Darnus organizacijos vystymas apima organizacijos suformuluotg atei-
ties vizija, prisiimama misija, siekiamus tikslus, i$sikeltus uzdavinius ir numatytus veiksmus, jvertinus alternatyvas,
kurie padéty visa tai paversti tikrove, nauda ne tik konkreciai organizacijai, bet ir visuomenei.

Atlikus darnaus vystymosi teoring analiz¢ galima teigti, kad darnaus vystymosi pagrindg sudaro trys ly-
giaverciai komponentai — aplinkosauga, ekonominis ir socialinis vystymasis, kurie tiesiogiai susij¢ su verslu.

2. Tvariy investicijy samprata

Angliskas terminas sustainable investment | lietuviy kalba ver¢iamas jvairiai: tvarus investavimas, dar-
nus investavimas arba tvarios investicijos, darnios investicijos. Pastebima, kad termino vartojimas pagal jo
prasme néra grieztai apibréztas, todél atsiranda tikimybé ji vartoti netinkamai.

R. Stunzinas (2015) i$tyré daugiau kaip 450 anglisko termino sustainability vartojimo atvejy daugiau
kaip 100-e Europos Sajungos institucijy dokumenty bazgje ,,Eurlex*. Tyrimas atskleide, kad dazniausia ter-
minas sustainability | lietuviy kalbg verCiamas kaip tvarumas, darnumas, tausumas.

Neaisku, kaip taisyklingai jvardyti investicijas, kurios apima ekonominius, socialinius ir aplinkosaugos
principus. Remiantis R. Stunzinu (2015), tvarumo terminas vartojamas ilgalaikiSkumui, pastovumui, darnu-
mo — pusiausvyrai, dermei zyméti. Tausumo terminas — aplinkos tausojimo arba saikingo vartojimo princi-
pams apibrézti. Autorius skyré sritis, kur kiekvienas terminas vartojamas dazniausiai (1 lentelé).

1 lentelé. Tvarumo, darnumo, tausumo terminy vartojimo kontekstas

Kontekstas Tvarumas Darnumas Tausumas
Aplinkos politika X X X
Bendroji politika X X
Ekologija X
Ekonomika X X
Energetika X X
Gamyba X
Miestai X X
Socialiné politika X
Statyba X
Transportas X X
Turizmas X X
Zemés iikis X X
Zuvininkysté X X X

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis R. Stunzinu (2015)
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Pastebima (1 lentelé), kad tvarumo terminas vartojamas dazniausia, kiek re¢iau — darnumo, o tausumo
terminas vartojamas tik aplinkos politikos, energetikos ir zuvininkystés kontekste. Atkreiptinas démesys 1}
tai, kad ekologijos, gamybos, socialinés politikos, statybos kontekste vartojamas tik tvarumo terminas, jis
nevartojamas energetikos kontekste.

Grjztant prie (angl.) sustainable investment termino tinkamiausio vertimo, manytina, kad priimtiniausias
terminas yra tvarus investavimas arba tvarios investicijos, atsizvelgiant j tai, j kg orientuojamasi — procesg ar
objekta. Kadangi Sio tyrimo tikslas — teoriskai iSanalizavus tvariy investicijy vertinima, nustatyti tinkamiau-
sius tvariy investicijy vertinimo metodus, toliau apsiribojama tvariy investicijy analize.

V. Tomasevic’iaus ir J. Mackevic¢iaus (2010) teigimu, investicijos svarbios kiekvienos Salies ekonomi-
kos plétrai ir visuomengés gerovei, ne maziau svarbios jos ir jimonéms. Investicijos yra vienas svarbiausiy
veiksniy, turiniy jtakos jmoniy finansinei biiklei, veiklos testinumui, plétrai ir konkurencingumui. Lietuvos
autoriy moksliniuose straipsniuose tvariy investicijy savoka neaptinkama, didesnis démesys joms skiriamas
uzsienio autoriy darbuose, kuriuose daznu atveju vadinamos socialiai atsakingomis investicijomis(angl. so-
cially responsible investment). Socialiai atsakingos investicijos — tai investicinis procesas, } kurj jtraukiami
socialiniai, aplinkos ir etiniai aspektai (Vargas, Vicente, Munoz, 2014).

Pasak D. Streimikienés ir R. Kovaliovo (2007), prie minéty investicijy plétros daug prisidéjo Amy Domini,
kurios vardu vadinami svarbiausi socialiniy investicijy fondai. Amy Domini dirbdama brokere vertybiniy po-
pieriy birzoje patyre, kad daugelis jos klienty nenoréjo investuoti | kompanijas, kuriy vykdomai veiklai nepri-
taré: tabako, alkoholiniy gérimy, ginkly gamybos ir kt. Bendraudama su klientais ji pastebéjo, kad visuomengje
ryskéja naujas poziiiris j investicijas, tai priverté ja tapti socialiai atsakingo investavimo Salininke ir propaguo-
toja. Siuolaikiniame pasaulyje vis daugiau individy investicijas sieja su savo asmeniniais principais, viltimis ir
nori investuoti ne tik siekdami pelno, bet ir norédami, kad vykty nenutriikstamas tobulinimo procesas.

Ph. Kimmet’as (2009) atliko tyrimg: palygino komercinés nuosavybés socialiai atsakinga (angl. socially
responsible commercial property investment) ir darny (angl. sustainable commercial property investment) in-
vestavima. Nors nuo minéto tyrimo praéjo beveik desimt mety, minétos sagvokos dar ir Siandien néra visiskai
aiskios, daznu atveju vartojamos kaip sinonimai. Tai dar kartg pagrindzia tyrimo aktualuma.

Taigi atlikta teorin¢ analizé atskleide, kad tvariy investicijy samprata lietuviy autoriy darbuose neaptin-
kama, o uzsienio saliy mokslingje literatiiroje daznu atveju ji traktuojama kaip socialiai atsakingo investavi-
mo sinonimas. Labiausiai atitinkantis esme tvariy investicijy apibrézimas galéty biiti — investicijos, kurios
padeda jgyvendinti darnaus vystymosi tikslus.

3. Tvariy investicijy vertinimo ypatumai

Pagrindinis tvariy investicijy skiriamasis bruozas — jos orientuotos ne tik j kuo greitesng investuotojo lau-
kiamg graza, t. y. ne tik j ekonominius, bet ir | socialinius bei aplinkosaugos rezultatus. Todél butina sukurti
tvariy investicijy vertinimo metodika, kuri sudaryty galimybe jas jvairiapusiskai jvertinti. Tai akcentuoja ir
L. M. Lausesen (2018), kurios teigimu, tvariems (darniems) investuotojams (angl. sustainability investors)
Siuo metu ypac reikia atnaujinty standarty, indeksy ir instrumenty, kurie palengvinty informacijos perdavima
apie jmonés vykdomos veiklos poveiki zmonéms, planetai, pelnui.

Siekiant jvertinti tvarias investicijas, pirmiausia reikia suvokti darnaus verslo sgvoka. Darnios organi-
zacijos savokos interpretacijy moksliniuose Saltiniuose aptinkama nemazai. Vienas paprasciausiy darnios
organizacijos apibrézimy — tai tokia organizacija, kuri tenkina joje dirbanciy Zmoniy poreikius, o organi-
zacijos kuriamas produktas tenkina galutiniy produkty vartotojy poreikius (Lodiené, 2011). Vis délto verti-
nimo metody gausa nepateikia atsakymo j esminj klausima, ar jmonés plétra yra darni. Pasak D. Ozelienés
ir R. Drejerio (2015), Siuo metu néra visuotinai priimtino universalaus, visiems atvejams tinkamo rodikliy
rinkinio. Kuriamas naujas verslas gali i$ karto biiti pripazintas darniu, ta¢iau jprasto verslo transformacija
i darny verslg yra sudétingas procesas. Sj procesa nagringjo R. Ciegis ir R. Grunda (2007), jie susistemino
imoniy darnaus vystymosi principus, modelius, strategijas, priemones, sistemas ir standartus, taikydami trijy
etapy pokyciy valdymo modelj, kuriuo galima apibrézti jmonés keitimosi j darnig jmon¢ procesg. Pirmame
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etape apibréziama, kuo norima tapti, t. y. nustatoma, kas yra darni jmoné. Nusprendus, kad tikrai norima tapti
darnia jmone, antrame etape formuojamas supratimas, kaip tai galima pasiekti, t. y. kaip galima tapti darnia
jmone. Tada veikiama. Kitas yra rezultaty jvertinimo etapas, nes tik jvertinus rezultatus galima atsakyti, ar
tapta tuo, kuo noréta tapti, t. y. ar jmoné yra darni (Ciegis, Grunda, 2007).

Dauguma investicijy vertinimo sistemy neaprépia socialiniy, instituciniy ir technologiniy darnumo aspekty,
neatsizvelgia j kriterijy reikSminguma. N. Petkeviciité ir A. BalCitinaitiené (2018) atliko kokybinj tyrimg — ap-
klaus¢ jvairiy lygiy vadovus Lietuvoje. Tyrimu siekta iSsiaiskinti vadovy pozitirj j darnumo vystymo patirtis ir
jvardijo pagrindines vadovy paminétas darnumo puosel¢jimo organizacijose problemas: iniciatyvos nebuvi-
mas; ziniy apie darnuma ir vystyma stoka; 1ésy triikumas; darnumo vystymo skyriy ar atsakingo asmens nebu-
vimas. Tyrimas atskleidé, kad dél ziniy ir 1éSy trikumo darnumas organizacijose puoseléjamas léciau.

Uzsienio Saliy mokslingje literatiroje (Liesen, Figge, Hahm, 2013) aptinkamas tvariy investicijy vertini-
mo metodas yra grynosios dabartinés darnios vertés metodas (angl. net present sustainable value — NSPV)
— modifikuotas grynosios dabartinés vertés metodas (angl. net present value). NSPV nustato tikéting ateities
graza, kurig investicija sukuria naudodama finansinius, socialinius ir aplinkos isteklius, palyginus su mini-
malia jmonés grazos norma. Tada biisimoji verté perskaic¢iuojama j dabarting verte. Taigi norint apskaiciuoti
NSPV reikia zinoti ne tik minimalig grazos norma, bet ir pagrjsta diskonto norma pinigy laiko vertei nusta-
tyti. Taciau nustatyti minimalig grazos norma, jvertinus finansinius, aplinkos ir socialinius isteklius, labai
sudétinga, todél neretai §i grazos norma sutampa su jprasty investicijy laukiama graza, o tai iSkreipia tvariy
investicijy tikrajg verte. Tai pavienis metodas, neapimantis kompleksinio tvariy investicijy vertinimo, todél
aiskéja, kad tvariy investicijy vertinimas turi biiti integruotas — apimti ne tik tradicinius investicijy vertinimo
metodus, bet ir Siuolaikinius, nestandartinius.

V. Juséius ir A. Sneideriené (2013), nagrinédami jmoniy ir regiony tarpusavio santykius, paaiskinimus
susiejo su dviem teorijomis, kuriomis galima argumentuoti ir tvariy investicijy plétra:

1. Savanaudisko racionalumo teorija (angl. The inflight and self-interest rationale theory).

2. Augimo teorija (angl. the growth machine theory).

Tvariy investicijy vertinimas sietinas ir su dar viena — trijy ramsciy teorija (TRT) (ang. Triple bottom line
arba — TBL). Sig teorijg jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo finansuotojy pozitiriu nagrinéjo R. Slapi-
kaité (2017). Ji pazymi, kad trijy rams¢iy teorija nuo pat jos atsiradimo (1990 m. sukiiré Elkingtonas) iki $iy
dieny yra tarsi rémai, leidziantys jvertinti jmonés veiklos rezultatus. P. Goel’is (2010) trimatj veiklos mini-
muma apibiidina kaip valdymo ir veiklos vertinimo metodg, kuris pabrézia veiklos rezultaty ekonomingje,
aplinkosaugos ir socialinéje srityse svarba. Minétg teorijg R. Vilké (2013) aiskina per 3E (ekonoming, eting
ir ekologing) arba 3P (angl. profit, people, planet) prizme. Galima teigti, kad visi trijy rams¢iy komponentai
gali buiti pritaikomi ir tvariy investicijy vertinimo procese. Kaip teigia R. Slapikaité (2017), mokslininkai
praktinj trijy ramsciy teorijos jgyvendinimg dazniausia analizuoja keliais pagrindiniais aspektais:

* tam tikrame pramoneés sektoriuje;

* tam tikroje imonés veiklos grandyje;

¢ atlikdami konkrec¢iy jmoniy / situacijy analize.

Pagrindiné moksliné ir praktiné problema, su kuria susiduriama vertinant TRT, yra vieno matavimo vie-
neto nebuvimas, pavyzdziui, pelng galima jvertinti doleriais ar kita valiuta, o kaip jvertinti socialinj kapitalg?
Galimi keli TRT vertinimo metodai: paverciant pinigais (kuria nors konkrecia valiuta) ar indeksuojant kri-
terijus. Taciau tiek vienas, tiek kitas vertinimo metodas ne visiskai tinka, nes neaisku, kaip reikéty pinigine
iSraiska jvertinti filosofinius ar kitus sunkiau apibréziamus dalykus. Kalbant apie indeksus, neaisku, kaip
reikéty nustatyti, kuris 1§ jy svarbiausias. Taigi bendros ir universalios TRT kriterijy vertinimo sistemos kol
kas néra. Nesukurta ir visuotinai priimta sistema, kuria galima biity jvertinti TRT kriterijus. Kita vertus, tai
galima vertinti kaip galimybe, leidziancig naudotojui (vartotojui) adaptuoti TRT struktiirg pagal individua-
lius poreikius; jvairiems projektams ar politikoms (pvz., investicijos i infrastruktiirg ar §vietimo programos),
skirtingoms geografinéms riboms (miestui, regionui ar saliai).
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Apibendrinant galima teigti, kad priemoniy rinkinys, kuriuo bus vertinami TRT parametrai, nustatomas
individualiai, atsizvelgiant :

* tai, kas svarbu interesy $alims;

* cksperto, atliekancio tyrima, tikslus;

* galimybes surinkti duomenis tyrimui.

Visos trys TRT sudarancios dimensijos skatina ekonominj augima.

Auksciau tvariy investicijy vertinimas aptartas i§ investuotojo pozicijos (organizacijos), vis délto daug
placiau literatiiroje aprasomas darnumo, tvariy investicijy vertinimas regiono ar valstybés lygmenimis. Stai
B. Ness’as (2007) teigia, kad darnaus vystymosi vertinimo tikslas —pateikti integruoty gamtos ir visuomeneés
sistemy (pradedant globaliomis ir baigiant vietinémis) jvertinimg ilgalaikiu ir trumpalaikiu pozitriu, kuris
padéty nustatyti, kokiy veiksmy imtis ar nesiimti siekiant visuomenés darnumo.

Globaliu, nacionaliniu ir regioniniu lygmenimis tvarumui (darnai) vertinti naudojami tarptautiniy or-
ganizacijy sudaryti rodikliy rinkiniai. D. Ozeliené ir R. Drejeris (2015) pateiké susistemintus indeksus ir
nustaté jy privalumus bei trikumus. Pateikti tvarios (darnios) plétros vertinimo indeksai skaiciuojami ir
Siandien. Stai Lietuvos statistikos departamentas su ministerijomis ir kitomis institucijomis parengé nacio-
nalinj darnaus vystymosi rodikliy sarasa, j kurj jtraukti tik Lietuvai aktualiis rodikliai. Dalis rodikliy Salyje
skai¢iuojami jau Siandien , kitus numatoma skaiciuoti ateityje. Rodikliy reikSmés paimtos iS jvairiy Saltiniy:
oficialiosios statistikos portalo, Salies institucijy duomeny baziy, Jungtiniy Tauty darnaus vystymosi tiksly
duomeny bazés ir kity tarptautiniy organizacijy duomeny baziy.

Apibendrinant galima teigti, kad tvariy investicijy vertinimas yra sudétingas procesas. Atlikta teoriné
analizé atskleidé, kad tvariy investicijy vertinimas galimas investuotojo (organizacijos) poziiiriu ir globa-
laus, valstybés ar regiono lygmeniu kaip viso darnaus vystymosi vertinimo proceso sudétiné dalis. Manoma,
kad tvarias investicijas investuotojo (organizacijos) poziiiriu priimtiniausia vertinti remiantis trijy ramsciy
teorija, kuri apima tvariy investicijy vertinima ekonominéje, aplinkosaugos ir socialingje srityse.

ISvados

Anglisko termino sustainable investment priimtiniausias vertimas yra tvarus investavimas arba tvarios
investicijos, tai priklauso nuo to, i ka orientuojamasi — procesg ar objekta. Jeigu orientuojamasi j procesa,
tada vartotinas terminas tvarus investavimas, jeigu i objekta — tvarios investicijos. Tvariy investicijy sam-
prata lietuviy autoriy darbuose neaptikta, o uzsienio literatiiroje daznu atveju traktuojama kaip socialiai
atsakingy investicijy sinonimas. Labiausiai esme atitinkantis tvariy investicijy apibrézimas galéty bati — in-
vesticijos, kurios padeda jgyvendinti darnaus vystymosi tikslus.

Tvariy investicijy vertinimas yra sudétingas procesas. Teorin¢ analizé atskleidé, kad jis galimas investuo-
tojo (organizacijos) poziliriu ir globalaus, valstybés ar regiono lygmeniu, kaip viso darnaus vystymosi ver-
tinimo proceso sudétiné dalis. Artéja metas, kada Lietuva Europos Sajungos paramos gavéjos statusa pakeis
1 donorés statusg, todél siekiant uztikrinti Nacionalinés darnaus vystymosi strategijos jgyvendinima, biitina
sukurti integruota tvariy investicijy vertinimo metodika investuotojo (organizacijos) pozitriu, kuri skatinty
ji investuoti j darnig (tvarig) plétrg. Manoma, kad tvarias investicijas investuotojo (organizacijos) pozilriu
priimtiniausia vertinti remiantis trijy rams¢iy teorija, kuri apima tvariy investicijy vertinimg ekonominéje,
aplinkosaugos ir socialingje srityse.
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THE CONCEPT OF EVALUATION OF SUSTAINABLE
INVESTMENT

VIOLETA VALIULE, AURELIJA ZONIENE
Klaipéda University (Lithuania)

Summary

The issue of sustainable investment assessment by researchers is more widely explored in a global, na-
tional or regional context, however very narrow in terms of sustainable investment, which justifies the rele-
vance of the topic. The concept of sustainable development is based on three equivalent components — envi-
ronmental protection, economic and social development. The concept of sustainable investment is not found
in the scientific articles of Lithuanian authors, yet foreign authors pay much more attention to this concept,
often referring to it as socially responsible investments. The theoretical analysis has shown that the assess-
ment of sustainable investment is possible from the point of view of the investor/organization and at the
global, state or regional level as an integral part of the whole process of sustainable development assessment.

In foreign literature, the method of valuing sustainable investment is the Net Present Value (NSPV) appro-
ach. This method is a modified net present value method. NSPV determines the likely future return that the
investment generates using financial, social, and environmental resources compared to a minimum return of
investment. Then the future value is recalculated to present value. To calculate NSPV, one needs to know not
only the minimum rate of return, but also the reasonable discount rate for estimating the time value of money.
However, setting a minimum rate of return in terms of financial, environmental and social resources is very
difficult, so often this rate of return coincides with the expected return on normal investment, which distorts
the true value of sustainable investment. This is only an isolated approach, which is not covered by a complex
assessment of sustainable investment, and it is clear that the assessment of sustainable investments must be
integrated — not only with traditional investment valuation methods but also with modern, non-standard ones.

The assessment of sustainable investment is also linked to another theory — Triple Bottom Line (TBL).
The main scientific and practical problem and challenge facing TBL is the lack of a single unit of measure-
ment. For example, the profit can be estimated in dollars or another currency, but how can social capital be
measured? Several TBL assessment methods are available — money (in a specific currency), indexing crite-
ria. However, both methods of evaluation are not considered appropriate, as it is not clear how to quantify
philosophical things or other more difficult definitions in monetary terms.

In conclusion, from the point of view of an investor/organization, it is preferable to consider sustainable
investment based on the Triple Bottom Line theory, which integrates the assessment of sustainable inves-
tment in economic, environmental and social fields.
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