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Santrauka

Straipsnyje analizuojamas aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG) kriterijy integravimo
poveikis akcijy portfelio formavimo rezultatams Nasdaq Baltic rinkoje. Nors ESG investavimas pastaraisiais metais
sulaukia didelio akademinio ir praktinio démesio, empiriniy tyrimy rezultatai iSlicka nevienareik§miai, ypa¢ mazesnése
kapitalo rinkose. Tyrimo tikslas — sudaryti ir jvertinti ESG kriterijus integruojantj akcijy portfelj bei palyginti jo rezultatus
su minimalios rizikos portfeliu ir rinkos indeksu. Portfeliai formuoti taikant Markowitz vidutinés grazos ir rizikos modelj,
papildyta ESG baly integracija optimizavimo procese. Portfeliy efektyvumas vertintas naudojant grazos ir rizikos
rodiklius, o skirtumy statistinis reikSmingumas tikrintas taikant dviejy im¢iy t-testa ir F-testa. Rezultatai parodé, kad ESG
integracija analizuojamu laikotarpiu nesukiiré statistiskai reik§mingo graZos pranasumo ir nesumazino akcijy portfelio
rizikos, lyginant su etaloniniais portfeliais. Nors ESG portfelio jautrumas rinkos svyravimams buvo mazesnis, tai nebuvo
susije su efektyvesniu rizikos ir grazos santykiu. Tyrimo rezultatai rodo, kad ESG kriterijy integracija Baltijos rinkoje
trumpuoju laikotarpiu nesuteiké aiskaus finansinio pranasumo. Sios i§vados gali biiti aktualios investuotojams ir portfelio
valdytojams, vertinantiems ESG kriterijy integravimo finansinj pagristuma mazose kapitalo rinkose.

ReikSminiai ZodZiai: ESG, akcijy portfelis, Markowitz modelis, tvarus investavimas.

Ivadas

Akcijy portfelio formavimas tradicisSkai grindziamas rizikos ir grazos optimizavimo principu, kurj pagrindzia
Markowitz vidutinés grazos ir dispersijos modelis, o diversifikacija leidzia sumazinti rizikg i§laikant siekiama grazos lygj
(Zhang et al., 2020). Vis délto pastaraisiais metais investavimo sprendimuose vis dazniau integruojami ESG kriterijai,
kurie papildo tradicing finansing analiz¢ papildoma tvarumo dimensija. Imonés ir investuotojai vis labiau pripazjsta ESG
kriterijy svarba, o tai veda prie didesnio skaidrumo ir atsakingy finansiniy sprendimy priémimo. Sékmingi tvariosios
finansy sistemos pavyzdziai jrodo, kad finansinés veiklos derinimas su tvarumo principais gali atnesti apéiuopiamos
naudos, o tai stiprina pasitikéjima atsakinga finansy sistema ir prisideda prie tvaresnés ateities (Xiao et al., 2023).

Empiriniai tyrimai pateikia nevienareik§mius rezultatus. L. Chen ir kt. (2021) nustaté, kad ESG integracija gali
prisidéti prie geresnio rizikos ir grazos santykio, o J. Gorka ir K. Kuziak (2021) pazymi ESG investicijy stabilizuojantj
poveikj ekonominiy sukrétimy laikotarpiu. F. Wang (2024), taikydamas Markowitz portfelio teorijg, nustaté, kad
aukstesni ESG jvertinimai siejasi su mazesne portfelio rizika ir kintamumu, nors rezultatai priklauso nuo duomeny
kokybés ir rinkos salygy. Tuo tarpu J. De Spiegeleer ir kt. (2023) pabrézia, kad akcijy portfelis su ESG kriterijais ilgalaikiu
laikotarpiu turéjo jvairig graza, o auksti ar zemi ESG balai ne visada koreliavo su geresniais finansiniais rezultatais.
Nepaisant to, J. Bohn ir kt. (2021) teigia, kad nors ne visada pasiekiami geresni finansiniai rezultatai, ESG investavimas
turi ilgalaike vertg ir socialing atsakomybe. Svarbiausia — suprasti rizikas, palaikyti skaidruma ir priimti, kad siekti ESG
tiksly yra svarbu net ir tada, kai finansiné graza néra maksimaliai auksta.

Nepaisant vis didéjancio akademinio démesio ESG kriterijams, Lietuvoje ir Baltijos Salyse ESG integracija j akcijy
portfelius dar néra placiai nagrinéta. Kadangi Sie regionai pasizymi mazesnémis rinkomis, kyla poreikis atlikti daugiau
tyrimy, kad biity iSsamiai suprastas ESG kriterijy poveikis akcijy portfeliy diversifikacijai ir rizikos mazinimui, finansinei
grazai §Siose rinkose.

Tyrimo tikslas — sudaryti ir jvertinti akcijy portfelj integruojanti ESG kriterijus.

ISkeltam tikslui pasiekti sprendZiami Sie uZdaviniai:

1. Suformuoti ESG kriterijus integruojantj akcijy portfelj.

2. Ivertinti sudaryta akcijy portfel; taikant grazos ir rizikos vertinimo rodiklius.

Tyrimy objektas ir metodai

Tyrimy objektas — akcijy portfelis, kurio formavime ir vertinime yra taikomi ESG kriterijai.

Tyrime analizuojamos Nasdaq Baltic birzoje kotiruojamos jmonés, kuriy ESG balai yra pateikiami Bloomberg
duomeny bazéje. Baltijos rinka pasirinkta dél riboto ankstesniy ESG tyrimy skai¢iaus ir galimybés jvertinti ESG
integracijos poveikj mazesnéje kapitalo rinkoje. Tyrimo laikotarpis suskirstytas j du etapus: analizés (in-sample) ir
vertinimo (out-of-sample). Portfelio formavimui naudoti 2018 m. sausio 1 d.—2022 m. gruodzio 31 d. duomenys,
leidziantys jvertinti finansinius rodiklius bei ESG baly dinamika skirtingomis ekonominémis salygomis. Akcijy portfelio
veiklos vertinimas atliktas 2023 m. sausio 1 d.—2024 m. gruodzio 31 d. laikotarpiu, kuris taikomas kaip nepriklausomas
rezultaty tikrinimo etapas. Akcijy portfelis suformuotas 2023 m. pradzioje, remiantis ankstesnio laikotarpio duomenimis,

62


mailto:ausrine.nemeikstyte@vdu.lt

o rezultatai lyginami su rinkos indeksu (OMX Baltic Benchmark GI), siekiant jvertinti ESG integracijos poveiki portfelio
grazai ir rizikai.

ESG balai taikomi ne tik atrankos, bet ir optimizavimo etape — auks$tesnj ESG jvertinima turinéioms jmonéms
suteikiami didesni svoriai portfelyje. Toks ESG kriterijy integravimas remiasi S. Davoodi ir kt. (2024) bei F. Cesarone ir
kt. (2022) tyrimais, kurivose ESG néra vien tik iSankstinis atrankos filtras, bet tampa aktyviu optimizavimo veiksniu.

Akcijy portfelio optimizavimui Siame tyrime bus taikomas klasikinis Markowitz vidutinés grazos ir rizikos (Mean-
Variance) modelis, papildytas ESG kriterijumi, kuris jtraukiamas kaip papildomas optimizavimo veiksnys. Tokia modelio
plétra literatiiroje daznai vadinama MV-ESG modeliu (Davoodi et al., 2024; Cesarone et al., 2022). Modelio tikslas —
suformuoti optimaly portfelj, suderinant finansinj efektyvumg ir tvarumo lygj. Optimizavimas atliktas minimizuojant
dispersija, esant nustatytam grazos lygiui ir papildomai jtraukiant ESG balo maksimizavima. Portfeliai sudaryti tik i§
akcijy, nejtraukiant iSvestiniy finansiniy priemoniy, transakcijy kasty ir dividendy, taikant apribojima, kad visy portfelio
svoriy suma biity lygi vienetui.

Vertinant sudaryty portfeliy rezultatus, taikyti pagrindiniai grazos ir rizikos rodikliai: vidutiné dieniné graza,
dispersija (rizika), Sharpe rodiklis, Treynor rodiklis, Jenseno alfa, beta koeficientas ir koreliacija su rinkos indeksu. Sie
rodikliai leidzia jvertinti tiek absoliuc¢ig graza, tiek pertekling graza atsizvelgiant j bendra ir sisteming rizika bei portfelio
jautruma rinkos svyravimams.

Remiantis tyrimo tikslu, formuluojamos $ios hipotezés:

H1. ESG kriterijus integruojantis akcijy portfelis pasizymi didesne vidutine graza nei etaloniniai portfeliai.

H2. ESG kriterijus integruojantis akcijy portfelis pasizymi mazesniu rizikos lygiu nei etaloniniai portfeliai.

Siy hipoteziy patikrinimui taikomi statistiniai testai, kuriy rezultatai pateikiami rezultaty dalyje.

Tyrimy rezultatai ir ju aptarimas

Akcijuy portfelio sudéties rezultatai. Empirinio tyrimo metu buvo suformuoti du akcijy portfeliai — tradicinis,
optimizuotas pagal rizikos minimizavimo principa, ir integruojantis ESG kriterijus. Abiem atvejais taikyti minimaliy ir
maksimaliy svoriy apribojimai, siekiant uztikrinti pakankama diversifikacijg ir iSvengti kapitalo koncentracijos atskirose
pozicijose. Toliau pateikiami galutiniai optimizavimo rezultatai — suformuoty akcijy portfeliy kapitalo paskirstymas tarp
imoniy, kurios turé¢jo ESG bala Bloomberg duomeny bazéje. 1 lenteléje pateikiami ESG balo vidurkio maksimizavimo ir
rizikos minimizavimo portfeliy svoriai po atlikto optimizavimo. Sie rezultatai leidzia jvertinti, kaip ESG kriterijy
integravimas pakeité kapitalo alokacijos struktiirg lyginant su klasikiniu rizikos minimizavimo modeliu.

1 lentelé. Suformuoty akcijy portfeliy sudéties struktiira
Table 1. Structure of the Formed Stock Portfolios

Eil.Nr. Imoné ESG portfelio svoriai Minimalios rizikos portfelio svoriai
No. Company ESG Portfolio Weights Minimum Variance Portfolio Weights
1. AB Amber Grid 9% 3%
2. Apranga PVA 2% 4%
3. AUGA Group AB 8% 3%
4. Ekspress Grupp AS 2% 6%
5. AB Grigeo 2% 3%
6. Harju Elekter Group AS 7% 5%
7. Invalda INVL AB 2% 6%
8. Kauno Energija AB 8% 3%
9. Litgrid AB 3% 5%
10. AS Merko Ehitus 5% 6%
11. Nordecon AS 3% 3%
12. AB Pieno Zvaigzdes 2% 4%
13. Artea bankas AB 8% 6%
14. AB Rokiskio Suris 2% 5%
15. Silvano Fashion Group AS 1% 3%
16. Tallink Grupp AS 3% 3%
17. Telia Lietuva AB 9% 6%
18. TKM Grupp AS 3% 5%
19. AS Tallinna Vesi 10% 6%
20. Utenos Trikotazas AB 2% 3%
21. Vilkyskiu Pienine AB 2% 6%
22. Zemaitijos Pienas AB 7% 5%

Saltinis: sudaryta autorés
Source: made by the author

1 lenteléje pateiktas dviejy suformuoty akcijy portfeliy kapitalo paskirstymas atskleidzia skirtingg optimizavimo
logika. ESG portfelyje didesni svoriai tenka aukstesnius ESG balus turinioms jmonéms, kas atitinka tvarumo kriterijy
integravimo tiksla. Tuo tarpu minimalios rizikos portfelio struktiira formuojama pagal rizikos minimizavimo principa,
todél kapitalo paskirstymas labiau grindziamas istoriniy grazy ir rizikos rodikliy santykiu. Nors dalis jmoniy abiejuose
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portfeliuose islaiké panasius svorius, bendras kapitalo paskirstymas reikSmingai skyrési, o tai patvirtina, kad ESG kriterijy
taikymas daro jtaka portfelio sudéciai.

Akcijy portfeliy efektyvumo analizé. Toliau atliekamas sudaryty akcijy portfeliy — ESG portfelio, minimalios
rizikos portfelio ir rinkos indekso — efektyvumo palyginimas. Analizé grindziama pagrindiniais rizikos ir grazos santykj
apibiidinanciais rodikliais, kurie leidzia jvertinti kiekvieno akcijy portfelio gebéjima generuoti pertekling graza,
atsizvelgiant | prisiimama rizika, bei nustatyti, ar ESG kriterijy integracija — suteiké investiciniy pranaSumy. Rinkos
indekso (OMX Baltic Benchmark GI) jtraukimas sudaro galimybe rezultatus vertinti platesniame rinkos kontekste.
Apskaiciuotos rodikliy reik§més pateikiamos 2 lenteléje.

2 lentelé. Akcijy portfelio graza, rizika ir efektyvumas
Table 2. Stock Portfolio Return, Risk and Efficiency

Rodiklis ESG portfelis Minimalios rizikos portfelis Rinkos indeksas
Indicator ESG Portfolio Minimum Variance Portfolio Market Index
Portfelio graza o o o
Portfolio Return -0,02 % 0,004 % 5,04 %
Portfelio variacija 0,0018 % 0,0014 % 0,0019 %
Portfolio Variance

Portfelio standartinis nuokrypis 0 N o
Portfolio Standard Deviation 0,43 % 0,38 % 0,44 %
Sharpe rodiklis

Sharpe Ratio -1,09 0,06 0,17
Beta koeficientas

Beta Coefficient 0,018 -0,008 !
Treynor rodl.khs 148 333 0.024
Treynor Ratio

Jenseno alfa o o

Jensen's Alpha -2,68 % 2,59 % 0
Koreliacija su rinkos indeksu

Correlation with the Market Index 0,018 -0,009 !

ESG balo vidurkis portfelyje

Average ESG Score of the Portfolio 35,58 31,33 0,00

Saltinis: sudaryta autorés
Source: made by the author

2 lenteléje pateikti rezultatai rodo aiskius skirtumus tarp suformuoty akcijy portfeliy ir rinkos indekso. Vertinant
graza, tieck ESG, tiek minimalios rizikos portfeliai analizuojamu laikotarpiu neprilygo rinkos indeksui. Tai leidzia teigti,
kad abu Markowitz modeliu pagristi akcijy portfeliai nesukiiré konkurencinio pranaSumo rinkos atzvilgiu.

Rizikos poziiiriu abu akcijy portfeliai pasizyméjo mazesniu svyravimu nei rinkos indeksas, taciau ESG portfelio
rizika buvo Siek tiek didesné nei minimalios rizikos portfelio. Tai rodo, kad rizikos minimizavimo strategija buvo
veiksmingesné nei ESG baly integravimas siekiant sumazinti portfelio kintamuma.

Sharpe rodiklio rezultatai rodo, kad nei ESG, nei minimalios rizikos portfelis analizuojamu laikotarpiu nesukiiré
teigiamos perteklinés grazos, jvertinus prisiimta rizika, tuo tarpu rinkos indeksas pasizyméjo palankesniu rizikos ir grazos
santykiu. Lyginant abu sudarytus akcijy portfelius, minimalios rizikos portfelis buvo santykinai efektyvesnis. Panasios
tendencijos nustatytos ir vertinant Treynor bei Jenseno alfa rodiklius — ESG portfelis nesukiiré papildomos vertés
sisteminés rizikos pozidiriu, o skirtumai tarp akcijy portfeliy isliko nedideli.

Koreliacijos analizé parodé, kad abu akcijy portfeliai buvo silpnai susij¢ su rinkos indeksu, o tai rodo santykini jy
savarankiSkuma rinkos atzvilgiu. Nors ESG portfelis pasizyméjo maZesniu jautrumu rinkos svyravimams, tai
analizuojamu laikotarpiu nevirto geresniais investiciniais rezultatais.

Taigi, ESG kriterijy integravimas nagrinéjamu laikotarpiu nepagerino akcijy portfeliy efektyvumo nei grazos, nei
rizikos ir grazos santykio poziiiriu, lyginant su etaloniniais portfeliais.

1 paveiksle pateikiamas sudaryty akcijy portfeliy ir rinkos indekso ménesiniy grazy palyginimas 2023-2024 m.
laikotarpiu. IS bendro grafiko (a) matyti, kad visy trijy portfeliy grazos dazniausiai svyravo panasia kryptimi kaip ir rinkos
indeksas, taciau jy dydis atskirais ménesiais skyrési. ESG portfelio grazos daugeliu atvejy buvo artimos rinkos indekso
rezultatams ir nepasizyméjo aiSkiu pranaSumu.

Detalesni palyginimai pateikti (b) ir (c) grafikuose. (b) grafike matyti, kad ESG portfelio grazy dinamika daugeliu
laikotarpiy buvo panasi j rinkos indekso svyravimus, nors kai kuriais ménesiais ESG portfelio reakcija j neigiamus rinkos
pokyc¢ius buvo Siek tiek silpnesné. Tuo tarpu (c) grafikas rodo, kad ESG ir minimalios rizikos portfeliy grazos daznai
buvo artimos, tac¢iau minimalios rizikos portfelis kai kuriais laikotarpiais pasieké aukstesnes teigiamas reikSmes.

Apibendrinant galima pastebéti, kad abiejy portfeliy grazos analizuojamu laikotarpiu dazniausiai svyravo panasia
kryptimi kaip ir rinkos indeksas. Tai rodo, kad sudaryti portfeliai i§ esmés reagavo j tuos pacius rinkos pokyc¢ius kaip ir
visa rinka. ESG portfelio grazos daugeliu ménesiy buvo artimos tiek rinkos indeksui, tieck minimalios rizikos portfeliui,
todél i§ grafiko nematyti aiSkaus ir nuoseklaus §ios strategijos pranasumo. Tuo tarpu minimalios rizikos portfelis kai
kuriais laikotarpiais pasizyméjo kiek didesnémis teigiamomis grazomis, taciau Sie skirtumai nebuvo pastovis viso
laikotarpio metu.
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(a) Sudaryty portfeliy ir rinkos indekso meénesinés grazos
(a) Monthly Returns of the Constructed Portfolios and the Marker Index
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Saltinis: sudaryta autorés
Source: made by the author

1 pav. Sudaryty akcijy portfeliy ir rinkos indekso ménesiniy grazy palyginimas
Fig. 1. Comparison of Monthly Returns of the Constructed Stock Portfolios and the Market Index

ISkelty hipoteziy tikrinimas. Remiantis suformuluotomis tiriamosiomis hipotezémis, toliau atlieckamas statistinis
ju patikrinimas. Skirtumy tarp akcijy portfeliy vidutiniy dieniniy grazy reikSmingumui vertinti taikytas dviejy
nepriklausomy imciy t-testas (daroma prielaida apie nevienodas dispersijas), o rizikos skirtumui — F-testas dispersijy
palyginimui. Statistinis reikSmingumas vertintas esant 5 proc. reik§Smingumo lygiui. Testavimo rezultatai pateikiami 3
lenteléje.

3 lentelé. Statistinio testavimo rezultatai
Table 3. Statistical testing results

Palyginimas Testas Testo statistika p-reik§mé
Comparison Test Test Statistics p-value
ESG ir minimalios rizikos portfeliai t-testas -1,096 0,137
ESG and Minimum-Risk Porfolios t-test

ESG portfelis ir rinkos indeksas t-testas -1,241 0,107
ESG Portfolio and Market Index t-test

ESG ir minimalios rizikos portfeliai F-testas 1,269 0,004
ESG and Minimum-Risk Porfolios F-test

ESG portfelis ir rinkos indeksas F-testas 0,944 0,258
ESG Portfolio and Market Index F-test

Saltinis: sudaryta autorés
Source: made by the author

3 lentelgje pateikti rezultatai rodo, kad ESG portfelio ir etaloniniy portfeliy vidutiniy dieniniy grazy skirtumai néra
statistiskai reikSmingi. Rizikos palyginimas atskleidé reikSminga skirtuma tarp ESG ir minimalios rizikos portfeliy, taciau
lyginant su rinkos indeksu reikmingo dispersijy skirtumo nenustatyta. Sie rezultatai sudaro pagrinda tolesnei hipoteziy
analizei.

H1. ESG kriterijus integruojantis akciju portfelis pasiZymi didesne vidutine graza nei etaloniniai portfeliai.

T-testy rezultatai parodé, kad ESG portfelio vidutiné dieniné graza statistiSkai reikSmingai nesiskiria nei nuo
minimalios rizikos portfelio, nei nuo rinkos indekso (p > 0,05). Todél nuliné hipotezé neatmetama, o H1 hipotezé
nepasitvirtina — ESG integracija analizuojamu laikotarpiu nesuteiké statistiSkai reikSmingo grazos pranasumo.

H2. ESG Kkriterijus integruojantis akcijy portfelis pasiZymi maZesniu rizikos lygiu nei etaloniniai portfeliai.
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Rizikos skirtumui vertinti taikytas F-testas parodé, kad ESG ir minimalios rizikos portfeliy dispersijos skiriasi
statistiSkai reik§mingai (p < 0,05), tac¢iau ESG portfelio rizika buvo didesné. Lyginant ESG portfelj su rinkos indeksu
reikSmingo skirtumo nenustatyta (p > 0,05). Todél nuliné hipotezé neatmetama, o H2 hipotezé nepasitvirtina — ESG
integracija analizuojamu laikotarpiu statistiSkai reik§mingai nesumazino rizikos.

Rezultaty interpretacija. Gauti Sio tyrimo rezultatai i§ dalies dera su ankstesniais empiriniais tyrimais, taciau kai
kuriais aspektais taip pat kelia klausimy dél ESG integracijos efektyvumo. Pavyzdziui, S. Davoodi ir kt. (2024) tyrimas
rodo, kad pazangiai integruoti ESG kriterijai, gali padéti padidinti graza ir sumazinti rizikg. Taciau $io tyrimo rezultatai
parodé¢, kad ESG baly vidurkio maksimizavimas trumpuoju laikotarpiu neuztikrino efektyvumo pranaSumo — Sharpe,
Treynor ir Jenseno alfa rodikliai ESG portfelyje buvo silpnesni nei etaloniniy portfeliy.

Gauti rezultatai taip pat leidzia jvertinti skirtingy portfelio optimizavimo kriterijy poveikj portfelio rezultatams.
Tyrime sudarytas ESG portfelis buvo formuojamas siekiant maksimaliai padidinti portfelio ESG balo vidurkj, o
minimalios rizikos portfelis — minimizuojant dispersija. D¢l Sios priezasties galima tikétis, kad minimalios rizikos
portfelis pasiZymés mazesniu kintamumu, nes rizikos mazinimas buvo pagrindinis Sio portfelio formavimo tikslas. Tuo
tarpu ESG portfelio sudarymo metu prioritetas buvo teikiamas aukstesnius ESG balus turin¢ioms jmonéms, todél portfelio
struktlira buvo nulemta ne tik finansiniy, bet ir tvarumo kriterijy. Dél to dalis investicijy galéjo biiti nukreipta j jmones,
kurios pasizymi aukstesniais ESG rodikliais, ta¢iau nebiitinai maziausiu istoriniu kintamumu. Todél rezultatas, kad ESG
portfelio rizika buvo didesné nei minimalios rizikos portfelio, i§ esmés atspindi skirtingg $iy portfeliy formavimo logika.
Tokia tendencija atitinka J. Gorka ir K. Kuziak (2021) bei J. De Spiegeleer ir kt. (2023) iSvadas, kuriose teigiama, kad
ESG integracija turinCiy investicijy rezultatai gali bati labai priklausomi nuo laikotarpio, metodikos ir koreliaciniy salygy
tarp aktyvy. Be to, Siame tyrime, kaip ir F. Wang (2024), pastebétas Zzemas ESG portfelio beta koeficientas ir koreliacija
su rinkos indeksu patvirtina $iy investicijy potencialg veikti kaip apsaugos priemone rinkos nuosmukiy metu. Taciau tai
taip pat reiskia, kad jos gali nepasinaudoti augimo tendencijomis, kas riboja ilgalaikj pelninguma. Galiausiai,
apibendrinant Siuos rezultatus galima teigti, kad ESG integracijos nauda Baltijos rinkose dar néra aiSkiai apibrézta ir
reikalauja i§samesniy, dinamiskesniy analizés metody bei ilgesnio laikotarpio tyrimy.

ISvados

1. Suformavus ESG kriterijus integruojantj akcijy portfelj nustatyta, kad ESG baly jtraukimas j optimizavimo
procesa reikSmingai pakeicia portfelio kapitalo paskirstymo struktiira, palyginti su minimalios rizikos portfeliu. ESG
portfelyje didesni svoriai skiriami auks$tesnius ESG balus turin¢ioms jmonéms, todél portfelio sudétj lemia ne tik
finansiniai rodikliai, bet ir tvarumo vertinimai. Tai rodo, kad ESG kriterijai portfelio formavimo procese veikia kaip
papildomas investiciniy sprendimy kriterijus, kei¢iantis tradicing portfelio optimizavimo logika.

2. Jvertinus sudaryta akcijy portfelj taikant grazos ir rizikos rodiklius nustatyta, kad ESG kriterijy integracija
analizuojamu laikotarpiu nesuteiké aiSkaus finansinio pranaSumo. ESG portfelio efektyvumo rodikliai buvo panasis arba
silpnesni nei minimalios rizikos portfelio, o statistinis testavimas nepatvirtino reik§mingy grazos skirtumy tarp portfeliy.
Tai leidzia teigti, kad ESG kriterijy jtraukimas trumpuoju laikotarpiu nebitinai pagerina portfelio finansinius rezultatus,
ta¢iau gali biiti reikSmingas portfelio struktiiros formavimo ir rizikos valdymo pozifiriu.
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STOCKS PORTFOLIO CONSTRUCTION AND EVALUATION INCORPORATING ESG CRITERIA

Abstract

This article analyzes the impact of ESG criteria integration on stock portfolio formation outcomes in the Nasdaq
Baltic market. Although ESG investing has attracted academic and practical attention in recent years, empirical evidence
remains inconclusive, particularly in smaller capital markets. The aim of the study is to construct and evaluate a stock
portfolio incorporating ESG criteria and to compare its performance with a minimum risk portfolio and a market index.
The portfolios were constructed using the Markowitz Mean—variance model, supplemented with ESG score integration
in the optimization process. Portfolio performance was evaluated using return and risk indicators, while the statistical
significance of differences was tested using a two-sample t-test and an F-test. The results show that ESG integration
during the analyzed period did not generate a statistically significant return advantage and did not reduce portfolio risk
compared to the benchmark portfolios. Although the ESG portfolio demonstrated lower sensitivity to market fluctuations,
this did not become into a more efficient risk—return relationship. The findings suggest that ESG integration in the Baltic
market did not provide a clear financial advantage in the short term. These results may be relevant for investors and
portfolio managers assessing the financial justification of ESG integration in small capital markets.

Keywords: ESG, stock portfolio, Markowitz model, Baltic capital market, sustainable investing.
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