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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Siais laikais yra ypa¢ aktuali socialinés atsakomybés, tvarumo
tematika. Zvelgiant j mokslinius tyrimus (Gavrilakis ir Floros, 2023; Lapinskiené ir kt., 2023;
Lashkaripour, 2023; Kabderian ir kt., 2023), ESG tematika pastaruoju metu mokslinéje literatiroje
yra labai dazna. Akcijy rinka taip pat néra aplenkta Sios grupés tyrimy (Eratalay ir Cortés Angel,
2022 ; Lee, Cho ir Kim, 2022 ; Meng-tao, Da-peng, Wei-qi. ir Qi-jun, 2023; Wu, Xiong ir Gao,
2022; ir kiti tyrimai), nes pastebima, kad Siuolaikiniam investuotojui svarbiis ne tik finansiniai
investicijos rezultatai, bet ir socialiné¢ atsakomybé (Bapat, Kothari ir Bansal, 2022). Kuriami
investiciniai produktai, orientuoti | ESG jmones, kaip ESG indeksai, ESG fondai, iSleidziamos
zaliosios obligacijos. Kuriamos jmoniy reitingavo sistemos, kuomet jmonéms priskiriami ESG
balai (Morningstar, MSCI ir S&P Global ir kiti). Pastebima, kad ESG tematika finansy rinkose
aktuali ne tik dabar, bet prognozuojama, kad isliks tokia ir ateityje. Remiantis Harvardo mokyklos
publikuota prognoze, iki 2026 m. ESG valdomas turtas turéty iSaugti nuo 14,4%, buvusio 2021
m., iki 21,5 % viso valdomo turto 2026 m. (Alexander, Yazdani, PricewaterhouseCoopers, 2022).

Vertybiniai ir finansiniai aspektai gali buti apjungti, atliekant akcijy rinkos analizg.
Moksling literatiira (Eratalay ir Cortés Angel, 2022; Kabderian Dreyer, Moreira, Smith ir Sharma,
2023; Lee, Cho ir Kim, 2022) atskleidzia, kad jmonés pozicija ESG kontekste gali lemti
rizikingumg ekonomine prasme. Imonegs, turin¢ios geresnj ESG balg, vertinamos, kaip stabilesnés,
susidurian¢ios su mazesne rinkos kritimo rizika. Tokios moksliniy tyrimy (Eratalay ir Cortés
Angel, 2022; Kabderian Dreyer, Moreira, Smith ir Sharma, 2023; Lee, Cho ir Kim, 2022) jzvalgos
sudaro prielaidas jnesSti naujumo ] jprasta ekonomiy veiksniy poveikio akcijy rinkai analizes
pozitirj. Jeigu jmonés su auksStesniu ESG balu akcijy kainos yra stabilesnés, susidurian¢ios su
silpnesne sistemine rizika, tuomet akcijy kainy rySys su ekonominiais pasikeitimais turéty buti
silpnesnis, nei zemo ESG balo jmoniy akcijy. Sis darbas apjungia jprasta akcijy rinkos vertinima

per ekonominius rodiklius ir Siandienai investuotojams aktualig temg — ESG pozicija.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Ekonominiy veiksniy poveikis akcijy rinkai yra
daZnai analizuojamas. DaZniausiai naudojami standartiniai ekonominiai rodikliai, kaip infliacija,
paliikany norma, valiutos kursas, politiniai veiksniai (Asiedu ir kt., 2021; Eldomiaty ir kt., 2020;
Li, R., Li, S., Yuan ir Yu, 2020; Sheikh, Asad, Ahmed ir Mukhtar, 2020; ir kt.). Sios srities tyrimai
nepakankamai atsizvelgia | ESG aspekto jtraukima, atlieckant tyrimus. Jprastai ESG tyrimai
atliekami, analizuojant ESG veiksniy poveik;j akcijy rinkai, arba lyginant jprastg akcijy portfelj su
ESG portfeliu (Kabderian ir kt., 2023; Luo, 2022; Pavlova ir Boyrie, 2022; ir kt.). Tiesiogiai



ekonominiy veiksniy jtraukimas | ESG tyrimg yra ne toks daznas, todél galima sakyti, kad ESG

balais paremta ekonominiy veiksniy poveikio akcijy rinkai analizé yra pakankamai neistirta.

Darbo naujumas. Siuo darbu siekiama atskleisti kitokj pozidrj j galima ESG pozicijos
apsauga nuo akcijy kainy svyravimy ekonominiy veiksniy pasikeitimo kontekste. Tyrimai,
kuriuose analizuojama galima ESG apsauga nuo rinkos kritimo, renkasi agreguotus rinkos
dydzius, kaip tam tikra etalona, o ne ekonominius veiksnius (Eratalay ir Cortés Angel, 2022;
Kabderian ir kt., 2023; Pavlova ir Boyrie, 2022). Toks ESG tematikos jtraukimas j ekonominiy
veiksniy poveikio akcijy kainoms analize, jneSa naujumo j pakankamai jprastg tema. Nors
ekonominiy veiksniy tyrimy vis dar pastebima Siais laikais, kaip Killins, Ngo ir Wang (2022),
Asiedu ir kt. (2021) ir kituose tyrimuose, taciau ESG tematikoje ypa¢ gausu naujy tyrimy. Galima
rasti nemazai 2023 publikuoty naujausiy ESG moksliniy publikacijy, kurios analizuojamos Siame
darbe, kaip Lashkaripour (2023), Gavrilakis ir Floros (2023); Kabderian ir kt. (2023), Lapinskiené
ir kt. (2023), Zanatto, Catal&do-Lopes, Pina, ir Carrilho-Nunes (2023).

Svarbu paminéti, kad tyrimas iSpleciamas sektoriy kontekste, todél tokia gili analizé daznai
néra taikoma ESG tematikoje. Lapinskiené ir kt. (2023) ir Bapat ir kt. (2022) atskleidzia galimus
skirtumus tarp sektoriy ESG aspektu, taciau néra pakankamai tyrimy, kurie nagrinéty tokia
tematika ekonominiame kontekste. Saiurés Europos 3aliy akcijy rinkos (Danijos, Suomijos ir
Svedijos) re¢iau pasirenkamos moksliniuose tyrimuose. I analizuoty tyrimy tik Asteriou ir

Sarantidis (2016) ir Bagirov ir Mateus (2019) nagrinéjo Suomijos ir Svedijos jmoniy akcijas.

Galima iSskirti kelis Sio darbo naujumo Saltinius: nejprastas akcijy kainy analizavimo
biidas (apjungiamos ekonominiy veiksniy ir ESG temos), duomeny pjivio (detali analizé
atliekama, remiantis tarpsektoriniu palyginimu) ir rinkos pasirinkimas (tiriamos reciau

moksliniuose tyrimuose analizuojamy saliy akcijos).

Darbo problema. Atsizvelgiant j tyrimy rezultaty prieStaravimus kelian¢ig aukstesnio
ESG balo jtakg akcijy kainy stabilumui, nepaisant jau atlikty tyrimy kiekio, vis dar kyla klausimas,
ar jmonés ESG balas lemia skirtingg ekonominiy veiksniy poveikj akcijy kainoms ir kokig akcijy

kainy stabilumo paaiSkinimo galimybe teikia detali sektorin¢ analiz¢ ESG aspektu?

Darbo tikslas. Nustacius tiriamy ekonominiy veiksniy poveikj akcijy kainai, identifikuoti
akcijy kainy stabilumo skirtumus tarp skirtingy ESG baly, palyginant ekonominiy veiksniy jtakg

tarp auksto ir zemo ESG balo jmoniy akcijy, atsizvelgiant j tarpsektorinius skirtumus.



Darbo uzdaviniai:

1. Remiantis literatiiros analize, nustatyti akcijy kainy stabilumo skirtumus tarp
skirtingy ESG baly grupiy.

2. ldentifikuoti jprastai akcijy kainoms jtaka daran¢ius ekonominius veiksnius.

3. Teoriniu lygmeniu isanalizuoti galimg sektorinio jmoniy Skirstymo vaidmen;j
akcijy rinkos analizéje ekonominiu ir ESG aspektu.

4, Sudaryti tyrimo plang ir apibrézti tyrimo metodologija: rinkos, kintamyjy,
laikotarpio, metodo pasirinkimas.

5. Palyginti ekonominiy veiksniy poveikj akcijy kainoms, iSreiskiant skirtumus tarp
auksto ir zemo ESG balo grupiy.

6. Atlikus sektoring analize, identifikuoti jmoniy pasiskirstymo pagal sektorius
reik§me ekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainoms analizéje, kuri paremta ESG

balais.

Darbo metodai. Mokslinés literatliros analizé naudojama, siekiant iSnagrinéti kokie
ekonominiai veiksniai daro jtaka akcijy rinkai. Sintezés metodas pasireiskia, apjungiant tyrimus,
nagringjancius tg patj veiksnj. Lyginamoji analizé naudojama, nagringjant ekonominj rysj tarp
ESG veiksniy ir akcijy rinkos, kuomet identifikuojami priestaravimai dél ESG apsaugos nuo
rinkos Kkritimo rizikos. Kintamumo, koreliaciné analizé ir T Kriterijaus dviem priklausomoms
(porinéms) imtims Vertinimas pritaikomas auksto ir zemo ESG balo jmoniy akcijy grazos
analizéje. Pagrindinis tyrimas atliekamas, naudojant paneling regresing analize (fiksuoti ir kintami
efektai), kurios metu iSsiaiSkinamas ekonominiy veiksniy poveikis. Modelio ir kintamyjy
reik§mingumui nustatyti atlieckami jvairis statistiniai testai, kaip: Chow testas, LagranZo daugiklis

ir Hausman testas, F statistika, t testas.

Regresinés analizés ir statistiniy testy atlikimui naudojama Eviews 12 programa.
Kintamumo analiz¢ ir tam reikalingi statistiniai testai bei susijusi grafiné medziaga konstruojama
naudojant SPSS programg. Pagrindiniai grazos ir ESG baly statistiniai skai¢iavimai bei likusi

grafinés analizés medziaga sudaroma pasitelkiant MS Excel.

Darbo struktira. Darbg sudaro trys skyriai. Pirmajame skyriuje pateikiami teoriniai
ekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainoms ir $io poveikio rySio su ESG pozicijos aspektai.
Nustatoma, kaip ESG balas gali paveikti jmonés akcijy stabilumg ir rizikinguma. Identifikuojami
ekonominiai veiksniai, kurie daro jtaka akcijy rinkai. ISanalizuojama galima sektorinio
pasiskirstymo jtraukimo ]} tyrimg nauda. Antrame skyriuje pateikiama tyrimo metodologija,

kurioje apibréziamas tyrimo tikslas, planas ir hipotezés. Argumentuojamas rinkos, laikotarpio,
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kintamyjy ir metodo pasirinkimas. TreCiajame skyriuje aprasomi atlikto tyrimo rezultatai.
Pateikiama ESG baly, akcijy kainos kintamumo pagal skirtingas ESG grupes analizé.
Identifikuojamas ekonominiy veiksniy poveikis ir jis palyginamas tarp auksto ir Zemo ESG balo

jmoniy. Jvertinami ekonominio poveikio skirtumai tarpsektorinés analizés lygmenyje.

Tyrimo sunkumai ir apribojimai. Duomeny prieinamumo apibojimai, kaip ESG balo
viesas atskleidimas, jmonés akcijy kainos prieinamumas tiriamu laikotarpiu (jmoné turi biiti
kotiruojama nuo 2012 m.), 1émé tiriamos imties sumazéjimg. Imties dydis yra ypac aktualus
tarpsektorinéje analizéje, dél smulkesnio jmoniy grupiy suskaidymo. Bendroje tarpsektorinéje
analizéje, kurios metu nustatomas ekonominiy veiksniy poveikis kiekvieno sektoriaus akcijy
kainoms (2-oji hipotezé), buvo pasalinti energetikos ir komunaliniy paslaugy sektoriai, dél ypac
mazos imties. Dar labiau detalioje tarpsektorinéje analizéje, kai kiekvienas sektorius yra
suskaidomas pagal ESG balus ir tiriamas atotriikis tarp auksto ir zemo ESG balo grupiy
ekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainoms (3-0ji hipotez¢), tirti tik keturi sektoriai (finansiniy
paslaugy, pagrindiniy istekliy, pramonés ir sveikatos prieziliros), kuriy imtis buvo pakankama
atlikti tokj tyrimg. Pagrindiniam tyrimui, kurio metu identifikuojami ir palyginami ekonominiy
veiksniy poveikio akcijy kainoms skirtumai tarp auksto ir Zemo ESG balo grupiy (1-o0ji hipotezé),

duomeny prieinamumas ir imties sumazéjimas reikSmingos jtakos neturéjo.



1. ESG BALAIS PAREMTOS EKONOMINIU VEIKSNIU POVEIKIO
AKCIJU KAINAI ANALIZES TEORINIAI ASPEKTAI

Siame skyriuje nagrinéjama moksliné literatiira, kuri atskleidzia ESG ir ekonominiy
veiksniy svarbg akcijy vertinime. Pirmame poskyryje aptariama ESG balo jtaka akcijy rinkos
stabilumui bei apibréZiami galimi skirtumai tarp veiksniy poveikio ir sektorinés klasifikacijos.
Pastebimas rysys tarp ESG vertinimo ir ekonominiy pasikeitimy. Antrame poskyryje aptariamas
ekonominiy poky¢iy poveikis akcijy rinkai bei identifikuojami jtakg darantys veiksniai.
Atskleidziami sektoriy klasifikacijos ypatumai bei sektorinés analizés nauda akcijy rinkos

tyrimuose.

1.1. ESG baly poveikis akcijy kainos dinamikai

Atskiri ESG veiksniai (aplinkosaugos, socialiniai ir valdysenos), ar apjungti j ESG balus
ir reitingus, ir jy poveikis finansy rinkoms yra viena aktualiausiy dabartiniy temy mokslinéje
literattiroje. Vis daugiau investuotojy bei organizacijy démesio sulaukia poveikio investavimo
(angl. impact investing) strategija, kuri remiasi teigiamu investicijy poveikiu visuomenei, jmonés
darbuotojams, aplinkosaugai ar verslo etikos praktikai, kurias galima apibendrinti, kaip ESG
veiksnius (Bapat, Kothari ir Bansal, 2022). Sie veiksniai apima tris veiksniy kategorijas:
aplinkosaugos (angl. environmental), socialinius (angl. social) ir valdysenos (angl. governance)

veiksnius.

Ne finansinés informacijos atskleidimas mazina informacijos asimetrijg tarp jmones
vadovy ir investuotojy bei daro jtakg gerinant jmonés veiklos efektyvumg (Wang, Hu ir Zhong,
2023). Socialiai neatsakingas jmonés vadovy elgesys gali sukelti dramatiskus ekonominius ir

finansinius padarinius, kurie stipriai paveikty investuotojy graza (Capelle-Blancard ir Petit, 2019).

Kita vertus, ESG informacijos atskleidimg biity galimg sieti su neigiamais padariniais
investuotojy grazai per papildomas islaidas. Friedman (1970) jvardina socialinés atsakomybés
iSlaidy problematikg - reikalaujama papildomy i$laidy bendram socialiniam interesui pasiekti.
Isskiriamos ir kitos neigiamos ne finansinés informacijos atskleidimo pasekmés, kurios gali buti
tiesioginés ir netiesioginés, kaip Sios informacijos rengimo, platinimo iSlaidos, poveikis
konkurencingumui, aplinkiniy suinteresuoty Saliy spaudimas investuotoji ] projektus,

neteikiancius naudos akcininkams (Grewal, Riedl. ir Serafeim, 2018).



Analizuojant akcijy rinkos dinamikg, svarbu suprasi, kaip investuotojai vertina ESG
informacijos atskleidima, atzvelgus i ilgalaike ESG informacijos nauda ir trumpalaikes sagnaudas
(Wang, Hu ir Zhong, 2023).

1.1.1. ESG baly poveikis akcijy kainai ir vertinimo problematika

Supaprastinant ESG veiksniy vertinamg yra kuriami ESG reitingai ar skiriami balai, kuriy
pagrindu investuotojai gali priimti savo tvarius investicinius spendimus. Vieni pagrindiniy ESG
vertinimo $altiniy, naudojamy moksliniuose tyrimuose (Eratalay ir Cortés Angel, 2022; Kabderian
Dreyer, Moreira, Smith ir Sharma, 2023; Lashkaripour, 2023; Pavlova ir Boyrie, 2022), yra
Morgan Stanley Capital International (MSCI), S&P Global, Morningstar Sustainability Globe,
Thompson Reuters Refinitiv apskai¢iuoti ESG reitingai arba balai. Pastebima, kad gali skirtis
jmonei priskiriamas ESG balas tarp skirtiny finansiniy jmoniy, kaip MSCI ir Morningstar
(Pavlova ir Boyrie, 2022), todél svarbu pasirinkti tyrimui tinkamg ESG balo metodika.

,Morningstar Sustainability Rating* reitingas jvertina subjekto rizika derinti socialing ir
ekonoming gerove kartu su Salies kapitalo atsargomis ir galimybe tvariai valdyti turta. Reitinga
sudaro du informacijos Saltiniai — jmonés ESG rizikos balas ir Salies ESG rizikos balas, kuriems
atitinkamai yra suteikiami turtu pasverti vidurkiai ir taip paskai¢iuojami jmonés ir Salies reitingai.
Galiausiai, suteikiant Siems reitingams skirtingus svorius, yra apskaifiuojamas galutinis ESG
reitingas. Tvarumo reitingas suskirstomi j 5 kategorijas, kuomet didesnis balas suteikimas

tvaresnei jmonei arba jmonei, kuri susiduria su zemesne ESG rizika.

MSCI ESG reitingais yra vertinami akcijy ar fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai
investiciniai fondai, ETF ir Salys. Imonés yra suskirstomos | tris kategorijas pagal pramonéje
vyraujanéius reitingus: lyderes (AAA, AA), vidutines (A, BBB, BB), atsiliekan¢ias (B, CCC). Sis
reitingas atsizvelgia ne tik ] jmonés rizika, bet ir bendra ESG rizikg su kuria susiduria toje

pramones Sakoje veikianti jmoné.

S&P Global metodika taip pat remiasi sektoriui priskiriamomis individualiomis ESG
rizikomis, kurioms yra suteikiami skirtingi svoriai galutiniame bale. Remiantis pasirinktais ESG
indikatoriais yra jvertinama ESG rizika ir galimybés. Pateikiamas ne tik galutinis ESG balas, bet
atskirai jvertinama aplinkosauga, socialiniai veiksniai ir valdysena, o tai leidzia identifikuoti
Jmones stiprigsias ir silpngsias ESG politikos pusés ir kokig kryptimi labiau yra orientuojamasi.
Papildomai pateikiamas pramonés vidurkis ir geriausias jvertis pramonéje. Sis palyginimas su visa
pramone leidzia placiau jvertinti jmonés ESG pozicija. Suteikus atskiriems ESG veiksniams balus,
galutinis balas apskaic¢iuojama, suteikiant aplinkos apsaugos balui 30%, socialiniam balui - 30%

ir valdysenos balui - 40% svorj.
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Apibendrinant Morningstar, MSCI ir S&P Global metodikas, pastebima, kad remiamasi
ne tik jmonés ESG rodikliais, bet atsizvelgiama ir | Salies ar sektoriaus konteksta. Taip pat
pasirenkami rodikliai, kurie labiausiai tinkami tame sektoriuje veikianc¢iai jmonei. Tokia skirtinga
metodika tarp sektoriy gali sudaryti apribojimus palyginti jmoniy ESG balus dél subjektyvios

analitiko nuomonés, atrenkant kiekvieno sektoriaus rodiklius.

ESG balai turi privalumy ir trikumy. Si informacija yra apibendrinta ir be dideliy pastangy
gali padeéti sudaryti jspiidj apie imonés vadovy poziiir] 1 ESG veiksnius ir jy valdyma. Mokslingje
literatiiroje iSskiriamas keletas ESG baly trikumy (Bapat ir kt.2022):

e Savanoriskas ESG veiklos atskleidimas. Imonés gali buti linkusios nenoriai
atskleisti neigiamg informacijg, o tai iSkreipia vertinima.

e Kokybinis vertinimas, kuris priklauso nuo analitiko nuomonegs.

Nors ESG balai turi keletg tritkumy, taciau ekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainoms
tyrime, juos tikslinga naudoti, kaip apibendrinta ESG informacijos $altinj, kuris leidzia atlikti

kiekybing analizg.

S&P Global ESG reitingavime yra i$skiriamos pagrindinés ESG veiksniy grupés, kurios
pavaizduotos 1-ame paveiksle. Kiekviena veiksniy grupé dar gali biiti skaidoma j tikslesnius
indikatorius, kurie yra individuals kiekvienam sektoriui ar pramonés $akai. Ramirez-Orellana,
Martinez-Victoria, Garcia-Amate ir Rojo-Ramirez (2023) teigia, kad aplinkosaugos veiksniy
vertinimas apima jmonés poveikio orui, Zemei, vandeniui bei bendrai ekosistemai poveikj.
Socialiniai veiksniai apima jmonés santykj su darbuotojais, klientais ir visa bendruomene.
Valdysenos veiksniai jvertina jmonés galimybes valdyti savo pareigas ir teises, siekiant sukurti

ilgalaike verte akcininkui.
1 paveikslas

ESG veiksniy klasifikacija

E

«Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy
emsiija

* Atliekos ir tarSa

*Struktiira ir prieziiira
*Vertybés
« Skaidrumas ir

*Darbo jéga ir jvairové
*Saugos valdymas

+Klienty jtraukimas
*Poveikis
bendruomenei

ataskaity teikimas
*Finansing ir operaciné
rizika

«VVandens suvartojimas
* Zemés panaudojimas

Aplinkos veiksniali

Socialiniai veiksniai
Valdysenos veiksniai

Saltinis: S&P Global (2022).
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Analizuojant moksling literatirg (Al-Hiyari ir Kolsi, 2021; Lapinskiené, Gedvilaité,
Liucvaitiené ir Peleckis, 2023; Luo, 2022; ), galima pastebéti, kad bendras ESG balas ar reitingas
bei atskirai tiriami aplinkosaugos, socialiniai ir valdysenos veiksniai daznu atveju daro jtaka akcijy
rinkai. Lapinskiené ir kt. (2023) patvirtina, kad aplinkosaugos duomenys turi teigiamg poveikj
akcijy kainos pokyc¢iams. Tiriant jmonés socialinés atsakomybés jtakg akcijoms, nustatyta, kad
strateginé socialiné veikla daro reikSmingg ir teigiamg poveikj jmonés akcijy vertinimui.
Pastebima, kad socialiné veikla, susijusi su jmonés pagrindine veikla daro stipresn¢ jtaka, nei
antrin¢ veikla (Havlinova ir Kukacka, 2023). Aukstesné jmonés valdymo kokybé turi didziausia
jtakg akcijy likvidumui, vertinant per ESG veiksnius (Meng-tao, Da-peng, Wei-qi. ir Qi-jun,
2023). Izvelgiama, kad ESG veiksniy jtaka skiriasi tarpusavyje bei pateikiamy naujieny

sentimentas gali skirtingai veikti investuotojy nuotaikas.

ESG naujieny atskleidimas turi ne vienoda poveikij investuotojy elgsenai. Pastebéta, kad
labiausiai reaguojama j neigiamas ESG naujienas, o teigiamos yra vos reikSmingos (Capelle-
Blancard ir Petit, 2019). Neigiamy naujieny poveikis mazéja, jei jimoné iki tol atskleidé daugiau
teigiamy naujieny, ar bendras sektoriaus vertinimas yra labiau teigiamas (Capelle-Blancard ir
Petit, 2019). DeJeu (2022) atskleidzia, kad vadovai yra linke naudoti jsptidZio strategija, pranesant
blogas naujienas. Taikant tokig komunikavimo strategija, blogos naujienos gali biiti uzgoziamos
geromis arba yra praleidziama ne tiek svarbi neigiama informacija. Neigiamy naujieny stipresnis
poveikis akcijy rinkai kelia rizika, kad imonés gali biiti nelinkusios atskleisti neigiamas ESG
naujienas, o tai reiskia netikslius ESG balus, nes dazniausiai remiamasi vieSai prieinama
informacija, atliekant skai¢iavimus. Si situacija gali dar labiau sustiprinti prie§ tai minéty autoriy,

Bapat ir kt. (2022), jvardinamg ESG baly triikumg — neigiamos informacijos nuslépima.

Pastebimas ne tik skirtumas tarp naujieny sentimento pobudzio, bet ir naujieny turinio —
ESG veiksniy jtakos. Nustatyta, kad aplinkosaugos ir socialiai veiksniai lemia didesnes priemokas
nei bendras ESG balas, o valdysenos priemokos reikSmingai nesiskiria tarp auksto ir zemo ESG
jvertinimo akcijy (Luo, 2022). Kiti autoriai prieSingai teigia, kad jmonéms ir investuotojams
valdysena visgi yra svarbesné, nei aplinkosaugos politika bei valdysenos reitingai yra aukstesni ir
labiau stabiliis (Lapinskiené ir kt., 2023). Tiriant Artimyjy Ryty ir Siaurés Afrikos (MENA)
regiong, nustatyta, kad dauguma ESG veiksniy daro jtakg jmonés vertés nustatyme, iSskyrus
aplinkosauginius veiksnius (Al-Hiyari ir Kolsi, 2021). Kitas tyrimas taip pat patvirtina, kad JAV
ir Europoje investuotojams valdymo veiksniai yra svarbesni, nei aplinkosauginiai, nors pastebimas
pastaryjy veiksniy reik§mingumo didéjimas (Lapinskiené ir kt., 2023). Sie tyrimai (Al-Hiyari ir
Kolsi, 2021; Lapinskiené ir kt., 2023; Luo, 2022) atskleidzia galimg moksling diskusijg dél ESG
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veiksniy poveikio stiprumo, nes pastebimi prieStaravimai, ta¢iau bendrai yra patvirtinama, kad

ESG veiksniai yra svarbiis akcijy rinkos vertinime.

Sektorinis skirstymas ESG tematikoje atskleidzia jdomiy rezultaty. Lapinskiené ir kt.
(2023) tyrimas parodé¢, kad aplinkosaugos duomeny atskleidimas néra vienodas tarp sektoriy.
Tokie sektoriai, kaip technologijy, finansy, sveikatos prieziiiros, nekilnojamo turto, nerenka ir
nepraneSa apie joms nesvarbius aplinkosaugos rodiklius, todél yra pastebimi dideli nukrypimai
nuo vidutinio aplinkosaugos balo. Pastebima, kad rinka labiau palaiko tas pramones Sakas, kuriy
veikla néra aplinkosaugai jautri. Prie aplinkosaugos valdymo gerinimo Zenkliai prisideda jmonés
valdysena bei matomas pastaraisiais metais aplinkosaugos rodikliy geréjimas. Moksliniuose
tyrimuose (Bapat ir kt. 2022; Miralles-Quiros, Miralles-Quirés, ir Redondo-Hernandez, 2019)
nustatomas net tik skirtingo stiprumo ESG veiksniy poveikis tarp sektoriy, bet ir poveikio
pobudzio skirtumai. Tiriant HSBC Bank, Tesla, Amazon ir Goldman Sachs jmoniy akcijas,
nustatytas teigiamas ESG naujieny poveikis automobiliy, internetinés prekybos ir finansy
sektoriuose. Siame tyrime bankinis sektorius yra atvirk§¢iai koreliuojantis su viesai pateikiamomis
ESG naujienomis (Bapat ir kt. 2022). Nevienareik§miska ESG veiksniy poveikj bankiniam
sektoriui atskleidzia ir kiti autoriai, Miralles-Quir0s ir kt. (2019). Pastebima, kad aplinkosauginiai

ir valdymo veiksniai daro teigiamg poveikj akcijy kainai, taciau socialiniai veiksniai — neigiama.

Tarpsektoriniai skirtumai gali biiti paaiSkinami jmoniy veiklos skirtumais, kurie lemia kai
kuriy rodikliy skirtingg reik§minguma investuotojy nuotaikoms. Vienas i§ pavyzdziy yra poveikis
aplinkai, kuris yra labiausiai nuo jmonés veiklos priklausantis veiksnys. CO2 dujy emisija, tai
vienas daZniausiai naudojamy rodikliy, siekiant jvertinti jmonés poveikj aplinkai. 2-ame paveiksle
atvaizduota $iy dujy emisija 2022 metais, kurig i$skiria atskiro sektoriaus veikla. Galime pastebéti,
kad didZzigjg dalj Siy dujy iSskiria energetikos sektorius, transportavimas, gamyba, statyba. Tokie
sektoriai, kaip finansy ar sveikatos priezitiros néra net minimi. Tai parodo, kad naujienos apie
jmongje vykstancius pokycius aplinkosaugingje srityje gali daryti skirtingg poveikj tarp sektoriy,

nes kai kuriy sektoriy veiklai tai yra nelabai reikSminga informacija.
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2 paveikslas

2022 m. pasauliné anglies dioksido emisija pagal sektorius

m Energetikos pramoné m Transportavimas = Statyba

Pramonis deginimas Pramoniniai procesai = Kuro eksploatavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statista duomenimis.

ESG tematikos analizé sektoriniu aspektu (Bapat ir kt. 2022; Lapinskiené ir kt. (2023)
atskleidzia svarbqg pralésti jprastus ESG tyrimus tarpsektorinio palyginimo perspektyva. Ypac
aktualus sektorinés analizés jtraukimas j tyrima, kurio metu apjungiama ESG ir ekonominé
tematika kartu, siekiant identifikuoti tikslesnj ESG naujieny poveikj akcijy rinkai ir paaiskinimo

galimybe, remiantis tradiciniu (ekonominiu) ir ESG pozitriu. Detalesné ekonominé sektoriné

analizé pateikiama 1.2.2. poskyryje.

1.1.2. ESG baly poveikis akcijy kainy stabilumui

Ekonomikos nuosmukio stadijoje jsivyrauja labiau neigiamos nuotaikos, todél rinkos
dalyviai bijo prarasti investuotojus pinigus, silpnéja rizikos tolerancijos lygis. ISauga maZiau
rizikingy vertybiniy popieriy paklausa, todeél rizikingesniy vertybiniy popieriy kainos krenta. Toks
efektas apibréZziamas, kaip kokybiskesniy vertybiniy popieriy pasirinkimo efektas (angl. flight-to-
quality effect), todél obligacijy kainos kyla, o akcijy krenta, taCiau jsivyravus teigiamoms
nuotaikoms, grjztama ir vél prie akcijy, todél jy kainos kyla (Chang ir Hsueh, 2013). Pastebima,
kad atsiradus neapibréztumui, investuotojai ieSko alternatyvy, kurios suteikty uztikrintumo jausma
(Mei ir McNown, 2019). Taigi, tam tikras cikliSkumas ir jud¢jimas kartu su ekonomikos ciklais

gali biiti pastebimas akcijy rinkoje.
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Atlikti tyrimai parodo, kad gali biti reikSmingi akcijy kainy svyravimy skirtumai tarp
skirtingo ESG balo jmoniy akcijy (Eratalay ir Cortés Angel, 2022; Lee, Cho ir Kim, 2022; Luo,

2022; ir kiti). Skirtingas ekonominiy veiksniy poveikis yra labai svarbus akcijy rinkos analizgje.

Auksto ESG balo jmonés vertinamos, kaip tvaresnés, patikimesnés, kokybiskesnés, todél
investuotojams yra labiau patrauklios, nei zemo ESG jvertinimo jmonés. Teigiama, kad netikrumo
laikotarpyje, ar pasireiSkus likvidumo trikumui, auk$to ESG jvertinimo jmonés gali suteikti
naudos investuotojui. Nors jos pasizymi mazesne graza, taciau uztikrina didesnj likviduma, nei
zemo ESG jvertinimo jmonés (Luo, 2022). Meng-tao, Da-peng, Wei-qi. ir Qi-jun (2023)
patvirtina, kad geresnis ESG duomeny atskleidimas padidina jmonés akcijy likviduma. Aukstas
ESG jmoniy likvidumas reiskia, kad ekonominio nuosmukio metu gali pasireiksti pries tai minétas
kokybiSkesniy vertybiniy popieriy pasirinkimo efektas, kurj pabrézia Luo (2022). Tai pat
nustatyta, kad jmonés jtraukimas j ESG sarasa, padaro efektyvesnj kainos nustatyma, o

iSbraukimas priesingai — sumazina (Wu, Xiong ir Gao, 2022).

Dalis moksliniy tyrimy (Eratalay ir Cortés Angel, 2022; Kabderian Dreyer, Moreira, Smith
ir Sharma, 2023; Lee, Cho ir Kim, 2022) rezultaty atskleidzia, kad ESG atzvilgiy geriau
vertinamos jmonés yra stabilesnés ir ne taip stipriai jy akcijy kainos Kkrenta, susidarius
ekonominiam netikrumui, bei gali biiti naudojamos, kaip apsauga nuo sisteminés rizikos. Lee, Cho
ir Kim (2022) pastebi, kad ESG veiksniai gali apsaugoti nuo akcijos kainos kritimo. Nustatytas
neigiamas rySys tarp socialinius veiksnius jvertinancio balo bei bendro ESG balo ir tarptautiniy
jmoniy biisimos akcijy kainos kritimo. Tokie rezultatai reiskia, kad jmonés, kurios pasizymi
geresniu vertinimu ESG veiksniy atzvilgiu, bus stabilesnés ir jy kainos nekris taip stipriai,
susidarius ekonominiam netikrumui. Tiriant S&P Europos 350 indekso sudétyje esancias jmones
(Eratalay ir Cortés Angel, 2022), pastebéta, kad ESG reitingo padidéjimas gali sumazinti sisteming
rizikg. Tai reiskia, kad jmonés su geresniu ESG reitingu gali biiti silpniau paveiktos sisteminés
rizikos. Piety Europos Salyse, kaip Italija, Pranciizija, Ispanija ir Portugalija, pastebétas stipresnis
ry$ys tarp sisteminés rizikos ir ESG reitingo. Sis tyrimas leidzia jzvelgti ESG veiksniy poveikio
stiprumo skirtumus tarp Saliy ekonominiame kontekste. Kabderian ir kt. (2023) vertindami
sisteminés rizikos lygi ESG ir neutraliame akcijy portfelyje, identifikuoja, kad ESG portfeliai
susiduria su maZesne sistemine rizika, taciau laikui bégant neutraliy portfeliy sisteminé rizika
artéja prie ESG portfeliy rizikos. Toks rezultatas rodo, kad bégant laikui mazéja skirtumas tarp

auksto ir zemo ESG jvertinimo jmoniy, siekiant apsaugos nuo ekonominio nuosmukio.

Covid-19 pandemijos aplinkoje atlikti tyrimai (Lashkaripour, 2023; Liu, Nemoto ir Lu,
2023; Pavlova ir Boyrie, 2022; Rubbaniy, Khalid, Rizwan ir Ali , 2022; Zanatto, Cataldo-Lopes,

Pina ir Carrilho-Nunes, 2023) atskleidzia ryskiausig moksling diskusijg dél ESG akcijy suteikiamo
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rizikos apribojimo portfeliui. Tiriant ESG akcijy indekso galimg panaudojima, norit sumazinti
neigiamg rinkos poveikj portfeliui nuo Covid-19 pandemijos susidariusio netikrumo, gauti
kontrastingi rezultatai. Zanatto ir kt. (2023) patvirtina ESG naujieny bei jy turinio poveikj akcijy
nepastovumui ekonominio augimo stadijoje (prie$ krizinis laikotarpis) — teigiamos naujienos
lemia mazesnj akcijy grazy kintamuma, tuo tarp neigiamos naujienos padiding kintamumg. Svarbu
paminéti, kad visiskai priesingi rezultatai gauti tiriant Covid-19 pandemijos laikotarpj. Nustatyta,
kad nei ESG naujieny kiekis, nei jy turinys nedaro poveikio akcijy grazos kintamumui. Panasi
rezultaty interpretacija pateikiama ir kitame tyrime, kuomet nustatyta, kad prie§ Covid-19
pandemija ESG ETF geriau buvo vertinami nei rinka, taciau pandemijos metu, kai krito akcijy
rinka, geresni ESG reitingai neapsaugojo nuo smukimo, taciau rezultatai nebuvo prastesni, nei
rinkos (Pavlova ir Boyrie, 2022). Lashkaripour (2023) teigia, kad ESG akcijy privalumas
ekonominio atsparumo aspekty pasireiskia tik trumpuoju kriziniu laikotarpiu, taciau uzsitgsg
ekonominiai neramumai gali priversti investuotojus pasiduoti iSparduoti Sias akcijas, kai ribinis
turto naudingumas vir$ija ESG investicijy ribing naudg. Tokia idé¢ja iSkelta, analizuojant akcijy
rinkg Covid-19 pandemijos metu. Pastebimas ESG poveikio kintamumui tyrimy jautrumas nuo
kintamyjy pasirinkimo Rubbaniy ir kt. (2022) nustaté nevienareik§miskg ESG indekso nauda,
apribojant portfelio rizika. Rizikos apribojimas priklauso nuo tyrime naudoto indekso, kuris
iSreiskia susidariusig baim¢ pandemijos metu. Tik sveikatos apsaugos baimés indeksas (GFI)
parodé teigiamg koreliacijg tarp ESG akcijy indekso. Vertinant rinkos baimés indeksg (IDEMV),
rastas neigiamas rysys, o tai paneigia galima ESG akcijy nauda saugumo uztikrinime. Analizés
uztikrinimui naudotas rinkos indeksas (CBOE VIX) taip pat nepatvirtino $iy akcijy suteikiamo
saugumo. Kita vertus, Liu ir kt. (2023) rezultatai prieStarauja pries tai aptarty autoriy tyrimy
rezultatams (Lashkaripour, 2023; Pavlova ir Boyrie, 2022; Rubbaniy ir kt., 2022; Zanatto ir kt.,
2023) ir teigia, kad socialinis jvaizdis ir visuomenés pasitikéjimas yra reik§mingi ekonominio
nuosmukio laikotarpyje, kai bendras investuotojy pasitikéjimo sentimentas kapitalo rinkomis yra
sumazéjes. Sie autoriai nustaté akcijy grazy aukstesnj lygj auksto ESG jvertinimo jmonése bei
pastebéjo, kad Siy jmoniy akcijy grazos yra stabilesnés bei likvidesnés Covid-19 pandemijos
laikotarpiu. Tikétina, kad ESG akcijy atsparumas bendram sentimentui rinkoje priklauso ir nuo
rinkos pasirinkimo. Gavrilakis ir Floros (2023) tirdami rysj tarp ESG ir bandos efekto nustaté, kad
ES investuotojy bandos elgesys per Covid-19 pandemijg pasireiské Portugalijoje, Italijoje ir
Graikijoje, o Ispanijoje ir Pranciizijoje — nepasireiSké. Tokie rezultatai reiSkia, kad ESG ir
ekonominis rySys gali priklausyti nuo Salies, kurios rinka naudojama tyrime, todél kriziniame

laikotarpyje ne visy Saliy rinkoms galima apsauga, remiantis ESG balu.
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Apibendrinant Siuos tyrimus galima teigti, kad akcijy rinkos analizé Covid-19 pandemijos
laikotarpyje, pateikia tam tikra luzj, kuomet pradedama abejoti, ar vis dar yra skirtumas tarp auksto
ir zemo ESG jvertinimo jmoniy akcijy kainos svyravimo. Priestaringi EGS jmoniy apsaugos nuo
ekonominiy pokyciy rezultatai (Gavrilakis ir Floros, 2023; Lashkaripour, 2023; Liu ir kt., 2023;
Pavlova ir Boyrie, 2022; Rubbaniy ir kt., 2022; Zanatto ir kt., 2023) atskleidzia tolimesniy tyrimy
butinybe, kuomet biity issiaiskinta, kaip auksto ir zemo ESG balo jmoniy akcijy kainos reaguoja j

ekonominius pokycius.

1.2. Ekonominés aplinkos jtaka akcijy rinkos rizikingumui

Bendras sentimentas veikia zmoniy emocijas ir investiciniy produkty vertinimg ir tai gali
iSprovokuoti judesius akcijy rinkoje. Covid-19 pandemija yra geras pavyzdys, kaip susidares
netikrumas, paveikia akcijy rinka. Zinoma, §i situacija negali biti siejama su tradiciniu
ekonomikos cikliSkumu, taciau trumpalaikiai pandemijos padariniai yra stipris ir pranoksta bet
kokius iSsiskirian¢ius jvykius praeityje (He, Sun, Zhang ir Li, 2020). Moksliniai tyrimai (He ir kt.,
2020; Rahman, Khudri, Kamran ir Butt, 2022; Chowdhury, Khan, ir Dhar, 2022) nagringja ir
irodo, kad Si, nejprasta, situacija paveiké akcijy rinka. Pastebima, kad pandemijos poveikis
akcijoms gal¢jo buti tiek teigiamas, tiek neigiamas, priklausomai nuo sektoriaus (He ir kt., 2020).
Analizuojant akcijy grazas skirtingose Salyse, pastebéta, kad skiriasi pandemijos poveikis tarp
Saliy, bei nustatytas net gi teigiamas poveikis Italijoje, Ispanijoje, Vokietijoje ir Indijoje per visa
pandemijos laikotarpj (Chowdhury ir kt., 2022). Covid-19 pandemijos kontekste jrodyta, kad
akcijy rinkos nepastovumas, kiles dél neapibréztumo, gali bati stabilizuotas, remiantis
ekonominiais faktoriais. Nustatyta, kad ekonominis atsparumas gali sumazinti rinkos drastiSkus
svyravimus tiek iSsivysCiusiose, tiek besivystanCiose Salyse. Taip pat didesnis kapitalizmo
intensyvumo lygis, jmoniy valdymo lygis bei produktyvumas daro jtaka kainy stabilizavime
(Uddin, Chowdhury, Anderson, ir Chauhendhuri, 2021). Galima pastebéti, kad ekonomikos
vaidmuo yra svarbus, formuojant nuotaikas akcijy rinkoje bei jas veikiant. Svarbu suprasti, kad

bendros nuotaikos rinkose gali skirtingai paveikti atskiry Saliy ar sektoriy akcijas.

Mokslingje literatiiroje galima jzvelgti diskusija dél akcijy rinkos ir ekonomikos
prognozavimo. Vieni moksliniai tyrimai (Albulescu, Aubin, ir Goyeau, 2017; Asiedu, Mireku-
Gyimah, Kamasa. ir Otoo, 2021; Bagirov ir Mateus, 2019; Eldomiaty, Saeed, Hammam ir
AboulSoud, 2020; Lv, Weijia Dong ir Fang, 2015; Mishra ir Debasish, 2018; Mouna ir Anis,
2017; ir kt.) nagrinéja, kaip ekonominis netikrumas ar makroekonominiai rodikliai veikia akcijy

rinka, o kiti (Plihal, 2016; Zalgiryte, Guzavicius ir Tamulis, 2014), prieSingai, nagrin¢ja, kaip
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akcijy rinka padeda prognozuoti galimus jvykius ekonomikoje. Nustatyta, kad akcijy rinka gali
buti pirmaujantis veiksnys, prognozuojant ekonominj aktyvuma (Plihal, 2016). Tokiu atveju,
akcijy kainy prognozés tampa sudétingesnes, nes ekonomikos jtaka jau gali biiti atspindéta akcijy
kainoje. Teigiama, kad akcijy rinka visada yra laikoma $alies ekonomikos barometru, kuris gali
atspindéti ekonominius poky¢ius (Li, R., Li, S., Yuan ir Yu, 2020). Bendrai kapitalo rinka atspindi
bendra Salies ekonoming situacija (He ir kt., 2020). Nustatyta, kad akcijy indeksai pagal sektorius
leidzia prognozuoti BVP (Zalgiryte ir kt., 2014). Abi tyrimy grupés patvirting glaudy ekonomikos
ir akcijy rinkos rysj.

Akcijy rinkos analizé gali apimti kintamumo, efektyvumo bei aplinkos veiksniy jtakos
tyrimus. Sie tyrimai yra atlickami jvairiais pjaviais — laikotarpio, $alies, $alies i§sivystymo lygio
ar sektoriaus. ESG balo poveikio tyrimuose (Eratalay ir Cortés Angel, 2022; Zanatto ir kt., 2023)
daznai pasirenkamas GARCH modelis ar jo modifikacijos, siekiant identifikuoti akcijy rinkos
kintamumg. Tokiame modelyje naudojami akcijy grazos parametrai ir ESG balai. Tai pat galimas
ir kitas variantas — jvertinimas ESG portfelio ir neutralaus portfelio rizikingumas, siekiant juos
palyginti tarpusavyje (Pavlova ir Boyrie, 2022). Tokiu atveju portfelio rizikingumas isreiSkiamas,
kaip reakcijg | tirilamus nepriklausomus kintamuosius. [vairiy veiksniy jtakos tyrimai, tai vienas

dazniausiai sutinkamy akcijy rinkos tyrimy tipy.
1.2.1. Ekonominiy poky¢iy poveikis akcijy rinkai: makroekonominiai veiksniai

Ekonominiai veiksniai, kaip infliacija, palikany norma, valiutos kursas, politinis
netikrumas, pladiai nagrinéjami moksliniuose tyrimuose ir jy poveikis yra patvirtinamas. Toliau

apie placiau nagrinéjamus rodiklius detalesné informacija pateikiama 1- 5 lentelése.

Paltikany normos jtaka akcijy rinkai placiai analizuojama moksliniuose tyrimuose (Asiedu
ir kt., 2021; Eldomiaty, Saeed, Hammam ir AboulSoud, 2020; Lv, Weijia Dong ir Fang, 2015;
Mouna ir Anis, 2017; Toraman ir Basarir, 2014), kurie pavaizduoti 1-0je lenteléje. Tokie tyrimai
atlickami vienos Salies, keliy Saliy, rinkos biisenos ar sektoriaus pjuviais. Paliikany normos
didéjimas reisSkia didéjancias islaidas, o tai mazina jmongs veiklos pelninguma. Tai pat paliikany
normy didéjimas indikuoja alternatyvos — obligacijy patrauklumo didéjima, todél yra daromas
spaudimas akcijy kainoms. Sumazéjus paklausai akcijy rinkoje, kainos pradeda kristi. Tokia
situacija atspindi, kad tarp akcijy kainos ir paliikany normos yra neigiamas rysys. IS kitos pusés,
jeigu vyksta stipriis pokyciai su centriniy banky valdomomis tarpbankinémis paliikany normomis,
tai gali indikuoti ir bendrg ekonominj sentimentg. Centrinis bankas didindamas paltikany normas

stengiasi pazaboti infliacijos augima, todél vartojimas maz¢ja, o tai turi neigiamos jtakos finansy
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rinkoms. Tai pat tokioje situacijoje gali suveikti emocinis faktorius — baimé, dél galimo

ekonominio ciklo pasikeitimo, o tai skatinty maziau rizikuoti ir rinktis saugesnés investicijas.

Neigiama paliikany normos jtakg patvirtina Asiedu ir kt.(2021) ir Lv ir kt. (2015) tyrimai.
Nors Sie tyrimai patvirtina paliikany normos poveikio egzistavima, taciau i$skiria, kad jis gali buti
skirtingas, esant skirtingoms sglygoms ar tiriant skirtingus sektorius. Paltikany normos jtaka gali
buti analizuojama, remiantis rinkos nuotaika, suskirstant j rezimus: buliy, vidutinj ir mesky.
Tyrime (Lv ir kt., 2015) nustatyta, kad akcijy rinkos reakcija yra zymiai labiau neigiama, esant
mesky rinkos biisenoje, nei buliy ar vidutingje. Lyginat buliy rinkos stadija ir viduting, buliy rinka
yra labiau paveikiama, nei vyraujant vidutinéms nuotaikoms. Tokie rezultatai atskleidzia stipresnj
akcijy kainos kintamumg, esant kraStutinéms rinkos dalyviy nuotaikoms — ekstremaliai

teigiamoms ar neigiamoms.

Paltikany normos kontekste galima jzvelgti moksling diskusija dél poveikio teigiamo ir
neigiamo pobiidZzio. Moksliniy tyrimy (Asiedu ir kt., 2021; Eldomiaty ir kt., 2020; Lv ir kt., 2015;
Mouna ir Anis, 2017) rezultatai prieStarauja tarpusavyje. Eldomiaty ir kt. (2020) atlikto tyrimo
rezultatai paneigia literatliroje suformuotg poziurj j palikany normos jtaka, nustacius teigiama
poveikj. Mouna ir Anis (2017) tyrime pastebimas tiek teigimas, tiek neigiamas palikany normos
kintamumo poveikis akcijy grazoms. Zvelgiant j laikotarpio pasirinkima tyrimuose (Mouna ir
Anis, 2017; Toraman ir Basarir, 2014), galima teigti, kad paliikany norma labiau veikia ilguoju
laikotarpiu. Atlikus 1-oje lenteléje pateikty tyrimy analize, galima patvirtinti palikany normos
itakg akcijy rinkai, taciau poveikio kryptis gali biiti jvairi. Asiedu ir kt.(2021) ir Mouna ir Anis
(2017) tyrimai atskleidzia, kad kiekvienas sektorius turéty biti tiriamas individualiai ir net gi
turéty biiti atsizvelgiama ] atskiras rinkas. Vertéty paminéti, kad rinkos biisena taip pat turi jtakos

paliikany poveikio stiprumui.
1 lentelé

Ekonominiai veiksniai: palitkany normos jtaka akcijy rinkai

Autorius | Tyrimo Tyrimo Metodas Kintamasis | Poveikis
objektas laikotarpis

Eldomiaty, | Ne finansinés | 1999-2016 | Regresija ir Izdo vekseliai | Teigiama jtaka

Saeed, jmonés VECM

Hammam | jtraktos i

ir DJIA30 ir

AboulSoud | NASDAQ100

(2020) indeksus
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1 lentelés tesinys

Autorius | Tyrimo Tyrimo Metodas Kintamasis | Poveikis

objektas laikotarpis
Asiedu, Ganos akcijy | 2010-2016 | VAR, VECM | Trumpo Neigiamas,
Mireku- rinka — pirmo laikotarpi skirtingas
Gyimah, biitinumo investicijy poveikis tarp
Kamasa. ir | prekiy, norma, kurig | sektoriy
Otoo finansy, vyriausybés
(2021) farmacijos, vardu

kasybos ir uztikrina

naftos sektoriai Ganos bankas
Mouna ir | JAV, 2006M1- VAR- TVF Teigiamas ir
Anis Graikijos, 2009M9 GARCH, pateiktos neigiamas
(2017) Jungting GARCH- paliikany poveikis;

Karalystés, BEKK normos stipresnis ilguoju

Pranciizijos, laikotarpiu

Ispanijos,

Italijos,

Kinijos

technologijy ir

pramones

akcijy indeksai
Lv, Weijia | SSE indeksas | 1997M1- | CAR (Cross— | 1-eriy mety | Neigiamas
Dong ir 2011M8 Sectional paliikany poveikis, bet
Fang Analysis) norma skirtingas  tarp
(2015) rezimy  (buliy,

vidutinis, mesky)

Toraman | Turkijos akcijy | 1998Q1- VAR Paliikany Itaka ilguoju
ir Basarir | rinkos 2012Q3 norma laikotarpiu
(2014) kapitalizacijos pateikta

norma Turkijos

(SMCR) centrinio

banko

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais $altiniais.

Infliacijos pokyciai turi dvejopa jtaka finansy rinkoms. Tiesiogiai infliacija parodo, kad
pinigy verté sumaz¢jo, todel ir investicijos reali graZza sumazéja ir tai gali daryti spaudima
investiciniy produkty kainoms, nes reikalaujama didesnés grazos. Tai atspindi FiSerio (1930)
priklausomybé, kuomet nominali palikany norma gali Kisti, priklausomai nuo infliacijos poky¢iy.
Fama (1981) teigia, kad neigiamas rySys tarp akcijy rinkos grazos ir numatomos infliacijos gali
atsirasti dél pinigy augimo normos ir realaus aktyvumo. Kita, labiau netiesioginé, jtaka yra
ekonominiy liikesCiy suktirimas, kuomet iSanalizavus infliacijos dydj ir tendencija, galima

identifikuoti kas vyksta ekonomikoje ir tai siuncia signalus apie potencialy ekonomikos ciklo
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pasikeitimg. Jeigu infliacija stipriai auga, tikétina, kad artéjama prie ekonomikos ciklo piko, todél

galime tikétis nuosmukio ir daryti atitinkamus sprendimus finansy rinkoje.

2-oje lenteléje pavaizduoti analizuoti tyrimai, kurie nagrinéja infliacijos poveikj akcijy
rinkai, ir dauguma patvirtina $j poveikj. Tyrimai (Albulescu ir kt., 2017; Asiedu ir kt., 2021;
Mishra ir Debasish, 2018) dazniausiai naudoja vartotojy kainy indeksa (CPI), kaip kintamaji, kuris
atspindi infliacijg. Eldomiaty ir kt. (2020) nustaté neigiamg infliacijos poveikj akcijy kainoms bei
buvo pastebétas greitas prisitaikymas prie ilgalaikés pusiausvyros tarp stebimy akcijy kainy,

reaguojant  infliacijos pokycius. Mishra ir Debasish (2018) taip pat patvirtina infliacijos neigiama

poveikj BSE indeksui.

2 lentelé

Ekonominiai veiksniai: infliacijos jtaka akcijy rinkai

Autorius Tyrimo Tyrimo Metodas | Kintamasis | Poveikis
objektas laikotarpis

Eldomiaty, Ne finansinés | 1999-2016 | Regresija | JAV Neigiama jtaka

Saeed, jmonés ir VECM | infliacijos

Hammam ir jtraktos | norma

AboulSoud DJIA30 ir

(2020) NASDAQ100

indeksus

Albulescu, Dow Jones 2002M7- | VAR, CPI Ne visiems

Aubin, ir sektoriy 2015M10 | UC-SV indeksams daroma

Goyeau indeksai jtaka ilguoju

(2017) laikotarpiy,
trumpuoju
laikotarpiu
nereikSminga jtaka

Durai ir NSE 1995-2006 | DWT, WPI (angl. | Trumpuoju ir

Bhaduri Nifty MODWT, | Wholesale | vidutiniu laikotarpiu

(2009) indeksas MRA Price daro stiprig

Index) neigiamga jtaka, bet

ilguoju nedaro

Mishra ir BSE indeksas | 2001M4- VAR CPI Neigiama jtaka

Debasish 2017M3

(2018)

Asiedu, Ganos akcijy | 2010-2016 | VECM CPI Neigiamas poveikis,

Mireku- rinka bet skirtingas jtakos

Gyimah, stiprumas tarp

Kamasa. ir sektoriy

Otoo (2021)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais 3altiniais.
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Keletas tyrimy (Albulescu ir kt., 2017; Asiedu ir kt., 2021; Durai ir Bhaduri, 2009)
rezultaty vis dél to yra prieStaringi ir tokie rezultatai yra susij¢ su laikotarpio arba sektoriaus
pasirinkimu. Nagrinéjant atskirus sektorius (Albulescu ir kt., 2017; Asiedu ir kt., 2021), pastebima
ne vienoda infliacijos jtaka akcijy rinkai. Albulescu ir kt. (2017) atliktas tyrimas paneigia
infliacijos poveikj trumpuoju laikotarpiu. Mishra ir Debasish (2018) patvirtina ilguoju laikotarpio
infliacijos poveikio priezastinguma, remiantis Fama (1981), bet taip pat pateikia rezultatus,
patvirtinancius infliacijos neigiamg poveikj trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu. Aptarti infliacijos
poveikio tyrimai (Albulescu ir kt., 2017; Asiedu ir kt., 2021; Durai ir Bhaduri, 2009; Eldomiaty ir
kt., 2020; Mishra ir Debasish, 2018) atskleidzia, kad ilguoju laikotarpiu infliacija daro neigiama
itaka akcijy rinkai ir tai aiSkinama labiau Fama (1981) teorija, nei Fisher (1930). Ilgojo laikotarpio
Fama (1981) teorija, akcentuoja verslo ciklo vaidmen; tarp realios ekonomikos ir akcijy rinkos
rySio. Vis dél to trumpuoju laikotarpiu jtaka yra diskutuotina. Sektorinis aspektas, aiSkinant
infliacijos jtaka, iSlieka svarbus, tod¢l atliekant investicinius sprendimus turi biiti atsizvelgiama

ne tik j infliacijos dinamika, bet ir jos galimg poveikj kiekvienam sektoriui.

Dar viena tyrimy grupé, kuri nagrinéjama moksliniuose tyrimuose — valiutos kurso poveikj
nagrin¢jantys tyrimai. Tyrimy analizé pateikiama 3-oje lenteléje. Investuojant j uZsienio
kompanijas susiduriama su valiutos kurso rizika, todél tokie rinkos dalyviai turéty vertinti ne tik
akcijos kainos tendencija, bet ir valiutos kurso, kuria galéty buti mokami dividendai ar yra jsigyta
akcija. Taip pat ir jmoniy rezultatai gali buti paveikti valiutos kurso poky¢iy, jei jmoné uzsiima
prekyba su uzsienio Salimis, todél tai galéty tai pat daryti jtaka dividendy iSmokéjimui ar akcijos
kainai. Apzvelgus valiutos kurso jtakos tyrimus (Chen, S. ir Chen, T., 2012; Mouna ir Anis, 2017;
Mroua. ir Trabelsi, 2020; Saidi, Muthalib, Adam, Rumbia ir Sani, 2021; Sheikh, Asad, Ahmed ir
Mukhtar, 2020), galima sakyti, kad rezultatai priklauso nuo laikotarpio, Saliy, sektoriaus

pasirinkimo.

Tyrimy rezultaty konfliktas pastebimas, tiriant valiutos kurso poveikj laikotarpio atzvilgiu.
Mroua. ir Trabelsi (2020) nustate, kad valiutos kursas yra reikSmingas tirtiems akcijy indeksams
ir trumpuoju, ir ilguoju laikotarpiu, ta¢iau Sheikh ir kt., 2020 teigia, kad po 2008 m. krizés valiutos
kurso pokyciai nebéra reikSmingi trumpuoju laikotarpiu ir tik ilguoju laikotarpiu iSlieka
asimetriSkas poveikis. Saidi ir kt. (2021) pateikia prieSingus rezultatus — nustatytas simetriSkas
poveikis trumpuoju laikotarpiu, taciau ilguoju laikotarpiu nenustatytas nei simetriSskas, nei
asimetriSkas poveikis akcijy rinkai. Laikotarpio atzvilgiu atlikty tyrimy iSvados yra
prieStaraujancios viena kitai, tod¢l yra sunku apibrézti valiutos kurso poveikj trumpuoju arba

ilguoju laikotarpiu, taciau bendrai galima sakyti, kad poveikis tikrai yra.
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Atkleidziama, kad valiutos kurso poveikis gali skirtis tarp skirtingy rinky. Tiriant OECD

Saliy akcijy rinkas, nustatyta, kad tik Jungtinéje Karalystéje ir Italijoje valiutas kursas yra

reikSmingas visais atvejais, o kitose Salyse tik vienas ar du tyrimai i$ trijy patvirtina reikSmingumo

egzistavimag (Chen, S. ir Chen, T.,2012). Sektorinis aspektas yra maziau nagrin¢jamas Sioje tyrimy

grupéje, taciau Mouna ir Anis (2017) rezultatai, leidzia suabejoti vienodos jtakos tarp sektoriy

egzistavimu. Nustatyta, kad kai kuriose tirtose Salyse pramonés ir technologijy sektoriuose

valiutos kursas yra reikSmingesnis nei kitose. Siuo atveju svarbus tiek Saliy, tiek sektoriaus

duomeny pjivis.

Valiutos kurso poveikio tyrimuose (Mroua. ir Trabelsi, 2020; Saidi ir kt., 2021; Sheikh ir

kt., 2020) yra placiau nagrinéjama laikotarpio problematika, nei $aliy ar sektoriaus klasifikavimas

ir itakos palyginimas, todé¢l yra pakankamai reikSminga iStirti valiutos kurso jtaka sektoriaus

aspektu. Mouna ir Anis (2017) tyrimas atskleidzia, kad tiriant sektorius yra pravartu atsizvelgti |

geografinj i§skaidyma.

3 lentelé

Ekonominiai veiksniai: valiutos kurso jtaka akcijy rinkai

Autorius | Tyrimo Tyrimo Metodas Kintamasis | Poveikis
objektas laikotarpis
Mouna ir | JAV, Graikijos, | 2006M1- VAR- PACIFIC Teigiamas
Anis Jungtiné 2009M9 GARCH, valiutos ir neigimas
(2017) Karalystés, GARCH- kursai poveikis,
Pranciizijos, BEKK skirtingai
Ispanijos, veikia Saliy
Italijos, Kinijos sektorius
technologijy ir
pramoneés
akcijy indeksai
Sheikh, KSE100 2004-2018 NARDL JAV dolerio | Trumpuoju
Asad, indeksas indeksas laikotarpiu
Ahmed ir daroma
Mukhtar jtaka tik
(2020) pries 2008
m. krize,
ilguoju
laikotarpiu
ir po krizés
Saidi, JKSE indeksas | 2006M1- ADRL, IDR/USD Trumpuoju
Muthalib, 2019M7 NARDL kursas laikotarpiu
Adam, veikia
Rumbia simetriskai
ir Sani
(2021)

23



3 lentelés tesinys

Autorius | Tyrimo Tyrimo Metodas Kintamasis | Poveikis
objektas laikotarpis
Chen, S. |12 OECD saliy | 1974M1- ADRL Kiekvienos | Poveikio
ir Chen, | akcijy kainos 2007M9 (kai Salies reik§mingumas
T. (2012) kuriy  Saliy valiutos priklauso nuo
trumpesnis) kursas Salies ir
metodo
Mroua. ir | BRICS  8aliu | 2008M1- PanelinissGMM, | Valiutos Poveikis
Trabelsi | akcijy indeksai: | 2018M2 ARDL kursas tarp | trumpuoju ir
(2020) IBOVESPA, uUsD ir | ilguoju
MICEX, BRICS saliy | laikotarpiu
ENSEX, valiuty
SHCOMP ir (BRL,
JALSH RUB, INR,
CNY, ZAR)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais 3altiniais.

Vyriausybés vykdydamos fiskaling politika susiduria su dideliu ekonominiu
neapibréZtumu, taciau politikos pokyciai yra atliekami nedaznai ir véluojant (Li ir kt., 2020).
Siekiant jvertinti su politika susijusi neapibréztuma, naudojamas politinio neapibréztumo indeksas
(EPU) (Kang ir Ratti, 2013; Killins ir kt., 2022; Li, R. ir kt., 2020). Politiniy veiksniy jtakos tyrimai
pavaizduoti 4-oje lenteléje. Nustatyta, kad politinés naujovés, kurias atspindi EPU, reik§mingai
sumazina realig akcijy graza bei naudotas modelis atskleidé, kad apie 19% akcijy grazos
kintamumo sudaro EPU (Kang ir Ratti, 2013). Politinis netikrumas yra reikSmingesnis vidutiniu
arba ilguoju laikotarpiu bei gali biiti tiesinis ir netiesinis (Li, R. ir kt., 2020). Analizuojant politinio
nestabilumo veiksnius, nustatytas taip pat tiesioginis ir netiesioginis nagrinéty veiksniy poveikis
akcijy grazai (Asteriou ir Sarantidis, 2016). Pastebéta, kad Sis poveikis yra neigiamas. Politiniy
neramumy jtakg akcijy rinkai patvirtina ir Chau, Deesomsak, ir Wang (2014) tyrimas. Skirtumai
tarp politinio netikrumo jtakos skirtinguose sektoriuose atskleisti Killins ir kt. (2022) tyrime.
Politiniy veiksniy reik§minguma patvirtina aptarti tyrimai (Asteriou ir Sarantidis, 2016; Chau ir
kt., 2014; Kang ir Ratti, 2013; Killins ir kt., 2022; Li, R. ir kt., 2020), taiau triiksta detalesniy
tyrimy $aliy palyginimo aspektu. Siuose tyrimuose identifikuojami sektorinio pasiskirstymo ir

laikotarpio pasirinkimo reik§Smingumo skirtumai.
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4 lentelé

Ekonominiai veiksniai: politiniy veiksniy jtaka akcijy rinkai

Autorius Tyrimo Tyrimo Metodas | Kintamasis | Poveikis

objektas laikotarpis
Kang ir JAV akcijy | 1985-2011 | VAR JAV EPU Neigiamas trumpuoju,
Ratti grazos indeksas teigiamas ilguoju
(2013) laikotarpiu poveikis

grazai

Li, R,, Li, Kinijos ir 1997M11- | VAR JAV EPU Tiesinis ir netiesinis
S., Yuanir | Indijos 2018M11 indeksas rySys vidutiniy ir
Yu (2020) | akcijy graza ilguoju laikotarpiu
Asteriou ir | 18 OECD 1993-2013 | GARCHe- | Politinio Tiesioginis ir
Sarantidis | saliy M nestabilumo | netiesioginis neigiamas
(2016) bankinio veiksniai ry8ys tarp akcijy

sektoriaus grazos

akceijy

indeksali
Chau, MENA 2009M6- GARCH | Politiné Politiniai neramumai
Deesomsak, | akcijy rinka | 2012M6 suiruté, daro jtaka
ir Wang politiniai
(2014) konfliktali
Killins, Kanados 1985-2019 | Chretien | Politiniy Politikos liberalumo
Ngo ir akcijy rinka ir partijy jtaka skirtingy sektoriy
Wang Coggins | valdymas, | akcijy rinkai
(2022) (2009) EPU

formulé

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais 3altiniais.

Kiek rec¢iau mokslin¢je literatiiroje nagrin¢jami ir kiti makroekonominiai rodikliai, kaip

nedarbo lygis, uzsienio rezervai, uzsienio tiesiogings investicijos, vartotojy pasitikéjimo indeksas,

pinigy pasiila, kurie pateikiami 5-oje lentel¢je. Siuos veiksnius galima biity suskirstyti j tris

grupes. Pirma, kg galima pastebéti, tai akcijy rinkoje svarbu Salies pozicija, zvelgiant 1§ uzsienio

perspektyvos. Antra, atsizvelgiama j monetaring politika. Tre€ia, svarbu visuomenés liikesciai,

kurie gali buti i8reiks$ti per vartotojy pasitikéjimo indeksg ir leidZia nuspéti, kaip rinkos dalyviy

nuotaika paveiks akcijy rinka.

5 lentelé

Ekonominiai veiksniai: kiti jtakq akcijy rinkai darantys veiksniai

Autorius

Veiksnys

Keshav ir Rosy. (2018)

Nedaro lygis, uzsienio rezervai
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5 lentelés tesinys

Autorius Veiksnys

Zeeshan (2022) Uzsienio tiesioginés investicijos
Vuong ir Suzuki (2020) Vartotojy pasitikéjimo indeksas (CCI)
Bhuiyan ir Chowdhury. (2020) Pinigy pasitla

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais 3altiniais.

Nagrinéti tyrimai (Albulescu ir kt., 2017; Asiedu ir kt., 2021; Eldomiaty ir kt., 2020; ir Kiti
tyrimai) atskleidzia, kad makroekonominiai veiksniai jprastai daro jtakg akcijy rinkai. Tam tikri
prieStaravimai yra pastebimi, pasirenkant detalesn¢ analize¢, kuomet duomenys i$skaidomi pagal
laikotarpi, Salis ar sektorius. PasireiSkiantys skirtumai iSreiskia detalios analizés butinybe, kuomet
kiekviena rinka ar sektorius yra tiriami atskirai. Detali analizé leidZia jzvelgti galimus pasikeitimus
akcijy rinkoje, besikeician¢ioje ekonominé aplinkoje, ir padeda atlikti tinkamus investicinius

sprendimus

1.2.2. Ekonoming rizika tarpsektorinés analizés perspektyva

Ekonominiy ir ESG veiksniy analizé atskleidé jmoniy klasifikavimo pagal sektorius,
atlickant akcijy rinkos analize, reik§minguma (Asiedu ir kt., 2021; Bapat ir kt., 2022; Killins ir kt.,
2022; Mouna, Anis, 2017; Lapinskiené ir kt., 2023; ir kiti). 1.1.2. poskyryje aptarta moksliné
diskusija del ESG baly ir ekonominiy pokyciy rysio kelia klausimus dél galimos tarpsektorinés
analizés palyginimo, taikant ESG ir tradicinj ekonominj vertinimg. Siekiant pla¢iau suprasti
galimg problematikg tarpsektoriniuose tyrimuose, svarbu identifikuoti galima moksline diskusija
ne tik ESG tarpsektoriniu (analizé pateikiama 1.1.1. poskyryje), bet ir ekonominiu tarpsektoriniu

aspektu.

Pasaulinis pramonés klasifikavimo standartas (GICS) sektorius skirsto j 11 sektoriy:
energetikos, zaliavy, pramonés, bitinyjy prekiy ir ne bitinyjy prekiy, sveikatos apsaugos,
finansiniy paslaugy, informaciniy technologijy, komunikacijos paslaugy, komunaliniy paslaugy,
nekilnojamo turto. ,,Morningstar (2011) pateikia platesnj sektoriy klasifikavimg pagal
ekonominiy cikly poveikj, paremtg GICS klasifikacija, kuris pateiktas 3-ame paveiksle. Tokia
klasifikacija indikuoja, kad ekonominiy veiksniy poveikis akcijy rinkai, atsizvelgiant j sektorius,

gali biiti skirtingas. Teigiama, kad tame paciame sektoriuje veikiancios jmonés, susiduria su
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tokiomis paciomis sglygomis, kaip reguliavimas, politika ar makroekonominés salygos, todél ir jy

akcijy kaina turéty buti veikiama panasiai $iy veiksniy (He ir kt., 2020)
3 paveikslas

Sektoriy klasifikavimas

Gynybinis
* Pagrindinés zaliavos « Pastovaus vartojimo « Komunikacijos
« Ciklisko vartojimo prekeés paslaugos
prekés « Sveikatos apsauga * Energija
* Finansinés pasaugos * Komunalinés paslaugos * Pramoné
* Nekilnojamas turtas « Technologijos

Saltinis: ,,Morningstar akcijy sektoriaus struktira (2011).

Skirtingas ekonominés situacijos poveikis akcijy rinkai pagal sektorius yra analizuojamas
tyrimuose (Bartolini ir Dong (2022; Albulescu ir kt., 2017; Asiedu ir kt., 2021; Bagirov ir Mateus,
2019; Killins ir kt., 2022; Mouna, Anis, 2017). Autoriy Bartolini ir Dong (2022) atlikta analizé
atskleidzia, kad ekonominiai ciklai daro skirtingg poveikj skirtingy sektoriy akcijoms. 4-ame
paveiksle pateikta informacija, kaip akcijy grazos pagal sektorius yra paveikiamos ekonomikos
ciklo. Galima pastebeéti, kad geroje ekonomingje situacijoje auga technologiy, ne pirmo biitinumo
prekiy, nekilnojamojo turo bei krenta pirmo biitinumo prekiy vartojimo, sveikatos apsaugos,
komunaliniy paslaugy akcijy rinka. PrieSinga situacija matoma blogoje ekonomingje situacijoje.
Sis, priesingas ekonominis poveikis, atskleidzia, kad akcijy rinkoje gali pasireikiti priesinga
reakcija tarp sektoriy. Esant ekstremalioms salygoms mesky stadijoje susitelkiama j agresyvias
akcijas, kad apsisaugoti nuo galimy praradimy smukimo sglygomis. PrieSingoje situacijoje,
pasireiSkus buliy nuotaikoms, rinkos rizika susitelkia j gynybinés akcijas, kurios uZtikrina stabilig
graza ir leidzia iSvengti galimy rinkos burbuly (Deng, Su, Wang ir Peng, 2022). He, ir kt. (2020)
rezultatai atskleidZia, kad pandemijos sukeltas ekonominis Sokas, netikrumas, neigiamai ir stipriai
paveiké tradicinés pramonés Sakas, taciau sukire galimybes aukS$tyjy technologijy sriciai.
Teigiamai buvo paveiktos jmonés, kuriy veikla siejasi su informacinémis technologijomis,
$vietimu ir sveikatos apsauga. Sis tyrimas (He, ir kt., 2020) patvirtina, kad poveikio kryptis gali
biiti skirtinga tarp sektoriy.
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4 paveikslas

Ekonominio ciklo poveikis akcijy rinkos sektoriams

Ekspansija: Letéjimas: Recesija: Atsigavimas:
™ Finansinés T1 Bitinojo ™ Bitinojo ™ Ne pirmo
paslaugos, vartojimo vartojimo bitinumo
Technologijos produkcija, produkcija, produkcija,
L sveikatos komunalinés nekilnojamas
T Komunikacijy apsauga paslaugos turtas
paslaugos ]
| Butin6o MPramoneé T Sveikatos T Zaliavos
vartojimo  Zaliavos apsauga { Sveikatos
produkcija 14 Ne pirmo J Komunikacijos ’Vapsauga
_ -, . [Ei T e —— .
41 Sveikatos butinumo prekes, P 4! Biitinojo
apsauga, nekilnojamas A vartojimo
komunalinés turtas Technologijos, produkcija,
paslaugos nekilnojamas komunalinés
turtas paslaugos
v \/ \/ \/

Saltinis: Bartolini ir Dong (2022).

Gali skirtis ne tik ekonominiy veiksniy poveikio pobudis, bet ir poveikio stiprumas.
Moksliniuose tyrimuose (Albulescu ir kt., 2017; Asiedu ir kt., 2021; Bagirov ir Mateus, 2019;
Killins ir kt., 2022; Mouna, Anis, 2017), tiriant standartinius makroekonominius rodiklius, kaip
infliacija, palikany norma, politinis netikrumas ir naftos kainos, pastebimas skirtingas poveikis
tarp sektoriy. Zvelgiant detaliau j §j poveikj, pastebima, kad infliacijos poveikis gali pasireiksti ne
visuose sektoriuose. Albulescu ir kt. (2017) tyrimas patvirtina 8-iems i§ 10-ies naudoty indeksy
infliacijos poveikj ilguoju laikotarpiu. Tai pat tiriant Ganos akcijy rinka, nustatyta, kad infliacija
yra svarbi, vertinant akcijy rinkos pokycius, taciau stipriausias poveikis matomas naftos produkty
sektoriuje, o kiti toliau sekantys sektoriai yra: pagrindiniy vartojimo prekiy, finansy ir kasybos
sektoriai (Asiedu ir kt., 2021). Toks rezultatas galéty buti pagrindZiamas ir ekonomine prasme,
nes naftos produkty veikla yra cikliska. Palikany normy analiz¢, atlikta Asiedu ir kt. (2021),
priestarauja sektoriy priklausomybei nuo ekonominio cikliSkumo. Pastebéta, kad palukany norma
Ganos akcijy rinkoje stipriausiai veikia pagrindinio vartojimo prekiy sektoriy, 0 toliau sekantys —
finansinis ir kasybos sektoriai. Tokie rezultatai reiskia, kad gali susidaryti situacija, kai ir

gynybinis sektorius yra stipriau paveikiamas palitkany normos pokyciy.
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Dar vienas sektorinis skirtumas yra iSskiriamas Saliy atzvilgiu. Tas pats sektorius
skirtingos Salyse gali biiti paveiktas skirtingas. Mouna ir Anis (2017) pastebi, kad pramonés
sektoriui labiau reik§mingas palikany normy poveikis yra Vokietijos, Graikijos, Kinijos ir
Jungtinés Karalystés akcijy rinkoje. Dauguma atvejy technologijy sektoriuje yra reik§mingas
poveikis Vokietijos, Pranciizijos, Jungtinés Karalystés ir Ispanijos rinkoje. Siame tyrime (Mouna
ir Anis, 2017) jvertinama ir valiutos kurso jtaka. Nustatyta, kad Graikijoje ir Kinijoje pramonés
sektoriui valiutos kursas yra reikSmingesnis, nei kitose Salyse, taciau technologijy sektoriuje néra
iSskiriamas didesnis reikSmingumas. PrieSingai, Ispanijoje ir Pranciizijoje matoma, kad valiutos
kursas daro stipresn¢ jtakg kity Saliy atzvilgiy, taCiau pramonés sektoriaus aspektu tokio
reikSmingumo negalime iSskirti. Vienintelése Salyse — Vokietijoje ir Jungtinéje Karalystéje

valiutos kursas yra vienas reikSmingiausiy tiek pramonés, tiek technologijy sektoriuose.

Pastebima, kad jtakos Saltinis tai pat gali skirtis tarp sektoriy. Bagirov ir Mateus (2019)
atlikto tyrimo metu, nustatyta, kad automobiliy ir jy daliy, pagrindiniy medziagy ir sveikatos
priezitros sektoriuose akcijy rinka jtaka daro naftos kainoms, ir tik pagrindiniy medziagy ir
sveikatos prieziliros sektoriuose jtaka juda prieSinga kryptimi. Tokie tyrimo rezultatai atskleidZia,

kad rinkos efektyvumas ir informacijos perdavimo greitis gali skirtis tarp skirtingy sektoriy rinky.

Apibendrinant 1-gjj skyriy, ESG baly poveikj akcijy kainai galima isreiksti, kaip akcijy
kainy stabilumo skirtumus tarp skirtingy ESG baly grupiy. Dalis mokslinés literatiiros (Eratalay
ir Cortés Angel, 2022; Kabderian Dreyer, Moreira, Smith ir Sharma, 2023; Lee, Cho ir Kim, 2022)
patvirtina, kad geresnj ESG vertinimg turin¢ios jmongs ir jy akcijos yra patikimesnés, likvidesneés
ir susiduria su silpnesne sistemine rizika. Tokie tyrimy rezultatai reiskia, kad aukstas ESG balas
gali lemti silpnesnj jautruma ekonominiams pokyc¢iams, kurie vertinami per makroekonominius
rodiklius. Kita dalis moksliniy tyrimy (Lashkaripour, 2023; Pavlova ir Boyrie, 2022; Rubbaniy,
Khalid, Rizwan ir Ali , 2022) paneigia ESG veiksniy poveikj akcijy rinkai ekonominiu pozitiriu.
Priestaringi tyrimai pastebimi vélesniame tyrimo laikotarpyje, kurj galima jvardinti, kaip Covid-
19 pandemijos laikotarpj. Kabderian ir kt. (2023) pastebi, kad mazéja atotriikis tarp jprasto ir ESG
portfeliy, o tai indikuoja, kad aukstas jmonés ESG balas gali nebeapsaugoti nuo rinkos kritimo
rizikos. Apzvelgus naujausius mokslinius tyrimus galima teigti, kad vyksta moksliné diskusija dél
ESG balo poveikio akcijy stabilumo vertinime. Nors tyrimy, kuriuose analizuojamas
makroekonominiy veiksniy poveikis akcijy rinkai yra daug ir jvairiy, pastebimas trukumas tyrimy,
kurie jvertinty, ar $iy veiksniy poveikis priklauso nuo jmonés ESG vertinimo. Ekonominei rizikali
apibrézti naudojami tokie standartiniai makroekonominiai veiksniai, kaip palitkany norma,
infliacija, valiutos kursas, politinis netikrumas yra placiai nagrinéjami mokslinéje literattiroje
(Asiedu ir kt., 2021; Eldomiaty ir kt., 2020; Lv ir kt., 2015; Mishra ir Debasish, 2018; Mouna ir
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Anis, 2017; ir Kiti tyrimai) ir atskleidzia, kad gali atsirasti reik§Smingy jtakos skirtumy pasirinkus
skirtingg laikotarpj, rinkg ar sektoriy. Svarbu atkreipti démesj, kad tarpsektoriniai skirtumai
pastebimi tiek ESG, tiek ekonominéje tematikoje (Asiedu ir kt., 2021; Bapat ir kt., 2022; Killins ir
kt., 2022; Mouna, Anis, 2017; Lapinskiené¢ ir kt., 2023). Sektoriy vaidmuo ekonominéje analizéje
yra reikSmingas, taciau atskleidziama, kad tradicinis pozitris ] sektorius, remiantis jy cikliSkumu,
ne visada gali bati teisingas (Asiedu ir kt., 2021). Sektoriy vaidmens tyrimas, vertinant akcijy
rinkos rizikas, gali buti naudingas apjungiant ESG ir ekonomines rizikos temas. Mokslinés
literattiros analize, kuri apraSyta 1-gjame Sio darbo skyriuje, atskleid¢, kad verta istirti, kaip akcijy
rinka yra paveikiama ekonominiy veiksniy pagal priskiriamg ESG balg bei analizés praplétimas

sektoriniu aspektu, suteikia dar daugiau detalesnés ir naudingos informacijos.
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2. ESG BALAIS PAREMTO EKONOMINIU VEIKSNIU POVEIKIO
AKCIJU KAINAI TYRIMO METODOLOGIJA

Siame skyriuje pateikiama ESG balais paremtos ekonominiy veiksniy poveikio akcijy
kainoms analizés metodologija. Pirma, apibréziamas tyrimo tikslas, pateikiamos tyrimo hipotezés
ir jy argumentavimas, paremtos moksliniais tyrimais, bei sudaroma tyrimo schema. Toliau,
atskleidziamos akcijy rinkos, jmoniy ir ESG baly S$altinio pasirinkimo priezastys. Taip pat

apibréziamas tiriamas laikotarpis ir tyrime naudojami metodai.
2.1. Tyrimo planas

Sio tyrimo tikslas yra ne tik nustatyti ar tiriami ekonominiai veiksniai daro poveikj akcijy
kainai, bet palyginti jtakq tarp auksto ir Zemo ESG balo jmoniy, atsizvelgiant j sektorinj
pasiskirstymg. Atliktas tyrimas leidzia atsakyti j i$sikeltas hipotezes.

1-0ji hipotezé. Egzistuoja ekonominiy veiksniy poveikio atotritkis (Skirtingo stiprumo
poveikis) tarp auksto ir Zemo ESG balo jmoniy. Mokslinés literatiiros analizé (Eratalay ir Cortés
Angel, 2022; Kabderian Dreyer, Moreira, Smith ir Sharma, 2023; Lee, Cho ir Kim, 2022; Luo,
2022; Meng-tao, Da-peng, Wei-qi. ir Qi-jun, 2023) parodé, kad geriau ESG atzvilgiu vertinamos
jmonés yra likvidesnés, gali buiti naudojamos, kaip apsauga nuo rinkos kritimo - sisteminés rizikos.
Jeigu aukstesnj ESG balg turin¢ios jmonés vadinamos, kaip saugesnés, tuomet jos turéty silpniau
reaguoti ] ekonominius pasikeitimus, kurie iSreiksti per makroekonominiu rodiklius, nei Zema

ESG balg turinios jmonés.

Alternatyvi hipotezé 1-ajai. Ekonominiai kintamieji daro vienodq poveikj auksto ir
Zemo ESG balo jmonéms. Dalis tyrimy paneigia ESG balo ir akcijy kainos stabilumo rysj
(Lashkaripour, 2023; Pavlova ir Boyrie, 2022; Rubbaniy, Khalid, Rizwan ir Ali , 2022; Zanatto ir
kt., 2023), o tai reiskia, kad neturéty bati reik§mingo skirtumo tarp ekonominiy veiksniy poveikio

aukstesn] ir Zemesnj ESG balg turin¢iy jmoniy akcijoms.

Apskaiciavus visy ekonominiy veiksniy poveik] tarp auksto ir Zemo ESG balo grupiy,
palyginami koeficientai ir jvertinama ar Koeficienty reikSmés yra artimos viena Kitai. Jeigu
apskaiCiuoti koeficientai yra vienodi, tuomet atmetama 1-0ji hipotezé ir patvirtinama

alternatyvioji.

2-0jii hipotezé. Stipresnis ekonominiy veiksniy poveikis pasireiSkia cikliSkuose
sektoriuose nei gynybiniuose. Killins ir kt. (2022) nustaté reikSmingesnj poveikj labiau
cikliskuose, jautriuose sektoriuose, kaip energetika, finansinés paslaugos, mazmeniné prekyba,

31



transportas. Taip pat nustatyta, kad infliacija stipriausiai veikia naftos produkty sektoriy, kuris taip

pat yra cikliskas (Asiedu ir kt., 2021).

Alternatyvi hipotezé 2-ajai. CikliSkiems sektoriams néra daromas stipresnis tiriamy
veiksniy poveikis nei gynybiniuose. Mokslinéje literatiiroje galima jzvelgti prieStaravimy 2-3jai
hipotezei. Tiriant paliikany normos jtaka, pastebétas stipresnis poveikis biitinyjy prekiy sektoriui
nors $is sektorius yra priskiriamas gynybiniam sektoriui (Asiedu ir kt., 2021). Toks prieStaravimas

patvirtina biitinybe identifikuoti ar yra reikSmingas skirtumas tarp cikliSky ir gynybiniy sektoriy.

Ekonominiy veiksniy poveikio koeficientai palyginami tarp ciklisky ir gynybiniy sektoriy.
Jeigu ciklisko sektoriaus koeficientai tokie patys arba mazesni uz gynybinio sektoriaus

koeficientus, tuomet atmetama 2-oji hipotez¢ ir patvirtinama jai alternatyvi.

3-oji hipotezé. Ekonominiy veiksniy poveikio atotriikis (skirtingo stiprumo poveikis) yra
skirtingas tarp sektoriy, klasifikuojant jmones pagal ESG balus. Nagrinéti tyrimai (Bapat ir kt.,
2022; Lapinskiené ir kt., 2023; Miralles-Quiro6s ir kt., 2019) atskleidZzia, kad tick ESG veiksniy
poveikio stiprumas, teik poveikio kryptis gali skirtis tarp skirtingy sektoriy. Jeigu konkretaus
sektoriaus akcijy rinka néra jautri ESG naujienoms, tikétina, kad suskirs¢ius jmonés pagal auksta
ir zema balg, ekonominiy veiksniy poveikis bus panasus, nes rinkai néra aktuali ESG informacija,
vertinant §j sektoriy. Remiantis ESG tematikoje randama moksline literatira negalima
identifikuoti kurie sektoriai turéty panasiai reaguoti j ekonominius poky¢ius, nepriklausomai nuo

ESG balo.

Alternatyvi hipotezé 3-ajai. Ekonominiy veiksniy poveikio atotriikis yra vienodas tarp
sektoriy, klasifikuojant jmones pagal ESG balus. Apskaiciavus ekonominiy veiksniy poveikio
koeficientus, nustatomas skirtumas tarp auksto ir zemo ESG galo grupiy kiekviename sektoriuje.
Jeigu apskaiciuoti skirtumai tarp sektoriaus auksto ir Zemo ESG balo grupiy yra vienodi, tuomet

atmetama 3-oji hipotezé ir patvirtinama jai alternatyvi.

Tyrimo eiga pavaizduota 5-ame paveiksle. Pirmame etape jmonés suskirstomos j tris
grupes: auksta, vidutinj ir zemg ESG balg turinias jmones. Taip pat atliekamas papildomas
tyrimas, suskaidant Salis pagal sektorius. Antrame etape yra apskaiCiuojama pasirinkty
ekonominiy rodikliy jtaka akcijy kainai pagal ESG balus bendrai ir atskiruose sektoriuose.
Trec¢iame ir ketvirtame etapuose yra palyginami gauti rezultatai ir patvirtinamos arba paneigiamos
hipotezés. Pirmoji hipotezé yra tikrinama, palyginus auksto ir Zemo ESG balo grupiy ekonominiy
veiksniy jtakos rezultatus. Antroji ir tre¢ioji hipotezés tikrinamos, palyginus detalesnés, sektoriy,

analizés rezultatus.
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5 paveikslas

Tyrimo schema

Imonés suskirstomos j auksto, vidutinio ir
zemo ESG balo grupes

_[ Suskirstyty ESG grupiy rizikingumo vertinimas ][

Atlickama detali analizé: jmonés
perskirstomos pagal sektorius

/- Grazy dinamikos analizé \ /~

vl

/

Identifikuojami
akcijy grazos
dinamikos
skirtumai ir
panasumai tarp
ESG grupiy

.

\

Nustatomos prielaidos
galimam skirtumui

v
* Akcijy rizikos vertinimas » Chow t? stas :l * Fiksuoty efekty regresija ]
» Lagranzo
« Koreliaciné analizé multiplikatorius
. A
- T kriterijus dviem te':tzzsman o
priklausomoms \_ ) katumamgs I
(porinéms) imtims eronominiy 1 , \
\ / veiksniy Matuojamas
4 o ) Modelio tinka- poveikis K Jam:
* Maziausiy kvadraty regresija mumo tikrinimas pagal ¢ OI}Eml.nﬂl
. veiksniy
* Fiksuoty efekty regresija | A sektorius poveikis
«———— .
« Kint fekt . atskiruose
\_* Kintamu efektu reeresiia ) T testas sektorilose
. s « F statistika tarp austo ir
Kintamyjy reikSmingumo nustatymas Y
o 8 ym » Determinacijos zemo ESG
. koeficientas (R?) balo grupiy
» Grangerio priezastingumo testas \ )

Palyginama
tarpsektorinés analizés
paaiskinimo galimybé |

J

4 )

ekonomine o .
perspektvva tradiciniu ir ESG Palyginamas
poziiiriu kiekvieno
veiksnio poveikis
. tarp auksto ir
Palyginamas y
ekglr?ominiur Palyginamas zemo ESG balo
veiksniy poveikis ekonominiy veiksniy ~ srupiy
tarp auksto ir Zemo ) poveikis tarp klekV|er_1a_m €
ESG balo grupiy skirtingy sektoriy \ sektoriuje /
A
1 Hipotezé 2 Hipotezé 3 Hipotezé

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Tiriamas laikotarpis apibréziamas, remiantis ekonominiy veiksniy ir ESG atlieckamy
tyrimy laikotarpiu. Iprastai moksliniuose tyrimuose, kurie pateikti 6-oje lenteléje, pasirenkamas
pakankamai ilgas laikotarpis, atliekant paliikany normos, infliacijos, valiutos kurso, politinio
neapibréztumo jtakos akcijy rinkai tyrimus. Daugiausiai tyrimy pastebima 10 — 15 mety laiko
intervale. Tokj pasirinkimg buity galima sieti su ekonominiu ciklu, nes tyrimuose analizuojami su
ekonominiais procesais susij¢ veiksniai. Galima teigti, kad analizuojant ekonominiy veiksniy

poveikj akcijy rinkai 10-15 mety duomeny pasirinkimas yra pakankamas.
6 lentelé

Laikotarpio pasirinkimas

Laikotarpis Autoriai

<5 metai Chau, Deesomsak, ir Wang (2014), Mouna ir Anis (2017).

5—10 mety Asiedu, Mireku-Gyimah, Kamasa. ir Otoo (2021), Bagirov ir Mateus
(2019).

10 — 15 mety Albulescu, Aubin, ir Goyeau (2017), Durai ir Bhaduri (2009), Lv, Weijia

Dong ir Fang (2015), Mroua ir Trabelsi (2020), Saidi, Muthalib, Adam,
Rumbia ir Sani (2021), Sheikh, Asad, Ahmed ir Mukhtar (2020),
Toraman ir Basarir (2014).

15 — 20 mety Asteriou ir Sarantidis (2016), EIdomiaty, Saeed, Hammam ir AboulSoud
(2020), Mishra ir Debasish (2018).
> 20 mety Chen, S.ir Chen, T. (2012), Kang ir Ratti (2013), Killins, Ngo ir Wang

(2022), Li, R., Li, S., Yuan ir Yu (2020).

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais 3altiniais

Socialinés atsakomybés temos svarba $iais laikais yra ypac¢ iSaugusi. Atliekant §j tyrima
svarbu pasirinkti laikotarpj, kuomet investuotojams tampa aktuali tokio tipo informacija ir jy
sprendimai yra grindziami ESG balais. Nagrinéjant moksline literatira, kuri analizuoja ESG
veiksniy poveik;j akcijy rinkai, pastebimas jvairus duomeny pradzios pasirinkimas. Dalis tyrimy
(Gavrilakis ir Floros, 2023; Havlinova ir Kukacka, 2023; Kabderian ir kt., 2023; Lee ir kt., 2022;
Luo, 2022) analize atlieka nuo 2002-2007 mety. Kituose tyrimuose (Al-Hiyari ir Kolsi, 2021,
Lapinskiené¢ ir kt. 2023; Meng-tao ir kt., 2023; Wu ir kt,, 2022) pasirenkama vélyvesné tyrimo
pradzia, kuri prasideda nuo 2010-2015 mety.
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Atsizvelgus ] ekonominiy ir ESG veiksniy tyrimus, pasirenkamas 2012-2022 mety
laikotarpis. Tikétina, kad Siame laikotarpyje ESG informacija yra reik§minga, nes yra atliekami
ESG tyrimai. Zvelgiant j ekonominiy veiksniy tyrimus - 10 mety laiko intervalas yra pakankamas,

kad iSsiaiskinti, ar ekonominis veiksnys daro poveikj akcijy rinkai.
2.2. Tyrimo rinkos, ESG balo ir kintamujy pasirinkimas

Siaurés Europos 3aliy, kaip Suomijos, Svedijos, Danijos, Islandijos, imoniy akcijos, kurios
kotiruojamos atitinkamose ty $aliy birzose, kurias valdo Nasdaq Nordic, néra daznai tiriamos
moksliniuose tyrimuose. Zvelgiant j nagrinétus ekonominiy veiksniy tyrimus, pastebima, kad tik
Asteriou ir Sarantidis (2016) ir Bagirov ir Mateus (2019) tyrime buvo tiriamos jvairiy Saliy jmoniy
akcijos, tarp kuriy jtraukos Suomija ir Svedija. Kiti tyrimai (Chen, S. ir Chen, T., 2012; Mouna ir
Anis, 2017) nagrinéja kity Europos Saliy rinkas. Dél zemo iStyrimo lygio, pasirenkamos Nasdaq

Nordic kotiruojamos akcijos dél dviejy priezasCiy:
1. Ta pati sektoriy klasifikavimo sistema;
2. Galimybé naudoti vienodai apskai¢iuotas koreguotas kainas.

Tyrime analizuojamos Danijos, Svedijos ir Suomijos didelés kapitalizacijos jmoniy
akcijos. Daugumos mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy ESG balai néra viesai pateikiami,
todél tyrime nagrinéjamos tik didelés kapitalizacijos jmonés, kurioms viesai pateikiami EGS balai.
Islandijos rinka yra eliminuojama, nes didelés kapitalizacijos jmonéms priskiriamos tik 6 jmonés,

todel pagristos i§vados, taikomos rinkai, negali biiti pateikiamos.

Imoniy pasirinkimas susiduria su keliais duomeny rinkimo apribojimais, dél kuriy dalis

jmoniy yra eliminuojamos:

e Kotiravimo pradzia turi buti ne vélesné nei 2012. Tyrimui atlikti reikalingos
imonés akcijy kainos, todél jos turi buti prieinamos visame tyrimo laikotarpio
intervale. Esant keliems akcijy tipams, pasirenkama likvidesné akcijy serija,
siekiant labiau atspindéti investuotojy nuotaikas.

o Salis, kurioje jmonéje yra registruota, turi sutapti su rinkos Salimi. Tyrime
naudojami nepriklausomi kintamieji yra tiriamy rinky — Svedijos, Suomijos,
Danijos, todél tiriamos jmonés turéty buti registruotos Siose Salyse. Jmonés
registravimo s$alis identifikuojama pagal ISIN koda.

e Turi biti vieSai prieinamas jmonés ESG balas.
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Klasifikuojant jmones pagal ESG kriterijy, svarbu apibrézti kokiu Saltiniu remiantis
atliekama analizé. Pasirenkamas S&P Global ESG balas, nes si finansiné institucija pateikia ne tik
bendra balg, bet ir detaly vertinimg pagal visas ESG kategorijas: aplinkosauga, socialinius
veiksmus, valdysena. Taip pat pateikiamas vidutinis ir didziausias balas, buves toje pramonés
Sakoje, o tai sukuria tam tikrg konteksta, kuriuo remiantis galima jvertinti tiriamos jmongés
pozicija. S&P Global ESG vertinimas atskleidzia daugiausiai informacijos, lyginant su kitomis

finansinémis jmonémis, kaip MSCI ar Morningstar.

Galutinis atrinkty jmoniy sarasas yra pateikiamas 1-ame priede. Imonés suskirstomos j tris
grupes pagal bendrg ESG balg. Siekiant stipresnio rezultaty kontrasto i$ pagrindinio tyrimo

eliminuojamos jmonés, kuriy ESG balas yra vidutinis. Toliau, ekonominiy veiksniy poveikio

tyrime, analizuojamos tik auksto ir Zemo ESG jvertinimo jmonés. Sis jmoniy suskirstymas

naudojamas 1-osios hipotezés tikrinime.

Atliekant detalia ekonominiy veiksniy poveikio analize tarp sektoriy, jmonés
perskirstomos pagal sektorius (tiriami 9 sektoriai, eliminuojant energetikos ir komunaliniy

paslaugy sektorius dél mazos imties) ir apjungiant juos ] tris pagrindinés sektoriy grupes

(gynybinius, cikliskus ir jautrius). Toks tarpsektorinis suskaidymas reikalingas 2-osios hipotezés

tikrinimui.

3-0sios hipotezés tikrinimui, tarpsektorinis suskirstymas yra dar labiau praplediamas —

suskirstant sektoriaus jmonés pagal ESG balus. Pasirenkami tirti ne visi sektoriai, dél

nepakankamo tiriamos rinkos sektoriniy duomeny kiekio, siekiant iSvengti galimy tyrimo
rezultaty netikslumy, susidariusiy dél nepakankamo imties dydzio. Ekonominiy veiksniy poveikio
akcijy kainos tarpsektoriniame palyginime pagal ESG balus tiriami tik 4 sektoriai: finansiniy
paslaugy, pagrindiniy iStekliy, pramonés ir sveikatos prieziiiros. Imoniy sgrasas ir skaidymas pagal
sektorius ir ESG balus, pateikiamas 2-ame priede. Skai¢iavimai atliekami tik su auksto ir Zemo

ESG balo jmonémis.

Tyrime analizuojamy ekonominiy kintamyjy pasirinkimas atskleidziamas 7-oje lenteléje.
Nepriklausomy kintamyjy pasirinkimas remiasi mokslinés literatiros analize (Albulescu ir kt.,
2017; Asiedu ir kt., 2021; Eldomiaty ir kt., 2020; Mouna ir Anis, 2017; ir kiti), kuri atlikta 1-gjame
skyriuje. Pasirenkami kintamieji, kurie jprastai daro jtakg akcijy rinkai, nes tyrimo naujumas yra
ne naujy kintamyjy ieSkojimas, o kitokio klasifikavimo pozitrio pateikimas. Tiriant veiksnius,

kurie yra reik§Smingi investuotojy likes¢iams, yra uztikrinama skirtumy tarp auksto ir zemo ESG
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baly identifikacija. Jeigu tyrimo nepriklausomi kintamieji yra nereikSmingi, tuomet skirtumai tarp

ESG baly negali buti nustatomi.

Koreguotos akcijy uzdarymo kainos eliminuoja jmonés veiksmus, kurie staigiai paveikia
akcijy kainas, pavyzdziui didelés akcijy emisijos isleidimas, akcijy skaidymas, suteikimas pirkti
akcijas zemesne nei rinkos kaina ir kt. Paprasty akcijos kainy naudojimas galéty iskraipyti
veiksniy poveikio rezultatus, nes susidar¢ kainos Sokai atsiranda dé¢l netikéty jmonés veiksmy, o

ne ekonominiy priezasciy.

Vienas i§ tyrime pasirenkamy veiksniy — paliikany norma. Sio veiksnio reikminguma
patvirtina Asiedu ir kt. (2021); Eldomiaty ir kt. (2020); Lv ir kt. (2015); Mouna ir Anis (2017);
Toraman ir Basarir (2014) tyrimai. Nagringjant paltikany normos jtaka, pastebimas sektorinio
aspekto reikSmingumas (Asiedu ir kt., 2021; Mouna ir Anis, 2017), todél tolimesné analizé yra
perspektyvi. Pasirenkamos kiekvienos salies ilgalaikés paliikany normos — 10 mety vyriausybés
obligacijy paltukanos, kurias pateikia OECD. Privalumas, kad $is Saltinis pateikia visy tiriamy Saliy
paliikanas, kurios paskai¢iuotos vienoda metodika, todél yra galimas palyginimas. Jeigu rinkoje
vyksta poky¢iai, dél vyriausybés obligacijy palikany, atitinkamai ir jmonés obligacijoms
reikalaujama pasikeitusiy palikany normy, todél $ios paliikanos atspindi bendrg skolinosi kaing

rinkoje. Remiantis OCED, ilgalaikés paliikanos yra dienos normy vidurkiai, iSreiksti procentais.

Infliacijos poveikis pastebétas Albulescu ir kt. (2017); Asiedu ir kt. (2021); Durai ir
Bhaduri, 2009; Eldomiaty it kt. (2020); Mishra ir Debasish (2018) tyrimuose. Asiedu ir kt. (2021)
nustaté infliacijos skirtingg itaka tarp sektoriy, todél Sis veiksnys yra jtraukiamas j tyrima.
Daziausiai tyrimuose naudojamas vartotojy kainy indeksas infliacijai apibrézti (Albulescu ir kt.,

2017; Asiedu ir kt., 2021; Mishra ir Debasish, 2018).

Valiutos kurso reikSmingumas taip pat yra nagrin¢jamas ir nustatomas moksliniuose
tyrimuose (Chen, S. ir Chen, T., 2012; Mouna ir Anis, 2017; Mroua. ir Trabelsi, 2020; Saidi ir
kt., 2021; Sheikh ir kt., 2020). Mouna ir Anis (2017) tyrime iSreikSta sektoriaus jtaka kelia
susidoméjimg toliau nagrinéti §j veiksnj. Iprastai tyrimuose yra pasirenkama tiriamos Salies
valiutos verté dolerio atzvilgiu. Pasirinkus valiutos santykj su konkrecios Salimi, iskyla jmoniy
palyginamumo apribojimo rizika. Tiriamy jmoniy tarptautinés prekybos politika ir kryptis skiriasi
tarpusavyje. Imonei, kuri vykdo prekybg j JAV, valiutos kursas su JAV doleriu yra Zymiai
svarbesnis, nei kitai jmonei, kuri nevykdo eksporto j $ig rinkg. Tokioje situacijoje, pirmoji jmoné
susiduria ne tik su Salies, bet ir imonés valiutine rizika. Antroji jmoné susiduria tik su Salies

valiutine rizika, kitaip tariant, globaliu sentimentu. Siekiant tyrime atspindéti Salies valiuting
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rizika, o ne jmonés, pasirenkamas efektyvus valiutos kurso indeksas, kuris apskai¢iuotas,

remiantis uzsienio Saliy valiuty krepSeliu, kuris parenkamas pagal Salies prekybos balansg.

Politiniai veiksmai daro jtakg akcijy rinkai. Poveikio reikSmingumas yra pastebimas ir
moksliniuose tyrimuose (Asteriou ir Sarantidis, 2016; Chau ir kt., 2014; Kang ir Ratti, 2013;
Killins ir kt., 2022; Li, R. ir kt., 2020). Isskiriamas ir skirtingas poveikis pagal sektorius (Killins
ir kt., 2022). Pasirenkamas politinio netikrumo indeksas dél ménesiniy duomeny galimybés.
Suomijos EPU indeksas néra viesai teikiamas, todé¢l tyrime naudojamas visom $alim vienodas,

Europos EPU indeksas.

Tyrime jtraukiami du ekonomine prasme pirmaujantys indikatoriai, kurie atspindi
vyraujanéias nuotaikas — verslo pasitikéjimo indeksas (BCI) ir vartotojy pasitikéjimo indeksas
(CCI). Remiantis OECD pateikiamais apibrézimais, BCI apima statistika, kurig galima sieti su
ateities pardavimas — gamybos, uzsakymy ir atsargy poky¢iai. Sis indeksas atspindi nuotaikas apie
verslo vystymosi dinamika. Létéjant ekonomikai gamybos ir uzsakymy apimtys mazéja, 0
atsargos kaupiasi — tai signalizuoja apie galima verslo stagnacija ar smukimg. CCI indeksas apima
namy tkiy nuotaikas, kurias atspindi jy vartojimas, taupymas, nedaro lygis ir kiti rodikliai. Kuo
mazesné BCI ir CCI reikSmé¢, tuo didesnis pesimizmas vyrauja dél busimy veiklos rezultaty.
Nagrinétoje literatiiroje (Vuong ir Suzuki, 2020) tik CCIl yra analizuotas ir patvirtinta jo jtaka,

taciau abu rodikliai turi ekonominj pagrindima.
7 lentelé

Rodikliy pasirinkimas

Kintamasis Rodiklis Saltinis

Kiekvienos jmonés
Akcijy kainos* koreguotos uzdarymo kainos Nasdaq Nordic

Salies valiuta

Ilgalaike paltikany norma
Palakany norma* ‘ L OECD
(vyriausybes obligacijos), %

Vartotojy kainy indeksas,

H 1Hax
Infliacija 2010 m. = 100 IMF
Efektyvus valiutos kurso
Valiutos kursas* indeksas, BIS
2020 m. =100
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7 lentelés tesinys

Kintamasis Rodiklis Saltinis

Europos EPU indeksas,
Politinis netikrumas* P FRED
2011 m.= 100

Verslo pasitikéjimo indeksas,
Pasitikéjimo indeksas™* ) S OECD
Ilgo laikotarpio vidurkis = 100

Vartotojy pasitikéjimo
Pasitikéjimo indeksas* indeksas, OECD

Ilgo laikotarpio vidurkis = 100

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pastaba: * - kintamasis naudojamas tirti 1-a, 2-a ir 3-a tyrimo hipoteze.

Apibendrinant, tyrime nagrinéjamos koreguotos Svedijos, Suomijos ir Danijos jmoniy
akcijy kainos. Kaip potencialiai jtakg darantys veiksniai pasirenkami — palikany norma, infliacija,

valiutos kursas, politinis netikrumas, verslo ir vartotojy pasitikéjimo indeksai.
2.3. Tyrimo metodas

Tinkamas surinkty duomeny apdorojimas leidzia jgyvendinti tyrimo tikslus. Tyrime
analizuojamos atskiry jmoniy akcijos, kurios klasifikuojamos j dvi grupes pagal ESG veiksnius.
Tokio pobudzio tyrime naudinga naudoti paneliniy duomeny modelj, kuris leidzia vienu metu tirti
akcijy kainas, apjungtas pagal bendra bruoZa — ESG bala. Pritaikius paneliniy duomeny modelj,
tyrimo iSvados yra labiau pagristos, nes apjungia visus tai grupei priskiriamus duomenis. Tyrimo
rezultaty palyginimas taip pat yra paprastesnis, pritaikius §j duomeny modelj, nes gauti rezultatai
apima tyrimo plane numatyty grupiy, o ne atskiry jmoniy akcijy palyginima. Mokslin¢je
literatliroje patvirtinamas panelinio duomeny modelio tinkamumas, argumentuojant, kad tokie
duomenys suteikia daugiau informatyvumo, leidZia jveikti imties trukumo problemag dél iSaugusiy
stebéjimo skaiciy, o tai reiskia labiau patikimus ir pagrjstus rezultatus (Bondzie Afful ir Opoku,
2021; Chen, M. P., Chen, P. F. ir Lee, 2013). ESG tematikoje taip pat pasireiskia paneliniy

duomeny naudojimo pasirinkimas (Gavrilakis ir Floros 2023; Liu ir kt., 2023).

Pastebima, kad ekonominiy veiksniy poveikio akcijy rinkai tyrimuose (Bouoiyour ir

Selmi, 2016; Eldomiaty ir kt., 2020; Li ir kt., 2020) pasirenkamas Grangerio priezastingumo testas,
kaip pirminis biidas, jvertinti, ar egzistuoja yra rysys tarp tiriamy kintamyjy. Bendrosios Grangerio
priezastingumo testo formulés pateikiamos 1-0je ir 2-oje formuléje. Naudojant §j testa, tiriama ar
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yra rySys tarp akcijy kainos ir nepriklausomy kintamyjy: infliacijos, paliikany normos, valiutos

kurso, politinio netikrumo, vartotojy ir verslo pasitikéjimo indekso.
Xe = V1 + i + I Biyei + Ex [1]
Ve =V1+ I 8% + ZI iy + & [2]

Jeigu ok = 0, tai néra Grangerio priezastingumo i§ x j y ir atvirk$¢iai, kai Bk=0, tai

neegzistuoja y priezastingumas X.

Grangerio priezastingumas naudojamas 1-osios hipotezés tikrinimo analizéje.

Ekonominiy veiksniy poveikiui nustatyti pasirenkamas fiksuoty (angl. fixed) ir kintamy
efekty (angl. random) metodas. Mokslinéje literatiiroje (Alshubiri, 2021; Baek, 2016; Bondzie
Afful ir Opoku, 2021; Wilson ir Vencatachellum, 2021) galima pastebéti, kad daznai paneliniai
duomenys analizuojami, remiantis fiksuoty ir kintamy efekty metodais. ESG tematikoje taip pat
galima pastebéti fiksuoto panelinio duomeny modelio panaudojima (Liu ir kt., 2023). Fiksuoty
efekty modelis reiskia, kad priklausomybé tarp kintamyjy yra su pastoviu nuolydziu per visa
laikotarpj, tuo tarpu kintamy efekty modelis jtraukia kiekvieno kintamojo paklaidas (Muda,
Sidauruk, Siregar ir Nurzaimah, 2018). Tai reiskia, kad fiksuoty efekty modelis neatsizvelgia j

staigius pokycius.

Poveikio akcijy rinkai tematikoje fiksuoty ir kintamy efekty modeliai yra naudojami ir
pastebima, kad tyrimy rezultatai yra prieStaringi — ne visuose tyrimuose fiksuoty ar kintamy efekty
modelis yra tinkamas. Bondzie, Afful ir Opoku (2021) tyrimas atskleidé, kad fiksuoty efekty
tyrimas yra geresnis, kuomet buvo tiriamas kintamyjy poveikis akcijy grazoms. Kito, poveikio
finansy rinkoms, tyrimo metu taip pat buvo patvirtintina, kad fiksuotas modelis yra geresnis
(Wilson ir Vencatachellum, 2021). Pastebimas ne tik fiksuoto modelio patvirtinimas, bet kintamy
efekty. Baek (2016) poveikio akcijy grazai tyrimas patvirtino kintamy efekty modelio pranasumag
pries fiksuoto. Alshubiri (2021) tyrimo gauti rezultatai taip pat pripazjsta kintamy efekty tyrimo
priimtinumg. Siy moksliniy tyrimy (Alshubiri, 2021; Bondzie ir kt., 2021; Wilson ir
Vencatachellum, 2021) rezultatai atskleidzia, kad vertinant poveikj finansy rinkoms, svarbu

patikrinti fiksuoty ir kintamy efekty modeliy tinkamuma, nes galimi jvairis rezultatai.

Siekiant atlikti fiksuoty ir kintamy efekty modelius, reikalinga suformuoti pradinj
subalansuoty paneliniy duomeny maziausiy jungtiniy paprastyjy maziausiy kvadraty (OLS)

modelj, kuris pavaizduotas 3-oje formuléje.

Pit=po+ piRit+ politt f3Eit+ PaEPUitt fsBClit+ peCClit+uiy [3]
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kur P —akcijos kaina, R — paliikkany norma, I — infliacija, E — valiutos kursas, EPU —politinis
netikrumas, BCI — verslo pasitikéjimo indeksas, CCI — vartotojy pasitikéjimo indeksas, u-
paklaidos, atitinkamu laiko momentu t.

Fiksuoto kintamumo modelis jtraukia fiktyvy kintamajj, kuris atspindi fiksuotg efekts.
Fiksuoty efekty modeliui pritaikyta regresija pavaizduota 4-oje formuléje.

Pit=po+ Dil+ piRit+ folitt f3Eit+ PsEPUi+ psBClit+ SsCCli+Uit [4]

kur Dj — grupés fiksuoty kintamyjy vektorius, A — fiktyvaus kintamojo koeficientas,

Atsitiktiniy efekty modelis, kaip ir minéta, jtraukia kintamyjy individualias paklaidas,
todél pradiné regresija taip pat turéty buti pritaikyta Siam modeliui. Papildytas modelis

pateikiamas 5-oje formuléje.

Pit=pfo+ piRit+ politt f3Eit+ PaEPUir+ fsBClit+ feCClit+eituit [5]

kur g; — atsitiktinis efektas grupéje ar laike.

Pradinés panelinés regresijos modeliai — OLS, fiksuoty efekty ir kintamy efekty, skirti

pasirinkti tinkamiausia metoda, atliekami su bendraisiais duomenimis, kurie skirti 1-0sios

hipotezés testavimui. Bendrieji duomenys yra tre¢dalis visos imties jmoniy, kurios turi didziausig

ESG balg (aukstesnio ESG balo grupé) ir trecdalis maziausig ESG bala (Zemesnio ESG balo grupé¢)

turinCiy jmoniy. 2-0Si0s ir 3-0sios hipotezes tikrinimui naudojamas tas pats modelis, kuris

patvirtinamas su bendraisiais duomenimis, kadangi tarpsektorinis palyginimas remiasi ty paciy

jmoniy akcijy kainos analize, tik perskirstant jmones pagal sektorius. Siekiant palyginamumo tarp
sektoriy naudojamas vienodas modelis, kuris patvirtintas su naudojant bendruosius, o ne atskiry

sektoriy duomenis.

Pirmasis modelio testavimo etapas. Literatiroje (Baek, 2016; Bondzie Afful ir Opoku,
2021) pastebimas naudojimas trijy statistiniy testy, kurie leidzia identifikuoti, kuris modelis yra
geriausias. Tokie testai yra Chow testas, Lagranzo multiplikatorius ir Hausman testas. Visy $iy
testy atveju yra tikrinamos apskaiciuotos statistikos p tikimybés su teorine 0,05 verte. Jeigu
apskaiCiuota p reikSmé mazesné uz 0,05, tuomet Ho hipotezé¢ yra atmetama, todél alternatyvi
hipotez¢ patvirtinama. Atitinkamai, jeigu apskaiciuota p reik§me yra didesné uz 0,05 — Ho hipoteze

prilmama. Statistiniai testai tiesiogiai naudojami 1-osios hipotezés tikrinime, tadiau gauti

rezultatai daro poveiki 2-0si0S ir 3-osios hipotezeés tikrinimui skirto modelio pasirinkimui.

Siekiant patikrinti OLS ar fiksuoty efekty modelis yra geresnis, naudojamas Chow testas

arba, kaip Baek (2016) jvardina, F-statistika, kurios formulé pazyméta 6 numeriu.
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_ (SSEpooled — SSEwithin)/(n — 1)

F
SSEwithin/(nT — n — k)

~Fn—1,nT —n—k) [6]

kur SSE — kvadratiniy paklaidy suma, n- grupiy skaicius, T-periody skaicius, k- S

koeficienty skaicius.

Sio testo pagalba tikrinamos hipotezés, kurios leidzia atsakyti OLS ar fiksuoty efekty

modelis yra geresnis:
Ho: fiktyvaus kintamojo koeficientas yra lygis nuliui, todél OLS metodas tinkamesnis.

H1: fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis.

Dar vienas testas, kuris atliekamas metody vertinime, yra Lagranzo multiplikatorius (LM)
(Baek, 2016; Bondzie Afful ir Opoku, 2021). Sis testas skirtas patikrinti OLS ar kintamy efekty
modelis yra geresnis. LM statistikos skaic¢iavimas pateikiamas 7-oje formuléje.

nT T 2ér&
)

LM:[Z(T—l)] * ( ere

2~x2(1) [7]

kur € yra jungtinés regresijos paklaidy vidurkio vektorius, €'e — jungtinés regresijos

kvadratiniy paklaidy sumos.
Sio testo metu tikrinamos dvi hipotezés:

Ho: individualGs grupés ar laiko efektai nekoreliuoja su regresoriais - OLS yra tinkamas

metodas.

H1: kintamy efekty metodas yra tinkamas.

Hausman testas leidZia identifikuoti fiksuoty ar kintamy efekty modelis yra geresnis. 8-0je

formuléje pateikiama parametro apskai¢iavimo formulé, kurig nurodo Alshubiri (2021).
H= (BRE-BFE)(YFE- YRE)-1(BRE-BFE) ~ x 2 (1) [8]
kur RE- atsitiktiniai efektai, FE - fiksuoti efektai.
Hausman testo metu tikrinamos hipotezés:
Ho: kintamy efekty metodas tinkamas.

Hq: fiksuoty efekty metodas tinkamas.
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Atlikus pirmojo etapo testavimg ir atrinkus geriausiai tyrimui tinkamag modelj, pereinama

prie antrojo etapo, kurio metu tikrinamas koeficienty reik§mingumas atskirai ir bendroje visumoje.

Antrasis modelio ir Kinfamyjy testavimo etapas. Sis etapas apima t statistikos, F
statistikos ir determinacijos koeficiento analize, kurig isskiria Kissell ir Poserina (2017). F
statistikos ir t testo hipoteziy tikrinimui naudojama tas pats 95% reik§mingumo lygmuo. Nuliné

hipotezé atmetama, kai apskai¢iuota statistikos tikimybé yra mazesné uz 0,05. Sie statistiniai testai

naudojami 1-0s, 2-0s ir 3-0s hipotezés tikrinime.

Determinacijos koeficientu patikrinama sudaryto modelio paaiskinimo galimybé - Kiek
procenty nepriklausomo kintamojo variacijos gali paaiskinti sudarytas modelis. Sio koeficiento
reik§més varijuoja tarp 0 ir 1, todél kuo arc¢iau 1-0 gaunama determinacijos koeficiento reikSmé,
tuo tinkamesnis modelis yra. Determinacijos koeficiento skaiCiavimas pateikiamas 9-oje
formuléje. Likuting kvadraty suma atskleidZzia priklausomojo kintamojo dalj, kuri néra

paaiskinama modelyje naudotais nepriklausomais kintamaisiais.

Likutiné kvadraty suma [9]
Bendra kvadraty suma

R>=1-—

F statistika apjungia tiek bendra modelio, tiek koeficienty tikrinima. Si statistika parodo ar
modelyje naudojami Kkintamieji visumoje yra reikSmingi ir tinkami naudoti modelyje. 10-0je

formuléje pateikiamas F statistikos skai¢iavimas. Sia statistika tikrinamos hipotezés:
Ho: B1=P2=...=Px=0

Hi: Bj # 0, bent vienam koeficientui galioja $i sglyga.

_ Paaiskinta variacija [10]
Nepaaiskinta variacija

Individualiai kiekvienas nepriklausomas kintamasis tikrinamas t testo pagalba. T testas
padeda tiksliai identifikuoti atskiro kintamojo reik§me¢ priklausomam kintamajam ir ar galima
vertinti gautg koeficienta, kaip statistiSkai reikSminga. 11-oje formuléje pateikiamas t testo

skaiCiavimas. Analizuojant gautas t testo reikSmes, tikrinamos hipotezés:
Ho: px=0
Hi: B0

_ Bk
T= se(Br) [11]
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Papildoma akcijy grgios analizé. Papildant regresing analize 1-gjai hipotezei patikrinti,

atlickama akcijy kainos poky¢io analiz¢, kuri atvaizduojama grafiskai. Akcijy pokytis, kitaip

tariant graza, yra apskaiciuojama pagal 12-3 formule.

R=21=Po [12]

Py
kur R akcijos graza, P1 kaina po vieno periodo, Po dabartiné akcijos kaina.

Siekiant jvertinti akcijy grazy kintamumg aukstesnio ir Zemesnio ESG balo grupése,
skaiCiuojamas standartinis nuokrypis (10-a formul¢), kuris parodo kiek svyruoja akcijy grazos nuo

vidurkio.

P (xi—%)?
6= /—n—l [13]

kur x; yra ver¢iy suma, o X aritmetinis ver¢iy vidurkis.

Grazy pasiskirstymo normalumui testuoti, atliekami Kolmogorov— Smirnov (14-a
formulé) ir Shapiro-Wilk (15-a formulé) normalumo testai, dél rezultaty patikimumo palyginimo
galimybés. Ahmad ir Khan (2015) atkleidzia, kad Shapiro-Wilk testas dazniausiai pateikia

geriausius rezultatus, todél $io testo rezultatams turéty bti teikiamas prioritetas.
. -
D=maxizisn{l ; = F() L1 FOo) + - 1} [14]
kur F(x) — standartinio normaliojo skirstinio funkcija

N gix)?
W= Ziza 4x)” [15]

I (x—%)?
kur xi yra i-osios eilés statistika, X aritmetinis verciy vidurkis, a — konstanta,
Abu statistiniai testai tikrina hipotezes:
Ho: grazos yra normaliai pasiskirsciusios.
Hi: grazos néra normaliai pasiskirsciusios.

Aukstesnio ir Zemesnio ESG baly grupiy grazy rySiui jvertinti, matuojama tarpusavio
koreliacija, kuri naudinga 1-osios hipotezés tikrinime. Pearson koreliacijos formulé pateikiama

16-oje formuléje.

_ n(Zxy)-(Zx)(Zy)
p_\/ (nzx2—(Zx)2)*(nZy%-(Zy)?) [16]
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Grazy palyginimui tarp auksto ir zemo ESG balo grupiy, naudojamas T Kriterijus dviem
priklausomoms (porinéms) imtims (angl. paired sample t test). Sis testas vadinamas vienas
dazniausiai naudojamy statistiniy testy siekiant jvertinti skirtumus tarp skirtingy imc¢iy (Xu,
Fralick, Zheng, Wang, Tu ir Feng, 2017). Pastebima, kad Sio testo pritaikomumas yra labai platus
mokslo sri¢iy prasme. Viena i§ jy — akcijy rinka ir jos palyginimas skirtingy pjiiviy perspektyva

(Christianto ir Murhadi, 2016). T statistika apskai¢iuojama pagal 17-3 formule.

Xd

T= [17]

1 -
\/n(n_l)z}'l:]_ (xj_xd)

Gauti T statistikos rezultatai tikrinami pagal iSkeltas hipotezés:
Ho: skirtumas tarp grazy vidurkiy yra lygus 0.
Hi: skirtumas tarp grazy vidurkiy néra lygus 0.

Papildoma akcijy grazos analizé leidzia jvertinti akcijy grazos dinamikos skirtumus ir
panasumus tarp auksto ir Zemo ESG balo grupiy, sudarant prielaidas atlikti pagrindinj darbo

tyrimg: ekonominiy veiksniy jtakos palyginimg tarp auksto ir Zemo ESG balo grupiy.

Apibendrinant tyrimo metodologija, pasirenkamos kiek re¢iau literatiiroje analizuojamos
Suomijos, Svedijos, Danijos jmoniy akcijos. Jmonés klasifikuojamos pagal S&P Global
pateikiamus ESG balus. Ekonominiy veiksniy pasirinkimas grindziamas jprastai poveikj akcijy
rinkai daranciais veiksniai, kaip palikany norma, infliacija, valiutos kursas, politinis netikrumas.
Itraukiami Kiti ekonominiai kintamieji, kurie reciau tiriami mokslingje literattiroje — vartotojy ir
verslo pasitikéjimo indeksai. Tiriamas laikotarpis apibréziamas 2012-2022 m. intervale ir
nustatomas, remiantis ESG ir ekonominiy veiksniy poveikio tyrimais. Pagrindinis tyrimas
prapleciamas tarpsektoriniame kontekste, remiantis ekonominiu (gynybiniai, cikliski ir jautrts
sektoriai) ir ESG (kiekvienas sektorius skirstomas j aukstg ir Zzemg ESG balg turin¢ias jmones)
klasifikavimu. Tyrimas atliekamas su paneliniais duomenimis, kurie integruojami j fiksuoty ir
kintamy efekty modelius. Remiantis Chow testu, Lagranzo multiplikatoiumi ir Hausman testu
atrenkamas labiausiai tinkamas modelis. Atrinkto modelio gauti koeficientai testuojami F
statistikos ir t statistikos pagalba. Bendras koeficienty reikSmingumas nustatomas determinacijos

koeficientu.

45



3. ESG BALAIS PAREMTO EKONOMINIU VEIKSNIU POVEIKIO
AKCIJU KAINAI TYRIMO REZULTATAI

Siame skyriuje aptariama iSanalizuota ESG baly statistika: pasiskirstymas ir vidurkiai,
detalizuojant pagal Salis ar sektorius. Antrame poskyryje analizuojama akcijy kainos pokyciy
dinamika pagal skirtingas ESG baly grupes, atskleidziant panaSumus bei skirtumus. Toliau
atliekamas pagrindinis darbo tyrimas — ekonominiy veiksniy poveikio tarp skirtingo ESG balo
jmoniy palyginimas. Detalizuojant pagrindinj tyrima, jvertinamas ekonominiy veiksniy poveikis

tarp skirtingy sektoriy.

3.1. ESG baly analizé

Daugelio i$ tiriamy 90-ies jmoniy, kuriy sgraSas pateikiamas 1-ame priede, atskiri
aplinkosaugos, socialiniai ir valdysenos balai yra aukstesni, nei S&P Global skai¢iuojami
pramonés Sakos vidurkiai. Tik 14,44% tyrime atrinkty jmoniy turéjo mazesnj ar lygy atitinkamos
pramonés $akos vidurkiui balg. Jvertinus $ia statistika, galima teigti, kad Siaurés Europos $aliy,
kaip Danija, Suomija, Svedija, jmonés pasizymi Zenkliai geresniais ESG balais globaliu mastu.
Zvelgiant  tiriamy rinky palyginima, kuris pavaizduotas 8-oje lenteléje, matomas aukstesnis
Suomijos jmoniy vykdomos ESG politikos lygis kity $aliy atzvilgiu. Verta atkreipti démesj, kad
jmongs labiau orientuotos ] aplinkosaugos politikos vykdyma, kadangi Sie balai yra auksStesni

visose tiriamose $alyse, o tik toliau seka valdysenos ir socialiniai balai.
8 lentelé

ESG vidutiniai balai tiriamose Salyse

Salis Imoniy ESG balas | Aplinkosaugos | Socialinis Valdysenos
skaicius balas balas balas

Danija 20 38 39 32 42

Suomija 20 55 64 50 53

Svedija 50 40 44 36 41

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

6-ame paveiksle detaliau atskleidziamas ESG baly pasiskirstymas tarp Saliy. Danijoje ir

Svedijoje didziausia jmoniy koncentracija pagal ESG balus matoma intervale iki 40 balo vertés,
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tuo tarpu Suomijoje daugumoje jmoniy ESG balai yra aukstesni nei 40 riba. Sis grafikas dar labiau

iSrySkina Suomijos stipresn¢ pozicijg tarp Saliy ESG vertinimo aspektu.

6 paveikslas

Imoniy pasiskirstymas pagal ESG balg
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Kitas svarbus aspektas ESG analizéje — duomeny atskleidimas. ESG reitingy ar baly

skaiCiavimas remiasi viesai prieinamais duomenimis, kuriuos atskleidzia jmoné. S&P Global

vertindami jmonés ESG pozicija, pateikia Sios informacijos prieinamumo jvertinima. Jis

skaidomas j penkias grupes nuo labai auksto iki labai zemo. 9-oje lenteléje pavaizduotas tiriamy

jmoniy duomeny prieinamumo procentas pagal rinka. Sie duomenys atskleidzia, kad Suomijos

jmonés zymiai dazniau pateikia daugiau ESG informacijos, nei kity rinky jmonés. Toliau seka

Danija ir Svedija
9 lentelé

Duomeny prieinamumas pagal Salis

Duomeny prieinamumas | Labai Aukstas | Vidutinis | Zemas | Labai
Salis aukstas Zemas
Danija 15% 35% 25% 20% 5%
Suomija 30% 25% 30% 15% 0%
Svedija 18% 24% 32% 20% 6%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skaic¢iavimais.

47



Duomeny atskleidimo lygis yra svarbus jmonés ESG vertinime. 10-oje lenteléje
pavaizduoti vidutiniai ESG balai suskirscius imonés pagal duomeny prieinamuma. Jmonés, kurios
pasireiSkia dideliu ESG duomeny prieinamumu, turi Zymiai didesnius ESG balus, nei mazai

informacijos teikiancios jmonés. Tokia pati tendencija iSlieka nepriklausomai nuo rinkos.
10 lentelé

Duomeny prieinamumo poveikis ESG balui

uomeny prieinamumas | Labai | Aukstas | Vidutinis | Zemas | Labai
Salis (ESG balas) aukstas Zemas
Danija 50 42 36 29 18
Suomija 73 58 43 38 -
Svedija 63 48 32 29 17
Bendras 65 48 35 31 21

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Zvelgiant j vidutinius ESG balus pagal sektorius, kurie pavaizduoti 11-oje lenteléje, galima
pastebéti, kad vidutiniSkai geresni balai yra skiriami cikliSky prekiy, pagrindiniy iStekliy,
komunikacijos paslaugy sektoriams. PrasCiausiais rodikliais vertinamos sveikatos prieZzitiros,
pastovaus vartojimo prekiy ir pramonés jmonés. Dél mazos imties energijos ir komunaliniy
paslaugy sektoriai negali biiti vertinami Siuo aspektu. Atsizvelgiant j cikliSkumo konteksta,
dazniau geresnius ESG balus turi cikliski sektoriai, o prastesnius — gynybiniai. Tokius rezultatus
bty galima paaiskinti, pasitelkiant jmoniy veiklos cikliSkumu. Imonés, kuriy veikla yra cikliska,
siekdamos pritraukti investuotojus, stengiasi papildomais veiksniais, kaip auksto lygio ESG

politika, padidinti jmonés patraukluma.
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11 lentelé

Vidutiniai ESG balai pagal sektorius

Sektorius Imoniy ESG balas | Aplinkosaugos | Socialinis Valdysenos
skaicius balas balas balas

Pastovaus 5 38 42 32 39

vartojimo

prekeés

Cikliskos 8 56 64 50 56

prekes

Energija 1 82 84 87 75

Finansinés 11 41 40 38 44

paslaugos

Komunalinés | 1 42 48 38 37

paslaugos

Komunikacijos | 5 47 60 40 48

paslaugos

Nekilnojamas | 6 42 49 35 41

turtas

Pagrindiniai 11 53 55 52 52

iStekliai

Pramoné 24 38 44 33 39

Sveikatos 13 33 32 28 39

priezilira

Technologijos | 5 44 53 40 42

Visi sektoriai | 90 43 47 38 44

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

ESG baly analizé leidzia identifikuoti reikSmingus ESG politikos skirtumus tarp tiriamy
Saliy ir sektoriy. Analizés rezultatai, kurie atskleidzia ESG baly skirtumus tarp cikliSky ir
gynybiniy sektoriy, paskatina ESG poveikio akcijy ekonominio stabilumo analizéje jtraukti

sektorinj tyrima, tikintis reikSmingy skirtumy tarp iy sektoriy palyginimo.
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3.2. Skirtingy ESG baly akcijuy kainos kintamumo palyginimas

Akcijy kainos dinamikos palyginimas tarp skirtingy ESG baly grupiy parodo kurios grupés
akcijos yra stabilesnés bei kokia kryptimi kinta akcijy kaina. 7 - ame paveiksle pavaizduotas
vidutinis ménesinis akcijy kainos pokytis tarp skirtingy ESG baly grupiy. Galima pastebéti, kad
pakankamai panaSiai juda akcijy kainos laiko atzvilgiu, nepaisant ESG balo. Didziausi kainos
pokyciai pastebimi tarp 2020 vasario ir kovo ménesio, kuomet dél Covid-19 pandemijos
susiformavo stiprus netikrumas finansy rinkose. Aukstesnio ESG balo jmoniy akcijos krito
stipriau, nei Zemesnio. Tokie rezultatai priestarauja teiginiui dél tvaresniy jmoniy akcijy apsaugos

nuo sisteminés rizikos ir patvirtina analizuoty Covid-19 pandemijos tyrimy rezultatus

(Lashkaripour, 2023; Pavlova ir Boyrie, 2022; Rubbaniy ir kt., 2022; Zanatto ir kt., 2023).
7 paveikslas

Aukstesnio ir Zemesnio ESG balo akcijy kainos dinamika: I ménuo
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Ilgesnio laikotarpio kainos pokycCiy grafiné¢ analizé leidzia stipriau iSrySkinti pokyciy
skirtumus tarp skirtingy ESG baly jmoniy. 8-ame paveiksle pavaizduoti slenkantys kainy poky¢iai
per 6 ménesius. Verta atkreipti démesj, kad iki pandemijos, ypa¢ nuo 2016 mety, matomas

silpnesnis kainos kintamumas tarp aukstesnio ESG balo grupés, tuo tarpu Zemesnio ESG balo
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grupéje kintamumas daugelyje laikotarpiy yra didesnis. Sis grafikas leidZia ryskiau jzvelgti
skirtumus tarp skirtingo ESG balo grupiy bei patvirtina kity tyréjy rezultatus, kurie teigia, kad
aukstesnio ESG balo jmoniy akcijy kainos yra stabilesnés (Eratalay ir Cortés Angel, 2022;
Kabderian ir kt., 2023; Lee ir kt., 2022). Analizuojant 7-g ir 8-3 paveikslus yra sudétinga pasiekti
konsensuso dél ESG politikos poveikio stabilumui akcijy rinkoje, nes i§ dalies galima pritarti
abejoms diskusijy puséms. llguoju laikotarpiy yra stabilesnés aukstesnio ESG balo akcijy kainos,
taciau pasireiSkus stipriems, netikétiems sukrétimams, vienkartiniai stipresni akcijy kainos

kritimai gali biiti matomi aukstesnio ESG balo grupéje.

8 paveikslas

Aukstesnio ir Zemesnio ESG balo akcijy kainos dinamika.: 6 ménesiai
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Vystant grazy pasiskirstymo vertinimg, analizé atlickama, remiantis 9-ame paveiksle
pavaizduotomis grazy pasiskirstymo histogramomis. Histogramose pateikiami rezultatai,
eliminavus 2020 kovo ménesio i§skirtis abejose ESG grupése. Zemesnio ESG balo grazos yra

placiau pasiskirséius, o tai reiSkia, kad yra didesnis grazy svyravimas, kuris siekia nuo -10,9% iki
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11,1%. Tuo paciu pastebima didelé koncentracija pakankamai aukstame grazos intervale nuo 3%
iki 4%, o tai gali lemti vidutiniSkai didesnes grazas. Aukstesnio ESG balo grazos yra
pasiskirs¢iusios siauriau (-7,4% - 9,5%) ir tolygiau nei zemesnio ESG. Grazy pasiskirstymas yra
pasislinkes nuo nulio j labiau teigiamg puse, todél galima sakyti, kad didzigjg tiriamo laikotarpio

dalj rinkose vyravo teigiamas sentimentas.
9 paveikslas

ESG portfelio grgzos pasiskirstymas

15

Dainis
Daznis

5,00% 00% 5,00% 10.00% ~10,0% 5.0% o% 5,0% 10.0%
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Siekiant toliau atlikti kitus skai¢iavimus, kaip t-testus ar koreliacing analiz¢, pravartu
identifikuoti ar nagrinéjamy ESG grupiy grazos yra normaliai pasiskirs¢iusios. Atlikus pradinius
skaiiavimus buvo pastebétas nenormalus grazy pasiskirstymas (rezultatai pateikiamo 3-ame
priede). Antrame Zingsnyje eliminavus pagrinding istoriniy grazy isskirtj - 2020 kovo ménesi,
remiantis prielaida, kad jprastomis rinkos saglygomis tokios i$skirtys neturéty susidaryti, kadangi
tai buvo nulemta Covid-19 pandemijos sukelto vienkartinio ir staigaus netikrumo, buvo atlikti
pakartotiniai skai¢iavimai, kurie pateikti 12-oje lenteléje. Aukstesnio ESG grazy pasiskirstymo
normalumg patvirtina abu normalumo testai, kadangi tikimybés yra didesnés uz 0,05 ir nulinés
hipotezés negalime atmesti. Zemesnio ESG grazy normalumo testavime matoma
nevienareikSmiska situacija. Kolmogorov-Smirnov partvirtina nuling hipoteze, kuri teigia, kad yra
normalus pasiskirstymas, ta¢iau Shapiro-Wilk testas patvirtina nuling hipoteze tik su aukstesniu -
99% pasikliovimo lygmeniu. Apibendrinant normalumo testus, galima patvirtinti normalyjj grazy

pasiskirstyma ir pratesti kintamumo analize.
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12 lentelé

Grqzy pasiskirstymo normalumo testai

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistika df p Statistika df p
Zemas ESG 0,076 130 0,062* 0,938 130 0,045**
Aukstas ESG | 0,073 130 0,082* 0,907 130 0,090*

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.
Pastaba:* parametras reikSmingas su 95% pasikliovimo lygmeniu, ** parametras reikSmingas su
99% pasikliovimo lygmeniu

Grafiné analizé ( 7 — 9 paveikslai) parodé galimus skirtumus tarp skirtingo ESG balo
portfelio akcijy grazos dinamikos, todél siekiant tiksliau identifikuoti Siuos skirtumus, atliktas T
kriterijus dviem priklausomoms (porinéms) imtims. Sio testo rezultatai pateikiami 13-oje ir 14-
oje lenteléje. Pradedant nuo bendrosios statistikos analizés, matoma, kad aukstesnio ESG balo
portfelio graza yra mazesné, bet tuo paciu ir kintamumas — standartinis nuokrypis, yra nezymiai

mazesnis. Vertinant tik i§ rizikos perspektyvos, aukstesnio ESG balo portfelis yra stabilesnis

tiriamu laikotarpiu (2012-2022).
13 lentelé

Bendra T kriterijaus dviem priklausomoms (porinéms) imtims statistika

Ménesinés Imtis Standartinis Standartinés

grazos vidurkis nuokrypis klaidos vidurkis
Zemesnis ESG | 1,68% 130 3,84% 0,34%
Aukstesnis ESG | 1,12% 130 3,36% 0,29%

7

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

T kriterijaus dviem priklausomoms (porinéms) imtims pagalba identifikuojamas
reikSmingas skirtumas tarp skirtingy ESG grupiy grazy vidurkiy. Gautos testo tikimybés reikSmés
yra mazesnés nei tikimybé padaryti 1-ojo tipo klaidg su 95% pasikliovimo lygmeniu, todél galima
atmesti nuline hipoteze, kuri teigia, kad porinés imties vidurkiai yra lygiis. Sio testo rezultatai

patvirtina biitinybe pratesti ESG baly kintamumo palyginimo analizg.
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14 lentelé

T kriterijaus dviem priklausomoms (porinéms) imtims rezultatai

Vidurkis | Standartinis | Standartinés | 95% skirtumo | t df | ReikSmingumas
nuokrypis | klaidos pasikliovimo intervalas

vidurkis Zemesnis | AukStesnis Vien- | Dvi-

pusé€ p | pusé p

0,56% | 2,34% 0,21% 0,16% 0,97% 2,75 | 129 | 0,003* | 0,007*

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.
Pastaba: *parametras nereikSmingas su 95% pasitikéjimo lygmeniu.

Papildant T kriterijaus dviem priklausomoms (porinéms) imtims vertinimg, pravartu atlikti

koreliacing analiz¢. Akcijy kainy pokyciy tuo paciu laiko momentu koreliacija tarp skirtingy ESG

grupiy pateikiama 10-ame paveiksle. Pastebima, kad tarp skirtingy ESG grupiy akcijy, poky¢iai

yra stipriai koreliuojantys ir sudaro 0,8, todél priklausomybé yra pakankamai tolydi - néra dideliy

nukrypimy tarp priklausomybés. Abejose grupése akcijy kainos tendencijai yra svarbios bendros

nuotaikos rinkoje, ta¢iau $is poveikis néra vienodas abejoms ESG grupéms.

10 paveikslas

Akcijy kainos 1 ménesio pokycio koreliacija
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.
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Akcijy kainy Kintamumo analizé atskleidé panaSig abiejy ESG grupiy kainos kitimo
tendencija, kurj reiskia vienoda rinkos sentimentg abejoms grupés, keiciantis aplinkos saglygoms.
Antra vertus, matomas skirtingas kainy poky¢io svyravimas, tarp skirtingy ESG balo jmoniy

akcijy. Tokie rezultatai sudaro prielaidas dél galimo [-osios hipotezés patvirtinimo. Siekiant

tiksliau jvertinti ekonominés aplinkos poveikj auksto ir zemo ESG balo grupiy akcijoms, verta

analize pratesti su ekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainos nustatymu ir palyginimu.

3.3. Ekonominiy veiksniy poveikis auks$to ir Zemo ESG balo grupiy akcijoms

Pagrindinis $io darbo tyrimas — i$siaiSkinti ekonominiy veiksniy poveikio skirtumus tarp
skirtingo ESG balo jmoniy. Tam, kad biity galima palyginti ekonominiy veiksniy jtaka, reikalinga
nustatyti koks veiksniy poveikis yra kiekvienoje ESG baly grupéje.

Pirmame etape atliekamas Grangerio prieZastingumo testas, kuris leidzia i§siaiSkinti ar visi
kintamieji daro poveikj akcijy kainai. Tikrinant gautg p tikimybe su 95% pasikliovimo lygmeniu,
patvirtinamos arba paneigiamos nulinés hipotezés. Nulinés hipotezés teigia, kad tiriamas
kintamasis nedaro jtakos akcijy kainai. Alternatyvi hipotezé yra prieSinga — Kintamasis darbo

poveikj akcijy kainai.

Analizuojant aukstesnio ESG balo jmoniy grupe, pastebima, kad ne visi kintamieji yra
reik§mingi akcijy kainy formavime. 15 a lenteléje pateikiami gauti aukstesnio ESG Grangerio
priezastingumo testo rezultatai. Galima pastebéti, kad palikany normos ir valiutos kurso poveikis
akcijy kainoms néra reikSmingas. Tokios i§vados priimamos, nes gauta p tikimybé yra didesné uz
0,05, todel nulinés hipotezés yra patvirtinamos. Like kintamieji, kaip infliacija, politinis

netikrumas, vartotojy ir verslo pasitikejimo indeksai, daro poveikj akcijy kainoms.
15 a lentelé

Grangerio priezastingumo testo rezultatai aukstesnio ESG balo grupéje

Nuliné hipotezé F-statistika P tikimybé
Paltikany norma nedaro jtakos akcijy kainai 1,4125 0,2437*
Infliacija nedaro jtakos akcijy kainai 7,6825 0,0005
Valiutos kursas nedaro jtakos akcijy kainai 0,5133 0,5985*
EPU nedaro jtakos akcijy kainai 6,1366 0,0022

CClI nedaro jtakos akcijy kainai 12,1665 <0,0001
BCI nedaro jtakos akcijy kainai 10,0825 <0,0001

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Pastaba: * néra Grangerio prieZastingumo: nepriklausomojo kintamojo ok = 0.

Grangerio priezastingumo testas zemesnéje ESG balo grupéje pateiké panasus rezultatus,

kurie pavaizduoti 15 b lentel¢je. Paliikany normos ir valiutos kurso jtaka taip pat yra atmetama,
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kaip ir aukstesnio ESG balo grupéje. Sioje jmoniy grupéje galima suabejoti ir politinio netikrumo

poveikiu, kuris pagal Grangerio testa néra patvirtinamas.
15 b lentelé

Grangerio priezastingumo testo rezultatai zemesnio ESG balo grupéje

Nuliné hipotezé F-statistika P tikimybé
Paliikany norma nedaro jtakos akcijy kainai 1,7147 0,1802*
Infliacija nedaro jtakos akcijy kainai 4,4856 0,0113
Valiutos kursas nedaro jtakos akcijy kainai 0,2819 0,7544*
EPU nedaro jtakos akcijy kainai 2,0551 0,1282*
CCI nedaro jtakos akcijy kainai 7,8771 0,0004

BCI nedaro jtakos akcijy kainai 09,2873 <0,0001

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skaic¢iavimais.
Pastaba: * néra Grangerio priezastingumo: nepriklausomojo kintamojo ok = 0.

Grangerio priezastingumo testas atskleide, kad tiek aukStesnio, tiek Zzemesnio ESG balo
grupése ekonominiy veiksniy reikSmingumas yra panasus. Verta atkreipti démesj, kad paliikany

norma ir valiutos kursas gali biiti nereik§mingi tolimesnéje regresinéje analizéje.

Siekiant identifikuoti ekonominiy veiksniy poveikj kiekvienoje ESG grupéje, svarbu
jvertinti, kuris metodas - fiksuoty ar kintamy, yra tinkamiausias. Pirma, atliekamas Chow testas,
kurio rezultatai pateikiami 16-oje lenteléje. Pries atlickant §i testa yra sudaromos fiksuoty efekty
modelis, kuris tikrinimas §io testo pagalba. Testo rezultatai atskleidzia, kad nuliné hipotezé gali

biti atmesta, nes p tikimybé yra mazesne uz 0,05, todé¢l fiksuoty efekty modelis yra geresnis, nei
OLS.

16 lentelé

Chow testas
ESG balo grupé F statistika P tikimybé
Aukstas ESG 296,26 <0,0001
Zemas ESG 227,84 <0,0001

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Sekan¢iame modeliy testavimo etape pasitelkiamas Breusch-Pagan Lagranzo
multiplikatorius, kurio rezultatai pateikiami 17-oje lenteléje. Abejose ESG grupése pastebimas
skerspjivio duomeny atsitiktiniy efekty modelio patvirtinimas, nes nuliné hipotezé yra atmetama,
kuri teigia, kad maziausiy kvadraty metodas (OLS) yra geresnis nei kintamy efekty. Laiko

atzvilgiy Kintami efektai nevienareikSmiskai vertinami. Tik Zemesnio ESG balo grupéje
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pastebimas kintamy efekty modelio tinkamumas. Apjungiant tiek skerspjavio, tick laiko kintamus
efektus, geriausias metodas yra kintamy efekty.

17 lentelé

Breusch-Pagan Lagranzo multiplikatorius

ESG balo grupé Skerspjuvio p Laiko p Bendra p
Aukstas ESG 0,0000 0,2731 <0,0001
Zemas ESG 0,0000 0,0206 <0,0001

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Paskutiniame testavimo etape atliekamas Hausman testas. Sio testo rezultatai pateikiami
18-oje lenteléje. Hausmano testas atskleidzia, kad skerspjuvio testo dispersijos jvertinimas yra
lygus nuliui, todél Hausmano testas tampa nulinis. Tai reiskia, kad kintamy efekty modelyje néra

individualiy efekty, todé¢l geriau naudoti fiksuoty efekty modelj.
18 lentelé

Hausman testas

Efekty tipas ESG balo grupé P tikimybé

Skerspjuvio Aukstas ESG 1,0000
Zemas ESG 1,0000

Laiko Aukstas ESG <0,0001
Zemas ESG <0,0001

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Apibendrinant Chow testa, Breusch-Pagan lagranzo multiplikatoriy ir Hausman testa,
galima teigti, kad geriausias metodas yra fiksuoty efekty metodas tolimesniame tyrime. Tokia
iSvada padaroma, nes Chow testas parode, kad nuliné hipotez¢ reikéty atmesti, todél fiksuoty
efekty modelis yra geresnis, lyginant su OLS. Taip pat Hausmano testas paneigeé individualius
efektus, todel kintamy efekty modelis yra atmetamas ir pripazjstamas fiksuoty efekty modelis.

Chow ir Hausmano testai parodé, kad geriausiai Siai regresijai tinka fiksuoto efekto modelis.

Ekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainoms nustatymas remiasi fiksuoty efekty
modeliu. Interpretacijai palengvinti visi indeksai ir akcijy kainos yra logaritmuojami.
Logaritmuojant kintamuosius, jy interpretacija i§ vienety pakei¢iama j procentus. Tokiu atveju
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interpretuojama: X kintamajam pasikeitus vienu procentiniu punktu, akcijy kainos pasikeicia
atitinkamu procentu, kuris i$reikstas gautu koeficientu. Sioje paneliniy duomeny analizéje yra
prasmés, nes jmoniy akcijy kainos zenkliai skiriasi tarp paneliniy duomeny grupés. Paliikany

norma néra logaritmuojama, kadangi ji iSreikSta procentiniais dydziais.

Atlikto tyrimo auks$tesnio ESG balo grupéje rezultatai pateikiami 19 a lenteléje.
Aukstesniojo ESG balo duomeny analizé atskleidé, kad visi tiriami kintamieji yra reikSmingi, nes
t statistikos tikimybés yra mazesnés uz 0,05, todé¢l yra paneigiama nuliné hipotezé, kuri teigia, kad
B reikSmés yra lygios nuliui. Stipriausig poveikj akcijy kainoms daro infliacija ir ekonomine
prasme pirmaujantys indikatoriai, kaip vartotojy ir verslo pasitikéjimo indeksai. Maziausig ir

neigiamg poveik] akcijy rinkai daro paliikany norma ir politinis netikrumas.

Aukstesnio ESG balo grupés ekonominiy veiksniy poveikio tyrimo modelio patikimumas
paaiSkinamas determinacijos koeficientu ir F statistika. Gauti rezultatai atskleidzia, kad
nepriklausomi kintamieji paaiskinta 92% priklausomojo kintamojo variacijos. Tai yra tikrai
didelis procentas, kuris patvirtina, kad sudarytas modelis yra reikSmingas ir gali biti
interpretuojamas. F statistikos tikimybé yra mazesné nei 0,05, todél nuliné hipotezé yra atmetama,

kuri sako, kad visos B reik§més yra lygios nuliui.
19 a lentelé

Ekonominiy veiksniy poveikis: aukstesnis ESG balas

Kintamasis Koeficientas | Standartinis t-statistika P tikimybé
nuokrypis

Paliikany norma -0,20 0,01 -17,96 <0,0001

Infliacija 5,14 0,24 21,22 <0,0001

Valiutos kursas 1,24 0,18 6,78 <0,0001

Politinis netikrumas | -0,09 0,03 -3,32 0,0009

CCl 2,95 0,69 4,26 <0,0001

BCI 2,67 0,59 4,56 <0,0001

Determinacijos koeficientas 0,92

F statistika 1399,87

P tikimybé (F statistika) <0,0001

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.
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Zemesniojo ESG balo akcijy analizé atlikta tokiu pa¢iu metodu — fiksuoty efekty, kurios
rezultatai pateikiami 19 b lenteléje. Sioje jmoniy grupéje infliacija, vartotojy ir verslo pasitikéjimo
indeksai yra stipriausiai veikiantys akcijy kainas. Silpnesnis procentinis poveikis daromas
politinio netikrumo ir paliikany normos. Sis poveikis yra neigiamas. Visi tirti kintamieji yra
reikSmingi, remiantis t statistika. Modelio patikimumg patvirtina F statistika. Remiantis
determinacijos koeficientu galima sakyti, kad sudarytas modelis paaiskina 86% akcijy kainos

variacijos.
19 b lentelé

Ekonominiy veiksniy poveikis: Zzemesnis ESG balas

Kintamasis Koeficientas | Standartinis t-statistika P tikimybé
nuokrypis

Paliikany norma -0,39 0,14 -26,88 <0,0001

Infliacija 9,18 0,25 36,65 <0,0001

Valiutos kursas 0,53 0,20 2,69 0,007

Politinis netikrumas | -0,13 0,03 -4,34 <0,0001

CClI 3,64 0,82 4,41 <0,0001

BCI 5,42 0,56 9,65 <0,0001

Determinacijos koeficientas 0,86

F statistika 715,19

P tikimybé (F statistika) <0,0001

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Tyrimo tikslo jgyvendinime svarbu palyginti ekonominiy veiksniy poveikj tarp auksto ir
zemo ESG balo jmoniy. 20-a lentelé yra apibendrinanti atskirus ESG grupiy tyrimus ir leidzia
palyginti skirtumus tarp S$iy grupiy. Palikany normos abejose jmoniy grupése daro neigiama
poveikj akcijy kainoms. Neigiamas paliikany normos poveikis pastebimas ir literatiroje (Asiedu
ir kt., 2021). Toks poveikis turi ekonominj paaiSkinimg — kylant obligacijy paliikanoms,
atitinkamai daromas spaudimas akcijy kainoms ir jos krenta. Galima pastebéti, kad aukStesnio

ESG balo jmonéms paliikany normos jtaka yra dvigubai silpnesné, nei Zemo.

Neigiama ir vieng silpniausiy poveikiy daro politinis netikrumas. Sis poveikis taip pat yra

stipresnis zemesnio ESG balo jmonése. Tokie rezultatai patvirtina literatiroje nustatyta politiniy
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veiksniy jtakg akcijy rinkai (Asteriou ir Sarantidis, 2016; Chau ir kt., 2014; Kang ir Ratti, 2013;
Killins ir kt., 2022; Li, R. ir kt., 2020).

Infliacijos poveikis yra vienas stipriausiy akcijy kainoms, lyginant su Kitais tiriamais
ekonominiais veiksniais. Svarbu paminéti, kad zymiai stipresnis infliacijos poveikis matomas
zemesnio ESG balo jmoniy akcijy kainoms. Teigiamo poveikio rezultatas prieStarauja 1-gjame
skyriuje nagrinétiems tyrimams (Albulescu ir kt., 2017; Asiedu ir kt., 2021; Eldomiaty ir kt., 2020;
Mishra ir Debasish, 2018). Ekonomine prasme infliacija vertinama nevienareik§miskai. Europos
centrinio bako tikslas yra palaikyti infliacijos augima 2% lygyje, o tai reiskia, kad toks infliacijos
augimas yra sveikas ir teigiamai vertinamas. Jeigu infliacija yra nedidelé, ji siuncia teigiama
signalg dél ekonomikos augimo, todél finansy rinkose taip pat gali buti juntamas teigiamas
sentimentas. Infliacijai iSaugus labai stipriai, kas buvo pastebima 2022 metais, tai siuncia neigiamg
signalg apie galimg ekonomikos perkaitimg, todél tokiu atveju finansy rinkos gali neigiamai
vertinti tokig naujieng. Atlikto tyrimo rezultatai atskleidzia, kad didzigja dalj laikotarpio akcijy

rinkoje infliacijos augimas buvo sietinas su teigiamu sentimentu — ekonomikos augimu.

Nustatyta, kad efektyvus valiutos kursas daro teigiama poveikj akcijy kainoms. Tokj
poveikj galima paaiskinti per Salies valiutinés rizikos mazéjima, kuomet sustipréjus Salies valiutos
kursui, Salies rizika mazéja, atitinkamai akcijy kainos iSauga. Imoniy palyginime iSsiskiria valiutos
kurso rezultatai, kurie atskleidzia, kad Zzemesnio ESG balo jmoniy akcijos kaip tik silpniau
reaguoja ] Salies valiutinés pozicijos pokycius, nei aukstesnio ESG balo akcijos. Daugiau nei
dvigubai stipresnis poveikis yra aukstesnio ESG balo grupéje. Tokius rezultatus galimai 1émé, kad
aukstesnio ESG balo grupéje 34% jmoniy sudaro Suomijos jmonés, kurioms taikomas euro
valiutos kursas. Zemesnio ESG grupéje jtraukta tik viena Suomijos jmoné. Euro valiutine rizika
galima laikyti stipresne, nes apima daugiau $aliy, kurios priklauso euro zonai. Tai reiskia, kad
stipresnis valiutos kursas aukStesnio ESG grupé¢je galéjo biiti nulemtas ne jmoniy pasiskirstymo

pagal ESG balus, bet nevienodo Saliy pasiskirstymo tarp ESG grupiy.

Vartotojy ir verslo pasitikéjimo indeksai daro teigiama poveikj akcijy kainai. Vuong ir
Suzuki (2020) patvirtina neigiamg vartotojy pasitikéjimo indekso poveikj akcijy grazai ilgesniu
laikotarpiu, o tai reiSkia teigiama poveikj kainai. Kaip ir tikétasi, pastebimas stipresnis poveikis
zemesnio ESG balo grupéje. Verta atkreipti démesj, kad auksStesnio balo grupéje nezymiai
stipresn] poveik] daro vartotojy pasitiké¢jimo indeksas, taciau Zemesnio balo grupéje Zenkliai
stipresnis poveikis matomas verslo pasitikéjimo indekso. Siy dviejy indeksy analizé atskleide, kad

tarp skirtingy ESG baly grupiy indeksy stipresnis poveikis skiriasi.
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20 lentelé

Ekonominiy veiksniy poveikio palyginimas

Veiksnys AukStas ESG Zemas ESG
Paliikany norma -0,20 -0,39
Infliacija 5,14 9,18
Valiutos kursas 1,24 0,53
Politinis netikrumas -0,09 -0,13
CClI 2,95 3,64
BCI 2,67 5,42

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Likusiy jmoniy, kurios nepatenka j aukstg ar Zemg ESG balg (vidutiné ESG balo grupé)
apskaiciuotos koeficienty reikSmés pateikiamos 4-ame priede. Svarbu paminéti, kad Sios grupés
koeficientai yra labai artimi aukStesnio ESG balo grupei, todé¢l galima sakyti, kad ekonominiai
poky¢iai labiausiai paveikia zemo ESG balo jmones. Artimos auksto ir vidutinio ESG balo grupiy
koeficienty reikSmés atskleidzia, kad investuotojy sentimentui maza reik§minguma teikia jmonés

veiksmai ESG politikoje, kai esamas ESG balas néra Zemas.

Atliktas ekonominiy veiksniy poveikio tyrimas, kuri apibendrina 20-a lentelé, patvirtina

pirmgjq hipoteze. Pastebima, kad palitkany norma, infliacija, politinio netikrumo indeksas, verslo

ir vartotojy pasitikéjimo indeksai daro stipresnj poveikj Zemesnio ESG balo akcijy kainoms.
Vienintelio valiutos kurso jtaka yra prieSinga taciau ji gali biiti paaiSkinama ne vienoda Saliy
pasiskirstymo struktiira tarp skirtingy ESG baly. Sis tyrimas patvirtina, kad Zemesnis ESG balas
lemia stipresnj akcijy rinkos jautrumg j ekonominius poky¢ius. Galima sakyti, kad ekonominiu
atzvilgiu aukStesnio ESG balo jmonés yra stabilesnés ir jy akcijy dinamika yra labiau nulemta
imonés finansinés padéties, o ne bendro rinkos sentimento, kurj lemia ekonominiai poky¢iai.
Tokie rezultatai patvirtina mokslingje literatiroje pateikiamus tyrimy rezultatus, kuriuose
atskleidziama, kad aukstesnis ESG balas lemia apsaugg nuo rinkos kritimo rizikos (Eratalay ir
Cortés Angel, 2022; Kabderian Dreyer, Moreira, Smith ir Sharma, 2023; Lee, Cho ir Kim, 2022;
Luo, 2022; Meng-tao, Da-peng, Wei-qi. ir Qi-jun, 2023).

3.4. Ekonominiy veiksniy poveikis tarp skirtingy sektoriy ir ESG baly

1-ame skyriuje atlikta mokslinés literatiros analizé atskleidé, kad ekonominiu atzvilgiu

akcijy rinkos reakcija tarp sektoriy yra skirtinga. Pirma, ekonomikos cikliSkumas daro skirtingg
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poveikj sektoriams (Bartolini ir Dong, 2022). Antra, apibendrinus moksliniy tyrimy rezultatus,
galima jzvelgti, kad ekonominiy veiksniy poveikis gali skirtis tarp sektoriy (Albulescu ir kt., 2017;
Asiedu ir kt., 2021; Bagirov ir Mateus, 2019; Killins ir kt., 2022; Mouna, Anis, 2017). Sie nagrinéti
tyrimai neleidzia tiksliai identifikuoti, kaip jvairts sektoriai, klasifikuojant juos pagal ekonominj
cikliskumg, yra paveikiami ekonominiy veiksniy. D¢l Sios priezasties ekonominiy veiksniy
poveikio analizé praplésta, remiantis sektoriy klasifikavimu, kurj pateikia finansiné¢ jmone
Monringstar. SkaiCiavimai atlikti remiantis paneliniais regresiniais modeliais su fiksuotais
efektais, kurie pateikiami 21-oje lenteléje. Gauti rezultatai kelia nuostabg, nes teoriniu lygmeniu,
gynybiniuose sektoriuose veikianc¢iy jmoniy akcijos turéty tiek stipriai nereaguoti, kaip ciklisky, j
ekonominius pasikeitimus, taciau skaiciavimai atskleidzia, kad Sie sektoriai kaip tik stipriausiai
yra paveikiami ekonominiy poky¢iy. Labiausia i$siskiria infliacijos ir palikany normos poveikis.
Pastovaus vartojimo prekiy ir sveikatos priezitiros sektoriy jmoniy akcijy kainoms poveikis
daromas zymiai stipresnis, nei cikliskuose ir jautriuose sektoriuose. Vertinant kitus ekonominius
veiksnius, kaip politinj netikruma, verslo ir vartotojy pasitikéjimo indeksus, dideliy poveikio
skirtumy tarp sektoriy negalima identifikuoti. Siy veiksniy grupéje labiausiai i3siskiria
nekilojamojo turto ir ciklisky prekiy sektoriai, kurie Zymiai stipriau reaguoja j vartotojy arba
verslo pasitikéjimo indeksg, taciau bendra cikliSsky sektoriy grupés regresija, neparodé tokios
stiprios reakcijos. Daugumoje sektoriy efektyvaus valiutos kurso reik§mingumas yra atmetamas,

kaip ir atliktoje Grangerio priezastingumo analizéje.
21 lentelé

Ekonominiy veiksniy poveikis: tarpsektorinis palyginimas

Sektorius Palikany | Infliacija | Valiutos | EPU CClI BCI
norma kursas
Gynybiniai | Pastovaus -0,34 7,96 0,43* -0,12 | 1,16* | 3,68
sektoriai vartojimo
prekés
Sveikatos -0,39 9,73 -0,44* -0,16 | 4,01 4,15
priezilira
Bendra -0,38 9,19 -0,26* -0,16 | 3,03 3,99
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21 lentelés tesinys

Sektorius Paliikany | Infliacija | Valiutos | EPU CClI BCI
norma kursas
Cikliski | Cikliskos -0,27 0,60* 1,37 -0,15 -1,96* | 8,03
sektoriai | prekés
Finansinés -0,18 5,59 -0,13* -0,17 3,21 3,84
paslaugos
Nekilnojamas | -0,24 6,46 -2,99 -0,14 8,97 0,23*
turtas
Pagrindiniai -0,10 3,87 0,13* -0,01* | 2,29 5,17
iStekliai
Bendra -0,17 4,1 0,69 -0,12 3,20 4,11
Jautris | Komunikacijos | -0,16 1,97 3,83 0,10* -0,94* | 4,80
sektoriai | paslaugos
Pramoné -0,18 6,89 -0,64 -0,14 4,94 3,53
Technologijos | -0,23 5,61 0,32* -0,25 1,30* 0,96*
Bendra -0,18 5,96 0,06* -0,13 3,34 3,25

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.
Pastaba: * t statistika patvirtina nulin¢ hipoteze: nepriklausomojo kintamojo B=0 (parametras
nereik§mingas, taikant 95% pasikliovimo lygmenj).

Atlikto tyrimo rezultatai paneigia iSsikeltq 2-gjq hipoteze. Si hipotezé teigia, kad ciklisky

sektoriy jmoniy akcijy kainos stipriau reaguoja j ekonominius veiksnius. Gauti rezultatai
indikuoja, kad infliacijos ir palitkany normos jtaka yra stipresné gynybiniuose sektoriuose, o kiti
veiksniai: politinis netikrumas, vartotojy ir verslo pasitikéjimo indeksai, neissiskiria savo poveikiu
tarp sektoriy. Tokie rezultatai i3 dalies sutinka su Asiedu ir kt. (2021) tyrimu. Sio tyrimo metu
buvo pastebétas infliacijos ir palikany normos skirtingas poveikis tarp sektoriy bei nustatytas
paliikany normos stipresnis poveikis gynybiniam sektoriui - biitinyjy prekiy. Galima pastebéti ir
nesutapimu su Asiedu ir (2021) tyrimu infliacijos atzvilgiu, nes $iame tyrime nustatyta, kad
infliacija daro stipresnj poveikj cikliskiems sektoriams, 0 21-oje lentel¢je pateikti rezultatai

atskleidZia, kad infliacija daro stipresnj poveikj gnybiniams sektoriams.

Ekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainoms tarpsektorinio palyginimo analizé

atskleidzia, kad tikrai yra prasmeé tirti ekonominiy veiksniy poveikj, klasifikuojant jmones pagal
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sektorius, nes yra galimas skirtingas poveikis, todél siekiant tikslesniy rezultaty, verta atsizvelgti
] tarpsektorinj pasiskirstyma. Svarbu ir tai, kad tarpsektorinés ekonominés analizés metu gauti
rezultatai neatitinka tradicinio poziirio (Bartolini ir Dong, 2022), todél j tarpsektoring analize
turéty biiti paziiréta kiek placiau, apimant kitokius biidus jmonés skaidyti ir lyginti sektoriniu

aspektu, kaip ESG balas.

Nagrinéta moksliné literatiira (Bapat ir kt., 2022; Lapinskiené ir kt., 2023; Miralles-Quiros
ir kt., 2019) atskleidé, kad ekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainoms tarpsektorinés analizés
lygmenyje prasminga atsizvelgti ir | ESG balus. D¢l imties dydzio uztikrinimo, pasirenkami tirti
tik keturi sektoriai: finansiniy paslaugy, pagrindiniy i$tekliy, pramonés ir sveikatos priezitiros. 22-
oje lenteléje pateikiami gauti ekonominiy veiksniy poveikio rezultatai tarp kiekvieno sektoriaus
auksto ir zemo ESG balo jmoniy. Galima pastebéti, kad valiutos kurso poveikis yra pakankamai
priestaringas dél poveikio krypties. Tokie valiutos kurso poveikio rezultatai kelia abejoniy ir toliau
neturéty biiti interpretuojami, patvirtinant tiek Grangerio priezastingumo, tiek bendrosios
sektorinés analizés rezultatus, dél $io veiksnio poveikio ne reikSmingumo.

Siekiant palyginti ekonominiy veiksniy poveikio atotriikj tarp to pacio sektoriaus zemo ir
aukSto ESG balo, apskaiciuoti santykiai tarp Zemo ir aukSto ESG balo poveikio koeficiento
reikSmés. Didziausi ekonominiy veiksniy poveikio santykiai pastebimi tarp sveikatos prieziiiros ir
finansiniy paslaugy sektoriaus. Analizuojant pramonés sektoriaus rezultatus, pastebima, kad $iam
sektoriui ESG balas turi maza reikSme, siekiant apsaugos nuo ekonominiy pokyc¢iy. Pramonés
sektoriaus jmoniy akcijoms paliikany norma ir Verslo pasitikéjimo indeksas daro net gi didesnj
poveikj auksto ESG balo jmonése. Tokie rezultatai patvirtina Lapinskiené ir kt. (2023) tyrimo
rezultatus, kuomet buvo pastebéta, kad rinkos dalyviai labiau vertina aplinkosaugos veiksnius ty
jmoniy, kurios veikia aplinkosaugai nejautriuose sektoriuose. Skirtingas atotrtkis tarp auksto ir
zemo ESG baly skirtingy sektoriy imoniy reiskia skirtinga apsauga nuo ekonomikos kritimo. Jeigu
yra nedidelis atotriikis tarp aukSto ir zemo ESG balo jmoniy, tuomet galima tikétis, kad
ekonominiai pokyciai paveiks pakankamai panasiai jmonés su skirtingu ESG balu, todél jy kainos

kritimo rizika yra panasi, Zvelgiant $iuo aspektu.
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22 lentelé

Ekonomiy veiksniy poveikis akcijy kainai: tarpsektorinis palyginimas tarp auksto ir zemo ESG

balo jmoniy

Sektorius ESG Palikany | Infliacija | Valiutos | EPU CClI BCI
balas norma kursas
Finansinés Zemas -0,35 12,13 1,65 -0,08* | 6,68 4,95
paslaugos Aukstas 0,01 1,42 -2,38 -0,22 4,62 3,17
Santykis | -35 8,54 -0,69 0,36** | 1,45 1,56
Pagrindiniai | Zemas -0,25 5,24 5,69 0,03* |-0,13* |4,89
iStekliai Aukstas 0,03* 3,23 -3,64 0,01* 8,22 4,22
Santykis | -8,33* 1,62 -1,56 3,00** | -0,02** | 1,16
Pramoné Zemas -0,14 8,13 -1,30 -0,06* | 9,07 3,35
Aukstas -0,27 5,34 1,23 -0,14 -1,02* | 6,67
Santykis | 0,52 1,52 -1,06 0,43** |-8,89** | 0,50
Sveikatos Zemas -0,67 15,47 -0,32* |-021 |1056 |9,76
prieZiiira Aukstas -0,24 7,62 0,11* -0,16 5,14 -2,17*
Santykis | 2,79 2,03 -291** 1131 2,05 -4,50**

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pastaba: * t statistika patvirtina nulin¢ hipoteze: nepriklausomojo kintamojo =0 (parametras
nereik§mingas, taikant 95% pasikliovimo lygmenj), ** santykis néra tikslus dél bent vieno i$
parametry nepatikimos koeficiento reikSmes.

Ekonominiy veiksniy poveikio tarpsektorinis tyrimas, paremtas ESG balu, patvirtina 3-gjg

hipoteze, Kuri teigia, kad ekonominiy veiksniy poveikis skiriasi ne tik bendrai tarp auksto ir Zemo
ESG balo jmoniy, bet ir tarp sektoriy. Tokie rezultatai sutampa su kitais tyrimais (Bapat ir kt.,
2022; Lapinskiené ir kt., 2023; Miralles-Quiros ir kt., 2019), kurie patvirtina, kad ESG balas yra
skirtingai vertinamas investuotojy, priklausomai nuo sektoriaus, kuriame veikia jmoné. Gauti
rezultatai indikuoja, kad apsauga nuo sisteminés rizikos negali biiti siejama vien su aukStu ESG
balu. Svarbu atsizvelgti kiek ESG balai yra reikSmingi konkre¢iam sektoriui. AtsiZzvelgus
sektorius, kuriy aukstesni ESG balai rinkoje labiau teigiamai vertinami, galima tikétis geresnés

apsaugos nuo sistemings rizikos.

Apibendrinant atliktg ekonominiy veiksniy poveikio akcijy kainoms tyrimg, paremtg ESG
balais, galima sakyti, kad tikrai verta, analizuojant akcijy rinka ekonominiu aspektu, atsizvelgti |

ESG balus. ESG baly analiz¢é atskleidé, kad jmoniy tvarumo, valdysenos ir socialinés atsakomybés
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politika gali skirtis tarp Saliy. Tiriamose rinkose, didziausi ESG balai ir atviresnis ESG
informacijos prieinamumas pastebimi Suomijoje. Atlikta akcijy kainos kintamumo analize¢
atskleidé priminius panasumus ir skirtumus tarp aukSto ir zemo ESG baly grupiy grazos
dinamikos. Pastebima, kad tieck auksto, tick zemo ESG balo jmoniy akcijy poky¢iy krypties
tendencija yra panasi tarp abiejy grupiy. Analizuojant vertinamy ESG grupiy akcijy rizikinguma,
identifikuoti skirtumai, kurie atskleidzia aukstesnio ESG balo grupés stipresnj grazos stabiluma,
kuris sudaro prielaidas pratesti tyrimg ekonominiy aspektu. Pagrindinio tyrimo — ekonominiy
veiksniy poveikio, paremto ESG balais, rezultatai parodé, kad aukstesnj ESG balg turin¢ios jmoniy
akcijos silpniau reaguoja j paliikany normos, infliacijos, politinio netikrumo, verslo ir vartotojy
pasitikéjimo indeksus. Vienintelio efektyvaus valiutos kurso poveikis gautas prieSingas, taciau
Grangerio priezastingumo testas leidzia suabejoti Sio valiutos kurso daromos jtakos
reikSmingumu. Tyrimas prapléstas sektoriniu aspektu ekonominiame ir ESG baly kontekste.
Ekonomine prasme grindZiamas sektorinis tyrimas parodé, kad gynybiniy sektoriy akcijos
pasizymi stipresne reakcija j infliacijos ir paliikany normos pasikeitimus. Analizuojant kitus
makroekonominius veiksnius, nepastebétas iSskirtinis poveikis tarp sektoriy. Tarpsektorinis
palyginimas ESG kontekste parodé, kad ne visiems sektoriams pastebimas vienodas ekonominiy
veiksniy poveikio atotriikis tarp aukSto ir Zemo ESG balo jmoniy. Nustatyta, kad sveikatos
priezitros ir finansiniy paslaugy sektoriuose ekonominiy veiksniy atotriikis tarp skirtingy ESG
baly grupiy yra stipresnis, nei tarp pramonés ir pagrindiniy istekliy sektoriy. Tokie rezultatai
atskleidzia, kad investuojant j ESG jmones, siekiant apsaugos nuo rinkos kritimo rizikos, turi bati

priimami sprendimai, remiantis konkretaus sektoriaus jautrumu ESG veiksniams.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Mokslinés literatiiros analizé atskleidé pagrindinius akcijy rinkai jtakg darancius
ekonominius veiksnius: infliacija, palikany norma, valiutos kursas, politinis netikrumas.
Analizuotose tyrimuose priestaravimai pastebimi tik dél duomeny pjuvio pasirinkimo. Poveikis
akcijy kainai gali skirtis priklausomai nuo to, kad pasirenkamas specifinis laikotarpis, rinka ar
sektorius.

2. Nagrinéta literatiira nepateikia vienareikSmisky jrodymy dél ekonominio rySio tarp
ESG baly ir akcijy rinkos. Dalis tyrimy patvirtina aukstesnio ESG balo jmoniy ekonominio
stabilumo pranasumg pries§ zemesnj ESG balg turin¢ias jmones. Kita vertus, Covid-19 pandemijos
laikotarpio tyrimai pateikia priestaringus rezultatus dél aukstesnio ESG balo jmoniy maZesnio
rizikingumo.

3. Literatiiroje pastebimas skirtingas ESG ir ekonominiy veiksniy poveikis tarp
sektoriy. Analizé parodé¢, kad standartinis ekonominis sektoriy rizikos suvokimas gali buti
diskutuotinas dél jmanomo stipresnio ekonominiy poky¢iy poveikio gynybiniams, o ne
cikliSkiems sektoriams. ESG tyrimy analizé atskleidzia galimybe papildyti jprastinj sektoriy
rizikos suvokima per skirtingg jmoniy akcijy jautruma ESG veiksniams, paremta jmones veikla.

4. Atliktas tyrimas patvirtina tik infliacijos, palikany normos, politinio netikrumo
poveikj akcijy kainoms. Efektyvaus valiutos kurso reik§mingumas yra atmetamas, remiantis
Grangerio priezastingumo testu abejose ESG grupése bei regresinés analizés t statistika
daugumoje sektoriy. Antra vertus, reiau mokslingje literatiiroje naudojami kintamieji, kaip
vartotojy ir verslo pasitike¢jimo indeksai yra reik§mingi poveikio akcijy kainoms analizgje.

S. Skaiiavimai parod¢ ryskiausius skirtumus tarp aukstesnio ir Zemesnio ESG balo
grupiy, tiriant palikany normos, infliacijos ir verslo pasitikéjimo indekso jtaka — 2 kartus stipresnis
poveikis zemesnio ESG balo jmoniy akcijoms, nei aukStesnio ESG balo. Kiek mazesnis, taciau
reikSmingas (1,5 karto) skirtumas pastebimas stipresnéje politinio netikrumo ir vartotojy
pasitikéjimo indekso poveikyje Zemesnio ESG balo jmoniy akcijoms. Vienintelio efektyvaus
valiutos kurso gauti prieSingi rezultatai, kuomet aukstesnio ESG balo jmonéms buvo daromas
stipresnis poveikis, nei Zzemesnio ESG balo jmonéms. Atsizvelgiant j efektyvaus valiutos kurso
kintamojo reik§mingumo paneigima, taikant Grangerio priezastingumo testa ir t statistika, galima
abejoti Sio kintamojo rezultaty tikslumu, todél atlikta analizé patvirtina kad jmoniy akcijos,
pasizymincios aukStesniu ESG balu, yra saugesnés ir maziau koreliuoja su ekonominémis
tendencijomis.

6. Regresiné analizé atskleidé, kad skirtumai tarp sektoriy egzistuoja tiek
ekonominiu, tiek ESG aspektu. Tirty gynybiniy sektoriy akcijy kainos parodé stipresnj jautruma j
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infliacijos ir paliikany normos pokyc¢ius, o tai prieStarauja tradicinei ekonominés tarpsektorinés
rizikos teorijai. Kity veiksniy poveikio reikSmingi skirtumai tarp sektoriy nebuvo pastebéti
ekonominiu aspektu. Atlikus ekonominiy veiksniy poveikio analiz¢ tarp skirtingy sektoriy,
remiantis ESG balais, pastebimas didesnis tirty veiksniy poveikio atotrukis tarp sveikatos
priezituros ir finansiniy paslaugy sektoriy. Mazesnis atotriikis tarp aukstesnio ir zemesnio ESG
balo jmoniy nustatytas pramonés ir pagrindiniy iStekliy sektoriuose. Atsizvelgiant j sektoriy
ekonominés rizikos paaiSkinimo ribotumg, ESG skirtumai tarpsektorinéje analizéje papildo

ekonomings rizikos valdymg tarpsektoriniame kontekste.

Pasiiilymai:

1. Siekiant efektyviau istirti tarpsektorinius skirtumas tarp auksto ir Zzemo ESG balo,
vertinant ekonominiy veiksniy poveikj akcijy kainoms, patartina rinktis didesne rinka, kurj leisty
sudaryti pakankamos imties visy sektoriy grupes. Sis tyrimas susidiiré su pakankamos imties
trukumy, tod¢l tarpsektorinés analizes tyrime pagal ESG balus, buvo pasirinkti ne visi sektoriai.
Didesnés rinkos pasirinkimas leisty istirti visus sektorius $iuo aspektu.

2. Atlikta ESG duomeny analizé parodé¢, kad tirty rinky — Suomijos, Svedijos,
Danijos, dauguma imoniy turi geresnius ESG balus, nei pramonés Sakos vidurkis, kurj pateikia
S&P Global pasauliniu mastu. Galima daryti prielaida, kad dél grieztesnio reglamentavimo
iSsivysCiusiy Saliy ESG balai yra geresnj, todél rinkos vertinimas gali skirtis, lyginant su
besivystan¢iomis Salimis, kuriose tvarumas, socialiné¢ atsakomybé labiau priklauso nuo jmonés
vykdomos politikos. Tyrimas galéty bati prapléstas, taikant kitokj duomeny pjavj nei
tarpsektorinis pasiskirstymas — issivyséiusiy ir besivystanciy Saliy palyginimas tarp auksto ir zemo
ESG balo atotrukio, vertinant ekonominiy veiksniy poveikj akcijy rinkai.

3. Investuotojams patartina atkreipti démes;j  tvariy investicijy ne tik vertybine nauda,
bet ir apsidraudimo nuo ekonominio svyravimo galimybe. Atliktas tyrimas patvirtino, kad ilguoju
laikotarpiu aukstesnio ESG balo jmoniy akcijos silpniau reaguoja j ekonominius pokycius, todél
verta atkreipti démesj, kad tokios akcijos yra stabilesnés.

4, Akcijy birzoje kotiruojamy jmoniy vadovams patartina skatinti jmonés geresniy
ESG rodikliy uztikrinima, nes jie lemia jmonés akcijy patrauklumg dél ekonominio stabilumo.
Gebe¢jimas uztikrinti jmonés akcijy kainos stabiluma, vykstant ekonominiams pokyc¢iams, reiskia
geresnes kapitalo pritraukimo galimybes, esant ekonominiams sukrétimams, kuomet finansy

rinkos dalyviai yra ypac jautrus ir skolinimosi galimybés yra apribotos.
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SUMMARY

79 pages, 5 charts, 4 pictures, 24 tables, 86 references.

The main purpose of this work is to identify the differences between the effects of economic
factors of companies with high and low ESG scores, considering the benefits of cross-sector

analysis.

Three main parts are distinguished in the work: analysis of scientific literature, description of the

research methodology, and interpretation of the obtained results and presentation of conclusions.

The literature review revealed a scholarly debate on the relationship between ESG scores and the
economic relationship in analyzing stock market stability. Some studies confirm the lower
economic risk of shares of companies with a higher ESG score. On the other hand, the Covid-19
studies present contradictions regarding stability differences in ESG score groups. It is observed
that the cross-sector analysis based on the economic basis can be extended by considering the ESG

Scores.

After analysing the scientific literature, a study of the stock market of the Northern European
countries - Finland, Denmark, Sweden - was carried out, which includes several stages: general
ESG analysis and cross-sector analysis. The main purpose of the study is to find out whether the
sensitivity of the stock price to economic factors depends on the ESG score. Stocks return
volatility analysis, paired sample test, correlation, panel regression analysis and related statistical

tests were performed to achieve this objective.

The conducted research confirmed the stronger impact of inflation, interest rate, political
uncertainty, consumer and business confidence indices on the shares prices of companies with a
lower ESG score. A more detailed cross-sectoral analysis also provides useful results: stronger
inflation and interest rate effects are found for defensive sectors. To complement the traditional
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cross-sector analysis, a cross-sector study based on the ESG score was conducted, the results of

which showed that the gaps between high and low ESG scores are different between sectors.

The conclusions and suggestions summarize the most important results of the literature analysis
and the research conducted. It is hoped that the results of the study will be useful for managers of
listed companies in the formulation of ESG policy and understanding its benefits, as well as for

investors seeking the economic stability of shares.
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PRIEDAI

1 priedas. Tiriamos jmonés

1 lentelé

Tiriamy jmoniy sarasas: auksciausio ESG balo grupé

Imoné Salis Sektorius ESG E S G Duomeny
prieinamumas

Castellum Svedija | Nekilnojamas | 82 90 76 77 Labai aukstas
turtas

Neste Suomija | Energija 82 84 87 75 Labai aukstas

UPM- Suomija | Pagrindiniai 82 88 79 80 Labai aukstas

Kymmene iStekliai

Billerud Svedija | Pagrindiniai 81 86 82 75 Labai aukstas
istekliai

Kesko Suomija | Pastovaus 79 86 77 73 Labai aukstas
vartojimo
prekés

Vestas Wind Danija Pramoné 78 84 72 77 Labai aukstas

Systems

Nokian Tyres | Suomija | Cikliskos 75 79 74 73 Labai aukstas
prekés

Wartsila Suomija | Pramoné 72 70 69 76 Labai aukstas

Nordea Bank Suomija | Finansinés 70 66 57 79 Aukstas
paslaugos

Electrolux Svedija | Cikliskos 69 76 63 70 Labai aukstas
prekés

Ericsson Svedija | Technologijos | 69 79 78 53 Labai aukstas

Sv. Svedija | Finansinés 69 71 71 66 Labai aukstas

Handelsbanken paslaugos

Huhtamak Suomija | Cikliskos 67 73 62 67 Aukstas
prekés

Holmen Svedija | Pagrindiniai 63 76 58 55 Aukstas
iStekliai

Tele2 Svedija | Komunikacijos | 63 73 54 66 Aukstas
paslaugos

Hennes & Svedija | Cikliskos 61 75 57 57 Labai aukstas

Mauritz prekés

Outokumpu Suomija | Pagrindiniai 61 58 64 60 Aukstas
iStekliai

Novo Nordisk | Danija Sveikatos 58 67 52 62 Aukstas
prieziiira

Assa Abloy Svedija | Pramoné 56 70 40 57 Aukstas

Boliden Svedija | Pagrindiniai 56 53 58 58 Aukstas
iStekliai

Wihlborgs Svedija | Nekilnojamas | 55 68 44 52 Aukstas

Fastigheter turtas

Metsa Board Suomija | Cikliskos 54 72 43 48 Vidutinis
prekés

DSV Danija Pramoné 53 57 48 56 Aukstas

Pandora Danija Cikliskos 52 54 45 61 Labai aukstas
prekés
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1 lentelés tesinys

Imoné Salis Sektorius ESG E S G Duomeny
prieinamumas
Kinnevik Svedija | Finansinés 51 61 50 48 Labai aukstas
paslaugos
Saab Svedija | Pramoné 50 60 49 43 Aukstas
SSAB Svedija | Pagrindiniai 49 39 54 54 Vidutinis
iStekliai
Coloplast Danija | Sveikatos 49 64 48 46 Aukstas
priezilira
Kemira Suomija | Pagrindiniai 49 56 48 43 Aukstas
iStekliai
Nokia Suomija | Technologijos | 49 60 42 44 Vidutinis
Sanoma Suomija | Komunikacijos | 49 69 40 53 Labai aukstas
paslaugos
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq Nordic ir S&P Global.
2 lentelé
Tiriamy jmoniy sarasas: vidutinio ESG balo grupé
Imoné Salis Sektorius ESG E S G Duomeny
prieinamumas
Swedish Svedija | Sveikatos 48 42 42 56 Labai aukstas
Orphan priezilra
Biovitrum
Investor Svedija | Finansinés 47 46 44 50 Aukstas
paslaugos
Skandinaviska | Svedija | Finansinés 45 40 46 46 Vidutinis
Enskilda paslaugos
Banken
Tryg Danija Finansinés 45 39 39 53 Vidutinis
paslaugos
Elisa Suomija | Komunikacijos | 44 62 35 44 Zemas
paslaugos
Rockwool AS | Danija Pramoné 43 62 27 39 Aukstas
Stora Enso Suomija | Pagrindiniai 43 53 36 40 Aukstas
iStekliai
Fortum Suomija | Komunalinés | 42 48 38 37 Zemas
paslaugos
Skanska Svedija | Pramoné 40 45 31 46 Vidutinis
Telia Svedija | Komunikacijos | 40 59 35 34* Zemas
Company paslaugos
Metso Outotec | Suomija | Pramoné 40 54 39 31 Vidutinis
Uponor Suomija | Pramoné 40 50 29 41 Vidutinis
Elekta Svedija | Sveikatos 39 36 30 49 Aukstas
priezitira
Modern Times | Svedija | Komunikacijos | 39 35 35 44 Labai aukstas
Group MTG paslaugos
TietoEVRY Suomija | Technologijos | 39 66 27 38 Vidutinis
SKF Svedija | Pramoné 38 45 37 33 Aukstas
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2 lentelés tesinys

Imon¢é Salis Sektorius ESG E S G Duomeny
prieinamumas

Carlsberg Danija Pastovaus 38 39 40 35 Zemas
vartojimo
prekés

Danske Bank | Danija | Finansinés 38 50 31 39 Vidutinis
paslaugos

Kone Suomija | Pramoné 38 56 29 32 Vidutinis

Catena Svedija | Nekilnojamas | 37 53 24 31 Vidutinis
turtas

Sandvik Svedija | Pramoné 37 35 45 33 Aukstas

Alk-Abello Danija | Sveikatos 37 26 36 40 Vidutinis
priezilira

Autoliv SDB | Svedija | Cikliskos 36 44 27 37 Vidutinis
prekés

Trelleborg Svedija | Pramoné 35 50 31 27 Vidutinis

Volvo Svedija | Pramoné 35 39 35 32 Aukstas

Novozymes Danija Pagrindiniai 35 32 37 34 Vidutinis
iStekliai

Addtech Svedija | Pramoné 34 56 28 30 Zemas

Kindred Group | Svedija | Cikliskos 34 37 31 35 Aukstas
prekés

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq Nordic ir S&P Global.

Pastaba: * prastesnis balas nei pramonés vidurkis (raudona) arba toks pat balas, kaip pramonés
vidurkis (geltona) pagal S&P Global.

3 lentelé

Tiriamy jmoniy sarasas: Zemo ESG balo grupé

Imoné Salis Sektorius ESG E S G Duomeny
prieinamumas

Svenska Cellulosa | Svedija | Pagrindiniai | 34 32 32 39 Zemas
iStekliai

SimCorp Danija | Technologijos | 33 29 29 37 Aukstas

NIBE Industrier Svedija | Pramoné 32 27 30 39 Zemas

Atlas Copco Svedija | Pramoné 31 38 23 32 Vidutinis

Getinge Svedija | Sveikatos 30 36 23 34 Vidutinis
prieziiira

Hexagon Svedija | Technologijos | 30 30 24 38 Vidutinis

Securitas Svedija | Pramoné 30 35 27 28 Vidutinis

Fabege Svedija | Nekilnojamas | 29 32 26 31 Vidutinis
turtas

Husgvarna Svedija | Pramoné 29 38 26 25 Zemas

Chr. Hansen Danija | Pagrindiniai 29 31 37 Zemas
iStekliai -

Demant Danija | Sveikatos 29 33 25 35 Aukstas
priezitira

Alfa Lava Svedija | Pramong 28 31 23 29 Vidutinis

Avanza Bank Svedija | Finansinés 28 22 29 31 Zemas

Holding paslaugos
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3 lentelés tesinys

Imoné Salis Sektorius ESG E S G Duomeny
prieinamumas

AAK Svedija | Pastovaus 27 36 30 Vidutinis
vartojimo
prekés

Genmab Danija | Sveikatos 27 8 16 43 Aukstas
prieziiira

Orion Suomija | Sveikatos 27 22 34 25 Zemas
priezitra

Sweco Svedija | Pramon¢ 26 19 25 34 Zemas

Ambu Danija | Sveikatos 26 40 19 29 Vidutinis
priezitira

Axfood Svedija | Pastovaus 25 29 35 Zemas
vartojimo
prekeés

Fastighets AB Svedija | Nekilnojamas | 25 26 22 27* Vidutinis

Balder turtas

Ringkjoebing Danija | Finansinés 25 8 25 31 Zemas

Landbobank paslaugos

Indutrade Svedija_| Pramon¢ 24 16 18* 1 35 Vidutinis

GN Store Nord Danija | Sveikatos 23 17 16 33 Zemas
priezitira

Wallenstam Svedija | Nekilnojamas | 22 22% 25 Zemas
turtas

Vitrolife Svedija | Sveikatos 21 17 34 Vidutinis
priezitira

Royal UNIBREW | Danija | Pastovaus 19 Labai aukstas
vartojimo
prekés

Investment AB Svedija | Finansinés 18 Labai zemas

Latour paslaugos

Sectra Svedija | Sveikatos 18 Zemas
priezitra

NTG Nordic Danija | Pramoné 18 Labai zemas

Transport Group

LE Svedija | Finansinés 17 Labai Zemas

Lundbergforetagen paslaugos

Beijer Ref Svedija | Pramong 16 Labai zemas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq Nordic ir S&P Global.
Pastaba: * prastesnis balas nei pramonés vidurkis (raudona) arba toks pat balas, kaip pramonés vidurkis

(geltona) pagal S&P Global.
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2 priedas. Imoniy klasifikavimas pagal sektorius ir ESG balus
1 lentelé

Ciklisky prekiy sektorius

Imoné ESG balas ESG balo kategorija
Nokian Tyres 75 Aukstas

Electrolux 69 Aukstas

Huhtamak 67 Aukstas

Hennes & Mauritz 61 Vidutinis

Metsa Board 54 Vidutinis

Pandora 52 Zemas

Autoliv SDB 36 Zemas

Kindred Group 34 Zemas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq Nordic ir S&P Global.
2 lentelé

Finansiniy paslaugy sektorius

Imoné ESG balas ESG balo kategorija
Nordea Bank 70 Aukstas
Sv. Handelsbanken 69 Aukstas
Kinnevik 51 Aukstas
Investor a7 Aukstas
Skandinaviska Enskilda Banken 45 Vidutinis
Tryg 45 Vidutinis
Danske Bank 38 Vidutinis
Avanza Bank Holding 28 Zemas
Ringkjoebing Landbobank 25 Zemas
Investment AB Latour 18 Zemas

L E Lundbergforetagen 17 Zemas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq Nordic ir S&P Global.
3 lentelé

Pagrindiniy iStekliy sektorius

Imoné ESG balas ESG balo kategorija
UPM-Kymmene 82 Aukstas
Billerud 81 Aukstas
Holmen 63 Aukstas
Outokumpu 61 Aukstas
Boliden 56 Vidutinis
SSAB 49 Vidutinis
Kemira 49 Vidutinis
Stora Enso 43 Zemas
Novozymes 35 Zemas
Svenska Cellulosa 34 Zemas
Chr. Hansen 29 Zemas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq Nordic ir S&P Global.
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4 lentelé

Pramoneés sektorius

Imoné ESG balas ESG balo kategorija
Vestas Wind Systems 78 Aukstas
Wartsila 72 Aukstas
Assa Abloy 56 Aukstas
DSV 53 Aukstas
Saab 50 Aukstas
Rockwool AS 43 Aukstas
Skanska 40 Aukstas
Metso Outotec 40 Aukstas
Uponor 40 Vidutinis
SKF 38 Vidutinis
Kone 38 Vidutinis
Sandvik 37 Vidutinis
Trelleborg 35 Vidutinis
Volvo 35 Vidutinis
Addtech 34 Vidutinis
NIBE Industrier 32 Vidutinis
Atlas Copco 31 Zemas
Securitas 30 Zemas
Husqvarna 29 Zemas
Alfa Lava 28 Zemas
Sweco 26 Zemas
Indutrade 24 Zemas
NTG Nordic Transport Group 18 Zemas
Beijer Ref 16 Zemas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq Nordic ir S&P Global.

5 lentelé

Sveikatos prieziiiros sektorius

Imoné ESG balas ESG balo kategorija
Novo Nordisk 58 Aukstas
Coloplast 49 Aukstas
Swedish Orphan Biovitrum 48 Aukstas
Elekta 39 Aukstas
Alk-Abello 37 Vidutinis
Getinge 30 Vidutinis
Demant 29 Vidutinis
Genmab 27 Vidutinis
Orion 27 Vidutinis
Ambu 26 Zemas
GN Store Nord 23 Zemas
Vitrolife 21 Zemas
Sectra 18 Zemas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq Nordic ir S&P Global.
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3 priedas. ESG portfelio grazy pasiskirstymo normalumas
1 paveikslas

Grqzy normalumo testavimas jtraukiant 2020 kovo ménesio duomenimis

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistika df p Statistika df p
Zemas ESG | 0,093 131 0,007 0,943 131 <0,001
Aukstas ESG | 0,106 131 0,001 0,895 131 <0,001
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.
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1 lentelé

4 priedas. Ekonominiy veiksniy poveikis vidutinio ESG balo grupei

Ekonominiy veiksniy poveikis: vidutinis ESG balas

Kintamasis Koeficientas | Standartinis t-Statistika P tikimybé
nuokrypis

Paltkany norma -0,14 0,01 -13,29 <0,0001

Infliacija 4,17 0,21 20,16 <0,0001

Valiutos kursas -0,15 0,16 -0,96 0,3352*

Politinis netikrumas | -0,15 0,02 -6,54 <0,0001

CClI 2,32 0,63 3,69 0,0002

BCI 3,83 0,49 7,85 <0,0001

Determinacijos koeficientas 0,86

F statistika 715,19

P tikimybeé (F statistika) <0,0001

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus atliktais skai¢iavimais.

Pastaba: *t statistika patvirtina nulin¢ hipoteze: nepriklausomojo kintamojo =0 (parametras

nereik§mingas, taikant 95% pasikliovimo lygmenj).

87



