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IVADAS

Tvarumas — vis daugiau populiarumo sulaukianti tema visuomenéje, nors pasak, Ben-Eli
(2018) pastaraisiais metais tvarumo sgvoka prarado savo prasme. Susidaro jspidis, kad tai tapo
Siy laiky madingu Zodziu, kuris naudojamas visur ir visada, net nebiitinai pagal paskirtj (Ben-Eli,
santykiais. Tvari jmonés veikla gali buiti traktuojama kaip palankiy sprendimy priémimas
atsizvelgiant j aplinkosaugines problemas (Jusuf ir kt., 2020). PavyzdZiui, elektroniné parduotuvé
,,Simitri®, eksploatuoja jau naudotas dézes ir kitas pakuotes ruoSiant naujus uzsakymus. Taip
sumazinami ne tik kasStai, iSleidziami naujoms pakuotéms pirkti, senoms utilizuoti, taciau ir
prisidedama prie perteklinio vartojimo ir tar§os mazinimo. Kitas svarbus tvarumo aspektas yra
poveikis jmonés kuriamam jvaizdziui. Dél auganéio tvarumo populiarumo, investuotojai vis
dazniau renkasi jmones, kurios siekia tvarumo savo vykdoma veikla. PavyzdZziui, ,Neste® ir
,,Airbus® pasira$¢ susitarimg, kuriuo jmonés sieks naudoti 100% tvary aviacinj kura, kuris padeda
sumazinti Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy emisijg aviacijoje (Neste, 2022). Po naujieny
iSleidimo abiejy imoniy akcijy kainos pakilo, kas indikuoja apie pozityvia investuotojy reakcijg i
tokj sprendima. Apskritai, 2018 m. investicijos ] atsinaujinan¢ig energija virSijo 270 milijardy
doleriy — tris kartus daugiau nei investicijos j iSkastinio kuro projektus. Be to, Jungtiniy Tauty
remiami ,,Atsakingo investavimo principai“ sudaro tarptautinj tinklag su 2500 pasirasiusiyjy ir
jgyvendinandiy pagrindinius principus, tokius kaip tvarumas (Reeves, 2019). Sis tvarus
investavimo efektas egzistuoja ne tik dél socialinio aspekto, bet ir dél teikiamos pelningos
investicinés grazos. Tai pagrindzia ir K. Chang ir kt. (2020) tyrimo i§vados, kad atsinaujinancios
energijos jmonés rodo didesnj bendrg investicijy ir masto efektyvuma (K. Chang ir kt., 2020).
Taigi finansinis tvarumas yra plac¢ios koncepcijos savoka, kuri gali bati traktuojama nuo finansiniy

iStekliy optimizavimo proceso iki su aplinkosauga susijusiy sprendimy priémimo.

Pastaraisiais metais pasaulis nuolat yra sukreCiamas jvairiy katastrofy: COVID-19
pandemija, karai, stichinés nelaimés, politinés suirutés ir t. t. Visa tai skatina augancias dujy,
elektros ir kity gaminiy iStekliy kainas, infliacijos augima, centriniy banky sprendimus didinti
palikany normas ir t. t. Sis neuztikrintumas atsispindi ir finansy rinkose. Pavyzdziui Pasaulio
neapibréztumo indeksas (angl. World Uncertainty Index ) 2019 m. gale buvo pakiles iki rekordinio
lygio 5, kai 2008 m. krizés metu buvo fiksuojamas pakylimas tik iki 0,4 (World Uncertainty Index,
2019). JAV akcijy rinkos nepastovumo indeksas (angl. US Equity Market Volatility Index) 2020
m. buvo pakilgs daugiau nei iki 63 (US Equity Market Volatility Index, 2020). Taigi rinkose



egzistuojant nepastovumui ir neuztikrintumui finansy rinky dalyviai turéty naudoti priemones,
leidziancias sumazinti rizikas ir apsidrausti. Vienas i§ potencialiy instrumenty yra iSvestinés
finansinés priemonés. Rinkoje galima atrasti daug skirtingy tipy ir rasiy derivatyvy, kuriais yra
manipuliuojama skirtingose valiuty, akcijy ar kitose rinkose. Pagrindiniais yra laikomi ateities,
iSankstiniai, apsikeitimo ir pasirinkimo sandoriai. Taciau iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas maz¢ja (Statistical Data Warehouse, 2020a; Statistical Data Warehouse, 2020b).
Naturaliai iSkyla klausimas ar Sios priemonés vis dar yra aktualios, ar jy naudojimas turi poveikj

rinkos dalyviams?

Apskritai, moksliniy darby finansinio tvarumo ir isvestiniy finansiniy priemoniy sgsajy
neatspindintys temos plocio ir gylio. Daznai analizuojamos tradicinés i§vestinés priemonés ir jy
poveikis apsidraudziant nuo iskylanc¢iy riziky (X. Chang ir kt., 2019; Trespalacios ir kt., 2021;
Vitali ir Moriggia, 2021; L. Wang ir kt., 2021), taciau tyrimy susijusiy Su tvarumu ir i§vestinémis
priemonémis pasitaiko vos keletas (Reeves, 2019; May ir Rutter, 2021; Lannoo ir Thomadakis,
2020) ir daznai jie atliekami institucijy, o ne atskiry nepriklausomy mokslininky ar tyréjy. Nors
tema néra aktyviai analizuojama, ta¢iau pastaraisiais metais politikos formuotojy darbotvarkése
iSaugo susidoméjimas tvarumo sritimi. Pavyzdziui, Europos Sajungoje buvo sudarytas ES tvaraus
finansavimo veiksmy planas (Lannoo ir Thomadakis, 2020). Tai patvirtina, kad finansinio
tvarumo veiksniai ateityje vis labiau veiks rinkos instrumentus ir subjektus, tame tarpe ir iSvestines

finansines priemones, todél svarbu identifikuoti jy galimg poveiki.

Problema. Remiantis statistiniais duomenimis i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas
maze¢ja, todel iSkyla klausimas ar jy naudojimas vis dar daro reik§mingg jtaka rinkos subjektams?
O kas veikia pacias iSvestines priemones? Tokius veiksnius galima biity suskirstyti j skirtingus
pogrupius, taciau augantis finansinio tvarumo populiarumas ir rinkos dalyviy priimami
sprendimai, kurie vis dazniau siejami su tvarumo uztikrinimu, skatina rinktis §ig perspektyva.
Taigi iSlieka klausimas ar finansinio tvarumo veiksniai daro reikSminga jtaka iSvestinéms
finansinéms priemonéms? Be to, iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos ir finansinio tvarumo
uztikrinimo s3gsajy mokslingje literatiroje néra gausu, tyrimai pasiZymi fragmentiSkumu arba néra

iki galo atskleidziantys temos gylj ir plotj, todél tai tik patvirtina temos aktualuma.

Tikslas — isanalizavus i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos vaidmen;j siekiant finansinio
tvarumo uztikrinimo teoriniame kontekste sukurti vertinimo metodologija, kuri leis jvertinti
iSvestiniy finansiniy priemoniy vaidmenj lemiant jmonés vertés augima bei finansinio tvarumo

veiksniy jtaka iSvestinéms finansinéms priemonéms.



UzZdaviniai:

1) Isanalizuoti skirtingy autoriy pateikiamas tvarumo sagvoky sampratas, sudaryti sgvoky
zeme¢lapj, identifikuoti iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikio kanalus ir sgsajas su
finansiniu tvarumu;

2) Parengti iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos vaidmens finansinio tvarumo
uztikrinimo tyrimo metodologija: sudaryti tyrimo plang ir regresijos lygtis, apsibrézti
kintamuosius, nustatyti tyrimo objekta, surinkti ir adaptuoti duomeny rinkinius;

3) Atlikti iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos apzvalga ir finansinio tvarumo
uztikrinimo atvejo analizg;

4) Nustatyti ar iSvestinés finansinés priemonés statistiSkai reikSmingai prisideda prie
imonés vertés augimo ir ar finansinio tvarumo veiksniai daro statistiSkai reikSmingg

itaka iS§vestinéms finansinéms priemonéms.

Metodai: lyginamosios analizés bei sintezés metodas, statistiné analizé, porinés ir

daugialypés tiesinés regresijos metodai.

Darbo struktiira. Pirmajame skyriuje analizuojama tvarumo ir iSvestiniy finansiniy
priemoniy teoriné¢ perspektyva. Pirmajame poskyryje analizuojama tvarumo koncepcija,
skirtingos tvarumo savokos bei jy klasifikacija. Antrajame poskyryje tiriama tradiciné i§vestiniy
finansiniy priemoniy rinka: analizuojami moksliniai tyrimai apie apsikeitimo, ateities, iSankstinius
ir pasirinkimo sandorius, kurie atspinti siaurgjg finansinio tvarumo sgvoka. Tre€iajame poskyryje
nustatomi iSvestiniy priemoniy poveikio kanalai: finansinés, ne finansinés institucijos ir like
rinkos dalyviai. Ketvirtajame — analizuojamos sgsajos tarp i$vestiniy finansiniy priemoniy ir
finansinio tvarumo uZtikrinimo, siekiant atspindéti placigja finansinio tvarumo sgvokos esme.
Antrajame skyriuje apraSoma biisimojo tyrimo metodologija: iSsikeliamas tyrimo tikslas ir
uzdaviniai, nustatomas metodas, sudaromas tyrimo planas ir daugialypés tiesinés regresijos
modeliai, i§sikeliamos hipotezés ir t. t. Treciojo skyriaus pirmajame poskyryje atliekama isvestiniy
finansiniy priemoniy rinkos apzvalga ir finansinio tvarumo uztikrinimo, Siekiant darnaus
vystymosi tiksly, atvejo analizé. Antrajame poskyryje tiriama ar iSvestinés finansinés priemonés
daro reikSminga itaka jmonés vertei, tre¢iajame ar iSvestiniy finansiniy priemoniy rezultatai
tiesiogiai priklauso nuo bazinio aktyvo vertés. Ketvirtajame poskyryje analizuojama ir siekiama
patvirtinti, kad pasirinktieji finansinio tvarumo (aplinkosauginiai, socialiniai ir jmoniy valdymo)
veiksniai daro statistiSkai reikSmingg jtakg iSvestinéms finansinéms priemonéms (jy baziniam

aktywvui). Toliau pateikiamos i§vados ir pasitilymai, literattiros sarasas, santrauka, priedai.



1. FINANSINIO TVARUMO IR ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU
RINKOS TEORINIAI ASPEKTAI

Siame skyriuje analizuojami teoriniai finansinio tvarumo aspektai ir savokos, nustatomas
finansinio tvarumo apibrézimas. Toliau nagrinéjami atlikti moksliniai tyrimai apie tradiciniy
iSvestiny finansiniy priemoniy rinkg ir jy prigimtj. ISanalizuojami i§vestiniy priemoniy poveikio
kanalai ir su tvarumu susiety iSvestiniy finansiniy priemoniy vaidmuo, prisidedant prie finansinio

tvarumo uztikrinimo.

1.1 Finansinio tvarumo koncepcija: siauroji ir placioji samprata

Tvarumas — tai kompleksiné sgvoka, kuri gali buti traktuojama priklausomai nuo pozitirio
ir perspektyvos. Egzistuoja daugybé terminy tokiy kaip: tvarus vystymasis (angl. development),
augimas, verslas, valdymas (angl. management), finansai ir t. t. (Barbosa ir kt., 2020; Bocken ir
kt., 2019; Fonseca ir kt., 2020; Migliorelli, 2021; Oprean-Stan ir kt., 2020). Kiekvienas i§ jy turi
savitg apibrézimg, pavyzdziui darnaus vystymosi vienas esminiy apibrézimy buvo paminétas
Brundtland komisijos dar 1987 metais. Pasak jy, Zmonija turi galimybe uztikrinti tvary vystymasi,
jog jis atitikty dabarties poreikius, bet taip pat nepakenkty ateities karty gebéjimui patenkinti savo
poreikius. Tvarus vystymasis néra fiksuota, ne kintama harmonijos biisena, tai pokyc€iy procesas,
kurio metu iStekliy naudojimas, investicijy, technologijy plétros kryptys ir Kkiti instituciniai
poky¢iai turi biiti suderinami su biisimais ir esamais poreikiais. Sis procesas tikrai néra lengvas ar
paprastas, jo metu subjektams tenka priimti skausmingus ir komplikuotus sprendimus. Galiausiai

prie tvarus vystymosi turéty prisidéti ir politiné valia (Brundtland Report, 1987).

Kitg poziiir ] tvarumg atskleidé Vogt ir Weber (2019). Pasak autoriy, darnus vystymasis
turi biiti suprantamas kaip aktyvaus ir naujovisko zmogaus veiklos Zeméje ir kosminéje erdvéje
dabarties ir ateities paieSkos, mokymosi ir formavimo procesas (Vogt ir Weber, 2019). Kiti
tyrinétojai teigia, kad tvarumo sgvoka galima apibrézti tiesiog kaip pusiausvyra tarp organizacijos
ekonominiy, socialiniy ir aplinkosaugos veiklos rezultaty. Bendrovés naudoja tvarumo sgvoka
kaip gaire, siekdamos vykdyti savo verslo veiklg taip, kad ekologinis neigiamas poveikis biity kuo
mazesnis (Jusuf ir kt., 2020). IS esmés pastarieji autoriai orientuojasi j aplinkos, socialinius ir
valdymo (angl. environmental, social and governance) (toliau tekste — ESG) veiksnius, kurie

butent ir skatina tvarumo plétrg jmonése.



Tvarumo sgvoka dazniausiai natiiraliai yra siejama su ekonomika, finansais ir yra
apibréziama kaip tvariy finansy terminas. Pastarasis turi ir daugybe¢ sinonimy tokiy kaip: finansiné
sveikata (angl. financial health), ilgalaikiai finansiniai rezultatai (angl. long-term financial
performance), finansinis ilgaamziSkumas (angl. financial longevity) ir kt. Tarptautiniai tyrimai
nustaté daugybe finansinio tvarumo apibtudinimy (Osazefua Imhanzenobe, 2020). Zabolotnyy ir
Wasilewski (2019) finansinj jmonés tvarumg apibrézia kaip galimybe sukurti verte savininkams
ir uztikrinti veiklos testinumg ilgalaikéje perspektyvoje, naudojant optimaly investicijy ir
finansavimo Saltiniy derinj (Zabolotnyy ir Wasilewski, 2019). Finansinis tvarumas Ha (2020)
reiskia institucijy geb&jima padengti savo veiklos ir finansavimo islaidas, atidéjinius paskoloms ir
kapitalo i$laidas i$ veiklos pajamy (Ha, 2020). Taip pat egzistuoja poziiiris, kad finansinio tvarumo
sgvoka yra atvirksciai susijusi su finansine rizika ir nelaimémis (angl. distress) bei finansinio
tvarumo komponentai apima ilgalaike graza ir tvary augimg (Osazefua Imhanzenobe, 2020).
Taciau Migliorelli (2021) pateikia kritiSka pozitri, jog tvariy finansy apibréZimas i§ esmés
neegzistuoja. Autorius teigia, kad iki Siol finansy institucijos ir kiti subjektai yra linke Kkurti
apibrézimus pagal savo esminius motyvus, todél natiiraliai daugéjo nevienalytés terminologijos
(Migliorelli, 2021). Apskritai finansinis tvarumas yra plati koncepcija, kuri apima daugybe sriciy,
kurios pavaizduotos 1 paveiksle.

1 paveikslas

Tvariy finansy klasifikacija ir jos pagrindiniai komponentai

Darnaus vystymosi tikslai Kiti su tvarumu
susij¢ politiniai
Aplinkosauginiai tikslai Socialiniai Ekonominiai Kiti
tikslai tikslai DVT
Paryziaus susitarimo tikslai Kiti aplinko-
sauginiai
Prisitaikymas Klimato
prie Klimato kaitos
kaitos $velninimas
| | Klimato kaitos finansai
|
\ | Zalieji finansai
|
| | DVT finansai
|
\ J
|

Tvarts finansai
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Migliorelli, 2021
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aplinkosauginiy, socialiniy, ekonominiy problemy sprendimg ir kitus darnaus vystymosi tikslus
(toliau tekste — DVT). 2015 m. Jungtiniy Tauty Generaliné Asambléja patvirtino 17 tvaraus
vystymosi tiksly, kuriy esminis tikslas — skatinti organizacinj tvarumo jgyvendinimg ir
integravima, taip pat patenkinti esamus ir bisimus suinteresuotyjy Saliy poreikius ir uztikrinti
geresng bei tvaresne ateit] visiems, balansuojant tarp ekonominio, socialinio ir aplinkosauginio

vystymosi (Fonseca ir kt., 2020).

Dabartinés tendencijos rodo, kad DVT jgyvendinimo procesas gali buti atidétas dél
daugybés socialiniy bei ekonominiy sunkumy ir kliticiy. Pasak, Filho (2020) ir kity bendraautoriy
COVID-19 gali pakenkti DVT teikiamoms galimybéms, pavyzdziui, kovai su skurdu ir siekiu
panaikinti bada, todél Siuo periodu ypac svarbu ir toliau siekti jgyvendinti tvarios plétros tikslus,
kad nekilty pavojus iki Siol pasiektai pazangai. DVT priemonémis galima atkurti gyvenimo
kokybe ir i§spresti daugybe problemy, susijusiy su vandens, maisto trikumu ar blogomis sveikatos
apsaugos salygomis. Tai darant pandemijos sukurtas impulsas gali paskatinti transformacijg i$ to,
kas Siuo metu laikoma pasauline grésme, | pasauling galimybe, leidzian¢ig jgyvendinti ,,JT

Darbotvarke 2030 kaip visumag ir ypac tvarios plétros tikslus (Filho ir kt., 2020).

Konkreéiai aplinkosauginius tikslus atspindi Zalieji finansai. Zaliasis finansavimas apima
tradiciniy kapitalo rinky jtraukima kuriant ir platinant jvairius finansinius produktus ir paslaugas,
kurie duoda investicijy graza ir nedaro neigiamos jtakos aplinkai. Zaliyjy finansy skatinimas
dideliu ir ekonomiskai perspektyviu mastu padeda uztikrinti, kad ekologiskoms investicijoms biity
teikiama pirmenybé, o ne jprasto verslo vertybiniams popieriams, kuris nenaudoja tvaraus augimo

modeliy (Lee, 2020).

Konkreciai tik su klimato kaita susijusius finansus apibrézia ParyZiaus susitarimo tikslai.
Sis dokumentas nustato salygas, jog reikia islaikyti 21-0jo amziaus pasaulinés temperatiiros kilima
nevirSijant 2°C (vir§ prie§ industrinio lygio) ir finansuoti mazai anglies dioksido j aplinka
i§skirian¢ig, klimatui atsparig pasauling plétra (United Nations Climate Change, 2015). Sis ir kiti
susitarime minimi tikslai siekia klimato kainos §velninimo ir deja jau prisitaikymo prie kintanciy

aplinkos bei klimato salygy.

ISnagrinéjus tyréjy darbus, galima daryti iSvada, kad finansinio tvarumo sgvokos
koncepcijos yra nagrinéjamos labai placiai ir skirtingais aspektais, nuo siauro suvokimo jmonés
lygiu iki tarptautinio masto. Sios savokos ir jos sinonimy grupavimas pagal tarptautine, valstybés
ir jmonés perspektyva pateikiamas 2 paveiksle. Sis savoky Zemélapis sudarytas remiantis tik

autoriaus nuomone ir interpretacija, kiekvienas terminas gali baiti priskiriamas kelioms sritims.
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2 paveikslas

Finansinio tvarumo sqvoky (sinonimy) Zemélapis pagal tris perspektyvas

Finansinis savarankiSkumas

Ekonominés sanglaudos Finansiné atsakomybe
Finansinis reguliavimas Tarptautiniai finansai Ekonominé¢ sveikata
Ekonominis stabilumas . . Finansiné bukle
Valstybés finansai
Finansinis vientisumas Biivimas be skoly
Imoniy
finansai
Biudzeto stabilumas Finansinis balansas
Ekonominis atsparumas Finansiné pusiausvyra

Finansinis atskleidimas
*QOranzinis rémelis — jmoniy perspektyva; juodas rémelis — tarptautiné¢ perspektyva; Zydras
uzpildas — valstybiné perspektyva.

Saltinis: parengta autoriaus

Finansinio tvarumo sudedamyjy ir jo sampraty analizé atskleidé ne tik siaurgjg Sio termino
prasme, bet ir daug platesnj vaizda siekiant finansinio tvarumo jmongs, valstybés ir pasaulio
mastu. Finansinio tvarumo tinkamas reglamentavimas yra svarbus elementas bet kokios jmonés
veikloje, todél dar vienas elementas finansinio tvarumo analizés rémuose — teisiné terpé, jam
uztikrinti. Brundtland raporte (1987) teigiama, kad prie finansinio tvarumo uztikrinimo turi
prisidéti ir valstybé. Teisiné baze yra vienas i§ esminiy elementy, leidZian¢iy tai padaryti. Jvairiis
istatymai, reglamentai ir kiti dokumentai privalo biiti palankiis ar bent jau neprieStaraujantys Sio
proceso vystymui. Tinkamas tvarumo reglamentavimas yra ne tik svarbus jmonés
reprezentatyvumo bruozas, bet ir dokumentas papildantis ir paaiSkinantis gautus finansinius
rezultatus. Pasak, Sumiyati ir Suhaidar (2020), priimdami tam tikrus sprendimus potencialiis
investuotojai turi gauti i§samig informacija apie imonés veikla. Autoriy atliktas eksperimentas i$
esmes patvirtina nuomong, kad investuotojai yra linke pirkti bendroviy vertybinius popierius,
kurios prideda tvarumo ataskaitas, palyginti su jmonémis, neturin¢iomis tokiy ataskaity (Sumiyati
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ir Suhaidar, 2020). Si problema atsiskleidZia ir yra biidinga ne tik bendrovéms bet ir kitiems rinkos
subjektams. Pavyzdziui, pasak Franc Sportiello, kaip cituoja Reeves (2019), tik apie 40%
informacijos reikalingos ESG indeksams yra i§ privalomojo atskleidimo dokumenty. Likusi dalis
gaunama 1§ nefinansiniy duomeny (Reeves, 2019). Tai tik atvirtina dokumentacijos svarba.
Remiantis finansinio tvarumo ataskaity naudojimo statistika, KPMG tvaraus vystymosi ataskaitoje
(angl. sustainable reporting) pateikti apklausos rezultatai. Jie rodo, kad 80% N100 ir 96% G250
jmoniy visame pasaulyje 2020 m. rengia tvarumo ataskaitas. Tai yra stiprus zingsnis j priekj
tvarumo uztikrinimo link, nes daugiau nei per 2 deSimtmecius (1999 m.) tokias ataskaitas rengé
vos 35% N100 ir 24% G250 bendroviy (KPMG, 2020). Dél minéty fakty ir argumenty, susijusiy
su finansinio tvarumo reglamentavimo svarba, pasaulio mastu egzistuoja daugybé tarptautiniy
teisiniy dokumenty bei veikia tiikstanciai organizacijy siekianciy padéti uztikrinti tvaruma
imonéms, korporacijoms, valstybinéms institucijoms ir pan. Keturi tokiy institucijy pavyzdziai

pateikti 1 priede.

Apibendrinant galima teigti, jog tvarumas yra daugialypé, daugiabriauné sgvoka, kurios
suvokimas gali biiti formuojamas priklausomai nuo to, kokios mokslo Sakos atstovas ja naudosis.
Siauraja prasme finansinis tvarumas remiantis autoriais reiSkia subjekty gebéjima valdyti pinigy
srautus ir rizikas taip, jog jmoné ar institucija buty likvidi, t. y. gebéty jvykdyti savo
isipareigojimus ir ilgalaikéje perspektyvoje uzsitikrinty pastovy augimg. Pladigja prasme
finansinis tvarumas orientuojasi i DVT jgyvendinima, Zaliyjy finansy skatinimg ir ParyZiaus
konvencijos tiksly jvykdyma. Tad tvarumo uztikrinimas gali turéti skirtinga reikSme jvairiems
subjektams: jmonei, investuotojui ir valstybei, tuo remiantis svarbu uztikrinti tinkama teising terpg
tiek valstybiniy, tiek tarptautiniu mastu. Siame darbe toliau finansinis tvarumas bus suvokiamas
ir interpretuojamas kaip bendrovés ar kito rinkos subjekto stabilumo ir likvidumo siekis,
garantuojantis veiklos plétra bei augimg ilgalaikéje perspektyvoje, atsizvengiant |

aplinkosauginius, socialinius ir valdymo kriterijus.

1.2 ISvestiniy finansiniy priemoniy rinka

I8analizavus ir nusistacius finansinio tvarumo termino apibrézimg taikomg Siame darbe,
toliau nagrinéjamos iSvestinés finansinés priemonés ir jy rinka. ISvestiné finansiné priemone
(toliau tekste — IFP) — tai sandorio Saliy sutartis, kurioje nustatomos salygos dél datos, kiekiy ir
tariamy sumy. Sandorio baziniu aktyvu gali bati: turtas, indeksas, valiutos, palikany normos ir kt.

(Sahoo ir Sahoo, 2020). Pagrindiniai i§vestiniy finansiniy priemoniy tipai:

e Apsikeitimo sandoriai;
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e Ateities sandoriai;
e I3ankstiniai sandoriai;

e Pasirinkimo sandoriai.

Apkritai, iSvestinés priemonés buvo sukurtos siekiant apsidrausti nuo nepageidaujamy
riziky, netikétumy, Soky ir t. t., todel IFP turi didelg reikSmg¢ teikiant alternatyva jmonés rizikos
valdymui. Naudodamas IFP, investuotojas gali perkelti bet kokia nepageidaujama arba pertekling
rizikg uz kaing kitam subjektui, kuris nori ir gali prisiimti tg rizikg arba turi rizika,
kompensuojanc¢ig ja (Sahoo ir Sahoo, 2020). Toliau apzvelgiami IFP tipai ir nagrinéjamos

problemos, kurios atitinka siauraja® finansinio tvarumo savoka.

1.2.1 Apsikeitimo sandoriai

Apsikeitimo sandoris (angl. swap) — tai finansinis instrumentas, atspindintis dviejy (ar
keliy) Saliy susitarimg apsikeisti pinigy srautais per tam tikra nustatyta laikotarpj pagal sandorio
salygas. Apskritai apsikeitimo sandoriai yra gana ,,jaunos“ finansinés priemonés, kurios gana
agresyviai dvideSimto amziaus pabaigoje jzengé j finansy rinkas (Wlodarczyk ir Sikorska, 2019).
Nuo 2014 m. ,,Prekybos birzos prekiy ateities sandoriy komisija®“ (angl. Commodity Futures
Trading Commission) jpareigojo, jog visi sandoriai su apsikeitimo sutartimis, kuriuose dalyvauja
JAV asmenys, turi vykti ,,Swap Execution Facility“ platformoje. Sis jgaliojimas apémé daugybe
jvairiy valiuty, terminy ir palikany normy apsikeitimo sandoriy, taip pat keleta kredito
jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy indeksy (Yang ir Onur, 2018). Tai leido lengviau

valdyti ir reguliuoti $ig rinka bei i§vengti Ses¢lio, rizikos ir apgavysciy.

Versle apsikeitimo sandoriai traktuojami kaip priemonés, padedancios tinkamai valdyti
turtg ir jsipareigojimus. Kitaip tariant, apsikeitimo sandoris apibréZiamas kaip iSankstiniy sandoriy
portfelis. Jis sujungia ilgaja vienos Salies pozicijg su trumpgja kitos Salies pozicija. Apsikeitimo
sandoriy, kaip ir visy IFP, verté¢ priklauso nuo kito turto, kuriam jos buvo iSleistos, vertés
(Wlodarczyk ir Sikorska, 2019). Pasak Yang ir Onur (2018) apsikeitimo sandoriai paprastai
skirstomi j penkias skirtingas turto klases: palikany normy apsikeitimo sandoriai; kredito rizikos
apsikeitimo sandoriai; (uzsienio) valiuty apsikeitimo sandoriai; produkty (angl. commodity)
apsikeitimo sandoriai; akcijy apsikeitimo sandoriai. Be apsikeitimo sandoriy prekiautojy,

pagrindiniai rinkos dalyviai yra finansy institucijos ir kitos korporacijos, tarptautinés

! Siaurgja prasme finansinis tvarumas atspindi subjekty gebéjima valdyti pinigy srautus ir rizikas
taip, jog imoné ar institucija buty likvidi, t. y. gebéty jvykdyti savo jsipareigojimus ir ilgalaikéje
perspektyvoje uzsitikrinty pastovy augima.
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organizacijos, vyriausybés remiamos jmonés, jmoniy obligacijy ir hipoteka uztikrinty vertybiniy

popieriy prekiautojai ir rizikos draudimo fondai (Yang ir Onur, 2018).

Apsikeitimo sandoriai iSsiskiria i$ kity IFP tuo, kad turi daug skirtingy riisiy instrumenty:
kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriai (angl. credit default swaps), palikany
normy apsikeitimo sandoriai (angl. interest rate swaps), ViS0S grazos apsikeitimo sandoris (angl.
total return swaps) ir kt. Pavyzdziui, prie§ jgyvendinant ,,Dodd-Frank“ jstatymg, skaidrumo
trikumas kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy (toliau tekste — CDS) rinkoje
slépé rizika, kuri augo kartu su CDS rinkos dydziu (Johnson, 2010). Johnson (2010) i§skyré du

esminius CDS privalumus:

e Rizikos valdymas per apsidraudima (angl. hedging);

e Padidéjes likvidumas bazinio turto rinkoje ir kredito rinkose (Johnson, 2010).

Hachicha ir kiti bendrautoriai (2021) taip pat nustate, jog CDS, kaip alternatyvus turtas,
pasizymi geriausiu efektyvumu, atsizvelgiant j optimaliai veiksmingg apsidraudimo strategija tiek
pagal ,,Dow Jones Islamic®, tiek j jprastus besivystané¢iy rinky akcijy rinky indeksus (Hachicha ir
kt., 2021). Oechmke ir Zawadowski (2017) pagrindé, jog grynosios tariamosios CDS pozicijos ir
CDS prekybos apimtys yra didesnés, kai pagrindinés obligacijos yra suskaidytos j atskiras emisijas
ir skiriasi sutartinémis salygomis. Tokie jrodymai patvirtina CDS rinkos standartizavimo ir

likvidumo vaidmenj (Oehmke ir Zawadowski, 2017).

Woybieralski (2020) atliko tyrimg tema: kryZzminiy valiuty — palikany normy apsikeitimo
sandoriy taikymas ilgalaikiame valiuty rizikos valdyme. Darbe pateikiamas jvairiy valiuty
paltikany normy apsikeitimo sandoriy taikymas kaip valiutos rizikos apsidraudimo priemone,
kurig naudoja Lenkijos eksportuotojai (daugiausia gamintojai) didziausig dalj pajamy gaunantys
uzsienyje (euro zonoje), veikiami neigiamy valiuty kursy svyravimy. Si rizika yra santykinai
didesné ilgesniam nei trumpesniam laikotarpiui. Tyrime akcentuota, kad analizuojama priemoné
(kryZminiai valiuty — paliikany normy apsikeitimo sandoriai) atitinka likesCius jmonés pinigy
srauty apsidraudimo kontekste, taip pat gali generuoti papildomos naudos dél vis dar

egzistuojancio palikany normy skirtumo (Wybieralski, 2020).

Apibendrinant, galima teigti, kad apsikeitimo sandoriai isiskiria i$ kity IFP, nes pasizymi
i§skirtinémis jy rasimis. Moksliniais darbais (Hachicha ir kt., 2021; Johnson, 2010; Oehmke ir
Zawadowski, 2017; Wybieralski, 2020) grindziama, kad $ie sandoriai yra puiki priemoné siekiant
likvidumo ir apsidraudimo nuo jvairiy veiksniy rizikos, 0 tai leidzia jmonéms ir institucijoms

iSlikti finansiSkai tvaresnémis bei stabilesnémis.
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1.2.2 Ateities sandoriai

Remiantis moksline literatiira, ateities sandoriai (angl. futures) yra vienos populiariausiy
IFP ir dazniausiai naudojamy prekiy (angl. commodity) rinkoje. Tokie sandoriai turi
standartizuotas specifikacijas, susijusias su prekiy kokybe, kiekiu ir pristatymo laiku. Toks
apsidraudimas padeda valdyti iskylancius neapibréztumus ir rizikg (Bhattacharjee ir Mahapatra,

2020). Moksliniy darby pavyzdziai, kurie nagrinéja ateities sandoriy rinkg pateikti 1 lenteléje.

1 lentelé

Ateities sandoriy rinkq atspindinciy moksliniy tyrimy pavyzdziai

Autoriai Tyrimo metodas Tyrimo objektas

Sobti (2020) Paneliniy duomeny analizé | Sékmingo ateities sandorio veiksniai ir
iSsamus  kontroliniy  kriterijy  sarasas,
siekiant ateities sandorio sékmés

L. Wang ir kt. Linijinis programavimo Energetikos  Sakos ateities sandoriy

(2021) metodas diversifikacijos  poveikis tradiciniams
birzos prekiy ateities sandoriy portfeliams

Nhung ir kt. Kombinuoti metodai Ateities sandoriy ,,ICE EU* ir ,,ICE US*

(2020) efektyvumas, siekiant apsidrausti
Vietnamieti§kos kavos rinkoje

Volkenand ir kt. | Keturiy dimensijy Skirtingy terminy Zemés ukio ateities

(2020) ,Hawkes* modelis sandoriy rinkos refleksyvumas

Nekhili (2020) Ateities sandoriy grazos ir Ateities sandoriy motyvas Bitcoin rinkoje —
nepastovumo modeliavimas | spekuliacija ir apsidraudimas
Saltinis: parengta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais Saltiniais

Sobti (2020) nagrinéjo sékmingo ateities sandorio veiksnius ir ar i§samus kontrolinis
kriterijy sgraSas garantuoja prekiy sutarties sekm¢. Autorius teigia, kad neatidéliotiny sandoriy
kainy kintamumas yra svarbiausias veiksnys lemiantis gerg sandorj, kuris generuoty teigiama
graza. Antrasis ir treéiasis Kintamasis pagal svarbg — apsidraudimo efektyvumas ir atviras ateities
sandoriy paliikany dydis. Neigiamai veikianéiais ateities sandorio sékme veiksnias nustatyti:
pagrindinés neatidéliotingy sandoriy rinkos dydis, privalomas atsiskaitymas ir vyriausybeés

nustatytas draudimas prekiauti ateities sandoriais (Sobti, 2020).

Pereinant prie platesnio vaizdo ir remiantis L. Wang ir kity bendraautoriy (2021) nuomone,
pavyzdziui, energijos ir kity Zaliavy ateities sandoriai ver¢ia ekspertus ir investuotojus tirti platesnj
investicijy spektra ir atitinkamai diversifikuoti savo portfelius naudojant ateities sandoriy
instrumentus, Kurti nestandartines strategijas, atitinkancias finansing ir ekonoming pazangg.

Visuma §iy priemoniy ir instrumenty gali uZztikrinti ilgalaik] finansinj tvaruma. Autoriai tyre
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diversifikacijos penkiy energetikos Sakos ateities sandoriy (2011 m. sausio mén. — 2020 m. liepos
meén.) poveikj trims tradiciniams birzos prekiy ateities sandoriy portfeliams. Rezultatai parode,
jog diversifikuoti portfeliai teiké didesne graza nei tradiciniai portfeliai esant tokiam paciam
rizikos lygiui. Sis tyrimas taip pat atskleidé, kad rezultatai gali pageréti, kai laikomasi trumposios

ateities sandoriy pozicijos (L. Wang ir kt., 2021).

Tuo tarpu, Nhung ir kiti bendraautoriai (2020) sieké patikrinti ateities sandoriy ,,ICE EU*
ir ,ICE US“ efektyvumg norint apsidrausti VietnamietiSkos kavos rinkoje. Rezultatais buvo
nustatyta, kad ,,Robusta‘“ ateities sandoriai ,,ICE EU®, kurie galioja sausio, kovo, geguzés ir liepos
mén., yra veiksmingos apsidraudimo priemonés (geriausi rezultatai gauti apie sandorius, kuriy
galiojimo laikas baigiasi sausio mén.), tafiau neigiamas rezultatas gautas ,,Arabica“ ateities
sandoriams ,,ICE JAV*. Optimalus ,,Robusta“ ateities sandoriy apsidraudimo koeficientas — 34%.
Jis yra daug mazesnis nei ankstesniy tyrimy rodomi koeficientai. Trumpuoju laikotarpiu kavos
ateities sandoriy jtraukimas j vidaus prekiy birzas vis dar néra jmanomas, taciau Vietname tai

turéty buti svarstoma ilgalaikéje perspektyvoje (Nhung ir kt., 2020).

Volkenand, Filler ir Odening (2020) sieké iSanalizuoti skirtingy terminy zemés tkio
ateities sandoriy rinkos refleksyvuma. Buvo nustatyta, kad refleksyvumas sudaro apie 50 — 70%
Vvisos prekybos veiklos. Pasak autoriy, rinkos refleksyvumo buvimas priestarauja efektyvios rinkos
hipotezei, o Filimonov ir kt. (2014) teigia, kad refleksyvumas greiciausiai lems ne tokj efektyvy
sandoriy kainy nustatymo procesg (Filimonov ir kt., 2014; VVolkenand ir kt., 2020).

Analizuojant ne tik tradicines rinkas, ateities sandoriai taip pat naudojami ir kriptovaliuty
rinkoje. Nekhili (2020) atliktu tyrimu rado jrodymy, jog Bitcoin ateities sandoriy rinkos
prekybininkus labiau motyvuoja spekuliacijos galimybé, o ne apsidraudimas. Tarp ateities
sandoriy grazos ir véluojancios apimties buvo rastas reik§mingas teigiamas rySys. Galiausiai
padarytos i$vados, kad investuotojai negali apdrausti savo pozicijy nuo Bitcoin kainy poky¢iy, dél
informacijos asimetrijos ateities sandoriy rinkoje, todél pagrindiné $iy sandoriy naudojimo
paskirtis islieka — spekuliacija (Nekhili, 2020). Bouoiyour ir Selmi (2019) pamingjo dar vieng $iy
sandoriy privaluma, kad prekyba Bitcoin ateities sandoriais yra naudinga investuotojams ir
prekiautojams tose Salyse, kurios teisiSkai uzdraudé arba apribojo bitkoiny prekyba. Taip yra todél,
kad prekyba Bitcoin ateities sandoriais teisiskai nereiskia prekybos paciais Bitcoin (Bouoiyour ir
Selmi, 2019).

Taigi aptarti tyrimai, kurie buvo atlikti skirtingose rinkose, teikia Siek tiek priestaringas
iSvadas. Sobti (2020) nustaté, kad esminis kintamasis lemiantis sékmingg ateities sandorj — kainy

kintamumas ir pasak L. Wang (2021) $iy sandoriy naudojimas didina portfelio diversifikacijg ir
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teikia didesne grazg. Taciau, Nhung (2020) darbe teigiama, kad ateities sandoriy naudojimas
imanomas tik ilgalaikéje perspektyvoje ir néra toks sékmingas trumpalaikéje. Apskritai
Volkenand (2020) tyrimas atskleidé, kad ateities sandoriai skatina rinkos reflektyvuma, o tai lemai
bendra rinky neefektyvumg. Netradicinése (kriptovaliuty) rinkose sandoriai pasitelkiami tik

spekuliacijoms.

1.2.3 ISankstiniai sandoriai

ISankstiniai sandoriai (angl. forward) — tai sutartys tarp dviejy Saliy, kuriomis nustatoma
busimosios transakcijos kaina. ISankstiniai sandoriai gali biiti naudojami apsidraudimui arba
spekuliacijai, nors dél savo pobtidzio dazniausiai naudojami apsidraudimui (Balakrishnan, 2020).
Sie sandoriai kaip ir kiti i§vestiniai sandoriai gali biiti naudojami valiuty, paliikany normy, prekiy
ar kitose rinkose. Keletas atlikty tyrimy susijusiy su rizikos mazinimu ir iSankstiniy sandoriy rinka

pateikta 2 lenteléje.

2 lentelé

Isankstiniy sandoriy rinkg atspindinciy moksliniy tyrimy pavyzdziai

Autoriai Tyrimo metodas | Tyrimo objektas

Imani ir kt. Programavimo Tiriama strateginé elektros sektoriaus mazmenininky

(2018) metodai elgsena jgyvendinant iSankstinius sandorius, siekiant
padidinti pelng ir sumazinti rizikg, iSlaikant kuo
Zemesnes mazmenines kainas

Aguiar ir ApraSomasis I8ankstiniy sandoriy naudojimas Kaip strategija, siekianti

Ferreira metodas sumazinti svyruojanciy zaliavy kainy rizikg ir galinti

(2019) padéti ateityje formuoti kainas

Hartono ir kt.

Meéginiy émimo

[Sankstiniy sandoriy apsidraudimo vaidmuo palaikant

(2020 (angl. sampling) kintamuma pinigy srautams ir augimo galimybéms bei jo
metodas ir kelio jtaka investuotojy reakcijai
(angl. path) analizé
Haugom ir Daugianominis Rinkodaros elgsenos modeliavimas, siekiant pasirinkti
kt., 2020 logistinés tarp neatidéliotiny sandoriy, trumpalaikiy ir ilgalaikiy
regresijos modelis | iSankstiniy sandoriy
Trespalacios | Monte Karlo Statinio apsidraudimo strategija elektros gamintojams,
ir kt., 2021 modeliavimas kuriy apsidraudimas vykdomas iSankstiniais sandoriais

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais 3altiniais

ISankstiniy sandoriy rinkoje daznai nagrinéjamas ir tiriamas energetikos sektorius bei

siekis sumazinti rizika joje veikian¢ioms bendrovéms. Trespalacios ir jo kolegy (2021) gauti

rezultatai rodo, kad pagal ilgalaikes iSankstines sutartis parduodamas energijos Kiekis priklauso
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nuo Kiekvieno elektros energijos gamintojo ir rinkos atlikto rizikos jvertinimo i$ankstinéje rizikos
premijoje. Teigiama koreliacija tarp neatidéliotinos kainos ir energijos gamybos didina
apsidraudimo koeficienta, kai neigiama koreliacija linkusi jg sumazinti. Kita vertus, iSankstinés

rizikos premijos padidéjimas sumazina apsidraudimo koeficientg (Trespalacios ir kt., 2021).

Imani ir kiti bendraautoriai (2018) taip pat tyré energetikos sektoriy ir sukiiré modelj,
kuriame elektros energijos rinkos mazmenininkai turi Kliautis iSankstiniais sandoriais, turimais
generatoriy pajégumais ir neatidéliotina elektros energijos rinka, kad tiekty reikiamag elektros
energija klientams. Sios priemonés buvo jtrauktos j modelj biitent sickiant sumazinti rizikg ir
padidinti pelng. Bandomojo atvejo modeliavimo rezultatai parodé, kad suteikus daugiau galimybiy
mazmenininkui pirkti reikalaujama energijos kiekj i§ klienty ir padidinus lankstuma perkant
energija 1§ neatideliotinos elektros rinkos, rizika ir pelnas did¢ja. Klienty pozitiriu, maZmenininky
prieiga prie skirtingy energijos Saltiniy gali lemti kainy maz¢&jimg. Kadangi pardavéjas galéty
sumazinti savo elektros pardavimo kaing, jis neprarasty pelningumo, siekiant pritraukti daugiau
klienty (Imani ir kt., 2018).

Apskritai Haugom ir kiti (2020) teigia, kad ,,Nord Pool* yra pirmaujanti elektros energijos
rinka Europoje. Taciau priesingai nei prie§ tai minétuose darbuose, Siame buvo nustatyta, kad
elektros energijos rinkoje prekyba iSankstiniais sandoriais turi didele iSanksting priemoka, o tai
gali buti rinkos neefektyvumo pozymis. Tyrimo rezultatai parod¢, kad skirtumas tarp iSankstinio
ir neatidéliotino sandorio kainos turi didele jtakg iSankstinio sandorio priemokai. Realizuotas
ateities sandoriy kainy nepastovumas ir numanomas akcijy rinkos nepastovumas turi didelj
poveikj salyginei apatinei ir virSutinei iankstiniy sandoriy priemokos ribai. Taciau galiausiai buvo
pastebéta, kad rinkai brestant iSankstiniy sandoriy priemoka sumazéjo, o tai rodo rinkos

efektyvumo padidéjimg (Haugom ir kt, 2020).

Grjztant nuo rinkos prie jmonés perspektyvos Hartono ir kity bendraautoriai (2020)
nustate, kad bendrovés augimo galimybes turi reikSmingg teigiamg poveikj investuotojy reakcijai,
kai rizikai valdyti yra naudojamos apsidraudimo i$ankstinés sutartys. Sio tyrimo rezultatai rodo,
kad kai bendrové turi galimybe augti, ji taip pat susidurs su vis didesne rizika, tad jmonés
vadovybé turi jas valdyti, taikydama apsidraudimo politika. Rizikos valdymas bei mazinimas, taip
pat turéty padidinti jmonés trumpalaiki turta, kad jmoné galéty jvykdyti savo isipareigojimus, o
perteklius gali biiti panaudojamas investicijoms, siekiant maksimaliai padidinti investuotojy graza

(Hartono ir kt., 2020).

Galiausiai Aguiar ir Ferreira (2019) padaré iSvada, jog iSankstiniai sandoriai yra

alternatyva gamintojams, kurie siekia kainy garantijy dél rinkoje galin¢io atsirasti, neapibréztumo,
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trukdziy ar svyravimy. ISankstiniy sandoriy rinka yra biidas leidZiantis i§ anksto uztikrinti iSlaidas
ar pelna, o prekiy kainy kontrolé gali biiti vertinama kaip rizikos valdymas. Taigi, pasak autoriy
isankstiniy sandoriy rinka yra vienas i§ efektyviausiy ir tinkamiausiy mechanizmy kainy rizikai

sumazinti (Aguiar ir Ferreira, 2019).

Taigi apibendrinant pateiktus pavyzdzius, galima pastebéti, kad iSankstiniai sandoriai yra
gera priemoné bendrovéms siekiant apsidraudimo ir rizikos mazinimo (pavyzdziui: Aguiar ir
Ferreira, 2019; Hartono ir kt., 2020). Sie sandoriai taip pat teigiamai vertinami investuotojy.
Apskritai 1§ vyraujanéiy moksliniy darby, galima daryti prielaida, kad dazniausiai iSankstiniai
sandoriai dazniausiai yra nagrinéjami bei tiriami energetikos arba prekiy sektoriuje (pavyzdziui:
Haugom ir kt., 2020; Imani ir kt., 2018; Trespalacios ir kt., 2021).

1.2.4 Pasirinkimo sandoriai

Pasirinkimo sandoriai (angl. option) gali biiti naudojami ir pritaikomi daugelyje sriciy,
jskaitant IT, telekomunikacijas, elektros energijos tiekéjus, drabuziy pramong, Zemés tikj ir kt. (He
ir kt., 2020). Esminis $iy sutarCiy bruozas, kad sandorio pirkéjas jgyja teis¢, bet ne pareigg
pasinaudoti sutartimi. Pasirinkimo pirkti sandoriy sutartys vykdomos naudojant du parametrus:
pasirinkimo sandorio kaing ir jvykdymo kaing. Tokie sandoriai gali padéti jmonéms uztikrinti
pasiiilg, kad ji atitikty neapibrézta rinkos paklausa, taip pat gali suteikti lankstumo dél perkamy
produkty skai¢iaus, kai bus atskleista ar gauta tolesné informacija apie rinka (Zhao ir kt., 2021).
Pasak, C. Wang ir Chen (2015) ,,China Telecom* kasmet i$ savo tiekéjy isigyja daugiau nei 100
mlrd. ,RMB* vertés produkty naudojantis pasirinkimo sandoriais (C. Wang ir Chen, 2015; Zhao
ir kt., 2021). 2000 — 2006 m. laikotarpiu ,,HP* sutaupé beveik 425 min. ir mazdaug 35% pirkimo
vertés buvo pasiekta priémus opciono sutartj (C. Wang ir Chen, 2017; Zhao ir kt., 2021). Be to,
pardavimo pasirinkimo sandoris suteikia tokio sandorio pirkéjui teise atSaukti tam tikro kiekio
uzsakymg iki galiojimo pabaigos datos ir suteikia pardavimo pasirinkimo sandoriy tiekéjui
pasirinkimo priemoka, kad jis galéty i§ anksto planuoti gamybinius pajégumus (Wan ir Fan, 2021).
Visi §ie pateikti pavyzdziai buvo susije su prekiy rinka, taciau $i priemoné taip pat placiai taikoma

kai baziniu aktyvu naudojami pinigy srautai, akcijos, obligacijos ir t. t.
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3 lentelé

Pasirinkimo sandoriy rinkg atspindinciy moksliniy tyrimy pavyzdziai

Autoriai Tyrimo metodas Tyrimo objektas
Vitali ir Moriggia | DiskreCiyjy scenarijy | Struktiirizuoty produkty jkainojimas
(2021) medis ir keliy tiksly

funkcija
Delapedra-Silva | Dokumentiné perzitra | Neapibréztumai véjo energijos komercializavimo
(2021) sutartyse Brazilijoje
S. Wang ir kt. ,Naujieny pardavéjo | Opciono  sutarties  efektyvumas  siekiant
(2018) modelis*“ (angl. optimalios gamybos ,,Apyvartiniy tarSos leidimy

Newsvendor) modeliai | prekybos sistemoje*
Saltinis: parengta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais Saltiniais

Vitali ir Moriggia (2021) svarsto problema, kaip pensijy fondo valdytojas turi jgyvendinti
turto ir jsipareigojimy valdymo modelj, siekdamas ilgalaikio tvarumo. Jie pasitlé metoda
(diskreciyjy scenarijy medj ir keliy tiksly funkcija), kaip jkainoti labai strukttirizuotus produktus,
pvz., investicinius sertifikatus pagal atskirg scenarijy medj. Galiausiai buvo sprendziama
investavimo problema, atsizvelgiant j kai kuriy investiciniy vienety tipus tiek atsipirkimo
struktiiros, tiek apsaugos lygio pozitriu, ir buvo tikrinama, ar jiems teikiama pirmenybé
standartinémis apsidraudimo sutartims, tokioms kaip pardavimo opcionai, ar ne. Rezultatai rodo,
kad portfelio sudétis reaguoja j stochastiniy dominavimo apribojimy jtraukimg ir kad optimalus
portfelis gali veiksmingai pasiekti kelis tikslus, tokius kaip likvidumas, graza, ypatingas réméjo

jnasas ir finansavimo trikumas (Vitali ir Moriggia, 2021).

Delapedra-Silva (2021) darbe nagrinéja neapibréztumus jvairiose Vvé€jo energijos
komercializavimo sutartyse Brazilijoje. Atliekant nuo 2009 m. iki 2018 m. sudaryty sutarciy
dokumenting perzitirg, buvo nustatyta, kad energetikos sektoriaus opcionai yra labiau jautriis
rinkos neapibréztumui, susijusiam su energijos kaina trumpalaikéje rinkoje. Pasirinkimo sutartys,
susijusios su atsarginése energijos sutartyse (angl. back-up energy contracs) nesumazinta rizika,
yra labiau susij¢ su neaiSkumu dél elektros gamybos efektyvumo ir projekto gamyklos iSplétimo
pajégumy, kad bity galima tikétis jos tiekimo (Delapedra-Silva, 2021). Sio autoriaus darbo

1Svados 1§ esmes yra priestaringos jau minétiems darbams.

Tuo tarpu S. Wang ir kiti bendraautoriai (2018) nagrinéja ekologing tvarumo perspektyva.

Darbe nagrinéja opciono sutarties efektyvuma siekiant optimalios gamybos ,,Apyvartiniy tar$os
leidimy prekybos sistemoje* (angl. Emissions Trading System), kurioje bendra emisijy uzsakymo
ir gamybos kainodaros problema esant paklausos neapibréztumui sprendziama naujieny pardavéjo
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modeliu. Autoriai priéjo iSvadg, kad pasirinkimo sandoriy suteikiamas lankstumas leidzia
gamintojui gauti daugiau naudos esant didesnei paklausos rizikai, net ir esant grieztai riboto tersaly
kiekio rinkai. Mazesné pardavimo kaina gamintojui padeda geriau apsidrausti nuo didesnés
paklausos rizikos. Be to, pagrista iSmetamyjy terSaly ir pasirinkimo kainodara yra gyvybiskai

svarbi reguliavimo institucijai, kad ji jgyvendinty savo mazo anglies dioksido kiekio technologijy

politika (S. Wang ir kt., 2018).

Taigi Zhao (2021) pamini esminius parametrus pasirinkimo sutartims, o Wan ir Fan (2021)
nurodo galimybes atSaukti pasirinkimo sutartis. Opcionai placiai taikomi tiek prekiy, tiek kitose
rinkose, ypa¢ formuojant investicinius portfelius. Vitali ir Moriggia (2021) savo darbe teigia, kad
opcionai placiai taikomi siekiant apsidrausti nuo neapibréztumy, tac¢iau Delapedra-Silva (2021)
pateikia kontraversiSka nuomong, kad opcionai nesumazina rizikos. Galiausiai Wang (2018)
iSvados sutampa su daugumos vyraujan¢ia nuomone, kad opcionai yra tinkama priemon¢ rizikai

valdyti.

Apibendrinant visg i§vestiniy finansiniy priemoniy rinka, iy priemoniy prigimtj patvirtina
i§ esmés visi nagrinéti autoriai. Derivatyvy pagrindiné naudojimo prieZastis — siekis apsidrausti.
Spekuliacijoms dazniausiai §i priemoné naudojama nebent kriptovaliuty rinkose, nes pastarosios
néra centralizuotos ir reglamentuojamos, dél to jos dalyviams negresia teisiné atsakomybé uz ne
tinkamus veiksmus siekiant paveikti rinkg. DidZioji dalis autoriy savo tyrimais pagrindzia, kad
IFP gali sumazinti rizikas, taciau pasitaiko ir kritiSkg poziiir] pateikian¢iy autoriy. Taigi, tradiciné
IFP rinka atspindi siaurgjg finansinio tvarumo apibrézimo dalj: IFP prisideda prie subjekty pinigy
srauty ir riziky valdymo taip, jog jie islikty likvidis ir gebéty jvykdyti savo trumpalaikius
isipareigojimus ir ilgalaikéje perspektyvoje uzsitikrinty stabily augima.

1.3 ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio kanalai

Nustacius, kad i§vestinés finansinés priemonés dazniausiai yra naudojamos apsidraudimo
tikslais ir atitinkam siaurgjg finansinio tvarumo supratimg, Kitas svarbus darbo aspektas —
identifikuoti per kokius kanalus Sios priemonés veikia skirtingus rinkos dalyvius. 3 paveiksle
pateiktos trys pagrindinés dalyviy grupés ir kanalai per kuriuos veikia IFP: finansy institucijos, ne
finansy institucijos ir like rinkos dalyviai. Paveiksle be minéty rinkos dalyviy grupiy, tai pat
pateikiamas IFP naudojimo tikslas ir kokiag galuting nauda galiausiai gauna rinkos subjektas
nepriklausomai kokiu tikslu yra naudojamos IFP. Itakos kanalais ir jy poveikiu (ekonomine nauda)

rinkos subjektams toliau bus remiamasi $io darbo tyriamojoje dalyje.
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3 paveikslas

ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio kanalai

ISvestiniy finansiniy
priemoniy rinka

%i Bankai ir kitos Ne finansy imone Kiti (valstybe,
cavial finansy institucijos © Hiansy ymones investuotojai, ...)
Derivatyvy Apsidraudimas nuo ; . . .

- Apsidraudimas nuo
funkcijos paltkany normy ir sipsteminés rizikos ApSIIC(i'rf\ud'lmlfs nuo
kredito rizikos 1ty rziky

Ekonominé . . .. . s

nauda Padidéjes banky [Saugusi jmonés Padidéjes bendras

- skolinimas verteé produktyvumas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Prabha ir kt., 2014, Infante ir kt., 2018 Sahoo ir
Sahoo, 2020

Pirmoji grupé — finansy institucijos. Pasak, Infante ir kity (2018) bankai dalyvauja
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje, kad apsidrausty nuo netikéty ekonominiy kintamyjy
poky¢iy, prekybinés ir tarpininky — pardavéjy veiklos. Pagrindinés rizikos dél kuriy finansinés
institucijos dazniausiai naudoja IFP apsidraudimo tikslais — palikany normy ir kredito rizikos.
Taip pat derivatyvai yra kapitalo ir likvidumo apsidraudimo alternatyva (Infante ir kt., 2018).
Apskritai besivystanc¢iy rinky bankai gali sumazinti nestabilumg naudodami iSvestines finansines
priemones (Bazih ir Vanwalleghem, 2021). Beyhaghi ir kt. (2017) aptiko pusiausvyra, jog didesné
tikimybé, kad paskolos ex-ante rizikingesniems skolininkams bus parduodamos, o paskolos
saugesniems skolininkams apdraustos naudojantis CDS (Beyhaghi ir kt., 2017). Visos autoriy
nuomones tik jrodo, kad IFP naudojimas finansinése institucijose prisideda prie rizikos mazZinimo,
kuris gali lemti iSaugusj banky skolinimo lygj. Butent Abugri ir Osah (2021) identifikavo, kad
remiantis ,,Diamond“ sisteminés rizikos mazinimo teorija, i$vestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas yra teigiamai susijes su skolinimo augimu (Abugri ir Osah, 2021). Ta¢iau Hasan ir
Wu (2021) pateikia prieSingg nuomong ir tyrimo iSvada, kad grynosios CDS pozicijos ir skolinimo
statusas i§ esmés nesusij¢ (Hasan ir Wu, 2021). Apibendrinant, tai kelia iSsamesniy analiziy
poreikj identifikuoti sarysj tarp IFP naudojimo ir iSaugusio banky skolinimo, nes vieningos

nuomonés néra jmanoma nustatyti.
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Antrasis kanalas — bendrovés. 1.2 poskyryje buvo pateikiami tyrimai, kurie dazniausiai
identifikavo apie iSvestiniy priemoniy vaidmenj bendrovése apsidraudziant (Hartono ir kt., 2020;
Sobti, 2020; Wan ir Fan, 2021; Wybieralski, 2020). Tai viena i§ esminiy priezas¢iy jmonéms
naudotis derivatyvais. Taciau pereinant prie IFP naudojimo ir iSaugusios jmonés vertés sarysio
analizés, visy pirma, Bessler ir kt. (2019) pastebi, kad santykinai didesné jmonés verté pirmiausia
yra susijusi su uzsienio valiutos kurso rizikos apsidraudimu (Bessler ir kt., 2019). Bachiller ir kt.
(2021) pateikiamos isvados rodo, kad uzsienio valiutos iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas atskirai arba kartu su kity rasiy IFP teigiamai skatina jmonés verte. Autoriai taip pat
teigia, kad apsidraudimas suteikia ekonominj pranaSumg visoms jmonéms, ypac iS$sivysciusiy
Saliy (Bachiller ir kt., 2021). Pasak Frensidy ir Mardhaniaty (2019) atlikto tyrimo apsidraudimas
iSvestinémis priemonémis yra nezymiai susijes su jmonés verte, o apsidraudimas nuo uzsienio
valiutos rizikos turi reikSmingg teigiamg ryS$j su imongs verte. Apsidraudimas nuo palikany
normos ir birzos prekiy kainy rizikos neturi jokio rySio (Frensidy ir Mardhaniaty, 2019).
Firmansyah ir Purnama (2020) tyrimo rezultatai parodé kritiskus rezultatus pries tai pateiktiems
tyrimams, kad iSvestiné priemoné néra susijusi su jmonés verte. Pasak autoriy, Indonezijoje IFP
neturi oficialios rinkos, o investuotojai taip pat nesupranta jmoniy nuosavybeés iSvestiniy
finansiniy priemoniy tikslo, todél jomis tiesiog nesinaudoja (Firmansyah ir Purnama, 2020). Sios

skirtingos tyrimy iSvados taip pat skatina atlikti daugiau tyrimy Siam sarySiui patvirtinti.

Like rinkos dalyviai yra valstybé, jos institucijos, investuotojai ir pan. Siai grupei
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, pavyzdziui padeda sumaZzinti skolinimosi kastus ir
pagerinti investicinio portfelio rezultatus. Yra sutariama, kad tiek privaciame, tiek vieSajame
sektoriuose, IFP suteikia vartotojams didele nauda. Sios priemonés yra nebrangus ir efektyvus
biidas vartotojams apsidrausti ir valdyti savo paliikany pozicijas, suteikiant investuotojams ir
emitentams platesnj valdymo jrankiy spektrg (Manjushree, 2020). Remiantis Hao ir kity autoriy
(2020) atliktu konkrecios priemonés tyrimu, buvo pastebéta, kad geriau iSvystyta uZsienio valiuty
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka reikSmingai padidina pramonés lygio investicijas |
mokslinius tyrimus ir plétra, ypa¢ kylancios ekonomikos $alyse. Kai vidutiné dienos priemoniy
apyvarta, pagal kuriag matuojama S§ios rinkos plétra, padidéja vienu standartiniu nuokrypiu,
pramongs lygmens moksliniy tyrimy ir technologinés plétros iSlaidos kitais metais padidéja 27%.
Sis poveikis yra ypa¢ reik§mingas pramonés $akoms, turin¢ioms didesne uZsienio valiutos kurso
rizikg. Optimizuodami uZsienio valiuty IFP rinkos taisykles, politikos formuotojai turéty
atsizvelgti | Sios rinkos plétros naudg realiajai ekonomikai (Hao ir kt., 2020). Taigi apskritai
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka turi poveikj bendrai ekonominei situacijai, efektyvumui ir

kiekvienam atskiram rinkos dalyviui.
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Apibendrinant, iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikis per 3 kanalus yra patvirtintas
atliktais tyrimais. Daznai priemonés turi teigimg poveikj rinkos dalyviams (Bazih ir
Vanwalleghem, 2021; Bessler ir kt., 2019; Infante ir kt., 2018; Manjushree, 2020), taciau
egzistuoja ir prieStaringos nuomonés bei tyrimy rezultatai Sia tema (Frensidy ir Mardhaniaty,
2019; Hasan ir Wu, 2021). Aptarti tyrimai dar karta patvirtina siaurgjg finansinio tvarumo
sampratg — tradicinés IFP prisideda prie objekty stabilumo uztikrinimo trumpuoju laikotarpiu ir

augimo ilguoju periodu.

1.4 ISvestiniy finansiniy priemoniy vaidmuo tvariuose finansuose

Atlikus iSvestiniy finansiniy priemoniy analize¢, buvo nustatyta, kad tradiciskai Sie
instrumentai yra placiai naudojami norint valdyti ar apsidrausti nuo riziky finansy rinkose. Taip
pat buvo nustatyta, kad IFP veikia skirtingus rinkos subjektus per 3 kanalus (finansy, ne finansy
bendroves ir likusius rinkos subjektus). Visi Sie aspektai patvirtina siaurajg finansinio tvarumo
samprata, ta¢iau egzistuoja tvarumo ir IFP rysys, kuris patvirtina ir pla¢iaja® finansinio tvarumo
apibréztj. IFP gali buti adaptuojamos ir susiejamos su tvarumu. Tam tikros IFP sandoriy klasés
yra priskiriamos ,su tvarumu susietoms i$vestinéms finansinéms priemonéms® (angl.
sustainability-linked derivatives) ar dar Kitaip vadinamos ,,ESG iSvestinéms finansinéms
priemonéms®. Pasak Lannoo ir Thomadakis (2020), ESG i$vestinés priemonés yra likvidi ir
ekonomiska alternatyva norint valdyti nepageidaujamg tvarumo rizikg ir integruoti ESG veiksnius
] investiciniy sprendimy priémimg (Lannoo ir Thomadakis, 2020). Pavyzdziui, pastarosios apima
prekyba apyvartiniais tarSos leidimais (kurie leidzia jmonéms prekiauti anglies dioksido leidimais,
siekiant sumazinti tar$g) bei katastrofy ir (arba) ory iSvestiniais finansiniais produktais (kurie
leidZzia rinkos dalyviams apsidrausti nuo rizikos, susijusios su nelaimémis arba
nepalankiomis/netikétomis oro salygomis) (Naumowicz ir Hughes, 2021). Pasak Franc Sportiello
(Azijos ir Ramiojo vandenyno regiono verslo plétros, ,,Intercontinental Exchange® isvestiniy
finansiniy priemoniy vadovo), kaip cituoja Reeves (2019), uz ESG judéjimo slypi pinigy srautai
ir realios galimybés IFP rinkoms kurti naujus produktus ir patenkinti augantj tvariy investicijy
poreikj (Reeves, 2019). Pasak Lannoo ir Thomadakis (2020), nuo 2007 — 2008 m. finansy krizés
ivyko daug pokyCiy uzbirzingje (angl. over-the-counter) (toliau tekste — OTC) ir birzinéje

prekyboje, priemonés stipriai patobuléjo bei tapo skaidresnémis ir labiau standartizuotomis nei

CV W —

2 Siame darbe toliau finansinis tvarumas bus suvokiamas ir interpretuojamas kaip bendroveés ar
kito rinkos subjekto stabilumo ir likvidumo siekis, garantuojantis veiklos plétra bei augima
ilgalaikéje perspektyvoje, atsizvengiant | ESG kriterijus

25



(IFP susijusias su tvarumu) ir pritraukiant kapitalg i$ instituciniy investuotojy, nes nors ir

produktai tobuléja, jiems vis dar triksta skaidrumo ir standartizacijos (Reeves, 2019).

Apskritai biity galima iSskirti dvi alternatyvas kaip IFP gali prisidéti prie finansinio

tvarumo tiksly siekimo:

1. tradiciniy IFP naudojimas su tvarumu susijusiems tikslams jgyvendinti;

2. mnaujy su tvarumu susiety IFP naudojimas.

Pirmuoju atveju, OTC prekyboje yra struktiiry, pagal kurias kita sandorio Salis gali biiti
skatinama siekti i§ anksto nustatyty ESG tiksly. Pavyzdziui, ji turi mokéti priemoka uz paliikany
normy apsikeitimo sandorj, jei nesilaiko nustatyty, su tvarumu susijusiy, tiksly arba sumazinant
priemoka, jei pasickiamas atitinkamas tikslas. Kitos struktiiros gali reikalauti, kad sandorio $alis
atlikty mokéjima bankui, jei ji nepaiso ESG tikslo, kurj bankas skirs sutartam ,,zaliajam projektui*
arba paaukos ne pelno organizacijai (ESG Derivatives, 2021). Toliau, pavyzdziui, CDS gali buti
naudojami apsidraudziant nuo potencialiy ateities nuostoliy, sukelty gamtos katastrofy
investuojant | skirtingy pasaulio regiony vertybinius popierius (Lannoo ir Thomadakis, 2020).
Kitas pavyzdys — valiuty apsikeitimo sandoris sudaromas tarp banko ir elektros energijos
kompanijos, gali padéti energetikos jmonei apsidrausti nuo valiuty kursy rizikos, susijusios su
savo nauja investicija j atsinaujinanc¢ios energijos gamybos pajégumus ir taip papildomai uztikrinti
iSmetamy terSaly kiekj j aplinka (Lannoo ir Thomadakis, 2020). Konkretus atvejis buvo, kai
Pasaulio bankas skyré pandemijos nepaprastosios padéties finansavimo priemonéms daugiau nei
500 min. USD, kaip pagalba besivystan¢ioms Salims, siekiant apsisaugoti nuo baisimy pandemijos
protriikiy rizikos, reaguojant j 2014 m. Ebolos epidemija. Siam tikslui jgyvendinti buvo
pasitelkdamas obligacijy ir i§vestiniy finansiniy priemoniy derinys (The World Bank, 2017).

Kita alternatyva — kuriamos ESG i$vestinés finansinés priemonés. Skirtingai nuo tradiciniy
IFP, su tvarumu susiety iSvestiniy priemoniy, kurios paprastai apima su aplinkosauga susijusj
bazinj aktyva (pvz.: anglies dioksido kreditus), skiriamasis bruozas yra tas, kad pagrindiniai
veiklos rodikliai gali sukurti arba paveikti jprasty iS§vestiniy finansiniy priemoniy pinigy srautus.
2019 m. rugpjicio mén. buvo prekiaujama pirmgja su tvarumu susijusia iSvestine finansine
priemone ir nuo to laiko prekyba Siomis iSvestinémis finansinémis priemonémis iSaugo daugiausia
Europos rinkose, taip pat ir JAV bei Azijos ir Ramiojo vandenyno regionuose. Sios priemonés yra
naudinga jungtis tarp tradicinés IFP rinkos ir jvairiy ESG tiksly, tokiy kaip vandens suvartojimo

mazinimas, klimato kaita ir tvarus energijos tieckimas (ESG Derivatives, 2021).

Pavyzdziui, 2020 m. sausio mén. privatus gelezinkeliy operatorius ,,Italo — Nuovo

Trasporto Viaggiatori“ sudaré 1,1 mird. EUR dydzio, su tvarumu susietg sindikuotg paskola. 900
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min. EUR buvo skirta jmonés anglies dioksido j aplinkg i$skirian¢iy mechanizmy finansavimui ir
refinansavimui. Kaip dalj Sio finansavimo bendrové taip pat sudar¢ palikany normy apsikeitimo
sandorj, kuris paskatino laikytis finansavimo sutartyje nustatyty tvariy veiklos rodikliy. Kitas
pavyzdys — 2019 m. rugséjj Italijos elektros ir dujy jmoné ,,Enel* apsidraudé nuo paliikany normy
rizikos, susijusios su 1,5 mlrd. EUR obligacija. Kompanija sudaré su tvarios plétros tikslu susietg
kryzminj valiuty apsikeitimo sandorj. ,,Enel” buvo suteikta nuolaida uz apsikeitimo sandorj,
remiantis jmonés jsipareigojimu siekti tvarumo, kurio nejvykdzius, obligacijos paliikany normos

padidés (May ir Rutter, 2021).

ESG iSvestinés priemonés iSsiskiria tuo, kad jy bazinis aktyvas yra susietas su ESG tikslais
ar pan. Tokiais baziniais aktyvais daznai pasirenkami — su tvarumo (ESG) veiksniais susieti
indeksai. ESG indekso i$vestinés finansinés priemonés atlieka apsidraudimo ar investavimo
funkcijas, taCiau yra specialiai skirtos investuotojams, turintiems ESG investavimo mandatg arba
pirmenybe. Pagrindinis skirtumas tarp ,,jprasto” ir ESG indekso IFP yra bazinis aktyvas, kurj
nurodo i$vestiné priemoné (Winkler ir Johnson, 2021). Remiantis Kjellberg, Pradhan ir Kuh
(2018) dél padidéjusio duomeny prieinamumo, technologijy pazangos ir didéjanéios investuotojy
paklausos ESG indeksy skai¢ius iSaugo iki daugiau nei tikstancéio (Kjellberg ir kt., 2018). Keletas

ESG indeksy susiety su iSvestinémis finansinémis priemonémis pavyzdziy:

e  The OMXS30 ESG Futures*;

e ,The MSCI World ESG*;

e ,The EURO STOXX®50 Low Carbon Futures*;

e . The S&P500 ESG Index Options*;

e . The Euronext Eurozone ESG Large 80 Index Futures“ (Winkler ir Johnson, 2021).

Kadangi atitinkamy produkty rinkiniai plecCiasi, jtraukiant daugiau geografiniy viety,
indeksy ir ESG nuostaty, vartotojai turés daugiau galimybiy valdyti savo portfelio rizikas ir
pozicijas. Tai leidzia sukurti pritaikytus ESG investicinius produktus ir daugiau bendrai investuoti
] su ESG tikslais suderintas jmones (Winkler ir Johnson, 2021). Pasak, Lannoo ir Thomadakis
(2020) ESG produktai jau jrodé savo atsparumg pandemijos sukelto rinkos nuosmukio metu ir
tikimasi, kad atliks pagrindinj vaidmen;j paspartinant peréjimag prie tvarios ekonomikos (Lannoo

ir Thomadakis, 2020).

Apibendrinant, teoriniy aspekty analize, finansinis tvarumas $iame darbe suvokiamas kaip
rinkos subjekto stabilumo ir likvidumo siekis, garantuojantis veiklos plétra bei augimg ilgalaikéje
perspektyvoje, atsizvengiant | ESG kriterijus. Biitina pabrézti, kad finansinis tvarumas nebéra tik

socialinis veiksnys kylantis i§ visuomenés, jis Vis dazniau yra minimas bei eskaluojamas ir
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instituciniame lygyje. Pavyzdziui, 2018 m. buvo sudarytas ES tvaraus finansavimo veiksmy

planas, kuriame pabréziama, kad IFP rinkos gali prisidéti prie tvarumo tiksly:

e sudarant saglygas ES pritraukti ir nukreipti reikiamg kapitalg tvarioms investicijoms;
e padedant jmonéms apsidrausti nuo rizikos, susijusios su ESG veiksniais;
e skaidrumo, kainy nustatymo ir rinkos efektyvumo skatinimu;

e prisidedant prie ilgalaikiskumo (Lannoo ir Thomadakis, 2020).

Sie minimi aspektai atspindi ir jrodo IFP vaidmenj siekiant finansinio tvarumo. Ankstesnéje dalyje
Nustatyti iSvestiniy priemoniy poveikio kanalai leidzia identifikuoti skirtingy rinkos subjekty
pagrindinius tikslus, kuriais remiantis pastarieji naudoja IFP ir koks tikétinas efektas ilgainiui
turtéty atsispindéti jy veiklos rezultatuose. Nors istyrus iSvestiniy finansiniy priemoniy teorinius
aspektus nagriné¢jamus mokslinéje literatiiroje, nustatytas pagrindinis naudojimo tikslas yra
apsidraudimas nuo riziky, vis dél to, buvo jrodyta ir kita perspektyva, kad IFP gali prisidéti ir prie
finansinio tvarumo skatinimo. Deja, tokias temas nagrinéjancios literatiiros néra gausu. Tradiciniai
produktai, atliekant investicinius sprendimus, gali bati pritaikomi tiesiog atsizvelgiant j su
aplinkosauga ar klimatu susijusius klausimus (problemas) arba naudojamos i$ karto su tvarumu
susietos iSvestinés priemoneés. Galiausiai rezultatai bus panaSiis, nes abi alternatyvos siekia

prisidéti prie finansinio tvarumo lygio kylimo.

Taigi, 18analizuotais finansinio tvarumo teoriniais aspektais apibrézta placioji finansinio
tvarumo savoka, kuria bus remiamasi visame darbo kontekste. Tradicinés IFP rinkos teoriniai
aspektai atspindi pagrinding jy naudojimo priezastj — apsidraudima, todél bus siekiama patvirtinti
viename i§ tyrimo etapy, ar IFP turi reik§mingg poveikj jmonés vertés augimui. Jei IFP i§ tiesy
padeda apsidrausti nuo riziky ir i§vengti jy neigiamo efekto — jmoniy, kurios naudoja IFP, vertes
turéty augti. Tokia perspektyva pasirinkta remiantis vienu i§ i$skirty IFP poveikio kanaly. Kitoje
tyrimo dalyje bus akcentuojama finansinio tvarumo veiksniy jtakg IFP. Tokio rySio tyrinéjimas
leis suvokti ar rinkos subjektai naudodami IFP turéty atsizvelgti ir j finansinio tvarumo (ESG)
veiksnius. Taip pat, vienas i§ ESG indeksy (jo komponentés) bus naudojamas kaip tyrimo
objektas. Apibendrinant, nustatyti teoriniai aspektai apie IFP ir finansinj tvaruma bus naudojami

tiriant i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos vaidmenj uztikrinant finansinj tvaruma.
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2. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU VAIDMENS FINANSINIO
TVARUMO UZTIKRINIME TYRIMO METODOLOGIJA

Siame skyriuje aptariamas teorinis temos istyrimo lygis ir identifikuojamas tyrimo
aktualumas bei poreikis. Taip pat nustatomas tyrimo tikslas, uzdaviniai, tyrimo objektas ir
metodai. Sudaromas tyrimo planas, porinés ir daugialypés tiesinés regresijos modeliali,

iSsikeliamos pagrindinés hipotezés ir pan.

2.1 ISvestiniy finansiniy priemoniy ir finansinio tvarumo sasaju teorinis iStyrimo lygis

ISvestiniy finansiniy priemoniy rinka néra retas analizés objektas mokslingje literatiiroje,
tadiau tyrimy ieskanciy sasajy tarp finansinio tvarumo® ir i§vestiniy finansiniy priemoniy nebuvo
rasta. Apskritai, IFP kaip tyrimo objektas, gali biiti analizuojami skirtingomis perspektyvomis,
taciau pagrindiné vyraujanti tematika (tai buvo identifikuota ir teorinéje dalyje) — apsidraudimas
ir jo jtaka objekto finansiniam stabilumui. Sia tema pasisako daugelis autoriy, pavyzdziui: Aguiar
ir Ferreira (2019); Hachicha ir kt. (2021); Nhung ir kt. (2020); Sobti (2020); Trespalacios ir kt.
(2021); S. Wang ir kt. (2018); Wybieralski (2020) ir t. t. Autoriai tiria veiksnius, darancius jtaka
ateities, iSankstiniy, apsikeitimo ir pasirinkimo sandoriy teikiamam rezultatui, ir IFP teikiamg
naudg juos naudojanéiam subjektui. Finansinio tvarumo tema yra itin plati, ji ypa¢ priklauso nuo
tyréjo specifikacijos. Si tematika apima daugybe perspektyvy, kuriy analizés objektais tampa
investuotojai (Hapsoro ir Husain (2019)), jmonés (Abdi ir kt. (2020)), valstybinés institucijos
(Navarro-Galera ir kt. (2021)), finansy rinkos (Bosch-Badia ir kt. (2018)) ir kiti objektai. Siame
darbe esminiu analizés objektu pasirenkamos bendrovés (ne finansy institucijos). Taigi,
reik§mingi moksliniai tyrimai atsizvengiant j $io darbo problematika gali biiti skirstomi j 2 atskiras

grupes: IFP jtaka jmonés vertei ir finansinio tvarumo jtaka IFP (jy baziniam aktyvui).

IFP jtaka jmonei ir jos vertei yra pladiau i$nagrinéta 1.3 dalyje. Sj sarysj tarp jimonés vertés
ir IFP taikymo nagringja: Bachiller ir kt. (2021); Bessler ir kt. (2019); Firmansyah ir Purnama
(2020); Frensidy ir Mardhaniaty (2019) ir t. t. Pavyzdziui, Bessler ir kt. (2019) nustaté, kad
santykinai didesné jmonés verté pirmiausia siejama su apsidraudimu nuo uzsienio valiutos kurso

svyravimy rizikos (Bessler ir kt., 2019). Bachiller ir kt. (2021) taip pat patvirtina, kad uZsienio

% Siame darbe toliau finansinis tvarumas bus suvokiamas ir interpretuojamas kaip bendroveés ar
kito rinkos subjekto stabilumo ir likvidumo siekis, garantuojantis veiklos plétra bei augima
ilgalaikéje perspektyvoje, atsizvengiant | ESG kriterijus.
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valiutos iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas atskirai arba kartu su kity rasiy IFP teigiamai
veikia jmonés verte. Be to autoriai teigia, kad apsidraudimas suteikia ekonominj pranasumag
visoms tirtoms jmonéms, ypac issivysciusiose $alyse (Bachiller ir kt., 2021). Kiti autoriai pateikia
ne tokius vienareikSmius rezultatus. Pavyzdziui, Prabha ir kt. (2014) teigia, kad IFP jtaka
nefinansiniy jmoniy vertei yra teigiama, taciau statistiskai ir ekonomiskai reik§minga tik kriziy ir
recesijy metu, aiskiai parodant rizikos valdymo funkcijg. Pasak Frensidy ir Mardhaniaty (2019),
apskritai apsidraudimas néra stipriai susij¢s su imonés verte. Autoriai nustaté, kad néra jokios
koreliacijos tarp apsidraudimo nuo paliikany normy, zaliavy kainy riziky bei jmonés vertés, taciau
vis dél to apsidraudimas nuo uzsienio valiuty kursy svyravimy turi reikSmingg teigiamg rysj su
imonés verte. Galiausiai, Firmansyah ir Purnama (2020) rezultatai parodé¢, kad néra jokio
statistiSkai reikSmingo rySio tarp IFP ir jy tyrimo objektu pasirinkty jmoniy vertés. Atsizvelgiant

i dviprasmiskus ankstesniy tyrimy rezultatus, verta giliau iSanalizuoti IFP ir jmonés vertés rysj.

Tyrimai ieSkant rysio tarp finansinio tvarumo ir jmonés vertés (kuri yra IFP bazinio aktyvo
atitikmuo) atliekami: Abdi ir kt. (2020); Dzomonda ir Fatoki (2020); Sachin ir Rajesh (2021) ir t.
t. Dzomonda ir Fatoki (2020) nustaté, kad anglies dvideginio iSmetimo mazinimas ir
aplinkosaugos reikalavimy laikymasis teigiamai ir reikSmingai susijes su pelnu vienai akcijai ir
akcijy kaina. Autoriai teigia, kad jmonés gali pagerinti savo finansinius rezultatus priimdamos
aplinkai palankesnius sprendimus. Tai yra lyg papildoma motyvacija listinguojamoms
bendrovéms, nes pastarosios tokiu budu gali padidinti savo pelninguma ir rinkos vertg i$
investicijy j aplinkg (Dzomonda ir Fatoki, 2020). Abdi ir kt. (2020) tyrime nagriné¢jama, kokiu
mastu ESG informacijos atskleidimas daro jtaka oro linijy bendroviy vertei ir jy finansiniams
rezultatams. Sio tyrimo i§vados patvirtino teigiama rysj tarp aplinkosaugos ir valdymo veiksniy
su rinkos — buhalterinés santykiu (angl. market-to-book ratio) ir ,,Tobin‘s Q. Taciau socialinio
veiksnio atskleidimas abiejuose modeliuose turéjo reikSminga neigiamg ry$j su priklausomais
kintamaisiais, o tai indikuoja, kad oro linijy aktyvi socialiné veikla gali lemti mazesne jy verte ir
veiklos rezultatg. Nepalankius rezultatus taip pat nustaté Sachin ir Rajesh (2021). RySys tarp ESG
veiksniy ir Indijos imoniy finansiniy rezultaty, kurie matuojami remiantis ROA ir ROE, nebuvo
nustatytas. Autoriai teigia, jog ESG nauda negali atsirasti trumpalaikiu laikotarpiu, gali prireikti
Siek tiek laiko, kol bus sukurta bendra nauda ir atsiras teigiamas ESG veiksniy poveikis
finansiniams rezultatams (Sachin ir Rajesh, 2022). Atsizvelgiant j iSanalizuotus kity autoriy
darbus ir pateiktus skirtingus rezultatus ieSkant rySio tarp finansinio tvarumo ir iSvestiniy
priemoniy, tai dar kartg pagrindZzia tolesniy tyrimy svarbg ir aktualuma, siekiant iSplésti tyrimy

srit].
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Taigi, galima teigti, kad tyrimy nustatanciy sgsajas tarp IFP ir finansinio tvarumo nebuvo
rasta, o apzvelgti skirtingy krypciy tyrimai pateikia prieStaringus rezultatus ir reikalauja
papildomos analizés nagrinétiems sarySiams pagristi. Be to, mazas Sios temos teorinis iStyrimo

lygis, tik pagrindzia tyrimo aktualumg ir naujuma.

2.2 Pagrindiniai tyrimo aspektai ir modeliai

Remiantis 2.1 poskyryje nustatytu Zemu teorinio iStyrimo lygiu, galima teigti, kad
moksliniuose darbuose néra aktyviai tiriama IFP ir finansinio tvarumo sgsaja. Egzistuoja tyrimai,
analizuojantys tik atskiras perspektyvas, o tai dar kartg patvirtina tyrimo aktualumg ir naujuma.
Sis tyrimas pradedamas IFP rinkos apzvalga ir finansinio tvarumo uZtikrinimo atvejo analize.
Remiantis S$ioje dalyje surinktais duomenimis, nustatomas tyrimo objektas, statistiSkai
pagrindZiamas tyrimo aktualumas ir problematika. Toliau siekiama nustatyti IFP jtakg jmonéms:
ar IFP naudojimas turi statistiskai reik§mingg poveikj pasirinkty jmoniy vertei. Kitu tyrimo etapu
siekiama pagrijsti, kad bazinis aktyvas yra pagrindinis elementas lemiantis IFP generuojama
rezultata. Si analizés dalis yra jungiamoji, kuri leidzia priimti esming prielaida, siekiant atlikti
ketvirtajj tyrimo etapa. JrodZius statistiSkai reikSmingg tiesinj sary$j tarp bazinio aktyvo ir IFP
reikiamo rezultato, toliau gali biiti tiriama pasirinktyjy veiksniy jtaka tiesiog baziniam aktyvui. Si
prielaida svarbi, nes eliminuoja duomeny susirinkimo problema: IFP duomenys yra momentiniai,
todél jy surinkimas bei apdorojimas yra komplikuoti bei gali salygoti klaidingus rezultatus.
Paskutiniosios dalies tikslas jrodyti, kad finansinio tvarumo (ESG) veiksniai daro statistiskai
reikSmingg jtaka IFP (jy baziniam aktyvui). Tyrimas Siame darbe atliekamas remiantis Prabha ir
kt. (2014) bei Alareeni ir Hamdan (2020) atliktais darbais, tyrimy metodologijomis, kaip baze,
atliekant tam tikras modifikacijas (remiantis ir kity autoriy tyrimy aspektais).

Tyrimo problema ir tikslas. Remiantis zemu temos iStyrimo lygiu ir Statistiniais
duomenimis, kurie rodo, kad IFP naudojimas pasaulio mastu mazéja, pirmiausia svarbu
identifikuoti ar pasirinktiesiems tyrimo objektams Siy priemoniy naudojimas apskritai turi jtaka.
Jei toks poveikis yra nustatomas, tada yra aktualu suprasti kokie veiksniai gali daryti jtaka pacioms
IFP. Veiksniai gali buti suskirstomi j daugybe skirtingy pogrupiy, taciau Siame darbe apsiribojama
finansinio tvarumo aspektu, nes tvarumas tampa vis svarbesne kiekvienos jmonés veiklos dalimi.
Daroma prielaida, kad IFP tiesiogiai veikia bazinis aktyvas. Baziniu aktyvu dazniausiai yra
naudojami kity jmoniy vertybiniai popieriai, o jy kaing lemia jy verté ir finansiniai rezultatai.
Laikantis Siy prielaidy, finansinio tvarumo veiksniy jtaka gali biti tiriama tiesiogiai baziniam

aktyvui (jmonéms). Apibendrinant, $io darbo tikslas nustatyti ar i§vestinés finansinés priemonés
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daro reikSmingg jtakg ,,EURO STOXX 50 ESG* indekso komponenciy vertei bei identifikuoti
tvarumo (ESG) veiksniy jtaka ,,EURO STOXX 50 ESG® indekso komponenéiy vertei bei
finansiniams rezultatams, kuriy akcijos yra naudojama kaip bazinis aktyvas IFP.

Tyrimo uZdaviniai:

1) Atlikti i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos statisting apzvalgg bei nustatyti tvarumo
lygi Pranciizijoje, Svedijoje ir Vokietijoje remiantis darnaus vystymosi tiksly
perspektyva;

2) Sudaryti porinés ir daugialypés tiesinés regresijos modelius bei identifikuoti
modeliams reikiamus kintamuosius;

3) Nustatyti tyrimo objektg (-us) ir analizuojama laikotarpj, surinkti patikimus duomeny
rinkinius bei juos apdoroti;

4) Nustatyti pasirinkty kintamyjy normalyjj pasiskirstyma, stacionaruma, koreliacijg, ir
Kitas statistines charakteristikas siekiant tyrimo tikslumo;

5) Palyginti gautus rezultatus, padaryti iSvadas, identifikuoti tyrimo tobulinimo

galimybes.

Tyrimo metodu pasirinktas porinés ir daugialypés tiesinés regresijos metodas. Metodo
pasirinkimo tinkamumas yra grindziamas remiantis Prabha ir kity bendraautoriy (2014) atliktu
tyrimu, Alareeni ir Hamdan (2020) bei kitais atliktais darbais (Consigli ir kt., 2020; Firmansyah
ir Purnama, 2020; Scholer-lordanashvili, 2020; Vitali ir Moriggia, 2021 ir kt.), susijusiais su

iSvestiniy finansiniy priemoniy analize.

Tyrimo objektai — ,,EURO STOXX 50 ESG* indekso komponentés. Sis indeksas buvo
pasirinktas atsizvelgiant j IFP rinkos analizés metu pastebéta Svedijos, Vokietijos ir Pranciizijos
Saliy aktyvuma iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje (3.1 poskyris). Didzioji dalis indeksa
sudaran¢iy komponenciy yra jsteigtos minétose valstybése. Kitas objekto pasirinkimo aspektas —
pasirinktasis indeksas yra formuojamas atsizvengiant j tvarumo lygj kompanijose, todél tiriant

finansinio tvarumo veiksniy poveikj turéty buiti gaunami reprezentatyvesni rezultatai.

Toliau pateikiamas tyrimo loginé seka (4 paveikslas). Visi tyrimo etapai apibendrina IFP
vaidmen] finansinio tvarumo uztikrinime: pirmiausia statistiS8kai jvertinama IFP rinka ir tvarumo
lygmuo; antra, nustatoma ar IFP turi poveikj pasirinktoms jmonéms, treia patvirtinama prielaida,
kad IFP kuriamas rezultatas priklauso nuo bazinio aktyvo; ketvirta tiriama ar tvarumo veiksniai
daro jtaka IFP. Jy baziniu aktyvu daZniausiai yra listinguojamy bendroviy akcijos, 0 jy kaing lemia
pacios jmonés verté ir finansiniai rezultatai. Tyrime akcijos kaina tiesiogiai néra naudojama
siekiant eliminuoti spekuliaciniy veiksniy poveikj, kurie sukuria pavertintas (nuvertintas) akcijas.
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4 paveikslas

Tyrimo loginé seka

1 ETAPAS $ 2 ETAPAS 3 ETAPAS 4 ETAPAS
IFP rinkos analize . ' o ESG veiksniy
ir DVT IFP jtaka jmonés Bazinio aktyvo itaka IFP
jigyvendinimo vertei itaka IFP (baziniam
statistika aktyvui)

Analizuojamas
periodas: 2011 —

Analizuojamas
periodas: 2005 —

Analizuojamas
periodas: 2021-

Analizuojamas
periodas: 2005 —

pozicijos;

 ,EURO STOXX
50 ESG* indeksas;

* Imonés
dydis/verté;

* Kapitalo islaidos

* Bazinis aktyvas

2020 m. 2020 m. 09 —2022-04 2020 m.
Analizés objektai: Kintamieji: Kintamieji:
« IFP salyginés * Tobin‘s Q (TQ); * Turto grgza
nominalios sumos; . (ROA);
» Skolos ir
« OTC ir Ne-OTC nuosavybés « Kapitalo graza
IFP sandoriy santykis; ) o (ROE);
skaiéius; 5 Kintamieji: .
* Turto graza; * Tobin‘s Q (TQ);
* Greitasis santykis; » ESG balai;

* Imonés dydis;

*Turto augimas;

- DvT .(1_7) pardavimams; * Finansinis svertas;
igyvendinimo
rodikliai « IFP naudojimas * Turto graza
Metodai: Metodai: o Metodai:
lyginamoyji daugialypé tiesiné Metloc_jal' porine daugialypé tiesiné
statistiné analize regresija tiesine regresija regresija

Statistiniai vertinimo metodai: aprasomoji kintamyjy analizé
(maksimumas, minimumas, vidurkis, standartinis nuokrypis, asimetrijos
koeficientas, ekscesas, Jarque-Bera), ,,Levin-Lin-Chu* testas, kintamyjy

koreliacija, ,,Hausman* testas ir F-statistika, t-verté, p-statistika, R? ir kitos

statistinés charakteristikos

Ho: IFP
naudojimas turi
statistiSkai
reikSminga
poveikj bendrovés
vertés augimui

Ho: Bazinis
aktyvas daro
statistiSkai
reik§mingg jtaka
IFP teikiamam
rezultatui

Ho: ESG veiksniai
daro statistiskai
reikSmingg jtaka
jmongés vertei ir

veiklos
rezultatams

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis Prabha ir kt., 2014, Alareeni ir Hamdan, 2020
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1 ETAPAS: ISvestiniy finansiniu priemoniy rinkos analizé ir darnaus vystymosi tiksly

jgyvendinimo statistika

Pirmajame tyrimo etape atliekama statistiné analizé (4 paveikslas). Sios analizés tikslas —
ivertinus IFP rinkg ir darnaus vystymosi tiksly jgyvendinimo lygj pasirinkti tyrimo objektus, kurie
biity tinkami nagrin¢jamai darbo problemai bei leisty patikimai suformuoti duomeny rinkinius.
IFP rinkos analizé pradedama nuo IFP sglyginiy nominaliy sumy dydzio apzvalgos atsizvengiant
] populiariausias IFP: paltikany normy sandoriai, Uzsienio valiuty sandoriai, CDS, su nuosavybe
susieti sandoriai, prekiy sandoriai ir kiti sandoriai. Kitas tiriamasis objektas yra salyginiy
negrazintiny sumy pasiskirstymas pagal produktus. Sekanti nagriné¢jama perspektyva —,,OTC* ir
,,Ne-OTC* i8vestiniy finansiniy priemoniy sandoriy skaic¢ius bendrai Europoje bei konkreéiai
Vokietijoje, Pranciizijoje ir Svedijoje. Sios Salys issiskiria aktyvumu Europos IFP rinkoje.
StatistiSkai vertinama minétyjy Saliy iSvestiniy finansiniy priemoniy ir darbuotojy akcijy
pasirinkimo sandoriy grynyjy pozicijy dinamika. Taip pat sickiant nustatyti tyrimo objektg siejant
IFP su finansiniu tvarumu, vertinami ,,EURO STOXX 50 ESG* indekso vertés ir jy poky¢iai 2013
— 2021 m. Tvarumo uztikrinimo lygis vertinamas remiantis DVT (17) jgyvendinimo rodikliais ir
ju artéjimu prie tikslo. Taigi, §i tyrimo dalis ir pasirinktos atitinkamos perspektyvos leis susidaryti
bendrag vaizda kokia yra IFP rinka: koks yra jos plotis bei gylis, kokias tendencijas galima
identifikuoti i§ surinkty duomeny, apkritai ar Sios rinkos mastas yra reik§mingas ir t. t. DVT
pasiekimo lygis atsakys i klausimag ar tvarumas yra vis dar aktuali tema, kuri ateityje gali lemti
daugelio tkio subjekty finansinius sprendimus. Apskritai $i statistiné apZvalga leis pagristi

1§sikeltos problemos aktualumg ir svarbg toliau nagrinéti bei atlikti tyrimus Sia tema.
2 ETAPAS: I$vestiniy finansiniy priemoniy jtaka jmongs vertei

Antrojo tyrimo etapo dalyviais pasirinktos ,,EURO STOXX 50 ESG*“ indekso
komponentés — i§ viso 28 kompanijos (2 priedas, bendrovés pazymétos pasvirusiu Sriftu). Tam
tikros kompanijos, pavyzdziui bankai ar draudimo bendrovés buvo pasalintos i$ sgraso dél kitokio
veiklos modelio, finansinés atskaitomybés ir jos reglamentavimo, kitokiy vertinimo aspekty bei
rodikliy, naudojamy $io tipo jmoniy analizei. Finansinéms bendrovéms kitg vertinimo biidg siiilo
taip pat ir Prabha bei kiti bendraautoriai (2014), kuris akcentuojamas 1.3 dalyje kaip atskiras
poveikio kanalas. Apskritai analizei atlikti pasitelkiami paneliniai duomenys. Jie grupuojami pagal
laiko ir kompanijy kintamuosius. Pasak Karpuskienés ir Lastausko (2012) paneliniai duomenys
leidZia naudoti ,,daugiau duomeny negu tiriant vien kryZminius ar laiko eilu¢iy modelius. Tai
pagerina analiz¢ tuo, jog galima tirti variacija tiek grupéje, tiek ir tarp grupiy* (Karpuskiené ir
Lastauskas, 2012). Taigi, paneliniy duomeny konceptas buvo pasirinktas remiantis duomeny

trikumu ir siekiu gauti reprezentatyvesnius analizés rezultatus. Analizuojamu periodu pasirinkti
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2005 — 2020 metai, tyrimo imtj i$ viso sudaro 448 stebéjimai. Remiantis Prabha ir kt. (2014) atliktu

tyrimu, Sio tyrimo etapui atlikti sudaryta daugialypé tiesinés regresijos lygtis (1):
FVi¢ = Bo+ B1D/Eir + B2ROA; ¢+ + B3QR; ¢ + BaT A + BsCAPEX; ¢ + BeDER; ¢+ + p;r (1)

indeksas i identifikuoja jmone, o t — laikotarpj, p — nepriklausomo kintamojo koeficientas, p: -

liekana. Kintamieji, jy simboliai, iSraiskos ir skai¢iavimo metodai pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé

Imonés verte lemiantys veiksniai
Klntarr_lOJO Kintamasis Skaifiavimo metodas ISraiska
simbolis
FV ,,Tobin‘s Q“ Kapitalizacija/Turtas %
D/E Skolos ir nuosavybés santykis Isipareigojimai/Nuosavybé %
ROA Turto graza Grynasis pelnas/Turtas %
QR Greitasis santykis .P'.mga'. / 'I:rum'palalklal %

jsipareigojimai
TA Imonés dydis/verté Visas turtas Vnt.
CAPEX Kapitalo i$laidos pardavimams | Kapitalo iSlaidos Vnt.
DER ISvestinés finansinés priemonés F.I ktyvus_
Kintamasis

Bo Konstanta
u Liekana

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Prabha ir kt., 2014

Jmonés vertés (FV) atitikmeniu Prabha ir kt. (2014) pasirinko ,, Tobin‘s Q% . Sj rodiklj kaip
priklausomg kintamajj taip pat naudoja Bessler ir kt. (2019) bei Frensidy ir Mardhaniaty (2019)
savo darbuose (Bessler ir kt., 2019; Frensidy ir Mardhaniaty, 2019). ,,Tobin‘s Q*“ yra vienas
dazniausiai naudojamy dydziy jvertinti jmonés verte. Bessler ir kt. (2019) pateikia susistemintus
kity autoriy darbus susijusius su bendroviy verte ir IFP: Allayannis ir Weston (2001) pateiké
iSvadas, kad jmoniy, naudojanéiy uzsienio valiuty iSvestines priemones, verté (,,Tobin‘s Q%)
vidutiniskai padidéjo beveik 5%; Carteris ir kt. (2006) nustaté ,,Tobin‘s Q* padidéjimg daugiau
nei 10 % oro linijy bendroviy, kurios nusprendzia apsidrausti nuo buisimy reaktyviniy degaly kainy
svyravimy; Bartram ir kt. (2003) nustaté prieStaringus rezultatus, taciau apsidraudimas nuo

paliikany normy rizikos IFP nuosekliai siejamas su didesne jmonés verte (Bessler ir kt., 2019).

Imonés dydis (TA) kaip veiksnys yra jtraukiamas j modelj, nes didesnés jmonés yra labiau
linkusios naudoti iSvestines priemones (nei mazos) dél masto ekonomijos, kuri leidzia sumazinti

kastus, reikalingus siekiant apsidrausti naudojantis IFP (Prabha ir kt., 2014). Prabha ir kt. (2014)
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bei Rose ir kt. (2021) kaip jmonés dydzio atitikmen;j pasirenka jmonés viso turto kintamajj. Jmonei
priklausantis turtas atspindi bendrovés jsipareigojimus bei nuosava kapitalg. Dideliu sukauptu
turtu dazniausiai pasizymi brandzios bendrovés, sulaukiancios daug démesio i§ investuotojy, todél
i§ tokiy bendroviy tikimasi, kad jos visada sicks iSlaikyti finansinés veiklos stabiluma, o tai
neabejotinai turés jtakos jmonés vertei (Rose ir kt., 2021). Rose ir kt. (2021) tyrime taip pat
naudojo turto grazos (ROA) veiksnj. Imonés pelnas yra ne tik jmonés gebéjimo vykdyti kapitalo
savininky jsipareigojimus rodiklis, bet ir jmonés vertés kiirimo elementas, parodantis jmonés
perspektyvas ateityje (Rose ir kt., 2021). Skolos ir nuosavybés santykio (D/E) poveikis jmonés
vertei tiriamas, todél, kad iSlaidos, susijusios su finansiniais sunkumais dé¢l skolos (taip pat
paliikany normos rizika), gali padidinti siekj apsidrausti IFP. D¢l iSaugusio apsidraudimo poveikio
1 modelj taip pat jtraukiama ir kapitalo i$laidy pardavimams (CAPEX) komponenté. Imoné
investuodama | ilgalaikj turta, plétra ar kitus projektus prisiima papildoma rizika, kuri didina
bendra nusistatytg patenkinamg rizikos laipsnj. Siekdama jj sumaZzinti jmoné gali intensyviau
naudoti IFP. Greitasis santykis (QR) naudojamas atvirkStiniam poveikiu tirti. Pastarasis atspindi
likvidumo komponente, dél kurios didesnis vidiniy 1é8y lengvas prieinamumas gali sumazinti
apsidraudimo poreikj (Prabha ir kt., 2014). IFP naudojimas (DER) jmonés veikloje laikytinas
fiktyviu kintamuoju, t. y. atitinkamais metais bendrové naudojo bet kokios rasies IFP (1) arba

nenaudojo (0) (Prabha ir kt., 2014).
3 ETAPAS: Bazinio aktyvo jtaka iSvestinéms finansinéms priemonéms

Trecioji tyrimo dalis (4 paveikslas) skirta jrodyti, kad pagrindinis veiksnys nuo kurio
priklauso IFP galutiniai rezultatai — bazinis aktyvas. Tokig salyga nagrinéjan¢iy moksliniy tyrimy
paieskos ganétinai komplikuotos. Daugelis mokslininky tiria biitent IFP jtakg baziniam aktyvui,
pavyzdziui Damodaran ir Subrahmanyam (1992) darbas ,,I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis
baziniy aktyvy rinkoms Jungtinése Amerikos Valstijose* ar Drimbetas ir kt. (2007) darbas
,Prekybos iSvestinémis finansinémis priemonémis poveikis pagrindinio turto Kintamumui:
jrodymai i§ Graikijos akcijy rinkos“ (Damodaran ir Subrahmanyam, 1992; Drimbetas ir kt., 2007).
Siame darbe, $io sarysio analizés aspektas siekia jrodyti, jog bazinio aktyvo poveikis turéty biiti
reik§mingas IFP rezultatui. ISvestinés finansinés priemonés gali veikti jmoniy verte ir finansinius
rezultatus, todél svarbu iSanalizuoti kas daro jtakg pacioms IFP. To pasekoje, jmonés gali Siekti
didesnés naudos i$ Siy priemoniy panaudojimo. Jei IFP reikSmingai veikia jy bazinis aktyvas —
galima tirti pasirinkty tvarumo (ESG) veiksniy jtakg buitent baziniam aktyvams ir daryti prielaida,
kad ta pacia kryptimi bus paveikti derivatyvai bei jy teikiamas rezultatas. Si prielaida yra ypad
aktuali 4 tyrimo etapui, nes ji leidzia supaprastinti tyrimg ieSkant ry$iy tarp finansinio tvarumo
(ESG) veiksniy ir jy poveikio baziniam aktyvui (bendroviy vertei ir pelningumui), kuris tiesiogiai
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(tiesiSkai) veikia pacias IFP. Taip pat $i prielaida aktuali Siam darbui (tyrimui), nes néra jmanoma
surinkti patikimy statistiniy duomeny apie IFP, kadangi pastarieji yra momentiniai ir nuolat

kintantys. Pasirinktam sarySiui jrodyti naudojama tiesiné regresiné lygtis (2):
IFP rezultatas; = By + f1Bazinis aktyvas, + pu; (2)

indeksas t identifikuoja laikotarpj, fo — laisvasis narys, B1 — nepriklausomo kintamojo koeficientas,
we - liekana. Siam sarysiui identifikuoti baziniu aktyvu pasirinktas ,,EURO STOXX 50 ESG*
indeksas kaip bazinis aktyvas ir trys iSvestinés finansinés priemonés, kuriy galiojimo terminas:
2022-06-17, 2022-09-16, 2022-12-16. Duomenys buvo surinkti 2022-04-22, todél analizei atlikti
buvo pasirinkti tik tuo metu aktyvis ateities sandoriai. Regresijai atlikti naudojami dienos kainos
procentiniai pokyciai, i§ viso atitinkamai 150, 85 ir 22 stebéjimy, 3 atskiriems porinés regresijos
modeliams. Ateities sandoriai buvo pasirinkti dél tos prieZasties, kad jais prekyba yra vykdoma

tik birzose todél visi sandoriai yra patikimi ir uztikrinti kliringo namy.
4 ETAPAS: ESG veiksniy jtaka iSvestinéms finansinéms priemonéms (baziniam aktyvui)

Ketvirtojoje tyrimo dalyje (4 paveikslas) siekiama istirti ar su tvarumu susij¢ (ESG)
veiksniai daro reikSmingg jtakg IFP kuriamam rezultatui. ESG veiksniai pasirinkti remiantis
placiaja finansinio tvarumo sgvoka. Jei antrajame etape bus jrodytas reikSmingas sarysis tarp [FP
teikiamo rezultato ir bazinio aktyvo rezultaty, toliau bus tiriama ESG veiksniy jtaka tik baziniam
aktyvui, darant prielaida, $is efektas tiesiogiai paveikia IFP. Si tyrimo dalis remiasi Alareeni ir
Hamdan (2020) tyrimo metodologija. Tyrimo objektu taip pat pasirinktas ,,EURO STOXX 50
ESG* indeksas bei jj sudaran¢ios bendrovés — i§ viso 40 jmoniy (2 priedas). Analizuojamas
laikotarpis: 2005 — 2020 metai. Tyrimui atlikti naudojami paneliniai duomenys: imtj sudaro 640
steb&jimy, kurie yra skirstomi pagal 16 laiko ir 40 yjmoniy pjiviy. Paneliniy duomeny konceptas
taip pat buvo pasirinktas remiantis duomeny trikumu ir siekiu gauti tikslesnius rezultatus
(Karpuskiené ir Lastauskas, 2012). Siame tyrimo etape analizuojamas bendras rinkos vaizdas,
todél apsirinktos ne tik jmonés, bet ir finansy institucijos (2 poveikio kanalai remiantis 1.3 dalimi).
Antrajame etape finansy bendroviy buvo atsisakoma dél jy iSskirtinio veiklos modelio (ir
reikalavimo naudoti individualig regresijos lygt] su skirtingais kintamaisiais), taciau Siame etape
pastarasis neturi jokios reikSmingos jtakos, todél institucijos jtraukiamos siekiant padidinti

stebéjimy skaiciy. ESG veiksniy jtakai identifikuoti sudaryta tiesinés regresijos lygtis (3):
FP = Bo+ B1ESG; + B2FSit + B3AGi¢ + BaFLie + BsATip + e 3)

indeksas 1 identifikuoja jmone, o t — laikotarpj, p — nepriklausomo kintamojo koeficientas, p -

liekana. Kintamieji, jy simboliai, skai¢iavimo metodai ir iSraiSkos pateikti 5 lenteléje.
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5 lentelé

Imoniy finansiniams rezultatams ir vertei jtakq darantys veiksniai

Klntarr_lOJO Kintamasis Skaiciavimo metodas ISraiska
simbolis
Turto gragza (ROA) Grynasis pelnas/Turtas %
Kapitalo graza (ROE) Grynasis pelnas/ Nuosavybé | %
, Tobin‘s Q“ (TQ) Kapitalizacija/Turtas %
Bendras ESG balas (ESGc) ,,Refinitiv metodologija %
Aplinkosauginis ESG balas (ESGe) | ,,Refinitiv" metodologija %
Socialinis ESG balas (ESGs) ,.Refinitiv metodologija %
Valdymo ESG balas (ESGQ) ,,Refinitiv metodologija %
FS Imonés dydis Visas turtas Vnt.
AG Turto augimas Turto pokytis %
FL Finansinis svertas Skola/Turtas %
AT Turto graza Pajamos/Turtas %
Bo Konstanta
u Liekana

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Alareeni ir Hamdan, 2020

IFP baziniam aktyvui atspindéti pasirinkti priklausomai kintamieji: jmonés verté ir
pelningumo rodikliai. Dazniausiai kaip bazinis aktyvas IFP naudojami jmoniy vertybiniai
popieriai. Pastarieji, pavyzdziui akcijos, nebuvo pasirenkami tiesiogiai kaip vienas i§ tyrimo
kintamyjy, nes jie daznai savyje atspindi investuotojy spekuliacinius veiksmus, kurie salygoja
pervertintas arba nuvertintas akcijas. Pasak Quinn (2019), naujos technologijos, staigus ir didelis
trumpalaikis pelnas, laisvos monetarinés politikos salygos gali padidinti spekuliaciniy investicijy
lygi, ,,atsiejant* akcijy kainas nuo jy tikryjy veréiy (Quinn, 2019). Taigi, siekiant tikslesniy tyrimo

rezultaty, baziniu aktyvu pasirenkamas ne tik ,,Tobin‘s Q%, bet ir pelningumo rodikliai.

Imonés veiklos rezultaty (angl. firm‘s performance) atitikmeniu Alareeni ir Hamdan
(2020) pasirinko 3 veiksnius, kuriais remiantys bus atlickama keliy analizé (angl. Path analysis):
turto graza (ROA), kapitalo graza (ROE) ir ,,Tobin‘s Q“ (TQ). Visi Sie priklausomi kintamieji
atspindi jmonés pelninguma ir jmonés rinkos verte, t. y. juose atsispindi jungtinis jmonés veiklos
efektyvumas, naSumas ir perspektyvos. Autoriai pasirinko Sias 3 dimensijas, nes pastarosiomis
remiasi didziuoji dalis atlikty tyrimy. ,,Tobin‘s Q“ kaip jmonés vertés atitikmenj tyrimuose
naudoja Abdi ir kt. (2020); Alareeni ir Hamdan (2020); Bessler ir kt. (2019); Frensidy ir
Mardhaniaty (2019) bei Prabha ir kt. (2014). Bessler ir kt. (2019) ir Alareeni ir Hamdan (2020)
taip pat naudoja turto ir kapitalo graza (ROA ir ROE) kaip jmonés pelningumg atspindincius
veiksnius tiek kaip priklausomus, tiek kaip nepriklausomus kintamuosius modeliuose.
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ESG veiksniy atitikmeniu pasirinkti ,,Refinitiv* balai: bendrasis (ESGc), aplinkosauginis
(ESGe), socialinis (ESGs) ir valdymo (ESGg). Apibendrintai, $ie balai vertina jmones pagal ESG
tiksly siekimg jvairiais skerspjuviais. Aplinkosauginis balas vertina: iStekliy naudojima, iSmetamy
1 aplinka terSaly kiekj ir sprendimy (technologijy) novatoriSkuma i$ aplinkosauginés perspektyvos.
Socialinis balas vertina: darbo jéga, zmogaus teises, bendruomeniskumg ir atsakomybe
prisiimamga uz gaminj. Valdymo balas vertina: vadovybés ir akcininky priimamus sprendimus bei
poziarj, ,,CSR* strategijos jgyvendinimo progresa. Sie balai pasirinkti, nes ,,Refinitiv* silo viena
1§ iSsamiausiy ESG duomeny baziy rinkoje, apimanti daugiau nei 85% pasaulinés rinkos, ir
daugiau nei 630 skirtingy ESG metriky, kuriy istorija siekia 2002 m. (Refinitiv, 2022). Taip pat
Siuos balus tyrimams naudoja: Abdi ir kt. (2020), Sachin ir Rajesh (2022).

Kontroliniai kKintamieji jtraukiami j regresijos lygtj dél jy galimai reik§mingos jtakos,
siekiant tyrimo tikslumo ir atsizvelgiant j Alareeni ir Hamdan (2020) tyrimo metodologija. Imonés
dydis (FS) ir turto augimas (AG) atspindi jmonés esamg brandos lygj, blisimg augimg ir jo
perspektyvas, finansinis svertas (FL) — jmonés stabiluma ir jsiskolinimo laipsnj, turto graza (AT)
— jmonés pagrindinés veiklos nasumg ir pelninguma. Siuos kintamuosius, tiriant jtaka jmonés
veiklos rezultatams ir vertei, darbuose taip pat naudoja Alareeni ir Hamdan (2020), A. Hamdan
(2018), A. M. Hamdan ir kt. (2017), Sahut ir Pasquini (2015).

Sudarius (daugialypés ar porinés) tiesinés regresijos modelius, siekiant gauti patikimus

tyrimo rezultatus, jiems bus taikomi atitinkami statistiniai vertinimo metodai:

e ApraSomoji kintamyjy analizé (maksimumas, minimumas, vidurkis, standartinis
nuokrypis) leidzia jvertinti duomeny iSsidéstyma laike ir ekstremumy atotriikius nuo duomeny
eilutés vidurkio;

e Duomeny normaliojo pasiskirstymo jvertinimas: eksceso ir asimetrijos koeficientai,
,Jarque-Bera“ testas. Asimetrijos koeficientas gali parodyti tiek teigiama, tiek neigiamg duomeny
pasiskirstymag (0 reik§mé rodo, kad duomenys yra pasiskirste simetriskai). Ekscesas taip pat gali
parodyti tiek teigiama, tiek neigiamg duomeny pasiskirstymag (2 reik§mé rodo, kad duomenys yra
pasiskirste simetriskai). ,,Jarque-Bera“ testo rezultatai vertinami remiantis p-statistikos reikSme ir
jos sprendimy priémimo taisyklémis (Siame darbe taikomas 95% pasikliovimo lygmuo).
Normaliojo pasiskirstymo vertinimo metodologija remiasi Alareeni ir Hamdan (2020)
metodologija;

e Duomeny stacionarumo jvertinimas ,,Levin-Lin-Chu‘ arba ,,Panel Unit Root* testais.
,Levin-Lin-Chu* testo rezultatai vertinami remiantis p-statistikos reikSme ir jos sprendimy

priémimo taisyklémis (Siame darbe taikomas 95% pasikliovimo lygmuo). Paneliniy duomeny
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stacionarumas atlickamas ,,Panel Unit Root* testu, dél jo paprastos metodikos ir alternatyvios
heterogeniskumo hipotezés (t. y. patvarumo parametrai yra bendri visame skerspjiivyje). ,,Panel
Unit Root* testas padeda iSvengti klaidingos regresijos problemos, kuri gali kilti skerspjiiviuose,
kai susiduriama su nestacionariais kintamaisiais (Osinowo ir kt., 2021).

e Sickiant nustatyti galimg tiesinj rysj tarp pasirinkto priklausomo ir nepriklausomy
kintamyjy, bus skai¢iuojamas koreliacijos koeficientas, t-statistika ir p-statistiné reikSmé (Siame
darbe taikomas 95% pasikliovimo lygmuo);

e Paneliniy duomeny modelis pasirenkamas remiantis ,,Hausman* testo ir F-statistikos
rezultatais. Kadangi duomenys yra panelinio pobtidzio, turi buti atlickamas ,,Hausman* testas,
siekiant nustatyti kokio tipo modelis turi biiti naudojamas. Sis testas jvertina reik§mingumo lygj
tarp jveréiy, iuo atveju fiksuoty arba kintamy efekty modeliy (Nazir ir kt., 2021). Sio testo
hipotezés: Ho: Siam duomeny rinkiniui tinkamesnis yra atsitiktiniy efekty modelis; Hi: Siam
duomeny rinkiniui tinkamesnis yra fiksuoty efekty modelis.

o Siekiant jvertinti nepriklausomy kintamyjy jtaka priklausomam, bus vertinamos
statistinés charakteristikos (t-verté, p-statistika, R? ir pan.). Determinacijos koeficientas (R?)
rodo, kiek priklausomo kintamojo yra paaiskinta nepriklausomais kintamaisiais. Modelio F-
statistika rodo ar visi lygties kintamieji kartu daro reik§mingg jtaka jmonés vertei (Siame darbe
taikomas 95% pasikliovimo lygmuo) ir visiems nepriklausomiems kintamiesiems iSaugus 1
vienetu, kokia apimtimi padidéja priklausomas kintamasis. p-statistika naudojama identifikuoti,
kurie 1§ nepriklausomy kintamyjy daro statistiSkai reikSmingg jtaka priklausomam kintamajam

(8iame darbe taikomas 95% pasikliovimo lygmuo).
Preliminarios tyrimo hipotezés:
1) Pirmoji tyrimo hipotezé:

Ho: ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas turi statistiSkai reikSmingg poveikj bendrovés

vertés (,,Tobin‘s Q) augimuli;

Hi: ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas neturi statistiSkai reikSmingo poveikio bendrovés

vertés (,, Tobin‘s Q) augimui.

Pirmoji hipoteze iSsikelta atsizvengiant i Bachiller ir kt. (2021), Prabha ir kt. (2014) gautus
rezultatus ir nuomone, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas turi teigiamg poveikj
bendrovés vertés augimui. Taip pat galima rasti ir priestaringy rezultaty, kurie jrodo, kad tam tikry
tipy IFP neturi poveikio jmonés vertei (Frensidy ir Mardhaniaty, 2019). Siame tyrime siekiama
patvirtinti, kad pasirinktieji veiksniai ir IFP naudojimas jmonés veikloje turés jtakos pasirinktyjy

subjekty vertés augimui.
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2) Antroji tyrimo hipotezé:

Ho: Bazinis aktyvas daro statistiSkai reikSmingg jtakg iSvestiniy finansiniy priemoniy teikiamam

rezultatui;

Hi: Bazinis aktyvas nedaro statistiSkai reikSmingos jtakos iSvestiniy finansiniy priemoniy

teikiamam rezultatui.

Antroji hipotezé iSsikelta siekiant patvirtinti tiesioginj sarysj tarp IFP teikiamo rezultato bei
bazinio aktyvo rezultaty. Teoriskai, pasak Wlodarczyk ir Sikorska (2019), IFP verté priklauso nuo
turto (bazinio aktyvo), kuriam ji buvo iSleista (Wtodarczyk ir Sikorska, 2019). Jei nuliné hipotezé
patvirtinama, atitinkamai biity priimta prielaida, kad IFP sukuriamas rezultatas tiesiogiai priklauso
nuo bazinio aktyvo kintamumo. Kitame tyrimo etape, pasirinktyjy veiksniy (su tvarumu susijusiy
veiksniy) poveikis galéty biiti tiriamas tiesiogiai baziniam aktyvui, nes bet kokiu atveju IFP

tiesiogiai priklauso nuo bazinio aktyvo kaitos.
3) Trecioji tyrimo hipotezé:

Ho: ESG veiksniai daro statistiskai reik§mingg jtaka jmonés vertei ir veiklos rezultatams (,,Tobin‘s

Q, turto ir kapitalo grazai);

Hi: ESG veiksniai nedaro statistiskai reik§mingos jtakos jmonés vertei ir veiklos rezultatams

(,,Tobin‘s Q*, turto ir kapitalo grazai).

Trecioji hipotezé remiasi Alareeni ir Hamdan (2020) tyrimu ir i§ antrosios hipotezés daroma
prielaida, kad ESG veiksniy poveikis gali buti tiriamas baziniam aktyvui, kuris turi tiesioginj rysj
su i§vestiniy finansiniy priemoniy teikiamu rezultatu. Jei atitinkamos jmonés verté yra naudojama
kaip bazinis aktyvas ir jei pasirinktieji ESG veiksniai daro statistiSkai reik§mingg jtakg jmonés
veiklos rezultatams (pelningumui ir vertei), tai nuo esamy rezultaty tiesiogiai priklauso ir IFP

rezultatas.

Taigi sudaryti porinés ir daugialypés tiesinés regresijos modeliai bei $ios iSsikeltos
hipotezes leis atsakyti | klausimg ar iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas leidZia garantuoti
finansinj tvarumg jmonéms ir ar ESG veiksniai daro reik§mingg jtaka jmoniy rezultatams, kai jie
yra naudojami kaip IFP bazinis aktyvas. Visos prielaidos atliktos darbe remiasi Ceteris paribus

principu.
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3. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU IR FINANSINIO TVARUMO
VEIKSNIU SASAJU BEI ITAKOS VERTINIMAS

Sio skyriaus pirmajame poskyryje pateikiama rinkos analizé, kurios metu atliekama
statistiné palyginamoji pasaulio ir Europos Sajungos nariy i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos
apzvalga. Tirilama priemoniy uzimama rinkos dalis, sudaromy kontrakty skaiius, teikiamas
rezultatas ir t. t. Taip pat analizuojamas Vokietijos, Pranciizijos ir Svedijos atvejis siekiant DVT
jgyvendinimo ir atlickama palyginamoji statistiné analizé su pasaulio vidurkiu. Toliau atliekama
tiriamoji analizé. Siekiama patvirtinti i§vestiniy finansiniy priemoniy tiesioginj poveiki imoniy
vertei ir jos augimui, jrodyti tiesioging bazinio aktyvo jtaka iSvestiniy finansiniy priemoniy
teikiamam rezultatui ir remiantis pastaruoju rySiu nustatyti ar pasirinktieji finansinio tvarumo

(ESG) veiksniai turi statistiskai reikSmingg jtakg bendroviy finansiniams rezultatams bei vertei.

3.1 ISvestiniy finansiniy priemoniy rinkos apZvalga ir finansinio tvarumo uztikrinimo

atvejo analizé

Biitent rizikos mazinimas iki optimalaus (priimtino) lygio yra vienas i§ biidy galintis
uztikrinti finansin; bendrovés tvarumg. Pasak Wu ir kity bendraautoriy (2021) iSvestinés
finansinés priemones 1§ esmeés buvo sukurtos bitent dél jmoniy siekio apsidrausti ir iSvengti
rizikos veikiant finansy rinkose. Deja, pradzioje dél $iy produkty teisinio reglamentavimo spragy,
rinky dalyviai daznai patirdavo didziulius nuotolius, todél ir dabar daugelis versly vis dar vengia

naudoti Sias priemones (Wu ir kt., 2021).

Tarptautiniy atsiskaitymy bankas (angl. Bank for International Settlements) (toliau — BIS)
pateikia duomenis apie uzbirzinés (OTC) rinkos i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojima (6
lentelé). Duomenys yra surinkti i§ daugiau nei 50 skirtingy pasaulio birzy (About BIS, n. d.). Nuo
2011 m. matomas bendras derivatyvy negrazinty sumy sumazéjimas. Jj gali lemti pagrindiniai 2
veiksniai: sumazéjes sandoriy skaicius arba sumazéjusios sandoriy apimtys. Globaliai stebint
bendra ekonomikos augimg analizuojamu periodu antrasis variantas néra tikétinas. Apskritai,
didziausias sumazéjimas per 10 m. jvyko CDS naudojime ir prekiy kontraktuose. Tai gali biiti
siejama su geréjancia ekonomine situacija, didéjanciu stabilumu bent iki 2019 m. UZsienio valiuty
kontrakty ir kity priemoniy sutardiy sumos iSaugo. Sis aspektas gali biiti grindziamas naujy
iSvestiniy produkty atsiradimu, besivystan¢iy rinky tobul¢jimu ir jy auganciu eksportu,

globalizacija ar net mazy jmoniy siekiu verslo plétrg vykdyti uzsienio valstybése. Didziausias
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nuosmukis visy produkty buvo apie 2015 m., o pikg visi nagrinéjami produktai pasieké skirtingu

periodu ir bendros tendencijos pastebéti néra galima.

6 lentelé

Sqlyginé nominali suma™ (mlrd. JAV doleriy)

Su
Paliikany UZsienio nuosavybe
normy valiuty susieti Prekiy

IS viso sandoriai sandoriai CDS sandoriai sandoriai Kiti
2011 | 1354686 1118410 150883 62886 14237 7268 1002
2012 | 1276986 1046370 155526 53743 13896 6505 946
2013 | 1405971 1181195 159393 45611 13668 5186 918
2014 | 1318900 1098491 164572 36088 14321 4566 862
2015 | 1043834 842084 155724 27068 14897 3381 680
2016 | 1035364 831975 164647 21778 13014 3441 509
2017 | 1074350 861853 175546 19081 13533 3624 713
2018 | 1139215 917918 186456 16486 13490 4036 829
2019 | 1198865 972926 190741 15387 13920 4243 1648
2020 | 1188876 961635 191360 17168 13541 4150 1022

* (angl. Notional amounts outstanding)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis BIS, 2021a; BIS, 2021b

5 paveiksle pateikiamas i$vestiniy finansiniy priemoniy pasiskirstymas pagal produktus.
Didziausia dalj sudaro — paliikany normy sandoriai, apytiksliai 81%. Siy priemoniy populiaruma
lemia finansy rinky dalyviy siekis apsidrausti nuo paliikany normy svyravimy. Taip pat pastarosios
yra aktualios skirtingy sektoriy objektams, tiek finansy institucijoms, tiek gamybinéms jmonéms.
Antrojoje vietoje — uzsienio valiuty sandoriai. Beveik vienodg dalj, apie 1%, sudaro CDS ir su
nuosavybe susieti sandoriai. Gauta informacija Siek tiek prieStarauja teorinéje dalyje nagrinétiems
tyrimams ir nuomonéms, jog IFP daZnai ir aktyviai naudojamos prekiy rinkoje. Zinoma, sutaréiy
skaiCius gali iSlikti didelis, taiau sumos kuriomis draudZiamasi salyginai mazos, lyginant su kitais
produktais. Remiantis duomenimis jie nesudaro né pusés procento visy sandoriy OTC rinkoje.
Kity mety duomenys teikia Siek tiek skirtingus, bet minimalius neatitikimus turin¢ius rezultatus,

be to produkty eiliskumas pagal dyd; iSlieka nepakites.
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5 paveikslas

Sqlyginiy negrazintiny sumy pasiskirstymas pagal produktus 2020 m. (proc.)
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= Paliikany normy sandoriai = Uzsienio valiuty sandoriai = CDS
Su nuosavybe susieti sandoriai = Prekiy sandoriai = Kiti

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis BIS, 2021a, BIS, 2021b

Europos Sajungos atvejo analizé atliekama remiantis Europos Centrinio Banko
duomenimis 2011 — 2020 m. (7 lentel¢). Pastaruosius keleta mety bendras OTC ir Ne-OTC*
kontrakty skaic¢ius maz¢ja. OTC kontrakty skaicius 2013 m. drastiskai krito, dél poky¢iy ,,ICE
Clear Europe* birzoje. 2013 — 2020 metais Ne-OTC kontrakty skaicius vidutiniskai yra didesnis
apytiksliai 280 karty. Ne-OTC sandoriy skai¢ius kinta nezymiai, taciau bendra tendencija su tam

tikromis korekcijomis islieka mazéjanti.

7 lentelé
OTC ir Ne-OTC isvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy skaicius Europoje 2011 — 2020 m.

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
OTC sandoriai (tiikst. vnt.)
831,7 | 10638 | 307 | 220 | 205 | 166 | 222 | 257 | 214 | 106
Ne-OTC sandoriai (tiikst. vnt.)
59495 | 5012,2 | 54608 | 5482,2 | 53809 | 5565,1 | 5594,4 | 6271,1 | 6079,9 | 4683,1
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statistical Data Warehouse, 2020a; Statistical Data
Warehouse, 2020b

* Ne-OTC sandoriai — atspindi visus likusius sandorius i§skyrus sudaromus OTC rinkoje.
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Toliau analizé susiaurinama iki pasirinktyjy tyrimo objektais trijy valstybiy, aktyviausiai
naudojanciy i§vestines finansines priemones (8 lentel¢). 2011 — 2020 m. daugiausiai sandoriy su
IFP OTC rinkoje sudaro Svedija, ta¢iau §iy sutaréiy skaiGius per analizuojama perioda sumazéjo
daugiau nei 3 kartus. Vokietijos ir Pranciizijos sandoriy skaicius palaipsniui auga beveik tolygiai,
tadiau 2020 m. vis dar islieka maZesnis nei Svedijos (daugiau nei $imta karty). Ne-OTC sutaréiy
daugiausiai sudaroma Vokietijoje, taciau sandoriy skaicius aiskios tendencijos neturi ir svyruoja

per pastaruosius 10 mety. Pranciizijos ir Svedijos iy sandoriy skai¢ius i§licka gana pastovus.

8 lentelé
OTC ir Ne-OTC isvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy skaicius 2011 — 2020 m.

| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
OTC iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy skaicius (tiikst. vnt.)

Vokietija - - - 5 7 18 44 73 132 181
Pranciizija | 1 3 10 24 17 59 72 72 78 103
Svedija - 33161 | 28403 | 18209 | 17010 | 12145 | 15795 | 17452 | 12505 | 10332

Ne-OTC iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriu skai¢ius (mln. vnt.)

Vokietija | 4087 | 3319 | 3105 | 2983 | 3345 | 3455 | 3352 | 3904 | 3894 | 3723
Pranciizija | 213 186 164 160 157 145 143 150 153 174
gvedija 83 72 70 74 84 79 71 74 71 71
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statistical Data Warehouse, 2020a; Statistical Data
Warehouse, 2020b

6 paveiksle pateikti ,,Eurostat” statistiniai duomenys apie iSvestiniy finansiniy priemoniy
ir darbuotojy akcijy pasirinkimo sandoriy grynasias pozicijas laikotarpio pabaigoje 2011 — 2020
m. Daugiausiai sutaréiy birzose sudaranti Svedija turi didziausias teigiamas pozicijas lyginant su
Vokietija ir Pranciizija. Taiau svarbu atsizvelgti | tai, jog duomenys pateikiami nacionalinémis
valiutomis, todél Svedijos grynoji pozicija néra tokia stipri kaip gali pasirodyti i§ pirmo Zvilgsnio.
Svedijos krona vidutiniskai yra 10 karty silpnesné nei euras, tatiau tai nekei¢ia fakto, jog 3alis
vienintel¢ per pastaruosius 10 m. iSlaiko teigiamg pozicija. DidZiausius nuostolius patiria
Pranciizija ir nuo 2016 m. jos pozicija tik silpnéja. Stipriausia laikoma Europos Sajungos

ekonomika — Vokietija, laviruoja ties neutralia pozicija.
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6 paveikslas

ISvestiniy finansiniy priemoniy ir darbuotojy akcijy pasirinkimo sandoriy grynosios
pozicijos laikotarpio pabaigoje (mlrd. nacionalinémis valiutomis)
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat, 2020

I8analizavus tradiciniy IFP rinka, buvo nustatyta, kad aktyviausios ir didziausias pozicijas
islaikan¢ios ES narés — Pranciizija, Vokietija ir Svedija. Kadangi darbo tema ir problema yra
susijusios su finansiniu tvarumu bei jo daroma jtaka, tyrimo objektu pasirinktas su tvarumu
susietas indeksas — ,,EURO STOXX 50 ESG* (7 paveikslas). Esminé pasirinkimo prieZastis —
indeksg sudarancios komponentés (jsteigtos minétose 3 valstybése). Be to, j indeksg jtraukiamos
tik tos jmonés, kurios atitinka nustatytus tvarumo standartus. Sio indekso komponentés bus
naudojamos kitose tyrimo dalyse (2 priedas). Indeksas 2013 — 2021 metais Kinta ne tolygiai, jo
pokytis (auk$ciausiy ir Zemiausiy kainy vidurkis) kas metus intensyviai svyruoja, bendros
tendencijos jzvelgti néra galima. Taciau apskritai indekso verté remiantis absoliu¢iosiomis
vertémis — auga. Didziausias neigimas pokytis jvyko 2016 m., net 12%. Stipriausias augimas
pastebimas 2021 m. net 32%. Taip pat galima pastebéti, kad zvakiy kiinai ir Seséliai pastaraisiais
metais ilgéja. 2020 m. Zvakés Sesélis yra ilgiausias analizuojamu periodu, tai rodo, kad rinkose
atsirado daugiau neuztikrintumo ir vyksta didelé akcijy kainy kaita (Siuo atveju ypac j neigiamg
puse). Sio indekso istoriniy duomeny analize¢ patvirtina WUI ir EMVI indeksy duomenis, kad
rinkos sentimentas yra neigiamas (World Uncertainty Index, 2019; Economic Polity Uncertainty,

2020). 2021 m. pastebimas atsigavimas, taciau vis dar didelis kintamumas zvakés kiine.
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7 paveikslas

, EURO STOXX 50 ESG “ indekso vertés ir pokyciai

35% +31,9106 2%
30% ! 180
25% 160
+20,20%
20% : 140
15% E;:' 120
+11,14% + 15,100
10% 100
5o + 9,55% %0
’ +1,65%
0% 60
5% 40
- 0,
-10% >.45% - 1,43% 20
150k - 12,08% 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—e— Vidutinis indekso pokytis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Refinitiv Eikon database, 2012 — 2021

Ivertinus IFP rinkos plotj ir gylj, kitas tyrimo etapas jvertinti finansinj tvaruma. Vienas 1§
galimy instrumenty, leidZiantis nustatyti finansinio tvarumo lygj Salyse, yra darnaus vystymosi
tiksly jgyvendinimo lygis. DVT pasiekimo procentinis lygis analizuojamas pasauliniu lygiu bei
Vokietijoje, Svedijoje ir Pranciizijoje. Sios 3alys pasirinktos atsizvelgiant j jy aktyvuma IFP
rinkoje bei darant prielaidg, kad jos bus tiriamos tolesnése tyrimo dalyse. Analizuojant realius
Vokietijos, Pranciizijos ir Svedijos indeksy duomenis pagal kiekvieng i§ DVT, visos trys $alys i$
esmes yra panaSiame lygyje (8 paveikslas). Blogiausia situacija (0%) yra dél prieinamos ir tvarios
energijos uztikrinimo (7) ir ly¢iy lygybés (5) (Pranciizija daugiau nei 2 kartus vir§ija kaimynes
(22%)). Geriausi rodikliai yra susije su §vietimo kokybe (4) (Siek tiek i$siskiria Vokietija (57%)),
vandenyny, jury ir jy iStekliy naudojimu (14) (50 — 60%)) bei viename lygyje yra rodiklis rodantis
infrastrukttros iSvystyma, tvaruma ir modernuma (9) (46%). Vidutiniskai geriausius rodiklius turi
Pranciizija (34,7%), antrojoje vietoje yra Svedija (33%) ir Vokietija (32,6%). Pasaulio mastu,
vidutinius geriausius rodiklius turi Meksika (42,3%), o blogiausius San Marinas (11%). Pasaulio
DVT jgyvendinimo vidurkis (apie 27%) yra mazesnis nei pasirinkty nagrinéti valstybiy beveik
visais atvejais, taciau apibendrinant, nei viena valstybé nepasieké bet 50% visy uzsibrézty tiksly.
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Apibendrinant, valstybés privalo imtis atitinkamy veiksmy siekiant jgyvendinti DVT. Minéti
rezultatai leidzia daryti prielaida, kad busimi sprendimai ir toliau bus siejami su tvarumu, todél

tokiy veiksniy poveikis bus vis stipresnis ir daznesnis.

8 paveikslas

DVT (17) jgyvendinimo rodikliai (koreguoti duomenys), vidurkis nuo 2015 m.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis United Nations, 2021

IS esmeés Wu ir jo kolegy (2021) iSsakyta mintis yra teisinga. Apibendrinant galima teigti,
kad bendras naudojimasis pasaulio mastu IFP sumazéjo. Pagrindiniai naudojami produktai:
paliikany normy ir uzsienio valiuty sandoriai. Didzioji dauguma Saliy naudojanciy IFP patiria
nuostolius, taciau bendrai ES nariy rezultatas yra teigiamas. Per pastaruosius 10 mety esminiy
pokyc¢iy nejvyko ir Salys, turéjusios neigiamas gryngsias pozicijas ir toliau jas iSlaiko. Sandoriy
skaiCius tieck OTC, tick Ne-OTC prekyboje neturi bendros augimo tendencijos. Apskritai galima
daryti iSvada, jog didziausig jtakg bendram ES nariy rezultatui daro Prancizija, Vokietija ir
Svedija. ,,EURO STOXX 50 ESG* indeksas rodo netolyguma ir stiprius poky&ius 2013 — 2021 m.
bei neuztikrintuma rinkose pastaraisiais metais. DVT jgyvendinimas pasaulyje nesiekia net 50%,
todel tikétina, kad ir toliau makroekonominiai spendimai vis labiau bus veikiami su tvarumu
susijusiy veiksniy (ESG veiksniy). Taigi, i statistiné analizé parodo, kokia plati yra IFP rinka ir
koks aktualus ateityje iSliks finansinio tvarumo klausimas, o Sios i§vados tik patvirtina tyrimo

aktualuma ir pagristuma.
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3.2 ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikis jmonés vertei

Atlikus iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos apzvalgg pasaulio bei Europos
perspektyvomis ir DVT jgyvendinimo lygj, buvo pagrjstas tyrimo reikalingumas ir aktualumas.
Toliau bus atliekama tiriamoji darbo dalis remiantis 4 paveikslu, kuriame pateikta loginé tyrimo

seka. Antrasis tyrimo etapas sieks patvirtinti pirmaja issikelta tyrimo hipoteze (2.2 poskyris):

Ho: ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas turi statistiSkai reikSmingg poveikj

bendrovés vertés (,,Tobin‘s Q) augimui.

3 priede pateikiama duomeny aprasomoji analizé ir duomeny normaliojo pasiskirstymo
indikatoriai. Jai atlikti naudojami minimalios, maksimalios, vidutinés reikSmés jverciai,
standartinis nuokrypis. DidZiausias maksimalias reikSmes bei standartinius nuokrypius turi turto
(FV) ir kapitalo islaidy pardavimams (CAPEX) kintamieji, nes pastarieji naudojami skaitinémis
israiskomis. Siy kintamyjy pasiskirstymas yra gana platus, nes duomeny imtj sudaro skirtingy
dydziy ir veiklos tipy ne finansy institucijos. Like kintamieji yra santykiniai rodikliai. DidZiausia
standartinj nuokrypj nuo vidurkio turi ,,Tobin‘s Q* (TQ). Tai patvirtina ir didZiausia maksimali
bei minimali rodiklio reik§més. Rodiklis parodo, kad duomeny rinkinj sudaranc¢ios kompanijos
yra skirtingos kapitalizacijos dydzio, o didZiausias nuokrypis yra | teigiama puse, t. y. kai kurios
bendrovés galimai yra ar buvo pervertintos pasirinktos analizés laikotarpiu. Skolos ir nuosavybés
santykis (D/E) 2005 — 2020 metais indikuoja, kad bent viena kompanija neturéjo jsipareigojimy.
Apskritai D/E rodiklis néra aukstas, vidutiniSkai ,,EURO STOXX 50 ESG* indekso komponentés
turé¢jo mazesn¢ skolg nei jy nuosavas kapitalas. Tai reiSkia, kad analizuojamos kompanijos per
pasirinkta perioda néra stipriai uzskolintos. Maziausig kintamuma i§ pasirinkty veiksniy turi turto
graza (ROA), taciau tai yra ir vienintelis veiksnys turintis neigiama reikSme. Tai indikuoja, kad
2005 — 2020 metais bent viena kompanija turéjo neigiamg grynajj pelna. Greitasis rodiklis (QR)
taip pat gana stipriai svyruoja. Kintamasis kinta nuo 0 iki 9,4, kai pastarojo vidurkis yra 0,5. Tai
reiSkia, kad vidutiniSkai kompanijos pus¢ turimy trumpalaikiy jsipareigojimy gali padengti
grynaisiais pinigais ir jy ekvivalentais. Didelis kiekis laikomy grynyjy pinigy gali sglygoti jmonés
neefektyvumg ir netinkamg pinigy srauty planavima. Fiktyviam kintamajam (DER) duomeny

analiz¢ ir normaliojo pasiskirstymo testai nebuvo taikomi.

3 priede taip pat pateikti rodikliai apie duomeny normalyjj pasiskirstymg. Asimetrijos
koeficientas parodé tiek teigiama duomeny pasiskirstyma, kuris néra artimas 0. Ekscesas taip pat
néra lygus 2. ,,Jarque-Bera“ testo p reikSmeé rodo, kad su 95% pasikliovimo lygmeniu, nuliné
hipotezé yra atmetama ir priimama alternatyva, kad duomenys néra normaliai pasiskirste. Visi

testai parodé tg patj rezultatg, todél visi duomenys buvo logaritmuojami.
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Antrasis zingsnis yra duomeny stacionarumo jvertinimas. Jam atlikti buvo pasitelkiamas
,Levin-Lin-Chu* testas, jo rezultatai pateikiami 4 priede. IS gauty rezultaty buvo nustatyta, kad
tik trys kintamieji: ,,Tobin‘s Q* (TQ), turto gragza (ROA) ir greitasis santykis (QR) yra stacionaris.
Trys kintamieji: jmonés dydis (FV), skolos ir nuosavybés santykis (D/E) ir kapitalo iSlaidos
pardavimams (CAPEX) turi buti diferencijuojami. 2 lygiu diferencijuojamas — skolos ir

nuosavybés santykis (D/E). Fiktyvus kintamasis néra koreguojamas.

Analizuojant priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos matricg (9 lentelé),
didZioji dauguma sarysiy (9 i§ 15) turi neigiamg koreliacija, t. y. vienam veiksniui iSaugus, kitas
sumazéja. Stipriausia neigiama koreliacija matoma tarp jmonés vertés (TQ) ir skolos —nuosavybés
santykio (D/E). Tai reiSkia, kad skolos ir nuosavybés santykiui iSaugus vienu 1%, jmonés verté
sumazéja beveik 0,42%. Realiai tai atspindi, kad jsiskolinimy augimas kompanijos balanse turi
neigiamg poveikj jmonés vertei. Stipriausia teigiama koreliacija matoma tarp jmonés vertés (TQ)
ir turto grazos (ROA). Jei ROA isauga 1%, tai jmonés verté padidéja apytiksliai 0,74%. ROA —
grynojo pelno ir turto santykis. Natiralu, kad augantis jmonés grynasis pelnas didina jos verte.
Apskritai, stipriausia koreliacija matoma tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy. DidZioji

dalis nustatyty koreliacijy yra statistiskai reikSmingos (su 95% pasikliovimo lygmeniu).

9 lentelé

Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos matrica

TQ D/E ROA QR TA CAPEX
TQ
Koreliacija 1,000
t-statistika -
Tikimybé -
D/E
Koreliacija -0,4177 1,000
t-statistika -4,5977 -
Tikimybé 0,0000 -
ROA
Koreliacija 0,7366 -0,4022 1,000
t-statistika 10,8897 -4,3925 -
Tikimybé 0,0000 0,0000 -

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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9 lentelés tesinys

Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos matrica

TQ D/E ROA QR TA CAPEX
QR
Koreliacija 0,3790 -0,1174 0,3413 1,000
t-statistika 4,0956 -1,1818 3,6309 -
Tikimybé 0,0001 0,2401 0,0004 -
TA
Koreliacija -0,4064 0,4405 -0,3740 -0,0748 1,000
t-statistika -4,4481 4,9061 -4,0328 -0,7498 -
Tikimybé 0,0000 0,0000 0,0001 0,4551 -
CAPEX
Koreliacija -0,1976 0,0619 -0,1149 -0,3227 0,3621 1,000
t-statistika -2,0167 0,6203 -1,1572 -3,4098 3,8840 -
Tikimybé 0,0464 0,5365 0,2500 0,0009 0,0002 -

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Taigi, atitinkami kintamieji buvo logaritmuoti ir diferencijuoti. Vertés ir iSvestiniy

finansiniy priemoniy sarys$iui identifikuoti sudaromas daugialypés tiesinés regresijos modelis (4):
TQit = Bo+ B1D/Ei¢ + B2ROA; ¢t + B3QR; ¢ + BaT A + BsCAPEX;  + BeDER; ¢ + p1ie (4)

Daugialypei tiesinei regresijai atlikti taikomas maziausiy kvadraty metodas. Gauti
rezultatai pateikiami 10 lentelé¢je. Dél duomeny stacionarumo ir normaliojo pasiskirstymo
uztikrinimo buvo eliminuotos atitinkamos kintamyjy vertés (atlikus kintamyjy logaritmavima ir
diferencijavimg), todél stebéjimy skaicius sumazéjo nuo 448 iki 220 ir analizuojamas periody
skai¢ius iki 14. Pradiniame modelyje R? rodo, kad beveik 69% priklausomo kintamojo variacijos
yra paaiSkinama nepriklausomais kintamaisiais. Su 95% pasikliovimo lygmeniu statistiskai
nereikSmingais kintamaisiais yra konstanta, finansinis svertas (D/E) ir investavimo galimybes
atspindintis veiksnys (CAPEX). Turto gragza (ROA), greitasis mokumo rodiklis (QR) ir i§vestiniy
finansiniy priemoniy naudojamas jmonés veikloje (DER) daro teigiamg poveikj kompanijos
vertei. Vienintelis reikSmingas kintamasis — jmonés dydis pasizymi neigiamu poveikiu jmonés
vertés augimui. IS ekonominés perspektyvos, tai néra logiskas sarysis, taciau §is modelis néra

galutinis ir toliau analizéje yra modifikuojamas.
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10 lentelé

Daugialypés tiesinés regresijos modelio rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlms t-statistika Tikimybé | Reik§Smingumas
nuokrypis
Konstanta 0,2308 0,2237 1,0316 0,3034 NereikSmingas
D/E -0,0089 0,0594 -0,1502 0,8807 Nereik§mingas
ROA 19,0936 1,0316 18,5085 0,0000
QR 0,3025 0,1191 2,5388 0,0118
TA -5,20*10° | 1,92*10° -2,7098 0,0073
CAPEX 5,35*10° 3,33*10° 0,1606 0,8726 Nereik§mingas
DER 0,6211 0,1829 3,3967 0,0008
R-kvadratas | 0,6852
F-statistika 77,2706
Skerspjuviai | 28
Periodai 14 (koreguotas laikotarpis 2007 — 2020)
Stebejimy | 59
skaicius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Kadangi duomenys yra panelinio pobtidzio, turi buti atliekamas ,,Hausman* testas, siekiant
nustatyti kokio tipo modelis turi biti naudojamas. Siuo atveju, ,,Hausman® testo p tikimybé yra
lygi 0,0058, todél Ho hipotezé yra atmetama (su 95% pasitikéjimo lygmeniu) ir pasirenkamas
fiksuoty efekty modelis. Kitaip tariant, kintamy efekty modelis yra nenuoseklus, o fiksuoty efekty
modelis yra tinkamesnis bei efektyvesnis Siam duomeny rinkiniui. Kintamy (atsitiktiniy) efekty

modelio rezultaty santrauka pateikta 5 priede.

11 lenteléje pateikta fiksuoty efekty modelio rezultaty santrauka. Determinacijos
koeficientas (R?) rodo, kad 77% jmonés vertés yra paaiskinta nepriklausomais kintamaisiais.
Modelio F-statistika rodo, kad visi lygties kintamieji kartu daro reik§mingg jtaka jmonés vertei (p
reik§me 0,0000) ir visiems nepriklausomiems kintamiesiems iSaugus 1 vienetu, jmonés verté
padidéja apytiksliai 19 karty. Su 95% pasikliovimo lygmeniu reikSmingi kintamieji yra tik du:
turto graza (ROA) ir i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas (DER). Sumazinus pasikliovimo
lygio intervalg iki 83%, reikSmingg jtaka daranciais kintamaisiais tampa konstanta ir skolos —
nuosavybés santykis (D/E). Greitasis rodiklis (QR), bendrovés turtas (TA) ir kapitalo islaidos
(CAPEX) néra reikSmingi kintamieji. Pastaryjy p tikimybé yra didesné nei 17%, todél nuliné
hipotez¢ yra priimama, kad kintamieji néra reikSmingi. Visi analizuojami kintamieji turi teigima

poveikj ,,Tobin‘s Q%, i§skyrus bendrovés turta, taciau $is kintamasis néra statistiSkai reikSmingas.
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Reik§mingiausia jtaka jmonés vertei daro turto graza (ROA) (11 lentelé). Sis rodiklis taip
pat turi ir didziausig koreliacijg su priklausomu kintamuoju (TQ). Grazai iSaugus 1%, imonés verté
iSauga apie 17%. Imonés (grynojo) pelno augimas rodo, kad pasirinkta jmonés strategija yra
tinkama. Pelningai dirbanti jmoné galimai yra produktyvi ir nasi, kas indikuoja apie tolimesnj
jmonés augimg, pozityvias perspektyvas, o tai skatina jmonés vertés augimg. Antrasis pagal
reik§mingumag kintamasis yra iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas (DER), kuris parodo,
kad jei kompanija naudoja IFP, tai jos verté iSauga 0,6%. Sis pokytis neatrodo reikimingas, tadiau
ilgalaikéje perspektyvoje, tai gali turéti augant] pozityvy poveikj vertei. Toliau pagal
reik§mingumg priklausomam kintamajam yra Kkonstanta, kuri neturi ekonominés reikSmeés.
Finansinio sverto (D/E) padidéjimas 1% padidina jmonés verte 0,09%. Sis nustatytas ry$ys parodo,
kad jei jmonés jsiskolinimai didéja ar nuosavas kapitalas mazéja — jmonés verté auga. Tai gali buti
paaiSkinta remiantis akcijy kainos kitimo pavyzdziu. Pavyzdziui, jmoné isleisdama papildoma
akcijy paketa padidina jmonés kapitalg. IS esmés, tai lemia akcijos kainos smukimg (bent
trumpuoju periodu), nes esami investuotojai nenori dalintis jiems tenkancia grynojo pelno dalimi
(dividendais) su papildomai atsiradusiais investuotojais. Tuo tarpu kompanija gaudama ilgalaike
paskolg i§ banko, parodo, kad ji yra pajégi iSmokéti ta paskolg. Tai reiSkia, kad tiek banko
analitikai, tiek investuotojai teigiamai vertina jmonés perspektyvas ir akcijos kaina (jmones verte)

kyla.

11 lentelé

Fiksuoty efekty modelio rezultaty santrauka

Koeficientas | SLandartinis | o tistika | Tikimybé | Reikimingumas
nuokrypis
Konstanta 0,4956 0,3198 1,5497 0,1229 Nereiksmingas
D/E 0,0901 0,0642 1,4045 0,1618 Nereiksmingas
ROA 17,0366 1,0639 16,0129 0,0000
QR 0,0053 0,1370 0,0385 0,9694 NereikSmingas
TA -1,81*10° 4,11*10° -0,4410 0,6597 Nereik§mingas
CAPEX 2,94*10° 6,03*10° 0,4872 0,6267 NereikSmingas
DER 0,5894 0,2042 2,8871 0,0043

R-kvadratas | 0,7714

F-statistika 19,0185

Tikimybe ( F-

statistika) 0,0000
Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Taigi, Prabha ir kt. (2014) nustaté, kad jmonés, turin¢ios didesnj finansinj svertg (skolos ir
nuosavybés santykj), pelng (turto graza) ir investavimo galimybes (CAPEX) gali turéti didesng
jmonés verte. Tiek bendrovés dydis (vertinamas pagal bendrg turta), tiek investavimo galimybés
(kapitalinés iSlaidos) buvo statistiSkai reikSmingi, taciau neigiami dydziai. IFP naudojimo jtaka
nefinansinés jmonés vertei yra teigiama, taciau statistiSkai ir ekonomiskai reikSminga tik krizés ir
vélesnio nuosmukio metu, aikiai parodanti rizikos valdymo funkcija (Prabha ir kt., 2014). Siame
darbe gauti rezultatai patvirtina, kad skolos — nuosavybés santykis bei turto graza taip pat turi
teigiama reikSmingg jtaka, taciau nei CAPEX, nei jmonés dydis reikSmingos jtakos ,,EURO
STOXX 50 ESG* indekso komponentéms nedaro. Be to, $is darbas patvirtina esming ir svarbiausia
iSvada, kad IFP naudojimas statistiSkai reikSmingai prisideda prie jmonés vertés augimo.
Pasirinktas laikotarpis taip pat jtraukia net kelis Krizinius periodus (2008 — 2009, 2019 m.),
panasiai kaip ir Prabha bei kity bendraautoriy (2014) darbas. Gauti rezultatai taip pat sutampa ir
Su jau minéty Hartono ir kt. (2020); Sobti (2020); Wan ir Fan (2021); Wybieralski (2020) darby
iSvadomis, kurios patvirtina IFP jtaka jmonés vertei per apsidraudimo prizmg. Nepriklausomai
nuo to ar bendrovés iSvestines priemones naudoja apsidraudimui ar spekuliaciniais tikslais, jy jtaka
— reik§minga. Siame darbe nebuvo atskirai tiriamos skirtingy tipy ir ri§iy finansinés priemonés,

kaip nagrinétuose darbuose, todél identifikuoti atskiry grupiy reikSmingumo néra jmoanoma.

Zvelgiant | gautus nereik§mingus kintamuosius i§ finansinés perspektyvos, nustatytas
statistiSkai nereik§Smingas jmonés dydZio ir investavimo galimybiy veiksniy poveikis yra ne
natiiralus. Augantis jmongs turtas tiesioginiai atspindi jmonés augima, taciau Siuo atveju, turbiit
nebiitinai jos vertg. Kapitalo i§laidos (CAPEX) yra glaudziai susijusios su jmonés perspektyvomis
augti, didinti naSuma, efektyvumag ir t. t. Apskritai kapitalo iSlaidy veiksnio augimas, tai vienas i$
pirmyjy Zenkly apie geré¢jancia ekonomine situacija (ypa¢ po nuosmukio ciklo). Pastarojo
did¢jimas indikuoja apie investicijy, pinigy srauty ir jmonés vertés augima netolimoje ateityje.
PavyzdZziui, gamybos jmon¢ investuoja ] sand¢liy jsigijima, tai atspindi jmonés plétra: gamybos
linijy, pajégumo, naSumo ir produktyvumo didinimg. Ateityje tai saglygoja pelno, pinigy srauty ir
jmonés bendrg augimg. Rezultate, nenustaCius stipriy sarySiy galima daryti iSvada, kad
nagrin¢jamame duomeny rinkinyje visos bendrovés yra pakankamai didelés ir jy dydis stipriai
nekinta, nebeatspindi jmonés plétros, augimo. ISlaidos Kkapitalui taip pat nebéra tokios
reik§mingos, kaip augimo etape esanéiy bendroviy. Sios jmonés yra ,.Blue chip* tipo, todél didinti
materialyjj turta nebéra taip efektyvu, kaip didinti naSumg kitais biidais, pvz.: idiegti naujas
technologijas, metodus. Apibendrinant, pirmoji tyrimo hipotezé yra patvirtinama (2.2

poskyris), jog IFP daro reik§mingg jtakg jmonés vertés augimui.
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3.3 Bazinio aktyvo poveikis iSvestiniy finansiniy priemoniy teikiamam rezultatui

Patvirtinus, jog IFP reikSmingai prisideda prie jmonés vertés augimo, tre¢iasis tyrimo

etapas siekia patvirtinti ar paneigti antraja tyrimo hipoteze (2.2 poskyris):

Ho: Bazinis aktyvas daro statistiSkai reikSminga jtaka iSvestiniy finansiniy priemoniy

teikiamam rezultatui.

Sio tyrimo dalimi sickiama susieti antrajg ir ketvirtaja dalis. Buvo jrodyta, kad IFP daro statistiskai
reik§mingg jtaka jmonés vertei, todél jy naudojimas yra svarbi dalis jmonés veikloje, galinti lemti
finansinius rezultatus. Siekiant nustatyti ESG (su tvarumu susijusiy) veiksniy jtakg iSvestinéms
priemonéms, jungiamoji grandis yra bazinis aktyvas. Jei IFP teikiamas rezultatas tiesiogiai
priklauso nuo bazinio aktyvo kintamumo, tai ESG veiksniy poveikis gali biiti tiriamas tik baziniam
aktyvui. Si prielaida yra ypa¢ aktuali §iam darbui (tyrimui), nes néra jmanoma surinkti patikimy
statistiniy duomeny apie IFP. DaZnai jie yra momentiniai arba vieSai neprieinami. Apskritai, tik
dalies IFP (ateities ir pasirinkimo sandoriy) prekyba yra vykdoma birzose, todél kity sandoriy
egzistavimas gali biiti net neregistruojamas ar tik spéjamas. Apibendrinant, $i priclaida leidzia

supaprastinti tyrimg ieSkant rySiy tarp finansinio tvarumo ir IFP kuriamy rezultaty.

6 priede pateikiama duomeny apraSomoji analizé ir duomeny normaliojo pasiskirstymo
indikatoriai. Duomeny maksimalios ir minimalios reik§més néra reikSmingai nutol¢ nuo vidurkio.
Egzistuoja iSskirtys, taciau jos néra didelés ar intensyvios. Asimetrijos koeficientas parodé tiek
teigiama, tiek neigiama duomeny pasiskirstyma, taciau jis yra pakankamai artimas 0. Ekscesas
néra lygus 2. ,,JJarque-Bera“ testo p reikSmé rodo, kad su 95% pasikliovimo lygmeniu, nuliné
hipotezé yra atmetama ir priimama alternatyva, kad duomenys néra normaliai pasiskirste.
Vienintelis ateities sandorius besibaigigs gruodzio ménesj yra normaliai pasiskirstes. Pasak testy
rezultaty, duomenys turéty biiti logaritmuojami, taciau dél mazos jy apimties to buvo atsisakyta,
siekiant i§vengti reik§miy eliminavimo ir dar labiau sumazinant imtj. Ta pati salyga taikoma
duomeny stacionarumo nustatymui bei kitiems testams. Apskritai, Sios prielaidos nedaro
reikSmingos jtakos tyrimui, nes esminis tikslas yra nustatyti rySio egzistavima, o ne kokio stiprumo

jis yra.

12 lenteléje pateikta indekso kaip nepriklausomo kintamojo koreliacija su priklausomais
kintamaisiais. Visi dydziai stipriai koreliuoja (apie 99%) ir tai yra indikacija i stipry sarysj tarp

priklausomy ir nepriklausomo kintamojo.
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12 lentelé

Priklausomy kintamyjy koreliacija su nepriklausomu kintamuoju

STOXX 50 JUN2/D STOXX 50 SEP2/D STOXX 50 DEC2/D
Indeksas 0,9854 0,9854 0,9851

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Siekiant patvirtinti arba paneigti sarysj tarp IFP ir bazinio aktyvo, buvo sudarytos trys

atskiros tiesinés regresijos lygtys (5 —7):

STOXX 50 JUN2/D = B, + B,EURO STOXX 50 ESG + p, (5)
STOXX 50 SEP2/D = By + B,EURO STOXX 50 ESG + (6)
STOXX 50 DEC2/D = By + B,EURO STOXX 50 ESG + 1, ©)

Tiesinéms regresijoms atlikti taikomas maziausiy kvadraty metodas. Gauti rezultatai
pateikiami 13 lentel¢je. Visi kintamieji yra statistiSkai reikSmingi atsiZzvengiant j p-statistikg
(kriting reik§me) (0,000). Indeksui iSaugus 1%, IFP rezultatas padidéja vidutiniskai 0,95%.
Remiantis standartiniais nuokrypiais, suteikdami indeksui jvertinio skaiting reik§me 0,95,
suklydome nuo 0,014 iki 0,038 karto. Determinacijos koeficientas (R?) lygus apie 0,97, tai reiskia,
kad 97% IFP reikSmiy galima paaiskinti baziniu aktyvu, t. y. ,,EURO STOXX 50 ESG* indeksu.
Poringje regresijoje F-statistika ir t-statistika savo teikiama informacija sutampa, todél uztenka
atlikti tik t-statistikg. Taigi, teigiant, kad ,,EURO STOXX 50 ESG* indeksas néra reik§mingas
dydis, galima suklysti nuo 26 iki 66 karty. ,,Akaike* informacijos kriterijaus, ,,Schwarz* kriterijaus
ir ,,Hannan-Quinn* informacijos kriterijaus tikslas jvertinti, kuris i$ lyginamyjy modeliy geriausiai
atitinka duomeny rinkinj. Kuo mazesné rodikliy reikSme, tuo geriau modelis atitinka surinktus
duomenis. Remiantis gautais rezultatais, geriausias modelis yra ,,STOXX 50 DEC2/D%, nors jo
imtis yra maziausia (22 stebéjimai), pastarasis duomeny rinkinys taip pat pasizyméjo kaip
normaliai pasiskirstes. Durbin-Watson statistika jrodo, kad autokoreliacijos beveik néra, nes
rodiklis yra tarp 2,25 — 2,65 skaitiniy reikSmiy (1,5 — 2,5 indikuoja apie autokoreliacijos

neegzistavima).
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13 lentelé
Porinés regresijos rezultaty santrauka

STOXX 50 JUN2/D | STOXX 50 SEP2/D | STOXX 50 DEC2/D

Koeficientas 0,947 0,938 0,975
Standartinis nuokrypis | 0,014 0,021 0,038
t-statistika 66,254 45,638 25,587
Tikimybé 0,000 0,000 0,000
R-kvadratas 0,967 0,961 0,970
F-statistika 4389,571 2082,842 654,693
Akaike informacijos

kriterijus (AIC) -9,048 -8,592 -9,314
Schwarz Kriterijus

(SC) -9,008 -8,534 -9,215
Hannan-Quinn

informacijos kriterijus | -9,032 -8,569 -9,291
(HQC)

Durbin-Watson 2,440 2,248 2,651
statistika

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Taigi, remiantis porinés regresijos rezultatais buvo jrodytas tiesioginis bazinio aktyvo
poveikis i§vestinéms finansinéms priemonéms. Ho ir tyrimo antroji hipotezé patvirtinama (2.2
poskyris). Tai reiskia, kad jei IFP bazinis aktyvas yra indeksas, akcija ar Kitas finansinis
instrumentas, teikiamas rezultatas tiesiskai priklauso nuo pastarojo kaitos. Sis gautas rezultatas
leidZia priimti padarytg prielaidg ir sumazinti komplikuotumo laipsnj atliekant ketvirtgj; tyrimo
etapa. Tai supaprastina duomeny surinkimg ir uZtikrina jy patikimuma. Laikantis §ios nuostatos
bus tiriamas tvarumo veiksniy poveikis baziniam aktyvui, o ne paciai iSvestinei priemonei, nes

IFP tiesiogiai priklauso nuo bazinio aktyvo kaitos.

3.4 Tvarumo (ESG) veiksniy jtaka iSvestinéms finansinéms priemonéms

Is 3.3 poskyryje atliktos analizés buvo padaryta iSvada, kad IFP rezultatas tiesiogiai
priklauso nuo bazinio aktyvo generuojamy finansiniy rezultaty. Tai leidzia teigti, kad finansinio
tvarumo veiksniy daroma jtaka, tiesiogiai veikia ne tik bazinj aktyva, bet ir i§vestines finansines
priemones. Remiantis darbo tvarumo aspektu, taip pat pasirinkta jvertinti ir finansinio tvarumo
(ESG) veiksniy jtaka IFP, taciau nustatyta remiantis tiesine priklausomybe, poveikis bus tiriamas
baziniam aktyvui dél paprastesnio duomeny prieinamumo ir surinkimo. Ketvirtasis tyrimo etapas

sieks patvirtinti tre¢iaja iSsikelta tyrimo hipoteze (2.2 poskyris):
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Ho: ESG veiksniai daro statistiS8kai reikSmingg jtakg jmonés vertei ir veiklos rezultatams

(,,Tobin‘s Q*, turto ir kapitalo grazai).

Pirmasis Sios dalies analizés etapas — duomeny apraSomoji analizé. Jai atlikti naudojami
minimalios, maksimalios, vidutinés reikSmés jverciai, standartinis nuokrypis. Gauti rezultatai
pateikiami 7 priede. IS pateikty duomeny galima pastebéti, kad daugelio rodikliy minimalios ir
maksimalios reikSmés yra ganétinai atitrukusios nuo vidurkio, egzistuoja isSskirtys. Didziausias
minimalios reik§més atotrukis nuo vidurkio yra jmonés dydzio kintamojo (FS). Standartinis
nuokrypis reikSmingai iSsiskiria i§ kity, nes $is kintamasis buvo vienintelis naudojamas skaitine,
o ne santykine iSraiSka. Didziausias atotruikis maksimalioms reikSméms pastebimas ,,Tobin‘s Q*
(TQ) kintamojo. Antrasis didZiausig nuokrypj nuo vidurkio turintis kintamasis yra veikiamas 2
veiksniy: turto ir rinkos kapitalizacijos. Tai leidZia daryti iSvada, kad kompanijos gali biiti stipriai
pervertintos arba nuvertintos atitinkamais periodais. Taip pat turto pokycio kintamasis (AG)
indikuoja apie reikSmingus turto pokycius, ko pasekoje galéjo biiti paveiktas ir ,,Tobin‘s Q
rodiklis. Maziausig nuokrypi nuo vidurkio turi turto grazos koeficientas. ESG veiksniy statistiniai
duomenys skyrési neZymiai. Taip pat per analizuojama laikotarpj (2005 — 2020) pasirinktos
kompanijos turéjo neigiamus pelnus bei turto poky¢ius. Tai gali biiti paaiskinama jtrauktais krizés

ir pandemijos periodais, kuriy metu kompanijos iSgyveno ekonominj Soka.

7 priede taip pat pateikti rodikliai apie duomeny normalyjj pasiskirstymg. Asimetrijos
koeficientas parod¢ tiek teigiama, tiek neigiamg duomeny pasiskirstyma, kuris néra artimas 0.
Ekscesas taip pat néra lygus 2. ,Jarque-Bera“ testo p reik§mé rodo, kad su 95% pasikliovimo
lygmeniu, nuliné hipotezé yra atmetama ir pritmama alternatyva, kad duomenys néra normaliai

pasiskirste. Taigi visi testai parodé tg patj rezultata, todél visi duomenys turi biiti logaritmuojami.

Antrasis zingsnis yra duomeny stacionarumo jvertinimas. Jam atlikti buvo pasitelkiamas
,,Levin-Lin-Chu“ testas, jo rezultatai pateikiami 8 priede. I§ gauty rezultaty buvo nustatyta, kad
ne visi kintamieji yra stacionarts. Trys kintamieji: jmonés dydis (FS), finansinis svertas (FL) ir

turto graza (AT) turi biti diferencijuojami. Antro lygio diferencijavimas nebuvo taikomas.

14 lenteléje pateikiama nepriklausomy kintamyjy koreliacija su priklausomais
kintamaisiais. Visi ESG balai neigiamai koreliuoja su turto graza (ROA), nuosavo kapitalo graza
(ROE) ir,,Tobin‘s Q*“ (TQ), iSskyrus socialinio aspekto (ESGs) bala, kuris turi teigiama koreliacija
su turto grgza (ROA). Tai suponuoja, kad pasirinktieji tvarumo veiksniai neigiamai veikia jmonés
pelningumg ir verte. Normalu, kad trumpuoju laikotarpiu jmonés investicijos 1 aplinkosauginius
ar valdymo veiksnius gali turéti neigiamg jtaka jmonés pelningumui, tac¢iau tinkamas socialinis

elgesys su darbuotojais ir t. t. daro teigiamg jtakg bendroviy finansiniams rezultatams. Jmonés
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dydzio (FS) ir turto augimo (AG) kintamieji neigiamai koreliuoja su priklausomais kintamaisiais,
o vienintelé turto graza (AT) turi teigiamg koreliacijg. Finansinio sverto (FL) rodiklis teigiamai
koreliuoja su turto graza (ROA) ir neigiamai su nuosavo kapitalo gragza (ROE) ir ,,Tobin‘s Q*
(TQ). Didzioji dalis nustatyty koreliacijy yra statistiS8kai reikSmingos. 9 priede pateiktos visy

kintamyjy koreliacijos matrica.

14 lentelé

Priklausomy kintamyjy koreliacija su nepriklausomais kintamaisiais

ESGc ESGe ESGs ESGg FS AG FL AT

ROA
Koreliacija -0,0720 -0,0939 0,0009 -0,1725 -0,2804 -0,0312 0,1862 0,4577
t-statistika -1,8227 -2,3827 0,0231 -4,4238 -7,3794 -0,7885 4,7863 13,0025
Tikimybé 0,0688 0,0175 0,9816 0,0000 0,0000 0,4307 0,0000 0,0000
ROE
Koreliacija -0,1038 -0,0553 -0,0802 -0,1535 -0,1465 -0,0174 -0,0538 0,1629
t-statistika -2,7392 -1,4001 -2,0318 -3,9237 -3,7407 -0,4389 -1,3597 4,1703
Tikimybé 0,0086 0,0001 0,0426 0,0001 0,0002 0,6608 0,1744 0,0000
TQ
Koreliacija -0,1250 -0,1593 -0,0472 -0,1733 -0,2834 -0,0265 0,2059 0,4027
t-statistika -3,1831 -4,0762 -1,1933 -4,4443 -7,4648 -0,6695 5,3144 11,1127
Tikimybé 0,0015 0,0001 0,2332 0,0000 0,0000 0,5034 0,0000 0,0000

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Tolimesne analizés dalj sudaro 3 keliy analizé. Priklausomais kintamaisiais pasirinkti
kintamieji: turto ir nuosavybés grazos rodikliai (ROA, ROE) bei ,,Tobin‘s Q* (TQ) ir toliau bus

tiriama ar nepriklausomi kintamieji turi jtaka Siems 3 priklausomiems kintamiesiems.

Pirmasis priklausomas kintamasis — turto grazos rodiklis (ROA). Jam sudaromas konkretus

daugialypés tiesinés regresijos modelis (8):

ROA;; = Bo + B1ESGce;r + BoESGe;r + B3 ESGS; ¢ + BoESGg; + BsFSic + BeAGit + B7FL;;
+ ,BsATi,t + Uit (8)

Daugialypei tiesinei regresijai atlikti taikomas maziausiy kvadraty metodas. Gauti ROA
modelio rezultatai pateikiami 15 lenteléje. D¢l duomeny stacionarumo ir normaliojo pasiskirstymo
uztikrinimo Siuo atveju nebuvo eliminuotos atitinkamos kintamyjy vertés, analizuojamas periody

skai¢ius i§liko 16 (2005 — 2020 metai). Pradiniame modelyje R? rodo, kad beveik 23%
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priklausomo kintamojo variacijos yra paaiSkinama nepriklausomais kintamaisiais. Remiantis
pirminiu modeliu, daugelis kintamyjy yra nustatyti kaip nereik§mingi (su 95% pasikliovimo
lygmeniu): konstanta, socialinis ESG balas (ESGs), jmonés dydis (FS), turto augimas (AG),
finansinis svertas (FL). Turto gragza (AT) ir bendrasis ESG balas (ESGc) daro teigiamg jtaka
jmoneés turto pelningumui, o aplinkosauginis (ESGe) ir valdybos (ESGg) ESG balai daro neigiamg
jtaka. Sis modelis néra galutinis ir toliau analizéje jis yra modifikuojamas, todél gauti galutiniai

rezultatai gali skirtis.

15 lentelé

Daugialypés tiesinés regresijos (ROA) modelio rezultaty santrauka

Koeficientas Standartnjls t-statistika | Tikimybé | Reik§mingumas
nuokrypis

Konstanta 0,0266 0,0139 1,9143 0,0560 NereikSmingas
ESGc 0,3051 0,1349 2,2618 0,0240
ESGe -0,0926 0,0384 -2,4102 0,0162
ESGs -0,1156 0,0637 -1,8147 0,0700 NereikSmingas
ESGg -0,1184 0,04375 -2,7061 0,0070
FS -7,35%107° 8,27*10° -0,8890 0,3743 NereikSmingas
AG -0,0003 0,0037 -0,0870 0,9307 NereikSmingas
FL 0,0197 0,0141 1,3860 0,1662 NereikSmingas
AT 0,0599 0,0066 9,0727 0,0000
R-kvadratas | 0,2278
F-statistika 23,2748
Skerspjuviai | 40
Periodali 16 (laikotarpis 2005 — 2020)
Siebjimy | g4
skaiCius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Sio modelio ,,Hausman“ testo tikimybé yra lygi 0,0000, tod¢l Ho hipotezé yra atmetama ir
pasirenkamas fiksuoty efekty modelis. Kitaip tariant, atsitiktiniy efekty modelis yra nenuoseklus
ir fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis Siam duomeny rinkiniui. 10 priede pateikiami kintamy

efekty modelio rezultatai.

16 lenteléje pateikta fiksuoty efekty ROA modelio rezultaty santrauka. Determinacijos
koeficientas (R?) rodo, kad beveik 54% jmonés vertés yra paaiskinta nepriklausomais
kintamaisiais. Modelio F-statistika rodo, kad visi lygties kintamieji kartu daro reik§mingg jtaka
jmonés vertei (p reikSme 0,0000) ir visiems nepriklausomiems kintamiesiems iSaugus 1 vienetu,

imonés verté padid¢ja apytiksliai 14,5 karty. Su 95% pasikliovimo lygmeniu nereikSmingi

60



kintamieji yra tik du: jmonés dydis (FS) ir turto augimas (AG). Likusiy 6 kintamyjy ir konstantos
p tikimybé¢ yra didesné nei 5%, todél nuliné hipotezé yra atmetama, kad kintamieji néra reikSmingi.
Jmonés dydis ir jo augimo veiksniai statistiskai reik§mingos jtakos neturi. Sie veiksniai
pasirinktam duomeny rinkiniui (,,EURO STOXX 50 ESG* indekso komponentés) daro labai mazg
jtaka galimai dél to, kad Sios kompanijos jau yra brandos lygyje. Jy augimas néra toks spartus ir

reikSmingas kaip kompanijy esanciy ,,s¢klos* ar kiirimo stadijoje.

ReikSmingiausig jtakg jmonés vertei daro finansinis svertas (FL). Rodikliui iSaugus 1%,
jmongés verté iSauga apie 0,19%. UZzskolinta bendrové iki tam tikro lygio, daznai turi daugiau
laisvy pinigy skirty naSumo didinimui, inovacijoms ir pan., kas ilgainiui gali padidinti jmonés
gryngji pelng ir Siuo atveju turto pelninguma (ROA). Antrasis pagal reikSminguma kintamasis yra
turto graza (AT), kuris parodo, jei kompanijos santykinis rodiklis iSauga 1%, tai gali padidinti
imonés pelninguma 0,08%. Sis rodiklis susideda i§ pajamy ir turto santykio. Auganéios pajamos
didina grynaji pelng, kas yra Sio modelio priklausomas kintamasis. Kitas veiksnys pagal
reik§minguma priklausomam kintamajam yra konstanta, kuri neturi ekonominés reik§meés. Siame
modelyje visi i§skaidytieji ESG veiksniai daro neigiama jtaka bendrovés pelningumui. T. y. kad
tiek aplinkosauginio, socialinio ir valdymo ESG balo augimas mazina jmonés pelninguma.
Bendrojo ESG balo poveikis néra ryskus, taciau jam iSaugus 1% jmonés verté gali padidéti 0,41%.
Tokie rezultatai gali atspindéti poziiirj, kad jmonés 1€Sos yra skiriamos su tvarumu ir aplinkosauga
susijusioms problemoms spresti, o ne investuojamos atgal i versla. Pavyzdziu, bendrove siekdama
prisidéti prie Svarios energijos plétros, nusprendzia jsigyti saulés baterijas ir naudoti jy gaminama
elektros energija kaip alternatyva jprastai. Tai padidina jmonés iSlaidas, kurios trumpuoju
laikotarpiu gali sumazinti apyvartines 1éSas ir padidinti jsipareigojimus. Jei S§i investicija
nepasiteisinty (baterijos gaminty per mazai energijos dé¢l saulés trikumo), tai jmoné patirty
didziulius nuostolius i§ nepasiteisinusio projekto. Taigi, gauti §io modelio rezultatai patvirtina
priestaringg nuomong¢ (pavyzdziui: Frensidy ir Mardhaniaty (2019)), kad su tvarumu susije¢

sprendimai ne visada yra palankis jmoniy veiklos rezultatams.
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16 lentelé
Fiksuoty efekty (ROA) modelio rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlms t-statistika Tikimybé | Reik§Smingumas
nuokrypis
Konstanta -0,0572 0,0182 -3,1504 0,0017
ESGc 0,4115 0,1461 2,8160 0,0050
ESGe -0,0939 0,0414 -2,2669 0,0238
ESGs -0,1542 0,0679 -2,2695 0,0236
ESGg -0,1333 0,0474 -2,8100 0,0051
FS -3,31*10°8 3,10*10°8 -1,0669 0,2864 Nereik§mingas
AG 0,0029 0,0031 0,9276 0,3540 Nereik§mingas
FL 0,1880 0,0185 10,154 0,0000
AT 0,0791 0,0089 8,8557 0,0000
R-kvadratas | 0,5350
F-statistika 14,4921
Tikimybé ( F-
statistika) 0,0000

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Antrasis priklausomas kintamasis — nuosavybés graza (ROE). Jam sudaromas konkretus

daugialypés tiesinés regresijos modelis (9):

ROE;; = Bo + B1ESGceit + BLESGe; + B3ESGs; ¢ + BoESGY; ¢ + BsFSit + BeAGi: + B7FL;;
+ B ATt + Uit 9)

ROE modelio rezultatai pateikiami 17 lenteléje. Daugialypei tiesinei regresijai atlikti
taitkomas maziausiy kvadraty metodas. Dél duomeny stacionarumo ir normaliojo pasiskirstymo
uztikrinimo $iuo atveju taip pat nebuvo eliminuotos atitinkamos kintamyjy vertés, analizuojamas
periody skaicius isliko 16 (2005 — 2020 metai). Pradiniame modelyje R? rodo, kad beveik 7%
priklausomo Kkintamojo variacijos yra paaiS$kinama nepriklausomais kintamaisiais. Remiantis
pirminiu modeliu, daugelis kintamyjy yra nustatyti kaip reikSmingi (su 95% pasikliovimo
lygmeniu): konstanta, bendrasis ESG balas (ESGc), socialinis ESG balas (ESGs), valdybos ESG
balas (ESGg), finansinis svertas (FL) ir turto graza (AT). Lik¢ 3 kintamieji nustatyti kaip
statistiSkai nereikSmingi. Visi ESG veiksniai daro neigiama jtakg priklausomam kintamajam
i§skyrus bendrajj balg. Sis modelis néra galutinis ir toliau analizéje jis yra modifikuojamas, todél

gauti galutiniai rezultatai gali skirtis.
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17 lentelé

Daugialypés tiesinés regresijos (ROE) modelio rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlr_ns t-statistika Tikimybé | ReikSmingumas
nuokrypis
Konstanta 0,2104 0,0328 6,4073 0,0000
ESGc 0,7773 0,3192 2,4353 0,0152
ESGe -0,1379 0,0909 -1,5161 0,1300 NereikSmingas
ESGs -0,4203 0,1508 -2,7873 0,0055
ESGg -0,3177 0,1035 -3,0682 0,0022
FS -3,03*10°8 1,96*10® -1,5465 0,1225 NereikSmingas
AG -0,0045 0,0087 -0,5210 0,6025 NereikSmingas
FL -0,1020 0,0336 -3,0400 0,0025
AT 0,0419 0,1563 2,6821 0,0075
R-kvadratas | 0,0686
F-statistika 5,8111
Skerspjuviai | 40
Periodai 16 (laikotarpis 2005 — 2020)
Stebejimy | 549
skaicius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Pirminiam modeliui taip pat buvo sudarytas atsitiktiniy efekty modelis, kuriam atliekamas
,Hausman* testas. Taigi, §iuo atveju ,,Hausman* testo tikimybé yra lygi 0,7313, todél Ho hipoteze
yra priimama ir pasirenkamas atsitiktiniy efekty modelis. Kitaip tariant, fiksuoty efekty modelis
yra nenuoseklus ir atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamesnis Siam duomeny rinkiniui. 10 priede

pateikiami fiksuoty efekty modelio rezultatai.

18 lenteléje pateikta atsitiktiniy efekty ROE modelio rezultaty santrauka. Svertinis
determinacijos koeficientas (R?) rodo, kad vos 4% jmonés vertés yra paaiskinta nepriklausomais
kintamaisiais, nesvetinis rodo $iek tiek daugiau apie 7%. Modelio F-statistika rodo, kad visi lygties
kintamieji kartu daro mazai reikSmingg jtaka jmonés vertei (p reik§mé 0,0000) ir visiems
nepriklausomiems kintamiesiems iSaugus 1 vienetu, jmonés verté padidéja apytiksliai 3 kartus. Su
95% pasikliovimo lygmeniu reik§mingi kintamieji yra tik trys: konstanta, valdybos ESG balas
(ESGQ) ir turto graza (AT). Likusiy 6 kintamyjy p tikimybé yra didesné nei 5%, todél nuliné
hipotezé yra priimama, kad kintamieji néra statistiSkai reikSmingi. Jei pasikliovimo lygmuo
sumazéty iki 86% tai reikSmingais kintamaisiais papildomai tapty bendrasis ESG (ESGc) ir
socialinis ESG (ESGs) balai bei finansinis svertas (FL). Galima pastebéti, kad kaip ir ROA
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modelyje daugiau nei pusé veiksniy daro neigiamg jtakg priklausomam kintamajam, t. y. kapitalo

pelningumui. Akcentuojant ESG veiksnius, jie taip pat daro neigiamg jtaka iSskyrus bendrajj bala.

18 lentelé

Atsitiktiniy efekty (ROE) modelio rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlms t-statistika Tikimybé | ReikSmingumas
nuokrypis

Konstanta 0,1884 0,0414 4,5451 0,0000
ESGc 0,5370 0,3611 1,4869 0,1375 Nereiksmingas
ESGe -0,0925 0,1028 -0,8997 0,3686 NereikSmingas
ESGs -0,2989 0,1697 -1,7619 0,0786 Nereiksmingas
ESGg -0,2306 0,1174 -1,9641 0,0500
FS -3,02*10® 2,93*108 -1,0303 0,3032 NereikSmingas
AG -0,0044 0,0085 -0,5240 0,6004 NereikSmingas
FL -0,0689 0,0417 -1,6506 0,0993 Nereiksmingas
AT 0,0491 0,0197 2,4911 0,0130
R-kvadratas
(Svertinis) 0,0359
F-statistika 2,9364
R-kvadratas
(Nesvertinis) 0,0655
Tikimybé ( F-
statistika) 0,0000

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Apskritai, galima daryti iSvada, kad Sis modelis pasirinktam duomeny rinkiniui (,,EURO
STOXX 50 ESG* indekso komponentés) néra tinkamas. Daugelis 1§ kintamyjy néra statistiskai
reikSmingi, todél priklausoma kintamajj paaiSkinti pasirinktais veiksniai yra sunku. Testi

tolimesne analize¢ néra prasminga, nes gauti rezultatai gali biiti iSkreipti ir neatspindéti realybés.

Treciasis priklausomas kintamasis — ,,Tobin‘s Q“ (TQ). Jam sudaromas konkretus
daugialypés tiesinés regresijos modelis (10):

TQir = Po+ B1ESGeir + B2ESGe;r + B3ESGS; ¢ + BLESGGi e + BsFSi¢ + BeAGic + B7FLiy

+ BeAT; e + Uit (10)

TQ modelio rezultatai pateikiami 19 lenteléje. Daugialypei tiesinei regresijai atlikti

taikomas maziausiy kvadraty metodas. Dél duomeny stacionarumo ir normaliojo pasiskirstymo

uztikrinimo $iuo atveju taip pat nebuvo eliminuotos atitinkamos kintamyjy vertés, analizuojamas

periody skai¢ius isliko 16 (2005 — 2020 metai). Pradiniame modelyje R? rodo, kad apytiksliai 19%

priklausomo kintamojo variacijos yra paaiSkinama nepriklausomais kintamaisiais. Remiantis
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pirminiu modeliu, daugelis kintamyjy yra nustatyti kaip nereik§mingi (su 95% pasikliovimo
lygmeniu): bendrasis ESG balas (ESGc), socialinis ESG balas (ESGs), valdybos ESG balas
(ESGQ), imonés dydis (FS) ir turto augimas (AG). Konstanta, aplinkosauginis ESG balas (ESGe),
finansinis svertas (FL) ir turto graza (AT) vertinami kaip statisti$kai reik§mingi kintamieji. Sis
modelis néra galutinis ir toliau analiz¢je jis yra modifikuojamas, tod¢l gauti galutiniai rezultatai

gali skirtis.

19 lentelé

Daugialypés tiesinés regresijos (TQ) modelio rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlr_ns t-statistika Tikimybé | ReikSmingumas
nuokrypis

Konstanta 1,0514 0,3294 3,1915 0,0015
ESGc 3,2712 3,2023 1,0215 0,3074 NereikSmingas
ESGe -1,8201 0,9122 -1,9951 0,0465
ESGs -0,9831 1,5128 -0,6499 0,5160 NereikSmingas
ESGg -1,5027 1,0388 -1,4465 0,1485 NereikSmingas
FS -3,07*10” 1,96*1077 -1,5641 0,1183 NereikSmingas
AG -0,0042 0,0874 -0,0478 0,9619 NereikSmingas
FL 0,8832 0,3367 2,6231 0,0089
AT 1,0964 0,1568 6,9920 0,0000
R-kvadratas | 0,1937
F-statistika 18,9425
Skerspjuviai | 40
Periodali 16 (laikotarpis 2005 — 2020)
Siebejimy | g4
skaicius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Pirminiam modeliui taip pat buvo sudarytas atsitiktiniy efekty modelis, kuriam atliekamas
,Hausman“ testas. Taigi, Siuo atveju ,,Hausman* testo tikimyb¢ yra lygi 0,0000, todél Ho hipoteze
yra atmetama ir pasirenkamas fiksuoty efekty modelis. Kitaip tariant, atsitiktiniy efekty modelis
yra nenuoseklus ir fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis $iam duomeny rinkiniui. 10 priede

pateikiami kintamy efekty modelio rezultatai.

20 lenteléje pateikta fiksuoty efekty TQ modelio rezultaty santrauka. Determinacijos
koeficientas (R?) rodo, kad daugiau nei 77% jmonés vertés yra paaiskinta nepriklausomais
kintamaisiais. Modelio F-statistika rodo, kad visi lygties kintamieji kartu daro reikSmingg jtaka
jmonés vertei (p reikSme 0,0000) ir visiems nepriklausomiems kintamiesiems iSaugus 1 vienetu,
jmonés verté padidéja apytiksliai 42,8 karto. Su 95% pasikliovimo lygmeniu reik§mingi kintamieji

yra tik keturi, taciau pasikliovimy lygmenj sumazinus iki 92%, statistiSkai reikSmingais
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kintamaisiais tampa S$e$i pasirinkti nepriklausomi kintamieji: konstanta, bendrasis ESG balas
(ESGc), aplinkosauginis ESG balas (ESGe), imonés dydis (FS), finansinis svertas (FL) ir turto
graza (AT). Likusiyjy 3 kintamyjy p tikimybé yra didesné nei 8%, todél nuliné hipotezé yra
priimama, kad kintamieji néra reikSmingi. Reik§mingiausiu kintamuoju pagal F-statistika gali bati
laikomas finansinis svertas (FL). Taip pat kaip ir ROA modelyje, $is veiksnys stipriausiai veikia
kompanijos verte. Pastarajam iSaugus 1% jmonés verté gali iSaugti 6,56%. Antrasis daugiausiai
jmongs verte paaiSkinantis veiksnys yra turto graza (AT). Naturalu, kad augantis jmonés grynasis
pelnas lyginant su bendru turtu turi teigiama poveikj jmonés vertei. Grynasis pelnas yra vienas i$
veiksniy ] kurj visada atsizvelgia investuotojai formuodami investicinj portfelj. Taciau pats turtas
Siuo atveju atspindintis jmonés verte néra reikSmingas. Pastarojo augimas sumazinus pasikliovimo
lygmenj gali daryti statistiSkai reikSmingg jtaka, taCiau poveikis vertei yra vos 0,01%. Konstantos
reikSmingumas 1§ finansinés perspektyvos néra reikSmingas, nes ekonominés prasmes Sis
kintamasis neturi. ESG veiksniai kaip ir kituose modeliuose atitinkamai daro neigiama jtaka,
taciau bendrasis veiksnys Suo atveju padidéjes 1% gali net 4,64% padidinti bendrovés vertg. IS to
galima daryti iSvada, kad pelningumui ESG veiksniai nedaro tokio stipraus poveikio kaip butent
vertei. Tvarumas §iuo metu labai veikia investuotojus kaip vienas i§ elgsenos $aliSkumy. Socialinis
spaudimas skatina investuotojus rinktis kompanijas, kuriy veiklos modeliai yra orientuoti i
tvaruma, ESG veiksniy jgyvendinima ir DVT siekimg. Zinoma, tai néra tik psichologinis veiksnys,
nes pavyzdziui pasak, K. Chang bei kity bendraautoriy (2020) atsinaujinanc¢ios energijos imonés
rodo didesnj bendrg investicijy efektyvumg ir masto efektyvuma (K. Chang ir kt., 2020). Taigi,

Siuo tyrimo etapu buvo patvirtinta ESG veiksniy jtaka kompanijy pelningumui bei vertei.

20 lentelé
Fiksuoty efekty (TQ) modelio rezultaty santrauka
Koeficientas | SANAArtinIs | o tistika | Tikimybé | Reikimingumas
nuokrypis

Konstanta -1,5117 0,2952 -5,1215 0,0000
ESGc 46389 2,3742 1,9538 0,0512 Nereiksmingas
ESGe -1,5805 0,6729 -2,3486 0,0192
ESGs -0,8801 1,1039 -0,7972 0,4256 NereikSmingas
ESGg -1,0445 0,7710 -1,3548 0,1760 NereikSmingas
FS -9,09*10”7 5,03*10°7 -1,8059 0,0714 Nereiksmingas
AG 0,0144 0,0503 0,2866 0,7746 NereikSmingas
FL 6,5552 0,3008 21,7934 0,0000
AT 0,8102 0,1452 5,5806 0,0000
R-kvadratas | 0,7726
F-statistika 42,7942
Tikimybe ( F-
statistika) 0,0000

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Apibendrinti trijy modeliy (ROA, ROE ir TQ) rezultatai, atlikti remiantis keliy analize,
pateikiami 21 lentel¢je. Dviem (ROA ir TQ) i§ trijy modeliy buvo sudaryti fiksuoty efekty
modeliai, likusiam (ROE) — kintamy efekty. Didziausig determinacijos koeficienta turi TQ
modelis, net 77%, 0 maziausig — ROE modelis apie 3,6%. Daugiausiai reikSmingy kintamuyjy (7
i§ 9) su 95% pasikliovimo lygmeniu turi ROA modelis. Kitiems modeliams turéjo buti
sumazinamas pasikliovimo lygmuo siekiant padidinti reikSmingy kintamyjy skaiciy. IS to seka
iSvada, kad ROE modelis néra tinkamas Siam duomeny rinkiniui su pasirinktais nepriklausomais
kintamaisiais. Jis turéty biiti modifikuojamas arba naudojamas kitai duomeny imciai.
Tinkamiausias modelis ,,EURO STOXX 50 ESG* kintamiesiems yra TQ, nes daugiausiai jmonés
vertés variacijos paaiSkina pasirinktieji kintamieji, arba ROA, nes daugiau nei pus¢ priklausomo
kintamojo yra paaiSkinama kintamaisiais, kurie yra statistiskai reik§mingi. Visuose sudarytuose
modeliuose bendrasis ESG balas tur¢jo teigiamg poveikj jmonés pelningumui ir vertei.
ISskaidytieji ESG balai pagal sritis tur¢jo neigiama jtaka. IS to kyla iSvada, kad jei jmonés
koncentruojasi tik j vieng i§ ESG sri¢iy gali neigiamai paveikti kompanijos finansinius rezultatus,
taciau siekdamos bendros tvarios veiklos visose srityse ilgainiui turés teigiamg poveikj tiek
pelningumui, tiek vertei. Turto graza visuose atvejuose buvo statistiSkai reikSmingas dydis ir
turéjo teigiama poveikj priklausomiems kintamiesiems, o jmonés dydis neigiama. Nors pastarasis
kartu su turto augimu, su 95% pasikliovimo lygmeniu buvo statistiSkai nereikSmingais
kintamaisiais. Konstanta, turto augimas ir finansinis svertas daré skirtingg poveikj jmoniy vertei

ir pelningumui.

21 lentelé
ROA, ROE ir TQ apibendrinti modeliy rezultatai

ROA ROE TQ
Fiksuoty efekty Atsitiktiniy efekty Fiksuoty efekty
modelis modelis modelis

Pasikliovimo lygmuo 95% 95% (86%) 95% (92%)
Konstanta () (+) (-)
ESGc (+) Nereiksmingas (+) Nereiksmingas (+)
ESGe (-) NereikSmingas (-) (-)
ESGs (-) Nereiksmingas (-) NereikSmingas (-)
ESGg (-) (-) NereikSmingas (-)
FS NereikSmingas(-) NereikSmingas (-) Nereiksmingas (-)
AG Nereik§mingas(+) Nereik§mingas (-) NereikSmingas (+)
FL (+) Nereiksmingas (-) (+)
AT (+) (+) (+)
R-kvadratas 53,50% 3,59% 77,26%
F-statistika 14,49 2,94 42,79

(-/+) simboliai atspindi neigiamg arba teigiamg poveikj priklausomam kintamajam

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Taigi esminé ketvirto analizés etapo problema buvo jrodyti, kad ESG veiksniai daro
statistiSkai reikSmingg jtaka jmonés pelningumo ir vertés kintamiesiems. Trecioji tyrimo
hipotezé patvirtinama (2.2 poskyris). Remiantis Alareeni ir Hamdan (2020) regresijos modeliy
rezultatais nustatyta, kad bendrasis ESG veiksnys turéjo reikSmingg teigiamg poveikj visy jmoniy
veiklos finansiniams ir rinkos rezultatams (ROA, ROE ir ,,Tobin’s Q*) (Alareeni ir Hamdan,
2020). Toks pat sarysis buvo nustatytas ir Siame darbe. Tac¢iau ESG veiksniy jtaka, daroma atskiry
ESG veiksniy, nebuvo nustatyta arba buvo nustatyta neigiama, todél daroma iSvada, kad
kiekvienas veiksnys individualiai mazina tiek jmonés pelninguma, tick verte. Kompanijos
sickdamos tiksly atskirai nesukuria bendros visumos, kuri sglygoty stabilumg ir sinergija visoje
veikloje. Pavyzdziui, jmoné neuztikrindama tinkamy ir saugiy sglygy darbuotojams darbo vietoje,
net ir perdirbdama toksiskas atliekas i§ gamybos proceso visada bus neigiamai vertinama i§
investuotojy perspektyvos. Kitas pavyzdys: bankas neuztikrindamas jvairiy reglamenty laikymosi,
susijusiy su rinkos skaidrumu, bus taip pat vertinama neigiamai, net jei darbuotojy teisés,
galimybés ir t. t. bus vienos geriausiy lyginant su konkurentais. Taigi vienas i§ esminiy
pastebéjimy kompanijoms — siekti ESG veiksniy lygiagreciai. Postimis socialiniais klausimais

turi paskatinti atitinkamai ir aplinkosauginiy ir su valdyba susijusiy tiksly siekima.

Alareeni ir Hamdan (2020) pateiké panaSias iSvadas, jog atsizvelgiant | ESG
i$skaidytuosius komponentus, buvo gautos skirtingos kryptys. Nustatyta, kad ,,S&P 500 indeksg
sudaran¢iy jmoniy aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés baly atskleidimas yra neigiamai
susijes su jmoniy veiklos, finansiniais rezultatais (ROE ir ROA). Taip gali buti todél, kad jmonés,
uzsiimancios socialiai atsakingesne praktika, patiria daugiau finansiniy i§laidy, todél jy veiklos ir
finansiniai rezultatai yra mazesni. Taciau tie patys veiksniai yra teigiamai susijes su jmoniy rinkos
rezultatais, iSmatuotais ,,Tobin’s Q*. Tai jrodymas, kad pastaryjy atskleidimas turi reikSme ir
naudinguma ,,S&P 500 sgrase esan¢iy jmoniy rinkos rezultatams. Imonés naudoja aplinkosaugos
ir socialinés atsakomybés veiklos rezultaty atskleidimg kaip savo strateginio planavimo dalj, kad
sukurty papildomag savo produkto verte. Veiksmingas atskleidimas gali pritraukti investuotojus ir
padidinti jy norg atitinkamai pirkti bei investuoti. Be to, buvo nustatyta, kad valdymo veiksnys
teigiamai veikia jmoniy veiklg ir rinkos rezultatus (ROA ir ,,Tobin’s Q*). Tai rodo, kad $is rodiklio
atskleidimas padidina turto efektyvumg (ROA) ir jmonés turto rinkos vert¢ (,,Tobin’s Q).
Aukstesnis valdymo lygis yra svarbus veiksnys, gerinant jmoniy veikla, atsizvelgiant j akcininky
ir kity suinteresuotyjy $aliy interesus bei siekiant jmonéms testi veiklg. Galiausiai, rezultatai rodo
reikSmingg neigiamg rysj tarp valdymo praktikos ir jmoniy finansinés veiklos rezultaty (ROE)
(Alareeni ir Hamdan, 2020).
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Kontroliniai kintamieji: jmonés turtas ir jo augimas — nustatyti nereikSmingais
kintamaisiais. Kaip jau minéta, tai gali biiti dél to, kad pasirinktos kompanijos kaip bazinis IFP
aktyvas yra ,,Blue chip® tipo. Jos yra pakankamai didelés ir sektoriy lyderés, todél turto augimas
nebedaro reik§mingos jtakos nei pelningumui, nei vertei. Siy jmoniy finansiniai rezultaty
pagerinimg paskatinty inovacijy, naujy technologijy jdiegimas, kuris padidinty nasSuma,
produktyvuma ir t. t. Tiek finansinis svertas, tiek turo graza bei jy jtaka jau buvo aptarti anksc¢iau,
taciau tai yra vieni reik§mingiausiy veiksniy pasirinktuose modeliuose. Taciau Alareeni ir Hamdan
(2020) pateiké prieSingus rezultatus, kad jmonés dydis yra teigiamai reikSmingi ROA, ROE ir
,,Tobin’s Q. Turto augimas nebuvo statistiSkai reik§mingas tik ROE kintamajam. Pasak, autoriy
didelés jmonés turi daugiau turto, aukstos kvalifikacijos darbuotojy ir didesnj efektyvuma. Todél
tikimasi, kad jy naSumas bus didesnis (Alareeni ir Hamdan, 2020). Like kontroliniai kintamieji
nustatyti kaip statistiSkai reikSmingiausig jtakg darantys veiksniai: finansinis svertas ir turto graza.
Finansinis svertas turéjo neigiama sarysj tik su ROE kintamuoju. Zvelgiant i§ Alareeni ir Hamdan
(2020) perspektyvos, abu kintamieji taip pat turi teigiamg ir reikSmingg ry$j su jmonés verte ir
finansiniais rezultatais (ROA, ROE ir ,,Tobin’s Q*) (Alareeni ir Hamdan, 2020).

Apibendrinant visus tiriamosios etapus, jy rezultaty santrauka pateikiama 22 lenteléje.
Antrojoje dalyje buvo akcentuojamas iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikis iSskirtinai ne
finansy bendrovéms. Sis apribojimas buvo jvestas, nes finansy institucijos (kitas poveikio kanalas)
yra kito veiklos modelio ir $iai analizei papildyti reikia sudaryti kita regresijos lygti, jvertinti kitus
kintamuosius ir t. t. Tokj pasitilyma pateikia taip pat Prabha ir kt. (2014), kuriy darbu, kaip baze
remiasi pirmasis etapas. Apskritai jrodyta, kad IFP naudojimas ,,EURO STOXX 50 ESG* indeksg
sudaran¢ioms kompanijoms nuo 2005 iki 2020 mety statistiSkai reikSmingai veikia jmonés verte
ir §is poveikis yra tiesinis bei teigiamas. Taigi, pirmoji tyrimo hipotezé patvirtinta. Jei bendrové
naudoja IFP, remiantis gautais rezultatais, jos verté turéty iSaugti, nepaisant kokio tipo ar rasies ir
su kokiu baziniu aktyvu yra i§vestiné finansiné priemoné. Sis nustatytas reik§mingas poveikis

buvo esminis pagrindas tolimesnei darbo analizei.

Sekanciame zingsnyje irodyta, kad iSvestiniy priemoniy teikiamas rezultatas tiesiogiai
priklauso nuo bazinio aktyvo pokyc¢iy, o tai patvirtina teorinj teiginj, kad IFP rezultatas priklauso
nuo bazinio aktyvo (Wtodarczyk ir Sikorska, 2019). Dél Sio nustatyto sgrysio paskutiniame etape
buvo tiriamas tvarumo (ESG) veiksniy poveikis IFP. Sioje dalyje buvo jtrauktos ir finansy
institucijos, nes poveikis buvo tiriamas IFP, nepriklausomai nuo to kas jomis naudojasi. Tyrime
bazinio aktyvo atitikmeniu laikyta jmonés verté ir jos pelningumas (,,Tobin‘s Q“, ROA, ROE).
Tiesiogiai naudoti vertybiniy popieriy kainas buvo atsisakyta dél investuotojy spekuliacijy
veiksmy. Taigi, tyrimu buvo nustatyta, kad IFP yra veikiamos pasirinktyjy finansinio tvarumo
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(ESG) veiksniy visumoje teigiamai, taciau, jei kompanija susikoncentruoja tik j vieng sritj, tai
paveikia pelninguma ir vert¢ neigiamai. Pastarieji imonés rodikliai yra reikSmingi ne tik Sio darbo
kontekste, taciau apskritai. Auganti ar maz¢janti jmonés verté gali biiti naudinga priklausomai nuo
laukiamo rezultato. Pavyzdziui, jmoné vystydama savo veiklg tvariai — didina pelnus ir verte,
kadangi listinguojamos kompanijos akcijos yra naudojamos kaip IFP bazinis aktyvas, tai teigiamai
veikia subjektus, kurie tikisi pastaryjy vertybiniy popieriy brangimo (pvz.: opciong pirkti turintis
subjektas). Atvirkstiné situacija gali biiti naudinga subjektui, kuris tikisi akcijy kainos kritimo
(pvz.: opciong parduoti turintis subjektas). Taigi atliktu tyrimu ir padarytomis iSvadomis,
investuotojas jvertinegs ,,EURO STOXX 50 ESG* indekso jmong ir jos ESG tiksly jgyvendinimo
kryptis bei potencialg, gali tikétis jy efekto ir vertybiniy popieriy kainose. Jei subjektas siekia
apsidraudimo ar spekuliaciniy tiksly IFP pagalba, gali priimti atitinkamg sprendima kokig IFP
isigyti ir kokio rezultato 18 to galima tikétis ateityje. Tai gali buti taikoma visy tipy ir rasiy IFP.

22 lentelé

Apibendrinti tiriamosios (2, 3 ir 4 etapai) dalies rezultatai

Tyrimo etapai 2 Etapas 3 Etapas 4 Etapas
IFP naudojimas turi Bazinis aktyvas daro ESG veiksniai daro
Hipotezés statistiSkai reikSminga statistiSkai re_ik.éminga[ statistiskai reikSminga
poveikj bendrovés jtaka IFP teikiamam jtaka jmonés vertei ir
vertés augimui rezultatui veiklos rezultatams
Priklausomi ,,Tobin‘s Q* »STOXX 50 JUN2/D*, ROA, ROE, ,,Tobin‘s
Kintamieji »STOXX 50 SEP2/D*, Q-
,STOXX 50 DEC2/D*
Reikimingi IFP naudojimas ,,EURO‘STOXX 50 ESG ROA: ESGc, ESGe,
Kintamieji* indeksas ESGs; ESGg; ROE:
ESGg; TQ: ESGe

*ReikSmingi kintamieji pateikti be kontroliniy kintamyjy

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Taigi, Siuo tyrimu buvo patvirtintos visos issikeltos hipotezés. Nors IFP naudojimas

pasaulio mastu mazéja — jy poveikis imonés vertés augimui nustatytas kaip statistiSkai
reik§mingas. Taip pat tvarumo uztikrinimas pasaulyje remiantis DVT néra pakankamas (nesiekia
né 50%), todél tikétina, kad sprendimy skai¢ius jam uztikrinti vis augs, o finansinio tvarumo
(ESG) veiksniy poveikis IFP rezultatui nustatytas taip pat statistiskai reikSmingas. Apibendrinant,
§is tyrimas patvirtina [FP vaidmen;j finansinio tvarumo kontekste: IFP gali biiti naudojamos
imonés veikloje siekiant jgyvendinti su tvarumu susijusius tikslus, taciau reikia atsizvelgti, kad jos

pacios taip pat yra veikiamos finansinio tvarumo veiksniy.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1. Siaurgja prasme, finansinis tvarumas gali biiti suvokiamas kaip tam tikro subjekto tinkamas
jsipareigojimy ir pinigy srauty valdymas, garantuojantis pastovy bei nuosekly augimg ilgalaikéje
perspektyvoje. Placigja prasme finansinis tvarumas orientuojasi ] DVT jgyvendinima, Zaliyjy
finansy skatinimg, Paryziaus konvencijos tiksly jvykdyma ir t. t., tod¢l finansinis tvarumas turi
biiti suvokiamas kaip subjekto stabilumo ir likvidumo siekis, garantuojantis veiklos plétra bei

augimg ilgalaikéje perspektyvoje, atsizvengiant | ESG kriterijus.

2. Literaturoje iSvestinés finansinés priemonés laikomos apsidraudimo nuo riziky priemone, tac¢iau
rinkoje vis dazniau atsiranda su tvarumu susiety iSvestiniy priemoniy. Tokiu biidu pastarosios prie
tvarumo uztikrinimo gali prisidéti 2 budais: naudojant tradicines i§vestines priemones priimti
sprendimus, palankius ESG tikslams pasiekti, arba naudojant ESG i$vestines priemones prisidéti
prie tvariy tiksly siekimo ir stabilios rinkos dalyviy veiklos. Be to su tvarumu susiety priemoniy
populiarumas vis auga, rinkoje kuriami nauji iSvestiniai produktai, juos atspindintys ESG indeksali
irt. t.

3. ISvestinés finansinés priemonés gali veikti rinkos subjektus per 3 kanalus: finansy, ne finansy
bendroves ir likusius rinkos dalyvius. Remiantis moksliniais tyrimais iSvestinés finansinés
priemones prisideda prie finansy institucijy (banky) iSaugusio skolinimo lygio, bendroviy vertés

didéjimo ir apskritai bendro efektyvumo finansy rinkose.

4. Tyrimas atlieckamas remiantis Prabha ir kt. (2014) bei Alareeni ir Hamdan (2020) atliktais
darbais ir metodologijomis, atliekant tam tikras modifikacijas, naudojantis sudarytais porinés ir
daugialypés tiesinés regresijos metodais. Analizé atlickama 3 etapais tiriant: iSvestiniy finansiniy
priemoniy poveikj bendroviy vertés augimui; bazinio aktyvo jtaka iSvestiniy finansiniy priemoniy
teikiamam rezultatui; finansinio tvarumo (ESG) veiksniy jtakg iSvestinéms priemonéms (baziniam
aktyvui, kurio atitikmeniu pasirinkti: jmonés pelningumas ir verté). Tyrimo objektu pasirinktas
,,EURO STOXX 50 ESG* indeksas, analizuojamas laikotarpis 2005 — 2020 metai.

5. Atlikus 10 mety iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos analiz¢ galima teigti, jog $iy priemoniy
naudojimas pastaruosius keleta mety yra sumazéjes tiek pasauliniu mastu, tiek Europos Sajungos
nariy. Vienos tendencijos nei sudaromy sandoriy skai¢iuje, nei grynosiose pozicijose jzvengti néra
galima. Didziausig dalj rinkos sudaro paliikany normy (apie 81%) ir uzsienio valiuty sandoriai
(16%). Konkretizuojant, didziausig itakg bendram ES nariy rezultatui daro Pranciizija, Vokietija

ir Svedija, nes pastaryjy pozicijos yra didziausios Europos Sajungoje. Finansinio tvarumo lygiui
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nustatyti buvo naudotas DVT jgyvendinimo lygis. Pasaulio mastu jis nesiekia né 50% (27%),

Pranciizijoje sudaro apie 34,7%, Svedijoje apie 33% ir Vokietijoje apie 32,6%.

7. Antruoju tyrimo etapu buvo jrodytas statistiSkai reikSmingas teigiamas iSvestiniy finansiniy
priemoniy poveikis jmoniy vertés augimui (pirmoji hipotezé patvirtinama), t. y. iSvestiniy
priemoniy naudojimas didina jmoniy vertg. Kontroliniai kintamieji: skolos — nuosavybés santykis
bei turto graza taip pat turi teigiamg — statistiSkai reikSmingg jtaka, taciau nei iSlaidos
pardavimams, nei jmonés dydis reikSmingos jtakos ,,EURO STOXX 50 ESG* indekso

komponentéms nedaro.

8. Kitame etape buvo nustatyta, kad bazinis aktyvas daro statistiS$kai reikSmingg jtaka iSvestiniy
finansiniy priemoniy teikiamam rezultatui (antroji hipotez¢ patvirtinama). Tai leidzia daryti
prielaida, kad pasirinktyjy veiksniy poveikis gali biiti tiriamas baziniam aktyvui ir nustatyti

sarySiai bus tiesiogiai perduodami i$vestiniy finansiniy priemoniy generuojama rezultatui.

9. Sudarius trijy keliy analizés modelj nustatyta, kad finansinio tvarumo (ESG) veiksniai daro
statistiS$kai reikSmingg jtakg IFP (trecioji hipotezé patvirtinama). Bazinio aktyvo atitikmeniu buvo
pasirinkti jmonés veiklos rezultatai (pelningumas) ir verté. Listinguojamy jmoniy vertybiniai
popieriai gali biiti naudojami kaip potencialus bazinis aktyvas, o Siems popieriams jtaka daro
pasirinktieji kriterijai (pelningumas ir verté). Bendrasis ESG balas daro teigiamg ir reikSminga
itaka turto ir kapitalo pelningumui bei paciai jmones vertei. Taciau tiksly siekimas individualiai
pagal sritis visais atvejais sglygoja neigiamg pokytj. Kontroliniai kintamieji: jmonés dydis ir turto
augimas — nustatyti kaip statistiskai nereik8mingi kintamieji, o turto graza bei finansinis svertas —

kaip statistiskai teigiamai reik§mingi (iSimtis: finansinis svertas daro neigiamg jtakg ROE).
PASIULYMAL:

1. I§vestiniy finansiniy priemoniy jtakos jmonés vertei analizé gali buti tobulinama jtraukiant
papildoma regresijos lygti, kuri leisty istirti priemoniy poveikj finansy institucijoms. Priklausomu
kintamuoju, atspindiniu verte gali biiti pasirenkamas banky paskoly i§davimo rodiklis. Si nauja
perspektyva leisty placiau jvertinti visos i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos vaidmenj, nes

finansy institucijos daznai yra aktyvesnés Sioje rinkoje, nei ne finansy bendrovés.

2. Kompanijos turéty jgyvendinti su ESG susijusius tikslus lygiagreciai, t. y. jmonés turi plétoti
veiklas visose trejose srityse vienodai (pvz.: mety perspektyvoje), o ne koncentruotis iSskistinai j
vieng. Bendras ESG veiksniy poveikis turi teigiamg jtakg jmonés pelningumui ir vertei, todél

teigiami poky¢iai socialiniais klausimais jmonéje turi paskatinti atitinkamai ir aplinkosauginiy, ir
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su valdyba susijusiy tiksly siekimg. Remiantis tyrimo rezultatais, jei jmoné siekia tik

aplinkosauginiy tiksly — tai gali ilgainiui sglygoti neigiama poveikj.

3. Investuotojai priimdami investicinius sprendimus ar formuodami investicinius portfelius, turi
atsizvelgti ne tik | imoniy finansinius rezultatus, taciau ir | ESG veiksniy poveikj. Sarysis yra
nustatytas kaip teigiamai veikiantis jmonés verte, taCiau reikia atsizvelgti ar visi veiksniai yra
akcentuojami kompanijos strategijoje ir uzsibréztuose tiksluose. Darnus vystymasis bei jo tiksly
siekimas, nauji reglamentai vis labiau yra akcentuojami politikoje, todél ateityje jy poveikis

tikétina vis labiau augs ir taps reikSmingesnis.
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SUMMARY
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Observing the decrease in the use of derivatives on a global scale and the increase relevance of
financial sustainability in the decisions made by both investors and institutions, the aim of this
work is to analyse the the role of the derivatives market by ensuring financial sustainability in
theory and to create a methodology that will allow to evaluate the role of the derivatives in
determining the value of the companies and the influence of financial sustainability factors on
derivatives. The main method of the research used is the multiple and paired linear regression, the
object of the research is the components of the "EURO STOXX 50 ESG" index.

The aims of the literature review are to analyse the concepts of sustainability presented by different
authors, to create a map of financial sustainability concepts, to identify the channels of impact of

derivatives and their connections with financial sustainability.

The study begins with an overview of the derivatives market and a case study of ensuring financial
sustainability. During the stages of research there were identified two most important
relationships: a statistically significant impact of the derivatives on the growth of the companies’
value and a statistically significant impact of the financial sustainability (ESG) factors on the

derivatives.

Based on this work the scientific articles published together with Doc. Dr. Greta Keliuotyté-
Staniuléniené: "Financial sustainability and derivatives: a theoretical approach™ (Technium Social
Sciences Journal, Vol. 39/2023) and "Assessment of the impact of the usage of derivatives on the

company’s value" (Financial Markets, Institutions and Risks (FMIR) Journal, Issue 4, Vol. 6).
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PRIEDAI

1 priedas

Pagrindinés nefinansinés atskaitomybés reglamentavimo organizacijos

Organizacija I';‘]‘gt‘:i‘“ Biistiné Veiklos tikslas ir tikslinés grupés
GRI 1997 Amsterdamas, |e Tikslas — sukurti tvarius ataskaity rengimo
Nyderlandai standartus, kurie padéty bendrovéms uztikrinti
tvary vystymasi. Standartai skirti 40 sektoriy.
e Verslas, investuotojai, politikos formuotojai.
SASB 2011 San e Tikslas — kurti standartus leidZiancCius
Franciskas, investuotojams suzinoti finansiSkai reikSmingg
JAV informacijg apie bendrovés tvarumo lygj.
Standartai skirti 77 sektoriams.
o Verslas, investuotojai
CDSB 2007 Londonas, o Tikslas — sukurti ir pasitlyti jmonéms sistema,
Jungtiné kuri biity skirta ataskaitoms apie aplinkos
Karalysté informacija teikti ir blity panaSi j finansinés
atskaitomybés reglamentus.
e Imongs, investuotojai
CDP 2000 Londonas, e CDP laikoma auksiniu aplinkosaugos ataskaity
Jungtiné standartu, turinéiu turtingiausig ir iSsamiausig
Karalysté duomeny rinkinj.

Imongés, investuotojai, valstybés

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis About CDSB, n. d.; About GRI, n. d.; About Us, n. d.; About
us, n. d.; CDP, n. d.; GRI Sector Program, 2020; Policies and regulation, n. d.
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, EURO STOXX 50 ESG *“ indekso komponenciy sqrasas

2 priedas

Kompanija Sektorius Salies kodas
1. | Adidas Vartojimo produktai ir paslaugos DE
2. | Akzo Nobel Chemikalali NL
3. | Allianz Draudimas DE
4. | Anheuser-Busch Inbev Maistas, Gérimai ir Tabakas BE
5. | ASML HLDG Technologijos NL
6. | AXA Draudimas FR
7. | Bayer Sveikatos apsauga DE
8. | BASF Chemikalai DE
9. | BMW Automobiliai ir jy dalys DE
10. | BNP Paribas Bankai FR
11. | carrefour Asmens pr.ieiiﬁros, vaisty ir bakaléjos R
parduotuves

12. | CNH Industrial NV Pramonés prekés ir paslaugos IT

13. | Danone Maistas, Gérimai ir Tabakas FR
14. | Deutsche Boerse Finansinés paslaugos DE
15. | Deutsche Post Pramonés prekés ir paslaugos DE
16. | Deutsche Telekom Telekomunikacijos DE
17. | ENI Energetika IT

18. | Hermes International Vartojimo produktai ir paslaugos FR
19. | Iberdrola Komunalinés paslaugos ES
20. | Industria de Diseno Textil SA | Mazmeniné prekyba ES
21. | Infineon Technologies Technologijos DE
22. | ING GRP Bankai NL
23. | Intesa Sanpaolo Bankai IT

24. | Kering Vartojimo produktai ir paslaugos FR
25. | Kone Pramoneés prekés ir paslaugos FI

26. | Linde Chemikalai DE
27. | L'Oréal Vartojimo produktai ir paslaugos FR
28. | LVMH Moet Hennessy Vartojimo produktai ir paslaugos FR
29. | Mercedes-Benz Group Automobiliai ir jy dalys DE
30. | Merck Sveikatos apsauga DE
31. | Michelin Automobiliai ir jy dalys FR
32. | Muenchener Rueck Draudimas DE
33. | Philips Sveikatos apsauga NL
34. | Ryanair Kelionés ir laisvalaikis IE

35. | Sanofi Sveikatos apsauga FR
36. | SAP Technologijos DE
37. | Schneider Electric Pramonés prekés ir paslaugos FR
38. | Siemens Pramonés prekés ir paslaugos DE
39. | Totalenergies Energetika FR
40. | Vinci Konstrukcija ir medziagos FR

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis Components of EURO STOXX 50® ESG
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3 priedas

Antrojo tyrimo etapo duomeny aprasomoji analizé ir duomeny normaliojo pasiskirstymo testy

rezultatai
. .| Standartinis | Asimetrijos Jarque
MAX | MIN | Vidurkis nuokrypis koeficienjtas Ekscesas -Bgra

TQ 27,462 | 0,140 1,480 1,917 6,747 80,128 0,000
D/E 12,610 | 0,000 0,758 0,836 6,872 91,883 0,000
ROA 0,955 | -0,420 0,064 0,082 3,663 44,281 0,000
QR 9,354 | 0,000 0,527 0,663 6,642 77,189 0,000
TA 302438 | 1898 62554 61905 1,575 5,127 0,000
CAPEX 29748 71 2566 3906 3,792 20,035 0,000
DER Fiktyvus kintamasis

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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4 priedas

Antrojo tyrimo etapo duomeny stacionarumo jvertinimo rezultatai (,, Levin-Lin-Chu* testas)

Kintamasis Bazé* Pirmasis skirtumas** | Antrasis skirtumas***

Statistika | Tikimybé | Statistika | Tikimybé | Statistika | Tikimybé
TQ -5,435 0,000 - - - -
D/E 1,335 0,909 -1,262 0,103 -11,901 0,000
ROA -7,791 0,000 - - - -
QR -1172,080 0,000 - - - -
TA 2,765 0,997 -5,368 0,000 - -
CAPEX -1,331 0,092 -4,913 0,000 - -
DER Fiktyvus kintamasis

*(angl. Level)

**(angl. 1 difference)
***(angl. 2 difference)

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Antrojo tyrimo etapo atsitiktiniy efekty modelio rezultaty santrauka

5 priedas

Koeficientas Standartlms t-statistika Tikimybé | ReikSmingumas
nuokrypis

Konstanta 0,4043 0,2398 1,6856 0,0933 Nereik§mingas
D/E 0,0219 0,0583 0,3752 0,7079 NereikSmingas
ROA 18,2708 0,9940 18,3810 0,0000

QR 0,1972 0,1199 1,6453 0,1014 Nereik§mingas
TA -5,31*10° 2,17*10° -2,4404 0,0155

CAPEX 5,56*10° 3,66*10° 0,1520 0,8793 Nereik§mingas
DER 0,6230 0,1779 3,5022 0,0006

R-kvadratas | 0,6443

F-statistika 64,300

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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6 priedas

Treciojo tyrimo etapo duomeny aprasomoji analizé ir duomeny normaliojo pasiskirstymo testy

rezultatai
MAX | MIN | Vidurkis Standartinis Asirr_]e_trijos Ekscesas Jarque-
nuokrypis | koeficientas Bera
Indeksas 0,0722 | -0,0482 | -0,0001 0,0149 0,2911 7,2145 | 00,0000
STOXX 50
JUN2/D 0,0605 | -0,0467 | -0,0002 0,0144 0,0429 5,8800 | 0,0000
STOXX 50
SEP2/D 0,0607 | -0,0469 | -0,0009 0,0165 0,2974 5,0929 | 0,0002
STOXX 50
DEC2/D 0,0225 | -0,0232 | -0,0004 0,0125 -0,0960 2,2511 | 0,7604

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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7 priedas

Ketvirtojo tyrimo etapo duomeny aprasomoji analizé ir duomeny normaliojo pasiskirstymo testy

rezultatai
MAX MIN | Vidurkis Standartipis Asime_trijos Ekscesas Jarque-
nuokrypis | koeficientas Bera

ROA 0,955 | -0,420 0,054 0,074 3,837 49,169 0,000
ROE 2,773 | -1,404 0,138 0,160 5,600 | 131,396 0,000
TQ 27,462 | 0,011 1,172 1,723 6,947 90,875 0,000
ESGc 0,945 | 0,110 0,727 0,159 -1,166 4,019 0,000
ESGe 0,984 | 0,000 0,748 0,208 -1,564 5,409 0,000
ESGs 0,986 | 0,144 0,758 0,188 -1,084 3,280 0,000
ESGg 0,983 | 0,090 0,672 0,202 -0,929 3,247 0,000
FS 2488491 | 1898 | 198763 378372 3,243 14,343 0,000
AG 10,269 | -0,894 0,115 0,710 12,508 | 171,570 0,000
FL 2,307 | 0,000 0,231 0,194 3,245 27,527 0,000
AT 5,611 | 0,006 0,653 0,473 2,362 21,444 0,000

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Ketvirtojo tyrimo etapo duomeny stacionarumo jvertinimo rezultatai (,, Levin-Lin-Chu * testas)

8 priedas

Kintamasis Bazé* Pirmasis skirtumas**
Statistika Tikimybé Statistika Tikimybé
ROA -7,537 0,000 - -
ROE -2,487 0,006 - -
TQ -9,879 0,000 - -
ESGc -14,664 0,000 - -
ESGe -38,004 0,000 - -
ESGs -20,918 0,000 - -
ESGg -3,490 0,000 - -
FS 2,313 0,990 -5,676 0,000
AG -9,445 0,000 - -
FL -0,345 0,365 -7,032 0,000
AT -1,458 0,072 -12,506 0,000

*(angl. Level)

**(angl. 1 difference)

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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9 priedas

Ketvirtojo tyrimo etapo kintamyjy koreliacijos matrica
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¥5€9'2- T00%'T- 1£26'E- 8T€0'2- L0VL'E- 68EY'0- 16SE'T- €0LT'Y -
8E0T'0- £550'0- SEST'0- 2080'0- S9vT'0- /700 8€50°0- 62910 0000'T 304
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9953 9953 6os3 $953 s ov 14 1v OL| 3od| vou

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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10 priedas

Ketvirtojo tyrimo etapo atsitiktiniy ir fiksuoty efekty (ROA, ROE, TQ) modeliy rezultaty santrauka

Atsitiktiniy efekty (ROA) modelio rezultaty santrauka

Koeficientas | Sondartinis | ¢ ciatistika Tikimybé | ReikSmingumas
nuokrypis
Konstanta -0,0327 0,01668 -1,9575 0,0507 NereikSmingas
ESGc 0,3148 0,1361 2,3123 0,0211
ESGe -0,0772 0,0387 -1,9954 0,0464
ESGs -0,1181 0,0638 -1,8512 0,0646 NereikSmingas
ESGg -0,1094 0,0443 -2,4710 0,0137
FS 3,71*10° 1,38*107° 0,2694 0,7877 NereikSmingas
AG 0,0012 0,0030 0,3844 0,7008 NereikSmingas
FL 0,1312 0,0164 7,9870 0,0000
AT 0,0728 0,0078 9,2982 0,0000
Rikvadratas | pggg | Rekvadratas | g 1057 | Egiatistika | 27,0644
(Svertinis) (Nesvertinis)
Fiksuoty efekty (ROE) modelio rezultaty santrauka
Koeficientas Standarﬂms t-statistika | Tikimybé | Reik§mingumas
nuokrypis
Konstanta 0,1690 0,0511 3,3090 0,0010
ESGc 0,4186 0,4107 1,0193 0,3085 NereikSmingas
ESGe -0,0787 0,1164 -0,6765 0,4990 NereikSmingas
ESGs -0,2253 0,1910 -1,1797 0,2386 NereikSmingas
ESGg -0,1178 0,1334 -1,3336 0,1829 NereikSmingas
FS -8,95*10°8 8,71*10°® -1,0276 0,3046 Nereik§mingas
AG -0,0031 0,0087 -0,3610 0,7182 Nereik§mingas
FL -0,0282 0,0520 -0,5413 0,5885 NereikSmingas
AT 0,0585 0,0251 2,3300 0,0202
R-kvadratas 0,2088 F-statistika 3,3250
(Svertinis)
Atsitiktiniy efekty (TQ) modelio rezultaty santrauka
Koeficientas | SLANdartinis | o tistika | Tikimybé | Reikimingumas
nuokrypis
Konstanta -1,3147 0,3286 -4,0005 0,0001
ESGc 3,6125 2,3201 1,5570 0,1200 Nereik§mingas
ESGe -1,3856 0,6586 -2,1038 0,0358
ESGs -0,5127 1,0831 -0,4733 0,6362 NereikSmingas
ESGg -0,8412 0,7547 -1,1146 0,2655 NereikSmingas
FS -3,95*10° 3,46*107 -1,1419 0,2539 Nereik§mingas
AG 0,0050 0,0500 0,1009 0,9196 NereikSmingas
FL 5,9682 0,2055 20,5409 0,0000
AT 0,8450 0,1399 6,0408 0,0000
Rkvadratas | ygg | Revadratas | 41569 | Egtatistika | 67,6687
(Svertinis) (Nesvertinis)

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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